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OZET
Yiiksek Lisans Tezi
Sermaye Piyasalarindan Elde Edilen Gelirlerin Vergilendirilmesi Uzerine
Karsilastrmah Bir Inceleme: ABD - Tiirkiye
Ahmet Cem AVCI

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Maliye Anabilim Dah
Mali Hukuk Program

Sermaye piyasalari, ekonomi icerisinde sermayenin dolasimim saglayan
piyasalardir. Bu piyasalarin 6nemi zaman igerisinde, ekonomik ve teknolojik
gelismeler ile artmistir. Kiiresel ekonomideki lider konumu geregi ABD cogu
zaman bu gelismelerin yasandig iilke olarak sermaye piyasalarinin diizenlenmesi
ve vergilendirilmesi konularinda canh tartismalara sahne olmustur. Bu sebeple
calismamizda Tiirkiye ile karsilastirilmak iizere ABD secilmistir.

Uc boliimden olusan calismamizin birinci béliimiinde dncelikle sermaye
piyasalar1 genel ekonomi icerisinde konumlandirilarak, sermaye piyasalarinda
faaliyet gosteren kurumlar ele alinmistir. Kurumlarin ele alinmasinda, 6zellikle
kamusal nitelikli kurumlar acgisindan ABD ve Tiirkiye’de faaliyet gosteren
sermaye piyasasi kurumlar: hakkinda bilgi verilmis ve ardindan vergilendirmeye
konu geliri yaratan sermaye piyasasi araclari incelenmistir.

Ikinci bélimde ABD’de sermaye piyasalarindan elde edilen gelirlerin
vergilendirilmesi, baslangicta genel hukuk sistemi ele alinarak incelenmis, daha
sonra ABD’de gelir ve kurumlar vergisi uygulamas1 hakkinda bilgi verilerek
sermaye piyasalarindan elde edilen gelirlere yonelik o6zel diizenlemeler ele
alinmstir.

Uciincii  boliimde ise bir onceki béliimdeki diizen takip edilerek
Tiirkiye’de sermaye piyasalarindan elde edilen gelirlerin vergilendirilmesi

konusu, ABD ile kiyaslanarak incelenmistir. Calismamizin sonu¢ kisminda ABD

v



ile kiyaslandiginda Tiirkiye’de sermaye piyasalarindan elde edilen gelirlerin

daha etkin vergilendirilebilmesine yonelik onerilerimize yer verilmistir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye Piyasalari, Karsilastirmalh Hukuk, GVK Gegici
Madde 67, ABD Vergi Sistemi, Tiirk Vergi Sistemi.
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A Comparative Study on Taxation of Income from Capital Markets:
USA - Turkey
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Capital markets are the markets that enable the circulation of capital in
the economy. The importance of these markets has increased over time with
economic and technological developments. Due to its leading position in the global
economy, the USA has often been the scene of lively discussions on the regulation
and taxation of capital markets, as the country where these developments took
place. For this reason, the USA was chosen to be compared with Turkey in our
study.

In the first chapter of our study, which consists of three chapters, the
capital markets will be positioned in the general economy and the institutions
operating in the capital markets are discussed. In the handling of institutions,
information was given about capital market institutions operating in the USA and
Turkey, especially in terms of public institutions, and then capital market
instruments that generate taxable income were examined.

In the second chapter, the taxation of income from capital markets in the
USA was examined starting from considering the general legal system, then the
special regulations for income obtained from the capital markets were discussed
by giving information about the income and corporate tax application in the USA.

In the third chapter, following the order in the previous chapter, the
taxation of income from capital markets in Turkey is discussed by comparing it

with the USA. In the conclusion part of our study, our suggestions for more
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effective taxation of the income obtained from the capital markets in Turkey

compared to the USA are given.

Keywords: Capital Markets, Comparative Law, Income Tax Law Provisional

Article 67, US Tax System, Turkish Tax System.
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GIRIS

Giliniimliz ekonomik sistemini anlatmak i¢in kullanilan kelimelerden biri
Tiirk¢ede anamalcilik veya sermayecilik olarak ifade edilen kapitalizmdir. Sermayenin
bu ekonomik sistem igerisinde 6zel bir yeri oldugu aciktir. Ne var ki, tarihsel siire¢
icerisinde sermayenin tutulma formu degismistir. Onceleri hemen hemen sadece
topraktan olusan sermaye, zamanla tiretimde kullanilan makineleri kapsamus,
giiniimiizde ise biylik Olclide fiziksel varligi bulunmayan yalmizca elektronik
kayitlardan ve finansal araglardan ibaret hale gelmistir. Bu durum hem ekonominin
gelismesi hem de teknolojinin bu forma izin verecek seviyeye gelmesi ile miimkiin
olmustur. Finansal araglarin bu sekilde fiziksel sinirlamalardan kurtulmus olmalari,
onlara diinya lizerinde biiyiik bir hareketlilik, dolagim imkani, saklama kolaylig1 ve de
giivenlik vermistir. Bu avantajlar1 sebebiyle finansal araclar glinimiizde, deger
saklamanin neredeyse temel yolu haline gelmistir. Hatta tarihin uzun yillar1 boyunca
gecimlik yasayan genis ¢apta insan kesimleri, en azindan gelismis ekonomiye sahip
tilkelerde, tasarruflarini hisse senetleri ve emeklilik fonlar1 gibi finansal araglarda
saklamaya baglamiglardir. Biitiin bunlar neticesinde finansal araglar ve bunlarin
tedaviil ettigi finansal piyasalarin 6nemi zaman igerisinde artmistir.

Biitiin bu gelismelerin tamamen sorunsuz ve herkesi mutlu edecek sekilde
gerceklestigi sOylenemez. Finansal piyasalar zaman zaman balonlar yaratmis ve bu
balonlarda bir¢cok ekonomik krizin kaynagi olmustur. Ayrica siradan insanlarin da
tasarruflarin1 bu piyasalarda degerlendirmesi ve hem hareket imkani hem de haber
alma kapasitelerinin daha diisilk olmasi nedeniyle, bu kisilerin herhangi bir krizde
tasarruflarinda biiylik kayiplar yasamalarina sebep olmustur. Ek olarak da
hareketlilikleri ve islem kolayliklar1 sayesinde finansal araglar vergi kagirmay1 veya
vergiden kaginmay1 kolaylastirmistir. Son olarak da belki de finansal araclarin bu
ucucu formu onlarin ekonomik siirecte yaratilan somut deger ile baginin daha da
kesilmesine yol agmis, bu da finansal araclardan elde edilen gelirin bircok kimse
nezdinde adil goriilmemesi diisiincesini ortaya ¢ikarmistir.

Bu gelismelerin ve yan etkilerinin farkina varilmasi, basta ABD’de olmak
lizere diinyada, devletin miidahalesinin gerekli olup olmadigini, konunun ekonomik
gelisme ile ilgisini ve esitlik kaygilar1 iceren sonu gelmez bir kamusal tartisma

baslatmistir. Bu tartigmalarin bir kismi, mesela devletin finansal piyasalarda bir



diizenleyici roliinlin olmas1 gerektigi gibi, iizerinde biiylik dl¢lide uzlagilarak sona
ermistir. Ancak finansal piyasalar ile ekonomik gelisme iliskisi ve finansal piyasalarin
nasil bir sekilde vergilendirilmesi gerektigi gibi konularda tam anlamiyla bir uzlasma
heniiz saglanamamustir.

Bu ¢alismadaki amacimiz, konunun hem biiyiik tartismaya yol agtig1t hem de
kendi tarihsel siireci igerisinde gergeklestigzi ABD’den yararlanarak Tiirkiye’deki
tartismaya katkilarda bulunmak ve nihayetinde Tiirkiye nin vergi sistemi i¢in birtakim
tyilestirmeler Onerebilmektedir. Calismamizda daha uzun vadeli araglarin tedaviil
ettigi finansal piyasalar olan sermaye piyasalarina yogunlasilacak olsa da bahsedilen
tartigmalar ve gelismeler daha kisa vadeli araglarin tedaviil ettigi para piyasalari
acisindan gegerlidir. Nitekim para piyasalar1 da giiniimiizde kisilerin tasarruflarini
degerlendirmelerinin 6nemli bir yoludur.

Calismamizin ilk boliimiinde finansal piyasalar ve bunlar kapsaminda yer alan
sermaye piyasalar1 tanimlanacak ve onu olusturan aktor ve araglar sistematik bir
sekilde aktarilacaktir. ikinci boliimde ise birinci bdliimde bahsi gecen aktdr ve araglar
tizerinden ABD’de sermaye piyasalarindan elde edilen gelirlerin nasil vergilendirildigi
ortaya konulacak olup son bdliimde ise Tiirkiye’de sermaye piyasalarin nasil
vergilendirildigi ABD ile karsilastirilarak incelenecek ve bu karsilagtirmalar
neticesinde  Tiirkiye i¢in c¢esitli  Oneriler ortaya konularak ¢alismamiz

sonlandirilacaktir.



BIRINCi BOLUM
SERMAYE PiYASASININ TANIMI, KURUMLARI VE ARACLARI

Esas konumuz olan vergilendirmeye ge¢meden evvel verginin konusunu
tanimlayacak terimleri ortaya koymamiz gerektigi agiktir. Bunlar da bu calisma
Ozelinde oOncelikle sermaye piyasalari, sonrasinda kurumlart ve nihayetinde

vergilendirilecek geliri yaratacak sermaye piyasasi araglaridir.
I. GENEL EKONOMI iCERISINDE SERMAYE PiYASALARI

Herhangi bir “lktisada Giris” kitabina bakildiginda en genis anlamda
ekonomiye katilan aktorlerin iki kategoriye ayrildigi goriilecektir: Mal ve hizmetleri
tireten firmalar ile hanehalki. Bu firmalar ekonomiye iirettikleri mal ve hizmetleri
hanehalkina sunarken hanehalki da temel olarak emek veya sermaye gibi iiretim
faktorlerini firmalara sunmaktadirlar. Bu sunus ya da daha dogru bir ifadeyle miibadele
de piyasalarda cereyan etmektedir.! Piyasayr gercek veya potansiyel etkilesimleri
yoluyla bir veya bir grup malin fiyatin1 belirledikleri alic1 ve saticilar biitlinii olarak
tanimlayabiliriz.?

Miibadele konusunun sermaye oldugu piyasalar da finansal piyasalar olarak
adlandirilmaktadir. Dolayisiyla da finansal piyasalarin alicilar1 aldiklar1 finansal
tiriinler karsiliginda sermayelerini verenler, saticilari ise sattiklari finansal trilinler
karsiiginda sermaye toplayanlardir.> Bu noktada resmin biitiiniinii verebilmek adina
sermaye toplayanlarin neden sermaye topladiklarini, diger bir ifade ile toplanan

sermayenin reel sektorde ne ise yaradigini incelemek yerinde olacaktir.
A. Reel Sektor — Finans Sektorii Ayrim ve iliskisi

Genel ekonomiyi ayirmanin bir bagka yolu ise reel sektor ve finans sektori
olarak ikiye ayirmaktir. Reel sektor ekonomideki mal ve hizmetlerin iiretimini kendine

konu olarak alirken, finans sektdrii ise para ve sermayenin dolagimini konu almaktadir.

I'N. Gregory Mankiw, Principles of Economics, 9. Baski, Cengage, 2019, 5.20.

2 Robert S. Pindyck ve Daniel L. Rubinfeld, Microeconomics, 8. Baski, Pearson, 2017, s. 7.

3 Stephen Valdez ve Philip Molyneux, An Introduction to Global Financial Markets, 8. Baski,
Palgrave, Londra, 2016, s. 2.



Finans sektorii, reel sektoriin mal ve hizmet iiretmesi i¢in gerekli sermayenin bu
sektore aktarilmasini saglamakta boylelikle de iki sistem birbirini tamamlamaktadir.
Ne var ki, finans sektoriiniin mii reel sektorii ileri tasidigi yoksa tam tersinin mi oldugu
ziyadesiyle tartismal1 bir konudur. Farkli iktisat¢ilar farkli 6rneklemler ve metotlar ile
cok baska sonuglara ulasabilmektedirler.

Bir kisim iktisatci finans sektoriindeki gelismenin reel sektorii gelistirecegini
iler1 siirerken, bir kismi reel sektordeki gelismenin finans sektoriini gelistirdigini ileri
siirmekte, baska bir kisim ikisi de birbirini desteklemekte demekte, bir kismi ise arada
bir iligki olmadigini ileri siirmektedir. Baz1 yazarlar ise tiim iilkeler acisindan gegerli
kuralin olamayacagini, {ilkelerin gelir diizeylerine gore ayri ayri incelenmesi
gerektigini savunmaktadir. Bu sekilde yapilan arastirmalarda gelismekte olan
iilkelerde finansal sistemin gelismesinin gelismis iilkelere gore daha olumlu etkisinin
bulundugu iddia edilirken, tam tersi sonuglara ulasan arastirmalar da mevcuttur.*

Bu ¢eliskili sonuclara ulasan arastirmalardan da goriilecegi tizere konu net
degildir. Yapilan arastirmalar, finans sektorii ile reel sektor arasindaki iliskinin tam
olarak c¢oziilemedigini, dolayisiyla da finans sektorii iizerine etki edecek vergi
politikasi tercihlerinin de aslinda iilke ekonomisine nasil etkileyeceginin tam olarak

aydinlatilamadigin1 vurgulamaktadir.

B. Finansal Piyasalar

Finansal piyasalarin genel ekonomi icerisindeki yerini ve kabaca ekonominin
kalan1 ile iligkisi goriildiigline gore, oncelikle finansal piyasalarin unsurlaria ve
isleyisine daha sonra da finansal piyasalarin kendi icerisinde nasil simiflandirildigi

konusuna egilebiliriz.

1. Finansal Piyasalarin Isleyisi, Unsurlar1 ve Simiflandirilmasi

Finansal piyasalar; gelirlerinden daha az harcama yaparak fon fazlasi biriktiren
hanehalki, sirketler ve hiikiimetlerden, kazandiklarindan fazlasini harcamak istemeleri

sebebiyle fon acig1 olanlara fon transferinin yapildig1 piyasalardir. Fon fazlasi olanlar

4 Unal Seven, “Finansal Gelismislik ve Ekonomik Biiytime”, Gosterge, Say1: 5, Yaz 2015, ss. 56-57.



temelde hanehalki olmakla birlikte, sirketler, yabancilar ve hiikiimetler de fon
fazlasina sahip olmalart durumunda bunlar1 finansal piyasalarda 6diing
verebilmektedir. Finansal piyasalarda fon agig1 olanlar ise temel olarak sirketler ve
hiikiimetlerdir, ancak hanehalki ve yabancilar da harcamalarin1 finanse etmek i¢in
finansal piyasalardan fon saglayabilirler. Finansal piyasalar sayesinde fonlar, fon
fazlas1 olan ama bu fonlar i¢in liretken bir kullanim yeri olmayan kisilerden, fon agig1
olan ama fonlar1 kullanabilecekleri tiretken yerleri olan kisilere aktarilmaktadir.
Boylelikle sermayenin daha verimli bir sekilde tahsisi gerceklesmekte, ekonomideki
genel {iretim ve verimlilik artmaktadir.’

Fonlarin finansal piyasalarda aktarilmasi dogrudan veya dolayli olarak
gerceklesebilir. Dogrudan yolda, fon agigi olanlar finansal araglarini fon fazlasi
olanlara satarak finansman saglamaktadirlar. Finansal araglarin, bunlan
satanlarin(ihra¢ edenlerin) gelecek gelirlerine ve varliklarina iliskin bir hak olarak
tanimlanmas1 miimkiindiir. Dolayl1 yolda ise fon fazlasi olan ve fon ag¢ig1 olanlar
arasima finansal aracilar girmekte ve bunlar fon transferine yardim etmektedir.
Kisilerin bir sirketin paylarini satin almast dogrudan yola bir 6rnek iken, bankanin
bor¢lanma araci ihra¢ edip bu ihractan topladigi fonu ise kredi olarak vermesi dolayl
yola 6rnektir. Dolayl1 yol ekonomi icerisinde daha 6nemli bir yer tutmaktadir. Finansal
aracilarin finansal piyasalarda islem maliyetlerini diisiirmek, riskleri paylastirmak,
bilgi paylasimini saglamak gibi faydalar1 bulunmaktadir.

Bunlardan hareketle finansal sistemin unsurlariin fon arz edenler, fon talep
edenler, finansal araclar, finansal piyasalar olarak sayilmasi miimkiindiir. Son olarak
finansal piyasalar genellikle sik1 diizenlenen piyasalar olduklarindan yasal-kurumsal
cercevenin de finansal sistemin bir unsuru sayilmasi gereklidir.

Finansal piyasalarin farkli Olciitlere gore farkli sekillerde siniflandirilmasi

miimkiindiir. Bunlar agagida bir tablo olarak 6zetlenmektedir.

5 Frederic S. Mishkin ve Apostolos Sertelis, The Economics of Money, Banking and Financial
Markets, Kanada Dordiincii Baskisi, Pearson Canada, Toronto, 2011, ss. 18-19.
¢ Mishkin, ss. 18, 29-34.



Tablo 1: Finansal Piyasalarin Siniflandirilmasi

Olgiit Siiflandirma

Saglanan fonun siiresi Para piyasalar1 — Sermaye Piyasalari

Islem godren aracin ilk kez sunulup | Birincil piyasalar — ikincil piyasalar

sunulmamast
Kurumsallagma sekli Organize — Organize Olmayan Piyasalar
Islemin gerceklestirilme zamani Spot Piyasalar — Vadeli Piyasalar

Kaynak: Tarafimizca diizenlenmistir.

2. Saglanan Fonun Siiresine Gore: Para Piyasalari — Sermaye

Piyasalan

Para piyasalari, kisa vadeli, likiditesi yliksek ve riski az araglarin tedaviil
edildigi piyasalardir. Burada kisa vade ile genellikle vadesi bir yildan az araglar
kastedilmektedir. Bunlar hazine bonolari, mevduat sertifikasi, finansman bonosu,
repo, ¢ek gibi araclardir. Sermaye piyasalari ise bir yildan uzun vadeli araglarin tedaviil
ettigi piyasalardir. Fon talep edenler genellikle para piyasasi araglarmi, doner
varliklarini finanse etmek icin kullanirlarken, sermaye piyasasi araglarini yatirnmlarini
artirmak igin kullanmaktadirlar.” Isletmelere ek olarak kamu kesimi de bu piyasalar
kullanabilir.

Para piyasalarina katilanlar1 su sekilde sayabiliriz: Hazine; kamu kuruluslari;
Merkez Bankasi; yatinm bankalari, ticari bankalari, sigorta sirketleri gibi finans
kuruluslari; sirketler; bireysel yatirimeilar; araci kuruluslar.® Ancak para piyasalari
daha ziyade bankalar gibi kurumsal katilimcilarin islem yaptiklar1 piyasalar iken
sermaye piyasalar bireysel yatirrmeilarin da islem yaptig1 piyasalardir.’

Keza para piyasalar1 genellikle sermaye piyasalarima gore daha az riskli
araclarin tedaviil ettigi piyasalardir. Para piyasasi araglarinin likiditesi sermaye

piyasasi araglarindan daha blyiiktiir, dolayisiyla da para piyasalarinin islem hacmi

" A. Yasemin Yalta, “Finansal Piyasalar ve Kurumlar”, https://acikders.tuba.gov.tr/pluginfile. php/4395/
mod_resource/content/1/bolum04-finansalpiyasa-%28s1%2C1%29.pdf, (26.01.2021), s. 2.

8 Frank J. Fabozzi ve digerleri, The Global Money Markets, John Wiley & Sons, Inc., New Jersey,
2002, s.2.

® NCERT, “Financial Markets*, https://ncert.nic.in/ncerts/l/lebs210.pdf, (26.01.2021), s. 7.



daha biiytiktlir. Para piyasalar gegici likit sikintisin1 gidermek icin kullanilirken,
sermaye piyasalarina net isletme sermayesi gereksinimi i¢in bagvurulmaktadir.'
Tiirkiye’de TCMB Para Piyasasi, Bankalararas1 Para Piyasasi, Takasbank Para

Piyasas1 onemli para piyasalarindadir.

3. Islem Goren Aracin ilk Kez Sunulup Sunulmadigina Gére: Birincil

Piyasalar — ikincil Piyasalar

Birincil piyasalar muhtelif menkul degerleri ihra¢ eden hiikiimet ve sirketlerin
bu menkul kiymetleri almak isteyen yatirimcilara sattiklar1 piyasalardir. Bu piyasalarin
temel islevi sirketlerin ve hiikiimetlerin sermaye toplamalaridir.!!

Ikincil piyasalar ise menkul kiymetleri ellerinde bulunduran yatirimcilarin
bunlar1 bagka yatirimcilara satarak nakde cevirdikleri piyasalardir. Bu sebeple ikincil
piyasalar ihragcilara sermaye aktarilmasini saglamazlar. Ikincil piyasalarin temel

islevi finansal araclar1 daha likit hale getirerek bunlara yonelik talebi artirmaktir.!?

4. Kurumsallasmasina Gore: Organize — Organize Olmayan

Piyasalar

Organize piyasalar, isleyis sekillerinin 06zel hukuki diizenlemeler ile
belirlendigi piyasalardir. Bu piyasalarda alict ve satici sayis1 yiiksek oldugundan
islemler tam rekabet sartlarinda ger¢ceklesmektedir. Organize olmayan piyasalar, diger
adiyla tezgahiistii piyasalar, ise isleyisleri 6zel hukuki diizenlemeler ile belirlenmemis
piyasalardir. Bu piyasalarda islemler pazarlik usulii ile yapilmakta ve fiyatlar
boylelikle olusmaktadir.'

Organize piyasalarin en iyi 6rnegi olan menkul kiymet piyasalarinin piyasaya

likidite saglama, ekonomik kaynak yaratma, miilkiyeti tabana yayma, ekonominin

10 Dilara Demirez, “1. Finansal Sistem ve Temel Kavramlar”, https://www.cag.edu.tr/uploads/site/
lecturer-files/2-finansal-piyasalar-ve-araclar-sSjP.pdf, (01.08.2022), ss. 16-17.

"' NCERT, s. 8.

2 valta, s. 4.

3 Vedat Sarikovanlik, “Sermaye Piyasalar1 ve Finansal Kurumlar  Yonetimi”,
http://auzefkitap.istanbul.edu.tr/kitap/isletme_au/sermayepiyfinankurumlaryon.pdf, (28.01.2021), s.
58.



gdstergesi olma gibi islevleri vardir.'* BIST Pay Piyasasi, BIST Bor¢lanma Araglart
Piyasasi, BIST Vadeli islemler ve Opsiyon Piyasasi, BIST Kiymetli Madenler ve
Kiymetli Taslar Piyasasi, TCMB Bankalar Arasi Para Piyasasi, Takasbank Para

Piyasas1 Tiirkiye’deki temel organize piyasalardandir.

S. Islemin Gergeklestirilme Zamanina Gére: Spot Piyasalar — Vadeli

Piyasalar

Spot piyasalar, “bir iiriiniin alis veya satisinin iglem tarihinde belirlenen fiyat
lizerinde en c¢ok iki is giinii sonrasinda gerceklestirildigi” piyasalardir. Vadeli
piyasalar ise “belirli bir iiriiniin, fiyati bugiinden sabitlenmek kosuluyla ileri bir tarihte
teslim edilmesi taahhiidiinii iceren sozlesmelerin alimp satildigr” piyasalardir.'> BIST
Pay Piyasas1 bir spot piyasa iken BIST Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasas1 bir vadeli
piyasadir.

I1. SERMAYE PiYASASI KURUMLARI

Sermaye piyasalarinda yer alan kurumlari, kamusal yetkilere sahip olup
olmamalar1 tizerinden 0zel nitelikli kurumlar ve kamusal nitelikli kurumlar olarak iki

baslik altinda inceleyebiliriz.
A.  Ozel Nitelikli Kurumlar

Ozel nitelikli kurumlar sermaye piyasalarinda kendi adlarina islem yapmakta
veya baskalarinin islemlerine aracilik etmektedirler. Bu kurumlar asagida sirasiyla

aciklanacaktir.

4 Yalta, s. 5.

15 TCMB, “Terimler S6zIigii”, https://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/Oce9fa91-e712-433¢-b5bd-
2ba67f35f2c4/TCMB-TerimlerSozlugu.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=0ce9fa91-e72-433c-
b5bd-2ba67135f2c4, (14.04.2022), ss. 39, 46.



1. Bankalar

Bankalar, 5411 sayil1 Bankacilik Kanunu’na tabi olarak Bankacilik Diizenleme
ve Denetleme Kurulu'nun izni ile kurulan finansal kurumlardir. Bu Kanunun 3.
maddesinde en yaygin banka tiirii olan mevduat bankasinin esas faaliyet konusu “kendi
nam ve hesabina mevduat kabul etmek ve kredi kullandirmak” olarak
tamimlanmaktadir.'® Bu sekilde ifade edildi§inde bankalarmn sermaye piyasalart
disinda faaliyet gosterdigi diisiintilebilirse de ayn1 Kanunun 4. maddesi bankalarin
faaliyet alanim1 genisletmektedir. Bu madde ile bankalarin “j) Sermaye piyasast
ara¢larimin alim ve satimi ile geri alim veya tekrar satim taahhiidii islemleri.”, “k)
Sermaye piyasasi araglarmmin ihrag veya halka arz yoluyla satisina aracilik islemler.”
gibi dogrudan dogruya sermaye piyasalar1 ile ilgili islemler yapmalarina izin
verilmektedir. Ancak bankalar bu faaliyetlere girismeden once Sermaye Piyasasi
Kurulu’ndan (SPK) izin yani aracilik yetki belgesi almak mecburiyetindedir.

Bunlarin disinda sermaye piyasast mevzuati iginde bankalarin farkli bir yerde
durdugunu da belirtmeliyiz. Oncelikle 6362 say1li Sermaye Piyasas1 Kanunu (SPKn)
m. 39/9’da yer alan “Bankalarin ayni madde kapsaminda yiiriitecekleri yatirim hizmet
ve faaliyetlerine iliskin usul ve esaslar Kurulca belirlenir. Isbu hizmet ve faaliyetlerde
Kurul, sermaye piyasast araglarimin ve Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurulunun  goriigiiyle bankalarin niteliklerine gore farkli usul ve esaslar
belirleyebilir.”, m. 43/2’te yer alan “Bankalar disindaki diger yatirim kuruluslari i¢in
de birinci fikradaki sartlar aranir. Kurul bu kuruluslar igin ilave sartlar 6ngérebilir. ”,
m. 44/5’te yer alan “Bankalar disindaki diger yatirnm kuruluslarinin kurucularinda
aranacak sartlar Kurulca belirlenir.” hiikiimlerinden goriilecegi iizere bankalar diger
kurumlardan farkli kurallara tabi tutulmuslardir. Keza bankalarin bazi sermaye

piyasasi islemlerini yapmalar1 da yasaklanmistir.!” Son olarak belirtmek gerekir ki,

16 Mevduat bankasinin en yaygin banka tiirii oldugu agisindan. Tiirkiye Bankalar Birligi, “Bankacilik
Sisteminde Banka, Calisan, Sube Sayilar1”, Eyliil 2020,
https://www.tbb.org.tr/Content/Upload/istatistikiraporlar/ekler/1433/Banka Calisan_ve Sube Sayilar
i-Eylul 2020.pdf, (28.01.2021), s. 9.

17 Mesela SPK’nin 11.07.2013 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan I11-37.1 sayili Yatirim Hizmetleri
ve Faaliyetleri Ile Yan Hizmetlere Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’in m.17/1-b ve ¢ ile m.22/1-b ve ¢
hiikiimleri ile bankalarin kaldiraglh islemlere iligkin olarak islem aracilig1 ve portfoy araciligi hizmetleri
vermeleri yasaklanmstir.



yatirrm ve kalkinma bankalar1 ile mevduat bankalar1 arasinda da bazi ayrimlar

mevcuttur.'®

2. Araci Kurumlar

Aract kurum kavrami SPKn’nun 3. maddesinin 1. fikrasinin a bendinde
tanimlanmistir. Buna gore aract kurumlar miinhasiran Sermaye Piyasast Kanunu’nun
37. maddesinin (a), (b), (c), (e) ve (f) bentlerinde yer alan faaliyetleri yapmak iizere
yetkilendirilmis kurumlardir. Yani arac1 kurumlar; sermaye piyasasi araglariyla ilgili
emirlerin alinmasi ve iletilmesi, sermaye piyasasi araclariyla ilgili emirlerin miisteri
adina ve hesabina veya kendi adina ve miisteri hesabina gergeklestirilmesi, sermaye
piyasast araglarinin kendi hesabindan alim ve satimi, sermaye piyasasi araglarinin
halka arzinda yiiklenimde bulunularak satisa aracilik edilmesi, sermaye piyasasi
araclarinin halka arzinda yiiklenimde bulunmaksizin satisa aracilik edilmesi
faaliyetlerini yapmaktadir. Bunlarin disinda araci kurumlarin verebilecekleri analiz,
danismanlik ve planlama gibi yan hizmetlerin detaylar1 da SPKn m. 38’de
belirtilmistir.

Araci kuruluslarin kurulus sartlarina, kurucularinin niteligine, faaliyetlerinde
uyacaklar1 kurallara, yapamayacaklar islemlere ve muhtelif konulara iliskin detaylar
SPK’nin 11.07.2013 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan III-37.1 sayili Yatirim

Kuruluslarinin Kurulug ve Faaliyet Esaslart Hakkinda Teblig’inde yer almaktadir.

3. Portfoy Yonetim Sirketleri

Portfdy yonetim sirketleri SPKn. m. 55°te tanimlanmistir. Buna gbre portfoy
yonetim sirketleri ana faaliyet konular1 yatirim fonlarinin kurulmasi ve yonetimi olan
SPK’dan izin alinarak kurulan anonim sirketlerdir. SPK, portfoy yoneticiligi
faaliyetini “sermaye piyasast araglari, (...) para piyasasi arag¢ ve islemleri, vadeli
islemler ve opsiyonlar, nakit, déviz, mevduat ile Kurulca uygun goriilen diger varlik
ve islemlerden olusan portfoylerin yatirimcimin  veya portféy yoneticisinin

belirleyecegi risk-getiri tercihi dogrultusunda, miisterilerle yapilacak portfoy yonetim

18 SPKn m. 39/9 hiikmii geregi yatirim ve kalkinma bankalar1, mevduat bankalarmm yapabileceklerine
ek olarak SPKn m.37/1-¢,d,e,f bentlerinde sayilan yatirim hizmetlerini de yapabilirler.
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sozlesmesi ¢ercevesinde vekil sifatiyla yonetilmesi” olarak tammlamaktadir.'® Portfoy
yonetimin bireysel ve kolektif portfoy yonetimi olarak ikiye ayrilmasi miimkiindiir.
Kolektif portfdy yoneticiligi; yatirim fonlart ve yatirnm ortakliklar: gibi kolektif
yatirim kuruluslarina ait portfoylin maddi bir menfaat saglama amaciyla
yonetilmesidir. Bireysel portfdy yonetimi ise bireysel yatirimcinin “mali durumunun,
risk ve getiri tercihlerinin dikkate alindigi, yatirim siiresine uygun portfoyler
olusturulmasi ve yonetilmesi faaliyetine karsilik” gelmektedir.? Tiirkiye’de 18 Nisan
2022 tarihi itibariyle faaliyet izni bulunan 57 adet portfdy yonetim sirketi
bulunmaktadir.?!

Portfoy yonetim sirketlerinin kurulmasina, ¢alisanlarina, faaliyet esaslarina ve
yukiimliliiklerine dair detaylar SPK’nin 02.07.2013 tarihli Resmi Gazete’de
yayimlanan II1-55.1 sayil1 Portfoy Yonetim Sirketleri ve Bu Sirketlerin Faaliyetlerine
[liskin Esaslar Tebligi’nde yer almaktadir.

4. Yatirnm Fonlari

Yatirnm fonu, SPKn m. 52°de “tasarruf sahiplerinden fon katilma pay
karsithiginda toplanan para ya da diger varliklarla, tasarruf sahipleri hesabina, inangh
miilkiyet esaslarina gore Kurulca belirlenen varlik ve haklardan olusan portfoy veya
portfoyleri isletmek amaciyla portfoy yonetim sirketleri tarafindan fon i¢ tiiziigii ile
kurulan ve tiizel kisiligi bulunmayan mal varhigr” seklinde tanimlanmaktadir. Bu
tanimi1 tam olarak ¢ozebilmek adina “inan¢l miilkiyet” taniminin ne oldugunu ortaya
koymak yerinde olacaktir. Bu konu miilga 2499 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun
gerekcesinde Ozellikle “miisterek miilkiyet” kavramu ile karsilagtirilarak detayl bir
sekilde anlatilmistir.

Bu ii¢lii iliskide onemli olan fon mal varliginin kime ait olacaginin tespitidir. Bu
konuda biri miisterek miilkiyet digeri inan¢li miilkiyet olmak iizere iki alternatif
mevcuttur.

Miisterek miilkiyet esasina gore fon teskil edildigi hallerde, fon malvarlig
katilma belgesi sahiplerinin miisterek miilkiyetindendir. Ancak, miisterek

19 SPK, “Portfdy Yonetim Sirketleri :: Tamitim Rehberi”, https://www.spk.gov.tr/Sayfa/AltSayfa/447,
(18.04.2022).

20 Serkan Acuner, “Portfdy Yoneticilik Mesleginin ve Portfdy Yonetim Faaliyetinin Vergi Kanunlari
Karsisindaki Durumu”, Giimiishane Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Elektronik Dergisi, Cilt:
9, Say1: 25, 2018, s. 66.

2l SPK, “e-Veri Bankasi - Portfoy Yonetim Sirketleri”, https://www.spk.gov.tr/SiteApps/
EVeri/Detay/pys, (18.04.2022).
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maliklerin her zaman taksim isteyebilecekleri prensibi (MK. 627) dolayistyla bazt
istisnalara ragmen miisterek miilkiyet gecici islemler igin kabul edilmis bir kurum
oldugundan yatirum fonunun siirekliligi prensibi ile bagdasmamaktadir. Diger
yandan miisterek miilkiyete dayalr yatirim fonlarinda katilma belgesi sahipleri ile
fon yéneticisi arasindaki iliskiler vekdlet akdi hiikiimlerine tabidir. Vekdlet
akdinde vekdlet veren vekile talimat verebilecegi gibi (BK. 389) onu her zaman
azledebilir. Oysa yatirim fonlarinda katilma belgesi sahipleri hi¢ bir sekilde
yonetime katilmazlar ve fon yoneticisine talimat veremezler. Ayrica, Borglar
Kanununun 396 nci maddesindeki vekilin her zaman azledilebilecegi hiikmii
emredici bir hiikiimdiir. Bu sebeple sozlesmeye aksine hiikiim konulmast miimkiin
degildir. Oysa, yatirim fonu uygulamasi mahiyeti itibariyle katilma belgesi
sahiplerinin yoneticiyi azledememesini gerektirir.

Bu sebeplerle uygulamada yatirim  fonlart inan¢li  miilkiyet  esasina
dayandirilmaktadir. Inancl miilkiyet esasinda fona inancl olarak fon yoneticisi
maliktir. Tasarruf sahipleri muamelerinin bir kismuni katilma belgesi olarak
inangli yoneticinin miilkiyetine verirler. Bu intikal bir inang¢ sézlesmesi (yatirim
fonlarinda fon sozlesmesi, fon i¢ tiziigii) ile saglamir. Yonetici sozlesme
cercevesinde katilma belgeleri karsiliginda aldigi paralarin maliki olur, ancak,
bu paralar: sézlesme cercevesinde kullanmak zorundadir.”

Goriilecegi lizere, yatirim fonlarina yatirilan paranin miilkiyeti, fonu yoneten

portfoy sirketindedir. Ne var ki, SPKn m.53’te belirtildigi tizere fonun malvarligi,
portfdy yonetim sirketinin malvarligindan ayridir; dolayisiyla da fon malvarlig
haczedilemez, {izerine ihtiyati tedbir konulamaz, iflas masasina giremez, portfoy
yonetim sirketinin bor¢larina karsilik mahsup edilemez.

Yatinm fonlarma iliskin detaylar temel olarak 09.07.2013 tarihli Resmi
Gazete’de yayimlanan I11-52.1 sayili Yatirim Fonlarma liskin Esaslar Tebligi'nde
diizenlenmis olmakla beraber; farkli emeklilik, borsa, gayrimenkul ve girisim
sermayesi yatirim fonlarinin tabi olacaklar1 6zel kurallar da bunlar igin ¢ikartilan ayri

tebliglerde diizenlenmektedir.

5. Yatirnm Ortakhiklar:

Yatirim ortakliklar, SPKn m. 48’de “(...)sermaye piyasast araglari,
gayrimenkul, girisim sermayesi yatirimlari ile Kurulca belirlenecek diger varlik ve
haklardan olusan portfoyleri isletmek amaciyla, paylarini ihrag¢ etmek tizere kurulan
sabit veya degisken sermayeli anonim ortakliklar(...)” olarak tanimlanmistir. Esas
islevlerinin portfoy isletmek olmasi sebebiyle yatirim fonlarina benzemektedirler.

Zaten bu sebeple de SPKn yatirim fonlarini ve yatirim ortakliklarini, “Kolektif Yatirim

22 T.C. Basbakanlik Kanunlar ve Kararlar Tetkik Dairesi Baskanligi, “2499 Sayili Kanun Gerekgesi”,
http://mevzuat.spk.gov.tr/Onceki/, 20.03.1981, (29.01.2021).
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Kuruluslar” baglhig1 altinda yan yana diizenlemektedir. Ne var ki, yatirim
ortakliklarinin yatirim fonlarindan en biiylik farki ayri bir tiizel kisilige sahip
olmalaridir. Bu sebeple de yatinm ortakliklar1 islettikleri portfoyiin dogrudan
malikidirler.

Yatirim ortakliklart SPKn m.48’de de belirtildigi iizere sabit veya degisken
sermayeli olabilirler. Degisken sermayeli yatirim ortaklart SPKn m.50/1°de
“(...)sermayesi her zaman net aktif degerine esit olan yatirim ortakliklaridir. Net aktif
deger ise varliklarin toplamindan borg¢larin toplamimin diisiilmesi suretiyle bulunan
tutari ifade eder.” olarak tanimlanmistir. SPKn m. 50/3’te degisken sermayeli yatirim
ortakliklarina pay sahiplerinin satmak istemesi halinde paylar1 bedeli karsiliginda satin
alma zorunlulugu getirilmistir. Bu yonden degisken sermayeli yatirim ortakliklarinin,
yatirim fonlarina ¢ok biiyiik 6l¢iide benzedigini sdyleyebiliriz.

Yatinm ortakliklarina iliskin detayli diizenlemeler yatirim ortakliklarinin
istigal konularia gore farkl tebliglerde diizenlenmistir. Bunlar 28.05.2013 tarihinde
Resmi Gazete’de yayimlanan I11-48.1 sayili Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklarina
Iliskin Esaslar Tebligi, 02.01.2014 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanan 111-52.4
sayili Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi, 27.05.2015
tarthinde Resmi Gazete’de yayimlanan III-48.5 sayilt Menkul Kiymet Yatirim
Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi’dir.

6. Bagimsiz Denetim, Degerleme ve Derecelendirme Sirketleri

Bagimsiz denetim, degerleme ve derecelendirme sirketleri sermaye piyasalari
icerisinde faaliyet gosteren ii¢ ayri sirket tlirlidlir. Ancak bu ti¢ farkl tiirdeki sirket
SPKn’nun ii¢lincli kisminin altinct boliimiinde birlikte diizenlendigi i¢in burada da tek
bir baglik altinda ele alinmasi uygun goriilmiistiir.

Bagimsiz denetim faaliyeti, 12.06.2006 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanan
X-22 sayili Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Denetim Standartlar1 Hakkinda Teblig’in
4. maddesinde “Isletmelerin kamuya aciklanacak veya Kurulca istenecek yillik
finansal tablo ve diger finansal bilgilerinin, finansal raporlama standartlarina
uygunlugu ve dogrulugu hususunda, makul giivence saglayacak yeterli ve uygun
bagimsiz  denetim kanitlarinin elde edilmesi amaciyla bagimsiz denetim

standartlarinda ongoriilen gerekli tiim bagimsiz denetim tekniklerinin uygulanarak,
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defter, kayit ve belgeler iizerinden denetlenmesi ve degerlendirilerek rapora
baglanmasr” olarak tanimlanmistir. Bagimsiz denetim kuruluslart da ayn1 maddede
“Bu Tebligde belirtilen sartlart tasiyan ve Kanun uyarinca sermaye piyasasinda
bagimsiz denetimle yetkilendirilen kurulus” olarak tanimlanmstir.

Bagimsiz denetim konusu sirketlerin ekonomi igerisinde agirlik kazanmasina
kosut olarak ilgili taraflarin (hissedarlar, denetleyici kurumlar, kredi kuruluslari)
artmasi ile onem kazanmistir. Dogru islemesi durumunda bagimsiz denetim bir yandan
yatirnmcilarin - giivenilir  bilgiye ulasmasimna ve sermaye piyasalarina yatirim
yapmalarina, diger yandan da sirketlerin sermaye bulmalarini kolaylastirarak
ekonominin gelismesine katkida bulunmaktadir.?

Degerleme sirketleri, bir tasmir veya tasinmaz malin degerini ¢esitli
standartlara gore belirleyen sirketlerdir. SPKn’nda degerleme sirketlerinin yapacagi
faaliyetin ne oldugu konusuna hemen hemen hi¢ deginilmemis yalnizca bunlarin
verdikleri raporlardan dogacak sorumluluklari konusuna deginilmistir. SPK’nin
tebliglerine bakildiginda konuya iligkin iki adet teblig bulunmaktadir. Daha genel
nitelikteki 01.02.2017 tarthinde Resmi Gazete’de yayimlanan II1-62.1 sayili Sermaye
Piyasasinda Degerleme Standartlar1 Hakkinda Teblig alti maddeden olusan ve Tiirkiye
Degerleme Uzmanlar1 Birligi ve Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi tarafindan
yayimlanan Uluslararast Degerleme Standartlarina atif yapmakla yetinen bir
maddedir. Konuya iliskin diger teblig ise 31.08.2019 tarihinde Resmi Gazete’de
yayimlanan III-62.3 sayili Sermaye Piyasasinda Faaliyette Bulunacak Gayrimenkul
Degerleme Kuruluglar1 Hakkinda Teblig’dir. Bu tebli§ yalnizca gayrimenkullerin
degerlemesine iligkin kurallar getirmekle beraber diger tebligin aksine hayli detaylidir.
Bu da Tiirkiye’deki uygulamada gayrimenkul disinda degerleme faaliyetinde
bulunulmadigini  diistindirmektedir. SPK’nin  veri bankasinda da sermaye
piyasalarinda faaliyet gosteren kuruluglar altinda “Gayrimenkul Degerleme
Kuruluslar1” ifadesinin olmas1 bunu dogrulamaktadir.?* Bu durum SPK’nin aldig1 ilke
karariyla gayrimenkul disindaki varliklarin degerlendirilmesinin bu ilke kararinda

belirtilen sartlar1 saglayan bagimsiz denetim kuruluslari, danismanlik sirketleri, araci

23 Ebru Esendemir, “Finansal Bilginin Giivenilirligi ile ilgili Bagimsiz Denetimin Amaci ve Denetim
Siireci ile Tlgili Son Gelismeler”, Journal of Yasar University, Cilt: 23, 2011, ss. 3901-3902.

24 SPK, “e-Veri Bankast — Ilgili Kurum ve Kuruluslar”, https:/www.spk.gov.tr/SiteApps/EVeri,
(01.02.2021).
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kurumlar ile yatinm ve kalkinma bankalar1 tarafindan yapilabilmesine izin
vermesinden kaynaklanmaktadir.?®

Derecelendirme kuruluglarinin da faaliyetlerinin igerigine iliskin konular SPKn
degil, 12.07.2007 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanan VIII-51 sayili Sermaye
Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslaria Iliskin Esaslar
Tebligi’'nde diizenlenmistir. Bu teblige gore derecelendirme faaliyeti, kredi
derecelendirmesi ve kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesi faaliyetlerini
kapsamaktadir. Ayni1 tebligin besinci maddesinde kredi derecelendirmesi, isletmelerin
risk durumlar1 ve 6deyebilirliklerinin veya bor¢lulugu temsil eden sermaye piyasasi
araclarinin  anapara, faiz ve benzeri yiikiimliliiklerinin  vadelerinde
karsilanabilirliginin bagimsiz, tarafsiz ve adil olarak degerlendirilmesi ve
siniflandirilmasi faaliyeti olarak tanimlanmistir. Kurumsal yonetim ilkelerine uyum
derecelendirmesi ise sirketlerin SPK’nin 03.01.2014 tarihinde Resmi Gazete’de
yayimlanan II-17.1 say1lt Kurumsal Y&netim Teblig’inin Ek-1’inde yer alan “Sermaye
Piyasas1 Kurulu Kurumsal Yénetim ilkeleri”’ne uyumlulugunun bagimsiz, tarafsiz ve

adil olarak degerlendirilmesi ve smiflandirilmasidir.
7. Halka Acik Sirketler

Halka agik ortaklik, SPKn m. 3’te “Kitle fonlamasi platformlar: araciligiyla
para toplayanlar hari¢ olmak tiizere, paylart halka arz edilmis olan veya halka arz
edilmis sayilan anonim ortakliklar” olarak tanimlanmistir. Bu noktada ilk olarak
paylarin halka arz edilmesi ifade edilecek daha sonra da hangi halde paylarin halka arz
edilmis sayildig1r agiklanacaktir. SPK m. 3’e gore halka arz “Sermaye piyasast
arag¢larinin satin alinmast icin her tiirlii yoldan yapilan genel bir ¢agriyr ve bu ¢agri
devaminda gergeklestirilen satigi” ifade etmektedir. SPKn m. 16’ya gore ise “pay
sahibi sayisi bes yiizii asan anonim ortakliklarin paylart halka arz olunmugs”
sayilmaktadir.

Halka agik sirketler; uymalar1 gereken kurumsal yonetim ilkeleri, kar pay1

dagitimina iliskin kurallar, ortiilii kazang aktarim yasagi, ayrilma hakki, kamuyu

% SPK, “Gayrimenkul Digindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki
Degerlemelerinde  Uyulacak  Esaslar”,  https://www.spk.gov.tr/DaireDuyuruKarar/Dosya/20,
(01.02.2021).
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aydinlatma yiikimliliigli gibi  birgok agidan normal ticaret sirketlerinden
ayrilmaktadir. Bunlara iliskin detaylar SPK’nin ¢ikardig: tebliglerde yer almaktadir.

Halka agilmakla beraber glindeme gelen bir konu da borsada islem gormektir.
Her halka acik sirketin paylar1 borsada islem gérmemektedir. Soyle ki, 01.02.2021
tarihi itibariyle Tirkiye’de mevcut halka agik sirketlerin sayis1 508’dir ve bunlardan
394’ borsada islem gérmektedir.?® 30.13.2013 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanan
II-16.1 sayil1 Ortakliklarin Kanun Kapsamindan Cikarilmasi ve Paylarinin Borsada
Islem Gérmesi Zorunluluguna Iliskin Esaslar Tebligi uyarinca halka agik ortaklik
statiisii kazanan ortakliklarin kural olarak iki yil i¢erisinde borsada islem gérmek icin
basvuruda bulunmalar gerekmektedir. Ne var ki, tebligin 5, 6, 7, 8, 9, 10 maddelerinde
bu halka acgik ortakliklarin hangi sartlar altinda borsaya kayit olmayabilecekleri
diizenlenmistir.

Halka acik sirketler acgisindan cesitli iilkeler ve Tiirkiye icin birka¢ rakam
vermek faydali olacaktir. Piyasa kapitalizasyonu, bir lilkedeki tiim borsalarda islem
goren halka acik paylarin toplam degerini ifade etmektedir. Bu degerin iilkenin
GSYH’sine boliinmesi ise kabaca o lilkede sermaye piyasalarinin gelismisligini
gostermektedir.

Tablo 2: Cesitli Ulkelerde Piyasa Kapitalizasyonu ve Piyasa Kapitalizasyonunun GSYH’ye

Orant

2021 y1h
Piyasa Piyasa
Kapitilizasyonu | Kapitilizasyonu /
Ulkeler (Milyon USD) GSYH
Almanya 2.503.046 0,59
ABD 52.243.997 2,28
Avusturya 162.889 0,34
Cin 14.374.520 0,85
Endonezya 578.631 0,50
Filipinler 285.423 0,74
Hindistan 3.548.018 1,20
Ispanya 775.650 0,54
Israil 362.118 0,77
Japonya 6.544.303 1,28
Kanada 3.264.137 1,62
Kolombiya 90.541 0,30
Kore 2.218.658 1,22
Liiksemburg 61.194 0,73

% SPK, “e-Veri Bankasi - Ilgili Kurum ve Kuruluslar”, https://www.spk.gov.tr/SiteApps/EVeri,
(01.02.2021).
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Macaristan 31.571 0,17
Malezya 414.285 1,12
Meksika 459.708 0,36
Misir 48.731 0,12
Peru 78.026 0,35
Polonya 197.389 0,30
Rusya 841.850 0,51
Sri Lanka 27.057 0,33
Sili 152.141 0,46
Tayland 598.908 1,10
Tiirkiye 140.207 0,18
Yunanistan 59.242 0,28
Kaynak: SPK, “Uluslararas1 Ekonomik ve Finansal Gostergeler”,

https://www.spk.gov.tr/SiteApps/Y ayin/PeriyodikDokumanGoster/59?type=PERD02,
(28.03.2022)’dan ulasilan bilgiler ile olusturulmustur.

Goriilecegi iizere ABD’de piyasa kapitalizasyonu Tiirkiye nin yaklagik 370
kat1 oldugu gibi ABD piyasa kapitalizasyonunun GSYH’ye oraninda da 2,28 ile veri
setindeki diger tiim iilkeleri gegmektedir. Bu da bize sermaye piyasalarinin ABD’de
hayli gelismis oldugunu gostermektedir. Bu husus tezimizde Tirkiye ile ABD’yi

karsilastirmanin temel nedenlerinden birini olusturmaktadir.

B. Kamusal Nitelikli Kurumlar

Bu baglik altinda hem Tiirkiye’de hem de ABD’de kamusal yetki veya

fonksiyonlara sahip kurumlar incelenecektir.

1. Diizenleyici ve Denetleyici Kurumlar

Sermaye  piyasalarinin  kamu  otoriteleri  tarafindan  diizenlenmesi
gerekmektedir. Bu diizenleme isini temel olarak Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi Kurulu
(SPK), ABD’de ise ABD Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu (U.S. Securities and

Exchange Commission) yapmaktadir.
a) Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)
SPK, “13 Ocak 1982 yilinda, sermaye piyasasinin giiven agiklik ve kararlilik

icinde ¢alismast ve tasarruf sahiplerinin yani yatirimcilarin hak ve yararlarinin
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korunmasi amaciyla 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ile” kurulmustur.?” SPK,
SPKn’nin 117. maddesi ile idari-mali 6zerklige sahip olarak kurulmus bir kamu tiizel
kisiligidir. Kurulun temel gorevi bu kanunda gosterilen gorevleri yerine getirmek ve
yetkileri kullanmaktir. Kurul, sermaye piyasalarinin isleyisini diizenleyen ve
denetleyen temel kurumdur. Kurulun, yetki ve gorevlerinin genisligi de bu durumu
dogrulamaktadir. Kurulun temel yetki ve gorevleri arasinda;

— Sermaye piyasasinin giivenilir, seffaf, etkin, istikrarli, adil ve rekabetci bir
ortamda islemesini ve gelismesini saglayacak diizenlemeleri yapmak,

— Sermaye piyasasi araglarinin halka arzi veya borsada islem gormesi i¢in
gerekli kanuni sartlarin yerine getirilip getirilmedigini kontrol etmek,

— Aract kuruluslara, kolektif yatinm kuruluslarina, halka acik anonim
ortakliklara, = bagimsiz = denetim  kuruluglarina,  derecelendirme
kuruluglarima,  gayrimenkul  degerleme  kuruluslarina  faaliyet
gosterebilmeleri i¢in gerekli izinleri verme,

— Halka acik anonim ortakliklarin finansal tablolarini, 6zel durumlarini ve
genel kurul toplantilarini; kollektif yatirim kuruluslarinin mali tablolarini
ve portfdy yapilarini; aract kuruluslarin mali durumlarini, belge diizenini
ve personelini; sermaye piyasasindaki olagandist para ve miktar
hareketlerini izlemek ve denetlemek,

— Sermaye piyasasi suc¢larina iligkin denetimler yapmak,

— Sermaye piyasasi kurumlarina yol gostermek,

— Kanuna aykir1 oldugu tespit edilen islemler i¢in uyar1 ve idari para cezasi
uygulamak,

— Hukuka aykir1 davrandigi tespit edilen kuruluslarin bu aykiriliklarina
devam etmemeleri igin gerekli tedbirleri almak bulunmaktadir.?®

SPK, SPKn m.118/1°e gore “biri baskan, biri ikinci baskan olmak iizere yedi
tiyeden olusur”. SPKn m.119/2 uyarinca da SPK Baskani, ikinci bagkani ve tiyeleri
Cumhurbagkaninca atanmaktadir. SPKn m.120’nin bashgr “Kurul Baskan ve

tiyelerinin gorev siireleri” olmasina ragmen bu madde altinda gorev siirelerine iliskin

27 SPK, “SPK'min 25. Kurulus Yildoniimii”, https://www.spk.gov.tr/Duyuru/Goster/2007123/1,
(28.03.2022).
28 SPK, “Kurulun Temel Fonksiyonlar1”, https://www.spk.gov.tr/Sayfa/Index/0/0/2, (21.02.2020).
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herhangi bir hiikiim bulunmamaktadir. Ciinki bu maddedeki “Kurul Baskan ve
tiyelerinin gorev siiresi beg yildir. Siireleri biten Baskan ve iiyeler bir defaligina tekrar
atanabilir.” hikmii 9 Temmuz 2018 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan 703 sayili
KHK’nin 165’inci maddesi ile kaldirilmistir. Su anda SPK iiyelerinin gorev siiresi 10
Temmuz 2018 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanan 3 sayili Ust Kademe Kamu
Yoneticileri ile Kamu Kurum ve Kuruluglarinda Atama Usullerine Dair
Cumhurbagkanligi Kararnamesi ile diizenlenmistir. Kararnamenin ekindeki 3 sayili
cetvelde diizenleyici ve denetleyici kurum bagkan ve liyelerinin gorev siiresi 4 yil
olarak belirlenmistir.

Ayrica aynt Kararname’nin 4. maddesinde “Bu  Cumhurbaskanligi
Kararnamesine ekli (1) sayili cetvelde yer alanlarin gorev siiresi, atandiklari tarihte
gorevde bulunan Cumhurbaskaninin gorev siiresini gecemez. Cumhurbaskaninin
gorevi sona erdiginde, bunlarin gérevi de sona erer. Ancak bunlar, yerlerine atama
vapilincaya kadar gorevlerine devam eder. Gorev siireleri sona erenler, yeniden
atanabilir. Bunlar, gorev siireleri sona ermeden de Cumhurbaskaninca gorevden
alinabilir.” hitkmiine de yer verilmistir. Bu hiikiim SPKn m. 120/2’de yer alan “Kurul
Baskan ve iiyelerinin gorev siireleri dolmadan herhangi bir nedenle gérevierine son
verilemez.” hilkkmii ile tam ters yondedir. Anayasa m.104/17°de yer alan
“Cumhurbaskanligr kararnamesi ile kanunlarda farkl hiikiimler bulunmast halinde,
kanun hiikiimleri uygulanir.” geregi SPKn m.120/2°nin uygulanacagini soyleyebiliriz.
SPK’nin bagimsizliginin saglanmasi agisindan da s6z konusu Anayasa hiikkmii 6nem

tagimaktadir.

b) ABD Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu (U.S. Securities and

Exchange Commission - SEC)

SEC, ABD’nin sermaye piyasalar1 lizerinde yetkili temel denetleyici ve
diizenleyici kurumudur. Yetki ve gorevleri SPK’nin yetki ve gorevleri ile aynidir.
Ancak SEC, ABD’nin ekonomik gelismisligi sebebiyle bircok diger iilkenin muadil
kurulusundan (mesela Tirkiye’de SPK 1981°de kurulmustur) 6nce kendi tarihsel
stirecinde ortaya ¢ikmistir. Bu tarihsel siireci gormek faydali olacaktir.

SEC’in kurulusu, ABD’nin ekonomik tarihinde bir kiritlma noktasi olan 1929

ekonomik bunalimima dayanmaktadir. 1929’dan 6nce ABD’de sermaye piyasalari
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agirlikli olarak eyaletlerin yasalari ile merkezi bir diizenleyici kurum olmaksizin
oldukga zayif bir sekilde diizenleniyordu. Ne var ki, 1929 ekonomik bunalimi ile
kamunun sermaye piyasalarina olan giivenini geri getirmek ve ekonomiyi
canlandirmak i¢in sermaye piyasalarinda bir diizenleme yapilmasi gerektigi ortaya
cikmisti. Boyle bir diizenlemenin yapilmasi gerek ¢esitli ekonomik aktorlerin bu tarz
diizenlemelere karsi ¢ikmasi, gerekse de hukuki belirsizlikler sebebiyle hayli zor
olacakti. Hukuki belirsizliklerin en 6nemlisi ABD Anayasasinin bu konu ile ilgili
diizenleme yapma yetkisini federal devlete mi eyaletlere mi biraktiginin net
olmamastydi. Konu devamli tartigmalar ve kongre sorusturmalart ile Franklin D.
Roosevelt 1933°te bagkan olana kadar devam etti. Roosevelt’in bagkan olmast ile yasa
yapim caligmalar1 hiz kazandi ve yatirimcilarin satin alacaklar1 sermaye piyasasi
araclar hakkinda tam ve dogru bilgi almalarin1 saglamak hedefi dogrultusunda 27
Mayi1s 1933’te Securities Act (Menkul Kiymetler Yasasi) yiiriirliige girdi. Ne var ki,
bu yasa sermaye piyasast araglarinin sadece birincil piyasalarda halka arzini
diizenlemekte, ikincil piyasalardaki alim satimlar1 diizenlememekteydi. Ayrica bu
yasa ile diizenleme yetkisi sermaye piyasalar1 {izerinde uzmanlasmis bir kuruma
verilmemis, bu yetki ticaret konusunda genel yetkili Federal Ticaret Komisyonu’'na
verilmisti. Bu eksiklikler 1934 tarihli Securities Exchange Act (Menkul Kiymetler
Borsasi Yasasi) ile giderilmistir. Bu yasa ile sermaye piyasalarinin ikincil piyasalarda
alim-satimlar1 da dilizenlenmis, SEC kurularak diizenleme yetkisi bu kuruma
verilmistir. Bu iki yasa, yiirlrliige girmelerinden itibaren c¢esitli degisikliklere
ugramalarma ragmen bugilin itibariyle de ABD’deki sermaye piyasasi
diizenlemelerinin temelini olusturmaktadir.?

SEC, temel amaglarini yatirimcilari korumak; piyasanin adil, diizenli, etkin
calismasini saglamak ve sermaye birikimi saglamak olarak agiklamaktadir.’® SEC, bes
tiyesi olan bagimsiz bir federal kurumdur. SEC {iyeleri ABD Bagkani tarafindan
Senato’nun onay1 ile atanmaktadir. SEC’in bagimsizliginin korunmasi i¢in her bir iiye
bes yilligina birer yil ara ile sec¢ilmektedir. Ayn1 sekilde SEC’in iigten fazla iiyesinin
ayni siyasi partiye mensup olacak sekilde atanmasi yasaklanmis olup Securities

Exchange Act miimkiinse siyasi partilerden doniigiimlii olarak atama yapilmasini

2 Elisabeth Keller, “Introductory Comment: A Historical Introduction to the Securities Act of 1933 and
the Securities Exchange Act of 1934, Ohio State Law Journal, Cilt: 49, 1988, ss. 329-352.
30 SEC, “What We Do”, https://www.sec.gov/about/what-we-do, (02.02.2021).
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onermektedir. Bu noktada Tiirkiye’de SPK iiyelerinin tamamini Cumhurbagkani’nin
tek bagina atamasinin SPK’nin bagimsizligina zarar verecegi sdylenebilir ve ABD’de
oldugu gibi Cumhurbaskani’nin atamasinin TBMM tarafindan onaylanmasi gibi bir

sistem Onerilebilir.

) ABD Emtia Vadeli Islemler Komisyonu (Commodity Futures
Trading Commission - CFTC)

ABD’deki sermaye piyasalarinda yetkili denetleyici ve diizenleyici
kurumlardan bir digeri Commodity Futures Trading Commission (Emtia Vadeli
Islemler Komisyonu)’dir. Isminin aksine bu kurum sadece emtialar iizerindeki vadeli
islemlerde yetkili degildir. isim Komisyon’un kuruldugu 1974 yilinda vadeli islem
s6zlesmelerinin dzellikle tarimsal emtia iizerine yapilmasi sebebiyle bu sekildedir.’!

Komisyon neredeyse tiim tiirev iiriinler {izerinde denetleme ve diizenleme
yetkilerine sahiptir. Komisyonun temel amaci tipki1 SEC’te oldugu gibi tiirev tirlinlere
iligskin bilgi ve risklerin tam ve dogru olarak yatirimcilar ile paylagilarak piyasanin
diizenli islemesini saglamaktir. Bu alandaki yetkileri de SEC ve SPK ile paralel
niteliktedir. Sermaye piyasasit araglar1 tiizerine kurulu tiirev araglar agisindan

diizenleme yapma yetkisini SEC ve CTFC birlikte kullanmaktadir.>?
2. Menkul Kiymet Borsalari

Menkul kiymet borsalari, standart kurallar ¢ercevesinde sermaye piyasasi
araclariin almip satildigi yerler olmalar itibariyle ziyadesiyle onemli sermaye
piyasasi kurumlaridir. Hukuken hem Tiirkiye’de hem de ABD’de borsalar 6zel hukuk
tiizel kisilikleridir. Ancak bu borsalarin kendi isleyislerine iliskin kurallar
koyabilmeleri, dogalar1 geregi az sayida ve kamusal dnemde olmalar1 sebebiyle,

kamusal nitelikli kurumlar arasinda saymanin daha isabetli olacagi diisiiniilmektedir.

31 CFTC, “The Commision”, https://www.cftc.gov/About/AboutTheCommission, (04.02.2021).
32 CFTC, “Security Futures Product”, https://www.cftc.gov/IndustryOversight/ContractsProducts/
SecurityFuturesProduct/index.htm, (04.02.2021).
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a) Borsa istanbul A.S. (BIST)

BIST, SPKn m. 138 ile istanbul Menkul Kiymetler Borsasi ve Istanbul Altin
Borsasi’nin alacak ve bor¢larinin kendisine devredilmesiyle kurulmus bir 6zel hukuk
tiizel kisiligidir. Benzer sekilde Izmir’de kurulu Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi A.S.
de 3 Nisan 2014 tarihinde Ticaret Sicil Gazetesi’nde yayimlanan birlesme karari ile
BIST’e devredilmistir. Borsa Istanbul’un baslica amaci ve faaliyet konusu ana
sozlesmesinde su sekilde belirlenmistir:

(...)sermaye piyasast ara¢larimin, kambiyo ve kiymetli madenler ile kiymetli
taslarin ve Sermaye Piyasasit Kurulunca uygun goriilen diger sozlesmelerin,
belgelerin ve kiymetlerin serbest rekabet sartlar: altinda kolay ve giivenli bir
sekilde, seffaf, etkin, rekabetci, diiriist ve istikrarli bir ortamda alip
satilabilmesini saglamak, bunlara iligkin alim-satim emirlerini sonu¢landiracak
sekilde bir araya getirmek veya bu emirlerin bir araya gelmesini kolaylastirmak
ve olusan fiyatlar: tespit ve ilan etmek iizere piyasalar, pazarlar, platformlar ve
sistemler ile teskilatlanmis diger Pazar yerleri olusturmak, kurmak ve
gelistirmek, bunlari ve baska borsalart veyahut borsalarin piyasalarini yonetmek
ve/veya isletmek ™
BIST biinyesinde farkli sermaye piyasasi araglarinin ticaretinin yapildig1 dort

adet farkli piyasa bulunmaktadir: Pay Piyasasi, Bor¢lanma Araglar1 Piyasasi, Vadeli
Islem ve Opsiyon Piyasasi, Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasi. Bunlarin
disinda BIST borsada faaliyet gosteren kisilerin borsa kurallarina uygun hareket edip
etmediklerini denetlemekte ve piyasalardaki olagandisi hareketleri izlemektedir.>*

BIST, su an icin Tiirkiye’de faaliyet gdsteren tek menkul kiymetler borsasidur.
b) ABD’de Borsalar

ABD’de 3 tanesi vadeli islemler i¢in olmak {izere toplamda 27 tane borsa
bulunmaktadir.>> Bunlardan biri olan New York Menkul Kiymetler Borsas1 (New
York Stock Exchange -NYSE) 2020 yilinda 25,53 trilyon dolarlik toplam hisse senedi
degeri ile diinyanin da en biiyiik borsasidir.>® ABD’de borsalar Tiirkiye’de olduklart

33 BIST, “Borsa Istanbul Anonim Sirketi Esas Sézlesmesi”, https:/borsaistanbul.com/files/bias-esas-
sozlesmesi.pdf, (04.02.2021), s. 1.

3 BIST, “Piyasa Denetim ve Gozetim Faaliyeti”, https:/borsaistanbul.com/tr/sayfa/142/piyasa-
denetim-ve-gozetim-faaliyeti, (04.02.2021)

35 SEC, “National Securities Exchanges”, https://www.sec.gov/fast-
answers/divisionsmarketregmrexchangesshtml.html, (05.02.2021).

36 Statista, “Largest stock exchange operators worldwide as of March 2020, by market capitalization of
listed companies”, https://www.statista.com/statistics/270126/largest-stock-exchange-operators-by-
market-capitalization-of-listed-companies/, 05.02.2021.
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gibi SEC’in onay1 ile faaliyet gostermektedirler. Yine ayni Tiirkiye’de oldugu gibi
ABD’de denetleme ve diizenleme fonksiyonlar1 gostermektedir. Mesela NYSE’ nin
iiyelige, kote olmaya, disiplin ve genel olarak faaliyetlerin nasil yapilacagina iligkin

detayli kurallar1 bulunmaktadir.?’

3. Merkezi Saklama Kuruluslar: ve Merkezi Karsi Taraf

Bilindigi ilizere borsaya kote olmayan sirketlerin hisse senetleri sirketler
tarafindan bastirilip pay sahiplerine verilmekte, bu pay sahipleri de hisse senetlerini
nama yazililarsa ciro edip zilyetligini devrederek, hamiline yazililarsa sadece zilyetligi
devrederek baska kisilere devredebilmektedirler. Aslinda durum ABD’de 1960’lara
kadar borsada islem goren sirketler agisindan da boyleydi. Ne var ki 1960’larda ABD
borsalarina yonelik talebin artmasina paralel bir sekilde islem hacminin artmasi ile
islemlerin hisse senetlerinin zilyetliginin devri imkansiz olmaya basladi. Bu sorunun
¢oziimii aslinda ABD’de 1950’lerden beri dnerilen merkezi saklamaya gegmek oldu.*
Bu sistemde tiim hisse senetleri merkezi bir yerde saklanmakta ve kayda gecirilmekte,
daha sonrasinda bu hisse senetlerinin devri ise yalnizca bu kayitlarin degistirilmesi ile
gerceklesmektedir. Boylelikle hisse senetlerinin  zilyetliginin  devrine gerek
kalmaksizin devirler hizli ve kolay bir sekilde yapilabilmektedir. Bu gecise paralel
olarak  bilgisayar teknolojisindeki  gelismeler ile birlikte kaydilestirme
(dematerialization) de hiz kazanmistir. Kaydilestirme ile sermaye piyasasi araglari
sadece elektronik olarak var olmakta ve elektronik kayitlarinin degistirilmesi ile devri
miimkiin olmaktadir. Giinlimiiz itibariyle kaydilestirmenin tiim diinyada biiyiik 6l¢tide
tamamlandigini sdyleyebiliriz.>

Normalde sermaye piyasasi araglarinin alim-satimi bir satis sdzlesmesi ile alic
ve satici arasinda gergeklesmektedir. Bu klasik satis sozlesmesi kurulumu taraflari igin
bir temerriit riski igermekte, bu temerriit risklerinin de toplanmasi finansal sistemin
tiimi i¢in bir risk yaratmaktadir. Bu duruma karsilik merkezi karsi taraf uygulamasi

gelistirilmistir.

STNYSE, “NYSE Rules”, https://nyseguide.srorules.com/rules, (05.02.2021).

3% Alec Benn, The Unseen Wall Street of 1969-1975, Quorum Books, Londra, 2000, s. 11.

3 DTCC, “From Physical To Digital: Advancing The Dematerialization Of U.S. Securities”,
https://perspectives.dtcc.com/articles/dematerialization-of-us-securities, (05.02.2021).
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Merkezi karsi taraf, satim s6zlesmesinin deyim yerindeyse arasina girmekte ve
alictya karsilik saticinin, saticiya karsilik alicinin taahhiitlerini iistlenmektedir.
Boylelikle taraflarin temerriit riskleri merkezi karsi taraf tizerinde toplanmaktadir. Ne
var ki, bir sermaye piyasasindaki tiim alim-satimlarin merkezi kars1 taraf iizerinden
gerceklestirilmesi ile bunlarin bircogu birbirleriyle eslestirilerek toplam temerriit riski
diistiriilmektedir. Ayrica merkezi karsi taraf tiim alim-satim islemlerinin bilgisine
sahip oldugundan, riskini dogru bir sekilde belirleyip bunu azaltmak iizere teminat

almak gibi énlemlere basvurabilmektedir.*’

a) Merkezi Kayit Kurulusu A.S. (MKK)

MKK, Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 81. maddesi ile 2001 yilinda anonim
sirket biciminde kurulmus bir 6zel hukuk tiizel kisiligidir. Bu maddeye gore MKK
“sermaye piyasast araglarmin kaydilestivilmesine iliskin islemleri gerceklestirmek,
kaydilestirilen bu araglari ve bunlara bagli haklar, elektronik ortamda, iiyeler ve hak
sahipleri itibariyla kayden izlemek, bu araglarin merkezi saklamasini” yapmakla
gorevlidir. MKK Borsa Istanbul’da islem goren sirketlerin pay senetleri, devlet ic
bor¢lanma araglari, gecici makbuzlar, yatirim fonlari, 6zel sektor tahvilleri, banka ve
finansman bonolari, varantlar, varliga/ipotege dayali menkul kiymetler, varlik/ipotek
teminatli menkul kiymetler, kira sertifikalar1 icin merkezi saklama hizmeti
vermektedir.*!

MKK ayrica sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerine uyumu igin sirket
yonetimi ve ortaklarimin iletisimini saglayacaklar1 bir elektronik platform
olusturmakla da gorevlidir. MKK’nin olusturdugu bu platform Kamuyu Aydinlatma
Platformu (KAP) ismiyle faaliyet gostermektedir.

40 Robert S. Steigerwald, “Central Counterparty Clearing”,
https://www.chicagofed.org/~/media/publications/understanding-derivatives/understanding-
derivatives-chapter-2-central-counterparty-clearing-pdf.pdf?la=en, (08.02.2021), ss. 18-20.

4 MKK, “Biz Kimiz?”, https://www.mkk.com.tr/tr-tr/Hakkimizda/Sayfalar/MKK-Kimdir.aspx,
(08.02.2021).
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b) Istanbul Takas ve Saklama Bankasi A.S. (Takasbank)

Takasbank “sahip oldugu ‘merkezi takas’ ve ‘bankacilik’ lisanslari ile Tiirk
sermaye piyasalarinda, iiyelerine, takas, merkezi karsi taraf ve bankacilik hizmetleri
sunmaktadir.”” Buradan da anlasilabilecegi iizere Takasbank Tiirkiye’nin sermaye
piyasalarinda faaliyet gosteren merkezi karsi taraftir. Takasbank 1996 yilinda
kurulmustur. Takasbank, Odiing Pay Piyasasi’nda, Borsa Istanbul A.S. Vadeli islem
ve Opsiyon Piyasasi’nda, Borsa Istanbul A.S. Para Piyasasi’nda, Borsa Istanbul Pay
Piyasasi’nda, Borsa Istanbul Borglanma Araglar1 Piyasasi’nda, Borsa Istanbul SWAP
Piyasasi’nda merkezi kars1 taraf hizmeti vermektedir.*> BIST te islem géren sermaye
piyasasi araclarinin alim-satim islemleri Takasbank ve MKK arasindaki biitiinlesik

sistem araciligiyla gerceklestirilmektedir.*?
c) ABD’de Merkezi Saklama Kurumlari ve Merkezi Kars1 Taraflar

ABD’de farkli sermaye piyasasi araglari i¢in farkli kurumlarin islev gosterdigi
daha boliinmiis bir yap1 vardir. Genel olarak sermaye piyasast araclarinin merkezi
saklamasi The Depository Trust Company (Saklama Giiven Sirketi) isimli bir 6zel
hukuk tiizel kisiligi tarafindan yerine getirilirken, tiirev araglarinki Chicago Ticaret
Borsasi (CME Group), hazine bono ve tahvillerininki ise Federal Rezerv Sistemi (The
Federal Reserve System - FED) tarafindan yapilmaktadir. Hisse senetleri ve o6zel
sektor bor¢lanma araglari icin National Securities Clearing Corporation (Ulusal
Menkul Kiymetler Takas Sirketi), kamu bor¢lanma araglari ile varliga/ipotege dayali
menkul kiymetler i¢in Fixed Income Clearing Corporation (Sabit Gelirli Menkul
Kiymetler Takas Sirketi), tiirev araclar i¢in Options Clearing Corporation (Opsiyon

Takas Sirketi) merkezi kars1 taraf hizmeti vermektedir.**

4 Takasbank, “Hakkimizda”, https://www.takasbank.com.tr/tr/hakkimizda/tanitim/takasbank,
(21.02.2020).

43 TCMB, “Merkezi Kayit Kurulugu AS. (MKK)”,
https://tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/Temel+Faaliyetler/Odeme+Sisteml
eri/Turkiyedeki+Odeme+Sistemleri/Merkezit+Kayit+Kurulusu+A.S.+%28MKK%29, (08.02.2021).

4 Wikipedia, “Securities market participants (United States)”, https://en.wikipedia.org
/wiki/Securities_market participants (United States), (08.02.2021).
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4. Yatirnmcl Tazmin Kuruluslar:

Yatirnmcr tazmin kuruluglari, yatirimeilarin sermaye piyasalarinda islem
yapmalarina aracilik eden araci kurumlarin veya bankalarin iflas etmeleri halinde
yatirimcilarin  zararlarim1 belirli limitler dahilinde tazmin eden kuruluslardir. Bu
kuruluglarin temel yatirimcilara, 6zellikle de tazminat limitlerini gegmeyen kiigiik
yatirimcilara, gliven vererek bunlarin sermaye piyasalarina yatirim yapmasini

saglamaktadir.

a) Yatirimel Tazmin Merkezi (YTM)

SPKn m. 82’de SPK’ya yatinm kuruluslarinin ve bankalarin sermaye
piyasasindan kaynaklanan nakit 6deme ve sermaye piyasasi araclari teslim etme
yukiimliliiklerini yerine getiremediklerini veya kisa siirede yerine getiremeyeceklerini
tespit etmesi durumunda yatirimcilarin tazminine karar verme yetkisi verilmistir.
SPK’nin bu karar1 Yatinmct Tazmin Merkezi (YTM) tarafindan yerine
getirilmektedir.

YTM, SPKn m. 83 uyarinca kamu tiizel kisiligine sahip olarak 2012 yilinda
kurulmustur. Tiim yatirim kuruluslarinin YTM’ye iiye olmasi zorunludur. YTM nin
temel geliri yatirim kuruluslarinin 6dedikleri aidatlardir. YTM’nin yatirimci basina
0dedigi azami tazmin tutar1 2021 yili i¢in 237.643-TL, 2022 yili i¢in ise 323.670-
TL dir.*?

Tazmin siirecini kisaca 6zetlemekte fayda vardir. SPK’nin yatirimcilari tazmin
karar1 iizerine, bir yil icerisinde YTM’ye bagvurarak zararlarinin tazminini istemeleri
gerekmektedir. YTM, SPKn m.85 uyarinca bu basvurular1 inceleyip en kisa zamanda
tazminat tutarlarin1 hesaplamak ve bu hesaplamadan sonra ii¢ ay igerisinde 6deme
yapmak zorundadir. YTM, yatirimcilara 6dedigi tutarlar i¢in yatirimcilara halef
olmakta ve yatirnm kurulusundan alacakli konuma ge¢mektedir.

SPKn m.86’da SPK’ya tazmin karar1 verilen kuruluslar i¢in tedrici tasfiyeye
karar verme yetkisi verilmistir. Tedrici tasfiye SPKn’nin bu maddesi ile hukukumuza

girmis bir kurum olup bir nevi Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) ndaki tasfiye ve Icra ve

% YTM, “YTM - Azami tazmin tutar1 ne kadardir?”, https://www.ytm.gov.tr/Home/Sayfa/92,
(30.03.2022).
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Iflas Kanunu (1IK)’ndaki iflasin yerine gegmektedir. Tedrici tasfiyeye karar verilmesi
ile tipki iflasta oldugu gibi yatirim kurulusunun malvarlig: iizerindeki tasarruf yetkisi
sona ermekte ve bu yetki YTM’ye devrolmaktadir. Daha sonrasinda YTM yatirim
kurulusunun malvarligini paraya g¢evirerek yatirnrm kurulusunun alacaklilarina 6deme
yapmaktadir. Burada oncelikli alacaklilar yatirim kurulusunun miisterileri yani
yatirimeilardir. Béylelikle IIK m.206 uyarinca imtiyazsiz olmalar1 sebebiyle iflas
prosediiriinde son sirada olan yatirimcr alacaklari ilk siraya ¢ikmaktadir. SPKn’nin
gerekgesinde de belirletildigi tizere “Bu usul mali gii¢liige diisen yatirim sirketinden
alacakly olanlar arasinda, kanun koyucu tarafindan yatirnmcilara oncelik verilmesi
anlamina gelmektedir.”’*® Alacaklilarin borglar1 ddendikten sonra SPK tedrici
tasfiyenin kapatilmasina karar verir. Ancak, ¢ogu durumda olacag: iizere, yatirim
kurulusunun malvarliginin borglarini karsilamamasi durumunda YTM, SPK’nin

uygun goriisii ile olagan iflas islemlerini baslatmaktadir.

b) Menkul Kiymetler Yatirnmcisini Koruma Kurulusu (Securities

Investor Protection Corporation - SIPC)

SIPC’in kurulusu, Merkezi Saklama Kuruluslar1 ve Merkezi Kars1 Taraf basligi
altinda degindigimiz 1960’larda  ABD’deki borsalara olan yogun talebe
dayanmaktadir. Bu dénem Oncesinde yatirimcilart tazmine iliskin ABD’de herhangi
bir kurum bulunmamaktaydi. Ne var ki, bu dénemde birgok yatirim kurulusu, biiyiik
Olclide teknolojik altyapilarini hazirlayamamalar1 sebebiyle, artan talep ile basa
c¢ikamadi ve muhasebelerini dogru yapamamalar1 sebebiyle agik pozisyonlarini
ayarlayamayip iflas etti. Bu krize cevap olarak 1970 yilinda ABD’de Securities
Investor Protection Act (SIPA - Menkul Kiymet Yatirimcisi Koruma Yasasi)
hazirlanip yiiriirliige konulmustur.*’

SIPA ile yatirimcilarin tazminini saglamak tizere kar amaci glitmeyen bir 6zel
hukuk tiizel kisiligi olan SIPC kurulmustur. SIPC’in yonetim kurulu ABD Baskani,

Hazine Bakanligi ve Federal Rezerv tarafindan atanan iiyelerden olustugundan ve

46 T.C. Basbakanlik Kanunlar ve Kararlar Genel Miidiirliigii, “6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu
Gerekgeleri”, http://mevzuat.spk.gov.tr/, 18.06.2012, (09.02.2021).

47 Thomas J. Woo, “Who Watches The Watchers? The Securities Investor Protection Act, Investor
Confidence, And the Subsidization Of Failure”, Southern California Law Review, Cilt: 72 1998-1999,
ss. 1077-1080.
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kanunla kendi faaliyet konusuna iliskin alt diizenleyici islemler olusturabilme yetkisi
verildiginden, kamusal niteligi agir basan bir kurulustur. Tiirkiye’de oldugu gibi
sermaye piyasalarinda faaliyet gosteren tiim yatirim kuruluslarinin SIPC’e iiye olmasi
zorunlu tutulmustur. Yine tipki Tiirkiye’de oldugu gibi SIPC’in temel geliri
tiyelerinden aldig1 aidatlardir. SIPC’in yatirimer basina tazminat limiti 500.000 USD
olmakla beraber nakdi tazminat tutar1 250.000 USD’yi asmamaktadir.*®

SIPA’daki yatirimci tazmin siirecini gérmek, paralelliklere dikkat ¢ekmek
acisindan 1yi olacaktir. SIPA’da Tirkiye’nin tedrici tasfiye usuliine benzer bir
prosediir ongoriilmistiir. Bu prosediirde ilk olarak SPIC, yiikiimliiliiklerini yerine
getiremeyen bir yatirim kurulusu hakkinda koruma karar1 (SPK’nin yatirimcei tazmin
kararinin dengi) i¢in yetkili mahkemeye bagvurmaktadir. Mahkeme kendisine sunulan
bilgi ve belgeleri incelemekte ve SIPC’in bagvurusunu hakli goriirse SIPC’in
gosterecegi bir kisiyi kayyim olarak yatirnm kurulusuna atamaktadir. Bundan sonra
yatirimeilar SIPC’e tazminat i¢in 6 ay igerisinde basvurmaktadir. SIPC’de basvurulari
inceleyerek tazminat limitleri dahilinde yatirimcilara 6deme yapmakta ve onlara halef
olmaktadir. Kayyim da bir yandan, YTM’nin yaptig1 gibi, sirketin malvarliklarini
paraya cevirerek sirketin borglarini karsilamaya ¢alismaktadir. Bu islemler neticesinde
yatirim kurulusunun malvarligi imkan verdigi dlglide borglar karsilanir ve yatirim

kurulusu tasfiye edilerek faaliyeti sona erdirilir.

5. Disiplin ve Lisans Kuruluslar

Sermaye piyasalarinda faaliyet gosteren kurumlarin denetlenmesinin bir diger
boyutunu da disiplin ve lisans kurumlari olusturmaktadir. Tiirkiye ve ABD’de 6zel
hukuk tiizel kisilikleri olan bu kurumlar, bu niteliklerine ragmen kisilerin sermaye
piyasasi faaliyetlerinde bulunabilmeleri icin kisilere lisans vermekte, bunlarin
faaliyetlerinde uyacaklar1 kurallar1 belirlemekte ve bu kisilerin bu kurallara

uymamalart sonucunda bunlara ¢esitli disiplin cezalar1 uygulayabilmektedirler.

4 SIPC, “SIPC - What SIPC Protects”, https:/www.sipc.org/for-investors/what-sipc-protects,
(30.03.2022).
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a) Tiirkiye Sermaye Piyasalar Birligi (TSPB)

TSPB, SPKn m.74 ile kurulmus, “tiizel kisiligi haiz kamu kurumu niteliginde
bir meslek kurulusu” olarak kurulmustur. SPK’nin uygun gordiigii yatirim
kuruluglarinin TSPB’ye {liye olmasi zorunludur. SPKn’de TSPB’ye meslek kurallar
olusturmak, haksiz rekabeti Onlemek, disiplin cezalar1 vermek gibi gorevler
verilmistir. TSPB kendini “kamu kurumu niteliginde, ézdiizenleyici bir meslek
kurulusu” olarak tanimlamaktadir.** Ozdiizenleyici kurum kavrami, Tiirk hukukunda
bulunmayan bir kavram olup TSPB’nin tanimlanmasindan baska herhangi bir
durumda da kullanilmamaktadir. Kavramin tarihsel gelisimi ABD’nin Finans Sektorii
Diizenleme Kurumu’na (Financial Industry Regulatory Authority - FINRA)
deginirken incelenecektir.

TSPB’nin yapis1 temel olarak 2 Nisan 2014 tarithinde Resmi Gazete’de
yayimlanan “Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi Statiisii” ile belirlenmistir. Bu statiiye
gbre TSPB’nin genel kurul, yonetim kurulu ve denetleme kurulundan olusan alisildik
bir yapiya sahiptir. Sermaye piyasalarinin isleyisini ilgilendiren meslek kurallar1 ve
disiplin yonetmeligi Yonetim Kurulu tarafindan hazirlanmakta ve Genel Kurul
tarafindan onaylanmaktadir. Yonetim Kurulu ayrica “Genelge” olarak adlandirdigi
bazi islemler ile de iiyelerine baz1 detay konulara iliskin kurallar da koymaktadir. Son
olarak TSPB “Genel Mektup” olarak adlandirdigi birtakim islemler SPK’nin kendisine

ilettigi konular1 kendi iiyelerine aktarmaktadir.>

b) Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu A.S. (SPL)

SPKn m. 128/f’de “Halka a¢ik ortakliklarda gorev alacaklar, sermaye piyasasi
kurumlarimin yonetici ve diger ¢alisanlarinin mesleki egitimi, mesleki yeterliligi ve
mesleki ehliyetlerini gosterir sertifika verilmesine iliskin esaslart belirlemek, bu
amaglarla merkez veya gsirket kurmak ve bunlarin faaliyet usul ve esaslarini

belirlemek” yetkisi SPK’ya verilmistir. Bu yetki cercevesinde BIST, MKK,

4 TSPB, “Tarihge”, https://www.tspb.org.tr/tr/hakkimizda/, (15.02.2021).

S0 TSPB’nin meslek kurallar1 ve disiplin ydnetmeligine https:/www.tspb.org.tr/tr/mevzuat/,
genelgelerine https://www.tspb.org.tr/tr/genelgeler/, genel mektuplarina ise
https://www.tspb.org.tr/tr/genel-mektuplar/ adresinden ulasilabilir.
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Takasbank, TSBP’nin pay sahibi oldugu bir anonim sirket olan SPL kurulmustur. SPL,
sermaye piyasalarinda faaliyet gosterecek kisilerin bu faaliyetler icin lisans
alabilmeleri i¢in gerekli sinav ve benzeri ¢alismalar1 yapmakta; bu kisilerin sicilini
tutmaktadir. Lisanslama ve sicil tutulmasma iliskin kurallar SPK’nin Sermaye
Piyasasinda Faaliyette Bulunanlar i¢in Lisanslama ve Sicil Tutmaya iliskin Esaslar

Hakkinda Teblig’inde yer almaktadir.

) Finans Sektorii Diizenleme Kurumu (Financial Industry

Regulatory Authority - FINRA)

FINRA, ABD’de sermaye piyasalarinda faaliyet gosteren kisiler i¢in sinavlar
diizenleyerek bu kisilere lisans vermek, sermaye piyasalarindaki faaliyetlere iliskin
kurallar koymak ve disiplin yaptirimlari ile bu kurallara uyulmasini saglamakla gorevli
bir 6zel hukuk tiizel kisiligine sahip bir dzdiizenleyici kurulustur.’! FINRA’nim
olusumunu tarihsel siire¢ icerisinde gérmek faydali olacaktir.

ABD’de 0zdiizenleyici kuruluslar sermaye piyasalarina iliskin ilk federal
yasalar Oncesinde de mevcutturlar. FINRA da ABD’deki iki biliyiik ve eski
Ozdiizenleyici kurulus olan Ulusal Menkul Kiymet Saticilar1 Birligi Sirketi (National
Association of Securities Dealers Inc. - NASD) ile NYSE’nin diizenleyici
fonksiyonlarmin SEC tarafindan birlestirilmesi ile kurulmustur. NASD ve NYSE
kurulduklarinda herhangi bir kamusal niteligi olmayan, isteyen kisilerin iiye oldugu
kurumlardir. Ne var ki, bu kurumlarin miisterilerden alinacak komisyonlar1 sabitlemek
gibi rekabeti Onleyici ve sermaye piyasalarinda faaliyet gosteren kisilere kar
saglayacak uygulamalar1 oldugundan, sermaye piyasalarinda faaliyet gdsterenler bu
kurumlara iiye olmayi tercih etmekteydi ve bu kurumlarin iiyelerinin faaliyetleri
tizerinde belirli bir s6z hakki vardi. 1934°te Securities Exchange Act ile bu kurumlarin
SEC’in denetimi altina verilmesi, 1975’te SEC’e bu 0zdiizenleyici kurumlarin
koyacaklar1 kurallart onaylama yetkisinin verilmesi, 1983’te sermaye piyasalarinda
faaliyet gostereen tiim kisilerin NASD’a iiye olmasinin zorunlu tutulmasi, 1990’larda

bu Ozdiizenleyici kuruluslarin borsacilik faaliyetleri ile diizenleyici faaliyetlerinin

Sl Corporate Finance Institute, “Financial Industry Regulatory Authority (FINRA)”,

https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/finance/financial-industry-regulatory-
authority-finra/, (15.02.2021).
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ayrilmas1 ve nihayetinde 2007°de bunlarin birlestirilerek FINRA nin kurulmas: ile
baslangigta kamusal nitelikte olmayan bu 6zdiizenleyici kurumlar tek bir kamusal

nitelikli 6zdiizenleyici kuruma doniismiistiir.>?

C. Tiirkiye ve ABD’deki Kamusal Nitelikli Kurumlarin

Karsilastirilmasi

Tiirkiye ve ABD sermaye piyasalarindaki diizenleme semasi birbirine biiyiik
Olclide benzemektedir. Benzerlikleri sermaye piyasalarin1 diizenlemek ile gorevli
bagimsiz bir kurulun varligi, bu kurul altinda fonksiyon goOsteren muhtelif
Ozdiizenleyicilerin bulunmasi ve bu kurumlarin benzer yetkilere sahip olmasi olarak
sayabiliriz.

Diinyada, tiim finansal piyasalardan (bankacilik, sigortacilik ve sermaye
piyasalar1) sorumlu tek bir diizenleyicinin oldugu, sadece 6z diizenleyicinin bulundugu
veya lilke genelinde degil de iilkenin baz1 bolgelerinde gorevli diizenleyicilerin
bulundugu farkli modeller vardir. Ancak bu modellerden en yaygini ABD’nin ve
Tiirkiye’nin paylastig1 modeldir.>

Tabii ki burada Tiirkiye ile ABD’de sermaye piyasalarinin gelisimini
ayirmakta fayda vardir. ABD’de sermaye piyasalarinin diizenlenmesi ABD’nin erken
kapitalistlesmesinin bir sonucu olarak 1933 gibi ¢ok erken bir tarihte baslamistir.
Ayrica ABD’de sermaye piyasalarinin diizenlemesi konusu ABD’nin yasadigi
ekonomik krizlere bagl bir sekilde ABD i¢i ¢ikar gruplarinin miicadelesi ile zaman
igerisinde gelismistir. Bu bakimdan ABD’de sermaye piyasalarinin diizenlenmesi
stireci orijinal bir tarihsel siirectir. Diger taraftan Tiirkiye’nin ge¢ kapitalistlesmesi bu
siirecin de gec¢ baslamasma yol agcmistir. Dolayisiyla Tiirkiye’de bu siire¢ hazir,
bulunan o6rnek ve modellerden yararlanilarak ilerlemis ve ¢ikar gruplarinin
miicadelesinden ziyade devletin Tiirkiye ekonomisini gelistirme amaciyla attigi

bilin¢li adimlar sonucunda ortaya ¢ikmustir.

52 Roberta S. Karmel, “Should Securities Industry Self-Regulatory Organizations Be Considered
Government Agencies?”, Stanford Journal of Law, Business & Finance, Cilt: 14, ss. 153-166.

53 Rilya Eser, “Finansal Piyasalarda Diizenleme ve Sermaye Piyasasinda Diizenleyici Kurumlar”,
15.02.2001, https://www.spk.gov.tr/SiteApps/Yayin/Y ayinGoster/ 949, (17.02.2021), ss. 9-13.
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III. SERMAYE PiYASASI ARACLARI

Calismamizin ana konusu olan sermaye piyasalarindan elde edilen gelirlerin
vergilendirilmesini ele almadan 6nce incelenmesi gereken en 6nemli konulardan biri
de sermaye piyasalarindan gelir elde edilmesini saglayan araglarin siniflandirilmasidir.
Nitekim gelirin elde edildigi aracin tiiriiniin de8ismesi bir¢ok durumda gelirin
vergilendirmesi bi¢imini de degistirmektedir. Ayrica vurgulanmasi gereken diger bir
husus ise kurumlarin tersine sermaye piyasasi araglari nitelikleri itibariyle uluslararasi
dolasima elverisli kiymetler olduklarindan, bunlar ABD’de de Tirkiye’de de
aynidirlar. Dolayisiyla bu baglik altindaki inceleme bir ABD — Tiirkiye ayrimi
olmaksizin yapilacaktir.

Sermaye piyasasi araglart SPKn m.2/1-s’de “Menkul kiymetler ve tiirev araglar
ile yatirim sozlesmeleri de dahil olmak tizere Kurulca bu kapsamda oldugu belirlenen
diger sermaye piyasast araglar’” olarak tanimlanmistir. Menkul kiymetler SPKn
m.2/1-0’da “Para, ¢ek, police ve bono hari¢ olmak iizere;

1) Paylar, pay benzeri diger kiymetler ile soz konusu paylara iliskin depo
sertifikalarini,

2) Bor¢lanma araglart veya menkul kiymetlestirilmis varlik ve gelirlere dayali
bor¢lanma araglart ile soz konusu kiymetlere iliskin depo sertifikalari” olarak
tanimlanmistir. Tiirev araglar ise SPKn m.2/1-u’da “Asagida sayilan veya Kurulca bu
kapsamda oldugu belirlenen diger tiirev araglari:

1) Menkul kiymetleri satin alma veya satma veya birbirleri ile degistirme hakki
veren tiirev araglari,

2) Degeri, bir menkul kiymet fiyatina veya getirisine, bir déviz fiyatina veya
fivat degisikligine; faiz oranina veya orandaki degisiklige; bir kiymetli maden veya
kiymetli tag fiyatina veya fiyvat degisikligine, bir mal fiyatina veya fiyat degisikligine;
Kurulca uygun goriilen kurumlarca yayinlanan istatistiklere veya bunlardaki
degisiklige; kredi riski transferi saglayan, enerji fiyatlari ve iklim degiskenleri gibi
olgiim degerleri olan ve bu sayilanlardan olusturulan bir endeks seviyesine veya
seviyedeki degisiklige bagl olan tiirev araglari, bu araglarin tiirevlerini ve sayilan

dayanak varliklar: birbirleri ile degistirme hakki veren tiirevieri,
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3) Déviz ve kiymetli madenler ile Kurulca belirlenecek diger varliklar iizerine
yvapilacak kaldiragh islemler,” olarak tanimlanmistir. S6z konusu bu sermaye piyasasi

araclari sirastyla detayl bir sekilde ele alinacaktir.
A. Paylar, Katilma intifa Senetleri ve Pay Benzeri Menkul Kiymetler

SPK’nin 22.06.2013 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan VII-128.1 sayili Pay
Tebligi m.4/1-p’de pay “Ortakligin sermayesini temsil eden ve sahibine ortaklik hakk
veren menkul kiymet” olarak tanimlanmistir. Tekinalp paysahibinin haklarmi
konularina gore malvarliksal haklar, katilma haklari, aydinlatici haklar ve koruyucu
haklar olarak dort gruba ayirmaktadir. Malvarliksal haklar kar pay1 hakki, tasfiye pay1
hakki, bedelsiz paylar1 edinme hakki, yeni paylari edinmede 6ncelik hakki, tesislerden
yararlanma hakki, hazirlik dénemi faizinden; katilma haklar1 genel kurula katilma,
konusma, oneride bulunma hakki, oy hakkinda; aydinlatici haklar bilgi alma hakki,
inceleme ve denetleme hakkindan; koruyucu haklar ise bireysel haklar(dava haklar
gibi), vazgegilmez haklar, miiktesep haklar ve azlik haklarindan olugmaktadir.’* Bu
haklar genel olarak TTK’da diizenlenmis olmakla birlikte halka agik ortakliklarin
paylarina iliskin SPK’nin ¢ok sayida ve hayli detayli diizenlemesinin de bulundugu
gbzden kagirilmamalidir.

Paylar, halka arz yoluyla birincil piyasalardan dogrudan dogruya bunlari ihrag
eden sirketten alinabilecegi gibi ikincil piyasalarda bunlari ellerinde tutan diger
yatirimcilardan da satin alinabilir. Paylar sahibine kar pay1 veya payin degeri arttiginda
satilmasi ile kazang getirmektedir.

Katilma intifa senedi, yine Pay Tebligi’nde yer alan bir baska sermaye piyasasi
aracidir. Pay Tebligi m.4/1-k’de “Ortakliklar tarafindan nakit karsiligi satilmak iizere
ihrag edilen, net kardan pay alma, tasfiye sonucunda kalan tutara katilma veya halka
actk olmayan ortaklik tarafindan yeni ¢ikarilacak paylar:t alma hakki taniyan pay
benzeri menkul kiymetler” olarak tanimlanmistir. Katilma intifa senetleri, bu haklarin
yaninda genel kurula katilma gibi ortaklik haklari saglamamaktadir. Bu da sirketlere

yonetimlerine miidahale olmadan sermaye toplama imkan1 vermektedir. Katilma intifa

5% Unal Tekinalp ve digerleri, Ortakhklar Hukuku I, Yeniden Yazilmis 3. Basi, Vedat Kitapgilik,
Istanbul, 2014, ss. 615-616.
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senetleri, tipki paylar gibi lgiincii kisilere satilmalari ve kar payr dagitilmasi
durumunda yatirimcilara kazang getirmektedir.

Pay Tebligi, paylar yaninda m.4/1-r’de pay benzeri menkul kiymetler tanimina
da yer vermektedir. Bu fikrada pay benzeri menkul kiymetler, “Sermayede temsil
edilmesi zorunlu olmayan, sabit bir getiri taahhiidii barindirmayan, pay sahipligi
haklarindan birini ya da bir kismini veren ve bu nitelikte oldugu Kurulca belirlenen
menkul kiymetler” olarak tanimlanmistir. Ne var ki, bu kanuni imkan uygulamada
kullanilmamakta olup SPK’nin bu nitelikte oldugunu belirledigi herhangi bir menkul

kiymet bulunmamaktadir.

B. Depo Sertifikalar:

Depo Sertifikasi, SPK’nin 23.10.2013 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan
VII-128.4 say1l1 Yabanci1 Sermaye Piyasas1 Araglar1 ve Depo Sertifikalar1 ile Yabanci
Yatirim Fonu Paylar1 Tebligi’nin 4. maddesinde “Saklama kuruluslarinda saklanan
yvabanci sermaye piyasasi araglarini temsilen depocu kurulus tarafindan ihrag edilen
ve sahibine bu araglarin verdigi haklart aynen saglayan, bunlara ézdes, nominal
degeri Tiirk Lirasi olarak veya T.C. Merkez Bankasinca giinliik alim satim kurlart ilan
edilen yabanci paralar cinsinden ifade edilen sermaye piyasasi aract” olarak
tanimlanmistir. Bu bakimdan depo sertifikalar1 yabanci sermaye piyasasi araglariin
ihrag edildikleri tilkeden farkli bir tilkede tedaviil edilmesini saglayan sermaye piyasasi
araclaridir. Bu durumun bir sonucu olarak da depo sertifikalar1 dayandiklart menkul

kiymetlere gore gelir getirmektedir.

C. Bor¢lanma Araglari

Bor¢lanma araglari, SPK’nin 07.06.2013 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan
VII-128.8 sayili Borg¢lanma Araglar1 Tebligi’nin 3. maddesinde “/hraccilarin bu
Teblig hiikiimlerine gore bor¢lu sifatiyla diizenleyerek ihrag ettikleri tahvilleri, paya
doniistiiriilebilir tahviller, degistirilebilir tahviller, finansman bonolari, kiymetli
maden bonolart ve bu Tebligin 34 iincii maddesi ¢ercevesinde niteligi itibari ile
bor¢lanma aract oldugu Kurulca kabul edilecek sermaye piyasasi araglari” olarak

tanimlanmistir. Bu maddede gegen bor¢lanma araclari asagida sirasiyla incelenecektir.
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1. Tahvil

Tahvil, Bor¢lanma Araglar1 Tebligi’nin 3. maddesinde “Ihragcilarin bu Teblig
hiikiimlerine gore bor¢lu sifatiyla diizenleyip sattigi ve nominal degerinin vade
tarihinde veya vade tarihine kadar taksitler halinde yatirimcirya geri odenmesi
taahhiidiinii iceren, vadesi 365 giin veya daha uzun olan bor¢lanma araci” olarak
tanimlanmistir. Tahviller devlet veya 6zel sektor tarafindan ¢ikartilabilirler. Ne var ki
SPKn’deki diizenlemeler yalnizca 6zel sektor tahvillerini ilgilendirmektedir. Devlet
tahvillerinin ihraci ise 4749 sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ YOnetiminin
Diizenlenmesi Hakkinda Kanun’da diizenlenmektedir. Bu sebeple 6zel sektoriin tahvil
ithraci i¢in SPK’nin izni gerekirken, genel ve 6zel biitgeli idareler ile T.C. Merkez
Bankasi’nin ihra¢ edecegi tahviller icin SPK’dan izin almmasma gerek yoktur.>®
Ancak kamu ve 6zel sektor tarafindan ihrac edilen tahviller gelir getirme bigimleri
acisindan herhangi bir fark arz etmemektedir.

Tahviller olagan olarak belirli bir vadede sabit bir gelir getirmektedir. Mesela
tahviller iskontolu, primli veya kupon 6demeli olabilecegi gibi ihraccilarin kdrindan
pay alacak sekilde ihra¢ edilmeleri de miimkiindiir. Bunun disinda tahviller ister kamu
tarafindan isterse 0zel sektor tarafindan ihrag edilmis olsunlar ikincil piyasalarda alinip
satilabileceklerinden bunlarin alim satimlari iizerinden de gelir elde edilmesi

miumkindiir.

2. Paya Doniistiiriilebilir Tahvil

Paya doniistiiriilebilir tahvil (PDT), Borglanma Araglar1 Tebligi’nin 3.
maddesinde “/hracgr ortakligin sermaye artirimi suretiyle ¢ikaracagi paylara veya
izahnamede veya ihrag¢ belgesinde belirtilen esaslar ¢ergevesinde temin edilen ihraggi
paylarina doniistiirme hakki veren borglanma aract” olarak tanimlanmistir. PDT’lerin
vadesi en az 365 gilindiir ve paya vade tarihinin baslangicindan sonra en azindan 365
giin gegince doniistiiriilebilirler. Bu bakimdan PDT’ler tipki tahviller gibi belirli bir
vadede sabit bir getiri getirebilecegi gibi alim-satimlarindan da gelir getirebilirler.

PDT’lerin degeri nitelikleri geregi doniistiiriilebilecekleri paylarin degerine baghdir,

55 SPK, Sermaye Piyasas1 Araclari, Ankara, Haziran 2016, s. 4.
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bu da PDT’lerin alim-satimlari ile gelir olusturma imkanlarini artirmaktadir. PDT ler
ABD’de daha yaygin bir kullanim alanina sahip olmakla birlikte, Tiirkiye’de ¢cok yeni
bir sermaye piyasasi aracidir.>® Tiirkiye’de ilk PDT ihract 17.01.2018 gibi yakin bir

tarihte gerceklesmistir.>’
3. Degistirilebilir Tahvil

Degistirilebilir tahvil (DET), Bor¢lanma Araglart Tebligi’nin 3. maddesinde
“Ihragct tarafindan ¢ikarilan ve paylar: borsalarda islem goren diger ortakliklara ait
paylarla degistirme hakki veren borglanma araci” olarak tanimlanmistir. Bu
bakimdan DET’ler PDT’lere ziyadesiyle benzemekte yalnizca PDT’ler yatirimcilara
thragginin paylarint alma hakki vermesi, DET lerin ise ihra¢ oncesinde belirlenmis

baska paylar1 da alma hakki vermesi yoniinden birbirlerinden ayrilmaktadir.
4. Finansman Bonolar:

Finansman bonosu, Bor¢lanma Araglari Tebligi’nin 3. maddesinde
“Ihragcilarin bu Teblig hiikiimlerine gore bor¢lu sifatiyla diizenleyip sattigi ve
nominal degerinin vade tarihinde veya vade tarihine kadar taksitler halinde
yatirimceiya geri 6denmesi taahhiidiinii iceren, vadesi 30 giinden az 364 giinden fazla
olmayan borglanma aracr” olarak tanimlanmistir. Dolaysiyla finansman bonolarinin
tahvillerden yalnizca vadelerinin 1 yildan kisa olmasi yoniiyle ayrildigini

sOyleyebiliriz.
5. Kiymetli Maden Bonolari

Kiymetli maden bonosu, Bor¢lanma Araglar1 Tebligi’nin 3. maddesinde
“Kiymetli madenin islem gordiigii borsalara iiye olan kiymetli maden aract
kurumlarimin belli miktarda kiymetli maden cinsinden ihrag ettikleri ve nominal

degerinin vade tarihinde yatirimciya geri ddenmesi taahhiidiinii iceren, vadesi 30

6 Erdem&Erdem Avukatlik Ofisi, “Hisse Senedine Déniistiiriilebilir Tahviller”, http:/www.erdem-
erdem.av.tr/yayinlar/hukuk-postasi/hisse-senedine-donusturulebilir-tahviller/, (14.03.2021).

'MKK,  “Ilk  Paya  Déniistiiriilebilir ~ Tahvil  Ihrac1”, https://www.mkk.com.tr/tr-
tr/haberler/Sayfalar/%C4%B0lk-Paya-Donusturulebilir-Tahvil-Thraci.aspx, (14.03.2021).

36



giinden az 364 giinden fazla olmayan borglanma araci” olarak tanimlanmistir.
Borglanma Araglar1 Tebligi’nin 32. maddesine gore “Kiymetli maden bonolarina
iliskin odemeler, odeme tarihinde kiymetli madenin ihra¢ swrasinda belirlenen
borsasinda olusan agirlikli ortalama fiyati esas alinarak, Tiirk Lirast veya odeme
tarihinde TCMB tarafindan ilan edilen doviz satis kuru kullanilmak suretiyle, doviz
cinsinden veya ihrag sirasinda fiziki teslim ongoriilmiisse kiymetli maden cinsinden
vetkili kurulus vasitastyla yapilir.” denilmektedir. Kiymetli maden bonolari, ne sekilde
thra¢ edildiklerine bagli olarak vadede sabit bir getiri saglayabildigi gibi kiymetli

madenin fiyatindaki artiglar sayesinde de gelir saglayabilmektedir.

D. Yatirnm Fonu Katilma Paylar:

Yatirim fonu katilma pay1, 09.07.2013 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan I1I-
52.1 sayili Yatirrm Fonlarma Iliskin Esaslar Tebligi’nin m.3/1-1)’de “Yatrimcinin
sahip oldugu haklari tasiyan ve fona katilimini gésteren, kayden izlenen sermaye
pivasast aract” olarak tanimlanmistir. Ayni tebligin 14. maddesinde agiklandigi iizere
katilma paylariin itibari degeri bulunmamakta, bunun yerine katilma paylarinin
degeri fonun toplam degerinin katilma pay1 sayisina boliinmesi ile bulunmaktadir.
Tebligin 15. maddesine bakilirsa katilma paylarin fondan 14. madde hiikkmiine gore
belirlenen deger lizerinden alinip yine fona ayni deger tizerinden iade edilmek suretiyle
satilmasinin esas oldugu goriilmektedir. Bu da katilma paylarinin fiyatlarinin bizatihi
katilma payma etki eden arz-talepten bagimsiz oldugunu yalnizca fonun icerdigi
varliklarin degeri ile belirlendigi anlamina gelmektedir. Dolayisiyla fonlarin geneli,
fonun igerdikleri varliklarin degerlerindeki bir artistan sonra satilmasi neticesinde gelir

getirmektedir.

E. Varantlar ve Yatirnm Kurulusu Sertifikalar:

Varantlar, SPK’nin 10.09.2013 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan VII-128.3
sayil1 Varantlar ve Yatirnm Kurulusu Sertifikalar1 Tebligi’nden diizenlenen sermaye
piyasasi araglarindan biridir. Bu tebligde varantlar Yatirnm Kurulusu Varanti ve

Ortaklik Varanti olarak ikiye ayrilmistir.
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Yatirim kurulusu varant1 veya diger adiyla araci kurulug varanti, Varantlar ve
Yatirim Kurulusu Sertifikalart Tebligi’nin 3. maddesinde “Sahibine, dayanak varligi
va da gostergeyi onceden belirlenen bir fiyattan belirli bir tarihte veya belirli bir
tarihe kadar alma veya satma hakki veren ve bu hakkin kaydi teslimat ya da nakdi
uzlasi ile kullanildigi sermaye piyasasi aract” olarak tanimlanmigtir. Ortaklik varanti
ise “Sahibine, vade tarihine kadar ya da vade tarihinde paylar: borsada iglem goren
veya gorecek olan kayith sermaye sistemine tabi ihrag¢t paylarina veyahut paylart
borsada iglem géren herhangi bir ortakligin paylarina iliskin olarak bu 17 nci
maddede belirlenen uzlasi yontemlerinden birini talep etme hakki veren ve
ihraggilarca ilgili sermaye piyasast aracinin halka arzi sirasinda ihrag edilen sermaye
piyasast aract” olarak tanimlanmistir. Bu iki tanima bakildiginda ortaklik varantlarina
yalnizca paylarin dayanak teskil edebilecegi, bunlarin dayanak paylar1 alma hakki
verdigi goriilmektedir.

Varantlar kullanilmalar1 suretiyle gelir getirebilecekleri gibi borsada alinip
satilmalar1 suretiyle de gelir getirebilirler. Varantlarin degeri, alma veya satma hakki
vermelerine gore farkli durumlarda gelir getirmektedirler. Alma hakki veren varantlar
veya kisacas1 alim varantlari, dayanak varliklarin deger kazanmasi ile degerlenirken,
satim varantlar1 dayanak varliklarin deger kaybetmesi ile degerlenmektedirler.

Yatirim kurulusu sertifikalart da kendi igerisinde turbo yatirim kurulusu
sertifikalar1 ve iskontolu yatirim kurulusu sertifikalar1 olarak ikiye ayrilmaktadir.
Turbo yatirnm kurulusu sertifikasi, Varantlar ve Yatirnm Kurulusu Sertifikalari
Tebligi’nin 3. maddesinde “Dayanak varligin fiyatina ya da dayanak gostergenin
degerine bagli olan ve sahibine vade tarihine kadar veyahut vade tarihinde dayanak
varligin ya da gostergenin nihai degeri ile daha énceden kamuya agiklanmis kullanim
fivati arasindaki fark iizerinden hesaplanan tutarda bir geri édeme hakki saglayan
sermaye piyasasi aract” olarak tanimlanmistir. Iskontolu yatirim kurulusu sertifikasi
ise “Sahibine, vade tarihine kadar ya da vade tarihinde belirli bir dayanak varliga ya
da gostergeye piyasa degeri iizerinden belirli bir iskonto ile yatiruim yapma imkani
saglayan ve bu iskonto karsiliginda yatirnmcimin dayanak varligin ya da gostergenin
yvukart yondeki performansinin énceden tanimlanmis azami bir fiyati ya da degeri asan
kismindan feragat ettigi sermaye piyasasi aract” olarak ifade edilmektedir. Bu da

iskontolu sertifikalarda yatirnmcinin, sertifika yerine ilgili pay1 veya diger dayanak
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varliklar1 satin almas1 durumunda sahip olacagi sinirsiz kazang imkanindan vazgectigi,
buna karsilik dayanak varligi iskontolu bir fiyattan satin alma imkani elde ettigi

anlamina gelmektedir.*®

F. Gayrimenkul Sertifikasi

Gayrimenkul sertifikasi, 05.07.2013 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan VII-
128.2 sayili Gayrimenkul Sertifikalar1 Tebligi’nin 3. maddesinde “/hraccilarin insa
edilecek veya edilmekte olan gayrimenkul projelerinin finansmanmnda kullaniimak
tizere ihrag ettikleri, gayrimenkul projesinin belirli bagimsiz béliimlerini veya
bagimsiz boliimlerin belirli bir alan birimini temsil eden nominal degeri esit sermaye
pivasast aract” olarak tanimlanmistir. Gayrimenkul sertifikasi sahipleri, bu
sertifikalar {i¢c sekilde kullanabilirler. Ilk olarak yeterli miktarda sertifikaya sahip
kisiler bu sertifikalar1 itfa edip karsiiginda gayrimenkul tapusu alabilirler. Ikinci
olarak gayrimenkul sertifikasi sahiplerine verilmemis bagimsiz boliimlerin acik
artirma ile satisindan pay alabilirler. Son olarak da gayrimenkul sertifikalarini borsada

satabilirler.>’

G. Varhga veya Ipotege Dayalh Menkul Kiymetler

Varliga dayali menkul kiymetler, varlik finansman fonu adi1 verilen bir fona
aktarilan varliklara dayali olarak ¢ikartilan menkul kiymetlerdir. Varlik finansman
fonuna aktarilabilecek varliklar 09.01.2014 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan III-
58.1 say1l1 Varliga veya Ipotege Dayali Menkul Kiymetler Tebligi’nin 15. maddesinde
belirtilmistir. Bunlardan en 6nemlileri bankalarin kredi alacaklaridir. Varliga dayali
menkul kiymetlerin ihraci ile varlik finansman fonuna likit olmayan varliklarini
aktaran sirketler bu varliklarini likit hale g¢evirmektedir. Varliga dayali menkul
kiymetleri alan yatirimcilar da, bu varliklarin gelirlerinden kazang saglamaktadirlar.

Ipotege dayali menkul kiymetler esasen varliga dayali menkul kiymetlerin dzel
bir tiirlidiir. Bu halde ipotek ile teminat altina alinmig alacaklar, konut finansmani fonu
ad1 verilen bir fona aktarilmakta ve bu fona dayali olarak bir menkul kiymet ihrag

edilmektedir.

38 BIST, “Borsa Yatirom Fonlar1 Varantlar ve Sertifikalar”,
https://www.borsaistanbul.com/files/Borsa_Yatirim_Fonlari_ Varantlar_ve_ Sertifikalar.pdf,
(21.03.2021), s. 41.

% Borsa Istanbul A.S., “Gayrimenkul Sertifikalar1”, https://www.borsaistanbul.com/docs/default-
source/duyuru-dosyalari/gayrimenkul-sertifikalari-brosuru.pdf, (22.02.2020).
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H. Teminath Menkul Kiymetler

Teminatli menkul kiymetler, ihragginin 21.01.2014 tarihli Resmi Gazete’de
yayimlanan III-59.1 sayili Teminatli Menkul Kiymetler Tebligi’nin 9. maddesinde
belirtilen varliklar1 teminat gostererek ihrag ettigi bor¢clanma araglaridir. Varliga dayali
menkul kiymetlere benzemekle beraber burada varliklar ayr1 bir fona aktarilmamakta
sadece ihrag¢1 nezdinde ayri bir hesapta izlenmektedir. Diger yandan ayni varliga
dayali menkul kiymetlerde oldugu gibi menkul kiymetlerin teminat1 olan varliklarin
amaglart disinda kullanilmas1 miimkiin degildir. Teminathi menkul kiymetler getirileri
bakimindan ise tahviller gibi yatirimeilara faiz saglamaktadir. Ancak tahvillerin aksine
teminatli menkul kiymetlerde ihra¢¢inin yapacagi ddemeler teminat olarak gdsterilen

varliklari ile giivenceye alinmistir.

I. Kira Sertifikalar

SPK, kira sertifikasini tanitirken “Global bir yatirim araci haline gelen ve
"faizsiz tahvil" olarak da tamimlanan ‘Sukuk’a benzer bir enstriiman olarak”
tanimlamaktadir.®® Yasal tanim ise 07.06.2013 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan
III-61.1 sayili Kira Sertifikalar1 Tebligi’nin 3. maddesinde kira sertifikast “Her tiirlii
varlik ve hakkin finansmanini saglamak amaciyla varlik kiralama sirketi tarafindan
ihrag edilen ve sahiplerinin bu varlik veya haktan elde edilen gelirlerden paylari
oraminda hak sahibi olmalarini saglayan menkul kiymet” olarak verilmistir. Teblig’de
sahiplige, yonetim soézlesmesine, alim-satima, ortaklia, eser sozlesmesine dayali
olmak {tizere bes kira sertifikas1 tiirii sayilmigtir. KAP iizerinden yaptigimiz
arastirmaya gore en ¢ok kullanilan tiir yonetim s6zlesmesine dayali kira sertifikasidir.
Yonetim sozlesmesine dayali kira sertifikalarindaki isleyisin agiklanmasi faydali
olacaktir.

Oncelikle varlik kiralama sirketi tarafindan kira sertifikas1 ihraci
gergeklestirilmektedir. Daha sonrasinda kira sertifikalarini alan yatirimcilarin
Odedikleri tutar, varlik kiralama sirketi tarafindan toplanmaktadir. Bundan sonra varlik
kiralama sirketi, bu tutar1 yoOnetim sozlesmesi uyarinca yoOnetmesi ic¢in fon
kullanicisina teslim etmektedir. Fon kullanicisi da bu tutar1 yonetirken elde ettigi geliri

ve aldig1 anaparay1 vadesi geldiginde varlik kiralama sirketine geri vermekte, varlik

6 SPK, “Kira Sertifikalaria ve Varlik Kiralama Sirketlerine Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig Hakkinda
Basin Duyurusu”, https://www.spk.gov.tr/Duyuru/Goster/201041/0, (07.04.2022).

40



kiralama sirketi de bu tutar1 kira sertifikasi sahiplerine aktararak onlara kazang
saglamaktadir. Buna ek olarak kira sertifikalarinin alim satilmasi ile de yatirnmcilaria
kazan¢ saglamas1 miimkiindiir.

Tebligden hareketle genel olarak Islami finans ile iliskilendirilen kira
sertifikasinin, Islami finans ilkelerine uygun olarak ihrag edilebilmesi miimkiin oldugu

1 Ozellikle y&netim

gibi aykir1 bir yapida da ihra¢ edilmesi de miimkiindiir.
s0zlesmesine dayali kira s6zlesmelerinde, fon kullanicisina yonetilmek tlizere verilen
tutar teknik olarak vekalet iliskisi ¢ercevesinde verilmekteyse de; aslinda fon
kullanicis1 kendisine aktarilan tutar1 kendi ticari faaliyetleri ¢ercevesinde

kullanmaktadir.

J. Tiirev Araglar

Tiirev araglar bagka bir varligin (dayanak varlik) getiri ya da fiyat degisimlerine
bagl olarak diizenlenen bir sozlesme ile olusturulmaktadir. Dayanak varlik mal,
menkul kiymet, doviz, faiz orani, degerli metal ve tas, istatistik, endeks, gosterge veya
bagka bir tlirev aracit olabilir. Temelde 4 c¢esit tiirev ara¢ vardir: vadeli satim
sozlesmeleri (forward islemler), vadeli islem s6zlesmeleri (futures islemler), opsiyon
islemleri ve swap islemleri.®?

Tiirev araglarin nakit akislarini ertelemek veya one ¢ekmek, tasarruf yapmak,
risklere karst korunmak (hedging), yatinm yapmak, spekiilasyon yapmak,

yatirimlardan elde edilen geliri artirmak (kaldirag) gibi bircok kullanim alan1 vardir.5

1. Vadeli Satim Sozlesmeleri (Forward Contracts)

Vadeli satim sozlesmeleri de denilen forward s6zlesmeleri, iki taraf arasinda
yapilan, taraflardan birinin (alic1), diger taraftan (satic1) dayanak varligi gelecekteki
bir tarihte baslangigta belirlenen bir fiyattan satin almaya razi oldugu islemi
diizenleyen sozlesmelerdir.®* Forward sozlesmelerini taraflarin sdzlesme serbestisi

ihtiyaglarina gore sekillendirmeleri miimkiindiir. Diger bir deyisle forwardlar

6l Servet Bayindir, Fikhi ve iktisadi Acidan islami Finans, Birinci Baski, Siileymaniye Vakfi
Yayinlari, Istanbul, 2015 s. 143’den aktaran Eren Siimer, “Sukukun Diinyada ve Tiirkiye’de Geligimi”,
https://www.sbb.gov.tr/wp-content/uploads/Uzmanlik Tezleri/Sukukun_Dunyada ve Turkiyede
Gelisimi.pdf, (07.04.2022), s. 76.

62 SPL, “Sermaye Piyasasi Araglart 17, https://www.spl.com.tr/docs/other/064a0e2c-0520-46.pdf,
(23.02.2020), s. 96.

6 Robert A. Jarrow, Arkadev Chatterjea, An Introduction to Derivative Securities, Financial
Markets, and Risk Management, Second Edition, World Scientific, New Jersey, 2019, s. 5.

64 SPL, s. 96.
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standardize degillerdir, bu sebeple de organize piyasalarda degil tezgahiistii
piyasalarda islem goriirler. Forwardlar temel olarak hedging veya spekiilasyon
amactyla kullanilmaktadir.

Hedging acisindan bir 6rnek verecek olursak, bir ABD sirketinin Almanya’dan
3.000.000€’ya bir makine aldigim1 ve 3 ay sonra bu bedeli ddeyecegini diigiinelim.
ABD sirketi icin giincel Euro/Dolar kuru olan 1,4900 uygun bir kurdur. Ancak bu
sirketin su anda nakdi olmadigindan 3.000.000€’yu giincel kurdan alamayacaktir ve
kurun ii¢ ay igerisinde yiikselebileceginden endiselenmektedir. Ornegin kurun
1,6000’a ¢ikmasi durumunda ABD sirketi makine i¢in fazladan 330.000$ 6demek
zorunda kalacaktir. Bunun i¢in ABD sirketi, piyasay1 arastirip bir banka ile li¢ ay sonra
1.5010’1ik kurdan 3.000.000€ almak iizere bir forward sézlesmesi yapmay1 tercih
edebilir. Bu durumda ABD sirketi icin kur bu islem o6zelinde 1.5010 olarak
sabitlenmekte ve kur riski ortadan kalkmaktadir.®> Spekiilasyon agisindan ise bir
yatirnmer ii¢ ay sonra Euro/Dolar kurunun 1.5010’dan daha yiiksek olacagini
diisiiniiyorsa, bir banka ile ii¢ ay sonra 1.5010’lik kurdan 3.000.000€ almak tizere bir
forward sozlesmesi yapabilir. Yatirnmecir agisindan bu islemin tercih edilebilir
olmasinin bir sebebi de yatirnmcinin bu islem i¢in teorik olarak herhangi bir nakde
ithtiya¢c duymamasidir. Yatirimcinin bekledigi gibi forward igleminin vadesi geldiginde
kurun forward kurundan yiiksek olmasi, 6rnegin 1.6000 olmasi1 durumunda, yatirimci
forward uyarinca 4,503,0008 vererek 3.000.000€ satin alabilecegi, ayn1 anda da
3.000.000€’yu giincel kur iizerinden 4,800,000%’a satabileceginden genellikle bu
islemlerin mahsubu yoluna gidilmekte ve yatirimciya yalnizca 297.000$ 6denmesi ile
islem kapatilmaktadir. Boylelikle yatirimci herhangi bir para yatirmadan para

kazanmis olmaktadir.

2. Vadeli Islem Sozlesmeleri (Futures Contracts)

Esasinda vadeli satim sozlesmelerine benzemekle beraber vadeli islem
sozlesmeleri vadeli satim sozlesmelerinin aksine iste§e ve ihtiyaca gore
diizenlenmemekte, bu sozlesmeler kendilerine 6zgli borsa veya piyasalarda islem
gormekte, bu s6zlesmelerin kosullari da islem gordiikleri borsa veya piyasa tarafindan

belirlenmektedir. Bu islemin taraflari, karsi tarafin ylkiimliliklerini yerine

% Jarrow, ss.78-79.
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getirememe riskine kars1 takas merkezi tarafindan korunmaktadirlar.®® Burada bir
takas merkezi bulundugundan future almak isteyen yatirimcilarinin teminat gostermesi
zorunludur. Forward sozlesmelerinde ise bdyle bir zorunluluk olmamakla birlikte
sozlesme serbestisi dahilinde forward sozlesmelerinde de teminat aranmasi
miimkiindiir.

Futurelarin bir bagka farklilig1 da giinliik olarak fiyatlanmalaridir, forwardlar
ise vade sonunda fiyatlanmaktadir. Giinliik fiyatlandirma da her giinlin sonunda
future’in vadesi geldiginde dayanak varligin alimi icin belirlenen fiyat o giin
olusturulan future’larin fiyatlarina esitlenmektedir. Bu durumda fiyatlarin ytikselmesi
durumunda future satin alan vadesinde dayanak varligi daha yiiksek fiyattan almak
zorunda kalacak gibi gozilkmekteyse de, aradaki fark takas merkezi tarafindan future
satanin teminat hesabindan future alanin teminat hesabina 6denerek kapatilmaktadir.’
Somutlastirilacak olursa A kisisi B kisisinden vadesi geldiginde bir ons altini
1.000,60%’dan almak tizere li¢ adet future alirsa ve ertesi giin sonunda yeni ons basina
altin future’lar1 1.006,408$ satiliyorsa, takas merkezi 5,80% x 3 = 17,4081 future satanin
hesabindan future alanin hesabina aktaracak ve bu tutar future alanin o giinkii kari
olacaktir. Ertesi giiniin sonunda ise future fiyatinin 996,20$ olmasi durumunda 10,203
x 3 = 30,608, bu sefer future alanin hesabindan future satanin hesabina aktarilacak ve

bu tutar future satanin o giinkii kar1 olacaktir.®®

3. Opsiyon Sozlesmeleri

Opsiyon sdzlesmeleri, opsiyon saticisi veya yazicist (seller, writer) ve opsiyon
alicis1 (buyer, holder) arasinda, saticinin aldigr opsiyon primi (option premium)
karsiliginda aliciya miktari, vadesi, teslim sartlar1 6nceden belirlenmis olan bir mal
belirli bir fiyattan (strike) satin alma (call option) veya satma (put option) hakk: verdigi
sozlesmelerdir. S6z konusu hak yalnizca opsiyon alicisina taninmis olup opsiyon
saticist ise kosullu bir yiikiimliiliik altindadir.® Tezgahiistii piyasalarda islem géren
opsiyon sozlesmeleri oldugu gibi organize piyasalarda da islem gorenleri de vardir.

Alim opsiyonlarinda alicinin kar veya zarari, zarari opsiyon primi ile sinirli

olmak tlizere

% SPL, s. 97.

67 Jarrow, s. 84.

68 Jarrow, s. 177°deki 6rnekten yararlanilmustir.
% SPL, s. 98.
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Dayanak Varligin Fiyat1 — (Opsiyon primi + Strike)
formiilii ile hesaplanmaktadir. Opsiyon saticisinin kar veya zarari ise kar1 opsiyon
primini gegmemek kosuluyla
Opsiyon primi + Strike - Dayanak Varligin Fiyati
formiiliine gore hesaplanmaktadir. Satim opsiyonlarinda ise opsiyon alicisinin kar
veya zararl, zarar1 opsiyon primi ile sinirli olmak tizere
Strike — (Opsiyon primi + Dayanak Varligin Fiyati)
formiiliine gore hesaplanmaktadir. Opsiyon saticisinin kar veya zarari ise kar1 opsiyon
primini gegmemek kosuluyla
Opsiyon primi + Dayanak Varligin Fiyat1 - Strike
formiilii ile belli olmaktadir. Elbette buradaki kar zarar hesaplari yatirimcinin salt
opsiyon aldig1 durumlar i¢in yapilmis olup, elde bulunan dayanak varliklar ile bunlar
lizerine yazilmig opsiyonlarin veya birden fazla opsiyonun birlikte kullanilmasi ile cok

sayida farkl1 yatirim stratejisinin gelistirilmesi miimkiindiir.”

4. Swap Sozlesmeleri

Swap, iki taraf arasinda yapilan faiz veya anapara 6demelerinin, kosullarini
onceden belirleyerek, degisimi saglayan bir sozlesme olarak da tanimlanabilir. Swap
isleminin temelinde, farkli kuruluslarin farkl: finansal piyasalardaki kredi degerliligine
baglh olarak farkli kredi kosullar ile karsilagsmalar1 ve ortaya ¢ikan bu farkliliklar
taraflarin  kendi yararlarma kullanmalar1 yatmaktadir.”! Swaplar tezgahiistii
piyasalarda islem gormektedirler. Swaplarin faiz swaplari, kur swaplari, para birimi

swaplari, emtia swaplari, kredi temerriit swap1 gibi farkl: tiirleri bulunmaktadir.

K. Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi1 Araclarimin Dagilim

Tiirkiye’de yerlesik kisilerin tasarruflarin1 finansal araglara su sekilde

dagitmaktadir.

70 Opsiyon igeren ¢ok sayida farkli yatirim stratejisi i¢in bkz. Jarrow, ss. 317-331.
"1'SPL, s. 102.
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Tablo 3: Tiirkiye’de Yerlesik Kisilerin 2022 Ocak Ay Itibariyle Yatirrm Yaptiklari
Finansal Varliklar(Milyon TL)

Finansal Varhklar

TL Mevduat 1.985.443
Doviz Tevdiat Hesabi 3.101.454
Devlet i¢ Borglanma Senedi 1.601.543
Eurobond (Kamu) 522.620
Eurobond (Ozel) 180.311
Pay Senedi 555.091
Ozel Sektor Borglanma Araci 109.728
Kira Sertifikasi + VDMK + VTMK 35.597
Varant + Sertifika 435
Toplam 8.092.221

Kaynak: TSPB, “Sermaye Piyasasi Ozet Verileri (2011 -)”, https://www.tspb.org.tr/wp-
content/uploads/2022/07/AIM_veri_Spozet 2022 06 .xlsx, (01.08.2022).

Bu verilerden goriilecegi tizere Tiirkiye’de tasarruflar biiyiilk oran mevduat
formunda tutulmaktadir. Bundan sonra ise kamunun bor¢lanma araglar1 biiyiik yer
tutmaktadir. Paylar ise ancak bunlardan sonra gelmekte; kira sertifikasi, varliga dayali
menkul kiymetler, varlik teminatli menkul kiymetler, varantlar ve yatirim sertifikalari
ise ¢cok Onemsiz bir yer tutmaktadir. Bu da her ne kadar bu araglar i¢in yasal altyapi

mevcut olsa da uygulamalarinin sinirl oldugunu gostermektedir.
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IKiNCi BOLUM
ABD’DE SERMAYE PiYASALARINDAN ELDE EDILEN GELIiRLERIN
VERGILENDIRILMESI

ABD’de sermaye piyasalarindan elde edilen gelirlerin nasil vergilendirdigini
incelemeye ge¢cmeden Once karsilastirma konusu olarak neden ABD’nin secildigini
aciklamak tezin amacinin daha iyi anlasilmasina yardimci olacaktir.

ABD oncelikle diinyanin en biiyiik ekonomisi, buna paralel olarak da diinyanin
en biiylik sermaye piyasasidir. Daha 6nemlisi, ABD sermaye piyasalarinin tarihsel
gelisiminin biiylik kisminin yasandigi yerdir. Basta 1929 Biiyiik Buhran1 ve 2008
Kiiresel Krizi olmak iizere tiim diinyay1 etkileyen ve sermaye piyasalarindan baslayan
krizlerin de kaynak iilkesidir. Biitiin bunlar ABD’de sermaye piyasalarinin gelisiminin
ABD i¢indeki ¢ikar gruplarinin etkilesimi sonucunda dogal bir siiregte olmasina sebep
olmustur. Ardindan da bu dogal siirecin ¢iktilar1 olan diizenlemeler, gerek ABD’nin
kiiresel ekonomik sistemdeki giicii gerekse diger iilkelerin yasananlardan ders ¢ikarma
istegiyle birlikte lilke mevzuatlarinin gelisimine 6rnek teskil etmistir.

Vergilendirme agisindan da benzer bir sekilde ABD’nin erken gelismisligi
dikkati ¢cekmektedir. Ayrica tarihi olarak ABD siyasetinin ekonomi odakli olmasi
sebebiyle vergilendirme ABD’de sikca tartisilan bir konu olmustur. Bu tartigmalarin
neticeleri ise ABD’nin kiiresel ekonomik sistemdeki yeri itibariyle diger iilkelere de
sirayet etmistir. Dolayisiyla da hem sermaye piyasalarindaki hem de vergilemedeki
tarihsel onderligi bakimindan ABD 6rneginden alinabilecek ¢ok sey oldugu ve ABD
ornegini incelemenin Tiirkiye’deki vergi tartismalarini ice doniikliikten kurtaracagi ve

temel sorunlara yeni bir gézle bakmay1 saglayacag: diigiiniilmektedir.

I. ABD’NIN HUKUK SISTEMi, YASA YAPIM SURECi VE YASA
SISTEMATIGI

ABD, yazili anayasaya sahip federal bir devlettir. ABD Anayasasi, 1789’dan

beri yiiriirliikte olup halen yiiriirliikte olan diinyanin en eski yazili anayasasidir. Bu

sekilde sayildiginda ABD Anayasasi bir baslangi¢ boliimii, 24 béliime ayrilan 7 madde
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ve 27 yasa degisikliginden olusmaktadir.””> Burada ABD Anayasasinin her bir
boliimiiniin daha Onceden de belirttigimiz iizere Tiirk hukukundaki bir kanun
maddesine tekabiil ettigi ve yasa degisikliklerinin de Tiirk hukukundaki ek madde
kavramina benzedigi sdylenebilir. Bu bakimdan ABD Anayasasi 177 maddelik
Tiirkiye Cumbhuriyeti Anayasasindan oOnemli Ol¢liide kisa ve basittir. ABD
Anayasasmin orijinal metni temel olarak yasama, yliriitme ve yargi organlarini
bunlarin yetkilerini belirleyerek tanimlamakta, federal devlet ile federe devletler
arasindaki yetki paylasiminin nasil olacagim belirlemektedir. Dolayisiyla ABD
Anayasast’nin ilk halinde bir temel haklar katalogu dahi yoktur.

ABD’nin hukuk sisteminin bir baska o6zelligi de Anglo-Sakson Hukuk
Sistemine(Common Law) dahil olmasidir.”> Anglo-Sakson Hukuk Sistemi
Tirkiye’nin de i¢inde bulundugu Kita Avrupast Hukuk Sisteminden(Civil Law) hukuk
kurallarimin yaratilis bigimi bakimindan temelden ayrilir. Kita Avrupast Hukuk
Sisteminde hukuk kurallar1 yasama tarafindan yapilmakta, yasalarda bulunmakta ve
ictihat hukuku ise yalnizca ikincil niteliktedir. Anglo-Sakson Hukuk Sisteminde ise
hukuk kurallar1 agirlikli olarak yargisal igtihatlar ile olugsmaktadir. Yani Anglo-Sakson
Hukuk Sistemindeki yargisal igtihatlar Kita Avrupasit Hukuk Sistemindekilerin aksine
baglayici niteliktedir. Bu en temel ayriligin disinda iki hukuk sistemi hem usul hem de
esas yoniinden bircok konuda daha birbirinden ayrismaktadir.”* Ancak bunlar
incelemek tezin konusu disinda kalmaktadir.

ABD’de yasa yapma yetkisi ABD Kongre’sindedir. Kongre, Temsilciler
Meclisi ve Senato olarak adlandirilan iki kanattan olugmaktadir. Senato’ya her
eyaletten iki senatdr secilmekte iken, Temsilciler meclisi tiyelikleri eyalatlere
niifuslarina gore dagitilmaktadir. Kanun teklifleri kural olarak hem senatorler hem de
Temsilciler Meclisi iiyeleri tarafindan yapilabilir. Ancak gelir yaratmaya yonelik
kanun teklifleri Temsilciler Meclisi’nden gelmek zorundadir. Kanun teklifleri daha
sonra Senato ve Temsilciler Meclisi'nin ¢esitli konularda yetkili komitelerinde

goriigiiliir, bu siirecte degistirilebilir. Kanun teklifinin Komitelerden ge¢mesi

2 ABD Ankara Biiyiikelciligi, “Amerika Birlesik Devletleri Anayasasi Aciklamali”,
https://tr.usembassy.gov/wp-content/uploads/sites/91/abd-anayasasi.pdf, ss. 23-45.

3 “Anglo-Sakson Hukuk Sistemi” terimi igin Tiirk¢e yazinda “Teamiil hukuku”, “Anglo-Amerikan
Hukuk Sistemi”, “Ortak hukuk” gibi farkl Tiirkce terimleri kullanilabilmektedir.

7 Caslav Pejovic, “Civil Law and Common Law: Two Different Paths Leading to The Same Goal”,
Victoria University of Wellington Law Review, Cilt: 32, Say1: 3, 2001, s. 820.
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durumunda Senato veya Temsilciler Meclisinde goriisiiliir. Oy ¢oklugu ile kabul edilen
yasa teklifleri yasamanin diger kanadina gonderilir. Yasamanin diger kanadinda,
kanun teklifi yine komiteye gonderilir, buradan sonra yine diger kanatta oylanir. Eger
yasamanin iki kanadinda da kabul edilen kanun teklifleri ayn1 ise kanun teklift ABD
Bagkani’na gonderilir. Eger iki kanadin kabul ettigi metin ayn1 degilse yasamanin iki
kanadmin tiyelerinden olusan bir komite iki metni birbirine uygun hale getirmeye
calisir. Burada degistirilen kanun teklifi tekrardan Senato ve Temsilciler Meclisi’nde
oylanir. ABD Bagkan1 kendisine gonderilen kanun tekliflerini imzalarsa bunlar
yasalagir. Veto ederse, yasamanin her iki kanadi da tigte iki cogunlukla kanun teklifini
tekrardan uygun bularak vetoyu etkisiz hale getirebilir ve kanun teklifini
yasalastirabilir.”

ABD’de kalic1 ve genel nitelikteki kanunlar, ABD Temsilciler Meclisi Yasa
Gozden Gegirme Ofisi tarafindan hazirlanan resmi nitelikte ve 53 adet genel basliktan
olusan “US Code” (ABD Kanunlar Kitab1) ismi verilen tek bir belgede
toplanmaktadir.”® Dolayisiyla US Code’un resmi nitelikli bir kanunlar kiilliyati
oldugunu sdyleyebiliriz. US Code’un yapisina bakildiginda “Title-Subtitle-Chapter-
Subchapter-Part-Section” bigiminde bir sistematigin oldugu goriilmektedir. Bu
boliimlerin kapsami Tiirkiye kanunlari sistematigi ile ortiistiirmeye calisildiginda;’’

— Title (Baslik) icin Tiirkiye hukuk sisteminde herhangi bir karsilik
bulunmamakta,

— Subtitle (Altbaglik) genel olarak Tiirkiye’deki bir kanuna tekabiil etmekte,

— Chapter (Kisim) genel olarak Tiirkiye’deki bir “Kitap”a tekabiil etmekte,

— Subchapter (Altkistm) genel olarak Tirkiye’deki “Kisim”a tekabiil
etmekte,

— Part (Boliim) genel olarak Tiirkiye’deki “Boliim”e tekabiil etmekte,

— Section (Madde) ise genel olarak Tiirkiye’deki bir kanun maddesine

tekabiil etmektedir.

5 New York University, “The Law Making Process - US Government Documents Collection”,
https://guides.nyu.edu/govdocs/lawmaking, (01.08.2022).

7 ABD Hiikiimet Yaymm Ofisi, “United States Code”, https://www.govinfo.gov/help/uscode,
(05.04.2021).

"7 Buradaki terimlerin, Tiirk hukuk sisteminde oturmus bire bir karsiliklar1 yoktur. “Chapter”, “Part” ve
“Section”in hepsi “Bolim” olarak da ¢evrilebilir. Ancak terimler arasindaki farkliligi da vermeye
calisarak parantez icerisindeki Tiirk¢e karsiliklarini kullanmanin uygun oldugu diisiiniilmektedir.
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Bu sistematikte madde numaralar altbasliklar ve altindaki boliimlendirmelerde devam
etmekte, bastan baslamamaktadirlar. Dolayistyla yalnizca Baslik ve Madde numarasi
ile bir kanun maddesinin bulunmast miimkiindiir. ABD’de US Code’a atiflarin
“[Baslik numarasi] U.S.C. §[Section Numarasi]” bi¢ciminde yapilmasi oturmus bir
uygulamadir.”® Ancak ABD’de baz1 6zel basliklar igin “[Baslik Kisaltmasi] §[Madde
Numaras1]” sekilinde de atif yapilmasi miimkiindiir. Ozellikle vergi hiikiimlerinin yer
aldig1 Baghik olan “Title 26 - INTERNAL REVENUE CODE”a “IRC §[Section
Numarasi]” sekilde atif yapilmasi da yaygin bir uygulamadir.”” Calismamizda IRC’ye
atif yapilirken bu yontem kullanilacaktir.

Yeri gelmigken IRC’nin altbashiklarini bir tablo halinde gérmek hem
sistematigin daha iyi anlasilabilmesi hem de IRC’nin kapsaminin anlasilmasi icin
faydal1 olacaktir.

Tablo 4: IRC’nin Altbasliklar1

Altbasghgm Orijinal Ismi Altbashgin Tiirkce Ismi Alt Baghgin Madde
Aralig1
§1-§ 1564

§ 2001 — § 2801

Subtitle A—Income Taxes
Subtitle B—Estate and Gift

Altbaslik A—Gelir Vergileri
Altbaslik B—Miras ve Hediye

Taxes Vergileri

Subtitle C—Employment Altbaghk C—Iistihdam Vergileri § 3101 —§ 3512
Taxes

Subtitle D—Miscellaneous Altbaslik D—Cesitli Tiiketim § 4001 — § 5000C
Excise Taxes Vergileri

Subtitle E—Alcohol, Altbaslik E—Alkol, Tiitiin ve § 5001 — § 5891
Tobacco, and Certain Other | Baz1 Diger Ozel Tiiketim

Excise Taxes Vergileri

Subtitle F—Procedure and
Administration

Altbaslik F—Usul ve Idare

§ 6001 — § 7874

Subtitle G—The Joint
Committee on Taxation

Altbaslik G—Vergilendirme
Ortak Komitesi

§ 8001 — § 8023

Subtitle H—Financing of
Presidential Election
Campaigns

Altbaslik H—Baskanlik Se¢imi
Kampanyalarinin Finansmani

§ 9001 — § 9042

Subtitle [-—Trust Fund Code

Altbaglik [—Trost Fonu Kodu

§ 9500 — § 9602

Subtitle J—Coal Industry
Health Benefits

Altbaglik J—Ko6miir Sanayi
Saglik Sigortasi

§ 9701 — § 9722

8 Georgetown University Law Library, “Federal Statutes — Bluebook Guide — Guides at Georgetown
Law Library”, https://guides.ll.georgetown.edu/c.php?g=261289&p=2383798, (05.04.2021).

7 New York University Law Library, “Federal Tax Research: Citation & Abbreviation of IRC”,
https://nyulaw.libguides.com/c.php?g=773839&p=5551958, (15.05.2021).
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Subtitle K—Group Health Altbaslik K—Grup Saglik § 9801 — § 9834
Plan Requirements Sigortas1 Sartlar
Kaynak: Cornell Law School, “U.S. Code: Title 267,

https://www.law.cornell.edu/uscode/text/26,  (31.03.2022)’den  ulasilan  bilgiler ile

olusturulmus olup Tiirkge’ye ¢eviri tarafimizca yapilmstir.

IRC disinda ABD’deki 6nemli bir diger mevzuat kaynagi da Code of Federal
Regulations yani Federal Yonetmelikler Kiilliyati’dir. Kisaca CFR de denilmektedir.
CFR’nin sistematigini bir 6rnek ile agiklayalim. “26 CFR § 1.871-14" denildiginde
bastaki “26” sayis1 baslik numarasidir. CFR ile US Code’un basliklar1 biiyiik 6l¢iide
birbirine paraleldir. Her ikisinde de vergiye iliskin hiikiimler 26 numarali baslikta
bulunur. “§” isaretinden sonraki “1” sayis1 béliim numarasidir. Bundan sonraki “871”
numarast ise yonetmeligin ilgili oldugu kanun maddesinin numarasidir. Bu numaradan

sonraki numara ise sira numarasidir.
11. ABD ANAYASASINDA VERGILENDIRME

ABD anayasasinin ziyadesiyle kisa olmasini ve Anglo-Sakson Hukuk
Sisteminde yargi igtihatlarinin dnemini yan yana koyunca ABD Anayasasinin ancak
ABD Yiiksek Mahkemesi’'nin igtihatlar1 ile anlam kazandig1 sonucuna varabiliriz.
Stiphesiz ki vergilendirme yetkisi acgisindan da ayni durum s6z konusudur. ABD
Yiiksek Mahkemesi’nin buna iligkin i¢tihadina bakmadan 6nce ABD Anayasasindaki

vergiye iliskin hiikiimler ele alinacaktir.
A. ABD Anayasasinda Vergilendirme Yetkisine fliskin Hiikiimler

ABD Anayasasi’nin 1. maddesi yasama organina ayrilmis olup 8. bdliimiinde
yasamanin yetkileri sayilmistir. Sayilan ilk yetki de vergi toplamaktir.
8. maddedeki diizenleme su sekildedir: “Kongre; bor¢lari 6demek ve ortak
savunma ile genel refahi saglamak igin vergi, giimriik vergisi ve dolayli vergiler koyma
ve toplama yetkisine sahiptir; ancak giimriik vergileri ve dolayli vergiler Birlesik

Devletlerin her yerinde aymi sekilde olacaktir.”®® Vergi konusuna iliskin ikinci bir

80 Orijinal metin su sekildedir: “The Congress shall have Power To lay and collect Taxes, Duties,
Imposts and Excises, to pay the Debts and provide for the common Defence and general Welfare of the
United States, but all Duties, Imposts and Excises shall be uniform throughout the United States.”
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diizenleme ise 1. maddenin 2. béliimiinde bulunmaktadir. Burada dogrudan vergilerin
ve Temsilciler Meclisi lyeliklerinin eyaletlere o eyaletlerdeki 6zgiir kisi sayisina
oranlanarak paylastirilacagi; vergi 6demeyen Kizilderililerin bu sayimma dahil
edilmeyecegini ve kolelerin 3/5 Ozgiir kisi®! sayilarak hesaba dahil edilecegine
hiikmedilmistir.

Burada g6z Oniline alinmasi gereken husus o donemde dogrudan vergi
kavraminin gelir {izerinden alman vergileri kapsamadigidir. Nitekim ABD
Anayasas1i’nin yurtirlige girdigi 1789 yilinda diinyada heniiz bir gelir vergisi olmayip
bugiinkii manada gelir vergisi 1799°da Ingiltere’de konulmustur.? Dolayisiyla burada
dogrudan vergi ile kastedilen aslinda herkesten esit miktarda alinan bas vergisidir.
ABD Anayasasi’nin 1. maddesinin 9. boliimiinde “Niifus sayimi ile orantili olmayan
veya burada gésterilen sayim yapilmadan, hi¢chir bas veya diger bir dogrudan vergi
konulmayacaktir.“** denilmektedir. Bu ifade de ABD Anayasasinin yazimi ddneminde

temel dogrudan verginin bas vergisi oldugunu dogrular niteliktedir.

B. ABD’de Gelir Vergisinin Anayasalligi Sorunu

ABD’nin anayasal diizenine bakildiginda dogrudan vergilerin eyaletlerin
niifuslarina orantili bir bicimde dagitilmasi gerekmektedir. Halbuki, gelir vergisi
eyaletlerin niifuslarina gére dagilan bir vergi olmayip kisi bazinda o kisinin gelirinden
alinan bir vergidir. Dolayisiyla da ABD Anayasasi ilk haliyle gelir vergisine izin
vermemekte gibi géziikmektedir. Bu sorun ancak 12 Temmuz 1909’da Kongre’den
gecerek eyalet meclislerine gonderilen ve 3 Subat 1913’te yeter sayida eyalet
meclisinin onaylamasi ile ABD Anayasasina eklenen 16. Degisiklik ile ¢oziilmiistiir.
Bu madde de “Kongre, eyaletler arasinda paylastirmaksizin ve niifus sayimina
bakilmaksizin, hangi kaynaktan olursa olsun gelir iizerine vergi koymaya ve

toplamaya yetkilidir.” denilerek gelir vergisine agikca izin verilmistir. Ne var ki,

81 Tabii ki ABD’de “Artik kéle olmadigina gére, paragrafin bu kisminin bir anlami kalmamistir.”. ABD
Ankara Biiytikelgiligi, s. 49.

82 Peter Harris, Income Tax in Common Law Jurisdictions: From Origins to 1820, Cambridge
University Press, 20006, s. 1.

8 Orijinal metin su sekildedir: “No Capitation, or other direct, Tax shall be laid, unless in Proportion
to the Census or enumeration herein before directed to be taken.”
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ABD’de ilk gelir vergisi 1913 tarihinden 6nce konulmus olup bunun nasil oldugunu
kisaca gdrmekte fayda vardir.

ABD’de ilk gelir vergisi Amerikan I¢ Savasi’nin baslamasindan kisa bir siire
sonra 1861 yilinda yiiriirliige konmustur. Bu ilk gelir vergisinde yillik 8008 iizerindeki
tiim gelirler %3 oraninda vergiye tabi tutulmustur. Konu ABD Yiiksek Mahkemesi’nin
Oniine “Springer v. United States” davasi ile gelmistir. Yiikksek Mahkeme bu dava
hakkindaki kararinda gelir vergisinin ABD Anayasasi’na uygun olduguna karar
vermistir.®*

Yiiksek Mahkeme bu dava hakkindaki kararinda gelir iizerinden alinacak bir
verginin dogrudan vergi kabul edilmesi durumunda eyaletlerin niifusuna gore
dagitilmasi gerekecegini, bu durumda da niifusu ¢cok ancak geliri az eyaletlere adaletsiz
bir sekilde biiyiik yiik getirilecegini ve ABD Anayasasinin bunu amaglayamayacagini
belirtmistir. Buradan devamla ABD Yiiksek Mahkemesi, ABD Anayasasi anlaminda
dogrudan verginin yalnizca bas ve emlak vergisini kapsadigini belirterek gelir
vergisini dogrudan bir vergi olarak kabul etmemis ve ABD Anayasasina uygun
bulmustur.® Karar hukuk terimlerinin iktisat terimlerinden ¢ok farkli anlamlara sahip
olabilecegini gostermesi bakimindan ilgingtir.

Her haliikarda ABD’deki bu ilk gelir vergisi i¢ savagin bitmesinden sonra 1872
yilinda yiirtirliikkten kaldirilmistir. Ancak bundan on bes y1l sonra 4.000$°1 asan gelirler
icin %?2’lik yeni bir gelir vergisi thdas edilmistir. Bu gelir vergisi de ABD Yiiksek
Mahkemesi Oniine getirilmistir. Ne var ki ABD Yiiksek Mahkemesi bu sefer onceki
kararindan dénerek verginin ABD Anayasasi’na uygun olmadigina karar vermistir.%

ABD Yiiksek Mahkemesi “Pollock v. Farmers' Loan & Trust Company” davasi
kararinda;

— Daha onceki dogrudan vergilerin savas zamanlarinda konuldugunu ve
savagin bitmesinden sonra da kaldirildigini hatirlatmais,
— ABD Anayasasin1 hazirlayanlarin beyanlarma bakarak, hazirlayanlarin

dogrudan dolayl vergi ayrimini alisildik sekilde anladiklarini,

8 Joseph A. Hill, “The Civil War Income Tax”, The Quarterly Journal of Economics, Cilt:8, Say1:4,
1894, 416-417.

85 ABD Yiiksek Mahkemesi, “Springer V. United States”,
https://www.law.cornell.edu/supremecourt/text/102/586, (06.04.2021).

8  Cynthia G. Fox, “Income Tax Records of the Civil War Years”,
https://www.archives.gov/publications/prologue/1986/winter/civil-war-tax-records.html, (06.04.2021).
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— ABD Yiiksek Mahkemesinin 6nceki ictihadinin, 6zellikle de Springer v.
United States’in, kisisel mallarin gelirine iliskin olmadigini dolayisiyla da
emsal teskil etmedigini,

— ABD Yiiksek mahkemesinin Onceki tiim igtihatlarinin emlak vergisini
dogrudan vergi kabul ettigini,

— Emlak vergisi ile emlakin geliri iizerinden alinan vergi arasinda bir fark
olmadigin,

— Kisilerin diger mal varlig1 degerlerinden elde ettigi gelirlerin de farkli bir
durumda olmadigini dolayisiyla dogrudan bir vergi oldugunu,

— Springer v. United States kararinda oldugu gibi bir gelir vergisinin
eyaletlerin niifuslarina orantili olarak dagitilmasinin adaletsiz olacagini
kabul etmis ancak tipki tiim eyaletlerin niifuslarina bakilmaksizin ABD
Senatosu’nda ayni sayida senatdre sahip olmasi gibi bu adaletsizligin de
Anayasanin hiikmii oldugunu

belirtmistir. Buna dayanarak da gelir vergisinin ABD Anayasasinin dogrudan vergiler
icin zorunlu tuttugu niifusa oranlama hiikmiine aykiri, dolayisiyla da hiikiimsiiz
olduguna karar vermistir.®” 1900-1910 arasinda gelir vergisine iliskin tartismalar hayat
pahalilig1, sosyal adalet i¢in devletin ekonomiye miidahale etmesi goriisiiniin
yayginlagsmasi, Avrupa’da birgok iilkede gelir vergisinin ihdas edilmesi esliginde
tekrardan baslamistir.®® Bu tartismalar ABD Anayasasina eklenen 16. Degisiklik ile
sonuc¢lanmis ve ABD Kongresi her tiirlii gelir {izerinden vergi toplama yetkisine sahip

olmustur. ABD’de gelir vergisinin hukuki temelini de bu madde olusturmaktadir.

C. ABD Anayasasinda Vergilendirme Yetkisinin Sinirlar:

ABD Anayasasinin 16. Degisikligine bakilinca ABD’de Kongre nin
vergilendirme yetkisi lizerinde pek bir sinirlama varmis gibi géziikmemektedir. ABD
Anayasasinin diger maddelerindeki bazi sinirlamalar ise ¢ok dar kapsamlidir. Mesela

8. madde uyarinca giimriik vergileri ile dolayli vergilerin cografi olarak ABD’nin her

87 ABD Yiiksek Mahkemesi, “U.S. Reports: Pollock v. Farmers' Loan & Trust Company, 158 U.S. 601
(1895)”, https://tile.loc.gov/storage-services/service/ll/usrep/usrep158/usrep158601/usrep158601.pdf,
(08.04.2021), ss. 617-637.

8 Arthur A. Ekirch, Jr., “THE SIXTEENTH AMENDMENT: The Historical Background”, Cato
Journal, Cilt:1, Say1:1, 1981, s. 171-172.
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yerinde ayni sekilde olmasi lazimdir. Lund’a gére bu madde serbest piyasa ve rekabet
esasima gore yorumlanmalidir. Dolayisiyla bu diizenlemenin amaci vergilendirme
yetkisinin bir bolgeye normalde sahip olmadigi rekabet avantaji verecek sekilde
kullanilmasmin engellenmesidir. Ne var ki, ABD Federal Mahkemesi pratiginde
maddenin pek az kullanilmis ve hicbir yasanin iptal edilmesine gerekge
yapilmamistir.%’ Dolayistyla bu hiikmiin de aslinda vergilendirme yetkisine iliskin pek
bir sinirlama getirmedigini sdyleyebiliriz.

Keza ABD Anayasasinin 1. maddesinin 9. boliimiiniin 5. paragrafinda federal
hiikiimetin, eyaletlerin ihrag ettikleri mallar lizerine glimriik veya herhangi bir vergi
koymasi yasaklanmigtir. Hilkiim hayli net oldugundan uygulamasinda bir tartigma
mevcut degildir. Ancak yine genel olarak vergilendirme yetkisi iizerine bir sinirlama
bulunmamakta, yalnizca eyaletlerin mal ihrac1 gibi 6zel bir durumda vergilendirme
yetkisi siirlanmaktadir, ki mal ihraglarina vergi konulmasinin yaygin bir uygulama
olmadig1 diisiiniiliirse maddenin ciddi bir sinirlama olarak  goriilmemesi
gerekmektedir.

Buyrukoglu ve Giiler, ABD Anayasasindaki vergilendirme yetkisine iliskin
diizenlemelerini inceledikleri calismalarinda “(...) Avrupa Birligi iiyesi iilkelerde
oldugu gibi ABD’de de vergilendirme mevzuati keyfiyetten uzaktir.” sonucuna
varmaktadir.”® Gergekten de ABD’nin vergi mevzuati keyfilikten uzaktir. Ancak yer
verdigimiz lizere ABD Anayasasi’nin federal vergilendirme yetkisine iligskin
sinirlamalart hayli az ve dar kapsamlidir. Dolayisiyla da keyfiyetten uzakligin
sebebinin ise ABD Anayasasinda degil, ABD’nin siyasi ve kurumsal yapisinda

aranmas1 gerektigi kanaatindeyiz.
III. ABD VERGI SISTEMINE GENEL BiR BAKIS

ABD federal bir devlettir ve bu sebeple federe devletler federal hiikiimetten
bagimsiz olarak vergilendirme yetkisine sahiptir. Ancak Tiirkiye ile yapilacak bir

kargilastirmada federal diizeydeki vergilendirme daha mantikli bir sonug

8 Nelson Lund, “The Uniformity Clause”, The University of Chicago Law Review, Cilt:51, 1984,
ss.1193, 1217.

% Selguk Buyrukoglu ve Ahmet Giiler, “AB Ulkelerinde Ve ABD’de Vergileme Yetkisinin Kullanimina
Izin Veren Hiikiimlerin Tiirk Anayasasinda Yer Alan Hiikiimlerle Karsilastirilmas1”, Sosyal ve Beseri
Bilimler Dergisi, Cilt 3, No 2, 2011, s.149.
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vereceginden, calismada yalnizca federal vergilendirme boyutu ele aliacaktir.
Konunun hukuki boyutunu incelemeden 6nce ABD’de vergilerin biitce gelirleri

igerisinde nasil bir yere sahip oldugunu gérmek faydali olacaktir.

A. ABD Biitcesinde Vergilerin Yeri

2021 yili icin ABD federal biitcesinin en biiylik gelir kalemlerini asagidaki
tabloda gdrmek miimkiindiir.

Tablo 5: 2021 Yili ABD Federal Biit¢e Gelirleri (Milyon USD)

Gelir Tiirii | Gelir Kurumlar | Sosyal Mal ve Diger Toplam
Vergisi Vergisi Guvenlik | Hizmetlerden | Gelirler
Vergisi Alinan
Vergiler

Gelir 2.044.377 | 371.831 1.314.088 | 75.274 241.542 | 4.047.112
Miktart:
Toplam %50,5 %9,2 %32,5 %1,9 %06 %100
Icerisindeki
Orani

Kaynak: White House, “Historical Tables”, https://www.whitehouse.gov/omb/historical-
tables/, (01.04.2022)’dan ulasilan bilgiler ile olusturulmustur.

Burada 6zellikle gelir vergisinin %50,5 ile federal biit¢e gelirlerinin ¢ok biiyiik
bir kismint olusturmast dikkat ¢ekicidir. Sosyal giivenlik vergileri ise Tiirkiye’deki
sosyal giivenlik primlerine tekabiil etmekte olup gelir lizerinden alinan bir vergidir. Bu
da ABD’de gelir iizerinde alinan vergilerin toplam federal biitce gelirlerinin yaklasik
%92’sini olusturdugu anlanima gelmektedir. Ancak burada sunulan verilerin yalnizca
federal vergilere iliskin olduklari; eyaletlerin ve yerel yonetimlerin gelirlerinde ise

dolayl vergilerin agirliginin daha fazla oldugu da g6z 6niinde tutulmalidir.

B. ABD Mevzuatinda Gelir Vergisi

ABD’de federal vergilerin U.S. Code’un 26. baslig1 olan “Internal Revenue
Code(IRC) — Federal Gelir Yasasi”nda yer aldigindan bahsetmistik. IRC’nin A alt
basliginda da gelir vergilerine yer verilmistir ki, sermaye piyasalarindan elde edilen
gelirlerin vergilendirilmesine iliskin hiikiimler bu alt baslikta yer almaktadir.

Dolayisiyla incelememizi genel olarak bu alt baslik tizerinde yapacagiz. Bu alt baglik
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altinda 1564 tane madde bulundugu diisiiniilirse ABD’deki diizenlemelerin ne kadar
detayl1 oldugu fark edilecektir.

A alt bashigina baktigimizda da ¢alisma konumuzu ilgilendiren kisimlarmin
“Normal Vergiler ve Ek Vergiler” isimli 1. kisim ve “Yerlesik Olmayan Yabancilar ve
Yabanci Sirketlerde Vergi Tevkifat1” isimli 3. kisim oldugu goriilmektedir. 1. kisim
altinda hem kurumlarin hem de gergek kisilerin vergilendirilebilir gelirleri tizerinden
vergi 6demekle ylikiimlii olduklar1 belirtilmistir. Diger bir deyisle, ABD’de kurumlar
vergisi ile gelir vergisi ayr1 kanunlarda diizenlenmemistir. Bu da aksi belirtilmemisse
veya aksi madde metninden anlasilmiyorsa bir hiikkmiin hem gergek kisiler hem de
kurumlar agisindan gecerli oldugu anlamina gelmektedir.

ABD vergi kanunlar1 Tiirkiye’dekinden farkli bir sistematige sahiptir. Ancak
calismamizda karsilastirilabilir olmasi agisindan ABD Gelir Vergisi, Tiirkiye’de

gecerli sistematik ile incelenecektir.

1. Verginin Konusu

IRC §1°de kisilerin “vergilendirilebilir gelirlerinin” hangi oranlara gore
vergilendirilecegi tablolar halinde belirtilmistir. Benzer bir sekilde IRC §11°de
kurumlarin “vergilendirilebilir gelirlerinin” %21 oraninda vergiye tabi tutuldugu da
belirtilmistir. Dolayisiyla hem ger¢ek kisiler hem de kurumlar agisindan verginin

konusu “vergilendirilebilir gelir”dir.

2. Verginin Miikellefi ve Muafiyet

IRC i¢inde miikelleflerin ayr1 olarak tanimlandigi bir madde bulunmamaktadir.
Bu vergilerin miikelleflerinin kimler olduklar1 gelir ve kurumlar vergisini koyan
maddelerden cikartilabilir. Gelir vergisi agisindan IRC §1°e bakildiginda tiim gercek
kisilerin gelir vergisi miikellefi oldugu goriilmektedir. Ancak yine ayni maddede,
Tiirkiye’dekinden farkli olarak, gergek kisilerin medeni durumlarina gore farkl vergi
dilimlerine tabi olduklar1 da goriilmektedir. Bu vergi dilimlerinin detaylarina vergi

oranlarindan bahsederken deginilecektir.
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Buna ek olarak IRC §1°de terekeler (estate) ve trustlar’' da gelir vergisi
O6demekle miikellef tutulmuslardir. Bunlarin ayri bir tiizel kisilikleri yoktur. Terekeleri
idare edenler terekeler mirasgilara dagitilmadiklar1 ve gelir yarattiklar siirece tereke
adina gelir vergisi beyan etmek ve bu vergiyi terekeden 6demekle ytikiimliidiir.

Trust ise, Anglo-Sakson Hukuk Sistemine 6zel {i¢ tarafli bir hukuki iliskidir.
Trust’un Tiirk Hukukunda tanimi1 gérece yeni bir tarih olan 13 Temmuz 2021 tarihinde
Resmi Gazete’de yayimlanan 529 numarali Vergi Usul Kanunu Genel Tebligi’nde
yapilmistir. Burada Teblig m.2/1-c’de trust “Bir malvarliginin belirli bir lehtar ya da
lehtar grubunun yararlanmasi i¢in, malvarligimin maliki olan sézlesme kurucusu
tarafindan, séz konusu malvarliginin yonetimi, kullanimi ya da sozlesmede belirtilen
diger tasarruflarda bulunulmasi amaciyla sézlesmeyi icra eden bir miitevellinin
kontroliine birakilmasint hiikiim altina alan hukuki iliski” olarak tanimlanmuistir.
ABD’de mallarin kontroliine birakildig: kisi trust’in elde ettigi gelirleri beyan etmek
ve bunlar i¢in trust’tan gelir vergisi 6demekle yilikiimluidiir.

Kurumlara agisindan ise, IRC §11°de kurumlarin tiimii iizerine bir vergi
konuldugu belirtilerek, miikellefin kurumlar oldugu agiklanmistir. IRC §7701 (a)
(3)’te kurum kavraminin, association’lar1, sermaye sirketlerini ve sigorta sirketlerini
icerdigi belirtilmistir. “Association” genel olarak dernek olarak terciime edilse de,
ABD’de “belirli bir amag¢ i¢in bir araya gelmis kisi toplulugu” olarak ifade
edilmektedir.”? Bu da siyasi partiler, dernekler ve benzeri her tiirlii kisi toplulugunun
gelir elde etmeleri durumunda ABD’de kurumlar vergisi miikellefi olduklar1 anlamina
gelmektedir. Bu bakimdan ABD’de kurumlar vergisi miikellefiyetinin hayli genis
kapsamli oldugu ifade edilebilir.

Kurumlar agisindan deginilmesi gereken bir bagka miihim husus ABD’de
vergisel acidan kurumlarm ikiye ayrildigidir: S Kurumlar ve C Kurumlar. Ozel bir
secim yapilmadigi siirece tiim kurumlar C kurum statiisiindedir. Ancak IRC §1361 ve
devami maddelerinde bazi sartlar1 (100°den az hissedar ve tek bir hisse sinifina sahip
sirketler gibi) tasiyan C kurumlara S kurum olarak vergilendirmeyi se¢cme ve

boylelikle, ayr bir tiizel kisilik olmalarina ragmen, gelirlerini kurumlar vergisine tabi

91 “trust” yerine bazen “trost” kullaniliyorsa da, buradaki trust Rekabet Hukukuna ait bir kavram olan

“trost”ten farkli oldugundan trust olarak kullanilacaktir.
%2 IRS, “Definition of an Association”, https://www.irs.gov/charities-non-profits/definition-of-an-
association, (15.05.2021).
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olmaksizin ortaklarina dagitarak bu gelirleri ortaklarinin gelir vergisi kapsamina
sokma imkani taninmistir. Bu bakimdan ABD’de kurumlar vergisinin uygulama alani
yalnizca biiyiik sirketler ile sinirli oldugunu sdyleyebiliriz.

Ayrica Tiirkiye’deki adi ortaklik kavramina benzeyen ve ABD’de yaygin
uygulamasi olan partnership’lerin IRC §701 ve devami maddeleri uyarinca de ayr1 bir
vergi miikellefiyeti yoktur. Bunlarin elde ettigi gelirler de ortaklarina dagitilmakta ve
ortaklarinin geliri olarak vergilendirilmektedir.

Muafiyetler, IRC §501-§530 arasinda “Muaf Orgiitler” bashg altinda yer
almaktadir. Burada “orgiit” ifadesi sirketler, vakiflar vb. farkli yapilanmalari i¢erecek
sekilde genis bir anlamda kullanilmaktadir. Cesitli kurallara tabi tutulmakla birlikte
vergiden muaf Orglitler genel olarak kar amaci giitmeyen cesitli oOrgiitlerden
olusmaktadir. Bunlarin igerisinde yalnizca bilimsel, egitim, kiiltiirel vb. kar amaci
giitmeyen konularla ugragan orgiitler, ticaret odalari, kar amaci gilitmeyen sosyal

kuliipler, is¢i orgiitleri, ciftci kooperatifleri bulunmaktadir.

3. Tam ve Dar Miikellefiyet

ABD’de sozciik olarak tam miikellef ve dar miikellef kavramlarinin tam bir
karsilig1 bulunmamaktadir. Ne var ki, kisilerin yurtdisi gelirlerinin vergiye tabi olup
olmamasi acisindan bir ayrim ABD’de de oldugundan; esasinda ABD’de bir tam
miikellefiyet ve dar miikellefiyet ayrimindan bahsedilebilmektedir.

ABD, diinyanin kalanindan farkli olarak vergilemede vatandashk esasini
uygulayan tek iilkedir.”> Diger bir deyisle ABD vatandaslari, ABD’de ikamet
etmeseler bile ABD disinda elde ettikleri gelirler icin ABD’de vergi 0demekle
yiikiimliidiirler. Buna ek olarak ABD’de ikamet eden ve ABD vatandasi olmayan
kisiler de ABD disindan elde ettikleri gelirler icin ABD’de vergi 6demekle
ylikiimliidiir. Bu bilgiler 1518inda ABD’de tam miikelleflerin ikamet ettikleri yere
bakilmaksizin ABD vatandaslarindan ve ABD’de ikamet eden yabancilardan olustugu
sOylenebilir ve buradan hareketle ABD’de dar miikelleflerin, ABD vatandagi olmayan

ve ABD’de ikamet etmeyen kisiler olduklar1 sonucuna varilabilir.

% Montano Cabezas, “Reasons for Citizenship-Based Taxation?”, Penn State Law Review, Cilt: 121,
Say1: 2016, s.102,
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ABD’de gercek kisilerin ikametgahlarinin belirlenmesinde iki Olgiite
bakilmaktadir. ilk olarak, kisilerin ABD’de kalmak icin devamli ikamet iznine sahip
olup olmadig1 dikkate alinmaktadir. Kisilerin tam miikellefiyeti ikamet izniyle birlikte
ABD’ye girmeleri ile baslamakta ve ikamet izni siiresince devam etmektedir.”* Yani
ikamet izni siiresince kisinin ABD disina c¢ikip burada kalmasit ABD’deki tam
miikellefiyetinin devamina engel degildir.

ABD’de ikametgahin belirlenmesindeki diger 6lgiit ise, kalma siiresidir. Egitim
saglik ve benzeri gegici sebepler disinda kisilerin bir yil i¢inde 31 giinden fazla
ABD’de bulunmasi veya kisilerin geriye dogru ii¢ yillik zaman zarfinda 183 giinden
(geriye dogru ikinci yilda ABD bulunulan giin sayist iige, ii¢lincii yildakiler ise altiya
boliinerek hesaba dahil edilir) fazla ABD’de bulunmasi hallerinde kisilerin ikametgahi
ABD’de sayilmaktadir.” Tiirkiye’de yerlesme 6lciitiiniin bir takvim y1l1 igerisinde alt1
aydan fazla oturma oldugu g6z oniine alinirsa ABD’de bu 6l¢iiniin ciddi 6l¢iide diisiik
belirlendigini sdyleyebiliriz. Ancak ABD’de “closer connection exception - daha
yakin bag istisnas1” adi verilen genis kapsamli bir istisna da bulunmaktadir.

Daha yakin bag istisnasinda; bir kisi bir y1l i¢erisinde ABD’de 183 giinden az
bulunmussa ve kisinin mali ikametgah1®® bir baska devlette ise bu kisi ABD mukimi
sayllmamakta ve dolayisiyla dar miikellef kabul edilmektedir.’’ Bu istisnanin bir baska
devlette mali ikametgahin bulunmasi gibi pek ¢cok durumda saglanacak bir kosula
dayandigini diistiniirsek aslinda ABD’de de kalma 6lciitiiniin de Tiirkiye’deki gibi alt1
aydan fazla kalma seklinde benzerlik gosterdigi ifade edilebilir.

Kurumlarin miikellefiyetleri konusunda ise ABD’de kurulus yeri esasi
gecerlidir. Yani ABD’de veya ABD hukukuna tabi olarak kurulmus kurumlar, ABD
disindan elde ettikleri gelirler i¢in de ABD’de vergi 6demekle yiikiimliidiir ve

dolayisiyla da tam miikelleftir.”®

% IRS, “Alien Residency - Green Card Test”, https://www.irs.gov/individuals/international-
taxpayers/alien-residency-green-card-test, (14.05.2021).

93 IRS, “Substantial Presence Test”, https://www.irs.gov/individuals/international-
taxpayers/substantial-presence-test, (14.05.2021).

% Aslinda kullanilan tam ifade “tax home”dur, “tax home” da kisinin islerini yaptg1 veya calistig1 genel
yer olarak tanimlanmaktadir. “Vergi evi” anlasilir olmayacagindan mali ikametgah kavraminin
kullanilmast tercih edilmistir.

9% IRS, “Closer Connection Exception to the Substantial Presence  Test”,
https://www.irs.gov/individuals/international-taxpayers/closer-connection-exception-to-the-
substantial-presence-test, (14.05.2021).

% IRS, “Foreign Persons”, https://www.irs.gov/individuals/international-taxpayers/foreign-persons,
(14.05.2021).
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Kisi ve kurumlarca elde edilen gelirlerin ABD’de mi yoksa baska bir iilkede
mi elde edildigine iliskin kurallar IRC §861-865 arasinda “Source Rules and Other
General Rules Relating to Foreign Income — Yabanci Gelirlere Iliskin Kaynak
Kurallar1 ve Diger Genel Kurallar” bashgi altinda detayli bir sekilde verilmistir.
Bunlar1 ABD i¢ Gelir Servisi(Internal Revenue Service-IRS) asagidaki gibi bir tabloda
Ozetlemektedir.

Tablo 6: ABD’de Gelirlerin Elde Edilme Yerlerini Belirleyen Etmenler

Gelir Tiri Kaynagi Belirleyen Etmen
Ucret Hizmetin yapilma yeri
Ticari Kazang
- Hizmet Hizmetin yapilma yeri
- Satin alinan mallarin satilmasi Mallarin alinma yeri
- Uretilen mallarm satilmasi Mallarmn {iretilme yeri
Faiz Odeyenin ikametgahi
Kar Pay1 Odeyenin ABD sirketi olup olmamasi
Kira Malin bulundugu yer
Gayri maddi hak kazanglar1
- Dogal kaynaklar tizerindeki haklar Bulunduklar1 yer
- Patent telif vb. Kullanildiklar yer
Tasinmaz satis1 Tasimmmazin bulundugu yer
Kisisel mallarin satisi Satanin mali ikametgahi
Emeklilik birikimi karsiliginda odenen | Maasa hak kazandiran hizmetin yapildig:
maaslar yer
Emeklilik birikimlerinin yatirim gelirleri Emeklilik fonunun bulundugu yer

Kaynak: IRS, 2020 Publication 519”7, s. 11, (Tax Guide for Aliens),
https://www.irs.gov/pub/irs-pdf/p519.pdf, (15.05.2021).

ABD’de dar miikellefler agisindan onem arz eden bir bagska husus da dar
miikelleflerin ABD’deki is ve ticaretlerine iligskin gelirleri ile diger gelirlerinin farkl
sekillerde vergilendirildigidir. Bunlara iligkin kurallar IRC §871-898 arasinda detayli
bir sekilde yer almaktadir. Ozetle, dar miikelleflerin ABD’deki is ve ticaretlerine
iliskin gelirleri tam miikellefler ile biiyiik 6l¢ciide ayni sekilde vergilendirilmektedir.
Ancak dar miikelleflerin diger gelirleri -ki bunlarin i¢inde ¢alisma konumuz agisindan
ziyadesiyle dnemli kar pay1, faiz ve deger artis kazanglar1 da bulunmaktadir- %30’luk
sabit bir oranda vergilendirilmektedir.”” Ayrica ABD’de bu %30’luk vergiye paralel
bir %30’luk vergi kesintisi uygulamasi da bulunmaktadir. Kesinti uygulamasinin

detaylar1 IRC §1441-1446 arasinda verilmis olup dar miikellef gercek kisilere

9IRS, Tax Guide for Aliens, s. 18.
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uygulanacak kesinti IRC §1441°de, dar miikellef kurumlara uygulanacak kesinti ise
IRC §1442°de yer almaktadir.

IRC §1441 uyarinca yabanci gercek kisilere IRC §1441(b)’de sayilan gelir
kalemlerini G6deyenler yapacaklart 6demelerden %30 vergi kesintisi yapmakla
miikelleftir. Kesinti yapilacak kalemler genel olarak faiz, kar payi, ticret, gayri maddi
haklarin satisindan elde edilen gelirler ve diizenli diger 6demelerden olugmaktadir.
Burada deger artis kazanglarinin kesintiye tabi tutulmadigina dikkat edilmelidir. Dar
miikellef kurumlar agisindan da ¢ok benzer bir durum s6z konusudur. Dar miikellef
kurumlara yapilacak 6demelerden yapilacak vergi kesintileri IRC §1442°de, gercek
kisilere yapilacak ddemelerden yapilacak vergi kesintilerini belirleyen IRC §1441°e
atifla belirlenmis, yalnizca kurumlar i¢in baz1 6nemsiz uyarlamalar yapilmistir. Diger
bir deyisle dar miikellef kurumlara yapilan faiz, kar payi, iicret, gayri maddi haklarin
satisindan elde edilen gelirler ve diizenli diger 6demeler gibi gelir kalemlerinden yine
%30 vergi kesintisi yapilmasi gerekmektedir. ABD’nin taraf oldugu vergi
antlagmalariin, daha diisiik vergi oran1 6ngordiigii hallerde ise bu diisiik vergi oranlari
uygulanacaktir.

Gortilecegi lizere ABD’de dar miikelleflerin ABD’deki is ve ticaretleri diginda
elde ettikleri gelirler genel olarak %30 vergiye tabi olup bu vergi yiikiimliligi de
genel olarak %30 vergi kesintisi ile 6denmektedir. Ancak burada vergi kesintisinin
nihai olmadigi, vergi kesintisi ile tamamen 6denmemis vergi ylikiimliiliigli olmasi

durumunda miikelleflerin beyanname vermek zorunda olduklarini da belirtelim.!®

4. istisnalar

ABD’de vergiden istisna tutulmus kazanglar temel olarak IRC §101-140
arasinda “Items Specifically Excluded from Gross Income” (Briit Gelire Ozellikle
Katilmayan Kalemler) baslig1 altinda sayilmistir. Hayli detayli ve ¢esitli sartlara tabi
olmakla beraber gelir vergisinden istisna tutulmus kazanglart su sekilde
ornekleyebiliriz: Hayat sigortalarindan alinan tazminatlar, eyalet tahvillerinin

getirileri, tazminatlar, bazi bor¢larin ibra edilmesi, gazilerin bazi tazminatlari, burslar,

100 TRS, Tax Guide for Aliens, s. 35.
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Kizilderililere yapilan bazi yardimlar. Sermaye piyasalarindan elde edilecek gelirlere

uygulanacak istisnalara ise ileride deginilecektir.

5. Matrahin Belirlenmesi

ABD’de verginin konusunun kisilerin “vergilendirilebilir geliri” oldugu ifade
edilmisti. Terminoloji olarak ABD’de ayr1 bir matrah kavrami olmayip
“vergilendirilebilir gelir” kavrami matrah anlaminda kullanilmaktadir. Matraha iliskin
maddeler IRC §61-291 arasinda ve “Computation of Taxable Income”
(Vergilendirilebilir Gelirin Hesaplanmasi) basligi altinda toplanmistir. Bu baslik
altinda briit gelir kavramindan yer yer indirimler yapilarak kisilerin vergilendirilebilir

gelirlerine ulagilmaktadir.

a) Briit Gelir

IRC §61°de “Briit gelir, bu altbashik altinda aksi belirtilmemisse, hangi
kaynaktan gelirse gelsin tiim gelir anlamina gelmektedir.” seklinde tanimlanmistir.
Daha sonra da bunlarla sinirli olmadigi 6zellikle belirtilerek {icret, ticari kazang, faiz,
kira, kar payi, emekli maasi, bor¢tan kurtulma gibi baz1 kalemlerin briit gelire dahil
oldugu agiklanmistir. Gelirin genis bir sekilde tanimlandigimi ve ¢esitli gelir
kalemlerinin sinirlayict olmayan bir sekilde sayildigini g6z dniine alirsak, ABD’de safi
artis teorisinin benimsendigi ifade edilebilir.

Burada sayilanlarin disinda IRC §71-91 arasindaki maddelerde de gelir igine
Ozellikle dahil oldugu belirtilen birtakim unsurlar sayilmistir. Bunlar daha ziyade
gelire dahil olup olmadiginda siipheye diisiilebilecek sigortalardan alinan cesitli

o0demeler, odiiller, igsizlik yardimlar1 gibi kalemlerdir.

b) Diizeltilmis Briit Gelir

IRC §62°de “diizeltilmis briit gelir” kisilerin briit gelirlerinden bu maddede
sayilan indirimlerin yapilmasi sonucu elde edilen tutar olarak tanimlanmistir. IRC
§62’de sayilan indirimler ¢ogunlukla IRC’nin diger maddelerine atifla belirtilmistir.

Bunlarin iginde is ve ticarete iligkin giderler, iicretli c¢alisanlarin calismalar
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cergevesinde yaptiklari ¢esitli harcamalar gibi kisilerin malvarliklarindaki gercek artist
bulmaya yonelik olanlarin yani sira ayrimcilik davalari i¢in yapilan masraflar, bagislar

gibi daha sosyal amacli indirimler de yer almaktadir.

c) Vergilendirilebilir Gelir

IRC §63’de “Vergilendirilebilir gelir” kavrami kisilerin ayarlanmig briit
gelirinden IRC §63°de belirtilen indirimler yapildiktan sonra kalan tutar olarak
tanimlanmustir. IRC §63°de iki gesit temel indirim mevcuttur. Biri standart indirim,
digeri ise ayrintili indirimdir (itemized deduction). Burada akla 6zellikle IRC §62’ye
ek olarak neden bu maddede de ¢esitli indirimlerin yer aldig1 gelmektedir.

IRC §63’te belirtilen indirimlerden ancak ayrmtili indirim usuliiniin secilmesi
halinde yararlanilmast miimkiindiir, standart indirim usuliinde ise bunlardan
yararlanilmas1 miimkiin olmamaktadir. Dolayisiyla bazi indirimlerin IRC §62°de yer
almasi ile bu indirimlerin standart indirim usulii secilse dahi yapilabilmesine izin
verilmektedir.

Standart indirimde kisilerin briit gelirleri sabit miktarlarda azaltilarak
vergilendirilebilir gelirleri belirlenmektedir. Bu uygulama, Tiirkiye’de gayrimenkul
sermaye iratlarina uygulanan gotiirii gider usuliine benzemektedir. 2021 yilt igin
standart indirim tutarlari bekar miikellefler i¢in 12,5508, evli olup esi ile birlikte
beyanname veren miikellefler igin 25,1008, evli olup ayr1 beyanname veren
miikellefler i¢in 12,5508, ev reisi olarak beyanname veren miikellefler igin ise 18,8003
olarak belirlenmistir.'”! Her haliikarda IRC §63(f)’de cesitli maddelere atifla sayilan
bir kisim indirimden, standart indirim usulii secilse bile yararlanilabilecegi hiikiim
altina alinmistir. Bunlardan ¢ogu miktar ve uygulama kapsamu itibariyle kiigiiktiir ve
sermaye piyasalarindan elde edilen gelirler ile ilgili degildir.

Ayrintili indirimde, standart indirimin tersine miikellefler yaptiklar1 gesitli
masraflar1 beyannamelerinin ekinde verecekleri bir formda beyan ederek gelirlerinden
diisebilmektedirler. Bunlar IRC §161-250 arasinda ziyadesiyle detayli bir sekilde

sayillmis ve hem gercek kisilerin hem kurumlarin, yalnizca gergek kisilerin, yalnizca

101 Kelly Philips Erb, “IRS Releases 2021 Tax Rates, Standard Deduction Amounts And More”,
https://www.forbes.com/sites/kellyphillipserb/2020/10/26/irs-releases-202 1 -tax-rates-standard-
deduction-amounts-and-more/, (19.04.2021).
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kurumlarm, yararlanabilecekleri olarak smiflandirilmistir. Bunlardan bir kismi
sermaye piyasalarindan elde edilen gelirleri ilgilendirmekte olup bunlarin detaylarina
ilgili gelirler incelenirken deginilecektir. Kanunen kabul edilmeyen indirimler ise IRC

§261-280H arasinda sayilmaistir.

d) Zarar Mahsubu

Matrah belirlenirken 6zel olarak deginilmesi gereken bir konu da zarar
mahsubudur. ABD zarar mahsubu 2017 ve 2020’de cikartilan iki gecici yasa ile
oldukca karisik bir sekilde diizenlenmis bir konudur. Bu yasalarin gegici niteligi
sebebiyle zarar mahsubu farkli yillarda farkl sekillerde yapilmakta olup yalnizca 2020
yil1 zararlarinin nasil mahsup edilecegini temel hatlar ile incelemek miimkiindiir.

Kisilerin vergilendirilebilir gelirlerinin sifirdan az ¢ikmasi durumunda genel
olarak bir zarardan s6z edilebilir. Ancak burada ticari olmayan mal alis satislarindan
olusan zarar hesaba katilmazken, ticari olmayan faaliyetler neticesinde olusan zararin
ticari olmayan kazanci asan kismi da zarar hesabma girmemektedir.'> Dolayisiyla
zarar hesabi biiylik ol¢iide ticari zararlardan meydana gelmektedir.

Zararin bu sekilde belirlenmesinden sonra zararin ileriye dogru mahsup
edilmesi miimkiin oldugu gibi geriye dogru da mahsubu miimkiindiir. Geriye dogru
mahsupta, kisiler zararin1 geriye dogru bes yildaki matrahlarina mahsup edip o yillar
icin ddedikleri vergiler icin vergi iadesi alabilirler. Ileri dogru mahsupta ise kisiler
gelecek yillardaki matrahlari zararlarina mahsup ederek azaltabilirler. ileriye dogru

mahsupta bir siire sinir1 yoktur.'%?

6. Oran

ABD’de bir kisim gelir “capital gain” baglig1 altinda toplanmak suretiyle diger
gelirlerden ayrilmakta ve daha diisiik bir oranda vergilendirilmektedir. Once normal

vergi oranlar1 daha sonra da capital gain kavrami ve oran1 hakkinda bilgi verilecektir.

102 TRS, “Publication 536 (2020), Net Operating Losses (NOLs) for Individuals, Estates, and Trusts”,
https://www.irs.gov/publications/p536, (05.08.2021).
103 IRS, “Publication 536 (2020).
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a)

Normal Vergi Oranlan

ABD’de kurumlar agisindan vergi orant %21 olarak belirlenmisken gercek
kisilerin vergi oranlar kisilerin evli olup olmadiklarina, birlikte beyanname verip

vermediklerine gore degisen bir sekilde diizenlenmistir. 2021 yil1 icin ABD’de gelir

vergisi dilimleri su sekildedir:

Tablo 7: 2021 Yili ABD Gelir Vergisi Dilimleri

Vergi

Evli, Birlikte

Evli, Ayr1 Ayri

3104
OramBekar (71 Beyanname Veriliyor Beyanname Veriliyor
10% (0$ - 9.9508 0$ - 14.200$% 0$ - 19.900% 0$ - 9.950%

12% 9.9508- 40.525$ 14.2008 - 54.200$  19.900$ - 81.0508  9.9508 - 40.525%

22%

40.5258% - 86.375%

54.2008 - 86.350%

81.0508 - 172.7508

40.5258 - 86.375%

24%

86.375% - 164.925%

86.350% - 164.9008

172.7508 - 329.850%

86.375% - 164.9258

32%

164.9258 - 209.425%

164.9008 - 209.400%

329.8508 - 418.850%

164.9258 - 209.425%

35%

209.425§ - 523.6008

209.4008 - 523.600$%

418.8508 - 628.300$

209.425§ - 314.150%

37% (523.6008 + 523.600% + 628.300% + 314.1508 +
Kaynak: IRS, “Revenue Procedure 2020-45”, https://www.irs.gov/pub/irs-drop/rp-20-45.pdf,

(12.04.2021)’dan ulasilan bilgiler ile olusturulmustur.

b) “Capital Gain” Kavram ve Oram

“Capital gain” kavrami sermaye geliri olarak dogrudan terciime edilebilirse de
icerigi incelendiginde deger artis kazanci kavramini kullanmanin daha uygun olacagi
goriilecektir. ABD’de deger artis kazanci IRC §1222°de tanimlanmistir. Buna gore
deger artis kazanci, bir yildan uzun siire elde tutulan “capital asset”lerin (sermaye
mali) satilmasi sonucu elde edilen net gelirin bir yildan az stire ile elde tutulan sermaye
mallarinin satis1 sonucu elde edilen zarar1 agan kismidir. Sermaye mali kavrami da IRC
§1221°de detayli olarak tanimlanmistir. Bu noktada ABD yasalarinda ve genel
kullanimdaki bir terimsel farkliliga isaret etmek uygun olacaktir.

Yasada deger artis kazanci kavrami, yalnizca bir yildan uzun siire elde tutulan
malvarlig1 degerlerinin satilmasi sonucunda elde edilen gelir i¢in kullanilmaktadir.

Genel kullanimda ise deger artis kazanci kavrami, elde tutulma siiresine bakilmaksizin

104 By reisi ifadesi bilerek tercih edilmistir. Ingilizcesi, “Head of household” olarak gegen bu ifade, bir
evin giderlerinin en azindan yarisini karsilayan ve bu evde kendisine bagli olarak bir kisiyi bulunduran
kisiler i¢in kullanilmaktadir. Mesela bosanmis ve ¢ocuguna bakan bir kisi bu kapsamda
degerlendirilmektedir.
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malvarligr degerlerinin alinip satilmast sonucunda elde edilen gelir igin
kullanilmaktadir. Malvarlig1 degerlerinin bir y1ldan uzun siire elde tutulup satilmasi ile
elde edilen gelir i¢in ise “long term capital gain” (uzun déonem deger artis kazanci), bir
yildan az elde tutulup satilmasi ile elde edilen gelir ise “short term capital gain” (kisa
donem deger artis kazanci) olarak ifade edilmektedir. Caligmamizda uzun dénem-kisa
donem ayrimini verebilmek adina bu terimler kullanilacaktir. Bir gelirin uzun donem
veya kisa donem deger artis kazanci sayilmasi nasil bir sonu¢ dogurmaktadir? Bu
konuya su sekilde agiklik getirebiliriz.

Kisa dénem sermaye kazanglar olagan sekilde vergilendirilmektedir. Onemli
degisiklik ise uzun dénem sermaye kazanglarindadir. Uzun donem deger artis
kazanclari, olagan gelir vergisinden farkli ve daha diisikk bir tarifeye gore
vergilendirilmektedir. Ancak uzun donem deger artis kazanglarinin vergi oranlari
normal vergi orani tarifesinden farkli bir mantiga sahiptir.

Miikellefin tiim uzun donem deger artis kazanci, miikellefin toplam
vergilendirilebilir gelir miktarina gore belirlenen tek bir oranda vergilendirilmektedir.
Mesela bekar bir miikellefin toplam vergilendirilebilir gelirinin 40.400$ - 445.850%
arasinda olmasi durumunda bu kisinin uzun dénem sermaye kazancinin tamami %15
oraninda vergilendirilmektedir. Buna gore 2021 yili i¢in uzun dénem deger artis
kazanglarina uygulanan vergi oranlarini agagidaki tabloda gérmek miimkiindiir.

Tablo 8: 2021 Yili ABD Uzun Dénem Deger Artis Kazanci Vergi Dilimleri

Beyan Sekli ve Miikellefin Toplam Vergilendirilebilir Geliri
. Evli, Birlikte Evli, Ayr1 Ayn
Vergi .
Bekar Ev Reisi Beyanname Beyanname
Orant o e
Veriliyor Veriliyor
0% 0$ - 40.400% 0$ - 54.100% 0$ - 80.800% 0$ - 40.400%
15% 40.4008 - 445.850$ |54.1008% - 473.7508 80.800$ - 501.600$ 40.400$ - 250.800%
20%  |445.8508+ 473.7508+ 501.600$+ 250.8008+

Kaynak: IRS, “Revenue Procedure 2020-45”, https://www.irs.gov/pub/irs-drop/rp-20-45.pdf,
(12.04.2021)’dan ulasilan bilgiler ile olusturulmustur.

ABD’deki deger artis kazanglar1 ile deginilmesi gereken bir diger nokta ise
kurumlarin durumudur. ABD’de kurumlar vergisi beyannamesinin igerisinde deger
artis kazanglar1 ayr1 bir gelir kalemi olarak sayilmaktadir. Ancak deger artis
kazanglarin1 ayr1 bir orana tabi tutan madde IRC’nin “Tax on Individuals”(Gergek
Kisiler icin Vergi) bashgt altinda yer aldigindan, bu madde kurumlara

uygulanmamakta ve kurumlarin uzun doénem deger artis kazanglar1 ayr1 bir vergi
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oranina tabi olmamaktadir. Diger taraftan, deger artis kazancglarini tanimlayan ve
diizenleyen IRC §1201-1298 maddeleri genel olarak gercek kisi — kurum ayrimi
yapmamakta oldugundan bunlar kurumlara da uygulanmaktadir. Yani uzun dénem
sermaye kazancina baglanan en 6nemli sonug¢ olan diisiik vergi orani uygulanmasi
kurumlar agisindan gegerli degildir, ancak deger artis kazanglarina baglanan diger

sonuclar genel olarak kurumlar agisindan da gegerlidir.
7. Vergiden Indirimler

ABD’de vergiden indirilebilecek kalemler(tax credits) IRC §21-53 arasinda
say1llmistir. Yine burada da ¢ogu indirim detayli kurallara tabi tutulmustur.

IRC §21-26 arasinda vergi iadesine hak kazandirmayan indirimler sayilmistir.
Bunlarin i¢inde ¢ocuk sahipleri, yaslilar, engelliler, konut kredi faizi 6deyenler, enerji
verimliligi yatirimlar1 yapanlar i¢in ¢esitli sosyal amagh vergi indirimleri
bulunmaktadir. IRC §31-37 arasinda ise kesinti suretiyle ddenen vergiler, licret benzeri
gelirlerin belirli yilizdeleri, saglik sigortasi masraflari, fazla ddenen vergiler gibi vergi
iadesine konu edilebilecek c¢esitli indirimlere yer verilmistir. Bunlarin disinda IRC
§21-53 aras1 maddelerin kalaninda ticari isletmelere yonelik bircok baska vergi

indirimine ve bunlarin nasil hesaplanacagina iliskin detayli kurallara yer verilmistir.
8. Beyan

ABD’de vergi miikellefleri gelirlerini belirli formlar ile IRS’e beyan etmek ve
O0demekle yiikiimlidir. ABD’de Tiirkiye’deki gibi kapsamli bir vergi kesintisi
uygulamasi olmadig1 i¢in ¢ogu kisinin vergi ylikiimliiliigli dogmakta ve dolayisiyla
¢ogu kisinin vergi beyannamesi hazirlamasi gerekmektedir. Bu sebeple IRS’in
hazirlamig oldugu hayli detayli rehberleri bulunmaktadir. Dipnotlardan goriilebilecegi
lizere ¢calismamizda 6zellikle bu rehberlerden yararlanilmistir.

ABD’de olagan vergi donemi Tiirkiye’de oldugu gibi bir takvim yilindan
olugmaktadir. Hem gergek kisiler hem de kurumlar vergi ddneminin bitisini takip eden
yilin 15 Nisan’1na kadar beyannamelerini vermekle ytlikiimliidiir. Ancak partnershipler

ve S kurumlar kendi faaliyetlerine iliskin beyannamelerini 15 Mart’a kadar vermekle
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yiikiimliidiir.!% Daha 6nceden de belirttigimiz iizere partnershipler ve S kurumlar
kendileri vergi 6dememekte elde ettikleri gelirleri ortaklarina dagitmakta ve boylelikle
gelirleri gercek kisilerin geliri igerisinde vergilendirilmektedir. Bu da usulen adi
ortakliklarin ve S Kurumlarin verecekleri vergi beyannamesinin ekinde yer alan ve
gercek kisiye aktarilan kazang tutarini gosteren bir formun doldurulmasi ve hem IRS’e
hem de kazang aktarilan gercek kisiye verilmesi ile yapilmaktadir. Bu bakimdan
partnershipler ve S kurumlarin verdigi vergi beyannameleri aslinda kazancin
aktarildig1 gercek kisilerin vergi beyannameleri icin yapilan bir hazirlik niteliginde
olup bir yandan da IRS’e gercek kisilerin beyannamelerindeki bilgileri teyit etme
imkan1 vermektedir.

Son olarak ABD’de vergi beyan etme siiresinin alt1 ay uzatilmasi i¢in IRS’e
basvurulmas1 imkani da vardir. Bu bagvurularda 6zel bir sebep aranmamakta,
basvurunun usuliine uygun yapilmast durumunda beyanname verme siiresi
kendiliginden alt1 ay uzatilmaktadir. Ne var ki, bu uzama vergi édeme zamanini
degistirmemektedir. Bu sebeple uzama basvurusu sirasinda ne kadar vergi
O0deneceginin tahmini olarak belirtilmesi ve bu tutarin 6denmesi gerekmektedir. Bu
tahmini tutarin, beyannamede hesap edilen gercek vergi yiikiimliiliigliniin %90’ 1ndan
az olmas1 durumunda, miikellefe 6denmeyen tutar iizerinden ge¢ ddeme cezasi ve faiz
uygulanmaktadir.

ABD’de gergek kisiler Form 1040, kurumlar ise Form 1120 numarali formlari
doldurarak gelirlerini beyan etmektedirler. Bu formlara bir de elde edilen gelirin
detaylarii, kazangtan indirilen giderleri, yararlanilan vergi indiriminin detaylarini

gosteren bircok ek de eklenmektedir. Form 1040’1n 6rnegi asagida yer almaktadir.

105 JRS, “Publication 509 (2021), Tax Calendars®, https://www.irs.gov/publications/
p509#en US 2021 publink100034241, (10.05.2021).
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Sekil 1: ABD’de Gergek Kisiler I¢in Gelir Beyannamesi — Form 1040

al Frevenue Service (99)

S [i! of the T y—h
-91 040 U.S. Individual Income Tax Return |2©20‘MN0.15¢5-@T4

Filing Status | | single | | Married filing jointly || Married filing separately (MFS) || Head of household (HOH) || Qualifying widow(er) (QW)

IRE Use Only— Do not write or =taple in this space.

Chsi:z“'!‘ If you checked the MFS box, enter the name of your spouse. If you checked the HOH or QW bex, enter the child's name If the qualifying
o = person ks a child but not your dependent
Your first namea and middle initial Last name Your social security number
If joint return, spouse’s first name and middle initial Last name Spouse's social security number
Homia address {number and street). if you have a P.O. box, see instructions. Apt. no. Presit jal Election C
Check hera if you, or your
= = spouse if filing jointly, want $3
City, town, or post office. f you have a foreign address, also complete spaces below. Stata ZIP code 16 go to Hiis funcl G inga
box balow will not change
Foreign country namea Forgign province/state/caunty Fareign postal code | your tax or refund.
[ |You [ |Spouse

At any time during 2020, did you recelve, sell, send, exchange, or otherwise acquire any financial interest in any virtual currency? | | Yes [ |No

Standard Someone can claim: | | You as a dependent

|| Your spouse as a dependent

Deduction | | itemizes on a separate return or you were a dual-status alien
Age/Blindness You: || Were born before January 2, 1956 | | Areblind  Spouse: || Was born bafore January 2, 1956 || Is blind
Dependents (see instructions): {2) Social sacurity {3) Relationship (4) ¥ if qualifies for (see instructions):
If mora (1) First name Last name number to you Child tax credit Cradit for other dapendents.
than faur ] ]
dependents, B
see instructions — o
and check L L
herew [] ] ]
—————_1_ Wages, salaries, tips, etc. Attach Formis) W-2 e 1
‘;::“;ﬂ 2a Tax-exemptinterest . . . | 2a b Taxable interest 2b
reql_;.“d_ da Qualified dividends . . . 3a b Ordinary dividends . 3b
\ .J 4a IRAdistributions . . . . 4a b Taxable amount . 4b
Ba Pensions and annuities . . Sa b Taxable amount . 5b
Standard Ba Soclal security benefits . . Ga b Taxable amount . 2 Bb
?;m fer—| 7 Capital gain or (loss). Attach Schedule D if required. If not required, check here [ 7
Married Sing ] Other income from Schedule 1, line8 . . . . . . . . . 5 B
;ﬁgﬁ'ﬁ,""' 9  Add lines 1, 2b, 3b, db, 5b, Bb, 7, and 8. This is your total income L]
* Married filing 10  Adjustments to income:
i a  From Schedule 1, line 22 o £
m&ﬂ b Charitable contributions if you take the standard deduction. See instructions | 10b
» Head of ¢ Add lines 10a and 10b. These are your total adjustments to income » | 10c
i) 11 Subtract line 10c from line 8. This is your adjusted gross income > | 11
slyouchecked 12  Standard deduction or itemized deductions {from Schedule A) 12
Zyyboxunder 743 Qualified business income deduction. Attach Form 8985 or Form 8995-A 13
Deckietan,
o ons,| 14 Add lines 12 and 13 T 14
Vs 15 Taxable income. Subtract line 14 from line 11. If zero or less, enter -0- . 15
For Disclesure, Privacy Act, and Paperwork Reduction Act Notice, see separate instructions. Cat. No. 113208 Farm 1040 (2020)
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Form 1040 (2020) Page 2

16  Tax (see instructions). Check if any from Formis): 1 [ | 8898 2 [ | 4872 3 [ ] 16
17 Amount from Schedule 2, line 3 i § fE fE fE v % % 17
18 Addlines 16and 17 . F 18
19 Child tax credit or credit for other dependsms 19
20 Amount from Schedule 3, line 7 20
2 Add lines 19 and 20 . . P4
22 Subtract line 21 from line 18. If zero or less, anter -0- ’ 22
23 Other taxes, including self-smployment tax, from Schedule 2, line 10 § GF 36 FF A fF GF da 23
24 Addlines22and 23. Thisisyourtotaltax . . . . . . . . . . . . . . . . W 24
25 Fadaral income tax withheld from:
Formis) W-2 25a
Formis) 1099 . & 25b
Othar forms (sea wmrumlaﬂs} 5 25¢
Add lines 25a through 25¢ .
2020 estimated tax payments and amount applled fmrn 201 Q returm . P
Earned income credit (EIC) . 27
Additional ehild tax eredit. Attach Sdnduls 3312 28
American epportunity credit from Form 8863, line 8 . 29
30 Recovery rebate cradit. See instructions . 30
31 Amount from Schedule 3, line 13 . . £l
32  Addlines 27 through 31. These are your total u'lhar payrnnnls and ral'undahle credits . . . » | 32
33 Add lines 25d, 26, and 32. Thesa are your total payments . . . w3
Refund 34 If line 33 ks more than line 24, subtract lina 24 from line 33. This is the amount you avarpdd 3
35a  Amount of line 34 you want re‘l'undad to you If Form BBBS is attached, check here . . . ® | | 35a
Directdeposit? mb Routingrumber| | [ | | | | | | »cType: [ Checking [ Savings
Seeinainctons. g Accountrumber| | | [ 1 | | | N O O I
36  Amount of line 34 you want appledmwwm estimated tax . . = 36
Amount 37  Subtract line 33 fram line 24. This s the amount you owe now . . . P W e LT
You Owe Note: Schedula H and Sehedula SE filars, line 37 may net represant all of the taxes you owa for
%Tﬂ?f"m 2020. See Schedule 3, line 12e, and its instructions for details.
instructions. 38 Eslimated tax penalty (seeinstructions) . . . . . . . . . » |aa|
Third Party Do you want to allow ancther person to discuss this return with the IRS? See
Designee instructions . . .. ® [ ]Yes Complete below. | |No
Designes's Phone Persaonal identification
name B no. number (Fiky)
sign Lrnqar penalties of perjury, | declare that | have mar_ninad this retum and Bnnnrrpanying_sdvadulas andsralamanm, and_m the best of my knowledge and
belief, they are true, comect, and compilete. Declaration of preparer (other than taxpeyer) is based en all information of which preparer has amy knowledge.
Here Your signature Date Your occupation If the IRS sent you an kdentity
Protection PIN, enter it here
Joint returmi? (see inst)
Ses instructions. Spouse's signature. If a joint return, both must sign. Date Spouse's occupation If the IRS sant your spouse an
Keep a copy for Identity Protection PN, enter it here
your records. (see inst)
Phane no. Email address
- Preparer's name Preparer's signature Date PTIN Check if:
Paid ] B iy
Erepgrer Firm’s name * Phone no.
56 nw Firm's address & Firm's EIN »
Go to www_irs.gov/Form 1040 for instructions and the Iatest information. Forn 1040 (2020

Kaynak: IRS, “2020 Form 10407, https://www.irs.gov/pub/irs-pdf/f1040.pdf, (10.05.2021).

9. Odeme

ABD’de gelir vergisinin beyanname vermenin son giinii olan 15 Nisan’a kadar
O0denmesi gerekmektedir. Beyanname verilmis olmasi sartiyla 6demenin ertelenmesi
veya taksitler halinde yapilmasi da imkan dahilindedir. Gergek kisiler igin
100.000%’dan az vergi borglari igin erteleme siiresi igerisinde faiz ve cezalar dahil
tamamen O0denmesi kosuluyla vergi borclarinin 120 giin ertelenmesi miimkiindiir.
Benzer bir sekilde yine gergek kisilerin 50.000$’den az vergi bor¢larin IRS ile

anlasilarak daha uzun siireler iginde taksitler halinde 6demesi ve kurumlar agisindan
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ise 25.000$’dan az vergi borglari i¢in bu sekilde anlagsmalarin yapilmas: da
miimkiindiir.'%

Bunun disinda ABD’de “Offer in Compromise” (Uzlasma Teklifi) ad1 altinda
bir uygulama daha bulunmaktadir. Bu uygulamada miikellefler kendi finansal
durumlarina iligkin detayli bilgileri vermekte, bu bilgiler dogrultusunda ya
malvarliklarinin bor¢lart 6demeye yetmeyecegi veya cesitli olaganiistii durumlar
(ciddi hastalik gibi) sebebiyle vergi bor¢larini farkl: bir takvimde ve tutarda 6demeyi
IRS’e teklif etmekte ve tekliflerine uygun bir sekilde ilk 6demeyi teklif ile birlikte

yapmaktadirlar.'??

10. Faiz ve Cezalar

ABD’de vadesinde ©6denmeyen vergi borclarina yillik %3 bilesik faiz
uygulanmaktadir. Ayni oran miikellefler tarafindan fazla vergi 6denmesi halinde
miikelleflerin alacagina da uygulanmaktadir. Ancak 100.000$’dan biyiikk kurumlar
vergisi borglarina uygulanan faiz orani bu oranin %2 fazlasi yani %5°tir.!% Faiz
oranlariin diisiikliigii ABD’deki enflasyonun diisiikliigiinden kaynaklanmakta olup
bilesik uygulanmasi vergi borcunun zaman igindeki deger kaybini daha iyi 6nleyen bir
uygulamadir. Nitekim enflasyon oranlari da bilesik olarak agiklanmaktadir.

Vergi cezalari konusunda ise Tiirkiye’dekinden daha hafif bir tablo ile
karsilasilmaktadir. Hi¢ beyanname verilmemesi durumunda beyanname verilmeyen
her ay i¢in beyannamede gosterilmesi gereken vergi miktarinin %35°1 oraninda vergi
cezasi kesilmekte ancak toplam ceza miktar1 vergi borcunun %25’ini gegmemektedir.
Beyan edilmis ama ddenmemis vergiler i¢in ise normalde aylik %0,5; IRS ile bir
O6deme plani iizerinde anlasilmigsa aylik %0,25; ihbarname gonderildikten sonra ise
aylik %1 oraninda ceza uygulanmakta ancak toplam ceza miktar1 vergi borcunun
%25’ini gegcememektedir. Olmas1 gerekenden az vergi beyan edilmesi durumunda ise
az beyan edilen tutarin %20’si oraninda vergi cezasi kesilmekte, az beyan etmenin

hileli (fraudelent) bir sekilde yapilmasi durumunda bu oran %75’e ¢ikmaktadir.

106 TRS, “Online Payment Agreement Application”, https://www.irs.gov/payments/online-payment-
agreement-application, (11.05.2021).

071RS, “Form 656-B (Rev. 4-2021)”, https://www.irs.gov/pub/irs-pdf/f656b.pdf, (11.05.2021), s. 25.
108 RS, “Information About Your Notice, Penalty and Interest”, https://www.irs.gov/publ/irs-
pdf/n746.pdf, (11.05.2021), s.1.
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Isverenlerin kesinti suretiyle odeyecegi vergiler ile istihdam vergilerinin geg
O0denmesinde ise gecikme 5 giinii asmiyorsa %2, 15 giinii asmiyorsa %5, 15 giinden
fazla ise %10, IRS tarafindan ihbarname gonderildikten sonra 10 giin asilmissa %15
oraninda vergi cezast uygulanmaktadir. Bunun disinda bazi bildirimlerin yapilmasi
gibi usuli eksiklikler i¢in de éngoriilmiis vergi cezalar1 da bulunmaktadir. '%

ABD’de ceza hukuku anlaminda sug olan vergi suglar1 incelendiginde ise daha
farkli bir durum ortaya ¢ikmaktadir. ABD’de genel nitelikli vergi suclari IRC §7201-
7217 arasinda sayilmistir. Zaten say1 olarak Tiirkiye’dekinden fazla olan bu suglarin
kapsamlar1 da daha genistir. Bunlardan en temel nitelikte olan ve IRC §7201°de yer
alan su¢ “Attempt to evade or defeat tax” (Vergi kagirmaya tesebbiis) tiir. Bu maddede
kasti olarak herhangi bir sekilde vergi kagcirmaya calisan kimseye 5 yila kadar hapis ve
100.000%’a kadar para cezast verilmesi ongoriilmiistiir. Goriilecegi lizere maddede
gecen “herhangi bir sekilde” ifadesi sebebiyle sucun kapsami hayli genistir. IRS’in
Vergi Suglari Elkitabi’nda sayilan birkag¢ 6rnegi gérmek faydali olacaktir:

—  Cift defter tutmak,

— Sahte fatura kullanmak,

— Sirket yoneticilerinin sirket tizerinden kendi harcamalarin1 6demeleri,

— Sirket yoneticilerine maas veya komisyon adi altinda kar pay1 dagitmak,
— Kiralik kasada ciddi miktarda nakit tutmak,

— Miikellefin kendi mallarini1 baskalar1 tizerinde tutmasi,

— Hileli iflas.'?

IRC §7201-7217 arasinda vergi kagirmaya tesebbiis sugu disinda bir kismi
miikelleflere bir kismi1 ise devlet memurlarina yonelik bir takim suglar daha
tanimlanmistir. Bunlardan 6zellikle IRS’in bagimsizlig1 agisindan 6nemli olan ve IRC
§7217°de tanimlanmis bir sugtan bahsetmek yerinde olacaktir. Bu maddede ABD
Baskani’nin, Bagkanlik ¢alisanlarinin ve Bakanlarin (IRS’in bagli bulundugu Hazine
Bakani dahil) IRS’e bir vergi incelemesi baglatilmasi veya bir incelemenin
sonlandirilmas1 yoniinde talepte bulunmalari halinde 5 yila kadar hapis cezasi

verilecegi ongoriilmistiir. Bu maddenin IRS’1 yiiritmeden belirli 6l¢lide bagimsiz

1091RS, “Penalty and Interest”, ss. 1-3.
110 TRS, “Tax Crimes Handbook”, 2009, https://www.irs.gov/pub/irs-utl/tax_crimes handbook.pdf,
(27.04.2022), ss. 4-16.
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tutmay1 ve vergi incelemesinin yliriitme elinde bir silaha doniismemesini saglama
amacinda oldugu agiktir. Ayrica IRS’in baskaninin, ABD Baskani tarafindan ancak
ABD Senato’sunun onayi ile atandigi goz Oniine alindiginda IRS’in yiirlitmeden

bagimsiz tutulmaya calisildig1 daha da iyi anlasilacaktir.

11.  Gegici Vergi

ABD’de Tiirkiye’deki gegici vergi uygulamasina benzeyen ve “Estimated tax”
(Tahmini vergi) adi1 verilen bir uygulama da bulunmaktadir. Bu uygulamada bir yillik
vergi donemi tiger aylik dort doneme boliinmekte ve her donem sonundan yaklasik bir
bucuk ay sonra miikellefler gecici vergi beyannamesi vererek vergilerini
O0demektedirler. Ancak ABD’de Odenecek gecici vergi tutari liger aylik donem
icerisindeki gelire gore belirlenmemektedir. Odenecek vergi tutarlarmimn iki farkl
sekilde tespit edilmesi miimkiindiir. Ilk olarak miikellefler icinde bulunulan vergi
doneminde elde edecekleri toplam geliri tahmin edip buna gére normal vergi oranlari
ile hesapladiklar1 vergiyi dorde bdliip ddeyebilirler. Ancak bu durumda gegici vergi
olarak ddenen tutarlarin yillik gelir vergisi beyannamesinde hesapladiklar1 verginin
%90’ mndan az olmamasi gerekmektedir. ikinci olarak miikellefler bir dnceki yil igin
Odedikleri toplam vergi miktarini dérde boliip, bunu i¢inde bulunulan gegici vergi
doneminde ddeyerek de gegici vergi yiikiimliiliiklerini yerine getirebilirler.'!!

ABD’de gegici vergi ile birlikte tartigilan konulardan bir bagkasi da iicretten
yapilan vergi kesintilerdir. ABD’de de Tirkiye’de oldugu gibi {iicret gelirleri, ¢cok
diisiik degillerse, kesintiye tabidir. ''> Ancak ABD’de Tiirkiye’dekinin aksine iicret
gelirleri ayr1 vergi dilimlerine tabi olmadiklar gibi kesintiye tabi olsalar bile vergiden
istisna degillerdir. Bunun sonucu olarak da sadece iicret geliri elde eden kisiler de vergi
beyannamesi vermektedir. ABD’de iicret gelirlerinde yapilacak kesinti, oran
bigiminde belirlenmemistir. Bunun yerine IRS’in hazirladig1 tablolarda belirtilen
maktu tutarlarda kesinti yapilmaktadir. Ancak bu tutarlarin kisinin toplam {icret

gelirine oraninin kabaca vergi dilimlerini takip etmekte oldugu ifade edilebilir.

RS, “2021 Form 1040-ES”, https://www.irs.gov/pub/irs-pdf/f1040es.pdf (12.05.2021), s.1.

112 IRS, “Publication 15-T (2021), Federal Income Tax Withholding Methods”,
https://www.irs.gov/publications/p15t, (12.05.2021). Tevkifat hesaplamalarina iliskin tablolara da bu
adresten ulagilabilir.
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12.  Alternatif Asgari Vergi

ABD’de gelir vergisini incelerken deginmemiz gereken bir diger konu da
“Alternative Minimum Tax-AMT”(Alternatif Asgari Vergi)’dir.

Bu vergi 6zetle gelir vergisini hesaplamanin alternatif bir yoludur. Bu yol ile
cesitli istisnalar ile Odenecek vergileri diisiik ¢ikan ama yiiksek gelirli kisilerin
vergilendirilmesi amaclanmustir.!'® Bunu da temel olarak cesitli istisna ve indirimleri
kaldirip gelirin kapsamini genisletirken, diger taraftan da vergi oranim diisiirerek
gerceklestirmektedir. AMT hesaplanirken kisilerin vergilendirilebilir gelirlerine IRC
§56,57 ve 58’de belirtilen bir kisim istisna ve indirimler eklenmektedir. Daha sonra
¢ikan sonuctan IRC §55°te belirtilen istisna tutar1 ¢ikartilmakta, kalaninin 175.0008’a
kadar olan kismi i¢in %26, bunun {iistii icin ise %28 vergi hesaplanmaktadir. Bu
hesaplama sonucunda ¢ikan vergi miktari, kisinin olagan gelir vergisi
yiikiimliiliiglinden fazla ise kisi olagan gelir vergisini degil, AMT’yi édemektedir.
Ancak gecici bir hiikiimle 2017-2026 yillar1 arasi i¢in istisna tutarlar1 ciddi 6lgiide

artirilmis oldugundan AMT nin uygulama alan1 biiyiik ol¢iide daralmistir.

13. Net Yatirinm Geliri Vergisi

ABD’nin gelir vergisi uygulamalarinda karsilasilan diger bir 6érnek de “Net
Investment Income Tax-NIIT(Net Yatirim Geliri Vergisi) dir.

IRC §1411 ile ihdas edilmis bu uygulamada yiiksek gelir sahibi kisilerin elde
ettikleri kar payi, faiz, deger artis kazanci ve benzeri yatirim gelirleri fazladan bir
vergiye tabi tutulmaktadir. Bu bakimdan sosyal amaci agir basan bir vergi oldugu
sOylenebilir. Bu vergide briit gelirleri evli-birlikte beyan edenler i¢in 250.000%°1, bekar
veya ev reisi olanlar i¢in 200.000$’1, evli-ayr1 beyan edenler i¢in 125.000$1, ¢ocuklu
dullar i¢in 250.0008’1 asanlar elde ettikleri yatirim gelirleri tizerinden %3,8’lik bir

vergi ddemektedirler.

I3 IRS, “Topic No. 556 Alternative Minimum Tax”, https://www.irs.gov/taxtopics/tc556, (16.04.2021).
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IV. ABD’DE SERMAYE PiYASALARINDAN ELDE EDILEN
GELIRLERIN VERGILENDIRILMESINDE UCLU AYRIM

Daha 6nceden de bir 6rnegini inceledigimiz Form 1040, yani ABD’de gergek
kisiler i¢in gelir vergisi beyannamesine bakilacak olursa burada gelirin birka¢ kaleme
boliindiigii goriilmektedir. Bunlar iicretler, faizler, kar paylari, bireysel emeklilik
O0demeleri, emekli maaslari, sosyal giivenlik 6demeleri, deger artis kazanglari, gelir
vergisi beyannamesinin Ek-1’de beyan edilen diger gelirlerdir. Bu diger gelirler de
eyalet vergi 1adeleri, nafaka, ticari kazang, kira, issizlik sigortasi, zirai kazang ve baska
bir yerde beyan edilmeyen gelirlerden olusmaktadir. Bu sayim ile sermaye piyasasi
araclarinin getirdikleri gelir tiplerini eslestirecek olursak, sermaye piyasasi araglarinin
ti¢ cesit gelir getirdigi sonucuna ulasabiliriz: Kar payi, faiz ve deger artis kazanci.

Ayni sekilde IRS’in hazirladig “Investment Income and Expenses (Including
Capital Gains and Losses)”(Yatirim Gelirleri ve Giderleri (Deger Artis Kazanglar1 ve
Zararlar1 Dahil)) baslikli rehberde de yatirim gelirleri kar paylari, faiz ve deger artis

kazanci kategorilerine ayrilarak incelenmektedir.!'

A. Kar Paylarimin Vergilendirilmesi

Kar payi, IRC §316’da kurumlarin pay sahiplerine kazanglarindan yaptigi
dagitim olarak tanimlanmistir. Gergek kisiler ve kurumlarin elde ettikleri kar
paylariin vergilendirilme usuliinde 6nemli farkliliklar oldugundan bunlar1 ayirarak

incelemek daha anlamli olacaktir.

1. Gercek Kisiler Acisindan

Gergek kisiler acisindan kar payr konusunda en 6nemli nokta kar payinin
kurumun kazancindan yapilip yapilmadigidir. Kar paylart kurumun kazancindan
O0denmiyorsa, diger bir deyisle kurumun birikmis olanlar dahil kar1 dagitilan tutari
astyorsa, yapilan 6deme miikellefin koydugu sermayenin geri ddenmesi sayilmaktadir.

Sermaye geri 6demesi de bir gelir degil verilenin geri alinmasi oldugundan vergiye

114 IRS, “2020 Publication Investment Income and Expenses (Including Capital Gains and Losses)”,
(Investment Income), https://www.irs.gov/pub/irs-pdf/p550.pdf, (24.05.2021), s. 2.
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tabi degildir. Ancak eger miikellefin koydugu sermayeden de fazla 6deme yapilmigsa
bu durumda miikellefin bir deger artis kazanci elde ettigi kabul edilmekte ve vergi
yiikiimliiliigii ortaya ¢ikmaktadir.!'> Bir kurumun pay sahibine yaptig1 bir 6demenin
ne oldugu ise kural olarak 6deme ile birlikte pay sahibine verilen Form 1099-DIV
isimli formdan anlagilmaktadir. ''® Bu formun bir 6rnegi ayn1 zamanda IRS’e de
gonderilmektedir.!!” Boylelikle IRS, kisilerin beyanlarinin dogrulugunu kar paylari
acisindan kontrol etme imkanina sahip olmaktadir. Ayrica Form 1099-DIV’°de farklhi
vergilendirme usuliine tabi kar paylari birbirlerinden ayri ayri yer almaktadir.
Dolayistyla da Form 1099-DIV’deki farkli kar pay: tiirlerini incelemek, ABD’de kar

paylarinin gergek kisiler nezdinde nasil vergilendirildiginin agiklanmasinda fayda

saglayacaktir.
Sekil 2: ABD’de Kar Paylarinin Bildirilmesinde Kullanilan Form 1099-DIV
9191 C1voID _ [] CORRECTED

OMB No. 1545-0110

3 Forn 1099-DIV Dividends and

1b Qualified dividends (Rev. January 2022) Distributions

PAYER'S name, street address, city or town, state or province, country, ZIP | 1a Total ordinary dividends

or foreign postal code, and telephone no.

For calendar year

$ 20
2a Total capital gain distr. 2b Unrecap. Sec. 1250 gain Copy A
$ $ For

2¢ Section 1202 gain 2d Collectibles (28%) gain Internal Revenue
$ 3 Service Center

PAYER'S TIN RECIPIENT'S TIN

2e Section 897 ordinary dividends

2f Section 897 capital gain

File with Form 1096.

$ $
RECIPIENT'S name 3 Nondividend distributions | 4 Federal income tax withheld .
$ $ For Privacy Act
5 Section 199A dividends 6 Investment expenses and Pap.el’WOI'K
Street address (including apt. no.) $ $ Reduction Act

7 Foreign tax paid

8  Foreign country or U.S. possession

Notice, see the
current General
Instructions for

City or town, state or province, country, and ZIP or foreign postal code $ CQrtain
9 Cash liquidation distributions| 10 MNoncash liquidation distributions Information
$ $ Returns.

11 FATCA filing
requirement

O

12 Exempt-interest dividends

$

13 Specified private activity
bond interest dividends

$

Account number (see instructions)

2nd TIN not.

U

14 State

15 State identification no.

16 State tax withheld

$

$

Form 1099-DIV (Rev. 1-2022)

Do Not Cut or Separate Forms on This Page

Cat. No. 14415N

www.irs.gov/Form1099DIV

Department of the Treasury - Internal Revenue Service

Do Not Cut or Separate Forms on This Page

Kaynak: IRS, “Form 1099-DIV (Rev. January 2022)”, https://www.irs.gov/pub/irs-pdf/

f1099div.pdf, s.2.

5 Timothy J. Rupert, Kenneth E. Anderson, David S. Hulse, Pearson’s Federal Taxation 2020
Individuals, Pearson, New Jersey, 2020, Boliim 3, s. 17.
116 RS, “2021 Instructions for Form 1099-DIV”, https://www.irs.gov/pub/irs-pdf/i1099div.pdf,

(28.05.2021), s. 1.

H71RS, “About Form 1099-DIV, Dividends and Distributions”, https:/www.irs.gov/forms-pubs/about-
form-1099-div, (28.05.2021).
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Form 1099-DIV ile bildirilen dagitimlar olagan kar paylari, nitelikli kar
paylari, deger artis kazanci dagitimlari, kar pay1 olmayan dagitimlar, madde 199A kar
paylari, muaf faiz kar paylari, belirli 6zel faaliyet tahvilleri faizi kar payindan

olusmaktadir.'®

a) Olagan Kar Paylan

Olagan kar paylar1 kurumlarin ve fonlarm karlarindan yapilan dagitimlardir.'"”
Bunlar kisilerin gelirlerine olagan bir sekilde eklenmekte ve olagan vergi oranlarina

tabi olmaktadir.

b) Nitelikli Kar Paylari

Nitelikli kar paylar ise gesitli 6zel sartlar1 tagiyan kar paylaridir. Bunlar da
kurumlarin ve fonlarin karlarindan 6denmektedir. Nitelikli kar paylarinin tagimasi
gereken sartlar IRC §1(h)(11)’de yer almaktadir. Buna gore;

—  mikellef, bir hisseyi kar paymnin tahakkuk ettigi tarihten onceki 60 giin ve
sonraki 60 glinden olusan 121 giinliik siire igerisinde 60 giinden fazla elinde
tutmussa ve

—  kar pay1 bir ABD sirketi veya ABD ile arasinda Hazine Bakani’nin yeterli
buldugu bir vergi anlasmasmin bulundugu bir iilke'?* sirketi veya ABD
borsalarinda islem gdren bir yabanci sirket tarafindan bu hisselere 6denmis ise

bu kar pay nitelikli kar payidir. Nitelikli kar paylar1 da yine IRC §1(h)(11) uyarinca

uzun donem deger artis kazanci sayilmakta ve daha onceden de belirttigimiz iizere

normal vergi oranlarindan daha diisiik bir oranda vergilendirilmektedir.

c) Deger Artis Kazanci Dagitimlar

Form 1099-DIV’de yer alan bir diger gelir kaleminin “Capital Gains
Distribution” (Deger Artis Kazanci Dagitimi) oldugundan bahsedilmisti. Bu dagitima

I8 RS, “2021 Form 1099-DIV>, https://www.irs.gov/pub/irs-pdf/f1099div.pdf, (28.05.2021), s. 2.
119 RS, Investment Income, s. 19.
120 Tiirkiye’nin de iginde bulundugu bu iilkelere i¢in bknz. IRS, Investment Income, s. 20.
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ayni zamanda “Capital Gains Dividend” (Deger Artis Kazanci Kar Payr) da
denilmektedir. Deger artis kazanci kar paylari, “Regulated Investment Companies”
(Diizenlenmis Yatirnm Sirketleri) tarafindan yapilan alim-satimlardan elde edilen
gelirin hissedarlarina dagitilan kismidir. Diizenlenmis yatirim sirketleri IRC §851°de
1940 tarihli Yatirnm Sirketi Yasasi’na tabi ve gelirlerinin en az %90’1 kar payi, faiz
veya sermaye piyasasi araglarinin alim-satimindan elde edilmis sirketler ve fonlar
olarak tanimlanmistir. IRC §852°de de diizenlenmis yatirim sirketlerinin malvarlig
degerleri alip satmak suretiyle elde ettikleri deger artis kazanclarini yazili olarak pay
sahiplerine deger artis kazanci kar payr olarak bildirerek (Form 1099-DIV ile) bu
tutarlar1 kurumlar vergisi matrahina dahil etmemelerine imkan tanimmistir. Diger
taraftan kendilerine bildirim yapilan pay sahipleri, bildirilen tutarlar1 elde tutma
siiresine ve dagitimin fiilen yapilip yapilmadigina bakilmaksizin uzun dénem deger
artis kazanci olarak beyannamelerine eklemektedir. Boylelikle miikelleflerin normalde
once kurumlar vergisine daha sonra da kar pay1 gelir vergisine tabi olacak bu gelirleri,
kurumlar vergisine tabi olmaktan kurtulmakta ve miikelleflerin dogrudan kendilerinin
alim satim yaparak elde edecekleri deger artis kazanci ile aym sekilde -hatta elde
tutulma stiresine bakilmadan uzun déonem deger artis kazanci sayilmasi sebebiyle daha

avantajli bir sekilde- vergilendirilmektedir.

d) Kar Pay1 Olmayan Dagitimlar

Kar pay1 olmayan dagitimlar, kurumlarin veya fonlarin karlarindan yapilmayan
O0demelerdir. Bu bakimdan miikellef agisindan konulan sermayenin geri alinmasi
sonucunu dogurmaktadir. Dolayisiyla kar pay1r olmayan dagitimlar konulan sermaye
miktarin1 agmadigi siirece herhangi bir vergi yiikii dogurmamaktadir. Yalnizca yapilan
kar pay1 dagitimi miikellefin koydugu sermaye miktarini asarsa, asan kisim kar pay1
Odeyen hissenin elde tutulma siiresine gore kisa veya uzun donem deger artis kazancini

olusturmaktadir.'?!

21 TRS, Investment Income, s. 20.
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e) Madde 199A Kar Paylar

Madde 199A aslinda kiigiik isletmelerin gelirlerinin %20’sini vergiden istisna
tutan genis kapsamli bir tesvik maddesidir. Dolayisiyla esas uygulama alani ticari
kazanclara iliskindir. Ancak ayn1 madde ile “real estate investment trust” (gayrimenkul
yatirim ortakligi)’larinin dagittiklar: ve nitelikli kar pay1 veya deger artis kazanci kar
pay1 sayllmayan kar paylari da istisna kapsamina alinmistir. Bu sebeple bunlarin da
%20’si vergiden istisnadir. Istisna edilemeyen kisim ise olagan kar payi olarak

vergilendirilmektedir.
f) Vergiden Istisna Faiz Gelirine Dayanan Kar Pay1

Exempt Interest Dividend (vergiden istisna faiz gelirine dayanan kar pay1) ise
IRC §852(b)(5)’te diizenlenmis 6zel bir kar pay tiirtidiir. Bu diizenlemeye gore toplam
malvarliginin %50°den fazlasi vergiden istisna faiz geliri getiren degerlerden olusan
diizenlenmis yatirim sirketleri, bu faiz miktarlari ile sinirlt olmak kaydiyla bu 6zel kar
pay1 ¢esidinden dagitabilirler. Dagitilan bu kar paylar1 da ayn1 madde uyarinca istisna
edilmis oldugundan miikellefler acgisindan vergi yiikii dogurmamaktadir. Vergiden
istisna faiz geliri getiren degerler ise IRC §103°te bu maddedeki bazi istisnalar harig¢
eyalet ve yerel tahviller olarak tanimlanmistir. Goriilecegi lizere bu diizenlemeyle
gercek kisilerin dogrudan dogruya vergiden istisna faiz geliri elde etmesi ile bu geliri
bir yatirim kurulusunun elde edip bunu gercek kisilere kar pay1 olarak aktarmasi

arasindaki farki gidermek amaclanmastir.
g) Belirli Ozel Faaliyet Tahvil Faizi Kar Pay:

Form 1099-DIV’de gegen son kar pay tiirli, Specified Private Activity Bond
Interest Dividend (belirli 6zel faaliyet tahvil faizi kar pay1)’dir. Bu kar payz tiirii aslinda
vergiden istisna faiz gelirine dayanan kar payimnin igerisindeki bir tutardir. Yani
normalde belirli 6zel faaliyet tahvil faizi kar paylar1 vergiden istisna birtakim
tahvillerin faizlerinin diizenlenmis yatirim sirketleri tarafindan alinip yatirim sirketinin
pay sahiplerine dagitilmasi sonucu olugmakta ve vergiden istisna tutulmaktadir. Ancak

daha onceden de bahsettigimiz iizere ABD’de alternatif asgari vergi uygulamasinda
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vergi hesaplanirken bazi istisna ve indirimler uygulanmadan vergi hesaplanmakta ve
bu sekilde hesaplanan verginin olagan sekilde hesaplanan vergiden fazla ¢ikmasi
durumunda fazla olan tutar ddenmektedir. Iste IRC §57(a)(5) uyarinca alternatif asgari
vergi uygulamasinda yararlanilamayacak indirimlerden biri de belirli 6zel faaliyet
tahvil faizi ve bunlara iliskin kar paylaridir. Dolayisiyla Form 1099-DIV’deki belirli
0zel faaliyet tahvil faizi kar pay1 bilgisi yalnizca alternatif asgari vergi ddemekle
yiikiimlii miikelleflerin beyannamelerini vergi hesaplamalarini yapabilmeleri i¢in
verilen bilgi olup olagan vergi uygulamasinda muaf faiz kar paymdan farkli bir sey

degildir.

2. Kurumlar A¢isindan

Tiirkiye’dekine benzer bir sekilde ABD’de kurumlarin diger kurumlardan elde
ettikleri kar pay1 gelirleri bazi kosullar altinda belirli 6l¢iilerde kurumlar vergisinden
istisnadir. Buna iligkin detaylar IRC §243-246A arasinda yer almaktadir. IRC §243
ABD kurumlarindan alinan kar paylarini, IRC §245 yabanci kurumlardan alinan kar
paylarini, IRC §245A yabanci kurumlarin dagittiklari kar paylarinin yabanci iilkelerde
elde ettikleri gelirlere iliskin 6zel bir durumu, IRC §246 kurumlarin elde ettikleri kar
paylarina iliskin bir takim genel nitelikli kurallari, IRC §246A ise borgla finanse edilen
paylara 6denen kar paylarina iligskin 6zel bir durumu diizenlemektedir. Asagida bunlar

sirastyla incelenecektir.

a) ABD Kurumlarindan Alinan Kar Paylan

IRC §243 ile ABD kurumlarindan alinan kar paylan ii¢ farkli gruba ayrilmis
ve bunlar %50, %65, %100 olmak tizere farkli oranlarda vergiden istisna tutulmustur.

Genel kural olarak, ABD’de kurumlarin bagka ABD kurumlarindan elde
ettikleri kar paylarinin %350°’si vergiden istisnadir. Ancak kar pay1 alan kurumun kar
pay1 6deyen kurumun %20°den fazla hissesine sahip olmasi durumunda kar paylarinin
%651 vergiden istisnadir. %100’ vergiden istisna olan ise iki grup kar payi
bulunmaktadir.

[lk olarak Small Business Investment Act of 1958 (1958 Tarihli Kiigiik Isletme

Yatirim Yasasi) kapsamindaki sirketlerden alinan kar paylarinin tamami vergiden
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istisnadir. Ikinci olarak grup sirketlerin birbirlerine 6dedikleri kar paylarinin da
tamami vergiden istisnadir. Burada gegen anlamda grup sirketi sayilabilmek i¢in en
azindan bir sirketin hisselerinin %80’inden fazlasinin dogrudan veya dolayli olarak bir
baska sirket tarafindan elde tutulmasi gerekmektedir.

IRC §246 uyarinca, IRC §243’teki bu istisnadan yararlanabilmek i¢in kar pay1
saglayan payin, kar paymin tahakkuk ettigi tarihten onceki ve sonraki 45 giinliik
siirelerden olusan 91 giinliik siire igerisinde en azindan 45 giin elde tutulmasi
gerekmektedir. Ancak bu paym imtiyazli olmasi durumunda kar paymnin tahakkuk
ettigi tarihten onceki ve sonraki 90 giinliik siirelerden olusan 181 giinliik siire

icerisinde en azindan 90 giin elde tutulmasi gerekmektedir.

b) Yabanci Kurumlardan Alinan Kar Paylari

IRC §245 uyarinca bir kurumun %10’dan fazla payina sahip oldugu bir yabanci
kurumdan aldig1 kar paylarinin, bu yabanci kurumun ABD’den elde ettigi gelirin
toplam gelirine oranindaki kism1 IRC §243’teki istisna oranlarina tabidir. Ne var ki,
yabanc1 kurumun pasif yabanci yatirim sirketi olmamasi gerekmektedir. Pasif yabanci
yatirim sirketi IRC §1297°de briit gelirinin %75’ inden fazlasi veya malvarliginin %50
pasif gelir getirici varliklardan olusan yabanci kurumlardir. Pasif gelirlerin neler
olduklar1 da IRC §954(c)’de sayilmistir. Bunlar i¢inde kar paylari, faizler, kiralar yer
almaktadir.

IRC §245°e iliskin olarak son belirtilmesi gereken sey, uygulanabilecek bir
uluslararasi vergi antlagmasinin bulunmasi1 durumunda miikellefin bu maddeden veya
vergi antlagmasindan yararlanmay1 segme imkani oldugudur.

IRC §245A, TIRC §245’i tamamlayici niteliktedir ve yabancit kurumlarin
dagittiklar1 kar paylarinin o kurumun ABD disindan elde ettigi gelirlere isabet eden
kisminin tamamini1 vergiden istisna tutmaktadir. Burada yine pasif yabanci yatirim
sirketi olmas1 durumunda istisnadan faydalanmasi miimkiin degildir.

Son olarak, IRC §246 uyarinca IRC §245°teki istisnadan yararlanilabilmesi
i¢in kar paylarinin belirli siirelerde elde tutulmasi gerekmektedir. Elde tutulma siireleri
ABD kurumlarinin paylarimin elde tutulma stireleri ile aymidir. IRC §245A’°dan

yararlanabilmek icin ise kar pay1 6deyen paymn kar paymin tahakkuk ettigi tarihten
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onceki ve sonraki 365 giinliik siirelerden olusan 731 giinliik siire i¢erisinde en azindan

365 giin elde tutulmas1 gerekmektedir.

c) Borg ile Finanse Edilen Paylarin Durumu

IRC §246A, borglanarak aldiklar1 paylarin 6dedikleri kar payinin hem istisnaya
tabi olmas1 hem de borcun faiz 6demesinin gelirden diisiilmesi yoluyla miikelleflerin
ikili bir vergi avantaji yaratmasini Onlemeyi amaclamaktadir. Detayli ve
uygulamasinin da nasil yapilacagi ¢ok net olmayan'?? bir maddedir. Ama 6zetle bu
madde ile kar paylarina uygulanacak istisna orani

%350 [veya IRC §243(c) sartlarini tagiyorsa %65] x (1 - Payin alinmasi i¢in
kullanilan borcun payin toplam bedeline orani)
formiilii ile bulunmaktadir. Ornegin, %50 oraninda istisnaya tabi bir payin satin
alinmasi i¢in 6denecek pay bedelinin %30’u borg olarak alinmigsa, bu paylardan elde

edilen kar payimin %35°1 vergiden istisnadir.

3. Dar Miikellefler A¢isindan

Daha 6nce genel olarak dar miikellefiyet konusunu incelerken belirtildigi iizere
hem dar miikellef ger¢ek kisilerin hem de kurumlarin aldiklar1 kar paylar1 kural olarak
%30 oraninda vergiye tabidir ve bu vergi biiyiik 6l¢iide kar pay1 ddeyenin yapacagi
%30’luk vergi kesintisi ile 6denmektedir. Ancak bu durumun cesitli istisnalari
bulunmaktadir.

Mesela kar pay1r 6demesi kar pay1 6deyenin kazancindan yapilmamissa veya
sermayenin geri 6demesi ise veya diizenlenmis yatirim kuruluslarinin 6dedigi deger
artis kazanci kar payr veya muaf faiz kar pay1r ise %30’luk vergi kesintisine tabi
degildir.'”® Bunlar tam miikellefler —agisindan da kir payr olarak

vergilendirilmemektedir. Ayrica IRC §871(i) ve (1) uyarinca {i¢ yildan uzun siire ile

122 Uygulamada 6zellikle alinan borcun pay satin alimi icin mi alindig1 yoksa miikellefin baska isleri
icin mi alindigi tartismalidir. Bkz. Edward J. Schnee, “Dividends-Received Deduction From Portfolio
Stock”, https://www.journalofaccountancy.com/issues/2006/apr/dividendsreceiveddeduction
fromportfoliostock.html, (10.06.2021).

123 IRS, “2021 Publication 515 Witholding of Tax on Nonresident Aliens and Foreign Entities”,
(Witholding of Tax), https://www.irs.gov/pub/irs-pdf/p515.pdf, (14.06.2021), s. 30.
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yurtdist aktif gelirleri!?* briit gelirinin %80’inden fazlasini olusturan kurumlarin dar
miikelleflere dagittiklar1 kar paylar1 da vergiye tabi degildir. Burada kaynak itibariyle
ABD disindan gelen gelirlerin, araya yalnizca sekli olarak bir ABD sirketi girmesi
sebebiyle vergi ve stopaja tabi tutulmasi 6nlenmis ve boylelikle ABD dis1 iilkelerde is
yapmak isteyen miikellefler i¢in bu isi ABD’deki bir sirket araciligiyla yapmak ile
ABD disindaki bir sirket aracilifiyla yapmak arasindaki fark kaldirilmistir. Bunlar
disinda IRC §871(k)’de, diizenlenmis yatirim kuruluslarinin, elde ettikleri faiz
gelirlerinden veya kisa donem deger artis kazanci gelirlerinden dar miikelleflere

dagittiklar1 kar paylarinin da vergiye tabi olmadig: belirtilmistir.
B. Faiz Gelirlerinin Vergilendirilmesi

Faiz kavraminin tam bir tanimi ABD mevzuatinda bulunmamaktadir. Bunun
yerine faiz gelirinin igerisinde neler olduguna iliskin ¢esitli 6rnekler verilmistir. 26
CFR § 1.61-7°de banka hesaplarina, bor¢lanma araglarina, hayat sigortasi alacaklarina
ve vergi iadelerine 6denen faizlerin faiz gelirinin igerisinde oldugu belirtilmistir.

Faiz gelirleri konusunda, gercek kisiler ve kurumlarin vergilendirilme bigimine
bakildiginda aralarindaki farkin kar paylarinda olandan daha az oldugu dikkati
cekmektedir. En temel farkin yalmizca gergek kisilerin yararlanabildigi birkag

istisnadan kurumlarin yararlanamamasi sebebiyle olustugu soylenebilir.
1. Gerg¢ek Kisiler A¢isindan

Faiz geliri acisindan ilk dikkat edilmesi gereken husus kar payi1 olarak
adlandirilan baz1 gelirlerin aslinda faiz geliri oldugudur. Mesela cesitli bankalar ve
kredi kuruluglar, Tiirkiye’deki katilim bankalar1 gibi, mevduatlara yaptiklar
O0demeleri kar payi olarak adlandirmaktadir. Ancak bunlar iktisadi bakimdan faiz
O6demesi olduklarindan faiz olarak vergilendirilmektedir. Miikelleflerde olusabilecek
kafa karigiklig1 da kar paylarinda gordiigiimiiz Form 1099-DIV’in faiz gelirleri i¢in
olan hali olan Form 1099-INT ile giderilmektedir.!?’

124 Aktif gelir, kurumun ticari faaliyeti sonucu elde ettigi kazanci ifade etmektedir.
125 IRS, Investment Income, s. 5.
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Keza ihra¢ iskontolari, yani bir bor¢lanma aracinin vadesindeki degerinden
daha asag bir fiyattan satilmasi da aslinda bir faiz geliri olusturmaktadir. Bu faiz
gelirleri de yine Form 1099-DIV’e benzer bir form olan Form 1099-OID'*° ile
miikelleflere bildirilmektedir.'?’

Hem Form 1099-INT’te hem de Form 1099-OID’de, Form 1099-DIV’de
oldugu gibi farkli vergilendirme usuliine tabi faiz gelirleri ayr1 ayr1 beyan edilmekte
oldugundan bu formlardaki faiz tiirlerini incelemek biiyiik 6lcide ABD’de faiz
gelirlerinin nasil belirlendigini ortaya cikaracaktir. Form 1099-INT te ve Form 1099-
OID’de yer alan kalemler faiz geliri, ABD tasarruf tahvilleri ve Hazine bor¢lanma
araglar1 faizi, vergiden istisna faiz, belirli 6zel faaliyet tahvilleri faizi, piyasa iskontosu
ve ihra¢ iskontosudur. Bunlarin disinda Form 1099-INT ve Form 1099-OID’de
miikelleflerin bu yatirimlar i¢in yaptiklar: masraflara iliskin bilgiler de yer almaktadir.
Bunlar da belirli kosullar altinda kisilerin gider olarak kullanip matrahlarini

azaltabilecekleri unsurlardir.

a) Faiz Geliri

Faiz, bir miktar paranin kullanilmasi karsihginda 6denen tutardir.'?® Daha
sonradan sayacagimiz diger basliklar altina girmeyen faiz gelirleri, bu kapsamda

kisilerin gelirlerine eklenmekte ve normal bir sekilde vergilendirilmektedir.

b) ABD Tasarruf Tahvilleri ve Hazine Bor¢clanma Araclar: Faiz Geliri

Kural olarak ABD Federal Hiikiimeti’nin ihrag¢ ettigi bor¢lanma araglari
vergiden istisna degildir. Ancak “Series EE Savings Bonds” (EE Serisi Tasarruf
Tahvilleri) olarak adlandirilan bir tahvil ¢esidinden elde edilen faiz geliri baz1 sartlar
altinda vergiden istisna tutulmaktadir.

IRC §135°te yer alan bu istisnaya gore; tahvillerin anaparas1 ve faiz gelirinin
kisinin kendisinin, esinin veya c¢ocuklarinin yiliksekogrenimi i¢in kullanilmasi

durumunda faiz geliri vergiden istisnadir. Anapara ve faiz geliri toplamimnin elde

126 OID, “original issue discount” yani ihrag iskontosuna karsilik gelmektedir.
127 IRS, Investment Income, s. 12.
128 Rupert, Béliim 3, s. 13.
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edildigi yil icerisinde kisinin yaptig1 yliksekdgrenim masrafindan fazla olmasi
durumunda; faiz gelirinin, yliksekdgrenim masrafinin anapara ve faiz toplamina
oranindaki kismi1 vergiden istisna olmaktadir.

ABD Hazinesi tarafindan ihra¢ edilen diger tahviller ise federal gelir

vergisinden istisna degildir. Ancak bunlar eyalet ve yerel vergilerden istisnadirlar.'*
¢) Vergiden istisna Faiz Geliri

IRC §103 ile eyalet ve eyaletlerin alt boliimlerinin(belediye gibi) ihrag ettikleri
tahvillerin faiz gelirleri belirli sartlar altinda vergiden istisna edilmistir. Bu sartlar ve
vergiden istisna olmayan eyalet tahvillerine iliskin kurallar IRC §141-150 arasinda yer

almaktadir.
d) Belirli Ozel Faaliyet Tahvilleri Faizi

Belirli 6zel faaliyet tahvilleri faizi, isminden de anlasilabilecegi lizere 6zel
faaliyet tahvillerinin icerisindeki bir gruptur. Kural olarak IRC §103 uyarinca eyalet
ve eyaletlerin alt boliimlerinin ihrag ettikleri tahvillerin faiz gelirinin federal gelir
vergisine tabi olmadigindan bahsedilmisti. Bu durumun en 6nemli istisnalarindan biri,
eyalet ve eyaletlerin alt boliimlerinin ihrag ettikleri ve faiz gelirleri vergiye tabi
tahvillerden biri, 6zel faaliyet tahvilleridir. Bir tahvilin hangi sartlar altinda 6zel
faaliyet tahvili sayilacagi IRC §141°de belirtilmistir. Bu tahvillerin vergiden istisna
tutulmamasinin temel nedeni bunlarin iktisadi olarak eyaletleri degil, 6zel kisileri
finanse etmesidir. Ornegim eyaletlerin 6zel kisilere ait olacak ama kamusal niteligi de
olan projeleri (havaalani ingsaat gibi) finanse etmek icin ihra¢ edecegi tahviller bu
kapsamdadir.

Diger taraftan IRC §141-147 arasinda belirtilen baz1 06zel faaliyet
tahvillerinden elde edilen gelirler ise vergiden istisna tutulmustur. Ancak bu “belirli
0zel faaliyet tahvilleri faizi”, vergiden istisna olduguna gore neden “vergiden istisna
faiz” bashigi altinda degil de ayrica belirtilmektedir? Daha 6nceden de ifade edildigi

tizere ABD’de alternatif asgari vergi uygulamasinda vergi hesaplanirken bazi istisna

129 TR, Investment Income, s. 10.
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ve indirimler uygulanmadan vergi hesaplanmakta ve bu sekilde hesaplanan verginin
olagan sekilde hesaplanan vergiden fazla ¢ikmasi durumunda fazla olan tutar
O0denmektedir. Belirli 6zel faaliyet tahvilleri faizi de IRC §57(a)(5)’de normalde
vergiden istisna olan ama alternatif asgari vergi hesabinda matraha dahil edilen bir
kazang tiirii olarak belirtilmistir. Dolayisiyla Form 1099-INT’te yer alan bu bilgi
hanesi yalnizca alternatif asgari vergi 6demekle yiikiimlii miikellefler agisindan 6nem

ifade etmekte, diger miikellefler agisindan ise herhangi bir sonu¢ dogurmamaktadir.
e) Piyasa iskontosu

Piyasa iskontosu, IRC §1276-1278 maddeleri arasinda diizenlenmis
durumlardan biridir. Tahvilin ikincil piyasalardan satin alim fiyatinin, nominal
degerinden diisiik olmasi durumunda bir piyasa iskontosundan s6z edilmektedir.
Piyasa iskontosunun vergisel sonuglari, tahvilin ii¢iincii kisilere satilmasi durumunda
ortaya ¢ikmaktadir.

Ozel herhangi bir diizenleme olmadiginda, piyasa iskontosu ile alinan bir
tahvilin alim fiyat1 ile satis fiyati arasindaki fark miikellefin deger artis kazanci
olmaktadir. Ancak IRC §1276 diizenlemesi uyarinca bu farkin miikellefin tahvili elde
tutma siiresinin miikellef tahvili aldiktan sonra kalan vadesine oranindaki kismi faiz
geliri sayilmakta, kalan kismi ise deger artis kazanci sayilmaktadir.

Bir 6rnek ile durumu netlestirmek miimkiindiir. Yillik %10 faizli ve ii¢ yil
vadeli bir tahvilin 1 Ocak 2003’te 200.000$ bedelle ihra¢ edildigini diistinelim. Bir
miikellef bu tahvili 1 Ekim 2004’te 184.000%’dan satin alir ve 12 Mart 2005°te
aldigindan ytiksek bir fiyata bir baskasina satarsa, bu miikellefin piyasa iskontosu
16.000$’dir. Miikellef bu tahvili vadesine 456 giin varken almis ve elinde 162 giin
tutup sattig1 i¢in elde edecegi gelirin 5.684,21%’lik kism1 (16,0008 x 162 + 456) faiz

geliri say1lacaktir.'3°

130 Timothy S. Oberst, Bennett Thrasher, “Tax Treatment of Market Discount Bonds”,

https://www.thetaxadviser.com/issues/2007/oct/taxtreatmentofmarketdiscountbonds.html,
(24.08.2021).
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f) Ihrac iskontosu

Ihrag iskontosu bir faiz tiiriidiir, ancak ABD’de faizden ayr1 olarak 6zel bir
takim kurallara tabi tutulmustur. Bu kurallar 6zellikle IRC §1271 — 1275 arasinda yer
almaktadir.

IRC §1273’te ihrag iskontosu, bor¢lanma aracinin vadesindeki nominal fiyati
ile ihrac fiyat1 arasindaki fark olarak tanmimlanmustir. fhrac iskontosunu 6zel kilan
durumlardan biri IRC §1272°de yer almaktadir. Bu maddeye gore iskontolu olarak
thra¢ edilen ve bir yildan uzun vadeli bor¢lanma araglarinin toplam ihrag
iskontosunun, bor¢lanma aracinin bir vergi donemi icerisinde igerisindeki elde tutulma
stiresinin toplam vadeye oranindaki kism1 o vergi ddneminin matrahina eklenmektedir.
Bu eklemenin yapilmasi i¢in miikellefe herhangi bir 6deme yapilmasina gerek yoktur.
Ayrica miikellefin bor¢lanma aracini primli olarak almasi ve dolayisiyla ihrag
iskontosunun azalmasi durumunda bu azaliglarda hesaba dahil edilmektedir.

Bunlarin disinda ihrag iskontosu kurallarina tabi bir takim baska faiz gelirleri
de vardir. Ilk olarak, enflasyona endeksli tahvillerde enflasyon sebebiyle anapara
tutarina yapilan eklemelerde ihra¢ iskontosu olarak vergilendirilmektedir. ikinci
olarak, kredi kuruluslar1 ile bir miktar paranin belirli bir siire kredi kurulusunda
tutulmasi durumunda belirli bir miktar 6denmesini 6ngéren anlagsmalarda ihrag
iskontosu gibi vergilendirilmektedir.'*!

Son olarak ABD Hazinesi tarafindan ihrag¢ edilen bor¢lanma araglarinin ihrag
iskontolarinin da tipki normal faiz de oldugu gibi Federal Gelir Vergisine tabi
oldugunu ancak eyalet ve yerel vergilerden istisna oldugunu belirtmek yerinde

olacaktir.'??

g) Diisiik Faizli Krediler

Diisiik faizli kredi (below market loan) IRC §7872°de yer alan bir faiz geliri
tiridiir. IRC §7872(e)’de diisiik faizli kredi federal faiz oraninin altinda kalan faiz

BIIRS, Investment Income, ss. 13-14.
132 IRS, “Form 1099-OID (Rev. October 2019), https://www.irs.gov/pub/irs-pdf/f10990id.pdf,
(27.08.2021), 5. 7.
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oranindaki krediler olarak tanimlanmistir. Federal faiz oranina gore islemesi gereken

faiz miktar ile kredinin faiz tutari arasindaki fark da kisilerin faiz geliri say1lmaktadir.

2. Kurumlar A¢isindan

Kurumlarin elde ettikleri faiz gelirleri biiyiik olciide gercek kisiler ile ayni
kurallara tabidir. Daha once ifade edildigi lizere ABD’de kurumlar vergisi ayri bir
kanunda bulunmamakta, gelir vergisi ile ayni1 kanunda diizenlenmektedir. Bu da aksi
kanun metinden anlasilmiyorsa IRC’deki hiikiimlerin hem kurumlara hem de gergek
kisilere uygulanmasi sonucunu dogurmaktadir. Faiz gelirlerine iligkin hiikiimlerde de
cogunlukla gergek kisi - kurum ayrimi yapilmadigindan bunlar hem gercek kisilere
hem de kurumlara uygulanmaktadir.

Olagan faiz, ihrag¢ iskontosu, piyasa iskontosu, diisiik faizli kredi gercek
kisilerde oldugu gibi kurumlarin gelirlerine dahil edilmekte, eyalet ve alt boliimlerinin
tahvillerinin gelirleri ise kurumlar vergisinden istisna tutulmaktadir. Diger taraftan
IRC §135°te yer alan ve kisilerin yliksek 0gretim masraflari ile sinirlt olmak kaydryla
bir kisim tahvillerin faiz gelirinin vergiden istisna tutulmasina iligskin hiikiim kurumlar
acisindan uygulanmamaktadir. Keza kurumlar alternatif asgari vergi uygulamasina
tabi olmadiklarindan belirli 6zel faaliyet tahvillerinin faizlerine iliskin

bahsettiklerimizin de kurumlar agisindan bir 6nemi bulunmamaktadir.

3. Dar Miikellefler A¢isindan

Daha 6nce genel olarak dar miikellefiyet konusu incelenirken hem dar miikellef
gercek kisilerin hem de kurumlara yapilan ABD kaynakli faiz 6demelerinin kural
olarak %30 oraninda vergiye tabi oldugunu ve bu verginin biiyiik 6l¢iide faiz 6deyenin
yapacagl %30’luk vergi kesintisi ile 6dendigi ifade edilmisti. Ayni sekilde bir faiz
O6demesinin de ABD kaynakli olup olmadiginin da 6demeyi yapanin yerlesim yerine
gore belirlenecegi belirtilmisti. Bu baglik altinda ise dar miikelleflere 6denen faiz

O0demelerine iliskin ¢esitli 6zel durumlar ele alinacaktir.
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[k olarak bir bor¢lanma araci igin yapilan faiz 6demelerinde vergi kesintisi
bor¢lanma aracinin nominal faiz tutari {izerinden yapilir.!3 Diger bir deyisle kisinin
bor¢lanma aracini piyasadan nominal degerinin iizerinde almasi sebebiyle kisinin elde
edecegi kazan¢ nominal faiz tutarindan az olabilir ama bu durum yapilacak vergi
kesintisini etkilemez.

Iskontolu ihra¢ edilmis borglanma araclarinda biraz daha farkli bir durum
bulunmaktadir. IRC §871(a)(1)(C) ve IRC §881(a)(3)’e gore %30’ luk vergi kesintisine
esas tutar toplam ihrag iskontosu tutarinin, bor¢lanma aracinin dar miikellef tarafindan
elde tutulma siiresinin bor¢lanma aracinin toplam vadesine oranlanmasi sonucunda
bulunmaktadir. Yani ikincil piyasalardan ihrag¢ iskontolu bir bor¢lanma aract alinmasi
durumunda ihrag¢ iskontosunun tamami bir dar miikellefe 6dense bile, bu iskontonun
elde tutma siiresine gore hesaplanacak bir kismi i¢in vergi kesintisi yapilacaktir.

Dar miikellefler agisindan bir baska 6nemli konu da portfoy faizi istisnasidir.
Bu istisnaya gercek kisiler agisindan IRC §871(h)’de kurumlar agisindan ise IRC
§881(c)’de yer verilmistir. Bu maddelere gore “kayitl bigimdeki” (in registered form)
bor¢lanma araglar1 i¢cin dar miikelleflere yapilacak odemeler vergiden ve vergi
kesintisinden istisnadir. 26 CFR § 1.871-14’e gore bir bor¢clanma araci yalnizca,
bor¢lanma aracina bagli bor¢lar bor¢lanma aracinin teslimi veya borglanma aracinin
kaydedildigi defterdeki kayitlarin degistirilmesi ile devredilebiliyorsa “kayitl
bicimde” sayilmaktadir. Dikkat edilirse bu tanim aslinda sermaye piyasalarinda islem
goren ¢ogu bor¢lanma aracini kapsamaktadir, nitekim giiniimiizde bir¢ok bor¢lanma
aract Merkezi Kayit Kuruluslarinin defterlerindeki hareketler ile devredilmektedir.
Burada portfoy faizi istisnasinin iki istisnast oldugunu da belirtelim. ilk olarak IRC
§871(h)(3) portfoy faizi 6deyen sirket, bu 6demeyi kendisi lizerinde %10°ndan fazla
kontrol sahibi olan bir kisiye yapiyorsa bu O6demeler portfoy faizi istisnasindan
yararlanmaz. ikinci olarak IRC §871(h)(4) uyarinca yapilan faiz ddemesi bor¢lanma
aracin1 ihra¢ edenin gelirine, karina vs. baglanmigsa bu ddemelerde portfoy faizi
istisnasindan faydalanmaz. Buradaki amag faizler i¢in 6ngdriilmiis bu istisnanin faiz
adi altinda kar pay1 dagitmak i¢in kullanmasini engellemektedir.

Portfoy faizi istisnasmin iki amaci vardir. ilk olarak bu istisna ABD’ye yabanci

sermaye ¢cekmeyi amaglamaktadir. Ikincisi bu istisna getirilmeden &nce baz1 sirketler

133 IRS, Witholding of Tax, s. 27.
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bagka {ilkelerde sirketler kurup onlar tiizerinden avantajli uluslararasi vergi
antlagmalarindan yararlanarak vergi kanunlarmin etrafindan dolanmaktaydilar. Bu
durum da boyle bir organizasyon kurabilecek biiyiik sirketler ile daha kiiciik sirketler
arasinda haksiz rekabete yol a¢maktaydi. Bu istisna ile bu durum ortadan
kaldirilmistir.'3

Portfoy istisnasi disinda birkag¢ istisna daha bulunmaktadir. Mesela IRC
§871(1)(2)(A) uyarinca dar miikelleflere 6denen mevduat faizleri vergiden ve vergi
kesintisinden istisnadir. Keza kar paylarinda oldugu tizere benzer sekilde IRC §871(1)
ve (1) uyarinca ii¢ y1ldan uzun siire ile yurtdis1 aktif gelirleri briit gelirinin %80’inden
fazlasin1 olusturan ABD kurumlarinin dar miikelleflere dagittiklar1 kar paylart da
vergiye ve kesintiye tabi degildir. Ayrica 183 giinden kisa vadeli bor¢glanma araglari
sebebiyle dar miikelleflere 6denen faizlerin de IRC §871(g)(1)(B)(1) uyarinca vergiye
ve kesintiye tabi olmadigi belirtilmelidir.

Buradaki kurallarin ABD yasalarina gore tespit edildigini ancak bir dar
miikellef 6zelinde bu dar miikellefe iliskin ABD’nin taraf oldugu bir uluslararasi vergi
antlasmasi olmasi durumunda bu antlasma hiikiimlerinin uygulanacagin1 da

hatirlatmak yerinde olacaktir.

C. Deger Artis Kazanclarinin Vergilendirilmesi

Vergi oranlarimi tartisirken belirtti§imiz {izere deger artis kazancglart konusu
genel olarak IRC §1201-1298 ve oran agisindan §1°de diizenlenmektedir. Bu baslik
altinda oncelikle deger artis kazanglarini gercek kisiler agisindan inceleyecek,, bunu
yaparken de deger artis kazanclarina iliskin temel kurallar1 ortaya koyacak, daha sonra
gercek kisiler ile kurumlar arasindaki farklara deginecek ve son olarak da dar

miikelleflerin durumu inceleme konusu yapilacaktir.

134 Toby Cozart, “Structuring Foreign Investments in U.S. Corporations Using Portfolio Debt
Guaranteed by the Issuer's Foreign Affiliates”, International Tax and Business Lawyer, Cilt: 6, 1988,
s.405.
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1. Gerg¢ek Kisiler A¢isindan

Deger artis kazanci kavrami gergek kisi miikellefler i¢in daha biiyiikk 6nem
tasimaktadir, ancak aksi belirtilmedigi siirece bu baslik altinda ortaya konulan kurallar

kurumlar i¢in de gecerlilik tagimaktadir.

a) Deger Artis Kazanci Kavrami

Deger artis kazanci, bir sermaye malinin alim fiyatindan daha yiiksek bir fiyata
elden ¢ikarilmasi sonucu elde edilen gelir olarak tanimlanabilir.

Deger artis kazancinin uzun donem ve kisa donem olarak iki tiiri
bulunmaktadir. Sermaye mallarinin 1 yildan uzun siire elde tutulduktan sonra elden
¢ikarilmasi sonucu elde edilen kazanca “uzun donem deger artis kazanc1”, 1 yil veya
daha kisa siire elde tutulduktan sonra elden ¢ikarilmasi sonucu elde edilen kazanca
“kisa donem deger artis kazanci” denilmektedir. Kisa donem deger artis kazanglar
normal vergi oranlara tabi iken, uzun dénem deger artis kazanglarina farkli ve
genelde daha diistik vergi oranlar1 uygulanmaktadir.

Deger artis kazancinin tam olarak anlasilabilmesi i¢in sermaye mali, alim
fiyati, elden c¢ikarma kavramlarinin detaylandirilmasi; elde tutma siiresinin nasil
hesaplandiginin ve deger artis kazanclarina uygulanan vergi oranlarinin belirlenmesi;
sermaye malinin zararina elden ¢ikarilmasi durumunda zararin nasil islem goreceginin

aciklanmasi ve son olarak da bir takim 6zel kurallara deginilmesi gerekmektedir.

€)) Sermaye Mah Kavram

Sermaye mali kavrami1 IRC §1221°de tanimlanmistir. Buradaki tanima gore
miikellefin IRC §1221°de sayilanlar disindaki tiim mallari sermaye malidir. Maddede
sermaye mali olmadig: belirtilenler icerisinde miikellefin miisterilerine satmak tizere
elde tuttugu stok, envanter ve mallar; IRC §167 uyarinca amortismana tabi mallar;
miikellefin kendi ¢alismasi ile ortaya ¢ikardigi patent, bulus, tasarim, telif hakki; ticari
alacaklar; emtia tlirev iirlinlerinin ticareti ile ugrasanlarin emtia tiirev tirtinleri; hedging
islemleri; miikellefin ticari faaliyetlerinde kullandigi veya tiikettigi mallar

bulunmaktadir. Bu tanimdan, burada temel 6l¢iit olarak kisilerin bu mallar ticarette

91



kullanip kullanmadigiin alindigi sonucuna varilabilmektedir. Ancak konuya iliskin
mahkeme kararlar1 biraz farklidir.

ABD Yiiksek Mahkemesi, 1955 tarihli Corn Products Co. kararinda misir
iriinleri ticareti ile ugrasan sirketin yaptigr misir vadeli islem s6zlesmelerinin sermaye
mali olmadigina karar vermistir. Mahkemenin temel gerekgesi, misir vadeli iglem
sOzlesmelerinin bu sirket i¢in bir yatirim araci olarak degil, ticaretinin ve {iretiminin
bir parcast olduguna dayanmaktadir. Bu karar ABD’de bir malin ticari amaglar ile
alinmasi1 durumunda sermaye mali sayilmayacagi seklinde yorumlanmistir. Ancak
Yiiksek Mahkeme 1988 tarihli Arkansas Best Corporation kararinda ise, bir malin elde
edilme amacmin malin sermaye mali sayilip sayilmamasinda etkili olmadigini,
kanunda sermaye mali olmadig1 agikca belirtilenler disindaki mallarin sermaye mali
sayilacagina hiikkmetmistir.!*> Dolayisiyla bir malin sermaye mali olup olmadiginin

tespiti IRC §1221 hiikmiiniin lafzina hayli bagh kalarak tespit edilecektir.

2) Alm Fiyati

Bir sermaye malinin alim fiyat1 kural olarak o sermaye malinin maliyetidir.
Maliyet malin alinmasi karsiliinda 6denen nakit veya karsiligin nakit olmamasi
durumunda karsihigin piyasa fiyatidir.'*® Ancak bazi 6zel durumlar da mevcuttur.

Oncelikle IRC §1015 uyarinca bagislanmis bir malin elden c¢ikarilmasi
durumunda, bagislama konusu malin alim fiyati olarak bagislayanin alim fiyati
kullanilir. Ancak bagislama konusu malin zararina satilmasi ve bagislayanin mali alim
fiyatinin, malin bagis tarihindeki piyasa degerinden diisiik olmasi durumunda alim
fiyat1 olarak malin bagis tarihindeki piyasa fiyat1 kullanilacaktir.

Ikinci olarak IRC §1014 uyarinca malin miras yoluyla intikali halinde alim
fiyat1 olarak, miras tasfiye memuru IRC §2032 veya §2032A hiikiimlerine gore bir
degerleme yapmay1 tercih etmemisse sermaye malinin 6liim tarihindeki piyasa degeri
kullanilmaktadir. Degerleme yapilmissa bu degerlemede bulunan tutarlar kullanilir.

Ucgiincii olarak birden fazla malin bir arada tek bir fiyat ile satin almmasi

durumunda bu mallarin her birinin alim fiyati toplam fiyatin mallarin piyasa fiyatlarina

135 Rupert, Boliim 5, s. 14.
136 Rupert, Béliim 5, s. 5.
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gore oranlanmasi suretiyle belirlenir. Benzer bir durum ABD’de karsilasilan
uygulamalardan biri olan sirketlerin kar payi1 yerine kendi paylarmi dagitmasi
durumunda da ortaya g¢ikmaktadir. Bu durumda miikellefin eski paylarinin alim
fiyatinin, yeni paylarin piyasa fiyatinin eski ve yeni paylarin toplam piyasa fiyatina
oranindaki kismi yeni paylarin alim fiyatt olmakta ve eski paylarin alim fiyati bu

tutarda azalmaktadir.'?’

3) Elden Cikarma Kavrami

Burada deger artis kazancini olusturan eylem i¢in her ne kadar elden ¢ikarma
kavrami kullanilmig olsa da IRC’de gecen terim “sale or exchange"(satis veya
takas)dir. Satig veya takas kavramlarinin agiklamasima IRC’de yer verilmemistir, ama
satis genel olarak bir tarafin nakit veya nakit benzeri bir karsilik aldig:; takas ise bir
tarafin bir bagska mali karsilik olarak aldig1 islem olarak tanimlanmstir.'*® Cogu
durumda bir malin elden ¢ikartildigini tespit etmek kolaydir, ancak bu konuda menkul
kiymetlerin degersiz hale gelmesi konusuna ayriyeten deginmek gerekmektedir.

Sermaye mali olan bir menkul kiymetin degersiz hale gelmesi durumunda, IRC
§165(g) uyarinca degersiz hale gelme sebebiyle ugranan zarar, icinde bulunulan vergi
yilinin son giinii itibariyle sermaye mallarinin elden ¢ikartilmasi sonucu olusan bir
zarar sayllmaktadir. Ancak bir menkul kiymetin degersiz hale gelip gelmediginin
takdiri ise her zaman kolaylikla belirlenebilir bir husus degildir.

Morton v. Commissioner kararinda bir menkul kiymetin degersiz olmasi i¢in
iki 6l¢iit getirilmistir. Ik olarak menkul kiymetin giiniimiizde herhangi bir tasfiye
degeri olmamali, ikinci olarak da menkul kiymetin gelecekte deger kazanma
potansiyeli olmamalidir. Ozellikle ihrag¢inin tiim malvarhiginin satilmasi, faaliyetinin
sona ermesi, tasfiye edilmesi gibi durumlar menkul kiymetin degersiz hale geldigine
isaret etmektedir. Ancak bunlar kesin kurallar olmadigindan miikellefler nezdinde bir
belirsizlik devam etmektedir. Bu belirsizligin asilabilmesi i¢in 26 CFR § 1.165-5(i)’de

“abandonment”(terk etme) kavramima yer verilmistir. Miikellefin bir menkul

137 Rupert, Boliim 5, ss. 11-12.
138 Rupert, Béliim 5, s. 22.
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kiymetten dogan haklarindan kalicit olarak feragat etmesi durumunda terk etme

gerceklesmistir ve bu menkul kiymetin degersiz hale geldigi kabul edilmektedir. '3

) Elde Tutma Siiresi

Daha 6nceden de bahsettigimiz lizere bir sermaye malinin elde tutma siiresinin
belirlenmesi deger artis kazancinin tabi olacagi vergi oranlarini 6nemli bir sekilde
etkilemektedir. Neyse ki cogu durumda elde tutma siiresi basit¢e miikellefin mali satin
aldig1 tarih ile sattig1 tarih arasindaki siiredir. Ancak IRC §1223’te bir takim 6zel
kurallar da yer almaktadir.

Bir sermaye malinin bagislanmasi durumunda, bagislananin elde tutma siiresi
kural olarak bagislayanin sermaye malini alma tarihinden itibaren baglamaktadir. Ne
var ki, bagislama konusu malin zararina satilmasi ve bagislayanin mali alim fiyatinin
malin bagis tarihindeki piyasa degerinden diisiik olmasi1 durumunda elde tutma siiresi
bag1s tarihinden baslamaktadir.'*

Bir sermaye malinin miras yoluyla intikal etmesi durumunda ise IRC §1223(9)
hiikmii geregi elde tutma siiresi her haliikarda 1 yildan uzun kabul edilmekte ve bu
mallarin elden ¢ikarilmasi sonucu elde edilen kazang uzun dénem deger artis kazanci
olmaktadir.

Son olarak ABD’de sirketlerin kar pay1 yerine kendi paylarini dagitmasi gibi
bir uygulama da bulunmaktadir, yani bir bakima kisi aldig1 kar paymi tekrardan
sirketin paylarina yatirmaktadir. Bu durumda dagitilan paylarin elde tutma siiresi eski

paylarm alim tarihinden baslamaktadir.'#!

b) Deger Artis Kazanclarinin Tabi Oldugu Vergi Oranlar

Daha onceden bahsettigimiz iizere uzun donem deger artis kazanglari kural
olarak miikellefin matrahina gore %0, %15 veya %20 oraninda vergiye tabidir. Ancak

bunun da birkag istisnasi bulunmaktadir. ilk olarak koleksiyon esyalarmnin (IRC

139 Fidelity National Information Services, Inc., “Tax-Loss Recognition of Worthless Securities”,
https://www.fisglobal.com/-/media/fisglobal/files/pdf/briefing/tax-loss-recognition-of-worthless-
securities.pdf, (14.09.2021), ss. 4-5.

140 Rupert, Boliim 3, s. 29.

141 Rupert, Béliim 5, s. 30.
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§408(m) tanimlanmistir) 1 yi1ldan uzun siire elde tutulduktan sonra satilmasi sonucu
elde edilen kazang IRC §1(h)(4) ve (5) uyarinca %28 oraninda vergiye tabidir. Ayni
sekilde amortismana tabi tasinmazlarin satis1 nedeniyle elde edilen ve IRC §1250’ye
tabi kazanclar da IRC §1(h)(1)(E) uyarinca %25 oraninda vergiye tabidir. Son olarak
IRC §1202 uyarinca gergek kisilerin 5 yildan uzun siire elde tuttuklar: “kiiciik isletme
pay”larmi elden ¢ikartmalari durumunda buradan elde edilen kazancin tamami
vergiden istisnadir. Kii¢iik isletme pay1 kavrami IRC §1202°de hayli detayl bir sekilde
tanimlanmistir. Ozellikle, bir payin kiigiik isletme pay1 sayilabilmesi i¢in payin briit
malvarligr $50.000.000’dan az olan C kurumlara ait olmasi ve bu kurumun IRC

§1202°de sayilanlar haricinde bir faaliyette bulunmas1 gerekmektedir.

c) Zarar Mahsubu

Sermaye mallarinin zararina elden ¢ikarilmasi durumunda bu zararin nasil
mahsup edilecegi konusunda 6nemli bir siirlama s6z konusudur. IRC §1211 hiikmii
geregi gercek kisi miikelleflerin sermaye mallarini elden ¢ikarmasi sonucu ugradigi
zararlar Oncelikle bu miikellefin sermaye mallarin1 elden ¢ikarirken elde ettigi
kazanc¢lardan mahsup edilmektedir. Ancak zararin kazancgtan fazla olmasi durumunda
gercek kisiler bu zararin yalnizca $3.000’a kadar olan kismini diger gelirlerinden
indirebilirler. Zararin bir vergi yili igerisinde tamamen mahsup edilememesi
durumunda ise kalan zarar miktari siiresiz olarak bir sonraki yila tasinmakta ve sonraki
yil ayni1 kurallar ile mahsuba girmektedir.

Burada deginilmesi gereken bir diger nokta ise farkli oranda vergiye tabi deger
artis kazanclarinin bulunmasi halinde zarar mahsubunun nasil yapilacagidir. Burada
miikellef lehine bir diizenleme yapilmistir. Miikelleflerin sermaye mallarin1 satmalari
nedeniyle ugradiklar1 zarar 6ncelikle bu zarar ile ayni tiirden deger artis kazancindan
diisiilmektedir. Mesela bir koleksiyon esyasinin zararina satilmasi durumunda bu zarar
Oncelikle var ise satilan baska koleksiyon esyasindan elde edilen kazangtan
indirilmektedir. Ancak zararin bu sekilde ayni tiirden bir deger artis kazancindan
tamamen indirilememesi durumunda kalan zarar en yiliksek orana tabi deger artis
kazancindan baslayarak indirilmektedir. Yani kalan zarar 6nce %28 oraninda vergiye
tabi koleksiyon esyalarindan elde edilen deger artis kazancindan, bunun yetmemesi

durumunda %25 oraninda vergiye tabi amortismana tabi taginmazlarin satigindan elde
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edilen deger artis kazancindan, son olarak da var ise uzun donem deger artis

kazancindan indirilmektedir.'*?
d) Deger Artis Kazanci Konusunda Ozel Kurallar

Bahsettigimiz genel kurallarin disinda deger artis kazanglarina iliskin bazi 6zel
kurallara da 6zellikle IRC §1231-1260 arasinda yer verilmistir. Bunlardan sermaye
piyasalari ile ilgili olanlar1 asagida incelenecektir.

IRC’de deger artis kazanci konusunda 6zel olarak diizenlenen durumlardan biri
de opsiyon sozlesmelerinin durumudur. IRC §1234(a) ile bir opsiyon sézlesmesini
satin alanin bu opsiyon soézlesmesinden elde ettigi gelir veya zarar opsiyonun ilgili
oldugu malvarliginin tiirine gére normal gelir veya deger artis kazanci sayilmaktadir.
Diger taraftan IRC §1234(b)’de ise bir opsiyon sdzlesmesi satanin, opsiyon ticareti ile
ugragsmamasi sart1 ile, bu opsiyon sézlesmesinden elde ettigi gelir veya zarar kisa
donem deger artis kazanci sayilmaktadir.

Benzer bir durum “short sale” (agiga satis) islemlerinde de mevcuttur. Agiga
satis, kisinin elinde bulunmayan bir varlig1 6diing alarak satmasi islemidir. Bu islem
sayesinde kisinin, varligin fiyatindaki diisiisten kazang saglamas1 miimkiindiir.'** IRC
§1233 uyarinca agiga satisa konu malin, satis1 yapan miikellef agisindan sermaye mali
olmast durumunda; agiga satigtan elde edilen gelir veya zarar deger artis kazanci
say1llmaktadir. 26 CFR § 1.1233-1(3) ve (4)’e gore deger artis kazancinin uzun donem
mi yoksa kisa donem mi olacagi ise aciga satis i¢in yapilan 6diing alma islemini
kapatmak i¢in geri verilecek varligin miikellef elinde tutulma siiresine gore
belirlenmektedir.

Bir bagka benzer durum IRC §1234B’de menkul kiymet vadeli islem
sozlesmeleri a¢isindan da mevcuttur. Bu diizenlemeye gore yine menkul kiymet vadeli
islem sozlesmelerinden elde edilen gelir veya zarar, sdzlesmenin ilgili oldugu menkul
kiymetin bu sdzlesmeyi satin alan agisindan sermaye mali olup olmadigina gore

normal gelir veya deger artig kazanci sayilmaktadir.

142 Rupert, Boliim 5, s. 18.
143 Mine Aksoy, Engin Kurun, “Hisse Senetlerinde Aciga Satis Isleminin Alternatifi Olarak Opsiyon
Sézlesmelerinin Kullanimi Ve Tiirk Sermaye Piyasasi I¢in Oneriler, Maliye Finans Yazilari, Y11:26,
Say1:94, Ocak 2012, s.45.
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Bunun diginda sermaye piyasalar ile ilgili oldugundan deginilmesi gereken
birkag hiikiim daha bulunmaktadir. IRC §1242 ile normalde sermaye mallarinin elden
cikarilmast sonucu olusan zarar kapsaminda olan “small business investment
company’lerin (kiigiik isletme yatirim sirketi) paylarinin elden ¢ikartilmasi sonucu
normal zarar sayimustir. Boylelikle bu zararlarin daha Once bahsettigimiz
sinirlamalara takilmadan gelirden indirilebilmesine olanak taninmistir. Kii¢iik isletme
yatirim sirketleri, ABD’deki kiiciik isletmelere yatirim yapip kaynak saglamak iizere
kurulan, 6zel bir takim avantajlardan yararlanan ve devlet tarafindan desteklenen
yatirim fonlaridir.'** Dolayistyla IRC §1242 hiikmii daha 6nceden de gesitli
benzerlerini gérdiigiimiiz kiiglik isletmelere yonelik vergisel tesviklerden bir digeridir.

Kiigiik isletmeler ile bir baska tesvik hiikmii de IRC §1244°te bulunmaktadir.
Bu maddeye gore kiigiik isletmelerin paylarinin elden ¢ikarilmasi sebebiyle ugranan
zararin 50.000$’lik kismi olagan zarar sayilmakta boylelikle gelirden mahsubu
kolaylagmaktadir.

Deginilmesi gereken bir baska madde ise IRC §1256’dir. Bu maddede
gosterilen sermaye piyasasi araclarinin bir vergi yilinin sonunda elde bulundurulmasi
durumunda bu araglar yilin son giinii piyasa fiyatindan satilmis sayilir ve alim fiyati
ile piyasa fiyati arasindaki farkin %40°1 kisa donem, %60°1 uzun donem deger artis
kazanci sayilir. Bu maddeye tabi sermaye piyasasi aracinin fiilen elden ¢ikarilmasi
durumunda ise deger artis kazanci hesab1 gegen yilin son giinkii piyasa degeri ile fiili
satis fiyat1 arasindaki fark iizerinden hesaplanir ve elde edilen kazang veya zarar ayni
sekilde %40 kisa donem, %60 uzun donem olarak boliiniir. Yani IRC §1256’ya tabi
sermaye piyasasi araglari i¢in elde tutma siiresinin herhangi bir 6nemi kalmamaktadir.
IRC §1256 kapsamindaki sermaye piyasasi araglart IRC §1256(b)(1)’de sayilmustir,
bunlardan ¢alisma konumuz i¢in en onemlileri borsalarda islem goren vadeli islem
sozlesmeleri ile borsalarda islem goren ve paylara iliskin olmayan opsiyonlardir.'#

Bir baska deginilmesi gereken konu da IRC §1260°da yer alan ¢esitli sermaye
piyasasi araglarimin “constructive” (dolayli) devir islemlerinden elde edilen
kazanglarin durumudur. IRC §1260(d)’de dolayli devrin hangi durumlarda

gerceklesmis sayilacagi aciklanmistir. Bunlar sermaye piyasasi araci igin vadeli satim

144U.S. Small Business Administration, “Invest in a SBIC”, https://www.sba.gov/partners/sbics/invest-
sbic, (16.09.2021).
4IRS, Investment Income, ss. 37-38.
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veya vadeli islem s6zlesmesi yapilmasi gibi miilkiyetin gecirilmedigi ama gegirilmis
gibi oldugu durumlardir. Bu durumlarda isleme konu sermaye piyasasi araglari, dolayl
devir igsleminin yapildig1 tarihte piyasa fiyatindan alinmis ve dolayli devir isleminin
kapatildig1 tarihte piyasa fiyatindan satilmis sayilir. Biitiin islemden elde edilen
kazancin, bir dnceki climlede belirtilen fiyatlara ve tarihlere gore -varsa- uzun donem
deger artis kazanci sartlarin1 saglayan kismi uzun donem deger artis kazanci; kalan
kism1 ise normal gelir olarak vergilendirilir. Buradaki ama¢ maddenin ihdas edildigi
1999 yilindan 6nce dolayli devirler ile normalde uzun dénem deger artis kazancinin
avantajli  vergi oranlarindan yararlanamayacak bazi kisilerin  bunlardan

yararlanmalarini saglayan durumlarin dniine gegmektir. '4®

2. Kurumlar Ac¢isindan

ABD’de ayr1 bir kurumlar vergisi kanunu olmadigi i¢in IRC’deki hiikiimlerin
aksi madde metninden veya kanun sistematiginden anlasilmiyorsa hem kurumlar hem
de gergek kisiler acisindan uygulanabilir oldugu anlamina gelmektedir. Deger artis
kazanclarinin genel olarak diizenlendigi IRC §1201-1298 arasi maddelerde genel
olarak gercek kisi-kurum ayrimi yapilmamustir. Dolayisiyla deger artis kazanglarina
iligkin bahsettigimiz ¢ogu hiikiim kurumlar acisindan da gecerlidir. Bunlar icerisinde
sermaye mali kavrami, alim fiyati, elden ¢ikarma ve bahsettigimiz 6zel kurallar yer
almaktadir. Kurumlar agisindan farkliliklar ise, oran ve zarar mahsubu konularindadir.

Gergek kisilerin elde ettigi normal gelire ve uzun donem deger artis kazancina
uygulanacak vergi oranlar1 birbirlerinden ayrilarak IRC §1°de belirlenmistir.
Kurumlarin gelirlerine uygulanacak vergi orani ise IRC §11°de normal gelir — uzun
donem deger artis kazanci olmaksizin tek bir vergi oranina tabi tutulmustur.
Dolayisiyla kurumlarin elde ettikleri deger artis kazanglari, kurumlarin diger
gelirlerine eklenerek 2021 yil1 i¢in %21 oraninda kurumlar vergisine tabi olmaktadir.

Zarar mahsubu konusunda ise IRC §1211 ve §1212 maddelerinde kurumlar
acisindan ozel diizenlemeler yapilmistir. IRC §1211(a) hitkmii ile kurumlarin sermaye

mallarin1 elden c¢ikarmalar1 sonucu wugradiklar1i zarar1 yalnizca deger artis

146 Barbara Flom, “Constructive Ownership Transactions — Tax - United States”,

https://www.mondaq.com/unitedstates/corporate-tax/12132/constructive-ownership-transactions,
(16.09.2021).
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kazanglarindan indirebilmelerine izin verilmistir. Hatirlanacak olursa gergek kisi
miikellefler bu zararlarini 6nce o yil igerisinde elde ettikleri deger artis kazanglarindan
indirmekte, kalan zarar olmast durumunda bu zararin 3.000$’a kadarki kismin1 diger
gelirlerinden indirebilmekteydiler.

Zarar mahsubuna iligkin bir diger farklilik IRC §1212’den kaynaklanmaktadir.
Bu maddeye gore kurumlarin sermaye mallarini elden ¢ikarmalari sonucu ugradiklari
zararlar1 geriye dogru ti¢ y1l ve ileriye dogru bes y1l mahsup etmelerine izin verilmistir.
Geriye dogru mahsupta kurum, 6nceki ii¢ yilda elde ettigi deger artis kazanglarindan
zarara mahsup edilen kismi i¢in 6dedigi kurumlar vergisi icin vergi iadesine hak

kazanmaktadir.

3. Dar Miikellefler A¢isindan

Dar miikellef gergek kisilerin elde ettigi deger artis kazanclarinin nasil
vergilendirilecegi konusu dncelikle IRC §871(a)(2)’de diizenlenmistir. Bu maddeye
gore dar miikelleflerin ABD’de elde ettikleri deger artis kazanci, dar miikellefin bir
vergi yili icerisinde ABD’de 183 giinden fazla bulunmasi sartiyla, %30 oraninda
vergiye tabidir.

Ancak dar miikellef gercek kisilerin deger artis kazancinin hesabinda dnceki
yillarda sermaye mallarinin elden ¢ikarilmasi sonucu ugranan zararlarin mahsubu
mimkiin olmadig1 gibi dar miikelleflerin IRC §1202°de yer alan kiiciik igletme
paylarina iligkin istisnadan faydalanmasi da miimkiin degildir. Keza tasinmazlarin,
ihra¢ iskontolu bor¢glanma araglarinin ve patent gibi fikri miilkiyet haklarinin elden
cikarilmasi sonucu elde edilen gelir veya ugranan zarar da deger artis kazancinin
hesabina dahil edilmez.'¥’

Daha onceden kar pay1 ve faiz konusunda da gordiigiimiiz iizere genel olarak
dar miikelleflerin tabi olduklar1 %30’luk vergiye bir de %30’luk bir stopaj eslik
etmekte boylelikle vergi dogrudan kaynakta kesilmektedir. Ne var ki deger artis

kazanglarinda durum boyle degildir.

47 1RS, Tax Guide for Aliens, s.22.

99



Dar miikellef gercek kisilerin ABD’den elde edilen deger artis kazanglari
stopaja tabi degildir.!*® Diisiiniilecek olursa bu gayet mantikli uygulamadir, nitekim
%30’luk vergi dar miikellef gercek kisinin ABD’de 183 gilinden fazla kalmasi
durumunda uygulanacaktir ve vergi kesintisini yapacak kisinin miikellefin ABD’de
183 giinden fazla kalip kalmadigini giivenilir bir sekilde bilme imkani1 yoktur.

Dar miikellef kurumlar agisindan ise durum ¢ok daha basittir. Dar miikellef
kurumlara uygulanacak vergiyi belirleyen ve biiylik Olgiide dar miikellef gergek
kisilere iligkin IRC §871 maddesine paralel olan IRC §881 maddesinde dar miikellef
kurumlarin elde ettikleri vergiye tabi gelir kalemleri sayilirken deger artis kazanglarina
yer verilmediginden, dar miikellef kurumlarin ABD’den elde ettikleri deger artis

kazanglar1 vergiye tabi degildir.

48 RS, Witholding of Tax, s.32.
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UCUNCU BOLUM
TURKIYE’DE SERMAYE PIYASALARINDAN ELDE EDILEN
GELIRLERIN VERGILENDIRILMESI VE ABD iLE KARSILASTIRILMASI

Bir 6nceki bolimde ABD’nin hukuk sisteminden genel olarak baslayarak
sermaye piyasalarindan elde edilen gelirlerin vergilendirilmesine dogru 6zellesen bir
sistematikte konu ABD acisindan incelenmistir. Bu bdliimde ise konu Tiirkiye
acisindan incelenecek ve miimkiin oldugunca bir 6nceki boliimdeki sistematige bagh
kalmmarak ABD ile karsilastirmalar yapilarak ilerlenecek olup Tirkiye’de sermaye
piyasalarindan elde edilen gelirlerin vergilendirilmesi konusundaki somut

Onerilerimize sonug kisminda yer verilecektir.

L. TURKIYE’NIN HUKUK SISTEMININ TEMEL OZELLIiKLERIi

Tiirkiye Cumhuriyeti, yazili anayasaya sahip tiniter bir devlettir. Yani hem
ABD hem de Tiirkiye yazili anayasalara sahiptir. Kabaca iki iilkenin anayasalarini
kiyaslamakta fayda vardir.

Tiirkiye Cumhuriyeti Anayasasi 1982 tarihinde yiiriirliige girmistir ve 1789°da
yuriirliige giren ABD Anayasasi’ndan ¢ok daha detaylidir. Anayasa alt1 kisimdan
olusmakta olup bunlar genel esaslar, temel hak ve ozgiirliikler, cumhuriyetin temel
organlar, mali ve ekonomik hiikiimler, gesitli ve gegici hiikiimlere iliskindir. Iki
anayasaya bakildiginda bazi farkliliklar dikkati cekmektedir. Mesela ABD’nin temel
hak ve ozgiirliikler katalogu ¢ok daha basittir. Anayasamizdaki “Kisinin Haklar1 ve
Odevleri” béliimiindeki haklarin cogu ile se¢me ve segilme haklarma iliskin
diizenlemelerin benzerleri ABD Anayasasinda da mevcuttur. Ama biiyiik bir farklilik
olarak Anayasamizdaki “Sosyal ve Ekonomik Haklar ve Odevler” bashig altindaki
haklar ABD Anayasasinda hi¢ yer almamaktadir.

Diger taraftan Anayasamizin cumhuriyetin organlarini diizenleyen hiikiimleri
ile konu bakimindan benzer hiikiimler, her ne kadar 6nemli 6lgiide daha sade olsa da,
ABD Anayasasinda da yer almaktadir. Ancak Anayasamizin “Mali ve Ekonomik
Hiikiimler” basligindaki hiikiimler ile ayn1 kapsamda hiikiimler ABD Anayasasinda

bulunmamaktadir.
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Bunlar diginda iki anayasa arasindaki bir kisim farklarin temel sebeplerinden
biri de Tiirkiye’nin tiniter, ABD nin federal sisteme sahip olmasidir. Bu sebeple ABD
Anayasasinda hem eyaletler arasi iliskileri diizenleyen hem de eyaletler ile federal
hiikiimet arasindaki iliskileri diizenleyen bazi hiikiimler bulunmaktadir. Dogaldir ki bu
tiir hitkiimler Anayasamizda yer almamaktadir. Burada 6zellikle ABD Anayasasinin
yasama yetkisini tanimlarken sectigi yontem dikkat cekicidir. ABD Anayasasinin
Birinci Maddesinin Sekizinci Boliimiinde yasamanin yetkileri madde madde sayilmis
ve yasamanin Anayasa ile federal hiikiimete verilen yetkiler ile ilgili konularda yasa
cikartabilecegi belirtilmistir.

Yasama yetkisinin asliligi, yasama organinin anayasaya uygun olmak kaydiyla
her konuyu diizenleme altina alabilmesidir. Anayasamizda da yasama yetkisi asli bir
yetki olarak tanimlanmistir.!** Ancak buna karsilik ABD’de yasama yetkisi yalnizca
Anayasa’nin federal hiikiimete verdigi konularda kullanilabileceginden ABD’de
yasama yetkisinin asli bir yetki olmadig1 sonucuna varabiliriz.

Iki anayasaya bakildiginda iki anayasanin da bir bakima ddnemlerinin
problemlerini yansitmasi sebebiyle bazi farkliliklar icerdigini de soyleyebiliriz.
Mesela ABD Anayasasinda yasamanin yetkileri sayilirken korsanligi tanimlamak,
cezalandirmak ve korsanlik berat1 vermek gibi yetkilere de yer verilmistir. Stiphesiz ki
bu durum korsanligin anayasanin yazildigi 18. ylizyilin klasik bir sorunu olmasindan
kaynaklanmaktadir. Diger taraftan Anayasamizdaki sosyal ve ekonomik haklar ise 20.
ylizyil problemleri olup ABD Anayasasiinda yer almamaktadir.

Anayasalardaki farkliliklarin ardindan, iki sistem arasindaki bir bagka
farkliliga, yani hukuk sistemlerindeki temel farkliliga goz atabiliriz. Daha 6nceden de
bahsedildigi tizere ABD Anglo-Sakson Hukuk Sistemine sahip bir tilkedir. Tiirkiye’de
ise Kita Avrupast Hukuk Sistemi vardir.

Kita Avrupasi Hukuk Sistemi; temeli Roma hukukuna dayanan, sistematik ve
genel kapsamli bir medeni kanun iceren, genel olarak detay icermeyen kurallarin
bulundugu ve hukuki bosluklarin bu genel kurallar dogrultusunda mahkemelerce
dolduruldugu bir sistemdir. Anglo-Sakson Hukuk Sisteminden en temel farki yargisal
ictihada bakis agisindadir. Anglo-Sakson Hukuk Sisteminde yargisal igtihat temel
hukuk kaynagi iken Kita Avrupast Hukuk Sisteminde kuvvetler ayrilig1 daha kuvvetli

149 Erdogan Tezic, Anayasa Hukuku, 16. Basi, Beta Basim, Istanbul, 2013, s. 18.
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hissedilmekte ve yasama temel kaynagi olmakta, yargi ise bu kurallar1 uygulama
fonksiyonu iistlenmektedir.'>® Ancak ilging bir sekilde en detayli yasal diizenlemeler
ABD, Avusturalya ve Kanada gibi Anglo-Sakson Hukuk Sistemine dahil iilkelerde
bulunmaktadir. Dolayisiyla da hem Anglo-Sakson Hukuk Sistemlerinde hem de Kita
Avrupast Hukuk Sistemlerinde yasal diizenlemeler hukuk yorumunun temelini
olusturmaktadir.'! Sonug olarak da ABD’nin ve Tiirkiye nin farkli hukuk sistemlerine

dahil olmalariin pratik etkisinin sinirl oldugu sdylenebilir.
II. TURKIYE CUMHURIYETI ANAYASASINDA VERGILENDIRME

Anayasamizda vergiye iliskin temel madde “Siyasi Haklar ve Odevler”
boliimiinde m. 73’te yer almaktadir. Madde metni su sekildedir:

VI. Vergi 6devi
Madde 73 — Herkes, kamu giderlerini karsilamak iizere, mali giiciine gore, vergi
odemekle yiikiimliidiir.
Vergi yiikiiniin adaletli ve dengeli dagilimi, maliye politikasinin sosyal amacidir.
Vergi, resim, har¢ ve benzeri mali yiikiimliiliikler kanunla konulur, degistirilir
veya kaldirilir.
Vergi, resim, har¢ ve benzeri mali yiikiimliiliiklerin muaflik, istisnalar ve
indirimleriyle oranlarina iliskin hiikiimlerinde kanunun belirttigi yukar: ve asagi
stmirlar i¢inde degisiklik yapmak yetkisi Cumhurbaskanina verilebilir.

Bu madde ilgingtir ki, az cok benzer sekilde 1876 tarihli Kanun-1 Esasi’den bu

yana Tiirk anayasalarinda yer almaktadir. Ozellikle de vergilerin kamu giderlerinin
karsil1g1 olmasi, vergilendirmenin mali giice gore yapilmasi ve mali yiikiimliiliiklerin
kanunla konulmasi hususlar1 tiim anayasalarimizda mevcuttur.'>?

Anayasa m.73’ten yola cikilarak Anayasal Vergilendirme Ilkeleri konusunda
bir tartigmaya girilmesi miimkiindiir. Ancak farkli yazarlar ¢ok farkli sayida ilkeler
gostermektedir. Aslinda yazarlarin ¢ogu verginin anayasada nasil diizenlendigi
konusunda ayni noktalara isaret etmekte, yalnizca noktalar1 farkli bagliklar altinda
toplayarak farkli sistematikler olusturmaktadir. Bu durumun sebebi yazarlarin kisisel
tercihleri oldugu kadar aslinda Anayasa’nin bagka hiikiimlerinde yer alan genel

kurallarin vergi agisindan 6zellikle tekrar edilmis olmasindan da kaynaklanmaktadir.

130 Pejovic, ss. 818-820.

151 Frans Vanistendael, “Legal Framework for Taxation”, Tax Law Design and Drafting, Volume 1,
(ed. Victor T. Thuronyi), IMF, 1996, s.20.

152 yusuf Karakog, “Anayasal Vergilendirme ilkeleri Uzerine Bir Degerlendirme”, Dokuz Eyliil
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Cilt:15, 2013, s.1263.
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Dolayistyla burada tiiketici bir sayim yapma iddias1 olmadan vergilendirmeye iliskin

anayasal ilkelerden en 6nemlileri incelenecektir.
A. Verginin Genelligi Ilkesi

Anayasa m.73’te herkesin vergi O0demekle yiikiimli oldugu belirtilerek
verginin genelligi ilkesinin pozitif dayanagina yer verilmistir. Bu ilkenin glinlimiizdeki
uygulanisi herkesin gelir, servet veya harcamalari lizerinden bir sekilde vergi 6demesi
ile gerceklesmektedir.'>* Burada verginin genelligi ilkesinin, verginin kanuniligi ile
birlikte ele alinmas1 da gerekmektedir.

Kanun kavrami sekli ve maddi anlamda kullanilabilir. Sekli anlamda kanun,
yetkili organ veya yasama tarafindan yapilan islemdir. Maddi anlamda kanun ise
genel, soyut, kisisel olmayan kurallar iceren islemlerdir. Diger bir deyisle maddi
anlamda bir kanun, uygulanacagi biitiin kisilere hitap eden kurallar icermektedir.
Ancak bu, kurallarin herkesin statiisiinii diizenleyecegi anlamina gelmemektedir;
yalnizca kanunun belirli bir kisiyi dikkate almadan soyut olarak bir statiiyii
diizenlemesi gerektigi anlamina gelmektedir.'>* Goriildiigii {izere verginin genelligi
ilkesi vergi kanunlarinin maddi anlamda kanun olmalarini da gerektirmektedir. O
kadar ki, Saban’a gore verginin genelligi ilkesi bagimsiz bir ilke olmayip kanunilik

ilkesinin iceriginde yer almaktadir.!>
B.  Verginin Kanuniligi ilkesi

Verginin kanuniligi ilkesi, vergilerin kanunla -yani yasama erki tarafindan-
konulmasi, degistirilmesi ve kaldirilmasi zorunlulugunu ifade eder. Bu ilkenin kdkeni
bir yandan “temsilsiz vergi olmaz” ilkesine ve gli¢ler ayriligina dayanirken, diger
taraftan da hukuk giivenligi ilkesine dayanmaktadir.'*® Vergilerin kanunla konulmasi
konusu somutlagtirmak adina Anayasa Mahkemesi’nin 31.03.1987 tarihli 1986/20 E.
- 1987/9 K. sayili kararina bakilabilir. Kararda,

153 Mualla Oncel ve digerleri, Vergi Hukuku, Turhan Kitapevi, Ankara, 2015, s.40.

134 Tezig, s.16-17.

155 Nihal Saban, Vergi Hukuku, 8. Baski, Beta Basim, Istanbul, 2016, 5.62.

156 Miige Vatansever Oztiirk, “Vergilerin Kanuniligi Ilkesinin Tarihi Gelisim”, Dokuz Eyliil
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Cilt:16, 2014, s.4815.
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Mahkememizin yerlesmis ictihatlarinda da agik¢a belirtildigi iizere, Anayasa
Koyucu her ¢esit mali yiikiimiin kanunla konulmasini buyururken, keyfi ve takdiri
uygulamalart donlemeyi amaclanistir. Kanun koyucunun yalniz konusunu belli
ederek bir mali yiikiimiin ilgililere yiikletilmesine olur vermesi, bunun kanunla
konulmug sayilabilmesi i¢in yeter neden olamaz. Mali yiikiimlerin, matrah ve
oranlari, tarh ve tahakkuku, tahsil usulleri, yaptirimlari, zamanagimi, yukar: ve
asagi simirlart gibi ¢esitli yonleri vardir. Bir mali yiikiim bu yonleri dolayisiyla,
yasayla "yeterince ¢ergevelenmemisse, kisilerin sosyal ve ekonomik durumlarni,
hatta, temel haklarin etkileyecek keyfi uygulamalara yol agabilmesi miimkiindiir.
Bu bakimdan mali yiikiimler belli basli 6geleri de acgiklanarak ve gergeveleri
kesin ¢izgilerle belirtilerek yasalarla diizenlenmelidir."”’
denilerek vergilerin kanuniligi ilkesinin, yalnizca verginin konusunun degil

diger temel 6zelliklerinin de kanunla konulmasini gerektirdigini belirtmistir.

Kanunilik ilkesi ayn1 zamanda temel hak ve 6zgiirliikklerin nasil sinirlanacagina
iliskin Anayasa m.13 ile de bir paralellik gdstermektedir. Vergi kavram itibariyle
kisilerin miilkiyet hakkina iliskin bir sinirlama olup bu sebeple Anayasa m.13’teki
kurallara tabidir. Ki bu maddeye gore temel hak ve 6zgiirliikler yalnizca kanunla,
Anayasa’da belirtilen sebeplerle, O6zlerine dokunulmaksizin, demokratik toplum
diizeninin ve laik cumhuriyetin gereklerine ve Olgiiliiliikk ilkesine uygun olarak
sinirlandirilabilir. Goriilecegi tizere aslen miilkiyet hakkina iligkin bir sinirlama olan
verginin, kanunla konulacagi Anayasa m.73’te yer almasaydi bile m.13 bizi ayni
sonuca gotiirmektedir. Ancak verginin kanuniligi ilkesinin tarihsel kdkeni ve dnemi
sebebiyle m.73’te 6zellikle belirtildigini ifade etmek yerinde olacaktir.

Anayasa m.13’te yer alan diger kurallarin vergilendirme baglaminda nasil yer
aldigindan da bahsetmek yerinde olacaktir. Bilindigi iizere Anayasa m.13’te
siirlandirmanin Anayasa’da belirtilen sebepler ile yapilacag: belirtilmistir. Miilkiyet
hakki da Anayasa m.35’e gore ancak kamu yarar1 amaciyla saglanmaktadir. Anayasa
m.73’e gore vergi kamu giderlerini karsilamak i¢in alinmaktadir. Kamu giderlerinin
karsilanmasinda kendiliginden bir kamu yarar1 olacagindan Anayasa m.13’teki bu
kuralin vergilendirme alaninda kendiliginden gergeklesecegini sdylenebilir.

Bu noktada bazi yazarlar kamu giderlerini karsilamay1 amaclamayan sadece

sosyal amagl bir vergiye Anayasanin izin vermedigi iddiasindadir.!® Ancak biitce

57 Anayasa Mahkemesi, 31.03.1987 tarihli 1986/20 E. - 1987/9 K. sayili karari,
https://normkararlarbilgibankasi.anayasa.gov.tr/ND/1987/9?KararAramaRaporu=1&KararNo=1987%
2F9, (6.10.2021).

158 Funda Basaran Yavasglar, “Vergilendirme Yoluyla Temel Hak ve Ozgiirliiklere Miidahalede Simir”,
Kamunun Onderligi ve Bireysel Ozerklik Sempozyumu, Istanbul Kiiltiir Universitesi ve Istanbul
Barosu, Istanbul, 28-29.05.2007, s.160.
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hukukumuzda genel olarak adem-i tahsis ilkesi gegerli oldugundan, yani vergi gelirleri
ayni devlet hazinesinde toplanacagindan ve kamu giderleri buradan karsilanacagindan
bir verginin kamu giderlerini karsilamay1 amaglamadigini sdylemek pek miimkiin
degildir.

Anayasa m.13’te yer alan bir diger kriter de temel hak ve 6zgiirliiklere iliskin
sinirlamanin demokratik toplum diizeninin gereklerine uygun olmasit zorunlulugudur.
Ancak demokratik toplum diizeninin gereklerinin ne oldugu konusu yazilmis bircok
makale ve kitaptan anlasilabilecegi iizere biraz belirsizdir. Bu kavram oncelikle insan
Haklar1 Avrupa Sozlesmesi(IHAS) ta gegmis ve 1982 Anayasasi metnine de alinmis
oldugundan Insan Haklari Avrupa Mahkemesi(IHAM)’'nin da bu kavrami nasil
anlamlandirdigin1 da bakmak gereklidir. Ancak IHAM, her durumu kolaylikla
uygulanabilir bir tanim vermek yerine bazi unsurlardan bahsetmeyi tercih etmektedir.

IHAM’a gore cogulculuk, hosgorii ve agik fikirlilik demokratik bir toplumun
olmazsa olmazlar1 iken bir sinirlamanin gerekliligi bunun baskin bir toplumsal ihtiyaca
cevap verip vermemesi ile tespit edilmektedir. Bir toplumsal ihtiyacin bulunup
bulunmamasi durumunda ise ulusal makamlarm takdir marji bulunmaktadir.'
Anayasa Mahkemesi acisindan ise temel sorun demokratik toplum diizeni kavraminin
ayrt bir Olglit olup olmadigi noktasindadir. Ciinkii Anayasa Mahkemesi bir¢ok
kararinda demokratik toplum diizenini 6ze dokunma yasagi, Olctliiliikk ilkesi ve
Anayasa m.2’deki Cumhuriyetin temel nitelikleri ile birlikte kullanmaktadir. Bu da
doktrinde 6ze dokunma yasaginin, demokratik toplumun gerekleri ilkesinin i¢inde mi
yer aldig1, tamamlayicist m1 oldugu, yoksa ikisinin bagimsiz olgiitler mi oldugu gibi
tartismalar yaratmistir. Doktrindeki bu tartismalari bir kenara birakacak olursak
Anayasa Mahkemesi vergilendirme alaninda demokratik toplumun gerekleri dlgiitiinii
zaten pek kullanmamistir. Bu durum Mahkeme’nin vergilendirmeyi temel hak ve
ozgurlikler baglaminda incelemek istememesi yoOniindeki genel egiliminin bir
sonucudur. Mahkeme daha ziyade Anayasa m.73, m.2 ve m.10 agisindan
degerlendirme yapmaktadir.'®

Anayasa m.13’te yer alan kisitlardan bir digeri olan 6ze dokunma yasagi, 1961

Anayasasinda yer alan ancak 1982 Anayasasinin ilk seklinde yerine demokratik

159 JHAM, “Handyside v. The United Kingdom”, http://hudoc.echr.coe.int/eng?i=001-57499,
(11.10.2021), par. 48-49.
190 Yavaslar, ss.172-176.
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toplumun gerekleri konularak anayasa metnine alinmayan ancak 2001 degisiklikleri
ile tekrardan Anayasa’ya giren bir ilkedir. Anayasa Mahkemesi 1982 Anayasasi
doneminde “(...) hakkin oziine dokunucu simirlamalart’ yalnizca o hak ve 6zguirliigii
“tiimiiyle kullaniimaz hale getiren”, “belirli bir ozgiirliigiin kullaniimasini tiimiiyle

ortadan kaldiran” simrlamalar olarak (...)” tanimlamistir.'®!

Ne var ki, Anayasa
Mahkemesi hicbir kararinda vergisel diizenlemelerin miilkiyet hakkinin 6ziine
dokunup dokunmadigi yoniinden dogrudan bir inceleme yapmamistir. Ancak
Mahkemenin bazi kararlarinda ortiilii olarak mali gilice gore vergilendirme kapsaminda
6ze dokunma yasagina benzer bir degerlendirme yapilmigtir.'6?

Temel hak ve 6zgiirliiklerin sinirlanmasina iligkin olarak Anayasa m.13’te yer
alan kurallardan sonuncusu ise oOlgiiliiliiktiir. Bu ilke 2001 yilindaki degisiklik ile
Anayasamiza girmistir. Ancak 2001 yil1 dncesi kararlarinda da Anayasa Mahkemesi
oliiliiliik ilkesini demokratik toplumun gerekleri icinde kullanmustir.!®® Dolayisiyla
bu ilkenin 2001 6ncesinde de Anayasa hukukumuzda var oldugunu sdyleyebiliriz.

Olgiiliilik ilkesinin {ic unsuru vardir. Bunlar elverislilik, gereklilik,
orantililiktir. Elverislilik, kullanilan aracin sinirlama amacini gergeklestirmeye
elverisli olmasi; gereklilik, kullanilan aracin gerekli olmasi; orantililik, arag ile amag
arasinda dengeli bir oran bulunmasidir.'®* Bununla birlikte o6l¢iiliiliik ilkesinin
vergilendirme alaninda kullanilabilmesi pek de miimkiin goziikmemektedir. Ozellikle
gereklilik ve orantililik unsurlarinin degerlendirilmesi sorunludur. Ciinkii her ikisinin
de vergi bakimindan degerlendirilmesi hukukilikten ¢ok siyasi ve ekonomik bir
degerlendirmeye kaymaktadir. Gereklilik agisindan kamu giderlerinin karsilanmasi
icin vergi konulmasi yerine bor¢lanilmast miimkiindiir. Ancak bu tabii ki de siyasi bir
karardir. Orantililik agisindan ise hangi oranda bir verginin orantili olacag: kisilerin
ekonomik ve politik vizyonuna gore biiyiik ol¢lide degisecektir. Dolayisiyla olgtliiliik
ilkesi acisindan vergiler konusunda bir degerlendirme yapmak, hukukilikten ¢ok

yerindelik denetimi yapma riski tasimaktadir. Burada ¢ok bariz 6l¢iide yiiksek bir

161 Biilent Tandr ve Necmi Yiizbasioglu, 1982 Anayasasina Gore Tiirk Anayasa Hukuku, 13. Baski,
Beta Basim, Istanbul, 2013, s. 153.

162 Yavagslar, ss.180-181.

163 Tanor, ss.154-155.

164 Tanor, s. 155.
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verginin 6l¢iiliiliik ilkesine aykir1 oldugu sdylenebilirse de bu noktada 6ze dokunma

yasag1 daha ise yarar bir dl¢iit olacaktir. 6
C.  Verginin Mali Giice Gére Alinmasi ilkesi

Anayasa m.73’te yer alan ve deginilmesi gereken bir baska hiikiim ise mali
giice gore vergilendirme ilkesidir. Bu ilke vergilemede bireylerin sosyal ve ekonomik
durumlarinin g6z 6niine alinmasini gerektirmektedir. Boylelikle kisilere ekonomik ve
sosyal bir giivence de saglanmaktadir. Diger bir deyisle bu ilke, sosyal devletin vergi
adaletine yansimasidir. Mali giiciin de temel gostergeleri kisilerin gelir, servet ve
harcamalaridir.'%6

Saban ise mali giice gore vergilendirme konusuna daha farkli bakmaktadir.
Saban’a gore mali gii¢ bir ilke degil, esitlik ilkesinin uygulanmasinda kullanilacak bir
Olctittiir. Genel olarak esitlik ilkesi farkli bir muamelenin anlasilabilir, amacla ilgili,
makul ve adil olmasini zorunlu tutmaktadir. Ancak Saban’a gore vergilendirme
alaninda bu 6l¢iitlerin Anayasa tarafindan verilmis bir 6l¢iit olan mali gii¢ ile birlikte
okunmasi gerekmektedir. Diger bir deyisle farkli muamele edilecek kisilerin
farkliliklarinin belirlenmesinde mali giice bakilmalidir.'®” Bu da bizi vergilendirme
alaninda yapilacak farkli muamelelerin dncelikle mali giicteki bir farkliliga dayanmasi
gerektigi, salt gelirin niteligindeki bir farkliliga dayanan bir farkli muamelenin esitlik
ilkesine uygun olmayacagi sonucuna gotiirmektedir. Gergekten de vergilendirme
alaninda yapilacak farkli bir muamelenin mali giicii temel alarak yapilmasi sosyal

devletin amaclarina daha uygun diiseceginden bu yorum bizce de mantikhidir.

165 THAM 1n, vergi orani sebebiyle hak ihlali karari verdigi tek dava olan NKM v. Macaristan karart
orantililik degerlendirmesi agisindan ilgingtir. Dava konusu olayda Macaristan’da kamu gorevlilerine
odenecek kidem tazminatlariin belirli bir limiti gegen kismi %98 vergiye tabi tutulmustur. IHAM,
degerlendirmesinde oncelikle sosyal ve ekonomik diizenlemeler hakkinda devletlerin genis bir takdir
hakkina sahip olduklarini belirtmektedir. Daha sonra devletin takdir hakki g6z 6ntine alindiginda vergi
oraninin tek bagina hak ihlali karar1 vermeye yetmeyecegini de eklemektedir. Ancak IHAM, bu vergiden
yalnizca kamu ¢alisanlarinin etkilendigini, bu kisilerin issiz kalmisken bu yiikiin altina sokuldugunu ve
vatandaslarin ¢ogunun benzer bir yiik altinda olmadigini belirterek bu vergi uygulamasini orantili
bulmamis ve miilkiyet hakkinin ihlal edildigine karar vermistir. IHAM, “Case Of N.K.M. v. Hungary”,
http://hudoc.echr.coe.int/eng?i=001-119704, (14.10.2021).

16 Nami Cagan, “Demokratik Sosyal Hukuk Devletinde Vergilendirme”, Ankara Universitesi Hukuk
Fakiiltesi Dergisi, Cilt:37, Say1:1, 1980, s.145.

167 Saban, ss. 68-69.
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Mali giice gore vergilendirme bahsini kapamadan 6nce deginilmesi gereken bir
baska konu da mali giice gore vergilendirmenin Anayasa m.13’te yer alan dl¢iiliiliik
ilkesi ile iliskisidir. Bu konuda yazarlarin farkli tutumlar: vardir. Bir kismi dlgiliiliik
degerlendirmesi yapilirken mali glice bakilmasi gerektigini ve kullanilmas1 miimkiin
baska bir 6l¢iitiin mevcut olmadigini belirtmektedir.'*® Buna karsilik bir kisim yazarlar
ise mali giice gore vergilendirmenin, esitlik ilkesinin vergi hukukunda ger¢eklesme
bi¢imi oldugunu sdylemektedir.'® Bize gore iki goriis de dogrudur. Zaten bu iki
goriisiin de aslinda birbiriyle ¢elisen bir yan1 yoktur, mali gii¢ kavramina bagvurmadan
ne somut bir Olgiiliilik degerlendirmesi yapmak ne de somut bir esitlik

degerlendirmesi yapmak miimkiindiir.

D. ABD Anayasasi ile Karsilastirilmasi

Anayasamizdaki vergi ile ilgili temel hiikiimleri, ABD Anayasasindaki
hiikiimler ile karsilastirirken dncelikle ABD Anayasasinin 16. Degisikligini hatirlamak
yerinde olacaktir. “Kongre, eyaletler arasinda paylastirmaksizin ve niifus sayimina
bakilmaksizin, hangi kaynaktan olursa olsun gelir iizerine vergi koymaya ve
toplamaya yetkilidir.” Gdoriilecegi tizere bu madde T.C. Anayasasindaki diizenlemenin
tersine sinirlamaktan ziyade yetkilendirmektedir. Daha 6nceden bahsettigimiz iizere
ABD’de gelir vergisinin anayasal siireci diisiiniildiigiinde 16. Degisikligin bir tepki
iriinii olmasi sebebiyle bu sekilde olmasi normaldir. Ancak sinirl olarak iki anayasa
arasinda vergilendirme agisindan bazi benzerlikler de bulunmaktadir.

Oncelikle iki anayasada da vergiler kanunla koyulmaktadir. Daha 6nceden
bahsettigimiz iizere bu ilkenin eski tarihsel kokleri sebebiyle iki anayasada da yer
almasi1 normaldir. Zaten ABD’nin Ingiltere’den bagimsizlik siirecindeki olaylardan
biri olan Boston Cay Partisi’nin temel argiimanlarindan “temsilsiz vergi olmaz”
oldugu diisiiniiliirse ABD Anayasasindaki diizenleme daha i1yi anlasilacaktir.

Ikinci benzerlik ise anayasalarin metninden ziyade uygulamasmdadir.
Tiirkiye’de vergi kanunlarinin temel hak ve oOzgiirliiklere miidahale agisindan

incelenmedigini belirtmistik. ABD’de de durum benzerdir. Ancak burada ABD

168 yildinm Taylar, “Olgiiliiliik Ilkesi Baglaminda Vergi Ziyar Cezasmnin Anayasa’ya Uygunluk
Sorunu”, Ceza Hukuku Dergisi, Say1:28, Agustos 2015, s.149.
169 Yavaslar, s. 194.

109



Anayasasinin temel hak ve 6zgiirliikler katalogunun Tiirkiye’ye kiyasla ¢ok daha basit
oldugunu ve vergi kanunlaria uygulanabilecek ¢ok daha az hiikiim igerdigini ifade
edebiliriz. Ozellikle de Anayasamizin 13. maddesi gibi bir madde ABD Anayasasinda
yer almamaktadir.

Benzerlikler bu kadarla sinirlidir. Farkliliklar ise daha fazladir. Dikkati en ¢ok
ceken farklilik ise, ABD’de anayasal diizeyde mali gii¢ Ol¢iitiinlin hicbir sekilde yer
almamasidir. Bununla birlikte ABD’de mali giice gore vergilendirme ilkesinin
uygulandigini asagidaki tablodan oransal olarak gormek miimkiindiir.

Tablo 9: Toplam Vergi Yiikiiniin Gelir Dilimleri I¢erisindeki Degisimi

En Fakir Ikinci Ucgiincii Dérdiincii En Zengin

%20 %20 %20 %20 %20
Tirkiye %16 %15 %15 %15 %20
ABD %20 %22 %25 %27,5 %31

Kaynak: Tiirkiye verileri Ayse Aylin Bayar, Oner Giingavdi, Haluk Levent, “Tiirkiye’de
Vergilerin Gelir Dagilimi Uzerine Etkileri”, https://www.istanpol.org/post/t%C3%BCrkiye-
de-vergilerin-gelir-da%C4%9F%C4%B11%C4%B 1m%C4%B1-%C3%BCzerine-etkileri,
(22.10.2021), s.25; ABD verileri Steve Wamhoff ve Matthew Gardner, “Who Pays Taxes in
America in 201977, https://itep.sfo2.digitaloceanspaces.com/2019-Who-Pays-Taxes-in-
America.pdf, (22.10.2021), s.5’ten alinarak olusturulmustur. Tiirkiye verileri 2018 yilina ait
olup yuvarlanmistir. ABD verileri ise 2019 yilina ait olup ayn1 sekilde yuvarlanmistir. Ayrica
ABD’de toplam vergi yiikiiniin hesabina eyalet vergileri de dahildir.

Tablo incelendiginde, anayasasinda yer almasa da ABD’nin mali giice gore
vergilendirmede Tiirkiye’den daha basarili oldugu goriilmektedir. Keza yine ABD’nin
verileri sosyal devlet ve vergi adaleti agisindan da daha istenir sonuglardir ki bunlar da
ABD Anayasasinda yer alan hususlar degildir. Hal boyleyken Tiirkiye’deki mevcut

vergi sisteminin anayasanin dngordiigli diizeni ne kadar sagladig: tartismalidir.

III. TURKIYE’NIN VERGI SISTEMINE GENEL BiR BAKIS

Tiirkiye’nin vergi sistemini incelemeye ge¢meden once Merkezi YoOnetim

Biitcesinde gelirlerin payin1 incelemek yerinde olacaktir.
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A. Merkezi Yonetim Biit¢e Gelirlerinin Dagilimi

Daha 6nceden ABD biitgesinin temel gelir kalemleri incelenmisti. Tiirkiye ile
karsilastirilabilir bir tablo olusturmak i¢in sosyal giivenlik primleri konusunun
acilmas1 gerekmektedir. ABD’de sosyal giivenlik primleri, Tiirkiye’dekinden farklh
olarak, IRCnin Subtitle C — Employment Taxes (Altbaslik C — Istihdam Vergileri)
boliimiinde bir vergi olarak diizenlenmistir. IRC §3101 ve §3111°e gore bu vergi
calisana ddenen ticret lizerinden 6denir ve orani toplam %12,4’tiir. Ancak bu toplam
is¢1 ve igveren tarafindan esit olarak paylasilmak yani iscinin {icretinden %6,2 orani
ile kesinti yapilmaktadir. Bu durum karsisinda Tiirkiye’de merkezi yonetim biitgesini
incelerken anlamli bir karsilastirma yapabilmek i¢in aslinda merkezi yonetim biitgesi
igerisinde yer almayip SGK biitgesinde yer alan sosyal glivenlik primlerinin de hesaba
katilmas1 uygun olacaktir.

Tablo 10: 2021 Y1ili Tirkiye Merkezi Ydnetim Biitge Gelirleri ve Sosyal Glivenlik Primleri
ile 2021 Y11 ABD Federal Biit¢e Gelirleri

Tiirkiye

Gelir Tiri | Gelir Kurumlar | Sosyal Mal ve | Diger Toplam
Vergisi Vergisi Giivenlik | Hizmetlerden | Gelirler
Primleri'” | Alinan
Vergiler

Gelir 285.582 | 190.148 418.766 825.759 | 150.677 | 1.870.932
Miktari
(Milyon
TL)
Toplam %15,2 %10,1 %22.,4 %44,1 %38,1 %100
Icerisindeki
Orani

ABD
Gelir Tiri Gelir | Kurumlar Sosyal Mal ve Diger Toplam

Vergisi Vergisi | Giivenlik | Hizmetlerden | Gelirler
Primleri Alman
Vergiler

Gelir 2.044.377 | 371.831 | 1.314.088 75.274 | 241.542 | 4.047.112
Miktari
(Milyon
USD)

170 SGK, “SGK Veri Uygulamasthttps://veri.sgk.gov.tr/, (05.05.2022).
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Toplam %50,5 %9,2 %32,5 %1,9 %6 %100
Icerisindeki
Orani

Kaynak: GIB, “2021 Yili Merkezi Yonetim Gelirleri”,

https://www.gib.gov.tr/sites/default/files/fileadmin/user upload/VI/GBG/Tablo 59.xls.htm,
(05.05.2022)’dan ulasilan bilgiler ile olusturulmustur.

Tablolara bakildiginda en dramatik fark gelir vergisinin agirligindadir.
ABD’de federal biitge gelirlerinin %50°si gelir vergisinden gelmekte iken Tiirkiye’de
bu oran yalmzca %15 te kalmaktadir. Ikinci biiyiik farklilik mal ve hizmetlerden alinan
vergilerdedir. Tiirkiye’de bunlar %44 gibi ciddi bir yer tutarken, ABD’de %2 gibi bir
yer tutmaktadir. Ancak burada ABD’nin federal bir devlet oldugunu, federal diizeyde
katma deger vergisi (KDV) gibi genel kapsamli vergilerin bulunmadigini ancak eyalet
diizeyinde KDV benzeri genel kapsamli dolayli vergilerin bulundugu da hatirda
tutulmalidir. Diger taraftan ABD’de aslinda ¢ok sayida dolayli vergi bulunmaktadir.
Bunlardan en c¢ok gelir getirenleri Tiirkiye’de 6zel tiiketim vergisi altinda toplanan
akaryakit, alkollii icki ve tiitlin {irlinleri gibi mallar tizerinden alinmaktadir. Ancak
bunlar Tiirkiye’deki dolayli vergiler ile kiyaslandiklarinda genellikle daha diisiik
tutarl1 vergiler olduklarindan bunlarin ABD biit¢esinde fazla yer tutmamasi
anlasilabilirdir. Tiirkiye’de mal ve hizmetler {izerinden alinan vergilerin ciddi bir yer
tuttugunu ve bu durumun Tirkiye’de vergi ylkiiniin dagiliminda dengesizlik
olusturdugunu séylemek miimkiindiir. Bunlar disinda sosyal giivenlik primlerinin de
agirhigi ABD’de bir Olgiide Tirkiye’den daha fazladir. Diger gelirler agisindan ise

onemli bir farklilik bulunmamaktadir.

B. Tiirk Vergi Mevzuatinda Gelir ve Kurumlar Vergisi

Tirkiye’de ¢ok sayida wvergi tiri bulunmaktadir. Ancak sermaye
piyasalarindan elde edilen gelirlere uygulanan yalnizca iki adet vergi tiiri
bulunmaktadir: gelir vergisi ve kurumlar vergisi. Bu iki verginin temel 6zellikleri

ABD’deki gelir ve kurumlar vergisini ele aldigimiz sirayla incelenecektir.
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1. Verginin Konusu

GVK m.1’de gelir vergisinin konusunun kisilerin geliri oldugu, gelirin de gerek
kisilerin bir takvim yili igerisinde elde ettigi kazan¢ ve iratlarin safi tutar1 oldugu
belirtilmistir. GVK m.2’de de gelire giren unsurlar ticari kazanglar, ziral kazanglar,
ticretler, serbest meslek kazanglari, gayrimenkul sermaye iratlari, menkul sermaye
iratlari, diger kazang ve iratlar olarak sayilmistir. Ayrica GVK m.2’de bu unsurlarin
gercek ve safi tutarlarinin dikkate alinacagi da belirtilmistir.

Gergek tutarlarin dikkate alinmasi, gelirin bazi varsayim veya belirtiler yerine
gercek tutarin mikellef tarafindan defter kayit ve belgelerine dayali olarak tespit
edilmesi anlamina gelmektedir. Gelirin safi olmasi ise, “gelirin elde edilebilmesi i¢in
vazgecilen degerlerin elde edilen gayri safi hasilattan indirilmesi” anlamina
gelmektedir.!”!

Kurumlar vergisi agisindan ise KVK m.1’de kurumlar vergisinin konusunun
kurumlarm kazanci oldugu, bu kazancin da gelir vergisi konusuna giren unsurlardan
olustugu belirtilerek GVK’daki hiikiimlere atif yapilmistir.

Konuya iligkin bu tespitlerimizi ABD’de gelir vergisinin konusu ile
karsilastiracak olursak ylizeysel olarak bir benzerlik vardir, nitekim ABD’de de gelir
vergisinin  konusu kisilerin  vergilendirilebilir  geliridir. Ancak ABD’de
vergilendirilebilir gelire ulagsma siirecine baktigimizda Tirkiye’deki gibi ¢esitli
unsurlar iizerinden gidilmedigi, bunun yerine hangi kaynaktan olduguna bakilmaksizin
her tiirlii gelirin i¢inde bulundugu briit gelir kavramindan hareket edildigi
goriilmektedir. Bu da daha once de bahsedildigi iizere ABD’de safi artis teorisinin,

Tiirkiye’de ise kaynak teorisinin gegerli oldugu sonucuna gotiirmektedir.

2. Verginin Miikellefi ve Muafiyet

Gelir vergisinin miikellefi gercek kisiler iken kurumlar vergisinin miikellefleri
kurumlardir. Burada 0Ozellikle “kurum” kavrammin igeriginin doldurulmasi

gerekmektedir.

7l Hasan Hiiseyin Bayrakli, “Gelir Vergisi Kanununda Gelir Kavrami Ve Sapmalar”,

https://www.mevzuatdergisi.com/2000/12a/02.htm, (01.11.2021).
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KVK m.1’e gore kurumlar vergisi miikellefleri “sermaye sirketleri,
kooperatifler, iktisadi kamu kuruluslari, dernek veya vakiflara ait iktisadi isletmeler,
1§ ortakliklar”dir. KVK m.2’de bu kurumlar daha da detaylandirilmistir. Buna gore
sermaye sirketleri TTK’ya gore kurulmus anonim, limited ve sermayesi paylara
boliinmiis komandit sirketi icerdigi gibi SPK’nin diizenleme ve denetimine tabi fonlar1
da icermektedir. Yine KVK m.2’de is ortakliklar1 bu maddede sayilan kurumlarin
“belli bir isin birlikte yapilmasii ortaklasa yiiklenmek ve kazancini paylagsmak
amaciyla kurduklar1 ortakliklardan bu sekilde miikellefiyet tesis edilmesini talep
edenler” olarak tanimlanmustir.

ABD ile kiyaslandiginda, gelir vergisi agisindan gercek kisiler her iki sistemde
de gelir vergisi miikellefleridir. Ancak ABD’de miikellef olan terekeler ve trustlarin
Tirkiye’de miikellefiyeti yoktur. Kurumlar vergisi agisindan ise ilk dikkat ¢eken fark
ABD’deki S Kurum gibi bir uygulamanin Tiirkiye’de bulunmamasidir. Bunun disinda
ABD’de kurum kavraminin tanimi1 ¢ok daha genis sekilde yapilmistir. Yani dernekler,
vakiflar, siyasi partiler vb. orgiitler ABD’de kurum kavraminin igerisinde yer
almaktadir. Ancak bunlarin ¢ogunlugunun ticari olmayan faaliyetleri icin
yararlanabilecekleri muafiyet ve istisnalar da oldugundan, fiiliyatta bu tiir kurumlarin
yalnizca ticari faaliyetlerinin vergilendirildigini sdylemek miimkiindiir. Tiirkiye’de de
dogrudan dogruya dernek veya vakiflarin degil de bunlarin iktisadi igletmelerinin
vergilendirilmesinin, ABD’deki ile benzer sonuca ulastigini1 ifade edebiliriz. Son
olarak Tirkiye’deki is ortakligi kavraminin biiylik 6l¢iide ABD’deki partnership
kavrami ile Ortiistiigiinii ancak vergileme acisindan Tiirkiye’de bunlara ayri bir
miikellefiyet taninirken, ABD’de bunlarin elde ettikleri gelirler ortaklarina
dagitilmakta ve ortaklar1 nezdinde vergilendirilmektedir.

Muafiyet konusunda ise, Tiirkiye’de gelir vergisi agisindan iki adet muafiyet
bulunmaktadir. GVK m. 9°da yer alan esnaf muafiyeti ile GVK m. 15’te yer alan
diplomat muafiyeti. Her iki muafiyetin de kapsami giinlimiizde oldukg¢a hayli dardir.
ABD’de de benzer sekilde gergek kisilere yonelik hi¢bir muafiyet yer almamaktadir.

Kurumlar agisindan muafiyetler ise KVK m.4’te yer almaktadir. Ozellikle
vurgulanmasi gereken konu, genel olarak buradaki muafiyetlerin daha ziyade kar
amaci1 giitmeyen ¢esitli sosyal faydalar saglayan kurumlara tanindigidir. Ancak, varlik

kiralama sirketleri ile sans oyunlar1 diizenleyen kurumlara taninan muafiyetlerin
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istisnai nitelikte oldugunu belirtmek miimkiindiir. ABD’ye gelecek olursak vergiden
muaf kurumlarin IRC §501-530 arasinda diizenlendiginden bahsedilmisti. Buradaki
diizenlemeler ziyadesiyle detayli oldugu gibi bu madde iizerine yazilmis ciddi bir
kiilliyat da bulunmaktadir. ABD’de de kurumlar vergisinden muaf kurumlarin
Tiirkiye’de oldugu gibi genelde kar amaci giitmeyen kurumlar oldugunu
sOyleyebiliriz. ABD’de kurum kavrami dernek, vakif gibi orgiitleri de igcerecek sekilde
cok daha genis tanimlanmakta ancak bununla birlikte IRC §501-530 maddeleri

dolayistyla bunlarin bircoguna muafiyet uygulanmaktadir.

3. Tam ve Dar Miikellefiyet

Tiirkiye’de hem gelir vergisi hem de kurumlar vergisi agisindan tam ve dar
miikellefiyet olarak iki tiir miikellefiyet bulunmaktadir. Her iki vergi agisindan da tam
miikellefler Tiirkiye i¢inden ve disindan elde ettikleri gelir ve kazanglar iizerinden
vergilendirilirken, dar miikellefler yalmzca Tiirkiye’den elde ettikleri gelir ve
kazanglar tizerinden vergi 6demektedirler.

GVK m.3’te Tiirkiye’de yerlesmis olanlar ile resmi daire ve miiesseselere veya
merkezi Tiirkiye'de bulunan tesekkiil ve tesebbiislere bagli olup adi gecen daire,
miiessese, tesekkiil ve tesebbiislerin isleri dolayisiyla yabanci memleketlerde oturan
Tiirk vatandaslarinin tam miikellef oldugu belirtilmistir. GVK m.4’te de ikametgah1
Tiirkiye'de bulunanlar ile bir takvim yili i¢inde Tiirkiye'de devamli olarak alt1 aydan
fazla oturanlarin Tiirkiye’de yerlesmis sayilacaklari belirtilmi, GVK m.5’te de belli ve
gecici gorev ile veya elde olmayan sebepler ile Tiirkiye’de alti aydan fazla kalan
yabancilarin Tiirkiye’de yerlesmis sayilmayacaklari ifade edilmistir.

Bu diizenleme ile ABD’nin tam miikellefiyete iligkin diizenlemelerini
karsilastirirsak ilk dikkati ¢eken husus Tiirkiye’deki ikametgdh esasinin aksine
ABD’de vatandaslik esasinin belirlenmis olmasidir. Ancak yabancilarin tam miikellef
statlisiinii kazanmasina iliskin kurallar Tiirkiye’dekiler ile benzer niteliktedir. Daha
onceden de belirttigimiz lizere efektif olarak ABD’de de alt1 aydan fazla kalma kurali
gecerlidir. Yine Tiirkiye’ye benzer sekilde saglik sebepleri ile ABD’de bulunmak
zorunda olanlar ile ABD’de gegici olarak bulunan yabanci devlet gorevlileri,
Ogrenciler, 0gretmenler alt1 aydan fazla ABD’de bulunsalar bile tam miikellef

olmamaktadirlar. Diger taraftan genel olarak bakilirsa alti ay kalinmasi1 durumunda
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tam miikellefiyet kazanilmayacak haller ABD’de bunlar ile smirlhidir. Yani
Tiirkiye’deki gibi 6rnekleyici bir sayim degil, sinirlayict bir sayim yapilmistir. Ayrica
ABD’deki bir diger farklilik ise ABD’nin diizenlemesinin biiyiik 6l¢iide go¢ yasalarina
baglanmis olmasidir. Ornegin, dgretmen ve dgrencilerin tespitinde bu kisilerin ABD
belirli vize tiplerine sahip olmalar1 sart kosulmustur. Keza Tirkiye’deki gibi
ikametgah aramak yerine ABD’de, yine gd¢ mevzuatina atifla, oturma izni ile ABD’ye
giris yapmak tam miikellefiyetin baslangici i¢in yeterli sayilmistir. Bu bakimdan
ABD’nin yabancilarin tam miikellefiyete gegmelerine iliskin sartlari, Tiirkiye’nin
sartlarinda ¢ok daha seklidir ve haliyle kolay tespit edilebilirdir. Ancak Tiirkiye’deki
diizenlemenin ¢esitli durumlart kapsamaya ve amag, miikelleflerin daha iliskili
olduklar1 devlet tarafindan vergilendirilmesi ise bu amaca daha iyi hizmet ettigi
distiniilmektedir.

Kurumlar vergisi agisindan tam miikellefler KVK m. 3/1°de “(...) kanuni veya
is merkezi Tiirkiye'de bulunan (...)” kurumlar olarak tanimlanmistir. Aynt maddenin
devaminda kanuni merkez, “Vergiye tdabi kurumlarin kurulus kanunlarinda,
Cumhurbaskanligt  kararnamelerinde,  tiiziiklerinde, ana  statiilerinde veya
sozlesmelerinde gosterilen merkez (...)”, is merkezi ise “Is bakimindan islemlerin
fiilen toplandigi ve yénetildigi merkez (...)” olarak tanimlanmistir. Ancak ABD ile
kiyaslayacak olursak, ABD’de de kanuni merkez Olgiitiiniin gecerli oldugunu, is
merkezi dl¢iitliiniin ise bulunmadigini séyleyebiliriz.

Dar miikellefiyet ise, ABD’nin tersine Tiirkiye’de agikca mevcut olan bir
kavramdir. Ancak hem GVK’da hem de KVK’da bu kavramin tanimi tamamen tam
miikellefiyet ile karsitlik kurularak yapilmaktadir. Diger bir deyisle, dar miikellefler
tam miikellef olmayan, Tiirkiye’de gelir ve kazang elde eden kisilerdir. Bu, GVK
anlaminda dar miikelleflerin Tirkiye’de yerlesik olmayan gercek kisiler; KVK
anlaminda ise Tiirkiye’de kanuni veya is merkezi bulunmayan kurumlar olduklar
anlamina gelmektedir. Bahsettigimiz tizere Tiirkiye’de dar miikellefiyet, tam
miikellefiyet iizerine kuruldugundan ve tam miikellefiyeti ABD ile daha once
karsilastirildigindan dar miikellefiyet icin ayrica bir karsilagtirma yapilmasina gerek
bulunmaktadir.

Dar miikellefiyet agisindan deginilmesi gereken bir baska nokta da bir gelirin

hangi kosullar altinda Tiirkiye’den elde edilmis sayilacagidir. KVK m.3/4, GVK’ya
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atif yaptigindan dar miikellef kurumlarin ve gercek kisilerin elde ettikleri kazan¢larin
Tiirkiye’den elde edilip edilmedigi konusunda ayni sartlara bagli oldugunu ifade etmek
miimkiindiir. Dolayisiyla da yalnizca GVK m.7 ¢ercevesinde inceleme yapilacaktir.
Madde su sekildedir:

Kazang veya iradin Tiirkiye'de elde edilmesi:
Madde 7 — Dar miikellefiyete tabi kimseler bakimindan kazang¢ ve iradin
Tiirkiye'de elde edildigi asagidaki sartlara gore tayin olunur:
1. Ticari kazang¢larda: Kazang sahibinin Tiirkiye'de isyerinin olmast veya daimi
temsilci bulundurmasi ve kazancin bu yerlerde veya bu temsilciler vasitasiyle
saglanmast  (Bu sartlari  haiz  olsalar dahi is merkezi Tiirkiye'de
bulunmayanlardan, ihrag¢ edilmek iizere Tiirkiye'de satin aldiklart veya imal
ettikleri mallart Tiirkiye'de satmaksizin yabanct memleketlere gonderenlerin bu
islerden dogan kazanglar Tiirkiye'de elde edilmis sayimaz.)
Tiirkiye'de satmaktan maksat, alici veya saticimin veya her ikisinin Tiirkiye'de
olmasi veya satis aktinin Tiirkiye'de yapilmis olmasidir. Is merkezinden maksat
ise, is bakimindan muamelelerin bilfiil toplandigi ve idare edildigi merkezdir.
2. Zirai kazanglarda: Zirai faaliyetlerin Tiirkiye'de icra edilmesi;
3. Ucretlerde:
a) Hizmetin Tiirkiye'de ifa edilmis veya edilmekte olmasi veya Tiirkiye'de
degerlendirilmesi;
b) Tiirkiye'de kain miiesseselerin idare meclisi baskan ve iiyelerin, denetgilerine,
tasfive memurlarina ait huzur hakki, aidat, ikramiye ve benzerlerinin Tiirkiye'de
degerlendirilmesi;
4. Serbest meslek kazanglarinda: Serbest meslek faaliyetlerinin Tiirkiye'de icra
edilmesi veya Tiirkiye'de degerlendirilmesi;
5. Gayrimenkul sermaye iratlarinda: Gayrimenkuliin Tiirkiye'de bulunmast ve bu
mahiyetteki mal ve haklarin Tiirkiye'de kullamilmas:t veya Tiirkiye'de
degerlendirilmesi,
6. Menkul sermaye iratlarinda: Sermayenin Tiirkiye'de yatirtlmis olmasi;
7. Diger kazang ve iratlarda: Bu kazang veya iratlari doguran isin veya
muamelenin Tiirkiye'de ifa edilmesi veya Tiirkiye'de degerlendirilmesi;
Bu maddenin 3 fdincii, 4 tincti, 5 inci ve 7 nci bentlerinde sozii edilen
degerlendirmeden maksat, 6demenin Tiirkiye'de yapilmasi veya odeme yabanct
memlekette yapimissa, Tiirkiye'de odiyenin veya nam ve hesabina odeme
yvapilanmin hesaplarina intikal ettirilmesi veya karindan ayrilmasidur.

Bu maddeyi ABD’deki diizenleme ile karsilastirmak kolay degildir. Ciinkii

ABD’deki gelirler Tiirkiye’dekilerden farkli bir sekilde kategorize edilmektedir.
Ancak belirli farkliliklar ve benzerliklere dikkat ¢ekilebilir. Ticari kazang agisindan
Tirkiye’de isyeri veya daimi temsilci bulunmasi 6l¢ii olarak konulmus iken ABD’de
hizmet sunumu bi¢imindeki ticari kazanclar i¢in hizmetin yapilma yeri, mal satimlar1
icin malin {iretilme veya satin alinma yeri 6l¢ii olarak kullanilmigtir. Hizmetin ve mal
tiretiminin genel olarak bir igyerinde gerceklestirilebilecegini diislintildiigiinde ABD
ve Tirkiye’nin kurallar1 bu agilardan yakin sonuglar doguracaktir. Zirai kazanglar,

acisindan ise ABD’de 6zel bir kural olmayip bunlar ticari kazanglar ile ayn1 hiikiimlere
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tabidir. Ancak ABD’de zirai faaliyet mal tiretimi kapsamina gireceginden ve faaliyetin
dogas1 geregi zirai malin {retildigi yer ile zirai faaliyetin yapildig1 yer aym
olacagindan ABD ve Tiirkiye’nin kurallarinin ortiistiigii ifade edilebilir. Ucretler
acisindan her iki iilke de geliri, hizmetin yapilma yerine baglamaktadir. Buna ek olarak
Tiirkiye’de ticretin degerlendirilmesi de bir 6l¢iit olarak yer almaktadir. Gayrimenkul
sermaye iradi agisindan da ABD ve Tiirkiye, bu gelirleri malin bulundugu yere
baglayarak benzer bir diizenleme yapmistir. Menkul sermaye iratlar1 agisindan
ABD’de faiz ve kar paylar1 ayr1 ayr1 degerlendirilerek faiz 6deyenin ikametgahina, kar
pay1 da 6deyenin ABD sirketi olup olmamasina bagl tutulmustur. Ne var ki, goriiniiste
farkli olsalar da bu diizenlemeler, Tiirkiye agisindan sermayenin Tiirkiye’de yatirilmis
olmasina iligskin kurali ile pek ¢ok durumda ayni sonucu doguracaktir. Diger kazang
ve iratlar acgisindan ise ozellikle, deger artis kazanci itibariyle ABD, taginmazlari
tasinmazin bulundugu yere, diger kisisel mallar1 ise bunlar1 satanin mali ikametgahina
baglamigken; Tiirkiye muamelenin yapilma yerine baglamistir. Tasinmaz satigi
acisindan muamelenin yapilma yeri ile taginmazin bulundugu yer mutlaka
ortiiseceginden ABD ve Tiirkiye’nin diizenlemeleri esasen aynidir. Ancak diger mallar
acisindan iki iilkenin kurallarinin farkli sonuglar dogurmaya elverigli oldugu

sOylenebilir.
4, Istisnalar

Gergek kisiler i¢in so6z konusu olan istisnalar temel olarak GVK m.18-30
arasinda, kurumlarin yararlanabilecekleri istisnalar ise KVK m.5-5/B arasinda yer
almaktadir. Bunlar olduk¢a detayli oldugundan tek tek incelenemeyecek olup sadece
calisma konumuz ile ilgili olanlarina Tiirkiye’de sermaye piyasalarindan elde edilen

kazanglar incelenirken deginilecektir.
5. Matrahin Belirlenmesi

Tiirkiye’de matrahin belirlenmesi gelir unsurlarindan baslamaktadir. GVK’nda
her bir gelir unsuru ayr1 bir boliim altinda diizenlenmektedir. Bu boliimler igerisinde
genel olarak once bu gelir unsurunun kapsamina giren kazanclar detaylandirilarak

tanimlanmaktadir. Daha sonra s6z konusu kazang i¢in defter tutulup tutulmayacagi
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konusuna deginilmekte ve tutuluyorsa bu deftere gore gelir unsurunun nasil tespit
edileceginden bahsedilmektedir. Bundan sonra da s6zii edilen gelir unsurunda
indirilebilecek ve indirilemeyecek giderler sayilmaktadir. Ayn1 boliimiin devaminda
da genellikle s6z konusu gelir unsuruna iliskin ¢esitli 6zel kurallara yer verilmektedir.
Gelir unsurlar1 bu sekilde tespit edildikten sonra, GVK m.85 ve 86 hiikiimlerine gore
gelir toplanmaktadir.

Gelir unsurlar1 toplandiktan sonra bunlardan indirime gidilmektedir. GVK
m.88’e gore, gelir unsurlarinin bir kismindan zarar edilmesi halinde bunlarin diger
gelir unsurlarindan elde edilen kazanca mahsubu miimkiindiir. Keza zararin bu sekilde
kapatilamamas1 durumunda zararlarin takip eden bes y1l boyunca mahsubuna da izin
verilmistir. Zarar mahsubu disinda yapilabilecek diger indirimler ise GVK m.89’da
sayilmistir. GVK m.90’da ise gelir unsurlarindan indirilemeyecek giderlere yer
verilmigtir.

Matrahin tespiti de bu siralamay1 izlemektedir. Yani miikellef once gelir
unsurlarini tespit etmekte, daha sonra bu gelir unsurlar1 i¢in 6zel olarak belirtilmis
indirimlerini yapmakta, daha sonra gelir unsurlarimi toplamakta, son olarak da
toplanmis gelirden zarar mahsubu ve genel nitelikteki indirimleri yaparak matraha
ulagmaktadir.

Anahatlar1 ile ifade etmeye c¢alistifimiz bu sistem ABD’ninki ile
karsilastirildiginda hem benzerlikler hem de farkliliklar goze c¢arpmaktadir. Ilk
farklihik ABD’de gelir unsurlarinin Tiirkiye’deki gibi olmamasidir. Yani ABD’de
gelirler beyannameye girerken elbette farkli farkli basliklar altinda yazilmaktadir
ancak safi artis teorisi sebebiyle istisna edilenler haric her tiirlii gelir matrahin hesabina
girmektedir, Tiirkiye’de ise gelir unsurlarinin tanimlar1 sebebiyle ne kadar dar da olsa
bastan matrahin hesabina hi¢ girmeyen bir alan kalmaktadir.

ABD ile Tirkiye arasindaki ikinci bir fark da ABD’nin ikili indirim
sisteminden kaynaklanmaktadir. Hatirlanacak olursa ABD’de briit gelirden bazi
indirimler yapildiktan sonra ayarlanmis briit gelire, ondan bazi indirimler yapildiginda
ise vergilendirilebilir gelire (matraha) ulasilmaktadir. Bu iki grup indirimden ilkinin
her durumda yapilabilecegini, ikincisinde ise miikelleflerin standart indirim veya
ayritilt indirim metotlarint segmek zorunda olduklarint belirtmistik. Ayarlanmig

gelire ulasilirken yapilan indirimler i¢inde ticari kazang ve kira geliri elde edilmesi i¢in

119



yapilan giderlerin bulunmasi, bunlart GVK’da her bir gelir unsuru i¢in 6zel olarak
sayilan indirimlere benzetmektedir. Ayrica bunlarin her durumda indirilebilmesi
mantiklidir zira bu indirimler olmadan kisilerin mali gii¢lerinin kavranmasi miimkiin
degildir. Ayarlanmis briit gelire ulasirken yapilan indirim icerisinde bazi kredi faizleri,
bireysel emeklilik primleri gibi miikelleflerin tercihine bagli giderlere de yer
verilmistir. Diger taraftan ABD’de vergilendirilebilir gelire ulasilirken ayrintili
indirim yontemi ¢ercevesinde yapilan indirimler igerisinde saglik harcamalar1 ve
bagislarin bulunmasi bunlart GVK m.89’da yer alan genel nitelikteki indirimlere
benzetmektedir. Her haliikarda ABD’de sayilan indirimlerin Tiirkiye’dekilerden ¢ok
daha fazla sayida oldugunu ve c¢ok daha detayli diizenlendigini ifade etmek
miimkiindiir. Son olarak ABD’deki standart indirim uygulamasmin Tirkiye’de
bulunmadig1 belirtilmelidir. Standart indirim, tutar itibariyle bir¢ok miikellef i¢in
ayrintili indirimden daha avantajli oldugundan miikellefler i¢in, bir¢ok giderin gercek
olup olmadiginin denetlenmesi zorunlulugunu kaldirdig: i¢in vergi idaresi acisindan
1yi bir yoldur. Ancak ABD iicretli ¢alisanlar da vergi beyannamesi verdiklerinden
standart indirimin uygulanma alan1 genistir. Tiirkiye’de standart indirim gibi bir
miessesenin beklenen faydayr vermesi i¢in yeter sayida miikellefin beyanname
vermedigini belirtebiliriz.

Zarar mahsubu konusunda ise, ABD’de mahsup edilebilecek zararlarin biiytik
Olctide ticari nitelikteki zararlar oldugu ifade edilmisti. Tiirkiye’de ise GVK m.80’de
belirtilen diger kazang ve iratlar kapsamina girmeyen zararlarin mahsubu miimki{indyir.
Ayrica Tiirkiye’deki bes yillik sinirlamaya karsilik ABD’de zararin ileriye dogru
stiresiz mahsubuna izin verilmistir. Ek olarak ABD’de miikelleflere zarar1 geriye
dogru bes yi1lda mahsup ederek vergi iadesi de alma imkani1 taninmistir. Halihazirda
zarar eden miikellefin nakde erigsmesi acisindan bu diizenlemenin faydali oldugu
tarafimizca diisiiniillmektedir.

Tam miikellef kurumlarin matrahlarini nasil belirleyecekleri ise KVK m.6-13
arasinda diizenlenmistir. Matrahin belirlenmesi safi kurum kazanci ile baslamaktadir.
Bu noktada KVK m.6/2 “Safi kurum kazancinin tespitinde, Gelir Vergisi Kanununun
ticart kazang hakkindaki hiikiimleri”’nin uygulanacagini belirtmistir. 213 sayili Vergi
Usul Kanunu(VUK) m.176-177 uyarinca kurumlar vergisi miikellefleri bilango

hesabina gore defter tutacaklarindan kurumlar vergisi miikellefleri ticari kazanglarini
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GVK m.38’e gore tespit edeceklerdir. Ayni sekilde kurumlar vergisi miikellefleri GVK
m.40’ta belirtilen giderleri ticari kazanglarindan indirebilecekleri gibi GVK m.41°de
belirtilenleri de indirememektedirler. GVK m.6/2’nin ikinci cimlesi uyarinca zirai
faaliyetle ugrasan miikelleflerin matrahlar1 belirlenirken GVK’nin zirai kazanca iligskin
56, 57 ve 58’inci maddeleri de dikkate alinacaktir. KVK m.8’de kurum kazancinin
tespitinde GVK’dakilere ek olarak hangi giderlerin indirilebilecegi yer almaktadir.
KVK m.9°’da GVK’nin zarar mahsubu diizenlemesine paralel olarak gecmis yil
beyannamelerinde gosterilen zararlarin bes yildan fazla ileri tasinmamasi sartiyla
kurum kazancindan indirilmesine izin verilmistir. Keza KVK m.10’da kurum
kazancinin tespitinde yapilabilecek diger indirimler sayilmistir. Sayilan indirimlerin
bircogu GVK m.89°da da bulunmaktadir. Ancak KVK m.10/1-g,§ ve 1 bentleri diger
indirimlerden kurumdan bir para ¢ikisin1 gerektirmemesi yoniinden ayrilmaktadir.
Bunlar girisimciligi, ihracati ve sirketlerin sermaye yapilarmin iyilestirilmesi i¢in
kurumlara saglanan tegvik niteliginde indirimlerdir. KVK m.11’de ise indirilemeyecek
giderler siralanmistir. KVK m.12 ve 13’te de indirilemeyecek giderler igerisinde yer
alan ortiilii sermaye ve transfer fiyatlandirmasi hususlar1 detaylandirilmistir.

ABD ile karsilastiracak olursak kurumlarin matrahlarini belirleme agisindan
ABD ile Tirkiye; gercek kisilerin matrahlarinin belirlenmesine gore daha cok
benzesmektedir. Oncelikle ABD’de kurumlar agisindan standart indirim yoktur.
Dolayisiyla kurumlar indirecekleri giderleri gergek tutarlarina gore indirmektedirler.
Bunun disinda genel olarak Tiirkiye’de kurum ticari kazancinin belirlenmesinde
kurumun hasilatindan indirilen giderler ile ABD’de indirilenler de benzerdir. Daha az
benzer olmakla birlikte Tiirkiye’de ticari kazang belirlendikten sonra yapilan
indirimler de ABD’dekiler ile bir miktar ortiismektedir. Detaylara inildiginde ise ABD
ve Tirkiye arasinda ¢okc¢a fark bulunmaktadir ama bunlar, sermaye piyasalarindan

elde edilen gelirlere iliskin olmadigindan ¢alismamiza dahil edilmemistir.

6. Oran

Gelir vergisi oranlart GVK m.103’te verilmistir. Buna gore 2022 yilinda elde
edilen gelirler icin gelir vergisi miikellefleri;

— 32.000 TL i¢in %15
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— 70.000 TL’nin 32.000 TL’si i¢in 4.800 TL, fazlasi1 i¢in %20
— 170.000 TL’nin 70.000 TL’si i¢in 12.400 TL (iicret gelirlerinde
250.000 TL’nin 70.000 TL’si i¢in 12.400 TL) fazlas1 i¢in %27
— 880.000 TL’nin 170.000 TL’si i¢in 39.400 TL (iicret gelirlerinde
880.000 TL’nin 250.000 TL’si i¢in 61.000 TL) fazlas1 i¢in %35
— 880.000 TL’den fazlasinin 880.000 TL’si i¢in 287.900 TL (licret
gelirlerinde 880.000 TL’den fazlasinin 880.000 TL’si i¢in 281.500
TL) fazlasi i¢in %40
oraninda vergiye tabidir. ABD’deki gelir vergisi tarifesine bakildiginda salt oranlar ve
dilimler agisindan ¢ok 6nemli bir farklilik gormemekle birlikte birka¢ farkli noktaya
isaret edebiliriz. ABD’de evli ¢iftlere birlikte beyanname verme imkan1 saglandigi gibi
ev reisleri i¢in de farkli bir gelir vergisi tarifesi olusturulmustur. Bunun disinda
ABD’de ficret gelirleri i¢in ayr1 bir tarife bulunmamaktadir. Ama burada tekrardan
ABD’de salt ticret geliri elde edenlerin de beyanname verdikleri, sonug olarak da hig
olmazsa standart indirimden yararlanabilecekleri diisiiniiliirse; ABD’de ticret gelirleri
icin ayr1 bir tarife olmamasi anlagilabilirdir. Onemli farkliliklardan biri de ABD’de
uzun donem deger artis kazanci olarak adlandirdigimiz gelirler daha diisiik oranl bir
tarifeye tabi iken, Tiirkiye’de bunlar i¢in ayri bir tarife bulunmamaktadir.

ABD’de uzun donem deger artis kazanglarinin ayri ve daha diisiik bir tarifeye
tabi olmasina deger artis kazanci dnceligi (capital gains tax preference) denmektedir.
Bu oncelik ABD’de 1921 yilinda vergi kanunlarina girmesinden itibaren birg¢ok
arastirmanin konusu olmustur. Kimilerince varlikli miikelleflere saglanan gereksiz bir
fayda olarak goriilmiis, kimilerince ise sermayenin serbest hareketi i¢in gerekli bir
hiikiim oldugunu savunmustur.'’?

Kurumlar vergisi orani ise Tiirkiye’de KVK Gegici Madde 13 uyarinca 2022
yilt kazanclar1 i¢in kural olarak %23’tlir. Ancak bankalar, 6361 sayili Finansal
Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketleri Kanunu kapsamindaki sirketler,
elektronik 6deme ve para kuruluslari, yetkili doviz miiesseseleri, varlik yonetim
sirketleri, sermaye piyasasi kurumlari ile sigorta ve reasiirans sirketleri ve emeklilik

sirketlerinin 2022 yili vergilendirme donemine ait kurum kazancglar i¢in kurumlar

172 Ajay K. Mehrotra ve Julia C. Ott, “The Curious Beginnings of the Capital Gains Tax Preference”,
Fordham Law Review, Cilt:84, 2016, s. 2520.
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vergisi oran1 %25°tir. ABD’de bu oran 2022 yili i¢in %21°dir. Diger taraftan
Tiirkiye’de bazi durumlarda kurumlarin daha diigiik bir vergi oranina tabi olmasi da
miimkiindiir. Mesela KVK m.32/6 uyarinca paylarinin en az %20’sini ilk defa halka
arz edilen sirketlere bes yil boyunca kurumlar vergisi 2 puan indirimli olarak
uygulanacaktir. Keza KVK m.32/A’da yatirim tesvik belgesine bagl yatirimlardan
elde edilen kazanglara daha diisiik oranda bir vergi uygulanacag: hitkkme baglanmistir.
ABD’de vergi orani iizerinden bu tarz tesviklerin verilmedigini ancak bir sonraki
baslikta deginecegimiz lizere vergi indirimi formunda benzer indirimlerin yer
alabilecegini belirtelim. Bu noktada Tiirkiye’de vergi oranlari iizerinden bu sekilde bir
diizenleme yapmak yerine vergi indirimleri yoluyla da ayni sonuca ulasmasi

hedeflense idi kanun sistematigi daha az zorlanmis olurdu.

7. Vergiden indirimler

Teorik olarak matraha vergi oranlarinin uygulanmasi ile kisilerin 6deyecekleri
vergi miktarina ulagilmaktadir. Ancak fiiliyatta matraha oran uygulandiktan sonra
¢ikan tutardan bazi indirimlerin yapilmasit miimkiindiir. GVK’da bunlar m.121,123
arasindadir. GVK m.121’e gore dncelikle kesinti yoluyla 6denmis vergiler hesaplanan
vergiden digiilmektedir. ABD’de aym1 yonde bir vergiden indirim oldugunu
belirtmistik. GVK Miikerrer Madde 121°de vergiye uyumlu hem gelir hem kurumlar
vergisi miikelleflerinin yararlanabilecegi bir vergi indirimi yer almaktadir. Béyle bir
vergi indirimi ise ABD’de bulunmamaktadir. Vergi indiriminin amacinin, vergiye
gontlli uyumu artirmak ve toplumda vergisini diizenli 6deyen vatandaslarin adalet
hissini tatmin etmek oldugu ifade edilebilir. Ancak indirim, vergi tutarinin %5’idir.
Halihazirda hukuka aykir bir sekilde vergi yiikiinii azaltan bir vatandagin muhtemelen
vergi yiikiinii %5’ten daha cok azalttigin1 dolayisiyla da vergiye goniillii uyum
konusunda yeterli diizeyde olmasi i¢in indirim oraninin artirilmasini Onerebiliriz.
Kald1 ki, vergi incelemesinin oldukg¢a diisiik seviyede oldugu bir ortamda, bir
miikellefin hem bu indirimden yararlanip hem de vergi kacirmasi miimkiindiir.
Vergisini diizgiin 6deyen vatandasin adalet hissini tatmin etmek de bu diizenleme ile
pek olas1 goziikmemektedir. Bununla birlikte vergisini diizgiin 6deyen miikelleflerin
adalet hissini zedeleyen vergi aflarinin sik sik ¢ikartilmasi da 6nemli bir sorundur.

Yani ABD’de de olmayan bu indirim vergiye uyumu artirmaya elverisli bir aragtan
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ziyade olumsuz sonuglara yol agabilmektedir. GVK m.123’te de yabanci iilkelerde
Odenen vergilerin bazi kosullarda vergiden indirilmesine izin verilmistir. Benzer bir
indirim ABD’de de bulunmaktadir.

Son olarak GVK m.33’te yurtdisina hizmet veren bazi isletmelere taninan bir
vergi indirimi diizenlenmistir. GVK m.33’teki bir indirim ABD’de tam olarak
bulunmamaktadir. Ancak genel olarak ABD’nin vergi indirimlerine bakacak olursak
bunlarin sosyal fayda fiiretecegi diisiiniilen ¢esitli faaliyetleri tesvik etmek {izere
kullanildig: sdylenebilir.

Kurumlar vergisinden yapilacak indirimlerden bahsedecek olursak bunlar
KVK m.33 ve 34’te sayilmistir. KVK m.34’te kesinti yoluyla 6denmis vergilerin KVK
m.33’te ise yurt disinda 6denen vergilerin indirilmesine izin verilmistir. Bunlar zaten
gelir vergisi agisindan da temel olarak ayni oldugundan burada tekrardan

sakinilacaktir.

8. Beyan

GVK farkli durumlarda gelirin beyan edilmesi i¢in ii¢ farkli beyanname
ongormiistiir: Yillik beyanname, muhtasar beyanname, miinferit beyanname.

GVK m.84’de yillik beyanname; miikelleflerin bir takvim yili i¢erisinde elde
ettikleri kazan¢ ve iratlar1 toplayip bunlar1 beyan ettigi beyanname olarak
tanimlanmistir. GVK m.86°da da yillik beyannameye eklenmeyecek bir takim gelir
unsurlar1 sayilmistir. Bunlarin igerisinde en 6nemli kalemi tek isverenden alinmais,
kesinti yoluyla vergilendirilmis ve gelir vergisinin dordiincti dilimini agmayan iicretler
olusturmaktadir. Bu hiikiim zaten toplumun biiyilik kisminin yillik beyanname vermesi
zorunlulugunu ortadan kaldirmaktadir. Bu noktada ABD’de de iicretler iizerinden
vergi kesintisi yapilmas1 uygulamasi oldugunu ancak bu kesinti uygulamasinin nihai
vergilendirme olmayip miikelleflerin yine de beyanname verdiklerini hatirlatalim.
Tiirkiye’deki bu diizenlemenin tahsil kolaylig1 ve vergi idaresinin is yilikiinii azaltmas1
bakimindan faydasinin oldugu aciktir. Ancak ABD’deki diizenlemenin de kisilerin
mali gliciinii daha iyi kavramak gibi bir faydasi vardir. Ayrica ABD’deki
diizenlemenin toplumda vergi bilincinin artmas1 ve vergiyi siyasi tartismanin énemli
bir konusu haline getirmesi yoOniiyle toplumsal faydalarmin da oldugu

distiniilmektedir.
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GVK m.92’de yillik beyannamenin izleyen yilin Mart ayinin yirmibesinci glinii
aksamina kadar verilecegi diizenlenmistir. Ancak VUK Miikerrer Madde 28 ile
“Maliye Bakanligi Gelir Idaresi Baskanhigi, beyannamelerin verilme ve odeme
stirelerinin son giiniinii, kanuni stiresinden itibaren bir ay1 ge¢meyecek sekilde yeniden
belirleme” konusunda yetkilendirilmistir. Bu yetkilendirmeye istinaden ¢ikartilan 115
sayil1 Vergi Usul Kanunu Sirkiileri ile de yillik beyanname verme siiresinin son giinii
Mart aymin son giinii olarak belirlenmistir. ABD’de yillik gelir vergisi beyannamesi
verme siiresi ise Nisan ayinin on besinci giinii dolmaktadir.

GVK m.84’te muhtasar beyanname; vergi kesintisi yapanlarin bu kesintilerin
matrahlarini bildirdikleri beyanname olarak tanimlanmistir. Yine 115 sayili Vergi Usul
Kanunu Sirkiilerine gére muhtasar beyannameler, takip eden ayin yirmialtinci giinline
kadar verilecektir. GVK m.98/A’da ise “muhtasar ve prim hizmet beyannamesi” adiyla
ihdas edilen beyanname de muhtasar beyanname ile aylik prim ve hizmet belgesinin
birlestirilmesi ile olusturulan bir beyannamedir. Bu beyanname de muhtasar
beyanname ile aymi siirede verilmektedir. Muhtasar ve prim hizmet beyannamesi,
icerik olarak ABD’deki Form 941°¢ benzemektedir. Form 941°de, diger adiyla
Ceyreklik Isveren Federal Vergi Beyannamesi ile isverenler tiim calisanlarina
Odedikleri ticretleri, bu iicretler iizerinden yaptiklari gelir vergisi kesintilerini ve
Odeyecekleri sosyal giivenlik vergilerini toplu olarak beyan etmektedirler. ABD’de bu
beyanname, ilgili oldugu ¢eyrekten sonraki ay igerisinde verilmektedir.!”> ABD’de
diger kesintiler ise, yani dar miikelleflere yapilan ¢esitli 6demelerden yapilanlar, Form
1042 ya da Yabancilarin ABD Kaynakli Gelirlerine Iliskin Yillik Vergi Kesintisi
Beyannamesi ile beyan edilmektedir. Adindan anlasilacag: {izere bu beyanname bir
takvim yilinda bir kisinin yaptigi tiim kesintileri toplayarak beyan ettigi bir
beyannamedir. Bu beyannamenin ilgili oldugu takvim yilindan sonraki Mart ayinin
onbesinci giiniine kadar verilmesi gerekmektedir.!”

Miinferit beyanname, GVK m.84’te “dar miikelleflerin yillik beyanname ile
bildirmeye mecbur olmadiklar1 kazang ve iratlardan vergi kesintisi yapilmamis

olanlar1 beyan ettikleri beyanname™ olarak tanimlanmistir. Bu beyannamenin hangi

173 IRS, “Instructions for Form 941 (Rev. March 2022)”, https://www.irs.gov/pub/irs-pdf/i941.pdf,
(09.05.2022), 5.6-7.

174 IRS, “2021 Instructions for Form 10427, https://www.irs.gov/pub/irs-pdf/i1042.pdf, (09.05.2022),
s.2-3.
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durumlarda hangi vergi dairesine verilecegi GVK m.101°de agiklanmis ve ayni
maddede bu beyannamenin gelirin elde edilmesinden sonraki 15 giin igerisinde
verilmesi gerektigi belirtilmistir. ABD’de dar miikelleflerin vergilendirme sekli genel
olarak daha farkli oldugundan bu sekilde bir beyannamenin ABD’de olmadigini ifade
etmek miimkiindiir.

Kurumlar ise, KVK m.14 uyarinca vergiye tabi kazanglarinin tamamu igin bir
beyanname verirler. Ancak tiizel kisiligi olmayan iktisadi kamu kuruluslari ile dernek
ve vakiflara ait iktisadi isletmelerden her biri i¢in ayr1 ayr1 beyanname verilir. 115
sayil1 Vergi Usul Kanunu Sirkiilerine gére kurumlar vergisi beyannamelerinin Nisan
aymnin son giiniine kadar verilmesi gerekmektedir. ABD’de kurumlarin Form 1120
denilen bir beyanname vermekte ancak bazi sartlar1 tasiyan kurumlarin 6zel
beyannameler ile gelirlerini bildirebilmektedirler.!” ABD’de kurumlar vergisi
beyannameleri, gelir vergisi beyannameleri gibi Nisan ayinin on besinci giiniine kadar

verilmektedir.

9, Odeme

GVK m. 117 uyarinca yillik beyanname ile bildirilen gelir iizerinden tahakkuk
ettirilen vergi Mart ve Temmuz aylarinda iki esit taksit ile 6denir. GVK m.119’da ise
kesinti yapanlarin muhtasar beyanname verecekleri aymn yirmialtincit giinii sona
ermeden bu kesintileri 6demeleri gerektigi belirtilmistir. Son olarak GVK m.120°de
ise miinferit beyanname verenlerin vergilerini bu beyannameyi verme siiresi igerisinde
O0deyecekleri hiikiim altina alinmistir. ABD’de yillik gelir vergisi kural olarak
beyanname verme siiresi igerisinde tek bir defada denmektedir. Odeme siiresinin
nasil uzatilabilecegine iligkin ayrintilar daha 6nce belirtilmistir.

ABD’de kesinti suretiyle ddenen vergilerin 6deme durumu ise biraz daha
karmagiktir. Ucretlerden yapilan kesintilerin ddeme siiresi dnceki bir yil igerisinde
beyan edilen istidam vergileri toplamina gore degismektedir. Bu toplam 2.500$’in
altinda ise 6deme beyanname verme siiresinde, 2.500$ ile 50.000$ arasinda ise

calisanlara 0deme yapilan ay1 takip eden aym 15’inde, 50.000$’den fazla ise

175 Ozel beyannameler ile gelirlerini beyan eden kurumlar igin, IRS, “Instructions for Form 11207,
https://www.irs.gov/pub/irs-pdf/i1 120.pdf, (15.11.2021), ss.3-4.
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calisanlara 6deme Carsamba, Persembe veya Cuma yapilmissa bir sonraki
Carsamba’ya kadar; Cumartesi, Pazar, Pazartesi veya Sali yapilmigsa bir sonraki
Cuma’ya kadar vergilerin 6denmesi gerekmektedir.!”® Hatirlanacak olursa ABD’deki
diger vergi kesintisi uygulamasi ise dar miikelleflere yapilan ¢esitli 6demeler ile
ilgilidir. Bu durumda da kesilen vergilerin toplamina gore ddeme siiresi degismektedir.
Herhangi bir aym 7., 15., 22, ve son giinii kesilmig ama édenmemis vergi toplaminin
2.000%’dan fazla olmasi durumunda kesintiler bu giinden ii¢ is giinii sonra ddenir.
Herhangi bir ayin sonunda kesilmis ama 6denmemis vergi toplaminin 2008 ile 2.0003
arasinda olmas1 durumunda kesintiler sonraki ayin onbesinci giinline kadar 6denir. Bir
takvim yilinin sonunda kesilmis ama 6denmemis vergi toplaminin 200$’dan az olmasi
durumunda kesintiler takip eden Mart aymin onbesinci giiniine kadar 6denir.!””
ABD’nin bu 6deme giinlerinin biraz karmasik oldugu, Tiirkiye’de tiim muhtasar
beyannameler i¢in tek bir 6deme siiresinin olmasinin yerinde bir diizenleme oldugunu

belirtmek anlamli olacaktir.

10. Faiz ve Cezalar

Tiirkiye’de miikelleflerin vergi borglarina gecikme zammi, gecikme faizi ve
pismanlik zammi isimleri altinda faiz niteligindeki farkli uygulamalar yapilmaktadir.

Gecikme zammi, 6183 sayili Amme Alacaklarinin Tahsil Usulii Hakkinda
Kanun m.51 uyarinca 6deme siiresi biten kamu alacaklarina bu tarihten itibaren aylik
olarak yiirtitiilen bir faizdir. Faizin hesabinda ay kesirleri de dikkate alinir. 29.12.2019
tarthli 1947 sayili Cumhurbaskanligi Karar1 ile gecikme zammi orani aylik %1,6
olarak belirlenmistir.

Gecikme faizi, VUK m.112/3°da diizenlenmistir. Bu diizenleme yeterince agik
oldugundan dogrudan yer vermek iyi olacaktir:

(...)ikmalen, re'sen veya idarece yapilan tarhiyatlarda :
a) Dava konusu yapimaksizin kesinlesen vergilere, kendi vergi kanunlarinda
belirtilen ve tarhiyatin ilgili bulundugu doneme iligkin normal vade tarihinden
itibaren, son yapilan tarhiyatin tahakkuk tarihine kadar,

176 IRS, “Topic No. 757 Forms 941 and 944 — Deposit Requirements”,
https://www.irs.gov/taxtopics/tc757, (16.11.2021).

77 1RS, “2020 Instructions for Form 1042”, https://www.irs.gov/pub/irs-pdf/i1042.pdf, (16.11.2021),
s.4.
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b) Dava konusu yapilan vergilerin 6deme yapilmamis kismina, kendi vergi
kanunlarinda belirtilen ve tarhiyatin ilgili bulundugu doneme iligkin normal vade
tarihinden itibaren, yargi organi kararuin teblig tarihine kadar;
c) (Ek:5/12/2019-7194/23 md.) 379 uncu madde kapsaminda kanun yolundan
vazgegilmesi durumunda soz konusu maddeye gore hesaplanacak vergilere,
kendi vergi kanunlarinda belirtilen ve tarhiyatin ilgili bulundugu déneme iligkin
normal vade tarihinden itibaren, kanun yolundan vazge¢me dilek¢esinin vergi
dairesine verildigi tarihe kadar,
gegen stireler igcin 6183 sayili Kanuna gore tespit edilen gecikme zammi oraninda
gecikme faizi uygulanir. Gecikme faizi de aymi siire iginde odenir. Gecikme
faizinin hesaplanmasinda ay kesirleri nazara alinmaz.

Pismanlik zammi ise VUK m.371 uyarinca pismanlik ve 1slah miiessesinden

yararlanabilmek i¢in 6demenin geciktigi her ay ve kesri i¢in gecikme zammi oraninda
Odenen bir tutardir.

Bu ii¢ faiz tiiriine bakildiginda aslinda iigiiniin de birbirlerine benzedigi
yalnizca bazi detaylarda ayrildiklar1 goriilmektedir. Kanaatimizce gecikme zamminin
degistirilerek her tiirli kamu alacagi icin bu alacaklari normalde tahakkuk etmesi
gereken tarihten itibaren isleyecek bir tek faiz uygulanmasi daha pratik olabilecektir.
ABD’deki uygulamanin kabaca bu sekilde oldugunu ifade edebiliriz.

Vergi sug ve cezalarina da genel hatlar ile deginmek yerinde olacaktir. Vergi
su¢ ve cezalart VUK un Dérdiincii Kitap’inda yer almaktadir. Burada sayilan suglar
vergi ziyai, usulsiizliik ve 6zel usulsiizliik cezalar1 ve kagakeiliktir.

Vergi ziyai, VUK m.341°de “miikellefin veya sorumlunun vergilendirme ile
ilgili 6devlerini zamaninda yerine getirmemesi veya eksik yerine getirmesi yiiziinden,
verginin zamaninda tahakkuk ettirilmemesi veya eksik tahakkuk ettirilmesi” olarak
tanimlanmistir. VUK m.344/1’te de vergi ziyanina sebebiyet veren miikellef ve
sorumlu hakkinda ziyaa ugratilan verginin bir kati tutarinda vergi ziyai cezasi
verilecegi belirtilmistir. VUK m.344/2°de vergi ziyaina, daha sonra agiklayacagimiz
kacakeilik fiilleri ile sebep olunmasi durumunda cezanin ii¢ kat, bu fiillere istirak
edenlere ise bir kat olarak uygulanacagi; VUK m.344/3’te ise kanuni siiresi gegen
ancak vergi incelemesine baslanilmadan veya takdir komisyonuna sevk edilmeden
verilen vergi beyannameleri i¢in cezanin yari oraninda uygulanacagi belirtilmistir.

Daha 6nceden ABD’deki vergi cezalarindan bahsederken goriildiigii lizere
ABD’de tam olarak vergi ziya1 gibi genis kapsamli bir vergi cezasi yoktur. Vergi ziyai
cezasi birkag farkli ceza ile beraber karsilanmaktadir. Vergi ziyainin ¢ogu durumda
miikellefin beyannamesinin olmasi gerekenden az vergi gostermesi durumunda

uygulandigini1 diisiiniiliirse, vergi ziyainin biiyiik 6l¢iide ABD’deki verginin olmast
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gerekenden az gosterilmesi durumunda uygulanan %20’lik cezaya karsilik geldigi
ifade edilebilir. ABD’de verginin hileli bir sekilde az gdsterilmesi durumunda
uygulanan %75’lik ceza da VUK m.359’da yer alan sebepler ile ii¢ kat1 vergi ziyai
cezast kesilmesine benzetilebilir. Bu acidan bakildiginda Tiirkiye’deki %100-
%300’liik ceza oranlarinin ABD’deki %20-%75’lik cezalardan fazla oldugunu
sOyleyebiliriz.

Tiirkiye’de vergi politikast %100-%300’liikk vergi cezalar1 caydiricilik
amaciyla yiiksek tutuldugu aciktir. Ancak ceza hukukgusu Beccaria’nin belirttigi iizere
“Suglart onleyen en onemli frenlerden biri, cezalarin agirligi degil, cezalarin
kaginilmaz olmalaridir.”'"® Dolayisiyla Tiirkiye’de vergiye uyum agisindan yanlis bir
arac secildigi yorumu yapilabilir. Nitekim Tiirkiye’de isletmelerin bir¢ogunun yiiksek
vergi cezalarimi O6deyebilecek nakde sahip olmadigi gayet aciktir. Ayrica vergi
cezalarinin amaci, isletmeleri mali agidan daha da zor duruma sokmak degil, bu
isletmelerin faaliyetlerine devam edip vergilerini diizgiin bir sekilde ddemelerini
saglamaktadir. Bunun yani sira uzlasma ve izaha davet miiesseseleri de, cezalar1 makul
seviyeye c¢ekmek icin yapilan diizeltmeler olarak one c¢ikmaktadir. Bu sekilde
diizeltmeler yerine vergi ceza sisteminin biitiinciil bir sekilde yeniden diizenlenmesi
daha iyi bir ¢6ziim yolu olabilecektir.

Usulsiizliik ve 6zel usulsiizlik cezalart VUK m.351-355 maddeleri arasinda
yer alan ve isminden de anlasilacagi iizere ¢esitli usuli hiikiimlere aykiriliklara iliskin
cezalardir. ABD’de de benzer usuli hiikiimlere aykiriliklar i¢in cezalar1 belirlenmistir.
Genel olarak bakildiginda ABD’de ceza kesilmesini gerektiren usulsiizliikler,
Tiirkiye’deki usulstizliik hallerinden daha az sayidadir.

Kacakeilik sucunu olusturan haller VUK m.359°da tanimlanmistir. Maddenin
birinci fikrasinin a, b, ¢, ¢ bentlerinde farkli farkl: fiiller belirtilmis ve her bir fikrada
bunlar i¢in farkli siirelerde hapis cezalar1 ongoriilmiistiir. ABD ile kiyaslandiginda
ABD’deki vergi kagirmaya tesebbiis sucunun VUK m.359/a ve b’deki kagakgilik
suclarmi blyiik Ol¢iide karsiladigin1 sdyleyebiliriz. Nitekim ABD’de ¢ift defter
tutmak, sahte fatura kullanmak gibi hallerde bu sugun islendigi kabul edilmektedir ki,
bu fiiller Tiirkiye’de de kagakeilik sugunu olusturmaktadir. Diger taraftan ABD’de

178 Cesare Beccaria, Suclar ve Cezalar Hakkinda, cev. Sami Selguk, 6. baski, imge Kitapevi, Ankara
2016, s. 129.
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vergi kacirmaya tesebbiis sucunun tanimi Tirkiye’dekinin tersine belirli fiilleri
saymak yoluyla yapilmamis “kasti olarak herhangi bir sekilde vergi kagirmaya
calismak”™ gibi ¢ok genis bir tanim yapilmistir. ABD’deki bu tanimi hukuki belirlilik
acisindan elestirmek miimkiindiir ama bir yandan da Tiirkiye’deki diizenleme de dar
kapsam1 nedeniyle elestirilebilir. Ornegin, ABD’de vergi kacirmaya tesebbiis sugunu
olusturan sirket yoOneticilerinin sirket iizerinden kendi harcamalarin1 6demeleri veya
sirket yOneticilerine maas veya komisyon ad1 altinda kar pay1 dagitmak gibi fiillerin
Tiirkiye’de hapis cezas1 gerektirmemesi anlamak zordur. Kanaatimizce bu fiiller de

sahte belge diizenlemek kadar zararlidir.

11.  Gegici Vergi

Gegici vergi GVK Miikerrer Madde 120°de diizenlenmistir. KVK m.32/2
uyarinca GVK’nin gegici vergiye iliskin esaslar1 kurumlar agisindan da uygulanir
ancak kurumlara uygulanacak geg¢ici vergi orani cari kurumlar vergisi oranidir. Gegici
vergi uygulamasinda ticari ve serbest meslek kazanci olan miikellefler vergi
doéneminin ilk dokuz ay1'”® igin belirlenen iiger aylik dénemleri igin hesapladiklari
gelirleri lizerinden gelir vergisi tarifesinin ilk dilimine uygulanan oranda gecici vergi
O0denmekte, bu vergi de daha sonra o vergi doneminin gelir vergisine mahsup
edilmektedir. Gegici vergi matrahinin hesabinda GVK’daki indirim ve istisnalar ile
VUK’un degerlemeye iliskin hiikiimleri dikkate alinmakta, birden fazla yila sirayet
eden insaat ve onarma isleri ile noterlik kazanglar1 gecgici vergi matrahina dahil
edilmemektedir. 115 sayil1 Vergi Usul Kanunu Sirkiilerine gore gegici verginin birinci
donemde 17 Mayis, ikinci donemde 17 Agustos, ti¢lincli donemde 17 Kasim’a kadar
beyan edilip 6denmesi gerekmektedir. Ozel hesap donemi olan miikellefler de ii¢ aylik
donemi izleyen ikinci ayin onyedinci giinline kadar gegici vergilerini beyan edip
O6demektedirler.

ABD’de de gecici vergi olarak adlandirabilecegimiz benzer bir uygulama

mevcuttur.  Ancak ABD’deki uygulama Oncelikle kapsam  bakimindan

179 26 Ekim 2021 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan 7338 sayili kanun ile yapilan degisik ile gegici
vergi donemi sayist son gegici vergi donemi kaldirilarak dortten {ige indirilmistir. Ayn1 kanunun
ylrlirlik maddesi uyarinca bu uygulama 2022 yili vergilendirme doéneminde uygulanmaya
baslayacaktir.
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Tiirkiye’dekinden farklidir. ABD’de kural olarak kesintiler ve vergiden indirimler
diistildiikten sonraki vergi yiikiimliiliigii 1.000$’in(kurumlar i¢in 5008) iizerinde kalan
herkes gecici vergi 6demekle yiikiimliidiir. Ancak bu kisilerin kesintilerinin ve
vergiden indirimlerinin cari yilin vergisinin %90’ veya bir dnceki yilin vergisinin
%100’iinii karsilamas1 durumunda gegici vergi ddenmesi zorunlu degildir.'®® Ancak
bu sartlar1 yalmizca iicret geliri elde edenler disinda kalan kisilerin haricinde
saglanmanin hayli zor oldugu da belirtilmelidir. Dolayisiyla ABD’deki gecici vergi
uygulamasinin daha genis kapsamli oldugu sdylenebilir.

ABD ile Tiirkiye arasindaki ikinci bir farklilik ise gecici vergi matrahinin
hesaplanma yoOntemindedir. Tiirkiye’de gecici vergi matrah1 miikellefin gercek
gelirine gore hesaplanmaktadir. ABD’de ise gecici verginin hesaplanma yontemi
konusunda herhangi bir diizenleme olmayip bunun yerine yalnizca sonuca, yani
Odenen gecici vergi tutarinin cari yilin vergisinin %90’1n1 veya bir dnceki yilin gelir
vergisinin  %100’tinii karsilayip karsilamamasina bakilmaktadir. Bu bakimdan
ABD’de miikelleflerin gecgici vergi matrahlarinin belirlenmesinin Tirkiye’dekinden
daha kolay ve rahat kurallara tabi oldugu sonucuna ulasilabilir.

Gegici vergi agisindan ABD ile Tiirkiye arasindaki bir bagka farklilik ise
oranlardadir. ABD’de gecici vergi matrahina normal gelir vergisi oranlari
uygulanmaktadir. Dolayisiyla ABD’nin gegici vergi oranlart da gergek kisiler
acisindan Tiirkiye’dekinden yiiksektir.

Gegici vergi donemleri ve 6demeleri agisindan ise benzer bir diizenleme vardir.
ABD’de iiger aylik dort gecici vergi donemi bulunmaktadir. Bu donemlere iligkin
beyannameler, donemin bitigini takip eden ayin onbesinci giiniine kadar verilir ve

gecici vergiler de beyanname verme siiresi i¢inde ddenir.

IV. TURKIYE’DE SERMAYE PiYASALARINDAN ELDE EDILEN
GELIRLERIN VERGILENDIRILMESI

Buraya kadar ele aldigimiz vergilendirme rejimi genel olarak gelir ve

kazancglara uygulanan bir vergi rejimidir. Ancak konu sermaye piyasalarindan elde

180 RS, 2021 Publication 505, https://www.irs.gov/pub/irs-pdf/p505.pdf, (22.11.2021), 5.22.
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edilen gelirler oldugunda bu rejimden 6nemli sapmalar olmaktadir. Bu sapmalarin en

onemli kaynagi da GVK’nin Gegici 67. maddesidir.

A. GVK Gegici Madde 67

GVK Gegici Madde 67 oldukga kapsamli ve uzun bir madde oldugundan bu
maddenin incelemesini sistemli bir sekilde yapmak gereklidir. Burada yapacagimiz
incelemede Oncelikle maddenin igerigine girmeksizin maddenin yiirlirliige konulus
siirecine bakilacak, daha sonra maddede gecen tanimlardan baslanarak maddenin soyut
diizenlemeleri incelenecek, son olarak da sermaye piyasasi araclari temelinde GVK

Gegici Madde 67°nin nasil uygulandigi agiklanacaktir.

1. Maddenin Yiiriirliige Konulus Siireci

GVK Gegici Madde 67, 31 Aralik 2004 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan
5281 sayili Vergi Kanunlarinin Yeni Tirk Lirasina Uyumu ile Bazi Kanunlarda
Degisiklik Yapilmas1 Hakkinda Kanun ile GVK’ya eklenmis bir maddedir. Kanun
tasarisinin genel gerekcesinde Oncelikli hedefin “miikelleflerin goniillii uyumunu
kolaylastiracak ve vergi idaresi tarafindan kolayca uygulanabilecek bir vergi
sisteminin olusturulmast” olarak ifade edildigi, GVK Gecici Madde 67 nin ise “Vergi
uygulamalarinda basitlik saglanmasina yonelik ~diizenleme” olarak sunuldugu
goriilmektedir. Keza genel gerekgede diizenlemenin “menkul sermaye iratlari ile
menkul kiymetlerden elde edilen kazang ve iratlar i¢in (...) yeni bir vergileme rejimi”
olarak tanimlandig1 da dikkati ¢cekmektedir. Maddenin gerekgesine bakildiginda ise
maddenin daha basit bir dille anlatim1 yer almaktadir.'8! Bu sebeple madde gerekgesi
s0z konusu diizenleme ile ne amaglandig1 konusunda genel gerekceden fazla bir bilgi
vermemektedir. Oncelikle “yeni bir vergilendirme rejimi” olarak adlandirilarak 6nemi
kabul edilen bu diizenleme icin agiklanan amacin yalnizca vergi sisteminin

basitlestirilmesi olarak ifade edilmesi biraz yetersiz kalmaktadir.

181 T.C. Bagbakanlik Kanunlar ve Kararlar Genel Miidiirliigii, “Vergi Kanunlarinin Yeni Tiirk Lirasina
Uyumu ile Bazt Kanunlarda Degisiklik  Yapilmasi Hakkinda  Kanun  Tasarist”,
https://www2.tbmm.gov.tr/d22/1/1-0937.pdf, (04.01.2022), ss. 2,7-9.
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Gerekgenin eksikliklerinden bir digeri de diizenlemenin herhangi bir iilkeden
alinip alinmadig1 konusunda bir agiklama olmamasidir. Pwc’nin ¢esitli tilkelerin vergi
diizenlemelerine iliskin derledigi bilgilerden'? hareketle G20 iilkeleri incelendiginde
en benzer diizenlemenin Meksika’da oldugunu goriilmektedir. G20 iilkelerinin hemen
hemen hepsinde faiz geliri kesinti yoluyla vergilendirilmektedir. Kér paylarinda bir
vergi kesinti uygulamasi da cogu G20 iilkesinde mevcuttur. Ancak sermaye piyasasi
araclarinin alim satimlarindan elde edilen gelirin kesinti yoluyla vergilendirilmesi G20
tilkeleri igerisinde yalmizca Tirkiye ve Meksika’da vardir. Ne var ki, Tiirkiye ve
Meksika’daki bu diizenlemelerin birbirlerinden etkilenip etkilenmedikleri konusunda
herhangi bir bilgi bulunmamaktadir. Tiirkiye’de GVK Gegici Madde 67 uyarinca
yapilan kesinti oranlarini incelerken karsilastirabilmek adina G20 iilkelerinin hemen
hepsinde o iilkede mukimlere uygulanan kesinti oranlarinin mukim olmayanlara
uygulanan kesinti oranlarindan daha diisiik oldugu ifade edilebilir.

Gerekgenin yanit vermedigi bir baska soru da diizenlemenin neden bir gegici
madde olarak ¢ikartildigidir. Gerekceye bakilirsa madde gegici bir diizenleme degilmis
gibi sunulmaktadir. S6z konusu maddenin yaklagik 17 yildir yiiriirliikkte bulunmasi da
maddenin pek de gegici olmadigini géstermektedir. Bu kanaati daha da gii¢lendiren
bir bagka husus da maddenin ilk halinde 31.12.2015 tarihine kadar ytirtirliikte kalacagi
belirtilmis olmasina ragmen bu yiiriirliik siiresinin énce 31.12.2020’ye daha sonra da
7256 sayili kanun ile 31.12.2025°e uzatilmas1 ve Cumhurbagkani’na da bu siireyi bes
yila kadar daha uzatma yetkisi verilmis olmasidir. Dolayisiyla GVK Gegici Madde
67’nin aslinda gecici olmadig1, yasakoyucunun da iradesinin bu maddeyi ytirtirliikte
tutmaya yonelik oldugu yorumu yapilabilir. S6z konusu geg¢ici madde diizenlemesinin
vergiyi toplama yiikiinli bankalara ve araci kurumlara dagitarak vergi idaresi agisindan
kolay toplanan ve denetlenen bir vergi ihdas etmesi sebebiyle yiiriirliikkte tutuldugu
kanaatindeyiz. Ancak yine de maddenin neden ilk bastan kalict bir madde olarak
diizenlenmedigini anlamak giictiir.

GVK Gegici Madde 67’nin yapisina bakildiginda, maddenin uzun ve karmasik
oldugu goriilmektedir. Madde metni yaklasik yedi sayfadan olusmaktadir.'s3 Boyle

kapsamli bir diizenlemenin, tek bir maddenin igine sikistirilmasinin maddenin

182 Pwc, Worldwide Tax Summaries Online, https:/taxsummaries.pwc.com/, (05.01.2021).
183 T.C. Cumhurbaskanlig: Idari Isler Baskanligi Hukuk ve Mevzuat Genel Miidiirliigii, “Gelir Vergisi
Kanunu”, https://www.mevzuat.gov.tr/MevzuatMetin/1.4.193.pdf, (14.12.2021), ss.97-103.
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sistematigini zorladig1 ve maddeyi okumay1 zorlastirdig: aciktir. Diizenlemeye iliskin
bir diger sorun da madde iizerinde ¢ok sayida degisikligin yapilmis olmasidir. Bu
kadar degisiklik yapilmasi da maddenin okunmasimi kolaylagtirmamaktadir. Bu

aciklamalardan sonra GVK Gegici Madde 67 nin esasini incelemeye gegilebilir.

2. Maddede Ge¢cen Tanimlar

GVK Gegici Madde 67, temelde sermaye piyasalarindan elde edilen gelirler
i¢cin vergi kesintisine dayali bir rejim getirmektedir. Bu durum GVK Gegici Madde
67’nin ilk fikrasindan itibaren ortaya ¢ikmaktadir:

1) Bankalar ve aract kurumlar takvim yilimin ticer aylik donemleri itibariyla;
a) Alim satimina aracilik ettikleri menkul kiymetler ile diger sermaye piyasasi
araglarinin alis ve satig bedelleri arasindaki fark,
b) Almina aracilik ettikleri menkul kiymet veya diger sermaye piyasasi
ara¢larinin itfast halinde alig bedeli ile itfa bedeli arasindaki fark,
¢) Menkul kiymetlerin veya diger sermaye piyasasi araglarinin tahsiline aracilik
ettikleri donemsel getirileri (herhangi bir menkul kiymet veya diger sermaye
pivasast aracina bagl olmayan),
d) Aracilik ettikleri menkul kiymet veya diger sermaye piyasast araglarinin odiing
islemlerinden saglanan gelirler,
Uzerinden % 15 oraminda vergi tevkifati yaparlar.

Bu fikranin anlasilmasi i¢in 6ncelikle “banka ve araci kurumlar” ile “menkul

kiymet veya diger sermaye piyasasi araglarr” tanimlariin agiklanmasi gerekmektedir.
GVK Gegici Madde 67/12°de banka ve aract kurum kavramlari tanimlanmistir. Bu
tanima gore “’banka’ kavrami 18.6.1999 tarihli ve 4389 sayili Bankalar Kanunu
kapsaminda Tiirkiye de faaliyette bulunan bankalar ile Tiirkive Cumhuriyet Merkez
Bankasint ‘aract kurum’ kavrami ise 28.7.1981 tarihli ve 2499 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu kapsaminda Tiirkiye 'de faaliyette bulunan aract kurumlart ifade” etmektedir.
Ancak burada bahsedilen kanunlar sonradan ilga edildiklerinden 4389 sayili Bankalar
Kanunu’na yapilan bu atif 5411 sayili Bankacilik Kanunu’na, 2499 sayili Sermaye
Piyasas1 Kanunu’na yapilan atif ise 6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu’na yapilmis
sayilmaktadir.

“Menkul kiymetler ile diger sermaye piyasasi araglari”nin tanimina ise GVK
Gegici Madde 67/13te yer verilmistir. Bu fikrada,

“(...)menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi araci ifadesi, ozel bir belirleme
yvapilmadigi siirece Tiirkiye'de ihrag edilmis ve Sermaye Piyasast Kurulunca
kayda alinmus ve/veya Tiirkiye'de kurulu menkul kiymet ve vadeli igslem ve
opsiyon borsalarinda islem goren menkul kiymetler veya diger sermaye piyasasi
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araglart ile kayda alinmamis olsa veya menkul kiymet ve vadeli islem
borsalarinda islem gormese dahi Hazinece veya diger kamu tiizel kisilerince
ihrag edilecek her tiirlii menkul kiymet veya diger sermaye piyasasi aracint ifade
eder.

Bankalarin ve aract kurumlarin taraf oldugu veya bunlar araciligiyla yapilan;
belirli bir vadede, dnceden belirlenen fiyat, miktar ve nitelikte, ekonomik veya
finansal gostergeye dayali olarak diizenlenenler de dahil olmak iizere, para veya
sermaye piyasasi aracini, mali, kyymetli madeni ve dovizi alma, satma, degistirme
hak ve/veya yiikiimliiliigiinii veren vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri ile doviz,
kiymetli madenler ve Sermaye Piyasasi Kurulunca belirlenen diger varliklar
tizerine yapilan kaldirach islemlere iliskin sozlesmeler bu madde uygulamasinda
diger sermaye piyasast aract addolunur.”

denilmistir. Tk paragrafa bakacak olursak bu paragraf “menkul kiymetler ile diger

sermaye piyasasi araglar1” kavraminin icerigini tanimlamaktan uzaktir. Daha ziyade
tiim sermaye piyasast araglari kiimesinin i¢erisinde hangilerinin GVK Gegici Madde
67’ye gore vergilendirilecegine iligkin olarak ii¢ Olgiit getirmektedir. Buna gore
sermaye piyasasi aracinin;
— Tirkiye’de ihra¢ edilmis ve Sermaye Piyasas1 Kurulunca kayda alinmis olmasi
veya
— Tirkiye’de kurulu menkul kiymet ile vadeli islem ve opsiyon borsalarinda
islem gormesi veya
— Hazinece veya diger kamu tiizel kisilerince ihra¢ edilmis olmasi
durumunda bu sermaye piyasasi aracindan elde edilecek gelir GVK Gegici Madde 67
kapsaminda vergilendirilecektir.

Yukaridaki madde hiilkmiinde vadeli islem sézlesmeleri, opsiyon sozlesmeleri
ve kaldiraglt islemlerin de madde kapsaminda oldugu belirtilmektedir. Dolayisiyla
GVK Gegici Madde 67/13’de hangi sermaye piyasasi araclarinin madde kapsamina
alindiginin dogrudan belirtilmedigini, yalnizca bir kisminin 6zel olarak sayildigini
sOylemek miimkiindiir. Yine de “menkul kiymetler ile diger sermaye piyasasi araglar1”
ifadesine daha yakindan bakilirsa “ile diger” ifadesinin aslinda tiim sermaye piyasasi
araglarin1 madde kapsamina aldigi ifade edilebilir. GVK Gegici Madde 67’nin
uygulanmasindaki vergi oranlarmi gdsteren 2006/10731 sayili Bakanlar Kurulu
Kararnamesinde belirtilen sermaye piyasast araglarmin cesitliligi de bu hususu
dogrular niteliktedir.

Sonug itibariyle GVK Gegici Madde 67°de gegen “menkul kiymetler ile diger
sermaye piyasasi araglar1” ifadesinin aslinda tezimizin birinci boliimiinde saydigimiz

tiim sermaye piyasasi araglarini kapsadigini sdyleyebiliriz.
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3. Vergiyi Doguran Olay

GVK Gegici Madde 67’nin 1, 2, 3, 4 ve 8. fikralarinda farkli vergiyi doguran
olaylara yer verilmistir. Ozetle birinci fikrada banka ve arac1 kurumlarin araciligiyla
gerceklestirilen islemlerde, ikinci fikrada bunlarin araciligi olmaksizin yapilan
bor¢lanma araci faiz 6demelerinden, tigiincii fikralarda banka ve araci kurumlarin taraf
oldugu islemlerde, dordiincii fikrada mevduat faizlerinden, sekizinci fikrada ise

portfdy kazanglarindan yapilacak kesintiler belirtilmistir.

a) Banka ve Araci Kurumlar Aracihigiyla Gerceklestirilen islemler

Birinci fikrada dort farkli olay neticesinde vergi kesintisi yapilmasi
Ongorilmiistiir:

— Bankalar ve araci kurumlar araciligiyla alinan sermaye piyasasi
araclarinin bankalar ve araci kurumlarin araciligiyla satilmasi,

— Bankalar ve aract kurumlarin araciligiyla alinan sermaye piyasasi
araclarinin itfa edilmesi,

— Sermaye piyasasi araclarinin herhangi bir menkul kiymet veya diger
sermaye piyasasi aracina bagli olmayan donemsel getirilerinin
bankalar ve arac1 kurumlarin araciligiyla tahsil edilmesi,

— Bankalar ve aract kurumlarin araciligiyla gerceklestirilen 6diing
islemleri.

Goriilecegi iizere fikranin kapsami hayli genistir. Fikranin kapsamini daha da
genisleten bir baska husus da bir¢cok sermaye piyasasi aracina iligkin islemin bankalar
ve aract kurumlarin araciligi olmadan yapilamiyor olmasidir.

Ornegin BIST’in Pay Piyasasi, Bor¢lanma Araglar1 Piyasasi ile Vadeli Islem
ve Opsiyon Piyasasinda islem yapma yetkisi arac1 kurumlar ve bankalarindir.'®* Yani
gercek Kkisiler ile banka veya araci kurum olmayan tiizel kisilerin BIST’te islem
yapmak i¢in bir banka veya aracit kurumun araciligina basvurmasi zorunludur. Boylece

yapacaklar1 alim satim islemlerini GVK Gegici Madde 67 kapsamina dahil olacaktir.

184 BIST, “Islem Yapma Yetkisi Verilmesi”, https:/borsaistanbul.com/tr/sayfa/195/islem-yapma-
yetkisi-verilmesi, (10.01.2022).
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Sermaye piyasasi araglarinin alim-satim isleminin normalde GVK Miikerrer
Madde 80°deki “Asagida yazili mal ve haklarin elden c¢ikarilmasindan dogan
kazanglar deger artisi kazanclaridir. 1. Ivazsiz olarak iktisap edilenler ile tam miikellef
kurumlara ait olan ve iki yildan fazla siireyle elde tutulan hisse senetleri harig, menkul
kiymetlerin veya diger sermaye piyasasi araglarinin elden ¢ikarilmasindan saglanan
kazanglar.” hikmii geregi deger artis kazanci olusturdugu g6z oOniine alinirsa,
Tirkiye’de sermaye piyasasi araglarindan elde edilen deger artis kazanglarinin GVK
Gecici Madde 67 kapsaminda vergilendirildigi sonucuna ulagilir.

GVK Gegici Madde 67°nin birinci fikrasinda vergi kesintisi yapilacak bir diger
olay ise sermaye piyasasi araglarinin itfasidir. itfa genel olarak iskontolu ihrag edilen
bor¢lanma aracglari baglaminda giindeme gelmekte olup bu durumda itfa ile birlikte
yatirimct bir faiz geliri elde etmektedir.

Birinci fikrada gegen bir diger olay ise ddiing islemlerinin sonucunda gelir elde
edilmesidir. Odiing islemlerinden gelir elde edilmesinin en temel yontemi daha
onceden de belirtildigi lizere agiga satistir. A¢iga satis da bir alim satim islemi
icerdiginden aslinda bir deger artis kazanci olusturmaktadir.

Birinci fikrada gecen son olay ise sermaye piyasasi araclarinin herhangi bir
menkul kiymet veya diger sermaye piyasasi aracina bagli olmayan ddonemsel
getirilerinin bankalar ve aracit kurumlarin araciliiyla tahsil edilmesidir. Goriilecegi
tizere bu hiikiim biraz geliskilidir. Yani bu hiikmiin uygulanmasi i¢in bankalar ve araci
kurumlarin sermaye piyasasi araglarinin tahsiline aracilik ettikleri birtakim gelirler
olmal1 ancak bunlar herhangi bir sermaye piyasasi aracina bagli olmamalidir. Ne ilgili
tebliglerde ne de doktrinde bu durumun nasil olabilecegi konusunda da bir aciklama

bulunmamaktadir.

b) Banka ve Araci Kurumlarin Aracihigi Olmaksizin Yapilan

Bor¢lanma Araci Faizi Odemeleri

Ikinci fikra biraz karmasik bir diizenlemeyi icerdigi i¢in fikra metninin
tamamina yer verilmesinde fayda vardir:

Bu Kanunun 75 inci maddesinin ikinci fikrasimin (5) numaralt bendinde yazili
menkul sermaye iratlarindan (Hazine ve 4749 sayui Kanuna gore kurulan varlik
kiralama sirketleri tarafindan yurt disinda ihrag¢ edilen menkul kiymetlerden elde
edilenler harig), ddemeyi yapanlarca, banka veya aracit kurumlara veya bunlar
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aracihigiyla diger gercek ve tiizel kigilere 6denenler hari¢, % 15 oranminda vergi
tevkifati yapilir. Bankalara veya aract kurumlara alis bedeli tevsik edilmeksizin
teslim edilmis olan menkul kiymetlerin gelirlerinin ddenmesinde ise 6deme banka
veya aract kurumlar araciligiyla yapilsa dahi tevkifat yapulir. Menkul kiymetin
bir banka veya aract kurum araciligiyla alimnuis olmast halinde tevkifatta, bu
islemdeki itfa bedeli ile alis bedeli arasindaki fark esas alvur. Bu iratlar
tizerinden 94 iincii madde veya Kurumlar Vergisi Kanununun 24 iincii maddesi
kapsaminda ayrica tevkifat yapilmaz.
GVK m.75’1n ikinci fikrasinin 5. bendinde belirtilen gelirler, ipotek finansmani

kuruluglart ve konut finansmani kuruluslar1 tarafindan ihra¢ edilen ipotege dayali
menkul kiymetler hari¢ ancak ipotekli sermaye piyasasi araglari, varlik teminath
menkul kiymetler dahil olmak iizere her nevi tahvil ve Hazine bonosu faizleri ile Toplu
Konut Idaresi ve Ozellestirme Idaresince ¢ikarilan menkul kiymetler ve varlik
kiralama sirketleri tarafindan ihrag¢ edilen kira sertifikalarindan saglanan gelirlerden
olusmaktadir. GVK Gegici Madde 67 nin ikinci fikrasi incelediginde fikranin kapsami
hayli genis goziikmektedir. Ancak fikranin yakindan incelenmesi gereklidir.

S6z konusu fikrada “banka veya araci kurumlara veya bunlar araciligiyla
diger gergek ve tiizel kisilere ddenenler hari¢” ifadesi ile banka ve araci kurumlar
aracilifiyla yapilan bor¢lanma araci faiz 6demeleri de bu fikra kapsami disina
cikartilmis gibi goziikmektedir. Glinlimiizde bankalarin ve araci kurumlarin araciligi
olmaksizin bor¢lanma araglarinin faiz 6demesi yapilmasi ziyadesiyle nadirdir. Ancak
GIB’in goriisiine'® paralel sekilde uygulamada'®® bor¢lanma araci faiz 6demelerinin
banka veya arac1 kurum araciligryla yapilip yapilmadigina bakilmaksizin GVK Gegici
Madde 67 kapsaminda kesintiye tabi tutuldugu goriilmektedir.

Mevcut uygulamaya dayanak yorum birinci fikrada yer alan “Menkul
kiymetlerin veya diger sermaye piyasast araglarimin tahsiline aracilik ettikleri
donemsel getirileri (herhangi bir menkul kiymet veya diger sermaye piyasasi aracina
bagli olmayan)” ifadesinin herhangi baska bir sermaye piyasasi aracina bagli olmayan
bigiminde yorumlanmasi ile miimkiin olmaktadir. Yani birinci fikrada banka ve araci

kurumlarin araciligiyla tahsil edilen donemsel getirilerden yapilacak kesinti

185 ¢1.1.2006 tarihinden itibaren yurt iginde ihrag edilen 6zel sektér tahvil/ bono faiz gelirleri ve alim-
satim kazanglart ayni durumdaki Devlet tahvili/Hazine bonosu gelirleri gibi gecici 67’ nci madde
kapsaminda nihai olarak tevkifat yoluyla vergilendirilmektedir..” GIB, “G.V.K. Gegici 67°nci Madde
Uygulamasi Ile Mlgili Olarak Gergek Kisilere Yonelik Vergi Rehberi”,
https://gib.gov.tr/sites/default/files/fileadmin/ beyannamerehberi/2022/2022 GVKgecisi67rehber.pdf,
(09.05.2022), (Rehber) s. 15.

186 HSBC, “2021 Yili Menkul Kiymet Gelirlerinin Vergilendirilmesi”,
https://www.hsbc.com.tr/medium/document-file-3906.vsf, (17.02.2022), s. 2.
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diizenlenmisken, ikinci fikrada ise bunlarin aracilig1 olmaksizin yapilan tahsilatlardan

yapilacak kesinti diizenlenmistir.
c) Banka ve Aract Kurumlarin Taraf Oldugu Islemler

Uciincii fikrada bankalar ve arac1 kurumlarn, hisse senetleri ile birinci fikranin
altinci paragrafinda belirtilenler haricindeki sermaye piyasasi araglarini birinci fikraya
gore vergi kesintisi yapmadan kendilerinin almasi durumunda vergi kesintisi
yapilmasii ongormektedir. Bu diizenleme esasinda bir vergi giivenligi diizenlemesi
ve birinci fikranin tamamlayicis1 olarak diisiiniilebilir. Nitekim banka veya araci
kurumun dogrudan kendisinin sermaye piyasasi aracini almast durumu, aracilik sartini
arayan birinci fikra kapsamina girmeyecektir; ancak banka ve araci kurumlar daha
sonrasinda aldiklar1 sermaye piyasasi araglarini iiglincii kisilere satacaklarindan

islemin nihai sonucu banka ve araci kurumlarin aracilik etmesinden farkli degildir.
d) Mevduat Faizi Odemeleri

Bu fikra uyarinca bankalar aras1 mevduat ile aract kurumlarin borsa para
piyasasinda degerlendirdikleri kendilerine ait paralarina yiiriitiilen faizler hari¢ olmak
tizere, 75 inci maddenin ikinci fikrasinin (7), (12) ve (14) numarali bentlerinde yazili
menkul sermaye iratlarindan 6demeyi yapanlarca vergi kesintisi yapilacaktir. Fikrada
bahsedilen menkul sermaye iratlar1 ise mevduat faizleri, faizsiz olarak kredi verenlere
Odenen kar paylari ile kar ve zarar ortaklig1 belgesi karsilig1 6denen kar paylari ve 6zel
finans kurumlarinca kar ve zarara katilma hesab1 karsiliginda 6denen kar paylari,
menkul kiymetlerin geri alim veya satim taahhiidii ile iktisap veya elden ¢ikarilmasi

karsiliginda saglanan menfaatlerdir.
e) Portfoy Kazanci Elde Edilmesi

GVK Gegici Madde 67/8 diizenlemesi ile SPKn’e gore kurulan menkul
kiymetler yatirim fonlar1 (borsa yatirim fonlar1 ile konut finansman fonlar1 ve varlik
finansman fonlar1 dahil) ile menkul kiymetler yatirnm ortakliklarinin Kurumlar

Vergisinden istisna edilmis olan portfdy kazanglari, dagitilsin veya dagitilmasin vergi
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kesintisine tabi tutulmustur. Bu diizenleme aslinda bir vergi kesintisi diizenlemesi
degildir. Ciinkii bir vergi kesintisi, kesenin yapacagi bir 6deme igerisinden yapilir.
Burada ise herhangi bir 6deme olmaksizin bir kesinti yapilmasi ongoriilmektedir.
Fikrada ongoriilen ger¢ek anlamda bir vergi kesintisi degildir, daha ziyade vergi
kesintisi adi altinda kurumlar vergisinden istisna tutulan portfdy kazanglari i¢in
kurumlar vergisinden farkli bir oranda vergi getirilmesidir.

Son olarak belirtmek gerekir ki, bu fikrada 6ngoriilen kesinti oran1 2006/10731
Sayili BKK uyarinca 1 Ekim 2006’dan beri %0’dir. Yalnizca 3 Haziran 2020°de
yayimlanan 2604 sayili Cumhurbaskan1 Karari ile serbest doviz fonlart i¢in oran
%15’e ¢ikartilmis, daha sonra 23 Aralik 2020°de yayimlanan 3321 sayili
Cumhurbagkan1 Karar1 ile bu diizenleme kaldirilarak kesinti orani tekrardan %0’a
indirilmistir. Bu fikranin 2005’ten bu yana yiiriirliikte olmasina ragmen oranin bu
stirecte cogunlukla %0 tutulmasinin da maddenin vergi kesintisi kavramini zorlamasi

ve dolayisiyla uygulamasinin da zor olmast ile iliskili oldugu degerlendirilmektedir.

4. Miikellef

GVK Gegici Madde 67/5’te “Gelir sahibinin ger¢ek veya tiizel kisi ya da dar
veya tam miikellef olmasi, vergi miikellefiyeti bulunup bulunmamasi, vergiden muaf
olup olmamasi ve elde edilen kazancin vergiden istisna olup olmamasi (1), (2), (3) ve
(4) numaralt fikra hiikiimleri uyarinca yapilacak tevkifati etkilemez. (Diger
kanunlarda yer alan istisna veya muafiyet hiikiimlerinin agik olarak kesinti suretiyle
odenen vergileri de kapsama almadigr durumlar dahil)” denilerek GVK Gecici Madde
67 kapsaminda yapilacak kesintinin kigi yoniinden kapsaminin genis tutuldugu
belirtilmistir. Ancak sonraki ciimlede KVK m.4/1-(1) ve (p) bentlerinde sayilan
kurumlarin, borsa yatirirm fonlarinin ve emeklilik yatirnm fonlarinin elde ettikleri
kazanglar iizerinden birinci ve dordiincii fikralar uyarinca kesinti yapilmayacagi
belirtilmistir.

Ancak maddeye iliskin belirtilmesi gereken bir baska husus birinci fikranin
ikinci climlesindedir. Bu ciimleye gére KVK m.2/1°de tanimlandig1 sekliyle sermaye
sirketleri, yatinnm fonlar1 ve Maliye Bakanli§i’nca yatirim fonlarina benzer nitelikte
olduklart belirlenenler i¢in birinci fikradaki oran %0 olarak uygulanacaktir. Sonug

itibariyle birinci fikra kapsamindaki gelirleri i¢in kesinti yapilmayacagini
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sOyleyebiliriz. Diger taraftan bu ciimlenin ilk haline bakmak mali giice gore
vergilendirme ilkesinin nasil kullanildigini gérmek agisindan faydali olacaktir.

Oncelikle maddenin ilk halinde boyle bir ciimle yoktur. Ancak 7 Temmuz 2006
tarthinde yayimlanan 5527 sayili kanun ile "Dar miikellef gerc¢ek kisi ve kurumlar icin
bu oran % 0 olarak wuygulamr." ifadesi eklenmistir. Ancak bu ifade Anayasa
Mahkemesi’nin 2006/119 E. sayil1 kararinda

Vergilemeyle ilgili anayasal denetimde, siniflandirma ve karsilagstirma mali giice,
diger bir deyisle gelirdeki biiyiikliik ol¢iisiine gore yapilmak zorundadir. Gelirin
niteliginde farklilik yoksa miikellefin mukimligi farkliligin nedeni olamaz. Ayni
gelir unsuru yoniinden egsit olan tam ve dar miikelleflerden birincisinin yasayla
%15 oraninda vergi tevkifatina tabi tutulup ikincisinin %0 oramnda tevkifata tabi
tutularak tersine ayrimcilik yapilmasi, makul ve adil olmayp mali giicii aym
olanlarin aymi, mali giicii farklt olanlarin ise ayri oranda vergilendirilmesini
ongoren 'mali gii¢c' ve 'vergide esitlik' ilkelerine aykirilik olusturur. 187
gerekeesi ile iptal edilmistir. Bu iptal iizerine 1 Agustos 2010 tarihinde yayimlanan

6009 sayil1 kanun ile ifade simdiki halini almistir.

Beyan acisindan degerlendirildiginde yedinci fikrada gercek kisilerin bu
maddeye gore kesintiye tabi kazanglar1 beyannamelerine dahil etmeyecekleri
belirtilmistir. Dolayisiyla gergek kisiler icin kesinti nihai vergilendirme olmaktadir.
Ticari faaliyet kapsaminda elde edilen ve GVK Gegici Madde 67 kapsaminda kesintiye
tabi gelirlerin ise ticari kazancin tespitinde dikkate alinacagi ve vergiden mahsup
edilecegi belirtilmistir. Teknik olarak gercek kisilerin ticari kazanglar1 kapsaminda
elde ettikleri GVK Gegici Madde 67’e tabi gelirlerine iligskin kesintilerin bu sekilde
mahsubu miimkiinse de ¢ogu durumda sermaye sirketleri ve yatirim fonlar1 bu mahsup
imkanindan yararlanacaklardir. Ancak GVK Gegici Madde 67/1’in ikinci climlesine
gore sermaye sirketleri ve yatirnm fonlarinin birinci fikra kapsamindaki gelirlerinde
%0 oraninda tevkifat yapilacagindan bunlarin da bir mahsup imkani1 olmayacaktir.
Diger bir deyisle sermaye sirketlerinin ve yatirim fonlarinin birinci fikra kapsamindaki
gelirleri, sonu¢ olarak birinci fikraya gore kesinti ile degil normal kurum kazanci

olarak vergilendirilecektir.

187 Anayasa Mahkemesi, 15.10.2009 tarihli 2006/119 E. — 2009/145 K. sayili karari,
https://normkararlarbilgibankasi.anayasa.gov.tr/ND/2009/145?EsasNo=2006%2F119&KararAramaRa
poru=1, (14.01.2021).
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5. Matrahin Belirlenmesi

GVK Gegici Madde 67 kapsaminda yapilacak kesintilerin matrahlarinin nasil
belirlenecegi konusunda yalnizca birinci fikrada bazi agiklamalar yapilmis olup diger
fikralar i¢in matrahin belirlenmesi gorece basit bir sekilde yapilacaktir.

Birinci fikraya goére dort farkli durumda vergi kesintisi yapilacagi ifade
edilmisti. Bunlardan yalnizca alig-satis, alis-itfa ve odiing islemlerinden gelir elde
edilmesi durumlarinda kesinti matrahinin nasil hesaplanacagi detaylandirilmistir.
Kalan son hal olan donemsel getirilerin tahsili konusunda ise herhangi bir agiklama
bulunmamaktadir. Kanundaki acgiklamalara ek olarak 257 Seri No’lu Gelir Vergisi
Genel Tebligi’nde de matrahin belirlenmesi konusunda onemli agiklamalar yer

almaktadir.

a) Ahm — Satim Islemlerinde

GVK Gegici Madde 67’nin birinci fikrasinin ikinci paragrafinda farklh
tarihlerden alinan bir sermaye piyasasi aracinin elden ¢ikarilmasi durumunda ilk giren
ilk ¢ikar yonteminin uygulanacagi belirtilmistir. Keza yine ayni1 paragrafta sermaye
piyasasi aracinin alimindan Once elden ¢ikarilmasi durumunda elden ¢ikarma
tarthinden sonraki ilk alima gore matrahin belirlenecegi belirtilmistir. Bu durum
ozellikle odiing islemlerine deginirken bahsettigimiz agiga satis durumunda
gerceklesecektir. Son olarak ayni paragrafta alig satig islemleri dolayisiyla 6denen
komisyonlarin ve Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi(BSMV)’nin kesinti matrahi
belirlenirken hesaba katilacagi belirtilmistir. Yani bu giderler kesinti matrahindan
indirilecektir. 257 Seri No’lu Gelir Vergisi Genel Tebligi’'nde de 6denen komisyonlar
ve BSMV disindaki giderlerin indirilmesinin miimkiin olmadigi, komisyon iadesi
durumunda iade edilen tutarlarin iadenin gergeklestigi donemde kesinti matrahina

dahil edilmesi gerektigi belirtilmistir.
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b) Dovize, Altina ve Baska Bir Degere Endeksli Sermaye Piyasasi

Araclarinin Alim — Satiminda

GVK Gegici Madde 67/1’1n ti¢lincli paragrafinda “Dovize, altina veya baska
bir degere endeksli menkul kiymet veya diger sermaye piyasast aracinin alig ve satis
bedeli olarak islem tarihindeki Yeni Tiirk Lirast karsiliklart esas alinarak” kesinti
matrahinin tespit edilecegi belirtilmis ancak “Menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi
aractmin yabanct bir para cinsinden ihra¢ edilmis olmast halinde” ise kesinti

matrahinin tespitinde kur farkinin dikkate alinmayacagi hilkkme baglanmastir.
¢) Sermaye Artirimi Suretiyle Elde Edilen Paylara Iliskin islemlerde

257 Seri No’lu Gelir Vergisi Genel Tebligi’'nde sermaye artisi ile elde edilen
paylarda alig-satis bedeli farkinin nasil belirlenecegi konusu detaylica irdelenmistir.
Teblige gore i¢ kaynaklardan sermaye artirimi yapilmast durumunda artirim ile elde
edilen paylarin alis degeri, daha 6nceden elde edilmis paylarin toplam alis degeri ile
sermaye artirimi ile elde edilmis paylarin itibari degerinin toplaminin miikellefin sahip
oldugu toplam pay sayisina boliinmesi ile bulunacaktir. Pay sahiplerinin riichan hakki
kullanarak aldiklar1 paylarda da benzer sekilde alim bedeli, daha 6nceden elde edilmis
paylarin toplam alis degeri ile yeni alinan paylar i¢in 6denen bedel toplaminin

miikellefin sahip oldugu toplam pay sayisina boliinmesi ile bulunacaktir.
d) Islemis Faizi Bulunan Tahvillerin Ahminda

257 Seri No’lu Gelir Vergisi Genel Tebligi’nde bahsi gecen bir baska durum
ise kuponlu bir tahvilin bir miktar faiz isledikten sonra alinmasi durumunda kesinti
matrahinin nasil hesaplanacagidir. Burada oncelikle tahvil alindiktan sonra ilk olarak
Odenecek kuponun alig maliyeti bulunmaktadir. Ki, teblige gére bu kuponun alig
maliyeti, son ddenen kupon tarihinden alis tarihine kadar gegen giin sayisinin kupon
donemi giin sayisina orani ile ddenecek kupon faizinin ¢arpilmasi suretiyle hesaplanir.
Kupon 6demesinden yapilacak kesintinin matraht da kupon faiz 6demesi ile bu

kuponun alig bedelinin arasindaki fark olmaktadir.
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Tahvilin itfast yoluyla anaparanin geri alinmasi veya tahvilin ligiincii bir kisiye
satilmas1t durumunda; tevkifat matrah1 anapara ve son kupon faizi Odemesi
toplamindan tahvilin temiz fiyatinin veya tahvilin satis fiyatindan tahvilin temiz
fiyatinin ¢ikartilmasi ile hesaplanir. Tahvilin temiz fiyati ise; tahvilin alim bedelinden,
ki buna kirli fiyat da denmektedir, daha 6nceden bahsettigimiz sekilde hesaplanan
islemis faizin ¢gikartilmasi suretiyle hesaplanmaktadir. Temiz fiyatin, tahvilin anapara
tutari1 agmas1 durumunda asan tutar alistan sonraki kupon 6demelerinde matrahin

hesabinda kupon alig bedeline eklenir.
e) Vadeli Islem ve Opsiyon Sézlesmelerinde

257 Seri No’lu Gelir Vergisi Genel Tebligi’nde detayli olarak anlatilan bir
baska durum ise vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerinde kesinti matrahinin nasil
hesaplanacagidir. Forward s6zlesmelerinde kesinti matrahi, sézlesmeye konu kiymetin
piyasa fiyatina gore belirlenen degeri ile so6z konusu kiymetin sozlesme fiyati
arasindaki farktir. Opsiyon sozlesmesi alinmasi durumunda kesinti matrahi
sozlesmeye konu kiymetin piyasa fiyatina gore belirlenen degeri ile s6z konusu
kiymetin s6zlesme fiyati arasindaki farktan opsiyon sézlesmesinin yapilabilmesi i¢in
Odenen opsiyon priminin diisiilmesi ile belirlenecektir. Miikellefin opsiyon satmasi
durumunda ise opsiyonu satin alanin opsiyonu kullanmamasi halinde kesinti matrahi
miikellefe 6denen opsiyon priminden ibarettir. Opsiyonun kullanilmas1 halinde kesinti
matrahinin nasil hesaplanacagi konusunda ise tebligde herhangi bir agiklama
bulunmamaktadir. Ancak mantiken miikellefin aldig1 opsiyon primi ile kiymetin
sOzlesme fiyati toplamindan kiymetin piyasa fiyatinin ¢ikartilmas suretiyle kesinti
matrahiin belirlenmesi gerekmektedir. Nitekim karsi taraf acisindan opsiyonun kar
veya zarari, daha Once belirttigimiz {izere bunun tersinden yani kiymetin piyasa
fiyatindan kiymetin sézlesme fiyatinin ve opsiyon priminin g¢ikartilmasi ile
hesaplanmaktadir.

282 Seri No’lu Gelir Vergisi Genel Tebliginde deginilen bagka iki durum ise
giinlik olarak degerlenen future sozlesmelerinde ve yatirimcilarin ters islemler
yaparak pozisyonlarini vadesinden Once kapatmasi durumunda kesinti matrahinin
nasil belirlenecegidir. Tebligin 7.1. maddesinde giinliik degerleme sonucunda olugan

ve yatirimeinin teminat hesabina yansitilan kar iizerinden kesinti yapilmayacagi,
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kesintinin future s6zlesmesinin vadesi sonunda ortaya ¢ikan kesin kar-zarar iizerinden
kesinti yapilacagi belirtilmistir. Yine ayni maddede yatirimcinin ters islem ile
pozisyonunu vadesinden 6nce kapatmasi durumunda kesinti matrahinin “ilk sozlesme
fiyvati ile ikinci sozlesme fiyati arasindaki fark” oldugu belirtilmektedir. Ayrica
Tebligin 7.2. maddesinde ise yatirimcilarin teminat hesaplarinin nemalandirilmasi
suretiyle elde edilen gelirin de GVK Gegici Madde 67 kapsaminda kesintiye tabi

olacagi belirtilmistir.

f) Veraset Yoluyla Elde Edilen Sermaye Piyasasi Araclarma iliskin

Islemlerde

Kesinti matrahinin belirlenmesinde veraset yoluyla elde edilen sermaye
piyasasi araglarmin alis bedelinin ne olacagi konusu 258 Sira No’lu Gelir Vergisi
Genel Tebligi 3.1.’de diizenlenmistir. Buna gore “mirascilara veraset yoluyla intikal
eden hisse senedi ve tahviller 6liim tarihinde, diger suretle vuku bulan bedelsiz
intikallerde ise bu kiymetler hukuken iktisap edildigi tarihte elde edilmis kabul
edilecek ve soz konusu kiymetlerin alis bedeli olarak da miras birakanin 6liimii veya
hukuki iktisabin gerceklestigi tarihteki borsa rayici, borsaya kayith olmayanlar i¢in

ise bu tarihteki emsal bedeli esas alinacaktir.”.
6. Zarar Mahsubu

Zarar mahsubu ile ilgili olarak GVK Ge¢ici Madde 67/1’in {igiincii
paragrafinda “Uc¢ aylik donem icerisinde ayni tiirden menkul kiymet veya diger
sermaye piyasast aract ile ilgili olarak birden fazla alim satim iglemi yapilmast halinde
tevkifatin gerceklestirilmesinde bu islemler tek bir islem olarak dikkate alinir. Ayni
tiirden menkul kiymet veya diger sermaye piyasasi aract alim satimindan dogan
zararlar takvim yili asilmamak kaydiyla izleyen dénemlerin tevkifat matrahindan
mahsup edilir.”” hiikmiine yer verilmistir. Ayrica GVK Gegici Madde 67/11°de

Dar miikellefler de dahil olmak iizere, bu madde kapsaminda tevkifata tabi
tutulan ve yillik veya miinferit beyanname ile beyan edilmeyecegi belirtilen
menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi araclarinin elden ¢ikarilmasindan
dogan kazanglart igin takvim yul itibariyla yillik beyanname verilebilir. Beyan
edilen gelirden, aym tiirden menkul kiymetler igin yil i¢inde olusan zararlarin
tamami mahsup edilebilir. Beyan edilen gelir iizerinden %15 oraninda vergi
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hesaplanir. Hesaplanan vergiden yil icinde tevkif edilen vergiler mahsup edilir,

mahsup edilemeyen tutar genel hiikiimler ¢er¢evesinde red ve iade edilir. Su

kadar ki, mahsup edilemeyen zararlar izleyen takvim yillarina devredilemez.
hiikmiine de yer verilmistir.

Bu iki hiikme gore bir isleme aracilik eden banka veya aract kurum kesinti
yaparken kendisinin daha 6nceden aracilik ettigi islem sonucunda olusan zarart GVK
Gegici Madde 67/1°in tigiincii paragrafina gore kendiliginden mahsup edecektir.
Ancak bu yolla giderilememis bir zararin halen olmasi durumunda, miikellef GVK
Gecici Madde 67/11 hiikmii cergevesinde beyanda bulunarak baska banka ve araci
kurumlarin araciligiyla gerceklestirdigi islemlerden elde ettigi kara bu zararlarini
mahsup etmeye ve vergi iadesi almaya hak kazanabilmektedir.

GVK Gegici Madde 67/1’in licilincii paragrafinda da 11. fikrada da “aym
tiirden” menkul kiymetlerden bahsedilmektedir. 282 Seri No’lu Gelir Vergisi Genel
Tebligi 7.3’de aymi tiir menkul kiymet ve sermaye piyasasi araclari dort gruba
ayrilmigtir:

1) Sabit Getirili Menkul Kiymetler,

2) Degisken Getirili Menkul Kiymetler,

3) Diger Menkul Kiymetler ve Diger Sermaye Piyasas1 Araglari,

4) Yatirnm Fonu Katilma Belgeleri ve Yatirim Ortakliklar1 Paylari.

257 Seri No’lu Gelir Vergisi Genel Tebligi’nde sabit getirililer i¢in tahviller ve bonolar
ornek gosterilirken, degisken getirililer i¢in hisse senetleri 0rnek gdsterilmistir. Ayrica
vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri ile ilgili olarak “Menkul kiymetlerle yapilan
vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerinde siniflandirma, islemle iliskilendirilen menkul
kiymetin dahil oldugu gruba goére yapilacaktir. Menkul kiymete bagli olmaksizin
vapilan islemler ise Ill. Gruptaki vadeli islem ve opsiyon sézlesmeleri kapsaminda
degerlendirilecektir.” seklinde bir aciklamaya da yer verilmistir. Azak’a gore “Tahvil
ve bonolar degisken faizli, dovize, altina veya baska bir degere endeksli olmasi
durumunda dahi sabit getirili menkul kiymet(...)” sayilmasi gerekmektedir.'® 282 Sira
No’lu Gelir Vergisi Genel Tebligine gore pay ve pay endekslerine dayali olarak ihrag
edilen aract kurulus varantlar1 degisken getirili menkul kiymet, diger varantlar ise

diger menkul kiymetler ve diger sermaye piyasas! araclart grubundadir. GIB’in

188 Selguk Turgay Azak, “Tiim Yonleriyle Gegici 67°nci Madde”, Vergi Raporu, Say:: 186, Mart 2015,
s. 206.
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26.08.2013 tarihli 6zelgesinde'® belirtildigi {izere yatirim kurulusu sertifikalar1 ve
GIB’in 14.08.2020 tarihli 6zelgesinde!® belirtildigi iizere gayrimenkul sertifikalari
diger menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasi araglar1 grubunda yer almaktadir.
Aydin ve Ayyildirnm’in belirttigi gibi “Kira sertifikalarimin bu siniflandirmadaki
verine iligkin bir belirleme yapilmis degildir. Kira sertifikalarinin donemsel getirileri
bakimindan sabit getirili oldugunu kabul etmek gerekir.”'!

Genel olarak bakilirsa GVK Gegici Madde 67/11 miikelleflerin gergek
gelirlerini daha 1y1 kavramak adina olumlu bir diizenlemedir. Ancak elestirilebilecek
birka¢ yonii de bulunmaktadir. Oncelikle yalmzca ayni tiirden sermaye piyasasi
araclarindan elde edilen kar ve zararin mahsup edilebilmesi gereksiz bir karmagiklik
katmaktadir. Pekdla GVK Gegici Madde 67 kapsamindaki tiim kazang ve zararin
toplanmas1 daha basit ve miikellefin gercek gelirine ulasmaya yonelik daha elverisli
bir yol olurdur. Keza mahsup siiresinin yalnizca ayni takvim yili ile sinirlt olmasi da
hayli kisitlayicidir. Burada ABD’de deger artis kazanglarinda zarar mahsubuna
donecek olursak, ABD’de gercek kisilerin alim-satim neticesinde olusan zararlarini
oncelikle ayni tiirden olup olmadiklarina bakilmaksizin deger artis kazanglarindan ve
3.0008 ile smirl olmak kaydiyla diger gelirlerinden siiresiz olarak mahsup

edebileceklerini goriiriiz.

7. Oran

GVK Gegici Madde 67°de farkl: farkli vergiyi doguran olaylara yer veren 1, 2,
3, 4 ve &’inci fikralarinda belirtilen kesinti oran1 %15°tir. Buna paralel olarak 11.
fikrada yer alan ve beyana uygulanan vergi oran1 da %15°tir. Ancak GVK Gegici
Madde 67/1’in ikinci ciimlesinde “5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanununun 2 nci
maddesinin birinci fikrast kapsamindaki miikellefler ile miinhasiran menkul krymet ve
diger sermaye piyasasi araci getirileri ile deger artisi kazanglar: elde etmek ve

bunlara bagli haklart kullanmak amaciyla faaliyette bulunan miikelleflerden 2499

189 GIB, “Ozelge: Sermaye Piyasasi araclarindan varant benzeri iiriin olarak kabul edilen sertifikalarin
vergilendirilmesi hk.”, https://www.gib.gov.tr/node/89860, (11.05.2022).

190 GIB, “Gayrimenkul Sertifikalarinin Vergilendirilmesi”, https://www.gib.gov.tr/gayrimenkul-
sertifikalarinin-vergilendirilmesi, (11.05.2022).

91 Erkan Aydm ve Kadir Ayyildirmm, “Kira Sertifikalarinin ve Varlik Kiralama Sirketlerinin Gelir
Vergisi ve Kurumlar Vergisi Bakimmdan Degerlendirilmesi”, Erciyes Universitesi iktisadi ve Idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Say1: 46, Temmuz-Aralik 2015, s. 62.
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sayili Sermaye Piyasasi Kanununa gére kurulan yatirim fonlar: ve yatirim
ortakliklariyla benzer nitelikte oldugu Maliye Bakanliginca belirlenenler igin (...)” bu
fikradaki oranin %0 olarak uygulanacag belirtilmistir.

GVK Gegici Madde 67/17°de “Cumhurbaskant bu maddede yer alan oranlar
her bir sermaye piyasasi araci, kazang ve irat tirii ile bunlarin vadesi, elde tutulma
stiresi ve bunlari elde edenler itibariyla, yatirim fonlarinin katilma belgelerinin fona
iade edilmesinden veya diger sekillerde elden ¢ikariimasindan elde edilen kazang¢lar
icin fonun portfoy yapisina gore, ayri ayrt sifira kadar indirmeye veya % 15°e kadar
artirmaya yetkilidir.” hiikmi ile Cumhurbagkani’na bircok Olclite gdre oranlar
farklilagtirma yetkisi verilmistir.

Maddede yazan oranlar1 degistirme yetkisi ilk olarak 23.07.2006 tarihli Resmi
Gazete’de yayimlanan 2006/10731 sayili Bakanlar Kurulu Kararnamesi ile
kullanilmistir. Daha sonra bu kararnamede yapilan degisiklikler ile uygulanan kesinti
oranlar1 degistirilmistir. Bu Bakanlar Kurulu Kararnamesi de maddenin kendisi gibi
basit baglayip zaman igerisinde karmasiklasmasinin giizel bir Ornegini
olusturmaktadir. Maddenin GIB tarafindan degisiklikleri islenen haline'®? bakacak
olursak maddede toplam 40 degisiklik yapilmistir. Yapilan degisiklikler neticesinde
kararname zor anlasilan bir metne doniistiigii gibi bu kadar ¢ok degisiklik yapilmasi
s0z konusu oranlarin ekonomik miidahale i¢in kullanildigini1 da gostermektedir. Ancak
GVK Gegici Madde 67/1’1n ikinci climlesinde sermaye sirketleri i¢in belirlenen %011k
kesinti oran1 2006/10731 sayili1 Bakanlar Kurulu Kararnamesi ile degistirilmemistir.

Karsilagtirilirsa ABD’de temel olarak normal vergi oranlari ile uzun donem
deger artis kazanglari i¢in iki ayr1 grup vergi orani bulunmaktadir. Buna karsilik
2006/10731 sayili Bakanlar Kurulu Kararnamesi’ndeki oran gesitliligi ise ¢ok daha
fazladir. Tiirkiye’de oranlarin yiiksekligi ve disiikliiglinden yola ¢ikilarak
miikelleflerin belirli sermaye piyasasi araclarna yatirim yapmaya tesvik edildigi
aciktir. Ancak degisiklikler geriye dogru incelendiginde bu tesviklerin devamli arttigi
goriilmektedir. Bu da istenen sonucun elde edilemedigine isaret etmektedir. Ayrica bu
oranlarin normal gelir vergisi oranlarindan genel olarak diisiik oldugu diisiintildiigiinde

verginin mali giice gore alinmasi ilkesine ne kadar uygun oldugu da tartigilabilir.

192 GIB, “B.K.K. No 2006/10731”, https://www.gib.gov.tr/node/86680, (11.02.2022).
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8. Sermaye Piyasas1 Araclar1 Bazinda GVK Gecici Madde 67

Uygulamasi

Su ana kadar incelenen genel kurallarin somutlastirilmast ve her bir sermaye

piyasast araci 6zelinde nasil uygulandiginin incelenmesi gerekmektedir.
a) BiST’te islem Goren Paylarin Alim — Satimi Kazanci

BiST’te islem gérmeyen paylarm alim — satimlar1 banka veya aract kurumlarin
aracilig1 olmaksizin gerceklestirildiginden, bu islemlerden dogacak kazanglar GVK
Gegici Madde 67 kapsamina girmemektedir. Yalnizca BIST te islem gdren paylarin
alim — satimlari i¢in BIST in kurallar1 geregi banka veya araci kurumlarm araciligina
ihtiya¢ duyuldugundan bunlar GVK Gegici Madde 67 kapsamindadir. Ancak GVK
Gegici Madde 67/1-6’daki uyarinca BIST te islem gdren ve bir yildan fazla siire ile
elde tutulan paylarin alim — satim kazanglar1 da GVK Gegici Madde 67 kapsamina
girmemektedir. Dolayistyla yalnizca BIST te islem goren ve bir yildan daha az siire
ile elde tutulan paylarin alim — satim kazanct GVK Gegici Madde 67 kapsamindadir.
Bu kazanclara uygulanacak kesinti oran1 da %0’dir. GVK Gegici Madde 67/7°de tam
ve dar miikellef gercek kisiler i¢in kesinti uygulanan gelirler icin yillik veya miinferit
beyanname verilmeyecegi belirtildiginden, kesinti nihai vergilendirme olmaktadir.
Tam miikellef kurumlar i¢in ise bdyle bir belirleme yapilmadigindan kesinti nihai
vergilendirme degildir. Dar miikellef kurum i¢in ise KVK Gegici Madde 1/3 uyarinca
“Tiirkiye 'deki is yerlerine atfedilmeyen veya daimi temsilcilerinin araciligr olmaksizin
elde edilen ve Gelir Vergisi Kanununun gegici 67 nci maddesi kapsaminda kesinti
vapilmis kazanglart igin yillik veya 6zel beyanname verilmeyecegi hiikiim altina
alindigindan, dar mikellef kurumlar i¢in de ¢ogu durumda kesinti nihai
vergilendirmedir.

Yatirim ortaklig1 paylarina da GVK Gegici Madde 67 BiST’te islem géren
paylara oldugu sekilde uygulanir. Yalnizca menkul kiymet yatirim ortakligi paylariin
alim — satimindan elde edilen gelirler %10 kesintiye tabidir, ancak GVK Gegici Madde

67/1’in ikinci climlesi uyarinca sermaye sirketleri agisindan bu oran %0°dur.
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b) Yurticinde Thra¢ Edilen Bor¢lanma Araclarmin Faiz ve Ahm —

Satim Kazanci

Calismamizin bu baghginda incelenecek bor¢lanma araci terimi genis
anlamiyla kullanilmakta; yani hem kamu hem de 6zel sektor tarafindan ihra¢ edilen
tahvilleri, bonolar1, varliga veya ipotege dayali menkul kiymetleri, teminatli menkul
kiymetleri ve kira sertifikalarini kapsamaktadir.

Yurti¢cinde ihra¢ edilen kamu veya 6zel bor¢glanma araglarinin faiz gelirleri
GVK Gegici Madde 67/1-c ve 67/2 hiikkiimleri kapsaminda kesintiye tabidir. Alim —
satim kazanclar1 da bor¢lanma araglarinin kaydi niteligi geregi alim — satim islemi
banka veya araci kurumlarin araciligryla gergeklestirildiginden GVK Gegici Madde 67
kapsaminda kesintiye tabi olmaktadir.

2006/10731 sayil1 Bakanlar Kurulu Kararnamesi uyarinca “Hazine ve Maliye
Bakanlhiginca ihrag edilen altina dayali devlet i¢c bor¢lanma senetleri ve 4749 sayil
Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun uyarinca
kurulan varlik kiralama sirketleri tarafindan ihra¢ edilen altina dayali kira
sertifikalarindan elde edilen” faiz ve alim — satim kazanglar1 %0 oraninda kesintiye
tabidir. Finansman bonolarindan ve varlik kiralama sirketleri tarafindan ihrag¢ edilen
bir y1ldan kisa vadeli kira sertifikalarindan saglanan faiz ve alim — satim kazanglari ise
%15 oraninda kesintiye tabidir. Ancak 23 Aralik 2020 tarihli Resmi Gazete’de
yayimlanan 3321 tarihli Cumhurbagkani Karar1 ile 2006/10731 sayili Bakanlar Kurulu
Kararnamesi’ne eklenen Gegici Madde 3’te yer alan hilkmiin de g6z oniinde tutulmasi
gerekmektedir:

Bu maddenin yiiriirliige girdigi tarih ile 30/6/2022 tarihi (bu tarih dahil)
arasinda iktisap edilen, bankalar tarafindan ihra¢ edilen tahvil ve bonolardan
elde edilen gelir ve kazanglar ile fon kullanicisinin bu bankalar oldugu varlik
kiralama sirketleri tarafindan ihrag edilen kira sertifikalarindan elde edilen gelir
ve kazanglara bu Kararin 1 inci maddesinin birinci fikrasimin (a) bendinin (1) ve
(3) numarall alt bentleri ile (¢) bendinde yer alan oranlar asagidaki sekilde
uygulanir.

i) Vadesi 6 aya kadar (6 ay dahil) olanlara saglanan gelirlerden %5,

ii) Vadesi 1 yila kadar (1 yil dahil) olanlara saglanan gelirlerden %3,

iii) Vadesi 1 yildan uzun olanlara saglanan gelirlerden %0,

iv) 6 aydan az siireyle (6 ay dahil) elde tutulanlarin elden ¢ikarilmasindan dogan
kazanclardan %5

v) I yildan az siireyle (1 yil dahil) elde tutulanlarin elden ¢ikarilmasindan dogan
kazanclardan %3,
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vi) 1 yildan fazla siireyle elde tutulanlarin elden ¢ikariimasindan dogan
kazanclardan %0,
Kamu bor¢lanma araglar1 acisindan ise 22 Aralik 2021 tarihli Resmi Gazete’de

yayimlanan 4937 sayili Cumhurbaskani Karar1 ile 2006/10731 sayil1 Bakanlar Kurulu
Kararnamesi’ne eklenen Gegici Madde 4 uyarinca “Bu maddenin yiiriirliige girdigi
tarih ile 31/12/2022 tarihi (bu tarih dahil) arasinda iktisap edilen, Hazine ve Maliye
Bakanliginca ihrag edilen Devlet tahvili ve Hazine bonolarindan elde edilen gelir ve
kazanglar ile 4749 sayii Kamu Finansmani ve Borg¢ Yonetiminin Diizenlenmesi
Hakkinda Kanun uyarinca kurulan varlik kiralama sirketleri tarafindan ihrag edilen
kira sertifikalarindan elde edilen” faiz ve alim — satim kazanglarina uygulanacak
kesinti oran1 %0’dir. Kalan durumlarda ise kesinti oran1 %10°dur. Sermaye sirketleri
acisindan oran GVK Gegici Madde 67/1’°in ikinci climlesi dolayisiyla her durumda
%0’ dr.

Tam ve dar miikellef gergek kisiler agisindan GVK Gegici Madde 67/7, dar
miikellef kurumlar agisindan ise KVK Gegici Madde 1/3 dolayisiyla bu kesintiler nihai

vergilendirme olusturmaktadir.
¢) Yatirnm Fonu Katilma Paylarindan Elde Edilen Gelirler

Yatirim fonu katilma paylarindan iki sekilde gelir elde edilmesi miimkiindiir.
[k olarak yatirimei, yatirim fonu katilma payma fona iade veya iiciincii kisiye satis
yoluyla elden ¢ikarabilir. Her iki durumda da elden ¢ikarma banka ve araci kurumlar
araciligiyla gerceklestirildiginden, elde edilen kazang GVK Gegici Madde 67
kapsaminda kesintiye tabi olacaktir.

Diger taraftan yatirim fonlar1 kar payr adi altinda yatirimcilarima 6demeler
yaparak da gelir getirebilmektedirler. GIB’in 15.12.2020 tarihli ve “Katilma paylarmnin
fona iade edilmeksizin kar pay1 olarak dagitilmasi halinde vergilendirme” konulu
ozelgesinde “(...) gayrimenkul yatirim fonu katilma paylarinin fona iade edilmemesi
durumunda katilimcilarin elde etmis oldugu kar paylarinin, elde tutuldugu donemde
elde edilen donemsel getiri olarak degerlendirilmesi ve 193 sayili Kanunun gegici 67

nci maddesinin (1) numarali fikrasi kapsaminda (2006/10731 sayili BKK uyarinca)
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tevkifata tabi tutulmasi gerekmektedir.” sonucuna ulagilmaktadir.'”® Ozelgedeki
aciklamalar mabhiyetleri itibariyle gayrimenkul yatirim fonlar1 disindaki fonlar
acisindan da gecgerlidir. Uygulamada yatirim fonu katilma paylarina 6denen kar
paylarina da bu dogrultuda GVK Gegici Madde 67 kapsaminda kesinti
uygulanmaktadir.

Yalnizca GVK Gegici Madde 67/1-6 dolaywsiyla “(...)siirekli olarak
portfdyiiniin en az % 51'i Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda[artik BIST] islem
goren hisse senetlerinden olusan yatirim fonlaruvmn bir yildan fazla siireyle elde
tutulan  katilma belgelerinin elden c¢ikarimasinda(...)” kesinti uygulamasi
bulunmamaktadir.

Borsa yatirim fonlari, hisse senedi yogun fonlar ile iki yildan fazla siireyle elde
tutulan girisim sermayesi yatirirm fonu ve gayrimenkul yatirnm fonu katilma
paylarindan elde edilen kazanglar i¢in kesinti oran1 %0°dir. Diger fonlar i¢in ise kesinti
orani %10’dur. Ancak 23 Aralik 2020 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan 3321 tarihli
Cumhurbagkan1 Karar1 ile 2006/10731 sayili Bakanlar Kurulu Kararnamesi’ne
eklenen Gegici Madde 3’te yer alan

Bu maddenin yiiriirliige girdigi tarih ile 30/6/2022[39] tarihi (bu tarih dahil)
arasinda iktisap edilen, (degisken, karma, eurobond, dis bor¢lanma, yabanci,
serbest fonlar ile unvaminda “déviz’’ ifadesi gegen yatirim fonlart harig) yatirim
fonlarindan elde edilen gelir ve kazanglara, bu Kararin 1 inci maddesinin birinci
fikrasinin (a) bendinin (1) numarall alt bendi ile (¢) bendinde yer alan oranlar
%0 uygulanir.

hiikmii geregi bir¢cok yatirim fonu katilma payindan elde edilen gelirde de gecici olarak

kesinti oran1 %0’°dir. Son olarak sermaye sirketleri acisindan GVK Gegici Madde
67/1’in ikinci climlesi uyarinca her tiirlii yatirirm fonundan elde edilen gelir her

durumda %0 oraninda kesintiye tabidir.

d) Varant ve Yatirim Kurulusu Sertifikalarindan Elde Edilen Gelirler

Varantlarin BIST te islem gérmeleri sebebiyle bunlara iliskin islemler de ancak
banka veya aract kurumlar araciligiyla yapilabilir. Dolayisiyla da bu islemler

sonucunda elde edilen kazang GVK Gegici Madde 67 ye tabidir. BIST te islem géren

193 GIB, “Katilma paylarinin fona iade edilmeksizin kar pay1 olarak dagitiimasi halinde vergilendirme”,
15.12.2020, https://gib.gov.tr/katilma-paylarinin-fona-iade-edilmeksizin-kar-payi-olarak-dagitilmasi-
halinde-vergilendirme, (10.05.2022)
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aract kurulug varantlar1 2006/10731 sayili Bakanlar Kurulu Kararnamesi uyarinca %0
oraninda kesintiye tabidir. Diger varantlar ise %10 oraninda kesintiye tabidir. Ancak
yine sermaye sirketlerinin varantlardan elde ettikleri gelirlere GVK Gegici Madde
67/1’1n ikinci climlesi uyarinca uygulanacak kesinti oran1 her durumda %0’ dir.

Varantlara benzer nitelikte olan yatirim kurulusu sertifikalar: da BIST de islem
gordiiglinden bunlara iligkin islemler ancak banka ve araci kurumlar araciligryla
gerceklestirilebilir. Dolayisiyla da bu islemlerden elde edilen kazang GVK Gegici
Madde 67 kapsaminda kesintiye tabidir. Varantlar yatirnm kurulusu sertifikalarina
benzer olmakla birlikte GIB’in 26.08.2013 tarihli 6zelgesinde

Buna gore, 2006/10731 sayili Kararnamenin eki Karar cercevesinde Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasinda islem goren hisse senetlerine ve hisse senedi
endekslerine dayall olarak ihrag edilen aract kurulug varantlarindan elde edilen
gelirler % 0 oraminda tevkifata tabi bulunmakla birlikte, varant benzeri
sertifikalarla ilgili olarak soz konusu Kararnamede herhangi bir diizenleme yer
almamaktadir.(...)

Dolayisiyla, Gelir Vergisi Kanununun gegici 67 nci maddesinin (1) numarali
fikrast kapsaminda, 5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanununun 2 nci maddesinin
birinci fikrast kapsamindaki miikellefler ile miinhasiran menkul kiymet ve diger
sermaye piyasasi araci getirileri ile deger artist kazanclart elde etmek ve bunlara
bagli haklart kullanmak amacuyla faaliyette bulunan miikelleflerden 2499 sayili
Sermaye Piyasast Kanununa gére kurulan yatrim fonlari ve yatirim
ortakliklariyla benzer nitelikte oldugu Maliye Bakanliginca belirlenenlerin
sertfikalardan elde ettikleri gelirler iizerinden % 0 oraminda, yukarida
belirlenenler disinda kalan tam ve dar miikellef gergek kisi ve kurumlarca
sertifikalardan elde edilen gelirler iizerinden ise % 10 oramnda tevkifat
yvapilmasi gerekmektedir.

denilerek yatirnm kurulusu sertifikalarinin  tabi olduklar1 kesinti oranlar

belirtilmistir.'*

Hem varantlar hem de yatirim kuruluslari agisindan tam ve dar miikellef gercek
kisiler GVK Gegici Madde 67/7, dar miikellef kurumlar ise KVK Gegici Madde 1/3
dolayisiyla GVK Gegici Madde 67 kapsaminda yapilan kesintiler nihai vergilendirme

olusturmaktadir.
e) Gayrimenkul Sertifikalarindan Elde Edilen Gelirler

Gayrimenkul sertifikalarinin ii¢ sekilde kullanilabileceginden bahsedilmisti.

Ik olarak yeter sayida gayrimenkul sertifikasi toplayan kisi, tasmnmaz miilkiyetini

194 GIB, “Ozelge: Sermaye Piyasasi araclarindan varant benzeri iiriin olarak kabul edilen sertifikalarin
vergilendirilmesi hk.”.
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ihragcidan talep edebilir. Ikinci olarak gayrimenkul sertifikasi sahibi, insa edilen
tasinmazlarin satisindan elde edilen gelirden pay alabilir. Ugiincii olarak da
gayrimenkul sertifikasini borsada satabilir. Bu son halin GVK Gegici Madde 67’ye
tabi oldugu aciktir. Taginmazin satilip bedelinin yatirimcilara paylasilmasi konusunda
ise GIB’in 31.03.2017 tarihli 6zelgesinde

Amnilan Tebligin, ‘Tali edimlerin kullanmilmasi’ baslhkli 8 inci maddesinin ikinci
fikrasinda, ‘Ihracemm tali edime konu gayrimenkul sertifikalarina karsilik gelen
bagimsiz boliimleri satmak, ve satis tutarim yatirnmcilara sahip olduklar:
gayrimenkul sertifikalart ile orantili olarak dagitmak suretiyle tali edimi yerine
getirmesi zorunludur.’ agiklamasina yer verilmigtir.

Bu ¢ercevede, tali edimlerin itfa kapsaminda degerlendirilmesi gerekmekte olup,
Itfa dolayisiyla, yatirimcinin  gayrimenkul —sertifikasini  elden  ¢ikarmast
sonucunda kendisine yapilan Odemeler ile sz konusu sertifikayr alis bedeli
arasindaki fark tizerinden gecici 67 nci madde kapsaminda tevkifat yapilmasi
gerekmektedir.

aciklamalarina yer verilmistir.!”> Tasinmazin miilkiyetinin yatirrmeiya devri durumu

icin ise Ozer “Thracci tarafindan gayrimenkul sertifikasi sahipleri adina miilkiyetin
tesis edilmesi ve bagimsiz boliimiin teslim edilmesi anlamina gelen asli edimin ifasi
islemi, niteligi itibariyle nev’i degistiren sermayenin ciiz "linii teskil ettigi igin verginin
konusunu tegkil etmeyecektir.” seklinde goriis bildirmektedir.'”® Bu yorum bizce de
yerindedir.

Gayrimenkul sertifikalarina GVK Gegici Madde 67 kapsaminda kesinti
uygulanacagi durumlarda kesinti orani 2006/10731 sayili Bakanlar Kurulu
Kararnamesinde ayrica bir belirleme yapilmadigindan sermaye sirketleri i¢in %0,
diger kisiler i¢in %10’dur. Yine tam ve dar miikellef gercek kisiler i¢in GVK Gegici
Madde 67/7, dar miikellef kurumlar i¢in ise KVK Gegici Madde 1/3 dolayisiyla GVK

Gecici Madde 67 kapsaminda yapilan kesintiler nihai vergilendirme olusturmaktadir.
f) Vadeli islem ve Opsiyon Sozlesmelerinden Elde Edilen Gelirler

GVK Gegici Madde 67/13’lin ikinci paragrafinda vadeli islem ve opsiyon
sozlesmelerinin bu madde uygulamasinda diger sermaye piyasasi araci sayilacagi

belirtilmistir. 257 Seri No’lu Gelir Vergisi Genel Tebliginde de “Bu hiikiim uyarinca,

195 GIB, “Gayrimenkul Sertifikasi Ihrac1”, https://www.tacirler.com.tr/pdfs/duyuru/gayrimenkul-
sertifikalarinda-vergilendirme.pdf, (11.05.2022), s. 3.

19 yusuf Ozer, “Gayrimenkul Sertifikalarinin Vergilendirilmesinde Ozellik Arz Eden Durumlar”,
http://www.muhasebetr.com/yazarlarimiz/yusufozer/005, (10.05.2022).
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bankalar veya araci kurumlar, bu nitelikte bir islem yapmalari halinde; vadeli islem
veya opsiyon sozlesmesinin hiikmiinden yararlanildigi anda, sozlesmeye baz alinan
kiymetin piyasa fiyatina gore olusan degeri ile islem fiyatina gore olusan degeri
arasindaki fark tizerinden sozlesmenin sona erdigi tarih itibariyla % 15 oraninda
tevkifat yapacaklardir.” denilerek vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerinden elde
edilen gelirlerin kural olarak GVK Geg¢ici Madde 67 kapsaminda kesintiye tabi oldugu
belirtilmistir. Bu noktada banka veya araci kurumlarin araci degil tarat oldugu
tezgahtiistii vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerinden elde edilen gelirlerin GVK
Gegici Madde 67 kapsaminda kesintiye tabi olamayacagi, dolayisiyla da tebligin bu
acidan kanunun ¢izdigi sinir1 astig1 goriisiindeyiz. Ciinkii GVK Gegici Madde 67/13’te
vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerinin “menkul kiymet ve diger sermaye piyasas1”
araci kapsamina alinmasi, kesinti i¢in yeterli degildir. Kesinti i¢in vadeli islem ve
opsiyon sdzlesmelerinden elde edilen kazancin daha 6nceden bahsedilen vergiyi
doguran olaylardan birinin kapsamina da girmesi gereklidir. Halbuki burada banka
veya aract kurum aracilik yapmadigi, islemin tarafi oldugu igin GVK Gegici Madde
67/1°de aranan aracilik sart1 gerceklesmemektedir. GVK Gegici Madde 67/3’te banka
ve aract kurumlarin sermaye piyasast aracini kendilerinin almasi durumuna yer
verilmisse de forward sdzlesmesinin neticelenmesini veya opsiyonun kullanilmasini
alim olarak degerlendirmek miimkiin degildir. Diger taraftan mevcut uygulama hem
vadeli islem ve opsiyon sOzlesmelerinin vergilendirilmesinde yekpare bir uygulama
sagladigi hem de genel olarak miikelleflerin neticede daha az vergi vermesine sebep
oldugundan yerinde bir diizenlemedir.

Vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerinde kesinti uygulamasinda GVK Gegici
Madde 67/14’tin ikinci climlesine de dikkat edilmelidir. Bu hiikiim uyarinca
kurumlarin kendi aralarinda yaptiklar1 vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerinden,
yalnizca Tiirkiye’de isyeri veya daimi temsilci araciligiyla faaliyette bulunmayan ve
banka veya finans kurulus niteliginde olmayan dar miikellefler ile tam miikellefler
arasinda gerceklestirilenlerden elde edilen gelirlerde kesinti yapilacaktir.

Vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerinde uygulanacak kesinti oranlarin1 su

sekilde ozetleyebiliriz:
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Tablo 11: Vadeli Islem ve Opsiyon Sézlesmelerinde Uygulanacak Kesinti Oranlar

Yatirimer Tipi

Piyasa Tiirii

Vadeli islem
ve Opsiyon
Borsasi

Tezgahiistii

Tam Miikellef Gergek Kisi

% 10 kesinti

% 10 kesinti

Tam Miikellef Sermaye Sirketi

% 0 Kesinti Kesintiye tabi
(Sermaye Piyasast Kurulunun diizenleme ve denetimine o 0 kesintl degil
tabi fonlar dahil)
Diger Tam Miikellef Kurum % 10 kesinti Kemgggielt tabi

Dar Miikellef Gergek Kisi

% 10 kesinti

% 10 kesinti

Dar Miikellef Sermaye Sirketi ile miinhasiran menkul
kiymet ve diger sermaye piyasasi araci getirileri ile
deger artist kazanglari elde etmek ve bunlara bagl
haklar1  kullanmak amaciyla faaliyette bulunan
miikelleflerden 2499 sayili Sermaye Piyasas1 Kanununa
gore kurulan yatirim fonlar ve yatinm ortakliklartyla
benzer nitelikte oldugu Maliye Bakanliginca belirlenen
dar miikellefler

(isyeri/daimi temsilcisi olmayan ve banka ve benzeri
finans kurumu da olmayan)

% 0 kesinti

% 0 kesinti

Dar Miikellef Sermaye Sirketi ve miinhasiran menkul
kiymet ve diger sermaye piyasasi aract getirileri ile
deger artist kazanglari elde etmek ve bunlara bagl
haklart1  kullanmak amaciyla faaliyette bulunan
miikelleflerden 2499 sayili Sermaye Piyasas1 Kanununa
gore kurulan yatirim fonlar1 ve yatinm ortakliklartyla
benzer nitelikte oldugu Maliye Bakanliginca
belirlenenler disinda kalan dar miikellefler

(isyeri/daimi temsilcisi olmayan ve banka ve benzeri
finans kurumu da olmayan)

% 10 kesinti

% 10 kesinti

Tiirkiye'de Isyeri veya Daimi Temsilcisi Olan Dar
Miikellef Kurumlar

% 0 kesinti

Kesintiye tabi
degil

Dar Miikellef Kurum (banka ve benzeri finans kurumu
olanlar)

% 0 kesinti

Kesintiye tabi
degil

Kaynak: GIB, 282 Seri No’lu Gelir Vergisi Genel Tebligi.
Ancak 2006/10731 sayili Bakanlar Kurulu Kararnamesinde 6zel olarak belirleme

yapildigindan “paylara ve pay endekslerine dayali olarak yapilan vadeli iglem ve
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opsiyon sozlesmeleri’nden elde edilen gelirlerde kesinti uygulamasi yapilacak ise
orani %0’dr.

GVK Gegici Madde 67/7 ve KVK Gegici Madde 1/3 kesintiler tam ve dar
miikellef gercek kisiler ile dar miikellef kurumlar agisindan nihai vergilendirme

olusturmaktadir.

B. Olagan Kesinti Rejimi

GVK Gegici Madde 67 incelendigi lizere kesintiye dayali bir vergilendirme
rejimi ihdas etmistir ve en azindan gercek kisiler agisindan kesinti nihai vergilendirme
olmaktadir. Bu agidan Gegici Madde 67 bu baslik altinda ele alinacak diizenlemeden
ayrilmaktadir, nitekim bu baslik altinda ele alacagimiz diizenlemelerde kesinti kural
olarak nihai vergilendirme olmamakta; miikellefler kesintiye tabi tutulmus gelirlerini
beyannamelerine dahil etmektedirler. Diizenlemeleri incelemeye ge¢meden Once
belirtmek gerekir ki, ortada deyim yerindeyse bir uygulama siralamasi bulunmaktadir.
Yani sermaye piyasalarindan elde edilen bir gelirin nasil vergilendirilecegi bulunurken
once bu gelirin Gegici Madde 67’ nin uygulama sahasina girip girmedigine bakilmali,
girmiyorsa diger maddeler incelenmelidir.

Gergek kisi miikellefler agisindan hangi hallerde kesinti yapilacagit GVK
m.94’te, tam miikellef kurumlar agisindan KVK m.15’te, dar miikellef kurumlar
acisindan ise KVK m.30’da diizenlenmistir. Asagida sirast ile bunlar igerisinden

sermaye piyasalarindan elde edilen gelirlere uygulanacak olanlar1 incelenecektir.

1. GVK m.9%4

GVK m.94 uyarinca kesintiye tabi tutulan ve sermaye piyasasi araglarindan
elde edilen gelirler kar paylari ve yurtdisinda ihrag¢ edilen bor¢lanma araglarindan elde

edilen faiz gelirleridir.

a) Kar Pay1 Odemelerinden Kesinti Yapilmasi

GVK Gegici Madde 67/1-6’da yer alan “(...) hisse senetleri kar paylarinin

hisse sahipleri adina tahsilinde bu fikra hiikiimleri uygulanmaz.” hiikmi geregi kar

157



pay1 6demeleri banka ve araci kurumlar araciliiyla gergeklestirilse dahi GVK Gegici
Madde 67 kapsaminda kesintiye tabi olmamaktadir. Bu sebeple de GVK’nin diger
hiikiimlerine gore vergilendirilmektedir. Bu noktada da kar paylart GVK m.94/6-b
uyarinca kesintiye tabi tutulmaktadir. Bu bentte ii¢ alt bent halinde kesinti yapilacak
haller detaylandirilmistir.

[k alt bentte “Tam miikellef kurumlar tarafindan; tam miikellef gercek kisilere,
gelir ve kurumlar vergisi miikellefi olmayanlara ve bu vergilerden muaf olanlara
dagitilan, 75 inci maddenin ikinci fikrasimin (1), (2) ve (3) numarali bentlerinde yazili
kar paylarindan” kesinti yapilacag belirtilmistir. GVK m.75/2-1,2,3 bentleri de su
sekildedir:

1. Her nevi hisse senetlerinin kdar paylart (kurucu hisse senetleri ve diger intifa
hisse senetlerine verilen kdr paylar: ve pay sahiplerine hazirlik donemi igin faiz
olarak veya baska adlarla yapilan her tiirlii odemeler ile Sermaye Piyasast
Kanununa gore kurulan yatirim fonlart katilma belgelerine ddenen kdar paylart
ile konut finansmam fonlarim temsilen ihra¢ edilen ipotege dayali menkul
kiymetlere ve varlik finansmant fonlarint temsilen ihrag edilen varliga dayali
menkul kyymetlere édenen faiz, kdr payt veya benzeri gelirler dahil.);
2. Istirak hisselerinden dogan kazanclar (Limited Sirket ortaklarimn, is
ortakliklart ortaklarimin ve komanditerlerin kar paylari ile kooperatiflerin
dagittiklart kazanglar bu ziimreye dahildir. Kooperatiflerin ortaklar: ile
yaptiklari muamelelerden dogan karlarin ortaklara, kooperatifle yaptiklar
muameleler nisbetinde tevzii, kazang dagitimi sayilmaz.)
5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanununun 7nci maddesindeki sartlarin birlikte
gerceklesmesi halinde; Tiirkiye'de yerlesik gercek kisilerin dogrudan veya
dolayli olarak ayrt ayrt ya da birlikte sermayesinin, kar paymmin veya oy kullanma
hakkinin en az % 50’sine sahip olmak suretiyle kontrol ettikleri yurt dist
istiraklerinin kazanglar: dagitilsin veya dagitilmasin, istirakin hesap doneminin
kapandigr ay1 iceren yil itibariyla dagitilan kar payr sayilir. Tiirkiye’de
vergilendirilmis kazancin istirak tarafindan sonradan dagitilmast durumunda,
elde edilen kar paylarinin vergilendirilmis kismi bu tutardan indirilir.
Adi komandit sirketlerde komanditerlerin kar paylari, sirket karimin iliskin
bulundugu takvim yilinda elde edilmig sayulir;
3. Kurumlarin idare meclisi Baskan ve iiyelerine verilen kar paylari;

Ikinci alt bentte de birinciye paralel sekilde “Tam miikellef kurumlar

tarafindan, dar miikellef gercek kisilere, dar miikellef kurumlara (Tiirkiye'de bir isyeri
veya daimi temsilci araciligiyla kar payt elde edenler harig) ve gelir ve kurumlar
vergisinden muaf olan dar miikelleflere dagitilan, 75 inci maddenin ikinci fikrasinin
(1), (2) ve (3) numarali bentlerinde yazili kar paylarindan™ kesinti yapilacagi
belirtilmistir. Boylelikle dar miikelleflere yapilan kar pay1 6demelerinden de kesinti
yapilacagi hiikiim altina alinmistir. Ancak burada dikkat edilmesi gereken nokta dar

miikellef kurumlara yapilan kar pay1 6demelerinin de kesinti kapsamina alinmis gibi

158



goziikmesidir. Halbuki dar miikellef kurumlara 6denen kar paylart daha sonra
incelenecegi lizere KVK m.30 uyarinca kesintiye tabi olup GVK m.94 uyarinca
kesintiye tabi degildir. Bu durumun sebebi de KVK Gecgici Madde 1/1°de yer alan “Bu
Kanun uyarinca vergi kesintisine tabi tutulmus kazang ve iratlar iizerinden, Gelir
Vergisi Kanununun 94 iincii maddesi uyarinca ayrica kesinti yapilmaz.” hiikmiidiir.
GVK m.94’te dar miikellef kurumlara yapilan kar payr 6demelerinin kesintiye tabi
tutulup daha sonra KVK Geg¢ici Madde 1’de bunun tersi yoniinde diizenleme yapilmasi
anlagilir degildir. KVK Gegici Madde 1/1 hiikmii yerine GVK m.94/6-b-i1 hilkmiinden
“dar miikellef kurumlara” ifadesi kaldirilmis olsaydi, istenilen sonu¢ kolayca elde
edilebilirdi.

Ayrica KVK Gegici Madde 1/1’in bir gecici madde olarak sorun olusturdugu
ifade edilebilir. Iba ve Bakirci’nin gecici madde kavramina iliskin ¢alismasinda'®’ da
gecici madde uygulamasinda sik karsilagilan sorunlar olarak belirtilen “gegici madde
bashig altinda gecici olmayan diizenleme yapma” ve “gecici maddelerin torba
maddeye doniistiiriilmesi” sorunlart KVK Gegici Madde 1 agisindan da mevcuttur.
Nitekim KVK Gegici Madde 1/1 diizenlemesinin yiiriirliikkten kalkacagi herhangi bir
tarih belirtilmemis olup madde devamli niteliktedir. Keza Gegici Madde 1’in diger
fikralarinda belirtilen hususlar da farkli farkli konulara iliskin oldugundan torba
nitelemesi uygun diismektedir.

GVK m.94/6-b’nin {i¢lincii alt bendinde ise “75 inci maddenin ikinci fikrasinin
(4) numarali bendinde yazili menkul sermaye iradinin ana merkeze aktarilan tutari
tizerinden” kesinti yapilacagi diizenlenmistir. GVK m.75/2-4 ise su sekildedir:
“Kurumlar Vergisi Kanunu uyarinca yillik veya ozel beyanname veren dar miikellef
kurumlarn, indirim ve istisnalar diisiilmeden onceki kurum kazancindan, hesaplanan
kurumlar vergisi diisiildiikten sonra kalan kismi”. Ancak GVK m.94/6-b-i11’deki dar
miikellef kurumlarin durumuna benzer sekilde GVK m.94/6-b-iii’teki diizenlemenin
aynist KVK m.30/6’da yer aldig1 i¢in KVK Gegici Madde 1/1 uyarinca GVK m.94/6-
b-iii’e gore kesinti yapilmasi s6z konusu degildir.

GVK m.94/6-b uyarinca yapilacak kesinti oran1 da 2009/14592 sayil1 Bakanlar

Kurulu Kararnamesi’nde %10 olarak belirlenmistir.

1_?7 Seref Iba ve Fahri Bakirci, “Tiirk Hukukunda ‘Gegici Kanun’ Ve ‘Gegici Madde’ Kavramlari
Uzerine”, Uyusmazhk Mahkemesi Dergisi, Y11:9, Say1:17, Haziran 2021, 5.291, 295.
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b) Yurtdisinda Thra¢ Edilen Bor¢lanma Araclarinin  Faiz

Odemelerinden Kesinti Yapilmasi

GVK m. 94/7°de “75 inci maddenin ikinci fikrasinin 5 numarali bendinde yazili
menkul sermaye iratlarindan” kesinti yapilacagi belirtilmis, daha sonra da a ve g
bentleri arasinda asagidaki menkul sermaye iratlar1 sayilmaistir:

a) Devlet tahvili faizlerinden,
b) Hazine bonosu faizlerinden,
c) Toplu Konut Idaresi, 28/3/2002 tarihli ve 4749 sayili Kamu Finansman ve
Borg Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanuna gore kurulan variik kiralama
sirketleri ve Ozellestirme Idaresince ¢ikarilan menkul kiymetlere saglanan
gelirlerden,
d) Nama yazili tahvil faizlerinden,
e) Hamiline yazili tahvil faizlerinden,
/) Ipotek finansmam kuruluslar: ve konut finansmam kuruluslar: tarafindan ihrag
edilen ipotekli sermaye piyasast ara¢larindan elde edilen kar payr ve faiz
gelirlerinden,
g) Digerlerinden

Burada dikkat edilmesi gereken nokta GVK m. 94/7°de de, GVK m.75/2-5te

de tahvilin yurti¢inde veya yurtdisinda ihrag edilip edilmemesinin herhangi bir 6nemi
bulunmadigidir. Daha 6nceden de belirtildigi iizere GVK Gegici Madde 67/13’te
“menkul kiymet ve diger sermaye piyasast aract” ifadesinin igerigi kamu agisindan
“Hazinece veya diger kamu tiizel kigilerince ihra¢ edilecek her tiirlii menkul kiymet
veya diger sermaye piyasasi aract’, 0zel sektor agisindan ise Tiirkiye’de ihrag edilmis
menkul kiymetler ile doldurulmustur. Diger bir deyisle Tiirkiye’de ihra¢ edilmeyen
0zel sektdr bor¢lanma araglart GVK Gegici Madde 67 kapsaminda degildir. Ayrica
GVK Gegici Madde 67/1-6 ve 67/2°de “Hazine ve 4749 sayili Kanuna gére kurulan
varlik kiralama sirketleri tarafindan yurt disinda ihra¢ edilen menkul kiymetlerden
elde edilenler hari¢” tutuldugu i¢in 6zel sektor bor¢lanma araglarina benzer bir sekilde
yurt i¢inde ihra¢ edilenler GVK Gegici Madde 67 kapsaminda kesintiye tabi
tutulurken, yurtdisinda ihra¢ edilenler bu madde kapsaminda olmadigindan GVK
m.94’e gore kesintiye tabi olmaktadir.

2009/14592 sayili Bakanlar Kurulu Kararnamesi’nde “Devlet tahvili ve
Hazine bonosu faizleri ile Toplu Konut Idaresi, Ozellestirme Idaresince cikarilan
menkul kiymetlere ve 4749 sayili Kamu Finansmani ve Borg¢ Ydnetiminin
Diizenlenmesi Hakkinda Kanun uyarinca kurulan varlik kiralama sirketleri tarafindan

yurt disinda ihrag edilen kira sertifikalarina saglanan gelirlerden % 0 oraninda
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kesinti yapilacag: belirtilmisken, tam miikellef kurumlar tarafindan yurt disinda ihrag
edilen tahviller ve kira sertifikalarindan;

i) Vadesi 1 yila kadar olanlara saglanan gelirlerden % 7,
ii) Vadesi 1 yil ile 3 yil arasi olanlara saglanan gelirlerden % 3,
iii) Vadesi 3 yil ve daha uzun olanlara saglanan gelirlerden % 0
oraninda, digerlerinden ise %10 oraninda kesinti yapilacagi belirtilmistir. GVK Gegici

Madde 67 nin tersine kural olarak burada yapilan kesinti nihai vergilendirme degildir.
Ama GVK Gegici Madde 67/7°de yer alan “Séz konusu fikra hiikiimleri uyarinca
tevkifata tabi tutulsun tutulmasin dar miikellef gercek kisi veya kurumlarca Hazine,
4749 sayil Kanuna gore kurulan varlik kiralama sirketleri ve tam miikellef kurumlar
tarafindan yurt disinda ihrag edilen menkul kiymetlerden saglanan kazang ve iratlar
icin miinferit veya ozel beyanname verilmez.” hilkkmii geregince dar miikellefler
acisindan GVK m.94/7 kapsamindaki kesinti nihai vergilendirme olmaktadir.
Goriilecegi tizere burada 6zellikle kamunun ihrag ettigi bor¢lanma araglarindan
dar miikelleflerin elde ettigi gelirler vergilendirilmemektedir. Bu durumun yurt
disindan sermaye ¢ekmeye yonelik bir vergi politikasi tercihi oldugu agiktir. Ancak iki
yonden bu uygulamanin elestirilmesi miimkiindiir. Oncelikle ABD ile karsilastirilacak
olursa, bahsettigimiz iizere ABD’de federal hiikiimetin ihrag ettigi bor¢lanma araclari
icin ayr1 bir vergi oran1 bulunmamaktadir ve dar miikellefler i¢in kural olarak %30°luk
genel kesinti oran1 uygulanmaktadir. Diger taraftan Anayasa Mahkemesi’nin 2006/119
E. sayili kararindaki'®® “Gelirin niteliginde farklilik yoksa miikellefin mukimligi
farklihigin nedeni olamaz. Ayni gelir unsuru yontinden egsit olan tam ve dar
miikelleflerden birincisinin yasayla %15 oraminda vergi tevkifatina tabi tutulup
ikincisinin %0 oraninda tevkifata tabi tutularak tersine ayrimcilik yapilmasi, makul ve
adil olmayip malt giicii ayni olanlarin ayni, mali giicii farkli olanlarin ise ayrt oranda
vergilendirilmesini ongéren 'mali gii¢' ve 'vergide esitlik' ilkelerine aykirilik
olusturur.” nitelemesi 1s1¢inda durumun Anayasa’ya aykirt oldugu da sdylenebilir.
Ciinkii dar ve tam miikellefler ayn1 kesinti oranina (%0) tabi tutulmus olsa da bu dar
miikellefler agisindan nihai vergilendirme olmakta tam miikellefler icin ise bu gelir
genel olarak beyan edileceginden nihai vergilendirme olmamaktadir. Bu da ayn gelir

i¢cin sadece dar ve tam miikellefiyete tabi olma agisindan bir ayrim yapildigi anlamina

198 Anayasa Mahkemesi, 15.10.2009 tarihli 2006/119 E. —2009/145 K. sayil1 karari.
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gelmektedir ki, bu durumun mali giice gére vergilendirme ilkesine aykiri oldugunu

ifade etmek mimkiindiir.

2. KVK m.15

KVK m.15’te tam miikellef kurumlara yapilan o6demelerden yapilacak
kesintiler diizenlenmistir. Burada sayilan ve sermaye piyasalari ile ilgili olanlar kisaca
tahvil, hazine bonosu, kira sertifikalarindan elde edilen gelirler; mevduat faizleri;
katilim bankalarinin 6dedigi kar paylari; kar ve zarar ortakligi belgesi karsilig1 6denen
kar paylari; vergiden muaf kurumlara dagitilan kar paylaridir. Bunlara ek olarak ¢esitli
yatirnm fonlarmin kendi bilinyeleri icerisinde de vergi kesintisi yapilmasi
ongoriilmiistiir. Ancak KVK Gegici Madde 1/2 uyarinca GVK Gegici Madde 67’ye
gore kesintiye tabi tutulmus gelirler i¢in KVK’ya gore kesinti yapilmayacaktir. Bu
acidan bakildiginda yurt i¢inde ihrag edilmis tahvil, hazine bonosu ve kira sertifikalari
GVK Gegici Madde 67’ye gore kesintiye tabi oldugundan KVK m.15 kapsaminda
ayrica kesintiye tabi olmayacaktir. Ayni sekilde mevduat faizleri, katilim bankalarinin
0dedigi kar paylari, kar ve zarar ortaklig1 belgesi karsilig1 6denen kar paylart GVK
Gegici Madde 67/4 uyarinca kesintiye tabi tutuldugundan KVK kapsaminda kesinti
yapilmamaktadir.

Goriilecegi lizere KVK m.15’in uygulama alanit aslinda hayli smirhidir.
Yalnizca yurtdisinda ihra¢ edilmis borg¢lanma araglarindan elde edilen gelirler, ki
bunlarin GVK Gegici Madde 67 kapsaminda olmadigi belirtilmisti, ile vergiden muaf
kurumlara dagitilan kar paylar1 icin KVK m.15 uygulanacaktir. Diger bir deyisle GVK
m.94’de bahsettigimiz kesintiye tabi durumlar ile KVK m.15 kapsaminda kesintiye
tabi tutulacak haller aynidir. KVK m.15’e gore yapilacak kesinti oranlarin1 gdsteren
2009/14594 sayili Bakanlar Kurulu Kararnamesi’nde bor¢lanma araglarina
uygulanacak kesinti oranlar1 ile GVK m.94 uyarinca yapilacak kesinti oranlar1 aynidir.
Vergiden muaf kurumlara yapilan kar pay1 6demeleri ise %15 oraninda kesintiye

tabidir.
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3. KVK m.30

KVK m.30 dar miikellef kurumlara yapilan 6demelerden yapilacak kesintileri
diizenleyen temel maddedir. Maddede yer alan ve sermaye piyasalari ile ilgili olan
durumlar sirastyla su sekildedir:

- KVK m. 30/1-¢ “Gelir Vergisi Kanununun 75 inci maddesinin ikinci fikrasinin
(1), (2), (3) ve (4) numaralr bentlerinde sayilanlar hari¢ olmak tizere menkul
sermaye iratlart”,

- KVK m. 30/3 “Tam miikellef kurumlar tarafindan, Tiirkiye’de bir is yeri veya
daimi temsilci araciligiyla kar payt elde edenler hari¢ olmak iizere dar miikellef
kurumlara veya kurumlar vergisinden muaf olan dar miikelleflere dagitilan
(Karmn sermayeye eklenmesi kar dagitimi sayilmaz.) ve Gelir Vergisi Kanununun
75 inci maddesinin ikinci fikrasimin (1), (2) ve (3) numarall bentlerinde sayilan

i3]

kar paylart™.
Diger taraftan tipki tam miikelleflerden yapilan kesintilerde oldugu gibi KVK

Gegici Madde 1/2 uyarinca GVK Gegici Madde 67 kapsaminda kesinti uygulanan
gelirlerden KVK’ya gore kesinti yapilmayacaktir. Buradan da hareketle KVK m.30
kapsaminda kesinti uygulanabilecek hallerin yurtdisinda ihra¢ edilen borglanma
araclar1 ile bahsi gecen kar paylart ile smirli oldugu ifade edilebilir. Bunlara
uygulanacak kesinti oranlar1 da 2009/14593 sayili Bakanlar Kurulu Kararnamesi’nde
belirtilmis olup bor¢lanma araglarina uygulanacak kesinti oranlart GVK m.94 tekiler
ile aynidir. Kar paylarina uygulanacak oran da KVK m.15 uyarinca vergiden muaf
kurumlara yapilan kar pay1 6demelerine uygulanacak oran gibi %15’tir.

Bunlarin yam1 sira KVK m.30/7°de “Kazancin elde edildigi iilke vergi
sisteminin, Tiirk vergi sisteminin yarattig1 vergilendirme kapasitesi ile ayni diizeyde
bir vergilendirme imkani saglayp saglamadigi ve bilgi degisimi hususunun goz
ontinde bulundurulmasi suretiyle Cumhurbaskaninca ilan edilen iilkelerde yerlesik
olan veya faaliyette bulunan kurumlara (tam miikellef kurumlarin bu nitelikteki
tilkelerde bulunan is yerleri dahil) nakden veya hesaben yapilan veya tahakkuk
ettirilen her tiirlii 6demeler iizerinden, bu odemelerin verginin konusuna girip
girmedigine veya édeme yapilan kurumun miikellef olup olmadigina bakilmaksizin %
30 oranminda vergi kesintisi” yapilacaginin hiikkiim altina alinmistir. Fikranin kapsami
sermaye piyasalarindan elde edilen gelirleri de icerecek bicimde genistir. Ancak
kanunun yayimlandigi 2006 yilindan itibaren bu fikra kapsamindaki {ilkeler

Cumhurbagkaninca ilan edilmedigi i¢in fikra fiilen uygulanmamaktadir.
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C. Beyan Edilen Gelirler

Burada incelenecek husus, gelir ve kurumlar vergisi agisindan beyan esasina
dayanarak vergilendirilen gelir ve kazanclardir. Kanun metinlerine bakildiginda da
beyanin, vergilendirmenin temel yolu olarak Ongoriildigl izlenimi alinmaktadir.
Ancak konu sermaye piyasalarindan elde edilen gelirler oldugunda, beyanin énemi
miikellefiyet tiirline gore ciddi 6l¢tide farklilasmaktadir. Bu sebeple bu baslik altindaki

inceleme, miikellefiyet tiirleri tizerinden yapilacaktir.

1. Tam Miikellef Ger¢ek Kisiler Acisindan

Oncelikle GVK Gegici Madde 67/7 hiikmii geregi bu madde kapsaminda
kesinti yapilan gelirler yillik beyannamelere dahil edilmeyecektir. Bu durum baslh
basina sermaye piyasalarindan elde edilen bir¢ok gelirin beyan dis1 kalmasina neden
olmaktadir. Bu agidan bakilirsa, tam miikellef gercek kisilerin sermaye piyasalarindan
elde ettikleri ve GVK Gegici Madde 67’e tabi olmayan gelirlerini kar paylari, yurt
disinda ihrag edilen bor¢lanma araglari faizleri, bu bor¢lanma araglarinin alim-satim
geliri ve bazi paylarin alim-satim geliri olarak sayilmas1 miimkiindjir.

Bahsedildigi {iizere kar paylarnt ve yurtdisinda ihra¢ edilen borglanma
araclarinin faiz gelirleri GVK m.94 kapsaminda kesintiye tabidir. Dikkat edilirse bu
gelir kalemleri menkul sermaye irad1 kapsamindadir, bu sebeple de beyan edilmeleri
GVK m.86/1-c’de'” yer alan smir1 asmasi durumunda s6z konusu olmaktadir. Kar

paylar1 agisindan da bunlarm yarisinin GVK m.22/3?%

sebebiyle vergiden istisna
edildigine dikkat edilmelidir. Bu istisna hem kar pay1 dagitan kurum hem de kar pay1

alan kiginin vergi vermesi sonucu olusacak c¢ifte vergilendirmenin bir oOl¢iide

199 GVK m.86 “Asagida belirtilen gelirler igin yillik beyanname verilmez, diger gelirler i¢in beyanname
verilmesi halinde bu gelirler beyannameye dahil edilmez:

1. Tam miikellefiyette, (...)

¢) Vergiye tabi gelir toplaminin [(a) ve (b) bentlerinde belirtilenler hari¢] 103 iincii maddede yazili
tarifenin ikinci gelir diliminde yer alan tutart asmamast kosuluyla, Tiirkiye'de tevkifata tabi tutulmus
olan; birden fazla igverenden elde edilen iicretler, menkul sermaye iratlari ve gayrimenkul sermaye
iratlary,”

200 GVK m. 22/3 “Tam miikellef kurumlardan elde edilen, 75 inci maddenin ikinci fikrasimin (1), (2) ve
(3) numarali bentlerinde yazili kar paylarimn yarisi gelir vergisinden miistesnadur. Istisna edilen tutar
tizerinden 94 tincii madde uyarinca tevkifat yapulr ve tevkif edilen verginin tamamu, kar paywin yillik
beyanname ile beyan edilmesi durumunda yillik beyanname iizerinden hesaplanan vergiden mahsup
edilir.”
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giderilmesine hizmet etmektedir. ABD’deki nitelikli kar pay1 uygulamasi da ayni
amaca yoOneliktir. Yurtdisinda ihrag edilen bor¢lanma araglari bakimindan ise boyle bir
istisna olmay1p bunlarin geliri menkul sermaye iradina eklenmekte, son asamada hesap
edilen vergiden de yapilan kesinti diisiilmektedir.

Yurt disinda ihrag edilen bor¢lanma araglarinin alim-satim geliri ve bazi
paylarin alim-satim geliri GVK Miikerrer Madde 80°deki “/vazsiz olarak iktisap
edilenler ile tam miikellef kurumlara ait olan ve iki yidan fazla siireyle elde tutulan
hisse senetleri hari¢, menkul kiymetlerin veya diger sermaye piyasasi araglarinin
elden c¢ikarilmasindan saglanan kazanglar.” tanimi geregi deger artis kazanci
kapsamina girmektedir. Her iki gelir de herhangi bir istisnaya tabi degildir. Ancak
GVK Miikerrer Madde 81/7 hiikmiine gore artis oraninin %10°dan fazla olmasi sarti
ile alim bedelinin UFE’ye gore artirilarak deger artis kazancinin tespiti miimkiindiir.

Paylar agisindan deginilmesi gereken bir nokta ise GVK Geg¢ici Madde 67/1-6
uyarinca BIST te islem goren ve bir yildan uzun siire elde tutulan paylarmn alim-satim
gelirleri GVK Gegici Madde 67 kapsaminda kesintiye tabi tutulmadigi gibi bunlar,
GVK Miikerrer Madde 80 kapsaminda deger artis kazanci olarak da vergilendirilmez.
Ancak 2006/10731 sayili Bakanlar Kurulu Kararnamesi’nde BIST’te islem goren
paylar agisindan GVK Gegici Madde 67/1,2,3 fikralari uyarinca yapilacak kesinti orani
%0 olarak belirlendiginden; elde tutulma siiresine bakilmaksizin BIST te islem géren
paylarin alim-satimlarindan tam miikellef gercek kisilerin herhangi bir vergi
0demedigi sonucuna varilabilir. Ek olarak GVK Miikerrer Madde 80 hiikmii geregi
tam miikellef kurumlara ait ve iki y1ldan fazla siire ile elde tutulan paylarin alim-satim1
sonucu elde edilen gelirler de deger artis kazanci olarak beyan edilmeyecektir. Sonug
olarak tam miikellef gercek kisiler yalmzca BIST’te islem gdrmeyen paylardan tam
miikellef kurumlara ait olma ve iki yildan fazla elde tutulma sartin1 saglamayan
paylarin alim-satim gelirlerini beyannamelerine dahil edeceklerdir.

Son olarak tam miikellef gercek kisiler ticari faaliyetleri dahilinde GVK Gegici
Madde 67 kapsaminda gelir elde etmeleri durumunda, bu gelirlerini beyannameye
dahil edeceklerdir. Ancak gercek kisilerin baskalar1 adina portfoy yonetmesi
SPKn’nda yasaklanmis oldugundan, ¢ogu durumda gercek kisiler kendi varliklarini
yatirarak GVK Gegici Madde 67 kapsaminda gelir elde edeceklerdir. Bu durum da

cogu kez bir ticari faaliyet olarak nitelendirilmeyecektir. Dolayisiyla tam miikellef
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gercek kisiler GVK Gegici Madde 67 kapsamindaki gelirlerini neredeyse hi¢bir zaman

beyannamelerine eklemeyeceklerdir.

2. Tam Miikellef Kurumlar Ag¢isindan

Tam miikellef kurumlar agisindan beyan durumunu degistiren temel madde
KVK Gegici Madde 1/2'de yer alan “Gelir Vergisi Kanununun gegici 67 nci maddesi
uyarinca vergi kesintisine tabi tutulmus kazang ve iratlar iizerinden, bu Kanun
uyarmca ayrica kesinti yapilmaz. Anilan maddeye gore yapilan vergi kesintileri 34
tincii madde hiikiimleri ¢ercevesinde kurumlar vergisinden mahsup edilebilir. Su
kadar ki; soz konusu maddenin (2) ve (3) numarall fikralar: kapsaminda kesinti
suretiyle odenen verginin, islemden dogan kazancin tabi oldugu vergi kesintisi
oraniyla ¢arpimi sonucu bulunacak tutarr asan kismi, yilltk beyannamede hesaplanan
vergiden mahsup edilmez.” hitkmiidiir. Benzer bir hilkkmiin ger¢ek kisiler acisindan da
mevcut oldugu, ancak uygulama alaninin dar oldugu belirtilmisti. Fakat kurumlar i¢in
bahsi gegen maddenin uygulama alani hayli genistir. Ayrica GVK Gegici Madde
67/1’1n ilk paragrafi sebebiyle sermaye sirketleri ve yatirim fonlar1 icin GVK Gegici
Madde 67/1°deki oran1 %0 olarak uygulanacaktir. Bu durumdaki gelirler, tam miikellef
kurumun normal gelirleri ile ayn1 sekilde beyan edilip vergilendirilecektir.

Fakat bu noktada KVK’da yer alan istisna hiikiimlerinin de atlanmamasi
gerekmektedir. Oncelikle KVK m.5/1-a hiikmii uyarinca kurumlarin; tam miikellef
kurumlardan aldiklar1 kar paylar1 kurumlar vergisinden istisnadir. Ayni hiikiim
uyarinca girisim sermayesi yatirim fonlar1 ve ortakliklarindan, yatirim fonlarindan
(portfoylinde yabanci para birimi cinsinden varlik ve altin ile diger kiymetli madenler
ve bunlara dayali sermaye piyasasi araclari bulunan yatirim fonlarindan elde edilen
kazanclar haric) aldiklar1 kar paylar1 ve fon katilma paylarinin fona iadesinden dogan
gelirler de kurumlar vergisinden istisnadir. Benzer sekilde KVK m.5/1-e sebebiyle
“Kurumlarin, en az iki tam yil siireyle aktiflerinde yer alan istirak hisseleri ile ayni
stireyle sahip olduklar: kurucu senetleri, intifa senetleri, riichan haklar ve bu fikranin
(a) bendi kapsaminda istisna kazanglarina kaynak olusturan yatirim fonlarinin
katilma paylarinin satisindan dogan kazanglarin %75 lik kismi” da bu maddedeki

sartlar dahilinde vergiden istisna olacaktir.
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Goriilecegi lizere tam miikellef kurumlarin sermaye piyasalarindan elde
ettikleri gelirlerin vergilendirilmesinde kesinti uygulamasi ¢ok daha dar kapsamli
oldugu gibi nihai vergilendirme sonucu da dogurmamaktadir. Boylelikle tam miikellef
kurumlarin sermaye piyasalarindan elde ettikleri gelirlerin vergiden istisna olanlar

hari¢ beyan yoluyla vergilendirildigini sdylemek miimkiindiir.
3. Dar Miikellef Gercek Kisiler Acisindan

Dar miikellef gercek kisilerin sermaye piyasalarindan elde ettigi gelirler
asagida ele alinacak durumlar haricinde tam miikellef gergek kisiler ile ayn1 sekildedir.
Ik farklilk, daha 6nceden aciklandifi iizere yurtdisinda ihra¢ edilen bor¢lanma
araglarindan elde ettikleri gelirler icin dar miikellef gercek kisi ve kurumlarin
beyanname verme zorunluluklarinin olmamasidir. Burada “bor¢lanma araglarindan
elde edilen gelir” ifadesi faiz gelirini kapsadigi gibi bunlarin alim-satim gelirini de
icermektedir. Dolayistyla tam miikelleflerin beyan ettikleri yurtdisi bor¢lanma araglari
gelirlerini dar miikellefler beyan etmezler.

Ikinci farklihk ise kar paylari agisindan mevcuttur. Dar miikellef gercek
kisilere dagitilan kar paylarindan tam miikellef gercek kisilerde oldugu gibi GVK
m.94’e gore kesinti yapilir. Ancak tam miikellef gergek kisiler bu gelirlerini kural
olarak beyan ederlerken; GVK m.86/2 dolayisiyla dar miikellef gercek kisiler tamami
Tiirkiye’de kesinti suretiyle vergilendirilmis menkul sermaye iratlar1 i¢in beyanname
vermeyeceklerdir. Dolayisiyla dar miikellef gercek kisiler agisindan beyan edilecek
yegane gelir BIST te islem gdrmeyen paylardan tam miikellef kurumlara ait olma ve
iki yildan fazla elde tutulma sartin1 saglamayanlarin alim-satim gelirleridir. Bunlar da
deger artis kazanci hiikiimlerine gore miinferit veya yillik beyanname ile beyan

edilecektir.
4. Dar Miikellef Kurumlar Acisindan

Dar miikellef kurumlarin durumu, tam miikellef kurumlardan ciddi 6l¢lide
farkli ve dar miikellef gercek kisilerin durumuna ziyadesiyle benzerdir. Bu durum
oncelikle KVK Gegici Madde 1/3 hiikmiinden kaynaklanmaktadir. Bu hiikiim

dolayistyla dar miikellef kurumlarin Tiirkiye’deki is yerlerine atfedilmeyen
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kazanclarina GVK Gegici Madde 67, tipki gercek kisilere uygulandigi gibi
uygulanmaktadir. Yani GVK Gegici Madde 67 kapsamindaki kesintiler dar miikellef
kurumlar i¢in, tam miikellef kurumlarin aksine, nihai vergilendirme olmaktadir. Yine
daha 6nceden bahsedildigi tizere GVK Gegici Madde 67 kapsaminda olmayan yurt dis1
bor¢lanma araglarindan elde edilen gelirler i¢in de dar miikellef kurumlar beyanname
vermeyeceklerdir.

Dar miikellef kurumlarin aldiklart kar paylar {izerinden KVK m.30 uyarinca
kesinti yapilacaktir, ancak KVK m.30/9 hiikmiine gore dar miikellef kurumlarin elde
ettikleri kar paylarin1 beyannamelerine dahil edip etmemeleri ihtiyaridir.

Dar miikellef kurumlarin pay alim-satimlarindan elde ettikleri gelirler
acisinsan ise yine dar mikellef kurumlara benzer bir tablo ortaya c¢ikmaktadir.
Yalnizca BIST te islem gdrmeyen paylarin alim-satim1 sonucu elde edilecek gelir dar
miikellef kurumlar tarafindan yillik veya 6zel beyanname ile beyan edilmektedir. KVK
m.26/2°deki “Diger kazang ve iratlara iligkin olarak Tiirkiyeye bizzat getirilen nakdi
veya ayni sermaye karsiliginda elde edilen menkul kiymetler ile istirak hisselerinin
elden ¢ikarilmas: swrasinda olusan kur farki kazancina dair hiikiimler hari¢ olmak
tizere, Gelir Vergisi Kanununda yer alan vergilendirmeme hususundaki istisna, kayut,
sart ve siirelere ait simirlamalar dikkate alinmaz.” hiikkmi dolayisiyla dar miikellef
gercek kisilerin aksine iki yildan uzun siire ile elde tutulan paylarin satilmasi sonucu

elde edilen gelir icin de dar miikellef kurumlar beyanname vermekle yiikiimliidiirler.
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SONUC

Finansal piyasalar, ekonomi igerisinde sermayenin dolasimini saglamaktadir.
Sermaye piyasalar1 bir yildan uzun vadeli finansal araglarin tedaviil ettigi piyasalardir.
Sermaye piyasalarinda faaliyet gosteren kurumlari kamusal ve 6zel nitelikli olanlar
seklinde iki grupta incelememiz miimkiindiir. Kamusal yetki ve fonksiyonlara sahip
kurumlar incelendiginde Tiirkiye’nin ve ABD’nin benzer kurumlara sahip oldugu
gorlilmektedir. Bu da biiylik oOlclide ABD’nin kiiresel ekonomideki konumu
dolayisiyla sermaye piyasalarindaki gelismelere 6nderlik etmesi ve Tiirkiye dahil diger
iilkelerin bunlardan esinlenmesi ile gerceklesmistir. Vergilendirilebilir geliri yaratan
sermaye piyasasi araclari incelendiginde, bu konuda Tiirkiye ve ABD arasinda bir
paralellik bulunmaktadir. Bu durumun sebebi ise kiiresellesmis ekonomide sermaye
piyasasi araglarinin hem yerli hem yabanci yatirimcilar tarafindan satin alinmasidir.
Ancak Tirkiye’de pay ve bor¢lanma araglari en sik kullanilan sermaye piyasasi
araclandir; varhiga dayali menkul kiymetler, varlik teminathh menkul kiymetler,
varantlar ve yatirim sertifikalari ise Tiirkiye’de ¢ok az uygulama alanina sahiptir.

ABD halen yiirtirliikte olan en eski anayasaya sahip federal bir devlettir. ABD
Anayasasi1 hayli kisa ve basit bir Anayasa olup ilk halinde bir temel haklar katalogu
bile bulunmamaktadir. ABD Anayasasimin ilk halinde yalnizca devletin organlari
bunlarin yetkileri ve eyaletlerin yetkilerine iligkin hiikiimler yer almaktadir. ABD,
Anglo-Sakson Hukuk Sistemine sahiptir. Dolayisiyla da teoride igtihat temel hukuk
kaynagidir. Ancak giinlimiiz pratiginde ABD’nin ¢ok detayli vergi kanunlari
oldugundan, igtihadin yerinin ¢ok daha sinirli oldugunu sdyleyebiliriz.

Calismamizda inceleme konusu olarak ABD’nin se¢ilmesinin nedeni, ABD’de
sermaye piyasalarmin tarihi siire¢ igerisinde kendiliginden gergeklesmesi ve bu
konuya iliskin canli bir tartismaya sahne olmasidir. ABD’de duruma etki eden bir
baska husus ise federal bir devlet olmasi ve eski bir anayasaya sahip olmasidir.
Ozellikle ABD Anayasasinin vergilendirmeye iliskin hiikiimleri diinyada gelir vergisi
uygulamalarinin baglamasindan 6nce ihdas edildigi i¢in bu hiikiimler ile gelir
vergisinin bagdastirilmast miimkiin olmamistir. Bu sorunun asilabilmesi i¢in Anayasa
degisikligi yapilabilmesi de hem ABD Anayasasi’nin zor bir degisiklik usuliine sahip
olmasi sebebiyle hem de ABD’nin federal sisteme sahip olmasi nedeniyle ciddi zaman

almistir. Benzer sekilde sermaye piyasalarindaki gelisme de ABD’de uzun bir zaman
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icerisinde, yasanan c¢esitli ekonomik ve teknolojik gelismeler etkisinde
gerceklesmistir.

ABD’nin giincel vergi mevzuati detaylara inilmeksizin incelenirse Tiirkiye’nin
vergi mevzuatina benzer niteliktedir. Ancak detaylara ve uygulamaya inildiginde
onemli farkliliklar goze carpmaktadir. Oncelikle gelir {izerinden alinan vergiler ABD
federal biitce gelirlerinin ¢ok biiyiik kismini olustururken, Tiirkiye’de gelir tizerinden
alinan vergiler merkezi yonetim gelirleri i¢erisinde ¢cok daha kii¢iik bir paya sahiptir.
Bir bagka onemli farklilik ise ABD’de vergi kesintisinin durumudur. Tam miikellefler
acisindan vergi kesintisi ticret gelirleri haric hemen hemen hicbir zaman s6z konusu
olmamaktadir. Dar miikelleflerin ise ABD’deki isleri c¢ercevesinde elde ettikleri
haricindeki gelirleri kural olarak yalnizca %30 kesinti ile vergilendirilmektedir.
Dolayisiyla ABD’de vergi kesintisi daha ziyade vergi tahsilatin1 glivenceye almak igin
siirl sekilde kullanilan bir yoldur. ABD’deki bir baska farkli husus da bir yildan uzun
stire elde tutulan varliklarin daha diisiik bir oranda vergilendirilmesine yol agan uzun
donem deger artis kazanci kavramidir. Genel olarak ABD’de sermaye piyasalarindan
elde edilen gelirin, diger gelirlere gore durumu incelenecek olursa 6nemli
farkliliklardan s6z etmek miimkiin degildir. ABD’de sermaye piyasalarindan elde
edilen gelire uygulanan 6zel nitelikteki kurallar ise vergiden kacinmay1 engelleme,
bazi gruplara vergi tesviki saglama, vergide tarafsizligi saglama gibi amaglara
yonelmektedir.

Tiirkiye’de ise sermaye piyasalarindan elde edilen gelirler, biiyiik 6l¢iide GVK
Gegcici Madde 67 sebebiyle, diger gelirlerden ayr1 bir vergilendirme rejimine tabidir.
Bu maddenin uygulanmasinda da temel 6l¢iit geliri olusturan isleme banka veya araci
kurumlarin aracilik edip etmemesidir. Sermaye piyasast mevzuati ve kaydilestirme
olgusu sebebiyle, sermaye piyasalarinda banka veya araci kurumlar olmaksizin iglem
yapilmasi ¢ogu kez miimkiin degildir. Bu da maddenin kapsaminin hayli genis
kapsamli olmasma sebep olmaktadir. Aracilik Olgiitiiniin bir benzeri ABD’de
bulunmamaktadir. Dolayisiyla bu 6lgiitiin Tiirkiye’de neden seg¢ildigi daha detayli
incelenmelidir.

GVK Gegici Madde 67'nin gerekcesinde diizenlemenin hedefinin
“miikelleflerin goniillii uyumunu kolaylastiracak ve vergi idaresi tarafindan kolayca

uygulanabilecek bir vergi sisteminin olusturulmasi” oldugu belirtilmistir. Burada
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GVK Gegici Madde 67’nin “miikelleflerin géniillii uyumu” ile pek ilgili olmadigi
diistiniilmektedir. Nitekim kesinti yoluyla miikelleflerden vergi alinabilmesi ig¢in
miikellefin goniillii olmasina ihtiya¢ yoktur. Aksine maddenin konulma amacinin daha
ziyade vergi tahsilatini giivenceye alma ve bunu az maliyetle basarma oldugu
sOylenebilir. Bunun ardinda yatan temel sebep, ¢cok da haksiz olmayan bir sekilde,
idarenin miikelleflerin sermaye piyasalarindan elde edecekleri gelirleri tam ve dogru
sekilde beyan etmelerinde sorun yasanacagini diistinmesi olabilir. Tam miikellef
kurumlarin sermaye piyasalarindan elde ettikleri gelirlerin biiyiik 6lclide beyan
suretiyle vergilendirilmesi olgusu bu bakis acisiyla dikkate alindiginda, idarenin
kurumlara tam miikellef ger¢ek kisilerden daha ¢ok giivendigi ifade edilebilir. Elbette
tam miikellef kurumlarin sayis1 gergek kisilerden daha az oldugundan bunlarin
denetlenmesinin daha kolay olmasi da etkilidir. Ayrica giinlimiizde sermaye
piyasalarinda c¢ok sayida kiiciik yatirnmcinin da bulundugu diistiniiliirse gercek
kisilerin denetlenmesinin ne kadar zor oldugu daha iyi anlagilacaktir.

GVK Gegici Madde 67, ilk bakista vergi tahsilatin1 glivenceye almak iizere
thdas edilmis bir diizenleme gibi dursa da uygulanan oranlar ve dar miikelleflere
taninan istisnalar verginin ekonomik ve sosyal amaclari bakimindan da maddenin
sorgulanmasini gerektirmektedir.

GVK Gegici Madde 67’nin baslangicta mali amact daha baskin bir hiikkiim
oldugu ancak sonradan ekonomik amacinin baskin hale geldigi ifade edilebilir. Bu
durumun ilk gostergesi maddenin ilk hali %15°1ik tek bir kesinti oran1 6ngdrmiis iken,
giiniimiizde farkli yatinm araglarindan elde edilen gelirler i¢in farkli oranlarin
Ongoriildiigii karmasik bir kesinti oranlari rejimi uygulanmaktadir. Keza son donemde
uygulamaya giren kur korumali vadeli mevduat hesaplarinin %0 kesinti oranina tabi
tutulmas1 ve serbest doviz fonlarinin portfoy isletmeciligi kazanglarma kesinti
uygulamasi getirilip kaldirilmasi da gorece yakin tarihlerde gergeklestirilen ve doviz
kurlarmin sabit tutulmasi amacina yonelik uygulamalardir. Bunlar da maddenin varlik
stiresi igerisinde ekonomik amaci baskin bir madde haline geldigini gostermektedir.
Ayrica dar miikelleflerin yurtdisinda ihra¢ edilen borglanma araglarindan elde
edecekleri gelirler i¢in beyan zorunlulugunun kaldirilmasi da yabanci sermaye

cekmeye yonelik bir diizenlemedir. Ancak bu durum tam ve dar miikellefler arasinda

171



salt miikellefiyet durumuna gore ciddi bir vergilendirme farki olusturmaktadir, bu da
yine vergide esitlik ve mali giice gore vergilendirme ilkelerine aykiridir.

Vergilerin ekonomik amaclar i¢in kullanilmasinda herhangi bir sorun yoktur.
Ancak GVK Gegici Madde 67 6zelinde birtakim sorunlar bulunmaktadir. {1k olarak
ekonomik amaglar doviz kurlarinin sabit tutulmas1 gibi kisa vadeli amaglara yonelik
olup diizenleme zamanlarina bakildiginda kurdaki degisimlere tepki niteligindedir.
Elbette ki bunlarin bazi etkileri olmakla birlikte, verginin donem ve 6deme siireleri
geregi daha uzun vadeli miidahalelerde kullanilmasi da istikrar agisindan daha dogru
olacaktir. Ayrica vadeli mevduatlara yonelik g6z ard1 edilebilir birka¢ durum haricinde
GVK Gegici Madde 67°de uzun vadeli yatirimlart 6zendirici herhangi diizenleme
olmamasi da bir eksiklik olarak ifade edilebilir. ABD’de oldugu gibi sermaye piyasasi
aracinin elde tutulma siiresinin 6nemli bir 6l¢iit olarak eklenmesi finansal istikrar
acisindan da faydali olacaktir. Mevcut haliyle diizenlemenin spekiilatif yatirimlari
6zendirici nitelikte oldugu diisiintilmektedir.

GVK Gegici Madde 67°de yapilan vergi diizenlemesinde, ekonomik amaglarin
baskinlig1 biiylik Ol¢lide sosyal amactan fedakarlik edilmesine sebep olmustur.
Oncelikle GVK Gegici Madde 67, gelirin yeniden dagitilmasi acisindan gelir
dagilimini bozucu bir etki olusturabilmektedir. Bunun da sebebi s6z konusu maddede
belirlenen kesinti oranlarinin ¢ok biiylik 6l¢iide normal gelir vergisi oranlarindan daha
diisiik olmasidir. Bu durum daha yiiksek gelire sahip kisilerin gelirleri icerisinde
sermaye piyasasi araglarindan elde edilen gelirin de daha fazla olacagi olgusu ile
birlikte gz oniinde bulunduruldugunda; daha yiiksek gelire sahip kisilerin kismen de
olsa daha diisiik bir vergi oranina tabi olacagi aciktir. Ayrica mevcut diizenleme
ornegin gelirinin ¢ogunu gayrimenkul sermaye iradi olarak elde eden kisi ile ayn1 geliri
sermaye piyasalarindan elde eden kisinin farkli oranlara tabi olmasina neden
olmaktadir, ki bu durum da vergi adaleti agisindan elestirilebilmektedir. Keza mevcut
diizenleme gelir vergisi oranlarindan genel olarak daha diisiik kesinti oranlari
Ongordiigiinden, emek gelirlerinin sermaye gelirlerine gére daha hafif
vergilendirilmesini 6ngdren ayirma ilkesine de uygun degildir.

Kanaatimizce Tirkiye’de sermaye piyasalarindan elde edilen gelirlerin
vergilendirilme rejiminin goézden gegirilmesi gereklidir. Burada o6zellikle mevcut

diizenlemelerin fayda ve zararlarinin karsilagtirilmasi 6nem tagimaktadir. Mevcut
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diizenlemenin en 6nemli faydasi verginin tahsilinde sagladigi kolayliktir. Ekonomik
amaglar1 bakimindan ise mevcut diizenlemenin yeterli fayda icermedigi, ayn1 amaclara
baska araclar ile de ulasilabilecegi diisiinlilmektedir. Diger taraftan mevcut
diizenlemelerin gelir dagilimini bozucu etkisinin de azaltilmasi yerinde olacaktir.
Yapilacak yeni bir diizenlemede kesinti sisteminin sagladig: tahsil kolaylig1 a¢isindan
korunmasi, kalic1 ve uzun vadeli olmasi, ekonomik amaglarin geri planda tutulmasi ve
diizenlemenin gelir dagilimi tizerindeki etkisinin de dikkate alinmasi uygun olacaktir.
Sonug itibariyle Tiirkiye’de sermaye piyasalarindan elde edilen gelirlerin
vergilendirilmesi konusundaki somut 6nerilerimizi su sekilde siralamak miimkiindiir:
- [lk olarak sermaye piyasalarindan elde gelirlerin kesintiye tabi tutulmas1 ancak
farkli araglardan elde edilen gelirler i¢cin kesinti oraninin degismemesi yerinde
olacaktir. GVK Geg¢ici Madde 67’nin ilk halinde yer aldig1 gibi, %15-20’lik tek bir
kesinti oran1 hem asir1 olmayacak hem de gelir vergisi oranlar diisiiniiliirse ¢ok diisiik
kalmayacaktir.
- Ikinci olarak, yapilacak kesinti nihai vergilendirme olmamalidir. Boylelikle
gelir vergisinin artan oranlilifi korunmus ve mevcut diizenlemenin gelir dagilimin
bozucu etkisi azaltilmis olacaktir. GVK m. 86’daki diizenlemeler sayesinde sermaye
piyasalarindan elde ettikleri gelirleri beyan edecek kisilerin sayist sinirlt bir diizeyde
kalacagindan, idarenin is yiikiiniin fazlasiyla artmayacag diisiiniilmektedir.
- Uciincii olarak idarenin is yiikiiniin bir miktar hafifletilmesi icin ABD’nin
Form-1099 sistemi benzeri bir sistemin Tiirkiye’de uygulanmasi miimkiindiir.
Bahsedildigi tizere ABD’de gergek kisilere 6deme yapilirken Form 1099’un bir tiirevi
de hem IRS’e hem de 6demeyi alana verilmektedir. Form 1099 {izerinde gelirin tiiriine
iligkin agiklamalar 6demeyi alanin bu geliri nasil beyan edecegi konusunda ona yol
gosterdigi gibi, IRS kendisine verilen 6rnekleri elektronik olarak karsilastirarak bir
miikellefin ne kadar gelir beyan etmesi gerektigini kabaca belirleyebilmektedir. Boyle
bir sistemin Tiirkiye’de isletilmesi, denetimlerin daha bilingli bir sekilde
yoneltilmesini saglayacaktir.
- Dordiincii olarak, sermaye piyasasi araglarini elde tutma stiresinin ABD’de
oldugu gibi sisteme eklemlenmesi fayda saglayacaktir. Bir yildan fazla elde tutulan

sermaye piyasasi araclarindan elde edilen gelirlere daha diisiik bir kesinti oraninin
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uygulanmas1 ve bunlarin bir kisminin vergiden istisna tutulmasi suretiyle uzun stireli
yatirimlarin tegvik edilmesi de miimkiin olabilecektir.

- Besinci olarak dar miikelleflere yonelik istisnalarin kaldirilmasi suretiyle
bunlarin durumunun tam miikelleflere benzer hale getirilmesi de vergide esitlik
acisindan iyi olacaktir. Bu noktada ABD’de oldugu gibi dar miikelleflere kural olarak
%30 gibi daha yiiksek bir kesinti oran1 uygulanmasi, bu kesintinin nihai vergilendirme
olmasi ve vergi antlasmalar ile daha diisiik kesinti oranlarinin uygulanmasi da tam ve
dar miikellef arasinda vergide esitligin saglanmasi agisindan yararli olacaktir.

- Altinc olarak tam miikellef kurumlarin da tam miikellef gergek kisiler ile ayni
kesinti oranlarina tabi tutulmasi sayesinde daha sade ve uygulamasi kolay bir sisteme
gecilecegi diisiiniilmektedir.

Elbette tiim bu oOneriler disinda Tiirkiye’nin vergi sisteminde iyilestirmeler
yapilabilecek sayisiz alan halen mevcuttur. Bu alanlarin ve yapilabilecek
lyilestirmelerin tespitinde ise diger iilkelerin, Ozellikle de etkin ve adil vergi
sistemlerine sahip iilke Orneklerinin, mevzuat ve uygulamalarinin incelenmesi,
inceleme sonuglarinin da Tiirkiye gergeklerine uygunlugunun degerlendirilmesi
onemlidir. Bu yonde yapilacak arastirmalar arttik¢a, Tiirkiye’de vergi tartismalarinin
da zenginlesmesine ve daha adil bir vergi sisteminin olusumuna katki

saglanabilecektir.
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