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OzET

Bir (lkenin gelismesi icin tasarruflarin artmasi ve bunlarin reel
yatinnmlarda kullaniimas: gerekmektedir. Yatirimlarin gergekiesebilmesi ise
tasarruflara baghdir. Bununla birlikte, tasarruflarin artmasi ve yatirnmlarda
kullanilmasi igin de etkin ve fonksiyonel sermaye piyasalarina ihtiyag vardir.
Bilindigi gibi sermaye piyasalar uzun vadeli fonlarin karsilagtigi piyasalardir.
Dolayistyla iglevsel ve derinlige sahip bir sermaye piyasasi, yatinmcilara fon
saglama ve yatirimlarinin artmasinda &nemli bir role sahiptir.

Kiiresellesmeyle birlikte artan uluslararasi sermaye hareketlerinin
vergilendirilmesi uluslararasi giindemde oldukga tartigilan bir konu olmustur.
Kisa vadeli ve spekiilatif amagl para giris ve gikiglani diinyanin bir gok
iilkesinde kriz yaganmasina yol agmigtir. Bu baglamda ortaya atilan menkul
kiymet iglem vergisi, spekiilatif iglemlerin azaltimasinda bir énlem olarak
diigiintilmiigtiir. Ancak, bu verginin bagarli olabilmesi i¢in biitiin diinyada
uygulanmasi gerekliligi ve (ilkelerin de vergilendirme yetkiler% acisindan bu
durumu uygun gérmemeleri, bu verginin uygulamasini sinirli tutmustur.

Ulkemizde sermaye piyasalari ozellikle 1980°den sonra gelismeye
baglamig, Sermaye Piyasasi Kanunun kabulii ve Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasinin kurulup caligmaya baglamasi ile bu geligme ivme kazanmistir.
Ancak sermaye piyasalarimiz heniiz arzulanan fonksiyonu gorecek seviyeye
ulagamamigtir. Bu eksikligi gidermek i¢in kullanilacak tesvik politikalardan
biri de vergi politikalaridir. Bununla birlikte iilkemizde kamu borg yiikiiniin
yiiksekligi vergi politikalarinin etkinligini azaltmaktadir. Dolayisiyla bir tegvik
araci olarak vergi politikalarinin etkinligi bu sorunun ¢o6ziimii ile artacaktir.



ABSTRACT

Both increases in savings and channeling of savings into productive
investments play an important role in economic development. Realizing
investments depend on savings. However, increasing savings and using them
for investment require efficient and functional capital markets. As known,
capital markets are the source of long-term funds. Therefore, functional and
deep capital markets play an crucial role at providing funds to investors and
increasing investments.

Taxation of international capital flows increased highly with globalization
process is one of the most discussed issues on international agenda. Short-
term and speculative money flows led to financial crises in many countries of
the world. In this context, security transaction tax has regarded as a solution
to overcome such speculative flows. However, requiring implementation in the
entire world for success of this kind of tax and not approving of countries this
situation in respect for taxation power have limited practice of this tax.

Capital markets in Turkey have begun to develop especially after 1980.
With approval of The Capital Markets Act and establishment of The Istanbul
Stock Exchange this development has - gained speed. Nonetheless, capital
markets do not function at the level as expected. Tax policies are one of the
incentive instruments to cope with this deficiency. However, the high level of
public debt burden in Turkey limits efficiency of tax policies. Therefore,
efficiency of tax policies will increase with solution of this problem.
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GIRIS

Uzun vadeli fon arz ve talebinin karsilastigi sermaye piyasalarinin amaci,
uzun vadeli ve lretken yatirimlara kaynak saglamak, bu sekilde Uretim, istihdam
ve blylUmeyi saglamaktir. Ancak kiresellesme ile hizlanan sermaye akimlari, uzun
vadeli yatirimlardan ¢ok, kisa vadeli ve spekulatif yatirimlara neden olmaktadir.
Ozellikle gelismekte olan borsalarda ani fon giris ve ¢ikislari bu tlkelerde krizlere
yol agmakta, gcogu sefer de bu krizler diger llkelere de sigrayarak, bir bélgesel ve
hatta dunya krizine neden olabilmektedir. Kisa vadeli fon giris ve g¢ikiglarinin
sermaye piyasalarinin gelisiminde zararli sonuglar doguracadini savunan gesitli
kesimler tarafindan yapilan 6nerilerin basinda ise bu islemlerin vergilendiriimesi
gelmektedir. Esasen menkul kiymet iglem vergisi veya bilinen adi ile Tobin vergisi
olarak nitelendirilen béyle bir verginin getiriimesini kiresellesme karsitlari hararetle
savunmaktadirlar. Kiresellesme yanlilari ise bu vergiye karst olup bu verginin
olumsuz yanlarinin olumlu yanlarindan gok daha fazla oldugunu belirtmektedirler.

Sermaye piyasalarinda vergilendirmenin amaci ise bu baglamda, spekulatif
ve manipulatif kazanglari engellemek, bu yolla bir kesimin asir zenginlesirken
diger kesimin fakirlesmesinin 6niine geg¢mektir. Bu durumun salanmasi da
esasen sermayenin tabana yayilmasi ile olabilecektir. Bunun yaninda finansal
araglarin sayica artmasi ve fillen kullaniimasi, sermaye piyasalarina rekabet
getirmesi agisindan oldukg¢a faydali olacak uygulamalardir. Blttin bunlara ilave
olarak, 6zellikle geligmekte olan Ulkelerde ve bizim Ulkemizde vergi gelirlerinin
yetersizlidi ve bunun yaninda kamu harcamalarinin fazlaligi, biitge agiklarina yol
agmakta bu da genellikle kamu borglanma araglan olan devlet tahvili ve hazine
bonosu ¢ikartarak kapatiimaya calisiimaktadir. Bu kagitlarda elde edilen risksiz ve
ylksek faiz getirisi, fon arz edicileri tahvil ve bono piyasalarina y&neltmektedir.
Ozellikle bankalar, kamu kagitlarinin en blyik misterisi olmakta ve topladiklari
mevduatla Uretken yatirimlara kredi vereceklerine devieti finanse etmeye
yonelmektedirler. Bu gekilde bir fasit daire iginde devletin borglart hizla artmakta,
yatinmlar azalmakta ve teknik ifadesi ile diglama etkisi ortaya ¢ikmaktadir. Bu fasit
dairenin kirilabilmesi igin devletin borglanma gereginin hizla azalmasi, enflasyonun
dismesi, kayit disiigin 6ntne gecilmesi ve Uretken yatirimlanin artinimasi
gerekmektedir.

Gelismekte olan Ulkelerin sermaye piyasalarinin yeterince derinlige
ulagmamasli, bu piyasalarin siyasi olaylardan da g¢ok sik etkilenmelerine yol
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agmaktadir. Ulkemizde de sik rastlandi§i (izere siyasi veya ekonomik bir krizde ilk
etkilenen borsalar olmaktadir. Biitiin bu anlatilan olumsuzluklar, saglikli isleyen bir
siyasi ve ekonomik yapiyla asilabilecektir.

Tezimizde, Tilrkiye'de sermaye piyasalarinin gelismesinde vergilendiriime
agisindan yapilanlar ve yapilmasi gerekenler anlatiimadan énce birinci béliimde
sermaye piyasalari, Turkiye uygulamasi agisinda anlatiimaya caligilmistir. Bagka
bir deyisle, ilk bélimde sermaye piyasasinin ara¢ ve kurumiari, Tlrk sermaye
piyasasi yapis! distnilerek anlatiimaya galisiimigtir. Ayni bélimde, sermaye
piyasasinin vergilendiriimesindeki amaglar, ana hatlari ile sunulmustur.

Ikinci bélumde daha fazla mevzuata agirhk veriimis ve Ulkemizdeki
uygulama ve diger Ulkelerdeki uygulamalara deginilmistir. Cesitli Ulkelerde
sermaye piyasalarinin gelisimi ve vergilendiriimesi anlatildiktan sonra Glkemizdeki
uygulama, basta gelir ve kurumlar vergisi olmak tzere diger vergiler acisindan da
incelenmeye calisiimigtir. Bu bélimde ayrica ginimiizde oldukga tartigilan tlrev
triinler ve vergilendirilmesi konusu da ele alinmistir. '

Uclinci bélumde, ulkemizde halihazir sistemde sermaye piyasalarinin
gelisiminde rol oynayan uygulamalar anlatildiktan sonra sermaye piyasalarinin
gelisimini yakindan ilgilendiren uluslararasi sermaye hareketleri ve bunlarin
vergilendiriimesi konusu Uzerinde durulmustur. Bu bélimde ayrica Glkemizde
uygulamaya gegilebilecek bir menkul kiymet iglem vergisinin olasi etkileri
degerlendiriimeye galigiimigtir.

Sonug ve degerlendirme kisminda ise Ulkemizde sermaye piyasalarinin
istenen gelismislie ulasamamasinin nedenleri izerinde durularak cgesitli tlke
uygulamalarindan da o&rneklerle ¢esitli degerlendirme ve &neriler yapiimaya
caligiimigtir
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BIRINCi BOLUM

SERMAYE PiYASALARININ GENEL ESASLARI VE TEORIK ACIDAN
VERGILERIN TASARRUF POLITIKALARI ILE SERMAYE PiYASALARININ
GELIiSIMINE ETKisI

I.SERMAYE PIYASALARININ GENEL ESASLARI

Bu bélumde, Sermaye piyasasinin genel esaslari, araclari ve kurumlari
anlatildiktan sonra teorik agidan vergilerin tasarruf politikalari ve sermaye
piyasalarinin gelisimine etkisi anlatilacaktir. Son olarak bu bélimde sermaye
piyasasinin gelismesinin &nemi ve {Ulke kalkinmasina olan faydalar ve
vergilendiriimesinin amaglari degerlendirilecektir.

A. Genel Agiklamalar

Bu kisimda ilk olarak mali piyasa kavrami agiklanacaktir, bu baglamda mali
piyasayi olusturan para ve sermaye piyasalari hakkinda genel bilgiler verildikten
sonra sermaye piyasasinin turleri; piyasaya ilk defa sunulmus olup olmamasina, bir
piyasa yerinin olup olmamasina, kuruldugu yere ve piyasada alinip satilan tiirlerine
gére incelenecektir.

1. Mali Piyasa Kavrami

Bir Glkede fon kullananlar ile fon arz edenler arasinda fon akimlarini
dizenleyen kurumlar, akimi saglayan arag ve geregler ile bunlari dizenleyen hukuki
ve idari kurallardan olusan yapiya mali piyasa denilebilir. Tanimdan da anlasilacagi
gibi, mali piyasa para ve sermaye piyasalarindan daha genis ve bu piyasalari da
kapsamina alan bir kavramdir. Bireysel tasarruflarin kendilijinden yatirima
déntigmemesi, tasarruf hacminin kliglik olmasi ve tasarrufgunun fonlarini verimli
alanlara aktaracak bilgi, aligkanlik ve gldilye sahip olmamalari mali piyasalara
ihtiyaci dogurmustur’.

Mali piyasa bes ana unsurdan olugmaktadir.

' Berna TANER, Lale POLAT, Sermaye Piyasasi Faaliyet Alani ve Menkul Kiymetler, Serdar

Ofset, lzmir 1992, s.3.
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a) Tasarruf sahipleri (fon arz edenler),

b) Yatirimcilar (fon talep edenler),

c) Yatirim ve finansman araglari,

d) Yardimei kuruluslar,

e) Hukuki ve idari dlizen olarak siralanabilir.

Mali piyasalardaki hukuki diizenlemelerin amaci yatirimcilarin korunmasi ve
bilgilendiriimesidir. Bagka bir ama¢ ise mali sistemde biriken fonlarin,
tasarrufgulardan  yatirimcilara  aktariimasinda aracillk eden  kurumiarin
glvenirliliginin saglanmasidir.

Gelismekte olan bir ekonomide sermaye piyasasinin gelismesinden
beklenilen yararlar su sekilde 6zetlenebilir?,

- Ekonomiye kaynak saglayan fonlarin yatinmlara déntstirGimesinde
dagitimin daha etkin olmasini saglar,

- Bireylerin tasarruflarinin, kurumsal yatirimcilar araciliyl ile verimli
yatirimlarda degerlendiriimesine ve bu yolla milli gelir ve refah artigina
katki saglar,

- Atl, daginik ve kliglik birikimlerin bir araya getiriimesini saglayarak
ekonomide fon arzini artirir,

- Mulkiyetin genig halk topluluklarina yayilmasi ile toplumda daha dengeli
bir gelir dagihmi saglanir,

- Fon arz edenler alternatif piyasalara sahip olurlar. Kisa, orta ve uzun
vadeli fon arz ediciler tasarruflarini alternatif piyasalar arasinda
degerlendirme olanagina kavusurlar,

- Orgiitlt piyasanin bliyiimesi ile kit olan birikimler tizerindeki talep artarak,
rekabet yogunlasacaktir. Sonugta faiz orani, rekabet yogunluguna,
sermaye kithgina veya bolluguna gére belirlenecektir,

2 (zcan ERTUNA, Finansal Kurumlar Dokuz Eylil Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi

Yayin No:3, Ege Universitesi Matbaasi 1982, s.13, TANER vd, a.g.e., s.6.
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- Finans kesimine kanalize edilen birikimler ile sanayi kesimi arasinda
etkin isleyen kanallarin kurulmasi, sanayi kesiminde blylk Olgekli
firmalarin dogup blylmesine olanak verecektir,

- Toplam kredi arz ve talebi arasindaki fark, finans kesiminin gelismesiyle
azalr,

- Finansal kurumlar ve araglar arasindaki i¢ ve dis rekabet artip, fon arz
edenlerin sadladigi kazang orani ile fon kullanim maliyeti arasindaki fark

azalir,

- Artan fon arz ve talep arag sayilari ile finans kesimi genislerken, gerek bu
kesim igindeki alt piyasalar arasindaki, gerekse finans kesimi ile
ekonominin diger piyasalari arasindaki iligkiler agi gliglenir,

- Finansal ara¢ c¢esitlendirmesi yaparak risk ve getiri arasinda dengeli bir
iligki kurar,

- Gelir seviyesi dusiik kisilerin, zengin ve sermaye sahiplerine karsl
dismanlig! azaltict bir gbrev Ustlenir. Clnkil halk da kendi kigiuk
tasarruflar ile buydk kuruluglara ortak niteligini kazanacak ve hissedari
bulundugu fabrikada galisir hale gelecektir. Bu sekilde sermaye piyasasi,
sosyal dalgalanmalari ve ig¢i hareketlerini belirli ve ylksek bir oranda
ortadan kaldirr®,-

- Sermaye piyasasi araglarindan bir bélimi (hisse senetleri ve benzerleri)
sirketlere 6z kaynak saglar. Bu durum, iktisadi kalkinmanin hizlanmasina

ve saglikli finansman kaynaklarina kavusturulmasina yardimei olur?,

- Sermaye piyasasinin etkin calismasi, bireylerin tlketim egilimlerini
azaltarak tasarruf egilimlerini yUkseltir ve sermaye birikimi hizlandirir®.

Oguz GATALOGLU, Tiirkiye'de Sermaye Piyasasi Sorunu, Ege Universitesi lktisadi ve Ticari
Bilimler Fakdiltesi Yayim, Istiklal Matbaasi, 1971, s.7.

Muharrem KARSLI, Sermaye Piyasasi, Borsa, Menkul Kiymetler, Irfan Yayimcilik, Istanbul
1994, s.26.

KARSLI, a.g.e.,s.26.



a. Para Piyasalari

Kisa vadeli fon arz ve talebinin kargilagti§ piyasalara "para piyasalari" denir.
Para piyasalarinin tipik ézelligi kisa vadeli fonlardan olugsmasidir. Para piyasalarinda
vade genellikle bir yili agmaz.

Para piyasalarindan saglanan fonlar kredi olarak isletmelerin dénen
varliklarinin finansmaninda kullanilir. Para piyasalarinin araglarina ticari senetler
érnek olarak verilebilir.

Para piyasasinin kendi icinde érgltlenmis ve érgltlenmemis para piyasasi
olarak da bir ayrimi yapilabilir. Orgitlenmig para piyasasi olarak bankalar
gosterilebilir. Cunkl igletmelerin nakit ihtiyvaci gogunlukla ticari bankalar tarafindan
karsilanmaktadir. Orgitlenmemis para piyasasi banka sisteminin disinda kalan
piyasadir. Bankalar digindaki kisi ve kuruluslar da bazen igletmelere kisa vadeli fon
saglarlar®.

Para piyasalari, igslemlerin yapildi§i mekana baglt olarak da yurtici ve yurtdisi
para piyasalari olarak da ayrifabilir. Yurtici piyasalar, ulusal parayla yapilan iglemleri
kapsamaktadir. Yurt i¢i para piyasalarina yalnizca TL iglemlerinin yapildigi TL
Interbank, yurt digi para piyasalarina ise Euromarket piyasalari érnek olarak
gosterilebilir’.

b. Sermaye Piyasalari

Sermaye Piyasalari, dar anlamiyla hisse senedi, tahvil ve benzeri menkul
degerlerin alinip satildi§i en genel tanimiyla ise orta ve uzun vadeli fon arz ve
talebinin karsilastigi piyasalardir®. Sermaye piyasasi, mali piyasa kavramindan
daha dar bir nitelik tasir®, ¢linkti mali veya diger adiyla finans piyasalari, sermaye
piyasalarina ilave olarak para piyasalari, dviz piyasalarn, altin piyasalarn ve tlrev
piyasalari gibi piyasalari da kapsar'®.

& iMKB,Sermaée Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Klavuzu, Agustos 2000, |.M.K.B Yayinlan ,s.1.

" Sadi UZUNOGLU, Para ve D&viz Piyasalari, Literatiir Yayincilik, Istanbul 2003, 5.28.

Muhammet AKDIS, “Tirkiye'de Sermaye Piyasast”, Maliye Dergisi, Sayi:94, Mayis-Haziran 1989,

5.49.

IMKB, Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Klavuzu, a.g.e., s.2.

% Halil SEYIDOGLU, Ekonomik Terimler Ansiklopedik S&zliik, Giizem Yayinlar, Ankara 1992,
§.762, )
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Sermaye piyasalarinin ¢esitli tanimlari bulunmaktadir. Bu tanimlarin ortak

noktalari sunlar olmaktadir'’;

Sermaye piyasalari, sermaye arz ve talebinin karsilastigi ortamlardir,

Sermaye Piyasalarinda; para, likidite, yatinmlara finansman kaynagi
alinip satilmaktadir,

Sermaye piyasalarinda tasarruflar islem gérmektedir,

Sermaye piyasalarinda gelir; faiz, dividant, kar payi, katilma payi olarak

ortaya ¢ikmaktadir,

Sermaye Piyasalari, érgutlli ve 6rgtstiz calismaktadir.

Bir sermaye piyasasinin mevcudiyetinden bahsedebilmek igin'?;

-

gerekir.

Sermaye talep eden ve sermaye piyasasinin vasitasi olarak menkul
kiymetleri ihrag eden sirketler ve miiesseseler,

Sermaye arz eden tasarruf sahipleri,
Sermaye arz ve talebini kargilagtiran organize bir piyasa,

Karsilikli hak ve menfaatleri, tanzim eden ve koruyan bir hukuki diizen

Fon sunanlar ile fon satin alanlar yatirim iglemlerini ya para piyasalarinda ya

da sermaye piyasalarinda yaparlar. Para piyasalarinda bir yil yada daha kisa sireli

borglanma araglari alinir ve satilir. Hisse senedi ve tahvil gibi uzun streli menkul

degerlere iliskin islemler ise sermaye piyasalarinda gergeklestirilir'®.

Sermaye piyasalarinda arz ve talebe konu olan fonlarin yer degistirmesinde

menkul kiymetlerin 6nemli bir yere sahip oldugu ve dolayisiyla menkul kiymetler

piyasasiyla sermaye piyasasinin es anlamli olarak da kullanildi§i gézlenmektedir.

1
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Ucar DEMIRKAN, Sermaye Piyasalar ve Tlirkiye’deki Uygulamalari, Maliye Bakanli§i Tetkik
Kurulu Yayin No: 1981/229, Bagbakanlik Basimevi, Ankara 1981, s.10.

Ozhan EROGUZ, “Turk Vergi Sistemi ve Sermaye Piyasas’®, Sermaye Piyasasi Etiidi,
Tirkiye’de Sermaye Piyasasinin Geligmesi Igin Gerekli Tedbirler, Sermaye Piyasasi Semineri
Tertip Heyeti, Ankara 1964, s.207.

Arman T. TEVFIK, Girman TEVFIK, Bankalarda Finansal Yénetime Girig, Tiirkiye Bankalar
Birligi, Yayin No: 203, Istanbul 1997, s.143.



Bununla birlikte sermaye piyasalarinin, menkul kiymet piyasalarini kavrayan ve
daha genis bir kapsaminin oldugunun séylenmesi mimkin bulunmaktadir'.

Sermaye piyasalari; yeni kurulan, sermaye artirimi yapan ya da tahvil
cikartan kuruluslarin, hisse senetleriyle tahvillerinin alinip satildigi birincil piyasa ile
daha &énce ¢ikartiimis bulunan tahvil ve hisse senetlerinin alinip satildigi ikincil
piyasalardan olusur'®. Sermaye piyasalarinin temel iglevinin, tasarruf sahipleri
tarafindan sunulan fonlarin, fon talep eden kisi ve kuruluglara aktarmak oldugu
s6ylenebilir'®. Sermaye piyasalari, sermaye birikimi sorunlarinin asiimasinda son
derece onemli iglevier Ustlenmektedir. Ozellikle gelismekte olan Glkelerde para
piyasalarin yeterince gelismemesi nedeniyle mali aracilik sireci gok maliyetli bir
sekilde olusmaktadir. Bu baglamda sermaye piyasalari, ekonomik etkinligi artirici bir
gorev yapmaktadir'”.

Mali sistem icinde sermaye piyasalarinin olusmasi, ekonominin belli bir
dlzeye ulagmasina ve belirli kosullara baglidir. Bu dizey, ekonomide uzun streli
yatinm sermayesine duyulan talebin ortaya ¢iktigi dénemdir. Boyle bir ortamda
sermaye piyasasina ihtiyag duyulmustur. Dunya &rneklerine bakildidinda da
sermaye piyasasinin dogusu sanayilesme ile baglamaktadir™®,

Piyasa ekonomisi kurallarinin gecgerli oldugu Ulkelerde, btin Uretim
faktorlerinde oldugu gibi, belki de digerlerinin hepsinden daha ¢ok sermaye arz ve
talebinin karsi karsiya geldidi bir piyasanin bulunmasi zorunludur. Temeli sermaye
birikimine ve bu birikimin mltesebbisler aracilidi ile yatirma aktariimasina dayanan
bir ekonomide tasarruflarin yatirima yéneltiimesini saglayan kanallarin eksik olmasi,
ekonominin gelismesini engelleyen ve kendi i¢ dinamigini islemez hale getiren bir
eksikliktir. Bu gorevi yerine getiren kanallar da sermaye piyasalar olmaktadir’®.

Batida, sanayi devrimi sonrasi gerceklestirilen hizli ekonomik kalkinma ile
beraber isletmelerin mekanizasyonu ve buyimesi sonucu igletmeler igin gereken

4 Ahmet KIRMAN, Finansal Sistem ve Vergilendirme, Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler

Fakultesi, 1998, s.7.

Ucar DEMIRKAN, Sermaye Piyasalan ve Tiirkiye’deki Uygulamalari, Maliye Bakanhgi  Tetkik
Kurulu Yayin No:1981/229, Bagbakanlik Basimevi, Ankara 1981, s.10.

'®  TANERvd, a.g.e., s.31.

7 Hursit GUNES, Burak SALTOGLU, Getiri Volatilitesinin Makroekonomik Konjonktiir
Baglaminda Irdelenmesi, IMKB Yayinlar 1998, s.1.

Adil KORUYAN, Sermaye Piyasasi Taraflar, Kurumlar, Iglemler, lzmir 2002, s.12.

“1982 Yilinda Sermaye Piyasasinin Yasal Diizeni ve Sorunlan®, Konferans, Teblifler ve
Tartigmalar, Meban Sermaye Piyasasi Aragtirma Merkezi 15-16 Ocak 1982, Istanbul, s.81.
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sermaye giderek artmigtir. Mutesebbisler bu artan sermaye ihtiyacini karsilamak
amaciyla, bankacilik sisteminin yaninda kendi dislarinda olusan kiigitkk tasarruflar
cikardiklar ortaklik belgeleri (hisse senetleri) ve borg belgeleri (tahviller) ile cekmeye
baglamislardir. Bu durum, ayni zamanda mulkiyetin genis bir tabana yayilmasi
amacini da gltmektedir®™®. Sermaye piyasalarindan fon talep edenler kendi finansal
varliklarini arz ederek gereksinme duyduklari fonlan toplarlar.

Sermaye piyasalarinin gelismesiyle, kisiler ve kurumlarin elinde tasarruflarini
degerlendirmede secgenekleri artar, ¢linkii sermaye piyasalarinda araglar ¢ok
cesitlidir. Bunun yaninda sermaye piyasalarinin gelismesi gémileme egilimini
azalir, riski dagitir ve kaynaklarin daha rasyonel kuilaniimasini saglar.

Para ve sermaye piyasasinin tanimlari anlatildiktan sonra, sermaye
piyasasinin para piyasasindan énemli bir farki su sekilde belirtilebilir;, Sermaye
piyasasinda yatirimci kimi finanse edecegini bilmektedir. Menkul kiymet ihraggisi ve
yatirimci arasinda dogrudan bir iligki vardir. Halbuki para piyasasinda mudi,
bankaya yatirdigi fonun, kime kredi olarak tahsis edildigini, krediyi alan kiginin geri
6deme kapasitesinin olup oimadidini bilmez ayrica kredinin verimli alanlara yatirilip
yatinlmadig! konusunda bilgisi de bulunmamaktadir. Ayrica Sermaye Piyasasi
Kurulu, ihrag ve ihrag sonrasi yatirimeiya bilgi akimini temin eder ve esit bilgilenme
hakkini garanti altina alir. Dolayisiyla sermaye piyasalari daha demokratik ve
serbest piyasa ekonomisine daha yakin piyasalardir®'. Piyasada kendisine sunulan
finansal araglar risk-getiri tercihine gére segen yatirimei, séz konusu fonun nasil
kullanildigini da izlemek durumundadir®?.

Ulkemizde 1990 yilindan zamanimiza kadar gegen sirede 6zel ve kamu
kesiminin para ve sermaye piyasalarindaki agirliklarina bakildiginda; kamu
kesiminin sermaye piyasalarinda; 0zel kesimin ise para piyasalarinda nisbi
agirlilarinin oldugu belirtilebilir?.

Mali sistemi gema halinde gésterebiliriz,

% Naci MUTER, Tiirkiye Ekonomisinde Mali Yapi(Kurumsal ve Kuramsal Bir Yaklasim), Manisa

1994, s.161.

Selami SENGUL, “Sermaye Piyasasi Temel Kavramlar, Kurumlar ve Araglar”, Vergi Diinyasi,
Sayt: 184, Ajustos, s.130, .

2 Cemal KUGUKSOZEN, Sermaye Piyasasinda Yatinmcinin Korunmasi: Tilrk Sermaye
Piyasasinin Bu Agidan Degerlendirilmesi Yayin No: 131, Ankara 1998, s.7.

Mehmet CIVAN, Murad KAYACAN, “Tiirkive Ekonomisinin Finansman - Dengesinin Sermaye
Piyasast Agisindan Incelenmesi (1990-2002) , Iktisat Isletme ve Finans, Aralik 2002, 5.99.
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Sekil: 1

MALI SISTEM SEMASI

TASARRUF SAHIPLERI
(Fon Arz Edenler)

YATIRIM VE FINANSMAN YARDIMC] KURULUSLAR HUKUKI VE IDARI DUZEN
ARAGLARI (Fon Akimina Aracilik Edenler)
Calismayi dizenleyen
1. Para (Nakit) 1. Bankalar’ - lIkeler
2. Mevduat 2. Araci kurumlar - Kurallar
3. Banka parasi 3. Yatirim ortakliklar - Denetim
4, Kredi 4. Yatinm fonlarn
5. Sosyal guvenlik fonlar 5. Menkul kiymetler borsasi
6. Kooperatif kaynaklari 6. Sosyal gtivenlik kuruluglan
7. Tahviller 7. Sigorta girketleri
8. Hisse senetleri 8. Kooperatifler
9. Ipotekli borg ve irat senetleri 9. Yatinm kulUpleri
10. Kamu hisse senetleri 10. Genel finans ortakliklar
11. Gelir ortakhd! senedi 11. Risk sermayesi yatirim
12. Devlet ig borglanma senetleri ortakliklarn
(DIBS) 12. Derecelendirme (rating) sirketleri
13.Varlija dayali menkul 13. Takas ve saklama sirketleri
kiymetler (VDMK) 14, Portfdy ydnetim sirketleri
14. Depo edilen menkul kiymet 18. Yatinnm danigmanli§i sirketleri
sertifikalari 18. Ipotege dayall menkul kiymetler
merkezi
YATIRIMCILAR-TUKETICILER
(Fon talep edenler)
PARA PIYASASI FAIZ ORANI SERMAYE PIYASASI

Kisa vadeli fon arz ve talebinin
kargilagtigi piyasa

Orta ve uzun vadeli fon arz ve
talebinin karstlastigi piyasa

Kaynak:IMKB, Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Klavuzu, Agustos 2000, LM.K.B Yayinlari,

s.2.

(1) Sermaye Piyasalarinin Tiirleri

Bu kisimda; piyasada islem goren finansal varlidin piyasaya ilk defa

sunulmus olup olmamasina gére, bir piyasa yerinin olup olmamasi,kuruldugu yerlere

gore ve piyasada alinip satilan tirleri agisindan degerlendirilecektir.

() Piyasada Iglem Goren Finansal Varligin Piyasaya ilk defa Sunulmusg

Olup Olmamasina Gore

Bu baslik altinda birincil, ikincil, Gglncll, dérdincll piyasalar ana hatlanyla

anlatilacaktir.




1- Birincil Piyasalar

Tasarruf sahiplerinin tahvil ve hisse senedi gibi menkul kiymetleri, dogrudan
dogruya onlan ¢tkartan(ihrag eden) kurulustan veya ona aracilik eden kisi veya
kurumdan satin almalari birincil piyasayi olusturur. Birincil piyasanin temel &ézelligi,
menkul dederin ihragtan satin alinmasidir. Satisin bir banka ya da benzeri bir araci
tarafindan yapilmasi onun ilk kaynaktan, diger bir deyisle ihragtan olma 6&zelligini
degistirmez®*. Bu piyasalarda finansal varllk ¢ikarma yetkisi bulunan tiizel
kisilerdir®. Bagka bir tanima gére de birinci el piyasasi; Borsa aracilik islemlerinde,
yeni ihraglarda ¢ikaran kurumdan baslayarak menkul kiymetler Gzerinde yapilan
bitin toptan satiglari kapsayan zincirden olugan piyaéadlrze. Birincil piyasalar, uzun
slreli fonlarin, tasarruf sahiplerinden sirketlere hareket etmesini saglar ve
gergeklestirilen tahvil ve hisse senetleri satislari ile sirketlere yeni sermaye sunar®.

Menkul kiymeti ihrag eden kurum, piyasaya fon arz edenlerle dogrudan iligki
kurabilecegi gibi dolayli iliskiye de girebilir. Dogrudan ¢ikarimin Ustinlugu, ¢ikarima
aracllik eden bir finansal kurum olmamasi sebebiyle ¢ikarim giderlerinin distk
olmasidir. Ancak burada ortaya gikabilecek bir sorun da kamu otoritesi tarafindan
belirtilen satis suresi icinde menkul kiymetlerin satilamamasi ve finansman
kaynaginin bulunamamasi riskidir®®.

Dolayll ¢ikarimda menkul kiymet ihrag eden kurum fon arz edenlerle bir araci
kurum yolu ile iligki kurar. Burada da iki sekil vardir. Birincisinde araci kurum
yiklenim altina girmeksizin sadece menkul kiymetlerin satisinda aracilik faaliyetini
yiklenir. Digerinde ise satig siiresi sonunda satll'amayan menkul kiymetleri araci
kurum almak zorunda kalir.

2- ikincil Piyasalar

Daha 6nce birincil piyasada satilmig, yatirimcilarin portféylerinde bulunan
finansal varliklarin alinip satildii piyasalardir. Piyasa tezgah Ustli ve organize
piyasa nitelijinde olabilir. Bu piyasalar sermaye piyasasina yeni bir finansal varlik
sunulmas! sonucu degil, daha énce birincil piyasada satiimis finansal varlklarin

2 SEYIDOBLU, a.g.e., s.82.

% Cevat SARIKAMIS, Sermaye Pazarlari, Alfa Basim Yayim, 2000, s.4.

% Ejder YILMAZ, Hukuk Sézliigi, Yetkin Hukuk Yayinlari, Ankara 1996, s.126.

% Nuray KONDAK, Finansal Pazarlara Girig, Menkul Kiymet Pazarlarinin Geligimi, Finansal
Araglar ve Kurumlan, Der Yayinlari, istanbul 1998, s.10.

% TANERvd., a.g.e., 5.46.



satiimasi ile olugur®. Ikincil piyasa islemleri, birincil piyasanin devami ve
tamamlayicisi niteligindedir. Ikincil piyasada kote edilmis olan mali varliklar menkul
kiymet borsalarinda; digerleri ise, serbest piyasada arz ve talep edilir®®. lkincil
piyasanin en iyi teskilatlanmig bélimi menkul kiymet borsalandir. Bunun diginda
sermaye piyasalari geligmig Ulkelerde bir de “over the counter’(tezgah Ustl) borsa
disI piyasalar meveuttur®'.

Ikincil piyasalar cesitli agilardan birincil piyasalara katkida bulunurlar.
Birincisi, ikincil piyasalar nakit saglamak igin finansal araglarin satigini kolaylagtirir.
Bir diger deyisle finansal araglarin daha likit olmasini saglar. Ikincisi menkul kiymeti
ihrag eden firmanin birincil piyasada satacagi menkul kiymetin fiyatini belirler. Ikincil
piyasada fiyatlar ne kadar yiksekse, birincil piyasada menkul kiymetini satan firma o
kadar yuksek fiyat koyacak, dolayisiyla eline gegecek sermaye miktan o kadar
buytk olacaktir®. Gelismis piyasalarda ikincil piyasalarin is hacmi, birincil
piyasalardan daha blyuk oldugu gériiimektedir.

Sermaye piyasasinda ikincil pazar, hem organize hem de serbest piyasayi
kapsar. Birincil piyasa kesiminde istisnai durumlar diginda menkul kiymet borsalari
faaliyet géstermezler®. lkincil piyasa diger bir yonilyle de gelismelerin degerlendigi
yerdir. Kurulan bir anonim sirketin hisse senetleri, sirketin basarisina ve gelismesine
gére degerini ikincil piyasada bulur®.

Birincil ve ikincil piyasalar disinda tiglinctl ve dérdlinclll piyasalar da vardir;
Bunlardan Uglincil piyasalar; Daha énce birincil piyasada satiimis ve menkul
kiymetler borsasinda kote edilmis finansal varliklarin borsa diginda alinip satiimasi
ile olusan piyasalardir®®. Kote edilmemis bazi hisse senetleri de tezgah-ustii
piyasada iglem goérebilir®®, Sermaye piyasasi gelismis tlkelerdeki menkul kiymetler
piyasalarinda gelisen bazi islem tlrleri yeni piyasa yapilarinin tanimlanmasina yol

agmugtir. Bunlardan Gglncll piyasa olarak bilinen yapi, kurumsal yatinmcilar

2 SARIKAMIS, 2000, a.g.e., s.4.
Ahmet Burgin YERELI, Tasarruflarin Yénlendirilmesinde Vergi Uygulamalarinin Rolii ve

51 Etkinligi, D.E.0, S.B.E. Maliye A.B.D. (Yayinlanmamis Doktora tezi), lzmir 1996, s.20.

s.3.

32 Jiker PARASIZ, Para Banka ve Finansal Piyasalar, Ezgi Kitabevi, Bursa 1994, s.62.

% SARIKAMIS,2000, a.g.e., s.5.

% Muharrem KARSLI, Sermaye Piyasasi, Borsa, Menkul Kiymetler, lrfan Yayimailik, Istanbul
1994, s.46.
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Cevat SARIKAMIS, Sermaye Piyasalan ve Finansal Kurumlar, Anadolu Universitesi Isletme
Fakdltesi Yayinlari, Eskigehir 1996, s.4.
% Arman TEVFIK vd., a.g.e., 5.144.
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arasinda borsaya kote olmus olan menkul kiymetlerin bloklar halinde borsa disinda
alinlp satiimasidir. Bu piyasada iglemler bir komisyoncu aracilidiyla
gerceklesmektedir®”. Menkul kiymet borsalarinda islem yapma glglugi, belirli kot
uygulamasi olamamasi ve islem maliyetindeki dustkliklerden dolayr koguk
yatirimeilar tarafindan tercih edilmis bir piyasadir®.

Dorduncil piyasalar ise araci kullanmaksizin kurumlar arasinda menkul
deger alim-satimi ile olusur®®. Bu piyasalarda kurumsal yatirimecilar ve varlikl
yatinmectlar blok alim ve satim yaparlar. Finansal varligin fiyati ve satima ait diger
kosullar taraflar arasinda pazarlikla belirienir®®. Burada blok deyimi ile bliyiik sayida
hisse senetlerinin 8rnedin 10.000 adet ya da fazlasinin aktarima konu oldugu
belirtiimektedir*”.

(ii) Bir Piyasa Yerinin Olup Olmamasina Gore

Bir piyasa yerinin olup clmamasina gére sermaye piyasasini ikiye ayirabiliriz;
Bunlar, organize sermaye piyasalari ve serbest sermaye piyasalaridir.

1- Organize Sermaye Piyasalari

Organize sermaye piyasalarinda hukuki ve idari kurallar saptanmistir. Fiziki
ve resmi olarak belirli bir mekan bulunur. ligili kurumlarin strekli denetim ve gézetimi
altinda calisirlar*?. Bu piyasalarda piyasa islemlerinin yapildigi belirli bir kapali
mekan vardir. Bu piyasalarin olusturdugu mekanlar “Menkul Kiymet Borsalari”dir®.
Bu piyasalara orgltienmis piyasalar adi da verilir. Bunlar, organize
olmamig(drgliitlenmemis) piyasalarin aksine, diizeni kurulan, hukuki zemini
hazirlanan ve yeterince araca sahip olan piyasalardir. Bu piyasalara tlkemizde
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi érnek olarak verilebilir. ABD'de ise New York
Stock Exchange bu piyasalara érnek olarak gésterilebilir.

¥ KUGUKSOZEN, a.g.e., s.8.

% Dogan BAYAR, Finansal Yénetim, Anadolu Universitesi Yayinlari No:875, Agikdgr
Fakiiltesi Yayinlarn No:463, s.346.

jz Arman TEVFIK vd., a.g.e., s.144.
SARIKAMIS, 1996, a.g.e., s.4.

“" TANER vd, a.g.e., s.49. j 5
“2 KONDAK, a.g.e., .5.
“ SARIKAMIS, 1996, a.g.e., s.4. 4y
“  KIRMAN, 1998, a.g.e., 5.8. g
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2- Organize Olmayan Sermaye Piyasalari

Orgi]tle.nmemi,e, sermaye piyasalari adi da verilen bu piyasalarda hukuki ve
idari kurallar bulunmaz. Fiziki ve resmi bir mekan yoktur. Organize sermaye
piyasalan disinda kalan piyasalarn bu piyasalarin iginde gorebiliriz. Bu piyasalar
“Tezgah Ustii Piyasalar” olarak da adlandirilir. '

Bu piyasalar, esasen sermaye piyasasinin tamamlayicl bir pargasini
olusturur. Organize olmamis piyasada, borsada kotasyona alinmamis mali
varliklarin alis ve satislarl s6z konusudur®.

(iii) Kuruldugu Yerlere Gére

Kuruldugu yerlere gore sermaye piyasalari (¢ baslk altinda incelenebilir.
Bunlar; Ulusal piyasalar, yoresel piyasalar ve uluslar arasi piyasalardir.

1- Ulusal Sermaye Piyasalar

Bu piyasalarda sermaye piyasalarinin alim ve satimi belirli bir bélge ile sinirli
degildir. Butlin Ulkeyi kapsayan iglemler sz konusudur. [stanbul Menkul Kiymetler
Borsasi ulusal piyasalara érnek olarak verilebilir.

Menkul kiymet borsalarinin énemli ekonomik islevieri vardir. llk olarak;
menkul kiymetler, borsa ortaminda sirekli alinip satilarak el degistirmekte bu
hareketliik de likiditeyi artirmaktadir. Borsa, bir yandan sirketlere 6z kaynak
saglarken, 6te yandan sermayeyi genis kitlelere yayacaktir. Sermayenin paylara
ayrilmasi ile ylzlerce, binlerce insan sirketin ortagi durumuna gelebilecektir. Ayrica
borsanin ekonomik gésterge ve endustride yapisal degisiklikleri kolaylagtirma
islevleri de mevcuttur®®. Bunlara ilaveten menkul kiymet borsalarinin; devamii bir
pazarin olusmasi, gergek fiyatin belirlenmesi, ekonomik barometre gérevi, dizenli
bir pazar meydana ¢ikararak gliven saglamasi, ekonomiye kaynak saglamasi gibi
fonksiyonlari da vardir®’.

4 YEREL] a.g.t, s.21.

“  TANERvd, a.g.e., 5.85.

47 Yusuf COT, Necati PERCIN, *“Menkul Kiymet Borsalarinin Kurulusu, Onemi, Cesitleri ve
Organlari”, Vergi Sorunlan Dergisi, Sayi: 86, Kasim 1995, s.87.
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2- Bolgesel Sermaye Piyasalari

Sadece belli bir bdlgeye ait piyasa araglarinin alinip satildidi yerlerdir. Bunun
yaninda borsada kayitli olmayip da satilmasina izin verilen hisse senetlerinin iglem
gordugl pazarlara da kot disi pazar denir, bagka bir deyigle bélgesel pazar olarak
ifade edilir®,

3- Uluslararasi Sermaye Piyasalari

Bu piyasalarda, ulusal finansal varliklarin disinda dider uluslara ait finansal
varliklar da alinip satilir.

(iv) Piyasada Alinip Satilan Tiirlerine Gore Sermaye Piyasalari

Bu baglik altinda hisse senedi piyasalari, 6zel sektér tahvil piyasalari, devlet
tahvilleri piyasalari ve tlrev finansal varlik piyasalari hakkinda bilgi verilecektir.

1- Hisse Senedi Piyasalari

Hisse senedi, sermayesi paylara bélunmls ve karsiidinda kiymetli evrak
niteliginde pay senedi gikarabilen sermaye sirketlerinin (sadece anonim ortakiik ile
sermayesi paylara bélinmis komandit ortakliklar) kanuni sekillere uygun olarak
duzenledikleri belgeler olup, sermayesinin belirli bir oranini temsil ve sahiplerine o |
oranda ortaklik hakki saglayan senetlerdir®.

Esas stzlesmede aksine hikim bulunmadikga anonim ortakliklar sisteminde
as!l olan nama yazili hisse senetleridir. Bu hisse senetlerinin ortak sayisinin
tespitinde, ortaklarin taninmasi ve takibinde, malvarliginin korunmasinda, ortakhigin
yabancilagmasinin énlenmesinde, senedin kaybolmasi halinde, genel kurul
toplantisina katilmada, vergi kaybini édemede gesitli yararlart bulunmasina karsilik,
ortaklik payinin devrindeki guglikler, halka agilmayr engelieme, gizliligi
saglayamama bakimindan sakincalari vardir®.

Sadece hisse senetleri ve turevlerinin alim satim iglemlerinin gergeklestigi
piyasalara “Hisse Senedi Piyasalari® adi verilir. 3 Ocak 1986'da faaliyete gegmis ve

“8  Ali CEYLAN, “Geligmis Ulkelerde ve Tirkiye'de Menkul Kiymet Borsalar”, Muhasebe ve

Finansman Dergisi, Say::5, Ocak 2000, s.32.

Selahattin TUNCER, Tirkiye’de Sermaye Piyasasi(Teori-Uygulama), Okan yayincilik, Istanbul
1985, s.205.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Klavuzu, IMKB
Yayinlari 15. Basim, Ajustos 2000, s.152.
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24 Aralik 1994 yilinda adi degistirilerek “Ulusal Piyasa” olan, IMKB' deki Hisse
Senetleri Piyasasini érnek olarak gésterebiliriz®.

2- Ozel Sektor Tahvil Piyasalar

Hisse senedinin diginda tahvil, bono ve benzeri menkul kiymetlerin el
~ degistirdigi piyasalara tahvil piyasalari adi verilir. IMKB binyesi igerisinde 17
Haziran 1991 tarihinde 6zel sektér tahvil piyasalari faaliyete gegmistir.

3- Devlet Tahvili Piyasalari

Ozel sektér tahvilleri ile birlikte devlet tahvili, hazine bonosu, dévize endeksli
gelir ortakligr senetleri, kamu idare ve miesseselerince ihra¢ edilmis tahviller 17
Haziran 1991 tarihinde faaliyete gegmistir®.

4-Tiirev Finansal Varlik Piyasalari (Vadeli islem Piyasalari)

Vadeli iglemler kavrami, forward, futures, swap, opsiyon islemlerinin
tamamini igcermektedir. Vadeli iglemlerin ortak &zellidi, ilerideki bir tarihte teslimati
yapilmak tizere herhangi bir malin veya finansal aracin, bugiinden alim satiminin
yapiimasidir®,

Vadeli iglem piyasalari, hisse senedi veya tahvil piyasalarindan farklidir.
Soyle ki; Vadeli islem sézlesmeleri, hisse senedi veya tahvil gibi herhangi bir sirketin
veya devletin ¢ikardi§i menkul kiymetlerden degildir. Onceden belirlenen bir vadede
ve standart bir buyUklUktedir bunun yaninda Uzerinde yazili mal veya kiymetin
teslimini igeren piyasalardir®.

(2) Sermaye Piyasasi Kurumlari

2499 Sayili Sermaye Piyasas! kanununun 32. maddesi sermaye piyasasinin
kurumlarini saymaktadir; Buna maddeye goére sermaye piyasasinda faaliyette
bulunabilecek kurumlar: Araci kurumlar, yatirim ortakliklari, yatinm fonlan ve
sermaye piyasasinda faaliyet géstermesine izin verilen diger kurumlardir.

1 KONDAK, a.g.e., s.12.

%2 KONDAK, a.g.e., s.13.

A. Naci ARIKAN, Tiirev islemlerin Hukuki ve Vergisel Boyutu, Vergi Diinyasi Subat Sayisi Eki,
Istanbul 2000, s.9.

54 ARIKAN, a.g.e., s.9.
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Sermaye piyasasinda faaliyet gdsteren kurumlar, yatirm fonlan diginda
anonim ortaklik olarak kurulurlar. Sermaye piyasasi kurumlarini; anonim ortakliklar,
araci kurumlar, yatinm fonlar, yatirm ortakliklann ve difer sermaye piyasasi
basliklari altinda gérebiliriz.

(i) Anonim Ortakliklar

Finansal varlik gikarma ve sermaye piyasasinda satma yetkisi Ulkemizde
Anonim sirketlere taninmistir. Anonim girketler, uzun sireli fonlara, kendi olanaklar
ile finanse edemeyecekleri blylkitkte yatirm yapmak ve/veya uzun sireli igletme
sermayesi yatirimlarini finanse etmek igin gereksinme duyarlar®.

Anonim sirket; bir unvana sahip, esas sermayesi belli paylara bélinmis olan
ve borglarindan dolayi yalniz mal varligi ile sorumlu bulunan bir sirket tiridtr. Ani
ve tedrici olarak kurulabilir. Halka aglk olan ve halka agik olmayan seklinde iki
sekilde olabilir.

5422 Sayili Kurumlar Vergisi Kanununun 2. maddesinin son fikrasina gére
“2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanununa gore, Sermaye Piyasasi Kurulunca halka
aclk anonim sirket oldudu kabul edilen sirketler, bu kanun ve Gelir Vergisi Kanunu
uygulamasi bakimindan da halka agik anonim sirket sayilir’ htkmi yer almaktadir.
Dolayisiyla halka aciklik kriterini belirleyen Sermaye Piyasasi Kanunu'dur. Vergi
kanunlari ise bu konuda Sermaye Piyasas! Kanununa uymaktadir. Hisse senetleri
halka arz edilmig olan anonim ortakliklar ile ortak sayisi 250’yi asan anonim
ortakliklar vergi uygulamasi yéniinden de halka agik anonim ortaklik sayiimaktadir®.

Anonim ortakliklarda énem kazanan dider bir konu ise, anonim ortakliklarin
halka acimalaridir. Keza, sermaye piyasalarinin gelismesi halka agilimlarin
artmastyla dogru orantilidir. Yani sirketlerin aile sirketi yapisindan kurtulup halka
aciimalan  kuruluglara 6nemli vyararlar saglamaktadir. Bunlar su sekilde

siralanabilir®’;

- Hisse senetlerine piyasa fiyati olusturulur,

Cevat SARIKAMIS, Sermaye Piyasalani ve Finansal Kurumlar, Anadolu Universitesi Isletme
Fakiiltesi Yayinlari, Eskigehir 19986, s.3.

Ahmet EROL, A. Ercan YILDIRIM, Menkul Kiymetlerin Vergilendirilmesi, Yaklagim yayiniari
2001, s.41. i

Atilla GONENLI, “Halka Agilma”, istanbul Universitesi igletme Fakiiltesi Muhasebe Enstitiisti
Dergisi, C.3, No:8, Mayis 1977, s.10.
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- Firmanin imaji gtglendirilmis ve taninmis olur,

- Yeni pazarlara agiima ve yurt disi kuruluslarla ortak girisimlerde bulunma
imkani dodar,

- Firma daha etkili denetlenmeye baglar ve firma ydnetiminde etkinlik artar,

- Firmaya iligkin bilgiler daha geffaf ve daha dogru saglanir,

Vergi istisnalarindan yararlanir,

Ayrica, halka agilarak 6z kaynak oranlarini yikselten igletmeler, uzun vadeli
kaynak temin edebileceklerinden, yatirimlarini da uzun vadeli alanlara yénlendirme
imkani bulacaklardir. Bunun yaninda yalnizca sinirli ortak tarafindan Ustlenilmis olan
faaliyet riskini ¢cok sayida yatirmciya dagitarak hem risklerin hem de igletmeye
tahsis edilen ve edilecek sermaye miktarini azaltmis olurlar. Ancak, sirket
ortaklarinin sirket yénetiminin yabancilarin eline gegeceginden korkmalari, menkul
deger ihrag etmenin maliyeti, sirketle ilgili bilgilerin kamuoyuna agiklanmasi gibi
nedenler de sirketlerin halka agiimasini engellemektedir®. Bunun yaninda, yénetimi
kaybetmekten korktugu icin halka agilmaya soguk bakan mitesebbisleri tesvik
etmek amaclyla oydan yoksun hisse senetleri gikariimis ancak uygulama alani
sinirl kalmistir®.

1980 6ncesi dénemde negatif reel faiz uygulamasi da halka agilmayi
engellemistir™®. Ciinkii bu dénemde faizlerin enflasyondan diisiik olmasi firmalari
banka agirlikli borglanma yéntemiyle finansman temin etmeye yoneltmis, halka
aciimalar sinirli kalmigtir.

(if) Araci Kurumlar

Araci kurumlar, Kurul kaydina alinacak sermaye piyasasi araglarinin ihrag
veya halka arz yoluyla satigina aracilik yapmak ya da daha 6nce ihrag edilmis
olanlarin aracilik amaciyla alim satimiyla udrasmak igin Kuruldan yetki belgesi

almis olan “araci kurum ve bankalari” ifade eder®. Araci kurumlar kategorisi

% vYalgin KARATEPE, Elif KARAASLAN, Faziil GOKGOZ, “Turkiye'de Birincil Halka Arz
Uygulamalarinin Analizi®, lktisat Igletme ve Finans, Aralik 2002, Sayi:201, 5.21.

Saban UZAY, *Turkiye' de Anonim Ortakiiklarda Halka Agilma”, Erclyes Universitesi 1.L.B.F.
Dergisi, 1997, Sayi:12, s.195.

®  Akin ILKIN, “Halka Agik Sirketlerin Durumu ve Ekonomiye Etkileri”, Istanbul Sanayi Odasi
Dergisi, Say:: 259, Eylil 1987, s.11.

Reha TANOR, Tiirk Sermaye Piyasasi, 1. Cilt Taraflar, Beta Basim Yayim, Istanbul 1999, s.251.
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icerisinde araci kurumlar ile sermaye piyasas! faaliyetleri agisindan bankalar yer
almaktadir. Araci kuruluglar, Sermaye Piyasasi Kurulundan yetki belgesi almak
sartiyla; Halka arza aracillk, alim-satima aracilik, repo iglemleri, yatirim
danismanli§i ve portfdy yénetimi islemlerini yapabilirler®.

Araci kurumlarin sermaye piyasasi igerisinde ayri bir 6nemleri vardir. Soyle
ki: Araci kurumlar, tasarruf sahiplerine degisik alternatifler sunarlar. Bu alternatiflerin
hepsinin risklerini ve getiri oranlarini belirterek tasarruf sahiplerinin kararlarinda
6nemli derecede etkili olurlar. Alanlarinda uzmanlagmis kisilerden olustukian icin de
tasarruf sahipleri bu verilere gére yatirm yaparlar ve bu sayede fon arz
edenlerin(tasarruf sahipleri) riskleri asgari seviyeye iner.

Araci kurumlar, SPK hiikimlerine tabidirler. Bunlar; Sermaye piyasasi
faaliyetlerinden en az birisi igin yetki belgesi almis ve anonim sirket seklinde
kurulmus olan araci kurum ve bankalardir.

SPK, 15.08.1996 tarihli toplantisinda aldigi bir kararla sermaye piyasasinda
gliven ve istikrarin temini ile daha etkin ve rekabetci bir piyasa ortaminin tesisi
amaciyla piyasada faaliyet gésteren bankalar ile araci kurumlar arasindaki rekabet
esitliginin saglanmasi igin sermaye piyasasi faaliyetlerinde bulunan bankalarin
faaliyetlerini 02.01.1997 tarihinden itibaren mevcut araci kurumlardan birini satin -
almak veya mevcut yetki belgelerini bir aract kurum kurarak bu araci kuruma
devretmek suretiyle ylirlitmelerine karar vermistir. Bir gok banka bu kararin iptali igin
Danistay’a bagvurmuglar ve Danigtay, bu konuda bankalari hakli gostermis ve
yuriitmenin durdurulmast karari vermigtir®.

Bankalar, finansal kurumlar icinde mali agidan gug¢lii olmalarina bagl olarak
ydnlendirici ve piyasa kosullarini belirleyici bir rol oynamaktadirlar. Bu baglamda
bankalar(TCMB ve ticari bankalar), 6zel finans kurumlari, sigorta sirketleri, finansal
kiralama sirketleri, factoring sirketleri, tlketici finansman sirketlerinden olusan bitin
icerisinde TCMB dahil bankalarin payt %94,5 olarak ortaya ¢ikmaktadir. TCMB’nin
olmadidi durumda bu oran % 67,5 olmaktadir. Finansal kurumlarin arastna borsanin
eklenmesi halinde TCMB ile %75, TCMB olmadan ise %55 seklinde oranlama

2 Muharrem KARSLI, Sermaye Piyasasi, Borsa, Menkul Kiymetler, Irfan Yayimcilik,

Istanbul 1994, s.19.
TANOR, a.g.e., 5.252.
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yapilabilmektedir. Bu veriler, bankalarin piyasa igindeki ©6nemini ortaya
gikarmaktadir®.

Araci kuruluglar, SPK'dan yetki belgesi almak kaydiyla; sermaye piyasasi
araglarinin ihracina veya halka arz yoluyla satigina, daha énce ihrag edilmis olan
sermaye piyasasi araglarinin alim satimina aracilik, menkul kiymetlerin geri alim ve
satim taahhtdiyle alim satimi, yatirim danismanhgi, portféy yoneticiligi faaliyetlerini
gerceklestirebilirler.

Araci kuruluglarin  birincil piyasadaki araciliyi en iyi gayret aracild
(yuklenimsiz aracilik) ve aracilik ylUklenimi (yUklenimli aracilik) olmak (zere ikiye
ayrilmaktadir. Birinci durumda araci kurum, menkul kiymetlerini ihra¢ eden ortakligin
namina ve hesabina bu kiymetlerin halka satiimasina yardimcei olur ya da pazarlar.
Bunun diginda araci kurum, herhangi bir sorumluluk ve risk yuklenmez. Bu yéntemin
tercih nedenleri ise; aract kurumun finansal yapisinin giglti olmamasi ve menkul
kiymet ihrag eden ortakligin kiiglk ya da taninmamig olmasidir. Aracilik yUklenimi
ise iki sekilde gorliimektedir; Satis ylikleniminde kurum, halka arz edilen menkul
kiymetlerden satis sliresi sonunda satilamayanlarin bedellerini ortaklija 6deyerek
kendi portféyline alir. Alig ylkleniminde ise araci kurum, menkul kiymetleri kendi
nam ve hesabina alir daha sonra ikinci piyasada satar®.

(iii) Yatinnm Fonlari

Yatinm fonlart Anglo Sakson hukukunda “trust’ yani emanet diyebilecegimiz
bir milesseseden yararlanmak suretiyle kurulan ve daha g¢ok hisse senetlerinden
olusan bir portféyli, ortaklar adina bir tir “yed-i emin” sifatiyla isleten kurulusiar
olmaktadir®®.

Yatinm fonlari SPK’'nin 37. maddesinde tanimlanmistir. Bu maddeye gére
halktan katilma belgeleri karsiiginda toplanan paralarla, belge sahipleri hesabina,
riskin dagitiimasi ilkesi ve inancli milkiyet esaslarina gére sermaye piyasasi
araglar, gayrimenkul, altin ve diger kiymetli madeﬁler portfdyl isletmek amaciyla
kurulan malvarligina yatinm fonu adi verilir. Yatirim fonunun tiizel kisiligi yoktur;
ayrica malvarligi kurucunun malvarligindan ayridir.

6 Ahmet KIRMAN,Yeni Vergi Kanunlarn GCergevesinde Bankalarin Vergilendirilmesi Semineti,

Tirkiye Bankalar Birligi, Antalya, 14-16 Agustos 1998.

8 TANERvd, a.g.e., 5.54.

%  Selahattin TUNCER, “Yatinim Fonlari- Katiima Belgeleri”, Miikellefin Dergisi, Say1:84,Aralik 1998,
s. 44,
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Yatirim Fonlarina lligkin Tebligde® de belirtildigi tizere katilma belgeleri;
belge sahibinin kurucu ve saklayici kuruma kargi sahip oldugu haklan tasiyan ve
fona kag pay ile katildigini gosteren kiymetli evrak niteliginde bir senettir, emre veya
hamiline yazil olarak dizenlenebilir.

Yatirim fonunun kurulusunda iki ydntem vardir®®; Giivenilir kisi avansi (tahsis
ybntemi) ve katiima belgelerinin énceden satiimasi(nakit yéntemi). Birinci ydontemde
fonun olusturulmasi igin igtlzlikte belirlenen tutar kadar fona avans verilir ve
kiymetler satin alinarak portfdy olusturulduktan sonra katiima belgeleri gikartilarak
halka arz edilir. Kurucu, katilma belgelerinin tamami satildiktan sonra avansini geri
alir. Diger yontemde énce katiima belgeleri ihra¢ edilir ve elde edilen para ile
portféyu olusturacak degerler satin alinir.

Yatirrm fonlarinda katiima belgesi sahiplerinin  kurucunun y&netimine
devrettigi sey, menkul kiymetler portféylinde bulunan finansal varliklardir.
Devredilen haklar ise, fon i¢ tlztglinde belirtilen riskin dagitiimasi, kar payi elde
etme ve basiretli bir tacir gibi yénetim ve benzeri haklar olmaktadir®.

Yatirim fonlari daha g¢ok kiglk yatirimel igin gekicidir. Clnkli sermaye
piyasasinda yatirim yapmak bilgi ve uzmanlk gerektirir. KUguk yatirimel, yatinim
fonlarinin katilma belgelerini satin alarak genis bir portféylin olanaklarindan
yararlanir. Yatirim fonlarinda, profesyonel yénetim sayesinde bilgi ve uzmanlidin
getirecedi gliven duygusundan yararlanirlar™.

Yatirim fonlarn vasitasiyla kiiglk tasarruflarin bliylk fonlara dénasturlimesi
vergisel tedbirlerle tegvik edilmektedir. Yatirim fonlarinin ézellikle Glkemizde kiguk
yatirnmci tarafindan tercih- edilmesinin en blylk nedeni belli bir vadeye bagl
kalmaksizin bir getiri saglamasi ve istendijinde nakde cevrilebilmesinde ortaya
cikmistir. Ornedin bankacilik alaninda gelisen teknolojinin imkanlarina bagdh olarak
Ucretlilerin  bile  tcretlerini  ATM’ler aracihgr ile yatrm  fonlarinda
degerlendirebilmeleri imkan dahilinde olmustur”'. Uygulamada yatirnm fonu kazanci,
katilma belgesinin fona geri satilmasi suretiyle elde edilmektedir. Katiima belgesinin -

6 31.07.1992 tarihli 21301 Sayili Resmi Gazete'de yayimlanmistir.

®  TANERvd, a.g.e., s.72-73.

8  Gurman TEVFIK, Diinyada ve Tiirkiye’de Yatinm Fonlar, Tlrkiye Is Bankasi Kdiltir Yayiniar,
Ankara 1995, s.33.

™ TANER vd, a.g.e., 5.68-69.

" Ahmet KIRMAN, Yatinm Fonlan, Katiima Belgeleri ve Vergilendirme Esaslar, Turkiye
Bankalar Birligi Yayin No: 212, Istanbul 1999, s.10.
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fona iade diginda, borsada, borsa digi araci kuruluglar ve diger sahislar arasinda da
alinip satilmas! miimk(in olmakla birlikte bu sekilde satis fazla yaygin degildir’.

Yatirim fonunun pl:rtféyil asagidaki varliklardan olugur’:

- Ogzellestirme kapsamina alinanlar dahil Turkiye'de Kurulan ortakliklara ait
hisse senetleri, 6zel ve kamu sektérii borglanma senetleri,

- Tark Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayili Karar hiukimileri
cergevesinde alim satimi yapilabilen yabanci 6zel ve kamu sekt6rii
borglanma senetleri ve hisse senetleri,

- Ulusal ve uluslararasi borsalarda iglem géren altin ve diger kiymetli
madenler ile bu madenlere dayal olarak ihra¢ edilmis ve borsalarda
islem gbren sermaye piyasasi araglarl,

- Sermaye Piyasasi Kurulu'nca uygun goriilen dijer sermaye piyasasl
araglar, repo, ters repo, future, opsiyon ve forward sézlesmeleri.

Yatirm fonlarinin yukarida sayilan varliklardan olusan portféyl isletmek
amaci diginda baska faaliyetlerle ugragmalari yasaklanmisgtir.

Katilma belgesi, yalniz ihra¢ eden tarafindan geri alinabilir. Bu sebepten
dolayi katiima belgelerinin ihrag ve geri alma bedelleri vardir. Katilma belgelerinin
getirisi de fonun igerdigi menkul kiymet portféytnin getirisine bagli olmaktadir. Bu
nedenle hisse senedi agirlikli bir portfdy, ekonomik konjonktiire bagdl olarak
degerinde hizli yukselis ve algalislar gosterebilmektedir™.

Ulkemizde yatinm fonlarinin portféy dadilimina bakildiinda, B tipi fonlarda
ters repo ve devlet tahvilinin; A tipi fonlarda ise hisse senedi, ters repo ve devlet
tahvilinin agirlikli oldugunu, hazine bonosunun ise her iki tur fonda azaldigi
gorulmektedir. Hazinenin borglanmayi uzun vadeye yaymasi ve hazine bonosu
yerine devlet tahvili ihnracina yénelmesi, yatirim fonlari portféytindeki hazine bonosu
oraninin bilyik &lglide azalmasi ile agiklanmaktadir™ .

72

Yaklagim, Ekim 2000, Sayi:94, s.201.
7. EROLvd, 2001, a.g.e., 5.45-46.
Seref DEMIR, “Yatinm Ortakliklari ve Yatinm Fonlarinin Dagilimi”, Vergi Sorunlari, Sayi;

Aralik 2001, s.52. B
®  Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas! Yillik Rapor 2000, 5.113. &



Ulkemizde yatiim fonlari altinda incelenebilecek bir konu da 7 Nisan 2001
tarih ve 24366 sayili Resmi Gazetede yayimlanan 4632 sayili “Bireysel Emeklilik
Tasarruf ve Yatirnm Sistemi Kanunu® dur. Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim
Sistemi Kanununun amaci; sosyal glvenlik sistemine ilave olarak, katilimcilara
emeklilik ddneminde ek gelir saglamak Uzere, génilll katiima dayali ve belirlenmis
bir katki esasina gbére olusturulan bireysel emeklilik sistemi kapsaminda;
katilimcilarin ve varsa istege bagli olarak igverenlerin katkilarinin toplanmasini, bu
kanunda belirtilen emeklilik sirketleri tarafindan bireysel emeklilik hesaplarinda
izlenerek emeklilik yatirim fonlarinda yatirima yénlendiriimesini, sisteme katiima,
ayriilma ve emeklilik koguliari ile katiimcilarin hak ve ytkumidliklerini diizenlemek
seklinde belirlenmistir®. Bu Kanunun 4. bsltiminde emeklilik sirketlerinin kurulus ve
faaliyetlerine iliskin duzenlemeler yapildiktan sonra 5. béliminde emeklilik
sirketlerinin katilimcilarinin katkilarini degerlendirmek amaciyla kurmak zorunda
olduklari “emeklilik yatirim fonlarina iligkin dizenlemeler gergeklestirilmistir’””. Adt
gecen Kanunun 15. maddesinde emeklilik yatirnm fonu, sirket tarafindan emeklilik
s6zlesmesi gergevesinde alinan ve katiimcilar adina bireysel emeklilik hesaplarinda
izlenen katkilarin, riskin dagitiimasi ve inangh milkiyet esaslarina gore isletimesi
amaciyla olugturulan malvarligi olarak tanimlanmistir. Fonun tiizel Kisiligi yoktur. lik
sekli ile yatinm fonlarini sadece bankalar kurmaya yetkili iken 3794 Sayili Kanun ile
yapilan degisiklikten sonra, sigorta sirketlerine, araci kurumlara, emekli yardim
sandiklarina da fon kurma yetkisi verilmigtir'®,

(iv) Yatinm Ortakliklan

Yatirim ortakliklar, 2499 Sayili Sermaye Piyasas! Kanunu'nda 35 ve 36.
maddelerinde dizenlenmistir. 35. maddedeki tanima gére; Yatirnm ortakliklari;
sermaye piyasas! araglari, gayrimenkul, altin ve dijer kiymetli madenler portféylerini
isletmek amaciyla kurulan anonim ortakliklardir. Bu portféyler mstakilen bu
unsurlardan olugabilecegi gibi karma da olabilir.

Menkul kiymet yatinm ortakliklari, portféy isletmecili§i yapan kuruluglardir.
Kuguk tasarruf sahiplerinin birikimleri ile piyasadan satin alinan menkul degerler,

® yildinm Beyazit ONAL, “Ozel Emekiilik Fonu Uygulamalari Kapsaminda Tirk Bireysel Emekiifik

Tasarruf ve Yatinm Sistemi Kanununa Yénelik Bazi Degerlendirmeler”, iktisat isletme ve Finans,
Sayi:186, Eyltil 2001, s.77.

Azmi DEMIRCI,"Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatinm Sistemi ve Bu Konuda Yapilan Vergisel
Diizenlemeler”, Vergi Diinyasi, Say1:241, Eyltl 2001, s.48.

Selahattin TUNCER, “Yatirim Fonlari ve Yatirim Belgelerin Vergilendirimesi®, Yaklagim, Y16,
SayI1:70, Ekim 1998, s.77. .
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ortakligin portfoylini olusturmaktadir. Bu sekilde tasarruflar, uzman kimseler
aracihigi ile degerlendirilerek tasarruf sahipleri glivence altina alinmakta ve dolayisi
ile tasarruflar artmakta ayni zamanda ortakliklarin da finansman ihtiyaglari
karsilanmis olmaktadir’.

Bu kuruluglarla saglanmak istenen amag, tasarruflarin iyi degerlendirme ve
karli yatirim sahasi segme imkanina sahip olmayan kugtk tasarruf sahiplerinin
tasarruflarini gikarilacak hisse senetleriyle toplayip, .bu toplanan paralarla diger
anonim ortakliklarin gikardiklari menkul kiymetleri satin almak suretiyle ortakliklar
arasinda rizikoyu dagitmak ve ortaklara bir gelir saglamakitir®®.

Yatinm ortakliklarina kurulug ve faaliyet izni verilebilmesi igin;

- Kayith sermayeli olarak anonim ortaklik seklinde kurulmalari,

- Baslangi¢ sermayelerinin kurulca belirlenen miktardan az olmamasi,
- Hisse senetlerinin nakit kargihgi cikariimast,

- Ticaret unvanlarinda Yatirim Ortakligi ibaresinin bulunmasi,

- [Esas so6zlesmelerinin sermaye Piyasas! Kanunu hiikimlerine uygun

olmasi,

- Kurucularinin miflis olmadiginin veya yltz kizartici bir sugtan dolayi
htkOmilerinin bulunmadidinin tespit edilmis olmas! gerekir.

~ 36. maddenin son fikrasinda ise; Gayrimenkul yatinm ortakliklarinin

kuruluglarinda ve sermaye artinmlarinda Tark Ticaret Kanunu hikamleri
cercevesinde ayni sermayenin konulabilecegi belirtilmigtir.

Yatinm ortakliklan hisse senedi arzi sonucu yatinmcilardan fon toplarlar.
Toplanan fonlar, degdisik menkul kiymetlere yatirilarak degerlendirilir. Yatirim
ortakliklari tarafindan olusturulan yatirim poriféyll, profesyonelce ortaklarin gikarina

" |prahim TOPTEPE, “Menkul Kiymet Yatinm Ortakliklari”, Maliye Dergisi, Sayi:59, Eyliil- Ekim
1982, s.23.

Meban Sermaye Piyasasi Aragtirma Merkezi 1982 Yilinda Sermaye Piyasasinin Yasal Diizeni
ve Sorunlari konferans! Tebligler ve Tartigmalar, 15-16 Ocak 1982 Istanbill, s.86.
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uygun olarak yonetilir. Bu nedenle yatinm ortakliklari menkul kiymet portféyil
isletmek amaciyla kurulmus anonim sirketler olarak da nitelendirilir®'.

Portféy degerinin en az %25'ini devamli olarak 6zellestirme kapsamina
alinmis KiTler dahil Tarkiye'de kurulmus ortakiiklarin hisse senetlerine yatirmig
yatirim ortakliklarina A tipi ortaklik ad: verilir.

Yatirim Ortakliklarinin Islevieri su sekilde sayilabilir®;

Portféy isletmek amaciyla, ortaklik portféyiinii olusturmak, yénetmek ve
gerektiginde portféyde degisiklikler yapmak, portfdy gesitiendirmesiyle yatinm riskini,
faaliyet alanlarina ve ortakliklarin durumlarina gére en aza indirecek bigimde
dagitmak, menkul kiymetlere, mali piyasa ve kurumlara, ortakliklara iligkin
geligmeleri surekli izlemek ve portféy yénetimiyle ilgili olarak gerekli énlemleri almak,
portidylin degerini korumaya ve artirmaya yonelik arastirmalar yapmak olarak
siralanabilir.

Yatirim ortakiiklari anonim sirket olarak kurulduklari igin tlzel kisilige haiz
olmalarina ragmen, yatinm fonlan; bankalar, araci kurumlar ve sigorta sirketleri
tarafindan kuruldugu icin tiizel kisilikleri yoktur®,

Sonug olarak gerek yatirnm fonlari gerekse yatirim ortakliklari sermaye
piyasalarinda tasarruf sahiplerine uzman bir yatirim politikasindan yararlanma ve
yatirim rizikosunu asgariye indirme olanagi saglamaktadir®.

1- Risk Sermayesi Yatirim Ortakliklari

Tirkiye'de kurulmus ve kurulacak olan, yiksek gelisme potansiyeli tagtyan
ve menkul kiymetlerin likiditesi diiglik olan girisim sirketlerince birinci el piyasalarda
ihrag edilen sermaye piyasas! araglarina yatiim yapilarak gerceklestirilen, uzun
vadeli bir kaynak aktarma bicimidir®*. Daha baska bir anlatimla risk sermayesi
yiiksek gelir arayan, fakat ayni zamanda ytiksek riski de géze alabilen sermayedir®.

8 Ali CEYLAN, Turhan KORKMAZ, Borsada Uygulamali Portfdy Yénetimi, Ekin Kitabevi, Bursa

1998, 5.75.

iMKB, Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Klavuzu, a.g.e., s. 84.

Sedat ALSANCAK, “Yatinm Ortakliklari ve Yatinm Fonlari”, Yaklagim, Sayi:3, Mart 1993, s.92.
Caner ERTUNA, “Tiirkiye’de Risk Sermayesi Sistemi”, Yaklagim, Sayi:11, Kasim 1993, s.22.
i.M.K.B, Sermaye Piyasast ve Borsa Temel Bilgiler Klavuzu, s. 87.

Kirgat TUNCEL, “Risk Sermayesi Finansman Modeli ve Risk Sermayesi Yatirim Ortakliklari®,
Yaklagim, Sayi: 70, Ekim 1998, s.126.
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Risk Sermayesi Yatirim Ortakliklan; kayith sermaye sistemine tabi olarak
kurulan ve gikariimig sermayelerini esas olarak sermaye ve faiz kazanci elde etmek
amaciyla risk sermayesi yatirimlarina yénelten halka agik anonim ortakliklardir.

Risk Sermayesi Yatirim Ortakliklari ile ilgili ig kavram™ 8nem tagimaktadir®.

Girigim sirketi; Turkiye'de kurulmusg veya kurulacak olan, gelisme potansiyeli
tasiyan ve kaynak ihtiyaci olan ortakiiklardir. Risk sermayesi yatirim ortakliklarinda
girisim sirketi 6nemli bir kavram olarak karsimiza gikmaktadir. Risk sermayesi
yatiminin kriterini belirleyen ilgili teblig™ ile; “yuksek gelisme potansiyeli tasiyan
girisim sirketlerince(yatinm yapilan sirket) birinci el piyasada ihrag edilen sermaye
piyasas! araglarina yatirim yapilarak gergeklestirilen uzun vadeli kaynak aktarim
bigimi risk sermayesi yatirimidir * seklinde tanimlanmistir.

Risk sermayesi yatirimi; Girigsim sirketlerinin birinci el piyasalarda ihrag ettigi
ortaklik ya da alacaklilik saglayan sermaye piyasas| araglarina yapilan uzun vadeli
yatinmlardir. Risk sermayesinde amag, projenin dayandidi teknolojinin getirecegi
verimlilik artisinin karini elde etmektir. Risk sermayesi yatirimi genel olarak riskli
ancak yatirim yapilan sirketin gelisme potansiyelinin olmasi nedeniyle yliksek getiri
potansiyeli olan yatirimlardir. Bu tir yatirimlara paralarini aktaran yatinmcilar belirli
bir stire sonunda ylksek kazanclar elde edebilirler. Bilindigi izere iktisattaki temel -
bir kural risk ile getirinin dogru orantili olmasidir. Yani riski artan yatirimlarin getiri
oranlan da artar. Bu tlr bir yatirima girigilirken risk olsa bile esasinda yatirim
kararinin ¢ok detayli galigsmalara dayaniyor olmasi ile yatirimin beklenen riski
belirlenebilmektedir.

Model, teorik olarak bir mucidin gelecek vaat eden bir projeyi, fizibilitesini
yaparak finansman temin edilebilecek bir girkete sunulmasi ile baglayacakiir.
Incelenen proje gergeklestirilebilir bulunursa yeni bir sirket kurulur ve gerekli
sermayeyi risk sermayesi finansman sirketi saglar®. Risk sermayesinin fon

Risk Sermayesi Yatirim Ortakliklarina (RSYO) iliskin esaslar Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri;VI
No:10 sayili tebligi ile dizenlenmigtir.

Noyan Alper UNAL, “Risk Sermayesi Finansman Modeli”, Vergi Diinyasi, S:243, Kasim 2001,
s.154.

*%

SPK Seri:VIll, No:21, 08.07.1993/21629(miikerrer) tarihli Resmi Gazetede yayimlanmistir.
¥  TUNCEL, a.g.m., s.127.
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kaynaklari, bankalar, sosyal glvenlik kurumlari, sigorta sirketleri, varlikli birey ve
aileler, vakif ve Giniversiteler, devlet, kiiglik isletme yatinm sirketleridir®.

Bunun yaninda KOBI' lere yatirm yapmak belli bir risk Gstlenmeyi
gerektirdiginden risk sermayesi olarak adlandirilan yatinm turl, KOBI' lere 6z
kaynak ile fon saglamada kullanacakiar bir araci niteligindedir®.

Ayrica risk sermayesi yatirimlari godunlukla teknoloji yodun sektérler ile
hizmet ve sanayi isletmelerinde gergeklestigi icin bu sektdrlerin gelismesi (lke
kalkinmasina bir ¢ok olumiu katkilar sunacaktir. Sermaye sahiplerine sunulan
vergisiz ve cazip getiri imkani atil kalmig fonlarin da kullantimasina yol agacaktir.

2- Gayrimenkul Yatirim Ortakhiklarn

Ulkemizde, 1995 yilinda yasal diizenleme ile tanigan gayrimenkul yatirim
ortakliklari, 1996 yilinda halka arz edilmeye baslanmistir. SPK’nin 1998 yilinda
gergeklestirdigi dizenleme ile GYO'larin en az %49'unun halka agik olmasi zorunlu
tutulmustur. Bu baglamda halka agik olmanin ve kurumsal bir yatirimci olmanin
sonucu olarak gayrimenkul yatinm ortakliklarina vergisel tesvikler getirilmistir®.
GYO'lari, tlkemiz insanlarinin geleneksel segimleri ile modern sermaye piyasasi
anlayiginin gakistigi bir sermaye piyasasi kurumudur®®. GYQ'lann, bireylere biiyitk '
projelere ortak olma imkani tanimasi, kayitdisili§i azaltmasi(gayrimenkul
sektérundeki belgesiz alig verigin 6nlenmesi) sagliksiz kentlegmenin éniine gegmesi
gibi bir ¢ok yararlari bulunmaktadir.

Gayrimenkul yatinm ortakiiklar, gayrimenkuller ve gayrimenkule dayal:
sermaye piyasasi aracglarindan olusan portféyQ isleten ve gayrimenkullere dayali
projelere yatinm yapan sermaye piyasasl araglarina yatirm yapabilen, belirli
projeleri gergeklestirmek Uizere adi ortaklik kurabilen sermaye piyasasi kurumlaridir.

Gayrimenkul yatirim ortakliklari, gayrimenkullere, bunlara dayali sermaye

piyasas! araglarina, gayrimenkule dayali projelere yatinnm yapabilecekleri ve kazang

% Nedim TURKMEN, “Turk Sermaye Piyasasinda Yeni Bir Model: Risk Sermayesi”, Vergi Soruniar

Dergisi, Mayis- Haziran 1994, s.59.

Serdar ESER, “Kiglk ve Orta Buylikilkteki lsletmelerin Sermaye Piyasasindan Finansmani®,

Yaklagim, Y1l:2, Sayi:17, Mayis, s.93.

¥ A.Ender GOLAK, Askin ALICI, Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklari A’dan Z'ye, Sermaye Piyasasi
Kuruly, Yaymn No:136, Ankara, Ekim 2001,s.97.

%2 Onder SEZGI, Arzu KOCATURK, “Gayrimenkul Yatiim Ortakliklarina lligkin ‘Olarak Sermaye
Piyasas! Kurulunca Hazirlanan Teblig Taslagi Hakkindaki Ditgtincelerimiz’, Vergi Diinyasi, Sayi
206, Ekim 1998, s.99.
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saglama amacina yonelik olarak allm-satm ya da kiralama iglemleri
gergeklestirebilecekleri gibi, gayrimenkule dayali sermaye piyasas! araglari diginda
diger sermaye piyasasi araglarini alip satabilir, ters repo islemi yapabilir ve kur ile
faiz riskine karg! korunmak amaciyla swap ve forward islemlerde bulunabilir, opsiyon
yazabilir ya da mala dayali olanlar harig vadeli islem sézlegmeleri yapabilirler.

(3) Sermaye Piyasasi Araclan

Sermaye piyasasinda taraflar arasinda kurulan mali iligkiler sonucu ortaya
¢ikan ortaklik ve borg iligkisini dizenleyen mali araglarin tamamina sermaye
piyasas! araci adi verilir. Bu araglar, menkul kiymetler olarak da adlandirilir®®,
Sermaye Piyasasi Kanununun 3. maddesi sermaye piyasasi araglarini; menkul
kiymetler ve diger sermaye piyasasi 'araglarl olarak gruplandirmigtir. Adi gegen
Kanuna gére Menkul kiymetler, “ortaklik veya alacaklilik saglayan, belli bir meblagi
temsil eden, yatirim araci olarak kullanilan, gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde
cikarilan, ibareleri ayni olan ve sartlari kurulca belirlenen kiymetli evraktir”.

(i) Hisse Senedi Tiirleri ve Tiirevleri

Bu baglik altinda hisse senedinin tanimi verildikten sonra hisse senedinin
turleri ve turevleri hakkinda bilgi verilecektir.

1- Hisse senedi Tiirleri

Hisse senedi, anonim sirketler ve hisseli komandit sirketler tarafindan
cikarilan ve hisseyi temsil eden bir kiymetli evraktir™®. Ancak Sermaye Piyasasi
Kanununun 4. maddesine gére sermayesi paylara bélinmiis komandit ortakliklarin
hisse senetleri halka arz yoluyla satilamaz.

Hisse senedine sahip olanlar su mali haklardan yararlanirlar®: Sirket
karindan pay alma hakki, tasfiye bakiyesine katiima ve pay alma hakki, sirket
yonetimine katiima ve oy kullanma hakki, riighan hakki ve sirket faaliyetieri hakkinda
bilgi alma hakki olarak sayilabilir. Hisse senedinin gesitli tUrleri bulunmaktadir.
Bunlar; nama ve hamiline yazili hisse senetleri, adi ve imtiyazli hisse senetleri,

% KORUYAN, a.g.e., s.77.

% Al BOZER, Celal GOLE, Bankacilar igin Kiymetli Evrak Hukuku Bilgisi, Banka ve Ticaret
Hukuku Aragtirma Enstitist Yayini, Ankara 1992, s.211.

% EROL vd, 2001, a.g.e., 5.56.
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bedelli ve bedelsiz hisse senetleri, oydan yoksun hisse senetleri, primli ve primsiz
hisse senetleri, kurucu ve intifa hisse senetleri olarak sayilabilir.

Nama ve Hamiline Yazili Hisse Senetleri; Nama yazili hisse senedinin
Uizerinde, hisse senedi sahibinin adi yazilidir. Bu hisse senetlerinde ortaklarin
taninmasi, senedin kaybolmasi halinde, vergi kaybini énlemede cgesitli yararlan
olmasina karstlik, ortaklik payinin devrindeki gtglikler, halka agiimayi engelleme,
gizliligi saglayamama bakimindan sakincalari vardir. Hamiline yazili senetler ise
senedin metninden veya seklinden tasiyicisi kim ise onu hak sahibi yapan
senetlerdir. Sermaye piyasasinda iglem géren hisse senetlerinin bllytk bélimi devir
sekilleri kolay olan(sadece teslim yeterlidir) hamiline yazili hisse senetleridir.

Adi ve Imtiyazl Hisse Senetleri; TTK ‘da yapilan diizenleme uyarinca asll
olan hisse senetleri, adi hisse senetleridir®®. Bu tiir hisse senetlerine normal hisse
senetleri de denir. Imtiyazli hisse senetleri ise sahiplerine, kardan dncelikli pay alma
hakki, sgirketin tasfiyesinde o6ncelik hakki ve sermaye artinmindan yararlanma
yoéniinde ayricalikh (imtiyazl) olma hakkini verir.

Bedelli ve bedelsiz hisse senetleri; Yeni taahhiit veya &deme yolu ile
cikarilan bedelli hisse senetlerine karsilik, bedelsiz hisse senetlerinde bir taahhiit
yoktur. Bunlar dagitiimamis karlarin, yeniden degerleme deger artis fonunun, yedek
akgelerin, gayrimenkul satis kazanglarinin sermaye eklenmesi yolu ile g¢ikartilan
hisse senetleridir.

Oydan yoksun hisse senetleri; Sirketlerin halka agilmada en gok gekindikleri
husus; sirket yénetiminin el degistirmesi ve kontrollerinin kaybolmasidir. Dolayisiyla
bu sirketlerin halka agilmalarini saglamak i¢in oydan yoksun hisse senetleri ihdas
edilmigtir.

Primli ve primsiz hisse senetleri; Tlrk hukuk sisteminde nominal degeri
bulunmayan hisse senedi ihraci séz konusu degildir. Ote yandan TTK'nin 286.
maddesine gére de itibari (nominal) degerinden agagdi bir bedelle hisse senedi ihrag
edilememektedir. Uzerinde yazili deder ile ihrag edilen hisse senetlerine primsiz,
nominal dederlerinden yiiksek bir bedelle ihrag edilen hisse senetlerine primli hisse
senedi denir. Primli hisse senedi ihraci i¢in ya esas s6zlesmede hiikiim bulunmali
ya da genel kurul tarafindan karar alinmalidir. Kayith Sermaye Sisteminde ise, esas

% EROL vd, 2001, a.g.e., s.58.
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sOzlesme ile yetki verilmig olmak Uzere, yonetim kurulu karari ile primli hisse ihrag
edilebilir”.

Kurucu ve Intifa Hisse Senetleri; Kurucu hisse senetleri, belli bir sermaye
payini temsil etmedigi gibi, sirketin ydnetimine katiima hakkini da vermez. Bu
durumda, kurulus hizmeti kargiligi olmak tizere, ana sdzlesme hukumleri geregince,
sirket karinin bir kismini igtirak hakki temin etmek Uzere ve daima kurucularin
adlarina yazili olmak sartiyla ihrag edilir(TTK m.402). Intifa hisse senetleri, sirket
genel kurulunun alacagi kararla bazi kimselere gesitli hizmetler ve alacak karsiligi
olarak kurulustan sonra verilen ve sermaye payini temsil etmeyen hisse senetleridir.
Sirket karindan kanuni yedek akge ayrildiktan sonra bitln hisselere 6denmis
sermayenin %5'i oraninda kanuni birinci temettl 6denmeden, gerek imtiyazli
hisselere, gerekse sermaye payini temsil etmeyen kurucu ve intifa hisse senetlerine
6zel temettll 6denmez, édenebilecek miktar da kalan karin %10'unu gegemez (TTK
md.298).

Bunlarin digsinda ABD hukukunda itfaya tabi hisse senetleri hatta ortaklik
tarafindan istenilen bir zamanda itfa olan hisse senetleri gibi hisse senetleri
bulunmaktadir. Bu tip hisse senetlerinde ortaklik belirli bir fiyat Gzerinden istedigi
zaman kendi hisse senetlerini geri alabilmektedir®.

Hisse senedi piyasasinin canlandiriimas! sermaye piyasasinin gelismesi
acisindan buylk ©6neme sahipti;, Bunun bir yolu da kiglk kuptrlh hisse
senetlerinden olusan “halk tipi hisse senetleri” ihraci olmaktadir®®. Bu hisse
senetlerinin galisanlara 6ncelikli olarak satiimalari halinde sermaye piyasalari daha
hizh bir sekilde gelisecektir.

2- Hisse Senedi Tiirevleri

Kar ve zarar ortakligi belgeleri, katiima intifa senetleri, oydan yoksun hisse

senetleri, hisse senedi tlirevleri olarak bilinmektedir.

Kar ve zarar ortakhd! belgeleri; Isletmenin mulkiyeti ile iliskilendirilmeksizin,
faaliyet kar veya zararina ortak eden menkul kiymetlerdir. Getirilerinin kar ya da
zarara ortaklik biciminde olusu agisindan hisse senetlerine, milkiyete ortaklik hakki

97

o hitp:/iwww.imkb.gov.triyayinlar/spkilavuzu.htm, s.164, 24.04.2003.

Umurcan GAGO, “Yabanc) Sermaye Piyasasi Araglarin Turk Hukuku Kargisinda Durumu”, Vergi
Diinyasi, Sayi: 233, Ocak 2001, s.131.
¥  DEMIRKAN, a.g.e., s.58.
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vermemesi ve belirli bir slire igermesi bakimindan da tahvillere benzeyen bir yatirim
aracidir.

Intifa senetleri, sahiplerine, pay sahiplerine 6zgl haklar vermeksizin, kara
katiima veya ¢ikarilacak yeni paylari alma hakki saglayan ve anonim sirketlerce
gikarilan senetlerdir. Adi intifa senetleri, kurucu intifa senetleri, intifa hisse senetleri,

katilma intifa senetleri olmak Gzere dérde ayrilir'®.

Katiima intifa senetleri, sermaye piyasas! araglarn iginde fazla ilgi
goérmemigtir. Oydan yoksun olugu ve gegici bir hisse senedi olarak gériilmesi
dolayisiyla anonim sirketlerin finansman ihtiyaglarinda fazla bagvurulmamigtir.
Bltin bunlar yaninda katiima intifa senetleri, finansmana ihtiyaci olup da
sermayesini artirmak istemeyen sirketlerce, firma oy dengesini bozmadi§ igin tercih
edilebilir. Ayrica katima intifa senetleri faiz almak istemeyen ya da ortakligin
ybnetiminde sz sahibi olmaktan gok alacaklari kar payi ile ilgilenen tasarrufcular

agisindan da gekici ve uygun bir yatinm aracidir'®”.

Oydan Yoksun Hisse Senetleri; ortaklarin sermaye artinmi ile ihrag
edebilecekleri, oy hakki harig, sahibine kar payindan ve istendiginde tasfiye
bakiyesinden imtiyazl olarak yararlanma hakkini ve diger ortaklik haklarini saglayan
hisse senetleridir. Bu senetlerin nama yazili olmasi zoruntudur.

(ii) Tahvil Tiirleri ve Tiirevleri

Bu baslk altinda tahvilin genel bir tanimi verildikten sonra tahvil turleri
sayilacak ve daha sonra tahvil tarleri belirtilecektir.

1- Tahvil Tirleri

Tahvil TTK'nun 420. maddesinde tanimlanmigtir. Bu maddeye gére tahvil
“Anonim sirketlerin 6diing para bulmak icin itibari kiymetleri esit ve ibareleri ayni
olmak tzere cikardiklari borg senetleridir’. Tahvil ¢ikarmak sadece anonim sirketlere
6zgt degildir. Kamu lktisadi Tegebbusleri ve Belediyeler de tahvil cikartabilirler.
Tahvil, orta ve uzun vadeli borglanma aracidir ve hamiline belli araliklarla faiz
6demesini taahhit eder.

1% Halil KIRLI, “Sermaye Plyasasi Mevzuatinda Katiima Intifa Senetleri®, Vergi Sorunlar Dergisi,
Sayi:117, Haziran 1998, s.73.
1 TANER vd, a.g.e., .168.
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Tahvillerin bir ¢ok turi bulunmaktadir; Devlet tahvilleri ve 6zel sektér
tahvilleri, nama ve hamiline yazili tahviller, sabit ve degisken faizli tahviller, indeksli
tahviller, primli ve basabas tahviller, ikramiyeli tahviller, hisse senedi ile
degistirilebilir tahviller.

Devlet tahvilleri ve 6zel sektér tahvilleri; Maliye Bakanlig: tarafindan belli
amaglarla cikarilan dahili istikraz (i¢ borglanma) tahvilleri uzun vadeli, hazinenin
dénemsel ihtiyaglari igin g¢ikanlan tahviller ve hazine bonolari ise kisa vadelidir.
Ancak enflasyonun hizlandi§i dénemlerde tim tahviller 1-2 yillik kisa vadeli ihrag
edilir. Hazine bonolar kisa vadeli, ¢ok defa kuponsuz; tasarruf bonolari orta vadeli
tahvil mahiyetinde olup ihra¢ sartlart ve faiz oranlari degisiktir. Uzun vadeli devlet
tahvilleri her zaman iglemis faiziyle birlikte paraya gevrilebildigi i¢in faiz oranlari daha
dustktir. Deviet tahvilleri ihalelerde teminat olarak kullanilabilir. Belediyeler ve
kamu Kuruluglarinin g¢ikardi§i tahviller de devlet tahvilleri sayilir. Ozel sekiér
tarafindan da tahvil ihrag edilebilmektedir, fakat Ulkemizde uygulamasi yok denecek
kadar azdir.

Para piyasalarinin en énemli araglarindan olan hazine bonolar, bir borg
senedi olup genellikle devletin nakit agiginin finanse edilmesi amaciyla bagvurulur.
Vadeleri; 3,6,9 veya 12 ay olabilmektedir. Bu bonolardan vadelerine en ¢ok dokuz
ay kalanlarini Merkez Bankasi reeskonta kabul etmekiedir. Bankalar genellikle
hazine bonolarini vadeleri gelmeden paraya gevirmektedirler. Bu sebepten dolay!
hazine bonolarn buylk 6élgiide Merkez Bankasinca finanse edilmis olmaktadir'®
Vergi avantajlarina sahip olmasi, stzlesmelerde teminat olarak kabul edilmesi ve
bunlarin karsiliinda Merkez Bankasindan avans alinabilmesi hazine bonolarina
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talebi artirmaktadir ™. Vergi avantaji yaninda ihrag kupdrlerinin yatirimer agisindan

kticlik olmasi hazine bonolarina olan talebi artirmaktadir'® .

Nama ve hamiline tahviller; Tahviller bttin menkul kiymetler gibi nama ve
hamiline yazili olabilirler. Ancak piyasamizda tahvillerin yalniz hamiline olarak ihrag
edilmesi geleneksellesmistir'®.

Sabit ve Degdigken Faizli Tahviller; Enflasyonun hizlandidi donemlerde piyasa

cari faiz oraninin, tahvil faiz oranlarini kisa zamanda geride birakmasi, faiz

02 Aziz TURAL, Devlet Borglar, Maliye ve Gumrik Bakanhgl Arastirma, Planlam‘g%
Koordinasyon Kurulu Bagkanhi, Yayin No:1992/325, 1992 s.34.
1% Osman PEHLIVAN, Kamu Maliyesi, Derya kitabevi, Trabzon 2000, s.45. &
%4 lker PARASIZ, Para Banka ve Finansal Piyasalar, Ezgi Kitapevi, Bursa 2000, s.89.
1% http:/iwww.imkb.gov.triyayinlar/spkilavuzu.htm, s.174, 22.04.2003. §
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oranlariyla devamli gsekilde yukari agagdi oynanmasi, tahvil piyasasinda istikrarsizliga
sebep olur. Degisken faizli tahviller bdyle durumlarda tahvil piyasasinin ttkanmamasi
icin ileriye donik faiz riskini ortadan kaldirmak izere sermaye piyasamizda ilk defa
1981 yilinda Merkez Bankasi'nca ihdas edilmistir.

Indeksli Tahviller; Hizli enflasyon yillarinda gérilen bir tahvil uygulamasidir.
Degisken faizli tahvillerde yalniz faiz orani enflasyona karsi korunmaktadir. Indeksli
tahviller ise anaparayl korumaktadir. Dévize ya da altina indeksli tahviller daha
glivenceli olmaktadir. Bu tip tahvillerde ihrag tarihi ile vade gunii arasinda altin
fiyatlarinda ya da belli bir dévizin kurundaki artis ylizdesine gére anapara arttirilarak
tahvil sahibine 6deme yapiimaktadir'®.

Primli Tahviller ve Basabas Tahviller; lhra¢ edilen bir tahvil Gzerinde yazili
degerle satiga gikariliyorsa, bu bagabag tahvildir. Nominal degerinden daha asag:
bedelle satisa cikarilan tahvillere ise primli tahvil denir. Ticaret Kanunumuz hisse
senetlerinin nominal degerden daha asagi bedelle ihra¢ edilmesini yasakladigi halde
(TTK m.286) tahviller igin bdyle bir engel yoktur. Tahvillerin nominal degerlerinin
%>5'i kadar distik bedelle ihracina izin verilmektedir.

Ikramiyeli Tahviller; Tahvillerin satigini tesvik etmek igin faiz ve erken satis
priminden baska para ikramiyeleri de verilebilir. Ancak her ne isim altinda olursa
olsun, alicilara saglanacak menfaatler tahvilin itfa tablosunda belirtilen faiz 6deme
tutarinin icindedir. Tarkiye'de, tahvil sahiplerine nakdi ikramiyeli gekilisler de dahil,
her ne nam altinda olursa olsun, faiz disinda bir menfaat saglanamaz.

Hisse senedi ile degistirilebilir tahviller, sagladigi avantajlar nedeniyle
isletmelerin dogrudan sermaye piyasasindan fon temin etmede kullanabilecekleri en
uygun araclardan biridir. Bu sekilde igletmeler, ister borg, ister belli bir slre sonra
dzkaynak arasinda tercih yapma imkanina kavusmaktadirlar. Bunun yani sira hisse
senedi ile degistirilebilir tahviller, igletmelerin kademeli olarak halka agiimalarina

olanak saglamaktadir'®’.

Devlet tahvil faizlerinin vergiden muaf olmasi, istenildiginde faiziyle birlikte
paraya gevrilebilmeleri, devlet ihalelerinde giivence olarak gésterilebilmeleri gibi
6zellikleri, tahvili tasarruf sahiplerinin gézinde dederli kimaktadir'®. Tahvillere
6denen faizlerin gider olarak kabuli de vergi agisindan ortakiiga cikar
saglamaktadir. Devlet tahvilleri ve hazine bonolari, risksiz ve vergisiz oluslari

106 nitp:/iwww.imkb.gov.triyayinlar/spkilavuzu.htm, s.175, 24.04.2003.

7 gerdar ESER, a.g.m., 5.96.

1% Giiran YAHYAOGLU, “Hazine Bonolari- Devlet Tahvilleri’, Maliye Yazilari, Say1:34, Ocak-Mart
1992, s.16.
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nedeniyle tasarrufgunun ilgisini 6zel sektér tahvillerine gére daha fazla gekmektedir.
Teorik anlamiyla sermayelerinin badimsizligini korumus olmas! agisindan sermaye
sahipleri, hisse senedi yerine tahvil ihracini tercih etmektedirler'®.

2- Tahvil Tiirevleri

Righan Hakl Tahviller, Kara Istirakli Tahviller ve Hisse Senetleriyle
Degistirilebilir Tahviller tahvil tirevleri olarak adlandiriimaktadir.

Righan Hakli Tahviller; Bazi sirketlerin, g¢ikardiklari tahvillerin satigini
kolaylagtirmak igin, tahvillerin timi{ine veya kura ile belirlenecek bir bélimune, belli
bir ylizdesine ya da belli bir limitin Gstinde kalan kismina ileride yapilacak ilk
sermaye artirimindan riigchan hakki tanidiklari gorailiir.

Kara Istirakli Tahviller; Vade sonu anapara &demeli olarak g¢ikarilirlar.
Bunlarin anapara ddenmesi vyillara dagitilamaz. |hraggilar, tahvillerde verilecek
dénem kar payinin belirlenmesinde asagidaki esaslardan birini segebilirler:

- Faiz ve buna ek olarak tahvil tertibi icin belli edilen kar pay! ylizdesine

gore hesaplanan tutardan tahvile diigecek payin 6denmesi,

- Kar payinin faizden daha az olmasi halinde faiz 6denmesi; faiz getirisine

esit veya daha fazla kar payi tahakkuk etmisse, kar payinin 6denmesi,

- Bir faiz 6ngortimeksizin tahvil tertibi icin belli edilen kar pay! ylizdesine
gbre hesaplanan tutardan tahvile diigsen payin 6denmesi.

Hisse senetleriyle degistirilebilir tahviller; lhrag sirasinda izahname ve
sirklilerde belirlenen esaslar dahilinde, ihraggi ortaklikga artirilan sermayeyi temsil
eden hisse senetleri ile degistirme hakki veren menkul kiymetlerdir.

(iii) Diger Sermaye Piyasasi Araglari

Sermaye piyasas! araglari igerisinde en gok kullanilan hisse senetleri ve
tahviller disinda diger sermaye piyasasi araglari olarak; gelir ortakligi senetleri,
banka bonolari ve banka garantili bonolar, finansman bonolari, varhga dayali
menkul kiymetler, gayrimenkul sertifikalari sayilabilir.

% Ugar DEMIRKAN, Sermaye Piyasalan ve Tiirkiye'deki Uygulamalari, Maliye Bakanhg Tetkik
Kurulu Yayin No:1981/229, Bagbakanlk Basimevi, Ankara 1981, s.58.
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1- Gelir Ortakligi Senetleri

Maddi altyapi yatinmlarinin gelirlerine ortak olunmasi igin c¢ikartilan
senetlerdir. Gelir ortakligi senetleri Kamu kurum ve kuruluslarinca gergeklestirilen
kdpri, baraj, elektrik santrali, karayolu, demiryolu, telekomunikasyon sistemleri ile
sivil kullanima yénelik deniz ve hava limanlari ve benzerlerinin gelirlerine ortaklik
hakki saglayan senetlerdir. Gelir ortakligi senetleri minimum bir getiri oranini garanti

eder'?

. Gelir ortakhdi senetleri, vergi avantaji ve teminat olarak kullanilabilmesi gibi
nedenlerle igletmelerin ve kurumsal tasarrufgularin talep ettidi bir menkul deger

taradur'™,
2- Banka Bonolari ve Banka Garantili Bonolar

Banka bonolari, kalkinma ve yatirim bankalarinin borglu sifatiyla diizenleyip,
Sermaye Piyasas! Kurulu'nca kayda alinmasini miteakip ihrag ettikleri emre veya
hamiline yazili menkul kiymetlerdir.

Banka garantili bonolar ise, bankadan kredi kullanan anonim ortakliklarin bu
kredilerin teminati olarak borglu sifatiyla diizenleyip, alacakli bankaya verdikleri
emre muharrer senetlerden, bu krediyi kullandirmis olan bankaca kendi garantisi
altinda Sermaye Piyasasi Kurulu'nca kayda alinmasini muteakip ihrag edilen
kiymetli evrak olarak belirtilebilir.

3- Finansman Bonolari

Kisa vadeli fon saglamak amaciyla piyasada iyi taninan ve kredisi ylksek
olan ticari ve finansal kurumlar tarafindan ihra¢ edilen emre veya hamiline yazili

kiymetli evraktir'2,

4- Varliga Dayah Menkul Kiymetler

Musterilerinden senede bagh olarak buyik alacaklan olan isletmelerin
dogrudan piyasadan fon toplamalari amaciyla diigintimis bir sistemdir'’®. Kisa
védeli finansman gereksinimini kargilamak Uzere Sermaye Piyasasi Kurulu'nca izin
verilen kuruluslar, bankalar, finansal kiralama sirketleri, genel finans ortakliklari ve

"% EROL vd, 2001, a.g.e., 5.69.

" IMKB, Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Klavuzu, a.g.e., s.166.

:g EROL vd, 2001, a.g.e., s.70.
Aﬁe SUMER, “Varlija Dayah Menkul Kiymet ve Uygulamas1®, Yaklagim, Say1:8, Ajustos 1993,
s.14.
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finansman sirketleri tarafindan alacaklar ve duran varliklar karsilik gésterilerek ihrag
edilen menkul kiymetlerdir. Varliga dayali menkul kiymetler, Ulkemizde 1992
yilindan itibaren uygulanmaktadir’.

Isleme konu olabilecek alacak tirleri; tiketici kredileri, konut kredileri,
finansal kiralama sézlegsmelerinden dogan alacaklar ve diger alacaklar olarak
sayllmisgtir.

Genis anlamiyla varliga dayali menkul kiymetler; kredi yerine menkul kiymet
ihract yoluyla yapilan mali aracilik faaliyetidir. Dar anlamda ise; bir igletme
bilangosunun aktifinde bulunan gayri likit varliklarin —kredi ve alacaklarin- gelecekte
saglayacagl nakit akimlari teminat géstererek alim-satima konu olabilecek menkul

kiymetlere déntsturilip sermaye piyasasindan borglaniimasidir'™,

Bankacilikta uygulanan mevduatta kanuni karsiliklar, disponibilite gibi yasal
yukumldltkler varhga dayali menkul kiymetlerde yoktur, dolayisiyla maliyeti daha

dustik ve bankalann ragbet ettikleri bir menkul kiymet tirl olmustur'™®.

5- Gayrimenkul Sertifikalari

Ihraggilarin  bedellerini inga edilecek veya edilmekte olan gayrimenkul
projelerinin finansmaninda kullaniimak Gzere ihrag ettikleri, nominal degeri esit
hamiline yazili menkul kiymet olarak tanimlanmigtir.

Turkiye'de gayrimenkul sertifikalari pazari; Tahvil, bono piyasasi blnyesinde
faaliyette bulunmak {izere 3 haziran 1996 tarihinde kurulmustur. Bu aragla
gayrimenkul projeleri ve yatinmlarinin finansmanin sermaye piyasasi kanali ile
desteklenmesi amaglanmigtir. Ayrica yatirimcilara tasarruflarini degerlendirmede bir
alternatif taninmig olmaktadir.

lhraggt anonim sirketin, gayrimenkul sertifikalarindan elde etti§i paralar
garantér bankada toplanmakta olup, banka bu paralart “vekilin 6zen borcu
kapsaminda degerlendirmektedir. lhraggt firmanin burada iki farkli gelir unsuru

Varliga dayali menkul kiymet 31.07.1892 tarihli ve 21301 Sayilli Resmi Gazetede(miikerrer)
yayinlanan sermaye piyasasi kurulu tebligi ile uygulanmaya baglanmigtir.

"4 Nuran BELET, “Yeni Bir Finansal Arag:Variija Dayali Menkul Kiymet-VDMK-" Maliye Yazilari,
Sayi:41, Ekim-Aralik 1993, s.106.

"5 SUMER, a.g.m., s.18. ‘
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ortaya ¢ikmaktadir. Birincisi, sertifika ihraci karsiliginda toplanan bedeller, ikincisi
ise bankanin toplanan parayi dederlendirmesi ile ortaya gikacak faiz geliridir'™®.

Il. TEORIK AGIDAN VERGILERIN TASARRUF POLITIKALARI VE
SERMAYE PIYASALARININ GELISIMINE ETKiSI

Bu kisimda, tasarruf kavrami hakkinda teorik bilgiler verildikten sonra vergi
politikalarinin, sermaye piyasalarinin temeli olan tasarruf ve sermaye birikimine
etkisi, vergilendirme politikalarinin sermaye piyasasi ile iligkisi ve sermaye
piyasalarinin vergilendiriimesinin amaglari Gzerinde durulacaktir.

A. Tasarruf Kavrami

Gelirin harcanmayan kismina tasarruf adi verilir. Ancak iktisadi anlamda
gelirin her harcanmayan kismi tasarruf degildir. Harcanmayan kismin mali
piyasalara da aktariimasi gerekir. Dolayisiyla iddiharlar yoluyla atil olarak tutulan
fonlar iktisadi manada tasarruf kavramina girmez.

Tasarruflarin  olugmasi-artmasi veya azalmasi- cesitli saiklere bagldir.
Ornegin Klasik ve Neo-klasik iktisatcilar bir ekonomide tasarruf= yatirim esitliginin
sermaye piyasasl kanaliyla ve faiz hadlerindeki degismelerle otomatik olarak
saglanacag! tezini savunmuslardir. Ctnkl onlara goére tasarruf arzi faizin bir
fonksiyonudur''’. Keynes'e gére ise tasarruflar gelirin bir fonksiyonudur. Yani gelir
arttikga tasarruf egilimi yukselir veya gelir azaldikga tasarruf egilimi azalir. M.
Friedman'in “slirekli gelir” hipotezine goére ise kisi harcarken veya tasarruf ederken
uzun dénemde elde edecegi geliri diglnlr. Harcama ve dolayisiyla tasarruf kiginin
gecmiste elde ettigi gelirler veya gelecekte elde etmeyi bekledigi gelirlere dayanir'™®,
Ando ve Modigliani’nin Yagam Cemberi hipotezinde ise kisiler yagamlarinin belirli
dénemlerinde galigip gelir elde edip tasarruf ederler ve bu gelirlerini ¢alismadiklari
dénemde harcarlar.

Bir milli ekonomide tretilen mal ve hizmetlerin hepsi tiketilmeyip bir kismi

tasarruf edilir ve bu tasarruf da verimli yatinmlara kanalize edilirse sermaye

piyasasinin gelisimine ve ekonomik kalkinmaya buytk katkida bulunulug olur'®,

"8 Halil KIRLI, “Sermaye Piyasasi Mevzuatinda Gayrimenkul Sertifikalari”, Vergl Sorunlari,

Say1;121, Ekim 1998, s.79.
"7 Besim USTUNEL, Makro Ekonomi, Alfa Basim yayin, Istanbul 1990, s.200.
8 Cevat SARIKAMIS, Sermaye Pazarlan, Alfa Basim Yayim, Istanbul 2000, s.35.
18 Tevfik PEKIN , Ekonomiye Girig, Bilgehan Matbaasi, |zmir 1891, s.20.
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Sirketlerin tasarrufu ise birey tasarruflarindan farklilik gésterir. Bu tasarruf her yil
ayrilan amortisman ve dagitilmamis sirket karlarinin meydana getirdidi fonlardan
olugsmaktadir. Devletin tasarrufu ise giderlerinden daha fazla gelir elde etmesiyle

olusmaktadir'®,

Isletmelerin buylyebilmeleri igin kaynaga ihtiyaglari vardir; eger igletme igi
tasarruflar yeterli ise disg kaynaga ihtiyag yoktur. Ancak i¢i kaynaklar yeterli degil ise
isletmenin énlinde iki segenek vardir. Bunlardan biri yabanci kaynaktir, bu da daha
cok bankalardan kredi alarak gergeklesir yani para piyasasinda borglanmadir, diger
bir yol da tahvil ¢ikartarak borglanmadir bu durumda igletme, sermaye piyasasindan
borglanmis olur. Bu, dogal olarak igletmeye faiz yiki getirir. Bunun digindaki yol ise
halka agilma yoludur. Halka agilan bir isletme paylarinin belirli bir b&limunt halka
arz etmistir. Ancak halka agiima sonucu igletmeye gelen paralar sonucu herhangi bir
faiz yuku s6z konusu degildir. Sadece isletmenin kari artarken pay sahiplerinin de
kari artmaktadir. Yani kazan¢c durumunda her iki taraf da karli gikmaktadir. Zarar

durumunda ise her iki taraf da zarara katlanmak zorunda kalmaktadir.

Geligmig Ulkelerde, gelir diizeyinin ylksek olmasi ve Ucretler Gizerindeki vergi
baskisinin dugiik olmasi nedeniyle, tiketim doymus ve tasarruf egilimi yiukselmisgtir.
Bu ekonomilerde sermaye piyasalan geligmis ve girisimciler kendi kendilerine
sermaye piyasasindan fon talep etmiglerdir. Bu sekilde tasarruflar, yatirimlara daha
kolay aktarilabilirken, milkiyetin tabana yayimasi olanaklarn genislemis, gelir

dagiiminin diizenlenmesi siireci kolaylagmistir’'.

Bireylerin tasarruflarini; sermaye piyasalari agisindan ¢ gruba ayirmak
mUmkandar'?

-Altina, konuta, dayanikli tiketim mallarina yénelen tasarruflar,
-Borglanmalarda kulianilan tasarruflar,

-Sermaye piyasalarina yénelen tasarruflar.

2 Emine KARADUMAN, Ekonomik Kalkinmada Finansman Kaynaklar, Maliye Bakanh

Arastirma, Planlama ve Koordinasyon Kurulu Bagkanligi, Yayin No:1993/328, 1993, s.16.

Ahmet Burgin YERELI, “Tasarruf Politikalarinin Olugumunda Vergi Sisteminin Rolii”, Maliye

Yazilari, Sayi:55, Nisan- Haziran 1997, s.66.

22 year DEMIRKAN, Sermaye Piyasalan ve Tiirkiye'deki Uygulamalar, Maliye Bakanhg: Tetkik
Kurulu Yayin No:1981/229, Bagbakanlik Basimevi, Ankara 1981, s.37.
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B. Vergi Politikalari ile Tasarruf- Sermaye Birikimi iligkisi

Sermaye piyasalarinin temelini tasarruflar olusturmaktadir. Tasarruflarin
cogalmas! sermaye birikimini artiracak bu da sermaye piyasalarina daha fazla fon
akigini saglayarak bu piyasalarin gelisimine katkida bulunacaktir. Dolayisiyla
tasarruflarin vergilendiriimesi sermaye piyasalarina da etki edecektir. Esas olmasi
gereken tasarruflarin vergilendiriimesi ancak bu vergilendirme boyutunun tarafsiz
olmasidir. Yani piyasada ki aktérlerin kararlarini etkilemeyecek diizeyde bir
vergilendirmenin olmasidir. Baska bir deyisle vergilendirme “vergide ikame” etkisini
ortaya glkarmayacak boyutta olmaldir.

Tasarruflari ve yatirimlar tegvik etmek igin, yeni ve daha iyi is imkanlarina
yol acmas! igin hi¢ vergilendirimemesi gérigli din oldugu gibi bugiin de

ekonomistler tarafindan kabul gérmektedir'%.

1. Tiiketimi Azaltmada Vergi Politikalarinin Onemi

Tasarruflari artirmanin gesitli yollari vardir. Bunlar tiketimi kisarak tasarrufu
artirma yollari ve tiketimi kismadan tasarrufu artirma yollaridir. Fakat tasarruflari
artirmanin en temel yolu tiketimi kisarak gergeklestirilecektir. Y=C+S formultni géz
éntine aldi§imizda gelirin ne kadar azini tiketirsek o kadar fazla tasarruf yapabilme
imkanimiz dogacaktir. Konu gelismis ve gelismekte olan lkeler agisindan farkhliklar
arz etmektedir.

Gelismis Ulkelerde kisi basina diigen milli gelir seviyesi ylksektir. Ayrica bu
tlkelerde marjinal tasarruf egilimi ylksek, marjinal tuketim egilimi ise dusuktar.
Dolayisiyla gelismis (lkelerde yatirmlar igin daha fazla tasarruf olanaklari
meveuttur. Ancak bu Ulkelerde doymus bir tretim kapasitesi mevcuttur ve bu
sebeple girisimcilerin yatinm imkanlari da biyik degildir. Vergi bilincinin de
gelismislidi ve diger sebeplerle devlet, kisi ve kurumsal gelirleri vergi politikastyla
kamu kesimine aktarmakta zorlanmayacaktir.

Gelismekie olan llkelerde ise durum, yukarida anlatilanin tersidir. Bu
Ulkelerde gelir seviyesi dustktir. Ayrica marjinal tiketim egilimi blyak, marjinal

122 ACCF(American Council for Capital Formation) “Capital Gains Taxation and U.S. Economic

Growth”, hitp://www.accf.org/December99test.htm, 14.02.2002.
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tasarruf egilimi ise duglktdr. Dolayisiyla gelirden tasarruflara ayrilan kisim oldukga
yetersizdir. Bu durum gelismekte olan Ulkelerde yatirimlarin yetersiz olmasi
sonucunu dogurmaktadir. Bu Ulkelerde vergi bilincinin olugsmamig olmasi, kayitdigi
sektériin  buytkligh ve diger bir ¢ok sebeple vergi toplamak zorlagmaktadir.
Gelir seviyesi dlgUk oldugu igin vergiler, tasarruflardan degil daha gok tiiketimler
Uzerinden alinmaktadir. Zaten gelismekte olan llkelerde dolayl vergilerin, dolaysiz
vergilerden daha agirtikl olduklar gézlenmektedir.

Bu anlattiklarimiz 1g1ginda gelismekte olan tlkelerde tiiketimi kismada vergi
politikalart daha etkendir. Cunkl bu Ulkelerde gelirin daha biytk kismi tiketime
ayrilmaktadir. TUketimi kismada vergiler 6nemli bir iglev gérecektir ancak vergiler
yoluyla tiketimi azalttiktan sonra &zellikle gelismekte olan tlkelerde bireysel ve
kurumsal tasarruflarin artacagini beklemek gergekgi olmayacaktir. Burada ancak
zorunlu tasarruflar yani devletin vergi gelirleri artacaktir. Devlet de vergilerin ne
kadar buylk kismini yatirim harcamalarina kanalize ederse birey ve firmalarin
azalan tasarruf imkanlari devlet eliyle degerlendirilmis olacaktir.

2. Vergilerin Ozel Tasarruflarla iliskisi ve Kamu Kesiminin Payi

Kamu kesiminin en buydk gelir kaynagi vergi gelirleridir. Geligmis Ulkelerde
Toplam kamu gelirleri icerisinde vergi gelirlerinin payi geligmekte olan tilkelere gére
daha yiksektir, Dolayisiyla kamusal gelirler icerisinde vergi gelirlerinin payinin
artmas bir gelismiglik gdstergesidir. Ancak gelismis tlkelerde vergi tabaninin genis
olmasi sebebiyle mukellefler Gizerinde vergi baskisi, gelismekte olan (lkelerde ki
kadar hissedilmez. Sonugta vergiler mikelleflerin gelirlerini azaltir. Baska bir deyigle
gelir; tiketim ve tasarruftan olustugu icin vergilendirme ya tuketimi ya da tasarrufu
kisar.

Vergilerin artirimas! yoluyla 6zel tasarruflarin azalmasi, kamu tasarruflarinin
artmasi ile sonuglémr ve bu sekilde kamu kesiminin payr ekonomide yukselir.
Burada kamu tasarruflarinin artmasi sonucunda crowding-out(dislama) etkisinin
ortaya gikmamasi icin kamunun elde ettigi bu tasarruflan bir sekilde mukelleflerin
istifadesine sunmasi gerekir. Bu da sibvansiyonlar seklinde olabilecegi gibi digsal
ekonomiler saglayan ve bunlarin karliigint artiran alt yapr yatirimlarinin
gergeklestiriimesi yoluyla da olabilir.
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3. Toplam Tasarruflarin Artirlimasinda Vergi Politikalarinin Rolii

“Tasarruflar yetersiz oldugu igin tabii blylime hizinin gergeklesmedigi bir
ekonomide, maliye politikasinin amaci tasarruflari artirmaktadir. Vergi sisteminde,
toplam tasarruflari artirict nitelikteki ayarlamalar iki yénde olabilir. Bunlardan
birincisi, tiketim harcamalarini vergilendirerek gelirin tasarruf ve tiiketim arasindaki
dagilmini tasarruflar lehine degistirmek, diger bir deyisle, tiketimin maliyetini
artirarak 6zel tasarruflan tesvik etmektir. Digeri ise vergilerle cebri tasarruf
olugturmaktadir. Ozel tasarruflar artirmak igin uygulanacak vergi tedbirlerinden en
etkini, harcama vergisidir. Gelir vergisinin yerini alacak olan bu vergi, tasarruflari
tamamen vergi digi birakir fakat uygulamasi ¢ok gugtir. Gelir bélisimu Gzerindeki
etkileri olumsuz olan fakat 6zel tasarruflari artiran diger bir tedbir de gelir vergileri
ylkin tasarruf egilimi ytksek olan gelir gruplarindan tasarruf egilimi diisiik olan dar
gelirlilere kaydirmaktir”*?,

Devlet, toplam tasarruflari artirirken, agir bir vergi yUki kisi ve firmalari
yatirim yapmaktan allkoyacak bu da sonugta sonraki dénemlerde tasarruflari
azaltacaktir. Bilindigi Gzere tasarruflardaki artiglar gelir artiglarinin sonucu olusur.
Gelirin artabilmesi icin de yatirim yapilmasi gerekir bu da ancak makul bir vergi
oraninda gergeklesebilir. Sonugta mukayeseli sosyal fayda teorisine gére fonlar en
Uretken yerde tutulmalidir.

4. Toplam Tasarruflarin Optimal Kullaniminda Vergi Politikalarinin Rolii

Vergi politikasinin milli ekonomideki toplam tasarruf hacmini artirici yénde
isletiimesi ve bu yolla saglanacak kaynaklarin verimli yatinmlarda kullaniimasi
gerekir'?®. Esasen burada bahsedilen verimli yatinmlarin lkenin tretim kapasitesini
artirici ve artan bu kapasite sonucu tretilen mal ve hizmetlerin de ihract mimkin

mallardan olugmasi gerekmektedir.

Kisi ve kurumlarin tasarruflarini degerlendirebilecekleri bir gok yer vardir. igte
bunlar arasinda devlet, gelismesini istedigi bazi sekidrleri segerek bunlardan daha
az vergi alarak bunlar tesvik etmek ister ve tasarruflar da vergiden kaginma mantigi
geregi Uzerinde daha az vergi olan alanlara kayar. Burada devletin segici olmasi

124 Sevim GORGUN, Maliye Politikasi, Gaglayan Bastmevi, Istanbul 1993, 5.123.
% Aytag EKER, Kamusai Maliye, Ankara 1996, s.33.
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gerekir. Ulke icin daha verimli olacak kaynaklardan digerlerine gére daha az vergi
almasi gerekecektir. Bunu da istisna ve muafiyetlerle gergeklestirebilecektir.

Tasarruflarin, sermaye piyasalarinda degerlendirebilmeleri icin de bu
piyasalardaki araglar Uzerinden alinan vergilerin agir olmamasi gerekmektedir.
Sermaye piyasalari Uzerinden alinacak makul oranh bir vergi tasarruflari bu
piyasaya yénelmesini saglayacak bu da firmalarin glclenmesine ve yatinmin,
tretimin artmasina yol agacaktir.

5. Kalkinma Siirecinde Vergi Yiikii ve Tasarrufiar

Ekonomik kalkinma stirecinde Ulkelerde tasarruf dizeyi distk oldugu igin
yatirimlari buytk o&lglide kamu sektériniin gergeklestirmesi gerekmektedir. Bu
sebepten dolayl en temel kamusal kaynak olan vergilerin gayri safi milli hasila
icerisindeki payi yani vergi yuk( artmaktadir.

Ozel sektdrde tasarruf hacminin artmast ile artacak yatirmiar devletin de
vergi gelirlerini artiracak ve bu sekilde toplam tasarruf dlzeyi artacaktir.

6. Dolayh ve Dolaysiz Vergilerin Tasarruflara Etkisi

Tasarruf yapmanin ya da bu tasarruflarin yatirima yénlendirmenin avantaji
azaldi§t zaman miukellefler, gelirinin daha blylk bir kismini tlketime ayirma
durumunda kalabilirler'®. Genel durum odur ki gelismis (lkelerde dolaysiz,
gelismekte olan ulkelerde ise dolayli vergiler agirliktadir. Ayrica dolaysiz vergilerin,
dolayli vergilerden daha adil oldugu kanisi hakimdir. Ancak son yillarda tketim
toplumuna gegen gelismis Ulkelerde de mal cesitlenmesi ile tiketim artisi
sonucunda ve 6zel tiketim vergilerinde gérilen gelisme ile dolayli vergilerin de
toplam vergi gelirleri icerisinde gittikge bliyliduguni gérebilmekteyiz.

1970-1994 tarihleri arasinda toplam vergi gelirlerinin gayri safi yurt ici
hasilaya orani(vergi yik{) ve hane halki tasarruf orani arasindaki iligki analiz edilmis
ve 21 OECD lkesini kapsayan bu analizde bulunan sonuca gére; 21 Ulkenin
sadece 5'inde bu iki oranda birlikte artis olmustur. Yine adi gegen analizde gelir

)

"% Yusuf KILDIS, Iktisadi Kalkinma Agisindan Tesvik Edici Vergi Politikasinin Onemi(Tirkiye
Uygulamasi), D.E.U. Sosyal Bilimler Enstitlisit Mali Hukuk A.B.D, (yayinlanmamig Yiksek Lisans
Tezi), [zmir 1998, s.55. :
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Gzerinden alinan vergilerin, tiketim tizerinden alinan vergilere gére tasarrufian daha

fazla azalttigi ortaya gikmistir'?’.

Vergilerin tasarruflar tzerindeki etkisinde faiz oranlarinin da rolt vardir.
Soyle ki, eger faiz orantari gok yliksek ve vergi cezalari agir degilse mukellefler igin
verginin édenmesi yerine bu fonlann mali kurumlarda faiz alarak degerlendirilmesi
s6z konusu olacaktir. Bu verginin 6denmemesi sebebiyle édenecek ceza ve asli da

alinacak faiz ile 6denecektir.

Vergilerin gelir ve ikame etkileri de vergilerin tasarruflan etkileme konusunda
oldukg¢a énemli olmaktadir. Keza, kisisel veya kurumsal gelir Gzerine getirilecek bir
vergi, ya ikame etkisini ya da gelir etkisini doguracaktir. Bunlardan hangisinin fazla
olacagl tlkeden Ulkeye degisse de gelismekte olan llkelerde gelir etkisinin, gelismis
tlkelerde ise ikame etkisinin agir basacag belirtiimektedir. Sermaye piyasalarindan
alinacak bir verginin etkileri distinilerek cizilen asagidaki sekilde 6zellikle sirketlerin
vergi ylklerinin azaltimasi durumunda gelir etkisinin daha agir basacagi

varsayiimigtir.

Sekil 2: Vergi indirimlerinin tasarruflar lizerindeki etkisi

Gelir ¢ II

Tasarruf

27 v\iito TANZI, Howell H. ZEE, “Taxation and the Household Saving Rate: Evidence from OECD
Countries”, IMF Working Paper 36, Mart 1998, s.5.
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Sekilde yatay eksen orijinden sada dogru tasarrufu gosterirken ,sagdan
orijine dogru ise tuketimi gostermektedir. Dikey eksen geliri (Kullanilabilir geliri)
Basglangicta denge | nolu biitge dogrusu ile kayitsizlik edrisinin kesistigi nokta (e1)
denge noktasinda olmaktadir. Vergi gelirinde meydana gelen bir indirim neticesi ise
gelirde meydana gelen etki neticesi butge dogrusu gelirde meydana gelen artis
neticesi yukariya kayar. Tiketicinin yeni denge noktasi yeni biitgce dogrusu olan i
nolu butge dogrusu ile kayitsizlik egrisinin kesistidi noktada olacaktir. Vergi indirimi
neticesi kisinin gelirindeki artistan dolayi iki tarl etki ortaya gikacaktir. Birinci etki
ikame etkisidir . ikame etkisi neticesi kisi gelirinde meydana gelen artis neticesi
tiketimini —-BC- artiracaktir. lkinci etki ise gelir etkisidir. Gelir etkisi ile de
tasarruflarini —BA- artiracaktir. Vergi indirimi neticesi tasarrufun artip artamamasi
gelir ve ikame etkilerinin siddetine baghdir. Eger gelir etkisi ikame etkisinden kuvvetli
ise tasarruflar artacaktir. Bu politika teorik temellerini arz iktisadindan almaktadir.
Arz iktisatgilarina gére vergi indirimi neticesi gelir etkisi ikame etkisinden siddetli

olacak ve tasarruflar artacaktir'?®

. Dolayisiyla onlara gére vergi oranlarindaki indirim
(6zellikle gelir ve kurumlar vergisi) tasarruflari artiracaktir.

Tobin’in q teorisi agisindan konu incelendiginde ise su sonuglar ortaya gikar;

Tobin’in g teorisi (Tobin's g theory) diye nitelendirilen bu yaklasimda,
firmalarin sahip olduklari hisse senetlerinin piyasa degeri (hisse senedi fiyati x hisse
senedi miktar) ile ihrag ettikleri tahvillerin piyasa degerinin toplamina, firmanin
(kurulu-mevcut sermayenin) piyasa degeri; firmanin piyasa degeri ile, firmanin sahip
oldugu sermaye stokunun (kurulu kapasitenin) yenileme maliyeti arasindaki orana g

adi verilir.

Kurulu- Mevcut Sermayenin Piyasa Degeri

Kurulu-MevcutSermayeninYenilemeMaliyeti

q teriminin birden blylik olmasi (q>1) halinde, firmalar sahip olduklan
sermaye stogunu blyttmek- net yatirim yapmak isterler. Firmanin yatirrm yapmasi
halinde firmanin hisse senedi piyasasindaki dederinin yatirimin maliyetinden daha
fazla artacagl anlamina gelen boyle bir durumda firmanin yatirimi yapmay: tercih
edecedi agiktir. Tobin'in q teorisine gére kurumlar vergisi indirildigi zaman yatinmlar
artar. Bunun nedeni, kurumlar vergisindeki indirimin, firmalarin karlarinin artmasina

128 William.J. Boumol, Macroeconomics, 1994, The Dryden Press, 6ed. USA, 262-264, R. Froyen,
Macroeconomics, 1993, Prentice Hall, USA, s.479,509.
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ve bunun da hisse senedi fiyatlarinin- kurulu sermaye piyasa degerinin ve bdylece q

degerinin yikselmesine yol agmasidir'®,

a. Dolayli Vergilerin Tasarruflara Etkisi

Dolayli vergiler diger adiyla vasitali vergiler daha ¢ok harcamalar Gzerinden
alinan vergileri igeren bir kavramdir.

Gelismekte olan Ulkelerde dolayh vergilerin tasarruflari tegvik ettiginden
ayrica ddviz tasarrufu sagladigindan bahsedilir. Dolayl vergiler yardimiyla 6zellikle
ltks tiketim mallarinin fiyatlarinin artirilmasi dolayisiyla tiketimin azalip tasarrufun
artiracagi beklenebilir. Yine ayni sekilde 6zellikle ltiks tiketime konu olan mallardan
alinacak gumrik vergileri ile bu mallann fiyatlarinin artiriimasi, bu mallarin
taleplerinin fiyat esnekligi yiksek olmasi sebebiyle talebi distrecek ve bdylece (lke
doéviz tasarrufu saglamis olacaktir.

Dolayli vergilerin en blytk eksikligi olarak vergilendirmede adalet ilkesine
uymadi§: gosterilir, fakat bu durum liks ve zorunlu mallarda farkli oranlarin
uygulanmasiyla giderilebilir. Liks mallardan alinacak yliksek oranli vergiler; tiiketimi
kisicl etki gésterecektir. Buradan tasarruf edilen fonlarin y6nelebilecegdi ¢ok cesitli
alanlardan biri de reel yatinmiardir.

Dolayli vergilendirmede dikkat edilmesi gereken bir dier husus (lkenin
ihracat yapisiyla ilgili olmaktadir. Séyle ki; ihra¢ edilebilir mallar Gizerinde getirilecek
yUksek oranli dolayli vergiler bu mallarin dig piyasalarda satigini azaltabilecektir.
Yiksek vergilerle fiyati ylkselen mallarin ihracatini artirmak igin yapilacak bir
devalliasyon da yerli paranin dig dederinin dustrllerek paranin itibar kaybetmesine
neden olacaktir. Ayrica devallasyon sonucu rekabet gliclini kaybeden {ilke, ithalati
engellemek igin daha bagka tedbirlere gidebilecektir.

b. Dolaysiz Vergilerin Tasarruflara Etkisi

Dolaysiz vergiler, fertler veya sirketlerin gelir ve servetleri (izerinden alinan
vergilerdir; gelir vergisi, kurumlar vergisi, veraset ve intikal vergisi bu tlire 6rnek
olarak verilebilir. Dolaysiz vergilerin binyesinde barindirdigi gelir ve kurumlar
vergileri, tasarruflar igin oldukga énemlidir séyle ki; Adi gegen vergiler yatirimcilar
icin 6nemli bir maliyet unsurudur. Vergilerin artmasiyla maliyetler artis

2 Erdal M. UNSAL, Makro Iktisat, Imaj Yayincilik, Ankara 2001, s.341.
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gosterebilecek ve sonugta piyasa fiyatlarinin artigiyla talepte azalmalar ortaya
cikabilecektir. Bunun sonucunda da mevcut yatirimlarin Gretimlerinin azalmasi hatta
isletmenin tamamen kapatiimas! yoluna gidilebilecektir.

Artan oranli gelir vergileri de tasarruflar i¢in son derecede olumsuz bir durum
ortaya koymaktadir. Ozellikle gelismekte olan ulkelerde fiktif karlarla bir Ust gelir
dilimine kayip daha fazla vergi veren mukelleflerde, verginin ikame etkisi bas
gostermekte ve miikellefler ya vergisiz alanlara kaymakia ya vergi kagirmakta
veyahut ta igletmelerini kapatmaktadirlar. Sonugta yatirrm ve Uretimin azalmasi
devletin de vergilendirdigi alanlarin azalmasina yol agmaktadir. Yiiksek artan oranli
bir gelir vergisi, kaynak dagiimini da etkileyerek kamu ve ¢zel sekttr arasindaki
dagilimi bozacaktir.

7. Gelismekte Olan Ulkelerde Milli Gelirdeki Artiglar ve Tanzim Edici
Vergi Politikasi ile Tasarruf Hacminin Artirilmasi

Geligmekte olan Ulkelerde, ekonomik kalkinma strecinde kisi bagina disen
milli gelir artar. Dlzenleyici vergi politikasi, milli ekonomi y&éninden istenen
faaliyetleri destekleyip, istenmeyenlere baski yaparak etkileme yoluna giderek ayni
zamanda rﬁilli gelirdeki artiglarin tasarruf hacmini artirmasina calisacak ve

ekonomiye yén verirken tasarruf fonksiyonu da ihmal edilmeyecektir'®.

Rasyonel bir vergi sisteminde verginin gelir elastikiyeti yliksek olmalidir yani
milli gelir artigi pesinden vergi gelirlerini de artirmalidir. Milli gelir artisi ile vergi
gelirleri artisi paralellik arz etmiyorsa, o tlkede kayit digi ekonomiden bahsedilebilir.
Dolayisiyla vergi idaresinin etkinligini artirarak ve vergiyi tabana yayarak ve diger
onlemlerle kayit disi ekonominin alani daraltilarak toplam tasarruf seviyesi
artirilabilir.

8. Vergiler Yoluyla Tasarruflarin Yatinnmlara Aktariimas:

Vergiler birey ve firmalarin gelirlerinden alindigi ve gelir de iktisadi anlamda
tiketim ve tasarrufa yonlendirildiginden vergilendirme sonucunda kiginin tiketimi
veya tasarrufu azalacaktir. lktisadi birimlerin tiketim veya tasarruflarindan hangisini
azaltarak vergilerini 6deyecekleri ise Ulkenin gelismiglidine ve dolayisiyla marjinal
tasarruf ve marjinal tiuketim egilimlerine gére degisecektir. Geligmis bir Ulkede

¥ yahya DOGAN, Vergi Politikasi ve Vergi Psikolojisi, (Ders Notlar)) Dokuz Eylil Universitesi
L.LB.F, Resmi Teksir Yayinlari No: 120, lzmir 1984, s.49.
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marjinal tasarruf egilimi azgelismis bir Ulkenin marjinal tasarruf egiliminden daha
fazla olacagindan, verginin agirlikli olarak tasarruflardan &dendigi belirtilebilir.
Azgelismis bir Ulkenin ise marjinal tUketim egilimi marjinal tasarruf egiliminden
ylksektir ve iste bu yuzden bu ulkelerde tiiketim {izerinden alinan dolayli vergilerin
pay! daha fazladir. Bagka bir deyisle vergi, iktisadi birimlerin harcamalari (izerinden
agirlikh olarak alinmaktadir.

a. Gelir Uzerinden Alinan Vergilerin Tasarruflar Uzerindeki Etkisi

Turkiye'de gelir Gzerinden alinan vergiler gelir ve kurumlar vergileridir.
Ozellikle gelir vergisi toplam vergi gelirleri icerisinde birincilie sahiptir. Vergilerin
gercek ve tlzel kisilerin gelirlerini dogrudan azaithigi dustnildidinde konunun
6énemi daha ¢ok anlasilacaktir.

(1) Gelir Vergisi Agisindan

Iktisadi anlamda gelir, tiketim ve tasarruflarin toplamindan olusmaktadir.
Dolayisiyla gelirin vergilendirilmesi demek tiiketime veya tasarrufa gidebilecek
fonlarin vergilendiriimesi demektir.

Kisinin geliri  Uzerinden alinacak vergiler tasarruf imkanlarini
sinirlandiracaktir. Harcamalar oransal olarak gelir artarken azalacak, tasarruflar ise
ylkselecektir. Gelir vergisi de bilindigi Gzere belli bir devrede elde edilen kazang ve
iratlarin safi tutar Gzerinden alindigindan gelirin vergilendiriimesi ile tasarruflarin bir

kismi kamulastiriimig olacaktir'®.

Gelir vergisi bilindigi Uzere artan oranli bir tarifeye sabittir. Yani matrah
arttikga hesaplanan vergi de artmaktadir. Artan oranliigin tlke ekonomisi agisindan
ilk bakista iki etkisi géze carpmaktadir. Bunlardan birisi olumlu dideri ise olumsuz
etkidir. Olumlu etki; gelir dagihminda adaletin saglanmasidir. S6yle ki; gelir seviyesi
distk olanlar daha dustk vergi oranlarina tabi olmaktadirlar, gelir seviyesi
yllkseldikge daha st gelir dilimine girerek daha fazla vergi 6demek durumunda
kalmaktadirlar. Bu olumlu etkinin yaninda olumsuz etki ise tasarruflar ve yatirimlar
Uzerindedir. Tasarruf ve yatirmlar yiiksek gelir sahipleri tarafindan yapilacagindan
bu kisilerin gelirleri arttikga daha fazla vergi vermeleri bir slire sonra verginin ikame
etkisini ortaya gikaracak ve vergi gelirleri digmeye baglayacaktir. Gelir seviyeleri

13 Aykut HEREKMAN, Kamu Maliyesi, Seving Matbaasi, Ankara 1986, s.309.
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yiksek olan kesimlerde ikame etkisi, gelir etkisini baskin gelirken; kullanilabilir
gelirleri asgari gecim seviyesinin Ulzerinde olmayan gelir gruplar igin vergi
artislarinin gelir etkisi, ikame etkisine gére daha agdir basmaktadir'®2. Yatirimei uzun
vadeli reel yatinmlar yerine spekulatif portféy yatirimlarina yénelecek bu durum da
finansal krizlerin dogmasina yol acacakiir.

Artan oranl vergiler, Uretimi baltalayabilecekleri gibi yiksek gelirlerin ortaya
¢lkmasini da engelleyecektir. Dolayisiyla vergiler kendi kendilerini yok

edeceklerdir'®,

Artan oranli vergi tarifesine cesitli nedenlerden dolayi kargl olan Hobbes,
Maac Culloch, Vauban, Turgot, Paul Leroy Beauliem gibi yazarlarn goésterebiliriz.
Vergi oranlarinin gittikge artmas! durumunda alinan vergi degil, el koymaya dogru
gidecektir'®*

Artan oranlilida karsi ¢ikan bir diger yazar da Hayek'tir. Hayek, artan oranli
bir vergiye kanun 6éniinde esitlik ilkesini bozdugu igin kargi ¢ikmakta ve bunun yerine

diiz oranl bir vergiyi 6nermektedir'®®

. DUz oranl bir vergilendirmede kar ve zararlar
esit oranda azalacag! icin, girisimciler dncelikle riski yani hasilasi blytk yatirimlar
yaparlar. Bu sebeplerden dolayl Musgrave ve Domar, diiz oranli bir gelir vergisinin

risk alma arzusunu artirdigi gériisiindedirler'

Gelir izerinden alinan vergilerin artirilmast; hane halkinin tiiketimini azalttigi
fakat bu azalisin kullanabilir gelirde ki kadar olmadi§i tespit edilmistir'®’.

Vergi oranlarindaki artiglar, déviz kurlarini da degistirir soyle ki; vergi
oranlarinda artiglar sonucunda Ureticiler Uretim yapmak yerine doévize yoénelirler
dévize ybnelim sonucunda dévizin degeri yikselir ve ithalat zorlasir 6zellikle ara ve
yatirim mallarinda digsa bagimh olan tlkelerde bu gok ciddi bir sorun tegkil eder, bu
durumda ara ve yatirm mallarinin ithaline devam edilirse yiikselen maliyetler
sebebiyle fiyatlar ylkselir ve esneklidi yiksek bir mal ise satiglar duser, kar diiger ve
tasarruflar diger. Bunun yaninda ithalatin durdurulmast bagka bir ¢éziim yoludur.

32 galih TURHAN, Vergi Teorisi ve Politikasi, Filiz Kitabevi, Istanbul 1993, s.332.

33 Akif ERGINAY, Kamu Maliyesi, Savag Yayinlari, Ankara 1990, s.25.

34 Serafettin AKSOY, Kamu Maliyesi, Filiz Kitabevi, Istanbul 1991, 5.279.

'35 Cogkun Can AKTAN, Gergek Liberalizm Nedir?, Mart Matbaacilik, Istanbul 1994, 5.30. &

3% salih TURHAN, Maliye Politikasi, T.C. Anadolu Universitesi Agik Ogretim FakulteSI :
No:475, Eskigehir 1995, s.197. &

7 Vito TANZI, Howell H ZEE, “Taxation and the Household Saving Rate: Evidence Jg®
Countries”, IMF Working Paper 36, Mart 1998, s.7.




Bu durumda da Uretim seviyesi dlser, istihdam azalir ve pesinen bir gok sosyal ve
ekonomik sorunlar ortaya cikar tabii ki devletin vergi gelirleri de, tretimin azalmasi
ile azalacakitir.

(2) Kurumlar Vergisi Agisindan

Tuzel kisilerin kazanct kurumlar vergisine tabidir. Kurumlar vergisi, sirketin
dagitiimadan 6nceki karini azaltacagi icin sirketin temettli dagitimina, ihtiyat fonuna

ve finansmana ayiracagi meblaglarina etki eder'®®,
b. Tiiketim Uzerinden Alinan Vergilerin Tasarruflar Uzerindeki Etkisi

Gelir bilindigi Gzere tuketim ve tasarrufun toplamindan olusur (Y=C+8).
Tuketim Gzerinden alinan vergiler, lizerine salinan malin talebinin fiyat esnekligine
bagl olarak talebi azaltir veya sabit tutar. Ornegin esnekligi disik bir mal tizerine
getirilen bir tuketim vergisi bu mala olan talebi etkilemeyecektir. Ancak talep
esnekligi ylksek olan bir mal lizerine getirilen tliketim vergisi, bu mala olan talebi
duslrecek dolayisiyla devletin de bu vergiden elde edecegi hasilat diisecektir.

TUketim Uzerinden alinan bir verginin tiketimi azaltmas! sonucunda teorik
anlamda tasarruflarin artmasi beklenecektir. Ancak ilgili malin digik tiketim vergisi
alinan ikameleri varsa talebin o mallara kaymasi da beklenebilecektir.

Tuketim vergisiyle malin fiyatinin artmasi sonucunda ilgili mal dayaniksiz bir
tuketim mali ise ve talebin ertelenebilmesi de mimkiinse tuketim azaltilip, tasarruflar
artinlabilir.

c. Servet Uzerinden Alinan Vergilerin Tasarruflar Uzerindeki Etkisi

[ktisat biliminde gelir; akim, servet ise stoktur. Ancak servetin olusmasinda
gelirin de énemli pay! olabilmektedir. Yani servet ya gelirden tasarruflar yapiimasi
yoluyla olusturulur veyahut ta karsiliksiz bir iktisapla-hibe veya miras- yoluyla elde
edilir. Servet Ozerinden alinan vergilerde, ulkeler arasinda kiigtk degisiklikler olsa
da bunlar; emlak, motorlu tasitlar, veraset ve intikal vergileridir. Dolayisiyla temelde
servet Uizerinden alinan vergilerinA konusu emlak ve motorlu tasitlardir. Bu vergilerin
esasen duglk oranli olmas! ve &ézellikle veraset ve intikal vergisinde muafiyetlerin
uygulanmasi, tasarruflar tUzerinde gok blylk etkilerin ortaya ¢ikmamasina neden

18 Kenan BULUTOGLU, Kamu Ekonomisine Girig, Istanbul 1976, s.179.
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olmaktadir. Dolayisiyla servet Gzerinden alinan distk oranh vergiler, tasarruf
yapisint ¢ok fazla etkilemeyecek ancak bu vergilerin oranindaki biyik oranli
yUkselmeler bazi durumlarda tasarruf sahiplerinin tercihlerinde degisikliklere yol
acabilecektir.

Servet vergilerinin alinmasinda birincil amag gelir da§iiminda adaletin
saglanmasidir. Ancak bazi dénemlerde bu verginin orani ylkseltilerek kaynaklarin
diger tasarruf araglarina kaydiriimasi saglanabilir. Tabi bu durum ilgili malin talep ve
gelir esnekligine gére farkli sonuglar da dogurabilecektir.

9. Vergilerin Sermaye Birikimi Uzerindeki Etkileri

Vergilerin sermaye birikimi Gzerinde 6nemli etkileri gérilebilmektedir. Bu
etkiler hem vergi oranlart yoluyla hem de muafiyet ve istisnalar yoluyla
olabilmektedir. Ornegin Turk vergi sisteminde dagitiimayarak sermayeye eklenen
kar paylan vergilendiriimemektedir. Bu durum sermaye birikiminin saglanmasi
acisindan oldukga 6nemli bir uygulamadir. Benzer sekilde vyatirim istisnasi
uygulamasi ile yapilan bazi yatinm harcamalarinin belirli bir orant kazangtan
dusllebilmektedir. Bu ve benzeri uygulamalar isletmelerin sermaye yapilarini
gliglendirmek igin getiriimistir. Vergilerin, sermaye birikimini saglamaya yoénelik
olarak uygulanmas: igletmelerin sermaye yapilarini glglendirmelerine dolayisiyla
daha az yabanc! kaynak ihtiyaci duymalarina yol agacaktir. Bu durum igletmelerin
olasi krizlerden daha az etkilenmelerini saglayacaktir.

Sermaye birikimi tasarruflar ile son derece yakin ilgilidir. Dolayisiyla
vergilerin sermaye birikimi Gzerindeki etkisi, tasarruflan da etkileyecektir. Dolayisiyla
sermaye birikiminin ve tasarruflarin artmasi igin vergi politikalar iginde sadece
harcamanin vergilendirildigi, tasarruflar Gzerinden verginin alinmadigi (1990

yillarda Sil'de uygulanmig) modellerde 6nerilmektedir'®.

a. Vergilerin Goniillii Tasarruflar Uzerindeki Etkisi

Bilindigi Uzere tasarruflar, génllla ve zorunlu olarak ikiye ayriimaktadir.
Zorunlu tasarruflar, devletin cebri olarak borglanmasidir. Ulkemizde bir zaman
uygulanan tasarruf bonolari buna érnektir. Gontillti tasarruflarda ise cebrilik yoktur.

¥ TslAD, Sirketler Kesiminin Finansman Sorunlari ve Alternatif Finansman Kaynaklar, (Turk
Sanayicileri ve Isadamlari Derriedi) Yayin No: TUSIAD- T/ 96-1/192, Ocak 1998, Istanbul, s.61.
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Vergiler, goénilli tasarruflar etkileyebilmektedir. Soyle ki, herhangi bir
menkul kiymet Uzerine getirilen vergi sonucunda ilgili menkul kiymetin ikamesi
mevcutsa kaynaklar bu menkul kiymete kayacaktir. Ornegin Glkemizde kamu
borglanma kagitlarina talebin fazla olmasinin en blyiik sebebi bu kagitlar {izerinden
vergi alinmamasi veya istisna tutarinin fazla olmas! sebebiyle ¢ok nadir
vergilendirilebilmesidir.

b. Vergilerin Yatirrm Yapma ve Risk Alma Egilimi Uzerindeki Etkileri

Vergilerin gelir etkisi iktisadi kalkinma acisindan istenen, ikame etkisi ise
istenmeyen bir durumdur. Ulkemizde kamu kagitlar Gzerinde ki istisna hadlerinin
yiksek olmasi fon sahiplerinin reel yatirimlardan kamu kagitlarina yéneltmektedir.
Bu durum dislama etkisine neden olmakta ve yatirimlarin azalmasi ile milli gelir
azalmakta bu durum da vergi kapasitesini azaltmaktadir. Sonugta devlet tekrar
bor¢lanmaya gitmekte hatta borcunu borgla édemeye baglamaktadir. Bu kisir déngtl
kamu kesimi borglanma gereginin azalmasi ile son bulabilecektir.

Vergi oranlarinin ytksekligi ve kayit disiigin yiksek olmasi igletmelerin
rekabet ortamini bozmaktadir. Bu durum isletmelerin faaliyet digi karlarini artirmakta
yani fonlar verimli yatirimlar yerine devlet tahvili ve hazine bonosuna kaymaktadir.
Yiksek vergi oranlari ve slrekli degisen vergi mevzuatl igletmeleri yatirnmdan
alikoyan bagka bir sebeptir. Vergi oranlarindaki ytksekligi ve ekonomimizin streki
kriz ortaminda bulunmasi, yatinmlari azaltmakta ve buna ilave olarak riskli
yatirimlara girme egilimini azaltmaktadir.

B. Vergilendirme Politikalari ile Sermaye Piyasalar Iligkisi

Vergi politikalari, tesvik edici yoni itibariyle iktisadi kalkinmada gittikge énem
kazanan bir ekonomi politikasi aracidir. Sermaye piyasalarinin gelistiriimesinde de
diger piyasalarin geligmesinde oldugu gibi tegvik edici uygulamalar olmasi gerekir.
Sermaye piyasalarinin geligebilmesinde iki taraf vardir. Bunlardan biri sermaye
piyasasinda arz ediciler digeri ise bu piyasadaki talep edicilerdir. Dolayisiyla
talep ediciler igin ayri ayri degerlendiriimesi gerekecektir. Esasen tezin temelini
olugturan bu konularla ilgili detayli agiklamalar tezin son bdéliminde veriimeye
galisiimisgtir.
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1. Sermaye Piyasalarinin Vergilendirilmesinin Arz Ediciler (Ihraggilar)
Uzerindeki Etkisi

Ozel kesimin tasarruf fazlalari ve toplumsal gtivenlik kuruluslarinin primleri
sermaye piyasalar! agisindan arzi olusturan 6gelerdir. Sermaye piyasalarina arzda
bulunan 6geler olarak; bireyler, firmalar, kamu kurumlari ve yabanci yatirmcilar

sayilabilir'*.

Sermaye  piyasalarina olan arzi etkileyen baslica 6geler; Faiz hadleri,
verimlilik degismeleri, para-kredi tedbirleri, ekonomik istikrar, i¢ ve dig toplumsal
olaylar olarak sayilabilir.

2. Sermaye Piyasalarinin Vergilendirilmesinin Talep Ediciler
(Yatirmeilar) Uzerindeki Etkisi

Sermaye piyasalarinda talep ediciler;, Kamu kesimi, 6zel kuruluslar ve
yabancilardir. Ulkemizde sermaye piyasasi talebinin yetersiz kaldi§i; talebin biylk
kisminin kamu kuruluslarindan kaynaklandi§: goérilmektedir. Talebin sermaye
piyasalarindaki gérintimi Ulkelere gére degisiklikler géstermekle birlikte baslica

talep yéntemleri olarak sunlar sayilabilir'**;

- Orta ve uzun vadeli banka kredileri talepleri,
- Sanayici tahvil ve hisse senetleri,

- Aracl! kuruluglann tahvil ve hisse senetleri ile bunlarin mevcutlarina olan
talep,

- Devlet tahvilleri ve hazine bonolari.

Sermaye piyasasinda talebi etkileyen baslica 6geler; vergi ve para
politikalari, kamu borglarinin yénetimi, ekonomideki konjonktiirel dalgalanmalar,
gelecekle ilgili beklentiler olarak sayilabilir ancak bunlarin diginda sermeye
piyasasindaki talebi bir cok degisken etkilemektedir.

40 Ugar DEMIRKAN, Sermaye Piyasalan ve Tiirkiye’deki Uygulamalari, Maliye Bakanhigi Tetkik

Kurulu Yayin No:1981/229, Bagbakanlik Basimevi, Ankara 1981, s.29.
! DEMIRKAN, a.g.e., s40. °

50



C. Tasarruflarin Sermaye Piyasalarinin Digina Gikma Nedenleri

Tasarruflar, sermaye piyasasinin diginda genelde altina, dévize veya
gayrimenkule yénelmektedir. Bunlar icerisinde Tasarruflarin gayrimenkul piyasasina

kaymasi su nedenlerle olmaktadir*?,

- Sanayideki gelisme oraninda sehirlesmenin artmasi,
- Organize bir sermaye piyasasinin kurulmamis olmasi,

- Surekli artan fiyatlar kargisinda insanlarin kendilerini glivence altina

almak istemeleri,

Altina talep ise genellikle savas dénemlerinde artmaktadir. Kérfez krizinde
bunun en canli 6rnegi gorilmistir. Bunun yaninda déviz ve borsanin diigme
gosterdigi dénemlerde de altina olan talep artmistir. Ozellikle kirsal kesimde halk
genellikle tasarrufunu altin Gzerinden gercgeklestirdigi icin bu kesimlerin gelirlerinin
artmasi altina olan talebi de artirmaktadir.

Dévize olan talep ise borsanin cazip olmamasi, halkin borsada yatirim
konusunda yeterli bilgiye sahip olmamasi ve geleneksel tasarruf araglarina
yénelmesi nedeniyle artmaktadir. Bunlarin yaninda dider yatirnm araglarinin
getirilerinin diistik olmasi ve siyasi istikrarsizliklar dévizi cazip hale getirmektedir.

Bir gok tlke, uzun vadeli menkul kiymetlerden elde edilen kazanglara vergisel

tesvikler getirerek milli tasarruf diizeylerini 6nemli dlgtide yikseltmiglerdir'*.

Menkul kiymetler piyasalarinin gelismesinde devletin yol gésterici olmasi
istenilen ve olmasi gereken bir olgudur. Cunkd, yatirimeinin giveninin saglanmasi
ve glcli bir piyasa igin devlete ihtiyag vardir.

Emisyon hacminin artmasi, banka faizlerinin dligmesi, doviz dederinin
gercede oranla dlstk kalmasi, yabanci yatirnmcilarin borsaya girmeleri, konjonktirel
iyilesmeler, endeksin gelisimini olumlu yénde etkileyen fakttrler olarak dikkati

12 Sahir KOZIKOGLU, Kalkinma Déneminde Para ve Finans Politikasi, Ege Matbaasi, Ankara
1971, 8.75.

“® David GILL, (Gev.AKMANSU Mehmet), “Kalkinma Araci Olarak Sermaye Piyasasi Kurullan”,
Maliye Dergisi, Sayi:59, Eyliil-Ekim 1982, s.89.

“ GILL, a.g.m., s.94. )
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cekerken, ekonomik dengelerin bozulmasi, emisyon hacmi diglsleri faiz ve déviz

degeri yikseligleri borsa endeksini gerileten etkiler getirmektedir'*.

Yatinmcilarin, kredi kullanmalari ve ortaya ¢ikan faizi gider olarak
yazabilmeleri, vergi matrahini duslrecedi icin isletmelere vergi avantajl
saglayacaktir. Ancak bu durumun bir olumsuz etkisi, halka acilma {izerinde olabilir,
s6yle ki; Kredilerin faizlerinin gider olarak distlmesi ve vergi matrahini azaltmasi,
sirketlerin sermaye piyasasi yerine para piyasasina ydnelmelerine, halka agiima
oraninin diisebilmesine neden olabilecektir. Dolayisiyla sirketlerin fonlarini sermaye
piyasasindan temin etmelerini saglama y&ninde duzenlemeler yapilabilir. Bu
baglamda kredi faizlerinin daha distk bir oraninin gider olarak dusUriimesi
uygulamasina gegilebilir. Sirketlerin halka agiimalari bor¢/6z sermaye yapilarini da
diizeltmelerine yol agacaktir. Bilindigi zere Turkiye’de sirketlerin ok blylk kisminin
krizlerden asiri etkilenmesinin ve 1994 ve 2001 krizlerinden sonra bir ¢ok firmanin
iflas etmesindeki temel sebeplerden birisi 6z sermaye yapilarinin zayifigidir. Halka
aclima durumunda daha saglam bir sermaye yapisina kavusacak olan firmalar para
piyasasindan borglanmayi azaltacaklar bdylece faizlerin asin yiikselmesi ve bir gok
krizlerin ortaya gikmasi engellenecektir.

Bunun yaninda halka agiimayi gerektiren bir diger neden de rekabet
kosullaridir. [sletmelerin ayakta kalabilmesinin en 6nemli sartlarindan bir olan
rekabet, finansmanla ilgilidir. Teknolojik makineleri alabilmek ayrica aragtirma
gelistirme yapabilmek igin fona ihtiyag vardir. Gerekli olan bu fonlari sermaye
piyasasi yerine para piyasasindan saglamak hem maliyetli olacak hem de sirketlerin
biiyimesinde sirekli bir kaynak olmayacaktir.

1970'li yilarda ortaya ¢ikan banker sorunu, halkin bu piyasalara gtvenini
kaybetmelerine yol agmistir. Ayrica borsanin srekli inig-cikiglar géstermesi de

halkin borsaya olan ilgisini azaltmistir.

Sermaye piyasasinin yaklasik %901 kamu kagitlarinin iglemlerinden
olugsmaktadir. Bu kagitlarin baslicalari da devlet tahvili ve hazine bonosudur. Bunlar
da bilindigi tzere gelir dagihmini ‘bozmaktadir. Dolayisiyla sermaye piyasasinda
kamu kagitlarinin agirliginin artmasi gelir dagihminin daha da bozulmasi anlamina
gelmektedir. Dolayisiyla sermaye piyasasinin gelismesi isteniyorsa éncelikli olarak
kamu kesiminin borglanma geredi azaltiimalidir. Bu azaltiimadigi slrece

%S TANER vd, a.g.e., s.112.
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tasarrufcularin  kamu kagitlari  yerine ozel sekiér kagitlarini almalan pek
distnllemez. Tabii ki bankalar da kamu kagitlarinin en blyik alicilar olarak bu
slirece yardimcl olmaktadiriar.

1“8 Tasarruf egilimi hane halki bazinda %62.91

Yapilan bir ankette
seviyesindedir. sermaye piyasasinda yatirim yapan 320,474 hanenin toplamdaki
payl %6.17 seviyesindedir. Tasarruf yapan 3,265,312 haneden %1.08'i yalnizca
sermaye piyasas! araglarina yatirim yaparken, %90.19'u sermaye piyasasi araglari
digindaki yerlere yatirim yapmakta, %8.74'U ise hem sermaye piyasasi hem de diger
araglara yatinm yapmaktadir. Okur yazar olmayan haneler %99.32 agirlikli sermaye
piyasas! digindaki araglara yatirim yapmakta, yalnizca sermaye piyasasi araglarina
hi¢ yatinm yapmamaktadirlar. Egitim dizeyi ylUkseldikge yalnizca diger araglara
yapilan yatirim orani azalmakta ve sermaye piyasasli araglarina yapilan yatirim orani
artmaktadir. Hane sayisi olarak ise ilk siralari %35.54 ile gayrimenkul, %26.31 ile
altin, %19.56 ile doviz gelirken, deder acisindan bakildiginda %85.68 ile
gayrimenkul, %11.06 ile banka mevduati ve %2.29 ile de menkul kiymetler
gelmektedir. Gérillece§i tzere hane halkinin varliklarini temelde gayrimenkuller
olusturmaktadir, sermaye piyasasi araglarina yatirm ise son derece yetersiz
olmaktadir. Sermaye piyasasi araglarindan en fazla yatirim ise repoya olmaktadir.
Ankette tespit edilen baska bir olgu da sermaye piyasasl araglarina yatirm
yapanlarda egitim duzeyi arttikca bir yilkselmenin oldugudur.

D. Sermaye Piyasalarinin Vergilendirilmesinin Amagclari

Gelisme yolunda olan {lkelerde esas gaye gelismis Ulkelerin hayat
seviyelerini yakalamaktir. Bunun igin de mevcut kurumlarini yeniden organize etmeli
ve gerekli modern kurumlarini kurmalidirlar. Geligmis Ulkelerin seviyelerine
ulagabilmek igin 6ncelikle bliyime hizinin yliksek ve istikrarli olmasi gerekmektedir.
Ancak bu gekilde geligmis Ulkeler ile olan gelismiglik farki azaltilabilecektir. Bllylime
ve kalkinmayi saglarken vergi politikalarina da blyilk gérev digmektedir. GUnk{
vergi politikalar, yénlendirici veya caydirici olabilmektedir. Bu sayede kaynaklarin
optimal dadilimi saglanmaya caligilacaktir. Bu baglamda sermaye piyasalarinin da
vergilendirme amaglari vardir. Bunlar, asadida mali ve mali oclmayan amaglar
bagliginda anlatiimaya ¢alisiimigtir. |

148 Raya ESER, Hanehalki Tasarruf ve Yatirim Egilimleri Anketi Sonuglan, SPK Yayin No: 133,
Ankara 1996, s. 23. )
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1. Mali Amag

Vergilendirmenin mali amaci, belirli devlet gérevlerinin yapiimasi igin gerekli
parasal araglari yeterli élglide ve en az masrafla saglamak ve bunlari gérevlerin
yerine getiriimesinde optimal sekilde kullanmaktir. Mali amag, vyeterli élclide gelir
temin edecek bir vergisel yaply! ifade etmektedir. Bu sebepten dolayi vergi sistemi
milli gelirdeki artisa paralel olarak vergi gelirinde de arttg saglayacak pozitif bir gelir

esnekligine sahip olmalidir’.

2. Mali Olmayan Amaclar

Vergi politikasinin, mali ve sosyal fonksiyonunun yaninda, ekonomide gelir
ve istihdami ylksek diizeyde istikrar halinde tutma amaci da gitmesi ve bunu
gerceklestirmesi gerekir. Vergilendirmenin temel ilkelerinden biri iktidar prensibine
uymak ve vergilendirmeyi rekabet acisindan miimkin oldugunca tarafsiz kilmaktir.
Diger bir deyisle verginin ikame etkisini onleyerek veri bir vergi hastlatini

saglamaktir'*®,

Vergi politikasi, iktisat politikasinin énemli bir aracidir. Ozellikle para
piyasasinin fazla geligmemis oldugu gelisme yolundaki Ulkelerde bu politikanin
énemi daha da artmaktadir. Vergi politikasi kullanilarak temel hedef olan refah veya
kalkinmis Ulkelere ulagiimaya ¢aligilir. Dolayisiyla vergi politikasi tlke ekonomisinde
bir cok degere etki eder. Ornegin, tasarruflarin artiginda, teknolojinin degisiminde,
tretim yapisinda hatta emegin nicelik ve niteliginde vergi politikasinin etkisi olabilir.
Bu sebeplerden dolayi vergi politikasi, amag degil bir aragtir ve bu arag kullanilarak
tilke ekonomisine 6nemli katkilar saglanabilir. Vergi kanunlari yapilirken de bu ilke
gbz onunde tutulmahdir. Cunki iktisaden kalkinma bir Glkenin baslica gelen
amaglarindandir.

a. iktisadi Amag

Gelismekte olan Ulkeleri ilgilendiren en temel konu iktisadi kalkinmadir.
Bilindigi tzere Iktisadi kalkinma, blyiimenin yaninda sosyal-kililtiirel gelismenin de
saglanmasidir. Kalitatif bir kavramdir ve bir cok degiskene baglidir. Bilyime ise
sadece gayri safi milli hasilada olusacak bir artigi ifade etmektedir ve geneliikle bir
yilllk olarak 6lglltr, kantitatif bir kavramdir. Dolayisiyla bir Ulkenin kalkinmig

T TURHAN, 1993, a.g.e., s33.
18 TURHAN, 1993, a.g.e., 8.29. °
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sayilmasi sadece milli gelirindeki artisga badll olmayacaktir. Mili gelir artigi
gerceklesmekle birlikte sosyal kilttrel degisim gerceklesmiyorsa o tilkenin kalkinmig
sayllmasi mumkin degildir. Sosyal-kultlrel-kurumsal altyapilarin kurulmasi ve
slrekli geligtirilmesi neticesinde mili gelir artisi yani blylme, kalkinma sekline
dénusir. Burada diger 6nemli bir konu da milli gelir artiginin nasil dagildi§idir. Artan
milli gelir belirli ellerde toplaniyorsa yine kalkinmadan bahsedilemez. Bu ylizden milli
gelirdeki artis adaletli bir sekilde dagilmasi halinde kalkinmaya hizmet eder.

Iktisadi kalkinmanin en stratejik unsuru sermaye birikimidir. Sermaye birikimi
de 6ziinde tasarrufa baglidir. Tasarruflar ise marjinal tiketim ve tasarruf egilimlerine
gore sekillenmektedir. Az tlketim, tasarruflari artirmakta bu durum da sermaye
birikimini artirmaktadir. Ancak az gelismis Ulkelerde marjinal tiketim egiliminin
yiksek ve tasarruf egiliminin diustik olmasi, ekonomik istikrarsizliklar, spekulatif
hareketler, kurumsal altyapinin yetersizligi, kalkinmayr olumsuz yénde
etkilemektedir. Yine bu llkelerde, sayilan sebeplerden dolayi sermaye belirli ellerde
toplanmis ve tabana yaytlamamistir. Gosterig egilimli tiketimin varligi ile de tasarruf
yapma kapasitesi olanlar tiiketime agirlik vermektedirler. Ancak gelismis tlkelere
bakildiginda sermayenin tabana yayildigi, kurumsallasmanin tamamlandigi gérlar.
Bu Ulkelerde sermayenin tabana yayilmasini saglayan bir ¢ok unsur sayilabilir.
Bunlar igerisinde bizim igin énemli olanlar; bu llkelerde kurumlarin oturmus olmasi
yani, bankasiyla, araci kurulusuyla, sigorta sirketleriyle ve diger mali kuruluslarla
ekonominin de istikrarli olmasi nedeniyle bir dengenin oldugu gérulir. Hangi parti
iktidar olursa olsun ekonomik istikrar bozulmaz, halkin ekonomiye glveni vardir,
yabanci yatirmcilarin Glkeyi terk etme tehditleri yoktur. Dolayisiyla tasarrufcular,
tasarruflarini uzun vadeli menkul kiymetlerde degerlendirmekte, yurtici ve yurtdisi
yatinmcilar spekulatif hareketlere bagvurmamaktadirlar.

Batin bu anlatilanlarda temel husus sermaye birikimi sorununa ¢&zim
bulmaktadir. Bunun igin de atil kaynaklarin, birikimlerin ekonomiye kazandirilmasi
gerekmektedir. CUnkd, yatirimlarin hizlandiriimasi ve yeni alanlara yatirim yapilmasi
yatinmcilarin givenilir, hesapli ve uzun vadeli kaynak bulmasina ve bu kaynaklarin
ve bu kaynaklarin en iyi sekilde kullaniimasina baglidir. Bu sartlarin saglanmasi ise
sermaye piyasasinin gelismesine ve tasarruf sahiplerinin sermaye piyasasinda uzun
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vadede ylksek reel getiri elde edecedine inanarak tasarruflarini sermaye

piyasasinda kullanmalarina baghdir'.

b. Sosyal Amag

Sermaye piyasasinin geligsmesinin dider bir olumlu etkisi ise gelir dagiliminda
adaletin saglanmasinda goérulir. Ekonomik istikrar, kurumsal yapinin iyilesmesi ve
reel yatinmlarin artmasi, pesinden mulkiyetin tabana yayilmasini ve gelir
dagiliminda diizelmeyi getirir.

Vergilendirmede sosyal arﬁaglar denilince istisna ve muafiyetler de akla gelir.
Istisna ve muafiyetlerin vergi tizerindeki ilk etkisi verginin verimini distirmesi olarak
ortaya cikar. Ancak, istisna ve muafiyetle saglanan toplumsal fayda, o konunun
vergilendiriimesi ile saglanacak toplumsal faydadan daha fazla olmasi sartiyla bu

verim dustklugu géze alinacaktir'®.

Kamu borglanmasi, genellikle gelir dagilimini borg verenler lehine bozar
ancak kamunun borglanmast sonucunda verdidi faiz enflasyon rakamlarinin altinda
ise bu durum gergeklesmez. Diger bir ifadeyle devlet, borglanmasini saglayabilmek
icin hem &zel sektér tahvilleriyle rekabet esitsizligine sebep olmakta ayni zamanda
da KDV, Akaryakit tiketim gibi vergileri artirarak gelir dagiimini daha da
bozmaktadir. Kaldi ki devletin kamu kagitlari Gzerindeki vergi yUkinu azaltmasi
sermaye piyasasinl tegvik amaciyla da degildir, amaci sadece borglanmayi
kolaylastirmaktir. Bu kagitlara olan talep, yiksek miktarda istisnalar sonucunda
dogal olarak artacaktir ve fonlar 6zel sektér kagitlarindan kamu kagitlarina
kayacakiir, bu da sermaye piyasasinin sosyal adaletsizligi artirmada araci olmasi
anlamina gelecektir. Saglikli igleyen bir sermaye piyasasinda islem hacmi hisse
senetleri (zerindedir. Halbuki Ulkemizde, kamu borglanma kagitlarinin borsada
islem hacmi igindeki pay1 %90'lar civarinda degismektedir. Tahviller de bir sermaye
piyasasi araci olmakla birlikte esas olmasi gereken ortaklik payini gésteren hisse
senetlerinin iglem hacminin artmasidir. Gunk( tahvil ve hazine bonosu sonugta bir
borglanma senedi ve vadesi gelince geri ddenecek bir degerden olusmaktadir.

14 Sedat ALSANCAK, “Sermaye Piyasasinin Geligimi lle ligili Kurumlar Vergisi Kanunu'ndaki
Tesvikler ve A Tipi Yatinm Fonu lle Yatinm Ortakliklarina Yatinm Yapmanin Cazip Yénleri”,
Yaklagim, Sayi:5, Mayis 1993, s.76.

¥ Mehmet KORKUSUZ, “Hazine Bonosu ve Devlet Tahvillerinden Saglanan Faiz Gelirleri ile
Bunlarin Alim-Satimindan Saglanan Kazanglarin Gelir Vergisinden Istisna Edilmesinin Muhtemel
Sonuglan Uzerine”, Yaklagim, Say:: 107, Kasim 2001, s.103.
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Hazine bonosu ve devlet tahvili ve buna benzer devlet borglanma senetleri
kullanilarak kamuya gecgen 6zel sektér fonlar nasil kullaniimaktadir?. Tartismanin
bagka bir boyutu da buradadir. Ctinkii kamu borglar bir stire sonra crowding-out
(diglama) etkisiyle 6zel sektdr yatirimlarini azaltmaktadir. Ayrica faiz oranlarini da
artirdigt icin devlet her zaman daha ylksek faizlerle borglanmak zorunda
kalmaktadir. Bu da bitgenin ¢ok bliylk bir oraninin transfer harcamalarina ayrilmasi
sonucunu dogurmaktadir. Esasinda transfer harcamalarinin artmasi bir Ulkenin
gelismesine gostergedir. Ancak burada kastedilen transfer harcamalari igerisinde
sosyal harcamalarin artmasidir. Ulkemizdeki transfer harcamalarini artiran unsur ise
sosyal harcamalarin artigi degil, faiz ddemelerinin artisidir. Ozel sektér fonlarinin
borglanma ile kamuya gegmesi sonucunda kamu, bu fonlan verimli
kullanamamaktadir. Iktisadi olarak dusiintidiiginde devlet borglanmalarinin verimli
olabilmesi icin kamunun bu fonlari en az 6zel sektdér kadar etkin kullanmasi
gerekmektedir.

c. Siyasi Amag

Devlet tahvili, hazine bonosu, toplu‘ konut idaresi ve kamu ortaklidi idaresinin
cikartmig olduklart menkul kiymetlerden saglanan gelirler {izerinden yapilan vergi
kesintilerinin uzun bir stredir vergi disi birakiimasinda etkili olan faiz geliri elde
edenler, hikumetleri énemli dlglide yénlendirerek getirilerini artirmiglardir®®'. Adi
gecen menkul kiymetlere de agirlikli olarak bankalar sahip olduklari igin bankacilik
sektdrinin menkul kiymetlerin vergilendirilmesindeki istisnalarin belirlenmesinde
onemli bir glice sahip oldugu séylenebilir. Bankalar, adi gegen tahvil veya bonolari
ihale yolu ile duslk fiyatla satin almakta bunun yaninda portféylerindeki tahvil ve
bonolar karsilifinda Merkez Bankasindan dustik faizli kredi alabilmektedirler’®2
Bankalara saglanan tegviklerle Ulkemizde banka sayisi hizla artmistir. Banka
mevduatlarina da deviet glvencesi verilmis, dolayisiyla bankalar yiksek faizle
mevduat toplamiglar fakat ylktmiultklerini yerine getirememisglerdir. 2001 ve 2002
yillarinda g¢ikan krizle bir ¢ok banka mevduat sigorta fonuna devredilmis bu
bankalarin zararlari da devletce karsilanmistir.

Borsada siyasi calkantilar ve belirsizliklerin ¢ok o6nemli etkileri séz
konusudur. Hatta bazi iktisatgilara gére en énemli etki bu alandadir. Gelismekte olan

¥ Hakan AY, Vergi Politikasi ve Baski Gruplan, Irfan Kiltir ve Egitim Merkezi Yayinlar/7, lzmir
1998, s.196.
2 AY, a.g.e., 5.200.
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Ulkelerde de siyasi g¢alkantilar ve belirsizliklerin fazla oldugu bilinmektedir. Ampirik
calismalar gelismekte olan piyasalarin volatilitesinin (oynakhginin) gelismis

piyasalardan ¢ok daha fazla oldugunu gdstermistir'>.

Bunlarin diginda hisse senetlerinin alim-satim kazanglarinda 1 yil olan stire
baskilarla 3 aya indirilmistir. Ayrica enflasyondan arindirma uygulamasi getiriimis ve
bu uygulama sadece bazi menkul kiymet kazanglarina uygulanmistir. Bunun
yaninda ikinci béliumde detayll olarak anlatildigi Uzere kamu kagitlarindan elde
edilen kazanglara belli bir istisna getirilmig, bu istisnanin cok yiliksek olmasi
sebebiyle bir nevi kamu kagitlarinda stopaj da sifir oldugu icin bu kagitlar vergi disi

tutulmustur.

Istirak hisseleri ve gayrimenkul satisindan elde edilen kazanclara taninan
vergi istisnasi gecici maddelerle suUrekli uzatimistir. GoérUlecedi (izere bu
uygulamalarla “ayirma ilkesine” uyulmamig, sermaye kazanglari olan menkul kiymet
getirilerine strekli tesvikler verilmis ve bu tir siyasi kararlar, gelir dagihmini strekli

bozma yéniinde etkilemistir. .

% GUNES vd, 1998, a.g.e., s.7. °
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iKiNCci BOLUM
SERMAYE PiYASALARININ GELISIM SURECI VE VERGILENDIRILMESI

Bu bélimde Turkiye'de ve gesitli Ulkelerde sermaye piyasalarinin gelisim
streci ana hatlanyla belirtildikten sonra Torkiye'de ve diger dlkelerde sermaye
piyasalarinda vergilendirilme islemleri anlatilacaktir. Bu b&lim{n sonunda ise Ekler
béliminde yer alan cesitli tablolar Isiginda sermaye piyasalari hakkinda cesitli
degerlendirmeler yapiimaya ¢alisilacaktir.

I. GESITLI ULKELERDE SERMAYE PIYASALARININ GELIiSiMi VE
VERGILENDIRILMESI

Sermaye piyasalari denildigi zaman tartismasiz ilk distndlen, borsalar ve
gelisimi olmaktadir. Dnyanin ilk borsasinin M.O. 180 yilinda Roma’da kuruldugu
rivayet edilmektedir. Roma imparatorlugunun tarihe karigsmasiyla birlikte ortadan
kalkan bu girisimin ardindan 15. ytizyil sonlarinda Belgika'nin Bruges kentinde Van
Der Buerse ailesinin evinin kargisinda bulusmaya baglayan tliccarlarin
gerceklestirdikleri bir cesit strekli panayir, borsacilik alaninda ki diger bir
uygulamadir. Ayni sekilde 16. ylzyillda Avrupa kumas tlccarlarinin bulustuklar
s'Hertogenbosch fuarindaki degis-tokugslarda &demelerin  yapildigi  “bill  of
exchange’ler ilk menkul kiymetler olarak gérilmekiedir. Reims, Lyon, Troyes,
Besangon, Antwerp, Kéln, Frankfurt, Genova, Lisbon ve Bruges kentleri bu fuarlarin
6nde gelenlerine sahne olmustur. Bilhassa Lyon kenti, 1463 yilinda Kral XI. Louis
tarafindan yaptirilan ticaret fuariyla Avrupa’nin bir gok yerinden ¢ektigi tticcarlara “bill
of exchange” ticaretinin serbestge yapilmasina, faizlerin ve kurlann agik pazarda arz
talep dogrultusunda olusmasina, 6zgir sermaye dolagimina olanak tanimasiyla 6ne
cikmigtir. Zaman iginde kendini goésteren sanayi devrimi ile artan yatirim
gereksinimleri de sermaye piyasalarinin gelismesine katkida bulunmugtur.
Bruges’deki “ilk menkul kiymet borsasi” nin ardindan 1460 yilinda kurulan Antwerp
borsasi da bir bagka ilke 6rnek olmustur. O da bugtinki anlamiyla sabit faizli menkul
kiymetlerin ilk olarak ortaya gikmasidir. 1602 yili ise olusmaya baslayan sermaye
piyasasinin tarihinde bir diger énemli kilometre tas! nitelidindedir. Ik hisse senedi
ihraci 1602'de Hollanda Dogu Hindistan sirketi tarafindan gergeklestiriimis ve bu
senetler Amsterdam Emtea Borsasinin yan odalarinda igleme konulmustur. Bu
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sirkete ait hisse senetleri ilk kez degisik fiyatlardan iglem gérmeye baglamis,
yatirimcilar da faiz geliri yerine kar payi ile tanigmiglardir. Menkul kiymet borsacilidi
ve sermaye piyasas! Fransa'da 14. Yizyilda, Ingiltere’de 16. yizyilda faal duruma
gelmistir'.

A. Avrupa’da Serrhaye Piyasalarinin Geligimi ve Vergilendirilmesi

Avrupa denildidi zaman dogal olarak ilk dusundlen Avrupa Birligi Glkeleri
olmaktadir. Dolayisiyla bu baglik altinda Birlige lye Ulkelerde sermaye piyasalari
agirlikli olarak anlatilacaktir. Roma Antlagsmasi ile baglayan siiregte s6z konusu
antlasma ile birlikte Uye Ulkelerde sermaye piyasalari hususunda bir kisittama
getirilmemistir. Ancak Birlige Uye Ulkelerde “kambiyo kisitlamasi” nin uygulanmasi,
Avrupa sermaye piyasalarinda 1990l yillarin basina kadar ortak bir uygulamanin

olmasini engellemistir'®.

Avrupa sermaye piyasalari ve borsalarin bitlnlegsme hedefi icerisinde birgok
degisiklik yasanmaktadir. Birlik genelinde sermaye piyasalarinin butiinlesmesinde
izlenen yéntemin payi 6nemlidir. Buna gére birlik sermaye piyasalarinda biitinlesme
ve birlesmelerinde Uye ulkelerin sermaye piyasalan ve borsalarinin kendi nitelikleri
korunacak, buna karsilik piyasalarda konulan ortak kurallara gére caligmalari
saglanacaktir. Avrupa sermaye piyasalarinda giinimuzde benzerliklerin olustugunu

ve piyasalarin birbirine yakinlasmaya bagladigi belirtiimektedir'®®.

Butin bunlara ilave olarak yakin zamanda Avrupa Birlidi icinde finansal
merkezler rekabetinde basa gliresen Londra ve Frankfurt borsalarinin, stratejilerini
isbirligi noktasina c¢ekmeye baslamalari ve genisg bir isbirligi plani (zerinde
caligmalari oldukga 6nemli gelismelerdir. Yakin gelecekte, uluslar arasi pazarlarda,
borsalar arasinda genig kapsamli igbirliklerine y6nelim ivmesinin artmasi
beklenmektedir. Nitekim bu ydndeki gelismeleri hizlandirici etkenlerden bir tanesi
olarak, 1 Ocak 1999'da y(rirlige giren Avrupa parasal Birli§i ve Euro para birimi de
piyasalari ortak paydalar {izerine oturtmaya baglamis bulunmaktadir. Bu baglamda
tek para uygulamasina dahil olan Ulkelerde halka arz edilen tim devlet tahvili ve
hazine bonolarina iliskin olarak Ocak 1999'dan sonra yapilan ihraglar Euro (izerinden

% TANOR, a.g.e., s.9.

% Nuray KONDAK, Hilmi Erdojan YAYLA, Sermaye Piyasalarinin Entegrasyonu, Turkmen
Kitabevi, Istanbui 2002, s.12-13.

® KONDAKvd,a.ge., s.55.
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yapiimistir. Ozel sektérde tahvil ihracina gidenlerin ise 2002 yili basindan itibaren
bunlart Euro cinsine gevirmeleri gerceklesmistir.

Hisse senedi piyasalarinda ise Ocak 1999'dan itibaren sirketlerin nominal
sermayeleri Euro’ya doénisturilmis olmasa bile sadece Euro bazinda kotasyon,
alim-satim ve takas iglemlerine tabi tutulmasi uygulamasina baglanmstir.

Londra, Avrupa Birligi icinde diger Avrupa sermaye piyasalari ve borsalarinin
cok ilerisinde ve New York ve Tokyo ile birlikte stiper (¢ piyasa ve borsadan
olusmaktadir. Birlik icinde bltinlesme ve birlesme Londra piyasasi ve borsasi
lizerine yonelmektedir. Londra, liberal ve uluslar arasi rekabete agik
uluslararasilagma dlzeyi g¢ok yiksek ve Euro piyasalarinin  merkezi

konumundadir'®’.

Glnlmuizde portféy kazanglarinin vergilendiriimesi konusunda kiresellesme
olgusuyla birlikte ic ice giren mali piyasalarin en etkin nasil vergilendirilecegi
tartigiimaktadir. Bu konuda, kaynak ilkesi, uyrukluk itkesi veya bunlarin karmasi
seklindeki uygulamalardan hangisinin daha uygun olacadi teorik bazda
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tartigiimaktadir'®. Ulkelere bakildi§inda sermaye ithal eden gelismekte olan tlkeler

kaynak ilkesini, sermaye ihra¢ eden gelismis Olkeler ise uyrukiuk ilkesini tercih
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etmektedirler'”. Portféy kazanglarinin vergilendiriimesinde vergi anlagmalarina gére

kazang paylasiimaktadir.

Yaptiimiz arastirmalarda sermaye piyasasinin vergilendirilmesi konusunda
farkli goéruglere rastlanmistir. Kiiresellesme karsitlari, bu ttr vergilere(érnegin Tobin
vergisi) olumlu bakarlarken liberaller ise bu vergiye karsi olduklarini bildirmiglerdir.
Bu vergilerin sermaye piyasas! (zerine olan etkilerini 6zellikle bir ¢ok degigken
tarafindan etkilenen gelismekte olan tlkelerde dlgmek pek de olanakli degildir. Ancak
yerli ve yabanci literatlir tarandiginda gérulecektir ki “vergilendirmeme” konusunda
daha fazla géris vardir. Yukarida verdigimiz érnekler diginda benzer bir gériige gére
de sermaye piyasasinin vergilendiriimesi, piyasasinin gelecegi hakkinda olumsuz
beklentilere neden olur ve bu da finansal sistemin geligsimine olumsuz yénde etkide

'S KONDAK vd, a.g.e., 5.56.

%8 Selda AYDIN, “Asya Krizi ve Sermaye Hareketlerinin Vergilendiriimesi®, Maliye Dergisi, Say::133,
Ocak-Nisan 2000, s.20.

Valeria BONIS, “Regional Integration and Factor [Income Taxation”, The World Bank Research
Paper, S:1849, 1997, s.11.
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bulunur. Bunun yaninda sermaye piyasasinin vergilendiriimesinin etkilerini élgmek

ekonometrik modellerle de miimkiin degildir'®.

Asagida, bazi Avrupa Ulkelerinde menkul kiymetlerle ilgili vergilendiriime
islemleri anlatiimaya caligiimigtir.

1840’larda Berlin borsasinda g tir vergi ve {icret vardi; birincisi girig vergisi,
ikincisi hisse senetleri ve tahvillerin borsaya kabul vergisi, tglinclsU ise telgraf

haberlesmeleri vergisidir.

Cenevre borsasinin gelismeye bagladidi 1850°li yillarda borsa iglemleri
Uizerinden; 3000 franka kadar 0,10 frank, 3000’den 10000 franka kadar 0,50 frank ve
10000 franktan fazla her 10000 frank iginde 0,25 frank vergi alinmaktaydi.

Madrid borsasinda ise kurulus yillarinda 5000 pezetaya kadar 0,50 pezeta,
25000 — 50000 pezeta arasi 0,25 pezeta, 50001’'den 100000 pezetaya kadar 1
pezeta, 100000 ve yukarisi i¢i 15 pezeta vergi alinmaktaydi. Burada ve yukarida
bahsedilen vergiler acenta ve bankerler tarafindan kesilip hazine hesabina
yatiriimaktaydi.

Osmanl déneminde ise her borsa islemi bir vergiye tabi olup miktari, ve alinig
bicimi 24 Temmuz 1906 tarihli 6zel bir tizlk ile belirlenmistir. Vergi, “6zel vergi” adi
ile alinmakta ve her besbin kurus ve fazlasi igin on para olup, alici ve satici
tarafindan édenmekte ve adi gegen vergiyi maliye adina acenteler tahsil etmekteydi.
Bu vergi, borsada kayitli tim hisse senetleri ve tahvilleri kapsamakta ve her islemin
gergek tutari (zerinden alinmaktaydi. Alinma bigimi ise bir defter veya ¢zel fihrist
lizerine gereken miktarda pul yapistirmak suretiyleydi. ‘Her acenta béyle bir 6zel
defter tutmak, kendi aracilidi ile yapilan iglemleri tarih sirasiyla be deftere yazmak ve
her i§leme gore verilmesi gereken vergi miktarinda pulu ézel bélume yapistirmak

zorundaydi'®".

Avrupa Birligine Uye ulkelerin vergisel islemlerindeki en biyik giigluk,
mikerrer vergilendirmedir. Sermaye piyasalari alaninda Gye dlkeler, menkul klyrhet
iglemlerinde farkll vergi uygulamaktadirlar. Dolayisiyla sinir 6tesi  portfdy
yatinmlarinda distk vergi orani uygulayan Ulkeler, rekabet avantaji

80 Christophe CHAMLEY, “Taxation of Financial Assets in Developmg Countries”, The World Bank
Economic Review, S: 5, No.3, s.531.
' Borsa Rehberi, a.g.e., 5.160-161.
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saglamaktadirlar. Hikumetler ise en temel gelir kaynaklan olan vergilendirme

glglerini kaybetmek istememektedirler'®?

. AB icerisinde yliksek vergi oranlarindan
kaginma ve duzgin rekabet Kkosullarinin olusturulmasi yénlinde asgari vergi
oranlarinin uygulanmast, ekonomik ve parasal birligin gelecegi agisindan olduk¢a

blylk énem tasimaktadir.

Avrupa Komisyonu, finansal varliklardan elde edilen gelir Uzerinden dusiik
oranli bir vergi alinmasini savunurken, bu gériigse bazi Avrupa Ulkeleri siddetle karsi
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cikmaktadir ™.

Temettl ve faiz gelirlerinin tekrar vergilendiriimesi sorunu Ullke igerisinde
uygulanan mahsup sistemi ile énlenmeye calisiimaktadir. Ancak dar mukelleflerin
faiz gelirlerinden stopaj vergisi alinmamasi  durumlarinda ve yabanci vergi
dairelerine bilgi verme zorunluluklarinin olmamasi gibi uygulamalar vergi
kagaklarinin artmasinda etkili oimaktadir.

Finansal yatirnm gelirleri Uzerinden alinan stopaj vergilerinin tye tlkeler
arasinda farklilasmasi; Birlikteki sermaye dagilimini, faiz oranlanni, portféy yapisini
degistirmektedir. Ayrica, faiz gelirlerinin temettii gelirlerine kiyasla daha dgtik oranli
vergilendiriimesi sermaye ihraci yoluyla vergi kagirmalara ve ekonomik riskin AB
icerisinde dengesiz dagilimina sebep olmaktadir. AB'de yerlesik kisilerin finansal
yatinmlardan elde ettigi faiz ve temettd gelirlerinden asgari %15 stopaj
uygulamasinda uyum cabalarina ragmen, Uye Ulkelerin kendi i¢lerinde %10-%60
arasinda olan oran farkliliklari hatta Liksembourg ve Isveg gibi tlkelerin séz konusu
gelirlerden vergi almamas! saglanmaya calisilan uyumu giiglestimektedir.

Finansal serbestlesmenin saglanmasinda ©nemli bir yol da finansal
islemlerden alinan vergi ve komisyonlarin azaltimasidir'®. Finansal araglar

tizerindeki vergiler “vergi cennetleri” nedeniyle ortadan kalkmaktadir'®,

Fransa, Yunanistan, Irlanda, ltalya, Portekiz ve Ispanya gibi Gye Ulkeler 1990
yili éncesinde vergi kayiplarini dnlemek amaciyla sermaye transferlerini kisitlayici

182 Meral VARIS, Ali KUGUKGOLAK,Oral ERDOGAN, Levent OZER, “AB  Sermaye Piyasalarinda
Uyum ve Rekabette Tirk Sermaye Piyasasi ve IMKB'nin Geligimi®, IMKB Dergisi Cilt:4, Sayi:14
Nisan/Mayis/ Haziran 2000. s.16.

Vito TANZI, “Globalization and the Work of Fiscal Termites”, Finance & Development, Say::38,
No:1, Mart 2001, (Cev. Huseyin SEN), Vergi Diinyasi, Say1:241, Eyltl 2001, s.167.

Mehmet SISMAN, “Uluslararasi Finans Piyasalarinda Serbestlesme: Nedenleri ve Sonuglarr”,
iktisat Aragtirmalan Dergisi, Cilt:1, Say1:2, Ocak 1996, s.137.

185 gelda AYDIN, 2000, a.g.m., s.17.
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tedbirler uygulamakta idiler. Ancak, AB finansal entegrasyonu icerisinde sermaye
hareketlerinde tam liberalizasyon saglanmasiyla, AB'de vergi mikelleflerinin
belirlenmesi ve vergi dairelerinde yapilan tim finansal islemlerin bildiriimesi
gerekliligi buttin tye tlkeler tarafindan benimsenmigtir.

Asagida, Avrupa’nin belli bagh borsalarinin ve dogal olarak Avrupa Birligine
dahil tilkelerde borsalarin gelisim siregleri ve vergilendirimeleri ana hatlariyla
anlatilmaya galigiimistir.

1. Almanya’da Sermaye Piyasalarinin Geligimi ve Vergilendirilmesi

Almanya’nin iki 6nemli borsasi Frankfurt ve Disseldorf olup, ilk kurulanlar ise
Berlin ve Frankfurt olmustur; Berlin borsasi 1696 yilinda kurulmustur. Tarima dayali
kiiglik bir ekonomi ortaminda kurulmus, arkasindan Buytk Frederick'in Avusturya ve
Rusya'ya karsi baslattigi “yedi yil savasglarinin® nin getirdigi parasal zorluklar

ylizinden elverissiz bir ortam olusmustur'®.

1739 yilindan itibaren komisyoncular ile bazi tlccar ve manifaturacilar ile
ecza ticareti yapanlar her gin belli bir yerde toplanarak “sabah konusmasi” adi
altinda g6rs alig-verigsinde bulunurlardi, iste Berlin borsasi bu konusma
seanslarindan dogmustur. Dogaldir ki o zamanlarda dolagimda herhangi bir hisse
sendi ve tahvil bulunmadidindan iglemler tahil ve tekstilin gereklerinden ileri
gitmemistir.

Berlin borsasi gergek ¢alismasina 1815 Paris Anlagsmasi’ndan sonra
baglayarak az zaman iginde 6nemli iglerin yapiimasina ve bly(k servetlerin ortaya
cikmasina sahitlik etmistir. Ozellikle 1840’ yillarda hizla godalan demiryolu sirketleri
bu Ulkede borsanin geligmesinde &nemli faydalan olmustur. 1866 yilindan sonra
Almanya’da Prusya’nin egemenligi ve etkisi artmig, Berlin borsasi da bu nedenle
Almanya’nin 6teki borsalarina kargl Gstlin bir konum elde etmistir. 1896 yilinda
yayinlanan bir yasa ile Berlin borsasinin- her turlti iglemlerinin teknik gereklere
dayandiriip en glvenli yollarla ylrGtlilmesi saglanarak borsanin yasal varlig
kesinlegmistir'®”.

Frankfurt borsasi ise orta ¢aglarin Unli panayirlarindan bir gogu ile iligkili
olarak ticaretin egilim ve isteklerine gére yavas yavag kurulup geniglemistir. Kesin

%8 TANOR, a.g.e., 5.12.
7 Borsa Rehberi, IMKB Yaynlari, Istanbul 1987, s.4.
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kurulug tarihi saptanamasa bile 1585 yili baslarindan beri Frankfurt'ta gesitli paralarin
fiyatlarini ve faiz-iskonto Ucretlerini  saptayan bir kurumun varliindan
bahsedilmektedir. 1779 yilinda Frankfurt'ta olduk¢a dnemli bir sermaye ticaretinin
bagladigi goriimektedir. On sekizinci ylzyilin sonlarina dodru Avusturya, Prusya
hisse senetlerinin Frankfurt borsasinda 6énemli alim satimlara konu olmasi, bu
borsanin zaman iginde blylk bir 6nem kazanmasina neden olmustur. Frankfurt
ticarethanelerinin Berlin, Viyana ve Amsterdam ile siirekli olarak iligkide bulunmasi,
bu borsanin gelismesine yardimct olmustur. Frankfurt borsasinin bir dizene

sokularak iglemlerin yasaya baglanmasi 1739 ve 1799 yillarina rastlamaktadir'®,

Almanya'da ginimizde uygulanmakta olan duruma gére sermaye
piyasalarinin vergilendiriimesi agagida ana hatlari ile 6zetlenmistir.

Almanya'da dagitiimayan kazanglar daha ylksek oranda

vergilendiriimektedir. Yani Almanya'da kar dagitimi tesvik edilmistir'®®.

Almanya'da 6 aydan fazla elde tutulan hisse senetlerinin elden cikariimasi
sonucunda elde edilen kazancglar vergilendiriimemektedir. Ekler bélimi tablo
11’den gorilecedi Gizere Almanya'da 6 aydan énce elden gikartilan hisse senedi
alim satim kazanglarinda kisisel gelir vergisinde en (st -oran olan %55.9 oraninda
vergi alinmaktadir. Burada énemli olan bir diger husus da ekler béliminde cesitli
tlkelerde piyasaya donis oranlarini gosteren 10. Tablo’da belirtildigi Gzere piyasaya
doénls orani ylksek borsalarda spekilatif iglemler fazladir. Alman borsasi da
spekilatif iglemlerin yiksek oldugu borsalardan biridir. Dolayisiyla bu borsada,
kanun koyucu spekiilatif iglemleri azaltmak amaciyla hisse senetlerinde 6 aylik bir
elde tutma sresi belirlemigtir. 6 ay icindeki elden ¢ikarmalarda ayni kategoride yer
alan sermaye kayiplari, sermaye kazancindan distimektedir. Almanya’da Kar payi
ve faiz Uzerinden yapilan stopaj orani ise %30’dur.

Kurumsal sermaye kazanglari(kurumlarin hisse senedi alim-satimlarindan
elde ettikleri kazang) vergisine bakildidinda ise elde tutma slresinin olmadigin! ve
ortaya ¢ikan kazangtan %25 oraninda vergi alindigini gériiyoruz.

188 Borsa Rehberi, a.g.e., s.8.

8% Hatice DOGUKANLI, Songiil KAKILLI, “Tarkiye'de ve Gesitli Ulkelerde Hisse Senedi Kazanglarinin
Vergilendiriimesine Yénelik Vergi uygulamalarninin Karstlagtirmah Olarak Incelenmesi®, Yaklagim,
Sayi:91, Temmuz 2000, s.237.
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Almanya'da devlet i¢ borglanma tahvilleri Gzerinden ise 1993 tarihinden
itibaren %30 oraninda tevkifat yapilmaktadir. Bu tarihten énce ise bu konuda
herhangi bir tevkifat s6z konu degildi. Bu Ulkede, ayrica tirev islemler

vergilendirimemektedir'™.

2. ingiltere’de Sermaye Piyasalarinin Geligimi ve Vergilendirilmesi

Londra borsasinin kurulus tarihi 1541 olarak tahmin edilmektedir. Aslinda,
s6z konusu borsanin menkul kiymet islemlerine mahsus olmak Uzere kurulup
gelismesi on yedinci ylzyilin sonlarina dogru gergeklesmistir. Hind kumpanyasinin
piyasaya ¢ikarmig oldugu dnemli miktarda hisse senetleri ile ilk imtiyazini yeni elde
etmis olan Ingiltere bankasinin gikarmak zorunda oldugu hisse senetlerine bir
degistirme yeri bulma ihtiyact bu borsanin gelisimine etki etmistir. Bunun yaninda
hisse senetleri ile kiymetli kagitlarin dolagimina hizmet edecek aracilara gerek
duyuldugundan, bu durum, brokerler yani mubayaacilar(acenteler) ile Coberlerin
ortaya gikmasina neden olmustur. On sekizinci ylizyilda Ingiltere piyasasinin ticaret
dinyasindaki 6nemi arttikga, brokerlar da gi¢ ve Ustlnlik kazanmiglardir.
Mubayaacilar ve coberler, énemleri arttikga artik sokaklarda ve kahvehanelerde
iglem yapmayi lekeleyici gérmeye basladilar. 1773 yilinda bir toplanti dizenleyip
sirket kurarak Jonathan kahvesine ilk kez “Stock Exchange” yani “borsa” adini
verdiler. Bunlarin insa ettikleri borsa binasi ancak 1801 yilinda agilabildi ve giderek
islerin genislemesi sonucu sirket sermayesi iki katina ¢ikarildi ve eski bina yiktirilarak
yerine glinimiizde de kullanilan yenisi yapildi.

Ingiltere’de sermaye piyasalarinin vergilendirimesi ise agagida ana hatlariyla
anlatilmistir . '

Ingiltere’de kar paylarn, daditiimayan kazanglardan daha yiiksek oranda
vergilendiriimektedir. Bagka bir ifadeyle Ingiltere’de karin dagitiimayarak sirket

binyesinde tutulmasi tesvik edilmistir'™" .

Ekler bsluminde 11. Tablodan da gorulecegi Uzere Kisisel sermaye
kazanglari Gzerinden (hisse senetleri allm satim kazanglari) 1 yildan fazla elde
tutulanlarda ve belli bir meblagin altinda olanlarda ortaya gikan kazanglarda kigisel

7 A, MURPHY, C. SCHLAG, “An Empirical Examination of the Effect of Dividend Taxation on Asset
Pricing and Returns in Germany”, Global Finance Journal 10:1, 1998, s.37.
' Dogukanl vd, a.g.m., s. 236. °
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gelir vergisinden muafiyet vardir. Kurumsal sermaye kazanglari vergisi ise %31
oraninda vergilendiriimektedir ve elde tutma slresi yoktur.

Ingiltere’de devlet i¢ borglanma tahvillerinin vergilendirimesine bakildiginda
ise bu Ulkede 1980 yilina kadar deviet tahvillerinden %20 stopaj alindiyi ancak
bunun borglanma maliyetini artirdi§i sebebiyle 1980 yiinda kaldiridigi tespit
edilmigtir'’2

Ekler bélumi Tablo 10'dan da gérilecedi lizere Ingiltere’de Londra Borsasi
piyasaya donlig orani en yiksek 5 borsadan biridir. Dolayisiyla bu borsada 1 yillik bir
elde tutma siresinin olmasi gergekci olmaktadir. Bu verilerden yola gikarak su
belirtilebilir; piyasaya déniis orani yiksek borsalarda elde tutma stresi de vardir.

Bu Ulkede menkul kiymetlerin transferinde %05 oraninda damga vergisi
alinmaktadir. Bu verginin fiyatlar tzerinde olumsuz etkiler ortaya cikardidi ve

kaldiriimas! gerektigi yolunda oldukga fazla bask ile kargtlagilmigtir'>.

Ayrica Londra borsasi Eurobond iglemlerinin en ¢ok gergeklestigi borsa
dzelligine sahiptir. Dolayisiyla menkul kiymetlerden alinan stopaja siddetle karsi
cikmaktadirlar ve stopajin uygulanmasi durumunda fonlarin Avrupa Birligi digina
gikacagini savunmaktadirlar'™,

3. Italya’da Sermaye Piyasalarinin Geligimi ve Vergilendirilmesi

Roma borsasinin yasal varli§i 1821 yilinda Papalik hikimeti tarafindan
Roma borsasinin kurulmasi hakkinda gikarilan nizamname ile baglasa da gergek
kurulus ancak 1830 yilinda gergeklegmistir. Bu tarihe kadar orgitlenme eksikligi
dolayisiyla Italya ekonomisine faydali olamamig Roma borsasi, bu tarihten sonra
artik diizenli olarak haftada iki kez toplanmaya ve islem yapmaya baglamistir.

1872 yilinda Napoli'de hazirlanan yeni bir yasa ile resmi tatil glinleri diginda
borsanin her giin toplanmasi ve iglem yapilmasi kararlagtiriimistir. Daha sonra Roma
borsasi, 1882 ve 1887 ve 1899 yillarinda yayinlanan yasalar ve ttizikler ile érguttint

tamamlamistir'”.

172

- http:/iwww.ke3.co.uk, 01.04.2003.

Ahmet KIRMAN, Dig Krediler ve Sermaye Piyasasi Iglemlerinde Damga Vergisi Istisnas,
Turkiye Bankalar Birligi Yayin No:220, Istanbul 2000, s.2.
http:/iwww.ke3.co.uk/dtiwithholding-tax.htm. 01.04.2003.

Borsa Rehberi, a.g.e., s.9.
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ltalyan borsalari igerisinde en eskisi olan Milano borsasi, 1808 yilinda
aclimigtir. Milano borsas! da hiikiimete ve ticaret odasina bagh olup, s6z konusu
odalar tarafindan hazirlanip Ticaret ve Sanayi Bakanlifinca onaylanan kararlar ile
yonetilmistir.

talya'da sermaye piyasalarinin vergilendirme islemleri ise asagida belirtildigi
gibidir;

ltalya'nin en énemli borsalarindan birisi Milan borsasidir. [talya'daki hisse
senedi islemlerinin %90t bu borsada gergeklesir'®.ltalya ve [skandinav Glkeleri,
finansal sermayeden saglanan mobil gelir Uzerinden tek(diiz) oranli bir verginin
alindig sistemi uygulamaya baslamiglardir'. ltalya’da kisisel sermaye kazanglari
vergisinin orani %12.5'tur. Dolayisiyla elde tutma sliresi yoktur. Yani bagka bir
deyigle bu Ulkede hisse senetleri elde ne kadar tutulursa tutulsun ayni(tek) oranda
vergilendirilmektedir. ltalya'da devlet i¢ borglanma tahvilleri de ayni orandan (%12.5)
vergilendirilmektedir, burada vergilendirme stopaj yéntemiyle yapiimaktadir.

4. [sveg’te Sermaye Piyasalarinin Gelisimi ve Vergilendirilmesi

HikUmetin higbir yardimina gerek duymadan ticaretteki tam serbestlikten
yararlanarak kendi kendine dogmustur. Resmi borsa kurulmadan énce kambiyo,
kiymetli kagitlar ve senetler alim satimi ile ugrasan birkag sarraf bulunmaktaydi.
Bunlar, her sabah tacirleri ziyaret ederek kimlerin yabanci kambiyosuna, poligeye
veya iskontoya gereksinmesi oldugunu sorarlar, bankerlerle tacirleri birbiriyle
gorusturmeye calisirlar ve araciliklan ile yapilan iglemlerden komisyon alirlard.
Zamanla iglerin gelismesiyle bu sarraflar resmi mibayaaci nitelidi kazanmiglardir.
1850 yilinda bu borsacilardan birinin hazirladidi fiyat listesi banker ve tacirlere
dagitilmistir. Bu girisim, btln borsacilar arasinda bir dernek kurulmasina neden
oldu ve borsacilardan biri, kendi biirosunda genig bir oday! dernegin toplanti yeri
olarak 6nerdi. Bu sekilde 1850 yilinda kisisel bir girisim ile yirmi kadar borsacl
arasinda ilk borsa kuruldu. .

lsvec'te sermaye piyasalarinin vergilendirilmesi ise cari mevzuata gore
asagida belirtilmigtir.

78 CEYLAN, 2000, a.g.m., s.27.
77 Vito TANZI, (Gev. Huseyin SEN), a.g.m., s.168.
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Isveg'te 1989'da, hisse senetlerinin %60’ Int olusturan 11 en ok islem géren
hisse senedi islem hacmi kadar tutar, bu tlkede islem vergisinin ikiye katlanmasiyla
Londra borsasina transfer olmustur. Transfer olan kismin Isve¢ menkul kiymetleri
icindeki toplam hacmi %30°un Uzerindedir. 1990’da bu oran %50'ye ylkselmistir.
Verginin kaldiriimasini takiben bir miktar iglem hacmi Isveg'e geri dénmustdr. Isveg'te
1989°da %0.15 oraninda getirilen menkul kiymet iglem vergisi, sabit getirili menkul
kiymetlerde (kamu borglanma kagitlarinda) islem hacmini %85 dustrmisttr. Bu
durum kamunun daha pahall borglanmasina yol agmistir ve sabit getirili araglar
Gizerindeki vergiler nisan 1990°da kaldiriimistir. Diger menkul kiymetlerde ise bu oran
Ocak 1991'de énce yariya indirilmis sonra da Aralik 1991'de tamamen kaldiriimigtir.

Bu verginin kaldirilmasindan sonra Isveg'te igslem hacmi %41 artis gostermistir '8

Isve¢ 6rnegi, Yatinimcilarin, vergisiz menkul kiymetlere kayarak vergiden
kagindiklarini géstermistir. Eger vergisiz(ikame) menkul kiymetler yurt icinde mevcut
ise off-shore islemlere gerek duyulmamakta ve bu durumda iglem hacmi forward
kontratlara veya swapa transfer olmaktadir.

Isveg'te ayrica geng finans profesyonellerinin  kazanglarinin  mazur
gorulemeyecegini séylemis ve bunun gelir esitliine oldukca fazla énem veren bir
tlkeye yakismayacagini belirtmigtir. Bu nedenle lsveg'te emek sektdrl, yurt igi

komisyonculuk islemlerine adir vergiler getirmesini 6nermistir'’®.

5. Belgika’da Sermaye Piyasalarinin Geligimi ve Vergilendirilmesi

Britksel borsasi, 1801 yilinda hiikimetin karariyla kurulmus bir borsadir.
Onceleri, Bu borsa birkag tacir tarafindan yénetiliyordu. 1820 yilinda hikiimetin
yardimi ile ticaret sirketi i¢in yapilan binada, borsa kendisi igin bir toplanti binasi
saglayabilmistir. Bununla birlikte 1862 yilinda bile Briksel tacirleri, en 6nemli
islemlerde sokakta, kahvehanede veya lokantada islem yapilmigtir. Zaman igerisinde
borsaya yer bulunmasi fikri yerlesmis ve bugiin de kullanilan binanin yapiimasina
baslanarak on yil iginde tamamlanmigtir. 1851 yilina kadar, Briiksel borsasi 6énemsiz
bir kurum durumundaydi ve baslica isi veraset vergilerini belirlemek i¢in ayda bir

hisse senetleri ve tahvillerin fiyatlarini yayinlamaktan ibaretti*®.

78 Karl HABERMEIER, Andrei KIRILENKO, “Securities Transaction Taxes and Financial Markets”,
IMF Working Paper, http://www.imf.org, 05.05.2001, s.8.

7% HABERMEIER vd., a.g.m., s.9.

8 Borsa Rehberi, a.g.e., s.11.
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Belcika'da sermaye piyasalarinin vergilendiriime sekli agagida sunulmustur.

Belgika'da kisisel sermaye kazanglari (izerinden vergi alinmamaktadir. Ayni
sekilde kurumsal sermaye kazanglan (izerinden de vergi alinmamaktadir.

Belgika'da kamu i¢ borglanma tahvilleri (zerinden ise %10 oraninda gelir
vergisi alinmaktadir. Ancak bu Ulkenin bir &zelligi vergi mikelleflerine stopaj
yaplimasi veya Kisisel gelir vergisi beyannamesi ile vergisini 6deme konusunda
tercih hakki verilmesidir. Bu sekilde bir opsiyon diger ulkelerin hi¢ birinde
bulunmamaktadir(bkz Ekler Tablo 11,12).

6. Fransa’da Sermaye Piyasalarinin Geligimi ve Vergilendiriimesi

Fransa'da borsanin kurulusu, birgok yerde oldugu gibi Glkenin gegirdigi cesitli
ekonomik gelismeleri izlemis ve hiikiimetin roll, borsanin gelismesinde kurma ve
dizenleme ile sinirli kalmigtir. Fransa’da borsaya benzeyen ilk teskilat, 1304 yilinda
Kral “Philippe de Bel’ tarafindan ¢ikarilan bir buyruk ile Paris’te alig-verig pazari
olarak bilinen “Pont de Change” adiyla taninan yerin disinda yapilacak iglemlerde
cesitli cezalar getirilerek kurulmustur.

1638 yilinda Danigtay karari ile o zamana kadar varolan yirmi aracilik
kurumuna ek olarak on kurumun daha agilmasina ve devlete énemli miktarda vergi
vermek kosulu ile bir genel borsa veya sendika kurulmasina izin verilmigtir. 1684
yilinda Paris bankerleriyle, mubayaacilari tarafindan hazirlanan yénetmelikler
hikimetge onaylanmis ve iglemleri kamu denetimine tabi tutulmustur. 1720 yilinda
cikarilan bir yasa “Quincampoix” sokaginda toplanilip hisse senedi ve tahvil (izerine
islem yapilmasini emrederek bu gibi kagitlarin mubayaacilik biirolari diginda islem
gérmesini yasaklamistir. Buylk ihtilal sebebiyle Paris borsasi birkag kez kapatilip
yeniden acgiimig ve sonunda 1795 yilinda cikarilan yasa ile kesin olarak kurulup yeni
bir teskilat ile ortaya ¢ikmistir. Bundan sonra 1801, 1802, 1807, 1816 yillarinda
yayinlanmig yasalar ve tlziklerle Paris ve diger borsalar, ticaret piyasalarinin bagl
oldugu esaslan glglendirip bir diizene 'koymugtur. Paris borsalarindan bagka, Lyon,
Marseille, Bordeaux, Nantes, Thoulouse borsalari hep ayni esaslara bagh

kalmiglardir'®!.

8! Borsa Rehberi, a.g.e., s.8.
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1893-1898  yillarinda Fransa'da borsanin ilk gelistidi yillarda; Hisse
senetlerinde her bin frank veya kesirlerinden binde 0,30 frank, repor iglemlerinde
mahsup fiyati Uzerinden her bin frank Uzerinden binde 0,00625 frank vergi
alinmaktayd. Islemlere baslamadan énce bankerler ve diger aracilar kayit ve damga
idaresine bir beyanname vermek ile yikimltdirler'®,

Kigisel sermaye kazanglarindan alinan gelir vergisinin orant %26'drr.
Kurumsal sermaye kazanglari vergisi ise kisa ve uzun dénemde fark etmektedir. Bir
kurumun, diger bir kurumun hisse senetlerini 2 yildan 6nce elden ¢ikartmasi
durumunda %41.7 oraninda, 2 yildan sonra elden ¢ikarmasi durumunda ise %23.8
oraninda Kurumlar vergisine tabi tutuldugu gérilmektedir(bknz Ekler;Tablo:12).
Kamu i¢ borglanma senetleri lizerinden ise %35 oraninda vergi alinmaktadir.

7. Hollanda’da Sermaye Piyasalarinin Geligimi ve Vergilendirilmesi

Eski tarihlerden beri Felemenk'te hisse senetleri ve tahvilleri tizerine islem,
hemen hemen sadece Amsterdam borsasinda yapilirdi. Roterdam’da bir borsa
bulunmaktaysa da burada:yapilan islemler sinirl birkag tir hisse senedi tzerinde
olmakta ve agirlikli olarak iglemler Amsterdam’daki borsada yapilmaktaydi.
Roterdam’daki aracilar, senetler izerine islem yapmadiklarindan komisyoncu adiyla
anilip islemleri Amsterdam’daki muhabirlerine génderiyorlardi. On yedinci ylzyilda,
Amsterdam borsasi, limanin cografi durumu ile Orta Avrupa ve diinyanin diger yerleri
arasindaki islemlere araci olmak itibariyle blyik bir 6nem kazanmistir. 1608 yilinda
Amsterdam borsasi belediye tarafindan kurulmustur. Daha sonralari Amsterdam
kenti, cesitli yerlerin tacirleri arasinda, dolagimdaki paralar, ticari senetler vs izere bir
banka kuruldu ve bunu takiben bankerlerin, diger tacirlerden bagimsiz bir yer kurarak
para ve ticari senetler ile kiymetli kagitlara iligkin islemlerin dlizenli bicimde bir yerde
toplanmasindaki yarari gérmeleri Gzerine on sekizinci ylzyil basglarina dogru gergek

bir borsa kurulmus oluyordu'®.

Hollanda'da sermaye piyasalarinin vergilendirilmesinde; Kisisel sermaye
kazanglar vergisi gelir vergisinden muaf tutulmusgtur. Kurumsal sermaye kazanglari
vergisi de kurumlar vergisinden muaf olmaktadir. Kamu i¢ borglanma tahvillerinde de
muafiyet s6z konusudur(bkz. Ekler Tablo 11,12) |

%2 Borsa Rehberi, a.g.e., s.129.
83 Borsa Rehberi, a.g.e., s.10.
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B. Amerika’da Sermaye Piyasalarinin Geligimi ve Vergilendirilmesi

Kuzey Amerika’nin ilk borsasi Philadelphia borsasidir. Bu borsadan bir yil
sonra kurulan ve zamanla diinyanin en blylk borsasi konumuna gelen New York
Stock Exchange(NYSE), 1817 yilinda faaliyete gegmistir. Her iki kentte de menkul
kiymet ticareti &nce banka ve sigorta sirketleri tarafindan ihrag edilen tahviller
izerinden yapilmaya baslanmig, bunu takiben bllyik yol ve kanal ingaatlarinin
baglamasiyla hisse senedi ihrag ve ticareti de yogunluk kazanmaya baglamigtir.
1825'de Erie kanalinin agilmasinin ardindan yasanan geligsmeler, New York’'u 6nde
gelen ticaret merkezi ve liman kenti olmanin yani sira finansal alanda da
Philadelphia’nin éniine gikartarak ulusal finans merkezi haline getirmistir. NYSE'de
Haziran 1998 itibariyle dinyanin yaklagik 50 Ulkesinden 3000 dolayinda sirketin
kaydi bulunmaktadir. Dinyanin herhangi bir yerinden verilen alim satim emirleri
ortalama 22 saniye iginde gergeklestirilebiimektedir. Borsanin teknik kapasitesi
giinde 2.5 Milyar hisse senedinin el degistirmesine olanak verebilmektedir.

A.B.D.'de sekiz adet kayith borsa bulunmaktadir. Bunlar; yukarida
belirtilenlerin disinda, American Stock Exchange, Chicago, Boston, Pacific, Cincinatti
ve Chicago Board of Opsiyon Exchange'dir. Bunlarnn yaninda. San Francisko ve
Washington borsalari gibi borsalar yalnizca iglem hacimleriyle degil, ayni zamanda
sunduklar gelismis yéntemler ve zengin araglarla diinya ¢apinda sayginliin sahibi
bulunmaktadirlar. Chicago borsasi ise “en bllylk vadeli iglem merkezi® olarak
bilinmektedir. Bu borsa, faiz oranlari ve borsa indekslerine dayali gok gelismis future
ve opsiyon islemleriyle diinya borsalari iginde énemli bir yer edinmistir.

Amerikan piyasalarinin sahip olduklari gelismis yéntemler, genig ara¢ gesidi,
bilgi ve arastirma diizeyi gibi niteliklerin yani sira bu piyasalarin ahenk ve verimiilik
arz eden bir seyir iginde olmasi dinya gapinda (in kazanmasina yardimci olmustur.
SEC(Securities and exchange Comission) tarafindan titizlikle uygulanan sermaye
piyasas! mevzuati, Amerikan piyasalarinda yatiim vyapanlarin kendilerini ve
tasarruflarini emin ellerde hissetmelerini saglamakta ve bu durum, yatirnmci adedinin
ve bu piyasalara aktarilan tasarruf miktarlarinin ¢ogalmasina ve piyasa derinliginin
artmasina yol agmaktadir.

Kuzey Amerika kitasinda yer alan Toronto, Montreal, Vancouver gibi Kanada
borsalari da Amerikan borsalariyla benzer ozellikler c¢ergevesinde faaliyet
gOstermektedirler.
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Amerika kitasinin giineyinde; Meksika, Brezilya, Arjantin ve Sil'de piyasalar
on dokuzuncu yuzyilin ikinci yarisindan itibaren geligmeye ba§lam|§tlr; Ancak, bu
piyasalarda oynakligin(volatility) yiksek olmasi, glvenilirlifin kaygi uyaridlracak
boyutlara ulasmas! ve bu Ulkelerdeki ekonomik istikrarsizlilar, Kuzey Amerika

borsalari kadar gelisememelerine yol agmistir'® .

Amerika’'daki sermaye piyasalarinin gelisimi yukarida anlatildi§i sekildedir.
Amerika’da sermaye  piyasalarin vergilendiriimesi ise asadida anlatiimaya
calistimistir.

Yapilan bir ¢alismada hem kisa hem de uzun dénem kigisel sermaye
kazanclarinin (hisse senedi alim satim kazanglarinin) vergilendiriimesinde
Amerika'daki oranlar, diger 6lclim yapilan 23 tlkeden daha ylksek gértimustir. Kisa
dénem kazanclar A.B.D’de %39.6 oraninda vergilendirilirken diger tlkelerde yaklagik
%18 oraninda vergilendirilmektedir. Uzun dénemde ise bu oran A.B.D'de %20, dider
tlkelerde ise ortalama %14.5 olarak bulunmustur'®, (bkz Ekler Tablo: 11)

A.B.D'de hisse senedi deger artis kazanglari, diger gelir turleri gibi vergi
matrahina dahil ediimekie ve vergilendiriimektedir. Vergilendirmede uzun vadeli
deger artiglarina bazi ayricaliklar taninmakta ve bu sekilde yatirim gelirleri ile
spekdlatif gelirler arasinda farklilagsma yapilmak istenmektedir. Hisse senetlerini elde
tutma stresi de degisikliklere tabi tutulmustur; 1977 yilina kadar alti ayin Gzerinde
elde tutma siUresi uzun vade olarak tanimlanirken, 1977 yilinda yapilan bir
degisiklikle uzun vade bir yihn Ustliinde elde tutma olarak benimsenmigtir. 1984
yilinda bu siire tekrar alti aya indirilmistir. Ancak 31 Aralik 1987 tarihinden itibaren

elde tutma siiresi uzun vade anlaminda bir yila gikariimistir'®®.

A.B.D'de gelir vergisi tarifesi 5 dilimden olusmaktadir; %15, %28, %31, %36,
%39.6. Kisa vadeli deder artis kazanglarn %39.6'ya kadar vergilendirilebiimekte iken
uzun vadeliler azami %28 oraninda vergilendirilméktedir. 28 Temmuz 1997
tarihinden itibaren elde edilen sermaye kazanglarinda uzun vadeli kazang tanimi igin
gerekli elde tutma slresi 12 aydan 18 aya ¢ikariimig ve 18 ayin lzerinde elde tutma
suresiyle dodan deger artis kazanglarinda azami vergi orani yizde 28'den yiizde
20'ye cekilmistir. 12 aydan uzun olmakla beraber 18 aydan az sireyle elde tutulan

' TANOR, a.ge., s.11.

'8 ACCF, agm.,s.5.
Ercan TURKAN, “Hisse Senedi Alim-Satim Kazanglarinin Vergilendiriimesi: A.B.D Omegi ve
Alinabilecek Dersler”, Vergi Diinyas1, Sayi:199, Mart 1998, s.184.
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hisse senetlerinden elde edilen deger artis kazanclart azami ylizde 28 oraninda
vergilendiriimeye devam edilmistir. Gelir vergisi tarifesinin ilk gelir dilimi kadar gelire
sahip olan mikelleflere taninan ayricalia gére, bu miukelleflerin uzun vadeli deger
artig kazanglar Gzerindeki vergi yiki de yizde 15’den ylzde 10’a indirilmigtir. Ayrica
Amerikan sisteminde zararlarin sinirsiz indirimi s6z konusu degildir; 3000 dolarlik bir
limit vardir. Bu tutarin Gzerindeki zararlar indirim konusu yapilamamakta, sonraki
yillara ertelenmektedir. Kurumlarda ise kisa ve uzun vadeli sermaye kazanglari
arasinda herhangi bir farklilik gézetiimemektedir'® (ayrica bkz Ekler Tablo: 12).

Gegmis dénemlerdeki uygulamalarda tam bir enflasyon dizeltmesi anlaminda
olmasa bile, deder artiglarinin bir bélumu vergi disinda birakilmistir. Ornegin 1942-
1981 déneminde deger artiglarinin ylzde 50’si indirim konusu yapilabilmekte iken
Haziran 1981- Aralik 1986 déneminde miikelleflere deder artis kazanglarninin yiizde
60’in1 vergi matrahlarina dahil etmeme hakki verilmigtir. Ancak séz konusu uygulama
1986 yilinda ¢ikarilan vergi kanunu ile kaldiriimistir ve mevcut uygulamada béyle bir

188

indirim hakki yoktur™.

A.B.D'de dagitilan kar paylari, firmada birakilarak dagitiimayanlardan daha

agir vergilendiriimektedir'®.

Islem vergilerinin uygulanmakta oldugu Ulkelerde kamu borglanma kagitlari
vergi disi tutulmaktadir. A.B.D'’de de 1997 yili Kongresinde vergisel Oneriler

icerisinde hazinenin borglanma kagitlari vergi disinda tutulmustur'®.

A.B.D’ de yatirim ortakliklarinin gelirlerinin gelir vergisinden muaf olabilmesi
icin, diger bazi kosullar disinda ek olarak karlarin blylk b&liminin ortaklara
dagitiimasi gerekmektedir. Ingiltere’de ise ilgili dénem karlarinin ihtiyata ayriimasi
vergi muaflii saglayabilmektedir. Bu nedenlerle A.B.D'de temel ilke kar payi
dagitimi olmakla birlikte Ingiltere’de ise kar payir dagitimi yerine karlarin ihtiyata

ahinmasi ilkesi uygulanmaktadir®'.

A.B.D uygulamasinda déger'art|§ kazanglarinda hesaplama ve siniflandirma,
araci kurumlar tarafindan yapilmak zorundadir. A.B.D'de araci ya da finansal

7 TURKAN, a.g.m., s.187.

88 TURKAN, a.g.m., 5.188.

8 | gonie BELL, Tim JENKINSON, “New Evidance of the Impact of Dividend Taxation and on the
Identitiy of the Marginal Investor’, 23.12.2000.

Erctiment BARAN, “A.B.D’de Finansal Enstriimanlann Vergilendiriimesi ve Uygulama Problemleri-
I”, Yaklagim, Say1:98, Subat 2001, s.134.
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kurumlarin mukelleflerin menkul kiymet gelirleri ile ilgili olarak yaptiklar raporlama
hizmeti vergi matrahinin belirlenmesini kolaylagtirici bir unsur olmaktadir. Hisse
senedi alim ve satimlarinda vergi numarasinin aract kuruma ibraz edilmemesi
durumunda yilizde 31 oraninda bir vergi kesintisi yapilmaktadir. Bu kesinti vergi
numarasinin kullaniimamasini cezalandirici mahiyettedir'®®. Araci kurum tarafindan
muikellefe ve vergi dairesine yollanan 1099-B formu ve araci kurumlarin yil sonu
raporlari; islem tarihleri, hisse senedi adi, ne kadarlik bir deger artis kazanci ya da
kaybinin olustugu, bu deger artis kazanglan ya da kayiplarinin kisa vadeli mi yoksa
uzun vadeli mi oldugu, bu tiir gelilerden daha 6nce herhangi bir stopaj yapilip
yapiimadidi, elde edilen gelirin vergiye tabi olup olmadigi gibi bilgileri icermektedir.
So6z konusu formlar mikellefe kolaylik saglamasi agisindan oldugu kadar ayni
formlann bir kopyasinin Amerikan vergi dairesine de yollanmasi nedeniyle vergi
kayip ve kagaklarinin énlenmesi agisindan da énem kazanmaktadir.

A.B.D érneginden ¢ikarilacak en énemli ders; deger artis kazanglari da dahil
olmak Ozere menkul sermaye iratlarinin c¢lncl Kisiler tarafindan raporlanmasi

uygulamasidir'®®

. Bu durum, vergi kagagini &nlemeye yoneliktir. Araci kurum
tarafinda bir yil icinde mugterinin islemleri raporlaniyor, kar veya zarar tespit ediliyor.
Bunun bir érnegi gelir idaresine digeri ise musteriye génderiliyor. Bu uygulamanin
Glkemizde de uygulanmasi durumunda bahsi gegen kazanglarla ilgili vergi

kagaklarinin azaltilabilecegini distniyoruz.
C. Uzak- Dogu’da Sermaye Piyasalarinin Geligimi ve Vergilendirilmesi

_ Asya borsalari Tokyo(1878) ve Bombay diginda genellikle gen¢ borsalardir.
Bu borsalar iginde en énemli olani Tokyo borsasidir. Tokyo'dan sonraki dnemli
borsalar ise; Osaka, Hiroshima ve Kyoto borsalaridir.

Hong-Kong, Singapur, Tayvan, Tayland, Malezya, Endonezya, Kore ve Cin
piyasalari da borsacilik tarihinde 6zellikle son dénemde “gelismekte olan borsalar’
olarak nitelendirilen borsalara sahip bulunmaktadiriar. Ancak adi gegen Ulkelerdeki
politik ve ekonomik istikrarin olmamasi, borsaya kote sirketler hakkinda sagliklt veri
edinmede ortaya gikan gliglikler ve bu borsalarin spekiilasyona agik olmalari, bu
piyasalara olan gliveni azaltmaktadir.

191 SARIKAMIS, 2000, a.g.e., 5.108.
2 TURKAN, a.g.m., 5.189.
8 TURKAN, a.g.m., 5.193.
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Uzak dogu sermaye piyasalarinin vergilendiriimesi ile ilgili tespitler de
asagida verilmigtir.

Japonya'da Maksimum Kisisel gelir vergisi orani %50’dir. Hisse senedi alim
satim kazanglarinda herhangi bir elde tutma stresi yoktur. Kisa siire de olsa uzun
slire de olsa hisse senedinden elde edilen net kazangtan %20 oraninda vergi
alinmaktadir. Kurumlarda ise hisse senedi alim satimlarinda ayni sekilde elde tutma
sliresine bakilmamakta ve elden ¢ikarma sonucu elde edilen kazangtan %30
oraninda vergi alinmaktadir(bkz Ekler Tablo 11,12). Devlet i¢ borglanma tahvilleri
zerinden alinan %20 oraninda stopaj ise, 1999 'ylllnda kaldirilmustir.

Maksimum kisisel gelir vergisi oraninin %40 oldudu Tayvan'da hisse senetleri
alim-satimlarindan elde edilen kazanglar gelir vergisine tabi dedildir. Ayni durum
kurumlarin elde ettikleri hisse senedi alim satimlari icin de gegerlidir. Devlet i¢
borglanma senetlerinde ise %10’luk stopaj séz konusu iken ayrica beyanname
verilmeyecektir.

Hong-Kong'da Maksimum kisisel gelir vergisi %20 olarak uygulanmaktadir.
Kisisel sermaye kazanglarinda (hisse senedi alim-atim kazanci) ise muafiyet vardir.

Hindistan’da maksimum kisisel gelir vergisi orani %30’dur. Hisse senedi alim
satimlarinda ise elde tutma stresi vergilendirmeyi etkilemektedir. 1 yildan fazla elde
tutulan hisse senetleri elden ¢ikanidiginda ortaya gikan kazang %20 oraminda gelir
vergisine tabi iken, 1 yildan az siire ile elde tutulup elden cikarilan hisse senetleri
%30 oraninda vergilendiriimektedir. Kurumlar igin de elde tutma stresi vardir ve yine
1 yildir. Ancak oran 1 yildan énce elden gikarmalarda %35 olarak uygulanmaktadir.

Singapurda kigisel ve kurumsal sermaye kazanclari (zerinden gelir ve
kurumlar vergileri alinmamaktadir. Ancak Singapurda menkul kiymet alm ve
satimlarinda hisse senedi ve tahvillerde %0.2 oraninda vergi alinmaktadir. Ayrica
Sinéapur’da sermaye kazanglarindan da vergi alinmamaktadir. Devlet i¢ borglanma

senetleri tizerinde de herhangi bir vergi bulunmamaktadir'®,

Endonezya'da hisse senedi alim satim kazanglarinda gergek kisiler igin %0.1
oraninda gelir vergisi vardir. Maksimum gelir vergisi oran ise %30°dur. Kurumiarin

184 ‘httg:Ilwww.aslaciti.comlasiac’itilsingapore.html 9.4.2003.
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hisse senedi alm satim kazanglari ise aymi sekilde %0.1 oraninda
vergilendirilmektedir.

Kore'de Maksimum gelir vergisi orani %40'dir. Hisse senetleri alim satim
kazanclarinda ise gercek kisiler agisindan herhangi bir elde tutma stresi yoktur.
Alim-satimdan elde edilen kazanglar, %20 oraninda gelir vergisine tabidir.

II- TURKIYE’DE SERMAYE PIYASALARININ GELIiSiMi

Calismamizin bu kisminda, Osmanh Imparatorlugu dénemi ve Cumhuriyet
dénemi sermaye piyasalarinin yapisi hakkinda bilgi verilecektir.

A. Osmanli imparatorlugu Déneminde Sermaye Piyasalari

Osmanli imparatorlugu déneminde 6zel sektérin finansman ihtiyaci, para
vakiflari tarafindan saglaniyordu. On besinci ylizyildan baslayarak, para vakiflarinin
sayisl hizla artmigtir. Bu arada para vakiflarinin Islam dinine aykiri olup olmadigi
tartigmalart stirmekte idi. Tartismalar silirerken 17. yizyila gelindiginde para vakiflar
faaliyetlerini strdirmeye devam ediyorlardi. Ayrica Osmanli tarim sektériintin énemli
bir sermaye kaynagini olusturuyorlardi. Devlet de bu sebepten dolayi para

vakiflarinin devamindan yana olmustur'®,

1854 Kirm savasi nedeniyle baglayan Osmanli dig borglanmasi bir bakima
Tirkiye'de menkul kiymetler borsasinin  kurulmasina yol agmistir. Osmanl
borglanma tahvilleri gikariimaya baslandiktan sonra bunlarin Istanbul’da bir piyasasi
olusmug ve gayrimislim bankerler Galata'da tahvillerin alim satim igleriyle
ugragmaya baslamiglardir. Tlrkiye’de bir menkul kiymetler borsasi kurulmasi geregi
bu dénemde ortaya ¢ikmistir. 1864'te Galata bankerleri bir dernek kurmuslardir'®,
Tarkiye’den alacakli olan devletlerin de destegi ile 1866'da hikiimetge ilk borsa
Istanbul'da kurulmustur. Borsanin adi”"Dersaadet Tahvilat Borsasi’dir. Bu borsada
yerli ve yabanci tahvil ve hisse senetleri Avrupa borsalariyla telgraf irtibati kurulmak
suretiyle islem gormus, 6rnedin Panama tahvilleri ve Stiveys Kanall hisse senetleri
gok defa yabanci bankalarin araciligi ile varlikh Ttirk ailelerince satin alinmigtir. 1906
yilinda ¢ikarilan bir nizamname ile borsanin ismi “Esham ve Tahvilat Borsasi” olarak

% Mustafa Birol GAPANOGLU, Tirkiye ve Dig Ulkelerde Sermaye Piyasasi ve Ozellegtirme
Uygulamalan ve Menkul Kiymet Borsalari, Beta Basim Yayim, Istanbul 1993, s.67.

% M. Salih OZER, Cemalettin Turan, Sermaye Piyasasinin Trkiye'deki Gelisimi, Vergi Kanunlan
Kargisindaki Durumu ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasindaki Son Geligmeler (II), 1990-1991
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degistirilmis, yabancilarin borsa acentasi olmalanni énleyici hikiimler getirilmistir'®.

Ikinci mesrutiyetin ilanina kadar bu Borsaya sadece, Istanbul, Selanik ve Beyrut'ta
kurulmug bulunan yabanci sirketlerin ¢ikarmig olduklari menkul degerler kayitli iken,
Mesrutiyetten sonra vyerli girketlerin  menkul degerleri de kaydolunmaya

198

baglamistir

Sermaye piyasasi ile ilgili ilk dlzenlemeler Osmanli Devletinde 1874
Fermaniyla gerceklestirilmisti. Ancak bu gelismeler Avrupa ve Amerika'da
gerceklestigi sekilde olmamistir. Avrupa ve Amerika’da sanayilesme sirecinin dogal
bir sonucu olarak gikan sermaye piyasasinin gelismesi Osmanlr'da devletin icine
dustudl kaynak sorununa bir ¢ézim bulma gereksiniminden kaynaklanmgtir. Zira
ekonomisi tarim, kigllk zanaat ve el sanatlart ile dis alimdan olugsan Osmanli
Devletinde bir sermaye piyasasina blylk bir ihtiyag da yoktu. Bu dénemde
Istanbul'daki sermaye piyasasinda en &énemli menkul degeri, devletin cikardigt

tahviller olusturmakta idi'®.

Menkul kiymetler borsasinin ortaya ¢tkmasinda bir dijer 6nemli etki de
yukarida anlatilanlarla baglantili olérak, ekonomik ve mali ¢dkiintiiniin had safthaya
ulastigi dénemde olmaktadir. 19.yy'in ortalarindan itibaren ozellikle Kirm
savasindan sonra, mali kontroli yabancilara kaptiran Osmanli Devletinin tedaviile
surdugi tahviller tzerinde Istanbul’da ilk alim satim iglemleri Galata Bankerlerince
ortaya gikarimistir®™®.

Birinci Dinya Savasli ve Kurtulug Savagi piyasay! etkilemekle beraber,
Cumhuriyetin ilanindan sonra kapitllasyonlarin kaldiriimasi, yabanci sirketlerin
millilestiriimesi, kambiyo kontroliniin getiriimesi ve Istanbul Esham ve Tahvilat
Borsasinin Ankara'ya ta§lnri1a3| bu ilk sermaye piyasasinin sonu olmustur®’.

Hesap Uzmanlan Konferanslar, Maliye ve Glmrilk Bakanii§i Aragtirma, Planlama ve
Koordinasyon Kurulu Bagkanhi§i Yayin no:1981/318, 1991 s.243,
7 TANER vd, a.g.e., .93.
%8 TUNCER, a.g.e., s.18.
% Ahmet GUNLUK, “Turkiye'de Sermaye Piyasas!” , Tiirkiye Ansiklopedisi, 1. Cilt, lletigim Y:
Istanbul 1996, s.191.
M. Salih OZER Cemalettin Turan, “Sermaye Piyasasinin Tarihsel Geligimi, Tiirkiye'de Sgfhal®
Piyasasinin Geligimi Igin Vergi Kanunlarinda Ongériilen Tegvikler ve IMKB'ndaf]
Gelismeler(l)”, Vergi Dlinyasi, Sayi: 106, Haziran 1990, s.46.
IMKB, Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Klavuzu, Agustos 2000, |.M.K.B Yaylnlan, s.4
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Istanbul borsast, 20. yiizyilin baginda, Londra’dan sonra Avrupa’nin en genig
is yoguniuguna sahip borsasi konumundaydi. 1914- 1918 doéneminde l. Dinya
savas! sebebiyle borsanin kapanigi borsanin gelisimine blytk darbe vurmustur®.

Bilindigi Gzere Osmanli Imparatorlujunda sanayilesmis bir ekonomik yapi
yoktu. Dolayisiyla bu dénemdeki sermaye piyasasi tasarruflarin yatirimlara akmasi
ve iktisadi kalkinmanin gergeklestiriimesine katkida bulunmamis tersine savasin
finanse edilmesi ve saray yapimi gibi sebeplerle kamu harcamalarini karsilamakta
yetersiz kalan kamu gelirleri agigini kapatmaya hizmet etmistir®®,

B. Cumhuriyet D6neminde Sermaye Piyasalari

Cumhuriyet déneminde Osmanli Devleti borglanmalarinin ortaya cikardig
yikimin korkusu, yabanci sermayenin badimsizligi etkileyecegi dusiinceleri ile yeni
bir ekonomik diizen kurulmus ve bu dénemin ilk elli yiinda sermaye piyasalarina

énem verilmemistir’®.

1923 Izmir iktisat kongresinde, Tahvilat borsasinin millilegmesinin saglanmasi
ve iyilestirilmesi, blylik ticaret merkezlerinde esham ve tahvilat borsalarinin agiimasi,
borsayt bankalarnn alt-Ust etmesine ve gereksiz “hava oyunlarina” engel olmak tzere
buytk sermayeli milli bankalar araciligi ile midahalelerde bulunulmasi esaslari
getirilmistir®®.

1929 yilinda 1447 sayili Kanun ve ona bagl bir nizamname ile mevcut borsa
yeniden diizenlenmis ve “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi” adi altinda ¢alismaya
baglamistir. Bununla birlikte Turk finansman sektériinin 1930'lu yillarda kurulan
kamu sermayeli ihtisas kalkinma bankalar ile bagladigt ileri strilar®®. 1938 yilinda
savas nedeniyle IMKB kapatiimis ve Ankara’ya nakledilmistir. Burada “Esham ’
Tahvilat ve Kambiyo BorsasI” adi ile yeni bir borsa kurulmustur. Ancak daha sonra
bu degisikiigin sakincalari gérilerek 1941 yilinda borsa yeniden Istanbul'a

22 Metin MERIC, Kamu Kesiminde Mali Yapi, lzmir 1999, s.239.
203 MUTER, a.g.e., s.162.

24 DEMIRKAN, a.g.e., 8.17.

205 (3ZER ve TURAN, a.g.e., 5.244.

%% KONDAK vd, a.g.e., 5.122.
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tasinmigtir®®’. Butiin bu gelismelerin yaninda sermaye piyasasi ile kapsamli olarak
planlt dénemden itibaren ilgilenildigi gériimektedir™®®,

Turkiye’de 1931 yilindan sonra siddeti giderek artan kambiyo kontrolti nedeni
ile déviz alim-satimt anlamini yitirmis ve 1959 yilindan sonra Borsanin déviz alim-
satimi ile ilgili roli butGint ile kaldiriimigtir.

1930'da Merkez Bankasi’nin kurulmasinin ardindan 1950'li yillarda 6zel
sermayeli bankalar kurulmustur. 1980°li yillara kadar finans sektdériint bankalar
tagimistir. Finansman sektéril igcinde bankacilik sektéril — sanayi kesimi arasindaki
siki iligki sermaye piyasalarinin kurulmasini engellemistir’®.

Tirkiye'de sermaye piyasasinin uzun yillar kurulamamasinin nedenleri iginde
bir cok etken vardir. 1945 yilindan sonra Turk politikasinin devamli gikmazlara
saplanmasi, dinya ve Ulkemizdeki siyasi ve ekonomik istikrarsizliklar, egitim
problemleri ve diger etkenler Tirkiye'nin sermaye piyasasindan yoksun kalmasina
neden olmustur?'®. Ayrica anonim sirketlerin bu tarihlerde genelde aile sirketlerinden
olUs;maSI ve bu sirketlerin yabanci yatirimciya hisse senedi vererek girkete ortak
etme isteginde olmamalari, kara Avrupa hukukunun etkisinde hazirlanmis bulunan
Ticaret Kanunumuzun anonim sirketlerin halka agiimalarinda uzun ve kuifetli bir
prosedir o6ngérmesi®'’, halka agiimaya ve dolayisiyla sermaye piyasasinin
gelismesine olumsuz yénde etkilemistir.

Tirkiye'de sermaye piyasasinin kurulmasi ile ilgili éneriler Birinci Bes Yillik
Kalkinma Plani i¢erisinde yer almistir. Daha sonra Amerika'dan gelen bir uzmanlar
grubu, Ekonomik ve Sosyal Etitler Konferans Heyetinin de araciligi ile 1962 yilinda
Tirkiye'nin Istanbul, lzmir ve Ankara gibi ti¢ biylik kentinde, dgretici-egitici nitelikte
olmak (izere, sermaye piyasasl semineri dizenlemis ve bu muessese Tirk
kamuoyuna tanitilmigtir®'2,

27 Azmi FERTEKLIGIL, Tirkiye'de Borsanin Tarihgesi, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Mart
Matbaacilik, Istanbul 2000, s.25.

28 (ZER ve TURAN, a.g.m., s.47.

209 KONDAK vd,s.122.

20 Oyuz CATALOGLU,Turkiye'de Sermaye Piyasasi Sorunu Ege Universitesi Iktisadi ve  Ticari

Bilimler Fakdiltesi, Istiklal Matbaasi 1971, s.12.

Giiltekin BAYAR, “Sermaye Piyasasi Suglari®, Vergi Sorunlari Dergisi, Nisan 1999, Sayi:127,

s.82.

22 TUNCER, a.g.e., s.18.
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1960’ yillarda Turkiye’de sermaye piyasasinin geligsimine yol agacak
gelismeler yasanmistir. Devlet tarafindan cikarilan Hurriyet [stikrazi tahvilleri, tasarruf
bonolarinin ve halkin da bunlari paraya dénlstiirme ¢abalari sonucunda, ikinci el

tahvil piyasasi gelismistir*'®.

1961 yilinda ¢ikarlan bir yasa ile zorunlu i¢ borglanma belgesi kullaniimistir.
Bu yasaya gore gelir vergisi, kurumlar vergisi, veraset ve intikal vergisi ve
gayrimenkul alim ve satim vergisi mukelleflerine vergi matrahlarinin %3’ (1 oraninda
Tasarruf Bonosu alma yUkimlUlugu getirilmigtir™*. Bu bonolari elden g¢ikarmak
isteyenlerin talebini karsilamak i¢cin de banker kesimi ortaya ¢ikmistir. 30 Nisan 1969
tarinli “Tasarruf Bonolan Degistirme ve Tevsik Iglemleri TUz0Junun", ellerindeki
bonolari hangi nedenle aldiklarini belgeleyemeyenlerden %40 oraninda vergi

alinmasina baslanmasiyla 1980'li yillara kadar banker kesimi ortadan kalkmigtir'®.

1970'li yillardan itibaren Ttrkiye'de hisse senedi ihraci, halka agik ok ortakli
sirketlerin kurulmastyla artmistir™'®.

1980’li yillarda, finansal piyasalarda gelismeler hizlanmigtir; Ekonominin disa
acilmasi ve serbest pazar ekonomisine gecis igin gerekii adimlar atiimistir. SPK
kurulmus ve finansal sistemde gbzetim ve denetim artmistir. Bu yillarda uygulanan
tegvik politikalari ile bir gok yabanci banka tlkemize gelmis ve bu gelismeler, finans
sektérinin uluslararasi rekabet ile ilk ve etkin olarak karsilasan sektdér olmasina yol
acmistir. Bu olaylar, finans sektériiniin standartlarinin uluslararasi standartlara

ddnlismesine neden olmustur 7.

1980'li yillarda enflasyonun ¢ok altinda kalan faiz hadleri tasarruflan
sinirlandirmis ve asiri kredi talebine yol agmistir®'®, Uygulanan negatif faiz politikalari
sonucunda banka kredisi agirlikli borglanmanin avantajli hale gelmesi sirketleri agin
borglanmaya itmistir'®. Banka ve banker kesimine bu yénelis Tirkiye’de sermaye
piyasalarinin gelismesinde 6nemli bir engel olmustur. Cunkd agiklandigi Uzere
negatif faiz uygulamas! sonucunda kredi ihtiyaclari banka kesiminden saglanmisgtir.

43 CEYLAN, 2000, a.g.m., 5.27.

24 KUGUKSOZEN, a.g.e., 8.73.

%5 KUGUKSOZEN, a.g.e., 5.73.

218 CEYLAN, 2000, a.g.m., 5.27.

27 KONDAK vd, 5.123.

28 Erdogan ALKIN, “Faiz Politikasinin Sinirlan”, Istanbul Sanayi Odasi Dergisi, Sayi:275, 15 Ocak
1989, s.33.

Nurhan AYDIN, “Sirketlerde Halka Agiima ve Halka Agimanin Tirkiye Agisindan Onemi”,
Eskigehir Anadolu Universitesi [.I.B.F Dergisi, Cilt:VIl, Sayi:1, Haziran 1989, s.308.
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Bu durum sirketlerin 6z sermaye vyapilarini glglendirme egilimlerine gerek
duymamalari sonucunu dogurmustur. Ayrica diger bir sonucu da bankalar
kesiminden saglanan bu fonlar nedeniyle sermaye piyasasindan fon saglama
dustintimemistir. Dolayisiyla zaten gelismemis olan sermaye piyasasi, fonlarin para
piyasasindan saglanmasi nedeniyle gelisme trendine girememistir. 1980’li yillarda
ortaya gikan banker krizinden sonra 1981 yilinda 2499 Sayili Sermaye Piyasasi
Kanununuﬁ cikmaslyla sermaye piyasasi yasal dlizene girmistir. Bu kanunda amag,
tasarruflarin menkul kiymetlere yatirilarak halkin iktisadi kalkinmaya etkin ve yaygin
bir sekilde katilmasini saglamak olarak nitelendirilmigtir.

Sermaye Piyasasi Kanununun gerekcesinde sermaye piyasasinin

duizenlenme sebepleri arasinda sunlara yer verilmektedir™’;

- Sermaye piyasasinin gelismesi icin tasarruf sahiplerinin haklarinin
korunmast ve given ortaminin olusturulmasi gereklidir,

- Turk Ticaret Kanununda anonim ortakliklarin halka agiimasinda uzun bir
yol izlenmektedir. Sermaye piyasasi dizenlemesi ile sirketleri halka
agmak ve miulkiyeti tabana yaymak mumkn olacaktir,

- Anonim ortakliklarin ihrag ettikleri menkul degerlerin tasarruf sahiplerine
ulasmasinda gérev alan aract kurumlar ile menkul deger portféyl
yonetiminde uzmanlagsmig yatirim ortakliklart ve yatirnm fonlan gibi
sermaye piyasasl yardimcl kuruluglarin varligi ve glivenle calismalari

devam etmig olacaktir.

1962 yilinda gikarilan ve 1980’li yillara kadar ytirirlikte kalan 17 sayih Karar
ile mulkiyeti kime ait olursa olsun bitlin dévizler Maliye Bakanh@r’'nin kontroliinde
olmustur. Yurt digina menkul kiymet ihraci, yabanci menkul kiymetlerin yerlesiklere
satigt, yurt disindan kredi alinmas) ve yurt digina kredi verilmesi, Maliye
Bakanhgi'nin iznine tabi tutulmustur. Yurt digina dogrudan sermaye ihraci ise
Bakanlar Kurulu'nun iznini gerektiﬁni§tir. 1989 yilinda ¢ikarilan 32 Sayili Karar ile
tum bu kontroller kaldiriimig; yurt disina menkul kiymet ihraci, yurt disindan kredi

20 Adil GIRAY, Para Miktari, Faiz ve Mali Kurumlar, Gazi Universitesi I.1.B.F, Ankara 1989, s.33.
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alinmasi, yurt digina kredi verilmesi, Turkiye’de ve yurt diginda doéviz (zerinden
mevduat hesabi aglimasi serbest hale getirilmistir*'.

Sermaye piyasalarl denilince akla ilk geleﬁ hisse senetleridir. Tlrkiye'de
hisse senedi piyasasinin gelistirimesine olanak saglayacak ilk tedbirler 1981 yilinda
vergi alacadi miessesesinin tesis edilmesi ile baglamistir. 1986 yilinda kaldirilan
vergi alacagi sistemi 1994 yilindan itibaren tekrar uygulanmaya baglanmigtir. Vergi
alacag! sisteminin getiriimesi ile temettl geliri elde eden hissedarlarin &nceki
déneme goére daha disik oranda vergilendirimesi sadlanmaya galisiimistir. Bu
dénemde ayrica finansal araglar gesitlenmistir’?; Gelir ortakhi§i senetleri (mart 1984),
Kar-zarar ortakligi belgesi(Aralik 1984), banka bonolar ve banka garantili
bonolar(Mart 1986), Finansman bonosu (Aralik 1986), menkul kiymetler yatirim
fonlari(Temmuz  1987), dovize endeksli kamu borglanma senetlerinin
cikariimasi(Haziran 1987), ayrica Ocak 1984'de Banka ve sigorta muameleleri
vergisi dusUrilmastar.

Sermaye piyasasina 1986 yi basindan itibaren yeniden diizenleme
getirilmistir. 1986 yilina kadar var olan borsa faaliyetleri yok denecek kadar azdir.
Baglangici mali ¢éklntli nedeniyle gikarilan tahvillere dayandidi igin, sonraki yillarda
ekonomideki gelismeler borsanin geligmesine zemin hazirlayacak tarzda
olmamistir’®. Bunun nedenleri arasinda Tirkiye’de kamu miidahalesinin-devletgilik-
yaygin olmasi, sermaye birikiminin yetersizligi, 6zel girigsimciligin gelismemesi, mali
piyasalara tamamen bankalarin egemen olmasi, mali piyasada bankacilik
faaliyetlerinin yeterli gériilmesi sayilabilir®. 1987 yilinda alternatif piyasalarda her
sey borsa lehine galismakta idi, faizler distktl, déviz prim yapmiyordu, piyasalarda

?2% ye bu durum dogal olarak borsanin gelismesine katki sagladi. 1994

atil para vardi
yilinda Halka ag¢ik A.S$'nin Kurumlar Vergisi Kanununda yer almasi saglanmis ve bu

tir sirketlerden daha az vergi alinmak suretiyle vergisel avantajlar saglanmigtir™®.

2 semih GUVEN, “Sermaye Hareketlerinin Nedenleri, Etkileri ve Tirkiye Omegt”, Iktisat Igletme ve

Finans, Sayi:185, Agustos 2001, s.96.

4842 sayih Kanunun kabulilyle 24.04.2003'den itibaren vergi alacagi miessesesi tekrar

yurtritkten kaldirtimistir.

222 Metin TOPRAK, Tilrk Ekonomisinde Yapisal Dénliglimler 1980-1995, Turhan Kitabevi, Ankara
19986, 5.10.

% (9ZER ve TURAN, a.g.e., 5.245.

Z4 (OZER ve TURAN, a.g.m., s.48.

25 A Reha GEVIKEL, Bir Borsacinin ltiraflari, Alfa Basim, Istanbul 1998, s.24.

25 Mesut HISIL, “Halka Agtk Anonim Sirketlerde Kar Dagitimi”, Yaklagim, Yil:4, Sayi:40, Nisan 1996,
s. 129, :
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Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, 1990-2000 yillar1 arasinda hizla geligen
bir borsadir. Bu yillar arasinda IMKB'de iglem géren hisse senetlerinin piyasa
degerinin gayri safi yurt i¢i hasilaya orani %12'den %38'e yiikselmistir. Borsada
islem goéren sirket sayisi 1986 yilinda 80 iken 2000 yilinda 250'yi asmistir. Ancak
ayni gelismeyi tahvil piyasasi igin sdyleyemeyiz. Ulkemizde 6zel sektdr tarafindan
tahvil ihraglari hemen hemen hic yapilmamaktadir®.

IMKB geligen bir piyasadir. Geligen piyasa ve gelismis piyasa tanimi;
Finansal piyasalarin iglem hacmi, likiditesi, Grin c¢esitliligi, piyasanin derinlidi,
piyasaya giris ve gikis serbestligi, fon aktarma maliyetinin diustklagt gibi 6lgtlere
gore yapilmaktadir*?®,

lll- TURK VERGI KANUNLARI ACISINDAN SERMAYE PiYASALARININ
VERGILENDIRILMESI

Sermaye piyasalarinin vergilendiriimesi denildigi zaman kastedilen; en genel
anlamiyla sermaye piyasasi araglarinin ve kurumlarinin vergilendiriimesidir. Menkul
kiymet gelirini elde eden kisi bakimindan vergilendirme farklilagtigi gibi menkul

kiymetin ¢esidine gore de vergilendirme farklilagsmaktadir.

Menkul kiymet geliri elde edenlerin bir kismi sadece tevkif yoluyla vergiye tabi
tutuldugu halde, bazisi tevkif yoluyla vergilendiriimenin ardindan ayrica beyana da
tabi tutulmaktadir. Bir kisim menkul kiymet gelirleri vergi disi tutuldugu halde, blytk
bir cogunlugu vergiye tabi tutulmustur. Bir kisminin vergilendiriimesi de sadece
beyana birakilmigtir. Gelir kaynagini olugturan yatirim aracinin tirine gére ayn ayri
vergilendirme sekilleri belirlenmistir. Elde edilen kazang veya irat kimi zaman menkul
sermaye iradi , kimi zaman ticari kazang, kimi zaman diger kazang ve irat kimi
zaman da kurum kazanci olarak vergilendirilmektedir®®.

Tark vergi kanunlarinda tarihsel sire¢ igerisinde sermaye piyasalarinin
vergilendirilmesinde var olan tesvikler olarak agagida belirtilen hususlar gbze
carpmaktadir. Sermaye piyasasina sermaye arz eden bir kiginin bu arzindan dolay!

Z7 Bulent GULOGLU, Selim BEKGIOGLU, “IMKB'deki Geligmelerin Sirketlerin Sermaye Yapisina
Etkilerii Imalat Sanayinde Faaliyet Gosteren Firmalar Uzerine Bir Uygulama®
http:/lwww.econturk.org.turkiyeekonomisibulent.pdf , 23.01.2003.

8 lale KARABIYIK, “Yabanci Yatnmcilarin Yatnim Portféyleri Igin IMKB  Alternatifi”,

http/iwww.iktisat.uludag.edu.tr/dergi/4/laleflale.htm, 02.03.2003.
29 ‘galih OZEL, “Menkul Kiymet Yatlrlmlarlnln Vergilendirilmesi”, Yaklagim, Yil: 5, Say1:60, Aralik

1997, s.25.
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elde edebilecegi gelirleri tige ayirmak miumkindir bunlar; Temettl, menkul kiymet
satigindan dogan kazanglar, menkul kiymet deger artiglarindan dodan kazanglar
olarak sayilabilir™®®.

Sermaye Piyasalarinda menkul kiymetlerin vergilendiriimesi iki sekilde
yapilmaktadir. Bunlar; Dolaysiz(dogrudan) vergilendirme ve dolayli vergilendirmedir.
Sermaye Piyasasinda dolaysiz vergilendirme; bu piyasadan elde edilen
gelirlerin(menkul sermaye iradi ve deger artig kazanci) vergilendiriimesidir. Dolayli

vergilendirme ise piyasada yapilan iglemlerin vergilendirimesidir®®'.

Dolaysiz vergiler daha g¢ok gelir saglama(mali) amaciyla alinirken dolayli
vergiler ise piyasalari diizenleme gibi ekonomik amagclar igin kullaniimaktadir.
Kazang (zerinden alinan dolaysiz vergilerin hakkaniyete daha yakin oldugu

savunulurken dolayl vergiler de tarih boyunca uygulanmaktadir®?.

Sekil 3: MENKUL KIYMETLERIN VERGILENDIRILMESI
Menkul Kiymetlerin Vergilendirilmesi

| |

Dolayli vergilendirme Dolaysiz Vergilendirme
BSMV, DV ! !
- Kar payi-Faiz geliri Allm-Satim kazanct
I l
Menkul Sermave Iradi Deder Artis Kazanci

Kaynak:Ahmet EROL- A.Ercan YILDIRIM, Menkul Kiymetlerin Vergilendirilmesi 2002, Yaklagim
Yayinlari Subat 2002, s.20.

31.03.1987 tarihli 19417 (mukerrer) saylli Resmi Gazetede yayinlanan 3332
sayill Kanunla kurumsal yatirimcilar tesvik edilmek istenmis, sermayenin tabana
yayilmasi ve sermeye piyasasinin geligtiriimesi diger amagclar olmustur. Bu amaglara
ulasmada ilk olarak hisse senetlerinin en az %80'i nama yazili olup da borsaya

20 EROGUZ, a.g.e., 5.209.

21 Ahmet EROL, A.Ercan YILDIRIM, Menkul Kiymetlerin Vergilendirilmesi 2002, Yaklagim
Yayinlan Subat 2002, s.19.

Celali YILMAZ, Sermaye Piyasalarinda Vergilendirme, Sermaye Piyasasi Kurulu, Yayin No: 23,
Ankara 1995, s.153. ' '

232

85



kayith bulunan halka agik anonim sirketlerin Kurumlar vergisi oraninda indirim
yapmak i¢in Bakanlar Kurulu'na yetki verilmistir®®, Bakanlar Kurulu bu yetkiye
dayanarak 28.08.1992 tarihli 19558 Sayill Resmi Gazetede yayinlanan karar ile
halka agiklik derecelerine gére %46 olan Kurumlar vergisini %40-35-30 oranlarina
indirmistir. 05.01.1982 tarihli 17565 sayili Resmi Gazetede yayinlanan 2573 sayili
Kanunla menkul kiymet yatinm fon ve ortakliklarinin portfdy igletmeciliginden dogan
kazanglari kurumlar vergisinden istisna edilmistir. 11.07.1992 tarihli 21281 sayil
Resmi Gazetede yaylnlanan 3824 sayili kanunla menkul kiymet hayat sigorta
sirketlerinin ve emekli sandiklarinin, hisse senedi ile portféytinin en az %25'ini hisse
senedine yatirmis menkul kiymet yatinm fonlarinin katiima belgelerinin alim
satimindan elde ettikleri gelirler 01.01.1993 tarihinden baglayarak 5 yil ile sinirli
olmak Uzere kurumlar vergisinden istisna edilmigti. 4369 Sayili Kanun
yayimlanmadan 6nce Kurumlar Vergisi Kanunu'nun 2'nci maddesinde halka arz
edilen hisse senetlerinin sirketin nominal sermayesine oraninin en az %15 olmasi
gerektigini ifade eden bir kosul vardi. Bu kosul uygulamada ortaya ¢ikardigi bir takim
sorunlar nedeniyle 27.8.1998 tarihinde yayimlanan 4369 Say!li Kanun ile yirdrliikien
kaldinlmistir™®. Ancak son duruma gére Sermaye Piyasasi Kanunu, hisse
senetlerinin halka arz edilmesi veya ortak sayisinin 250'yi agmasi halinde sirket
halka agik kabul edilmektedir.

Asagida, gelir vergisi ve kurumlar vergisinde sermaye piyasasinin
vergilendiriimesi konulart tam ve dar mikellefler agisindan inceleme konusu
yapilacaktir. Bunun yani sira damga vergisi, banka ve sigorta muameleleri vergisi,
harglar ‘'ve katma deger vergisi kanunlarinda yer alan sermaye piyasasi ile ilgili
hiukumler de incelenecektir.

A. Gelir Vergisi Kanununa Gore Sermaye Piyasalarinin Vergilendirilmesi

Gelir Vergisi Kanununa goére gelirin elde edilmesinde, her gelir unsuru igin
farkli esaslar benimsenmigtir. Menkul sermaye iratlarinda gelirin elde edilmesi
“hukuki ve ekonomik tasarrufa” baglanmisgtir. Menkul sermaye iradi bakimindan elde

23 gedat ALSANCAK, “Sermaye Piyasasinin Gelisimi lle ligili Kurumlar Vergisi Kanunu'ndaki
Tegvikler ve A Tipi Yatinm Fonu lle Yatinm Ortakliklarina Yatinm Yapmanin Cazip Yénlerf”,
Yaklagim, Sayi:5, Mayis 1993, s.77.

Zihni KARTAL, “Halka Agilmanin Dayaniimaz Gekiciligi: Vergisel Avantajlar®, Vergi Diinyasi, Say::
231, Kasim 2000, s.75. ’
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etmenin gergeklesmesi icin gelir sahibi agisindan hukuki ve ekonomik tasarruf
olanaginin dogmus olmasi gerekir™®.

Menkul kiymetler, tasarrufgulara iki cesit gelir saglamaktadir. Bunlardan
birincisi, Gelir vergisi Kanunu'nda bahsi gegen 75. maddeye gére menkul kiymetlerin
kar payi, faiz gibi dénemsel getirilerden elde edilen kazanclar, ikincisi ise ayni
Kanunun 80. maddesinde diizenlenen menkul kiymetlerin elden gikariimasi sonucu
ortaya ¢ikan karin vergilendirildigi diger kazang ve iratlardir.

Bu bélumde Gelir Vergisi Kanunu'ndaki yukarda belirtilen maddeler 1si1dinda
menkul kiymetlerin vergilendiriime yéntemi anlatilacaktir. Burada konu hem tam hem
de dar mikellefler agisindan degerlendiriimeye caligilacaktir.

1. Menkul Kiymet Kazanglarinin Vergilendirilmesi

Menkul kiymetlerin vergilendiriimesi esas olarak gelir Vergisi Kanununun 75.
maddesinde dlizenlenmistir. Bu maddede 15 bent halinde ¢esitli menkul kiymetler

tanimlanmigtir.

MADDE 75 - Sahibinin ticari, zirai veya mesleki faaliyeti diginda nakdi
sermaye veya para ile temsil edilen degerlerden mitesekkil sermaye dolayisiyla elde

ettigi kar payi, faiz, kira ve benzeri iratlar menkul sermaye iradidir.
Kaynagi ne olursa olsun asagida yazili iratlar menkul sermaye iradi sayilir:

1- Her nevi hisse senetlerinin kar paylan (Kurucu hisse senetleri ve diger
intifa hisse senetlerine verilen kar paylari ve pay sahiplerine hazirlik dénemi igin faiz
olarak veya basgka adlarla yapilan her tlrli édemeler ile Sermaye Piyasasi
Kanununa Goére Kurulan Yatirim Fonlan katiima belgelerine 6denen kar paylari
dahil.);

2- lstirak hisselerinden dogan kazanglar (Limited Sirket ortaklarinin, ig
ortakliklan ortaklarinin ve komanditerlerin kar paylar ile kooperatiflerin dagittiklari
kazanglar bu zimreye dahildir. Kooperatiflerin ortaklari ile yaptiklari muamelelerden
dogan karlarin ortaklara, kooperatifle yaptiklari muameleler nispetinde tevzii, kazang
dagitimi sayilmaz.);

2% Mehmet Tahir UFUK, “2000 Yilinda Elde Edilen Menkul Sermaye Irattarinin Vergilendiriime
likeleri”, Yaklagim, Say:: 99, Mart 2001, s.76.
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Adi komandit sirketlerde komanditerlerin kar paylari, sirket karinin iligkin
bulundugu takvim yilinda elde edilmis sayilir;

3- Kurumlarin idare meclisi bagkan ve Uyelerine verilen kar paylari;

4- Kurumlar Vergisi Kanunu uyarinca yillik veya 6zel beyanname veren dar
mikellef kurumlarin, indirim ve istisnalar distimeden énceki kurum kazancindan,
hesaplanan kurumlar vergisi ve fon payi disildikten sonra kalan kismi;

5- Her nevi tahvil ve Hazine bonosu faizleri ile Toplu Konut Idaresi, Kamu
Ortakligi Idaresi ve Ozellestirme idaresince gikarilan menkul kiymetlerden saglanan
gelirler (Déviz cinsinden yahut dévize, altina veya bagka bir degere endeksli menkul
kiymetlerin itfasi sirasinda olugan deger artislari irat sayilmaz.);

6- (3239 sayill Kanunun 57 inci maddesiyle dedisen bent) Her nev'i alacak
faizleri (Adi , imtiyazli, rehinli, senetli alacaklarla cari hesap alacaklarindan dogan
faizler ve kamu tiizel kisilerince borglanilan ve senede baglanmis olan meblaglar igin
ddenen faizler dahil.);

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

8- Hisse senetleri ve tahvillerin vadesi gelmemis kuponlarinin satigindan
elde edilen bedeller;

9- lIstirak hisselerinin sahibi adina henliz tahakkuk etmemis kar paylarinin
devir ve temliki kargiliginda alinan para ve ayinlar;

10- Her gesit senetlerin iskonto edilmesi karsiliginda alinin iskonto bedelleri;
11-(3239 sayili Kanunun 57nci maddesiyle bu bent yartrltkten kaldiriimigtir.);

12- (3239 sayill Kanunun 57 nci maddesiyle degisen bent) Faizsiz olarak
kredi verenlere 6denen kar paylari ile kar ve zarar ortakligi belgesi karsiligt édenen
kar paylari ve 6zel finans kurumlarinca kar ve zarara katilma hesabi karsiliginda
ddenen kar paylari;
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13- (4842 Sayili Kanunun 37. maddesiyle bu bent yurtrlikten kaldiriimistir);

14- Bu maddenin 2 inci fikrasinin 5 numarali bendinde yer alan menkul
kiymetlerin geri allm veya satim taahhtdt ile iktisap veya elden cikariimasi
karsiliginda sadlanan menfaatlar;

15- Tazel kisiligi haiz emekli sandiklari, yardim sandiklar ile emeklilik ve
sigorta sirketleri tarafindan;

a) On yil streyle prim, aidat veya katki payi 6demeden ayrilanlara yapilan
ddemeler,

b) On yil sureyle katki payl &demis olmakla birlikte bireysel emeklilik
sisteminden emeklilik hakki kazanmadan ayrilanlar ile diger sandik ve sigortalardan
on yil stireyle prim veya aidat 6deyenlere ve vefat, mallliyet veya tasfiye gibi zorunlu
nedenlerle ayrilanlara yapilan 6demeler,

c) Bireysel emeklilik sisteminden emeklilik hakki kazananlar ile bu sistemden
vefat, mallliyet veya tasfiye gibi zorunlu nedenlerle ayrilanlara yapilan édemeler.

Yukarida yazili iratlar, bunlari saglayan sermaye sahibinin ticari faaliyetine
bagl bulundugu takdirde, ticari kazancin tespitinde nazara alinir.

Gunumize kadar bu maddede bir gok degisiklik gerceklestiriimigtir. Bunlar
asagtda verilmistir.

Tablo 1: G.V.K'nin 75. Maddesini degistiren Kanunlarin yayimlandiklari Resmi Gazete tarih ve sayist:

Kanun R.G. Tarihi R.G. Sayisi
2361 sayili Kanun 27.12.1980 17203
2574 sayilt Kanun 05.01.1982 17565
3239 sayily Kanun 11.12.1985 18955
3824 sayili Kanun 11.07.1992 21281
3946 sayill Kanun 30.12.1993 | 21804 (mikerrer)
4108 sayili Kanun 02.06.1995 22301
4369 sayilt Kanun 22.07.1998 23417
4444 sayili Kanun 14.08.1999 23786
4482 sayili Kanun 24.04.2003 25088

Kaynak:EROL vd, 2001, a.g.e., s.102.

a. Tam Miikellef Gergek Kisiler Agisindan Vergilendirme

Asagida, Gelir Vergisi Kanunu'’nun 75. maddesinde diizenlenen menkul
sermaye iratlarinin vergilendiriimesi konusu tam mikellefler agisindan ele alinip
incelenecektir.
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(1) Hisse Senedi Kar Paylarinin Vergilendirilmesi

Hisse senedi sahiplerinin elde ettigi gelire kar payi veya temettti adi
verilmektedir. Sirket kazanci, ortaklara hisseleri oraninda dagitilir. Gelir Vergisi
Kanunu’nun 75. maddesinin 1. bendinde hisse senedi kar paylari menkul sermaye
iradi olarak kabul edilmistir.

GVK’nin 86. maddesinin 1-c bendi hikmine gdre tam miukellef gercek
kisilerin, kurumlardan elde ettikleri tevkifata tabi tutulmus hisse senedi kar payi, ayni
kanunun 103. maddesinde gegen tarifenin ikinci gelir diliminde yer alan tutar’
asmamasi kosuluyla beyan edilmeyecektir. Bunun yaninda 4842 Sayili yasanin 2.
maddesinin ikinci bendine goére; Tam mikellef kurumlardan elde edilen, 75.
maddenin ikinci fikrasinin (1), (2), (3)numarah bentlerinde yazil kar paylarinin yarisi
gelir vergisinden mistesnadir. Istisna edilen tutar Uzerinden 94 Uncli madde
uyarinca tevkifat yapilir ve tevkif edilen verginin tamami, kar payinin yillik
beyanname ile beyan edilmesi durumunda yillik beyanname Gzerinden hesaplanan
vergiden mahsup edilir. Burada bahsi gegen tevkifat ise GVK 94. maddesinin birinci
fikrasinin (6) numarali bendine gére yapilacaktir. 4842 SayII'I Kanunun™ 12.
Maddesiyle gergeklestirilen degisiklige gore; “Tam mukellef kurumlar tarafindan; tam
miukellef gercek kisilere, gelir ve kurumlar vergisi mikellefi olmayanlara ve bu
vergiden muaf olanlara dagitilan, 75 maddenin ikinci fikrasinin (1), (2), ve (3)
numarall bentlerinde yazili kar paylarindan(karin sermayeye eklenmesi kar dagitimi
sayllmaz)” stopaja tabidir. Stopaj, sadece kar dagitimina baglanmis ve kurumlarin
kurumlar vergisinden istisna olan kazang ve iratlari Uzerinden yaptiklari stopaj
kaldiriimistir™. Bdylece dag@itilan kar payinin tamami {zerinden stopaj yapiimasi
uygulamasi getirilmis ve karin istisna kaynakli olup olmamasinin dnemi de
kalmamigtir®™® Ancak 4842 Sayili Kanunla halka agik sirketler ile halka agik olmayan
sirketler arasindaki stopaj orani farklili§t kaldirimigtir. Bu durumda kan dagitan
sirketin halka ag¢ik olup olmamasinin stopaj orani agisindan &nemi
bulunmamaktadir. Her iki durumda da stopaj orani ayni olacaktir®®’. Bu hikim, adi
gecen kanunun Resmi Gazetede yayim tarihi olan 24.04.2003 tarihinde ylrdrliige
girmistir. .

*

2003 yih kazanglari icin 12.000.000.

24 Nisan 2003 tarihinde Resmi Gazetede yayimlanmisgtir.

GVK Md.94/6-b, 4842 Sayili Kanunun 12. Maddesiyle yapiian degigiklik.

26 Garip AYAZ, Hakan AY, Yeni Vergi Diizenlemeleri (4842 Sayili Kanun) lzmir Serbest
Muhasebeci Mali Musavirler Odast Mayis 2003, s.20.

27 AYAZveAY,age.s21.

H
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Sermaye yedeklerinin~ sermayeye ilave edilmesi karsiliginda ortaklara
verilen bedelsiz istirak hisseleri ve hisse senetleri ortak yéniinden menkul sermaye

iradi niteligi tasimamaktadir®®,

Kar yedeklerinden karsilanan sermaye artirimlari sonucunda ortaklarca
bedelsiz istirak hissesi ve hisse senedi iktisabi durumu farklilik arz etmektedir.
Burada kurum agisindan kar dagitimi séz konusuyken, ortaklar agisindan da elde
edilmis kar payi s6z konusudur.

Kar yedeklerinden karsilanan sermaye artirimlari sonucunda ortaklarca
bedelsiz igtirak hissesi veya hisse senedi edinimi, ortaklar agisindan kar payi
hikmindedir*®. Sermayeye eklenen kar paylarindan dodan bedelsiz hisse senetleri,
ortaklar tarafindan elde edilmis menkul sermaye iradi olarak kabul edilir ve kanunda
belirli hadlerin asiimas! halinde yillik beyanname ile beyan edilir. Bu durum 231
numarall Gelir Vergisi Genel Tebliginde yer almakta idi. Fakat daha sonra
Danistay’a bu durumun iptali icin dava acilmistir. Dava dilekgesinde “GVK'nin 94,
maddesinin birinci fikrasinin 6/b-i bendinde karin sermayeye ilavesinin kar dagitimi
sayilmayacaginin belirtildigi, bu durumda sermayeye eklenen karin kar payl kavrami
digina cikarildigi, dolayisiyla elde edilen kar paylarinin da beyaninin séz konusu
olamayacagi ve tebligin yasaya aykiri hikimler igerdigine yer verilmistir. Sonucta
olay Danistay Vergi Dava Daireleri Genel Kurulu'na kadar ¢ikmis ve kar yedeklerinin
sermayeye ilave edilmesinde vergilendirme sz konusu olmayacagi karar altina
alinmigtir?®,

Yabanci llkelerde faaliyet gésteren yani dar mikellef sirketlerden elde edilen
kar paylari ise indirim mekanizmasindan yararlanamamaktadir. Tutart ne olursa
olsun elde edilen bu kar payinin vergilendirilmesi gerekir.

(2) Mevduat Faizlerinin Vergilendirilmesi

GVK gegici 55. maddesine gére mevduat faizleri i¢in 1999,2000,2001 ve
2002 ve 2003 yillarinda beyanname verilmeyecektir. Mevduat faizlerinin beyan digi

wex

Sermaye yedekleri kurumun vergiye tabi karnindan ayrilan bir unsur olmayip, cesitli dejerleme
farklilklart nedeniyle sermayede meydana gelebilecek kayiplarn kargilamak Uzere kayden
olugturulan fonlardir,

%8 EROL vd, 2001, a.g.e., s.108.

29 Erdal SONMEZ, Garip AYAZ, “4444 Sayili Kanun Sonrasi Menkul sermaye Iratlannin Beyani ve
Ortaya Cikmasi Muhtemel Sorunlar (I)", Vergici ve Muhasebeciyle Diyalog, Sayi:138, Ekim
1999, s.27.
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birakilmasi, 4444 Sayili Kanunun 3. maddesiyle GVK'ya eklenen gegici 55. madde
ve daha sonra bu sireyi 2003 yili sonuna kadar uzatan 4783 Sayili Kanunun 8.
Maddesi ile olmustur. Gegici 55. madde su sekildedir “01.01.1999-31.12.2003
tarihleri arasinda elde edilen ve tevkif suretiyle vergilendirilmis bulunan Gelir Vergisi
Kanununun 75. maddesinin 7,12 ve 14 no.lu bentlerinde yazili menkul sermaye
iratlart ile menkul kiymetler yatinim fonlarinin katilma belgelerine 6denen kar paylari
icin yilhk beyanname verilmez. Diger gelirler nedeniyle beyanname verilmesi halinde
de bu gelirler beyannameye dahil edilmez. Ticari igletmeye dahil olan gelirler, bu
maddenin kapsami! disindadir”. Madde metninden anlasildigi Gzere ticari isletmeye
dahil gelirler, beyan edilmek zorundadir. Esasen bu diizenleme igletmelerin faaliyet
digt gelirlerini azaltmaya yéneliktir. Séyle ki, Faizlerin yikselmesi ile firmalar, reel
yatirnm yapmak yerine fonlarini faizde degerlendirmektedirler. Dolayisiyla yatirim
gerceklesmemekte, Uretim seviyesi ve istihdam dismekte pesinden de arzin
azalmasiyla enflasyon sorunu yasanmaktadir. Dolayisiyla isletmeleri faaliyet disi
yani faiz gelirinden reel yatirrma déndirmek gerekmektedir. Bunun bir yolu da
ekonomi politikas! araci olan vergilerdir. Gelir vergisine tabi olan igletmeler,
beyannamelerinde faiz gelirlerini beyan etmek zorunda kaldiklarinda artan oranl
tarifeye gére %20- %45 arasinda vergilendirilecekler bu durumda igletmelerin faize
yonelmeleri cazip olmaktan gikacaktir. Halbuki igletme bilangosuna dahil olmayan
mevduat faizi gelirleri yllksek %18 oraninda vergilendirilmektedir.

Mevduat faizlerinin, vadeli, vadesiz, Turk Liras! veya déviz cinsinden olmasi
durumu degistirmeyecektir, bu hallerin hepsinde de elde edilen faizler icin bir vergi
beyannamesi veriimeyecektir.*' Ancak mevduat faizleri icin beyanname verimemesi
bu iratlar igin hi¢ vergi verilmeyecek seklinde anlagiimamasi gerekir. Mevduat faizleri
GVK'nin 94.maddesine gore stopaja tabi tutulmaktadir. Mevduat faizinden yapilan
vergi kesintisi nihai vergi olacaktir.

Kiyr bankaciligi(off-shore) ve yurt disindaki bankalardan ve uluslar arasi
piyasalardan elde edilen mevduat faizleri ise Tlrk vergi kanunlarina gére herhangi
bir vergi tevkifatina tabi tutulmadiklarindan, tutarina bakilmadan yillik beyanname ile
bildiriimek zorundadirlar. Elde edilen gelirler Ttrk Lirasi cinsinden ise GVK'nin 76.
maddesinin ikinci fikrasi uyarinca bir enflasyondan arindirma iglemi olan “indirim

20 Ali EGEMEN, “Sermayeye Eklenen Kardan Elde Edilen Bedelsiz Hisse Senetleri Vergileme
Kapsami Diginda”, Vergi Diinyast, S:242, Ekim 2001, s.83.

Nesimi YASAR, Menkul Sermaye Iratlan ile Borsa Kazanglarinin Vergilendirilmesi ve Beyani,
Yaklagim 2000, Say1:87, Mart Sayist Eki, s.20.
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oranl” uygulamasi yapilacak ancak, indirim sonrasi tutar ne olursa olsun beyan
edilecektir’®®, Ancak mukerrer vergilendirmeyi &nlemek igin, yurt digindan elde edilen
gelirler i¢in o Glkede vergi 6denmis ise GVK’'nin 123. maddesi geregdince yurt disinda
ddenen vergiler beyanname Uzerinden hesaplanan vergiden mahsup edilir.

Tuarkiye ile ilgili Glke arasinda ¢ifte vergilendirmeyi énleme anlagmasinin olup
olmadidi da incelenmelidir. E§er anlasma varsa anlagsmanin hikiimlerine uyulmast
icap edecektir.

Déviz tevdiat hesaplarina ydritulen faizlerden ve ¢zel finans kurumlarinca
doviz katilma hesaplarina édenen kar paylarindan yapilacak kesinti oranlari agagida
gosterilmistir®*?;

aa) 1 yila (6zel finans kurumlarinda 360 giine) kadar vadeli hesaplarda %18
ab) 1 yil (6zel finans kurumlarinda 360 giin) ve daha uzun vadeli hesaplarda % 16

b) Nama yazili mevduat hesaplarina yurGtilen faizlerden ,

ba) Vadesiz ve ihbarli hesaplarda % 16
bb) 3 aya kadar (3 ay dahil) vadeli hesaplarda % 16
bc) 6 aya kadar (6 ay dahil) vadeli hesaplarda % 14
bd) 1 yila kadar vadeli hesaplarda % 10
be) 1 yil ve daha uzun vadeli hesaplarda % 6

¢) Hamiline yazili mevduat hesaplarina yarutilen faizlerden ,

ca) Vadesiz ve ihbarl hesaplarda % 16
cb) 3 aya kadar (3 ay dahil) vadeli hesaplarda % 16
cc) 6 aya kadar (6 ay dahil) vadeli hesaplarda % 14
cd) 1 yila kadar vadeli hesaplarda % 10
ce) 1 yil ve daha uzun vadeli hesaplarda % 6
d) Digerlerinden %0*

* 01.09.1998 Tarih ve 23450 Sayili Resmi Gazete’ de yayimlanan 28.08.1998 Tarihli 98/11592 Sayili

BKK ile 01.09.1998 tarihinden itibaren agilan veya vadesi bu tarihten sonra yenilenen hesaplara
6denecek faizlere uygulanmak tizere belirlenmigtir.

242 YASAR, a.g.e., 5.24.
243 17.08.2001 Tarih ve 24496 Sayili Resmi Gazete'de yayimlanan 27.07.2001 Tarihli 2001/2846
Sayili BKK ile 18.08.2001 Tarihinden itibaren uygulanmak tzere belirlenmigtir.
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(3) Ozel Finans Kurumlarindan Elde Edilen Kar Paylarinin
Vergilendirilmesi

GVK’nun gegici 55. maddesine gére mevduat faizlerinde bahsedilen durum
faizsiz olarak kredi verenlere édenen kar paylar ile kar ve zarar ortakhidi belgesi
karsiligi 6denen kar paylari ve ézel finans kurumlarinca kar ve zarara katilma hesabi
karsiliginda 6denen kar paylarinin vergilendiriimesinde de aynen gecerlidir.

Mevduat faizlerinin vergilendiriimesi konusunda deginildigi gibi ézel finans
kurumlarindan elde edilen kar paylar da, beyannameye dahil ediimeyecek sadece
GVK 94. maddeye gére tevkifat yoluyla vergilendirilecektir.

Halen yirurltkte olan oranlar, 2001/2846 sayili BKK ile asagidaki sekilde
belirlenmistir’*.
a) Faizsiz olarak kredi verenlere 6denen kar paylari ile kar ve zarar ortakli§i belgesi
karsilig1 6denen kar paylarindan % 16

b) Ozel finans kurumlarinca kar ve zarara katlma hesabi karsili§inda édenen kar

paylarindan,

ba) 30 ve 90 giin vadeli hesaplarda % 16
bb) 180 giin vadeli hesaplarda % 14
Bc) 360 giin vadeli hesaplarda % 10
Bd) 360 glinden daha uzun vadeli hesaplarda % 6

oraninda kaynakta vergilendirme yapilmaktadir.

(4) Repo Gelirlerinin Vergilendirilmesi

Repo, menkul kiymeti satmay! ve vadesinde geri almayi, alicinin da menkul
kiymeti almay! ve vadesinde geri satmayi karsilikli olarak kabul etmesi olduguna
goére bu islem menkul kiymetin belirli bir fiyattan alim ve satiminin taahhtdi
anlamina gelmektedir. Mevduat faizleri ve ézel finans kurumlarindan elde edilen kar
paylarinin vergilendirimesinde oldugu gibi, repo gelirleri igin de beyanname
verilmeyecek sadece tevkifat ydéntemiyle vergilendirme yapilacaktir. Mevduat faizleri
ve 0Ozel finans kurumlarindan elde edilen kar paylarinin, repo gelirlerinin
vergilendiriimesinin hepsinde diger gelirler ig¢in beyanname verilse de bu gelirler igin
beyanname veriimeyecektir. Ancak bu durum 01.01.1999-31.12.2003 tarihleri

244 17.08.2001 Tarih ve 24496 Sayili Resmi Gazetede yayimlanan 27.07.2001 Tarihli 2001/2846
Sayili BKK ile 18.08.2001 Tarihinden itibaren uygulanmak tizere belirlenmistir.
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arasinda geceriidir. Halihazirda Gelir Vergisi Kanununun 94. maddesi 14 No'lu
bendine gore repo kazanglari igin stopaj orant %20’dir.

(5) Yatinnm Fonlan Kar Paylarinin Vergilendirilmesi

Gergek kigilerin menkul kiymet yatirim fonlarindan elde ettikleri kar paylar
01.01.1999 tarihinden itibaren vergiye tabi olmaktadir. Bu tir fonlarda enflasyon
indirimi de bulundugu igin menkul kiymet yatirim fonu katilma belgeleri gergek kisiler
icin oldukca cazip bir yatinm araci olmaktadir®®.

4444 Sayii Kanuna gére 01.01.1999-31.12.2003 tarihleri arasinda elde
edilecek menkul kiymet yatirim fonlarinin katiima belgelerine 6denen kar paylari
beyanname disi tutulmustur.

Kanun her ne kadar fon kazanclarini “kar pay!” olarak tanimlasa da menkul
kiymet yatirim fonlart dénem sonunda kar payi dagitmazlar. Bunun yerine fonlarin
alig ve satis tarihleri arasinda bir deger yikselisi s6éz konusudur. Bu deger ylkselisi
GVK'nin 75. maddesinin 1. bendindeki “kar payina” denk diismektedir®.

Turkiye’de ihrag edilmeyen menkul kiymetler yatirm fonlar katiima
belgelerinden elde edilen kar paylari, Gelir Vergisi Kanununun 86/1-¢c ve gegici
55'inci maddeleri kapsaminda degerlendirilmeyip tutarlari ne olursa olsun beyan
edilecektir. Ancak yurtdisinda bulunan kuruluglarca, sermaye piyasasi mevzuatina
gore Turkiye'de ihrag edilen menkul kiymetler yatlﬁm fonlari katiima belgelerinden
elde edilen gelirler, bu gelirler Turkiye’de elde edildigi icin beyan edilmeyecek,
herhangi bir nedenle beyanname verilse dahi bu kazanglar beyannameye dahil
edilmeyecektir?®’.

Yurt disinda kurulu menkul kiymet yatinm fonlarindan ve yatirim
ortakliklarindan elde edilen kar paylari Uzerinden GVK'nin 94. maddesi hikmi
uyarinca tevkifat yapiimadigindan dolayr bu gelirler Turkiye’de beyan edilmesi
gerekmektedir**®,

% lhsan AKAR, “Yatinm Fonlanindan Elde Edilen Gelirflerin Diger Menkul Kiymet Gelirleriyle
Kargilagtinimas!”, Yaklagim, Sayi1:72, Aralik 1998, s.101.

26 YASAR, a.g.e., 5.24.

27 Jiker KILING, Omer ERGENG, “Yabanci Yatrim Fonlanndan Elde Edilen Kar Paylarnin

Vergilendiriimesi®, Vergi Diinyasi, Sayi:250, Haziran 2002, s.34.

Ali TUGLU, “Uluslararasi Mali Piyasalardan Elde Edilen Gelirlerin Vergilendirilmesi”, Yaklagim,

Sayi1:122, Subat 2003, s.105. °

248

95



Kurumsal yatirimel, yatirnm fonlari, yatirim ortakliklari gibi araglarla kiigiik
birikimlerin bir araya geldigi yatirimlardir. Turkiye'de yaklasik 1 milyon fon yatirimcisi
bulunmaktadir. Hisse senedi yatirimcisi ise yaklasik 1.2 milyondur, Tlrkiye'deki fon
buytklugl ise 4.7 katrilyon TL'dir. Bu rakamlarin artmasi kurumsal yatirimct ile
olacaktir’®,

(6) Gayrimenkul Yatirim Fonu ve Ortakligi, Risk Sermayesi Yatirrm Fonu
ve Ortakligindan Elde Edilen Kar Paylarinin Vergilendirilmesi

Gayrimenkul Yatirm Fonu ve Ortaklidi, Risk Sermayesi Yatirm Fonu ve
Ortaklhi@1 gelir vergisi tevkifatina tabidir. Gelir Vergisi Kanununun 94. maddesinin 6.
fikrasi ile Bakanlar Kuruluna yetki verilmigtir. Bakanlar Kurulu bu yetkisini 93/148
sayili Bakanlar Kurulu karari ile kullanmig ve gelir vergisi tevkifati orani bunlarda
ylizde sifir olarak tespit edilmigtir.

Tevkifat diginda bu tir menkul kiymetlerde bazi hallerde beyanname verme
s6z konusu olabilmektedir. Elde edilen kar paylari diger menkul sermaye iratlariyla
birlikte GVK 103. maddedeki tarifenin 2. gelir diliminde yer alan tutar” asarsa, kar
payinin tamami beyannameye dahil edilecektir. Kar paylarinin  beyanina,

enflasyondan indirim orani uygulanacaktir.

Risk sermayesi yatinm fon ve ortakliklarinin geligmesinde; Uzun vadeli
sermaye kazanglarinin ilimli bir vergi tarifesine tabi tutulmasi riskli yatinmilari cazip
kilacag igin kalkinma hizini olumlu ydnde etkileyecektir. Dikge artan oranh tarifeye
sahip gelir vergisi ise yatirimcilari riskli yatirimlara girme arzu ve egilimlerini
azaltacaktir®®,

Yatinm ortakliklarindan elde edilen kar paylarinin vergilendiriimesinde ise
4842 Sayili degisiklik ile son durum su sekildedir; Yatirim ortakliklarindan elde edilen
kar paylarina indirim orani uygulanacak ve iradin tutan belirlenecektir. Bu
hesaplamada briit kar pay! esas alinacak eger briit kar payi bilinmiyorsa net kar payi
119 ile garpilacaktir. Indirim orani uygulandlktan sonra kalan kar payinin yarisl istisna

29 vyysuf Ziya TOPRAK'IN(Kurumsal Yatiimcilar Demnegi Baskani) 20.01.2002 tarihli Milliyet

gazetesine verdi§i goris. '

Bu rakam 2003 yili igin 12.000.000.000TL dir.

20 Arif NEMLI, “Kapital Kazanglan Vergisi®, Maliye Enstitiisti Konferanslar 25. Seri Sene, 1976-
1977, Glryoy Matbaas! Istanbul 1979, s.260.
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kabul edilecektir. Bu sekilde elde edilen kar payinin beyan sinirini agmasi halinde,
yillik gelir vergisi beyannamesi verilecektir®'.

(7) Alacak Faizlerinin Vergilendirilmesi

GVK'nin 75. maddesinin 6 no.lu bendinde belirtilen alacak faizleri i¢in her
haltikarda beyanname verilmesi gerekmektedir. Clnki, alacak faizlerinde tevkifat
uygulamas! yoktur. Ancak alacak faizlerinde de enflasyondan arindirma uygulamasi
gecerlidir. Enflasyondan arindirldiktan sonra kalan tutarin tamami yillik gelir vergisi

beyannamesi ile beyan edilecektir.

Alacak faizleri Uizerinden GVK’'nin 94. maddesine goére gelir vergisi tevkifati
yapiimayacaktir. Clinkt GVK’nin tevkifati diizenleyen 94. maddesinde alacak faizleri
ile ilgili herhangi bir diizenleme mevcut degildir*®2

(8) Kamu Kesiminin Tahvil ve Hazine Bonosu Faiz Gelirlerinin

Vergilendirilmesi

1950- 1985 arasinda devlet tahvili ve hazine bonosu faiz gelirleri, Gelir
Vergisi Kanununun 22., ve Kurumlar Vergisi Kanununun 8/3. maddesi geregince
vergilendirmeden mistesna tutulmustur. Ancak sirketin bu iratlari dagitmasi halinde

%25 gelir vergisi stopaji yapilmistir.

04. 12. 1985 giin ve 3239 sayill Kanunla yapilan degisiklikien énce(yani
1.1.1986 tarihinden 6nce) devlet tahvili, hazine bonosu ve gelir ortakhdi senet
gelirleri, GVK'nun 22. ve Kurumlar Vergisi Kanunun 8. maddesinin 3. bendine gére
mutlak vergiden istisna edilmis bulunmaktaydi®®, Gelir Vergisi Kanununun menkul
sermaye iratlarindaki istisnalarin diizenlendidi 22. maddesinin, 3239 sayili Kanunla
1.1.1986 tarihinden itibaren yurlritkkten kaldirimadan onceki seklinde su hikim
bulunmakta idi®**; “Ozel kanunlarla ve Devletin, kanunlarin verdigi yetkiye dayanarak
akdettigi mukavelelerle her tirll vergiden istisna edilmis olan menkul klymetlerin faiz,
kar pay! ve ikramiyeleri ile déviz tevdiat hesaplari igin 6denen faizler gelir vergisinden
mustesnadir”. 1.1.1986 tarihinde yurarltige giren 3239 Sayili Kanunla devlet tahvili

1 AYAZ ve AY, a.g.e., 5.29.

%2 Erdal CANPOLAT, Mustafa AKIL, “Her Nevi Alacak Faizi Gelirlerinin Vergilendirilmesi®, Yaklagim,
Sayi:109, Ocak 2002, s.92.

253 Ali KARAARSLAN, “Deviet Tahvili, Hazine Bonosu ve Gelir Ortaklig Senetlerinin Vergi
Kargisindaki Durumu” Vergi Diinyasi, Say:: 98, Ekim 1989, s.40.

%4 Hasan Tahsin BAYRAKER, “1.1.1986 Tarihinden Once GCikarilmig Kamu Menkul Kiymetlerinin
Vergilendirme rejimi” Vergi Diinyasi, Say1 131, Temmuz 1992, s.34.
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ve hazine bonosunun vergilendiriime sistemi degistirilmis ve her tiirli vergiden istisna
edilmig devlet tahvili ve hazine bonosu ihracina son verilmistir®®. 1986 yilindan énce
ihrag edilmig olan devlet tahvili ve hazine bonolarindan elde edilen gelirler, kurumlar
tarafindan dagitildiginda %25 oraninda vergi kesilmisti. Bu faiz gelirlerinin
dagitilmamasi durumunda herhangi bir vergilendirmeye tabi tutulmadiklan
goérilmustlr. 1986 yilindan itibaren g¢ikartilan adi gegen menkul kiymetler ise %3
oraninda vergilendirmeye tabi tutulmustur. 3.4.1986 tarihinde ise %3'lik vergi
kesintisi de kaldirilmigtir.

1.1.1987'den itibaren yurlrlGge giren 3332 Sayili Kanunla Kurumlar Vergisi
Kanununun 8.maddesine eklenen 17. bent hilkmti ile devlet tahvili, hazine bonosu ve
gelir ortakligi senetlerinin elden gikarimasindan saglanan kazanglar icin Kurumlar
vergisi istisnast 6ngérillmustiar?®.

21.12.1988 tarih ve 3505 Sayili Kanunla Gelir Vergisi Kanununun 94/a
maddesine 15 no’lu yeni bir bent eklenmis ve devlet tahvili, hazine bonosu, toplu
konut ve kamu ortaklig! idaresince gikartilan gelir ortakhi§i senetlerinden saglanan
iratlardan stopaj yapilmasi hikme baglanmigtir. 88/13644 Sayili 28.12.1988 tarihli
Bakanlar Kurulu Karari ile 1988 icin stopaj orani %10, 1989 yili igin %5 ve 1990 yili
igin ise %10 olarak belirlenmigtir®®’.

GVK'nin beyanname verilmeyen haller kismini diizenleyen 86. maddenin 1.
fikrasinin 1. bendinin ¢ alt bendinde hiikme baglanan “tam miukellefiyete tabi gelir
sadece tevkif yoluyla vergilendiriimis bulunan ve gayrisafi tutarlari toplami 103.
maddede yazili tarifenin birinci ve ikinci gelir dilimleri toplaminin yarisini agsmayan
menkul sermaye iratlarindan ve vergi alacagi dahil kurumlardan elde edilen kar
paylarindan ibaret ise bu durumda yillik beyanname verilmez, diger gelirler nedeniyle
beyanname veriimesi halinde de bu gelirler beyannameye dahil edilmez’. Madde
metninden anlagilacagdl Uzere menkul sermaye iratlari, tevkifata tabi tutulmamigsa
beyannamenin verilmesi zaruridir. Tevkifata tabi tutulmugsa, GVK 103. maddesinde
yér alan ikinci gelir diliminde yer alan tutar, limit kabul edilip bu limitin gegilmesi
halinde enflasyondan arindirma séz konusu olacak ve kalan tutarin tamami igin
beyanname verilecektir.

2% Mehmet TOSUNER, “Kamu Kesimi Menkul Kiymetlerinin Vergilendirilmesinin Ekonomik ve Mali

Sonuglar® Prof. Dr. Nezihe SONMEZ'e ARMAGAN, Dokuz Eyltl Universitesi Iktisadi ve Idari
Bilimler Fakilltesi Maliye Bélimil, lzmir 1997, s.516.

2% TOSUNER, a.g.m., 8.517.

%7 TOSUNER, a.g.m., s.518.
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Devlet tahvili ve hazine bonosunda ise stopaj yapiimaktadir. Bu stopaj
oraninin %0 olmasi stopajin yaptimadigi anlamina gelmemektedir. Dolayisiyla deviet
tahvili ve hazine bonosunda stopaj s6z konusu oldugundan beyanname vermek igin;
25.07.2001'den sonra ihrag edilen Hazine bonosu ve devlet tahvili faiz gelirlerinin
vergilendiriimesinde; 6nce kazancin safi tutari, alis bedelinin satisin yapildig: ay
hari¢ olmak Uzere TEFE endeksine gére artiriimast suretiyle hesaplanacak, sonra
kalan kisimdan 121.794.000.000 TL ¢ikartilacak, geriye kalan tutarin
12.000.000.000TL'y1 gegmesi durumunda beyanname verilecektir(2003 yilinda elde
edilen kazanglarda).

Son yillarda Deviet tahvili ve bonolarda uygulanan bazi vergi tevkifat oranlari su
sekildedir®®®:

01.11.1996 tarihinden sonra ihrag¢ edilenlerde(fon payi dahil) %11
01.01.1997 tarihinden sonra ihrag edilenlerde(fon payi dahil) %13.2
01.01.1998 tarihinden sonra ihrag¢ edilenlerde(fon pay: dahil) %6.6

01.10.1998 tarihinden sonra ihra¢ edilenlerde(fon payi dahil) %0

Tablodan da gérilecedi tizere devlet tahvilleri ve hazine bonolarinda gegerli
stopaj orani %0'dir. Enflasyondan arindirma orani da baz yillarda 1'den buyluk
ciktigi icin bu menkul kiymetlerden vergi ahnamamugtir.

11.10.2001 tarihli 4710 sayi Kanunla hazine bonosu ve devlet tahvillerinin
vergilendiriimesi yeni bir boyut kazanmistir. 31.12.1960 tarihli ve 193 sayili Gelir
Vergisi Kanununa asagidaki gegici madde eklenmistir.

“ 31.12.2005 tarihine kadar, 26.7.2001-31.12.2003 tarihleri arasinda ihrag edilen
Deviet tahvilleri ve Hazine bonolarinin faiz gelirleri ve elden g¢ikariimasindan
saglanan diger kazanglar toplaminin, 2001 yilinda 50 milyar lirasi, 2002 ve izleyen
yillarda bu tutarin veya artiriimig tutarin her yil igin belirlenen yeniden degerleme
oraninda artlrllmaswla bulunacak tutar gelir vergisinden mustesnadir. Bu istisnadan
yararlananlar, Mukerrer 80 inci ve gegici 56 nci maddelerde yer alan istisnalardan
ayrica yararlanamaz. Ayrica ticari isletmelere ait olan bu tir gelirler hakkinda bu
madde hikmd uygulanmaz”. Ticari iglemeleri bu maddeden yararlandirmamak bu

%% YASAR, a.g.e., s.47.
GVK, Gegici Madde 58.

29 Gelir Vergisi Genel Tebligi Seri No:243, 20.12.2001 tarihli ve 24616 Sayili Resmi Gazete'de
yayimlanmustir. ’
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isletmelerin faaliyet digi karlarini azaltip esas faaliyet konulariyla ilgilenmelerini ve
dolayisiyla reel yatirimlari artirmak ve blyumeyi saglama amaci agisindan dogru bir
diizenlemedir. Ancak Iktisadi agidan bakildiginda yine de MEC(sermayenin marjinal
etkinligi)- r(faiz) kiyaslanmasinda r(faiz)>mec(sermayenin marjinal etkinligi) s6z
konusu oldugundan tasarruflar reel yatirimlar yerine devlet tahvili ve hazine bonosu
gibi mali yatirmlara gitmektedir. Bu durumun sonucunda da crowding-out (diglama)
etkisi bas gostererek 6zel sektdrlin yatirimlary azalmaktadir.

Ayrica, adi gegen menkul kiymetlerden elde edilen gelirlere uygulanacak
istisna tutari, faiz gelirleri ile elden ¢ikarma dolayisiyla elde edilen kazanglara ayri
ayri degil, toplamina uygulanacaktir. Bu sebepten dolayi bu menkul kiymetlerden
saglanan faiz gelirleri ile birlikte s6z konusu menkul kiymetlerin elden gikariimasi
dolayisiyla kazan¢ saglanmasi halinde; gelir toplam olarak istisna sinirini asiyorsa
istisnanin hangi kazanca uygulanacagini geliri elde eden Kkisi serbestge
belirleyecektir®®.

Istisnanin uygulanma siresi 31.12.2005 tarihine kadar elde edilen gelirleri
kapsamaktadir. Bunun bu sekilde diizenlenmesinin nedeni devletin gtkarmis oldugu
borglanma senetlerinin vadesinin en uzun iki yil vadeli olarak dustnilmesinden

kaynaklanmaktadir®'.
(9) Ozel Sektér Tahvil Faiz Gelirlerinin Vergilendirilmesi

GVK 75. maddesinin 5 no'lu bendinde her nevi tahvil faizinin menkul sermaye
iradi oldugu belirtiimistir. Ancak tahvil faizleri GVK gegici 55. maddenin kapsami
diginda tutulmustur. Yani bu gelirler belirli kosullarda beyan edilmesi gerekmektedir.
Oncelikle s6z konusu faiz gelirlerine GVK'nin 76. maddesi ikinci fikrasi uyarinca.
enflasyondan arindirma yapilmasi gerekmektedir. Enflasyondan arindirma
yapildiktan sonra kalan meblagin GVK'nin 103. Maddesinde yar alan tarifenin ikinci
gelir dilimi tutarini agip agsmadi§ina bakilir. Indirim orani uygulandiktan sonra kalan
tutar,yukanda belittilen dilim tutarini gegiyorsa beyanname verilecek, aksi halde
verilmeyecektir, GVK 86 maddenin alt bentlerinin menkul sermaye iratlariyla ilgili
kisminda yillk beyanname verimemesi igin bir diger sart ise elde edilen iradin
tevkifata tabi tutulmasidir. Eger irat, tevkifata tabi tutulmamigsa yillik beyannamenin
verilmesi sarttir.

%1 Omer ERGENG, “Deviet Tahvili Hazine Bonosu Gelirleri ve Beyani”, Vergi Dilnyasi, Say1:245,
Ocak 2002, s.115. '
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20.12.1996 tarih ve 96/8955 Sayili BKK uyarinca, 01.01.1997 tarihinden
itibaren ihrag edilen ézel sektér tahvil faizlerine uygulanacak tevkifat oranlart, “75.
maddenin ikinci fikrasinin 5 no.lu bendinde yazili menkul sermaye iratlarindan
(Kanunla kurulan dernek ve vakif olmamakla birlikte, odalar, borsalar, meslek
orgutleri ve bunlarin Gst kuruluglari, siyasi partiler, emekli ve yardim sandiklar gibi
vergi uygulamalarinda dernek ve vakif olarak kabul edilenler harig, dernek ve vakiflar
ile tam mikellef kurumlara 6denenler dahil) nama ve hamiline yazili tahvil

faizlerinden %12 gelir vergisi tevkifati yapilacaktir.

Tahviller, altina endeksli, TUFE'ye endeksli, dévize endeksli olarak
cikartilabilirler. Bu tar tahvillerde indirim uygulamasi yapilamamaktadir. Eger
kanunun belirledigi had (GVK 103.md ikinci gelir dilimi -2003 igin-12Milyar TL)
asiimigsa beyanname vermek gerekmektedir. Bu had asiimamigsa beyanname
verme zorunlulugu olmamaktadir

Yukarida anlatilan tahvillere ilave olarak bir de eurobondlar vardir;
Eurobondlar, yurt digl piyasalarda iglem gérmekte, IMKB Tahvil ve Bono piyasasinda
islem gérmemektedirler. Eurobondlarin ézellikleri sayilacak olursa®?;

- Eurobondlarin vadeleri 1 yildan 30 yila kadar cgesitlilik géstermektedir. Bu
baglamda, piyasada vadeleri 2002'den 2030 yilina kadar uzayan eurobondlar
bulunmaktadir,

- Eurobondlarin vade sonlarinda, sabit kupon faizli ya da degisken faizli
getirileri olabilmektedir,

- Eurobond yatirimcisi tahvilini vade sonuna kadar bekleyip anaparasini faizi
ie birlikte geri alabilecegi gibi vadesinden énce de ikincil piyasada satig yapabilme
imkanina sahiptir.

Eurobondlardan iki sekilde gelir elde etmek mumkiindlr ve dolayistyla da iki
sekilde vergilendirilirler; Birincisi eurobondun vadesine kadar elde tutularak elde
edilen gelir, Bu, déviz cinsi faiz geliri olup, diger faiz gelirleri gibi vergilendirmeye
tabidir. Eurobondun vadesinden dnce elden gikariimasindan saglan gelirler ise deder

%2 ANaci ARIKAN, “Tam Mikellef Gerek Kisilerin Elde Ettikleri Eurobond Kazanglarinin
Vergilendirilmesi”, Yaklagim, Sayi:112, Nisan 2002, s.92.
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artis kazanci olarak diger kazang ve irat kapsaminda gelir vergisine tabi
olmaktadir’®®,

Eurobondlarin vergilendirilmesinde de 26 Temmuz 2001 tarihinden ¢nce ihrag
edilen eurobondlardan sadlanan gelirfler, yukarida anlatilan istisnadan
yararlanamamaktadir. Bu tarihten sonra ihrag edilenler ise, istisna dusiildiikten sonra
kalan kisim tizerinden vergilendirileceklerdir. Dévize endeksli menkul kiymetlerden
elde edilen gelirlere enflasyon indirimi ve maliyet bedeli artirimi uygulamasi mimkin
degildir. Ayrica ticari igletme portféylinde olan eurobonddan elde edilen faiz ve alim
satim kazanglari da ticari kazang kapsaminda gelir vergisine tabi olmaktadirlar.

(10) Hisse Senetleri ve Tahvillerin Vadesi Gelmemis Kuponlarinin
Satigsindan Elde Edilen Bedellerin Vergilendirilmesi

Senet veya tahvilin kendisinin degil kuponunun satiimasi ile olusan kazancin
vergilendirilmesi GVK'nin 75/8. maddesinde dizenlenmistir. Bu bentteki kazang,
GVK'nin 76. maddesinde dlzenlenen indirim oranina tabi degildir. Ayrica, bu
kazanclardan gelir vergisi stopaji da yapilmamaktadir. Bu sebepten dolayi, bu
kazanglarin tutar1 ne olursa olsun yillik beyanname ile beyan edilmesi gerekmektedir.

(11) Bireysel Emeklilik Sistemi Katki Paylarinin Vergilendirilmesi

4697 Sayili Kanunun® 5. maddesiyle Gelir Vergisi Kanununun 75. maddesinin
ikinci fikrasina yukarida belirtilen bent eklenmistir, bu dizenlemeyle; tiizel kisiligi haiz
emekli sandiklar, yardim sandiklar ile emeklilik ve sigorta sirketleri tarafindan
katilimcilara yapilan édemelerin tamami menkul sermaye iradi olarak tanimlanmis ve
gelirin tanimi iginde degerlendirilmigtir.

4697 Sayili Kanun, bireysel emeklilik sistemi uygulamasinda emeklilik
sirketlerine 6denecek katki paylarinin gelir vergisi matrahinin tespitinde belli
olctilerde indirimesini 6ngéren dizenlemeler icermektedir. Bu dizenlemelerden
amag, katihmcilarin odeyecekleri - vergiyi azaltarak sisteme girmelerini tegvik

etmektir®®*,

fes Ekrem SARISU, “Eurobond Gelirlerinin Vergilendirilmesi®, Yaklagim, Sayi:111, Mart 2002, s.242,
“Bazi Vergi Kanunlarinda Degigiklik Yapilmasina Dair Kanun®, 10 Temmuz 2001 Tarihli 24458
Sayili Resmi Gazete'de Yayimlanmigtir.

%4 M. Ridvan SELGUK, “Bireysel Emeklilik Sistemi Neler Getiriyor”, Vergi Diinyasi, Sayi:260, Nisan
2003, s.9. '
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4697 Sayill Kanunun 5. maddesiyle Gelir Vergisi Kanunun 75. Maddesine
eklenen 15. bent hikmiyle yapilan dizenlemede, katilimcilarin sistemde kalma
sliresine ve 6demelerin hangi nedenle yapilmis olmasina bakiimaksizin yapilan
d6demelerin tamami menkul sermaye iradi olarak tanimlanmistir. Ayrica bu maddenin
Uc alt bent halinde dizenlenmesinin nedeni, katilimcilarin sistemde daha uzun
streyle kalmalarini tesvik etmek ve vergi tevkifat oranlarinin  farklilastiriimasina
olanak saglamaktir™®,

4842 Sayill Kanunun 2. Maddesiyle GVK'nin 22. Maddesine “menkul
sermaye iratlarinda” bashdi ile eklenen hiikkme gére "Bireysel emeklilik sisteminden
emeklilik hakki kazananlar ile bu sistemden vefat, maluliyet veya tasfiye gibi zorunlu
nedenlerle ayrilanlara yapilan 6demelerin %25'i, Turkiye’de kain ve merkezi
Turkiye'de bulunan diger sigorta sirketlerinden on yil stireyle prim 6deyenler ile vefat,
maluliyet veya tasfiye gibi zorunlu nedenlerle ayrilanlara yapilan édemelerin %10°u
ve tek primli yillik gelir sigortalarindan yapilan édemelerin tamami gelir vergisinden
mistesnadir’.

Gelir Vergisi Kanunu'nun 75/15 inci maddesinde menkul sermaye iradi olarak
tarif edilen 6demeler igin yillik gelir vergisi beyannamesinin verilmeyecegi ve diger
gelirler nedeniyle beyanname verilmesi halinde de bu gelirlerin beyannameye dahil
edilmeyecegi hikme baglanmistir.

b. Dar Miikellef Gergek Kisgiler Agisindan Vergilendirme

Dar mukellef gergek kisiler Gelir Vergisi Kanununa gére, ikametleri TUrkiye'de
olmayan yani Turkiye'de yerlesik olmayan ve 6 aydan fazla Tirkiye'de
oturmayanlardir. lkinci gart birinciyi tamamlama amaciyla uygulamaya konulmustur.

(1) Hisse Senedi Kar Paylarinin Vergilendirilmesi

GVK'nin 86/2 bendinde dar mikellefiyete gelir sadece tevkif suretiyle
vergilendirilmis kar paylarindan oluguyorsa beyanname veriimeyecegi hukmu yer
almaktadir. Ayrica dar miukellefin, diger gelirleri nedeniyle beyanname verilmesi
halinde de hisse senetlerinden elde ettikleri kar paylarini beyannameye dahil
etmezler.

25 pEMIRCI, a.g.m., 5.57.
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Dar mikellef gercek kigi yatirimci agisindan kari dagitan sirket biinyesinde
yapilmis stopaj nihai vergi olacaktir’™®. Bu durumda dar gergek miikellef kisiler daha
avantajli olmaktadirlar. Bagka bir deyigle yabanci yatirimcilar, yerli yatirmcilardan
daha fazla korunmakta ve tesvik edilmektedirler.

Yurt diginda yerlesik kurumlardan elde edilen hisse senedi kar paylarn
Uzerinden GVK'nin 94. Maddesi hikmi uyarinca vergi kesintisi yapimasi séz
konusu degildir. Bunun yamnda gercek kisilerin yurtdigi yatirimlari dolayisiyla elde
ettikleri kar paylari GVK’'nin 86. Maddesinde belirtilen “yabanci memileketlerde elde
edilen hari¢” hikmi dolayisiyla beyanname verilmeyen haller kapsamina da
girmediginden, tutari ne olursa olsun beyan edilecek gelirler kapsamindadir®®’

(2) Mevduat Faizlerinin Vergilendirilmesi

Dar miikellef gercek kisilerin Turk lirasi ve déviz tevdiat hesaplarindan elde
edilen faiz gelirleri tevkif suretiyle vergilendiriimektedir. 4444 Sayili Kanunun gegici
55. maddesi uyarinca elde edilen bu faiz gelirleri igin 31.12.2003 tarihine kadar yillik
beyanname verilmeyecek ve bagka gelirler nedeniyle beyanname verilse de mevduat
faizi gelirleri beyannameye dahil edilmeyecektir. Bu durumda stopaj, nihai vergi

niteliginde olacaktir .

(3) Ozel Finans Kurumlarindan Elde Edilen Kar Paylarinin
Vergilendiriimesi

Bu gelirler tevkifata tabi tutulduklar icin 4444 Sayili kanunun gegici 55.
maddesi geredince 31.12.2003 tarihine kadar bu gelirler igin beyanname
verilmeyecektir. Bagka gelirler nedeniyle beyanname verilmesi halinde de bu gelirler
beyannameye dahil edilmeyecektir. Bu gelirler tevkifata tabi tutulduklar igin minferit
beyannamenin de konusuna girmeyecekler ve bu gelirler iizerinden yapilan tevkifat

nihai vergi niteliginde olacaktir.

28 Selami SENGUL, Sermaye Piyasasinda Vergilendirme, Imaj Yayincilik, Ankara 2002, s. 131.

7 Ali TUBLY, “Uluslararasi Mali Piyasalardan Elde Edilen Gelirlerin Vergilendirilmesi”, Yaklagim,
Say1:122, Subat 2003, s.105.
9 Ocak 2003 Tarihli Resmi Gazete yayinlanan 4783 Sayili Gelir Vergisi Kanunu, Vergi Usul
Kanunu, Kurumlar Vergisi Kanunu, Veraset ve Intikal Vergisi Kanunu, 4306 Sayili Kanun, 4481
Sayilt Kanun ve 4562 Sayili Kahunda Degisiklik Yaptimasi Hakkinda Kanun.
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(4) Repo Gelirlerinin Vergilendirilmesi

Menkul kiymetlerin geri alim ve satim taahhidu ile elden ¢ikariimasindan
elde edilen kazanglar(repo) tevkif suretiyle vergilendiriimektedir (GVK 94/14). 4444
Sayili Kanunun Gegici 55. maddesi geredince ve daha sonra da 4783 Sayili Kanunla
degistirilen sekliyle bu faiz gelirleri igin 31.12.2003 tarihine kadar yillik beyanname
verilmeyecek ve bagka gelirler sebebiyle beyanname verilmesi durumunda da bu
gelirler beyannameye dahil edilmeyecektir. Bu durumda repo kazanglari tzerindeki
tevkifat nihai vergi niteliginde olacaktir.

(5) Yatirnm Fonlari Kar Paylarinin Vergilendirilmesi

Gelir Vergisi Kanununa eklenen 4444 Sayili kanunun gegici 55. maddesiyle
ve daha sonra 4783 saylili Kanunla yapilan degisiklik sonrasi menkul‘ kiymet yatirnm
fonu katiima belgelerinden elde edilen kar paylan i¢in 31.12.2003 tarihine kadar yillik
beyanname verilmeyecegi hikmu gecerlidir.

(6) Gayrimenkul Yatinnm Fonu ve Ortakhgi, Risk Sermayesi Yatinm Fonu
ve Ortakligindan Elde Edilen Kar Paylarinin Vergilendirilmesi

Gelir Vergisi Kanununun beyanname veriimeyecek haller baslidi altinda
dizenlenen 86. maddenin 2. bendinde dar miikellefiyette vergiye tabi gelir sadece
tevkifata tabi tutulmus menkul sermaye iratlarindan olusuyorsa beyanname
verilmeyecegdi hilkmu yer almaktadir. Gelir Vergisinin 94/6-a-i bendinde ise bu tir kar
paylari ile ilgili stopaj htikmi yer almaktadir ve halihazirda bu oran sifirdir.

(7) Alacak Faizlerinin Vergilendirilmesi

Dar mikellef gergek kisilerin alacak faizlerinden elde ettikleri iratlanin
vergilendiriimesinde de tam miukelleflerde gegerli olan hikimler uygulanir. Bu
duruma gére GVK'nin 75. maddesinin 6 no.lu bendinde belirtilen alacak faizleri igin
her haltikarda beyanname verilmesi gerekmekiedir.

G.V.K'nin 86. maddesinin ikinci bendinde, dar mukellef gergek kKisilerin
tevkifat yoluyla vergilendirilen menkul sermaye iratlari sebebiyle yilllk beyanname
vermeyecekleri belirtiimistir. Ancak yukarida da belirtildidi gibi alacak faizlerinde
tevkifat s6z konusu degildir. Dolayisiyla dar mikellef gercek Kisiler bu iratlarini
beyanname ile beyan etmeleri gerekmektedir. Ayrica alacak faizlerinde
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enflasyondan arindirma uygulamasi gecerlidir. Bu durumda enflasyondan
arindirildiktan sonra kalan tutarin tamamiu yillik gelir vergisi beyannamesi ile beyan

edilecektir.

(8) Kamu Kesiminin Tahvil ve Hazine Bonosu Faiz Gelirlerinin

Vergilendiriimesi

Gelir Vergisi Kanunu’'nun 86/2 maddesine gére dar mikellef gergek kisilerin
devlet tahvili ve hazine bonosundan elde ettikleri faiz gelirleri, s6z konusu gelirlerin
tevkif suretiyle vergilendirimis olmasi kosuluyla tutarina bakimaksizin beyan
edilmeyecektir. Devlet tahvili ve hazine bonosundan elde edilen gelirler tizerinden
Gelir Vergisi Kanunu'nun 94. maddesi uyarinca yapilacak tevkifat oranmnin sifir

olmasi, bu gelirlerden tevkifat yapiimadigi anlamina gelmeyecektir’®® .
(9) Ozel Sektsr Tahvil Faiz Gelirlerinin Vergilendirilmesi

GVK'nun beyanname veriimeyen halleri diizenleyen 86. maddesinin 2.
bendinde vergiye tabi geliri yalnizca tevkif suretiyle vergilendiriimis menkul sermaye
iratlarindan ibaret olmasi halinde yillik gelir vergisi beyannamesinin veriimeyecegi
hikmedilmigtir.

Dar mukellef gergek kisilerin adi gegen menkul kiymetlerden elde etmis
olduklari faiz gelirleri, GVK'nin 94. maddesinin 7 numarah bendine goére %12
oraninda tevkifata tabi oldugundan bu gelirler beyan edilmeyecek ve vergi tevkifati
son vergi niteligine gegecektir. Buna ilave olarak diger gelirler nedeniyle beyanname
verilmesi durumunda da bu gelirler beyannameye dahil ediimeyecektir.

(10) Hisse Senetleri ve Tahvillerin Vadesi Gelmemig Kuponlarinin
Satigindan Elde Edilen Bedellerin Vergilendirilmesi

Senet veya tahvilin kendisinin degdil kuponunun satiimasi olusan kazancin
vergilendirilmesi GVK’'nin 75/8. maddesinde diizenlenmigtir. Bu bentteki kazang,
GVK'nin 76. maddesinde dlizenlenen indirim oranina tabi degildir. Ayrica, bu
kazanglardan gelir vergisi stopaji da yapilmamaktadir. Bu sebepten dolayi, bu
kazanglarin tutari ne olursa olsun yilllk beyanname ile beyan edilmesi gerekmektedir.

28 Ali TUBLU, “Devlet Tahvilleri ve Hazine Bonolarindan 2001 Yilinda Elde Editen Faiz Gelirlerinin
Vergilendirilmesi® Maliye Postasi, 1 Mart 2002, Sayi:516, s.65.
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2. Menkul Kiymetlerin Elden Gikartilmasi Sonucu Elde Edilen

Kazanglarin Vergilendirilmesi

Bir bedel 6denmek suretiyle ediniimis olan mal ve haklarin elden
gikariimasindan dogan kazanglarin vergilendiriimesi igin Gelir Vergisi Kanununda
duzenlenmisg gelir unsuru “diger kazang ve iratlardir”. Adindan da anlasilacadi tzere
ilk altr gelir unsuruna girmeyen kazanglar- 4369 Sayili Kanunla yapilan degisiklikle-
diger kazang ve iratlar bolumlne girmektedir. Gelir Vergisi Kanununun gegici 56.
maddesine gore 1999-2002 yillari gelirlerinin vergilendiriimesinde diger kazang ve
iratlar, deger artis kazanglari ve arizi kazanglar olarak ikiye ayrilmaktadir. Menkul
kiymetlerin elden ¢ikarilmasi durumunda vergilendirme esaslar, deger artis

kazanglan igerisinde degderlendirilecektir.

Menkul kiymetlerin elden g¢ikariimasindan saglanan kazanglar, hisse
senetleri, dider menkul kiymetler ve menkul kiymet yatirim fonlarinin katiima
belgeleri olarak farklilastiriimistir®®®.

- lvazsiz olarak iktisap edilenler, Turkiye'de kurulu menkul kiymet
borsalarinda iglem géren ve U¢ aydan fazla streyle elde tutulan hisse
senetleri ile tam mukellef kurumlara ait olan ve bir yildan fazla stireyle
elde tutulan hisse senetleri harig, menkul kiymetlerin elden
¢ikanimasindan saglanan kazanglar (U¢ ayhk sireyi bir yila kadar
¢ikartmaya veya tekrar kanuni slireye kadar indirmeye Bakanlar Kurulu
yetkilidir.),

- Hisse senedi digindaki diger menkul kiymetlerde ise (menkul kiymetler
yatinm fonlarinin katilma belgeleri harig) 3 aylik slire sinin oimadan ne
zaman elden cikarilirlarsa ¢ikarilsinlar elden g¢ikarma sonucunda elde
edilen kazang deger artis kazanci olarak gelir vergisi tabi olacaktir,

- Menkul kiymet yatinm fonlarinin katilma belgelerinin  elden
¢ikariimasindan saglanan kazanglar vergi disinda birakilmigtir,

- Ticari igletme ve sirketlerin portféylinde bulunan menkul kiymetleri elden
¢lkarmalarindan elde eftikleri kazang, kurum kazanci olarak
vergilendirilecektir,

%9 Kazim YILMAZ, Diger Kazang ve Iratlann Vergilendirilmesi, Yaklagim Mart Sayisi Eki 2001,
Say1:99, s.12, ’
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- Hisse senetlerinin satisindan dogan kazanglar, hisse senetlerinin satig
bedeli ile iktisap tarihindeki alig bedeli, arasindaki farktir,

- Borsadaki alim satimlar topluca hesaplandiginda, 10 milyari (2003 yili
kazanglari igin) asan miktarda kazang elde edenler, karinin 10 milyari
asan kismini beyan ederek vergisini 6deyeceklerdir.

- Borsa kazancinin vergilendirimesinde reel getiri esas alinacagindan
hisse senedi iktisap bedeli, DIE tarafindan belirlenen aylik toptan esya
fiyat endeksi kadar artirilarak satis bedelinden disiilmek suretiyle, reel
gelir tespit edilir. Menkul kiymetin elden cikarildigi ay icin DIE'nin
belirledigi toptan esya endeksi uygulanmaz. Maliyet bedeli toptan esya
fiyat endeksi kadar artirilarak, borsa kazanct enflasyondan arindiriimig
olur.

Menkul kiymetlerin elden c¢ikariimasindan elde edilen kazancin gelir vergisine
tabi olabilmesi igin menkul kiymetin ivazli(kargilikl) olmasi gerekir. lvazsiz olarak
iktisap edilen menkul kiymetlerin elden gikariimasindan saglanan kazanglar deger
artis kazanc! saylimazlar®®. Bagka bir deyisle, bu tir kazanglar gelir vergisine tabi
degil, veraset ve intikal vergisine tabidir. Ayrica bu tir kazanglarin deder artigl
kazanci sayilabilmesi icin menkul kiymet alim ve satimi ile slrekli ugrasilmamasi
gerekir. CUnkl menkul kiymet alim ve satimi ile strekli ugrasiimasi sonucu elde
edilen kazanglar, ticari kazang kabul edilecek ve buna goére vergilendirilecektir. Bir
menkul kiymet, ivazsiz olarak iktisap edilebilir burada amag alim-satim yapmak
olmayabilir, ancak bu menkul kiymet cesitli sebeplerle elden gikarlabilir. Burada
elden gikarma; beklentilerin degismesi, éngérilmeyen bir durumun ortaya g¢ikmasi,
menkul kiymetin temsil etti§i dederlerde olagantstli degisiklik olmas! olarak
sayilabilir. GVK'da bu sekilde menkul kiymetlerin arizi olarak alim-satimindan dogan
kazanglar ticari kazang disinda “deger artis kazanci olarak nitelendirilmektedir™".

a. Tam Miikellef Gergek Kigiler A¢isindan Vergilendirme

IMKB'de islem géren hisse senetlerinin ilgili bulundugu anonim sirketlerin
tamami tam mukellef kurum sayilmaktadir.

20 p Erkan ATESLI, “Dar Mukellef Ttize! Kisilerin Turkiye'de Elde Ettikleri Menkul Kiymet Kazancinin
Vergilendiriimesi® , Yaklagim, Say:88, Nisan 2000, s.185.
T Cemalettin TURAN, “Menkul Kiymet Alim Satimindan Elde Edilen Kazanglarin Gelir Vergisi
Agisindan Degerlendiriimesi®, Vergi Diinyasi, Sayi: 105, Mayis 1990, s.40.
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(1) Borsa (Hisse Senedi Alim Satim) Kazanglarinin Vergilendirilmesi

4369 Sayili Kanunla 1 Ocak 1999 tarihinden itibaren gercek Kisilerin hisse
senedi alim-satim kazanglari vergilendirimeye baslanmigtir. Bu konudaki vergi
istisnalart 1998 yili sonunda bitmistir. Dolayisiyla gergek kisilerin bu tlr kazanglari
vergilendirilir hale gelmistir?”®. Bu durumun istisnasi asagida da anlatilacagi tizere 3
aydan fazla elde tutulan ve menkul kiymetler borsasinda islem géren hisse senetleri

satiginin vergilendiriimemesidir.

GVK'nin gegici 56. maddesinin D-1 bendine gére, “lvazsiz olarak iktisap
edilenler harig¢ olmak Uzere hisse senetlerinin iktisap tarihinden basglayarak t¢ ay
icinde veya iktisaptan evvel elden ¢tkariimasindan saglanan kazanglar’ deger artis
kazancidir. Dolayisiyla hisse senetlerinin vergilendirilebilme sarti, éncelikle bu
menkul degerlerin ivazli iktisap edilmesi ayrica, iktisaptan itibaren (¢ ay veya daha
evvel elden c¢ikarilmasi durumlaridir. Hisse senetlerinin elden ¢ikariimasinda elde
edilen kazancin deger artis kazanci olarak vergilendirilebilmesi o hisse senedinin
borsaya kayitll olup olmamasina veya menkul kiymet alim satimina yetkili olan
bankalar veya araci kurumlar vasitasiyla elden cikartimasina bagh degildir®.
Halbuki Gelir Vergisi Kanununun gegici 27. maddesi hikmi ile menkul kiymet
sahiplerinin, 31.12.1999 tarihine kadar menkul kiymet allm satimina yetkili olan
bankalar, araci kurumlar ve borsa komisyonculari vasitasiyla ‘menkul kiymetlerini
elden c¢ikarmak suretiyle saglanan kazanglar, gelir vergisinden mistesna

tutulmustu®

. Ayrica borsaya kayitli olanlar da istisna kapsaminda idi. 2003 yilindan
itibaren ise bu kazanglarin Vergilendirilmesinde bazi degisiklikler yapilmistir. Ug ay
ve daha fazla sireyle elde tutulan hisse senetlerinin elden gikarilmasindan saglanan
kazanglarin, gelir vergisinden mistesna tutulmasina iligkin husus olarak GVK'nin
Gegici 56. Maddesinde 4783 sayili kanunla yapilan degisiklik sonras! slrekli hale
getiriimigtir. 4842 Sayili yasa ile ivazsiz olarak iktisap edilen menkul kiymetler,
IMKB’ye kayith hisse senetlerinden ti¢ aydan fazia sire elde tutulaniar ile tam
mukellef kurumlara ait olan ve bir yildan fazla streyle elde tutulan hisse senetlerinin
alim satimindan saglanan kazanglar vergiye tabi olmayacaktir. Bakanlar Kuruluna g

aylik sireyi bir yila kadar artirma yetkisi verilmistir. Bu gekilde, borsaya kayitli hisse

22 A Feridun GUNGOR, “Yabanci Kurumsal Yatinmcilann Borsada Elde Ettikleri Gelirlerin
Vergilendirilmesi”, Yaklagim, Sayi:72, Aralik 1998, s.89.

23 Mehmet Tahir UFUK, “De§er Artig Kazanglan®, Maliye Postasi Dergisi, 1 Haziran 2000,
Say1:474, s.46.
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senetlerinin satig kazancinin vergilenmemesi uygulamasi, borsaya kayitli olmayan
hisse senetleri icinde gegerli hale getirilmistir. Ancak, borsaya kayitli olmayanlarda
slire bir yil olarak belirlenmistir.

4783 Sayili Kanunla yeniden dizenlenen GVK mikerrer 80. Maddeye gére,
Ug ay ve daha fazla slre ile elde bulundurulan hisse senetlerinin elden
cikariimasindan saglanan kazanclarin vergilendiriimemesine iliskin hiikim sadece
Tarkiye'de kurulu menkul kiymet borsalarinda iglem géren hisse senetleri i¢in séz
konusu olmaktadir®™®,

Hisse senetlerinin alim satim kazanglarinin vergilendirimesinde, elden
cikarilan hisse senedinin maliyet bedeli ile saticinin uhdesinde kalan giderlerin, satis
hasilatindan diistilmesi gerekir.

Menkul klymetlérin elden cikariimasindan saglanan kazanglarin deger artis
kazanci olarak vergilendiriimesi icin alim satimin arizi olarak yapilmasi gerekir. Ticari
bir organizasyon biinyesinde yapilacak alim-satim islemleri sonucunda elde edilecek
kazang, ticari kazan¢ hukumleri cercevesinde vergilendirilecektir. GVK’'nin gegici 56.
maddesinin (F) bendi dérdinct fikrada “Ayni yil icerisinde birden fazla menkul
kiymet alinip satiimasi halinde, bunlarin kazanci birlikte hesaplanir” hukmi yer

almaktadir.

Hisse senedi allm satimindan zarar dogmasi halinde dogal olarak
vergilendirme olmaz, zararin ilerdeki yillara aktariimast da séz konusu degildir.
Ayni yil icerisinde birden fazla menkul kiymetin alinip satiimasi durumunda, bunlarin
kazanglari birlikte hesaplanacaktir. Ayrica zarar, dider gelir unsurlarindan elde
edilecek kar veya kazanglardan da indirilemez. Cunkd, hisse senedi alim satim
kazanglari ancak bir gelir oldugunda vergilendirilebilen kazanglardir®®. Ancak,
GVK'nun 80. maddesinin uygulanisi 4444 Sayil Kanunla eklenen Gegici 56. madde
ile 1999-2002 yillari arasinda donduruldugundan bu tarihler arasinda menkul
kiymetlerden doganlar da dahil olmak Gzere deder artis kazanglarindan herhangi

birinden dodacak zararlar dijer kaynaklardan elde edilen kazang¢ ve iratlardan

214 \Jolkan HARMANDAR, Erding ANGIN, “Gelir Vergisi Mikellefleri ve Ticari Isletmeler Tarafindal 5’ :

1994 ve Miteakip Yillarda Menkul Kiymetlerin Elden Cikarllmasindan Saglanan Kazanglar ile SQ%’;"
Konusu Menkul Kiymet Iratlarinin Vergilendirilmesi®, Vergi Diinyasi, Sayi:153, Mayis 1994, s.36&7

215 gezgin OZCAN, “2003 Yili Faiz, Repo, Bono Tahvil ve Borsa Kazanglari Nasil Vergilendiﬁleceg?',

Yaklagim, Sayi: 122, Subat 2003, s.328.

78 YASAR, ag.e., s.123. : Iz




mahsup edilememistir”™’. 2003 yilindan itibaren ise yeniden diizenlenen GVK
Mukerrer 81. Madde ile ise ayni yil icinde birden fazla hisse senedi alinip satiimasi
halinde birinden dogacak zarar, digeri ve digerlerinin karindan mahsup
edilemeyecektir.

(2) Menkul Kiymet Yatinm Fonu Katiima Belgesinden Elde Edilen
Kazanglarin Vergilendirilmesi

Menkul kiymet yatirm fonu, gayrimenkul yatirim fonu, risk sermayesi yatirim
fonu katiima belgesinin fona geri satilmasi sonucu elde edilen gelirler GVK'nin 75
inci maddesi cgergevesinde menkul sermaye iradi olarak vergilendiriimektedir.
Katilma belgesinin fon disindaki tiglinct tlkelere satiimasindan elde edilen gelirleri
ise GVKnin 80. maddesi geredince dider kazang ve irat olarak
vergilendiriimektedir®’®. Ancak GVK'nin 56. maddesinin (D) fikrasinin 1 Numarali
bendine gére menkul kiymet yatinm fonu katiima belgelerinin fon disindaki tiglinc
kisilere satilmasindan elde edilen kazanclar vergiye tabi degildir. Yatirim fonu ve
ortakliklari diger menkul kiymetlerden ayri bir vergilendirme rejimine tabi
tutulmuslardir. Bunun sebebi de bu fon ve ortakliklar vesilesiyle sermaye piyasasinin
tesvik ediimesidir®™®.

Menkul kiymet yatirim fonunun (A) veya (B) tipi olmasi farkliik meydana
getirmemektedir yani, her iki tip fonun UGglncl kigilere satiimasindan elde edilen
kazanglar i¢in beyanname verilmeyecektir. Ancak, ticari bir igletmenin portféytine
dahil menkul kiymetlerin yatirim fonlarinin katilma belgelerinden elde edilen kar
paylari ticari kazang gergevesinde vergilendirilecektir®®,

(3) Gayrimenkul Yatirim Fonu ve Risk Sermayesi Yatirrm Fonu Katiima
Belgelerinden Elde Edilen Kazanglann Vergilendiriimesi

Gayrimenkul yatirim fonu ve risk sermayesi yatirim fonu katiima belgelerinin
fona satilmasi durumunda elde edilen kazang menkul sermaye iradi sayilirken,
katiima belgelerinin fon digindaki i]gii:mcﬂ kisilere satiimasindan elde edilen kazang,

21T Abdurrahman OZCAN, Ali BULUT, “4444 Sayili Kanun ile Menkul Sermaye Iratlan ve Menkul
Kiymetlerin Alim Satim Kazancinin Vergilendiriimesi Konusunda Yapilan Diizenlemeler”, Vergi
Sorunlan Dergisi, Say!:134, Kasim 1999, s.14.

2% EROL vd 2001, a.g.e., 5.318.

8 EROL vd 2001, a.g.e., 5.319.
% KIRMAN, a.g.e., 1998, 5.95.
9 Ocak 2003 tarihinde Resmi Gazetede yayinlanmigtir.
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enflasyondan arindirildiktan sonra 10 milyari asiyorsa yillik beyanname ile beyan
edilmesi gerekmektedir.

(4) Hazine Bonosu ve Tahvillerinin Elden Gikariimasindan Dogan
Kazancin Vergilendirilmesi

4710 Sayili Kanunla gergeklestirilen degisiklikle 26.07 2001- 31.12.2003
tarihleri arasinda ihrag edilmis/edilecek hazine bonosu ve devlet tahvillerinin elden
cikarilmasindan saglanan diger kazanglar toplaminin, 2001 yilinda 50 milyar lirasi,
2002 ve izleyen yillarda bu tutarin veya artirlmis tutarin her yil igin belirlenen
yeniden dederleme oraninda artiriimasiyla bulunacak tutar gelir vergisinden

mustesnadir.

193 Sayill Gelir Vergisi Kanununun milga miuikerrer 81. Maddesini
duzenleyen 4783 Sayill Kanunun® 6. Maddesinin son fikrasi uyarinca; 25 Temmuz
2001°den sonra ihrag edilen hazine bonosu ve devlet tahvillerinin 2003 yili iginde
satiimasi halinde, vergilendirme 2002 yilindan farkli olacaktir. Daha dnce alim-satim
kazanci enflasyon indirimine tabi tutulabiliyorken 01.01.2003’den itibaren indirim
orani uygulamasinin ézellikle kisa vadeli alim-satim iglemlerinde vergiye tabi olacak
reel kazancin gergekgi bir sekilde tespitine imkan tanimadi§i gerekgesiyle
yuririokten kaldinimig ve maliyet bedelinin TEFE endeksine gére artiriimasi
ongorllmustir. Bu duruma gére 2003 yili deviet tahvili ve hazine _bonolar:
vergilendirilirken hazine bonosu ve devlet tahvili alim maliyeti aylik TEFE endeksine
gore(satildigi ay harig) yikseltilecektir. Yukseltilen bedel ile satig bedeli arasindaki
fark (yani kazang) 121,794,000,000 TL'yi asiyorsa agsan kisim, yillik gelir vergisi
beyannamesi ile beyan edilecektir. Ticari igletmeler ise 121,794,000,000 TL'lik
istisnadan yararlanamayacaktir®®,

Ozel kesim tahvillerinin vadesi dolmadan elden g¢ikariimasi durumunda ise
alis bedelinin endekslenmesi gerekmektedir. Bu tutarin satis bedelinden
¢ikartilmasiyla bulunan degere 10 Milyarlik istisna uygulanir ve kalan tutar beyan
edilir.

1 Sk KIZILOT, “Faiz, Repo ve Borsa Vergisinde Son Durum®, Hiirriyet, 15.01.2003.
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b. Dar Miikellef Gergek Kigiler Agisindan Vergilendirme

a) Gelir Vergisi Kanununun 86. maddesinin 2. bendine goére; Dar
mikellefiyette, tamami Turkiye'de tevkif suretiyle vergilendiriimis olan; Ucretler,
serbest meslek kazanglari, menkul ve gayrimenkul sermaye iratlar ile diger kazang

ve iratlar icin beyanname verilmeyecektir.

Kanunun lafzindan da anlasilacagi Gzere menkul kiymetlerin elden
cikartilmasi sonucu elde edilen diger kazang ve iratlar igin yillik beyanname
verilmemektedir. Kanun burada tevkif suretiyle vergilendirme veya vergilendirmeme
durumlarini da belirtmeden, menkul kiymetlerin satisi sonucu elde edilen gelirleri
bunyesine alan diger kazang ve iratlan yillik beyanname digina gikartmistir. Diger
kazang ve iratlar, tevkifata tabi tutulsun, tutulmasin yillik beyannameye tabi degildir.
Ancak bu hikim, dar mikelleflerin hi¢ beyanname vermeyecekleri anlamina
gelmemektedir. Minferit beyannamenin anlatildigi G.V.K’'nun 101. maddesine gére
dar mikellefiyete tabi gercek kisiler, menkul mallarin ve haklarn alim satimindan
sagladiklari kazanglari mnferit beyanname ile beyan etmeleri gerekmektedir.

Dar mikellefiyete tabi mukelleflerden yillik beyanname vermeye mecbur
olmayanlar, menkul mallarin ve haklarin elden gikariimasindan dodan diger kazang
ve iratlarini iktisap olundugu tarihten itibaren 15 giin igerisinde mal ve haklarin
Turkiye'de elden ¢ikarildigi ilgili vergi dairesine bildirmeye mecburduriar.

Bunun yaninda GVK'’nin 37. maddesinin ikinci fikrasinin 5 numarali bendine
gére “Kendi nam ve hesaplarina menkul kiymet alim-satimi ile devamli olarak
ugrasanlarin bu faaliyetlerinden elde ettikleri kazang ticari kazang sayiimaktadir. Bu
durumda ticari bir organizasyon gergevesinde yapilan menkul kiymet alim-satim
kazanglari ticari kazang biinyesinde vergilendirilir.

Dar mukellef gergek kisilerin tevkif suretiyle vergilendiriimis menkul kiymet
kazanglarinin diginda ticari ve zirai kazanglari var ise, ticari ve zirai kazanglari igin
verecekleri yilllk beyannameye s6zli gecen tevkifata tabi tutulmus kazang ve
iratlarini dahil etmeyeceklerdir.

Ozetle, dar mukellef gergek kisiler, ticari ve/veya zirai kazanglan igin yillik
beyanname verecekler, bu kazanglari disinda vergisi tevkif edilmemisg kazanglar: da
varsa bu kazanglar da yillik beyannameye dahil edilir, ayrica minferit beyanname
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verilmez. Ancak sadece menkul kiymet alim satim kazanglari sonucu elde ettikleri
kazang varsa bunun igin minferit beyanname verme zorunluluklari vardir.

Bu genel agiklamalardan sonra asagida dar mikellef gercek kisiler igin
menkul kiymet gesitlerinin vergilendiriimesi incelenecektir.
(1) Borsa (Hisse senedi alim-satim kazanglarinin) vergilendirilmesi

Yukaridaki genel acgiklamalardan da hatirlanacadi tzere dar mikellef gergek
kisiler tarafindan hisse senetlerinin elden ¢ikarilmasindan saglanan kazanglar igin
yillik gelir vergisi beyannamesi veriimez. Ancak minferit beyanname verme
zorunluluklar bulunmaktadir.

Dar mikellef gergek kisilerin yurt digindan getirdikleri ayni ve nakdi sermaye
karsihginda iktisap ettikleri hisse senetlerinin elden g¢ikarmalar durumunda elde
ettikleri kazanglar, tam mukellef gergek kisilere uygulandigi sekilde olacaktir.

(2) Menkul Kiymet Yatirnm Fonu Katilma Belgesinden Elde Edilen
Kazanglarin Vergilendirilmesi

Gelir Vergisi Kanunu'na 4444 Sayili Kanunla yapilan degisiklik ile gegici
56/D-1 maddesi hitkmlne bir parantez i¢i htikim ilave edilmis ve “menkul kiymet
yatirim fonlari katiima belgeleri hari¢” denilmistir’. Bu hikiimden anlasilacagi tzere
menkul kiymet yatirim fonlari katilma belgelerinin alim satimindan dogan kazanglar
gelir vergisine tabi degildir. Tam mikellefler igin yapilan agiklamalar, adi gegen
sermaye piyasas! araci i¢in de gegerlidir. Bu durumda menkul kiymet yatirm fonu
katilma belgelerinin fon digindaki tiglinct kisilere satiimasindan elde edilen kazanglar

icin beyanname veriimez.

(3) Gayrimenkul Yatirim Fonu ve Risk Sermayesi Yatirrm Fonu Katilma
Belgelerinin Vergilendirilmesi

Dar mikellefiyete tabi gercek kisilerin gayrimenkul yatirim fonu ve risk
sermayesi yatirnm fonu katilma belgelerinin fon disindaki Gglnci kisilere satiimasi
durumunda elde edilen kazang, GVK'nin 101. maddesine gére miinferit beyanname
ile beyan edilmesi gerekmektedir.

Bu kazanglar da tam miukellef gergek kisilerde oldugu gibi endeksleme
yéntemi veya indirim orani uygulamasindan yararlanabilecektir. Indirim uygulamasi
veya endeksleme y&nteminin uygulanmasindan sonra kalan tutar 10 Milyari astigi
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takdirde agsan kismin 15 gln iginde mdinferit beyanname ile beyan edilmesi
gerekmektedir.

(4) Hazine Bonosu, Ozel ve Devlet Tahvillerinin Elden Gikariimasindan
Dogan Kazancin Vergilendirilmesi

Dar mukellef gercek kisilerin ézel kesim ve devlet tahvili ile hazine bonosunu
vadesinden 6nce elden ¢lkarmalarindan dodan kazanglan, GVK'nin 101. maddesi
geregince minferit beyanname ile beyan edilmesi gerekmektedir®®. Bu miikellefler,
menkul kiymet alim satimiyla devamli olarak ugrasmalari halinde, kur farkindan
dogan kazanglar da ticari kazancin hesabinda dikkate alinacaktir.

3. Tiirev islemler ve Vergilendirilmesi

Globallesme ile birlikte uluslararasi sinirlar ortadan kalkmaya baslamistir.
Ulkeler aras! ticaretin artmasi ile finans piyasalar birbirine entegre olmustur. Bu
durum déviz kurlarinin ve dolayisiyla da gapraz kurlar ile kur farklarinin strekli olarak
degismesi sonucunu beraberinde getirmistir. Déviz bazl iglemlerin kur ve faiz
oranlarinin dalgalanmaya tabi olmasi, isletmelerin gelecege y®nelik stratejilerinde
belirsizlik meydana getirmekte ve riski artirmaktadir. Bunun sonucunda s6z konusu
riskleri azaltmak amaciyla cesitli finansal araglar gelistirilmistir. Bunlarin basinda;
finansal kiralama (leasing), factoring, forfaiting, bartering, forward ve swap islemleri
gibi enstrimanlar gelmektedir®®.

Tarev Urbnler(vadeli islemler) kavrami, forward, futures, swap ve opsiyon
islemlerinden olusur. Turev iglemlerin ortak &zelligi, ilerideki bir tarihte teslimati
yapilmak Uzere herhangi bir malin veya finansal aracin bugiinden alim satiminin
yapiimasidir®. Futures, forward, opsiyon ve swaps gibi finansal tirevler sabit déviz
kuru sisteminin ¢6kistyle ortaya gikmistir?®,

Swap, faiz oranlari ile doviz kurlarindaki degisimlerin ortaya ¢ikardigi riskleri
azaltmak, tilke, firma ve déviz bazinda olugabilecek dezavantajlan asgariye indirmek
amaciyla gelistirilen bir finansal tekniktir. Daha genel anlamiyla swap, farkli karaktere

%2 EROL vd, 2002, a.g.e., 5.189.
%3 TURMOB'un Vergi Sistemine Bakigt ve Onerileri Ankara 20 Ekim 2001,

hitp://iwww.turmob.org.tr, 15.04.2003.
24 Naci ARIKAN, Tiirev Islemlerin Hukuki ve Vergisel Boyutu, Vergi Diinyas! Subat 2000 Saysi
Eki, Istanbul, s.9.
Seref DEMIR, “Finansal Tirevier ve Vergisel Boyutu- I°, Yaklagim, Yii:8, Sayi:89, Mayis 2000,

s.56.
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sahip gelecekteki iki nakit akiminin birbiriyle degigtiriimesi (takas) olarak da
tanimlanabilir. Opsiyon, genel olarak, bir varligi (mal, déviz, menkul kiymet, faiz, vb)
belirli bir stirede, sabit bir fiyattan satin alma veya satma hakki veren araglar olarak
tanimlanmaktadir. Futures ve forward iglemler ise belli bir irinin fiyatinin bugiinden
sabitlenmesi suretiyle ileri bir tarihte teslim edilmesi ya da teslim alinmasi
taahhtlerini iceren kontratlardir®®,

Future(vadeli islem) sézlesmeleri, sézlesmenin taraflarini, belirlenen ileri bir
tarihte, Gizerinde anlasilan bir fiyattan, standartlastiridmis miktar ve kalitedeki bir mal
veya kiymeti alma veya satma yukimltligine sokan sézlesmelerdir’®. Future ve
opsiyon islemleri, organize borsalarda alinip satilabilmektedir, ayrica Gglnci
sahislara devredilebilmek mimkindir. Dolayisiyla ikinci el piyasalari bulunan
standart sézlegsmeler aracilifiyla gergeklegsmeleri nedeniyle menkul kiymet olarak
kabul edilebileceklerdir. Ancak, forward ve swaps islemleri organize borsalarda islem
gérmedigi, Gg¢lncl sahislara devredilmeleri mimkin olmadigi, ikinci el piyasalan
bulunmadigi igin menkul kiymet olarak kabul edilmeleri oldukga gigtir®.

Turev islemlerin vergilendiriime boyutuna bakilacak olursa farkli géruslerle
karsilagiimaktadir; Oncelikle, Tirev Urlinlerinin alim satimi ve getirileri konusunda
vergi mevzuatimizda herhangi bir agtklama bulunmamaktadir. Yeni finansal araglar
(Finansal sistemin liberallegmesi ve kiresellesmesi yeni finansal araglan gindeme
getirmistir. Dtinyada 152 cesit finasal arag oldugu belirtimektedir), tirev trinler gibi
tasarruflan yénlendiren araglarin sayica artmasi vergilendirmede mali boslukiardan
birini teskil etmektedir, ayrica tiirev Grinlerin yaygin kullanimi ile kaynakta tevkifat
yoluyla sinir Otesi yatirmlardan elde edilen gelirlerin vergilendiriimesi olasi
gérilmemektedir®®.

Bir organizasyon dahilinde, bir yil icerisinde birden fazla gekilde strekli olarak
bu tar islemlerin yapilmasi durumunda elde edilen kazancin tir{i ticari kazang olarak

26 gadi UZUNOGLUY, Yeni Finansman Teknikleri, Straka Yaynlar, Istanbul 1998, s.79(Aktaran;
Murat ERISTI, “Déviz Piyasalarina Yapilan Swap, Opsiyon ve Futures Iglemlerinin Vergi Hukuku
Agisindan Irdelenmesi”, Vergi Diinyasi, Say1:233, Ocak 2001, s.92.

Hidayet BERKSOY, “Opsiyon Sézlesmeleri (Option Contract) ve Vadeli Iglem Sézlegmelerinin
(Futures Contract) Ozellikleri, Isleyisi ve Vergilendiriimesi-l, Vergi Sorunlart Dergisi, Sayi:143,
Adustos 2000, s.119.

Yiiksel KARACA, “Vadeli Islemlerin( Forward, futures ve Opsiyon) Isleyisi, Hukuki Altyapisi ve
Vergisel Durumuna lliskin Degerlendirmeler 1i1°, Yaklagim, Sayi:98, Subat 2001, s.72, ayrica bkz.
Seref DEMIR, “Finansal Tirevler ve Vergisel Boyutu®, Yaklagim, Sayi: 90, Haziran 2000, s.151.
Harun ODABAGSI, “Para Sihirbazlar”, Aksiyon, Nisan 1999, Sayi:33, s.32-38(Aktaran: Muhammet

AKDIS, http:/fwww.ceterisparibus.net/arsivim akdis.htm).
2 vito TANZI, (Cev. Huseyin SEN) a.g.m., 5.167.
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kabul edilecekti™®. Ticari kazang kapsamina girmiyorsa yani devamliik arz
etmiyorsa Gelir Vergisi Kanununun gegici 56. maddesi ¢ercevesinde arizi kazang
kabul edilerek vergilendirilir. Ayrica tirev igslemler Damga Vergisi Kanununa gére ekli
() sayili tablonun I-1. maddesine gére., mukavelenameler, taahhttnameler ve temiik
nameler, akitlerle ilgili kaditlar olarak damga vergisine tabi kagitlardandir. Buna gére
finansal tlrev iglemler ile ilgili diizenlenen kagitlar, sézlesmelerde belirtilen bedel
lizerinden binde 7.5 oraninda damga vergisine tabi olacaktir. Ayrica tlrev
piyasalarinin igerisine tam olarak girmese bile arbitraj muameleleri sonucu lehe
alinan paralar Gider Vergileri Kanunu'na gére vergiden istisnadir. Uygulamada
bankalar, vadeli déviz iglemlerini bir arbitraj muamelesi olarak kabul etmekte ve s6z
konusu déviz teslimlerini binde bir oranindaki Banka ve Sigorta Muameleleri
Vergisine tabi tutmamaktadirlar. Halbuki futures ve opsiyon uygulamalarinda
arbitrajdan s6z edilemez. Bu iglemler sonucundaki déviz teslimleri binde bir oraninda
banka ve sigorta muameleleri vergisine tabi tutulmalidir®".

Futures ve opsiyon iglemlerinden saglanan kazanglar, bunlarla ilgili
sOzlesmelerin menkul kiymet niteliginde sayiimalari gerektiginden GVK'nin 37-5
maddesi kapsaminda, yani kendi nam ve hesaplarina menkul kiymet alim-satimt ile
ugrasanlarin bu faaliyetlerinden dogan kazang olarak, ticari kazang sayilmasi ve bu
kapsamda degerlendirilmesi gerekmektedir. Bu iglerle arizi olarak ugrasiliyorsa hisse
senetleri disinda kalan diger menkul kiymetlerin iktisap tarihinden itibaren stre
sinirlamasi olmaksizin elden ¢ikariimasindan elde edilen gelirler deger artis kazanci
olarak vergilendirileceginden futures ve opsiyon soézlesmelerinin elden
cikariimalarindan saglanan kazanglar, GVK'nin gegici 56/D. Maddesi geregince
deger artis kazanci sayilacaktir®®,

Forward stzlegsmelerinde ve 6zellikle de déviz iglemlerinde misterilere déviz
satiimasi ve belli bir stire sonra satin alinmasi nedeniyle olusan fark faiz niteliginde
olmasindan dolayt menkul sermaye iradi olarak kabul edilebilir ve
vergilendirilebilir®®®,

20 F Kemal EBICLIOGLU, Abdilkadir KAHRAMAN, Forward islemleri ve Vergisel Boyutu, Sirkiiler

Rapor, TURMOB Yayini, No:81, Ankara 2001, s.17.

Murat ERISTI, “Déviz Piyasalarina Yapilan Swap, Opsiyon ve Futures Islemlerinin Vergi Hukuku

Acisindan Irdelenmesi®, Vergi Diinyasi, Say1:233, Ocak 2001, s.95.

292 geref DEMIR, “Finansal Tlrevier ve Vergisel Boyutu®, Yaklagim, Sayi: 90, Haziran 2000, s.152.

2% Naci ARIKAN,Tirev Iglemlerin Hukuki ve Vergisel Boyutu, Vergi Dinyas! Subat Sayisi Eki,
Istanbul 2000, s. 40. "
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Amerikan vergi sisteminde vadeli sdzlesmeler, aynen hisse senetleri veya
hazine bonolari gibi menkul kiymet olarak degerlendirimekte ve vade sonunda
ortaya ¢ikan kar menkul kiymet kazanci(paper gain) olarak degerlendirimekte ve
vergilendiriimektedir®.

Batin bu anlatilanlara ilave olarak, doviz swapi adi altinda vergi
kacirilabilmektedir. Bu da vergilendirmede adaletsizliklere yol agmaktadir. Séyle ki;
déviz swapi adi altinda tasarruf sahibinin vadeli mevduata yatirmak ya da repo
yapmak amagli olarak bankaya getirdidi TL'yi, 6nce disik kurdan dévize ¢evirmekte
ve bunu vadesiz déviz tevdiat hesabina yatirmakta ve vade sonunda da bu defa
yiksek kurdan TL'ye gevirerek tasarruf sahibine édemekte, bdylece mevduat faizi,
kur farki olarak gosterilerek  gelir vergisi stopaji yapiimamakta ve fon payl da
hesaplanmamaktadir®®®, Mevduat faizi pegelemesi adi da verilen bu uygulama ile
gelir vergisi ve fon payl hesaplanmadig! i¢in tasarruf sahibinin, parasini mevduat
hesabina yatirmasina kiyasla getirisi artmaktadir’®. Bagka bir deyisle deviete
ddenmeyen vergi ve fon tutari tasarruf sahibi ve banka arasinda paylagiimaktadir. Bu
ylzden bu tlr vergi kagirma yéntemleri engellenmelidir. Bunun igin de vergi
kanunlarinda gerekli diizenlemeler yapiimali ve GVK md 75e tlrev piyasalarin
vergilendiriimesi ile ilgili bir bent eklenmelidir.

Future islemlerindeki nakit hareketlerindeki dalgalanmalar vergilemeyi
zorlastiracaktir. Getirilecek bir islem vergisi future ve option sézlegmelerinde hacmi
daraltabilecektir’™ .Yeni gelismekte olan tirev iglemler piyasasini vergilendirmek
daha baslangigta bu piyasalarin geligsimini sekteye ugratabilecektir. Ancak, bu
piyasadaki araglarin amaglan diginda vergiden kaginma araci olarak kullaniimasina
da izin veriimemelidir. Turev islemlerin vergilendirilmesinin sorunu ¢ézecegi
sUphelidir ¢link(i bu durumda yeni vergisiz araglarin ihdas edilebilecektir. Yapiimasi
gereken pegeleme sézlesmelerini tespit edip vergi kagakeihgini dnlemektir.

294 ARIKAN, a.g.e., 5.24.

2% DEMIR, a.g.m., s.155.

2% geref DEMIR, “Gelirler Kontrolrleri Dernegi Istanbul Konferansi-Il”, Vergi Sorunlan Dergisi,
Say1:143, Agustos 2000, s.37. -
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B. Kurumlar Vergisi Kanununa Gére Sermaye Piyasalarinin
Vergilendiriimesi

Bu baslik altinda, éncelikle tam mikellef bir kurumun daha sonra da dar
mikellef bir kurumun portféyline dahil menkul kiymetlerin vergilendiriimesi
aciklanmaya gayret edilecektir. Ayrica bu kisimda, menkul kiymet alim satimi ve
aracllik igleri ile ugrasan kurumlarin bu iglerden elde ettikleri kazanglarin da nasil
vergilendirilecedi konusunda bilgi verilmeye caligilacaktir.

1. Tam Miikellef Kurumlar Agisindan Vergilendirme

Kurumlar vergisi kanununa gére tam mikellefiyetin tespiti icin iki kritere
bakilir. Bunlar; kanuni merkez ve is merkezidir. Kurumlar vergisi agisindan tam
muikellef olabilmek igcin ya kanuni merkezin veyahut ta is merkezinin en az birinin
Turkiye'de olmasi gerekmektedir. Sermaye piyasasi ile baglantili olan tam mikellef
kurumlarin vergilendirilmesi asagida incelenmeye calistimistir.

a. Menkul Kiymetlerden Elde Edilen Kazanglarin Vergilendirilmesi

Bu baglk altinda sermaye piyasasi araglarindan hisse senetleri,
tahviller(Ozel ve kamu) ve hazine bonolarinin getirileri ve alim- satim kazanglarinin
tam miukellef bir kurumlar vergisi mukellefinin portféyiinde olmasi halinde nasii
vergilendirilecegi incelenmistir.

(1) Hisse Senetleri ile llgili irat ve Alm Satim Kazanglarinin
Vergilendirilmesi

Kurumlarin, tam mikellefiyete tabi bagka bir kurumun sermayesine istirak
etmek suretiyle elde ettikleri kazanglar (Yatirim fonlarinin katilma belgeleri ile yatirim
ortakliklarinin hisse senetlerinden elde edilen kar paylari harig) kurumlar vergisinden
miistesna tutulmustur. Istirak kazanglari istisnasi olarak bilinen bu uygulamada amag
vergilendirmede mikerrerligi 6nlemektir.

Tam mikellef kurumlarin aktiflerinde kayith hisse senetlerini elden
cikarmalarindan saglanan kazang¢ ticari kazang hilkkminde olup kurum kazanci
olarak degerlendirilecektir. Ancak hisse senedi alim satimiyla devamli olarak
ugrasanlar hari¢ olmak lzere, tam mukellef kurumlarin iktisap tarihinden itibaren iki

%7 BARAN, Subat 2001 a.g.m., 5.134.
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tam yil veya daha fazla aktiflerinde tuttuklari hisse senetlerini elden ¢ikarmalar
sonucu ortaya ¢lkan kazancin, satisin yapildidi yilda kurum kazancina ilave edilen
kismi Gzerinden kurumlar vergisi ve fon payl hesaplanmayacaktir. Bu hitkmi
duzenleyen KVK Gegici 28. Maddenin gegerlilik stiresi 4783 Sayili Kanunla 2003 yili
sonuna kadar uzatiimigtir.

(2) Tahvil ve Hazine Bonosu Faiz Gelirleri ve Alim Satim Kazanglarinin
Vergilendirilmesi

GVK'nin 75. Maddesinin 5 numarali bendinde yer alan her trli tahvil (kamu
ve Ozel) faizleri ve hazine bonosu faiz gelirlerinin tam miukellef kurumlar tarafindan
elde edilmesi durumunda, bu gelirler kurum kazancina dahil edilir ve kurumlar vergisi
beyannamesi ile beyan edilir*®®.

Tam mikellef kurumlarin aktiflerinde kayith olan tahvil ve hazine bonosunun
elden ¢ikariimasindan saglanan kazanglar hakkinda ticari kazanglar ile ilgili hikimler
uygulanir ve bu gelirler kurum kazanct olarak degerlendirilir.

(3) Menkul Kiymet Yatirim Fonu Katilma Belgesinden Elde Edilen
Kazanglarin Vergilendirilmesi

KVK'nin 8. maddesinin 1 numarali bendinde kurumlarin tam miukellefiyete
tabi baska bir kurumun sermayesine istiraklerinden elde ettikleri kazanglar kurumlar
vergisinden mustesna tutulmus olmakia birlikte, bu istisnanin yatirim fonu katilma
belgelerinden elde edilen kar paylari igin uygulanmayacagi belirtiimektedir. Bu
durumda kurumlar tarafindan yatirtm fonlari katilma belgelerinden elde edilen
kazanglar genel usuller gergevesinde kurumlar vergisine tabi olacaktir®®.

b. Tam Miikellef Kurumlarin Vergilendirilmesi

Bu baglik altinda sermaye piyasasi aracilik yapan kurumlar belirtilerek
vergilendiriimeleri konusu anlatilacaktir.

(1) Araci Kurumlarin Vergilendirilmesi

Araci kurumlarin temelinde 4 6zellik bulunmaktadir. Bunlar, Bilgi toplamak ve
sunmak, riski dagitmak, aracilik ylikleniminde bulunmak, pazarlama faaliyetidir.

2% EROL vd, 2001, a.g.e., s.192.
2% EROL vd, 2001, a.g.e., s. 161."
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Araci kuruluglarin, baglica sermaye piyasasi faaliyetleri sunlardir;
-Hisse senedi alim satimi,

-Hazine bonosu, devlet tahvili alim satimi,

-Repo-ters repo islemleri,

-Yatirim danigmaniigt,

-Portféy yénetimi,

-Halka arzlar.

Kredili menkul kiymet, agiga satis’ ve menkul kiymet édung islemlerini
gerceklestiren araci kurumlarin s6z konusu iglemler nedeniyle elde ettikleri gelirler,

ticari kazang olarak kurumiar vergisine tabidir®®.

Araci kurumlar Gizerindeki vergi yukunin artiriimasi, fon arz edenler ve fon
talep edenler arasindaki aligverigin maliyetini artiracadi igin fonlarin gayrimenkul,
altin, déviz gibi tasarruf araglarina kaymasina neden olabilecektir. Halbuki vergisel
tesviklerle, hem bu kurumlara fon saglanmig hem de araci kurum cesitliliginin
artmas! saglanmig olacaktir. Ayrica sermaye piyasasinda yapilan iglemlerin blylk
béliminde tevsik edilme gereklilijine bagli olarak diizenlenen kagitlarin damga
vergisine tabi olmasi iglemlerin mali boyutunu artirarak sermaye piyasasinin
gelisimini olumsuz yonde etkileyebilecektir™.

12.06.2002'de Mecliste kabul edilen 4761 Sayili Kanunla Gelir Vergisi
Kanununun menkul sermaye iratlar ile ilgili 75. maddesinde gergeklestirilen
degisiklikle Sermaye Piyasasi Kanunu'na gére kurulan araci kurumlar arasinda
borsa para piyasasinda yatirilan paralara édenen faizler mevduat faizi sayiimistir. Bu
durumda buradan elde edilen gelirler stopaj yoluyla vergilendirilecektir.

Sahip olunmayan menkul kiymetlerin 6diing alinmak suretiyle satiimasini ifade eder.
30 Mehmet KALKINOGLU, “Kredili Menkul Kiymet, Agiga Sattg, Menkul Kiymet Odung Iglemlerinin
Hukuksal Zemindeki Yeri ve Vergisel Uzantisi”, Vergi Diinyasi, Sayi: 234, Subat 2001, s.137.
801 Ahmet KIRMAN, Dig Krediler ve Sermaye Piyasasi islemlerinde Damga Vergisi Istisnas,
Ttrkiye Bankalar Birligi Yayin No:220, Istanbul 2000, s.43.
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(2) Yatirim Fonlari ve Yatirim Ortakliklarinin Vergilendirilmesi

Sermaye Piyasasi Kanununa goére kurulan yatirim fonlari ve ortakliklar
sermaye sirketi olarak kabul edilmis ve dolayisiyla kurumlar vergisi mukellefi
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saylimiglardir™. Yatirim fonlarinin thzel Kisilikleri yoktur. Dolayisiyla vergisel

yukumltlukleri de bagh olduklar kurum tarafindan yerine getirilir®®.

Kurumlar Vergisi Kanununun 8. maddesinin 4 numarali bendinde menkul
kiymetler yatirrm fonlarinin portféy isletmecilijinden dogan kazanglari kurumlar
vergisinden istisna edilmisti. Fon ve ortaklidin A veya B tipi olmasi fark
etmemektedir.

Bu kurumlarin bu faaliyetle ugrasmalari sonucunda elde ettikleri kazanglar
yukarida belirtildigi gibi Kurumlar vergisinden istisnadir. Ancak bir yatirrm fon ve
ortakliginin diger bir yatirrm fon ve ortakliginin kazancindan aldigi kar pay! yani
kurum statlistindeki ortaklar agisindan yatirim fonlari katilma belgelerinden saglanan
kazanglar ve yatirim ortakliklarinin hisse senetlerinden elde edilen kar paylarinin
Kurumlar vergisi beyannamesine dahil edilmesi gerekmektedir. Cinkd, bu kazanglar
KVK m. 8/1'de yer alan igtirak kazanglari istisnasindan yararlanamamaktadirlar. Bu
durum KVK m. 8/1’in parantez i¢i hikmiine bagli olarak ortaya ¢ikmaktadir. Parantez
ici hiikimde “yatirim fonlarinin katilma belgeleri ile yatinm ortakliklarinin hisse
senetlerinden elde edilen kar paylan hari¢” ifadesi yer almaktadir. Diger taraftan
kurumlarin indirim oranindan yararlanma imkanlari yoktur®*,

Yatirnm fon ve ortakliklarinin kazanglarn dagitilsin dagitiimasin gelir vergisi
stopajina tabidir. Portféylnin en az %25'i hisse senetlerinden olugan fonlara A tipi
yatirim fonu adi verilir, bunlar kurumlar vergisine tabi olmadiklan gibi kurum stopaiji
da %0'dir. Menkul kiymet yatirim fon ve ortakliklarinin portféylinde bulunan yabanci
borsalara kayith doévizli hisse senetleri %25 oraninin tespitinde dikkate
alinmayacaktir’®, Bu hikmin yerli sermaye piyasasinin tesviki amaciyla meveut
oldugunu séyleyebilmek mimkinddr. Yatirim fonunun eder %25’'inden azi hisse
senetlerinden oluguyor ise bu tur fonun adi B tipi yatirim fonudur. Stopaj orani B tipi

%2 KVK, m.2.

%3 Nurettin BILICI, “Yatinm Fonlan ve Ortakliklarinin Vergilendirilmesi®, Vergi Dilnyasi, Say:: 242,
Ekim 2001, s.134.

4 BiLicl, a.g.m., s.136.

Hamza UZUN, *Yatirim Ortakhklan ve Yatirim Fonlari Portfoy Isletmeciligi Kazanglari ile Katilma

Belgesi veya Hisse Senedi Kargilifi Saglanan Kar Paylarinin Vergi Kanunlan Kargisindaki

Durumu”, Vergi Sorunlari Dergisi, Say:: 93, 1996, s.33.
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yatirim fonlari ve ortakliklarinin kazanglari tizerinden %10°dur®®. Kurumlar Vergisi
Kanununun 44. maddesi geregince beyannamedeki kazanglardan bu kanuna ve
Gelir Vergisi Kanununa gére tevkifan kesilmis olan vergiler, beyanname (izerinden
hesaplanan kurumlar vergisinden mahsup edilir. Portféyiniin en az %25'ini hisse
senetlerine yatirmis olan emeklilik yatirim fonlari, yatinm fonlari ve ortakliklarinin

daha az vergi(stopaj) 6demesi yoluyla hisse senedi piyasasi gelistiriimek istenmistir.
(3) Bankalarin Vergilendirilmesi

Tark vergi sisteminde bankalara yonelik &zel bir dizenleme

bulunmamaktadir®®”

. TTK’nin 3. Maddesi uyarinca bankalarin yapti§i har tarlt iglem
ticari is niteligindedir. Bu durumda bankalarin elde ettikleri kazancglar da ticari

kazanglarla ilgili hiktimlere gére degerlendiriimelidir.

Bankalar anonim sirket olarak kurulmak zorundadirlar. Anonim sirketler de
kurumlar vergisi milkellefi olduklarindan bankalar kurumlar vergisinin mukellefidirler.
Ancak bunun disinda bankalarin banka wve sigorta muameleleri vergisi
mukellefiyetleri de vardir. Banka ve Sigorta Muameléleri Vergisi Kanununun vergiyi
doguran olayi anlatan 28. maddesinde bankalarin Finansal Kiralama Kanununa gére
yaptiklari islemler hari¢ olmak (zere, her ne sekilde olursa olsun yapmis olduklari
butin muameleler dolayisiyla kendi lehlerine her ne nam ile olursa olsun nakden
veya hesabin aliklan paralar banka ve sigorta muameleleri vergisine tabidir. Bunu
yaninda bankalarin damga vergisi mikellefiyetleri de vardir.

Bankalarin hizmet ifalarinin kargiliini tegkil eden komisyon gelirleri ve diger
adlar adi altinda alinan paralar hizmet karsiligi oldugu igin hem banka ve sigorta
muameleleri vergisinin, hem de katma deger vergisinin konusuna girmektedir. Her iki
verginin de konusuna giren bu islemler, Katma Deger Vergisi Kanununa 17/4-e
madde hikmi konularak katma deder vergisinden istisna edilmistir. Bu istisna
hikmi bulunmasaydi ayni iglem ve bedel Uzerinden biri Banka ve Sigorta
muameleleri vergisi, di§eri katma deger vergisi olmak tzere iki defa muamele vergisi
alinmig olurdu. Maliye Bakanh@inin 46 seri no.lu katma deger vergisi tebligindeki

3% GV.K m.94/6-a.
%7 Ahmet KIRMAN, “Bankacilik Sisteminin Vergilendiriimesi”, Bankacilar Dergisi, Yil 9, Sayi:27,
Aralik 1998, s.99. '
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aglklamalarindan yurt digt bankalarin Tlrkiye’de verdikleri hizmetlerin bedelini teskil

eden gelirlerin her iki vergiden de istisna oldugu anlagiimaktadir®®,

(4) Parafiskal Kurumlarn Vergilendirilmesi

Kamu kurumu ya da kamu kurumu niteligindeki kurumlar da sagladiklar
fonlarla baglantili olarak mali piyasalarda yardimcilik gérevi Ustlenirler. Parafiskal
kurum olarak; Emekli Sandig:, Bagkur ve SSK gelmektedir. Bunlar diginda cesitli
odalar ve borsalar da parafiskal kurum kabul edilmekiedir. Bu kurumlarin sermeye
piyasasi ile baglantilari fonlarla ilgili olmaktadir, bunlar ézel sigorta sirketlerinde
oldugu gibi fonlarinin dnemli bir kismini kamu bor¢lanma kagitlarina, hisse senedine
ve Ozel sektdr tahvili gibi menkul kiymetlere yatirabilmektedirler. Tabii ki burada
yatirilan bu fonlar sigortalilara ait olmaktadir. Uyelerden toplanan bu fonlar, biyik
meblaglara ulasmaktadir. Dolayisiyla bu fonlarin sermaye piyasalarinda kullaniimasi
bu piyasalarin geligmesi agisindan son derecede énem kazanmaktadir.

Sermaye piyasasinda alim-satimi yapilan menkul kiymetler daha ¢ok sigorta
sirketleri, sosyal glivenlik kuruluslari gibi mali araci kuruluglar tarafindan talep edilir.
Dolayisiyla ozellikle bati dinyasinda belittilen mali araci kuruluslar sermaye

piyasasinin en 6nemli misterilerinden birini olustururlar®®,

(5) Leasing Sirketlerinin Vergilendirilmesi

3226 Sayii Kanun ile dizenlenmiglerdir. Bu kanunda belirtildigi Gzere
Finansal kiralama sirketleri anonim sgirket olarak kurulmalari sarttir. Kurulmalari ve
sube agmalar bakanlik iznine tabidir. Ayrica kurulmada minimum bir sermaye yapisi
aranmaktadir. Kurumlar vergisi mikellefidirler ve bu Kanunda belirtilen hiikiimlere
gore vergilendirilirler.

(6) Ozel Finans Kurumlarinin Vergilendirilmesi

Bu kurumiar temelinde Islam bankaciligi olarak adlandirilan bir uygulamanin
gergeklestirilebilmesi igin dlUzenlenmiglerdir. 1983 yilinda Arap sermayesinin

88 Tacol TASDEMIR, “Faiz Gelirlerinde Katma Deger Vergisi®, Vergi Diinyasi, Say1:245, Ocak 2002,
s.17.
89 Al ALIC, “Finansal Sistem ve gleyisi®, Maliye Yazilari, Say::32, Eylil-Ekim 1991, s.67.
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cezbedilmesi igin getirilen diuzenlemelerle Turk finans sistemi igerisinde yerini
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almistir®™. Diger kurumlar vergisi mukellefleri gibi vergilendirilirler.

2, Dar Miikellef Kurumlar Agisindan Vergilendirme

Dar mukellefiyete tabi bir yabanct kurumun Turkiye'de menkul kiymetlerin
elden gikanimasindan elde ettikleri deger artis kazanglar, 6zel beyanname ile
bildirilecektir. Tarhiyat ise yabanci kurumun Turkiye'deki mudar ve temsilcileri, bunlar
yoksa kazang ve iratlari yabanci kuruma saglayaniar adina tarh edilecektir. Menkul
kiymetlerin elden gikariimasi dolayisiyla beyan edilecek deder artis kazanci bir
gercek Kisinin kazancina benzer sekilde hesaplanacaktir®'. Bu konu ile ilgili 44 nolu
KVK Genel Tebligine gére “Dar mukellef kurumlarin menkul kiymet alim-satimindan
dogan ve deger artis kazanci kapsamina giren kazanglarin, bu kurum veya
Turkiye'de namina hareket eden kimseler tarafindan 15 glin iginde GVK'nin 101.
Maddesinde belirtilen vergi dairelerine beyanname ile bildiriimesi gerekmektedir. Dar
miukellef kurumun Turkiye'de isyeri veya daimi temsilcisinin bulunmamasi halinde ise
bu bildirim yabanci kuruma kazang saglayanlar tarafindan yerine getirilecektir. Bu
kurumlarin menkul kiymetlerini farkli kisiler araciligi ile alip satmalari halinde, menkul
kiymetin satigina aracilik eden kigiler, dar mikellef kuruma kazanci saglayan
mikellefler olarak kabul edileceklerdir”.

a. Menkul Kiymetlerden Elde Ettikleri Kazanglarin Vergilendirilmesi

Bu baglk altinda sermaye piyasas! araglarindan hisse senetleri,
tahvillerin(Ozel ve kamu) ve hazine bonolarinin getirileri ve alim- satim kazanglarinin
dar mukellefiyete tabi bir kurumlar vergisi miikellefinin portféylinde olmasi halinde
nasil vergilendirilecegi anlatiimaya galisilacaktir.

(1) Hisse senetleri ile ilgili irat ve Alim Satim Kazanglarinin

Vergilendirilmesi

Dar mukellef kurumun portféytine dahil bulunan hisse senetlerinin elden
¢ikanilmasindan saglanan kazanglar ticari kazan¢ hikmindedir ve Kurumlar
vergisine tabidir.

10 Ahmet KIRMAN, a.g.e., 1998, 5.77.
a1 Tuncay CETIN, “19992-2002 Yillan Arasinda Elde Edilen Borsa Kazanglan ve 232 Seri no.lu Gelir
Vergisi Genel Tebligi", Yaklagim, Yil:8, Say1:89, Mayis 2000, s.133.
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Kurumlar Vergisi Kanunu'nun 45. maddesi geregi, "Bu kazanglarla ilgili s6z
edilen maddelerde yer alan vergilendirmeme konusundaki istisna, kayit, sart ve
strelere ait sinirlamalar dikkate alinmaz’ hukmu gegctigi icin dar mukellef kurumiar
agisindan borsa kazanglarinin tespitinde 3 aylik strenin ve 10 Milyar TLIlik sinirin bir
anlami bulunmamaktadir. Elde ettikleri kazang ne olursa olsun vergilendirmede
dikkate alinacaktir. Ancak burada cifte vergilendirmeyi énleme anlasmalarina da
bakmak gerekmektedir. Ayrica bir ticari igletmenin portféylinde yer alan bir menkul
kiymeti elden cikarmasi halinde indirim orani uygulama imkani bulunmamaktadir.

Ayrica endeksleme yénteminden de bu igletmeler istifade edemeyeceklerdir®'2,

(2) Hisse Senedi Digindaki Menkul Kiymetlerin (Menkul Kiymet Yatirim
Fonu Katilma Belgeleri Hari¢) Elden Cikariimasindan Elde edilen
Kazanglarin Vergilendirilmesi

Bu menkul kiymetler iktisaplarindan itibaren hangi tarihte elden cikariimig
olurlarsa olsun ortaya ¢ikan kazang, ticari kazang hikmiindedir ve vergiye tabidir.
Burada herhangi bir stire sarti bulunmamaktadir. Bu tir menkul kiymetler, 6zel ve
kamu kesimine ait tahviller, hazine bonosu, gelir ortaklidi senetleri, finansman
bonosu, alacak senetleri, varliga dayali menkul kiymetler olabilir.

(3) Menkul Kiymet Yatirim Fonu Katilma Belgesinden Elde Edilen
Kazanglarin Vergilendirilmesi

Dar mikellef kurumlar agisindan Kurumlar Vergisi Kanunu’nunﬂ‘45. maddesi
geredi, menkul kiymet yatirim fonlar katiim belgelerinin alim satimindan dogan
kazanglar vergiye tabidir. Gergek Kisilere uygulanan Gelir Vergisi Kanunu’nun gegici
56. maddesindeki istisna, gercek Kisiler icin gegerlidir. Dolayisiyla tlizel kisilerin bu
istisnadan yararlanma hakki bulunmamaktadir.

Dar mikellef kurumlarin yatirim fon ve ortakliklarinin portfdy isletmeciliginden
elde ettikleri kazancin kurumlar vergisinden istisna edilebilmesi i¢in bu kazanglarin
bir igyerinde veya daimi temsilci vasitasiyla elde ediimesi sarttir. Dar mikelief
kurumlarin Tirkiye'de bir is yeri veya daimi temsilcisi yoksa menkul k|ymét alim
satim faaliyetlerinden elde ettikleri kazancin beyan edilmesi gerekmektedir®*®,

%12 p.Erkan ATESLI, “Dar Mukellef Tiizel Kigilerin Turkiye'de Elde Ettikleri Menkul Kiymet Kazancinin
Vergilendiriimesi®, Yaklagim, Sayi:88, Nisan 2000, s.188.
3 ATESLI, a.g.m., s.193. ‘
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b. Dar Miikellef Kurumlarin Vergilendirilmesi

Bu baslik altinda sermaye piyasasiyla baglantili olan dar mikellef kurumlarin
bu islemlerden elde ettikleri kazanglar dolayisiyla nastl vergilendirildikleri anlatiimaya
calisilacaktir.

(1) Araci Kurumlarin Vergilendirilmesi

Kanuni ve Is merkezlerinin her ikisi de yurt disinda bulunan yabanci kurumsal
yatinmectlar, Tlrkiye'de dar mikellefiyet esasina gore vergilendirilirler.

Yabanci kurumsal yatirimcilarin TUrkiye'de bir isyeri veya daimi temsilcisi
yoksa, ortaya ¢ikan deger artis kazanc! Kurumlar Vergisi Kanununun 22. maddesine
gére vergilendirilecektir. ligili maddeye gére, yabanci kurum veya bu kurum adina
hareket eden kimse kazancin elde edildigi tarihten itibaren 15 giin icerisinde bu geliri
beyan etmek ve kurumlar vergisini bu siirede édemesi gerekmektedir®™.

Maliye Bakanhiginin 44 ve 57  No.u Genel Tebliglerinde yabanci
yatinimcilarin IMKB'de yaptiklarn aracilik iglemini gergeklestiren araci kurumun,
yatinmciya kazanci saglayan olmasi sebebiyle vergi ile ilgili 6devlerden de sorumlu
oldugunu belirtmistir. Araci kurumun, yabanct yatirimeinin Tirkiye'de bir igyeri veya

daimi temsilcisinin olmasi durumunda vergisel agidan bir sorumlulugu olmayacaktir.
(2) Yatirim Fonlarinin ve Ortakhklarinin Vergilendirilmesi

Kurumlar Vergisi Kanununun 2. maddesinde sermaye sirketlerinin tanimi
yapilmaktadir. Bu maddeye gére Turk Ticaret Kanunu hiikiimlerine gére kurulmus
olan anonim, eshamli komandit ve limitet sirketler ile ayni mahiyetteki yabanci
kurumlar sermaye sirketleridir. Ayni maddenin devaminda Sermaye Piyasasi
Kanununa goére kurulan yatirim fonlarinin da Kurumlar Vergisi Kanunu ve Gelir
Vergisi Kanunu uygulamalarinda sermaye sirketi sayilacagi belirtiimistir. Yabanci
yatinm fonlan da diger yabanci kurumlarda oldudu gibi dar mikellefiyet esasinda
vergilendirilir. Yabanci yatirnm fonlarinin vergilendirme agisindan yerli yatinm fonu

%4 AFeridun GUNGOR, “Yabanct Kurumsal Yatinmcilarin Borsada Elde FEttikleri Gelirlerin
Vergilendiriimesi®, Yaklagim, Sayi:72, Aralik 1998, s.90.
04. 11.1993 tarihli Resmi Gazetede yayimlanmigtir.
6.12.1997 tarihli Resmi Gazetede yayimianmigtir.

% Mehmet MAG, Kurumlar Vergisi, Denet Yayinlari, Istanbul 1999, s.8.

-
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sayllmasi ile Turk sermaye piyasasinin canlandirilarak yabanci sermaye girisi tesvik

edilmek istenmistir®'S.

20.02.1930 tarihli ve 1567 sayih Kanuna gore ilgili mercilerden izin almak
suretiyle Tlrkiye’de minhasiran portfdy isletmeciligi faaliyetinde bulunan dar
mikellefiyete tabi yatirrm fonlan, Kurumlar Vergisi Kanunu ve Gelir Vergisi
Kanununun uygulamasinda Sermaye Piyasas! Kanununa gére kurulan yatirim foniari
addolunur.

Kurumlar Vergisi Kanununun 2. maddesinde yatirim fonlari gegmekte iken
yatirim ortakliklarindan bahsedilmemektedir. Ancak yatinm ortakliklarinin Sermaye
Piyasasi Kanunu uyarinca anonim girket olarak kurulmalari zorunlu oldugundan
Yatirim Ortakliklarinin da Kurumlar vergisine tabi oldudu ortaya gikmaktadir.

Kurumlar Vergisi Kanununun istisnalari diizenleyen 8. maddesinin 4. bendi; A
tipi yatinm ortakliklari, gayrimenkul yatirim ortakliklari ve risk sermayesi yatinm
ortakliklar gibi sermaye piyasasi kurumlarini kapsamaktadir.

Kurumlar vergisi Kanununun istisnalar baslikli 8. maddesinin 1. paragrafinin
4/c bendinde Risk sermayesi yatirim fonlari veya ortakliklarinin kazanglarinin
kurumlar vergisinden istisna oldugu hukmi yer almistir. Ayrica Gelir Vergisi
Kanununun 94'Gnci maddesinin 6-6/i bendinde; dagitilsin veya dagditiimasin
Kurumlar Vergisi Kanununun 8'inci maddesinin 4/c bendinde yazili Risk sermayesi
yatinm fonlari veya ortakliklarinin kazanglarindan GVK 94. maddeye gore tevkifat
yapilacagdi hukim altina alinmigtir. Ancak GVK'nun 94. maddesinin 6 numarall
bendinin (a) alt bendine 93/5148 sayill BKK ile tevkifat oraninin sifir olarak tespit
edildigi gorUlmektedir.  Kanun koyucu gergeklestirdigi dUzenlemeler ile risk
sermayesi yatinm fon ve ortakliklarina olan talebin artmasini saglayarak menkul

kiymetler piyasasina canlilik getirimesi amaglanmigtir®’

. Gergeklestirilen bu vergisel
tegvikler ile bu tlr menkul kiymetlere talep artacak ve sermayenin tabana yayilmasi

saglanmis ve sermaye piyasasinin da gelismesine katkida bulunulmus olacaktir.

Yatirim fonlarinin portféy isletmecidi disinda kalan kazanglari vergiye tabidir.
Ancak, vyatirim fonlarinin portfdy igletmeciginden bagka iglerle ugragmalar

37 Nedim TURKMEN, “Turk Sermaye Piyasasinda Yeni Bir Model: Risk Sermayesi® Vergi Sorunlan
Dergisi, Mayis- Haziran 1994,'s.75.
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yasaklandidi i¢in su an i¢in yatinm fonlarinin vergilendirmeyi gerektirecek baska bir
faaliyetleri yoktur®'®,

Kurumlar Vergisi Kanunu’'nun yatirim fonlari ve ortakliklarinin portféy
isletmeciligi kazanglarina istisna sadlayan 8. maddesine gére;

a) Portféylerinin en az %25'i hisse senetlerinden olusan menkul kiymetler
yatinm fonlari (déviz yatirim fonlari harig) ile ayni nitelikteki menkul
kiymetler yatinm ortakliklarinin  portféy isletmeciliginden dogan
kazanclari,

b) (a) alt bendi diginda kalan menkul kiymetler yatirrm fonlarl (déviz
yatirim fonlari harig) ile menkul kiymetler yatirim ortaklikiarinin portféy
isletmeciliginden dodan kazanglari,

c) Risk sermayesi yatirim fonlari veya ortakliklarinin kazanglari,
d) Gayrimenkul yatirim fonlari ve ortakliklarinin kazanglari,
kurumlar vergisinden istisnadir.

Yurt disinda kuruldugu halde Turkiye'de faaliyette bulunan dar mukellef
yatirim fonlarinin portféy isletmeciliginden dogan kazanglarinin tam mukellef yatirm
fonlarinda oldugdu gibi Kurumlar Vergisinden istisna edilebilmesi icin Turkiye'de bir

isyeri veya daimi temsilci vasitasiyla faaliyette bulunmasi sarti aranacaktir.
(3) Bankalarin Vergilendirilmesi

Dar mukellefiyete tabi yabanci bankalarin, Turkiye'de elde ettikleri faiz
gelirleri KVK'nin 12/1-6 maddesine gbére menkul sermaye iradi niteligindedir.
Turkiye'de sube seklinde 6rglitlenen yabanci bankalarin ise Turkiye'de yarittukleri
bankacilik faaliyetierinden elde ettikleri kazanglar ticari kazang niteligindedir®'®.

38 EROL vd, 2001, a.g.e., 5.363.
%8 |event BASAK, °“Tirkiye'de Bankaciik Faaliyetinde Bulunan Dar Miukellef Kurumlarin
Vergilendirilmesi”, Yaklagim, Sayi:112, Nisan 2002, s.1889.

129



3. Kann Sermayeye Eklenmesi Durumunda Vergilendirme

Karin sermayeye eklenmesi durumunda, vergisel agidan iki durum ortaya
320

ctkmaktadir™. Bunlar,

- Karin sermayeye eklenmesinin gelir vergisi stopaji karsisindaki durumu,

- Karin sermayeye eklenmesinin, gergek kisi ortaklar agisindan, menkul
sermaye iradi elde etmis sayilip sayllmayacagi.

Gelir Vergisi Kanununun 4842 Sayili Kanunlarla yeniden diizenlenen 94/6-b
bendinin (i) alt bendinde, tam mukellef kurumlar tarafindan; tam mikellef gercek
kisilere, gelir ve kurumlar vergisi mukellefi oimayanlara ve bu vergiden muaf olanlara
dagitilan, 75inci maddenin ikinci fikrasinin (1), (2) ve (3) numarali bentlerinde yazili
kar paylarindan stopaj yapilacagi ve Kkarin sermayeye ilavesinin kar dagitimi
sayllmayacag! hilkme baglanmistir. Buradaki amag, enflasyonist ortamda sermaye
artig ihtiyacini, karlarin sermayeye eklenmesi suretiyle ve otofinansman ydntemiyle
giderilmesini tesvik etmektir*?'.

Istirak hisseleri ve gayrimenkullerin satigindan elde edilen kazanglarin
sermayeye ilave edilmesi sarti ile kurumlar vergisinden istisna edilmesi, kurumlar
Vergisi Kanunu’na 2970 sayili Kanunia eklenen gegici 10. madde hikmiuyle 1984 ve
1985 yillari igin getirilmis, 3239, 3332, 3595 sayili Kanunlarla yeniden diizenlenen
madde hikminde istisna slresinin 1986 yilindan 1993 yilina kadar uygulanmasi
imkani saglanmigtir. 1.1.1993'den itibaren istisna stirekli hale getirilmistir. Ancak séz
konusu diizenleme 3946 sayili Kanunla 1.1.1994 tarihinden itibaren yUriritkten
kaldinlmigtir. S6z konusu istisna hikm{ 4108 sayili Kanunla Kurumlar Vergisi
Kanununa eklenen Gegici 23/a madde hitkmiyle Uretim tesislerinin ayni sermaye
olarak konulmasindan dodan kazanglari da kapsayacak bigimde 1.1.1994-
31.12.1998 tarihleri arasinda uygulanmak {zere tekrar diizenlenmistir. Ekonomik
krizin de etkisiyle istisnanin uygulanma stresi 31.12.1999 tarihine kadar
uzatiimistir’®. 4444 Sayil Kanunlé da adi gegen istisna uygulamasina devam
edilmektedir. |

30 gukrit KIZILOT, “Kant Sermayeye Eklemenin Kar Dagitimi Sayiimayacagi”, Yaklagim, Sayi:97,
Ocak 2001, s.15.

821 abdiilkadir KUSIN, “Kar Dagitimi” Hiirriyet Ekonomi, 5.12.1999.

%22 Erdal SONMEZ, Garip AYAZ, “4444 Sayili Kanun'la Kurumlar Vergisi Kanunu'na Eklenen Gegici
28. Maddenin Uygulanmasi”, Vergi Diinyasi, Say:: 217, Eylil 1999, s.92.
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Kurumlar Vergisi Kanunu gegici 28. maddeye 4503 sayili Kanunun 9.
maddesiyle degistirilen ve 1999 yili gelirlerine uygulanmak (zere 29.01.2000
tarihinden itibaren yurtrltige giren sekli itibariyle “Bu kazanglarin sermayeye ilavesi
nedeniyle ortaklarca elde edilen menkul sermaye iradi igin beyanname verilmez,
bagka gelirler nedeniyle verilen beyannameye bu gelir dahil ediimez’ htukmu yer
almaktadir. Dolayisiyla kanun koyucu Karini dagitmayarak sermayeye ekleyen
kurumlart vergisel yénden tesvik etmektedir. Stopajin, kar dagitimina kadar
ertelenmesi ve ancak kar dagitimi yapilmasi halinde uygulanmasi, kar dagitimini
ileriki yillara birakacak ve bu sekilde kurumlar stopaj tutari kadar bir fonu vergisiz

olarak kullanma olanadina kavusacaklardir®®

. Gegici 28. Madde kapsamindaki
kazanglarin sermayeye ilave edilmesi nedeniyle ortaklarca elde edilen kar paylari igin
tutari ne olursa olsun beyanname verilmeyecek, diger gelirler nedeniyle beyanname

verilmesi halinde de bu kar paylari beyannameye dahil edilmeyecektir®?.

Karin sermayeye ilavesi bu yolla artacak, sermayesi artan sirketler de hem
daha ¢ok yatirim yapabilecek fona sahip olacak hem de sermaye vyapilarini
glglendirerek daha az borglanmaya gideceklerdir. Bu durum da sirketlerin mali
glglerini artiracak ve krizlerden daha az etkilenmelerine yol agacaktir.

Kurumlar vergisine tabi tutulan kazanglar Uzerinden kar dagitimi
gerceklesmezse stopaj hesaplamasi séz konusu degildir’®. Halka agik A.S olmanin
avantajlarindan olan stopaj orani farkliiginin ortadan kaldiriimasi ile halka agik
olmanin avantaji da azalmistir. Bunun yaninda halka agik olmanin dezavantajlari da
bulunmaktadir. Bunlar kisaca, yeni masraflar ve ugras, hesap verme yakomlalaga ve
SPK kurallarina uyma mecburiyeti olarak sayilabilir’®. Bunun yaninda halka agik
olmayan AS, Ltd ve eshamli komandit sirketin hisse senetleri halka arz yoluyla
satiimayip, sermaye piyasasinda islem gormediklerinden SPK hikimlerine tabi
bulunmamaktadirlar. Dolayisiyla halka agik olmanin getirileri artiriimalidir.

#23 A, Bumin DOGRUSQZ, “Sirketlerin Karlanini Sermayelerine Eklemeleri Sonucu Bedelsiz Hisse

Elde Eden Gergek Kisilerin Vergi Kargisindaki Konumuna Dair Yargi Kararlarinin Tahlili®,
Yaklasim, Sayi:106, Ekim 2001, s.39.

%4 Ercan DURGUN, “Kurumlar Vergisi Kanunu'nun 4503 Sayil Kanun'la Degisik Gegici 28/a
Maddesinde Diizenlenen Istisnanin Uygulamasi ve Ozellikii Noktalar”, Vergi Diinyasi, Sayi: 233,
Ocak 2000, s.83.

%5 Mehmet MAG, Erdogan SAGLAM,"2000 Yili Kurumlar Vergisi Hesabi ve KarDagitimi lle Gelir
Vergisi Stopajinin Kapsamli Bir Orek Uzerinden lzahr”, Milkellefin Dergisi, Nisan 2001,
Say:100, s.191.

328 Mehmet MAG, *Halka Agik A.S'lerde Avantaj ve Dezavantajlar’, Yaklagim, Say::85, Ocak 2000,
s.78. '

131



C. Diger Vergi Kanunlarina Gére Sermaye Siyasalarinin
Vergilendirilmesi

Bu baslik altinda, gelir ve kurumlar vergisi kanunlart digindaki diger vergi
kanunlarinda yer alan sermaye piyasasini ilgilendiren hikimler Gzerinde durulmaya
calisilacaktir. Islem vergisi yerine de gecen bu vergiler, sonugta tasarruf sahibinden
ya da araci kurumun hizmetinden faydalananlardan alinmaktadir. Asadida
anlatilacak bu vergileri, sermaye piyasas! kurumlari veya ihraggilari 6dese de daha
sonra yansitma yolu ile yatirmci édemektedir. Islem vergileri, sermaye piyasasi
islemleri y6niinden, katma degder vergisi, banka ve sigorta muameleleri vergisi,

damga vergisi ve harglardan olusmaktadir’?.

1. Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi Kanununa Gére Sermaye
Piyasalarinin Vergilendiriimesi

BSMV, banka, banker ve sigorta sirketlerinin yaptiklan her tirlt islem sonucu,
kendi lehlerine nakden veya hesaben aldiklari paralar (izerinden édenir. Bu verginin
ddenebilmesi igin iki sartin ayni anda gergeklesmesi gerekir; Bunlar, Islem yapilmast
ve adi gegen Kurumlarin lehlerine para kalmasidir®®®. Banker sézcuginiin SKP Seri
V No 19 sayili Tebligin 4. maddesi ve BSMV m.28/2 ¢ercevesinde araci kurumlari
ifade etmek icin kullanildigi anlasilmaktadir.

Maliye Bakanliginin bir ézelgesine®®® gére; Banka ve sigorta muameleleri
vergisi bir igslem vergisi olup, mukellefi de iglemi yapma suretiyle lehine para alan
kigilerdir. IMKB'de menkul kiymet alim satimina aracilik edilmesi isleminde de
verginin muhatabi aract kurum olmaktadir. Ayrica aracl kuruluglar merkezleri
digindaki faaliyetlerini strdirebilmek icin acentalan bulunmaktadir. Gerek araci
kurumlarin gerekse araci kurum acentalarinin yapmig olduklari banka muamele ve
hizmetleri dolayisi ile kendi lehlerine almis olduklarn paralar, banka ve sigorta
muameleleri vergisine tabidir.

Finansal tirevlerin alim-satimina aracilik eden, banka ve sigorta muameleleri
vergisinin milkellefi sayilan banka, banker ve sigorta sirketlerinin bu islemler |
nedeniyle komisyon, prim, alim-satim kazanci adi altinda lehlerine aldiklar paralar
Uzerinden %5, kambiyo muamelelerinde satig tutari (zerinden %0.1 oraninda banka

%27 SENGUL, a.g.e., 5.96.
38 SENGUL, a.g.e., s.97.
2 03.09.1999 giin ve B.07.0.GEL.0.S6/5601-1032/17296 Sayili Maliye Bakanli§i Ozelgesi.
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ve sigorta muameleleri vergisine tabi olacaklardir®®. Ayrica Maliye Bakanligrnin 83
no.lu Gider Vergileri Genel Tebligi'ne gére Merkez Bankasina yapilacak zorunlu
devirler kambiyo satisidir ve bunun {izerinden binde 1 oraninda vergi kesintisinin
yapilmas! gerektidi belirtilmisti. Bunun yaninda, déviz alis kuru ile satis kuru
arasindaki mispet fark arasindan %5 BSMV 6denmesine iliskin de bir diizenleme

yapilmistir®®",

Bankalar arasi mevduat muameleleri sonucu lehe alinan paralar ve
bankalar ile araci kurumlar arasindaki borsa para piyasasi islemleri sonucunda da

%1 BSMV 6denmesi gerekmektedir.

Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi Kanununda istisnalari dizenleyen 29.
Maddenin ¢ bendine gére hususi kanunlarla her tarlii vergiden istisna edilmis olan
esham ve tahvillerin faiz, temettt ve ikramiyeleri adi gegen vergiden istisnadir.

Déviz swaplarinin banka ve sigorta muameleleri vergisi kargisindaki durumu
tartigilan bir konudur. Bir gérise gére swap islemleri arbitraj muamelesi ile ayni
mahiyettedir. Dolayisiyla 6802 Kanunun 29-p maddesine gére Swap iglemleri de
banka ve sigorta vergisinden muaf olmasi gerekmektedir®®2. Bunun disinda swap
islemlerinin arbitraj muamelelerinden ayr &zelliklere sahip bir finansal enstriiman
oldugu ve 6802 sayili Kanunun 29-p maddesi kapsaminda degerlendirilemeyecegi
dolayisiyla banka ve sigorta muameleleri vergisine tabi oldugu gértisiinde olanlar da
vardir®®, Bize gére de bu iglemlerin banka ve sigorta muamelelerine tabi olmasi
gerekmektedir.

Bunlara ilave olarak, 4761 sayilt Kanun'la Gider vergilerinin 33. maddesinin
ikinci fikrasinda yapilan degisiklikle Bakanlar Kurulu'na banka ve sigorta muameleleri
vergisi oranini belirleme yetkisi veren hukim yeniden dlzenlenmistir. Yeni
dizenlemeye g6re Bakanlar Kurulu, vergi oranini bankalar arasi mevduat
muameleleri, bankalar ile 2499 Sayili Sermaye Piyasas! Kanuna gére kurulan araci
kurumlar arasindaki borsa para piyasasi muameleleri ve diger banka ve sigorta
muameleleri igin ayrt ayrt veya birlikte %1'e, bankalar arasi, kambiyo

Yiiksel KARACA, *Vadeli Islemlerin{ Forward, Futures ve Opsiyon) Isleyisi, Hukuki Altyapisi ve
Vergisel Durumuna lligkin Degerlendirmeler lII°, Yaklagim, Say1:98, Subat 2001, s.68.

Naci ARIKAN, Opsiyon Piyasalarinin Vergilendirilmesi, TURMOB Yayinlar-120, Ankara
Sirkiiler Rapor Serisi Seri No:2000-11, s.99.

Mahmut VURAL, “Swap lslemlennln Mahiyeti ve Banka ve Sigorta Muamelelen Vergisi
Kargisindaki Durumu®, Vergi Diinyasi, Sayi:202, s.30.

Murat ERISTI, “D6v12 Swaplari ve .Doviz Swaplarinin BSMV Agisindan Degerlendmlmesn.
Yaklagim, Sayi:53. Omer KAYA Doviz Swaplannin BSMV Kargisindaki Durumu®, Vergi
Diinyast, Sayi:245, Ocak 2002, s.121.
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muamelelerinde ise sifira kadar indirmeye ve yukaridaki oranlari agmayacak gekilde
yeniden tespit etmeye yetkili kilinmigtir®®,

Ayrica, Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi Kanununun 29. Maddesinin t
bendine goére emeklilik yatinm fonlarinin sermaye piyasalarinda yaptiklan iglemler.
nedeniyle elde ettikleri paralar da adi gegen vergiden muaftirlar. Ayni maddeye goére
Kurumlar Vergisi Kanununa gére yapilan birlesme, devir, bélinme ve hisse degisimi
igslemlerinden dogan kazanglar ve Banka ve sigorta sirketleri ile emeklilik §irketlerinin
kuruluglarinda veya sermaye artirdiklarinda ¢ikardiklari hisse senetlerinin itibari
degerlerinin Gzerinde elden c¢ikariimasi sonucu kedi lehlerine kalan paralar da
BSMV’den istisna edilmistir.

Banka ve sigorta muameleleri vergisi, tasarruflarin kullaniminin maliyetini

artirdiindan sermaye piyasalarinin gelismesine olumsuz etkisi olmaktadir®*®

. Dinya
Bankasi, tarafindan da benimsendi§i sekilde bu vergi, kredi maliyetlerini ylkseltir ve
bu durumun fiyatlara yansitiimasi istihdami da olumsuz etkiler. Bu goérlise gére,
vergilendirme yapilmasindan vazgegilmesinin orta vadede ekonomi {izerinde
olusturacag: olumiu etkiler, dolayisiyla bunu kazanglara yansimasi suretiyle vergi

gelirleri de artacaktir®®.

2, Katma Deger Vergisi Kanununa Gore Sermaye Piyasalarinin
Vergilendirilmesi

Katma Deger Vergisi Kanununun 17/4-g maddesine goére kilge gimus, déviz,
para, damga pulu, harg pulu, degerli kagitlar, tasit pulu, hisse senedi ve tahvil
teslimleri bu vergiden istisnadir.

Sermaye piyasasi kurumlarindan araci kurumlarin, aracilik faaliyetleri
kapsamindaki hizmet teslimleri, BSMV kapsaminda oldugundan katma deger vergisi
kapsaminda olmayacaktir. Aract kurumlarin alim satim araciligi ve ihraca aracilik ile
repo, ters repo iglemleri BSMV'ye tabidir. BSMV'ye tabi olan iglemler nedeniyle KDV
6denmeyecektir. Aracilik faaliyeti dlglnda kalan, yatinm danigmaniidi ve portféy

yonetim faaliyeti, katma deger vergisine tabi olacaktir®®.

Mustafa OZYUREK, “Yeni Vergisel Diizenlemeler”, Finansal Forum, 27.06.2002.
DEMIRKAN, a.g.e., s.101.

KIRMAN, 1998, a.g.e., 5.100.

SENGUL, a.g.e., s.103. ‘
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Katma deger vergisi mikellefi bir kisi veya kurum, mevcut parasal
kaynaklarini her hangi bir bankaya mevduat olarak yatirsa, elde ettigi faiz geliri bir
mal teslimi veya hizmet ifasi sonucu olmadijindan katma deger vergisine tabi
olmayacaktir. Esas olarak faiz geliri, hizmet ifasi karsilig1 da degildir. Faiz, paranin
getirisidir. Bunun yaninda gergek veya tizel kisiler parasal kaynaklarini bir sirkete
sermaye pay olarak koyar ve karsilifinda kar pay! elde ederlerse, bu kar paylari da
bir mal teslimi veya hizmet ifasi sonucunda olusan bedel olmadigindan, -menkul
kiymetin getirisi oldugundan- katma deger vergisine tabi degildir. Benzer sekilde, 'ki§i
ve kurumlarin kaynaklarini hazine bonosu, devlet ve 6zel kesim tahvili karsiligi kamu
veya 6zel kesime borg vererek faiz geliri elde etmeleri halinde de katma deger vergisi

miikellefiyeti dogmayacaktir®®,

3. Damga Vergisi Kanununa Gére Sermaye Piyasalarinin
Vergilendirilmesi

Damga Vergisi Kanunu'nda 1987 yilinda yapilan bir diizenleme ile
31.12.1993 tarihine kadar menkul kiymetlerin halka arzinda, bunlan ihrag eden
anonim ortakliklar ile araci kurumlar arasinda diizenlenen aracilik sézlesmelerinde
damga vergisi orani, ylizde sifir olarak tespit edilmigtir®®.

Damga Vergisi Kanununun (2) Sayili Tablosunda damga vergisinden istisna
edilen kagitlar diizenlenmistir. Adi gegen tablonun “IV- Ticari ve medeni iglerle ilgili
kagitlar” baglidi altinda diizenlenen 3. bendinde hisse senetleri ve her tirll tahvillerin
temetti ve faiz kuponlarinin, 4. bentte ise gikarilacak hisse senedi ve tahvillere talip
olanlar tarafindan bu maksatla verilecek istirak taahhlUtnamelerinin, damga
vergisinden istisna edilmesi 6ngérulmistir. Bunun yaninda 4842 Sayili Kanun ile adi
gecgen baslida, konumuzla ilgili 23 ve 24 numarali bentler eklenmistir. Buna gére 23.
bentte "Yurt ici ve yurt digi kredi kuruluglarindan temin edilen ve ortalama vadesi bir
yil ve daha uzun siireli olan nakdi yatirrm kredileri nedeniyle dizenlenen kagitlar’,
24. bentte “Devlet dig borglar ile ilgili kredi anlagmalarinda éngérilen batan
6demeler dolayisiyla diizenlenen kagitlar’, damga vergisinden istisna edilmistir.

Damga Vergisi Kanununun 4. maddesine gére bir degerli kagidin tabi olacag!
verginin tayini igin o degerli kagidin mahiyetine bakilir ve buna gére tablodan vergisi
bulunur. Bu baglamda, vadeli iglem sézlesmelerinde sézlesme tutarlari matrah kabul

38 TASDEMIR, a.g.m., s.16.
3% (ZER ve TURAN, a.g.m., 5.49.
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edilerek Kanuna ekli | sayill tabloya gére binde 6 oraninda damga vergisine tabi
tutulmasi gerekmektedir. Damga Vergisi Kanunun 4008 sayili Kanunun 33. maddesi
ile degisiklide ugrayan ve 06.07.1994 tarihinden itibaren ytrdrlige giren Mikerrer 30.
madde hikmiine gére Bakanlar Kurulu, Sermaye Piyasasi Kanununca dlizenlenmesi
6ngortilen degerli kagitlarin tabi oldugu damga vergisi oranini sifira kadar indirmeye
veya eski seviyesine ylkseltmeye ve bu nispetler dahilinde degerli kagitlar itibariyle
farkli oranlar tespit etmeye yetkilidir. Bakanlar Kurulu kendisine verilmis olan bu
yetkiyi 94/6035 sayili Bakanlar Kurulu Karari ile kullanmis ve Sermaye Piyasasi
Kanununca diizenlenmesi éngorilen bazi kagitlar icin bu oran sifir olarak tespit
etmistir®*, Buna gére, sifir oraninda damga vergisine tabi islem ve kagitlar; Sermaye
piyasasi araglarinin halka satisinda, bunlari halka arz edenler ile aract kurumlar,
bankalar arasinda aracilik faaliyetleri ile ilgili dizenlenecek sézlesmeler, repo
islemleri ile ilgili olarak dlizenlenecek taahhltnameler ve sézlegmeler, Varlija dayali
menkul kiymet ihraglari ile ilgili aracilik sézlegsmeleri, vekalet sézlesmeleri ve temlik
sozlesmeleri olarak sayilabilir.

18.12.1999 tarih ve 23910 sayill Resmi Gazetede yayinlanan 4487 sayili
Kanunla Sermaye Piyasasi Kanununun 40. maddesi degistiriimistir ve bu maddenin
ikinci fikrasina gére sermaye piyasasi araglari, vadeli igslem ve opsiyon sézlesmeleri
ile her tUrll threv araglar damga vergisinden muattirlar.

Yukarida belirtilen menkul kiymetler diginda mukavelenameler,
taahhltnameler ve temliknamelerde, belli paray! ihtiva edenlerde binde 7.5, kira
mukavelenameleri (izerinden ise binde 1.5 oraninda damga vergisi alinir.

Sermaye piyasasinda yer alan ihraggi, araci kurum, yatirnm fonu ve yatirim
ortakliklan ve diger sirketler, esas sdzlesmeleri ve esas sézlesmelerindeki slre
uzatimlart ile ilgili olarak damga vergisine tabidirler. Sirketler, kurulus
sézlesmelerinde yer alan sermaye tutart (izerinden 1 Sayili tabloda gdsterilen oranlar
Uzerinden damga vergisi 6derler. Sirketlerin sermaye artirimiart 3.7.2001 tarihinden
itibaren damga vergisinden istisna edilmigtir *'.

Bakanlar Kurulu, Sermaye Piyasasi Kanununun uygulamasi ile ilgili olarak
Sermaye Piyasasi Kurulunca dizenlenmesi éngérllen kagitlarin tabi olduklar

39 Tuna TURGUT, Vadeli Islem(Futures) ve Opsiyon Piyasalaninin Vergi Kanunlan Kargisindaki
Durumu, D.E.U Sosyal Bilimler Enstitiisii Mali Hukuk Programi Yayinlanmamis Yiksek Lisans
Tezi, .173.

' SENGUL, a.g.e., 5.106.
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damga vergisi nispetini sifira kadar indirmeye, indirilen nispeti kanuni seviyesine
kadar ¢ikarmaya ve bu nispetler dahilinde kagitlar itibariyle farkli nispetler tayin
etmeye yetkilidir.

Yurt digindan alinan kredilere iligkin diizenleme de ise®? “Bakanlar Kurulu,
uluslararast kurumlardan, yabanci Ulkelerin kredi kuruluslarindan ve diger her turlii
dis kaynaklardan dogrudan dogruya veya Turkiye'de faaliyet gésteren bankalar
vasitasi ile verilecek krediler ve bu kredilerin geri 6denmemesi nedeniyle diizenlenen
kagitlarin tabi oldugu damga vergisi nispetini sifira kadar indirmeye, indirim nispetini
kanuni seviyesine gikarmaya ve bu nispetler dahilinde kredi nevileri itibariyle farkl
nispetler tespit etmeye ve bu konu ile ilgili usul ve esaslari tayin etmeye yetkilidir”s“a.

Butce Kanununda her yil yer alan bagka bir hilkme gére ise konsolide dis
devlet borglar ile ilgili kredi anlagmalarinda éngérulen bitin 6deme ve islemler her
turlda vergi, resim ve hargtan mustesnadir.

4761 Sayil Kanun'la yapilan degisikliklerden birisi de damga vergisi ile
ilgilidir. Buna gére Damga Vergisi Kanununa ekli “Damga Vergisinden istisna
Kagitlar’ 1 gosteren 2 sayili tabloya yeni fikra hiikiimleri eklenmistir. Bu hiikiimlere

gére;

- Bankalar arasinda bankalarin taraf oldugu veya bankalar araciig ile
yapilan, belitli bir vadede énceden belirlenen fiyat, miktar ve nitelikte, ekonomik veya
finansal gostergeye dayall olarak diizenlenenler de dahil olmak tizere, para veya
sermaye piyasasl aracini, mali, kiymetli madeni ve déviz alma, satma, degistirme
hak velveya yUkimlUliginh veren vadeli islem ve opsiyon sozlegsmeleri ile bu
sOzlesmelere iligkin olarak diizenlenen kagitlar,

- Faktoring sirketlerinin misterileriyle yaptiklari faktoring sézlegsmeleri ile bu
sOzlesmelere iligkin olarak dlizenlenen kagitlar,

- Gayrimenkul yatinm ortakliklarinin minhasiran gayrimenkul portféylerine
iliskin alim satim sézlegmeleri,

-Kiymetli madenler borsalarinda kiymetli madenlerin 6diing iglemlerine iligkin
dizenlenen kagitlar, damga vergisinden istisna edilmistir.

%2 Dpaha genis bilgi igin bkz, Ahmet KIRMAN, Dis Krediler ve Sermaye Piyasasi Islemlerinde
Damga Vergisi Istisnasi Turkiye Bankalar Birligi Yayin No:220, Istanbul 2000, s.6.
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Sigorta ve emeklilik girketleri ile emeklilik fonlarinin kuruluglari dahil her tarli
islemleri nedeniyle diizenlenen ve damga vergisi bu sirketler veya fonlar tarafindan
ddenmesi gereken kagitlarin damga vergisi, Damga Vergisi Kanununa ekli 1I sayili
Tablo V/21 hitkm ile istisna edilmigtir®*.

4. Harglar ve Sermaye Piyasalari

Araci kurumlar, alim satim araciligs, ihraca aracilik, yatirirm danigsmanligi,
portfdy yéneticiligi ve repo iglemleri ile ugragabilirler, acenta acabilirler. Bu faaliyetleri
icin Sermaye Piyasasi Kurulundan yetki belgesi almak zorundadirtar. Alinacak her bir
yetki belgesi igin Harglar Kanununun 8 Sayili tarifesi uyarinca har¢ 6denmek
zorundadir. Yillik harglar her yilin Ocak ayinda tahakkuk etmig sayilir ve tahakkuk
eden harglar ayrica mikellefe teblig edilmez®*.

D. Faiz Vergisi

4481 Sayih “17.08.1999 ve 12.11.1999 Tarihlerinde Marmara Boélgesi ve
Civarinda Meydana Gelen Depremin Yol Ac¢ti§i Ekonomik Kayiplari Gidermek
Amaciyla Baz!t Mikellefiyetler Ihdasi ve Bazi Vergi Kanunlarinda Degisiklik
Yapilmasi Hakkinda Kanun® depreminin yol agtigi ekonomik kayiplari gidermek
amaciyla getirilmistir.

Faiz vergisi, 01 Ocak 2000'den itibaren uygulanmak tzere 26 Kasim 1999'da
yurarlige girmistir. Faiz vergisi, 1 Aralik 1999'dan énce ihrag edilmig olan bazi devlet
ic borglanma senetlerinden elde edilen faizler igin gegerli olup, bu tarihten sonra
ihrag edilecek borglanma senetleri icin uygulanmamistir. Ayrica 01.12.1999
tarihinden énce ihrag edilmig olan &zel tertip devlet tahvilleri ile déviz cinsinden
tahvillerden elde edilen gelirler de faiz vergisinin konusu digindadir. Dolayisiyla 1
Arallk 1999 tarihinden o6nce ihrag edilmig olan kamu i¢ borglanma senetleri
sirkilasyondan kalkincaya kadar faiz vergisi devam edecek. 1 Aralik 1899 tarihinden
once ihrag edilmis kamu i¢ borglanma senetlerinin tamami itfa edildiginde faiz vergisi
kendilijinden hikumsiz hale gelecektir.

Yapilan diizenleme ile yiksek enflasyonun bulundudu ortamda ihrag edilmig
bulunan borglanma senetlerini ellerinde bulunduranlarin enflasyon distuglinde elde

*3 Damga Vergisi Kanunu Mikerrer madde 30/3.
SENGUL, a.g.e., s.36.
35 SENGUL, a.g.e., 5.109.
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edecekleri asiri ve haksiz kazanglari ortadan kaldirmak hedeflenmistir*®®. Ancak,
4481 Sayili Kanun uyarinca Faiz vergisi disindaki vergiler, tamamen miukellefter
Uzerinde kalirken Kanunun 16. Maddesiyle faiz vergisinin, menkul sermaye iradlhm
veya ticari kazancin tespitinde gider olarak dikkate alinacagi hilkkme baglanmistir. Bu
durumda faiz vergisi, gider olarak kabul edilerek bir kismi deviete yansitiimig
olacaktir®’. Faiz vergisi, s6z konusu kagitlarin ihrag edildigi tarihten itibaren ortaya
cikaracagi faizi degil, sadece vade tarihinde elinde bulundurani vergilendirmeye
yonelik bir nitelige sahiptir®®,

Faiz vergisi, 6demeyi yapanlar tarafindan kesilir. Odemeyi yapanlar
tarafindan kesilecek faiz vergisi kesildigi ayi izleyen ayin 20. Gunt akgamina kadar
muhtasar beyanname ile beyan edilir ve ayni stre iginde édenir. Kesinti ve 6demeleri
bankalar ve Devilet i¢ borclanma senetleri lzerine islem yapan diger kurumlar
sorumlu sifatiyla yerine getirir.

Faiz vergisi gelir vergisine mahsuben yapilacak bir kesinti olmadigindan,
6denen faiz vergisi gelir ve kurumlar vergisinden mahsup edilemeyecegi gibi diger
hi¢bir vergiden de mahsup edilemez. Ancak faiz vergisi adi altinda yapilan kesintiler
ticari kazang veya menkul sermaye iratlarinin tespitinde gider olarak dikkate
alinabilir*®,

Deprem vergisi olarak bilinen 4481 Sayili Kanun kapsaminda devlet
kagitlarina ylizde 19’a varan oranlarda faiz vergisinin getiriimesi sonucu bono faizleri
15-16 puan birlikte artarak %80’e cikmisti. Ek vergi yasasiyla getirilen yeni faiz
yiikiintin etkisiyle bono piyasasinda iglem hacmi dismis, ginlik iglem hacmi 28.2
trilyon lira ile 18 Ocak 1999 tarihindeki 1.1 trilyon liralik islem hacmine gére ikinci en
dusik duzeyini gérmustir’®. Asadidaki tabloda faiz vergisinin oranlari
gosterilmektedir. '

Bulent AK, Agiklama,Yorum ve Orneklerle 4481 Sayih Ek Vergi Yasasi, Yaklagim Dergisi Eki,

Sayi:84, Aralik 1999, s.15.

%7 Murat DAYANG, “Menkul Kiymet Gelirlerinin Vergisel Ayricaliklan®, Vergi Diinyasi, Say1:228,
Agustos 2000, s.95.

38 Murat TOKMAKKAYA, “Faiz Vergisinin Vergi Anlagmalan Agisindan Degerlendirilmesi®, Vergi
Diinyasl, Sayl: 221, Ocak 2000, s.67.

349 Mustafa OZYUREK, “Hazinenin Tarihi ltfasi ve Faiz Vergisi®, Milliyet, 25.08.2000 Cuma, s.6.

350 Hayri CETINKAYA, Hiirriyet, 27 Kasim 1999 Cumartesi, s.5.
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Tablo 2:4481 Sayili Kanunla Getirilen Faiz Vergisi Uygulamast

FAIZ VERGISINE TAB! OLAN DEVLET IC BORGLANMA SENETLERI VERGI ORANI
(01.12.1999 TARIHINDEN ONCE IHRAG EDILMIS) (%)
Iskontolu tahvil ve bonolara 6denen faizlerden, 01.12.1998 tarihinden itibaren vadesing 4

1-91 giin kalanlar

Iskontolu tahvil ve bonolara 6édenen faizlerden, 01.12.1999 tarihinden itibaren vadesine| 9
92-183 glin kalanlar

Iskontolu tahvil ve bonolara 6denen faizlerden, 01.12.1999 tarihinden itibaren vadesine| 14
183 gtinden fazla kalanlar

Ug yil vadeli degigken faizli Gig ayda bir kupon 6demeli tahvil faizlerinden 4

Iki yil vadeli sabit faizli tig ayda bir kupon 6demeli tahvil faizlerinden 19

Kaynak: http://www.gelirler.qov.tr, 12.10.2002

IV- TURKIYE VE DIGER ULKELERDE SERMAYE PiYASALARININ
GELIsimi VE VERGILENDIRILMESI UZERINE GESITLI GORUS VE
DEGERLENDIRMELER

Bu baslik altinda Ulkemizde ve diger ulkelerde sermaye piyasalarinin geligim
tarinlerindeki bazi farkliklar belirtildikten sonra bu piyasalarin vergilendiriimesiyle ilgili
Ekler bélumindeki tablolardan yararlanarak bazi degerlendirmeler yapiimaya
calistimistir.

A- Sermaye Piyasalarinin Geligimde Tiirkiye’nin Diger Ulkelerle
Kiyaslanmasi

Bu kisimda, Turkiye ve diger Ulkelerde sermaye piyasalarinin gelisiminde
dikkati ceken temel 6zellikler agiklanmaya caligilacaktir. Oncelikle, diger tlkelerde
borsalarin gelisim siirecinin daha eski tarihlerde bagladidini gérebilmekteyiz. Bunun
temel sebepleri arasinda endustri devrimi ile ortaya gikan dretim artigi ve bunun
etkileri sayilabilir. Sagliklh bir borsanin Gretim ve milli gelir artisiyla dogrudan iligkili
oldugunu disiindigimizde bu sonug dogaldir. Iktisadi kalkinmada milli gelir
artisinin sebeplerinden biri olan “baslangi¢ kosullar” bir tlkenin kalkinmasinda
biiyik rol oynar. Dolayisiyla retim artigi ve kalkinmalarina erken baglayan Ulkeler
diger Ulkelerden daha &nde giderler. Bagka bir deyigle geriden takip eden ulkelerin,
bu tlkelere yetigebilmeleri icin daha hizli kalkinmalari gerekir. Ulkemizde de sermaye
piyasalarinin gelisim tarihi gelismis piyasalarla kiyaslandiginda oldukga ge¢
baglamistir.
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Ulkemizde sermaye piyasalarinin geligmesinde baslangic eden kosullar ise
dier borsalardan oldukga farklidir. Bélumin baginda da belirtildigi (izere, gelismis
cesitli borsalarda gelisim, saglikii bir yapiya oturtularak yapilmigken, llkemizde
borsanin geligsimi 1850’li yillarda olmustur ve bu gelisim zorunlu sebeplerle olmustur.
Daha agik ifadesi ile Osmanli Imparatorlugunun Kirim savasi sebebiyle borglanma
ihtiyacinin dogmasi ve yabanci Ulkelerden bunun saglanmasi geredi sermaye
piyasasinin kurulmasinin temel tagini olusturmustur. Esasen aradan yillar gegmesine
ragmen borsanin durumu degismemis bugin de %92 oraninda kamunun
borglanmasina aracilik eden bir kurum olarak géreve devam etmistir. Boyle bir yapt
tabidir ki saglikh bir sermaye piyasasinin gelisim géstergesi degildir.

Ulkemizde borsanin geligimi ile diger borsalar arasindaki diger faklilk ise
borsanin gelisiminde aracilik eden kisilerdir. Diger gelismis borsalarda borsalar,
tlkenin kendi vatandaslari tarafindan kurulup iglem yaparken tilkemizde borsalarin
geli§iminde Rum ve Ermenilerin etkisi vardir.

B- Gesitli Borsalarda ve Ulkemizde Vergilendirme ile ilgili Cesitli
Degerlendirmeler

llk degerlendirmemiz Ekler bélimil Tablo 10 ile ilgili olacaktir. Bu tabloda
hisse senetleri ile ilgili ¢esitli dinya borsalarindan &rnekler alinarak bu borsalarda
hisse senetleri iglem hacimlerinin piyasa kapitalizasyonuna bélinmesi ile piyasaya
donls oranlart hesaplanmigtir. Piyasaya doénls oraninin yiksekligi borsada
spekilatif islemlerin yiksekligini gostermektedir. Bu tablo ile 11. Tablonun
karsilagtiriimasinda ise vergilendirme agisindan énemli bir husus géze garpmaktadir
. keza, piyasaya doénls orani yiksek (lkelerde yani spekilatif islemlerin ylksek
oldugu ulkelerde hisse senetlerini elden gikarmada ortaya ¢ikan kazanglarda belli bir
elde tutma stresi vardir. Bu duruma gére belli bir stire elde tutulan hisse senetlerinin
elden cikariimasi sonucunda elde edilen kazang vergilendirimemektedir. Elde tutma
slreleri piyasaya doniis orani en yilksek olan Amerika, Hindistan, Tayvan'da bir
yildir. Bu Ulkelerin altinda yer alan Turkiye'de elde tutma stresi 3 ay onun altinda yer
alan Ingiltere’de 1yil ve daha sonra gelen Almanya'da 6 aydir. Dolayisiyla Glkemizde
uygulanmakia olan 3 aylik elde tutma stresi oldukga kisa bir stiredir, gerci 4842
Sayili Kanunla bu konuda bir diizenleme yapilmis ve G¢ aylik slreyi 1 yilla kadar
¢ikarmaya Bakanlar Kurulu yetkili kiinmigtir ancak, halihazirda bu stire i aydir ve
bunun ne zaman degistirilecegdi de bilinmemektedir. Ancak Bakanlar Kurulunun karar
almasi, Kanun ¢ikarmaktan daha kolay olacagi igin bu diizenleme, bir gelisme olarak
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kabul edilebilir. Bunun yaninda 4842 Sayili Kanunla bu konuda yapilan diger é6nemli
bir degisiklikle borsalarda islem gérmeyen hisse senetlerinin alim satimlarinda elde
tutma slresinin 1 yila ¢ikartiimigtir. Bu durum, hisse senetlerinin borsada iglem
gormesini tesvik etmek agisindan faydal gériilebilir.

Borsamizda, spekilatif ve manipulatif islemlerin azalmas! ve borsanin daha
saglikl islemesi icin {i¢ aylik slirenin en azindan alti aya ¢ikariimasi borsanin geligimi
ile paralel olarak da bir yila gikariimasi saglikli isleyen bir borsanin dogmasi igin
yararl goriilmektedir.

Piyasaya dénis oranlari ile ilgili bagka bir dederlendirme de 21. Tablo ile ilgili
olacaktir. Bu tablo incelendiginde Kibris, Caracas, Shenzhen, Surabaya, Karachi gibi
kiyi 6tesi bankacilik iglemlerinin yogun oldugu Ulkelerde piyasaya déniis oranlar da
yiksek olmaktadir. Bagka bir deyigle bu tir yerlerde vergi ve benzeri kisittamalarin
olmamasi spekulatif istemleri arttrici bir rol oynamaktadir.

[kinci tespitimiz, gesitli borsalarda 6zel sektérun ihrag ettigi tahvillerin kamu ig
borglanma tahvillerine oranlanmasi ile bulunan oranlarin incelenmesi ve bu durumda
vergilendirmenin 6nemini belitme konusunda olacaktir. Tespit edebildigimiz
kadarlyla Ulkemizde ozel sektdérin tahvil cikarmamasinda cesitli faktorler rol
oynamaktadir; Bunlardan birincisi 6zel sektériin tahvil gikarmak yerine fonlarini
devlet tahvili ve hazine bonosunda degerlendirip kaynak isteyen degil, kaynak sunan
sekilde kalmak istemesidir, bu durumda diglama etkisi ortaya ¢cikmakta ve 6zel sektor
yatirimlari azalmaktadir. Ozel sektér, reel yatirim yapmaya Kkarar verdiginde ise bilgi
yetersizligi ve aligkanlik gibi sebeplerle para piyasasina bagvurmaktadir.

Tablo 19 incelendiginde gorllecektir ki, 6zel sektdér tahvillerinin kamu i¢
borglanma tahvillerine oranlanmasi sonucunda bulunan degerler igerisinde en digiik
deger Ulkemize aittir. Bunun sebepleri arasina iktisadi ve mali sebeplerin yaninda
vergilendirme politikast da belirtilebilir. Bilindigi Uzere tlkemizde —bu bélim iginde de
anlatildigi (zere- devlet tahvillerinde stopaj orani sifirdir. Ayrica GVK Gegici 59.
‘maddeye gére bu kagitlarda oldukga yiksek bir istisna uygulanmaktadir. Dolayisiyla
kamu i¢ borglanma kagitlarindan neredeyse vergi alinmamaktadir. Ancak ayni
uygulama Ozel sekiér tahvilleri igin s6z konusu degildir. Bunlardan %12 stopaj
alindigi gibi herhangi bir istisna da yoktur. Dolayisiyla ézel sektér tahvilleri kamu
borglanma araglar ile rekabet edememektedir. Bu durumda zaten 6z sermayesi
saglam olmayan firmalarin ¢ogunlukta oldugu ekonomimizde firmalar, finansman
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intiyaglarini kisa vadeli olan para piyasalarindan ve agirlikli olarak da bankalardan
saglamaktadirlar. Bu piyasalardan saglanan fonlarin vadelerinin kisa ve maliyetli
olmasi, maliyetlerin ve fiyatlarin artmasinda dnemli bir etken teskil etmektedir. Kamu
i¢ borglanma tahvillerinden vergi alinmayan Guney Afrika, Tayvan ve Macaristan’da
da Kamu kagitlarinin vergilendiriimemesi 6zel sektér tarafindan gikartilan tahvillerin
oldukga az olmasi sonucunu dogurmaktadir.

Tablo 3: TiJrkjye’de Menkul Kiymet Stoklart (Milyar TL)

Menkul kiymet

. 2000 2001
stoklan(Milyar TL)

1. Ozel sektsr Menkul

. 6.867.988 %15,7 10.517.104 %7.9
Kiymetleri

Hisse senedi 6.866.817 %15,7 10.515.933 %7,9

Tahvil 1.163 %0 1.163 %0

Finansman Bonosu - - - -

Varliga Dayali Menkul
Kiymet

Banka Bonosu/ Banka '
n 7.9 %0 7.9 %0
Garantili Bono

Kar Zarar Ortaklig
Belgesi

Gayrimenkul
Sertifikast

1I. Kamu Kesimi
36.802.214 %84,3 122.930.010 %92,1
Menkul Kiymetleri

Devlet Tahvili 34.802.937 %78,7 102.169.784 %76,6

Hazine Bonosu 2.057.684 %47 20.029.334 %15

Gelir Ortaki§i Senedi - - - -

Dévize Endeksli
Senetler

Ozellegtirme Tahvili 381.593 %0,9 730.892 %0,5

Toplam 43.670.202 %100 133.447.114 %100

Kaynak: IMKB 2001 Faaliyet Raporu, s.7.

Yukaridaki tablodan da gérilecedi Uzere Ulkemizde Menkul kiymet stoklari
icinde kamunun sektérantn agirhigi vardir. Ozel sektdér menkul kiymetleri ise hisse
senedinden ibarettir. Halbuki sermaye piyasasinin geligsebilmesi icin 6zel sekiérin
menkul kiymet ihracini artirmas! gerekmektedir. Bagka bir deyigle sermaye
piyasamizda finansal derinlik mevcut degildir. Baska dikkat ¢eken bir diger husus da
kamunun sermaye piyasasindan ylksek oranda bor¢lanmasi yaninda 6zel sektériin
tahvil ihracinin énemsenmeyecek derecede disluk olmasidir. Bunun en snemli
sebeplerinden birisi, 6zel sektdrin ¢ikaracagdi tahvil Gzerindeki verginin devlet tahvili
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Gzerindeki vergiden gok yiksek olugudur. Bunun anlami ézel sektériin bor¢lanmada
kamuyla rekabet edememesidir.
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UcUNcU BOLUM

TURKIYE’'DE SERMAYE PiYASALARININ GELISMESINDE UYGULANAN
TESVIK EDiCi VERGISEL DUZENLEMELER VE ULUSLARARASI SERMAYE
HAREKETLERININ VERGILENDIRILMESI

I-TURK SERMAYE PiYASASINDA MEVCUT SORUNLAR

Sermaye piyasasinin gelismesinden bahsedebilmek icin konuya tersten bakip
sermaye piyasasinin gelismesindeki engelleri belirlememiz gerekir. Bu durumda
dikkate alinmasi gereken cesitli géstergeler vardir; Bunlar, yatinmci sayisi, piyasa
kapitalizasyon dederi, halka agik sirket sayisi, halka agiklik orani, kurumsal yatirimei
portfdy biyukligd, islem géren arag tirleri ve digerleridir®’.

Turk sermaye piyasalarinin en o&nemli iglevlerinin basinda, ekonomik
buylimeyi saglayict fonlarin bir araya getiriimesi ve (retimde kullaniimasi
gelmektedir. Tirkiye'de tasarruflarin azlidi, mevcut tasarruflarin yurtdigina akmasi,
sermaye piyasalarinin iglevini yerine getirmesini engellemektedir®®.

Kamu kuruluglarinin yatirm digi amaglarla sermaye piyasalarina girmeleri;
piyasalarin etkinlidini azaltmaktadir. Bunun yaninda Glke igi dizenlemeler(mali,
hukuksal) piyasalarin iglemesine olumsuz etkiler yapabilmekte ve arz-talep

degismelerine piyasalarin uyumlarini gliglestirebilmektedir®s,

Ulkemizde  yillardir  6zel sektére ait borglanma  kagitlarina
rastlanamamaktadir. Devlet borclanma senetleri ve bu senetlere dayali repo
islemlerinin borsada toplam islem hacminin %90-95’ini olusturdugu goériiimektedir.
Son 20-30 yullik siregte bir ¢ok finansal arag geligtiriimig ancak tlkemizde bunlardan
cok azi  kullanilabilmektedir. Ornedin; kara istirakli tahvil, hisse senedi ile
degistirilebilir tahvil, oydan yoksun hisse senedi, katiima intifa senedi ile kar zarar
ortakhk belgesi gibi araclar Ulkemizde neredeyse hi¢ ihra¢ edilmemistir. Kamu

%1 v, Ziya TOPRAK, “Sermaye Piyasasinin Geligtirimesinde Vergi Politikalarinin Roli” Banka ve
Ekonomik Yorumlar, Mayis 2002, s.7.

32 KONDAK vd, s.128.

%3 DEMIRKAN, a.g.e., s.7.
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finansman agi§i nedeniyle en fazla kamu borglanma araglan ihra¢ edilmistir.
Toplumsal glvenlik primleri de, sermaye piyasalarindan c¢ok devlet tahviline
yonlenmistir®®. Diger yandan kamu borglanmasinin ve reel faizlerin sirekli artmasi,
6zel sektérin sermaye piyasasindan kaynak saglayamamasinin da en 6nemli

nedenlerinden biridir®*®

. Bu durumda yapilmasi gereken, kamu borglanma kagitlar
disinda kalan %5-10'luk kismin yani hisse senedi ve diger 6zel sektér kaditlarinin

islem hacimlerini artirarak sermaye piyasasinin gelismesine yardimci olmaktir,

Esasen sermaye piyasamizin arzulanan élglide gelisememesindeki en énemli
sebeplerden biri kamu kesimi borglanma geregidir. 1990 yillarin baginda borg/ milli
gelir orani %25 civarinda iken kamu bankalarinin gérev zararlan ve diger zararlarla
birlikte 2001 yilinda bu oran %90’lara ulagmistir. Devlet, bu borcu édemek igin
yuksek faizle veya vergisel tesviklerle daha disitk maliyetle borglanma yoluna
gitmistir. Dolayisiyla 6zel sektdrin (retken yatirimlara gidecek fonlart da verimsiz
yerlerde harcanmigtir. Uretken yatirimlarin artmamasi, milli gelirin distk kalmasina
bu da vergilendirilebilecek kapasitenin diismesine yol agmaktadir.

Kamu menkul kiymetlerinin vergisel agidan tesvik edilmesi ve 6zel sektériin
sermaye piyasasindan borglanmasinin neredeyse imkansiz hale gelmesi 6zel
sekidrii mecburen para piyasasindan borglanmaya itmektedir. Bu durum,igletmelerin
maliyetini artirmakta ve enflasyonun yiikselmesine neden olmaktadir.

Ulkemizde getirileri ile riskleri karsilagtiriidiginda belirli finansal araglarin,
alternatiflerine gére daha avantajli olduklan gériimektedir. Bu durum finansal
piyasalarin etkinligini azaitmaktadir. Ayrica fon sahiplerinin, piyasalar hakkinda iyi
bilgi sahibi olmamalari, yatinm alternatiflerini iyi dederlendirememe sorununu

356

dogurmaktadir Bu da sermaye piyasalarinin dengesiz gelismesine neden

olmaktadir.

Ekonomide enflasyon doénemlerinde tUketimin artmast ve tasarruflarin
azalmasi s6z konusudur. Azalan tasarruflar da daha ¢ok altina, taginmaz mallara ve
spekulatif kazanglara yénelmektedir. Bunun neticesinde sermaye piyasalarina daha
az fon girmesi sermaye piyasalarinin gelismesini nleyebilmektedir. Dolayisiyla
enflasyonun dutglrilmesi sermaye piyasalarini dogrudan olumlu bir sekilde

¥4 DEMIRKAN, a.g.e., s.32.

5 Abdullah AKYUZ, “Tiirk Sermaye Piyasalan”, Global Giindem, Aralik 2002, s.7.
Harun KAYNAK, “Ticari Repo ve Mevduat Hesaplarina Yiritllen Faizlerin Vergilendiriimesinde
Yaganan Karmaga®, Vergi Diinyasi, Sayi: 233, Ocak 2001, .97.

146



etkileyecektir. Bunun yaninda Turkiye'de sermaye piyasalarinin gelisebilmesi igin
ihra¢ edilen menkul kiymetlerin vadesinin kisa olmamasi, verimli ya da ekonominin
altyapisini olusturacak yatirmlarin olmasi gerekmektedir®”.

Surekli hareket halinde olan uluslararast sermayenin yaklasik % 80" geldigi
ulusal piyasay! bir hafta icinde terk etmektedir. Tum bunlann sonucunda ulusal
piyasalar ve Merkez Bankas! olumsuz etkilemektedir. Spekulatif amagli sermayenin
hizla ve strekli yer degistirmesi ulusal paralarnn degisim hadlerini etkileyerek finans
piyasalarinda sorun olugmasina ortam hazirlamaktadir. Bunun dogal sonucu olarak
Merkez Bankasi, giderek daha ylksek miktarda rezerv tutmakta ve rezerv miktarinin
artmasi ise fiziksel yatinmlara donugebilecek kaynaklarin piyasalardan gekilmesi

anlamtna gelmektedir®®.

Bltln bu anlatilanlarin yaninda, Tirk sermaye piyasasinin dnemli eksiklikleri
olsa da; teknolojik olarak oldukga geligmis bir saklama- takas sistemi ve iyi yetismis
meslek personeli ile gelismis tlkelere yaklastigini belirtebiliriz.

II- SERMAYE PIYASALARININ GELISMESININ ONEMI

Sermaye piyasalarinin geligtiriimesi yoluyla, sermayenin tabana yayiimasi,
buylimenin istikrarli olmasi gelir dagiliminda adalet, kaynaklarin optimal dagilimi gibi
sosyal ve ekonomik yararlar amaclanmaktadir.

Sermaye piyasalarinin gelisiminde menkul kiymetler borsasinin gelismesi
blyik 6neme sahip oldugundan borsanin geligmesi; glnlikk islem hacmi miktari,
islem goren firma sayist gibi kriterlerle 6lctimektedir. Belirtilen kriterlerde gelisme
olarak nitelendirilebilecek olumlu degismeler ise, menkul kiymetlere (6zellikle de
hisse senetlerine) olan talebin artmasina bagl olmaktadir. Tasarruf sahiplerinin,
borsay! diger tasarruf yollarindan daha cazip bulmalari sonucunda fonlar buraya
yoénlenmekte ve buna paralel olarak islem hacmi miktari artmaktadir. Bu durum,
borsa endeksinde de degisime yol agmakta; artan menkul kiymet talebi, menkul
kiymet arzinin da artmasina neden olmakta ve sonug itibariyle iki cephesiyle de
borsa gelisme gdstermektedir®®.

%7 Friedrich Ebert Vakfi, Tiirkiye’de Sermaye Piyasalari, Istanbul 1990, s.33.
Mustafa OZYUREK, “Sicak Paradan Vergi Alinabilir mi?” Finansal Forum, 28.02.2002.
® M. Salih OZER, Cemalettin Turan,“Sermaye Piyasasinin Tarihsel Geligimi, Tirkiye’de Sermaye
Piyasasinin Geligimi Igin Vergi Kanunlarinda Ongériilen Tegvikler ve IMKB'ndaki Son
Geligmeler(ll)”, Vergi Diinyasi, Sayi: 107, Temmuz 1990, s.41.

147



Sermaye piyasalarinin gelistirilebilmesi i¢in uzun vadeli tasarruflara ihtiyag
vardir. Bunun da saglanmasinda iki engel vardir; Bunlardan birincisi enflasyondur.
Digeri ise kamunun ayricalikli menkul degerleridir.

Altin ve ddéviz piyasalarinin hareketlenmesi, tasarruflari borsadan bu
piyasalara ¢eker. Ayni sekilde adi gegen alternatif piyasalarin vergilendiriime sekli
tasarruflarin  yénin etkiler; Ornegin hisse senedi kazanglarindan hig vergi
alinmamasi veya gok digiik oranli bir vergi alinmasi bunun yaninda diger alternatif
araglardan daha yiiksek oranl vergiler alinmasi diger sartlar géz ardi edildiinde
basli basina tasarruflarin hisse senetlerine yénlenmelerine neden olacaktir.

Faiz hadierindeki disme, dnemli miktarda fon arzinin borsaya yénelmesine
ve talebin artmasina yol agacaktir. Tam tersine faiz hadlerindeki yiikselme, fonlarin
borsadan para piyasasina ydnelmesine neden olabilecekiir.

Doviz kurunun yiikselecedi beklentisi fonlarin, borsadan déviz piyasasina
akmasina yol agacaktir. Dovize talebin artmasi déviz kurlarini ylikseltecek ve belli bir
noktadan sonra doéviz kurunun diisecegdi beklentisi fonlarin tekrar déviz piyasasindan
cekilmesine ve bir ihtimal olarak da borsaya geri gelmesine sebep olacaktir.

Sermaye piyasalarinin gelismedigi Ulkelerde piyasada yeterli fon yoktur. Bu
durum, faiz oranfarini ylikseltici bir etkiyi ortaya cikarir. Sermaye piyasasinin
gelismesi ise iddihar edilen fonlarin piyasalara akmasina yol agacak ve likiditenin
artmasi ile faiz oranlari diigebilecektir.

Bir Ulkede menkul kiymetler borsasinin varligl, gelismis bir sermaye
piyasasinin gostergesi olmayabilir. Ancak, saglikli bir sermaye piyasasindan
bahsedebilmek igin menkul kiymetler borsasinin bulunmasi ve iglerli§i gerekli
gorulmektedir®™®.

Sermaye piyasasinin gelismesinin en énemli yararlarindan biri ise sirketlere
6zsermaye veya yabanci sermaye temini yoluyla kaynak saglamasidir. Bu kaynaklari
yatinmlarda kullanan sirketlerin karlarinin artmasiyla, hem yeni yatirim ve ihracat
imkanlart ortaya gikacak hem de devletin vergi gelirleri artacaktir ve kamu kesimi
borglanma geredi azalacaktir. Bu sayede enflasyon ve faiz oranlari diigecek bu da
ekonomiye istikrar getirecektir.

%% TANER vd, a.g.e., 5.83.
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Ozetle sermaye piyasasinin gelismesi, gelir dadiiminin dizelmesi, faiz
oranlarinin dismesi, yatinmlarin artmasinin hem sebebi hem de sonucu
olabilecektir. Bunun yaninda dogal olarak yatirimlarin artmasi ile bllylime hizlanacak

ihracatimiz artig imkani bulacaktir.
IIl- SERMAYE PiYASALARININ TESVIKI

Sermaye piyasalarinin gelistirilebilmesi icin hem arz hem de talep agisindan
konunun irdelenmesi gerekmektedir. Her piyasada oldugu gibi sermaye piyasasi da
arz ve talep cephesinden olugmaktadir.

Turkiye’de sermaye piyasalarinin gelistiriimesi denildidinde genellikle
tesvikler lizerinde durulmustur. Getirilen tedbirler ise daha ¢ok, talep yonlu gelismeyi,
hisse senetlerine yatinmi tegvik eden tedbirlerdir. Arz yonint gelistirecek tedbirler
daha kisith olmaktadir. Bu nedenle arz tarafindaki engelleri ortadan kaldiracak

tedbirlere agirlik verilmelidir %'

A- Sermaye Piyasalarinin Arz Agisindan Tesgviki

Sermaye piyasasinin arz agisindan tesviki, énemli 6lgide menkul kiymet
ihracinin(arzinin) gelismesine baglidir. Bunun igin de menkul kiymet ihrag edebilecek
miesseselerin geligmesi gerekir. Bunun yaninda, piyasa talep muesseselerinin
alternatif finansman kaynaklar arasinda sermaye piyasasini tercih etmeleri
gerekir*®,

Sermaye piyasasinin gelismesi, sirketlerin halka agilmalan ile mmkindur.

Sirketlerin halka agiimasi, halka arz olarak ifade edilir®®

. Sirket agisindan halka
actimaktan maksat, bu sayede elde edilen fonlarin sirkete girmesi ve boylece mali
bunyenin glglendirilmesidir®®*. Kurulus sirasinda halka arz, Tirk Ticaret Kanununda
yer alan “tedrici kurulug® demektir. Kurulug sirasinda, Tirk Ticaret Kanunun
éngérdiglu yukumltluklere ek olarak Sermaye Piyasasi Kanununun getirdigi
formaliteleri yerine getirmek fazla tercih edilmemektedir. Bu sebeple kurulus

esnasinda halka arz yolu, hemen hemen hig¢ kullaniimamaktadir. Bunun yerine ani

%1 TUSIAD, Sirketler Kesiminin Finansman Sorunlan ve Alternatif Finansman Kaynaklar, (Tirk

Sanayicileri ve Isadamlan Dernegi) Yayin No: TUSIAD- T/ 96-1/192, Ocak 19986, Istanbul, s.54.
%2 MecitE§, “Gelir ve Kurumlar Vergisi Degisikliklerinin Sermaye Piyasasi Agisindan
Degerlendiriimesi”, Eskigehir Anadolu Universitesi LI.B.F dergisi, 1998, Cilt:VI, Say1:1, s.451.
Ali CEYLAN, “Sirketlerin Halka Agilmalan”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Sayi: 4, Ocak
2001, s.33.
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kurulus yolu ile ttizel kisilik kurulup daha sonra gerekli hazirliklar yapilip sermaye
artirimi yolu ile halka arz yolu denenmektedir®®.

Halihazirda Turkiye’de sermaye piyasalarinin arz agisindan sorunlarina
bakilacak olursa oncelikli olarak halka acik sirket sayisi ve halka aciklik oraninin
distik oldugunu gértirtiz. Halka agik anonim §irkeflerin ticari hayatta yer almasinin iki
temel amaci vardir; Bu amaglardan biri sermaye piyasasinin gelisimini saglamak

digeri de kugiik tasarruflarin bir araya gelerek ekonomiye kazandiriimasidir®®®.

Sirket sahiplerinin, sirketin yénetimini kaybetmemek igin halka aciimadiklarini
veya dusilk oranda agcildiklart goérilmektedir. Bu durum, sermaye piyasasinin
gelisimini de olumsuz etkilemektedir. Istanbul Sanayi Odasinin her yil yaymnladigi
“Turkiye’nin En Blyiik 500 sirketi” listesinde yer alan firmalarin sadece 121'inin hisse

senetleri IMKB’de islem gérmektedir®®’.

Sirketlerin halka agiklik orani ne kadar yiksek olursa, sermaye piyasasinin

gelismesi de o derecede olumlu etkilenir. Bunun yaninda halka agiklik orani arttikga

IMKB de derinlik kazanir, mulkiyet tabana yayildigt igin tartismalar azalir®®,

Yapilan bir calismada®®, hisse senetleri IMKB'de islem géren firmalar igin
halka agilmada 6z kaynad: guglendirmenin digindaki en énemli beklentiler sirasiyla ;

-kurumsallagma,

-vergi istisnalarindan yararlanma,

-yaygin taninma ve prestij,

-sirket hisse senetlerine likidite kazandirma,

-modern yonetim olarak gésterilmistir.

Mehmet BINGOL, “Karin sermayeye llavesi Kar Dagitimi Sayiimaz Hiikmii lle ligili 231 Sayth Gelir
Vergisi Tebligi'nin Degerlendirilmesi”, Yaklagim, Say1:88, Nisan 2000, s. 42.

Zihni KARTAL,.“Halka Agilmanin Dayaniimaz Cekiciligi: Vergi Dig1 Avantajlar”’, Vergi Diinyasi,
Sayi: 229, Eylal 2000, s.87. '

Fevzi Rifat ORTAC,"Kurumlar Vergisi Kanununa Gotre Halka Ag¢ik Anonim Sirketin Tanimr”,
Yaklagim, Sayi1:62, Subat 1998, s.68.

Dogan CANSIZLAR, “Sermaye Piyasasinin Geligtirilmesinde Vergi Politikalarinin Rol{i”, Banka-
Mali ve Ekonomik Yorumlar Mayis 2002, s.17.

%8 CEYLAN, 2001, a.g.m., s.34.

%9 Hatice DUZAKIN, IMKB'de Halka Ilk Arzdan Sonra Hisse Senetlerinin Performansiarinin
Olgiimii ve Dusiik Fiyatlandirmayla ilgili Yaklagimlarin Firmalar ve Bunlara Araciik Eden
Kurumlar Agisindan Degerlendirilmesi, yayinlanmamis doktora tezi, Gukurova Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitlist, Adana 1998, s.203.
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Yukarida adi geg¢en g¢alismada da gérilecegi Uzere halka agiimada ilk
beklenen 6z kaynagi glglendirmektir, ikinci sirada firmalarin kurumsallasma istegdi ve
{iglinct sirada da Qergi istisna ve muafiyetlerinden yararlanma istegi gelmektedir. Bu
durum sunu gdsterir ki halka agiimada gerek kurumlar vergisi oranlarinda yapilacak
halka agiimayi tegvik edici dlzenlemeler, gerekse halka agik sirketlerden alinan
%5’lik stopajin kaldirlmasi gibi tegvikler halka agiimayi oldukca artiracaktir.

Sirketler, halka agildiktan sonra ve hisse senetleri borsada iglem gérmeye
bagladiktan sonra, hisse senetlerini teminat gdstererek kredi kullanabilme, borg
senedi ihrag edilebilme olanagina da sahip olurlar®™®. Firmalar, temin ettikleri borglara
ait faizleri vergi matrahindan diiserek daha az vergi 6deme imkanina kavusurlar. Bu
durum, hissedarlar igin daha ¢ok kar anlamina geldiginden firmalarin hisselerini daha

degerli kilmaktadir®™*.

Ulkemizde halka agiklik, pay sahibi sayisina gére tespit edilmektedir. 2499
Sayill Sermaye Piyasas! Kanununun 11. maddesinde pay sahibi sayisi 250’yi agan
anonim ortakliklarin hisse senetlerinin halka arz olunmus sayilacagi ve bu
ortakliklarin halka agik anonim ortaklik hilkiimlerine tabi olacaklari belirtiimistir. Bu
sekilde bir imkanin olmasi, gergekte halka agik olmayan A.S'lerin vergi avantajindan
ve temettli avansi dagitma imkanindan faydalanmak igin kiigiik bir hisseyi 250 kisiye
dagitarak suni olarak halka aglk A.$ haline gelmesine sebep olabilecektir.
Dolayisiyla bir girketin halka agik A.S haline gelmesi i¢in kiiglik hissedarlarin sahip
oldugdu toplam hisse nispetine bir minimum sinir getiriimelidir®’2.

Halka agik anonim ortakliklarinin saglayacadt ekonomik ve sosyal
fonksiyonlardan birisi de kiglk tasarruflarin toplanarak yatirimlara aktariimasi ve
milkiyetin toplumda yayginlastinimasi suretiyle iktisadi alanda sosyal adaletin
saglanmasidir®™,

Halka agik sirketlerin diginda kalan halka agtk olmayan sirketlerin halka
agilmama nedenleri arasinda, ortaklarin daha az riskli gérdikleri banka kredilerini
tercih etmeleri, aligkanlik, banka-girket iliskileri, muhafazakarlik, igletmecilik anlayist,
ybnetimin paylagiimak istememesi, bilgisizlik, sermaye piyasasinin gelismemisligi,

% CEYLAN, 2001, a.g.m., 5.34.

' GULOGLU vd, a.g.e., s.3.

%2 Mehmet MAG, “Halka Agik A.S'lerde Avantaj ve Dezavantajlar”, Yaklagim, Say1:85, Ocak 2000,
s.77.

Oduz Kurgat UNAL, “Sermaye Piyasasi Mevzuat’'nda Birinci Temettd ve Sermaye Piyasasi
Degisiklik Tasarisi’'nda Bu Konuda Ongériilen Yenilikler”, Yaklagim, Sayi:64, Nisan 1998, s.42.
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halka arzin basarlya ulasmama olasiligl, finansal tablolara glivensizlik gibi nedenler
belirtilebilir™™. Sirketler agisindan halka acgiimanin ekonomik amaci ise, yeni
yatirimlarin veya ¢alisma sermayesi ihtiyacinin kargllanmasinda basvurulabilecek
alternatif kaynaklardan birisi olmasidir™. 6z kaynak finansmani, yabanci kaynakla
finansmana gore firmalara 6nemli avantajlar saglar. Oz kaynakla finansman
isletmelerin hem finansman riskini azaltir hem de dig kaynak kullanma veya baska
bir deyisle ilerde borglanma kapasitelerini artirir®”®.

Halka agiimanin maliyetine bakilacak olursa su hususlar géze garpar; aract
kurumlara édenen Ucretler, SPK'ya 6édenen (cretler( SPK, kayda alinan ve satisl
yapilacak olan hisse senetlerinin ihragc degerinin %0.2’si tutarinda kayit Gcreti alir),
SPK’nin aldigi tcretin  %4’0 tutarinda egitime katki pay! édenir, egitime katki payi
kadar ézel iglem vergisi 6denir. IMKB'ye 6denen (cretler iginde ise; Kotasyon Ucreti
ve bolgesel pazar kayit Ucreti, sirketin nominal sermayesinin %0.1'i olarak
hesaplanir. Yeni sirketler pazari igin Pazar kayit tcreti ise, nominal sermayenin
%0.1'inin ¥%'si kadardir. Ayrica IMKB biinyesinde de kayda alma tcretinin %'t kadar
egitime katki pay! alinmaktadir. Bunun vyaninda egitime katki pay! kadar da 6zel
islem vergisi 6denmektedir. En nihayet borsa glinltik bulteninde ilanindan dolayi ilan

masrafi alinmaktadir’”’

. Borsalarda rekabeti artirmak igin, finansal varliklardan alinan
komisyonlarin minimum tutulmasi gerekir. Bunun nedeni, tam rekabet sartlarina
uygun bir piyasa olusturabilmektir. Burada amag, borsada iglem géren tahvil ve hisse

senetleri igin dogru fiyat olusturulmasini sadlamaktir®’,

Hisse senedi arzini tegvik etmek amaciyla 1998 yilinin Kasim ayinda halka
aclimalarda satis yontemlerine ve iglemlere iliskin yeni dizenlemeler yirlrlige
konulmustur. Bu dizenlemelerle én talep toplama ve satis miktarinin fazla talep
durumunda artirilmasi imkanlari getiriimistir. Ayrica hisse senedi dagitim ilkelerinde
degisikliklere gidilmis ve dzellestirmeye iliskin istisna hiikiimler konulmusgtur®”®.

4 CEYLAN, 2001, a.g.m., 5.35. .

%5 gaban UZAY, “Turkiye'de Anonim Ortakliklarda Halka agiima®, Erciyes Universitesi [.L.B.F.

Dergisi, Say1:12, 1997, s.182.

Istanbul Sanayi Odasi, “Sanayinin Halka Agimasi® Panel, Istanbul Sanayi Odasi Dergisi,

‘Say1:293, 22 Temmuz 1990, s.35 (Aktaran: $aban UZAY, “Turkiye'de Anonim Ortakliklarda Halka

aglima”, Erciyes Universitesi [.L.B.F. Dergisi, Sayi:12, 1997, 5.182).

7 CEYLAN, 2001, a.g.m., 5.36.

8 CEYLAN, 2000, a.g.m., 5.21.

%9 Muhsin MENGUTURK, “Sermaye Piyasasinda Halka Arz Prosedurii ve Halka Agilmalar”, Mercek,
MESS(Turkiye Metal Sanayicileri Sendikasi), Nisan 2000, s.19. '
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Halka aclk olmayan sirketlerin halka agilmalarinin saglanmasinda halka agik
olmamayi cezalandirici veya halka aglk olmayl tesvik edici uygulamalar
uygulanabilir. Ornegin halka agik olmayan sirketlerin kurumlar vergileri daha yilksek
olabilir veya bu sirketlerin ithalatlarina daha ytksek glmrik vergileri uygulanabilir.
Halka agik sirketlerin kuruluglarinda proseddrler hafifletilebilir, asgari sermaye halka
acik olmayanlarda daha yiksek tutulabilir. Halka acik olan sirketlere, devlet
bankalarindan slibvansiyoniu faiz oranlari ile uzun vadeli kredi saglamalari imkani
verilebilir.

Halka agik olmayan sirketlerde, aile bireyleri sirkette genel mudur, yonetim
kurulu bagkani veya diger tst diizey yénetim kademelerinde istihdam edilmekte ve
bu kigilere 6denen yuksek maaslar kurum kazancindan dusilebilmektedir. Béylece
sirketin vergi yUka onemli derecede diusmektedir. Bu durum Turkiye'de sermaye
piyasalarinin gelismesinde olumsuz faktérlerden birini olusturmustur®®,

Spor kullplerinin de halka agilmalari, sermaye piyasasinin gelismesi
acisindan olumlu sonuglar doguracaktir. Ayrica hisse senedi satisiyla sirketin gelirleri
artacaktir. Bu sekilde klupler daha kaliteli yabanci oyuncular ve teknik adam alarak
kazanilacak basarilarla tlkemizin adinin duyulmasina yol agabileceklerdir. Bu gekilde
sirketin hisse senetlerine olan talebi artiracak ve bu da tlkemize yabanci fonlarin
girisinde artis meydana getirebilecektir. Avrupa’da Mancherster United, Roma ve
Lazio kltpleri, hisselerini halka arz eden sirketlerdir. Ancak futbolcularin vergi stopajl

sorunu, halka agiimanin éniindeki btytk bir engeldir®®'.

KOBl'lerin de sermaye piyasasindan yararlandiriimalarina  imkan
saglanmalidir. Tirkiye'de kaynak sikintisi geken gok sayida KOBI vardir. Bunlarin
halka agilmasi hem finansman sikintilarini azaltacak hem de miulkiyeti tabana
yayacaktir.

Borsay! arz yonlil canlandiracak en énemli gelismelerden biri de KiT’lerin ve
mahalli idarelerin sermaye piyasasi araglariyla piyasa mekanizmalarina dayali olarak
fon toplayabilmesine izin verilmesidir. Ayrica devletin bizzat borsaya girip, gerek
portfdylndeki hisse senetlerini satarak(Ozellestirme), gerekse dider hisse

%0 Eriedrich Ebert Vakfi, Tirkiye’de Sermaye Piyasalan, Istanbul 1990, s.8.
' Abdulkadir KUSIN, “Spor Kultiplerinin Sirketlegmeleri ve Halka Agilmalari®, Yaklagim, Sayi:111,
Mart 2002, s.194. '
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senetlerinden alim- satim yaparak islem hacmini artirmasinin olumiu katkilari

olabilir®?,

Hisse senetlerine olan talebin artirilabilmesi ve sermaye piyasalarinin
gelisebilmesi igin hisse senedi aliglari i¢in yapilan harcamalar belirli bir tavana kadar

vergi iadesinden yararlandirilabilir®®,

Menkul sermaye iradi vergilemesinde gesitli adaletsizlikler bulunmaktadir.
Menkul sermaye iradi olarak tanimlanan gesitli gelir kategorilerinde ciddi vergi yuk{
farklilklari bulunmaktadir®. Bu durum da hisse senedi arz ve talebini, dolayisiyla
sermaye piyasasinin gelisimini olumsuz etkilemektedir.

B.Sermaye Piyasalarinin Talep Agisindan Tegviki

Sermaye piyasalarinin iglevlerini saglikli bir bicimde ifa edebilmesi bu
piyasalara yatirimcilarin genis katiimi ile mtmkin olabilmektedir. Genis katihm ayni
zamanda mali piyasalarin aktarilabilir fonlarinin artmasina ve boyutlarinin biylimesi

anlamina gelecektir®®.

Geligmekte olan ulkelerde milli gelirin dustklaga tasarruflarin da dastk
olmasina yol agmaktadir. Kurumsal yatinmecilar da yeterince geligmemistir. Ozellikle
son 25 wyildir yiksek oranli enflasyon uzun sireli vyatirimlarin olmasini
engellemektedir. Dolayisiyla gergeklestirilen yatirimlar daha ¢ok spekiilatif yatirimlar
olmaktadir. Ayrica sigorta sirketlerinin sermaye piyasalarina fon aktariminin da
yeterli boyutlarda oldudunu soéyleyemeyiz. Bitiin bunlar sermaye piyasalarinda
talebin yetersiz kalmasina yol agmaktadir.

Ekonomik konjonkttriin durguniuk goésterdigi yani ekonomik bilyUmenin
yavagladigi veya geriledigi dénemilerde ise hisse senetlerine olan talep gerilemekte
ve bununla baglantii olarak hisse senetleri fiyatlari, igslem hacmi ve miktar
dugmektedir. Tedavildeki para miktarindaki (emisyon) meydana gelen artiglar ise
hisse senedine olan talebi artirmaktadir.

882 Hursit GUNES, Burak SALTOGLU, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin Sorunlari ve
Geligmesi Igin Onlemler, Istanbul Ticaret Odasi Yayin No: 1993-23, s.43.

%2 |brahim Ozer ERTUNA, Tirkiye Mali Piyasalar Sorunlar ve G8ziimler, Istanbul Ticaret Odasi

Yayin No:1987-6, Istanbul 1987, s.40.

Omer Faruk BATIREL, “Rant Vergilemesi Uzerine’, Vergi Sorunlan Dergisi, Mayis 1996,

Say:92, s.9.

%5 1slAD, a.g.r, s.53.
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Sermaye piyasasinin talep agisindan tegvikine yénelik uygulamalara érnek
olarak yatirm fonu kurma hakkinin - genigletilmesi, araci kurumlarin, sigorta
sirketlerinin ve sosyal givenlik kurumiarinin yatinm fonu olusturmalarina izin
verilmesi goésterilebilir. Sosyal glvenlik kurumlarinin ve sigorta sirketlerinin ellerinde
birikmis blytk mali olanaklar mevcuttur. Bu fonlarin sermaye piyasasinda

degerlendirilmesi durumunda &nemli bir talep bilyiimesi saglanmis olacaktir®®,

Sermaye piyasasi araglarina olan talep de vade yapisina bakildiginda ise en
fazla talebin repoya oldudu gériilmektedir. Repo gelirlerinin beyan digi birakilmasi,
repoya esas menkul kiymetlerin kamu senedi oldudu dikkate alinirsa kamu menkul
kiymetlerine olan talep bu yénden de artiriimak istenmektedir®®’.

SPK'nin yayinlari arasinda olan, birinci bélimde s6z(i edilen anket

caligsmasinda®®

6zellikle son vyillarda tasarruflarda vade yapisinin kisaldid,
enflasyon ve ekonomik-siyasi belirsizliklerle kisa vadeli yatirim araclarinin tercih
edildigi gértlmektedir. Yatirim fonu katilma belgesinde yatirimiarin glniiik oldugu,
hazine bonosu, deviet tahvili ve banka nﬁevduatlarmda agirlikli vadenin t¢ aylik
oldugu sermaye piyasasi digindaki araglar arasinda sayilan déviz ve altinda ise
vadenin bir yildan uzun oldugu goriiimektedir. Ayni anket calismasinda tespit edilen
bir bagka olgu da tasarruf yapan hanelerin tasarruflarini belli araglara yatirma
nedenlerinin basinda %40.91 ile tasarruflari enflasyona kargl koruma gelmektedir.
Ikinci sirada %31.73 ile aile biitgesine ek gelir saglamak, Gglincl sirada ise %28.19
ile gelecedi glivence altina almak amaglan gelmektedir. Daha sonra ise sirasiyla ev
almak(%15), ise yatirim yapmak(%9), araba almak(%5), emekliilije ek gelir

saglamak(%4), ev esyas! almak(%3) ve evlenmek(%2) gibi amaglar gelmektedir®®.

Sermaye piyasas! araglarina yatinmda etkili olan faktorler ise; %27.33 ile
gelirin yuksekligi, %20.05 ile glivenli olmasi, %16.6 ile kolay paraya ¢evrilmesi olarak
sayllabilir. Hisse senedi ve repo yatirimlarinda yatirimin amaci, temelde gelirin
ylksek olmasi, katilma belgesi ve varlia dayali menkul kiymetlerde kolay paraya
cevrilebilir olmasi, finansman bonosu, banka bonosu, devlet tahvili, hazine bonosu
ve gelir ortakligi senetlerinde ise giivenli olmas! en énemli tercih kriteri olmaktadr.

%8 GUNES vd, 1993, a.g.e., 5.42.
SENGUL, a.g.e., 5.116.
ESER, a.g.e., 8.32.

ESER, a.g.e., s. 32,
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Hane halki, sermaye piyasas! araglarini tercihte genelde gelirin yiksek olmasi kriteri

on planda iken sermaye piyasasi disindaki araglarda giiven 6n plana gikmaktadir®®°.

Turkiye'de sermaye piyasalarinin hizli, etkin ve saglikli kalkinmanin temel
araci olamamasindaki en ©6nemli nedenler, gerek arz gerekse talep yonlu
yogunlagmaktadir. Borsa, bir tasarruf alani olmaktan ¢ikmis spekulatif ve maniptilatif
islemlerin arttid! bir alan olmustur. Talep agisindan ortaya ¢ikan bu sikintiya arz
cesitliliginin bulunmamasi da eklenince spekulatif ve manipUlatif islemler daha da
artmaktadir. Volatilite(oynaklik) gdsteren bir piyasada bu yapi biliniyorsa ve ytksek
boyutlarda sik araliklarla tekrarlaniyorsa belli gruplar borsaya girig-cikis yaparak
ylksek miktarli karlar elde edebilirler®®'. Ani inis ve cikislar da 6zellikle kaguk
yatirimciyt sermaye piyasasindan uzaklastirmakta bu da sermaye piyasasinin
derinlik kazanmasini énlemektedir.

1986 yilindan bu yana IMKB aracilii ile sermaye piyasalarini gelistirmek igin
énemli gabalar gésterilmektedir. Ancak IMKB hala ilke ekonomisi ile uyumlu bir
olgcede ve derinlige ulasamamistir. Bu olgek yetersizliginin en énemli nedenlerinden
biri, yeterli sayida yatinmcinin bu piyasada igslem yapmamasidir. Ornegin 1997 yili
icin yatirim araci olarak hisse senedi tutan kigi sayisi 350 bindir, bu rakam 65

Milyonluk bir niifus igin oldukga 6nemsizdir*®.

IV- TURK VERGI SISTEMINDE YER ALAN SERMAYE PiYASASINI
GELISTIRICI MUAFIYET VE iSTISNALAR

Bu baglk altinda Turk vergi sisteminde halihazirda yer alan sermaye
piyasasini tesvik edici uygulamalar anlatilmaya c¢aligilacaktir.

A.istirak Kazanglari istisnasi

Kurumlarin tam mikellefiyete tabi baska bir kurumun sermayesine
istiraklerden elde etti§i kazanglar(yatinm fonlar katiima belgeleri ile yatinm
ortakliklari hisse senetlerinden elde editen kar paylari harig) kurumlar vergisinden
istisnadir. Istirak kazanglari istisnasi ile vergilendirmede mikerrerli§in 6nlenmesi
amaglanmigtir. Istisnaya konu olan kazang, kazancin elde edildigi ilk kurulusta
kurumlar vergisine ve Gelir Vergisi Kanununun 94/6 maddesine gére vergi

0 ESER,age,s.35.
*' GUNES vd, 1993, a.g.e., s.11.
%2 GUNES vd, 1993, a.g.e., s.13.
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kesintisine tabi tutuldugundan kar daditim yoluyla intikali saglanan diger kurumda
mikerrer vergilendirmenin éntine gegilmistir’®:.

Sirketlerin istirak hisselerini satistan dodan kazanglarini sermayeye ilave
etmeleri durumunda kurumiar vergisinden mustesna tutulmalari, sirketlerin 6z kaynak
oranlarinin artmasina ve halka agilmanin artmasina yol agacaktir®®. Bu durum da
dogaldir ki sermaye piyasalarinin gelismesine katki saglayacaktir.

Dar mikellef bir kurumdan yani hem kanuni hem de is merkezi yurt diginda
olan bir kurumdan alinan kar paylari Kurumlar Vergisi Kanununun 8/1. maddesindeki
istirak kazanglart istisnasindan yararlanamayacaktir. Kurumlarin dar mikellef
kurumlardan bagka bir deyigle yurt digi kurumlardan elde ettikleri kar paylari gelir ve
kurumlar vergisine tabi olacaktir. Dolayisiyla igtirak kazanglari istisnasmdan sadece
tam mikellef kurumlar faydalandirilarak kanuni veya is merkezi Turkiye'de olan
kurumlar tesvik edilmek istenmisgtir.

B. Riighan Hakki Kupon Satigi ve Emisyon Primlerine iligkin istisna

Kurumlarin, rghan hakki kuponlarinin satigindan elde ettikleri ve anonim
sirketlerin kuruluglarinda veya sermayelerini artirdiklari sirada cikardiklari hisse
senetlerinin itibari degerlerinin tzerinde elden ¢ikariimasindan sadlanan kazanglar,
Kurumlar Vergisi Kanunu'nun 8. maddesinin 5 numarali bendi ile kurumlar

vergisinden mistesna tutulmustur®®®.

Anonim sirketler ile eshamli komandit sirketlerin kuruluglarinda veya sermaye
artirrmlarinda ihrag ettikleri hisse senetlerinin nominal bedeli ile satis bedeli
arasindaki farka emisyon primi denir. Emisyon primi istisnasindan faydalanmak igin
ihrag edilen hisse senedinin borsaya kayitli olmasi gerekmez>®.

4444 sayili Kanun ile Kurumlar Vergisi Kanunu'na eklenen gegici 28.
maddenin (b) bendi htkm ile énceki uygulamaya paralel bir diizenleme yapilmistir.
Buna goére; 1/1/1999-31/12/2003 tarihleri arasinda uygulanmak (zere, anonim
sirketlerin kuruluslarinda veya sermayelerini artirdiklar sirada gikardiklar hisse
senetlerinin itibari dederlerinin lzerinde elden ¢ikariimasindan saglanan kazanglar

3% Recep KARAPINAR, “lIstirak Hissesi Aliminda Kullanilan Finansman Giderleri Safi Kazancin
Tespitinde Gider Olarak Indirim Konusu Yapilamaz®, Vergi Sorunlan, s.52.

Selami SENGUL, “Yeni Vergi Tasaris! ve Sermaye Piyasasi® Vergi Diinyasi, Sayi:200, Nisan
1998, s.204.

%5 Mustafa OZYUREK, “Emisyon Primleri ve Vergi®, Finansal Forum, 28.09.2000.
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(emisyon primleri), gelir vergisi tevkifatina da tabi bulunmamaktadir. Ancak riichan
hakki kuponlan satigindan elde edilen kazanglar (zerinden G.V.K’'nun 94.
maddesinin ilgili bent hikmi uyarinca gelir vergisi tevkifati yapilacaktir. Anilan
kazanglara uygulanacak tevkifat orani 1.9.1999 tarihinden itibaren gegerli olmak
lizere %15 olarak belirlenmistir.

Emisyon primi olarak nitelendirilen kazanglarin yedek akg¢e niteliginde olmasi
sebebiyle, ortaklara kar payi olarak dagitiimas: fillen mimkin degildir. Bu yilizden
Gelir Vergisi Kanunu’'nun 94/6-b-i maddesi geregince gelir vergisi kesintisi yapilmas!
olanaksizdir. Dolayisiyla emisyon primleri vergi yikine maruz kalmamaktadir. Gelir
Vergisi Kanunu'nun 94/6. maddesi geregince karin sermayeye ilave edilmesi kar
dagitimi sayiimaz. Bu hikim geredgince emisyon primi olarak adlandirilan
sermayeye eklenerek ortaklara bedelsiz hisse senedi verilmesi, ortaklara kar
dagitimi sayilmayacaktir. Kar dagitimi sayilmamasi nedeniyle verilen hisse senetleri
tutan Uzerinden gelir vergisi kesintisi yapiimayacaktir. Bu ylizden emisyon primleri bu
islem sonucunda vergi yiikil ile karsilagmayacaklardir®™’.

Emisyon primlerinin kurumlarca sermayelerine ilave edilmesi durumunda
gercek Kisi ortaklarca eide edilecek bedelsiz hisse senetleri, 191 Sira Numarah Gelir
Vergisi Genel Tebligi'nde sermaye yedegi olarak sayilmis ve gergek kisi ortaklarin bu
sekilde bedelsiz olarak elde edecekleri hisse senetlerinin menkul sermaye iradi (kar
payl) sayllmayacagi, dolayisiyla gergek Kisi ortak nezdinde ayrica bir vergileme
yapilmayacagi belirtilmistir.

191 Sira Numarali Gelir Vergisi Genel Tebligi'nde riighan hakki kuponlarinin
satigindan elde edilen kazanglarin sermaye yededi mi yoksa kar yedegdi mi oldugu
yoniinde net bir belirleme yapilmamistir. Ancak niteligi itibariyle, rtigchan hakki
kuponlarinin satigindan elde edilen kazanglarin kar yededi niteliinde oldugu
gercege daha yakindir. Dolayisiyla, riigchan hakki kuponlarinin satigindan elde edilen
kazanglarin sermayeye eklenmesi sonucu gergek kisi ortaklarca elde edilecek
bedelsiz hisse senetleri ortaklar agisindan kar payi hitkmiinde sayilacaktir. Ancak bu
sekilde karin sermayeye ilave edilmesi kurum agisindan kar dagitimi sayilmaz. Yani

3% A.Naci ARIKAN, “Halka Agilmanin Vergisel Avantajlari Ii, Yaklagim, Say1:88, Nisan 2000, s.152.
%7 Zihni KARTAL, “Halka Agtimanin Dayanilmaz Cekicilidi: Vergisel Avantajlar”, Vergi Dilnyass, Say::
231, Kasim 2000, s.78. : '
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karin sermayeye ilave edilmesi halinde, yeni getirilen kar dagitimma bagl stopaj

yukumlolugi kurum agisindan ortaya gikmayacaktir®®®,

Anonim sirketlerin sermaye artirmalan halinde, mevcut ortaklarin artirilan
sermaye kismindan, artirm &ncesi mevcut sermayedeki paylari oraninda riichan
haklari(yeni pay alma haklar) vardir. lhraggl, yatinim ortakli§i veya araci kurum,
portféylerindeki hisse senetlerini gcikarmig olan anonim ortakliin sermaye artinmina
gitmesi halinde, artirilan sermaye kismindan pay almaz da bunlari devrederse, bu
islemden dogdan kazanci kurumlar vergisinden istisna edilmistir. Riigchan hakki kupon
satigl ile emisyon primli hisse senedi ihraci nedeniyle saglanan kazancin kurumlar
vergisinden istisna edilmesi sermaye piyasasini tesvik edici diizenlemelerdir. Clnkd,

emisyon primli ihrag sonucunda sirketin 6z kaynaklari artmaktadir®®,

C. Vergilendirilmeyecek Deger Artis Kazanglarinin Tegvik Edici Yonii

Gelir Vergisi Kanununun 81. maddesine gore ferdi bir isletmenin mirasgilar
tarafindan aynen devralinmasi(G.V.K 81/1), ferdi bir isletmenin bir sermaye sirketine
devredilmesi (G.V.K 81/2) ve sahis sirketlerinin sermaye sirketine déntusmesi (G.V.K
81/3) hallerinde deger artis kazanci hesaplanmayacak ve vergiye tabi olmayacakiir.
Bu {i¢ durumda da sermaye piyasalarini tesvik edici ézellikler bulunmaktadir. Keza
ilk durumda ferdi bir igletmeyi mirascilar devralirlar ve faaliyete devam ederlerse, bir
ekonomik birim hizmetine devam edecektir. Kanun koyucu, mirasgilarin faaliyete
devam etmelerini tesvik etmekiedir. Bu igletmenin mirasgilar tarafindan
genigletilerek ileride sermaye sirketi halini almasi ve halka agllmasindaki ilk ivme
devlet tarafindan mirasgilara verilmektedir. lkinci durumda ise tesvik edici yon daha
da aciktir. Burada da kanun koyucu, ferdi bir igletmenin bir sermaye sirketine
devredilmesini tegvik etmektedir. CUnkli sermeye sirketlerinin artmasi, halka
actimalarinin artmasi ve sermaye piyasasinin gelismesinin basamaklaridir. Son
durumdaki sahis sirketlerinin sermaye sirketine dénismesinde de ayni durum
gecerlidir.

D.Yatiim Fon ve Ortakliklarinin Portféy isletmeciligi Kazanglari

Sermaye piyasasinin gelisimini tegvik amaciyla gergeklestirilen vergisel
duzenlemelerden birisi de yatirim fon ve ortakliklarinin portfoy isletmeciliginden elde

%8 Mustafa OZYUREK, “Emisyon an[en ve Vergi”, Finansal Forum 28.09.2000.
39 SENGUL, a.g.e., 8.34.
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ettidi gelirlerin Kurumlar vergisinden muaf olmalaridir. Yatirnm fonu ve yatirm
ortakliklarinin  kurumlar vergisinden istisna edilmelerinin en &6nemii
sebeplerinden biri, bu kurumsal yatirimcilar vasitasiyla, menkul kiymet arzini
ve talebini tesvik etmesidir. Fon ve ortakliklar katiima belgesi ve hisse senedi
ihrag ederek menkul kiymet arzini artirici etki meydana getirirler. Bunun
yaninda portfdy isletmeciligi yaptiklarindan, mevcut ve ihra¢ edilecek menkul
kiymetlere talebi artirdiklarindan, menkul kiymet ihracini ve halka arzi tesvik

etmis olurlar*® .

Yatirim fon ve ortakliklari, kurumlar vergisinden mistesna tutulan s6z konusu
kazanclari Uzerinden, Gelir Vergisi Kanunu'na gére bu kazanglarin dagitilip
dagitiimadigina bakilmaksizin gelir vergisi tevkifati yapacaklardir. Kurumlar
vergisinden mistesna tutulan bu kazanglar (zerinden yapilacak vergi tevkifat,
portféylinde % 25'den daha az hisse senedi bulunduran menkul kiymetler yatirim
fonlan ile ayni nitelikteki yatirim ortakiiklarinda % 10, diger menkul kiymetler yatinm
fonlari ve ortakliklarinda ise % O olarak uygulanacaktir.

Tam mukellef kurumlar igin, kurumlar vergisinden mistesna kazanclarina
(indirim ve istisnalara) isabet eden kisim dustldikten sonra, dagitilan kar
paylarindan dagitim sirasinda gelir vergisi stopaji yapilmasi gerekiyor. Karin
sermayeye eklenmesi kar dagitimi sayimadigindan, karini sermayeye ekleyen
kurumlarda kar dagitimina bagli stopaj yapiimasi s6z konusu degildir.

Sermaye Piyasalarinin gelisimini etkileyecek bir baska fon ise bireysel
emeklilik yatirim fonlaridir. 4697 Sayili Kanunun 9 uncu maddesiyle Kurumlar Vergisi
Kanununun 8 inci maddesinin birinci.flkrasmm 4 (ncl bendine emeklilik yatirim
fonlarinin kazanglan (bu kazanglar Gelir Vergisi Kanunun 94 tncti maddesine goére
tevkifata tabi tutulmaz) hikm( ilave edilerek, bireysel emeklilik sirketlerinin
kuracaklart emeklilik yatinm fonlarinin her turll kazancinin kurumlar vergisinden
mistesna tutuldugu gibi, bu kazanglar tizerinden gelir vergisi tevkifatinin da
yaplimamasi saglanmigtir. Bu yénulyle, emeklilik yatirrm fonlarina saglanan tesvik,
mutlak bir kazang istisnasi anlamina gelmekte ve dolayisiyla bu fonlarin her tirll
kazancinda vergi yiki - olmamaktadir. Bu duzenleme, bireysel emeklilik sistemi icin
oldukga &nemli bir vergi avantajidir. Bu diizenleme ile emeklilik yatirnm fonlarinin
portféy isletmecilijinden saglayacaklari gelirler vergilendirimemekte ve bu sayede

40 SENGUL, a.g.e., 8.122.
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diger kurumlara kiyasla dnemli. bir avantaj ortaya gikmaktadir.  Ayrica sigorta ve
emeklilik sirketleriyle, emeklilik yatirim fonlarina damga vergisi ile banka ve sigorta
muameleleri vergisi yéniinden de bazi tegvikler saglamistir ve bu baglamda belirtilen
kurumlarin belirli iglemleri istisna kapsamina alinmigtir. 4697 Sayili Kanunun 11 ve
12 inci maddeleriyle yapilan dulzenlemelere gére; sigorta ve emeklilik sirketleri ile
emeklilik yatirim fonlarinin kuruluglari dahil her tarlt islemlerinde diizenlenen ve
damga vergisi bu sirketler veya fonlar tarafindan 6denmesi gereken kagitlar, damga
vergisinden istisna edilmigtir. Ayrica Banka ve sigorta sirketleri ile emeklilik
sirketlerinin kuruluslarinda veya sermayelerini artirdiklarinda g¢ikardiklari hisse
senetlerinin itibari degerinin tGzerinde elden gikariimasi sonucu kendi lehlerine kalan
paralar (emisyon primleri) da banka ve sigorta muameleleri vergisinden mustesna
tutulmustur®®’.

Belirtilen tegviklere ragmen yatirim fonlarinin istenen buylklige ermedigini
styleyebiliriz.  Ulkemizde, sermaye piyasalarimizin ve kurumsal yatirmci
tabanimizin Ulkemizin sahip oldugu potansiyel yaninda yetersiz kaldig
goriilmektedir. Bunun yaninda niifus olarak Turkiye'’den ¢ok daha az olan tlkelerde

yatirim fonu fon bytklikleri Glkemizin gok Uzerindedir*®.

Tablo 4:Bazi Ulkelerde Yatirim Fonu Portfdy Bilyiikliikleri

Ulkeler Fon Buy(kliiga (Milyar$)
Avusturya 54

Portekiz 16
Yunanistan 22

Belgika 64
Danimarka 30

Ispanya 155

Tirkiye 3

Kaynak: http:/www.kyd.org.tr, 18.02.2003.

40 DEMIRCI, a.g.m., 5.62, A. Murat YILDIZ, Tahir ERDEM, “Bireysel Emeklilik Sisteminin Tanitiimasi
ve Vergisel Boyutu-iI”, Yaklagim, Sayi:109, Ocak 2002, s.101.

402 http:iwww.kyd.org.tr 03.02.2003.
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E. Dar miikelleflerin Kur Farki Kazanglari istisnasi

Yabanci sermayenin Ulke igine gelmesini tegvik etme kapsaminda disiintlen
bir bagka tesvik de Gelir Vergisi Kanunu Gegici 56. maddesine gére diizenlenen dar
mukelleflerin(kurumlar dahil) yabanci sermaye mevzuatina gére ilgili mercilerden
izin almak suretiyle, Tilrkiye'ye bizzat getirdikleri nakdi veya ayni sermaye
karsihiginda iktisap ettikleri menkul kiymetleri ile istirak hisselerini elden
cikarmalarindan dogan deger artis kazanglarinin hesabinda kur farkindan dogan
kazanglarin dikkate alinmamasidir. Ancak bu uygulama, dar mikelleflerin Turkiye'de
elde ettikleri kazanglarin minhasiran bu iglerle ilgili oldudu takdirde uygulanacaktir.
Bu mikelleflerin Turkiye'de menkul kiymet alm satimiyla devaml olarak
ugrasmalarn halinde kur farkindan dogan kazanclar, ticari kazancin hesabinda
dikkate alinacakitir.

F. Yurtdiginda Yapilan ingaat, Onarma, Montaj isleri ve Teknik
Hizmetlerden Saglanan Kazanglarda istisna

Kurumlar Vergisi Kanunu'na gére: Yurtdisinda yapilan insaat, onarma,
montaj isleri ve teknik hizmetlerden saglanan ve 01.01.1994 - 31.12.2003 arasinda
Turkiye'de genel netice hesaplarina intikal ettirilen kazanglar, bu iglerle ilgili hasilatin
en az %15'inin kambiyo mevzuati geredince Tlrkiye'ye déviz olarak getirildiginin
belgelendiriimesi sartiyla kurumlar vergisinden miistesna tutulmustur.

Kurumlar Vergisinden mustesna tutulan bu kazanglar, Gelir Vergisi
Kanunu'na gére gelir vergisi tevkifatina tabidir. Yurtdiginda elde edilen bu kazanglar,
elde edildigi tlkede uygulanan vergilerin oraninin % 30'un {izerinde olmast halinde,
bu oranin (zerinde uygulanan her bir puan i¢in % 0.70 indirim yapilmak suretiyle
gelir vergisi tevkifatina tabi tutulur. Yurtdiginda uygulanan vergi oraninin halka agik
sirketlerde % 33,5, dider kurumlarda ise % 37 olmasi halinde bu tevkifat oranlari %
0 olarak uygulanir. Bu uygulama, yurt diginda saglanan kazanglarin lkeye
getiriimesini tegvik edecegi icin sermaye piyasalarini da olumlu etkileyebilecekiir.

G. Istirak Hisseleri veya Gayrimenkullerin Satii ile Uretim ve Turizm
Tesislerinin ve Bu Tesislere iligkin Gayrimenkullerin Ayni Sermaye
Olarak Konulmasindan Dogan Kazanglara iliskin istisna

Gayrimenkullerin ve igtirak hisselerinin satigindan dogan kazanglarin,
sermayeye eklenmesi kosuluyla kurumlar vergisinden mustesna tutulmasini
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éngbren diizenleme vergi mevzuatimiza 1984 yilinda 2970 Sayili Kanunla girmistir.
Gecici madde ile dlizenlenen bu, uygulama, slrekli uzatilarak ginimize kadar
getiriimigtir. Kurumlar Vergisi Kanununun gecici 28. maddesine gére:
1.1.1999 - 31.12.2003 arasinda uygulanmak Uzere, tam mikellefiyete tabi
kurumlarin istirak hisselerinin veya gayrimenkullerinin satigsindan dogan kazancin,
satisin yapildigi yilda kurum sermayesine eklenen kismi, kurumlar vergisinden
mustesna tutulmustur. Vadeli satis halinde ise, satisin yapildigi hesap dénemini
takip eden ikinci hesap déneminin sonuna kadar tahsil edilen kazancglara istisna
uygulanir. Bu istisnanin amaglari su sekilde siralanabilir®®®; Bagl degerlerin nakde
déntsturilmesi yoluyla finansman sikintilarinin  giderilmesi, satigla saglanan
kaynaklarin ticari faaliyetlerde kullanilarak faaliyetlerin 6z kaynaklarla devam
ettirilebilmesi ve mali yapilarin giglendirilebilmesi olarak sayilabilir. Bu hikmi,
dogrudan dogruya halka agilmay! ve hisse sendi arzini tegvik eden bir hitkiim olarak
degerlendirmek de mimkindir*®. Bu istisnadan sadece tam mikellef kurumlar
faydalanabilirken, gelir vergisi mikellefleri ve dar mukellef kurumlar faydalanamaz.
Kurumlar Vergisi Kanunun 28.maddesi ¢ergevesinde anlatilan bu istisna, sadece
kurumlar vergisi istisnasindan ibaret degildir. Ayni sekilde, elden gikarilan
gayrimenkul ve istirak hisseleri satisi da Katma Deger Vergisi Kanunu gegici 10.
maddesi hikm(i gere§ince Katma deger vergisinden, tescil islemleri tapu harcindan,
lehe alinan paralar ise banka ve sigorta muameleleri vergisinden istisnadir.

Finansmanini genis élclide yabanci kaynaklara dayandirmis olan girketlerin,
ylksek faiz hadleri ve artan 6z kaynak agiklari sonucu kar edemedikleri, oto
finansman imkanini bulamadiklar ve borg édeme glici kazanamadiklari, temetti
dagitamadiklarindan ortaklarin ilgisini kaybetmeleri ve sermaye piyasasinin
gelismesini olumsuz yénde etkiledikleri, sonugta Devlete ve bankalara olan
borglarini 6deyemez durumlar dikkate alindiinda bu istisnanin énemi daha iyi
anlagilir®®,

Bu istisna, kurumiarin Gretim ve turizm yatirim veya igletme belgesine sahip
turizm tesislerinin ve bu tesislere iligkin gayrimenkullerinin tamaminin veya bir
Kisminin, fe§vik belgeli yatirim yapmak Uzere kurulacak olan bir sermaye sirketine
veya yeni kurulacak yabanci ortakh bir anonim sirkete ayni sermaye olarak

4% Recep BIYIK, Aydin KIRATLI, Istirak Hisseleri veya Gayrimenkullerin Satigindan veya Uretim
Tesislerinin Yeni Kurulacak Sirketlere Ayni Sermaye Olarak Konulmasindan Dogan Kazanglarda
Istisna, Yaklagim Say1:98, Subat 2001 say!s! eki, s.9.

%4 SENGUL, a.g.e., s. 119.
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konulmasi halinde de uygulanmaktadir. Bu durumda, yeni kurulacak sirketin tam
milkellef ve yapacagdi yatirrmin asgari beg milyon A.B.D. Dolari veya muadili yabanci
para karstlidi TL olmasi gerekmektedir. Bu sartlara ek olarak yabanci ortakii
sermaye sirketinde yabanci ortagin sermaye payinin bir milyon A.B.D. Dolari veya
muadili yabanci para karsiligi TL ve % 20'den az olmamasi ve kambiyo mevzuati
geredince Turkiye'ye doviz olarak getirildidinin  tevsik edilmesi sarttir.
Uretim veya turizm tesislerinin ve bu tesislere iligkin gayrimenkullerin tamaminin
veya bir kisminin tesgvik belgeli yatirim yapmak veya kurulacak bir sermaye sirketine
veya yeni kurulacak yabanci ortakli bir anonim sirkete ayni sermaye olarak
konulmasindan dogan ve bu maddeye gére vergiden mistesna tutulan kazanglar,
Gelir Vergisi Kanunu'na gére gelir vergisi  tevkifatna  tabi  tutulmayacaktir*®.

Bu uygulamanin bir eksikligi ise sadece Kurumlar vergisi mikelleflerinin
faydalanabilmesidir. Halbuki bu uygulamadan gelir vergisi mikelleflerinin de
faydalandiriimasi gerekmektedir.

H. Sermaye Piyasalarn Agisindan Diizenlenecek Kagitlarda Damga

Vergisi istisnasi

Sermaye piyasas! iglemlerinin artis gostermesi ve piyasanin gelismesinin
ekonomik gelismenin de itici bir unsuru oldugu bir gercektir. Damga vergisi istisnasi
da iglem hacminin artmasi ve sermaye piyasalarinin gelismesi amaciyla getirilmistir.
Bu baglamda, Damga Vergisi Kanununun mikerrer 30. maddesinin Gglnci
fikrasinda 4008 Sayili Kanunun 33. maddesiyle dedisen ve 6.7.1994 tarihinde
yurirlige giren fikra uyarinca Bakanlar Kurulu, Sermaye Piyasasi Kanununun
uygulanmasi ile ilgili olarak Sermaye Piyasasi Kurulunca diizenlenmesi 6ngérilen
kaditlarin tabi olduklari damga vergisi nispetini sifira kadar indirmeye, indirilen
nispeti kanuni seviyesine kadar ¢tkarmaya ve bu nispetler dahilinde kagitlar itibariyle
farkli nispetler tayin etmeye yetkilidir.

Sermaye piyasasi araglarinin halka arz yolu ile satisa ¢ikarilmasinda aracl
kurum veya bankalarin olusturacadi konsorsiyumun gérev almasi durumunda
yapilan sézlesmeler damga vergisinden istisnadir. '

45 BIYIK vd, a.g.e., 5.31.
Mustafa Ozylirek, “Kurumlar Vergisinden Istisna Kazanglar lII”, Finans,al Forum 30.04.2002.
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I. Karin Sermayeye ilavesinin Kar Dagitimi Sayilmamasi

Turk vergi sisteminde karlarin dagitiimayip sirket blinyesinde tutulmasi tegvik
edilmis ve yapilan dlzenlemelerle karlarini dagitmayan sirketlerin vergi yikleri
azaltiimistir. Kar paylarinin dagitiimasi durumunda hissedarlar artan oranli vergi
sisteminde daha fazla vergi vermek zorunda kalacaklardir. Karlarin dagitiimayip
sirket bUnyesinde tutulmasi vergi yukinU azaltmanin yaninda yedek akgelerin
artmasi sebebiyle hisse senetlerinin piyasa fiyatlarini da yikseltecektir*”.

4369 Sayili kanunla gerceklestirilen bir énemli degisiklik de karin sermayeye
ilave edilmesi halinde ortaya ¢ikan durumdur. Buna gére kar dagitimi yapiimadigi
slirece stopaj uygulamasinin yapiimamasi éngérilmugstir. Boylelikle olusan karin
dagitiimayarak isletme binyesine tutulmasi ve yatirimlara yoénlendiriimesi tesvik
edilmek istenmistir. Oteden beri siiregelen mevzuat ve uygulama, halka agik olan
sirketleri ve ortaklara kar dagitimini tegvik edici nitelikte iken 4369 Sayili Yasa ile
yapilan diizenlemelerle bu durumdan uzaklasiimis ve karin dagitiimamasi daha
avantajli hale gelmistir®*®®.

Bunlara ilave olarak, karin sermayeye ilavesi durumunda fonlarin igletme
disina ¢ikmadigi da disinilerek karin sermayeye ilave edilmesinin kar dagitimi
sayllmayacag! htikme baglanmistir®®.

Turkiye'nin ozellikle sermaye piyasasinin gelismekte oldugu bir dénemde en
onemli eksikliklerden biri sirketlerin mali blnyelerinin zayiflididir. Dolayisiyla
sirketlerin mali binyelerini kuvvetlendirmek icin karlarin dagitiimayarak sirket

sermayesine ilave edilmesi tesvik edilmesi gereken bir uygulamadir*™®.

i. Hisse Senedinin Gider Yazilmasi

Kurumlar Vergisi Kanununun 14. Maddesinin 1. bendine gdére hisse ve tahvil
senetlerinin ihrag giderleri, kurum kazancinin tespitinde hasilattan indirilebilecektir.
Bu giderler ilgili bentte sayiimistir. Buna gére; senetlerin kagit ve basim giderleri,
mahkeme, noter ve dider tescil giderleri, damga resmini, ihrag dolayisiyla ddenen

47 Ocal USTA, Isletme Finansi ve Finansal Yénetim, Anadolu Matbaasi, [zmir 1999, s.47.

4% Mustafa KOG, “Sirketlerde Karin Dagitiimayip Sermayeye Eklenmesinin Avantalan” Yaklagim,
Say!1:69, Eyltl 1998, s.86.

Seyit Ahmet BAS, “Karin Sermaye Eklenmesinin Ortaklar Agisindan Kar Payl Beyanini
Gerektirmedigi Konusunda Bir Danigtay Karar®, Vergi Diinyasi, Sayt: 236, Nisan 2001, s.72.
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cesitli harg ve resimleri, ihrag dolayisiyla bankalara verilen komisyonlari, hisse ve
tahvil senetlerinin borsaya kaydi i¢in yapilan giderleri disebilmek mumk{nddr.

Danigtay 4. Dairesinin iki kararinda kredi kullanarak veya déviz cinsinden
bor¢lanilarak satin alinan hisse senetlerinin satin alinmasindan dodan finansman
giderlerinin, G.V.K'nin 40/1. maddesine gore dogrudan gider yazilabilecegi
belirtilmigtir*',

J. Bazi Menkul Kiymet Kazanglari igin Beyanname Vermemek Yoluyla

Tesvik

4444 Sayili Kanunun gerekgeéinde ‘4369 Sayilt Kanun ile faiz gelirinin hem
stopaja tabi tutulmasi, hem de gelir vergisine tabi tutulmasi uygulamasi getiriimesi
nedeniyle i¢ tasarruflarin azaldigi, bu nedenle de yatirmlara kaynak bulunamadig,
adeta yabanci yatirimcilar tegvik edilirken yerli tasarruf sahiplerinin cezalandirildigr”
belirtiimektedir. Bu olumsuz durumun giderilmesi igin 4444 Sayili Kanunun 3.
Maddesi ile 193 Sayili G.V.K'ya eklenen gecici 55. Madde ile G.V.K'nin 75.
Maddesinin 1. bendinde sayilan yatinm fonlarinin katilma belgelerine 6denen kar
paylari ve ayrica ayni maddenin 7, 12 ve 14. bentlerinde sayilan menkul sermaye
iratlarinin vergilendiriimesinde stopaj suretiyle vergilendirme nihai vergi olacaktir. Bu
sekilde yukarida belirtilen menkul sermaye iratlart tzerindeki vergi ylki azaltilarak
ic tasarruflarin artiriimasi ve yatirimlara kaynak aktariimasi amaglanmaktadir®'2.

Adi gegen kazanglar icin beyanname vermemek bir tegvik unsurudur. Cunka
stopaj, (mevduat faizleri harig) sabit ve GVK 103. Maddesindeki tarifeye oranla
distk bir oranda uygulanmaktadir. Halbuki bu kazanglarin beyannameye girmesi
halinde artan oranlt bir vergi tarifesine tabi olmalarindan dolay! vergi yiikii matrahin
artmasina paralel olarak %45’lere kadar cikabilecektir. Bunun yaninda beyanname
vermemek mikellefi beyanname diizenleme kulfetinden de kurtaracaktir.

4% Nazmi KARYAGD!, “Dagitiimayan Karlarin Sermayeye Eklenmesinin(Bedelsiz Hisse Senedi ve
Istirak Pay! Verilmesinin) Pay Sahipleri Agisindan Vergisel Sonuglar”, Vergi Diinyasi, Sayi:236,
Nisan 2001, s.88.

4 Danigtay 4. Daire, 23.11.1994 tarih, E:1994/4049, K:1994/5559 Danigtay 4. Daire, 23.11.1994
tarih, E:1994/4050, K:1994/5557(Aktaran; Stkrl KIZILOT, Yaklagim, Sayi:76, Nisan 1999, s.57).

2 Mehmet SARITAS, Bilent SISMAN, “4444 Sayili Kanun Sonrasi Bir Kisim Menkul Sermaye
Iratlarinin Vergileme Esaslari”, Vergi Diinyast, Say1:217, Eyliil 1999, s.138.

166



K. 4761 Sayi Kanunla Saglanan tegvikler

22.06.2002 tarih ve 24793 Sayili Resmi Gazetede yayimlanarak yasalagsan
4761 Sayili Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapiimas! Hakkinda Kanuna gére sirket
ortaklarinin mal varliklarini meveut veya yeni kurulacak sirketlere sermaye olarak
koymalarini tesvik etmek ve sirketlerin sermaye yapilarini giiglendirmek amaciyla
sirketlere sermaye olarak konulan degerlerden hareketle bir vergi incelemesi
yapllmamasi 6ngorilmektedir.

4761 Sayili Kanunun 3. maddesiyle Gelir Vergisi Kanununa eklenen gegici
60. maddesine gére; Mevcut sirketlerde, 31.12.2002 tarihine kadar sermaye artis
islemlerinin tamamlanmasi koguluyla sirkette ayni-nakdi olarak konulan degerlerden
hareketle vergi incelemesi ve vergi tarhiyati uygulanmamgtir. Yeni kurulan sermaye
sirketlerinde de 31.12.2002 tarihine kadar sirket kuruluglaninin tamamlanmasi ve
ayni-nakdi olarak konulan degerlerin sirket aktifine girmesi kosuluyla bu
degerlerden dolay! inceleme ve tarhiyat yapilmamistir.

Bu uygulamalar, dogal olarak sirketlerin sermaye yapilarini giglendirecek ve
devaminda sermaye piyasalarinin gelisimine de katki saglayacaktir. Ikinci béliimde
damga vergisi baglhifinda da anlatildigi (zere bazi menkul kiymetler damga
vergisinden istisna edilmektedir. Bu kagitlarin damga vergisinden mdistesna
tutulmasi yoluyla vadeli iglemler piyasasi ve diger menkul kiymetler piyasalarinin
geligsmesine destek olunmustur.

L. Maliyet Artig Fonu ve Yeniden Degerleme Deger Artis Fonu
Uygulamalarinin Tegvik Edici Yonii

Bu dlzenlemeler, sirketlerin 6z kaynaklarini artirici yénde etkide
bulunduklarindan sermaye piyasasinin arz yéniine, yani sirketlerin menkul kiymet
ihrag kabiliyetine olumlu etkide bulunmaktadiriar®'®.

Yeniden dederleme deger artig fonu, sirket sermayesinin bir parcasidir ve
sirketin fon kadar mevcut ortaklarina sermaye artirnmi yapmasi halinde, bedelsiz
hisse senedi daditmasi sonucunu verecektir. Buna ilave olarak, ilgili fon, sirketin
borglanma araci ihrag limitlerini de genisletmekte, eskiden sermayesi kadar tahvil ve

43 SENGUL, a.g.e., s.36.
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bono ihrag¢ edilebilirken ilgili fonla birlikte daha fazla (sermaye + fon) tahvil ve bono

ihrag imkani elde edilebilecektir'.

Maliyet artig fonunda ise, maliyet artis fonu kadar kar, kurum kazanci diginda
tutuldugundan sirket daha az vergi 6deyecek bu durumda maliyet artis fonu
tutarinda 6z kaynak artmis olacaktir. Béylece, sirketin sermaye artirimina gitmesi
halinde ihra¢ edilecek hisse senedi miktan arttigindan sermaye piyasasinda hisse

senedi arzini artiric etkide bulunacaktir*'®.

V- ULUSLARARASI SERMAYE AKIMLARI ve VERGILENDIRME

Kiresellesme, uluslararasi sermaye hareketlerinin 8nemini daha fazla ortaya
cikarmigtir. Bu tur sermaye hareketlerinin sermaye piyasalarinin gelismesinde
kullanilmasi, stphesiz istenendir. Ancak 1997 yilinda Asya krizinde de goéraldugu
Uzere uluslararasi sermaye hareketlerinin kisa vadelisi sakincalidir. Bagka bir deyigle
uzun vadeli sermaye hareketleri yatirimlari artinp, blylUmeyi tesvik ederken
spekilatif amagli sermaye hareketleri {ilkeye yarardan fazla zarar getirmektedir. Bu
durumda kisa vadeli spekilatif amagli bu iglemleri engellemek gerekmektedir. Bunu
saglamanin en etkin yolu da vergilendirmedir. Bu baglamda, asagida o&ncelikle
uluslararas! sermaye hareketleri anlatilacak ve daha sonra da 6zellikle kisa vadeli
spekulatif islemlerin engellenmesinde tartisilan ve gokga Tobin vergisi adi ile bilinen
menkul kiymet islem vergisi hakkinda bilgi verilerek ve bu verginin uygulanabilirligi
lizerinde durulacaktir.

A. Uluslararasi sermaye Akimlarinin Sermaye Piyasalarinin Geligiminde
Onemi

Uluslararasi sermaye akimi, bir ilkede yerlesik bir kisinin bir bagka tlkedeki
yerlesik kisiye fon aktarmasi veya ondan bir aktif satin almak Uzere fon transferi ile:
ortaya ¢ikar*'®. Sermaye akimi blytlk &lglide sermaye piyasasi araclan ile tlkeye
girmektedir. Uluslararasi sermaye hareketlerini etkileyen baslica Ug arag vardir*'’;

Bunlar, Déviz kuru degisiklikleri, sermaye hareketlerine konulan kisitlamalar ve faiz

414 SENGUL, a.g.e., .38.

415 SENGUL, a.g.e., 5.39.

4% IMF Occasional Papers “Determinants and Systematic Consequences of International Capital
Flows” N:77, Washington, Mart 1991, s.19.

47 Ahmet ULUSOY, Birol KARAKURT, “Tirkiye'ye Yonelik Sermaye Hareketleri ve Ekonomik
Etkileri", Banka ve Ekonomik Yorumlar, Ocak 2001, s.49.
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oranlari degisiklikleridir. Sermaye akimi énemli élglide hisse senetlerine ve kamu
418
e,

kesimi i¢ borglanma araglarina yénelmekiedi

Bir tlkeye yabanci sermaye girisinin 6ding verilebilir fonlarda ortaya
cikaracagi artiglar bitce dengesi Uzerinde olumlu etkiye sebep olabilecektir. Bunun
nedeni reel faizlerde meydana gelecek duslsin ulke hazinesinin daha distk
borglanmasina imkan vermesidir. Bu etkinin ortaya cikmasi tlke disindan daha ucuz
bir sekilde borg bulabilme imkanina bagh oldugu kadar, elde edilen fonlarin nerelerde
kullanildigina da bilyiik élglide baglilik géstermektedir®'®.

11 Agustos 1989 tarihli Resmi Gazetede yayinlanarak yurdrlide giren Turk
Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu hakkindaki 32 Sayili Karar ile yabanci
yatirimcilarin Turk sermaye piyasasina girmelerine tam serbesti saglanmistir. Bu
karardan sonra yabanci yatirimcilar, IMKB’den hisse senedi aliminda bulunmaya
baslamiglardir. Bunun yaninda yabanct yatirimcilarin borsadan buyik tutarl alimlar
yapacaklarn sdéylentisinin etkisiyle, yerli yatirimcilarin spekdlatif amach alimlara
yoénelmeleri sonucunda 1989 yilinin sonbaharinda borsanin islem hacminde 6nemli
artislar gergeklesmistir*?°.

Iktisadi kriz olan 1991, 1994, 1998, 2001 yillarinda tlkemizden net sermaye
cikiglart olmustur. Bunun yaninda, ’dog“;rudan yatinmlarda yillar itibariyle ciddi bir
istikrar gbzlenmekle birlikte parasal yatirimlara gére dogrudan yatinm seklinde
tilkeye sermaye girisi hacimsel olarak gok daha az olmaktadir*®' .

Dunya uygulamalari gﬁétermi§tir ki, kisa vadeli sermaye akimlari ile cari
aciklarin kapatilmasi ve ekonomik blyumenin strekli kilinmasi mimkin degildir.
Halbuki uzun vadeli sermaye girisleri {ilkede doéviz miktarini artiracagdi igin déviz
kurlarinda dustis gerceklestirecektir. Bu durum maliyetlerin distsiine yol agarak
enflasyonun dismesine neden olacaktir. Enflasyonun digmeye baglamasi
yatirimcilarin gelecege daha glvenle bakmalarina yol agacag! igin tilkede yatirimlar
artacaktir. Artan bu yatinmlar hem vyabanci sermayedarlar hem de vyerli
sermayedarlar tarafindan gergeklestirilecektir. Enflasyonun diigmeye basglamasi

“® Sadi UZUNOGLU, Kerem ALKIN, Fuat GURLESEL,  Uluslararasi Sermaye Hareketlerinin
Gelismekte Olan Ulkelerde Makroekonomik Etkileri ve Tiirkiye, Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi Aragtirma Yayinlari 1995, No:6.

Devrim AKALIN, “Sicak Para Hareketleri ve Makroekonomik Etkilegim”, Vergi Diinyasi, Say: 239,

‘"Temmuz 2001, s.120. )

420 (ZER ve TURAN, 1990, a.g.m., 5.43.

421 Devrim AKALIN, “Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari ile Parasal Yabanci Sermaye Yatinmiar

ve Vergisel Ortamin Kargtlagtiriimasi®, Vergi Diinyasi, Sayi: 252, Agustos 2002, s.60.
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portfdy yatirmlarinin da geklini degistirecektir. Enflasyonun yUksek oldugu
dénemlerde daha ¢ok devlet borglanma senetlerine giden fonlarin yénl hisse
senetleri ve diger menkul kiymetlere dogru olacaktir.

Kuramsal olarak, sermaye hareketlerinin denetimine yénelik iki tir politika
kimesinden s&z edilebilir: Sterilizasyona ydnelik ve sterilizasyon-digi midahaleler.
Sterilizasyona yénelik mudahalelerle, merkez bankasinin aktif piyasa iglemleri
aracilid ile déviz giriglerinin ortaya ¢ikardigi likiditenin emilmesi amaglanir. Béylece
parasal siskinli§in dntine gegilmis ve dolayisiyla enflasyonist baskilar hafifletiimis
olur. Sterilizasyonun acgik piyasa islemleri diginda aletlerle de yurGttiimesi olasidir.
Sicak para giriglerinin ulusal finans kesimine olan etkilerinin sterilizasyonunu
amaglayan politika araglarinin mutlaka sterilizasyon-disi, “talep daraltici” politikalarla
desteklenmesi gerekir. S6z konusu talep daraltici politikalarin en etkili olani, kamu
tiiketim harcamalarinin kisilarak enflasyonist baskilarin hafifletiimesidir*?2. Burada da
vergi politikasina  blUylk ig dusmekiedir. Clnkil tlketimi kismanin en etkili
yollarindan birisi belki de en énemlisi vergilendirme politikasidir.

Uluslar arasi iletisim teknolojisindeki ilerlemeler sonucu giin igerisinde uluslar
arasi iglemler blylk boyutlara ulagsmaktadir. Ancak bu iglemler finansal kurumlar
tarafindan yeterince rapor edilememektedir. Bu sebeple, uluslararasi sermaye
akiminin gergek boyutu tam olarak hesaplanamamaktadir®®. Markowitz ve Tobin
tarafindan 1950'li yillarda geligtirilen portféy teorisine gére, yatirrmcilar getiri ve riske
bagh olarak degisik tlkeleri kiyaslarlar ve fonlarninin akisini bunlara gére belirlerler?.

Finans sistemini bir ¢ok &nemli olay etkilemektedir. Ornegin; altin
standardinin sona ermesi, eurodolar piyasalar, finansal sermaye potansiyelini
etkilemektedir*”®. Bunun yaninda uluslararasi déviz piyasasi iglemleri ile birlikte
dévizin serbestge dolagimi, Glke ekonomileri lizerinde ciddi baskilar olugturmaktadir.
Ozellikle 1997'de yasanan ‘Giineydogu Asya Krizi'nden sonra basta Malezya olmak
Uizere krizden nasibini alan hemen hemen bittn Ulkelerin devlet bagkanlar sicak
paraya karsi savag agmiglardir. Hatta sicak para hareketinin ahlaksiz oldugunu ve

r426

yasaklanmasi gerektigini savunan devlet bagkanlar olmU§tu . Glney dogu Asya

‘2 Ering YELDAN, “Asya ve Latin Amerika: Ekonomilerine Yénelik Kisa Vadeli Sermaye Akimlarinin

Etkileri Uzerine Gézlemler”, Ekonomide Durum, Bahar-Yaz/1997, s.162.
42 yZUNOGLU vd, a.g.e., 5.38.
424 JZUNOGLU vd, a.g.e., 5.35.
“%  Christophe AGUITON, “Regulating International Financial Markets”,

http:[/www.golalgolicy.org,O&1 1.2000.
4% BZYUREK, “Sicak Paradan Vergi Alinabilir mi?”.
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krizinden 6nce 1996'da 97 Milyar Amerikan dolari;; Tayland, Endonezya, Filipinler,
Malezya ve Giliney Kore'ye girmistir. 1997°de ise bu Ulkelerden 12 Milyar Amerikan
Dolar ¢ikmigtir. 1998 ve 1999 yillarinda Latin Amerika Ulkeleri, birgok ekonomik
durgunlukla karsilagsmiglar, bu baglamda sirketler borglarini édeyemez duruma
gelmis, banka iflaslar yaganmis, issizlik artmig ve satin alma giicli digmustur. Latin
Amerika'da 1997'de %5.3 olan blylme hizi, 1998'de %2.3’'e ve 1999°da %0.3'e
dismisttr. Bu durumdan kurtulmak icin yabanci bankalardan bor¢ alma yoluna
gidilmis ve Latin Amerika’nin borg yuki bu krizde 750 Milyar Amerikan Dolarini
bulmustur®®. Butun bu olumsuzluklarin sebebi olarak da spekiilatif amagli para giris
cikiglari gésterilmistir.

Bu baglamda ulkelerin, sermaye hareketlerine kisitlama ve Kkontrol
getirmelerinin gesitli nedenleri vardir. Bunlar;

- Kisa vadeli sermaye hareketlerinin artmasi ile olusabilecek déviz kuru
istikrarsizliklar) ve 6demeler dengesi krizlerinin 6nlenmesi,

- Yurt i¢i tasarruflarin yurt i¢i yatirimlarda kullaniimasini temin etmek ve bu
tasarruflarin tlke disina gikmasinin istenmemesi,

- Fonlarin tlke igerisinde kalarak yerli finansal aktiflere yénelmesi neticesinde
devletinde vergi gelirlerini artirmak istemesi,

- Finansal piyasalarin faiz ve kur dalgalanmalarindan korunmak istenmesi,
olarak sayilabilir.

Latin Amerika ve Asya (lkelerindeki finansal serbestlesme deneyimlerinin de
ortaya koydugu gibi makro ekonomik istikrarsizligin mevcut oldugu durumlarda mali
piyasalarin hizli bir gekilde ve tamamen serbestlestiriimesi ve kamu
midahalelerinden arindinimasi ile birlikte oligopolist finansal piyasa yapis! ortadan
kalkmamaktadir. Butln bunlara ilave olarak sermaye hareketlerinin buttnuyle
serbest birakimasi sonucu serbestlesme silreci beklenen etkileri ortaya

¢ikaramadigi gibi olumsuz gelismelere de yol agabilmektedir*?.

‘2" Marina PONTI,.“The Implementation of a Currency Transaction Tax”, November 6-7,

hitp:/iwww. globalgohcz org, 08. 11 .2000.
428 UZUNOGLU vd, a.g.e., s.46.
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Glney Kore'de mali serbestlesme sirecinde sermaye hareketleri siki bir
denetime tabi tutulmus bunun sonucunda da Ulke igerisine ve disarnsina dénik

sermaye akiminda asiri dalgalanmalarin olmasinin éniine gegilmistir*®.

Finansal yatirimiarda risk vardir ve bu risk ikiye ayrilmaktadir; sistematik risk
ve sistematik olmayan risk. Sistematik risk; istihdam seviyesi, fiyat istikrari, faktér
fiyatlari, faiz oranlari, hammadde maliyetleri vb risklerdir. Sistematik olmayan risk ise;
belirli bir isletme veya isletmenin faaliyette bulundudu sektére 6zgi faktérlerden
kaynaklanan risktir. Yeni gelisen piyasalarda portféy yatirimlarint etkileyen en énemili
faktor, politik risktir*®.

Portféy yonetiminde ampirik bulgularin yeri oldukgca blytktir. Buna gére;
Norveg igin yapilan bir ¢alismada kar payi dagitimindan énce hisse senedi degerleri
ylksekken satis yapiimakta ve fiyatlar distince tekrar alim yapiimaktadir®®'.

Hisse senetleri alimlarinin takip edilmesi ve hesaplanmasi gelismekte olan
Ulkelerde glgtir. Ayrica resmi ve 6zel raporlarda oldukga farkli veri ve tahminlerin
bulunmasi bu gug¢luga artirmaktadir. Biittin bu anlatilanlara ilave olarak, portféy hisse
senedi yatirimlari ¢ok degiskendir, fiyat artiglarina karsi son derecede hassastirlar*®.

Madhavan, Richardson ve Roomans’in 1997 yilinda yaptiklar bir ¢alismaya
gore ylksek islem maliyetleri piyasada uguculuju artirmaktadir. Bekaert, 1995
yilinda yaptidi calismada, sermaye kontrollerinin vergi ile ayni etkiyi gdsterdigini ve
piyasa bsliinmelerine yol agtigini belirtmistir*®,

Stockholm menkul kiymetler borsasinda yapilan bir c¢alismada da ampirik
bulgular gostermistir ki; islem(muamele) vergileri, islem hacminin azalmasina ve
menkul degerlerin fiyatlarinin digmesine neden olmaktadir. Bu verginin ayni
zamanda 6nemli miktarda crowding- out(diglama) etkisi ortaya cikardigi tespit
edilmigtit®. Ayni Ulke igin yapilan dider calismalarda Epps(1976), islem
maliyetlerinin menkul kiymetlerin taleplerini etkiledigini ve islem hacmini %0.25
azalttigini tespit etmistir. Jackson ve O’Donnell(1 985), Ingiltere igin iglem hacmi ve

23 UZUNOGLU vd, a.g.e., 5.46.

“® Giiven DELICE, “Uluslararasi Finansal Sermaye Akimlarini Belirleyen Fakidrler”, Ankara
Universitesi SBF Dergisi, Ocak- Mart 2000, s.63.

1 Qinglei DAI, Kristian RYDQVIST, “imputation of Corporate Tax and Stock Trading: Evidence from
Norvay, hitp:iwww.finance.bi.nolfinancepapers 08.11.2000.

42 JZUNOGLU vd, a.g.e., s.57.

433 HABERMEIER vd, a.g.m., 5.20.
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islem maliyetleri iligkisini:kurmu§ ve iglem maliyetlerinin artmasinin islem hacmini
%1.65 disurdigini tespit etmiglerdir. Benzer sekilde Isveg borsasi igin yapilmis bir
diger calismada Lindgren ve Westlund(1990), 198Q'lerde hizla artan iglem
vergilerinin Stockholm menkul kiymetler borsasindaki islem hacmini gézle gorltr
sekilde duslirdigunit ve yatinmeilarin Londra piyasasina gegtigini tespit etmistir.
Umlauf(1993), Isveg'de iglem vergilerinin, menkul degerlerin fiyatlarini hizla
distrdguni tespit etmistir. Sun(1999), finansal piyasalarin vergilendiriimesindeki
degisikliklerin diger tlkelere de sirayet ettigini tespit etmistir*®®.

Sayet uluslararasi sermaye hareketlerinin vergilendirme gayesi ekonomilere
verdi§i zarar olarak gosteriliyorsa vergilendiriimesi gereken spekulatif amagh paradir.
Dolayisiyla spekuilatif amagli hareketler ile ticari amacgla yapilmig olan islemler
arasinda bir ayirima gidilmesi gerekmektedir. Ayni zamanda vergileme yapilacaksa
ayri bir vergi oranin belirlenmesi ve vergi matrahi olarak para hareketleri toplaminin

alinmasi dogru olur*®®.

B. Uluslararasi Sermaye Hareketlerinin Belirleyicileri

Gelismekte olan {ilkelerde hisse senedi piyasalari, gelismis tlke hisse senedi
piyasalarindan daha yUksek getiri imkanina sahip olabilir. Bunun nedeni, gelismekte
olan {ilke ekonomilerinin yliksek bllyime hizina sahip olmasi, belirli sektdrlerin henliz
yeni gelisiyor olmasi, isglici maliyetlerinin disik olmasi, firmalarin sektérde tekel
konumunda bulunmasi gibi piyasa yapisiyla ilgili faktérler gelismekte olan Ulke
firmalarinin karliligini artirmaktadir. IMKB’ye y6nelen portféy sermaye hareketleri,
hisse senedi piyasas! reel getiri oranlarinin yani sira, Glkede uygulanan déviz kuru
politikasindan ve tlke kredi dederliliginden de etkilenmektedir*”’. Ulke icindeki politik
kosullarin bozulmasinin da llkeye olan sermaye giriglerinin kesilmesinde etkili bir
faktor oldugu bulunmustur®®.

Sermaye hareketlerindeki artisin nedenleri icerisinde 6ncelikle, sermayenin
ilkkeler arasinda kolayca dolagimini saglayan teknolojik gelismeler, 1970’lerden
sonra degisen iktisadi kosullar, gelismis (lke ekonomilerindeki gelismelerden

44 Daniel WALDENSTROM, "Taxing Emerging Stock Markets: A Beneficial Policy?”, SSE/EFI
Working Papers Series in Economics and Finance No.356, Subat 2000, s.1.

5 WALDENSTROM, a.g.m., s.5.

46 37YUREK, “Sicak Para Vergilendirilebilir mi?”.

7 Kurgat YALGINER, “IMKB'de Portféy Sermaye Hareketlerinin Belirleyicileri®, Isletme ve Finans,
$:178, s.30.

4% Eduardo FERNANDEZ, Peter MONTIEL, “The Surge in Capital Inflows to Developing Countries:
An Analytical Overview”, The World Bank Econmic Review, Sayi:10, Ocak 1996, s.11.
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kaynaklanan nedenler ve gelismektie olan (lke ekonomilerindeki gelismelerden
kaynaklanan nedenler bulunmaktadir. Ayrica, portfdy yatirimlarinin faiz orani ve

borsa endeksi gibi finansal gostergelere de duyarli oldugu gériimektedir “*°.

Faiz oranlarl da ulusiararasi portfdy yatirmlarinda akigkanlija sebep olan
dnemli bir etkendir. Oyle ki, faiz oranlarinin diigmesi durumunda tahvillerin piyasa
fiyatr yukselir. Ctnku tahvil fiyati ile faiz orani arasinda ters yénli bir iligki vardir. Bir
Ulkede faizlerin yUkselmesi o llkeye sermaye ¢ekecektir. Belirli bir slire sonra faiz
oranlarinin dismesi ve tahvil degerinin yukselmesi ile sermaye hareketleri y&n
degistirecektir. Bazi tlkelerde ise —6rnegin Tayland- sermaye hareketleri serbesttir.
Fakat dustik vergi oranlari dolayisiyla yabanci yatirimlar artmaktadir. Sili, Kolombiya,
Tayland ve Turkiye gibi {lkelerde ise yuksek faiz oranlari sermaye girislerini
6zendirmistir. Yeni gelisen piyasalar(emerging markets) olarak adlandirlan tlkelere
ybnelik sermaye hareketlerinin dnemli bir bslim faiz ve kur farkindan kaynaklanan
arbitraj kazanci pesindedir*°.

Déviz kurunun enflasyon oraninda veya enflasyon oraninin (zerinde
artinldigr Ulkelerde déviz kuru degisimi ile portféy sermaye hareketi degiskeni
arasinda pozitif yonli bir iligkinin olmasi gerekmektedir. A.B.D'de tahvil faiz
oranlarinin dusmesi, gelismekie olan piyasalara yonelen sermaye miktarini
artirmaktadir. Bagka bir deyisle, A.B.D tahvil faiz oranlariyla gelismekte olan hisse
senedi piyasalarina yonelen portféy sermaye hareketleri arasinda negatif yénlt bir
iliskinin varligi meveuttur*!.

-Yeni gelisen piyasalara (ge¢is ekonomileri, Kore, Singapur, Tayvan, Cin,
Israil) yonelik giriglerin, 1992-2000 déneminde ortalama dagilimina bakildijinda
%48'inin net dodrudan yatirim, %27’sinin net portféy yatirimi, ve %25'inin de diger
yatinmlardan olusturdugu gériimektedir*2. Tarkiye'deki duruma bakildiginda ise
dogrudan yatirmlarin %10’un altinda seyrettigi tespit edilmektedir*?.

Mali liberallesme atiliminin borsaya iki olumliu etki yapmasi beklenir: ilki, talep
etkisi dolayisiyla daha hizli bir bilyime elde edilmesidir. lkincisi, yabanci fon
girislerinin déviz arzini artiracagindan déviz kurunda géreli bir revaliiasyon etkisinin

4% GUVEN, a.g.m., s.81.

440 GUVEN, a.g.m., 5.82.

“1 YALCIER, a.g.m., .33,

“2 World Economic Outlook, Mayls 2001 (Aktaran; GUVEN, a.g.m., s.81).
“3 GUVEN, a.g.m., 5.90. '
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ortaya ¢ikmasidir. Bunun yaninda kamu agiklarinin finansmaninda yurtdisindan
gelen portfdy girisleri, bono talebini artiracagi icin hazine daha dustk faizle borg
alabilme imkanina kavusacaktir. Bunun yaninda mali liberasyonun borsaya olumsuz
etkileri de bulunabilir: Birincisi, yabanci fon ¢ikislarinin ortaya cikaracagi sorunlardir.
Bu durumda reel faizler yikselmekte, déviz kuru ylkselmekte ve borsa dislse
gecmektedir. Tabidir ki faizlerin yikselmesi kamu agiklarinin artmasi bakimindan da
borsay! olumsuz etkilemektedir***. Sermaye piyasalarinin liberalizasyonu, mali
koordinasyon olmazsa etkili bir sekilde surdlrilemez. Uluslararasi bir mali
koordinasyon olmazsa tam sermaye mobilitesi i¢in oldukga uzun bir slreye
gereksinim olacaktir*®.

Yapilan bir calismada*®

iIMKB'ye ybnelen portféy sermaye hareketleriyle,
badimsiz degisken IMKB'nin aylik reel getiri oranlari arasinda yiksek derecede
pozitif bir korelasyon tespit edilmistir(%72.4). Model disinda tutulan belirli degiskenler
uluslararasi sermaye hareketlerinde tesvik edici etkiye sahip olabilmekte, fakat
modellerde ilave bir degisken olarak test edilmesi mimkiin olmamaktadir. Ornegin,
uluslararasi sermeye hareketlerinde tesvik edici bir nitelige sahip olan ézellestirme
faaliyetleri, gelismekte olan piyasa hisse senetlerinin geligmis tlke piyasalarina kote
edilebilmesinde kolaylik, sermaye hareketlerinin serbest dolagimi dntndeki
engellerin kaldiriimasi, yabanci yatinmciya yatinm yapilan tlkede veya tabi oldudu
tilkede taninan vergi avantajlari, sermayenin diger bir lilkeye dider Ulkeye transferi ile
ilgili mevzuatin esnekli§i ve Ulkede gerceklestirilen yapisal reformlarin agiklayici

degisken olarak modellerde kullaniimasi miimkiin olmamaktadir*¥’.

Krize giren Glneydodu Asya (lkeleri, Rusya ile Brezilya, kriz éncesindeki
birkag yillik dbonemde yabanci sermaye girisine dayali bliyime politikasi
izlediklerinden sermaye giriglerinin strekliligini saglamak amaciyla paralarini uzun bir
siire sabit bir kur ile A.B.D dolanna baglamiglardir. Bu tiir bir politika enflasyonun
disirtimesine katkida bulundugundan izlenen istikrar programinin da bir pargasi
durumundaydi“®, Ancak kurdaki ani yikselisler yabanci sermayenin (lkeye
girmesinde olumsuz sonuglar meydana getirebilecektir. Séyle ki 1 dolarin 750.000
Tl'den 1.500.000'TL'ye cikmast durumuhda daha 6nce Ulkeye gelmis ve dolarini

444 GUNES vd, 1993, a.g.e., s.3.

4“5 Dani RODRIK, Tanguy van YPERSELE,.“Capital Mobility, Distributive Conflict and Intemnational
Tax Coordination”, Journal of International Economics 54, 2001, s.71

48 YALCINER, a.g.m., 5.36.

“? RODRIKvd., a.g.e., 72
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TL'ye gevirip borsaya girmig olan yatinmcinin aleyhine olacaktir. Ctinkd daha 6nce
750.000TL verip 1 dolar alirken simdi 1 dolar alabilmek i¢in 1.500.000'T1 vermesi
gerekecektir. Borsada da bu kadar kazang olmadidi durumda yabanci yatirimei zarar
edecektir. Bu istikrarsizlik dogal olarak yabanci sermayedart Urkltecek ve yabanci
sermaye girisi azalacaktir. Dolayisiyla uygulanan ekonomi politikalarinda istikrar
sarttir. Ayni zamanda uygulanmasi distntlen iktisat politikalarinin gergeklerle tutarli
ve gergekci olmasi gerekir. Ulkemizde Subat krizi 6ncesinde uygulanan déviz
capasinin basarili olamayacagi bir gok uzman tarafindan belirtimesine ragmen bu
politikaya devam edilmis ve bir noktada aniden bu politikadan vazgecilmek zorunda
kalinmig ve déviz yaklasik 2 kat deger kazanmis ve Ulkemiz iktisadi anlamda gtiven
kaybetmistir.

Tuncay Artun’a gore “Tlrkiye’de 1994'te yasanan krizin de bundan sonraki
krizlerin de kaynadi tamamen igseldir, i¢ kaynaklidir. lcerdeki fonlarin, varolan
finansal serbesti ortami iginde piyasalar arasinda ¢ok rahatlikla yer degistirebilmesi
ve bunun ekonomiyi tahrip etme gliciniin yiiksek olmasidir. Finansal piyasalardaki
disiplinsizlik, asin serbestlik, bllyiik fon sahiplerinin piyasalar arasinda ¢ok rahat yer
degistirebilmeleri Turk ekonomisinin temelindeki sorundur. Fonlar, bugiin faizde yarin
déviz piyasalarinda diger giin borsada, bagka bir giin de yurtdisinda bunu
engelleyen bir diizenleme yoktur™“®.

1997-1998 yillarindaki Uzak-Dogu Asya ekonomik krizinin sebeplerinin
temelinde kisa vadeli sermaye hareketlerinin serbest olmas! bulunmaktadir. ligili
Ulkelerin ekonomileri, bllyllk boyutlu kisa vadeli sermayenin Ulkeleri terk etmesiyle
blytk zararlara ugramislardir: Japonya ve Bati Avrupa’daki zayif yatirim imkanlari,
sanayilesmis Ulkelerde faiz oranlarinin diglik olmasi ve yen/dolar paritesinin dolar
lehine dedismesi sermayenin Asya'ya dogru yénelmesine yol agmistir. Ancak giren
sermayenin en blytk 6zelligi, yliksek kazang devam ettigi stirece bir ilkede kalmasi
ve risk analizinin olumsuz sonug¢ vermesi halinde yogun ve hizli bir sekilde tlkeyi terk
etmesidir. Temmuz 1997’den Agustos 1998’e kadar yerli ve yabanct yatirimcilarin
Endonezya, Tayland, Gliney Kore, Filipinler, Malezya’dan 115 Milyar dolar cekildigi
tahmin edilmektedir*®. Ulkemizde de 1989 yilinda cikartilan 32 Sayili karar

“8 AB.Dilkadir GOKTAS, “Gineydoju Asya Krizinin Maliye ve Para Politikalari Agisindan
Sonuglari®, Ocak-Nisan, Say1:133, s.4.
® Tuncay ARTUN ile yapilan séylesi(Azime ACAR), Forum(TOBB Aylik Dergisi), 15 Temmuz 1996,
Say!.7, s.60.
% Abdulkadir GOKTAS, “Guneydogu Asya Krizinin Maliye ve Para Politikalari Agisindan Sonuglan”,
Ocak-Nisan 2000, Sayi:133, s.6. °
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gercevesinde uluslararasi sermaye hareketlerine tam serbesti getirilmigtir. Bu arada
ylksek hacimli kamu borglanmalari, faiz oranlarini artirmis ve Ulkemize yabanci
fonlar girmeye baglamistir. Kamu borglanmasmda kaynak saglayan bankalar bu
islevierini devam etiirebilmek igin déviz olarak borglanmiglar ve dis ekonomik krizler
ve doviz ¢apasi uygulamasinin devalliasyonla son bulup dévizin pahalanmasiyla
bankalar da zor duruma dismuslerdir. Btlin bu etkilerle Kasim 2000 ve Subat
2001’de ulkemiz krizler gecirmigtir ve halen de efkileri devam etmektedir. Latin
Amerika ekonomik krizlerinin de temelinde yer alan ani uluslararasi sermaye gikislari
tlkemizde de gerceklesmistir. Kasim 2000 krizi sonrasi yurt disina ¢ikan sermaye 10

Milyar $'in Gzerinde oldugu séylenmektedir*"

. Bu durum sonrasinda yapilabilecek
islemler; ya sermaye hareketlerini kisitlatict idari dnlemler getirmek ya da iktisat
politikas! araglarindan vergi politikasini kullanarak; kisa sireli sermaye ¢ikiglarindan
vergi almak olabilir. Bir yil veya daha kisa bir sire igerisinde alinip satilan
varliklardan kaynaklanan sermaye kazanclarinin artan oranli tarifeye tabi tutulmasi
vergi adaletine ters dlsmeyecedi igin bunlarin distk oranli vergilendiriimesi

gerekmez seklinde gériisler de meveuttur*?.

Bize gbére de kisa sureli sermaye girig clkislarinda verginin olmasi
gerektigidir. Ancak bunun igin yeni bir verginin ihdasina gerek yoktur. Bu konunun
vergilendiriimesi  rahatlikla banka sigorta, damga veya KDV igerisinde
gergeklestirilebilir.

C. Menkul Kiymet islem Vergisinin Tarihgesi

Vergilendirmenin bilinen ve herkes tarafindan kabul edilen &nemli sonucu,
verginin tabana yayilmasinin gergeklestiriimesidir. Dolayistyla finans kesiminde
yapilacak disik oranli bir vergilendirmenin, paranin sistem igerisine ¢ekiimesine ve
dolayisiyla vergisel agldan kolaylikla izlenmesine ve sorgulanmasina imkan

saglayacagi savunulmaktadir*®,

Menkul kiymetler iglem vergisi (securities transaction taxes-STTs-) 1987
yilinin bagindan itibaren tartigiimaktadir. Bu tarihte yeni secilen beyaz saray sézctst

451 Ali Ekber DOGANOGLU, “Avrupa Birligi Sermaye Hareketleri Uzerine Vergi Koymay:
Diiglintiyor mu?” Bilango, Tirmob Aylik Yayin Organi, Ekonomik Rapor, Sayi: 60, Ekim 2001 ,
Ankara, s.26.

452 Arif NEMLI, “Kapital Kazanglan Vergisi”, Mallye Enstitiisii Konferanslan 25. Seri Sene; 1976-
1977, Gliryoy Matbaasi Istanbul 1979, s.257.

43 Ahmet KIRMAN, Tiirkiye’de Finans Kesiminin Vergilendirilmesi, lktisadi Aragtirmalar Vakf,
[stanbul 1997, 5.91. :
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Jim Wright bir “hisse senedi islem vergisi” 6nermistir. Daha sonra Joseph Stinglitz
(A.B.D' de bagkana bagli ekonomik danigmaniar konseyi Uyesi-mikro ekonomi
uzmani), Lawrence Summers (Hazine departmaninda uluslararasi igler mustegart),
Lloyd Bentsen(Hazine departmani bakani) dahil Clinton yénetimindeki bir ¢cok seckin
ttye de bu vergiyi savunmustur**. Bu tir &éneriler ciddi bir sayginlik kazanmaya
baglamig ve 1994 A.B.D blitce 6nerisinde organize future iglemlerinde alim ve satim
kontratlarina 14 centlik bir har¢ dahil edilmigtir.

Bu verginin bir benzeri de finansal iglem vergisi adi ile 1914-1966 tarihleri
arasinda Amerika'da uygulanmistir. Hisse senedi satiglarinda %0.1, transferlerde
%0.04 vergi altnmigtir. Hali hazirda Amerika’da hisse senedi iglemlerinden %0.0034
oraninda vergi alinmaktadir. 1998 yilinda Amerika'nin bu vergiden sagladigi gelir;
1.8 Milyar dolardir*®®,

Bu tor bir verginin hem devlete gelir getirmesi hem de finansal piyasalarda
spekilasyonu azaltma islevi kullaniimak istenmistir. Bu verginin muhalifleri arasinda
yer alan Robert Robin’'in (Uluslar arasi Ekonomik Konsey Bagkani) gézlemine gére
ise bu tur bir vergi; yikselen islem maliyeti ile menkul kiymetlerin degerini duglrar,
likiditeyi azaltir, piyasalarin etkinligini azaltir ve islemleri diger tlkelere kaydirir*®.

Amerika’da fon piyasalarinda spekiilasyonu azaltmaya calismada vergi ve
harglarin kullaniimasinin uzun bir tarihgesi vardir. 3 Mart 1863’de Kongre c¢ikarttidi
bir yasa ile altin satiglari Gzerine %0.5 damga vergisi getirmigtir. Bu vergiye tepki
olarak altin fiyatlari 4 martta %8, ve 5 Martta %10 dismustar*®.

A.B.D’'de 1965'de adi hisse senetleri ve 6zel sektdr tahvil satiglan tzerine
distk oranh bir federal damga vergisi getiriimigtir, 1982 yilinda Kongre, organize
piyasalarda future igslemlerinden her alis ve satigta 6 cent harg almay! daginmus,
1990 biitge gériismelerinde ise hazineye ait menkul kiymetler diginda diger bitin
menkul kiymetlere her bir islemden %0.5 menkul kiymet islem vergisi alinmasi

diistnilmus ancak uygulanmamistir*®.

44 . william SCHWERT, Paul J SEGUIN, “Securities Transaction Taxes: An Overview of Costs,
Benefits and Unresolved Questions”, Financial Analysts Journal, Eylil-Ekim 1993, s.2.

4% Syeda Saiyidain HAMEED, “Capital Gains Tax Rates”, Mainstream No:XXXIX,
http://www.mainstreamweekly.com.html, 07.06.2001.

4% The Wall Street Journal (2 Ekim 1990).

SCHWERT vd, a.g.m., s.27.

4% SCHWERT vd, a.g.m., 5.28.
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l[slem vergisinin tek tarafli sermaye hareketleri Uzerine getirilmesi de
mimkandar. 1960 yillarda A.B.D'de yurt disina sermaye g¢ikisini caydirmak

amactyla reel faiz oranlari esitleme vergisi adiyla bir vergi uygulanmistir®®®.

Sadece doviz ticaretinin degil, sermaye piyasasinda gergeklestirilen iglemlerin
tamaminin vergilendirilmesi konusunda da éneriler mevcuttur. Alimanya ve Isvigre bu
amagla yabanci varliklar tzerine vergi getirmistir. Bu tar bir verginin, spekilasyonu
dnleyecegi, yatirimcilart uzun vadeli yatirnmlara kaydiracagi ve devletin de vergi
gelirlerini artiracagi savunulmustur®®.

Scwert ise asiri spekulatif hareketler icin aranan ilacin gereksiz oldugunu,
clnkl hastali@in halihazirda olmadidini veya bu tir spekilasyonun hastalik
olmadigini belirtmislerdir*®’.

Stinlitz ve digerleri menkul kiymet islem vergilerinin kisa vadeli yatinm
yapanlari cezalandiracagini ¢linkl bu tdr yatirimcilarin daha sik vergilendirilecegini

belirtmislerdir*®

. Bunlar tzerindeki vergi yiktntn agirlidi bu kisi veya kurumlari uzun
vadeli dlUstnmeye itecektir, bagka bir deyisle uzun vadeli planlar yapmaya

ybneltecektir.

R=rPQ; Burada R; iglem vergisinin getirecegi geliri, r; vergi oranini P;
ortalama fiyat seviyesini, Q ise islem miktarini géstermektedir. Bu model kullanighdir.
Cunki bir degisken(vergi oranlari) yasa ile konulmustur diger degiskenler ise tarihsel

63

verilerden alinmaktadir*® (Burada hangi islemlerin ve menkul kiymetierin vergiye

konu olacaklarinin tartisiimasi yapiimamistir).
Bu formiltin daha gelismisi su sekilde verilebilir:
R= r(P+AP)(Q+AQ)+AQR

AP; vergiye baglantili olarak degigen fiyatlari,

AQ; vergiye baglantili iglem hacmi miktar,

459 Celali YILMAZ, “Déviz Kuru Istikrarinin Saglanmasinda Vergi politikasindan Yararlaniimasi:Tobin

Vergisi”, Activeekonomi, Say1:24, Mayis- Haziran 2002, s.64.

0 Celali YILMAZ, a.g.m., s.64.

41 G.W. Scwert, “Stock Market Volatility”, Financial Analysts Journal, Mayis/Haziran 1990.

42 ) E STINGLITZ, “Using Tax Policy to Curb Speculative Short-Term Trading” Journal of Financial
Services Research, 1989, s.110.

*  Bizim Turkiye igin verdigimiz rakamlar da 2000 yilinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsast’ndaki
toplam iglem hacmine gére yukaridaki form{ile uygun bulunmus rakamiardir.
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AQR,; vergiyle baglantili kamu gelirleri

Menkul kiymetler UGzerine getirilecek agir bir vergi asin hareketliligi
azaltacaktir. Bunun yaninda bir ¢ok yazarin ikinci bir énerisi vardir. Buna gére; Bir
menkul kiymetler iglem vergisi finansal varliklarin fiyatini artirabilir. Ctink(i menkul
degerlerin fiyatlari, istenen geri dénis oraniyla iskonto edilen nakit akiglaridir. E§er
beklenen(istenen) geri dénusg oranlari ile risk arasinda pozitif bir iligki varsa baska bir
ifadeyle risk ile getiri dogru orantili ise riski dislriicll bir vergi(risk-reducing tax)
uygulamasina gegilebilir. $dyle ki; riski ylksek oldugu igin talebi diisiik olan menkul
kiymetlerden daha dusuk bir iglem vergisi alinarak riskli alanlarda yatirnm yapmak
tesvik edilir veyahut ta, gelismesi istenen sektérlere ait menkul kiymetler tizerinden
daha distk oranlt bir iglem vergisi alinabilir.

Kupiec, White ve Duffee’'ye gére iki faktér, menkul kiymetlerin
vergilendiriimesi sonucunda bunlarin fiyatlarini artirmaktadir. Bunlardan birincisi
mikro iktisat kurallari geregi vergilendirilen her malin fiyati denge degerinin altina
diser. Menkul degerlerin fiyatlarindaki dists de tzerlerinden alinan vergi kadar
olacaktir.lkinci olarak menkul kiymetler Gzerinden alinacak agir bir vergi ikincil

piyasada degisimlerin toplam maliyetlerini artirabilir 4.

Kiefer'in tahminlerine gére %0.5 oranindaki bir genig tabanli menkul kiymet
AB5
™.

islem vergisi, islem hacmini %8 oraninda azalti
Kisa sireli alim ve satimlarin igslem vergisine tabi tutulmasi future, forward ve
opsiyon gibi tlrev piyasalarda iglem hacmini artirabilir.

Sermaye piyasalarinin vergilendiriime sekline bakilacak olursa bu piyasalarin
dolaysiz ve dolayli olarak iki sekilde vergilendiriimesi mimkindir. Sermeye
piyasalarinda dolaysiz vergilendirme, bu piyasadan elde edilen menkul sermaye
iratlarinin ve deger artis kazanglarinin vergilendirilmesi iken; dolayli vergilendirme,

piyasada yapilan iglemlerin vergilendirilmesidir 4.

8 SCHWERT vd, a.g.m., 5.30.

%4 pH. KUPIEC, A.P. WHITE, G. DUFFEE “A Securities Transaction Tax: Beyond the Rhetoric”
http://'www.econ.umn.edul/ ~econlib/ gfrall97.html, 03.03.2001.

45 http:l, .pennyhill.com/france/87-278. 03.03.2001.

% Ibrahim YELMENOGLU, Celali YILMAZ, “IMKB Igin Bir Vergi Onerisi: Hisse Senedi Alim Satim
Vergisi®, Vergi Diinyas1, Sayi 160, Aralik 1994, s.105.
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Bir goruge gére ise uygulanacak bir igslem vergisi sonucunda bu isleme tabi
tutulan menkul degerlerin iglem hacmi sifira yaklasir ve fon akisi azalir ve fonlar, bu
islemlerin daha dugtk vergilendirildigi dfger tlkelere kagabilir. Bunun yaninda, Islem
vergisi bazi Ulkelerde sadece hisse senedi islemleri Uzerinde s6z konusu iken, bazi
tlkelerde her tiirlii menkul kiymet alim satiminda uygulanabilmektedir*®”.

J.E.Stiglitz, yapilan alim-satimlar (zerine bir iglem vergisinin konulmasinin,
negatif digsalliklari azaltacagini, kaynaklarin ekonominin geneline daha efkili
dagilacagini belirtmistir. Bunun yaninda elde edilen islem vergisi hasilati ile bltge
acidi azaltilacak ve bu sekilde tasarruf edilen fonlar hisse senedi piyasasina
aktarilabilecegi ve uzun vadeli yatirrm yapmayi tesvik edecegi seklinde gérusler de
mevcuttur®®,

Islem vergisinin getirilmesindeki amacin sermeye piyasasini gelistirmek
olarak g6stermek mumkin degildir. Bu vergiyi destekleyenlerin ilk (zerinde

durduklart konu da vergi gelirlerini artirmaktir®®®

. Ornek olarak Polonya'da hisse
senetleri Uzerine %0.5 oraninda bir iglem vergisi konulmasiyla, 1994 yilinda %4
olarak gerceklesmesi beklenen bitge agidinin rahat bir sekilde kapatildidi
gortlmastar®™.

Stoll tarafindan haziran 1968 den nisan 1975 arasi dénemde A.B.D'de
yapilan galigmaya gére hisse senetleri lizerindeki sabit komisyonlarin kaldiriimasi
hisse senedi piyasasindaki islem hacmini etkilememistir’".

Isveg'te 24 Ekim 1983 tarihli %1 oranli bir menkul kiymet iglem vergisi, ilk
telaffuz edildijinde hisse senedi indeksini %2.2 oraninda diigirmUstir. Daha sonra
11 Mart 1986 yilinda bu verginin %2'ye ¢ikarildigi aciklaninca bu sefer islem hacmi
%0.8 oraninda dusmistur. Vergi oranindaki bu artigin islem hacminde ilkinden daha
az duslis meydana getirmesi yadirganmamistir. Cunkl bu verginin getirilmesi ile
spekulatif amagl islemler azalmistir. Dolayisiyla vergi oranindaki artig, iglem hacmini

72

cok fazla etkilememistir*’2. Kiefer'in hesaplamalarina gére ise, % 0.5 oranl bir iglem

vergisi, islem miktarini %8 oraninda azaltabilmektedir*’®. Hub-bard ‘in yapmis oldugu

“7 YELMENOGLU vd, a.g.m., s.105.

48 YELMENOGLU vd, a.g.m., s.108.

49 YELMENOGLU, vd, a.g.m., 5.109.

470 upylish Share Tax’, International Tax Review , Mart 1994, s 4.

41 4R STOLL, “Regulation of Securities Markets: An Examination of the Effects of Increased
Competition”, New York University Monograph Series in Finance and Economics, 1979 s. 273.

472 gCHWERT, a.g.m., 5.33.

43 YELMENOGLU vd, a.g.m., s.113.
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calismada, sermaye maliyetinde meydana gelen %71'lik bir artigin, sermaye
yatirimlarini %0.7 oraninda azalttigl tahmin edilmektedir. Islem vergilerindeki %5'lik
bir artisa bagh olarak sermaye maliyetinde meydana gelen artigin, firmanin hisse
degerlerini en az %3 oraninda toplam yatirimlan da %1.7 oraninda distrdtga tespit

74

edilmektedir*™®. Ancak Alan J. Auerbach’a gére de ilgili vergi oranlarinda ki bir diisiis

devlet gelirini artirici bir etki gésterecektir*’®.,

Shiller'in belirttigine gére ekonomideki yikselme ve algalmalarin (devrevi
hareketler) hisse senedi - tahvil piyasalarinda ortaya c¢ikigi ile gayrimenkul
piyasalarinda ortaya ¢ikisi hemen hemen ayni siklikla olmaktadir. Gayrimenkul
piyasalarinda islem maliyetleri daha yiksek olmaktadir. Dolayisiyla &yle
gorulmektedir ki, yiksek islem maliyetleri, hisse senedi ve tahvil fiyatlarindaki buytk
dusUslerin tek sebebi olmamaktadir. Uygulanacak bir iglem vergisi, stopaj yoluyla
toplanmalidir. Béylece idarenin de isi kolaylagacaktir. Islem vergisinin tahsilati, vergi
sorumlusu olarak atanan borsa y&netiminin, araci kuruluglardan borsa payini tahsil
ettigi dénemlerde ayni tutar lzerinden hesaplanan islem vergisi tevkifatini da kolayca

gergeklestirilebilecedi savunulmaktadir “’°.

Menkul kiymetler islem vergisinin uygulanmasi durumunda teorik olarak
devletin gelirleri artis gdsterecektir. Bu durumda devlet daha az borglanmaya
gidecektir. Daha az borglanma da 6zel sektériin ve bankalarin elinde daha fazla fon
kalmasi anlamina gelecektir. Bu durum da crowdig-out etkisi devletin borglanma
gereginin azalmasi ile orantili olarak dligecektir. Fonlarin devlet elinde degil, 6zel
sektérde olmasi yatlrlmlann artisiyla milli geliri artiracaktir.

Uygulamaya gegirilecek yeni bir Islem vergisi, yénetim, denetim, uzmanlik ve
cesitli istisnalari da pesinden getirecektir dolayisiyla bu tar maliyetlerin, net-vergi
geliri hesaplanirken gdzden geciriimesi gerekmektedir®’”.

Islem vergisi uluslararasi diizeyde uygulandi§i zaman daha anlamli olacaktir.
Bir tlkede uygulanir digerinde uygulanmazsa fonlar vergi alinmayan (lkelere dogru

474 R. HUBBARD, “The Importance of Precautionary Motives for Explaining Individual and Aggregate
Saving®, Carnegie- Rochester Conference Series on Public Policy, University of Illinois
Library(Aktaran: Ercliment BARAN, “A.B.D’'de Finansal Enstrimanlarin Vergilendirilmesi ve
Uygulama Problemleri-11°, Yaklagim, Say::99, Mart 2001, s.119.

4% Alan J AUERBACH, *“Capital Gains Taxation and Tax Reform”, National Tax Journal, S.42,
no.3, Eyliil 1989, s.400.

4% R.J SHILLER, “Volatility in U.S and Japanese Stock Markets:A Symposium” Journal of Applied
Corporate Finance 5,1992, s.35.

47 SCHWERTvd, a.gm., s.32.
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kayacak dolayisiyla bu vergiyi uygulayan tlkeler zararli gikacaklardir. Ayrica lslem
vergisiyle birlikte hisse senedi fiyatinin artmasi, verginin amortismani yoluyla hisse
senedi fiyatini dUglrecektir. Hisse senetlerinin fiyatlarini bir g¢ok fakiér ‘
etkileyebilmektedir. Ornegin sirketin mali yapisi, kurumlar vergisi, kamu
harcamalarindaki degisiklikler, gayrisafi milli hasiladaki degisiklikler, enflasyon
orani(enflasyon orani dlglkse fonlarin hisse senetlerine yénlenmesi hizlanir), déviz
kurlarindaki degisiklikler, para arzindaki degisikler hisse senetleri fiyatiarini olumlu
veya olumsuz olarak etkileyebilme gliciine sahiptir*’®.

Islem vergisi, araci kuruluglar tarafindan ayni oranda musterilere
yansitilacagindan, kurtaj tarifeleri vergi orani kadar yukselecektir. BSMV, kurtaj
oranlar Uzerinden alindigindan, islem vergisi dolayisiyla tahsil edilen paralar
misteriye yansiyabilecektir*’®.

Vergi orani dugtk belirlenmekle birlikte istikrarli da olmalidir. Yani oranlar da
sik degigiklikler meydana gelmemelidir. Gnk{ bu durum yabanci yatirimcilari yatirim
yapmaktan vazgegirebilmektedir.

Gegmise baktigimizda yasanan krizlerin hemen hemen hepsinin arkasinda
spekilatif fonlar rol almaktadir. Ozellikle son dénemlerde Diinya ekonomisini
derinden etkileyen 1997 tarihli Giiney Dodu Asya, 1998 tarihli Rusya ve 1999 tarihli
Brezilya ekonomik kriz ve devalliasyonlarin arkasinda bu tir spekilatif fon
hareketleri oldugu dustntlmektedir. Dolayisiyla her yasanan krizin ardindan da
menkul kiymet iglem vergisine duyulan ihtiyag giindeme gelmektedir*®’. Uzakdogu
Asya Kirizi sonrasinda gok oranl bir uluslar arast iglem vergisi dnerilmistir. Onerilen
bu vergi, normal zamanlarda %0.1 oraninda uygulanacak ancak belli bir para
biriminin spekllatif saldin altinda bulundugu tehlikesi hissedildiginde, verginin orani
%1 ile %10 arasinda caydirici bir orana gikarilacak ve kriz dénemlerinde ise vergi
orani %50'ye kadar artirilabilecektir*®’.

Tasarruf sahiplerinin kendi Ulkelerinde gikartilan tahvil ve hisse senetlerinin

gelirleri Uzerine konulan ylksek oranli vergiler, tasarrufgunun net gelir oranini

duslrebilecek ve yabanci mali kaynaklara yatirimi 6zendirici etki dogurabilecektir*2,

478 KIRMAN, 1998, a.g.e., 5.82.

4% YELMENOGLU vd, a.g.m., s.112.

80 ZYUREK, “Sicak Paradan Vergi Alinabilir mi?”.
1 Celali YILMAZ, a.g.m., s.68.

“2 DELICE, a.g.m., s.57.
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Ampirik galigsmalar, Menkul kiymet iglem vergisi ile ilgili olarak 3 temel
sorunun cevabini arar. Birinci soru iglem vergisinin fiyat oynakl@ Gzerinde etkisinin
olup olmadigidir. Roll, 1989da yaptig: calismada 1987-1989 yillari arasinda 23 tlkeyi
ele alarak yaptidi incelemede fiyat oynakhidinin, islem vergisine ait olduguna dair
glvenilir bir delil bulamamistir. Umlauf, 1993’de yaptigi bir ¢alismada 1980-1987
arasl icin iglem vergisinin, fiyat oynakligini digtirmedigini tespit etmistir. Saportave
ve Kan, 1997'de yaptiklar galismada Ingiltere’de, menkul kiymet Uzerine getirilen
damga vergisinin fiyat oynakligini etkilemedigini belirtmistir. Hu(1998) Hong Kong,
Japonya, Kore ve Taiwan'da 1975-1994 arasinda yaptiklari calismada iglem
vergilerinin fiyat oynakligi tizerinde énemili bir etkisinin olmadigini bulmuslardir. Hau
ve Chevalier (2000) Fransiz sermaye piyasasi igin yaptiklari g¢alismada iglem
maliyetlerinin ikiye katlanmasi durumunda istatistiksel olarak énemli fakat ekonomik
olarak énemli olmayan glnltk, haftalik ve aylik digusler hesaplamiglardir. Ikinci soru
ise iglem vergilerinin, islem hacmine etki edip etmedigidir. Umlaufun 1993'de yaptigi
calismada Isveg'te 1986'da iglem vergilerinin %1'den %2'ye cikartilmasi, %60’lik
islem hacmine sahip 11 hisse senedinin Londra’ya gé¢ etmesine yol agmigtir. Gég
eden varliklarin, Toplam lsve¢ menkul varliklari icerisindeki payr %30 diizeylerinde
idi. Uglincti olarak ampirik calismalar, islem vergilerinin menkul kiymet fiyatlari
tizerinde etkili olup olmadigini arastirmaktadir. Umlauf(1993) yapti§i calismada isveg
menkul kiymetler borsasi indeksinde %1’lik bir islem vergisinin gelmesiyle %2.2’lik
bir digls tespit etmistir. Bu oran %2'ye gikinca %0.8'lik bir dislis daha olmustur.
Sapurta ve Kan'in yaptiklar calismada ise Ingiltere’de damga vergisinin %1’den
%2'ye gikartiimasi borsa endeksini %3.3 oraninda distrmustiir*.

Uygulanacak bir iglem vergisinin orani ve uygulama yontemi oldukga
énemlidir. $8yle ki, yuksek oranh bir iglem vergisi bazi sermaye piyasas! araglarina
olan talebi azaltr bu durum finansal piyasalarin igleyisini bozucu yénde
etkileyebilecektir. Bu arada islem vergisinde mikerrer vergilendirmenin
olusmamasina da dikkat edilmelidir. Bu baglamda ilk satici ile son alici arasindaki el
degistirme sayisi arttikga vergi yukil.de artabilecektir. Bunlara ilave olarak islem
vergisi vergi mukellefiyetinde adaletsizlik dogurabilecektir. Verginin miikellefi sadece
spekulatdrler olmadigindan verginin etkileri diger kesimler (Uzerinde de
hissedilebilecektir. Islem vergisinin ylrirlige konulmasi durumunda hisse senedi
sahipleri iki kez etkilenecektir. Birincisi verginin yuririige girmesiyle portfoy

8 HABERMEIER vd, a.g.m., s.7.
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degerinde ortaya gikacak ani dists, ikincisi ise portfdyde bulunan hisse senetlerinin

nakde dénusturilmesi sirasinda vergi denmesi seklinde olacaktir*®.

Islem vergisinin uygulamaya gegisinden itibaren fonlarin, iglem vergisinin
daha dislk oldugu baska tlkelere gog etmesi engellenmelidir. Baska bir ifadeyle
islem maliyeti diger tlkelerden yUksek olmamalidir.

D. Tobin Vergisi

Sermaye piyasasinin vergilendiriimesi iki yontem ile yapilabilmektedir.
Bunlardan birisi dolaysiz digeri ise dolayli vergilendirme ydntemidir. Ancak sermaye
piyasasinin  vergilendirimesi  denildigi vakit genellikle anlagilan dolayli
vergilendirmedir. Bunun da literatlirdeki adi menkul kiymet iglem vergisi veya en
bilinen ismi ile Tobin vergisidir. “Vergi reformlarinin, Glkeden sermaye ¢ikiglarini
onlemek icin speklasyonu dnleyici bir iglem vergisini igermeleri gerekir’. Bu diigtince
Nobel 6diilli iktisatgl James Tobin tarafindan ortaya atilmistir. Bu vergi kisa dénemli
veya bir gecelik islemleri caydirici olacaktir. Tobin vergisi, uluslararasi diizeyde ve
distk oranda uygulanacak bir vergidir, bu vergi her llkede o dlkenin milli parast
disindaki tim ;abanm paraya dayali iglemlere o ulke otoritesi tarafindan
uygulanacak bir vergidir*®,

1972 yilinda, Bretton Woods sisteminin c¢alkantt iginde oldugu ve
bilgisayarlarin sadladidi kolayliklar nedeniyle déviz spekilasyonunun yayginlagsmaya
basladigi bir dénemde Tobin, piyasa dalgalamalarini azaltmak amaciyla doviz
islemleri tizerinden bir vergi alinmasi fikrini ortaya atmistir. SpekUlasyonu énlemek
igin, bir para biriminden digerine yapilan her dénistirme igleminin miktari dzerinden
ylzde 0,1- 0,5 oraninda alinmasini &nerilen bu vergi, Tobin vergisi olarak
aniimaktadir. Bu verginin mali piyasalarda istikrar saglayacagi ve 199C’larda
Guneydogu Asya, Rusya ve Meksika'yl etkileyen tirden ani déviz krizlerini
onleyecegi ileri striimusttr®® . DUnya genelinde gunlik déviz iglemlerinin 1 trilyon $
oldugu ve yillik iglem giiniiniin 240 oldugu dustnildiginde %0.5 oraninda bir Tobin
vergisinden yillik 360 Milyar $ vergi hasilati saglamak olanak dahilinde oldugu

savunulmustur®®’.

Aysenur GONUR, Sermaye Piyasasinda Vergilendirme, Yillik Programiar ve D.P.T Konjonktr
Degerlendirme Genel Mudlrlugad, Ankara 1998, s.26.

85 Selda AYDIN, 2000, a.g.m., .22.

48 Bzhan UZUMCUOGLU, “James TOBIN”, iktisat, igletme ve Finans, S:193, Nisan 2002, s.22.

47 David FELLIX, “The Tobin Tax Proposal", Futures, Vol. 27, Elsevir Science Ltd, 1995, 5.199.
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Bu vergide esas amacin, kisa vadeli spekilatif déviz trafijine engel olmak
oldugunu belirten Tobin, saglanacak mali getirinin énemli olmadi§ini bunun sadece

bir yan triin oldugunu belirtmistir‘e®.

Bunun yaninda, Tobin’in iki temel amaci vardir.
Birincisi, ddviz kurlarinin kisa vadeli beklentiler ve riskler yerine uzun dénemli temel
dengeleri yansitmasini saglamak ve bdylece volatiliteyi azaltmak. Bununla baglantili
olarak da spekilattrlerin boyle bir vergiyle caydiriimasini saglamaktir. kinci amacin;,
ulusal makro ekonomik ve parasal politikalarin korunmasi ve tesviki olarak agiklayan
Tobin, para piyasalar arasindaki uluslararasi faiz arbitrajinin giderek artirdiini ve
merkez bankalart ile ulusal hikumetlerin kontrol edilebilmesinin guglestigini
belirtmistir*®.

Tobin’e gére orani yilksek olmayan bu tur bir vergi, kisa vadeli spekulatif
islemleri karli olmaktan cikaracak ve bu hareketlerin gelismekte olan Ulkeler
Uzerindeki istikrarsizlik meydana getiren etkileri azaltacaktir*®. Ulusal ve uluslararasi
piyasalardaki borsalarda spot deg@isimlere uygulanacak tek tip bir uluslararast Tobin
vergisi, spekllatif amagli yapilacak iglemleri pahall hale getirecek ve bu amagl islem
hacmini azaltabilecek, bu durum ise kisa dénem sermaye hareketlerini azaltacak ve

r491

déviz kurlarinda bir denge saglanacaktir™'. Bagka bir deyigle Tobin vergisi ile

degisim maliyetleri artacak, spekllatérler sermaye piyasasindan cekilecek bu da

92

toplum refahini artiracaktir*®?, Tobin’e gére, déviz islemleri Gzerine getirilecek %0.1

ile %0.5 arasindaki bir vergi, iki amaca hizmet eder. Bunlardan birincisi, bu vergi
déviz kurarindaki zarar verici asiri oynakligt giderir bunun yaninda gelir saglayict rol
oynar. Glnluk 1.5 trilyon $'lik degisim, yilda 150 ile 300 Milyar $'hik Tobin vergisi

r493

geliri saglar™. Dinyada ginde yaklagik 1.5 trilyon $ dolasmaktadir ve bunun

yaklasik %95'inin spekilatif oldugu belirtiimektedir. Bu vergi ile déviz kurlarinda
dengenin saglanmas!i ve dinya ticaretinin artmasi beklenmektedir goérisi

495

savunulmaktadir®®. Vito Tanzi de bir makalesinde*®® uluslararasi finansal iglemler

Uzerine kiglk oranli bir vergi ya da Tobin vergisi benzeri vergilerin salinabilecegini

48 (JzOMCUOGLU, a.g.m., .22,

489 M. Serhan KARA, “Guindemden Iki Nobel Segkini®, iktisat, Isletme ve Finans S:193, Nisan 2002,
s.30.

480 Abdullah AKYUZ, “Global Gtindem: Tobin Vergisi”, Iktisat, Igletme ve Finans, S:193, Nisan 2002,

s.10.

Paul Bernd SPAHN, “International Financial Flows and Transaction Taxes: Survey and Opsiyon”,

Finance & Development, Haziran 1996, s.24.

2 Daniel WALDENSTROM, Taxing Emerging Stock Markets: A Beneficial Policy?”, SSE/EFI

Working Papers Series in Economics and Finance No.356, Subat 2000, s.3.

Ruthanne CECIL,“Tobin Tax Update”, March 2000, hitp://www.globalpolicy.org. 21.04.2002.

Robin ROUND,.“Time For Tobin", New Internationalist, Issue 320,http:/fiwww.globalpolicy.org,

16.05.2000

%5 Vito TANZI, (Gev. Huseyin SEN), a.g.m., s.167.
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savunmustur. Tobin vergisi kapsaminda spot, swap, futures ve forwards iglemler de
496
.

vardi

Tobin vergisinin uygulanmasi halinde elde edilebilecek gelir miktarinin
blyUklagu; vergi oranina, kisa vadeli spekilalif islemleri ne miktarda azaltmasinin
hedeflendidine, hangi tir (ne blyukitikte) islemlerin vergiden mistesna tutulacagina,
ne kadar vergi kagadinin ortaya c¢ikabilecegi gibi degiskenlere bagli
bulunmaktadir*®’,

Uzun vadeli yatirimlar icin yapilacak igslemlerde bu vergi, toplam proje maliyeti
icinde ihmal edilebilecek kadar kiigik oranda ekstra maliyet getirecek, buna karsilik
kisa dénemli spekiilasyonlar icin Tobin vergisi gok dnemli maliyetler olusturacak ve

spekiiatif amagl islemlerde déviz alim satim zarari riskini artiracaktir*®®

. Dolayisiyla
Tobin vergisi, uzun vadeli yatirnmlan artirarak Gretim seviyesinin ylkselmesine katki
saglayabilecektir, ayrica hissedarlarin uzun dénemli yatirmlara ilgi géstermelerine

de etki edebilecektir*®®.

Tobin vergisi, piyasa etkinligini artirma yaninda global finansal dengeyi de
sa§lar. Uluslara, maliye ve para politikalarinin uygulanmasinda daha genig alaniar
ortaya cikartir. Huktimetlere ve merkez bankalarina spekilasyonun yikici etkilerini

500

onarma imkanini verir’-. Ayrica bu vergi, faiz oranlarindaki oynakligi azalttig: élgtde

ozellikle az gelismis Ulkelerde reel sermaye yatirimlarini cazip hale getirir ve bu

yatinmlan artirabilir™®’.

Goodhart, 10.000 euro gibi bir esigin altinda kalan btlin spot déviz
islemlerinin Tobin vergisinden mustesna tutulmasi gerektigini belirtmistir. Her ne
kadar boyle bir yaklasim spekilatérier icin iglemlerin kiiglk pargalara bélinerek
yapiimasi seklinde bir vergi kagirma imkani dodursa da gok buylk miktarda

% ROUND, a.g.m.

47 Celali YILMAZ, a.g.m., 5.66.

4% james TOBIN, “The New Economics: One Decade Older’, Princeton University Press,
1972(aktaran; Celali YILMAZ, “Déviz Kuru lIstikrarimin Saglanmasinda Vergi politikasindan
Yararlaniimasi:Tobin Vergisi”, Activeekonomi, Sayi:24, Mayis- Haziran 2002, s.60).

% Alex MICHALOS, “A Handful of Sand in the Whells of Financial Speculation”,

http://iwww.globalpolicy.org 2000.
50 ‘Helen HAYWARD, “The Real Impact of Currency Speculation in the 1990 http://

www.qglobalpolicy.org 06.06.2000.
%1 Margereta E. KULESSA, “The Tobin Tax: A Tool For Allocative or Distributional Policies?”

Intereconmics, Mayis/Haziran 1996, s.123.
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islemlerin bu kadar kliglk pargalara béliinmeye ¢aligiimasinin bile vergi ile
hedeflenen amaca hizmet etmis olacag! ileri strtimistar™

James Tobin, kuresel dinyada mali krizlerin énemli nedenlerinden birinin
yliksek hacimde déviz spekilasyonu oldugunu belirterek, dévizle yapilan gtinltik alim
satim iglemierinin dinyanin tim borsalarinda olan iglem hacminden daha fazla

olduguna dikkat gekmektedir®®.

Ozel déviz iglemleri (izerine konulacak dustk oranli bir kiresel vergi ile
spekilatif déviz iglemlerinin azaltilmasi ve mali sistemin daha istikrarli hale
getirilmesi 6ngdrilmastlr. Bagka bir deyisle, 6zel déviz islemleri lizerine distk oranh
bir kiiresel vergi getirilirse dévize yénelik speklatif alis verigler pahalanmig olacaktir.
Bu durumda Spekilatif déviz islemieri azalacak ve mali sistem daha istikrarl hale
gelecektir®. Ayrica bu vergi ile hiikiimetlere, spekilasyoncularla savasma imkani
sadlanmis olacaktir. Bunlarin vergilendiriimesi faiz oranlarinda denge saglayacak,
resesyon ve issizli§i giderecektir®™. Spekiilatif amagli islemler sadece gelismekte
olan Ulkeleri degil bunun yaninda gelismis Ulkeleri de olumsuz etkileyebilmektedir.
Ormnegin 1998'deki Rusya’daki finansal kriz, Amerika'yl da etkilemistir. Ayrica,
Asya’daki finansal kriz, Amerikan imalat sanayini oldukga olumsuz etkilemistir"®.

Keynes, 1936 yilinda finansal piyasalara uygulanacak islem vergilerinin kisa
vadeli spekillasyonu engelleme ve uzun vadeli yatirimlari tesvik etme konusunda
potansiyel rolll Uzerinde durmustur. Keynes, hisse senedi piyasasinda uygulanacak
béyle bir verginin, kisa vadeli kar elde etmek isteyenleri etkileyecegdini, temel
gostergelere bakarak yatirim yapanlarn etkilemeyecegini belirtmistir®. Keynesyen
iktisatgilar iginde Tobin vergisi gibi uluslararasi mali midahale araglarindan ¢ok,
ulusal sermaye kontrollerine yeniden dénilmesine yoénelik glgli bir akim da
bulunmaktadir. '

%2 Celali YILMAZ, a.g.m., s.65.
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Onlemede Bir Céziim Olabilir mi?”, Vergi Diinyasi, Sayi:250, Haziran 2002, 5.65.

%4 seyhan ERDOGDU, “Kiresel Mali Reform ve Tobin vergisi®, Millkiyeliler Dergisi, Cilt:XXV,
S:229, s.141.

%5 Alex MICHALOS, “A Handful of Sand in the Whells of Financial Speculation”,

http://www.globalpolicy.org, 16.12.2000.

Thomas 1. PALLEY, “Destabilizing Speculation and the Case for an International Currency
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J.M. KEYNES, The General Theory of Employment, Interest and Money, Harcourt, Brace,
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Marksistlerin ise Tobin vergisini desteklemelerinin emek hareketi agisindan
siyasi bir boyutu vardir. Ozetle belitmek gerekirse gelismekte olan (lkelerdeki
kUreseIle§h1e kargitlar1 ulusal sermaye kontrollerine daha fazla agirlik verirken, ileri
kapitalist Ulkelerdeki kiresellesme karsitlari Tobin vergisini 6ne gikartmaktadirlar®®,

Tobin vergisi, kt]reselie§me karsitt hareketler tarafindan genellikle mali
sermayeye kars! bir énlemler paketi icinde savunulmaktadir. Diger énlemler arasinda
kiy1 bankaciliyina son verilmesi, vergi cennetlerinin kapatiimasi ve tim faiz, rant
gelirleri Gzerideki vergilerin artirilmasi vardir. Tobin vergisini savunanlarin bir
gerekgesi de bu vergi gelirlerinin yoksullukla miicadele, sosyal projeler ya da
Birlesmis  Milletler camiasindaki orgutlerin  iglevlerini  canlandirmak (zere
kullanilabilecegi seklindedir®®. Bunun yaninda Tobin vergisi hasilatinin egitim ve
saglik harcamalarinin artinlmasinda da kullanilabilecedi savunulmaktadir. Tobin
vergisini savunanlarin bir diger goérigleri ise, Tobin vergisi ile faiz oranlarindaki
oynakligin giderilecedi ve bu sekilde ¢zellikle gelismekte olan Ulkelerde reel

sermaye artirimlarinin saglanacagidir®'®.

Gazi Ergel'e gore ise Tobin vergisi, tlke icindeki her déviz islemi bazinda
degil, tlkeye girdikten belli bir stire sonra ¢ikan fonlarin Gzerine agir bir vergi koyarak
gergeklestirilebilir’'!.  Getirilecek bir Tobin vergisi ayrica déviz ticaretinde
spekulatorlerin etkilerini azaltacagdi gibi diinya ekonomi sahnesinde rol alan aktérlere

de anlamli bir mesaj génderecektir®'2.

Guntmuzde déviz iglemlerinin %82'sinin yalnizca 8 Ulkede gergeklesiyor
olmasi bu verginin uygulanabilifigini giiglendirdigi savunulmaktadir®®® (Ingiltere %32,
A.B.D %18, Japonya %8, Singapur %7, Almanya %5, Isvigre %4, Hong Kong %4,
Fransa %4). Bu merkezlerde kayitlarin diizenli tutulmasi ve bilgisayar ortaminda

slrekli izlenmesi vergi kagadinin olmamasi sonucunu da doduracaktir. Bu vergi,

%8 ERDOGDU, a.g.m., s.144.

%% ERDOGDU, a.g.m., s.150.

510 Margereta E. KULESSA, “The Tobin Tax:A Tool For Allocative or Distributional Policies?”
Intereconmics, Mayis/Haziran 1996, s.123.

5" ERGEL, a.g.m., s. 68.

%2 Bruno JETIN , Suzanne BRUNHOFF, “The Tobin Tax and the Regulation of Capital Movement”

http://iwww. Globalpolicy.org,23.11.2000.

Peter De Fazio, Paul Wellstone, “US Congress Concurrent Resolution on Taxing Cross-border

Currency transactions to Deter Excessive Speculation®, http:/iwww.ceedweb.orgliirp,

26.03.2002. :
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Singapur'da %0.2, Hong Kong’da %0.4, Wall Street'te %0.0034 ve Paris'te %0.3

oraninda uygulanmaktadir®.

Tobin vergisinin Ulkelerde uygulanmalarina bakilacak olursa éncelikli olarak
Amerika dustnilmektedir; 1984 yilinda Nobel ekonomi édtliini alan James Tobin'in
katkilariyla sekillenen hisse senedi ve tahvil islemlerinin vergilendiriimesi konusu
daha sonra A.B.D Hazine ve Ekonomik Danigsmanlar Kurulu Qlyesi Joseph Stiglitz
tarafindan geligtirilerek, asiri spekilasyonun azaltiimas! ve finansal piyasalarda
etkinligin artiriimasi yénlnde vergi politikalari &nerileri sekline gelmistir®'s.

Genis tabanli hisse senedi ve tahvil vergileri A.B.D'de 1987 yilindan itibaren
“stok iglem vergisi” olarak incelenmektedir. Islem vergisi {izerinde yapilan tartismalar
ise 1990 yilindaki Omnibus Butge Uzlanim So6zlesmesi sirasinda baglamistir.
Securities Transaction Excise Tax(STET) bir iglem vergisi olarak yerli ve yabanci
yatirimeilarin sahip oldugu hisse senetleri, tahviller, bor¢ senetleri, futures veya
opsiyon sézlesmeleri (zerinden binde 5 oraninda alinmasi A.B.D Kongresinde
giindeme gelmis ancak kabul ediimemistir"*®.

1990 yilindan itibaren ikincil piyasalarda iglem vergilerinin dtstrilmesi
Onerilmektedir. 1990°li yillarda A.B.D Kongresinde alinan kararla her bir futures
sozlesmeleri Uzerinden 6 cent degisim bedeli alinmasi kararlastiriimigtir. Daha
sonraki yillarda ise her bir futures sézlesmeleri icin 11,12, ve 13 cent vergi alinmasi
dustnilmastir. En son olarak Clinton yénetiminde 14 centlik vergi 8nerilmistir®"”.

New York Stock Exchange, American Stock Exchange ve Nasdaq degerleri
kullanilarak IMF’in yaptigi gelir tahminine gére, davranigsal tepkilerin olmadigi
varsayimi ile binde 5'lik bir islem vergisi 11.2 milyar $'lik bir gelir saglayacaktir®'®,

Standard & Poor'sda bagkan olarak galigan ve kamu maliyesi uzmani olan
Dr. David Wyss'in 1997°'de yaptidi bir analizde sermaye maliyetlerini diigtirmenin
diger sartlar sabitken ticari yatinmiari yilda %1.5 artirdigi hesaplanmistir. 10 yillik
dénem sonras! sermaye stokunun %1.2 oraninda artacag, Uretkenlik ve reel yurt ici

4 Harlem DESIR, “Tobin Tax:The Discussion Is Not Closed”, September 13, Sand in the Wheels,

http:/ilwww.globalpolicy.org, 24.11.2000.
515 BARAN, Subat 2001, a.g.m., $.131.
%18 BARAN, Subat 2001, a.g.m., 5.131.
517 BARAN, Subat 2001, a.g.m., s.132.
5% BARAN, Subat 2001, a.g.m., s.136.
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gayrisafi milli hasilanin %0.4 oraninda ylikselecedi hesaplanmistir. Bu Uretkenligin
519
r.

yasam standardinin ylikselmesine izin verecegdi tahmin edilmektedi

A.B.D'de vadeli piyasalarda isleme konu araglardan futures kontratlar tizerine
getirilecek 0,5 oraninda islem vergisinin séz konusu vadeli piyasalari derinden
etkileyecegi tahmin edilmektedir. Bu konuda Franklin Edward’in 1997 yilinda yaptidi
bir calismada futures Kontratlarin vade tarihindeki muhtemel degerleri (zerine
getirilecek % 0,5 oranindaki islem vergisinin iglem maliyetlerini yaklasik olarak %2.2
oraninda artiracad! tahmin edilmektedir®.

Fransa'da ise 1995'de Fransa bagbakani Lionel Jospin, hikiimetinin 1995-
2000 yillarina iligkin projeksiyonlarini agikladi§i konusmasinda “10 yilik yatirimi
caydirmayacak ancak 10 gunluk islemleri cezalandiracak” %0.1 oraninda bir Tobin
vergisi 6nermistir’®",

Kanada'da 23 Mart 1999'da Kanada parlementosu, uluslararasi bir toplulukla
birlikte Tobin vergisinin uygulanmas! gerektigini kabul ederek, dinyada
spekilasyonun onlenmesi konusunda ciddi anlamda goéris bildiren ik tlke

olmustur®®,

Tobin vergisinin basarili olabilmesinin en énemli sartlarindan biri de butin
dinyada uygulamaya gecmesidir. ClUnkl bu vergi belirli merkezlerde uygulanir,
digerlerinde uygulanmazsa; fonlar, verginin olmadigi merkezlere transfer olur. Bunun
yaninda finansal araglardan bazilann Uzerinden Tobin vergisinin alinmasi
digerlerinden alinmamasi fonlari, verginin olmadigi diger finansal araglara
yéneltebilir.

Tobin  vergisinin  uluslararast  kuruluglar  tarafindan  toplanmasi
distintimustur’® (IMF ya da Dinya Bankasinin denetiminde olan bir merkezi fon) ,
ancak  Ozellikle geligmekte olan {lkelerde mali amacin 6n planda oldugu
dusinulurse hukumetlerin, ©6nemli miktarda bir gelirden vazge¢meleri fazla da
gercekei gérilmemektedir. Verginin yerel diizeyde Merkez Bankasi tarafindan tahsil
edilmesi ve ilgili uluslararasi kuruluglara aktariimasi da tahsilat agisindan kolaylik

18 ACCF, a.g.m.

20 Frankiin Edwards, “Futures and Options”, a.g.m., 5.116.

521 Celali YILMAZ, “Déviz Kuru Istikrarinin Saglanmasinda Vergi politikasindan Yararlaniimasi:Tobin
Vergisi®, Activeekonomi, Sayi:24, Mayis- Haziran 2002.
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saglayacak bir 8neri olarak gérilmektedir®™. Tobin de ilk 6nerisinde bu verginin IMF
veya Dunya Bankasi gibi bir kurulugga toplanmasi gerektigini savunmug ancak daha
sonra verginin bu uluslararasi kuruluslar ile vergiyi fiilen toplayan ulusal hikimetler
arasinda paylastirilabilecegini belirtmistir’™®. Bu verginin, adi gecen kurumlarca
toplanmasinin gerekgesi olarak ise, ortaya ¢ikan ¢esitli ani krizlerde erken miidahale
etmek, gesitli dnlemler alarak haksizliklarin 6niine gegmek ve bdéylece zayifin
korunmasini saglamak gosterimektedir’®.

Tobin vergisi ile baglantili ortaya atilan bir diger teori de “ikili sira uyarlamasi-
two tiered version” yéntemidir. Spahn ve Stotsky tarafindan 1996 yilinda ortaya
atilan bu yénteme gére, dustk oranli vergi uygulamasinin ilke olarak kabul edilmesi,
ancak doéviz oranlarinda olusan istikrarsizlik dénemlerinde artiriimis vergiye

bagvurulmasinin yararli olacagidir®?.

Birlesmis milletler, biinyesinde yuriitilen kalkinmanin finansmani konferansi
gercevesinde yapilan calismalar, 18-22 Mart 2002 tarihinde gergeklestirilmis ve
‘vergi konularinda daha gelismis bir uluslararasi isbirligine iliskin mevcut 6neriler
baslkli notta uluslararasi alanda kalkinmanin finansmani agisindan énem arz eden
U¢ adet yeni vergi 6nerisinin ana hatlari vurgulanmistir. Bu vergilerden birisi de

parasal islem vergisidir’®

(currency fransaction tax). Bu verginin glindeme
alinmasinin temel sebebi, déviz kuru piyasalarindaki kisa vadeli spekiilasyonu
azaltmak ve ayni zamanda gelir saglamaktir. Adi gecen vergi, kiresellesmenin
ortaya cikardi§l hiperakiif sermaye hareketlerinin ortaya ¢ikardidi olumsuzluklarin
giderilmesi ve uluslararasi kalkinmanin saglanmasi amaciyla uzun bir stredir
tartisilmaktadir. Bu verginin amaglarindan bir tanesi de spekilatif kazanglan
azaltarak dodrudan yatinmlarin artmasini saglamak ve bdylece yeni is imkanlarinin,

fabrikalarin agilmasina olanak saglamakiir.

Daha o6nce de belirttigimiz gibi Tobin vergisinin uygulanabilmesi igin
uluslararasi bir anlagmanin olmasi gerekmektedir. Dolayisiyla farklh Glkeler
arasindaki vergi rekabeti 6nlenmis olur"®. Uluslararasi diizeyde gergeklestirilen

24 KAPUSUZOGLU, a.g.m., 5.68.

5 Celali YILMAZ, a.g.m., s.67.

%8 |smail SERAGELDIN, “New Economic Realiies® Al-Ahran, January 27- February 2,
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dévizli islemlerden alinan Tobin vergisinin diginda Uzerinde durulan bir bagka vergi
turt ise, menkul kiymetlerin Gzerinden hesaplanan menkul kiymet satig vergisidir. Bu
vergi, Tobin vergisinden farkl olarak yerli ve yabanci paralar izerinden gergeklegen

buttn menkul kiymet islemlerine uygulanmaktadir®®®.

Spekulatif sermaye akimlarint énlemek; dogru politikalarin uygulanmasiyla
mimkin olabilir. Enflasyon oranini diistrerek, saglikli makro ekonomik politikalarin

uygulanmasi kisa vadeli spekilatif sermayeyi kagirabilir®™'.

Dolayisiyla Tobin
vergisini bir kurtarict olarak gérmeden ©nce ekonomik istikrarin saglanmasina
calisiimalidir. Ekonomi istikrara kavustuktan sonra kisa vadeli spekiilatif akimlar da

azalacaktir.

Ancak Tobin vergisinin uygulanmasi &yle soylendigi gibi kolay
gorilmemektedir. Tobin vergisi, sermaye piyasalarinda daraltici bir etkiye de sebep
olabilecektir. Yani 1 ftrilyon dolarlik iglem hacmi oldukga kiglk seviyelere
inebilecektir. Gecelik spektlasyonlart dnlemek igin islem vergisinin orani iyi
ayarlanmalidir. Aynt zamanda uzun ddnem igeren iglem hacimlerine el

strtimemelidir®®2,

Tobin vergisinin uygulanabilmesi i¢in gtnlik islem hacmi 1.5 trilyon dolara
ulasmig olan uluslararasi déviz piyasasinda spekdlatif amagla yapilan islemler ile
ticaretten kaynaklanan parasal hareketin ayristiriimasi lazimdir. Ayni zamanda tek
basina bir Ulkenin Tobin vergisi almasi, uluslararasi spekilatif paranin ortaya
cikardi§i olumsuziuklari énleyemez. Cinkl btin Ulkelerde vergi oranlar farkli ve
hatta hi¢ vergi almayan llke sayisi az degildir. Tobin vergisinin basarisi; ancak
Dlnyadaki bltun Glkelerin spekulatif para hareketi tzerinden ayni oranda vergi
almasina baglidir’™®. Bu verginin filliyata gegirilebilmesi igin btttn tlkeler tarafindan
kabul edilmesi gerekmektedir. Ancak halihazirda Avrupa Toplulugu, G7’'ler ve OECD
Ulkeleri arasinda bir konsensus saglanamamistir.

50 gelda AYDIN, 2000, a.g.m., s.24.
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E. Tiirkiye’de Menkul Kiymetler Uzerinden Alinacak Bir islem vergisi ve
Otasi Etkileri

Tarkiye'de Toplam menkul kiymet stoklan iginde 6zel sektdér %8, kamu
sektdrli %92 paya sahiptir. Menkul kiymet stoklari icinde en énemli kalemleri %77 ile
devlet tahvilleri, %15 ile hazine bonolari ve %8 ile hisse senetleri olusturmaktadir.
Ozel sektér en fazla hisse senedi ile fon toplarken, kamu kesimi en gok devlet tahvili
ile fon toplamistir®™®. Dolayisiyla bu tutarin az bir kismi ézel sektér menkul
kiymetierine aitken blylk kismi kamu sektériinin menkul kiymetlerine aittir.
Dolayisiyla menkul kiymetler Uzerine salinacak bir iglem vergisinin kayda deger bir
meblagda ulagmasi i¢in kamu sektériine ait menkul kiymetlerin alim-satimlarindan da
islem vergisi alinmalidir. Ancak bu verginin kamu borglanma kagitlarindan da
alinmasi devletin borglanma maliyetlerini artiracak bu da faiz oranlarini artiracag igin
fonlar borsadan, déviz ve mevduata kayacaktir. Bu durumun da borsayi olumsuz
etkileyecedi agikiir.

2002 yilinda tlkemizde ikincil piyasa iglem hacmi 70.756.000.000 Amerikan
dolari olarak tespit edilmistir®®®. Bu rakam tizerinden hesaplanan binde 5 oraninda bir
islem vergisi 353.780.000 dolar vergi geliri getirecektir. Oran binde 1 olursa bu rakam
70.756.000 seklinde olacaktir. Béyle bir verginin ihdas edilmesi yatirimciy vergisiz
alanlara itebilecedi igin borsanin gelisimi agisindan saglkli  sonuglar
dogurmayacaktir. Dolayisiyla bir stire daha bu verginin uygulanmasi ertelenebilir.
Menkul kiymet iglem vergisinin basarisi igin dinyanin diger finans merkezlerinde de
uygulanmasi .gerekir bu saglanmadan tlkemizde bdyle bir verginin uygulanmasi
yeterlidi derinlide ulagsmamisg borsamizi olumsuz etkileyecektir. Spekulatif ve
maniptlatif iglemlerin nasil engellenecegdi ise ikinci bélimiin sonunda ve ayrica
sonu¢ ve degerlendirme kisminda agiklanmaya calisildigi igin  burada
tekrarlanmamustir.

Hisse senedi fiyatini etkileyen en 6nemli etmenlerden biri de ortaklarin
vergilendirilme seklidir. E§er hisse senetlerinin blylk bir kismi kiglk bir grubun
elinde toplanmigsa, dagitilan kar paylari ortaklarin gelirini ylkseltip daha yliksek
oranda vergilendirilmelerine sebep olur. Dolayisiyla biliylk ortaklar karin
dagitiimayarak isletmede birakilmasini tercih ederler®®.

%4 IMKB, 2001 Faaliyet Raporu, s.7.

535 hitp:/iwww.imkb.gov.triveri.htm, 17.01.2003.
5% BOZKURT, a.g.m., s.308. ‘
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Simdiye kadar gerceklestirilen ampirik caligmalar, islem vergilerinin finansal
piyasalar UOzerindeki etkisini digmede ve tartigmalara cevap vermede basarih
olamamistir™. Her hangi bir yildaki hisse senedi fiyati badli degisken, bu fiyata etki
ettigi varsayilan dagitilan kar payi, dagitimayan kar, blyUime orani ve risk gibi
etkenler badimsiz dedisken kabul edilmektedir. Ampirik testlerde sonuglarin
sistematik hatali olmasina neden olan 6nemli bir etken bagimsiz degiskenlerin
6lctilmesindeki hatalardir. Halka acgiklik dereceleri oldukca farklilik arz eden
isletmelerin hisse senedi fiyatlarinda hangi degiskenlerin etkili oldugunu belirlemek
gliclesmektedir’®. Dolayisiyla vergilerin de sermaye piyasalarina etkilerini 6lgmek
oldukca glclesmektedir.

Ancak burada sunu ilave etmek gerekir ki Banka ve sigorta muameleleri
vergisi, KDV, OTV ve harglarin oldudu bir vergi sisteminde ayrica bir menkul kiymet
islem vergisine de gerek yoktur.

Uygulamaya gecirilecek bir islem vergisi, verginin amortismani etkisi
geregince hisse senedinin fiyatini dusUrecektir. Bu durum firmalarin piyasa
degerlerini azaltabilecegdi i¢in yatirrm yapma talebi de daralabilecektir. Soyle ki;
Ozerine vergi getirilen bir sermaye piyasasi aracinin fiyati disecektir. Yani bu
menkul kiymeti almak isteyen kisi, getirilen vergi sonucunda menkul kiymeti arz
edene daha az fiyat 6demeyi teklif edecektir. Dogal olarak bu araglar Gizerindeki bir
verginin kaldiriimasi da menkul kiymetin fiyatini artiracaktir. Esasinda Ulkemizde
halihazirda iglem vergisi uygulanmaktadir; CUnki araci kurumlarin komisyon
oranlari binde 2 bunun ylizde 5'i de banka ve sigorta muameleleri vergisi olarak
hesaplandiinda on binde bir oraninda bir verginin oldugu ortaya c¢ikmaktadir.
Dolayist ile ayrica bir iglem vergisinin uygulanmasina tlkemizde ihtiyag yoktur.

SONUG VE DEGERLENDIRME

Anayasanin 167/1 Maddesine gére Devlet; para, kredi, sermaye, mal ve
hizmet piyasalarinin sagliklt ve diizenli iglemesini sadlayici ve gelistirici tedbirler
almak, piyasalarnin sagdlikli olarak galigsmasini saglayacak rekabet diizenini temin
etmek ile mukelleftir. Dolayisiyla sermaye piyasasinin da iglevsel gai|§ma51nda
6ncelikle kamu kesimine blylk gérevier digmekiedir.

%7 HABERMEIER vd, a.g.m., .6. .
%% Unal BOZKURT, “Turkiye'de Pay Senetlerinin Fiyatini Etkileyen Etmenler”, istanbul Universitesi
Isletme Fakiiltesi Dergisi, 10. Yil Ozel Sayis, Cilt:7, Sayi:1, Nisan 1978, s.308.

195



Ulkemizde bilylk bltce agiklari ve bu durumun ortaya gikardidi yiksek
enflasyon ve faiz oranlari, likit fonlarini borsa, hazine bonosu ve déviz li¢geninde
degerlendiren bir grup tasarrufguyu ortaya ¢ikarmigtir. Bu tasarrufgular fonlarini en
yliksek verimi alabilecek sekilde degerlendirmigler ve zaman zaman borsada biiyiik
dalgalanmalar meydana getirmiglerdir. Kisa slirede ortaya ¢ikan bu ylkselis ve
inisler ve azinlik bir grubun énemli meblaglarda para kazanmalari kiigik tasarruf
sahiplerini de borsaya ¢ekmis ancak bunlarin ¢ogu blyilk kayiplarla borsayi terk
etmiglerdir.

Vergisiz ve yiksek getirili kamu finansman araglari, 6zel kesimin kullanacagi
fonlari azaltmanin yaninda kredi maliyetlerini de artirarak &zel sektér yatirnmlarini
olumsuz yénde etkilemistir. Ayrica GVK gegici 59. Madde ile devlet tahvili ve hazine
bonolarina getirilen ylksek miktarda istisna, 6zel kesimin borglanma araci
cikarmasini engellemistir.

Ulkemizde halka arz edilmek zere, yillardir tek bir 6zel sektér borglanma
senedi dahi ihra¢ edilmemis oldugu ve kamu borglanma senedi ve bu senetlere
dayali repo iglemlerinin piyasanin %92'sini olusturdugu dikkate alinarak, ¢zel sekitr
borclanma araglari igin getirilen %12 stopaj oraninin kamu borglanma araglarinda
oldugu gibi sifira indiriimesi rekabet esitlidini saglayacak ve 6zel sektdrtin borglanma
maliyetini dislirecektir. Bunun tersi dislndldigl zaman yani kamu borglanma
araglarina da 6zel sektér borglanma araglari gibi bir verginin getiriimesi durumunda
kamu, daha ylksek faizle borglanmak zorunda kalacakiir. Baska bir deyigle
borglanma maliyeti artacaktir.

Ulkemizde devlet tahvillerinden ve hazine bonolarindan yiizde sifir stopaj alinmasi,
devletin masrafsiz ve kolay borglanmasi igin'gegilen bir uygulamadir. Yoksa bu
uygulamanin sermaye piyasasina talebi artirip, sermaye piyasasina canlilik ve
gelisme getirme gibi bir yona yoktur. KiT'lerin ézel hukuk hikkimlerine tabi oldugu
gibi - burada amag, 6zel sirketlerle rekabet esitli§i saglamaktir- devlet tahvil ve
bonolar1 da 6zel sektér tahvilleriyle esit sartlara sahip olmaldir. Biitin bunlara ek
olarak bankacillk krizinde de bu uygulamanin roll olmustur. CUnkd ticaret
bankalarimizin, orta ve uzun vadeli kredi deneyimleri yok gibidir. Vergisiz ve yiksek
faizli devlet kagitlarini alan bankalar bu isten yillar boyu yilksek kar saglamiglar ve
krize kadar banka sayisi oldukg¢a artmis ve bu bankalarin kurulus amaci buyik
dlclide devlete borg verip ylksek getiriler saglamak olmustur. Dolayisiyla bankacilik
sektdrll, mevduat toplayip reel yatirimlar i¢in kredi verme ve dolayisiyla Uretimi ve

196



istihdama olan esas iglevini yerine getirememistir. Bu baglamda, Tahvil faizleri ile
banka faizleri arasinda btytk farkliliklar olmamalidir.

Yiksek oranli bir vergilendirme, hisse senedi yatirimlarini azaltici bir etki
ortaya c¢ikaracaktir. Ylksek oranli bir vergilendirme hisse senedi fiyatlarinin
dismesine yol agacaktir. Vergilerin amortismant olarak tanimlanan bu durum, hisse
senedi fiyatlarinin digmesine ve dolayisiyla temettl kazanglarinin azalmasina yol
agacaktir. Bunun yaninda hisse senetleri ile ilgili olarak, Isgilere calistiklart firmalarin
hisse senetlerini almalan ézendirilebilir. Bu sekilde isgiler galistiklari yere daha gok
baglanacaklardir.

Menkul kiymetlerin vergilendiriimesinde elde tutma siresi ilk etapta dikkate
alinmasi gerekmektedir. Bu baglamda, elde tutma siresi uzadikga vergi ytuki de
azalmalidir. Vergi yukunin azalmasi indirim, distk bir artan oranlilik veya disik bir
diiz oranli vergi ile sagdlanabilir. Nasil Planlanirsa planlansin elde tutma siresinin
uzamasi durumunda miikellef daha az vergi 6deyecegini bilmelidir ayrica bu tutarin
da dikkate deger bir meblag olmasi gerekir. ‘

Halen yurarlukte bulunan vergi sistemimiz ekonomik olaylar ve gelismeler
kargisinda yeterli esneklige sahip degildir. Ekonomide yasanan gelisme sonucunda
ortaya c¢ikan ve Vergi Kanunlari igerisindeki yeri tartigmall olan finansal
enstrimanlarla (forward, futures ve opsiyon) ilgili tereddttleri ortadan kaldiracak
sekilde dlizenlemeler yapiimalidir.

Araci kurumlar Uizerindeki vergi ylkindn distrilmesi gerekmektedir. Zira bu
yUktn artmasi menkul kiymetlerin gekiciligini ortadan kaldiracaktir. Aract kurumlarin
sayilarinin artmasi niteliklerinin de artmas! sarti ile sermaye piyasasinin gelismesine
sUphesiz faydali olacaktir. Bunun yaninda bireylerin tasarruflarini dorudan sermaye
piyasasina yoéneltmeleri yerine uzmanlagmig araci kurumlar vasitaslyla sermaye
piyasalarina girmeleri daha yararli olacaktir. Araci kurumlara, vergilendirmede
sorumlu sifatt ile dnemli gérevier veriimelidir. Ornegin araci kurumlarda islem goren
her misteriye bir numara verilip daha sonra dénem iginde musterinin gergeklestirdigi
bitln islemlerin dékimu alinip bir 6rnedi vergi dairesine bir 6rnedi de misteriye
gbnderilmeli, bu sayede vergi idaresinin mikellefin beyannamesini kontrol etmesi
saglanmali, mikellefin de islemleri sonucunda &deyecegdi vergiyi tam hesaplayip
ddemesi saglanmalidir. Béylelikle vergi kayip ve kagaklari da énlemis olur.
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Ekonomik istikrarsizliklar da sermaye piyasasinin geligsmesini dniemektedir.
Enflasyonun ortaya g¢ikardigi belirsizlik, yatirnmcilari sermaye piyasasi araglarina
degil, kisa vadeli para piyasas! araglarina yénlendirmekiedir. Enflasyon kontrol
altina alinmadan sermaye piyasalarinin gelismesi pek fazla umut edilmemelidir. Bu
baglamda depresyon yillarinda sermaye kayiplari nedeniyle yatirimcilara taninacak
zararlarin mahsubu imkani, sermaye piyasasinda fiyatlarin dusls hizini da
azaltacaktir.

Yiksek faiz oranlari, gelecek hakkindaki beklentileri olumsuz etkilemektedir.
Dolayisiyla fon sahipleri uzun vadeli yatirimlar yerine kisa vadeli yatirmlara
y6nelmektedirler. Fonlann orta ve uzun vadeli olan sermaye piyasalarina gitmemesi
de dogal olarak bu piyasalarin gelismesini olumsuz etkilemektedir. Dolayisiyla
sermaye piyasalarinin gelismesi isteniyorsa bu piyasalara daha fazla fon girmesi ve
giren bu fonlarinda uzun bir stire bu piyasada kalmasi gerekmektedir.

Gelismekte olan {lkelerde faiz oranlar yikseldikce ve uygulanan kur
politikalari nedeniyle Glke paralarinin deder kaybinin faiz oranlarninin altinda
seyretmesi kisa dénemli spekdilatif sermaye giriglerini artirmaktadir. Dolayisiyla
sermaye piyasasina uzun vadeli fonlart cekmek igin Oncelikle faiz oranlarinin
dismesi gerekmekte faiz oranlarinin diismesi ise tasarruf arzindaki artisa bliylk
Olcide bagh olduguna gére ve tasarruf artisinin da iki yolu olduguna
gore(tuketimlerin kisiimasi veya gelirin artiriimasi) ekonomide istikrar ve piyasalarin
saghkli islemeleri icin reel yatinmlarin artmast bagka bir deyisle ekonominin saglikl
bliytimesi gerekmektedir.

Piyasalara katilan butin taraflar, hak ve yukimllliklerini 6nceden bilmeli, bir
adim attiklarinda, ne tir bir reaksiyonla karsilagabileceklerinin degerlendiriimesini
yapabilmelidirler. Aksi durumda mali piyasalarin boyutlar kugllecek, sirketler ve
ozellikle de yabanci fonlar tilkemize gelmeyecekiir.

Kurumlann, yatinm fonu ve ortakligindan elde ettidi kar paylari istirak
kazanglan istisnasindan yararlanamamaktadir. Halbuki bu fon ve ortakiiklar da
kurumlar vergisi mikellefidirler dolayisiyla kurumlarin yatirim fon ve ortakliklarindan
elde ettikleri kar paylari igin igtirak kazanglan istisnasindan yararlanma hakki
verilmelidir. Ctnk{ yatirim fon ve ortakliklari, kalkinmis tlkelerde oldukga gelismistir
ve tasarruflarin sermaye piyasalarina gekilmesinde énemili gorevieri vardir.
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Ulkemizde firmalann 6z kaynaklarinin yetersiz olmasi onlarin strekli kredi
kullanmalarint zorunlu kilmaktadir. Bu durumda 8denen faizler nedeniyle vergi yiki
azalmaktadir. Fon sahipleri ise menkul kiymetlere yatirim yaparken firmalarin mali
yapilarina bakmaktadirlar ve daha fazla vergi édeyen firmalarin mali yapilarinin
glcli oldugunu duslinerek bu firmalarin menkul kiymetlerini almaktadirlar.

Menkul kiymetler Gzerinden alinacak vergiler, vergi kagakgiligina izin
vermeyecek sekilde dustk oranl olmalidir. Ayrica bu vergilerin toplanmasinda da
kaynakta kesme yontemine agirlik verilmelidir; ¢tinkll, bu yéntemle vergi kayip ve
kacaklar en aza inecegi gibi verginin finansal Urin icerisinde olmasi, mali anestezi
etkisiyle vergi baskisint daha dislk seviyelere ¢cekecektir.

Vergi Kanunlarinin istikrar agiklik ilkesinin dogal bir sonucudur. Bilindigi gibi
tilkemizde mevzuat ¢ok sik dedismektedir. Ozellikle de vergi mevzuati cok degisken
bir yapiya sahiptir. Sadece 1998'den 2003 yilina kadar Tirk vergi mevzuatinda
menkul sermeye iratlarinda ve borsa kazanglarinin vergilendirimesinde 5 adet
kanun degisikligi gerceklesmis, bu kanunlarla baglantil olarak 13 adet kararname
cikariimis, yine sadece bu iki yil icerisinde 13 adet Bakanlar Kurulu Karari ve 22
adet teblig cikartiimigtir. Mevzuatin bu kadar sik degismesi yerli ve yabanci sermaye
sahiplerinin piyasaya gekince ile bakmalarina yol agmaktadir. Ozellikle yabanci
yatirimcilar fonlarini daha istikrarli bulduklari Glkelere kaydirmaktadirlar.

4369 Sayili Kanundan (22.07.1998) ¢énce anonim ortakliklarin halka agik
sayilabilmesi igin iki sart vardi. Bunlardan birincisi ortakligin sermayesinin en az
%15'ini halka arz etmesi ve ortak sayisinin en az 100 oimasi idi. Ancak 4369 Sayili
Kanundan sonra Sermaye Piyasasi Kanununda yapilan degigiklikle halka agik
olmada tek kistas, ortak sayisi olmustur; Buna gére ortak sayist 250'yi gegen
anonim ortakliklar otomatikman halka aglk kabul edilmiglerdir. Ancak bu
uygulamanin gesitli sakincalari bulunmaktadir. Séyle ki;kar payi dagitimi sirasinda
anonim ortakllk ortak sayisini 250'ye ¢ikararak halka agllmis sayilacaktir.
Dolayislyla gesitli muvazaalari énlemek igin 4369 Sayili kanun 6ncesinde oldudu
gibi sermayenin belli bir oraninin da halka arz edilmesi sartinin da tekrar getirimesi
gerekir.

Borsamizin gelismesi igin hayati bir 6neme sahip konu da halka agiklik
oranidir. Borsamizda halka agiklik orani %20 civarinda iken gelismis tlkelerde bu
oran %90 hatta %100’leri bulmaktadir dolayisiyla Ulkemizde de halka agiklik
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oranlari, halka agik sirketleri digerlerine gére ciddi anlamda daha fazla tesvik
edilerek artirimahidir.  Ozellikle blytk kuruluslarin halka agiimasi saglanmali ayrica
halka aciklik orani arttikga vergi ytka azaltiimalidir. Kurumlar vergisi oranlari, halka
acilmay! tesvik edecek sekilde yeniden diizenlenmelidir. Bu badlamda kurumlar
vergisi orant halka agik AS’ler icin distrlimeli ayrica bu oranin uygulanmasinda
sirketlerin halka aciklik oranlari da dikkate alinmalidir; Halka agiimay! ve halka
aciima oranin artirmay! tesvik igin yizde 15'in (zerinde her 10 puanlk fazla
acllmayi giderek disen bir kurumlar vergisi ile 6zendirmelidir. Bu tlir bir tesvik igin
ayrica dolar bazinda bir de taban konabilir. Béylece sirketlerin halka aciimasi tegvik
edilmis ve bu sekilde sermaye piyasalarina derinlik kazandiriimts olur.

Sirketlerin halka acilmasini 6zendirmek icin %30 olan kurumlar vergisi
oraninin hisse senetleri borsada iglem goren sirketler icin yuzde 10-15 seviyesine
indirilmesi halka agiimayi énemli éiglide tesvik edecektir.

Ozellestirme uygulamalarn da sermaye piyasasinin gelismesinde dnemli rol
oynamaktadir. Sermayenin tabana yayilmasina olanak saglayan &zellestirmeler,
bireysel yatirimcilar i¢in dnemli avantajlari saglayabilir.

Sermayenin yetersizligi ve pahaliilgi Turkiye'nin en &énemli sorunudur.
Sermaye piyasasinin saglikl gelismesi ve iglemesi yatirimcinin temel talebidir. Bu
da, sermayenin tabana yayginlastirimasiyla mimkindir. Milkiyetin tabana
yayilabilmesi icin éncelikle milli gelir diizeyinin artirimasi ve artan bu milli gelir
diizeyinin dengeli dagitilabilmesi gerekmektedir. Asgari gecim seviyesinde yagayan
milyonlarca insan(asgari Ucret alan kag kisi var bul yaz) varken hisse senetlerine
talebin artmasini beklemek fazla iyimserlik olur.

Mevzuatimizda hisse senedine dénUsturdlebilir ya da hisse senedi ile
degistirilebilir (convertible) tahvillerin asgari dedisim stresi 2 yidir. Bu stre ve
icerdigi risk, kurumsal yatirimcilar igin uzundur. Oysa bu siire 6 aya cekilebilirse,
bugiin igin var olmayan yeni bir piyasa agiimig olacaktir.

Finansman bonolar igin de buna benzer bir mevzuat tikanikiidr séz
konusudur. Soyle ki, 2 yildan az vadeli ihrag edilebilecek ozel sirket borglanma
senedi olarak finansman bonolari sadece "sabit faiz" ile gikarilabilmektedir. E§er bu
bonolarin degisken faizli veya doévize endeksli olarak ihrag imkani getirilirse,
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kurumsal yatirimecinin faiz riski almasi ortadan kaldiriimis olacak ve &zel sekitre
yeni bir pencere agilmig olacaktir.

Bir bagka dnerimiz ise gayrimenkul yatirim ortakliklan ile ilgilidir. Devletin
bazi arazilerinin gayrimenkul yatirim ortaklidi seklinde satilmasi ve bunlarin belli bir
slire vergiden muaf tutulmasi, sermaye piyasalarinin gelisiminde olduk¢a énemli bir
etkiye sahip olacaktir. Gayrimenkul sertifikalarinin Borsa'da islem gérmesi atii
durumdaki kaynaklari sermaye piyasasi yolu ile (ke ekonomisine
kazandirabilecektir. Gayrimenkul yatinm ortakligi portféyll isleten bir sirket, bir
gayrimenkul satin aldiginda yliksek miktarda katma deger vergisi 6derken bunu
ilerdeki yillarda telafi etmesi enflasyon yiiziinden olanak digi olmaktadir. Clnk{, séz
konusu gayrimenkulll satin alan portfdy sirketi satmak igin degil bu gayrimenkulil
isletmek(kiraya vermek vb) ya da bu gayrimenkul Gzerinden proje (reterek kaynak
saglama amaci gltmektedir. Satin alinan gayrimenkuller sahislar arasinda el
degistirdiginde KDV uygulanmamaktadir ancak GMYO'larini igleten banka ve
sirketler icin KDV uygulanmasinin devam edilmesi adil bir uygulama degildir. Bu
sebeple GMYO portféyl isleten bir sirket, portféytine dahil ettigi gayrimenkullerin
alimi sirasinda yuksek miktarda KDV yUku ile kargi karglya kalmakta ve kisa stirede
bu yiikl ortadan kaldiramamaktadir. Gayrimenkul yatirimlarinin kurumsallagmasini
saglamak icin %18 olan Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinda Katma deger vergisi
oraninin, konut yapi kooperatiflerinde oldugu gibi %1 olarak uygulanmasi ve tim
islemlerini piyasa degeri (zerinden yapan gayrimenkul yatirrm ortakliklarinin
odedikleri tapu harci ve damga vergisinin binde bir gibi diisiik bir orana gekilmesi
gerekmektedir.

4369 sayil kanun ile, hisse senetlerinden elde edilen temettd, gelir vergisine
enflasyondan arindiriimadan tabi tutulmustur. Hisse senetlerinde de enflasyondan
arindirma uygulamasina gegilmesi hisse senetlerine olan talebi artirabilecektir.
Hisse senetlerinden elde edilen gelirlerin(Kar pay! ve alim-satim kazanci) vergi
yukintn diger yatinm araglarina goére duslrilememesi durumunda sermaye

piyasasinin geligmesini beklememek gerekir.

Sermaye piyasasi islem maliyetlerini dugirmek, gerek kurumsal, gerekse
bireysel yatinmcilar igin islem maliyetlerini azaltmak; kaynaklarin reel sektére etkin
bicimde aktarilmasini saglamak ve AB mevzuati ile uyum saglamak i¢cin BSMV'nin
kaldirilarak aracilik faaliyetlerinin KDV'den mustesna tutulmasi gerekmektedir.
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Borsada yapilan kredili islemler dolayisiyla ytiklenilen finansman giderlerinin
maliyet veya gider olarak dikkate alinmasina imkan taninmalidir. Borsa
kazanclarinda zarar mahsup rejiminin yeniden dizenlenmesi gerekir. 5 yillik bir
stireyle borsa zararlan yine miinhasiran kendi icinde mahsup edilmek {izere sonraki
yillara taginabilmelidir. Yani borsadan zarar eden bir mikellef, sonraki 5 yilin borsa
kazanclarindan bu zararini mahsup edebilmelidir.

Fransa’da uygulandigi gibi distk miktarli iglemler damga vergisinden muaf
tutulurken blylk hacimli iglemler damga vergisine tabi tutulabilir. Béylece klgik
yatinmci korunmug ve gelir dadiiminda da adalet saglanmaya calisiimig olur.
Damga vergisi toplam vergi gelirleri igerisinde kigUk bir yer tuttugu icin kaldirilabilir
veya kapsami daraltilabilir. Ornedin A.B.D vergi sisteminde damga vergisi
uygulamasi bulunmamaktadir.

Ulke genelinde vergilendiriimeyen alanlarin iyi belirlenmesi énem arz
etmektedir. Alternatif yatirim alanlari igerisinde oldukga blylk vergilendirme
farkliliklari bulunmaktadir. Dolayisiyla sermaye piyasast da vergi tesviklerinin fazla
oldugu menkul kiymet alanlarinda gelismekte dolayisiyla da dengesiz bir gelisme
ortaya ¢ikmaktadir.

Vergisel duzenlemeler, yurt icinde sermaye birikimini 6zendirici nitelikte
olmalidir. Fonlarin yurt icindeki yatirima ydnlendirilmesi tegvik edilmelidir. Kisa sireli
speklatif yatirimlar vergisel énlemlerle caydiriimali, uzun sireli yatinmlarin tesviki
saglanmalidir. Tasarruflarin; altin déviz, hazine bonosu, deviet tahvili gibi verimsiz
alanlara yénelmesine engel olunmalidir.

Sermaye piyasalarinin gelisiminde énemli bir yere sahip olan sosyal glivenlik
kurumlart ve sigortalarin gelismesine katkida bulunulmalidir. Bireysel emeklilik
sistemi vergisel anlamda tesvik edilmelidir; Emeklilik yatirim fonlarina édenen
katkilarin vergi matrahindan distlebilecek kismi, asgari Gcretin bir yillik tutan ve
katilimcinin bir yillik Gcret gelirinin %10°’u ile sinirlandiriimigtir. Bu durum, yiksek
tasarruf sahiplerinin sisteme dahil olmasini engelleyecektir. Dolayisiyla sermaye
piyasasinin gelisiminde énemli bir role sahip olan bireysel emeklilik sisteminin
gelisebilmesi igin, asgari Gcretin yillik tutarinl agsamayacagina iligkin hikman
kaldiriimasi ve %10 olarak belirlenmis oraninda yukseltiimesi gerekmektedir. Bunun
yaninda, 4632 sayili “Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatinm Sistemi Kanununun”
birinci maddesinde bireysel emeklilige ybnelik tasarruflarin yatirrma yénlendirilmesi
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amaglanmigtir. Ancak bu fonlar devlet i¢i borglanma senetlerinde kullanilirlarsa
Kanunun amac! gergeklesmeyecektir. Dolayisiyla bu kanunun sermaye piyasasinin

gelisimine katki saglayabilmesi igin amacina uygun kullaniimasi gerekmektedir.

Kamu borglanma araclari {izerindeki ylizde sifir stopaj orani, ézel sektériin
sermaye piyasasindan borglanmasini zorlagtirmaktadir. Dolayisiyla 6zel sektériin
clkardigl tahvillerin Gzerindeki vergi ylk( de azaltiimalidir. Béylece halka agiimaktan
cekinen firmalar i¢in de yeni bir finansman imkani ortaya ¢ikmis olacaktir.

Sermaye piyasasindan vergi alinirsa bitge i¢inde ¢ok kiigiik diizeyde bir gelir
olusur. Ancak sermaye piyasasinin gelismesinden de 6din verilmis olur. Dogal
olarak bu verginin iglem hacmini diislirmesi tehlikesi de vardir. Geligmislik diizeyleri
tlkemize yakin Ulkeler olan Arjantin, Polonya, Israilde hisse senedi alim-satim
kazanglari tamamen vergi digidir. Ayrica Ulkemizde borsada iglem goéren ve
gdrmeyen hisse senedi ayrimi 4842 Sayili Kanunla vergi mevzuatimiza girmistir.
Buna gére, borsada iglem géren hisse senetleri alim satimlarinda ve borsada iglem
gérmeyen hisse senetleri alim satimlarinda elde tutma stiresi farklilagtinimigtir. Bu
ayrimin benzeri 6érnegdin; Yunanistan, Meksika, Tayland, Israil, Polonya'da
yapilmaktadir. Arjantin’de hisse senedi alim satim kazanglarinin hepsi vergi disinda
tutulmus ancak digerlerinde borsada iglem géren hisse senetleri daha diisiik vergiye
tabi tutulmustur.

Devletin vergisel tegvik verebilmesi igin kamu harcamalarinda tasarrufa
gitmesi sarttir. Burada tasarruf edilecek harcamalarla kastedilen verimsiz kamu
harcamalaridir. Bilindigi gibi, bunlarin baginda da borg faizleri gelmektedir.

Sermaye piyasasinin gelisebiimesi igin hisse senetlerinin cazip hale
getirilmesi gerekir, bunun i¢cinde enflasyonun kontrol altina alinmasi sarttir.

Butce aciklartyla dogru orantill olarak devletin borg alma ihtiyact arttik¢a
borglanma kagitlarina taninan vergisel avantajlar artmakta dolayisiyla fonlar kamu
kesimi bor¢clanma araglarina kaymaktadir. Bu durumda hisse senetlerine olan talep
azalmakia ve sermaye piyasasi gelisme potansiyeli bulamamaktadir. Kamu
bor¢lanma araglarinin igslem hacminin artmasinin bir dier olumsuz etkisi de &zel
sektér yatirimlar tUzerinde gérlimektedir. Ozel sektér kaynaklarinin kamu kesimine
kaymasi ile ortaya ¢ikan crowding-out(diglama) etkisi ile 6zel sektér yatirimiari
azalmakta ve bu durum hem blylme hizini hem de istihdam hacmini olumsuz
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etkilemektedir. Risk sermay'esi yatirim ortakliklar, gayrimenkul yatirim ortakliklar vb
kurumlarin gelisememesinin en énemli sebebi Glkemizde mevcut olan btce agigi ve
bu agi§in kapatilabiimesi igin cikartilan kamu kagitlarinin getirilerinin  diger
finansman araglarina gére daha yiiksek olugudur.

Sérmaye piyasasinin gelistirilebilmesi igin daha &nce de beliritigimiz gibi
hisse senetlerine olan talebin artinimasi gerekir. Bunun bir yolu da fonlarin
degerlendirilebilecedi alternatif araglar arasinda vergilendirme agisindan yapilacak
dizenlemelerdir. Baska bir deyigle hisse senetlerinin temettl ve alim satim
kazanglarinin vergilendiriimesinde diger araglara gére daha fazla tesvik verilmesi
gerekmektedir.

Malezya ve Sili'nin uyguladi§i gibi Ulkeye giren belirli sireli sermaye
yatirimiari igin bir depozito istenebilir. Béylece belirli bir siireden énce tilkeden ¢ikan
sermaye icin daha 6nce yatiriimis depozito geri veriimez . Ornegin Sili‘'de ilkeye
giren yabanci sermayenin %30’unun Merkez Bankasindaki faizsiz hesaba bir yil
stire ile yatiritmasi zorunludur.

Sermaye Piyasasi iglemleri ve reel piyasalar igin farkli kur uygulamasina
gidilebilir(Katli déviz kuru uygulamasi). Bu sekilde spekulatif iglemlerin 6niine
gegilebilir.

Ozellikle btylk sehirlerde emlak vergileri yUkseltilerek tasarruflarin
gayrimenkule gitmesi bir miktar énlenebilir.

Buatiin bunlarin yani sira Glkemizde menkul kiymet piyasasina olan ilginin
artirimasi yollarini aramamiz ¢ok énem arz etmekiedir. Bunun igin; Faizlerin
diugmesi, iktisadi ve siyasi istikrar, doéviz ve diger alternatif yatirim araglan ile ilgili
beklentilerin olumluya dénmesi gerekir. Sermaye piyasasinin gelismesi isteniyorsa
enflasyonun agagiya c¢ekilmesi sarttir. Enflasyonun dlsirilmesi hem faizleri
dlslrecek hem de dévize olan talebi azaltacaktir.

Banka sistemi Uzerine getirilecek bir vergi, faizlerin bu orandan daha fazla
ylkselmesine neden olabilecektir. CUnk( verginin yansitiima mekanizmasi
yardimiyla bankalar Gzerlerine getirilen bu vergiyi misterilerine yansitacakiardir.
Ulkemizde halen uygulanmakta olan Bgnka ve sigorta muameleleri vergisinin
Kanunda mikellefleri; banka, banker ve sigorta sirketleri oldugu halde fiiliyatta bu
vergiyi islemi gerceklestirilen musteri 6demektedir. Dolayisiyla getirilecek bir
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verginin yansitiima mekanizmalari da géz énande bulundurulmali ve hesaplar buna
gore gergeklestiriimelidir.

Ekonomi disina ¢lkmis &zellikle déviz cinsinden tasarruflarin, tekrar
ekonomiye kazandiriimasi gerekmektedir. Bunun igin déviz cinsinden tasarruflara
daha yiksek faiz veriimesi veya bunlar Uzerindeki vergi yuklerinin azaltiimasi
diustnulebilir. Aynica yurt disinda galisan vatandaslarimizi  tasarruflarinin
Turkiye’deki kurumlara gekilmesinin ¢alisiimalidir. Bunun yaninda belirli bir
ekonomik buytkluge erisinceye kadar yurt disina fon transferinin yerli tasarrufcular
agisindan sinirlandiriimasi tlke iginde fon miktarinin artmasina yarayacak politikalar
olarak dustnulebilir.

Istihdam Gzerindeki vergilerin azaltiimasi, talebi artiracagi igin Gretim artacak
ve bu yolla sirketlerin ve sermaye piyasasinin gelisimi tesvik edilmis olacaktir.

Ulkemiz igin énerilebilecek bir model Kore modelidir. Kore'de uygulanan
sekline gdre sirketlerin banka kaynaklarina bagvurmasina, borg/6zsermaye orani
Uzerine kisinti getiriimis ve Kore'de hisse senedi piyasalarinin arz tarafi hizli bir
bicimde biyimustur. Sirketlerin borg/ézsermaye oram (zerine kisinti getirilmesi
sirketleri, mecburen sermaye piyasasindan finansman yolunu seg¢mesine Yol
agacaklir bu da hisse senedi arzini artiracak ve sermaye piyasalari hizla
gelisecektir.

Tasarruflarin vade yapisi incelendiginde ulkemizde enflasyon olgusu
nedeniyle kisa vadeli yatirrm araglarina talep artmaktadir. Bu durumda dogal olarak
uzun vadeli yaplya sahip sermaye piyasas! araglarina olan talep ve 6zellikle hisse
senedine olan talep diismekte veya kisa sireli alim satimlarla hisse senedi piyasasi
esas iglevini kaybetme durumuna geimektedir. Son yillarda Gilkemizde bir aylik ve g
aylik yatinmlarda artis olmasi da bu durumun bir géstergesidir.

Gergeklestirilecek vergisel diizenlemeler ile spekilatif amagli alim satimlar
caydiriimali, uzun streli ve 6zellikle hisse senedi alimi &zendirilmelidir. Halbuki
mevecut durumda kamu borglanma kagitlan almak daha avantajlidir. Bu durumda
hisse senedi arzinmn artmasini ve sermaye piyasasinin gelismesini beklemek fazla
iyimserlik olacaktir. Dolayisiyla yapiimasi gereken 6ncelikle kamu kesimi bltgesine
bir denge getirmek sonra da uzun vadeli menkul kiymet ihraglari ile sermaye
piyasasini gelistirmeye calismaktir. Kamu kesimi borglanma gereginin azalmasi,
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enflasyon oranini disiirecek bu da hisse senedi piyasasina olan talebi artiracaktir.
Devletin borglanma geredinin azalmasi, devilet tahvili ve hazine bonosundaki
vergisel tesviklere geregi azaltacak bu durumda 6zel sektér borglanma kagitlari da
kendisine pazar bulabilecektir. Ozel kesim menkul kiymetlerinin piyasasinin artmasi
firmalarin fon kaynadi bulmasina yardim edecek faaliyet disi karlar azalacak ve

yatirimlar artacaktir.

Ekonomik kalkinmanin saglanabilmesi igin Serbest piyasa ekonomisi
modelinde énemli bir yeri olan sermaye piyasasinin geligtiriimesi sarttir. Sermaye
piyasasinin gelismesi isteniyorsa oncelikle tasarruflarin artinimasi gerekmektedir.
Bu tasarruflarin da bir kismi tUketimi kisarak bir kismi da tlketimi kismadan
saglanacaktir. Tasarruflarin artinimasinda yurt ici yaninda yurt digi fonlarina da
énem vermek gerekmektedir. Ozellikle yurt diginda yasayan yurttaglarimizin
tasarruflarinin borsaya cekilmesi borsamiza 6nemli bir dinamizm kazandiracaktir.
Bunun yaninda faizsiz kazanci tercih edenlerin tasarruflarini ve bunun yaninda
korfez Ulkelerindeki biiylk fonlari ¢ekmek amaciyla A.B.D'de uygulanan faizsiz
kazang éngdren yatirim enstiirmanlari ve Aimanya'da Dresdner Bank ve Deutsche
Bank'in uyguladig: “islami fonlar’ Gilkemizde de uygulanabilir bu fonlar herhangi bir
faiz taahhidd igermezler. Bu bonolari satin alanlar sirketin varligi olan
gayrimenkulun isletiimesinden saglanan gelirleri paylasarak gelir elde ederler ve bu
yolla {ilke icerisine 6nemli miktarda fon gekilmis olur. Ozellikle 11 Eylil saldirisindan
sonra fonlarinit ABD’den g¢eken kérfez Ulkelerinin trilyon dolarn bulan fonlarindan %1’i

bile Glkemize gekilebilse oldukga bliylk bir tutar olugabilecektir.

Hazine bonosu ve devlet tahviline getirilecek bir vergi, faiz oranlarini
artiracak dolayisiyla hazinenin borglanma yuk{ artacaktir. Bu durum, 4481 Sayili
Kanunla getirilen Faiz Vergisinde goérllmustir. Sonugta getirilecek bir vergi
sonucunda devlet, saldigi ek vergiden daha fazla faiz = 6demek zorunda
kalabilecektir.

Bir verginin artiriimasi, reel Gcreti azaltarak mikellefi daha fazla ¢aligmaya
_itebilecegi gibi(gelir etkisi) diger yandan calismay! birakip dinlenme ve eglenmeye
daha fazla vakit ayirmasina da neden olabilir(ikame etkisi). Bu sebepten dolayi diger
vergilendirme alanlarinda oldugu gibi, sermaye piyasasinin da vergilendiriimesinde
asiriiga kagiimamasi yani yliksek ve mikellefleri kayit digina gikarici yiksek vergi
oranlari uygulanmamalidir. Tam tersine, sermaye piyasasina giden fonlarin duslk
oranli vergilendiriimesi gerekmektedir.
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Sermaye piyasasinda yapilacak yasal diizenlemeler, ilke olarak yatirimcilarin
korunmasini amaglar. Yatirimcilarin yeterince etkin korunamamasi, sermaye
piyasasina girecek fonlarin azalarak ekonomik faaliyetlerin énemli bir fon
kaynagindan yoksun olmalarina sebep olur. Nitekim spekilasyon amagl firmalarin
olmasi, gelir fazlasi olan bireylerin ve firmalarin birikmig fonlarini ekonomiye katkisi
olmayan diger alanlara kaydirmalarina neden olur.

Islem giderlerinin diistriimesi borsaya yatirimcilarin ilgisini artirnir ve bu
sayede iglem hacmi artar, islemler derinlik kazanir. Menkul kiymet borsalarinin
gelismesinin bir diger olumlu yarari ise llke ekonomisinin gelecedini &nceden,
borsada islem goren hisse senetleri ve tahvil fiyatlan Uzerine yansitarak ekonomik
tahminlerde yardimci olmasidir.

Kisa slreli borglanma araglar ile uzun streli borglanma araglar Uizerindeki
vergi yUka de farkllastinimalidir. Eger, kisa sureli bor¢lanma araglari (izerindeki
vergi yUk( yiksek tutulursa firmalarin borglanma maliyetleri yikselecegi icin kisa
vadeli borglanma araglarindan uzun vadeli borglanma araglarina gegmeleri
gerceklesecektir.

Butin bu oneri ve degerlendirmelerden sonra son séz olarak belirtmek
gerekir ki Turk Sermaye piyasalari, iktisadi, politik, sosyal ve bunun disinda bir gok
faktor tarafindan etkilenmektedir. Bu etkilemede hangi fakidr veya fakidrierin
sermaye piyasalarini ne olgiide etkiledigini 6lgmek oldukg¢a zor olmaktadir. Ancak
biutlin bunlarin yaninda sermaye piyasalarinin gelismesinde en temel faktor
sliphesiz iktisadi ve siyasi istikrardir. Bagka bir deyigle enflasyonun distirtiimesi ve
bunun da gergeklesebilmesi icin kamu kesimi borglanma gereginin azaltiimasi
olmazsa olmaz kosuldur. Sermaye piyasalarina derinlidin gelmesi igin de bu sart
gereklidir. lktisadi istikrar, siyasi istikrarla baglantili oldugu igin siyasi istikrarin
saglanmasi sermaye piyasalarin gelismesinde blylk éneme sahiptir. Bu sartiarin
belli diizeyde saglandig! bir ortamda yapilacak vergisel dizenlemeler bir anlam
ifade eder; verimli ve kalici olabilir. Ulkemizin béyle saglikii bir iktisadi ve siyasi
yapiya kisa stirede kavusmasi en biyiik temennimizdir.
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Tablo 5: Temettlii Kazanglarinin Vergilendirilmesinin Hisse Senedi Piyasasina Etkilerinin Tespitine

Yénelik Caligmalar

Yazar ve Yil

Bulgular

Poterba Summers(1983)
Masulis- Truerman(1988)

Eiton-Gruber(1970)
Nadeau- Strauss(1993)

A.B.D’de yapilan aragtirmalar sonucunda;

Temettd kazanglarinin ylksek oranli vergilendiriimesinin girket yatinmlarinin azalmasina
neden oldugu,

Sirket vergi oranlarindaki degigikliklerin, hissedarlarin temettl kazanglarina otomatik etkileri
oldugu ve bu iligkinin negatif oldufu tespit edilmigtir. Vergilerin, sirketin temettt &deme
politkasini ve hissedarlarin getirilerini etkiledigi, hissedarlarin ellerindeki temettd kazanci
Uzerinde digtk bir vergi ylikindn, daha yiksek temettli 6demesi igin firmalan tegvik ederken,)
yiksek vergi yuklnln, daha az temettii 5demesine neden olduu,

Feldstein(1988) Temettl kazanglarinin gifte vergilendiriimesi ile azalan temettt gelirinin, yatinmcilarin hisse
Zodrow(1991) senetlerine y8nelmesini olumsuz ybnde etkiledigi tespit edilmigtir
Nedeau(1998) Kanada'da vergilendirménin, girketin esas ve finansal kararlan Gzerindeki etkileri bir model

Shoven-Whalley(1993)

yardimiyla analiz edilmis ve Kigisel gelir vergisi artigt, temettti kazanglanni azalttiindan sirkef]
yatirimlarini olumsuz y6nde etkiledigi tespit edilmigtir.

Lund(1986)

Norveg'de yapilan aragtirmada temettli kazanglarinin gifte vergilendiriimesinin hissedarlarin
hisse senetlerine olan talebi azaltifini, ancak temettl kazanglarinin diger geliriere gore
duslik oranda vergilendiriimesinin yliksek vergi dilimindeki bireyler igin temettd kazanglarini
gekici yaptigi ortaya konulmugtur

Jones(1991)

Avustralya’da yapilan galigmada temettli kazanci vergi oran ile girket yatinm diizeyi arasinda
negatif bir iligkinin oldugu tespit edilmigtir

Sinn(1991)

Almanya'da yapilan aragtirmada, sirket yatinm kararlarinda vergilerin etkili oldugunu
gostermistir. Temettli kazanci vergisinin, vergilendirilen sekiér ve ekonomide, sermaye
birikiminde, girket yatinmlarini devam ettirmede ve girket kurma girigimlerinde caydirici
oldugu ve temettli kazanci vergi orani ile girket yatinm dlzeyi arasinda negatif bir iligkinin
oldugu belirtilmigtir

Hasseldine(1989)

Yeni Zelenda’daki temettl kazanci vergi rejimleri incelenmis ve gifte vergilendirmeye neden
olan klasik vergi sisteminin porifdy cesitliliji tizerine etkisi oldugu tespit edilmistir

Vanthienen- Vermaelen(1987)

Belgika'da yapilan aragtirma hisse senedi fiyatlarinin, temetti kazanci tzerindeki vergi
oraninin diigmesiyle arttifini, vergi oraninin yikselmesiyle dusti§int dolayisiyla fiya
farklitliklaninin elde edilecek temettiiye bagl oldugunu géstermigtir

Lasfer(1996)

Ingiltere’de yapilan aragtirma, girket vergileri ve kigisel gelir vergilerinin her ikisinin, firmalarin
temettd dagitim oranini, hisse fiyat hareketlerini ve hissedarlann alim-satim davraniglarini
etkiledikleri kabul edilir. Vergi oranindaki artig hisse senedi fiyatlaninda dlgtse ve
hissedarlann hisse senedi talebinin azalmasina neden oldugu belirtiimigtir

Kaynak: Hatice Do§ukanh, Songll Kakilli, “Turkiye'de ve Cesitli Ulkelerde Hisse senedi Kazanglarinin
.Vergilendiriimesine Yénelik Vergi uygulamalarinin Karsilagtirmali Olarak Incelenmesi”, Yaklagim, Sayi:91, Temmuz

2000, s. 236.
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TABLO 6: 1982-2002 DONEMINDE HISSE SENETLERI IKINCIL PIYASA ISLEM HACIMLERI

YILLAR [ SIRKET SAYIS! | SATILAN SENETLERIN SATILAN HISSE SENETLERININ
NOMINAL DEGERI SATIS TUTARI
(BIN ABD DOLARY) (BIN ABD DOLARY)
1991 24 77477 391627
1992 13 15151 94424
1993 16 18130 152447
1994 25 24419 270480
1995 29 44440 246783
1996 27 34626 167922
1997 29 66091 420377
1998 20 66998 383348
1999 9 52391 87413
2000 36 157590 2809532
2001 1 231 243
Kaynak: http://www.imkb.gov.triveri.htm, 17.01.2003.
Tablo 7: Turkiye’de 1991-2002 Déneminde Halka Agilmalar
(MILYON ABD DOLARI)
Yillar Ikincit Piyasa**
1982 5
1983 8
1984 7
1985 4
1986 13
1987 118
1988 115
1989 773
1990 5854
1991 8502
1992 8567
1993 21770
1994 23203
1995 52357
1996 37737
1997 58104
1998 70396
1999 84034
2000 181934
2001 84400
2002 70756

Kaynak: http://www.imkb.qgov.triveri.htm, 17.01.2003.
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Tablo 8: Cesitli Borsalarda Menkul Kiymetlerden Alinan Vergi Komisyon ve Ucretler
=z ' —
—_—E — 7]
QOZ 2 AN -
rE ST T Sa & 2 e
=k <5§g oL — y o] . pd B a— g i
I PERE o <7 B |Sp21%4T sk | 5T
AT R oG = 4 |glgqsec (2 (2h
ZERIEELS S S i ZExdpdy (2= [ |[>
w>0lo3398 20 <y = v |mrofki>@|2g |26 |8
SEXMMNX<gx [t (=] £ W Exm.mn.g myY [FD | X
2-10 (iglem hacmine
gbre)
o]
(03]
<
Anlagmaya bagh
% olarak belirleniyor,ait
B sinir yok
8
7]
£
< .
0.5-1 (de§ere gore) 0.005(islem %0.09
ancak en az 100 degerine
drachma gbre)
]
£
<
0.5-2.5 (anlagmaya Her 100A §
© bagl) ancak minimum dan0.3A$
= 30AS ile 120A$ aras! (alici ve
£ saticidan)
g
<
%0-1(anlagmaya
= bagl)
2>
g
82
8L
200 Francs'tan iglem %0.17 %0.0
) hacmine gére %0.4-1 (hem alici |3
) arasi 20 Milyon hemde [Maks
3 Francs'in (st saticidan) | imum
5 anlagmaya bagh 6000
g Fran
cs
2
m
® %0.5-1.5 (anlagmaya
1 bagl)
[
o
(]
=
=]
]
%0.10 | %0.08
T
=
c
2
8
cw
SE
m <
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Degigken(brokerler

karar veriyor)
s
a8 ‘
[43K ]
£6
o2
%0.025- 0.15 %0.5
"gﬁ (anlagmaya bagl) (saticidan)
of
m
L w
g £
88
on
%0.06(blyik %1
emirlerde daha (degi
S |dusik) sebili
g yor)
E
<
%1 ama opsiyonlu
w
3
T
c
o
[ =4
£
=
[
]
[T}
x
En az %0.25 Namina %0.011 2.5HK
minimum 50 HK $ yazililarda her | ( hem alici $her
- 1,000HK$'dan | hem yeni
5 1.25HKS, saticidan) sertifik
4 hamiline anin
g yazililarda her gikaril
L 100HK$'dan 1sinda
3HK$
Degigebiliyor Sirket Degi
maximum %1 tahvillerinde sebili
5 %0.48 damga yor
2 vergisi maxi
8 uygulanir, mum
2 Ikincil piyasada %1
damga vergisi
yoktur.
Maximum %0.7 Her 100.000
lire’den 50 lire
(Her iglemden
en az 3000 lire
olmak {izere)
Yerlesik
© olmayanlarin
i‘ damga vergisi
= yuktmltilukleri
yok. Ayrica
400.000 lirenin
altindaki
islemlerde de
mikellefiyet
yok
- %1(alici ve satic) Islem bagina %0.1 Komisy
% 1000 RP on
o tizerind
5 en %10
°
c
]
E
£
[
s
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Her iglemde 150 R Nama yazili %0.5 Komisy

‘P altinda olmamak olanlarda %1 on
3 izere iglem tizerind
'§ & | degerinden %1,5. : en
£ ™ standart
g2 oranda
58 0.0007
e X4 %

Max.%0.6, anlagmaya %0.45(sat
bagh icidan)
g
2
%1 minimum & %0.05 10
Ringgit(alici ve Ringgi
- saticidan) t
4 Ayrica hesap
g —~ | agmalarda 10 ringgit
o | % vergi vardir
8o
]
£
50 Milyon Escudos’un Komisyonun %0.04
= tizerindekilerde iglem %6's! (alict ve
<% |hacmilzerinden saticr)
8 £ | %0.25-0.5
3e
Anlagmaya bagli Pay transferleri
{izerinden
c %0.5
o
°
5
-
Anlagmaya bagli,

2 %0.8 civarinda Her

a payda minimum 1-4

.,E, Francs; her kontratta

e 250 Francs

=]

|
Islem hacmi 0-2,250
izerinden 25-450 pasetas
Pasetas, (anlagmaya (islem

- bagh), 5,000 hacmi :

5 pesetasin altindaki tizerind

g iglemlerde herhangi en)

bir vergi yoktur.

Meksika

Deger tzerinden %1-
1.7, banka ve
kurumlar tek oran
6derler (%0.85)

Montréal
(Kanada)

Anlagmaya bagii; 50 %0.50C $
C$-75C$
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%2-2.5, kontrat

%0.5

bagina Max.25 Rs
vE
58
'g B
SE
=X
Islem hacimi
izerinden %2-10;
anlagmaya bagl
£s
(7]
£<
Islem hacimi
xq tizerinden %2-10;
; g anlagmaya bagli
Q
2E
z<
Anlagmaya bagh Her
K islemde
£ :_‘a-. 40$(N2Z)
g
Anlagmaya bagh
olarak %0.3-0.5
0
29
° c
]
Z
Anlagmaya bagh
0N
=
[\
o
Max.%1.5(alici ve Her 200 Peso | Degerin Her Transfe
5 satici) degderindeki 1/200'0 sertifik | r Gereti
= islemigin 1.5 (alici ve ada tizerind
2 Peso saticidan) 45 en %10
ic Pesos
10,000 Koruny ve
tizerindeki iglemlerde
%0.9-4 daha
3 ytkseklerde %1-2, 1
g Milyonun tizerindeki
S islemlerde ise %0.4-
%0.5 Koruny
Islem hacmi %0.025 %0.025 Komisy
tizerinden %0.5-2 on
£ (anlagmaya bagl) tizerind
] _ en %18
SE
o=
o N
o
ra
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i %0.35-1 (Anlagmaya Islem Komisy
= bagh) hacmi on
% {izerind Uzerind
0
> enen en %18
£ g0k
g %0.5
Islem hacmi %0.025 %0.025
{izerinden %0.5-2
o (Anlagmaya bagl)
o8
nd
{slem hacmi Maksimum | Her1,0008 $
izerinden %0.5-1, 1.5 | 100 icin18
Milyon Singapur $ Singapur$ | $(kontratlarda)
{izerinden %0.3, her | oimak tizere | Transferlerde
5 kontratta en az 2 %0.05 ayrica | nama yazill ise
g Singapur$ bu Ocret %0.2
2 tizerinden i
n %3 oraninda
mal ve
hizmet
vergisi
alinmaktadir.
- 500,000 Krona'nin
E {1st0 %0.45, daha
2 ytiksek meblajjlarda
S8 | %0.3, enazise 200-
g 2 | 300 Krona(yurt igi
— | islemlerde)
Anlagmaya bagh %0.015
&2
%0.1425(alici ve %0.3(satic
saticidan. Min 20$ idan)
&
g,
&
Islem hacmi
tizerinden %0.25-1;
2 Degigken
2=
5.5
(=g
Minimum 50 Baht Her 1,000 Baht
olmak Uzere alici ve igin 1 Baht
'g saticidan %0.5
8
=
Jud
%0.1-1.15 1 Milyon %0.21
Yen (zerindeki
iglemlerde oran
13 degisken en az kom.
li-_f ise 2,500 Yen
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Anlagmaya bagh;
50C$-75C$
o8
52
19
S
Tahvillerd %1.2
en, 5,
%0.04, Min
Hisse 300-
senetlerin 700
den; Schill
%0.15 ings(
brok
er
komi
syon
= uve
& trans
LR fer
£ § vergl
2 si
>3 dahil
%0.75-2, 500 milyon %0.2 (satic)
Zlotys lizerindeki tarafindan
islemlerde oran ddeniyor)
anlagmaya bagh
©
gz
! no
& ©
Lo=e
‘ Islem hacmine gére 0 0-
g, ile 2,250pesetas 2,250
g arasinda(5000 ptas Pesetas
& altindaki iglemlerde
— vergi yok)

Kaynak: http:/iwww.cftech.com/BrainBank/FINANCEWorldStockExchange.html sayfasindaki *Stock Exchanges of The
World; Their Commission and Fee Structure” baghdt altindaki bilgilerden tablolagtinimigtir. 27.03.2003.

Tablo 9: Tobin Vergisi'nin Tum Dinyada Uygulanmas! Durumunda Getirmesi Beklenen Gelir

VERGILENDIRILEBILIR GELIR YILLIK VERGI GELIRI (MILYAR $)
' Binde 1 Binde 0.5

$1 trillion x 240 iglem glinti = $240 trilyon
20% vergi muafiyetleri = $192 trilyon
20% vergiden kaginma = $144 trilyon
50% (vergiden sonra iglem hacmi dilgse)
= $72 trilyon vergi matrahi

72 36

‘Kaynak: David Felix "The Tobin Tax Proposal’, Financial Globalization Versus Free Trade,
UNCTAD, S:108 1995, 5.190.
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Tablo 10: Dunyamin Gesitli Borsalarinda Hisse Senedi lglemleri igin
Piyasaya Doniig Oranlari (2000 yili)

Borsalar Hisse senetleri iglem
hacmi
toplami/kapitalizasyon
orani (Piyasaya
doénlis orani) (%)

| Nasdaq 383,9

Hindistan 331,2

Tayvan 259,3

stanbul 181,7

Londra 162,5

Almanya 128,6

NYSE 87,7

Paris 71,9

(Hong Kong 60,9

Tokyo 58,8

| Singapur 58,5

Avustralya 57,4

Tayland 54,5

Johannesburg 35,5

Kuala Lumpur 334

Kaynak: Business Standard, 5 Nisan 2001 (Aktaran: Syeda Saiyidain Hameed., Mainstream Volume

No.  XXXIX,

hitp://iwww. mainstreamweekly.com.html
exchanges.org/publications/TA1600.XLS 17.04.2003

03.12.2002)

(Pivasaya doénlig orani yiksekse o borsada spekiilatif iglemler agurliklidir.)

ve

hitp:/iwww.world-

piyasa kapitalizasyonu: Borsada iglem g&ren girketlerin toplam piyasa dederini gosterir.
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Tablo 11: Kisisel Sermaye Kazanglarinin Uluslararast Kiyaslanmasi: Hisse Senetleri Uzerindeki
_Maksimum Vergi Oranlan

ULKE MAKSIMUM KISISEL SERMAYE “KISISEL ELDE
KISISEL VERGI 'KAZANGLARI:HISSE TUTMA SURESI
ORANI SENETLERI UZERINDE '
MAKSIMUM VERGI ORANI
Kisa dénem | Uzun dénem
Arjantin 33.0 Muaf Muaf Yok
Avustralya 48.5 24.0 24.0 Yok
Belgika 56.7 Muaf Muaf Yok
Brezilya 275 15.0 15.0 Yok
Kanada 31.3 14.5 14.5 Yok
Sili 45.0 45.0 yillik 45.0; yillik Yok
istisna tutan istisna 6,600%
6.600%
Cin 45.0 20.0 20.0 Yok
Danimarka 61.7 40.0 40.0; 3vil
16,000%'in
altindaki
hisseler 3
yildan fazla
elde tutulursa
istisna )
Fransa 58.1 26.0;yillik 26.0;yilhk Yok
istisna 8,315% | istisna 8,315%
Almanya 55.9 55.9 Muaf 6 Ay
Hong Kong 20.0 Muaf Muaf Yok
Hindistan 30.0 30.0 20.0 1 Y1l
Endonezya 30.0 0.1 0.1 Yok
italya 46.0 12.5 12.5 Yok
Japan 50.0 20.0 20.0 Yok
Meksika 35.0 Muaf Muaf Yok
Hollanda 60.0 Muaf Muaf Yok
Polonya 40.0 Muaf Muaf Yok
Singapur 128.0 Muaf Muaf Yok
Isveg 57.0 30.0 30.0 Yok
Tayvan 40.0 25 Muaf 1Yil
Ingiltere 40.0 40.0; 40.0; 1Yil
11,225%'in
altindaki
hisseler 1
| ylldan fazla
elde tutulursa
muaf
Amerika 39.6 39.6 20.0 1Yil
Tlrkiye 45.0 45.0 Yok 3 Ay
Ortalama 42.5 18.5 14.5 %83 iinde elde

tutma siliresi yok

Kaynak: “Capital Gains Taxation and U.S Economic Growth® ACCF Center for Policy Research,
Washington, D.C., http:/iwww.accf.org/December88test.htm, glincelleme tarihi: 12.02. 2003

ayrica http://iwww.taxpolicycenter.org/taxfacts/international, 02.04.2003.

218



Tablo 12: Kurumsal Sermaye Kazanglarinin Uluslararas! Kiyaslanmasi:

Hisse Senetleri Uzerindeki Maksimum Federal Vergi Oranlari

ULKE KISISEL SERMAYE KISISEL ELDE
KAZANGLARI:HISSE TUTMA SURESI
SENETLERI UZERINDE
MAKSIMUM VERGI ORANI

Kisa dénem | Uzun dénem
Arjantin 33.0 33.0 Yok
Avustralya 30.0 30.0 Yok
Belgika Muaf Muaf Yok
Brezilya 33.0 33.0 Yok
Kanada 21.8 21.8 Yok
Sili 15.0 156.0 Yok
Gin 33.0 33.0 Yok
Danimarka 34.0 Muaf vl
Fransa 41.7 23.8 2Yil
Almanya 25 25 Yok
HongKong Muaf Muaf Yok
Hindistan 35.0 20.0 ivi
Endonezya 0.1 0.1 Yok
talya 36.0 27.0 3Yil
Japonya 30 30 Yok
Kore 20.0 20.0 Yok
Meksika 34.0 34.0 Yok
Hollanda Muaf Muaf Yok
Polonya Muaf Muaf Yok
Singapur Muaf Muaf Yok
sveg 28.0 28.0 Yok
Tayvan Muaf. Yerlegik | Muaf. Yerlegik | Yok

olmayan olmayan

kurumlarin kurumlarin

kazanglari kazanglari

%30 stopaja | %30 stopaja

tabi tabi
Ingiltere 30 30 Yok
Amerika 35.0 35.0 Yok
Tlrkiye 30.0 30.0 Yok
Ortalama 21.8 18.6 %87 sinde elde

tutma siiresi yok

Kaynak: “Capital Gains Taxation and U.S Economic Growth” ACCF Center for Policy Research,
Washington, D.C.,_http://www.accf.org/December89test.htm, gincelleme tarihi: 12.02 2001, ayrica

http:/lwww.taxpolicycenter.org/taxfacts/international, 02.04.2003.
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'ABLO 13: Imkb’de Islem Géren Sirket Sayis!

. Toplam

Ulusal Bolgesel Yeni Sirketler . Yil Igi

Pazar Pazarlar Pazarn Gozalti Pazari Yilsonu (*)
1986 80 ' 80
1987 82 82
1988 79 79
1989 76 ' 76
1990 110 35 10 110
1991 134 24 - 134
1992 145 13 2 145
1993 160 17 2 160
1994 176 25 9 176
1995 193 12 30 1 205
1996 213 11 1 25 2 228
1997 244 7 2 31 1 258
1908 262 7 1 20 1 277
1999 256 10 1 18 10 2 285
'000 287 13 - 15 36 6 315
1001 279 13 - 18 1 6 310

ot : 03.01.1995 tarihinde 7 sirketin BSlgesel Pazarlara alinmasiyla Ulusal Pazar, Bolgesel Pazarlar aynmi yapilmaya baglandigindan
986-1994 yillari arasinda iglem géren sirketlerin hepsi Ulusal Pazar'da gosterilmigtir.
*) 1986-1989 yillari arasinda iglem géren, 1990 yilindan itibaren ise piyasada bulunan sirket sayisidir

aynak: http://www.imkb.gov.triveri.htm, 17.01.2003.

220




Tablo 14: Faiz Uzerinden Kaynak Deviette Alinan Vergi Oranlarn

TARAF DEVLET FAIZ (%)
1. AVUSTURYA 15
2. NORVEG 15
3. GUNEY KORE 107= 157
4. URDUN 10
5. TUNUS 10
6. ROMANYA 10
7. HOLLANDA 107- 157
8. PAKISTAN 10
9. INGILTERE 15
10. FINLANDIYA 15
11. KKTC 10
12. FRANSA 15
13. ALMANYA 15
14. ISVEG 15
15. BELCIKA 15
16. DANIMARKA 15
17. [TALYA 15
18. JAPONYA 10°-15°
19. BAE 10
20. MACARISTAN 10
21. KAZAKISTAN 10
22. MAKEDONYA 10
24, ARNAVUTLUK 10
23. CEZAYIR 10
25. MOGOLISTAN 10
26. GIN HALK CUMHURIYETI 10
27. HINDISTAN 16°-15°
28. MALEZYA 15
29. MISIR 10
30. POLONYA 10
31. TURKMENISTAN 10
32. AZERBAYCAN 10
33. BULGARISTAN 10
34. OZBEKISTAN 10
35, ABD. 107-15°
36. BEYAZ RUSYA 10
37. UKRAYNA 10
38. ISRAIL 10
39, KUVEYT 10
40. RUSYA 10
41. SLOVAKYA 10
42. ENDONEZYA 10
3. LITVANYA 10
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44, HIRVATISTAN 10

45. MOLDOVA ‘ 10

"Vadesi iki yil agan kredi faizlerinde % 10 olarak uygulanir.

2Vadesi iki yil agmayan kredi faizlerinde % 15 olarak uygulanir

3Kredi finans kurumiarindan alinmig ise % 10 oraninda uygulanir.

“Kredi finans kurumlari digindaki diger kurumlardan alinmig ise % 15 oraninda uygulanir.

SFaiz; banka veya finansal kurulugga &denirse %10 oraninda uygulani.

®Faiz; banka veya finansal kurulug digindaki diger kimseler tarafindan &denirse %15 oraninda
uygulanir,

"Faiz; banka, finansal veya tasarruf kuruluglan ile sigorta  sirketlerince 6denirse % 10 oraninda
uygulanur. o

®Faiz; banka, finansal veya tasarruf kuruluglan ile sigorta sirketleri digindaki diger kimseler tarafindan
6denirsé % 10 oraninda uygulanir.

Kaynak: http://www.gelirler.qgov.tr/gelir2.nsf. 14.01.2003.
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Tablo 15 : Temettiler Uzerinden Kaynak Deviette Alinan Vergi Oranlan

TARAF DEVLET SERMAYE PAYI (%) | VERGI ORANI (%)
1. AVUSTURYA 25'den fazla ise 25
25'den az ise 35
2. NORVEG 25'den fazla ise
Tarkiye'de 25
Norveg'de 20
25'den az ise
Tarkiye'de 30
Norveg'de 25
3. GUNEY KORE 25'den fazla ise 15
25'den az ise 20
4, URDUN 25'den fazla ise 10
25'den az ise 15
5. TUNUS 25'den fazla ise 12
25'den az jse 15
6. ROMANYA - 15
7. HOLLANDA (% 25'den fazla ise 15
25'den az ise 20
8. PAKISTAN 25'den fazla ise 10
25'den az ise 15
9. INGILTERE 25'den fazla ise 15
25'den az ise 20
10. FINLANDIYA 25'den fazla ise 15
25'den az ise 20
11. KKTC 25'den fazla ise 15
25'den az ise 20
12. FRANSA 10'dan fazla ise 15
10’dan az ise 20
13. ALMANYA 10’dan fazla ise 15
10’dan az ise 20
14. ISVEG 25'den fazla ise 15
25'den az ise 20
15. BELGIKA (**) 10'dan fazla ise 15
10'dan az ise 20
16. DANIMARKA 25'den fazla ise 15
25'den az ise 20
17. ITALYA - 15
18. JAPONYA 25'den fazla ise 10
25'den az ise 15
19. BAE (**) 25'den fazla ise 10
25'den az ise 12
20. MACARISTAN 25'den fazla ise 10
25'den az ise 15
21. KAZAKISTAN - 10
22. MAKEDONYA 25'den fazla ise 5
25'den az ise 10
23. ARNAVUTLUK 25'den fazla ise 5
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25'den az ise 15
24. CEZAYIR - 12
25. MOGOLISTAN - 10
26. GIN HALK CUMHURIYETI | - 10
27. HINDISTAN - 15
28. MALEZYA 25'den fazla ise 10
25'den az ise 16
29. MISIR 25'DEN FAZLAISE |5
25'DEN AZ ISE 15
30. POLONYA 25'den fazla ise 10
25'den az ise 15
31. TURKMENISTAN - 10
32. AZERBAYCAN - 12
33. BULGARISTAN 25'den fazla ise 10
25den azise 15
34. OZBEKISTAN - 10
35.A.B.D 10'dan fazla ise 15
10'dan az ise 20
36. BEYAZ RUSYA 25'den fazla ise 10
25'den az ise 15
37. UKRAYNA 25'den fazla ise 10
25'den az ise 15
38. [SRAIL - 10
39. KUVEYT - 10
40. RUSYA - 10
41. SLOVAKYA 25'den fazla ise 5
25'den az ise 10
42. ENDONEZYA 25'den az ise 10
25'den fazla ise 15
43. LITVANYA Tum durumlarda 10
44, HIRVATISTAN Tum durumlarda 10
45. MOLDOVA 25'den az ise 10
25'den fazla ise 15

(*) Protokol huktimleri uyarinca, Hollanda mukimi bir sirket tarafindan Tirkiye mukimi bir girketten elde edilen temett
Hollanda'da vergilendiriimedigi stirece, % 15’lik vergi orant Hollanda igin %5, Turkiye igin % 10'a indirilecektir.

(**) Protokol hiktimleri uyarinca, Belgika mukimi bir girket tarafindan Tiirkiye mukimi bir sirketten elde edilen temettli Belgika'da
vergilendirilmedigi siirece, % 15'lik vergi orani Belgika i¢in %5, Turkiye igin % 10'a indirilecektir.

(***) Temettiler, temettiniin diger Devietin Hikimeti veya tamami bu Devlete, politik alt bélimlerine veya mabhalli idarelerine ait
bir kamu kurulusundan elde edilmesi durumunda azami % 5 oraninda vergilendirilecektir.

Kaynak: http:/iwww.gelirler.gov.tr/gelir2.nsf, 13.02.2003.
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Tablo 16: Cesitli Dlinya Borsalarinda Piyasa Kapitalizasyonlari

(%1.000.000 US$) (Yatinm Fonlar harig)

Bblgeler Borsalar 2001 2000 % Degigim |
- 2001/2000

Kuzey IAmex 60.223,3 82.717,4 -27,2%
Amerika Bermuda 2.468,6 2.159,7 14,3%
Canadian Venture Exchange 85.578,3; 71.268,8 20,1%

Chicago_ 134,2] 183,7 -26,9%

Mexico 126.258, 125.203,9] 0,8%

Nasdagq 2.739.674, 3.507.0859]  -23,8%

NYSE 11.026.586,5  11.534.465,9) -4,4%

Toronto 611.492.8 766.204.3|  -202%

Toplam 14.652.416,7]  16.179.289,5 -9,4%

Giliney Buenos Aires 33.384,0 458393  -27.2%
Amerika Brazil 186.237,6 226.152,3]  -17.6%
Lima 9.790,4 97498  04%

Santiago 56.309,7 60.4008]  -6,8%

Toplam 285.721,8 342,142,3  -16,5%

\Avrupa, Afrika |Athens 83.481,3 107.502,5 -22,3%
OrtaDogu  |Budapest 10.312,9 11.908,5]  -13,4%
Copenhagen 85.145,0 107.665,0, -20,9%

Deutsche Bérse 1.071.748,7] 1.270.243 2, -15,6%

Euronext 1.843528,8  2.271.727.5]  -18,8%

Helsinki 190.455,8 203.634,7]  -351%

Irish 75.297,8 81.882,5|  -8,0%

Istanbul 47.149,9 69.658,9 -32,3%)

ltaly 527.467,3 768.36341  -314%

LJohannesburg 84.343,5 131.321,0}f -35,8%

Lisbon 46.337,6 60.680,5]  -23,6%

Ljubljana 3.461,3 3.099,6 11,7%

London 2.164.7162 26122302  -17.1%

Luxembourg 23.782,8 34.016,4 -30,1%,

Malta 1.356,9 20243  -330%

Oslo 69.444.8 65.266,7 6,4%

Spain 468.203,2 504.221,9] 71%

Stockholm 236.514,4 328.339,0]  -28,0%

Swiss Exchange 527.374 8 792.316,4]  -334%

Tehran 7.385,0 5.892,5| 25 3%

Tel-Aviv 56.460,1 653375  -13,6%

Vienna 25.204,3 29.935,2 -15,8%

Warsaw 26.155,0) 314288]  -168%

Toplam 7.675.327,00  9.648.696,00  -20,5%

Asya, Pasifik |Australian 375.130,8 372.794.4 0,6%
Colombo 1.331,5 1.074,1 24,0%

Hong Kong 506.072.9) 623.307,7]  -18.8%

akarta 22.997 9 26.812.5]  -142%

Japan 22938415 31939344  -282%
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Korea 194.470,1 148.361,2 31,1%
Kuala Lumpur 118.980,7] 113.1 55,3i 5,1%
New Zealand 17.736,5 18.489.5| 4.1%
Philippine 20.628,9 252614  -18.3%
Singapore 117.338,0 155.1256]  -24,4%
Taiwan 202.621,1 247.611,2) 18,2%
Thailand 35.950,4) 29.217 4 23,0%
TOPLAM 3.997.100,3  4.955.234,8|  -19,3%
GENEL TOTAL 26.610.565,8] 31.125.362,5]  -14,5%

Kaynak: http://www.world-exchanges.org/publications/TA1301.XLS. 11.04.2003.

PIYASA KAPITALIZASYON
RAKAMLARINA GORE
DUNYANIN EN BUYUK 10

SERMAYE PIYASASI (US $)

INYSE 11.534.465,9)
Nasdaq 3.597.085,9
Tokyo 3.167.221,8
london 2.612.230,2
||Euronext 2.271.727,5

Deutsche Bérse| 1.270.243,2)
Swiss Exchange] 792.316,4

ltaly 768.363 .4
[Toronto 766.204,3
Hong Kong 623.397,7

Tablo 17: Diinyamn En Biiyik Sermaye Piyasalan

Kaynak: http://www.world-exchanges.org/publications/TA1301.XLS 11.04.2003.
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Tablo 18: Cesitli Borsalarin GSYIH Icindeki Onemleri

GSYIH 2000 %
BOLGELER OLKELER {* 1.000.000.000 US $) (1) [PIYASA DEGERI (2)| (2)/(1)
[Kuzey
IAmerika Canada 711,1 770,1 108,3%j
Mexico 574,5] 125,2) 21,8%
United States 9.963,1 15.214,61 1562,7%
Giiney Argentina 285,1 45,8 16,1%
Amerika Brazil 5954 226,2 38,0%|
Chile 70,5 60,4 85,6%
Peru 53,5 9,7 18,2%
Avrupa, Afrika Austria 189,8 29,9 15,8%!
(Orta Dogu Belgium 2266} 1825 80,5%)
Denmark 162,3 111,8 68,9%]
Finland 121,3 293,56 242.1%
France 1.294,8] 1.446,6 111,7%)
Germany 1.872,4 1.270,2 67,8%
Greece 111,9) 107,5 96,0%
Hungary 45,6 10,3} 22.,6%)
Iran 255,0 5,9 2,3%
Ireland 95,3 81,9 85,9%
Israel 110,3 65,3} 59,2%
Italy 1.074,0; 768,4] 71,5%)
L uxembourg 19,0 34,0 179,0%
Malta 3,6} 4,0 111,5%
Netherlands 369,1 640,5 173,5%
Norway 159,44 65,8, 41,3%
Poland 157,86 31,4 19,9%
Portugal 105,1 80,7 57,8%
Slovenia 18,2 3,1 17,1%)
South Africa 125,9 131,3 104,3%
ISpain 558,3 504,2 90,3%|
ISweden 227,3 328,3 144,5%)
ISwitzerland 241,2 792,3) 328,4%)
[Turkey 204,0] 69,7 34,2%
United Kingdom 1.417,6 2.612,2) 184,3%
Asya, IAustralia 381,8 372,8 97,7%
Pasifik Hong Kong 162,6] 623 4] 383,4%)
Indonesia 153,3 26,8 17.5%|
Japan 4.749,3 3.1983,9; 67,3%
Korea 457,2) 148,4 32,4%
Malaysia 89,3 113,2) 126,7%,
New Zealand 50,6} 18,2) 36,0%]
Philippines 74,7 25,3 33,8%j
Singapore 92,3 155,1 168,2%
Sri Lanka 16,3 1,1 6,6%
Thailand 122,2) 29,2 23,9%

Kaynak: http://www.world-exchanges.org/publications/TA3401.XLS, 11.04.2003. Turkiye lle ligili GSYIH

rakami http://iwww.dpt.gov.tr den alinmigtir 14.04.2003,
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Tablo 19: Cesitli Borsalarda Iglem Goren Tahvillerin Degerleri

2000 YILI (x 1.000.000 US$)
Balgeler Borsalar Yurt gl Yurt Igl Yabanct | Ozel/Kamu
Ozel Sektsr Kamu Sektsrit
Kuzey  [Bermuda 27,8 17,5 0,0 1,57
Amerika Mexico 6.474,1 7.392,6 : 0,87
Nasdag 83,7 0,0] 8,7 0
INYSE 232.678,0) 1.827.994,0 64.117,0 0,12
Buenos Aires 5.618,0] 54.562,0 0,01 0,10
Gliney
Amerika Lima 2.328,2 0,0 0,0 0
ISantiago 12.610,9 9,598, 5] 0,01 1,31
Avrupa, Afrika
Orta Dodu Barcelona 3.164,5| 4.656,8] 587.7 0,67
Bilbao 2.938,0) 1.676,4 725,6 1,75
Budapest 205,34 9.490,0] 66,8] 0,02
Copenhagen 159.992,3 79.996,2 1.676,6 1,99
Euronext 272.007,8 851.481,6] 595,7| 0,31
Iistanbul 0,8 25.293,6| 5 0,000031
Italy 54,8573 883.083,4) 11.920,9 0,086]
ohannesburg 1.255,5 33.515,0 0,0 0,03
Lisbon 9.209,5 36.890,8 377.8 0,24
Ljubljana 252,8 785,7] 0,0} 0,32
London 475.205,9 398.591,2 513.191,7] 1,19
Luxembourg 46.7154 7486} 2.945.329,8; 62,40;
Madrid 3.613,3 8.693,1 NA| 0,41
Oslo 17.241,0, 27.859,5] 158,7 0,61
Swiss Exchange 85.573,0 45.712,0 109.118,0] 1,87
Tel-Aviv 2.332,7] 35.580,7 0,0] 0,06]
Valencia 5.052 3 892,4J 441,6] 5,66
lAsia, Pacific Australian 5.835,7| 44,1449 4.467.4 0,13}
Colombo 62,3 0,0 0,0} o
Hong Kong 2.650,3] 12.452 3| 74.321,3 0,21
Korea 97.356,4 225,760,3) 205,41 0,43]
Kuala Lumpur 1.563,5 . l 1.563,5]
Osaka 84.648,6l 2.123.560,3 1.122,1 0,03l
Lraiwan 1.018, 42.249 8l 2.603,6) 0,02]
[Tokyo 98.795,9 2.117.061,3| 4.648,7] 0,04

Kaynak: http:/iwww.world-exchanges.org/publications/TA2301.XLS'den yararlanarak diizenlenmisgtir.14.04.2003
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Tablo 20: Cesitli Ulkelerde Yurtigi Devlet Tahvillerinin Vergilendirilmesi

ULKELER MAKSIMUM GELIR VERGISI ORANI | BEYANNAME ILE VERGILENDIRME | STOPAJ ORANI
Almanya 55,9 Var 30
Amerika 45,9 Var 0
Avustralya 48,4 Var 0
Avusturya 50,0 Yok 22
Belgika 55,0 Var 10
Danimarka 58,1 Var 0
Finlandiya 60,0 Yok 20
Fransa 59,9 Var 35
Gliney Afrika 55,0 Yok 0
Hollanda 60,0 Var 0
Isveg 51,0 Var 0
svigre 43,0 Var 35
rlanda 48,0 Var 0
Ttalya 51,0 Yok 12,5
zlanda 41,34 Yok 0
Japonya 50,0 Yok 0
Kanada 49,8 Var 0
Litksembourg 52,5 Var 0
Macaristan 40,0 Yok 0
Norveg 43,5 Var 0
Portekiz 40,0 Var 20
Tayvan 45,0 Yok 0
Tlrkiye 45,0 Var 0
ngiltere 40,0 Var 0
Yeni Zellanda 33,0 Var 0
Yunanistan 40,0 Yok 0

Kaynak:John Norregard., “The Tax Treatment of Govenment Bonds”, IMF Working Paper Mart 1997, WP/97/25,
rakamlarin glincellenmesi kaynakgada yabanci kaynaklar iginde belirtilen menkul kiymet borsalarinin
adreslerinden yapilmigtir. 01.04.2003-15.04.2003.
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Tablo 21 :Geligmekte Olan Borsalarda (Emergingi Marketsz Piéasaza‘DGn(]g Oranlar (2000 Yili)
PIYASAYA DONUS

GELISMEKTE OLAN BORSALAR ORANLARI (%)
Gliney Amerika
Barbados 2,8
h_Bg_gota 8.9
Caracas 26900,4]
{Uamaica 2.1
[Panama 6,3|
"QUito 214"
[Rosario 2,0|
Trinidad & Tobago 4.1
Avrupa, Afrika, Orta Dogu
Amman 9,5
Bahrain 3,7
(Beirut 7.5
[Bratislava 1227
(BRVM 2,7
[Bucharest 19,4
{Bulgaria 44
[Casablanca 29,0
[Channel Islands 27,9
lICyprus 92900,3]
Ingptian 42,1|
Ghana 1,3
[iceland 52,7
[Lithuania 12,
[Lusaka 5,0
[Mauritius 6,3
[Muscat 16,4
[Nairobi 3,7
[Namibia 106,0)
[Palestine 24.6
Prague 70,71
Riga 46,0
Swaziland 2,0/
Tallinn 18,3
Tanzania 20,9
Zagreb 6,8
Asya, Pasifik

Chittagong 224
{Delhi 23,2
(Dhaka 65,6
iindia 171,5|
[Karachi 462,2
[Kosdaq 1993,7]
Mumbai 1446
Shanghai 121,4)
Shenzhen 1461004
Surabaya 4400,2|
Kaynak:http://www.world-exchanges.org/publications/TA5401.XLS ve

http:/iwww.world-exchanges.org/publications/TA5301.XLS’ dekj

tablolardan yararlanarak dtizenlenmistir. 18.04.2003.
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Sekil 4:Sermaye Piyasasi Araglarina Yatirimda Etkili Olan Faki6rier

Guvenli Olmast
Gelirinin Yitksekligi 27,33
Kolay Paraya Gevrimesi '

Duzenli Geliri
Almasinin Kolaylig
Sermaye Kazanci

Diger Yatinmlar) Bilmemesi

Vadesi
Kuptr Bayuklagu
Saklanmasinin Kolayligt
Risk Almayi Sevmesi
Hamiline Yazili Olmasi 1,6 [ W% Dagilim]
(‘) 5 10 15 20 25 30

Kaynak: Rilya ESER, Hanehalki Tasarruf ve Yatinm Egilimleri Anketi Sonuglari, SPK Yayin No: 133, Ankara
1996, s. 18.
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