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Sunus

Kuresellesme  ve  teknolojideki  hizh
gelismelere  bagh  olarak uluslararasi
sermaye hareketleri, mal ve hizmet
hareketleri, yatinmlar, hatta emek gittikge
daha mobil hale gelmektedir. Bu degisimin
sonucu olarak uluslararasi vergi rekabeti
tercihlerin kullaniimasinda énemli bir faktér
olmaktadir. Vergilendirme ulkelerin ig
karari, ic yonetim karari olmaktan ¢ikmakta
uluslararasi trendlerin disinda kalinmasi
ulkelerin ekonomilerinin geri kalmasina yol
acmaktadir. Durum Ulkemiz agisindan
degerlendirildiginde oOzellikle gelismekte
olan llkeler arasi rekabette hemen hemen
tim Uretim faktorleri acisindan yliksek vergi vyiklerine sahip
oldugumuz ortaya cikmaktadir. Uretim maliyetleri icerisinde yer alan
emegin vergilendiriimesinde OECD lilkeleri arasinda en yliksek vergi
artisina ve vergi yukine sahip bir Glke olmamiz disinda akaryakit ve
enerji maliyetlerindeki ytksek vergi oranlarina, uluslararasi yatirim
kararlarini etkileyen gerek para ve sermaye piyasasl araglari
Uzerindeki ylksek vergi yikleri ve gerekse kurumlar vergisi
oranlarindaki ylkseklik lkemizi dezavantajli bir konuma getirmistir.
Bu yapinin iyilestiriimesi acisindan kayit disi ekonominin 6nlenerek
vergi tabaninin genisletiimesi ile birlikte kamu harcamalarindaki
verimliligin arttirlmasi ve kamunun toplam milli gelir igindeki payinin
dusirulmesine yonelik adimlar etkin ve planl bir sekilde atilmalidir.
Bu gergevede kamu hizmetinin tanimi yeniden gézden gegirilmeli,
sosyal dengelerin mutlaka go6zetilmesi dikkate alinarak kamu
hizmetlerinde yarar ilkesine her alanda gecilmelidir.

Siiphesiz tlim bu iyilestirmenin ayni anda ve her alanda yapilabilmesi
hassas olan biitce dengeleri gozonine alindiginda mimkiin
goziukmemektedir. Bununla birlikte dnceliklerin dikkate alinarak vergi
oranlarinda indirime gidilmelidir. Bu yonilyle bakildiginda vergi
rekabetinin en yiiksek oldugu alanlar onceliklendirilmelidir ki



hareketliligi en yiiksek olan sermaye faktorli dikkate alindiginda
ekonomideki blyimede en onemli etkisi olacak bu faktoriin 6n
siralarda iyilestirilmesi ve dolayisiyla gerek dogrudan yatirimlar ve
gerekse portféy yatinmlan agisindan uluslararasi sermayenin
Ulkemize daha cok cekilmesi hem saglikli biiyiimenin saglanmasi hem
faiz oranlarinin diistrilmesi hem de 6nemli sorun olan issizligin
disurilmesi bakimindan 6nem tagimaktadir.

Para ve sermaye piyasasi araglarinin vergilendiriimesi, &zellikle
hassas dengeler icinde bulunan Tiirkiye ekonomisi agisindan, buiylik
bir 6neme haizdir. Vergi Konseyi olarak piyasalarin tiim taraflarinin
yer aldigi genis katihmh toplantilar yapilmis; calisma grubunda
sergilenen tiim fikirlerin 1siginda bu rapor diizenlenmistir. Dolayisiyla
Onerilen sistem, piyasalarin beklentisine cevap vermesi ydniinden
Onem tasimaktadir.

Mevcut sistemin, miikellef ihtiyaglarina cevap vermedidi, piyasalarin
derinlesmesini  Onledigi, vergi idaresinin vergileme potansiyeli
acisindan da tatmin edici sonuglari saglamaktan uzak kaldigi bir
gergektir. Bu durumda, uluslararasi portfoy yatinmlarindan tlkemiz
hak ettigi pay! alamadidi gibi llke fonlari da yurtdisina kagmaktadir.
Piyasalarin bu sebeple yeterince derinlesememesi, ekonomik krizlere
karsi duyarliigi artirmakta, kurumsallasmayi dnlemekte, isletmelerin
saglikli ve wuzun vadeli kaynaklarindan finansman teminini
kisitlamakta ve 6zellestirmenin gelisimini de zayiflatmaktadir.

Vergi sistemimizin bu acidan zayif oldugu hususlar soyle
Ozetlenebilir;

e Vergi sistemindeki tanimlar; para ve sermaye piyasasi
araglarindaki  gelismeleri ve dinamizmi yeterince takip
edememis, kavramlar arasinda birlik bozulmus, yeni Urinler
sistemin disinda kalmistir.

e Menkul Sermaye Iratlari ve Deder Artis Kazanglari olarak
sistemimizde yer alan vergileme rejimi, son derece karmasik ve
dadinik bir goriintli arz etmektedir. Bu durum miikelleflerin
vergiye uyumunu zorlagtiran sebepler arasindadir.



Vergilemede yatay esitlik bozulmus, gerek araglar gerekse
miikellef gruplar arasinda farkl vergileme esaslari ile farkl
vergi ylkleri olugmustur.

Yerli yatinmailar, dis Ulkelerde kurduklari yatirim fonlan ile
yabanci statlisiinde Tirkiye'de islem yapmakta, fonlarin
disariya cikisi yaninda, bu fonlarin kurulmasi ve yoénetilmesi
yatinmin maliyetlerini artirmakta, bu (cretler yurtdisina
kalmaktadir.

Vergi yukd gorintl olarak ytiksek ancak gercek vergi yikd,
yuksek beyan esikleri ve sirekli ertelemeler nedeniyle son
derece zayiftir. Bir anlamda sanal bir vergileme yapisi vardir.
Ancak vazgecilen vergiler, yatinmcilan cezbetmekten de
uzaktir. Disik vergi yiikiine ragmen, vergileme tabani
gelismemektedir.

Her yil uzatilan gecici maddeler nedeniyle, miikelleflerin uzun
vadeli kararlar alabilmesi gliclesmekte, yatirrmcilar 6zellikle yil
sonlarina dogru tedirginlik icine girmektedirler. Diger bir ifade
ile sistem, ic ve dis yatinmcilara olmasi gerekli glveni
vermemektedir.

Ekonomi ile uyumlu, taraflarin ihtiyaclarini karsilayacak sistemin
temel 6zellikleri ise g6yle olmalidir.

Menkul Sermaye Iratlari ve Deder Artis Kazanci kavramlari,
“Para ve Sermaye Piyasas! Araglarinin Vergilendiriimesi” bashgi
altinda, ayn bir boélimde yeniden yazilmali, gegici
maddelerden, maddeler arasi karisik baglantilardan, farkl
enflasyon dizeltme ydntemlerinden arindirilarak, vergilendirme
timuyle bu bolimde basit ve anlasilir sekilde diizenlenmelidir.

Uluslararasi sermaye hareketlerini Ulkemize daha g¢ok ve
istikrarll sekilde cekebilmek amaciyla, vergi orani yuksek
olmamali, sistem basit olmali ve gelecede giiven vermelidir.
Bdylece derinlesen piyasalarda daha yiliksek vergi hasilati elde
etmek mimkin hale gelir. Aksi takdirde, kaynaklarin daha
disik oranh ve daha basit vergilenen (lkelere kaymasi
kaginilmazdir.



Bu sebeple en az 5 yil siire ile diisik oranl kaynakta kesinti
sistemi, tUm yatinm araglarinin iratlarinda ve allm satim
kazanglarinda uygulanmali, istisnalar, beyan esikleri ve
enflasyondaki diisiis de dikkate alinarak karmasik enflasyon
diizeltme teknikleri kaldiriimalidir.

Beyan esasina bagl vergilendirmede, performansin distk
oldugu maalesef bir gercektir. S6zgelimi, %10 kaynak kesinti
ile B tipi yatirrm fonlarindan 2003 yilinda 500 trilyon vergi geliri
elde edilmistir. Kaldi ki, emsal olabilecek Brezilya ile mukayese
edildiginde yatirnm fonlarinin yaklasik 5 kati blytiklige ulasiima
potansiyeli mevcuttur. Buna karsilik, beyan esasina tabi tim
deger artis kazanglarindan 2002 yilinda tahakkuk eden vergi
sadece 12 trilyon civarindadir. Beyan esasi daha ideal bir
sistem olarak bilinmekle beraber, bu gegis ancak vergi
oranlarinda cok énemli diisiislerin saglandigi ve Gelir idaresinin
cagin ihtiyaclarina cevap verecek etkinlik ve verimlilige
ulasmasi halinde mimkiin olabilir.

Kaynakta kesinti sisteminde, yabanci yatirmcilarin Ulkemiz
acisindan vergi yukd sifir olmaktadir. Soyle ki lilkemizde
O0denecek vergileri yabanci yatinma kendi llkesinde mahsup
edebileceklerdir. Bu nedenle (ilkemizde 06denecek vergi
gercekte diger Ulkeler tarafindan finanse edilecektir.

Oniimiizdeki dénemde, “Ipotege Dayali Menkul Kiymet”
(Mortgage) sistemi devreye girecektir. Bu arag uygun
vergileme ortaminda (lkemize fon girisini artiracadi gibi,
gayrimenkul piyasasinin da canlanmasina, issizligin azalmasina
yol acacaktir.

Bankacilik aktif toplaminin milli gelire orani diger (lkelerle
mukayese edildiginde oldukca diisiiktiir. Basta BSMV olmak
Uzere aracilik yikleri, islemlerin yurtdisina tasinmasina yol
acmaktadir. Aracilik ydklerinin  kaldiriimasi,  yurtdisindaki
fonlarin llkeye cekilmesinde yeterli kaynagi olmayan (ilkemiz
agisindan onemli bir konudur.

Ulkemizde tasarruflarin  artinlmasinda, bireysel emeklilik
sisteminin gelismesi de ayrica Onemlidir. Toplam bireysel
emeklilik fonlar  portféy blyikligi 130 milyon USD



mertebesindedir. Toplam tasarruflarin artirilmasi bakimindan,
bireysel emekliligi yeterince motive edecek unsurlara
vergilendirme sisteminde yer verilmelidir.

Bu kapsamda yapilacak diizenlemeler, ilk planda dahi vergi hasilatini
azaltmayacagi gibi, ekonomide dodguracadi olumlu etkileri,
surdirdlebilir bliylimeye ve ekonomideki istikrara hizmet edecektir.
Sonucta vergi potansiyelinde de 6nemli artislar dogacaktir.

Bu calismalarda yer alan tiim katilimcilara; galisma grubunun degerli
Bagkan ve Uyeleri ile gerekli ortami hazirlayan ve raporun
olusumunda biyiik katki saglayan Tirkiye Sermaye Piyasasli Araci
Kuruluslari Birligi'nin dederli Baskani Mislim Demirbilek’e, Genel
Sekreteri Ilkay Arikana ve degerli uzmanlarina tesekkiir ederim.

Saygilarimla,

Mustafa UYSAL
VERGI KONSEY1 BASKANI
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Para ve Sermaye Piyasalarinin Vergilendirilmesi

1. BOLUM

TURKIYE EKONOMISI
1) Giris

Tirkiye, 70 milyon nifusu ve 2003 yilinda 240 milyar $'i bulan gayri
safi milli hasilasi ile diinyanin sayili ekonomileri arasindadir. Ancak,
makroekonomik istikrarsizliklar nedeniyle tlkemiz potansiyelini tam
olarak kullanamamis, sirdirilebilir ve yilksek bir biyime hizina
ulasamamistir. Gugli biylime yillarinin ardindan, krizlerle beraber
daralma yillari gelmis, son 10 yilda yillik ortalama bliylime hizi %2,3
civarinda gergeklesmistir.

Makroekonomik istikrarsizliin 6nemli sebeplerinden biri yiiksek
enflasyonu yaratan biitce aciklari olmustur. 1980'lerin ikinci yarisinda
%60 seviyelerine cikan enflasyon, 1990'larin ikinci yarisinda %80’lere
kadar yukselmistir. Mali disipline ©6nem verilmeyen ortamda
kaydedilen faiz disi biitge aciklari, enflasyonist beklentilerle, agiklarin
kapatilmasi icin basvurulan borclanmada reel faizleri arttirmistir.

Ote yandan, lilkemiz hem Uretimin ithal mallara olan bagimliigi, hem
de yurtdisi borclanmalarin faiz 6édemeleri nedeniyle, genelde cari
islemler acigi vermektedir. Son 10 yilda, yalniz 3 sene cari islemler
fazlasi verilmis olup, bu yillar da esas olarak ekonomik daralma
ylllarina denk gelmektedir. Cari aciklarin finansmani yurtdisindan
portfoy hareketleri veya dis krediler yoluyla saglanan kaynaklarla
yapllmaktadir. Bu agiklarin finansmani konusu da, son vyillarda
yasanan krizlerde tetikleyici olmustur.

Bu ortamda, IMF ile beraber yiritilen ekonomik programlar mali
disiplini sadlayarak, borclanma geregini azaltmay hedeflemektedir.
Ote yandan, i¢ borglar da kismen daha uzun vadeli ve diisiik maliyetli
IMF kredileriyle degistirilmistir. Uygulanan programin temel amaci
enflasyonu distirmek olup, bu da aslinda reel faizleri arttiran risk
primini azaltacaktir. Ote yandan, mali disiplin ve enflasyonun
disirilmesinin yani sira, yapisal reformlarla da, Ulkenin dogrudan
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Para ve Sermaye Piyasalarinin Vergilendirilmesi

yabanca sermaye yatinmlar icin c¢ekici hale getiriimesi de hedefler
arasindadir.

IMF ile son dénemde vyiritiilen ekonomik program gergevesinde,
2003 yihinda 6nemli kazanimlar elde edilmistir. Gayrisafi milli hasilada
reel %5,9'luk bir blylime orani yakalanmis, %5’lik hedef asilmistir.
Sanayi kesiminde %9’a yakin bir Uretim artigi gergeklesirken,
kapasite kullanim oranlari %80’ler diizeyine yiikselmistir.

Kamu maliyesi tarafinda ise, hiikiimet ihtiyag gérdiigii durumlarda ek
tedbir paketleri aciklayarak mali disipline verdigi énemi vurgulamis,
faiz disi biitce fazlasi 18,8 katrilyon TL ile milli gelirin %5,3'line
ulasmistir. Yaratilan giiven ortaminda kur ve faizlerdeki olumlu
gelismeler neticesinde kamu kesiminin net borg stokunun milli gelire
orani da %70 seviyesine inmistir. Bu oran 2001 yilinda %91
seviyesinde gergeklesmisti. Yine de, Ulkemizde kamu borcunun
yliksek oldugu, daha da onemlisi vade vyapisinin kisa oldugu
unutulmamalidir.

Temel Ekonomik Bilyiikliikler

1990 1995 1999 2000 2003

Nifus (milyon) 56 62 66 67 71
Issizlik (%) 80 75 76 6.6 10.5
GSMH (milyar $) 152 171 186 201 239
Kisi Basi GSMH ($) 2,682 2,759 2,879 2,965 3,383
TEFE (yilik % degisim) 49 66 63 33 14
TUFE (yillik % degisim) 60 76 69 39 18
Ihracat (fob, milyar $) 13 22 27 28 47
Ithalat (cif, milyar $) 22 36 41 55 69
Cari Islemler Dengesi (milyar$) -26 -23 -1.3 -98 -6.9
Dis Borg Stoku (milyar $) 49 73 103 119 147
TCMB Net Rezervleri (milyar $) 7 14 24 23 35
Faiz Digi Denge/GSMH (%) 0.5 3.3 2.0 5.7 5.3
Bitce Dengesi/GSMH (%) -3.0 -4.0 -11.7 -10.6 -11.2
I¢ Borg Stoku/GSMH (%) 14 17 29 29 54

Kamu Net Borg Stoku/GSMH (%) 29 41 61 58 70

Ekonomideki olumlu tablo giiveni arttirirken, Tirk Lirasi da deger
kazanmistir. Bu durum dis dengede bir bozulma meydana gelmesine
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neden olmus, cari islemler dengesi 6,8 milyar $'ik (milli gelirin %3’l
kadar) bir agik vermistir. Diger bir olumsuz nokta ise, issizligin %10,5
ile yiiksek kalmasi olmustur. Oniimiizdeki dénemde, biiyiime
trendinin sirdtrilmesi istihdam acisindan 6nem arz etmektedir.

Raporun bu bélimiinde (lkemizin genel makroekonomik yapisi,
ozellikle kamu maliyesi, dis denge ve reel sektdr, detayli olarak ele
alinacaktir. Boylece, son dénemde yasanan krizlere yol acan ortam
ve alinan énlemler degerlendirilecektir.

2) Kamu Maliyesi

Turkiye Cumhuriyeti anayasasinin 161. maddesi devletin ve kamu
iktisadi tesebblisleri disindaki kamu tiizel kisilerinin harcamalarinin,
yillik biitcelerle yapilacagini ve mali yil baslangici ile genel ve katma
bitcelerin nasil hazirlanacagi ve uygulanacaginin  kanunla
belirlenecegini diizenler.

Biitce kanunlari Tirkiye Buylik Millet Meclisi tarafindan gorisulerek
onaylanir. Gider tarafinda hangi ise ne kadar harcama yapilacagi
belirlenir. Biitce gelirleri ise tahmin olarak yer alir. Gelirler ile giderler
arasindaki farkin ise, net borclanmayla karsilanmasi 6ngorilir.

Kamu kesimi genel dengesini olusturan ve lzerinde en fazla bilgi
aciklanan kalem konsolide biitcedir. Aslinda, kamu kesimi genel
dengesi, konsolide biitcenin yani sira, mahalli idareler, fonlar, KiT'ler
ve sosyal guvenlik kuruluslarini da igermektedir.

Son vyillarda, konsolide biitce harcamalan tarafinda, transferler
kaleminde o©nemli bir artis gozlenmektedir. Faiz disi transfer
harcamalari 1990 yilinda milli gelirin %3’linden, 2003'te %10’una
cikmistir. Faiz disi fazlanin yetersiz kaldigi ortamda aciklar
borglanmak suretiyle finanse edilmis ve enflasyonist ortamda ytiksek
reel faizlerle faiz harcamalarinin milli gelirdeki payr %4'ten %16’ya
cikmistir. Son dénemde istikrar programlarinin etkisiyle faiz disi fazla
orani artsa da, biitge aciklari ©nceki vyillardan yansiyan faiz
O6demelerinin yiksek kalmaya devam etmesi dolayisiyla milli gelirin
%11'i diizeyine gikmistir.
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Konsolide Biitce

1990

Bitce Geliri 57 1,409 18,933 33,440 100,238
Vergi Geliri 45 1,084 14,802 26,504 84,334
Vergi Digi Gelir 11 325 4,131 6,936 15,904
Harcamalar 68 1,724 28,085 46,705 140,054
Personel 26 503 6,912 9,979 30,201
Diger Cari 7 143 2,261 3,635 8,218
Yatirim 10 103 1,544 2,475 7,165
Transferler 25 975 17,367 30,616 94,470
Faiz 14 576 10,721 20,440 58,609
Faiz Disi 11 399 6,647 10,176 35,861
Faiz Digi Harcamalar 54 1,148 17,364 26,265 81,445
Faiz Disi Denge 2 261 1,569 7,175 18,793
Biitce Dengesi -12  -315 -9,152 -13,265 -39,816
GSMH 397 7,855 78,283 125,596 356,681
Bitce Geliri 14.2% 17.9% 24.2% 26.6% 28.1%
Vergi Geliri 11.4% 13.8% 18.9% 21.1% 23.6%
Vergi Disi Gelir 2.8% 4.1% 5.3% 5.5% 4.5%
Harcamalar 17.2% 22.0% 35.9% 37.2% 39.3%
Personel 6.7% 6.4% 8.8% 7.9% 8.5%
Diger Cari 1.8% 1.8% 2.9% 2.9% 2.3%
Yatirm 25% 13% 2.0% 2.0% 2.0%
Transferler 6.3% 12.4% 22.2% 24.4% 26.5%
Faiz 3.5% 7.3% 13.7% 16.3% 16.4%
Faiz Disi 2.8% 5.1% 8.5% 8.1% 10.1%
Faiz Digi Harcamalar 13.7% 14.6% 22.2% 20.9% 22.8%
Faiz Disi Denge 0.5% 3.3% 2.0% 5.7% 5.3%
Biitce Dengesi -3.0% -4.0% -11.7% -10.6% -11.2%

Kaynak: Maliye Bakanlidi

2.1) Konsolide Biitce Gelirleri

Konsolide bitge gelirleri dort ana kalemden olusmaktadir: Vergi
gelirleri, vergi disi normal gelirler, 6zel gelirler ve fonlar, katma bitge
gelirleri.
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Konsolide biitce gelirlerinin yaklasik %80'i vergi gelirlerinden
olusmaktadir. Vergiler, kamu hizmetlerinin ydriitilmesi amaciyla
ekonomik birimlerden yasalarla veya yasalara dayanilarak ve
karsiliksiz olarak devlete fon aktarilmasi olarak tanimlanmaktadir.

Konsolide Biitce Gelirleri Dagilimi

1990
Gelirler 100% 100% 100% 100% 100% 100.2
I-Vergi Gelirleri 80.2% 76.9% 78.2% 79.3% 84.1% 84.3
A-Gelirden Alinan Vergiler 41.0% 30.7% 34.5% 31.4% 25.6% 25.7
Gelir Vergisi 329% 23.4% 26.1% 18.6% 17.0% 17.1
Kurumlar Vergisi 8.2% 7.3% 8.2% 7.0% 8.6% 8.6
B-Servetten Alinan Vergiler 0.7% 0.6% 0.9% 1.0% 2.1% 2.1
C-Mal ve Hiz. Alinan Vergiler 24.2% 30.5% 323% 34.0% 43.8% 44.0
Dahilde Alinan KDV 13.5% 15.1% 129% 134% 154% 15.4
Ek Vergi 0.7% 1.2% 0.8% 1.6% 0.0% 0.0
Tasit Alm Vergisi 1.0% 1.0% 1.1% 1.3% 0.0% 0.0
Ek Tasit Alim Vergisi 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0
Ozel Tilketim Vergisi 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 22.2% 22.3
Akaryakit Tlk. Vergisi 2.2% 7.3% 11.9% 9.8% 0.0% 0.0
BSMV 2.1% 1.8% 2.5% 2.6% 1.2% 1.2
Damga Vergisi 2.6% 2.1% 1.9% 2.1% 1.7% 1.7
Harglar 2.1% 2.0% 1.3% 1.4% 1.6% 1.6
Ozel iletisim Vergisi 0.0% 0.0% 0.0% 1.2% 1.0% 1.0
Ozel islem Vergisi 0.0% 0.0% 0.0% 0.6% 0.7% 0.7

D-Dig Ticaretten Alinan Vergiler 14.2% 13.8% 104% 12.8% 12.5% 12.6
II-Vergi Disi Normal Gelirler 7.5% 6.1% 9.9% 10.4% 10.2% 10.2
A-Devletge Yonetilen Kurum

Hasllati 0.4% 0.2% 0.7% 0.8% 0.2% 0.2
B-Devlet Patrimuvani Gelirleri 3.2% 1.5% 5.0% 4.6% 5.1% 5.1
C-Faiz, Taviz ve Ikraz.Geri

Alimlar 0.4% 0.6% 2.0% 1.9% 1.2% 1.2
D-Cezalar 1.2% 1.3% 1.5% 1.3% 1.2% 1.3
E-Cesitli Gelirler 2.3% 2.5% 0.7% 0.9% 1.8% 1.8
F-Rek.Kur.,RTUK,IMKB,SPK'dan

Sad.Gel. 0.0% 0.0% 0.0% 0.8% 0.7% 0.7
111-Ozel Gelir ve Fonlar 9.5% 15.4% 10.4% 9.1% 3.9% 3.9
IV-Katma Biitce Gelirleri 2.7% 1.5% 1.5% 1.2% 1.7% 1.7

Kaynak: Maliye Bakanlid

Vergi gelirleri ikiye ayriimaktadir. Dolaysiz vergiler, mikellef
tarafindan dogrudan ddenen vergilerdir. Gelir izerinden alinan gelir
ve kurumlar vergileri ile, servetten alinan motorlu tagitlar ile veraset
ve intikal vergileri dolaysiz vergileri olusturmaktadir. Dolayh
vergiler ise, mikellefi 6nceden belli olmayan, piyasa fiyatlarina
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yansitilmis olan, katma deder, 6zel tiiketim vergisi gibi mal ve
hizmetler ile dis ticaret lizerinden alinan vergilerdir.

Milli gelire oranla bakildiginda, tablonun gosterdigi lizere, tlkemizde
son donemde vergi gelirlerindeki artis en fazla dolayli vergilerde
meydana gelmistir. 1990°'dan beri, dolayli vergilerde en yukli
kalemler, dahilde alinan katma deder vergisi (KDV) ile dis ticaretten
alinan (buyidk oranda ithalde alinan KDV) vergiler ve akaryakit
tiketim vergisi (ATV) olarak one ¢ikmaktadir. Ancak, 2002 yilinda,
dolayli vergi sistemini basitlestirme ve Avrupa Birligi (AB) ile uyumu
saglama amaglari cercevesinde ATV de dahil olmak lzere 16 ayri
biitce gelir kalemi kaldirilarak yerine konulan 6zel tiiketim vergisi,
2003 yihinda en 6nemli vergi kalemlerinden biri olmustur. Dolayli
vergiler arasinda, banka ve sigorta muamele vergisi ve damga vergisi
de 6nemli gelir kalemleri arasindadir.

Dolaysiz vergilerde en bliyik pay, gelir vergisindedir. Gelir vergisinin
toplam bitce gelirleri icindeki payr 1990 ile 2003 arasinda %41'den,
%?26'ya inmistir. Gelir vergisinde en o6nemli kalem gelir vergisi
tevkifati, diger bir deyisle kaynagindan kesinti yontemiyle (stopaj)
elde edilen vergilerdir. 2003 yilinda gelir vergisi tevkifati toplam gelir
vergisinin %90'in1 olusturarak 15 katrilyon TL ile OTV ve KDV'nin
ardindan en buiylk Gglinct vergi kalemi olmustur. Beyana dayal gelir
vergisi ise, toplam vergi gelirlerinin yaklasik %1'i civarinda (2003
yiinda 1 katrilyon TL) gerceklesmistir. 1990°'da beyana dayali gelir
vergileri toplam gelir vergilerinin %12’sine tekabll ederken, 2003
yilinda bu oran %6’ya kadar gerilemistir.

Kurumlar vergisi de vergi gelirleri arasinda o©nemli bir yer
tutmaktadir. Kurumlar vergisi gelirlerinin toplam buitce gelirlerindeki
payl 1990 ile 2003 arasinda, ortalama %7 seviyesinde
gergeklesmistir.

Servet Uzerinden alinan vergilerin payi ise, %1'in altindayken, IMF
destegiyle uygulanan ekonomik programlar gercevesinde getirilen ek
vergiler neticesinde 2003 yilinda %2 seviyesine gikmistir. Yine de bu
vergiler 6nemli bir gelir kalemi tegkil etmemektedir.
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Ozetle, IMF destedi ile uygulanan programlar cercevesinde vergilerin
milli gelirdeki payr 1990'da %11’den 2003 yilinda %?24’e kadar
ylkseltilmistir. Ancak, Tiirkiye'de son donemdeki vergileme politikasi,
dolayl vergilerin payinin artinlmasi yoninde olmustur. 1990
baslarinda toplam vergi gelirlerinin yaklasik yarisini olusturan dolayl
vergiler, 2003 yilinda toplamin Ugte ikisine kadar gikmistir. Gelir
vergilerinin toplam vergi gelirlerindeki payr 1990 ile 2003 arasinda
neredeyse yari yariya gerileyip %20 civarina inerken, beyanname ile
verilen vergilerin payinin da gerilemesi dikkat cekmektedir. Servetten
alinan vergilerin payi nispi bir artis gosterse de, hayli disiik seviyede
kalmaktadir.

Vergi disi normal gelirler devletin istirakleri, devlet tarafindan
yonetilen kurumlar hasilati, devletin tasinir ve tasinmaz mallarindan
elde edilen gelirler, faiz gelirleri ve cezalardan olusur. Genel biitceye
yansiyan 6zellestirme gelirleri, Tirk Telekom, RTUK, SPK ve IMKB
gibi  kurumlardan  saglanan  geliler de bu kalemde
muhasebelestirilmektedir.

Ozel gelir ve fonlar, biitce disi kaynaklardan elde edilen gelirlerin,
biitceye kaydedilen gelir tutarlarini icermektedir. Hibe ve badislar da
bu kalemde izlenmektedir.

Katma biitge gelirleri, giderlerini kendi 6zel gelirleri ile karsilayan
ve genel bitce disinda vyonetilen kamu kuruluslarinin  gelir
fazlaliklarini ifade etmektedir.

Vergi disi normal, 6zel gelir ve fonlar ile katma biitce gelirlerinin milli
gelirdeki pay! IMF destegiyle uygulanan programlarda 6ngoriilen mali
disiplin gercevesinde, 6zellestirme ve biitce digl fonlarin bitge icine
alinmasi yollariyla arttinlmistir. Bu gelirler 2003 yilinda, toplam butce
gelirlerinin %16's civarina denk gelmektedir.

2.2) Biitce Harcamalan

Konsolide bilitce giderleri cari harcamalar, yatirm ve transfer
harcamalar olarak siniflandiriimaktadir.
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Cari harcamalar, kamunun tiketim harcamalarini gosterir. Bu
kalemde maas odemeleri ile mal ve hizmet alimlan izlenir. Cari
harcamalarda en 6nemli kalem memur ve isgilere 6denen maaslari
gosteren personel gideridir. Diger cari harcamalar ise, biyik
oranda ulusal savunma harcamalarini kapsamaktadir.

istikrar programlari cercevesinde kamu kesiminde maas artiglari
enflasyon hedefleriyle uyumlu tutulup, yeni istihdam kisitlanmaktadir.
Personel giderlerinin toplam biitge harcamalar igindeki payr son 10
yilda yaklasik yari yariya inerek 2003'te %22 seviyesinde olmustur.

Diger cari harcamalarin toplam harcamalardaki payr 1990’ yillarin
basinda %10 seviyelerinden 2003'te %6'ya inmistir.

Konsolide Biitce Giderleri Kompozisyonu

2003
1990 1995 1999 2000 2003 ktrn TL
Giderler 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 140.1
Cari 48.9% 37.5% 32.7% 29.1% 27.4% 38.4
Personel 38.7% 29.1% 24.6% 21.4% 21.6% 30.2
Diger Cari 10.2% 8.3% 8.1% 7.8% 5.9% 8.2
Yatirnm 14.5% 6.0% 5.5% 5.3% 5.1% 7.2
Transfer 36.6% 56.6% 61.8% 65.6% 67.5% 94.5
Faiz 20.4% 33.4% 38.2% 43.8% 41.8% 58.6
I¢ Borg Faizi 14.1% 27.6% 35.0% 40.2% 37.6% 52.7
Dis Borg Faizi 6.4% 5.8% 3.2% 3.5% 4.2% 5.9
Faiz Disi 16.2% 23.1% 23.7% 21.8% 25.6% 35.9
KiT'lere Trans. 1.9% 2.6% 1.5% 1.9% 1.3% 1.9
Devlet Ist. Katki 0.0% 0.3% 0.6% 0.5% 0.0% 0.04
Vergi Iadeleri 6.4% 3.7% 4.1% 3.5% 6.0% 8.3
Sosyal Gtivenlik 1.8% 6.3% 9.8% 7.1% 11.4% 15.9
Fon Odemeleri 0.0% 3.8% 3.5% 4.3% 0.2% 0.3
Dider Trans. 6.2% 6.5% 4.1% 4.5% 6.7% 9.4
Faiz Disi 79.6% 66.6% 61.8% 56.2% 58.2% 81.4

Kaynak: Maliye Bakanlidi

Yatirnm harcamalari 2003 yilinda toplam bitce giderlerinin %5’i
kadardir. Bu harcamalarin payr 1990'da %14 seviyesinde idi.

Transfer harcamalari, devletin bir Gretim faktorti kullanmadan, milli
gelirin bir kisminin  ekonomi iginde yer degistirmesine sebep olan,
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dolayisiyla vergi olarak sagladigi kaynaklan kisilere dagittigi harcama
tird olarak tanimlanmaktadir. Bu harcamalari da faiz ve faiz digi
olarak ayirmak mimkiindir.

2003 yiinda, faiz disi transfer harcamalarinin %44’G sosyal
guvenlik sistemine (SSK, Emekli Sandigi, Bag-Kur ve son dénemde
Issizlik Sigorta Fonu) yapilan transferler olusturmustur. Gegmis
yillardaki uygulamalar neticesinde bu kurumlarin mali dengeye
kavusamamis olmasi, her yil biitceden bu kurumlara artan oranda
transfer yapilmasini gerektirmektedir. 1990°da %2 civarinda olan
sosyal giivenlik sistemine olan transferlerin toplam biitce giderlerine
orani, 2003'te %11’%e ckmstir. Istikrar programlar cercevesinde,
sosyal guvenlik kurumlarinin mali durumunu dizeltmeye ydnelik
alinan oOnlemlere ragmen, bu kurumlarin saglkli bir mali yapiya
kavusmasinin belirli bir stire almasi kaginilmazdir.

Ihracatcilara ve emeklilere yapilan vergi iadeleri 2003 yilinda toplam
harcamalarin %6’sina ulasmistir. 1990°da yillarda %6 seviyesinde
olan bu oran, daha sonra %3’lere inmis, fakat son dénemdeki énemli
ihracat artigina paralel olarak artmistir.

Tarimsal destekleme giderleri, devlet istiraklerine aktarlan katki
paylari, bazi kamu kurumlarina yardimlar, kamulastirma giderleri,
deprem yardimlari ve KKTC'ye aktarilan fonlar da faiz disi transferler
kaleminde izlenmektedir.

Toplamda faiz digi transfer harcamalari 1990'da toplam harcamalarin
%16’s1 kadarken, biiyiik oranda sosyal glivenlik sistemine yapilan
aktarimlar ve vergi iadeleri dolayisiyla 2003 vyilinda %?26'sina
yukselmistir.

Transfer harcamalarinda en yilksek artis ise, faiz giderlerinde
olmustur. Faiz 6demelerinin toplam harcamalardaki payr 1990'larin
basinda %20 civarinda iken 2003 yilinda %42'yi bulmustur. Artig
tamamiyla i¢ borg faiz ddemelerinden kaynaklanmaktadir. Dig borg
faizlerinin harcamalardaki payr 1990'da %6'dan, 2003'te %4'e
inerken, ayni dénemde i¢ borg faiz 6demeleri toplam harcamalarin
%14'linden %38'ine ylkselmistir. Faiz 6demeleri onceki yil bitge
aciklarinin biytikliiklerine gore, kismen dnceden belli olabilmektedir.
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2.3) Biitce Dengesi

1990'lardan beri Tiirkiye kamu kesimi mali dengelerine bakildiginda,
son donemdeki nispi iyilesmeye ragmen, onemli bir bozulma
gozlenmektedir. 1990’ yillarin ilk yarisinda kaydedilen faiz digi biitce
aciklari, enflasyonist ortamda, aciklarin kapatilmasi igin basvurulan
borglanmada reel faizleri arttirmistir.

Bu ortamda, IMF ile beraber yiritilen ekonomik programlar mali
disiplini saglayarak, faiz disi fazlayr arttirarak (gelirler-faiz disi
harcamalar) borclanma geregini azaltmayr hedeflemektedir. Ote
yandan, i¢ borclar da kismen daha uzun vadeli ve diisik maliyetli
IMF kredileriyle dedistirilmistir. Uygulanan programin &nemli bir
amacl da enflasyonu diisirmek olup, bu da aslinda reel faizleri
arttiran risk primini azaltmayi hedeflemektedir.

Biitce Dengeleri
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Kaynak: Hazine

Konsolide bitge finansmani esas olarak i¢ ve dis borglanma yoluyla
yapilmaktadir. Gegmis yillarda Hazine Merkez Bankasindan “Kisa
Vadeli Avans” da kullanabilmekteydi. Merkez Bankasi bu avansi
genellikle emisyona basvurarak, diger bir deyisle “para basarak”
vermekte, bu da biitce aciginin enflasyon yaratmasina yol
acmaktaydi. Merkez Bankasinin kisa vadeli avans verme olanadi, son
donemdeki istikrar programlariyla énce kisitlanmig, sonra da Merkez
Bankasinin bagimsizigini saglayan yasal diizenlemeyle ortadan
kaldirnlmistir. Yiiksek biitce aciklari, yiksek kamu harcamasi anlamina
geldiginde talep baskisi yoluyla enflasyona yol acabilmektedir. Diger
taraftan, yiiksek agiklarin emisyonla karsilanacagi endisesi beklentiler
yoluyla da enflasyon yaratabilmektedir.
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Konsolide bitcenin yillar itibariyle finansmani asadidaki sekilde
gergeklesmistir.

Konsolide Biitce Finansmani Dagilimi
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Kaynak: Hazine

Grafikten gorildiglu Uzere, konsolide bitcenin finansmaninda ic
borclanma adirliktadir. 1994 krizinden sonra, Hazine'nin dis
borclanma imkanlarinin azalarak net dis bor¢ 6deyicisi konumuna
dismesi, i¢c borclanma lizerindeki baskiy arttirarak reel faizleri daha
da arttinc etkide bulunmustur. Bitge aciklarinin kapatilmasi igin ig
borclanmanin siirdiiriilmesi, kisa sirede bitge faiz ddemelerinin milli
gelirdeki payini arttirmistir.

Nitekim, ic borg stoku rakamlari 6nemli bir artisa isaret etmektedir.

ic Borg Stoku

2003
GSMH'de pa 1990 1995 1999 2000 2003 ktrnTL
Toplam Stok 14.4% 17.3% 29.3% 29.0% 54.4% 194
Kadida Bagl 7.0% 14.6% 29.3% 29.0% 54.4% 194
Kagida Baglanmayan 7.3% 2.8% 0.0% 0.0% 0.0% 0
Ortalama Vadeye
Kalan A = = 16.3 15.5 25.1 =
Kaynak: Hazine
Tabloda ‘kagida baglanmayan ic bor¢c” kur farklari ile TCMBden
alinan Kisa Vadeli Avansi icermektedir.

Ote yandan, yeni istikrar programinin bagladigi 2000 yili haricinde,
net bazda (borcglanma-geri ddeme) biitce finansmanina katkisi gok
yuksek olmayan dis borglanmada da stok rakamlan artis
gostermektedir. 2003 sonunda konsolide biitge dig borg stoku, 63,5
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milyar $'a ulasmis, konsolide biitce toplam borg stoku ise 203 milyar
$'l bulmustur.

Dis Borg Stoku

2003
GSMH’de pa 1990 1995 1999 2000 2003 milyar

Konsolide Biitce Dis
Borc Stoku 15.5% 18.1% 18.6% 19.6% 26.6% 63.5
Kaynak: Hazine

Aslinda, kamu kesimi genel dengesi, konsolide biitcenin yani sira,
mahalli idareler, fonlar, KiT'ler ve sosyal giivenlik kuruluglarini da
icermektedir. Hukimetler konsolide bitcenin yani sira, kamu
bankalari ve olusturulan cesitli fonlar vasitasiyla kamu hizmetlerini
finanse etmistir. Ote yandan, net bor¢ stoku hesabinda Merkez
Bankasi ve Issizlik Sigortasi net varliklari ile kamu mevduati
disulmektedir. Ancak, bu tanimda aciklanan veriler detayl degildir.

Sonucta, kamu kesiminin toplam (net) borg stokunun milli gelirdeki
payl 1990'da %30 civarindan, 1994'te %45’e kadar cikmistir. Ancak,
2001 krizi ardindan kamu bankalari vasitasiyla yaratilan zararlarin
devlet ic borglanma senedi ihraciyla tazmin edilmesi sonucunda,
kamu net borg stokunun milli gelirdeki payr 2001 sonunda %90
civarina kadar yikselmistir. 2003'te kamu net bor¢ stokunun milli
gelire orani %70'e (251 katrilyon TL) inmistir.

100% Kamu Net Borg Stoku/GSMH

80% B |
™ Dis Borg Stoku [ ]
60% m ic Borg Stoku P =
0 m | I
40% “mEm - I . I I I
20% me P
- mm e
00/0 T T T T T T T T T T T T T T 1
o i o [sa] < n O ~ [e0] D o — o [s2)
D (o)) (o)) (o)) (o)) [*)] D D (o)) (o)) o o o o
a & a & a & & o a o oS S oS
— — — — — — — — — — N [\l (o] N

Kaynak: Hazine

Turkiye'de son donemdeki ekonomik godstergeler, enflasyonun
dismesi ve bliyimenin siirmesi ile olumlu yéndedir. Ancak bu ortam
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Tirkiye ekonomisinin son donemlerde karsi karsiya kaldigi krizlerde
baslica nedenin kamu kesiminin siirdiiriilemez ic borg dinamigi
oldugunu unutturmamalidir.

Hazine Miistesarligi tarafindan yapilan analizder (Kamu Bor¢ Yonetimi
Raporu — Subat 2004) reel faiz, faiz digi fazla ve reel kurdaki
gelismelerin kamu borg stokuna etkilerini incelemistir. Analizin
sonucu asadida Ozetlenmistir. Bu hesaplara gore, borc stokunun
yonini belirleyen en 6nemli etken TL reel faiz oranidir.

Borg Stoku Siirdiiriilebilirligi - Kamu Net Bor¢ Stokunun GSMH'ye Orani
TL Reel Faiz Disi
Faiz Fazla Reel Kur
+5 +1 -1 +3

2003
2008 Tahmin
Kaynak: Hazine

3) Dis Denge

Aslinda, sirf biitce dengeleri dedil, dis dengeler de (lkemizin dis
kaynak ihtiyacina isaret etmektedir.

Odemeler dengesi istatistikleri, bilindigi (zere, bir ekonominin
diinyanin geri kalaniyla aligverisini yansitmaktadir. Odemeler dengesi,
Uc ana bolimden olusmaktadir; cari islemler hesabi, finans hesabi ve
uluslararasi rezervler.

Cari islemler hesabi, ithalat, ihracat gibi mal hareketleri, turizm,
tasimacihk gibi hizmet gelirleri, basta faiz olmak (izere yatinm
gelirleriyle, isci gelirleri gibi transferlerden olusur. Ulkemiz,
ekonomide daralma yasanan kriz yillarindaki istisnai durumlar
haricinde, cari islemler agigi vermektedir.

Cari islemler acigi, temelde bir doviz ihtiyacini ifade etmektedir. Buna
karsilk, sermaye hareketleri yoluyla (llkeye dobviz girisi
kazandirimaya calisiimaktadir. Sermaye hareketleri  finans
hesabinda takip edilmektedir. Sermaye girisinde, en fazla tercih
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edilen tir dogrudan vyatinmlardir. Dogrudan yatirimlar, yabanci
sermayedarin Tirkiye'de istigal eden bir kurulusa yaptigi sabit
sermaye yatirmini gosterir. Ulkemizde net bazda, dogrudan yabanci
yatinmlar hayli disiik seviyededir. 2003 yilinda bu rakam 76 milyon

$'da kalmistir.

Odemeler Dengesi

milyar $ 1990 1995 1999 2000 2003
Cari Islemler Hesabi -2,625 -2,339 -1,344 -9,819 -6,850
Mal Dengesi -9,576 -13,250 -10,469 -22,410 -14,034
Hizmet Dengesi 4966 9,620 7,487 11,368 10,505
Yatinm Geliri Dengesi -2,508 -3,205 -3,537 -4,002 -5,427
Cari Transferler 4493 449 5,175 5,225 2,106
Finans Hesabi 4,037 4,565 4,829 9,584 5,972
Dogrudan Yatirim 700 772 138 112 76
Portfdy Hesabi 547 237 3,429 1,022 2,569
Diger Yatirimlar 2,790 3,556 1,262 8,450 3,327
Merkez Bankasi -174 1,454 -329 620 469
Genel Hiikiimet -393 -2,131 -1,932 117 -2,194
Bankalar 1,510 1,692 816 2,162 3,194
Diger Sektorler 1,847 2,541 2,707 5,551 1,858
Net Hata ve Noksan -468 2,432 1,721 -2,762 4,975
Rezerv Varliklar 944 4,658 5,206 -2,997 4,097
Resmi Rezervler 896 5,005 5,726 354 4,047
Uluslararasi Para Fonu Kredileri 48 -347 -520 -3,351 50

Kaynak: TCMB

Uluslararasi menkul kiymet hareketleri portfdy hesabi kaleminde
izlenmektedir. Bu kalem cari islemler aciginin karsilanmasinda 6nemli
rol Ustlenmektedir. 2003 yilinda vyabancillarin menkul kiymet
alimlariyla net 2,6 milyar $'lik kaynak girisi saglanmistir.

Temelde kredi kullanim ve geri 6demelerini gdsteren diger yatirimlar
kalemi en yiiksek déviz kaynadidir.

Cari islemler hesabi ile finans hesabi, kaynagi belirsiz olan ddviz
hareketlerini yansitan net hata ve noksan kalemi ile
netlestirildijinde, Merkez Bankasi nezdindeki uluslararasi
rezervlerin degisimine ulasiimaktadir.
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2003 yilinda ytiksek ihracat ve turizm gelirleri elde edilmistir. Ancak,
kurlardaki dlslis nedeniyle cazip hale gelen ve ekonomik
canlanmayla beraber (retimde kullanilan ithal ara mal ihtiyacinin
artmasi nedeniyle ithalat ihracattan daha fazla blylimdistir. Bunun
yani sira, artan dis borg faiz édemelerinin de etkisiyle 2003 yilinda
6,9 milyar $'lik cari islemler agigi verilmistir.

Finans hesabinda takip edilen sermaye girisi ise, 6 milyar $'da
kalmistir. Ancak, 5 milyar $'lik kaynag belirsiz doviz girisi sayesinde
uluslararasi rezervler 4 milyar $ artis gosterebilmistir. Bu durum da,
Tirkiye'nin doviz girisi saglama gerekliligini géstermektedir.

Asadidaki tablo, Tlrkiye'nin toplam dis bor¢ stokunu gostermektedir.
Rakamlar dis finansman ihtiyaci neticesinde dis borcun hizla arttigina
isaret emektedir.

Dis Borg Stoku

milyar $ 1990 1995 1999 2000 2003
Toplam Borg Stoku 49.0 73.3 103.0 118.7 147.3
Kisa Vade 9.5 15.7 22.9 28.3 22.9
Orta-Uzun Vade 39.5 57.6 80.1 90.4 124.3
Kamu 30.4 39.5 42.4 47.8 70.3
TCMB 7.3 10.5 10.3 13.4 21.5
Ozel Sektor 1.8 7.6 274 292 325

Toplam Dis Bor¢ Stoku/GSMH 32% 43% 55% 59% 62%
4) Reel Ekonomi

GSMH Sermaye Hareketleri ve Bilyiime Finans Hesabi
(% deg.) (mlr $)
15% - 715

10% A
5%
0% -

-5 -

-10% - m Finans Hesabi T-10
-15% —— GSMH 14
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Kaynak: TCMB, DIE
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Sermaye hareketlerinin milli gelirdeki biiyiimeyle olan iliskisini grafik
net olarak sergilemektedir. Yurtdisindan sermaye girisi, yurtigi
tasarruflarin diisiik kaldigi ortamda, biylimeyi desteklemektedir.

GSMH Kompozisyonu (cari fiyatlarla)

1990 1995 1999 2000 2003

Tarim Toplam 17% 16% 15% 14% 12%
Madencilik 2% 1% 1% 1% 1%
Imalat 22% 22% 19% 19% 20%
Elektrik, Gaz, Su 2% 2% 3% 3% 4%
Sanayi Toplam 25% 26% 23% 23% 25%
Insaat 6% 5% 6% 5% 4%
Ticaret 19% 20% 19% 20% 20%
Ulastirma ve Haberlesme 12% 12% 14% 14% 15%
Mali Kuruluslar 3% 4% 5% 4% 5%
Konut Sahipligi 3% 3% 4% 5% 4%
Serbest Meslek Hizmetleri 4% 4% 4% 4% 3%
(-) Izafi Banka Hizmetleri 2% 3% 5% 3% 2%
Devlet Hizmetleri 8% 8% 11% 10% 10%
Kar Amaci Olmayan Ozel Hizmetler 0% 0% 0% 0% 1%
ithalat Vergisi 3% 4% 3% 4% 4%
Hizmet Toplam 56% 57% 61% 62% 64%
GSYiH 99% 99% 99% 99% 101%
Dis Alem Net Faktor Gelirleri 1% 1% 1% 1% -1%
GSMH 100% 100% 100% 100% 100%

Kaynak: TCMB

Milli gelir, ekonomik birimler tarafindan retilen toplam katma degeri
gostermektedir. Tirkiye'de milli gelirin kompozisyonuna bakildiginda,
son yillarda tarim kesiminin agirliginin hizmetler sektorti lehine
azaldigi gozlenmektedir. Tarimin milli gelirdeki payl %17'den %12'ye
inerken, hizmetlerin payl %56'dan %64'e cikmistir. Ancak, hizmet
sektoriinde yer alan mali kuruluslarin payr 1990 ile 2003 arasinda
yalnizca 1,8 puan artarak %5’e yikselebilmistir.

5) Sonug

1990°h yillarin bagslarinda yiksek faiz disi butge aciklari verilmis;
Ozellikle sosyal guvenlik sisteminin mali dengesinin zayiflamasi,
bitcede artan transfer harcamalarina neden olmustur. Agiklarin ig
borglanma yoluyla finanse edilmesi yiiksek reel faiz oranlaryla
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beraber, bitcede faiz ddemelerinin de artmasina neden olmustur.
Bdylece, konsolide blitge dengesi 6nemli 6lglide bozulmustur.

Biitce acigini kontrol altina almak icin hikimetler vergi gelirlerini
arttirma yoluna gitmistir. Vergi gelirlerinin milli gelirdeki pay1 énemli
Olclide arttirilirken, bu artista en 6nemli rol dolayl vergiler tarafindan
ustlenilmistir. Faiz disi biitce performansinin artirlmasina ragmen,
yuksek faiz giderleri dolayisiyla ylksek bitce aciklari devam
etmektedir. Kamu net borg stoku son dénemde gerilemesine ragmen,
halen milli gelire kiyasla yiiksek bir seviyededir.

Odemeler dengesine bakildiginda, 6zellikle ara mallar bakimindan
yurtdisina bagimli olan Ulkemizin, ekonomik biyiime yillarinda cari
islemler acidi verdigi gézlenmektedir. Bu acigin finansmani, sermaye
hareketleri ve dis krediler yoluyla yapilmaktadir. Ancak, 2000 yili
krizinin de gosterdigi gibi, bu tiir finansman kaynaklari hizla yerlerini
sermaye cikisina birakabilmektedir. Bu baglamda, Ulkemizde zayif
seyreden dogrudan sermaye yatirimlarinin 6nemi ortaya cikmaktadir.
Ote yandan, yabanc sermaye girisinin ekonomik biyilimeyi
destekledigi bilinmektedir.

Milli gelir bilesenlerine bakildiginda, hizmet sektoriiniin son yillarda
tarim sektorl aleyhine bir ilerleme kaydettidi gdzlenmektedir. Ancak,
bankalar, sigorta sirketleri, doviz bifeleri ve araci kurumlari kapsayan
mali kuruluslar sektoriiniin milli gelire katkisi son dénemde artmakla
beraber, halihazirda %5 gibi diisiik bir seviyededir. Diger sektorlere
fon sadlayan bu kurumlarin katkisinin artmasi, ekonominin saglkli
biiylimesini destekleyecektir.
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2. BOLUM

FINANS SEKTORU
1) Giris

Finansal sistem, fon kullanan girisimciler ile fon arz eden tasarruf
sahipleri arasindaki akimi diizenleyen kurumlar, akimi sadlayan
yatinm ve finansman araglari ile bunlari diizenleyen hukuki ve idari
kurallardan olusan yapidir. Etkin bir finansal sektoriin varligi, bilginin
ve kaynaklarin toplanmasi, dederlendiriimesi ve aktariimasinin
maliyetini dlslrir. Bu siliregte tasarruf sahipleri ve yatirmcilar
etkinligi ve verimliligi saglarlar; bu da biiyiimeyi olumlu yonde etkiler.
Dolayisiyla, bir serbest piyasa ekonomisinde strdiirilebilir ve saglikl
bir bliylime siirecinin miimkiin olabilmesi, saglikli ve rekabetgi bir
finansal sistemin varligina bagldir.

Mali piyasa, para piyasasli ve sermaye piyasasli olmak Uzere ikiye
ayrilir. Para piyasasinin 0zelligi kisa vadeli fon arz ve talebinin
karsilastigi piyasa olmasidir. Para piyasalarinda vade genellikle bir
seneyi asmaz. Araclari; para, doviz, repo-ters repo ve bir yila kadar
vadeli menkul kiymetlerdir. Sermaye piyasasi, orta ve uzun vadeli
kaynak ihtiyaci olanlarla, tasarruflarini degerlendirmek isteyenleri
bulusturan piyasadir. Araclarn hisse senedi, tahvil, hazine bonosu,
finansman bonosu gibi menkul kiymetlerdir.

Tirk finans sistemindeki gelismelerde, Tirkiye ekonomisinin genel
yapisi ve odzellikle hizli bir ekonomik degisimin yasandigi 1980 sonrasi
donemde karsi karsiya kalinan ekonomik sorunlar ve bunlarin
¢ozumu igin geligtirilen politikalarin 6nemli etkileri olmustur.

Turkiye'de finansal varliklar ve finansal piyasalar heniz blyime
asamasindadir. Uluslararasi karsilastirmalara goére finansal araglara
olan talep sinirlidir, bu nedenle finansal piyasalar kigiiktiir ve sig
kalmistir.  Finansal kaynaklarin 6nemli bir bélimu  banka
sistemindedir. Banka digl finansal kurumlar ise hala gok kuguktur.
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Bu raporda, finansal sistem alt sektérler bazinda incelenmis, alt
sektorlerin mevcut durumu ve sorunlari irdelenmeye calisiimigtir.
Ozellikle vergi konusundaki sorunlari ve ¢dziim onerileri ayri bir
béliim olarak ele alinmistir.

2) Bankacilhik Sektori

Sermaye piyasasi heniiz gelisme asamasinda olan lilkemizde, finansal
sistem geleneksel olarak bankacilik agirlikli bir yapidadir. Son yillarda
banka disi finansal kurumlarin sayisinda ve biylkliginde artma
egdilimi olmakla birlikte bankacilik sistemi toplam aktiflerinin finansal
sistemdeki kurumlarin toplam aktifleri icindeki payr %90 civarindadir.
Mali kaynaklarin c¢ok buylk bir boélimi bankalar tarafindan
toplanmakta ve kullandiriimaktadir. Yurtdisi kaynaklarin da énemli bir
bolimi bankalar araciligiyla saglanmaktadir.

Bankacilik sistemi toplam aktiflerinin gayri safi yurt ici hasilaya
(GSYIH) orani 1990 yilindaki %43 seviyesinden 2000 yili sonunda
%384’e yukselmistir. 2000 yilindan sonra, krizin ve mevduatin kamu
kagitlarina yénelmesinin de etkisiyle toplam aktiflerin GSYIH’ya orani
azalmis ve 2003 yilinin ilk dokuz ayinda %67'ye gerilemistir. Kredi
stokunun GSYIH'ya orani ise 1990 yilindaki %20 diizeyinden 2000
ylinda %?28’e yikselmig, 2003 Eylul itibariyle %18'e gerilemistir.
Benzer bir gelismeyle mevduatin orani 1990-2000 ddneminde
%?24'den %55’e yiikselmis, 2003 Eyliil itibariyle %44’e gerilemistir.

1990-2003 Eylil déneminde 6zkaynaklarin toplam aktiflere orani
%10'dan  %14'e  yilkselmistir.  Sektoriin  6zkaynak yapisi
glglendirilmistir.

1990-1995 doneminde aktif ve 6zsermaye karlligi artmistir. Bununla
beraber, 2000 yih karliik rakamlarina Kasim 2000 krizinin etkileri
yansimis ve Ozkaynaklarin %601 civarinda bir dénem zararn
olusmustur. 2002 yilindan itibaren sektdr yeniden kar elde etmeye
baslamistir. Enflasyondan arindiriimis raporlara gore 2002 il
sonunda sektorin aktif karliigi %1.1, 6zkaynak karlihdi ise %9.2
oraninda gergeklesmistir. Eyliil 2003 itibariyle bu oranlar sirasiyla %2
ve %13.6'ya yiikselmistir.
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Bankacilik Sektorii Biiyiikliikleri (myr. TL)

1990 1995 2002 09/2003
Toplam Aktifler 170,274 4,102,384 104,088,037 212,675,488 225,096,032
Toplam Krediler 80,034 1,743,685 34,205,860 52,631,490 61,575,743
Toplam Mevduat 95,318 2,664,936 68,442,406 142,387,988 146,358,150

Ozkaynaklar 13,275 251,160 5,047,971 25,698,648 32,533,627
Toplam Kar 4,004 115,102 2,152,773 -37,988,420 -7,856,597
Banka Sayisi 64 68 79 54 51
Sube Sayisi 6,560 6,240 7,837 6,106 5,968

Personel Sayisi 154,089 144,793 170,401 123,271 122,964
Kaynak: TBB

1990 yihindan 2000 yihina kadar bankacilik sistemindeki banka sayisi
66'dan 81’e yukselmistir. 1990 sonrasinda teknolojik gelismeler ve
verimlilik artinlmasi yonundeki gabalara paralel olarak azalan sube
sayisi, 1995 yilindan baslayarak tekrar artmaya baslamistir.

Sube sayisindaki gelismeye paralel bir gelisme personel sayisinda da
gerceklesmistir. 2000 yilindan itibaren ise banka, sube ve personel
sayisinda hizh bir azalma olmustur; 2000-2003 Eylil doneminde
banka sayisi 79°dan 51’e diismis, sube sayisi %24 azalarak 5,968'e,
personel sayisi %28 azalarak 122,964'e gerilemistir.

Bu gelismede, 1999 yilinda banka sisteminde uygulanmaya baslanan
yeniden yapilandirma programiyla birlikte mali blnyesi zayiflayan
bankalarin TMSF'ye devredilmesi, kamu bankalarinda yeniden
yapillandirlma uygulamasi, 2001 krizinin banka kaynaklarini
kiiclltmesi yaninda, bankalarin maliyet tasarrufu saglamasi
yoénindeki cabalari etkili olmustur.

3) Ozel Finans Kurumlan (OFK)

Ozel finans kurumlar, ekonomi disinda kalmis tasarruflarin
ekonomiye kazandirlmasi amaciyla ilk kez 1985 yilinda
kurulmuslardir. 2003 itibariyle, sayilari 5’e ulasan kurumlar halen 187
sube ile faaliyetlerini sirdirmektedirler. Fonksiyonel olarak
bankalarla bulyilik benzerlik gdsteren 6zel finans kurumlarini
bankalardan ayiran en 6nemli fark, fon toplama ve kullandirma
yontemlerinde bulunmaktadir. Ozel finans kurumlari hem fon
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toplarken hem de kullandirirken faiz yerine “kar ve zarar ortakhgr”
esasini dikkate almaktadir.

Ozel finans kurumlar 6zel cari hesap (vadesiz) ve katilma hesaplari
(vadeli) yoluyla tasarruf sahiplerinden topladiklari fonlari; ekipman,
gayrimenkul ve emtia temini veya kiralanmasi, bireysel finansman ve
ortak yatinmlar yoluyla ekonomiye kanalize etmektedirler.

Bankalarin, Eylil 2003 itibariyle toplam mevduati 146,358 trilyon
TL'dir. Toplam mevduatin krediye donlisim orani ise %42 olmustur.
Ayni tarih itibariyle 6zel finans kurumlarinin topladiklari fon 3,478
trilyon TL olup, toplanan fonlarin krediye dénlisiim orani ise %77'dir.
Ozel finans kurumlarinin topladiklar fonlarin daha yiiksek oranda
krediye doénismesi bu kurumlarin devlet i¢ borclanma senetleri gibi
enstriimanlara yatinm yapmamalarindan kaynaklanmaktadir. Ozel
finans kurumlarinin finans sektdrii igindeki payr mevduatta %2.6
iken, kredilerde %5.6 olarak belirlenmistir.

4) Sigortacihik

Turkiye'de sigortacilik faaliyetleri ve hizmetleri, 1870'lerden itibaren
ve daha cok yabanci sigorta sirketleri tarafindan bagslatiimistir.
Sigorta ile Ulkenin ekonomik kiymetlerinin maruz kaldigi riskler
teminat altina alinmakta ve bdylelikle milli servet korunmaktadir.

Sigortacilik Sektorii Biyiikliikleri (myr. TL)

1990 1995 2000 2002 06/2003

Toplam Aktifler 2,725 83,282 2,679,090 5,434,366 6,262,741
Toplam Primler 2,335 64,188 1,790,739 3,718,520 2,438,576
Toplam Odenen Hasar Bedelleri 709 28,013 1,010,483 2,219,675 1,329,918
Toplam Teknik Karlar 428 7,840 280,068 443,859 60,211
Ozkaynaklar 686 30,789 782,536 1,166,897 1,402,540
Sigorta Sirketi Sayisi 42 54 63 58 53
Personel Sayisi 643 6,261 9,951 10,538 10,750

Kaynak: TSRSB

2002 yil sonu itibariyle 58 sigorta sirketi faaliyet gostermekte iken
yasanan ekonomik krizler sonucunda sektorde faaliyet gdsteren
sirketlerin sayisi Haziran 2003 ddénemi sonunda 53‘e dismustir.
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2002 yil sonunda aktif buylkligli 5.4 katrilyon TL olan sigorta
sektoriiniin Haziran 2003 sonunda aktif biyikligli 6.2 katrilyon
TL'ye ylikselmistir.

2002 yil sonunda toplam prim {retimi cari fiyatlarla bir énceki yila
gore %49 oraninda artarak 3.7 katrilyon TL'ye yiikselmistir. Ayni
donemde dolar bazinda toplam prim geliri %30 oraninda artarak 2.2
milyar dolar olarak gergeklesmistir. 2003/06 dénemi sonunda prim
Uretimi 2.4 katrilyon TL, dolar bazinda 1.7 milyar dolar olarak
gergeklesmistir.

31 Aralik 2002 tarihi itibariyle sigorta sirketlerinin merkez ve bélge
kuruluslarinda calisan toplam personel sayisi, bir énceki yila gore
%°5.9 oraninda artarak 10,538 kisiye cikmistir. Sirket basina diisen
ortalama calisan sayisi ise 182'dir.

5) Leasing

Leasing temel olarak; kiracinin istedi lzerine ve kiraci tarafindan
belirlenen bir malin kullanim hakkinin, genel olarak kiralanan malin
amortisman siliresine yakin veya esit bir zaman igin, Onceden
belirlenmis bir dizi 6deme karsiiginda kiraclya devredilmesini
ongoéren bir anlasmadir. Bu anlasmanin sonunda kiralanan malin
mulkiyetinin, kiraclya devri s6z konusu olabilmektedir. Bu iliskide
finansmani saglayan leasing sirketi, isletmenin ihtiyac duydudu
yatirnm malinin, kiraci tarafindan satici firmayla anlasilarak temin
edilmesi asamasinda devreye girer ve gerekli finansmani sadlar. Bu
islemde malin  “hukuki miilkiyeti” leasing sirketinde kalarak,
“ekonomik mudlkiyeti” yani maldan her tarli yararlanma hakki, kira
bedelleri karsiliginda kiraciya devredilir.

Leasing temel olarak finansal leasing ve operasyonel leasing olmak
Uzere ikiye ayrnilmaktadir. Bu iki leasing turiinin en 6nemli ayrimi;
kiralanan malin, kira siiresi sonundaki degeriyle ilgili riskin (residual
value risk) hangi tarafta olduguna iliskindir. Malin siire sonundaki
degerine iliskin riskin kiracida oldugu islemler finansal leasing,
kiralayanda oldugu islemler operasyonel leasing olarak
tanimlanmaktadir.

Mvergikonsey 22



Para ve Sermaye Piyasalarinin Vergilendirilmesi

Ulkemizde leasing uygulamasi 10.06.1985 tarihinde yiiriirlige giren
Finansal Kiralama Kanunu ile yiirirliige konulmus ve bu Kanun ile
“leasing” Tirkge'ye “Finansal Kiralama” olarak gegmistir. Bu nedenle
Tirkiye'deki leasing uygulamasi “leasing” cesitlerinden sadece
“finansal leasing” ile esdeder tutulmaktadir. Ancak, leasingin bu
sekilde tanmimlanmasi vyeterli degildir. Cinki finansal kiralama,
leasingin sadece bir gesididir ve diinyada leasing hizmetleri iginde,
Ulkemizde heniz uygulama alani bulamamis operasyonel leasing
islemleri %30-35 payla oldukca 6nemli bir orana sahiptir.

Leasing Sektorii Biiyiikliikleri (myr. TL)

2000 2001 2002 06/2003
Toplam Aktifler 2,180,777 2,806,820 3,777,886 4,542,165
Toplam Ozkaynaklar 420,163 488,435 872,144 1,508,921
Toplam Kar 68,722  -94,544 68,620 510,349
Leasing Islem Hacmi (milyon $) 1,768 792 1,328 1,487
Leasing Sirketi Sayisi 91 91 100 83

Kaynak: FIDER, Hazine Miistesarligi

Ekonominin blyime ve canlilik gosterdigi doénemlerde leasing
sirketleri, yeterli 6zkaynaga sahip olmayan girisimcilere 6nemli
hizmetler sunmustur. Bu siire zarfinda, leasing sirketleri kaynaklarin
verimli ve Uretken alanlara kaydiriimasina aracilik etmis ve 6zellikle
KOBI'lerin finansmaninda &nemli roller iistlenmislerdir. Son 15 yillik
donemde bankalarin piyasa sartlari geregi, kaynaklarini kamu
finansmanina ve sirketlerin isletme sermayesi ihtiyaglarina
ybneltmeleri, firmalarin  ve o&zellikle KOBI'lerin yatimlarinin
finansmaninda leasingi 6nemli bir secenek haline getirmistir.

6) Faktoring

Faktoring, fatura veya mal veya hizmet satisi ile ilgili oldugunu
kanitlayan diger belgelere dayali, dogmus veya dogacak alacaklarin
temelliikiine dayanan ve taraflarin istekleri gercevesinde, alacaklarin
yonetimine iliskin her tirld is gdrmeyi iceren “Hizmet” islevi, bu
alacaklara karsi yapilan 6n 6demeyi iceren “Finansman” islevi,
alacaklarin  tahsil edilememe riskinin  faktoring  sirketince
ustlenilmesini iceren “Garanti” islevi gibi finansal hizmetlerden bir
veya birkagini kapsayan bir anlasmadir. Bu tanimdan anlasilacadi
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Uzere, faktoring (¢ ayr hizmeti bir arada sunabilen farkl bir finansal
yontemdir.

Diinyada uzun siireden beri uygulanmakta olmasina ragmen, Tirkiye
faktoring finansal teknidi ile yakin yillarda tanismistir. Faktoring ilk
olarak 1988 yiinda bir banka tarafindan finans piyasasina
sunulmustur. Daha sonra bir yandan faktoring islemlerinin bankacilik
islemlerinden farklihgi, 6te yandan diinyanin bircok Ulkesinde bu
islemlerin banka disi sirketler tarafindan yuritiliyor olmasinin etkileri
ile 1990 yilinda Tirkiye'de ilk faktoring sirketi kurulmustur. Bu yildan
itibaren Tirkiye'de faktoring sektori sirketlesme bazinda gelismesini
surdirmistiir. Adi gecen yil 2 sirketle baslayan bu siire¢ bugiin,
Hazine Mistesarligi istatistiklerine gore 101 sirket seviyesine
ulagmistir.

Sektori Buyuklikleri (myr. TL

1995 2000 2001 pA1[1p]

Toplam Aktifler 25,962 1,273,225 1,519,531 2,091,354 2,435,077
Toplam Ozkaynaklar 5,253 199,035 203,431 429,989 590,886
Toplam Ciro 43,418 3,124,806 4,533,161 6,237,502 4,120,017
Personel Sayisi 314 2,357 1,745 1,530

Kaynak: Faktoring Dernegi, Hazine Mistesarligi

Faktoring, o©zellikle yasal altyapisinin olusturuldugu 1994 yilindan
itibaren, hizli bir gelisme siireci igine girmistir.

7) Tiiketici Finansman Sirketleri

Tliketicilere 6deme kolayligi saglayarak ekonomik biylimeye katki
saglayan Tiketici Finansman Sirketleri, 1990l yillarla birlikte finansal
sektortin  6nemli gelisim gosteren bir pargasi olmustur. Yasal
dizenlemeler ile Tiketici Finansman sektériinin ve sirket
kurulusunun alt yapisi hazirlanmistir. 1990l yillarin ikinci yarisinda da
ilk sirketler kurulmaya baglanmistir.
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Tiiketici Finansman Sirketleri Biiyiikliikleri (myr. TL)

2002 06/2003
Toplam Aktifler 413,649 469,716
Toplam Ozkaynaklar 37,202 42,869
Kurum Sayisi 5 5
Personel Sayisi 277 277

Kaynak: TUFIDER
8) Tiirkiye Sermaye Piyasasi

Sermaye piyasasl, mali sektoriin uzun vadeli araglar yoluyla reel
sektore fon aktaran kismini olusturmaktadir. Para piyasasi ve
sermaye piyasasl birbirini tamamlamakta ve ekonomiye islerlik
kazandirmaktadirlar. Ulkemizde sermaye piyasasinin temeli 1981
yiinda c¢ikarilan Sermaye Piyasasi Kanunu ile atilmistir. Ayni yil
Sermaye Piyasasi Kurulu kurulmus, Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi ise 1986 yilinda faaliyete gegmistir.

Araci Kurum Sektorii Biiyiikliikleri

1999 2000 2001 2002
Toplam Aktifler (myr. TL) 454,822 669,095 949,963 996,673 1,295,321
Ozkaynaklar (myr. TL) 187,890 325,282 573,903 714,787 895,570
Toplam Kar (myr. TL) 74,710 117,362 218,350 105,811 137,448
Hisse Senedi Islem Hacmi (trn. TL) 73,752 222,324 186,238 212,605 293,290
SGMK Islem Hacmi (trn. TL) 118,734 305,336 466,998 510,498 644,017
Aracl Kurum Sayisi 48 103 129 119 117
Sube, Acente, Irtibat Biirosu Sayisi 3,469 3,711 4,255 4,152 4,116
Personel Sayisi 6,650 8,336 7,156 6,626 6,035

Kaynak: TSPKAB, IMKB

Ulkemizde 2000'li yillara kadar hizli bir gelisim gosteren sermaye
piyasasi, reel sektére 23 milyar dolar civarinda kaynak aktarimina
aracihlk ederek esas islevini onemli olglide yerine getirebildigini
ispatlamistir. Fakat, 2000 yilindan itibaren, 6zellikle makroekonomik
alandaki olumsuz gelismelerin etkisiyle, piyasamiz daralma surecine
girmis ancak uygulanan ekonomik istikrar programi sonucunda tekrar
biylime trendini yakalamistir.
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Tiirkiye Sermaye Piyasasi Ozet Verileri

Menkul Kiymet Stoklari

rilyon TL 2001 2002 2003 %A
Hisse Senedi* 10,516 13,177 18,008 37%|
Hazine Bonosu/Devlet Tahvili 122,199 149,870 194,387 30%
Diger 732 1,069 1,617 51%
Toplam 133,447 164,115 214,012 30%
Milyar $
Hisse Senedi* 7.2 8.0 12.9 61%
HB/DT 84.1 91.4 139.5 53%
Diger 0.5 0.7 1.2 78%)
Toplam 91.8 100.1 153.6 53%

*: Toplam nominal deder.

Halka Acik Sirketlerin Piyasa Degeri

2002 2003 06/2004
Milyar TL 56,370,247 96,072,774 97,475,294 1.5%
Milyon $ 34,402 69,003 67,062 -2.8%)
Piyasa Dederi (Halka Acik-mn.$) 8,195 17,459 16,866 -3.4%
Ortalama Halka Aciklik Orani 23.8% 25.3% 25.1% -0.6%
Halka Acik Sirket Sayisi \

2002 2003 06/2004
IMKB'de Kote Sirketler 288 285 293 2.8%
iMKB'de Islem Géren Sirketler 287 285 293 2.8%

Birincil Halka Arzlar

oplam Hacim (Milyon $) 56.0 11.3 292.3 2497.8%
Sirket Sayisi 4 2 7  250.0%

2002 06/2004

Acik Hesap Sayisi 1,947,013 2,054,282 2,172,225 5.7%
Bakiyeli Hesap Sayisi 1,227,731 1,204,914 1,120,768 -7.0%
Bakiyeli Hesap/Toplam Niifus 1.9% 1.8% 1.6% -13.5%
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Kurumsal Yatirinmc Portfoy Biiyiikliigi

A Tipi Yat|r|m Fonlari 394 265 476 80%
B Tipi Yatirim Fonlar 2,894 5,435 11,494 111%
Emeklilik Yatirnm Fonlari - - 19 A.D.
'Yatirim Ortakliklar 89 85 135 59%)
Gayrimenkul Yat.Ort. 600 630 715 14%
Risk Sermayesi Yat.Ort. 3 2 2 8%
Toplam 3,963 6,417 12,842 100%
Kurumsal Yatirimci/GSMH 2.7% 3.6% 5.7% 59%

YabanC| Yatinnma Islemleri

Saklama Bakiyeleri , , 160%
Islem Hacimleri 12,869 17,334 35% 17,650
Net Alislari -15 1,010 A.D. 478

TSPAKB Uyeleri*

06/2004

Aracl Kurumlar 121 118 116 -1.7%
Bankalar 48 44 43 -2.3%
oplam 169 162 159 -1.9%

*: DOnem sonu itibari ile.

Faaliyet Gosteren Araci Kurulus Sayisi

2002
Hisse Senedi Piyasasinda

Araci Kurum 119 117 -2% 115
Tahvil/Bono Piyasasinda

Araci Kurum 119 117 -2% 115

Banka 48 44 -8% 43
Tahvil/Bono Piyasasl Toplam 167 161 -4% 158

Araci Kuruluslarin islem Hacimleri
Milyar $
Hisse Senedi Piyasasinda

pl1[1p]

Araci Kurum 141 197 39% 146
Tahvil/Bono Piyasasinda

Araci Kurum 310 432 39% 316

Banka 933 1,317 41% 1,033
Tahvil/Bono Piyasasl Toplam 1,243 1,748 41% 1,349
Toplam Islem Hacmi 1,384 1,945 41% 1,495

Mvergikonseyi 27



Para ve Sermaye Piyasalarinin Vergilendirilmesi

Araci Kurumlarla ilgili Veriler

: 2001 2002 2003
Aktif Toplami
Ozsermaye Toplami 394.8 435.9 642.8
Net Komisyon Gelirleri 276.1 201.1 234.6
Esas Faaliyet Kari 75.3 0.2 42.8
Net Kar 176.9 70.2 92.1

iMKB-100 Endeksi ve islem Hacmi

2003 02/07/2004

IMKB-100 10,370 18,625 18,416 -1.1%
IMKB-100 - En Yiiksek 15,072 18,708 21,315 13.9%
IMKB-100 - En Diisiik 8,514 8,792 15,804 79.7%
Giinliik Ort.Islem Hacmi (mn.$) 281 407 602 47.9%
Yurtdisi Borsa Endeksleri

2002 2003 02/07/2004 % A
Japonya Nikkei 225 8,579 10,677 11,721  9.8%
Fransa CAC 40 3,054 3,541 3,689 4.2%
NYSE Bilesik 5,210 6,464 6,603 2.2%
S&P 500 875 1,110 1,129 1.6%
Almanya DAX 2,893 3,965 4,027 1.5%
Nasdaq 100 984 1,468 1,483 1.0%
Ingiltere FTSE 100 3,940 4,477 4,416 -1.4%
Dow Jones Bilesik 2,372 3,004 2,958 -1.5%
Hong Kong Hang Seng 9,314 12,576 12,220 -2.8%

9) Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi

1982 yilinda Sermaye Piyasasi Kurulunun ve 1986 yilinda Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasinin kurulmasiyla birlikte tlkemizde sermaye
piyasalarinda 6nemli gelismeler yasanmistir. Gelinen bu noktada,
sermaye piyasasinda 6nemli yapitaslarindan biri olan vadeli islem ve
opsiyon borsasinin hayata gegirilmesi s6z konusudur. Bu amagla
Sermaye Piyasasi Kanununun 40. maddesi uyarinca 2001/3025 sayil
Bakanlar Kurulu karariyla Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi Anonim
Sirketi (VOB) kurulmustur.

Turev araglar olmaksizin, finansal araclarin risklerini idare etmek
glglesmekte ve bunun sonucunda; bunlara olan talep azalmakta,
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yatirm sinirh  kalmakta, yatirmci sayisi artmamakta, sermaye
piyasasindaki yatirimci sayisi istenen diizeye gikamamakta, kurumsal
yatirm yeterli biylklige ulasamamakta, Hazine daha yilksek bir
primle borclanmak zorunda kalmaktadir.

Tarimsal Uriinlerde simdiye kadar devletin yogun midahalesi
yasanmis ve bunun sonucunda fiyatlar piyasa sartlari cergevesinde
olusamamistir. Bu midahale, ayni zamanda bunu girdi olarak
kullanan sanayicinin de rekabet giiciinii olumsuz sekilde etkilemistir.

Ulkemizde, yakin bir gecmiste, énemli bir bankacilik krizi yasanmistir.
Bankacilik kesiminin kullanabilecegi risk yonetim araclarinin olmamasi
bu krizlerin en 6nemli tetikleyicisi durumundadir. Diger yandan,
isletmelerimizin bu araglardan yoksun kalmasi rekabet gliglerini
azaltmaktadir.

Tlrev araclarin nasil muhasebelestirilecedi Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan belirlenmistir. Ancak piyasada uygulama konusunda heniiz
tecriibe birikimi olusmamistir. Tirev araglarin islem gordigi bir
borsanin islemeye baslamasiyla, gelismis bir finansal piyasa olmak
icin en dnemli eksiklik giderilmis olacaktir.

VOB'ta tirev araglarin ticaretine basglanmasi, risklerin daha kolay
idare edilmesine imkan saglamasi ve yeni yatirim araglari sunmasi
suretiyle Ulkemizin finansal piyasalarinda yeni bir d6énemin
baslamasina neden olacaktir. Vergi dizenlemelerinin bu yeni duruma
uygun sekilde yapilmasi, Borsayi cok kisa bir sirede dlke
ekonomisine hizmet verebilir hale getirecektir.

10) istanbul Altin Borsasi

Tirkiye ekonomisinin her alaninda serbest piyasaya gecis
politikalarini takiben 1983 ve 1984 yillarinda alinan kararlarla, altin
ithalati, belirlenen esaslara uymak kaydi ile, serbest birakilmistir.
Kiymetli Madenler Borsalarinin  Kurulus ve Calisma Esaslari
Hakkindaki Yonetmelik hiikiimlerine dayanilarak 1994 yilinda gikarilan
IAB Yénetmeligi ile Borsa'nin calisma kural ve esaslari belirlenmistir.
Borsa’nin resmen faaliyete gegmesi ise 26 Temmuz 1995 tarihinde
gergeklesmistir.
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Kisa siirede yakaladigi islem hacmiyle Tirk finans sisteminde ve
uluslararasi altin piyasalarinda yerini alan Istanbul Altin Borsasi, hizla
geliserek 1996 yilinda altina dayall yatinm araglari kapsamina altin
yatinm fonlarini dahil etmistir. 1997 yilinda Vadeli islemler ve
Opsiyon Piyasasini agmis ve altina dayali vadeli islemleri piyasanin
kullanimina sunarak finansal enstriiman cesitliligini arttirmistir.

Istanbul Altin Borsasi, kuyumculuk sektérii ve finans piyasalari
arasinda bir gegis noktasi olusturarak, kiymetli maden islemlerinin
kurumsallasmasi ve kiymetli madenlere dayali enstrimanlarin
gelistiriimesine yonelik calismalari da hizlandirarak, sektoriin finans
piyasalari ile entegrasyonunu hizlandirmistir.

iAB Biiyiikliikleri (myr. TL)

1995 2000 2001 2002 2003
Altin Islem Hacmi 37,463 1,681,172 499,034 749,067 1,320,190
Glimiis Islem Hacmi 0 13,079 24,598 27,236 39,386
Kaynak: IAB

IAB Kiymetli Madenler Piyasasinda 18 banka, 22 yetkili miiessese, 8
kiymetli maden araci kurumu, 1 kiymetli maden Uretim ve
pazarlamasinda bulunan kurulus, 1 kiymetli maden rafinerisi ve 1
yurtdisinda yerlesik kurulusun islem yapmaya yetkisi vardir. Kiymetli
Madenler Odiing Piyasasinda, 6 banka ve 3 yetkili miiessese islem
yapmaya vyetkilidir. Vadeli Islemler Piyasasinda ise, 11 banka, 3
yetkili miiessese, 2 kiymetli maden araci kurumlari ve 3 IMKB araci
kurumu islem yapmaya yetkilidir.
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3. BOLUM

PARA VE SERMAYE PIYASALARI

1) Para ve Sermaye Piyasalarinin Vergilendirilmesi

Para ve sermaye piyasalari islemlerinden elde edilen kazang ve
iratlarin vergilendiriimesi, ilgilendirdigi tabanin genisliginin yani sira
vergi uygulamalarinin 6nemli ekonomik sonuclar dogurmasinin da
etkisiyle her zaman yogun bir ilgi gormus ve cesitli tartismalara konu
olmustur.

Bu béliimde para ve sermaye piyasalarinin vergilendirilmesiyle ilgili
sorunlar ve ¢éziim onerileri ele alinmistir.

Sermaye Piyasasi Araglari

Vergi kanunlarimizda menkul kiymetler ile ilgili dizenlemeler yer
almakta ve menkul kiymet tabiri kullanilmakta ancak, menkul
kiymetin ne olduguna dair bir tanim bulunmamaktadir. Gelir Vergisi
Kanunu da gelir unsurlari arasinda saydigi menkul sermaye
iratlarinda, menkul kiymet yerine menkul sermaye kavramini esas
almis ve menkul kiymet niteliginde olsun olmasin, menkul sermaye
dolayisiyla elde edilen bitiin iratlari menkul sermaye iradi olarak
kabul etmigtir.

Vergi kanunlar disinda menkul kiymetlerin cikarilmasina dayanak
olan kanunlarda menkul kiymetler ile ilgili muhtelif dizenlemeler
olmasina karsin esas dizenlemeler Sermaye Piyasasi Kanununda yer
almaktadir. Sermaye Piyasasi Kanununda sermaye piyasasl araglari
kavrami, menkul kiymet sayilmayan kiymetli evraki da kapsayan
genis bir cerceve cizebilmek amaciyla getirilmisti. Bu amag
dogrultusunda, sermaye piyasasi araglar;; menkul kiymetler ve
diger sermaye piyasasl araglari olarak belirlenmistir.

Sermaye Piyasasi Kanununun 3. maddesinde menkul kiymetler;
ortaklik veya alacaklilik hakki saglayan, belli bir meblagi temsil eden,
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yatirim araci olarak kullanilan, donemsel gelir getiren, misli nitelikte,
seri halinde gikarilan, ibareleri ayni olan ve sartlari Sermaye Piyasasi
Kurulu tarafindan belirlenen kiymetli evraklar olarak tanimlanmigtir.
Ayrica, diger sermaye piyasasi araclari; menkul kiymetler disinda
kalan ve sartlari Sermaye Piyasasi Kurulu’nca belirlenen evrak (cek,
police, bono ile mevduat sertifikalari bundan mistesna) olarak
tanimlanmistir.

Sermaye piyasas! araglarina iliskin mevcut vergi diizenlemelerinin
onemli bir eksikligi sermaye piyasasl aracglarinin tanimi bakimindan
sermaye piyasasi mevzuati ile vergi mevzuati arasindaki
uyumsuzluktur. Bu tanim uyumsuzlugu oOzellikle piyasalarda yeni
islem gormeye baglayan finansal Uriinlerden elde edilen gelirlerin
vergi karsisindaki durumuna yonelik belirsizliklerde 6n plana
cikmaktadir.

Nitekim, son donemde vadeli islem ve opsiyon islemleri ile borsa
yatirnm fonlarindan elde edilen gelirlerin vergi karsisindaki durumuna
yonelik belirsizlikler ortaya cikmistir. Vadeli islem ve opsiyon
sozlesmeleri Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan “difer sermaye
piyasasl aracl” olarak kabul edilmesine ragmen, Maliye Bakanliginca
bu konuda bir agiklama heniiz yapilmamistir. Ayni belirsizlik borsa
yatirim fonlari igin de gegerlidir.

Menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi araglari lizerinden
elde edilen gelirlerin vergilendiriimesinde ortaya c¢ikan
celiskilerin giderilmesini teminen, sermaye piyasasi
araglarinin tanimi bakimindan vergi mevzuati ile sermaye
piyasasi mevzuati arasindaki uyumsuzlugun giderilmesi
gerekmektedir. Bu amacla, sermaye piyasasi mevzuatinda
yer alan “Sermaye Piyasasi Araclari” tanimina Gelir Vergisi
Kanununda da aynen yer verilmesinin uygun olacagi
diisiiniilmektedir.

Diinya Uygulamalan
Menkul sermaye iratlarinin vergilendirilmesine bakildiginda (lkemiz

uygulamalarina az veya gok benzer bir rejimin diger (lkelerde de
yaygin oldugu goriilmektedir.
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Genelde menkul kiymetlerin elden cgikariimasi dolayisiyla elde edilen
kazang ile bu kiymetlerden elde edilen (akim gelir) irat ayn gelir
unsurlari olarak tanimlanmakta ve vergilendiriimektedir. Konunun
yasalardaki dizenlenmesi cesitlilik géstermektedir. Vergilendirilebilir
gelirin unsurlar arasinda Fransa, Avusturya, Ingiltere drneklerinde
oldugu gibi menkul sermaye iratlari menkul kiymet kazanglarindan
ayri bir grup olarak sayllmakta veya Yunanistan, Portekiz
orneklerinde oldugu gibi genel olarak menkul kiymet gelirleri bir grup
olarak belirtimekte ya da Amerika Birlesik Devletleri 6rnedinde
oldugu gibi gelir unsuru menkul sermaye iradi olarak kategorize
edilmemekte ancak faiz, kar pay! gibi menkul sermaye iratlari ismen
sayllmaktadir.

Menkul kiymet gelirlerinin vergilendiriimesinde, yillik beyan ile birlikte
stopaj usulii de yaygin olarak kullaniimaktadir. Ancak Ingiltere
orneginde oldugu gibi vergi disi birakilan asgari bir gelir tutari
belirleyen ulkelerde, irat sahibi, gelirinin bu asgari tutarin altinda
oldugunu bildirmesi durumunda stopajin yapilmasini
engelleyebilmektedir. Keza ABD’de oldugu gibi bazi durumlarda bu
kiymetlerden elde edilen gelirler, gecmis yillara ait yillik
beyannameye ithal edilmenin yaninda icinde bulunulan yila iliskin
olarak 0Odenen ‘'Estimated Tax” (tahmini vergi, gegcici vergi)
hesabinda da dikkate alinabilmektedir. Hemen bltin dlke
uygulamalarinda menkul sermayenin ticari bir organizasyon iginde
degerlendirildigi durumlarda elde edilen irat, ticari kazanc
sayllmaktadir.

Tirk Vergi Sisteminde Menkul Kiymet Gelirlerinin
Vergilendirilmesi

Gelir Vergisi Kanunumuza goére, menkul kiymet gelirlerinin
vergilendiriimesinde asagidaki hususlar 6n plana gikmaktadir:

e Gelir vergisinin konusu gergek Kkisilerin geliridir. Gergek
kisilerin menkul sermaye iratlari dolayisiyla elde ettikleri
gelirler gercek kisilere izafe edilerek sahsilestiriimekte ve
vergilendirilmektedir.

e Menkul kiymetler dolaysiyla elde edilen gelirler belli
donemler itibariyle tespit edilerek vergilendirilmektedir. Bu
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donem ise genel olarak vergi kanunlarimizda takvim vyih
olarak kabul edilmistir.

e Gelir vergilenirken safi tutarlari Uzerinden dikkate
alinmaktadir. Bir dijer ifadeyle gelir, elde edilmesi ve
kaynadin idamesi icin yapilan masraflar disildiikten sonra
kalan tutar Gizerinden vergilendiriimektedir.

e Gelir vergisi bakimindan vergiyi doguran olay gelirin elde
edilmesidir. Gelirin elde edilmesi ise gelir unsurlari
bakimindan baz farkliliklar géstermektedir. Menkul kiymet
gelirleri de kendi icinde gelirin elde edilmesi bakimindan
farkliliklar arz etmektedir. Ornegin, menkul kiymetlerden elde
edilen iratlarin vergilendirilmesinde ekonomik ve hukuki
tasarruf belirleyici olurken, bu iratlanin ticari kazancin bir
parcasi saylldigi durumlarda tahakkuk esasi gecerli
sayllmaktadir.

e Menkul sermaye iradi sayilan menkul kiymet gelirlerinin
hemen hemen tamami GVK'nin 94. maddesi uyarinca stopaja
tabi tutulmaktadir. Stopaj, elde edilen gelir beyan konusu
yapllmadiginda nihai vergileme olmaktadir. Ayrica menkul
kiymet gelirinin ticari kazang veya kurum kazanci sayilmasi
da stopaj yapilip yapiimamasini etkilememektedir.

Genel olarak bakildiginda vergi sistemimizin ve 6zelde Gelir Vergisi
Kanununun menkul kiymetlerden elde edilen gelirleri ii¢
grup icerisinde tamimlayarak vergilemeyi amacladigi
soylenebilir:

1) Dogrudan menkul kiymetlerden elde edilen gelirlerin menku/
sermaye iradi olarak vergilendirilmesi,

2) Menkul kiymetlerin elden cikarilmasi dolayisiyla elde edilen
gelirlerin deder artisi kazanci (diger kazang ve irat) olarak
vergilendirilmesi,

3) Gelir menkul kiymetlerden elde edilmesine karsin, elde
edildigi organizasyon dikkate alinarak ticari kazang veya
kurum kazanci olarak vergilendirilmesi.

Mevcut vergi sistemimizde para ve sermaye piyasalarinin
vergilendiriime esaslari asagida incelenmistir.
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1.1) Hisse Senetleri

Hisse senedi alim satim kazanglarinin vergilendirilmesi bunlarin tam
mikellef veya dar miikellef olmalarina gore farkliik gostermektedir.
Mevcut vergileme rejimine goére hisse senedi allm — satim
kazanglarinin vergilendiriime esaslari asagida incelenmistir.

1.1.1) Hisse Senedi Alim - Satim Kazanglan

Anonim sirketlere paydashdi ifade eden hisse senetlerinin, elden
cikariimasindan dogan kazanclar 193 sayili Gelir Vergisi Kanununa
gore deder artis kazanc olarak vergilendirilmektedir. Ancak bu
kapsamda vergilendirilecek kazancin diger kazang ve irat olarak
vergiye tabi olabilmesi icin hisse senetlerinin iktisabinin ivazl (hisse
senetlerinin ediminde para veya para ile temsil edilen bir degerin
6denmis olmasi) olmasi gerekmektedir.

Hisse senedi alim satim kazanglarinin vergilendirilmesi, Borsada islem
goren ve gormeyen olarak iki farkl usuldedir. Tirkiye’'de menkul
kiymet borsasi olarak sadece Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
(IMKB) faaliyet gésterdiginden, IMKB'de vyapilan hisse senedi
islemlerinden dogan alim-satim kazanclari belirlenen elde tutma
sureleri dahilinde vergilendirilmektedir.

1 - Tam Mukellef Gergek Kisiler

Tam mikellef gercek Kisilerin hisse senedi allm satim kazanglarini
isleme konu olan hisse senedinin borsalarda isleme konu olup
olmamasina gore degismektedir.

Borsada islem goéren hisse senetlerinin alim satim kazanglarinin;

a) Hisse senetlerinin ivazsiz olarak iktisap edilmesi,

b) Hisse senetlerinin iktisap tarihinden itibaren 3 aydan daha
fazla bir sire ile elde tutulmasi,

c) Borsada islem goriip, 3 aydan daha az bir siire elde tutulan
hisse senetlerinin allm satimindan elde edilen kazancin
iktisap bedelinin ayllk TEFE oraninda artirimasi (hisse
senedinin elden cikarnldigi ay igin artis yapilmamaktadir)
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suretiyle hesaplanan tutarin 12 milyar TL'den az olmasi (bu
tutar 2004 vyl kazanglarinin vergilendirilmesinde dikkate
alinacaktir),

durumlarinda gergek kisiler beyanname diizenlememekte olup, alim
satim kazanglarinin 12 milyar TL'yi asmasi durumunda, asan kisim
icin beyanname diizenlenecektir. 12 milyar TL'nin hesaplanmasinda
hisse senetlerinin (i ay ve daha az siirede elden cikartilan ve
IMKB'de islem goren hisse senetleri) yani sira hazine bonosu ve
devlet tahvili ile diger menkul kiymetlerin elden cikartiimasindan
saglanan kazanclar ve GVK'nun Mikerrer 80. maddesinin 2 ila 6
numarali bentlerinde sayilan deder artis kazanclarinin toplami dikkate
alinmaktadir. Boyle bir durumda, gelirin sadece 12 milyar liray! asan
kisimi beyan edilerek vergilenecektir.

Borsada islem gérmeyen, kanuni ve is merkezi Tirkiye'de bulunan
kurumlarin hisse senetlerinin alim satim kazanglarinin;

1) Hisse senetlerinin ivazsiz olarak iktisap edilmesi ve iktisap
tarihinden itibaren 1 yildan daha fazla bir sire ile elde
tutulmasi,

2) 1 yildan daha az bir sure elde tutulan hisse senetlerinin alim
satimindan elde edilen kazancin iktisap bedelinin aylik TEFE
oraninda artirilmasi (hisse senedinin elden cikarildigi ay icin
artis yapilmamaktadir.) suretiyle hesaplanan tutarin 12
milyar TL'den az olmasi,

durumlarinda yatinmcilar beyanname dizenlememektedir. Ancak
alim satim kazanglarinin, diger menkul kiymet alim-satim kazanglari
ile birlikte 12 milyar TLyi asmasi durumunda beyanname
diizenlenmesi gerekmektedir.

Kanuni veya is merkezi yurtdisinda bulunan dar miikellef yabanci
kurumlarin hisse senetlerinin veya yabanci borsalarda islem géren
(ayni zamanda IMKB'de islem gdrenler haric) hisse senetlerinin hangi
siirede olursa olsun elden cikarilmasindan saglanan kazanglar
vergilemeye tabi tutulmaktadir. Yukaridaki bélimlerde agiklanan 12
milyar TL'lik istisna tutari burada da gegerli bulunmaktadir.
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2 - Dar Miikellef Gercek Kisiler

Dar mikellef gergek kisilerin hisse senedi alim satim kazanglarina
iliskin vergilendirilme usulleri tam miuikellef gercek kisilere yapilan
uygulama ile paralellik géstermektedir. Dar miikellef gergek kisiler de
borsalarda islem goren hisse senetlerini 3 aydan uzun sire ile
ellerinde tuttuktan sonra elde cikarmalari halinde; allm satim
kazancini beyan yikimliliikleri mevcut dedildir. Ancak 3 ay icinde
elden gikartmalari ve endeksleme uygulandiktan sonra diger menkul
kiymet alim satim kazanglari ile birlikte 12 milyar TL'yi asan kisim igin
15 giin igerisinde minferit beyanname verilmek suretiyle
vergilendirmeye konu edilmektedir. Borsada islem gérmeyen hisse
senedi alim satim kazanglari icinde ayni prosedir gecerlidir.

3 - Tam Miikellef Tuzel Kisiler

Tam miikellef tlzel kisilerin 2 yildan az elde tuttuklar hisse
senetlerinden elde ettikleri alim-satim kazanglari kurumlar vergisine
tabidir. 2 yildan uzun sire elde tutulduktan sonra satilan hisse
senetlerinden elde edilen kazanglar 5422 sayi Kurumlar Vergisi
Kanununun Gegici 28. maddesi uyarinca sermayeye eklenmeleri
durumunda kurumlar vergisinden istisna edilmislerdir.

Kurumlar Vergisi Kanunun 5035 sayili yasa ile degisik Gegici 29.
maddesi uyarinca Tirkiye'de faaliyette bulunan bankalarin aktifinde
kayith olan istirak hisselerinin satisindan dogan kazanglar ile bu
bankalara dodgrudan ya da dolayll olarak istiraki bulunan tam
mikellef sermaye sirketlerinin aktiflerinde kayith olan istirak
hisselerinin satisindan dogan kazanglarin, satisin yapildigi yilda banka
sermayesine ilave edilen kismi kurumlar vergisinden mistesna
tutulmustur.

4 - Dar Mukellef Tizel Kisiler

Dar mikellef tlzel Kkisilerin hisse senedi alim-satim kazanglari
endeksleme uygulamasina tabi olup, bu uygulama sonrasi kalan
kisim, satisin yapilmasini takip eden 15 giin igerisinde miunferit
beyanname ile beyan edilmesi gerekir. Cifte vergilendirmeyi onleme
anlasmalarinda yer alan hiikiimler saklidir. Hazine Miistesarligi’'ndan
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izin alarak satin alinan hisse senetlerinin elden cikarilmasi halinde
dodan kazancin hesabinda kur farklari dikkate alinmamaktadir.
Kazanci elde eden tarafindan s6z konusu kazangtan ana merkeze
aktarilan tutarlar Gzerinden %10 oraninda stopaj hesaplanir.

Mevcut vergileme rejiminde gercek kisi bireysel yatinmcilarin
IMKB'de islem géren hisse senetlerinden elde etti§i alim-satim
kazancinin gelir vergisinden istisna edilmesi, s6z konusu hisse
senetlerinin en az 3 ay sireyle elde bulundurulmasi sartina baglidir.
Uc aydan énce satilan hisse senetlerinden elde edilen kazanglarin
tespitinde ise, maliyet bedeli TEFE endekslemesiyle belirlenmektedir.
Ancak endeksleme uygulamasi yatinmcilar agisindan c¢ok zor bir
yontem oldugundan ozellikle sik islem yapan yatinmcilarin islem
saiklerini azaltmakta, piyasanin likiditesi Uzerinde olumsuz etkide
bulunmaktadir.

Halbuki, Tirkiye'nin de icinde bulundugu gelismekte olan diger
uUlkelerin sermaye piyasalarindan elde edilen hisse senedi alim-satim
kazanclarinin vergilendirilme esaslarina baktigimizda Ulkemize gore
daha avantajli kosullarin saglandigi goriilmektedir.

Bu Ulkelerin cogunda gercek kisi bireysel yatirimcilarin borsada islem
goren hisse senetlerinden elde ettigi alim-satim kazanglari, en az
elde bulundurma siiresi sartina bagll olmaksizin vergiden istisna
edilmektedir.

Ayni uygulamanin ulkemizde de gegerli olmasinin vergi hasilati
bakimindan vergi idaresine 6nemli bir olumsuz katkisi olmayacaktir.

1.1.2) Hisse Senedi Kar Paylari (Temettii Gelirleri)

Gelir Vergisi Kanununun 75. maddesinin 1 numarali bendinde; her
nevi hisse senedinin kar payr menkul sermaye iradi olarak
degerlendirilecedi belirtilmistir. Kurucu hisse senetleri ve diger intifa
hisse senetlerine verilen kar paylari ve pay sahiplerine hazirlk
donemi icin faiz olarak veya baska adlarla yapilan her tiirlii ddemeler
bu fikra kapsaminda dederlendirilmektedir.
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1 - Tam Mukellef Gergek Kisiler

Tirkiye'de yerlesik gergek kisilerin tam mdikellef kurumlardan elde
ettikleri kar paylarinin yarisi vergi kanunlarimizda istisna olarak
degerlendiriimektedir. Kar paylarinin yapilan istisna sonrasi kalan
tutarl Kanunda sayilan diger sermaye iratlari ile toplandidinda, 14
milyar TL'nin altinda kalirsa; bu gelir icin vergi idaresine beyanname
verilmesi gerekmemektedir. Ancak 14 milyarin lzerinde bir gelir
olustugunda bu gelir beyana tabi olacaktir. Ancak bu kisilerin
yurtdisindaki kurumlardan elde ettikleri kar payi igin 14 milyar siniri
s0z konusu olmayip elde edilen biitlin gelirler beyana tabi olacaktir.

Tam mikellef kurumlar, kar pay! dagitimlarinda tam miikellef gercek
kisilere yapacaklar édemelerden %10 oraninda gelir vergisi stopaji
(Gelir Vergisi Kanununun 94. maddesinin 6. fikrasinin ¢ bendi
uyarinca) yapmak zorundadirlar. Fakat stopaj kesintisi yapilmasi
sirasinda, kurumlar daditacaklari kar paylarini hangi yilin gelirleri
Uzerinden yapacaklar biiyiik 6nem tasimaktadir. Clinkii 1998 yili ve
daha onceki yillara iliskin olarak dagitiimayan kar paylar ile 1999 -
2002 donemlerine ait istisna kazanglardan elde edilen kar paylarinin
Uzerinden stopaj kesintisi yapilmayacaktir. 1998 yili ve daha 6nceki
yillara iliskin kar paylan icin beyanname de verilmeyecektir. 1999-
2002 donemine ait istisna kazanclarinin kar payi ise ayr bir sekilde
dizenlenmistir. Buna gbére, bu kar paylarinin net tutarina 1/9
oraninda ekleme yapildiktan sonra bulunan tutarin yarisi beyana
konu edilecektir. Beyan edilen gelirden hesaplanan vergi tutari
Uzerinden ayrica 1/5 oraninda indirim yapilacaktir.

Tam mikellef kisilerin odedikleri stopaji beyannamede mahsup
edebilecekleri konusu saridir. Yurtdisinda &dedikleri stopajlarin da
mahsup edilebilecedi hususunda ise gelirin elde edildigi ilke ile
yapillan vergi anlagsmalarinda hiikiimler dogrultusunda islem
yapilacaktir.

2 - Dar Miikellef Gergek Kisiler
Dar miikellef gercgek kisilere yapilan nakit kar payr 6édemeleri ile karin

sermayeye eklenmesi sonucunda elde edilen kar paylari beyana tabi
degildir. Stopaj kesintisi yapilmasinda ise tam mikellef gercek

Mvergikonsey 39



Para ve Sermaye Piyasalarinin Vergilendirilmesi

kisilerle benzer hikiimler mevcuttur. 1998 yili ve daha 6nceki yillara
iliskin olarak dagitiimayan kar paylari ile 1999 - 2002 dénemlerine ait
istisna kazanglardan elde edilen kar paylarinin (izerinden stopaj
kesintisi yapilmayacaktir. Diger kar paylarindan ise %10 oraninda
stopaj kesilmesi gerekmektedir. Ancak bu islemlerde vergi
anlasmalarinda yazili hiikiimler saklidir.

3 - Tam Miikellef Tuzel Kisiler

Tam mikellef kurumlar tarafindan Tirkiye'de bulunan tam miikellef
kurumlardan elde edilen kar paylari hem kurumlar vergisinden hem
de gelir vergisi stopajindan istisna tutulmuslardir. Ancak bu
kurumlarin yurtdisindan elde ettikleri gelirler Gzerinden kurumlar
vergisi 6demesi yapmalari gerekmektedir. Yurtdisindaki kurumlardan
elde edilen kar paylarina iliskin yapilan stopaj kurumlar vergisi
tutarindan mahsup edilebilecektir.

4 - Dar Mukellef Tiizel Kisiler

Dar mikellef tizel kisilerin tam mikellef kurumlardan elde ettikleri
kar paylarinin vergilendirilmesi hususunda, bu tiizel Kkisiligin
Tirkiye'de bir isyerinde faaliyet gostermesi ve daimi temsilcisinin
olmasi ile Tirkiye'de bir isyeri agmamis olmasi ve temsilciye sahip
olmamasi durumlari arasinda bazi farklar mevcuttur. Buna godre
Tirkiye'de bir isyeri veya daimi temsilcisi olmaksizin Trk
sirketlerinden kar payl elde eden dar mikellef kurumlarin bu
kazanglari beyana tabi olmamakla birlikte %10 oraninda gelir vergisi
stopajina tabidir. Tirkiye'de bir isyeri veya daimi temsilcisi bulunan
dar mikellef kurumlar ise; tam miukellef tiizel kisilerle ayni sekilde
hem kurumlar vergisinden hem de gelir vergisi stopajindan istisna
tutulmuslardir.

1.2) Tahvil ve Bono (DIBS ve Ozel Sektér Tahvilleri)

Tahvil ve bonodan faiz ve alim satim kazanci olmak Uzere iki farkl
gelir elde edilebilir. Faiz, tahvil ve bonolarin vadesine kadar elde
tutulmasi halinde elde edilen ve Gelir Vergisi Kanununun 75. maddesi
uyarinca menkul sermaye iradi sayilan bir gelir tiirlidir. Deger artis
kazanci ise, bu menkul kiymetlerin vadesinden énce elden gikarilmasi
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halinde ortaya cikar ve Gelir Vergisi Kanununun Mikerrer 80.
maddesine tabi bir kazanctir.

1.2.1) Her Nevi Tahvil ve Bono Faiz Gelirleri

Gelir Vergisi Kanununun 75. maddesinin 5 numarali bendinde her
nevi tahvil ve hazine bonosu faizleri ile Toplu Konut Idaresi, Kamu
Ortakiigi Idaresi ve Ozellestirme Idaresi'nce cikarilan menkul
kiymetlerden saglanan gelirlerin menkul sermaye iradi olarak
degerlendirilecedi belirtilmistir.

1 - Tam Mukellef Gergek Kisi

Tam miikellef gercek kisiler tarafindan devlet tahvili, hazine bonosu,
Ozel sektor tahvili, doviz cinsinden ve altina veya baska bir dedere
endeksli menkul kiymetlerden elde edilen faiz gelirleri vergi
dizenlemelerinde belirlenen istisna ve indirimlerden sonra 14 milyar
TL'yi asarsa beyana tabi tutulmaktadir. Ancak, 26/07/2001 -
31.12.2004 tarihleri arasinda ihrac edilen Hazine Bonosu ve Devlet
Tahvillerinden elde edilen faiz gelirlerinin, indirim orani sonrasi kalan
kisminin 156.505.290.000.-TL'si gelir vergisinden istisna edilmistir.
Yurt iginde doviz cinsinden ve dovize veya baska herhangi bir degere
endeksli olarak ihrag edilen bono ve tahvillerden elde edilen faiz geliri
s0z konusu istisnadan yararlanacak olmakla birlikte indirim oranindan
yararlanamayacaklardir. Ayrica, 26.07.2001 tarihinden ©nce ihrag
edilmis olan hazine bonosu (HB) ve devlet tahvili (DT) (Eurobond
dahil) faizleri s6z konusu istisnadan yararlanamamaktadir. Bu
tarihten once ihrac edilmis HB ve DT'den 2004 yilinda indirim
uygulamasi sonrasinda 14 milyar TL'yi asan tutarda bir faiz geliri elde
edilmisse beyanname vermek gerekmektedir.

Hazine bonosu ve devlet tahvili faiz gelirlerine iliskin olarak yapilacak
gelir vergisi stopajl ise tahvil veya bononun hangi kurum tarafindan
ihrag edilmis olduguna goére dedismektedir. Devlet tarafindan
cikariimis olan menkul kiymetlerden elde edilen faiz gelirlerinin stopaj
orani %0 iken, 0zel sektor tahvillerinde bu oran %10 olarak
belirlenmistir.
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2 - Dar Miikellef Gercek Kisiler

Dar miukellef gergek kisiler tarafindan elde edilen faiz gelirleri igin
Gelir Vergisi beyannamesi diizenlenmemekte ve DIBS'ler icin tevkifat
orani %0 olarak belirlendiginden stopaj kesintisi yapilmamaktadir.
Ancak 0zel sektor tarafindan ihrag edilen menkul kiymetlerden elde
edilen faiz gelirleri Gzerinden %10 oraninda gelir vergisi stopaji
uygulanmaktadir. Dar miikellefin yerlesik oldugu dlke ile bir vergi
anlasmasi mevcut ise, yapilacak vergileme bu anlagsma hikiimleri
gercevesinde olacaktir.

3 - Tam Miikellef Tuzel Kisiler

Faiz gelirinin tam mikellef tiizel kisiler tarafindan elde edilmesi
durumunda, bu gelirler kurum kazacina ilave edilerek kurumlar
vergisine tabi olacaklardir. Stopaj kesintisi ise tam ve dar mikellef
gercek kisilerle ayni olup devletin ihrag ettiklerinde %0, 6zel sektérde
ise %10 olarak belirlenmistir.

4 - Dar Mukellef Tiizel Kisiler

Dar miikellef tiizel kisiler tarafindan elde edilen faiz gelirleri icin
kurumlar vergisi beyannamesi diizenlenmemektedir. Yillk veya ozel
beyanname verilmesi durumunda ise bu gelirler verilecek
beyannameye dahil edilecektir. Ayrica 6zel sektér tarafindan ihrag
edilen menkul kiymetlerden elde edilen faiz gelirleri Gzerinden %10
oraninda gelir vergisi stopaji yapilacaktir. Dar mikellefin elde etmig
oldugu bu geliri ana merkezine aktarmak istedigi durumlarda ise
%10 gelir vergisi tevkifati yapilacaktir. Dar mikellef tiizel kisinin ana
faaliyet yerinin bulundudu (lke ile bir vergi anlasmasi mevcut ise;
yapilacak vergileme bu anlasma hiikiimleri gergevesinde olacaktir.

1.2.2) Her Nevi Tahvil ve Bono Alim Satim Kazanglan
1 - Tam Mukellef Gergek Kisi
Tam miikellef gergek kisiler tarafindan ivazsiz olarak iktisap edilenler

haric olmak Uzere devlet tahvili, hazine bonosu, 6zel sektor tahvili,
doviz cinsinden ve altina veya bagka bir dedere endeksli menkul
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kiymetlerin satisindan sadlanan kazancin maliyet revizyonu (TEFE
endekslemesi) sonrasi tutari 12 milyar TL'yi asarsa, asan kisim beyan
edilerek vergilenir.

Ancak, 26.07.2001 — 31.12.2004 tarihleri arasinda ihrag edilen hazine
bonosu ve devlet tahvili alim satim kazancinin enflasyon indirimi veya
maliyet revizyonu yapildiktan sonraki tutarinin 156.505.290.000.-
TL'si vergiden mistesnadir. Ayrica stopaja tabi degildir.

2 — Dar Miikellef Gergek Kisiler

Kazancin endeksleme uygulamasi sonrasinda hesaplanan diger deger
artis kazanclar ile birlikte 12 milyar TL'yi asan kismi 15 giin icinde
minferit beyanname ile beyan edilir. Ancak, 26.07.2001 -
31.12.2004 tarihleri arasinda ihrag edilen hazine bonosu ve devlet
tahvili alim satim kazancinin enflasyon indirimi veya maliyet
revizyonu yapildiktan sonraki tutarinin  156.505.290.000.-TL'si
vergiden mistesnadir. Ayrica stopaja tabi degildir.

Dar mikellefin yerlesik oldugu Qlke ile bir vergi anlasmasi mevcut
ise, yapllacak vergileme bu anlasma hikimleri cercevesinde
olacaktir.

3 — Tam Mukellef Tizel Kisiler

Allm — satim kazancinin tam miukellef tizel kisiler tarafindan elde
edilmesi durumunda, bu gelirler kurum kazacina ilave edilerek
kurumlar  vergisine  tabi olacaklardir. Stopaj kesintisi
bulunmamaktadir.

4 - Dar Mukellef Tizel Kisiler

Dar miikellef tiizel kisilerin her nevi tahvil ve bono alim-satim
kazanglari endeksleme uygulamasina tabi olup, bu uygulama sonrasi
kalan kisim, satisin yapilmasini takip eden 15 giin igerisinde miinferit
beyanname ile beyan edilmesi gerekir. Yabanci kurumun Turkiye'deki
isyerince elde edilenler beyana ve vergiye tabidir. Cifte
vergilendirmeyi 6nleme anlagsmalarinda yer alan hikiimler saklidir.
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Tirkiye'de uzun zamandir devam eden enflasyon ve devletin
borclanma geredi nedeniyle, sermaye piyasalarinin 6nemli bir ayadi
olan 6zel sektor borglanma araglarina talep diizeyi gok distik kalmis
ve bu piyasa gelisememistir.

Mevcut durumda, 6zel sektdr borglanma araglari ile devlet borglanma
araglari arasinda vergisel agidan rekabet dezavantaji bulunmaktadir.
Bakanlar Kurulu Karar ile kamu borclanma araglan icin %0, o6zel
sektdr borglanma araglari icin %10 oraninda stopaj belirlenmistir.
Ayrica, Ozel sektor tahvilleri ve VDMK'lar binde 6 oraninda damga
vergisine tabidir.

Borclulugu temsil eden sermaye piyasasl araclari arasinda vergi
oranlarinin  6zel sektor borglanma araglan aleyhine farklilik
gostermesi, 0zel sektér borglanma senetlerinin kamu borclanma
senetleri ile rekabet edebilirligini azaltmakta ve 6zel sektér borglanma
araglari sermaye piyasalarindan dislanmaktadir. Dolayisiyla kamu
borclanma senetlerinin hakimiyeti 6zel sektériin tahvil, finansman
bonosu ve varlia dayali menkul kiymet gibi sermaye piyasasi araclari
ihraci suretiyle tasarruf sahiplerinden kaynak temin etme imkanini
ortadan kaldirmakta, yararlanabilecegi finansal kaynak alternatiflerini
azaltmaktadir.

Gerek tahvil ve finansman bonosu gibi araclari ihrag edebilecek
sirketler, gerekse varliga dayali menkul kiymet ihrac edebilecek
bankalar belirtilen stopaj farklligi nedeniyle bu araglar ihrag
edememekte ve vyurtdisi piyasalarda yabanci kaynak arayisina
yonelmektedirler. Bunun sonucunda hem tilkemizin toplam dis borcu
onemli oOlgide yilikselmekte hem de bu borglarin faiz 6demeleri
nedeniyle dnemli bir ulusal kaynak yurt disina transfer edilmektedir.

1.3) Repo - Ters Repo Islemleri

Gelir Vergisinin Kanununun 75. maddesinin 14 numarali bendi
geredince, menkul kiymetlerin geri allm veya satim taahhidi ile
iktisap veya elden cikariimasi karsiidinda saglanan menfaatler
menkul sermaye iradi olarak kabul edilmistir.
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1 - Tam Mukellef Gergek Kisiler

Gelir Vergisi Kanununun Gegici 55. maddesi uyarinca repo-ters repo
geliri elde eden gergek kisiler bu gelirler icin beyanname
vermeyecekler ve baska gelirleri nedeniyle beyanname verilmesi
durumunda bile bu gelirler beyannameye dahil edilmeyecektir. Bu
gelir icin nihai vergi kaynaktan kesilen gelir vergisi tevkifatidir. 2004
yili icin bu oran Bakanlar Kurulu tarafindan %22 olarak belirlenmistir.

2 - Dar Miikellef Gergek Kisiler

Tam mukellef gercek kisilerle arasinda bir fark yoktur. Sadece ikili
vergi anlagsmalariyla belirlenmis hiikiimler saklidir.

3 - Tam Miikellef Tuzel Kisiler

Repo-ters repo islemi ile elde edilen kazanglar kurum kazanci
sayllarak kurumlar vergisine tabi olacaklardir. Gergek kisilere yapilan
gelir vergisi tevkifati tlizel kisilere de yapilmaktadir. Kurumlar yapilan
vergi kesintisini kurumlar vergisinden mahsup edebileceklerdir.

4 - Dar Mukellef Tiizel Kisiler

Dar miikellef tizel kisilerin nihai vergilendirme araci olan gelir vergisi
tevkifati disinda vergi idaresine vermesi gereken beyanname ve bu
beyannameye iliskin 6deyecedi bir vergi bulunmamaktadir.

1.4) Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi Araclari

Vadeli islem ve opsiyon sdzlesmeleri (tlrev araglar), isletmeler ve
yatinmailar tarafindan risk yonetimi amaciyla ve alternatif bir yatirim
aracl olarak diinyada yaygin olarak kullaniimaktadir. Bahsi gecen
sozlesmelerin alim ve satimi vadeli islem ve opsiyon borsalarinda
ve/veya finansal kuruluslarca gerceklestiriimekte olup, s6z konusu
sozlesmeler gelecede yonelik fiyatlarin olusumunu saglamak suretiyle
fiyat istikrari agisindan olumlu etkiler yaratmaktadir.

Bugilin gelismis ekonomiler ve finansal piyasalar icin vadeli islem ve
opsiyon borsalari vazgegilemez kurumlar arasindadir. 2002 yilinda
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diinya genelindeki vadeli islem ve opsiyon borsalarinda gerceklesen
islemlerin tutan 700 trilyon USD civarindadir. Vadeli islem ve opsiyon
borsalarinin ekonomiye katkilari su sekilde 6zetlenebilir:

e Gelecekteki fiyatin bugtinden belirlenmesi,

e Fiyat riskinin giderilebilmesi (risk yonetimi),

e Tarmsal alanda dodal (retim planlamasi (Uretimde
verimlilik),

e Ekonominin gidisati konusunda politika yapicilarina erken
uyari sinyali gdndermesi,

e Fiyat istikrarina katki saglanmasi,

Ulkemizdeki (retici-tiiccar ve tiiketicinin  yurtdisindaki

emsallerinin sahip oldugu araglari sunmasi,

Rekabet avantajl yaratmasi,

Yabanci sermayenin cezbedilmesi,

Yatirim ortaminin iyilesmesi ve yatirimlarin gelismesine katki,

Kayit disi ekonominin azaltiimasi.

Ulkemizde, déviz kurlarinin asin dalgalanmasindan kaynaklanan ve
ozellikle ihracatgl ve ithalatginin karsi karsiya oldugu risk ancak vadeli
islem ve opsiyon borsasinin devreye girmesiyle giderilebilir. Bunun
haricinde, cesitli tarim {rlnlerinin  (pamuk, bugday) fiyatlarinda
olusacak dalgalanmalardan uretici ve tiiketicinin korunmasi da vadeli
islem ve opsiyon borsasi sayesinde miimkin olabilecektir.

Vadeli islem ve opsiyon borsalarinin gelismis ekonomik sistemlerin
vazgecilmez kurumlari arasinda olmasindan hareketle, diinya ile
entegre olma cabasini stirdiren lilkemizde vadeli islemler ve opsiyon
borsasi kurulmasi yoniindeki calismalar baslatiimistir. Bu calismalar
neticesinde, Bakanlar Kurulu’nun 19 Ekim 2001 tarih ve 24558 sayil
Resmi Gazete yayinlanan karari cercevesinde Vadeli Islem ve
Opsiyon Borsasi A.S. 4 Temmuz 2002 tarihinde kurulmustur.
Turkiye'de anonim sirket olarak 6rgitlenmis ilk borsa olan Vadeli
islem ve Opsiyon Borsasi A.S.nin kisa siire icerisinde faaliyete
gegmesi hedeflenmektedir.

Vergi mevzuatimizda “forward”, “swap”, “opsiyon”, “futures” gibi
vadeli islemlerden elde edilen gelirlerin vergilendirilmesine yonelik
ayri bir dizenlemenin bulunmamasi da hem vergi agisindan bir
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adaletsizlik yaratmakta, hem de piyasada o6nemli bir eksiklik
meydana getirmektedir. Bu eksiklik nedeniyle vadeli islemlerden elde
edilen gelirlerin vergi karsisindaki durumuna yonelik Dbelirsizlik
bulunmaktadir.

Vadeli islemlerden elde edilen gelirler de genel esaslara ve islemin
niteligine gore menkul sermaye iradi veya diger kazang ve irat (deger
artis kazanci) olarak vergiye tabi tutulabilecektir. Bununla birlikte,
vadeli islemlerden elde edilen gelirlerin menkul sermaye iradi ve
diger kazang ve irat olarak tanimlanmasinda zorluklar bulunmaktadir.
Soyle ki; menkul sermaye iradini tanimlayan GVK'nun 75. maddesine
gore menkul sermaye iradi "Sahibinin ticari, zirai veya mesleki
faaliveti disinda nakdi sermaye veya para fle temsil edilen
dederlerden miitesekkil sermaye dolayisiyla elde ettigi kar payi, faiz,
kira ve benzeri iratlar” seklinde tanimlanmistir. Bu tanimdan hareket
edildiginde, “forward”, “futures”, “swap” ve “opsiyon” islemlerinden
elde edilen gelirlerin nitelikleri itibariyle menkul sermaye iradi olarak
kabul edilmesi mimkiin goriilmemektedir.

Diger yandan 4783 sayili Kanun ile yeniden diizenlenen GVK'nun
mikerrer 80. maddesindeki tanimlamalara gore vadeli islemlerden
elde edilecek gelirlerin deder artisi kazanc kapsaminda
dederlendirilmesi de pek miimkiin goériinmemektedir. Anilan madde
genel olarak menkul kiymetlerin elden g¢ikarilmasindan dogan
kazanclari deger artis kazanci olarak tanimlamistir. Ancak vergi
mevzuatimizda menkul kiymetin tanimi  yapilmamistir. Menkul
kiymetlerin tanimi 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanununda yapilmig
ve menkul kiymetler, ortakllk veya alacakliik saglayan, belli bir
meblagi temsil eden, yatirnm araci olarak kullanilan, donemsel gelir
getiren, misli nitelikte, seri halinde cikarilan, ibareleri ayni olan ve
sartlari  SPKr tarafindan belirlenen kiymetli evrak olarak
tanimlanmistir. Bu tanim esas alindiginda dahi vadeli islemlere bagh
kagitlarin ve sozlesmelerin menkul kiymet tanimini tam olarak
karsilayamadigi, dolayisiyla GVK'nun miikerrer 80. maddesi
kapsamina girmedigi gorilmektedir.

Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasi A.S.nin (VOB) basvurusu {izerine
vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerinin “diger sermaye piyasasi
aracl” olarak kabul edilecegi hususu Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
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23.10.2003 tarih ve 55/1262 sayili karari ile hiikme baglanmis olup,
bu tercihin temel nedeni, “dijer sermaye piyasasi araci” statiistiniin
vergisel acidan pek cok kolaylik getirecek olmasidir. Bu islemlerin
kural olarak deder artis kazanci hiikiimlerine tabi olmasi ancak,
vadeli islem ve opsiyonlarin karmasik bir yapisi oldugu da dikkate
alinarak, konuya iliskin ayrintih esaslarin Maliye Bakanliginca
yayimlanacak tebligler ile diizenlenerek agiklida kavusturulmasi
gerekmektedir. Clinkii bu islemlerin alim-satiminin  6tesinde;
islemlerin dederleme esaslari, takas merkezine yatirilan teminatlarin
dederlemesi, uzun ve kisa pozisyon sahipleri agisindan hangi vadeye
kadar olan kisimlarin deder artis kazanci kapsaminda sayilacadi,
sozlesmelerin teslimatla sonucglanmasi, ters pozisyonla kapatiimasi
veya nakdi uzlasma ile sonuglanmasi hallerinde ne sekilde bir vergi
yukimliligi dogacadi, s6zlesmenin bagh bulundugu malin (pamuk,
bugday gibi) maliyet bedelinin tespit edilmesi gibi pek cok degdisken
isin igine girmektedir.

1.5) Mevduat Faizleri

Gelir Vergisi Kanununun 75. maddesinin 7 numarall bendinde;
bankalara, bankerlere, tasarruf sandiklarina, tevdiat kabul eden diger
miiesseselere yatirilan vadeli, vadesiz paralara 6denen faizler ile
bunun disinda kalan kisi ve kuruluslardan devamli olarak para
toplama isi ile ugrasanlarin her ne sekil ve ad altinda olursa olsun
topladiklari paralara sagladiklari gelirler ve menfaatler ile bankalar ve
2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanununa gore kurulan araci kurumlar
arasindaki borsa para piyasasinda dederlendirilen paralara 6denen
faizler mevduat faizi olarak nitelendirilmektedir.

1 - Tam Mukellef Gergek Kisi

Gelir Vergisi Kanununun Gegici 55. maddesi uyarinca; 01.01.1999 -
31.12.2004 tarihleri arasinda elde edilen ve tevkif suretiyle
vergilendirilen mevduat faiz geliri icin tam mikellef gergek kisiler (bu
gelirler igin) beyanname vermeyecekler ve baska gelirleri nedeniyle
beyanname verilmesi durumunda bile bu gelirler beyannameye dahil
edilmeyecektir.
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Mevduat faizi gelirleri icin nihai vergileme gelir vergisi tevkifatidir.
Maliye Bakanligi; (llkemizde uygulanmakta olan istikrar programi
cercevesinde; yatinmlarin milli para birimimiz olan Tirk Lirasi
cinsinden yapilmasi ve yatinm araglarinin vadelerinin uzatiimasina
saglamak amaciyla, Tirk Lirasi cinsinden olan ve uzun vadeli
mevduat olarak dederlendirilen kaynaklardan yapilacak vergi tevkifat
oranlarini, kisa vadeli mevduata ve doviz tevdiat hesaplarina
uygulanan tevkifat oranlarina gore daha disik tutmustur. Bu
kapsamda; hamiline yazili Tirk Lirasi mevduatlarina ydrdtilen
faizlerden;

a) Vadesiz ve 3 aya kadar (3 ay dahil) vadeli hesaplardan %18

b) 6 aya kadar (6 ay dahil) vadeli hesaplardan %16
c) 1 yila kadar vadeli hesaplardan %12
d) 1 yil ve daha uzun vadeli hesaplardan %7

oraninda gelir vergisi tevkifati yapilacaktir.
Déviz tevdiat hesaplarina yiiritilen faizlerde ise;

a) Vadesiz ve 1 yila kadar vadeli hesaplarda %24
b) 1 yildan uzun vadeli hesaplarda %18

oraninda gelir vergisi tevkifati yapilacaktir.
2 - Dar Mukellef Gergek Kisi

Dar mikellef kisilerde mevduat faizi geliri elden edenlerin
vergilendirme usuli tam mikellef gercek kisiler ile ayni olup,
kaynakta kesilen stopaj nihai vergi olarak degerlendirilmektedir.

3 - Tam Miikellef Tizel Kisi

Tam mukellef tlzel kisiler tarafindan elde edilen bu gelirler kurum
kazancinin tespitinde gelirler arasina dahil edilerek Kurum Vergisi
matrahinin icinde yer almaktadirlar. Bu gelirlerden % 33 oranindan
Kurumlar Vergisi hesaplanacak ve vergi idaresine 6édenecektir. Tuzel
kisilerin elde ettikleri mevduat faizi gelirlerinden tam ve dar mikellef
kurumlarla ayni nispetlerde gelir vergisi tevkifati yapilacak olup, bu
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tevkifat kurumlar vergisinden mahsup edilebilmektedir. Yurtdisindan
elde edilen faiz gelirleri ikili anlagmalarla belirlenen oranlarda
vergilendirilmektedir

4 - Dar Mukellef Tiizel Kisi

Dar miikellef tiizel kisilerin bu gelirleri igin beyanname verme
zorunluluklar bulunmamakla birlikte yillik veya 6zel kurumlar vergisi
beyannamesi vermeleri durumunda bu gelirde beyannameye dahil
edilecektir. Bu gelirler icin kaynadinda yapilan gelir vergisi stopaj
nihai vergilendirme olup, ikili anlasmalarda yer alan hiikiimler sakh
olarak tutulmaktadir.

1.6) Ozel Finans Kurumlan Kar Paylari

Gelir Vergisi Kanununun 75. maddesinin 12 numaral bendinde;
faizsiz olarak kredi verenlere ddenen kar paylari ve 6zel finans
kurumlarinca kar ve zarara katiima hesabi karsiliginda 6denen kar
paylari menkul sermaye iradi olarak nitelendiriimektedir.

1 - Tam Mukellef Gergek Kisi

Gelir Vergisi Kanununun Gegici 55. maddesi uyarinca 6zel finans
kurumlarindan kar pay elde eden gergek kisiler bu gelirler igin
beyanname vermeyecekler ve baska gelirleri nedeniyle beyanname
vermeleri durumunda bile bu gelirleri beyannameye dahil
etmeyeceklerdir.

Kar paylann icin nihai vergileme gelir vergisi tevkifatidir. Bu
kapsamda; Turk Lirasi katilma hesabi kar paylarindan;

a) 3 aya kadar (3 ay dahil) vadeli hesaplardan %18
b) 6 aya kadar (6 ay dahil) vadeli hesaplardan %16
¢) 1 yila kadar vadeli hesaplardan %12
d) 1 yil ve daha uzun vadeli hesaplardan %7

oraninda gelir vergisi tevkifati yapilacaktir.
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Déviz tevdiat katilma hesabi kar paylarinda ise;

a) Vadesiz ve 1 yila kadar vadeli hesaplarda %24
b) 1 yildan uzun vadeli hesaplarda %18

oraninda gelir vergisi tevkifati yapilacaktir.
2 - Dar Miikellef Gergek Kisi

Dar mikellef kisilerde o6zel finans kurumlarindan kar pay elde
edenlerin vergilendirme usulii tam miukellef gercek kisiler ile ayni
olup, kaynakta kesilen stopaj nihai vergi olarak degerlendirilmektedir.

3 - Tam Miikellef Tazel Kisi

Tam mikellef tiizel kisiler tarafindan elde edilen bu gelirler kurum
kazancinin tespitinde gelirler arasina dahil edilerek kurum vergisi
matrahinin icinde yer almaktadirlar. Tiizel kisilerin elde ettikleri kar
payl gelirlerinden tam ve dar miikellef kurumlarla ayni nispetlerde
gelir vergisi tevkifati yapilacak olup, bu tevkifat kurumlar vergisinden
mahsup edilebilmektedir. Yurtdisindan elde edilen faiz gelirleri ikili
anlasmalarla belirlenen oranlarda vergilendirilmektedir

4 - Dar Mukellef Tiizel Kisi

Dar miukellef tizel kisilerin bu gelirleri igin beyanname verme
zorunluluklari bulunmamakla birlikte yillik veya 6zel kurumlar vergisi
beyannamesi vermeleri durumunda bu gelirde beyannameye dahil
edilecektir. Bu gelirler icin kaynaginda yapilan gelir vergisi stopaji
nihai vergilendirme olup, ikili anlasmalarda yer alan hikimler sakli
olarak tutulmaktadir.
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2) Sermaye Piyasasi Faaliyetinde Bulunan Finansal
Kurumlarin Vergilendirilmesi

Kurumsal Yatirimcilar

Kurumsal yatirimcilar, orta ve uzun vadeli fonlarin sermaye piyasasina
aktariimasi ve bu suretle ekonomik kalkinmaya destek olunmasinda
biiylik 6nem tasirlar. S6z konusu kurumsal altyapi, yatirm fonlarinin,
emeklilik yatinm fonlarinin, menkul kiymet yatinm ortakliklarinin,
gayrimenkul yatinm ortakliklarinin ve girisim sermayesi yatirim
ortakliklarinin yeterli 6lctide gelisimi ile mimkiin olabilecektir. Nitekim
gelismis Ulke uygulamalarina bakildiginda kurumsal yatirimailarin
portfdy bulyikliklerinin milli gelirde ©6nemli bir payr oldugu
gortlmektedir.

Ulkemizde, mevcut durum itibariyle kurumsal yatinmailar milli gelir
icerisinde dnemli bir paya sahip dedildir. Ancak son yillarda ciddi bir
gelisme gozlenmektedir. Nitekim, 2001 yilinda kurumsal yatirimcilarin
GSMH'ye orani %3,4 iken, 2003 yili sonu itibariyle bu oran %5,9'a
ulasmistir. 1990 yili sonunda bu oranin %0,6 oldugu dikkate
alindiginda belirgin bir gelismenin oldugu goriilmektedir.

Yurtdisi uygulamalara bakildidinda 6zellikle gelismis olan Ulkelerde
sermaye piyasasl araclarina ve 6zellikle kolektif yatinm kuruluslarina
taninan vergisel avantajlarin, bu kuruluslarin elde ettigi gelirlerin
nitelii (sermaye ya da faiz kazanci), elde edilen kazancin
yatinmcilara dagitilip dagitilmamasi, fonun agik uglu ya da kapali uglu
olmasi, fonun portfoyline alinan varliklarin niteligi, fonun satildigi
yatirimci kesimi gibi kriterler dikkate alinmak suretiyle vergilendirme
esaslarinin belirlendidi, gelismis Ulkelerde beyan esasinin adirlikta
oldugu, gelismekte olan (ilkelerde ise stopaj yoluyla vergilendirmenin
tercih edildigi anlasilmaktadir. Ayrica, gelismekte olan (lkelerde,
gelismis (lkelere kiyasla vergisel tegviklerin daha fazla oldugu
gozlemlenmektedir.

Diinya uygulamalarina bakildiginda 6rnedin Yunanistan'da, yatirim
fonu kurulmasi ve fon paylarinin alim ve satiminin vergiden istisna
edildigi, ancak yatinm fonlarinin 6 aylik donemler itibariyle %0,3
oraninda fonun net varlik dederi Uzerinden sabit bir vergiye tabi
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oldugu gorilmektedir. Bu vergi hem fon, hem de yatinmcilar icin
nihai vergidir.

Benzer bir uygulama vyabanci yatinm fonlarinin yaygin olarak
kurulmayi tercih ettigi bir llke olan Liksemburg icin de gecerlidir.
Burada da bir takvim cgeyredi sonunda fonlarin net varlik degerine
bagl olarak s6z konusu olan ve ayni donemde 6denmesi gereken
%0,05 oranindaki vergi yikimligld bulunmaktadir. Bu yikiimliliik
para piyasasl fonlar ile nakde dayall fonlarda, 6zel kurumsal fonlarda
ve semsiye fonlarda %0,01 olabilmektedir. Yatirm fonlarinin
Liksemburg’daki diger yatinrm fonlarina yatirim yapmalari halinde de
vergi ylikimlGgiinden istisnalar s6z konusu olmaktadir.

Fransa'da, kollektif yatinm kuruluslarinin elde ettigi dagitilsin ya da
dagitilmasin faiz gelirleri ve kar paylari vergiden istisna edilmistir.
Ayni sekilde realize edilmis kazanglar vergiden istisna edilmis ve
realize edilmemis kazanglar vergiye tabi tutulmamistir.

Italya'da bir kollektif yatinm kurulusunun yatinmcisi bireysel bir
yatinmci ise, elde ettidi gelir Gzerinden gelir vergisi édememektedir.

Almanya’da Sermaye Yatinm Sirketleri Kanununda, yatirim fonlarinin
gelirleri ve vergilendiriimesi ile ilgili hdktimler yatirm fonu
yatirnmcilarinin, fonun iginde yer alabilen menkul kiymetlere
dogrudan yatinm yapan vyatinmcilardan ayri tutulmamalari
yonindedir. Almanya’daki fonlar, kural olarak sermaye kazanglari
dahil elde ettikleri gelirlerinden dolay! gelir vergisine tabi dedildir.
Yatirmcilarin fondan elde ettigi kar payi ve faiz gelirleri esas olarak
vergiye tabidir. 01 Ocak 2001 tarihinden baslamak lizere yabanci kar
paylarinin, 01 Ocak 2002 tarihinden itibaren baglamak Uzere de yerel
kar paylarinin sadece %/50’si icin vergi mukellefiyeti getirilmistir.
Kurumlar igin ise kar paylari kurumlar vergisinden istisnadir.

Japonya’da menkul kiymetler yatinm fonlari esas olarak vergiye tabi
degildir. Yatinmcilar sadece fon gelirlerinin yatirnmcilara dagitimi veya
yatinm gelirlerine iligkin iptal, paylarin geri iadesi gibi durumlarda
vergilendirilmektedirler.
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Sermaye piyasasi mevzuatinda yer alan ve uygulamasi bulunan
kurumsal yatinmailar ile ilgili temel dederlendirmeler ve Oneriler
asadida sunulmaktadir.

2.1) Menkul Kiymet Yatirnm Fonlari ve Ortakhklar

Yatinm fonlari, katilma belgeleri ihrag ederek halkin bu katiima
belgeleri karsihiginda cesitli sermaye piyasasi araclarindan olusan bir
portfoye yatirim yapmalarina imkan taniyan, riskin daditimasi ve
portfoy cesitlendirmesi ilkelerine gore faaliyet gosteren en blylk
kurumsal yatinmci grubudur. Bu fonlar, dedisik risk gruplarindaki
sermaye piyasasl araclarina yatirrm yapabilme ve profesyonel portfoy
yonetimi hizmeti sunabilme olanaklar ile yatinmcilarin beklenti ve
taleplerine yanit verebilecek esneklikte tasarlanabilir. Bu 6zellikleri ile
yatinmcilar, kulfetli ve yiksek maliyetli bireysel portfdy yonetiminden
vazgegerek bu kurumlara ydnelmektedir. Bunun dogal bir sonucu
olarak, sermaye tabana yayillmakta ve sermaye piyasasl yoluyla llke
ekonomisine katki saglanmaktadir.

Yatirim ortakliklari, sermaye piyasasi araglari ile ulusal ve uluslararasi
borsalarda veya borsa disi organize piyasalarda islem goéren altin ve
diger kiymetli madenler portfoyl isletmek (izere anonim ortaklk
seklinde ve kayitl sermaye esasina gére kurulan sermaye piyasasi
kurumlaridir.  Yatinm ortakliklarinin  temel fonksiyonu tasarruf
sahiplerinin birikimlerini bir havuzda toplayarak degisik menkul
kiymetlerden olusacak bir portféye yatirmak ve bu yolla elde ettikleri
kazanci  ortaklarina paylari oraninda  daditmaktir.  Yatirim
ortakliklarinin diger ortakliklardan farki, faaliyet alanlarinin sadece
sermaye piyasas! araclari ile altin ve diger kiymetli madenlerden
olusan bir portféyiin isletilmesi seklinde sinirlandiriimis bulunmasidir.

Yatirnm ortakhidi portféyiiniin uzman bir kadro tarafindan yonetilmesi
nedeniyle bir yandan tasarruf sahibinin riski azaltilirken diger yandan
da tasarruflarin menkul kiymetlere yatirilmasi suretiyle kaynaklarin
etkin kullanimi saglanabilmektedir. Bu o6zellikleri nedeniyle, yabanci
llkelerde oldugu kadar Ulkemizde de yatirim ortakliklarinin kurulmasi
ve gelismesi vergi tesvikleri yoluyla desteklenmistir.
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2003 sonu itibariyle portfdy blyiklikleri 19,6 katrilyon TL'ye ulasmis
bulunan yatinm fonlarinin toplam sayisi 259 olarak gergeklesmistir.
Yatirimci hesap sayisi ise 2.239.000'na ulasmistir. Bu fonlarin portfoy
yapilar incelendiginde, %67 oraninda kamu borclanma senetlerine,
%30 oraninda ters repoya ve %3 oraninda hisse senetlerine yatirim
yapildigi goriilmektedir. Ancak 2004 yilinin ilk yarisinda gézlemlenen
enflasyondaki ve reel faiz oranlarindaki disls trendine bagl olarak
fonlarin hisse senedi yatinmlarina olan taleplerini artirmalari
beklenebilir.

2003 yil sonu itibariyle sayisi 22 olan yatinm ortakliklarinin portfoy
degeri 220 trilyon TL olarak gerceklesmistir. Tamami A tipi olan bu
ortakliklarin portféy yapilari incelendiginde, %54 oraninda hisse
senedi, %33 oraninda kamu borglanma senedi, %12 oraninda ters
repo ve %1 oraninda diger menkul kiymetlere yatirim yaptiklar
gorulmektedir.

Yatirrm fonlarina iliskin vergi diizenlemeleri yapilirken bunlarin
kurumsal yatinmca kimliginin  dikkate alinmasi biyik ©nem
tagimaktadir. Ornegin hazine bonosuna dogrudan yatirm yapan bir
yatirmci %0 stopaja tabi bir yatinm yapmaktayken, bu yatirimi
kurumsal nitelikli B tipi fonlarda yaptiginda %10 stopaja katlanmak
durumundadir. Bu da yatinrmcinin ayni yatirrm araci icin vergi etkisi
nedeniyle kayitsiz kalamamasina neden olmakta ve kurumsal
yatirimlarin tesvik edilmemesine sebep olmaktadir.

2.1.1) Yatirnm Fonlarindan Elde Edilen Kazanglarin
Vergilendirilmesi

Yurirlikteki mevzuat gercevesinde, yatinm fonlarindan elde edilen
kazanglar igin 31.12.2004 tarihine kadar beyanname verilmeyecek
olup, diger gelirler nedeniyle beyanname verilmesi halinde de bu
gelirler beyannameye dahil edilmeyecek ancak, 2005 yilindan
baslamak lizere yatirnm fonlarindan elde edilen kazanglara taninan bu
muafiyet sonra erecektir. Para ve sermaye piyasalarinin gelisimine
sagladigi katkinin yani sira, kiiglik tasarruflari organize yatirimlara
donustirme islevi de bulunan menkul kiymetler yatirim fonlarina olan
talebin azalmasini onleyici yasal diizenleme yapilmasi gerekli
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gortlmektedir. Yapilacak dizenlemenin vergi hasilati kaybina yol
acmayacad! hesaplanmaktadir.

2001 yih sonunda 4,8 katrilyon TL olan yatinm fonu portfoy
degerleri, Aralik 2003 itibariyle 19,6 katrilyon TL'ye yiikselmis, bir
bagka ifadeyle 2 yilda %313 oraninda artis gostermistir.

2.1.2) Borsa Yatirnm Fonlan

Sermaye piyasalarini derinlestirecek yeni bir enstriiman borsa yatirim
fonlaridir.

Borsa yatirim fonu, katilma belgeleri borsa pazarlarinda islem géren,
riskin dagitiimasi ilkesi ve inangh miilkiyet esaslarina gore portfoy
isletmek amaciyla kurulan malvarligidir. Sermaye piyasalarimiza
borsa yatinm fonlarinin kazandirilarak Griin gesitliliginin artirimasi,
hisse senedi ile yatinm fonlarinin avantajlarini bir araya getiren bir
ariinin  sermaye piyasalarimizda islem gormeye baslamasi,
yatinmcilara islem kolayligi ve esneklik saglanmasina yonelik olarak
yiriitiilen calisma sonucunda “Borsa Yatinm Fonlarina iliskin Esaslar
Tebligi” hazirlanmis ve teblig 13.04.2004 tarihli Resmi Gazete'de
yayimlanmistir.

Borsa yatirim fonlarinin temel 6zelligi, bu fonlarin katilma belgelerinin
hisse senetleri gibi borsalarda islem gorebilmesidir. Bunun bir sonucu
olarak bu fonun katilma belgesini alan bir yatinmc borsada, belirli
donemler itibariyle aciklanacak olan fiyatlar UGzerinden katiima
belgelerinin alim satimini gergeklestirebilecektir.

Borsa yatinm fonlari, endeks fon seklinde kurulacaktir. Bir basgka
ifade ile bu fon, belirli bir endeksi baz alarak endeks kapsamindaki
menkul kiymetlere, bu menkul kiymetlerin endeksteki adirliklari
dikkate alinarak yatim yapacaktir. Bu isleyis yatirimciya dolayl
olarak endeksin getirisinden de yararlanma imkani saglayacaktir.

Bu yonleriyle borsa yatiim fonlarinin ekonomik faydalari asagidaki
sekilde dzetlenebilir:
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e Borsa yatirim fonlar, fon ile hisse senedinin avantajlarini bir
araya getiren bir uygulamadir.

o Katilma belgelerinin borsada islem gormesi likiditeyi saglar.

e Borsa yatinm fonlar bir tek enstriimani satin alarak, bir
endeksi takip etme imkani verir.

e Fon katilma belgelerinin istenildiginde portfoydeki menkul
kiymetlerle degistirme imkani vermesi sisteme esneklik
getirir.

e Tek bir enstriman satin alarak bir gok menkul kiymete
yatirim yapma olanadi, portfoy cesitlemesi, islemsel kolaylik,
disik portfoy yonetim Ucreti ve maliyet etkinligi saglar.

Borsa yatirm fonlarinin yapisi incelenecek olursa, mevcut yatirim
fonlari gibi, borsa fonlarinin degerini fonun net varlik dederi
belirlemektedir. Teblige gore borsa yatirim fonlarn portféytiniin en az
%80'i devamli olarak baz alinan ve Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan uygun goriilen bir endeks kapsamindaki menkul
kiymetlerden olusan, baz alinan endeksin degeri ile fonun birim pay
dederi arasindaki korelasyon katsayisi en az %90 olacak sekilde, baz
alinan endeksi takip etmek Uzere, Seri:VII, No:10 sayili “Yatirim
Fonlarina Iliskin Esaslar Tebligi'nde esaslari diizenlenen Endeks Fon
olarak kurulmaktadir. Tebligde yetkilendirilmis katiimci olarak
nitelendirilen kuruluslar aracihidiyla katilma belgelerinin saklamaci
kuruluslara iadesi karsiliginda katilma belgesinin temsil ettigi nakit ve
menkul kiymetin alinabilmesi ya da piyasadan satin alinan, katiima
belgesinin temsil ettigi menkul kiymet ve nakdin saklamaci kurulusa
tevdii karsihdinda katilma belgesi alinabilmesi ile dodan arbitraj
firsati, katilma belgesinin ikincil piyasada olusacak fiyatinin, borsa
fonunun net varlik dederinden farklilasmasini engelleyecek bir
mekanizma olusturmaktadir. Bu cercevede, katilma belgesinin
fiyatinda olusan artiglar fonun net varlik dederinde gergeklesen
artislardan olusmakta olup, borsa yatinm fonu katilma belgesinin
ikincil piyasada satigi ile elde edilen kazancin mevcut yatirim
fonlarinin katilma belgelerinin kurucuya satiimasi ile elde edilen ve
yine fonun net varlik dederindeki artislardan kaynaklanan kazangtan
farki bulunmamaktadir.
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2.1.3) Sahis Yatirnm Fonlari

Portfoylinde en az %25 oraninda hisse senedi bulunduran yatirim
fonu katilma belgelerinin  belirli  kisilere/kuruluslara/nitelikli
yatinmcilara tahsis edilebildigi yatirm fonlarinin olusturulabilmesi ve
yurt icinde vyerlesik Kkisilerin yurtdisindan Tirkiye'de islem
yapmalarinin énlenebilmesini teminen, vergi mevzuatinda bu tiirdeki
fonlarin portfoy isletmeciliinden dogan kazanglarinin hem gelir
vergisinden hem de kurumlar vergisinden istisna edilmesi kayitdisina
ve yurtdisina, diger bir deyimle vergi cennetlerine kagan tasarruflarin
Ulkemize cekilmesi ve kayit icine alinmasi acisindan son derece
onemlidir.

2.1.4) Yabanc Yatirnm Fonlarinin Vergilendirilmesi

Kurumlar Vergisi Kanununun 2. maddesi kapsaminda, Turkiye'de
minhasiran  portfdy isletmeciligi faaliyetinde bulunan dar
miikellefiyete tabi yatinm fonlari, kurumlar vergisi ve gelir vergisi
uygulamalar agisindan Sermaye Piyasasi Kanununa goére kurulan
yatirnim fonu olarak degerlendirilmektedir.

Bu kapsamda, yurtdisinda kurulmus ancak fon paylarinin bir kismini
Turkiye'de halka arz eden yabanci yatinm fonlari, vergi tesvikleri
acisindan Tirkiye'de kurulan yatinm fonlarina taninan avantajlardan
yararlanabilmektedir.

Diger taraftan, Sermaye Piyasasi Kurulu dizenlemelerine gore
Tirkiye'de kurulan ve portféylinde en az %25 oraninda hisse senedi
bulundurma zorunlulugu bulunmayan B Tipi Yabanci Menkul
Kiymetler Fonlar, Gelir Vergisi Kanununun 94. maddesi uyarinca
%10 oraninda gelir vergisi stopaji 6derlerken, ayni sekilde bir portfoy
yapisina sahip bir yabanci yatinm fonu bu sekilde bir siniflandirma
kapsaminda yer almadigindan dolay! bu stopaji 6dememektedir.

2.2) Bireysel Emeklilik Sistemi
Bireysel emeklilik sistemi, ekonomiye uzun vadeli kaynak yaratarak

ekonomik kalkinmaya katkida bulunulmasina, sosyal givenligin
kapsaminin genisletiimesine, mali sektdérde uzun vadeli fonlarin
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artarak kurumsal yatirimcilarin gelismesine ve sermaye piyasalarinin
derinlesmesine olanak saglayacak bir 6zel emeklilik sistemi olarak
tasarlanmistir.

Makroekonomik diizeyde bu sistem bireysel tasarruf egilimini,
dolayisiyla toplam tasarruflari artirict bir etki saglayacaktir. Bu
tasarruf, bu sistem igerisinde emeklilik sirketleri tarafindan kurulan
emeklilik fonlari vasitasiyla sermaye piyasalarina aktarilabilecektir.
Boylelikle hisse senedine ve uzun vadeli borglanma senetlerine talep
yaratilacak, hisse senetlerinin piyasa dederi ve islem hacmi
yukselecektir. Para ve sermaye piyasalarina yeni kaynaklar
saglanarak piyasalarin gelismesine ve derinlesmesine katkida
bulunulmasi, bu suretle kamu ve &zel sektorin bor¢ bulma
imkanlarinin kolaylastiriimasi miimkiin hale gelecektir. Ayrica reel
sektore kullanabilecedi ilave kaynaklar yaratilabilecek, bu suretle
Uretim ve istihdamda artis sadlanarak, istikrarli bir blylimenin
gerceklestirilmesine katkida bulunulacaktir.

27 Ekim 2003 tarihinde baslayan bireysel emeklilik sisteminin
verilerine bakildidinda, aradan bir kisa siire gegmesine ragmen,
Haziran 2004 itibariyle IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.S.nde
acilan katilimcr hesap sayisi 177.199 kisiye ulasmistir.

Bireysel emeklilik sisteminde 11 adet emeklilik sirketinin toplam 81
adet emeklilik fonu bulunmakta olup, bu fonlarin Haziran — 2004
itibariyle toplam portfoy dederleri 70 trilyon TL'ye ulagmistir.

Uzun vadede sosyal glvenlik politikalari kapsaminda bireysel
emeklilik sistemi sosyal glivenlik sistemimi icerisinde yer alan sosyal
guvenlik amagl vakif ve sandiklar gibi gesitli mesleki olusumlarin
entegrasyonu ve bu suretle 6zel emeklilik sisteminin kapsaminin
genigletilmesi, kamunun Uzerindeki sosyal glvenlik yikinin
azaltilmasinda énemli bir fonksiyon Ustlenirken, uzun vadeli kurumsal
tasarruf birikimine de yardimci olacaktir.

Gelismis ekonomilerde en Ust diizeyde tesviklerle desteklenen &zel
emeklilik sisteminin, Ulkemizde de basarili bir sekilde uygulanmasi,
biiyiik dlglide vergi tesviklerine baghdir.

Mvergikonsey 59



Para ve Sermaye Piyasalarinin Vergilendirilmesi

2.3) Altina Dayah Yatirnm Fonlari

Kurumlar Vergisi Kanununun (KVK) 8. maddesinin 4. bendinin (a) alt
bendinde; portféylinin en az %25'i hisse senetlerinden olusan
menkul kiymetler yatinm fonlan (déviz yatinm fonlari harig) ile ayni
nitelikteki menkul kiymetler yatinrm  ortakliklarinin  portfoy
isletmeciliginden dogan kazanglarinin kurumlar vergisinden miistesna
tutulacadi ifade edilmekte, KVK’'nun 44 no'lu Tebligi'nde de, yabanci
para ve altin alim satimi yapan déviz yatinm fonlarinin, bu istisnadan
yararlanmalarinin - miimkin olmadigi belirtiimektedir. Bu hikim
cercevesinde altina dayal yatinm fonlari kurumlar vergisine tabidir.

2.4) Halka Acik Anonim Ortakliklar; Kurumlar Vergisi ve
Kar Paylan Uzerinden Tevkif Edilen Gelir Vergisi

Bugtinkii vergi mevzuatimiza goére, hisse senetleri Turkiye'de kurulu
menkul kiymet borsalarinda islem goéren halka agik ortakliklarin
kurum kazanglari Uzerindeki vergi yiki ile halka aclk olmayan
ortakliklarin  kurum kazanclari Gzerindeki vergi yiki arasinda
herhangi bir fark bulunmamaktadir. Halka acik anonim ortakliklarin,
kurumlar vergisi acisindan tesvik edilmemis olmasi, anonim
sirketlerin halka acilmasini vergisel acidan yeterince
6zendirmemektedir. Halen, Ulkemizin 500 biyldk sanayi kurulusu
icinde yer alan sirketlerin cok biiyiik bir béliimiiniin IMKB'de islem
gormedigi dikkate alindiginda, bu sirketlerin piyasaya cekilmesi vergi
tegvikini zorunlu kilmaktadir.

Kurumlar vergisi oraninin yiiksek olmasi; genelde vergiden kaginma
egiliminin artmasina, sermaye c¢ikisina ve yabanci dogrudan
yatinmlarin azalmasina neden olmaktadir. Ayrica, borglanma yolu ile
finansmanda faiz ddemelerinin gider yazilabilmesi 6zsermaye ile
finansmanin azalmasina da yol agmaktadir. Dolayisiyla, bu faktorler
sermaye piyasalarinin  gelisimine  olumsuz ydnde etkide
bulunmaktadir. Anilan olumsuzluklarin engellenmesi amaci ile, AB
ulkelerinde kurumlar vergisi oranlarinda 1980'lerden itibaren artan
oranlarda indirime gidilmektedir. AB Ulkelerinin ortalama kurumlar
vergisi orani 1999 yilinda ortalama %32,4 iken, 2002 yilinda bu oran
%29,3 olmustur.
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Kurumlar vergisi oranlarinda gézlenen indirimlerin yani sira hisse
senedi ihracini 6zendirecek bazi tesvik yontemleri de cesitli Ulkelerde
kullaniimaktadir. Ornegin; Avusturya’da 2000 vyilinda bir vergi
reformu gergeklestirilmistir. Buna gore, 6zsermaye ile elde edilen kar
%25 oraninda vergilenirken, diger sirket karlari %34 oraninda
vergilendirilmektedir.

Ulkemizde, Kurumlar Vergisi Kanununun 25. maddesi uyarinca tiim
kurumlarin kazanglari %30 oraninda (2004 yili igin %33) kurumlar
vergisine tabidir.

Diger yandan, 4369 sayili Kanun ile yapilan degisiklikle 1999-2002
doneminde halka kapali anonim sirketler agisindan “daditilsin -
dagitilmasin kar paylarinda” uygulanan fon payl dahil %16,5
oranindaki gelir vergisi stopaji halka acik anonim sirketler bakimindan
fon payr dahil %5,5 olarak uygulanmistir. 4842 sayili Kanunun
24.04.2003 tarihinde ydrirlige girmesiyle birlikte, halka agik-halka
kapali anonim sirket ayrimi kaldirilmis ve 2003/6577 sayili Bakanlar
Kurulu Karari ile “dadgitilan kar paylan” lzerinden %10 stopaj
uygulanmasina baslanmistir.

Gerek kurumlar vergisi oraninin yiiksekligi gerekse kar paylarindaki
gelir vergisi stopaj yukunin halka agik anonim sirketler aleyhine
esitlenmesi, halka aglk anonim sirketlerin kamuyu aydinlatma
yukimldlikleri ve bu yikimliliklerin dogal bir sonucu olarak tiim
islemlerin kaydi olmasi zorunlulugu, halka agik sirketlerin halka kapali
sirketler karsisindaki rekabet glclerini azaltmaktadir.

2.5) Gayrimenkule Dayali Sermaye Piyasasi Kurumlari
2.5.1) Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklari

Gayrimenkul piyasalari istikrarli ve diizenli bir gelir saglamasi
nedeniyle, pek cok yatinmci agisindan diger sabit getirili yatirnmlarin
yaninda 6nemli bir alternatif olma 6zelligini de korumakta ve tasarruf
sahipleri tarafindan tercih edilen yatirm araglarindan birisi
olmaktadir.
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Dinyadaki uygulamalara baktigimizda, gayrimenkul sektoriiniin
finansmaninda hane halkinin yani sira, kamu kesimi, yerli ve yabanci
oOzel sirketlerin de 6nemli rol aldigi goriilmekte, llkemizde ise halen
gayrimenkul finansmaninin biyik 06lcide hane halki tarafindan
saglandigi gozlemlenmektedir. Tirkiye'de, gelismekte olan diger
tlkelerde oldugu gibi ihtisaslasmis finans kurumlarinin 6nemli roller
ustlendikleri  kurumsal bir gayrimenkul finansman sistemi
bulunmamakta, llkemizde konut finansmaninin distik bir orani mali
piyasalar yolu ile gergeklesmektedir.

Bu nedenle mali piyasalarimiz  gayrimenkul  sektoriinin
finansmaninda yetersiz kalmakta, gayrimenkul sektoriiniin kurumsal
bir kimlige sahip olmamasi sebebiyle sadliksiz yapilasma ve kayit
disilik gibi problemler ortaya gikabilmektedir.

Bu noktada mevcut mali sistemimiz igerisinde yer alan gayrimenkul
yatinm ortakliklari (GYO), kurumsal bir nitelide sahip kuruluslar
olarak gayrimenkul sektoriiniin finansmani siirecinde alternatif bir
yatinm arac olarak karsimiza cikmaktadir. Gayrimenkul yatirm
ortakliklar, gayrimenkullere, gayrimenkullere dayali sermaye piyasasi
araclarina ve gayrimenkul projelerine yatirrm yapabilen, tasarruf
sahiplerine kendi mali kaynaklari ile sahip olamayacaklari
gayrimenkul kazanglarina ulasma imkani veren, kazanglari kurumlar
vergisinden istisna edilmis, gayrimenkul portféy isletmeciligi yapan
sirketlerdir.

GYO'lar;
- halka acilma suretiyle halktan topladiklar paralarla biyik
gayrimenkul projelerinin finansmaninin saglanmasinda,
- gayrimenkullerin likide edilmesinde,
- kamuya ait tagsinmaz mallarin ekonomiye kazandirilmasinda,
- belirli bir sektére yonelik GYO'larin da kurulmasi suretiyle
sektorel kalkinmanin desteklenmesinde,
onemli  fonksiyonlara sahip olup, gayrimenkul sektérinin
finansmaninda bu sirketlerin yukaridaki fonksiyonlarindan daha fazla
yararlanilmasi, kurumsallasmis  bir  finansman  sisteminin
olusturulmasinda biyik rol Ustlenebilecektir. 2003 sonu itibariyle
sektorde halka acik 9 adet GYO bulunmakta olup, bu GYO'larin
portfdy dederleri yaklagik 1.101 trilyon TLdir. Hisse senetlerinin
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piyasa dederi ise 435,6 trilyon TL'dir. GYO'larin portfdy dagiimlar
incelendiginde %70 oraninda bina ve arsa yatirimi yaptiklari, %23
oraninda gayrimenkul projesi ve %7 oraninda da repo, borglanma
senedi gibi menkul kiymetlere yatinm yaptiklari gériilmektedir.

Gayrimenkul  yatinm  ortakliklarinin  portféyleri  icin  yapilan
gayrimenkul alim ve satim islemleri, halen %18 oraninda katma
deder vergisine tabidir. Portfoylin uzun vadeli yonetilmesinin esas
oldugu bu ortakliklar, &dedikleri katma deder vergisini
portféylerindeki gayrimenkuller satisa konu oluncaya kadar mahsup
edememekte, bu nedenle ilave bir finansman yikiine uzunca bir siire
katlanmak zorunda kalmaktadirlar. Ayrica bu ortakliklar, tim alm
satim islemlerini ekspertiz sirketleri tarafindan belirlenen piyasa
degerleri Uzerinden gerceklestirmektedir. Buna bagh olarak tapu
harglari da 6nemli bir maliyet haline gelebilmektedir.

2.6) Girisim Sermayesi Yatirnm Ortakliklari (GSYO)

Hem KOBI'lerin hem de teknoloji gelistirme kapasitesine sahip girisim
sirketlerinin sermaye piyasalari vasitasiyla finansman saglamalarinda
GSYQ'lar 6nemli bir aractir.

Bu modelde kayith sermayeli olarak kurulan ve gikarilmig
sermayelerini esas olarak girisim sermayesi yatirmlarina yodnelten
GSYQ'lar, Tirkiye'de kurulmus veya kurulacak olan, gelisme
potansiyeli taslyan ve kaynak ihtiyaci olan girisim sirketlerine yatirnm
yaparlar ve belirli bir stire sonunda nitelikli yatinmcilara tahsisli satis
yapmak ya da halka acllmak suretiyle finansman saglamaya yonelik
olarak faaliyet gosterirler. GSYO'larin gelirleri kurumlar vergisinden
istisna edilmistir.

Ancak vergisel avantajlarina ragmen GSYO'larin KOBi'lere ya da
teknoloji sirketlerine finansman saglamadaki fonksiyonlari yetersiz
kalmaktadir. Bunun nedenleri olarak;

o Ulkemizde girisim sermayesinin kurumsallasma arzusunda
olmayisi, bir bagka deyisle aile sirketleri gibi kiigiik sirketlerin
yabanca kisilerin ya da kurumlarnn ortakliklarina sicak
bakmamalari,
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e Tirkiye'de kurumsalligin az gelismis olmasi, azinlik haklarinin
korunmasinda karsilasilan gligliikler,
e Gegmis yillarda devam eden yiiksek enflasyon ve yiiksek reel
faizler nedeniyle alternatif yatinm araclarinin gekici olmasi,
e Teknoloji agirlkli ve yiiksek getirili projelerin azligi,
e Projenin likiditasyonu asamasinda bu cikisin
gergeklestirilebilecedi piyasalarin yeterince etkin olmamasi
sayilabilir. Girisim sermayesinin kurumsallasmasi, azinlik haklarini
koruyucu diizenlemeler yapilmasi, girisim sermayesi yatirimi yapma
arzusunda olan yabanci sermayenin gelebilmesi amaciyla buna
yonelik mevzuatin revize edilmesi, ilave vergisel tesvikler saglanmasi
girisim sermayesinin gelistiriimesinde 6nemli olacaktir.

2003 sonu itibariyle hisse senetleri halka arz edilmis 1 adet GSYO
bulunmakta olup, bu ortakidin portfoy dederi 4 trilyon TL'dir.
Portféylin %58'i girisim sermayesi yatinmi, kalan kismi kamu
borglanma araglarindan olugsmaktadir.

Yurtdisi uygulamalara bakildiginda Fransa, Hollanda, Portekiz,
Ispanya ve Ingiltere gibi pek cok AB iilkesinde 6zellikle kiiciik ve orta
Olgekli sirketlere, yeni kurulan sirketlere ve bilgi teknolojisi
sirketlerine de vergi tesvikleri saglanmaya baslanmistir. Bu tiir
tesvikler 0Ozellikle yeni kurulmus, kiicik ve orta buytklikteki
sirketlerin karsilastiklar finansman zorluklarinin asilabilmesi amaciyla
getirilmektedir.

2.7) 1IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.S. (Takasbank)
2.7.1) Para Piyasasi

Takasbank; IMKB'de bulunan tiim piyasalarda (hisse senedi, tahvil-
bono, repo - ters repo, uluslararasi pazar ve vadeli islemler piyasasi)
gergeklestirilen alim/satim islemlerinin takasinin gergeklestirilmesi ve
menkul kiymetlerin fiziken saklanmasi konularinda yetkili otoritelerce
gorevlendirilmis bir sektér bankasidir. Takasbank'in yukarida sayilan
hizmetlerinin baglica musterileri araci kurum ve bankalardir. Bu
musterilerin kisa dénemli nakit ihtiyaglarini uzun doénemli varliklarini
elden cikarmaksizin karsilayabilmeleri ve kisa donemli nakit fazlalarini
organize ve risksiz bir ortamda degerlendirebilmelerini saglamak igin
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Takasbank biinyesinde T.C. Merkez Bankasi nezdindeki Bankalararasi
Para Piyasasina benzer ¢zellikler tasiyan “Takasbank Para Piyasasi”
isletiimektedir. Bu islemlerin organize bir piyasa olan Takasbank Para
Piyasasinda gergeklestiriimesi; fon arz eden katiimclarin daha
yuksek getiri elde etmesini, fon talep edenlerin ise daha disiik
maliyet ve daha hizli bir gsekilde fon ihtiyaglarini karsilamasini
saglamaktadir.

Takasbank Para Piyasasinin galisma teknidi ve sekli agisindan TCMB
Bankalararasi Para Piyasasi ile benzer ozellikleri tasidigi yukarida
belirtilmistir. Bu piyasalarin benzerligi kamu otoriteleri tarafindan da
kabul edilmis ve piyasalardaki vergisel yikimliliiklerin esitlemesi
yoluna gidilmistir. Nitekim; 29.07.1998 tarih ve Mikerrer 23417 Sayili
Resmi Gazetede yayimlanan 4369 sayili Kanununun 64. maddesinde
Takasbank Para Piyasasi islemlerindeki Banka ve Sigorta Muameleleri
Vergisinin %1’e kadar indirilmesi konusunda Bakanlar Kuruluna yetki
verilmis ve Bakanlar Kurulu da bu yetkiyi kullanarak 01.09.1998
tarihinden itibaren piyasada yapilan islemlerin BSMV'nin %1 olarak
tahsil edilmesini karara baglamistir.

Bu iki piyasanin ayni mali yiiklerle calisma prensibi; 22.06.2002 tarih
ve 24793 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan 4761 sayil yasa ile Gelir
Vergisi Kanununun 75. ve 94. maddelerinde yapilan dedisiklikle
Takasbank Para Piyasasi aleyhine bozulmustur. S6z konusu kanun
degisikligi ile Takasbank Para Piyasasinda degerlendirilen paralara
O0denen faizler mevduat faizi olarak tanimlanmis ve Gelir Vergisi
Kanununun (94/8-d) maddesi kapsaminda 01.07.2002 tarihinden
itibaren dahili tevkifat uygulamasina baslanmistir.

Bakanlar Kurulunun 2002/4369 sayili Karari ile 01.07.2002 tarihinden
itibaren piyasada yapilacak islemlerden elde edilen faizden %16
oraninda gelir vergisi tevkifati yapilmasi kararlastirilmig, s6z konusu
nispet; 10.12.2003 tarih ve 2003/6576 sayili BKK ile 01.01.2004
tarihinden itibaren %18'e cikariimistir. Takasbank Para Piyasasina
getirilen gelir vergisi tevkifati, piyasadaki islem hacmini &nemli
oranda duslrmustir. Takasbank Para Piyasasinda 2002 yili Haziran
ayindaki 15,1 katrilyon TLlik toplam islem hacmi stopaj
uygulamasinin basladigi 01.07.2002 tarihinden sonraki Temmuz
ayinda %?22,5 oraninda azalarak 11,7 katrilyon TL'ye gerilemis,
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benzer sekilde 2002 yilinin ilk yarisinda aylik ortalama islem hacmi
14,5 katrilyon TL olmasina ragmen, stopaj uygulamasinin basladidi
01.07.2002 tarihinden sonraki 6 aylik donemde aylik islem hacmi
ortalamasi %21 oraninda azalmis ve 11,5 katrilyon TL olarak
gercgeklesmistir.

Takasbank Para Piyasasindaki islem hacminin diismesinin en dnemli
gerekgesi piyasada islem yapan bankalarin énemli sayilabilecek bir
oranda islem adet ve miktarlarinin azalmasidir. Bankalarin, organize
ve tezgahiisti diger piyasalarda kendi aralarinda yaptiklari
islemlerden elde ettikleri faiz gelirleri, stopaja tabi olmamasina
ragmen, Takasbank Para Piyasasindaki islemlerin stopaja tabi
tutulmas  piyasalardaki maliyetler arasinda bir dengesizlik
olusturmaktadir.

Takasbank Para Piyasasi islemlerindeki stopaj uygulamasinin islem
hacimlerini olumsuz etkiledigi dikkate alindidinda; vergi tabanindaki
daralmadan dolayr kamunun ©nemli bir kaybinin olustugu
distinilmektedir.

2.7.2) Odiing Menkul Kiymet islemleri

Bazi yatinmcilar, islemde bulunduklari araci kurumlar Gzerinden
Takasbank araciligi ile 6diing menkul kiymet verme islemi yaparak
karsihginda komisyon geliri elde edebilmektedir.

Maliye Bakanhgi Gelirler Genel MudirliGgid’'niin 04/05/2000 tarih
B.07.0.GEL.0.43/4305-197 sayili 6zelgesinde, 6diing verilen hisse
senetlerinden elde edilen komisyon gelirinin, gercek kisiler agisindan
“menkul sermaye iradl” (alacak faizi) olarak dederlendirilerek gelir
vergisine tabi tutulmasi, kurumlar bakimindan ise kurum kazanci
olarak kurumlar vergisine tabi tutulmasi gerektigi ifade edilmistir.

Maliye Bakanligi tarafindan verilen 6zelgeye gore; hisse senetlerinin
6diing olarak verilmesi ve vade sonunda 6ding alan araci kurulugun
hisse senetlerini mislen iade etmesi ile sonuglanan &6diing verme
isleminde, édiince konu olan hisse senetlerinin ivaz karsiliginda devir
ve temliki ile mulkiyetin naklinden s6z edilemeyecedi icin 6diing
verme iglemi hisse senetlerinin elden ¢ikariimasi olarak kabul
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edilmemistir. Bu nedenle elde edilen gelir, Gelir Vergisi Kanununun
75/6 maddesi kapsaminda alacak faizi olarak kabuli ve
vergilendirilmesi 6ngoérilmustir.

Ayrica 6ding verme islemi ile baslayip 6ding alanin temerridi ve
hisse senedinin mislen iade edilmemesi ile sonuglanan &diing
isleminde &diing verilen hisse senedi karsiliginin Takasbank
tarafindan son islem fiyati Gzerinden nakit olarak 6denmesi
durumunda; o6diing veren ve acgida satis yapan gercek Kkisiler
acisindan hisse senetlerinin elden cgikartiimasindan dogan bu kazang
(zarar da olabilir) deder artis kazanci, 6ding verme islemini
gerceklestiren ticari isletme ve kurumlar agisindan da ticari kazang-
kurum kazanci olarak kabul edilmistir.

Odiing menkul kiymet islemlerindeki vergisel yiikiimliiliklerin bir
digeri de Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisidir (BSMV). Menkul
kiymet &ding isleminin BSMV miikellefiyeti bulunan bir kurum
araciligi ile gerceklestiriimesi veya islem tarafinin BSMV miikellefiyeti
olan bir kurum olmasi ve islem esnasinda veya sonrasinda s6z
konusu kurumlar lehine kalan bir tutar hesaplanmasi durumunda, bu
kurumlar agisindan BSMV yiikiimliiligi dogmaktadir. Bakanlar Kurulu
karari uyarinca BSMV; diger banka ve sigorta islemlerinde oldugu gibi
6duing menkul islemlerinde de %5 olarak uygulanmaktadir.

Maliye Bakanligi'nin ilgi Ozelgesi ile yapilan aciklamalarda 6diing
verilen hisse senetlerinden elde edilen gelirin, deder artisi kazanci
olarak degdil, menkul sermaye iradi tiirlerinden olan alacak faizi gibi
degerlendirilmesi uygulamada elestiri konusu olmaktadir.

Gergekte, 6diing verilen hisse senetlerinin saglamis bulundugu
kazanglara bir de faiz geliri eklenmis bulunmaktadir.

2.8) Yatirnmcilari Koruma Fonu
Sermaye Piyasasi Kanununda 15.12.1999 tarih ve 4487 sayili Kanun

ile yapilan degisiklikle Kanuna eklenen 46/A maddesi uyarinca
"Yatinmcilari Koruma Fonu" (Fon) kurulmustur.
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Sermaye Piyasasi Kanununun 46/A maddesinin 4. fikrasinda gelirleri
ve igslemleri her tirlli vergi resim ve harctan muaf tutulan Fonun
Sermaye Piyasasi Kanununun 46/B maddesinin 7. fikrasi uyarinca
miiflis araci kurumlarin misterilerine, iflas idaresince hazirlanan
odeme cetvelleri dogrultusunda kendi mal varligindan yaptigi
O0demelerden, Harglar Kanununun 1 sayili tarifesinin B/2 maddesi
uyarinca iflasta paylastirilan para lzerinden alinan %3,6 tahsil harci
tahsil edilmektedir.

Sermaye Piyasasi Kanununun 46/B maddesinin 7. fikrasi; “Tedrici
tasfiyeye tabi tutulmayan ve haklarinda iflas karari verilen araci
kurumlarin, sira cetvelinde yer alan hisse senedi islemlerinden dogan
nakit ve hisse senedi alacaklilarina Fon‘dan, Fon yonetiminin onayi ile
bu cetvelde goriinen alacak tutarlan gozetilerek 6deme yapilir.”
hikmiinl getirmektedir.

Fon &deme yaparken Icra ve Iflas Kanunu anlaminda borglunun
yerine gecerek iflas masasindan bir 6deme yapmamakta, yasa
hiikmi uyarinca telafi etmekle zorunlu kilindigi bir zarari hesaplamak
igin iflas dosyasi lzerinden 6lcekleme yaparak, yalnizca hisse senedi
alacaklist ve hisse senedinden kaynaklanan nakit alacaklisi
durumundaki araci kurum misterilerine 6deme yapmaktadir.

Harglar Kanunu uyarinca “iflasta paylasilan para lizerinden” alinan
%3,6 oranindaki harg, para paylasiminin yargisal bir islem olmasina
baghdir. Oysa, Fon tarafindan miiflis araci kurum mdsterilerine
yapilacak ddeme islemi “yargisal” degil “idaridir”. Fon'dan, alacakli
yatinmcilara yapilacak 6demeler, Harclar Kanununun (I) nolu
cetvelinin ilgili hikmiinde belirtildigi sekilde “iflasta paylasilan bir
para” mahiyetinde degildir. Iflas siireci acisindan 6deme
gerceklesmemis ve alacak ortadan kalkmamistir. Fon 6dedigi avans
kadar alacakl yatirmci yerine gegip sira cetvelinde yerini alacaktir.
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3) Para ve Sermaye Piyasalarindaki Diger Vergisel
Yukimliiliikler

Bu béliimde finansal aracilarin kaynak maliyetlerini artirici etkisi olan
Damga Vergisi, Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi, Finansal
Faaliyet izin Belgesi Harclari ve Sivii Savunma Payr 6demeleri
incelenecektir.

3.1) Damga Vergisi

02 Ocak 2004 tarih ve 25334 Mikerrer Sayilli Resmi Gazete'de
yayimlanan 5035 Sayili “Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi
Hakkinda Kanun” ile kredi islemlerinin maliyetlerinin azaltiimasi
hedefi dogrultusunda herhangi bir kredi ayirimina gidilmeksizin,
bankalar, yurt disi kredi kuruluslari ve uluslararasi kurumlarca
kullandirilan tiim krediler ile ilgili diizenlenen kaditlar ve bu kaditlar
Uzerine konulan serhler istisna kapsamina alinmigtir. Bu durumda
bankalarla yatinmcilar arasinda kredili menkul kiymet islemine
yonelik olarak dizenlenecek s6zlesmeler damga vergisinden istisna
olacaktir. Buna karsilik ayni amagla araci kurumlar ile yatinmcilar
arasinda dlizenlenecek s6zlesmeler damga vergisine tabi olacaktir.

Aracilik maliyetlerinin azaltiimasi yoninde, sigorta mukavelenameleri,
faktoring  sOzlesmeleri,  gayrimenkul  yatirm  ortakliklarinin
gayrimenkul portfoylerine iliskin alim satim sdzlesmeleri ve kiymetli
madenler borsalarinda kiymetli madenlerin éding islemlerine iligkin
diizenlenen kaditlara iliskin olarak da gegmis dénemlerde benzer
dizenlemeler yapilmistir.

3.2) Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi (BSMV)

Finansal sektdrdeki kamusal ytikiimliliklerin en énemlilerinden birisi
BSMV'dir. Banka, araci kurum ve sigorta sirketlerinin finansal
kiralama islemleri haricindeki islemlerden kendi lehlerine her ne nam
ile olursa olsun nakden veya hesaben tahsil ettikleri paralar BSMV'ye
tabidir.

BSMV'nin genel orani %15 olarak yasada belirlenmis olmasina
ragmen, Bakanlar Kurulu kanundan aldigi yetki cercevesinde bu
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orani; bankalar arasi mevduat islemlerinde, Takasbank Para Piyasasi
islemlerinde, repo-ters repo islemlerinde ve itfadan onceki DIBS
satiglari dolayisiyla lehe kalan tutarlarda %1, diger banka ve sigorta
muamelelerinde ise %5 olarak belirlemistir.

BSMV, verginin sorumlu ve mikellefi olan banka, sigorta sirketi ve
aracl kurumlar Uzerindeki bir mali yiik olarak goriilmesine ragmen,
vergi miikellefi olan bu kurumlar, gerek dogrudan gerekse de mali
hizmetlerin ve mali araglarin fiyatlamasi yoluyla bir sekilde,
musterileri olan vyatinmcilara, tasarruf sahiplerine ve kredi
misterilerine, hizmet verdikleri diger kisi ve kurumlara bu vergiyi
yansitmaktadir.

Dolayisiyla BSMV, finansal sektordeki hizmetlerin ve mali
enstrimanlarin fiyatlamasinda dikkate alinan bir unsur oldugu
gorilmektedir. Bu yonliyle diger aracilik maliyetlerinde oldugu gibi
BSMV de kamunun borglanma maliyetlerini artirici etkisi bulunan bir
mali yiik olarak karsimiza ¢cikmaktadir.

Finansal kurumlar, BSMV'nin konusuna girmeyen mal ve hizmet
alimlar icin Katma Deger Vergisi (KDV) odemektedirler. Ancak,
kendileri KDV miikellefi olmadidi icin 6dedikleri katma deder vergisini
satin almis olduklari mal ve hizmetin maliyetine ekleyerek gider veya
maliyet unsuru olarak dikkate almaktadirlar. Her ikisi de islem vergisi
niteliginde olan KDV ve BSMV uyumlastiriimasinin  vergi
mevzuatimizda sadlanmamis olmasi finansal kuruluslarin islem
maliyetini artirmakta, dolayl yoldan para ve sermaye piyasalarina
olan talebi de olumsuz yénde etkilemektedir.

Katma deder vergisi uygulayan (lkelerde bizdeki BSMV gibi ayri bir
islem vergisinin alinmadidi, finansal kuruluslarin islemlerinin de KDV
mevzuatl igerisinde ¢oziimlendigine tanik olunmaktadir. OECD
Ulkelerinin blylk cogunlugunda Tirkiye'deki BSMV'nin konusuna
giren islemler ya istisna yontemiyle veya sifir oranli KDV uygulanmak
suretiyle KDV disinda birakilmaktadir. KDV sadece katma deger
yaratici islemlerden alinmaktadir.
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3.3) Finansal Faaliyet izin Belgesi Harglari

Bilindigi Gizere mali sektérde faaliyet gosteren kurumlar BDDK, SPK,
Hazine Mistesarligi gibi kamu otoritelerinden aldiklari izin ve
misaadeler cercevesinde faaliyet gostermektedir. Bu kurumlardan
alinan izin ve faaliyet belgelerinin her biri icin hem baslangicta ve
hem de yillik olarak 6denmekte olan harglarin da, sadece izin ve
faaliyet belgesinin alinmasinda bir defaya mahsus édenmesinin tutarli
bir uygulama olacagi diisiiniilmektedir.

Bankalarin tabi olduklari vergisel yiikimliliklerinden birisi de
17/07/1964 tarih ve 11756 sayili Resmi Gazetede yayimlanan 492
Sayill Har¢ Kanununa bagdh diizenlenen tarifelerde yer alan parasal
tutarlardir. Kanunun ekinde yer alan 8 Sayili tarifenin “Finansal
Faaliyet izin Belgesi Harclar” baslikli XI. Bendinin 1.a fikrasinda;
Turkiye'de kurulmus ve kurulacak bankalar ile yabanci bankalarin
Turkiye'de actiklari ve acacaklari merkez subelerine iligkin izin
belgeleri icin her yl belirlenen tutarlar (2004 yili igin
85.244.200.000.-TL) Ocak ayi icerisinde yatirilmaktadir.

Yine benzer sekilde sermaye piyasasinda aracilik yapan kurumlarin;
aldiklan yetki belgeleri de, her belge icin ayri ayri olmak (izere, her yil
icin Kanunda belirlenen tutarda (2004 yil igin 17.048.700.000.-TL)
maktu harca tabiidir.

3.4) Sivil Savunma Fonu

Bankacilik sektorli konsolide biitce gelirleri icin glivenilir bir kaynak
ve araci olmasinin yani sira sivil savunma giderlerinin karsilanmasi ve
tlketicinin korunmasi gibi bankacilik ile dogrudan iliskisi olmayan
farkli alanlara yoénelik mali kesintilere de kaynaklik etmektedir.
Bankacilik ile dogrudan ilgisi olmayan ve banka ve istiraklerinin
kurum kazanglarn Uzerinden ylzde yarim oraninda tahsil edilmekte
olan sivil savunma payl 6demeleri de, sektdriin nihai vergi yukinu
%0,5 oraninda artirdigi ve kamu geliri yaratma disinda herhangi bir
ekonomik  gerekgesi bulunmadigi  goriildiigiinden  tamamiyla
kaldirlmasinin uygun olacagi diistiniilmektedir.
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13/06/1958 tarih ve 9931 sayii Resmi Gazete'de yayimlanarak
ylirlirlige giren 7126 sayil Sivil Savunma Kanununun 36. maddesi ile
Sivil Savunma Fonu (Fon) ihdas edilmistir. Fonun hangi kaynaklardan
kurulacadi ile ilgili 37. maddenin c fikrasinda “...Sermayesinin tamami
devlet tarafindan verilen ve sermayesinde devletin istiraki olan
tesekkiil, miiessese ve sirketler ile resmi ve 6zel bankalar ve &zel
kanunlarla kurulan kurum ve tesekkiiller ile sermayesinin yarisindan
fazlasina bunlarin istiraki suretiyle tesis edilen ortakliklarin
biitcelerinin veya bilangolarindaki safi karlarinin ylizde yarimi..”
ifadesine yer verilmistir.

7126 sayih Kanunun 36, 37, 38, 39 ve 46. maddeleri 20/06/2001
tarih ve 4684 sayil Kanun ile 01/01/2002 tarihinden gecerli olmak
Uzere degisiklige ugramis, Sivil Savunma Fonu tasfiye edilmistir. Sivil
Savunma Kanununda yapilan son degisiklik uyarinca, fon gelirleri
genel bitgenin gelir kalemleri arasina tasinmig, sivil savunma
giderlerinin ise Icisleri Bakanhigi biitcesinde acilacak tertiplerden
karsilanmasi  kararlastinlmistir.  Sivil savunma giderleri igin
bankalardan yapilan tahsilatlar, bankalarin vergisel yiikiimliiliiklerinin
0,5 puan daha yiikselmesine neden olmaktadir. Dogrudan bankacilik
sektortinii ilgilendirmeyen bu kesinti bankalarin  maliyetlerini
artirmaktadir.

3.5) Degerleme Esaslari

Vergi Usul Kanununun 279. maddesi uyarinca maliyet bedeliyle
dederlendirilecek yatinm fonlari katilma belgeleri icin fon
portféylerinin en az %51’inin Tirkiye'de kurulmus bulunan sirketlerin
hisse senetlerinden olusturulmasi zorunlulugu, uzun vadeli yatinm
araci olan hisse senedi yatirm fonlarina talebi azaltacak niteliktedir.

Hatirlanacagi gibi, gegmis yillarda sermaye piyasasi mevzuatinda A
tipi fon tanimi igin belirlenmis olan, fon portfoyinin %51'inin
Tirkiye'de kurulmus sirketlerin hisselerinden olusmasi zorunlulugu,
uygulama imkani bulmamasi nedeniyle kaldiriimistir.
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4. BOLUM

COZUM ONERILERI

Raporumuzun yukarida yer alan “Para ve Sermaye Piyasalarinin
Vergilendirilmesi” ve “Sermaye Piyasasi Faaliyetinde Bulunan Finansal
Kurumlarin Vergilendirilmesi” béliimlerinde mevcut vergileme rejimi
ve sorunlar agiklanmistir.

Bu bolimde, oOncelikle para ve sermaye piyasalarinin
vergilendiriimesinde dikkate alinmasi gereken ilkeler aciklanmis, daha
sonra mevcut sistem ile enstriiman ve kurum bazinda dnerilerimize
yer verilmistir.

1) Para ve Sermaye Piyasalarinin Vergi Yiikiiniin
Diisuiriilmesinin Gerekgeleri

Para ve sermaye piyasalarinin vergi yudkundn dustrilmesinin
gerekeelerini asagidaki noktalarda 6zetlemek mimkiindiir:

1- Zaten sosyal ahlaka iliskin deger yargilarimizin “faiz karsiti” olmasi
dolayisiyla genis halk kitlelerinin mali sektorle isbirligi yapmadidi, yani
tasarruflari mali sektorde degerlendirmek yerine iddihara (altin,
gayrimenkul, dovize) yoneldigi bir ekonomide; devletin vergi yiikiini
mali sektor lizerinde yodunlastirmasi, faizin net getirisini diisirerek
tasarrufguyu mali sektérden yararlanmaktan caydirmak anlamindadir.

2- Mali sektoriin vergilendirilmesi, aslinda kalkinmayi finanse eden
ulusal tasarruflarin vergilendirilmesi anlamindadir. Mali sekt6r, ulusal
ekonominin tasarruflarinin  saklandigi ve degerlendirildigi hazine
dairesi olup; mali sektoriin vergilendirilmesi aslinda tasarruflarin gifte
vergilendiriimesi anlamindadir: Cifte vergilendirme ne adalet ne de
etkinlik (kalkinma) agisindan yerinde bir politikadir.

3- Mali sektoériin yani hane halki tasarruflarinin vergilendiriimesine
karsilik; reel sektordeki sirketlerin  tasarruflarinin  “yatinm
indirimi”“nden yararlanmasi, sektorler arasinda ayrimci bir vergi
politikasi glidiildigini ve vergi sistemi / kamu harcamalari ikilisi
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eliyle mali sektdr fonlarinin, reel sektére aktariimasi anlamindadir.
Vergi sisteminin ve vergi ylkiinin bugiinkii dagihimi, sektorler
arasinda haksiz rekabete yol agmaktadir.

4- Mali sektérimizin aktifleri toplaminin 100 milyar USD civarinda
olmasina karsiik GSMH'mizin 300 milyar USD’ye yaklasmasi, bu
ikilinin oraninin yaklasik 1/3 oraninda olmasina yol acgarken; diinya
ortalamasi bunun tam tersine 3,5 kati kadardir. Dolayisiyla mali
sektoriimiiz vergilendirildigi slirece; yeterli kaynak yaratamayacak ve
reel sektdrii ve Ozellestirmeyi finanse edecek derinlige
ulasamayacaktir. Buglin itibariyle o6zellestirmenin o6nilindeki biitce
kisiti, mali sektoriin vergilendirilmesi dolayisiyla fon yaratamamasidir.

5- Mali sektoriimiiz 2001 krizinden beri cift haneli rakamlarla
kiiclilmektedir. Bulylyen bir ekonomi icerisinde daralan bir mali
sektdriin mevcudiyeti, kalkinmanin ve biyiimenin sirdirilebilirliligini
sorgulamaktadir. Mali sektoriin istihdam ve katma deder olarak
daralmasina bir care bulunmaldir: Bu alanda vergi yikinin
distrilmesi ilk adimdir.

6- Mali sektoriimiizdeki bu daralma ve llke riskine ek olarak vergi
yikinin mali kurumlarimizin karlihgini azaltmasi, milli sermayenin
sektorii terk etmesine paralel olarak yabanci sermayenin payinin
hizla artmasina yol agmaktadir. Mali sektérii yabanci sermayenin
denetimine giren bir ekonominin disa acgik rekabetci bir sanayilesme
modeli yerine ithal ikameciligine yonelmesi beklenmelidir.

7- TMSF elindeki bankalara veya kamu bankalarinin 6zellestiriimesine
muisteri bulunamamasi bu sektdrdeki nominal karlarin, risklerini
karsilamaya yetmedigi anlamindadir. Dolayisiyla nominal karlarin
sektordeki mevcudiyeti ve bunlarin vergilendirilmesi yanilticidir. Zira
mali sektériimiz henliz “bebek endistri” durumundadir ve
vergilendirme yerine himayesi, yani sermaye destedi gerekir.
Ozellikle hazine bonolari faizlerinin hizla diistigi giinimiizde; mali
sektoriin daralmasinin hizlanmasi beklenebilir.

8- Aslinda tasarruflar kalkinmayi / sanayilesmeyi finanse eden ulusal
fonlar olduklari, yani milli geliri ve istihdami artirdiklari, dahasi
yoksullugu yok ettikleri igin, “pozitif digsalliklar” yaratirlar. Boylece
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pozitif ~ digsalliklar yaratan, tasarruflar gibi bir kaynadin
vergilendirilmesi yerine; stibvansiyone edilmesi ekonomi teorisinin bir
geregidir.

9- Mali sektérimizin vergilendiriimesi borg verilebilecek fonlari
eriterek faizleri ylikseltirken, devletin borg servis yiikiini artirmakta
ve bunun icinde devlet vergi yiikiini ylkseltmektedir. Dolayisiyla
vergi yuka ve faiz artisi sarmali siiregelmektedir. Yapilmasi gereken
vergi-disi alternatiflerin devreye sokularak, borg stokunun ve borg
servis yukiinin disiriilmesine paralel sekilde; mali sektor Gzerindeki
vergi yukdniin azaltilmasidir. Mali sektor lizerindeki vergi yukinin
artinlmasi, bor¢ servis yiikiine yansidigindan sadece (lke riskinin
artmasina ve istikrarsizliga yol agmaktadir.

10- Faiz karsiti sosyal ahlaka iliskin deder yargilarinin varligi zaten
mali sektdriimiziin blylimesini sinirlayan bir faktor iken; devletin de
vergi yuku artiglar ile mali sektorl cezalandirmasi; geri kalmislk,
issizlik ve yoksulluk sorunlarinin adirlasmasina yol agmaktadir.

2) Vergileme Sistemine iliskin Oneriler

Vergilendirmede en ©6nemli unsur giiven ve istikrardir. Cok sik
dedisen vergi mevzuati gerek yerli gerekse yabanci yatirimcilar
acisindan sermaye piyasasina olan giveni zedelemekte, yatirim
tercihlerinin suni olarak degismesine yol acmaktadir. Verginin yatirim
kararlarinda belirsizlik yaratan dedgisken bir faktér olmaktan
¢lkariimasina yonelik mekanizmalarin vergi sistemi igerisinde yer
almasi gerekir. Bu amacla kurulacak vergileme sistematigi hem
enflasyondan arindirilmis gercek geliri vergilendirmeli hem de
yatinmci kararlarini herhangi bir yatinm araci lehine veya aleyhine
yoneltmemelidir.

Ozellikle para ve sermaye piyasalarinda belirsizligin egemen oldugu
donemlerde yatirimcilar, alternatif yatinm araglari arasinda tercihler
yapmak suretiyle belirsizligin yarattigi potansiyel getiri kaybindan
korunmaya calisirlar. Bu nedenle gerek ayni risk grubundaki gerekse
farkl risk grubundaki yatirm araglari arasinda vergileme farkliligi
yaratmak, piyasadaki gelismelere uyum siresini ve maliyetini
artirmaktadir. Para ve sermaye piyasalarinin etkin bir sekilde
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calismasini engelleyen ve sonucgta yiksek faiz olarak kendisini
yansitan bu durum nedeniyle Hazine’nin de borglanma maliyeti
artmaktadir. Bu nedenle, para ve sermaye piyasalarinin
karakteristik Ozelliklerini ve yatinma tercihlerini dikkate
alan, bu piyasalarin gelismesine yonelik diizenlemeler iceren
bir vergi yapisina gerek bulunmaktadir.

2.1) Yeni Bir Tanim Ihtiyaci Vardir

Sermaye piyasasl araglarina iliskin mevcut vergi diizenlemelerinin
onemli bir eksikligi sermaye piyasasl araclarinin tanimi bakimindan
sermaye piyasasi mevzuati ile vergi mevzuati arasindaki
uyumsuzluktur. Bu tanim uyumsuzlugu o&zellikle piyasalarda yeni
islem gormeye baslayan finansal Uriinlerden elde edilen gelirlerin
vergi karsisindaki durumuna yonelik belirsizliklerde 6n plana
cikmaktadir.

Nitekim, vadeli islem ve opsiyon islemleri ile borsa yatinm
fonlarindan elde edilen gelirlerin vergi karsisindaki durumuna yonelik
belirsizlikler ortaya gikmistir. Vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri
Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan “diger sermaye piyasasl araci”
olarak kabul edilmesine ragmen, Maliye Bakanliginca bu konuda bir
aciklama heniiz yapiimamistir. Ayni belirsizlik borsa yatirim fonlari
icin de gegerlidir.

Menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi araclar lizerinden
elde edilen gelirlerin vergilendiriimesinde ortaya c¢ikan
celiskilerin giderilmesini teminen, sermaye piyasasi
araglarinin tanimi bakimindan vergi mevzuati ile sermaye
piyasasi mevzuati arasindaki uyumsuzlugun giderilmesi
gerekmektedir. Bu amacla, sermaye piyasasi mevzuatinda
yer alan “Sermaye Piyasasi Aracglari” tanimina Gelir Vergisi
Kanununda da aynen yer verilmesinin uygun olacagi
diisiiniilmektedir.

2.2) Kisa Vadede Stopaj Uygulamasi Tercih Edilmelidir

Buglinkii durumu itibariyle gelir vergisi sistemimiz beyan esasina
dayanmaktadir. Beyan sistemini genel olarak 6zetlemek gerekirse;
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stopaja tabi tutulan gelirler icin beyan sinin uygulanmakta, beyan
sinirini gegen gelir unsurlarinin tamami beyanname ile beyan edilmek
suretiyle  artan oranli gelir  vergisi tarifesine  gore
vergilendirilmektedir. Boylece bir bakima beyan esigini asan gelir
elde eden bireylerin artan oranh tarifeye gére vergilendiriimesi
saglanarak dikey vergi adaletinin gerceklestiriimesi hedeflenmektedir.
Bu sistemde, beyan esiginin altinda gelir elde edenlerin ddedikleri
stopaj nihai vergi olarak kabul edilmekte, beyanname
miikellefiyetinin vergi idaresine saglayacadi ek vergi gelirinden daha
fazla maliyet yaratacadi kabul edilen biytkliikteki gelirler beyanname
disinda birakilmaktadir.

Stopaja tabi olmayan gelir unsuru elde edenlerin ise bu gelirlerini
beyanname ile beyan ederek vergilenmeleri saglanmaktadir. Yine
vergi yonetimi maliyetinden kaynaklanan gerekcelerle bu gelir
unsurlarinda da belirli istisna uygulanmakta, bu tutari gegmeyen
gelirlerin beyan disinda birakilmasi yoluyla vergi idaresinin gereksiz is
yukinden kaginmasi amaglanmaktadir. Durum bdyle olmakla birlikte,
stopaja tabi tutulmayan bazi gelir unsurlari bakimindan istisna
uygulanmamakta, gelir tutari ne olursa olsun yillik beyannameyle
beyan edilmesi gerekmektedir.

Bu ozelligi itibariyle bakildiginda, gercek kisilerin gelirlerinin
beyanname alinmak suretiyle vergilendiriimesinde belirli bir teorik
kallba uymayan, karma bir sistemin gecerli oldugunu soylemek
mimkindir. Bu badlamda, para ve sermaye piyasalarindan elde
edilen  gelirflerin  vergilendiriimesinde de  benzer yapiya
rastlanmaktadir. Gercekten de bugiinkii gelir vergisi mevzuatimizda
gercek kisi yatirmcilarin para ve sermaye piyasalarinda elde ettigi
gelirlerin niteligine gore dedisen esaslarda beyan ve vergileme
sistematigi vardir. Fakat bu sistematigin en azindan bazi gelirler
bakimindan, islemin gergek niteligine uygun vergileme esaslar
06ngordiguni sdylemek glctir.

Para ve sermaye piyasalarindan elde edilen gelirlerinin
vergilendiriimesinde, bireysel yatinmcilarin karakteristik davranis
bicimlerinin dikkate alinmasi, bugtin gelismis ekonomilerin bile kabul
etmek zorunda kaldiklari bir gergektir. Finansal yatinm araglarina
yatinm yapanlar yatinm kararlarini risk ve getiri bilesenlerine goére

Mvergikonsey 77



Para ve Sermaye Piyasalarinin Vergilendirilmesi

alirlar. Vergileme rejiminin de yatinmin karakteristik 6zelligine gore
farklilasan bir yapiya sahip olmasi gerekir. Aksi halde verginin suni
olarak yatirim tercihlerine miidahalesi s6z konusu olacaktir.

Beyanname almak suretiyle menkul sermaye gelirlerinin
vergilendirilmesi aslinda ek vergi geliri saglamak kaygisindan cok,
vergilemede esitligi saglama kaygisindan ileri gelmektedir. Ancak
menkul sermaye gelirlerinin vergilenmesi bugiin en gelismis
ekonomilerde bile sorun olmaya devam etmektedir. Ozellikle acik
kambiyo rejimine sahip (lkelerde, teknolojinin sagladigi olanaklardan
da yararlanmak suretiyle, menkul sermaye cok kolaylikla vergi
yukinden kaginabilmekte veya vergi yikini en aza
indirebilmektedir. Oyle ki, potansiyel vergilenme olasiligi bile
sermayenin yer degdistirmesine yol acabilmektedir.

Bu nedenle, 6zellikle yurtici tasarruflarin para ve sermaye
piyasalarina kanalize edilerek iilke ekonomisine yararh bir
sekilde degerlendirilmesini saglamak bakimindan, stopaja
tabi tutulmasi miimkiin olan menkul sermaye gelirlerinin
nihai vergi yerine gecen stopaj suretiyle vergilendirilmesi,
para ve sermaye piyasasi araclari bazinda farkhlastirma
yapilmaksizin standart bir stopaj oraninin (%10)
uygulanmasi ve bu sekilde vergilendirilen gelirlerin
beyanname disinda tutulmasinin kisa vadede en uygun vergi
politikasi oldugu diisiiniilmektedir.

Para ve sermaye piyasasi araglarinin vergilendiriimesinde
uygulanmasi onerilen stopaj uygulamasina; hisse senetleri
ve yatirim fonlan katilma belgeleri alm satim kazanglarinda,
teskilatlanmis borsalarda gercgeklestirilen vadeli islem ve
opsiyon islemlerinden elde edilen gelirlerde, hisse senedi kar
paylarinda ve menkul kiymet vyatirm fonlan ve
ortakliklarinin  portfoy isletmeciliginden kaynaklanan
gelirlerinde 01.01.2005 tarihinden itibaren
baslanilabilecektir. Buna karsilik, diger para ve sermaye
piyasasi araglarinda (mevduat faizleri, repo gelirleri, hazine
bonosu ve devlet tahvili, vb.) stopaj uygulamasina iliskin
yuriirliik tarihinin, o©zellikle bankalarin bilgi islem alt
yapilarinda yapilmasi gerekli olan yazilim gcalismalan dikkate
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alinmak suretiyle 01.01.2006 tarihi olarak belirlenebilecegi
diisiiniilmektedir.

3) Para ve Sermaye Piyasasi Araglarinin
Vergilendirilmesine Yonelik Oneriler

Vergi mevzuatimiz igerisinde para ve sermaye piyasas! araglarinin
vergilendiriimesi, ayri bir bolim olarak ele alinmal ve vergileme
sistemi basit, anlasilabilir bir yapiya kavusturulmalidir. Raporumuzun
onceki bolimlerinde aciklanan makro hedefler ve temel ilkeler
cercevesinde somut dnerilerimize iliskin dzet tablolara, vergi gelirleri
acisindan olusabilecek parasal etkileri ile birlikte yer verilmektedir.
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MEVDUAT FAiZLERi

(OFK Kar Paylari, Para Piyasasi Faiz Gelirleri ve Teskilatlanmis Borsalar Disinda Gergeklestirilen

Vadeli Déviz Islemleri Dahil)

Mevcut Durum (Mevduat, OFK, Para

Piyasasi) Onerilen

TAM MUKELLEF
KURUM

-Stopaja Tabi. Yiriirliik Tarihi: 01.01.2006
TL Vadesiz ve Ihbarli Hesaplar, %18
TL 3 aya kadar (3 ay dahil) vadeli hesaplar, %18 Stopaja Tabi, %10.
TL 6 aya kadar (6 ay dahil) vadeli hesaplar, %16

TL 1 yila kadar vadeli hesaplar, %12 Vadeye gore stopaj oraninda farklilastirma yok.
TL 1 yil ve daha uzun vadeli hesaplar, %7
DTH vadesiz, %24 TL / DTH ayrimi yok.

DTH 1 yila kadar vadeli hesaplar, %24
DTH 1 yildan uzun vadeli hesaplar, %18
-Kurumlar Vergisi % 30 (2004 Yili icin %33). Kurumlar Vergisi %30.

DAR MUKELLEF
KURUM

-Stopaja tabi. Yiriirliik Tarihi: 01.01.2006
TL Vadesiz ve Ihbarl Hesaplar, %18
TL 3 aya kadar (3 ay dahil) vadeli hesaplar, %18 Stopaja Tabi, %10.
TL 6 aya kadar (6 ay dahil) vadeli hesaplar, %16

TL 1 yila kadar vadeli hesaplar, %12 Vadeye gore stopaj oraninda farklilastirma yok.
TL 1 yil ve daha uzun vadeli hesaplar, %7
DTH vadesiz, %24 TL / DTH ayrimi yok.

DTH 1 yila kadar vadeli hesaplar, %24
DTH 1 yildan uzun vadeli hesaplar, %18
-Kurumlar Vergisine tabi dedil. Kurumlar Vergisine tabi degil.
-Stopaj nihai vergidir. Stopaj nihai vergidir.
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MEVDUAT FAiZLERi

(OFK Kar Paylari, Para Piyasasi Faiz Gelirleri ve Teskilatlanmis Borsalar Disinda Gergeklestirilen
Vadeli Doviz Islemleri Dahil)

Mevcut Durum (Mevduat, OFK, Para
Piyasasi)

Onerilen

TAM MUKELLEF
GERGEK Kisi

-Stopaja tabi.

TL Vadesiz ve Ihbarli Hesaplar, %18

TL 3 aya kadar (3 ay dahil) vadeli hesaplar, %18
TL 6 aya kadar (6 ay dahil) vadeli hesaplar, %16
TL 1 yila kadar vadeli hesaplar, %12

TL 1 yil ve daha uzun vadeli hesaplar, %7

DTH vadesiz %24

DTH 1 yila kadar vadeli hesaplar, %24

DTH 1 yildan uzun vadeli hesaplar, %18

- Beyan edilmez

Yiriirliik Tarihi: 01.01.2006
Stopaja Tabi, %10.
Vadeye gore stopaj oraninda farklilagtirma yok.

TL / DTH ayrimi yok.

Beyan edilmez.

DAR MUKELLEF
GERCEK KISt

-Stopaja Tabi.

TL Vadesiz ve Ihbarl Hesaplar, %18

TL 3 aya kadar (3 ay dahil) vadeli hesaplar, %18
TL 6 aya kadar (6 ay dahil) vadeli hesaplar, %16
TL 1 yila kadar vadeli hesaplar, %12

TL 1 yil ve daha uzun vadeli hesaplar, %7

DTH vadesiz, %24

DTH 1 yila kadar vadeli hesaplar, %24

DTH 1 yildan uzun vadeli hesaplar, %18

-Stopaj nihai vergidir.

-Beyan edilmez.

Yiriirliik Tarihi: 01.01.2006
Stopaja Tabi, %10.
Vadeye gére stopaj oraninda farklilastirma yok.

TL / DTH ayrimi yok.

Beyan edilmez.
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) MEVDUAT FAIZLERI
(OFK Kar Paylari, Para Piyasasi Faiz Gelirleri ve Teskilatlanmis Borsalar Disinda Gergeklestirilen
Vadeli Doviz Islemleri Dahil)

Mevcut Durum (Mevduat, OFK, Para

Piyasasi) Onerilen

. 2003 yih mevduat faizleri / OFK kar paylari gelirlerinden elde edilen toplam vergi 3.500 trilyon TL'dir.
PARASAL ETKI Onerilen tevkifat oranlar 2003 yili igerisinde uygulansayd elde edilecek toplam vergi geliri tahmini
2.200 trilyon TL olacakti.
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REPO GELIRLERI

Mevcut Durum

Onerilen

TAM MUKELLEF
KURUM

-Stopaja Tabi, %22.

-Kurumlar Vergisi, %30 (2004 Yili igin %33).

Yirirliik Tarihi: 01.01.2006
Stopaja Tabi, %10.
Kurumlar Vergisi %30.

DAR MUKELLEF
KURUM

-Stopaja tabi, %22.
-Kurumlar Vergisine tabi degil.
-Stopaj nihai vergidir.

Yiiriirliik Tarihi: 01.01.2006
Stopaja Tabi, %10.

Kurumlar Vergisine tabi degil.
Stopaj Nihai Vergidir.

TAM MUKELLEF
GERGEK Kist

-Stopaja tabi, %22.
-Beyan edilmez

Yiriirliik Tarihi: 01.01.2006
Stopaja Tabi, %10.
Beyan Edilmez.

DAR MUKELLEF
GERCEK Kist

-Stopaja Tabi, %22.
-Stopaj nihai vergidir.
-Beyan edilmez.

Yirirliik Tarihi: 01.01.2006
Stopaja Tabi, %10.

Stopaj Nihai Vergidir.

Beyan Edilmez.

PARASAL ETKI

Mevcut vergileme sisteminde 2003 yilinda gergek Kisilerden elde edilen toplam vergi 350 Trilyon
TL'dir. Onerilen tevkifat orani 2003 yili iginde uygulansaydi bu tutar tahmini 160 trilyon TL olacakti.
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SERMAYE PIYASASI ARACLARI FAiZ GELIRLERI

Mevcut Durum Onerilen
o . DIGER (Finansman
sleplens ('I;ELJrI())ob\(l)l:g)Endeksll, Bonosu, Ozel Sektor Hepsi Dahil
Tahvili, vb.)
Yiirirliik Tarihi:
TAM -Stopaja tabi (% 0). -Stopaja tabi, %10. 01.01.2006
MUKELLEF Stopaja Tabi, %10.
KURUM -Kurumlar Vergisi %33 -Kurumlar Vergisi %33 Kurumlar Vergisi %30
(2004 yil igin %33).
Yiirirliik Tarihi:
. . -Stopaja tabi, %10. 01.01.2006
aﬁRKELLEF -itopaja tabi (O/.° .0)' . -Kurﬂnjwlar Vergisine tabi Stopaja Tabi, %10.
-Kurumlar Vergisine tabi degil. degil Kurumlar Vergisine tabi
LR ~SIEIEE] (lET VEEC T -Stop;aj nihai vergidir. degil.
Beyan edilmez.
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SERMAYE PIYASASI ARACLARI FAIZ GELIRLERI

Mevcut Durum Onerilen
HB/DT (TL, Dévize Endeksli, DAL ANE E R N
Bonosu, Ozel Sektor Hepsi Dahil
Eurobond) .
Tahvili, vb.)
-Stopaja tabi (% 0). ) ] 1@ Yirirliik Tarihi:
-Enflasyon indirimi uygulanir. Stopaja tabi, % 10. | g9 93 2006
s . . . -Enflasyon indirimi
-Indirimden sonraki tutar, stopaja tabi tutulmus, uvaulanir
dijer beyana tabi menkul sermaye iratlari, yguranir. : Stopaja Tabi, %10.
. ) : -Indirimden sonraki tutar,
gayrimenkul sermaye iratlari ve birden fazla . !
: A o . stopaja tabi
isverenden alinmig Ucretlerle birlikte 14 milyar -
e . o tutulmus,diger beyana .
TAM TL'yi asarsa gelirin tamami beyan edilir. tabi menkul  sermave Beyan edilmez.
MUKELLEF -26.07.2001-31.12.2004 tarihleri arasinda ihrag iratlan 3 rimenkyul
GERCEK edilen hazine bonosu ve devlet tahvillerinden I gayrime
) . . L sermaye iratlari ve birden
KISI elde edilen faiz gelirlerinin indirim orani

uygulamasindan sonra, alim-satim kazanglarinin
ise endeksleme uygulamasindan sonra kalan
tutarlan toplaminin 121.794.000.000 TL'si (2003
yili icin), gelir vergisinden istisnadir. (Yeniden
degerleme oranina gore hesaplandigindan 2004
yili tutar heniiz belirlenmemistir.)

fazla isverenden alinmig
Ucretlerle birlikte 14 milyar
TL'yi asarsa gelirin tamami
beyan edilir.
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SERMAYE PIYASASI ARACLARI FAIZ GELIRLERI

Mevcut Durum Onerilen
s . DiGER (Finansman
AL QL R B T =T, Bonosu, Ozel Sektor Hepsi Dahil
Eurobond) .
Tahvili, vb.)

DAR
MUKELLEF
GERCEK
Kisi

-Stopaja tabi (% 0).

-Enflasyon indirimi uygulanir.

-Indirimden sonraki tutar, stopaja tabi tutulmus,
dider beyana tabi menkul sermaye iratlari,
gayrimenkul sermaye iratlari ve birden fazla
isverenden alinmig Ucretlerle birlikte 14 milyar
TL'yi asarsa gelirin tamami beyan edilir.
-26.07.2001 - 31.12.2004 tarihleri arasinda ihrag
edilen hazine bonosu ve devlet tahvillerinden
elde edilen faiz gelirlerinin indirim orani
uygulamasindan sonra, alim-satim kazanglarinin
ise endeksleme uygulamasindan sonra kalan
tutarlan toplaminin 121.794.000.000 TL'si (2003
yili icin), gelir vergisinden istisnadir. (Yeniden
dederleme oranina gore hesaplandigindan 2004
yili tutan heniiz belirlenmemistir.)

-Stopaja tabi, %10.
-Stopaj nihai vergidir.

-Beyan edilmez

Yiirirliik Tarihi:
01.01.2006

Stopaja tabi, %10.
Stopaj nihai vergidir.

Beyan edilmez.
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SERMAYE PIYASASI ARACLARI FAIZ GELIRLERI

Mevcut Durum

Onerilen

HB/DT (TL, Dovize Endeksli,
Eurobond)

DIGER (Finansman
Bonosu, Ozel Sektor
Tahvili, vb.)

Hepsi Dahil

PARASAL
ETKi

Mevcut durumda 2003 yilinda HB/DT faiz gelirlerinden elde edilen gelir 187 trilyon TL'dir.

Onerilen tevkifat oranlari 2003 yili icin uygulansaydi bu tutar tahmini 1.494 trilyon TL olacakti. Bu
hesaplama, toplam 194 katrilyon TL'lik stok icinde bireysel yatinmc ve dar mikelleflerde olan
stok lizerinden yapilmistir. Kalan kisim icin kurumlarin mahsup imkani bulunmakta oldugundan
herhangi bir ek vergi geliri etkisi yaratmamaktadir.
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SERMAYE PIYASASI ARACLARI ALIM SATIM KAZANCLARI — MEVCUT DURUM

Hisse Senedi Alim

HB/DT, Eurobond Alim

Ozel Sektor Tahvili

MKYF Katilma Belgeleri

Satim Kazanglan Satim Kazanglan ?(I;:L::It;:: Alim Satim Kazanglari

TAM
MUKELLEF -Kurumlar Vergisi %33 -Kurumlar Vergisi %33 -Kurumlar Vergisi %33 -Kurumlar Vergisi %33
KURUM

-Kurumlar Vergisi %33 -Kurumlar Vergisi %33 -Kurumlar Vergisi %33

-Karin ana merkeze | -Karin ana merkeze aktarilan | -Karin  ana  merkeze

aktarilan kismi %10 | kismi %10 oraninda gelir vergisi | aktarilan kismi %10

oraninda  Gelir  Vergisi | stopajina tabi. oraninda stopaja tabi.

stopajina tabi. -Kur farkindan dogan kazanglar | -Kur farkindan dogan
DAR -Kur  farkindan  dogan | vergiye tabi degil kazanclar vergiye tabi
MUKELLEF kazanclar vergiye tabi degil. | Eurobond: Islem Tirkiye'de | degil. -Beyana tabi degil.
KURUM yapilmigsa veya 6deme

Tirkiye'de yapilmissa kazanglar
Tirkiye'de vergilendirilir.  Kur
farkindan  dodan  kazanglar
vergiye tabi degildir.
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SERMAYE PIYASASI ARACLARI ALIM SATIM KAZANCLARI — MEVCUT DURUM

Hisse Senedi Alim
Satim Kazanglan

HB/DT, Eurobond Alim
Satim Kazanglan

Ozel Sektor Tahvili
Alim Satim
Kazanclan

MKYF Katilma Belgeleri
Alim Satim Kazanglan

TAM
MUKELLEF
GERCEK
Kisi

-ivazsiz  olarak iktisap
edilenler ile IMKB'de islem
goren ve 3 aydan fazla elde
tutulanlar ~ vergiye  tabi

degil.
-IMKB de islem
gormeyenlerden tam

miikellef kurumlara ait olup
(1) yildan fazla elde
tutulanlar ~ vergiye  tabi
degil.

-iktisap  bedeli, sadece,
elden ckarilan ay harig
olmak lzere TEFE artis
oraniyla endekslenebilir.
-Enflasyon indirimi
uygulanmaz.

-Alim satim zararlari, alim
satim karlarina  mahsup
edilir.

-Diger menkul kiymet alim
satim kazanglaryla birlikte
12 milyar TL'yi asarsa, asan
kisim beyan edilir.

-iktisap bedeli elden cikarilan ay
haric olmak Uzere TEFE artis
oraninda artirilabilir.

-Enflasyon indirimi uygulanmaz.
-Allm satim zararlari, alm satim
karlarina mahsup edilir.

-Diger menkul kiymet alim satim
kazanclariyla birlikte 12 milyar
TL'yi asarsa, asan kisim beyan
edilir.

-26.07.2001-31.12.2004 tarihleri
arasinda ihrag edilen hazine
bonosu ve devlet tahvilleri alim
satim kazanglarinin endeksleme
sonrasinda  kalan  kisminin,
156.505.290.000 TL'si (2004 yili
igin), gelir vergisinden istisna

edilmigtir.

-Eurobond: alim satim
kazanglari TL bazinda
hesaplanir.

-iktisap bedeli elden
gikarlan ay harig olmak
lzere TEFE artis
oraninda artirilabilir.
-Enflasyon indirimi
uygulanmaz.

-Alim satim  zararlari,
alm satm karlarina
mahsup edilir.

-Diger menkul kiymet
alim satim kazanglariyla
birlikte 12 milyar TL'yi
asarsa, asan kisim beyan
edilir.

-Menkul kiymetler yatirm
fonlarinin katilma belgelerinden
elde edilen kazanglar igin
31.12.2004 tarihine kadar yillik
beyanname verilmez.  Diger
gelirler nedeniyle beyanname
verilmesi halinde de bu gelirler
beyannameye dahil edilmez.

-Fon biinyesinde stopaj yapllir;
A Tipi %0, B Tipi %10.

-Yurtdisi MKYF katilma
belgelerinden elde edilen kar
paylari beyana tabi.
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SERMAYE PIYASASI ARACLARI ALIM SATIM KAZANCLARI — MEVCUT DURUM

Hisse Senedi Alim

HB/DT, Eurobond Alim

Ozel Sektor Tahvili

MKYF Katilma Belgeleri

Satim Kazanglan Satim Kazanglan ?(I;:L::It;:: Alim Satim Kazanglari
-ivazsiz olarak elde | -Kur farkindan dodan kazanglar | -Kur farkindan dodan | -Beyan edilmez.
edilenler ile IMKB'de islem | vergiye tabi degildir. kazanglar vergiye tabi
goren ve 3 aydan fazla elde | -Diger menkul kiymet alim satim | degil.
tutulanlar  vergiye  tabi | kazanglariyla birlikte 12 milyar | -Diger menkul kiymet
degil. TL'yi asarsa, asan kisim beyan | alim satim kazanglariyla
-IMKB de islem | edilir. birlikte 12 milyar TL'yi
gormeyenlerden tam | -26.07.2001-31.12.2004 tarihleri | asarsa, asan kisim beyan
DAR mikelleflere ait olup (1) | arasinda ihrac edilen hazine | edilir.
MUKELLEF | yildan fazla elde tutulanlar | bonosu ve devlet tahvilleri alim
GERCEK vergiye tabi degil. satim kazanglarinin endeksleme
Kisi -Kur farkindan dogan sonrasinda  kalan  kisminin,
kazanglar vergiye tabi degil. | 156.505.290.000.-TL'si (2004

-Diger menkul kiymet alim-
satim kazanglariyla birlikte
12 milyar TL'yi asarsa, asan

yili igin), gelir vergisinden istisna
edilmigtir.
Eurobond: Stopaja tabi, %10.

kism 15 glin iginde | Stopaj nihai vergidir. Beyan
minferit beyanname ile | edilmez.
beyan edilir.

Pvergikonsey

90




Para ve Sermaye Piyasalarinin Vergilendirilmesi

SERMAYE PIYASASI ARACLARI ALIM SATIM KAZANCLARI — ONERILEN

HB/DT, Eurobond,
If_inansman Bonosu,
Ozel Sektor Tahvili

Hisse Senetleri, Yatirim Fonlari Katilma Belgeleri (BYF Dahil),
Teskilatlanmis Borsalarda Islem Goren Tiirev Araclar

Yiriirliik Tarihi:

Yiirirliik Tarihi: 01.01.2005

TAM 01.01.2006 Stopaja tabi, %10. Kurumlar Vergisi %30 (2004 yili icin %33).
MUKELLEF | Stopaja tabi, %10. (Hisse Senetleri ve Teskilatlanmis Borsalarda Islem Goren Tiirev Araclar
KURUM Kurumlar Vergisi, %30 01.01.2008 tarihine kadar %0 stopaja tabi), Yatirim Fonlari Katilma Belgeleri
(2004 yil icin %33) (BYF Dahil) kalici olarak %0 stopaja tabi.
Yiiriirliik Tarihi: Yiiriirliik Tarihi: 01.01.2005
DAR 01.01.2006 : Stopaja tabi, %10. Beyan edilmez. '
MUKELLEF Sto. a'a.l tabi. %10 (Hisse Senetleri ve Tegkilatlanmis Borsalarda Islem Géren Tiirev Araglar
KURUM Be ZnJ edilm’ezo ’ 01.01.2008 tarihine kadar %0 stopaja tabi)Yatinm Fonlari Katiima Belgeleri
Y ) (BYF Dahil) kalici olarak %0 stopaja tabi.
R _ Yiiriirliik Tarihi: 01.01.2005
;\I—/IAL"JMKELLEF g:%’{lgggg T Stopaja tabi, %10. Beyan edilmez. .
GERCEK Sto. a'a.l tabi. %10 (Hisse Senetleri ve Teskilatlanmis Borsalarda Islem Géren Tiirev Araglar
Kisi Be ZnJ Edilm’ezo : 01.01.2008 tarihine kadar %0 stopaja tabi)Yatirim Fonlari Katilma Belgeleri
4 : (BYF Dahil) kalici olarak %0 stopaja tabi.
S _ Yiiriirliik Tarihi: 01.01.2005
Il\)/I?JRKELLEF 5‘1"5'{':';;2”"" Stopaia tabi, %10. Beyan edilmez. _
GERCEK Sto. a'é tabi. %10 (Hisse Senetleri ve Teskilatlanmig Borsalarda Islem Géren Tirev Araglar
Kisi Beysz edilm,ez ’ 01.01.2008 tarihine kadar %0 stopaja tabi), Yatirnm Fonlari Katilma Belgeleri

(BYF Dahil) kalici olarak %0 stopaja tabi.
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SERMAYE PIYASASI ARACLARI ALIM SATIM KAZANCLARI — ONERILEN

HB/DT, Eurobond,
If_inansman Bonosu,
Ozel Sektor Tahvili

Hisse Senetleri, Yatirim Fonlari Katilma Belgeleri (BYF Dahil),
Teskilatlanmis Borsalarda Islem Goren Tiirev Araclar

PARASAL
ETKI

2002 igin tlim deder artis kazanglari beyanindan tahakkuk eden verginin 12 trilyon TL oldugu dikkate
alindiginda, Hisse Senetleri, Yatirim Fonlari Katilma Belgeleri, Borsa Yatirim Fonlari ve Tiirev Araglar alim
satim kazanglarinda verginin olmamasi hali, diger sermaye piyasasl araglarinda onerilen %10 oranindaki
tevkifat ile telafi edilecektir. Bu oneri ile ciddi bir vergi hasilati saglanacaktir.

Ote yandan, hisse senetleri, yatirm fonlari katiima belgeleri ve tiirev araglarin alm satiminda satis hasilati
Uizerinden, onbinde bir oraninda bir vergi alinmasi verimli gériilmemekle birlikte, zaman igerisinde, 2007
yiindan sonra Merkezi Kayit Kurulusu A.S.nin (MKK) faaliyete baslamasi ve yatirmci bazinda kayden
izlemeye olanak saglayacak sistemin devreye girmesi ile birlikte hisse senedi allim satim kazanclari ve
Teskilatlanmig Borsalarda Islem Géren Tiirev Araclara iliskin islemlerden elde edilen gelirler iizerinden %10
oranda bir stopaj sistemi uygulanabilecektir. Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasinin gelisebilmesini teminen
bu piyasada islem gorecek enstrimanlardan elde edilen gelirlere 2008 yilina kadar vergi tesviklerinin
sadlanmasi 6ngorilmustdir.

Yatinm Fonlari Katilma Belgeleri alim satim kazanglarinda stopaj orani kalici olarak %0 olarak belirlenmis
olmakla beraber, fon biinyesinde (B tipi) %10 stopaj yapilmak suretiyle vergi geliri elde edilecektir.
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MENKUL KIYMET YATIRIM FONLARI VE ORTAKLIKLARI, GYO, GSYO, vb.

Mevcut Durum Onerilen
(B) TiPi (A) TiP1 (A) VE (B) TIPi
TAM Stopaja Tabi, %10. Stopaja Tabi, %0. Yurtrlik Tarihi: 01.01.2005
MUKELLEF Kurumlar Vergisi %0 Kurumlar Vergisi %0 : :
KURUM ) ) MEVCUT DURUMA DEVAM EDILMESI
Bu fon ve ortakliklarin, portfdylerinde ortalama %3 oraninda hisse senedi bulunmakta olup, kalani
HB/DT ve repodan olusmaktadir. 2003 yilinda bunlardan elde edilen vergi geliri 500 trilyon TL'dir.
PARASAL Mevcut durum dedismediginden parasal etki nétr olup, bu fonlarin vergi geliri katkisi devam edecektir.
ETKI Birgok (ilkede milli gelirin yarisina yaklasan bu fonlarin diinyadaki portfoy blyukligi 16 trilyon USDye
ulasmis olup, Ulkemizdeki mevcut 16 milyar USD tutarindaki biiyiikligin en kisa siirede 100 milyar
USD’ye ulasmasi hedeflenmelidir.
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ONERILERIN TOPLAM VERGI GELIRLERI UZERINDEKI ETKiSi

Onerilere Gore 2003

ACIKLAMA 2003 Vi Vergi |y, 42 Fide Edilebilecek
Gelirleri . .
Vergi Gelirleri
MEVDUAT 3.500 Trilyon 2.200 Trilyon
REPO (Gergek Kisiler) 350 Trilyon 160 Trilyon
Yatinm Fonlari Portfoy
LTk VE Biiytikliigi 500 Trilyon (*) 500 Trilyon
Ekim/2004-16 Milyar $
_ 31/12/2003
- I¢ Borg ng;‘iulgg Etm 1.494 Trilyon
HB / DT FAIZLERI Piyasa 101 Ktrn 187 Trilyon | (Gergek Kisi ve Yurtdisi Yerlesikler
Gergek Kisi ve Yurtdisi Uzerinden hesaplanmistir)
: Yerlesikler 37 Ktrn
DEGER ARTIS KAZANCLARI .. -
(HISSE SENEDI A/S 2ALUZ Pl ety 12 Trilyon Tahmin edilemiyor.

KAZANCLARI DAHIL)

Beyan Edilen 39,9 Trilyon

TOPLAM

5.425 Trilyon

5.230 Trilyon

(*) (B) Tipi Yatnm Fonlari ve Yatinm Ortakliklari binyesinde %10 oraninda stopaj uygulamasi
yapllmaktadir. Mevcut duruma gore bir degisiklik 6nerilmemis olmasi nedeniyle parasal etki nétr olup, bu
fonlarin vergi geliri katkisi ayni tutarlarda devam edecektir.
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3.1) Mevduat Faizleri, Ozel Finans Kurumlan Kar Paylari,
Para Piyasasi Faiz Gelirleri, Teskilatlanmis Borsalar
Disinda Gergeklestirilen Vadeli Doviz Islemleri

Mevduat faizi gelirlerin ve 6zel finans kurumlari kar paylarinin nihai
olarak kaynakta kesinti (stopaj) yoluyla vergilenmesiyle yetinilmesi,
stopaj oraninin tiim vadelerde standart olarak %10 olarak
belirlenmesi ve bu sekilde vergilendirilen gelirler icin ayrica
beyanname zorunlulugu getiriimemesi, yatinmcilar bakimindan
onemli bir kolaylik olarak goriilmektedir. Tasarruflarin uzun vadeli
yatirnmlara yoénlendirilmesini 6zendirmek amaciyla stopaj oraninda
farkllastirma yapilmasinin vade yapisinda bir dedisiklige sebebiyet
vermedidi istatistiki verilerden ortaya giktiindan, vade yapisina bagli
olarak farklilastirma 6nerisi yapilmamistir.

Mevcut vergileme sisteminde, tasarruflarin milli para cinsinden
yatinmlara yonlendiriimesini 6zendirmek amaciyla stopaj oraninda
farklilastirma yapilmis olmasina ragmen doviz tevdiat hesaplarinda
(DTH) bir azalma saglanamamistir. Bu sebeple, 6nerimizde TL/DTH
mevduat ayrimi yapilmamistir.

Takasbank Para Piyasasinda dederlendirilen paralara édenen faizler
Gelir Vergisi Kanunu kapsaminda mevduat faizi olarak tanimlanmistir.
Takasbank Para Piyasasi islemlerinden elde edilen faiz gelirlerinin
stopaja tabi tutulmasi ile ilgili olarak mevcut uygulamanin;

e Piyasadan nihai olarak faiz geliri elde edenlerin, tiizel kisi ve
gercek kisi seklinde ikili bir ayrima tabi tutulmasi,

e Piyasa lyesi olan banka ve sermaye piyasasi kurumlarinin
elde ettikleri faiz gelirlerinden %0 oraninda tevkifat
yapilmasi, faiz geliri elde eden diger gergek ve tiizel kisiler
icin ise mevduat faizleri icin gegerli olan tevkifat oranlarinin
uygulanmasi,

seklinde degistirilmesinin uygun olacadi diistintilmektedir.
Ayrica, teskilatlanmis borsalar disinda gergeklestirilen vadeli déviz

islemlerine iliskin; %10 oraninda tevkifat  yapilabilecegi
disunilmektedir. Bu sekilde tevkifata tabi tutulacak vadeli doviz
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islemlerinin organize piyasalara kanalize edilmesi suretiyle kayit altina
alinmasi saglanabilecektir.

3.2) Repo — Ters Repo Gelirleri

Repo — ters repo islemlerinden elde edilen gelirlerin nihai olarak
kaynakta kesinti (stopaj) yoluyla vergilenmesiyle yetinilmesi, stopaj
oraninin %10 olarak belirlenmesi ve bu sekilde vergilendirilen gelirler
icin ayrica beyanname zorunlulugu getirilmemesi, yatirimcilar
bakimindan énemli bir kolaylik olarak gorilmektedir.

3.3) Sermaye Piyasasi Araclan Faiz Gelirleri

Menkul kiymet ve diger sermaye piyasasli araclar lzerinden elde
edilen gelirlerin vergilendiriimesinde ortaya cikan celiskilerin
giderilmesini teminen, sermaye piyasasi araglarinin tanimi
bakimindan vergi mevzuati ile sermaye piyasasi mevzuati arasindaki
uyumsuzlugun giderilmesi gerekmektedir. Bu amagla, sermaye
piyasasi mevzuatinda yer alan “Sermaye Piyasasi Araclari” tanimina
Gelir Vergisi Kanunu'nda da aynen yer verilmesinin uygun olacadi
distinilmektedir.

Sermaye piyasasl araglari tanimi igerisinde yer alan Hazine Bonosu ve
Devlet Tahvili, Eurobond, Finansman Bonosu, Ozel Sektér Tahvili, vb.
faiz gelirlerinde hali hazirda sermaye piyasasli araci bazinda farkl
farkl vergileme esaslari uygulanmaktadir. Bu durum, vyatirm
tercihlerinin suni olarak degismesine yol agmaktadir.

Hazine bonosu ve devlet tahvili faizlerinde stopajin %0 olarak
uygulandigi dikkate alindiginda, ayni karakterdeki faiz gelirleri igin
farkl beyan ve vergileme esaslari uygulamak anlamsiz kalmakta, bu
farkliigin yatinma tercihlerinde belirsizlik yarattigi bilinmektedir.

Bu amacla kurulacak vergileme sistematiginde benzer nitelikteki
yatinm araglari arasinda farkli uygulamalarin kaldirilmasi, sermaye
piyasasi araglarindan elde edilen faiz gelirlerinin nihai olarak
kaynakta kesinti (stopaj) yoluyla vergilenmesiyle
yetinilmesi, stopaj oraninin %10 olarak belirlenmesi ve bu
sekilde vergilendirilen gelirler igin ayrica beyanname
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zorunlulugu getiriimemesi, yatirnmcilar bakimindan onemli
bir kolaylik olarak goriilmektedir.

Borclulugu temsil eden sermaye piyasasi araclarindan elde
edilen faiz gelirlerinde standart bir vergileme esasi ile
yatirnm araglar arasindaki rekabet esitsizligi giderilecek ve
kamu sektorii - oOzel sektor farklilasmasi ortadan
kaldinilacaktir.

Maliye Bakanligi Gelirler Genel Midirliigii verilerine goére, (mevcut
vergi mevzuatimiza gore) 2003 yiinda Hazine Bonosu ve Devlet
Tahvili faiz gelirlerinden elde edilen vergi geliri 187 trilyon TL'dir.
Buna karsilik, onerilen tevkifat oraninin 2003 yili igin uygulanmasi
halinde sadece kazine bonosu ve devlet tahvili faiz gelirlerinden
1.494 trilyon TL tutarinda bir vergi geliri elde edilebilecegi
hesaplanmaktadir. Bu hesaplama, bireysel yatinrmc ve dar
mikelleflerde olan ortalama 33 katrilyon TL'lk (2003 yil) kamu
menkul kiymet stoku (izerinden yapilmistir.

So6z konusu oneri, kamunun yiiksek borglanma ihtiyaci oldugu bir
donemde borclanma maliyetlerini de arttirmayacaktir. 31.12.2003
tarihi itibariyle toplam 194 katrilyon TL tutarindaki kamu menkul
kiymet stoku icerisinde bireysel yatirrmci ve dar mikelleflerin sahip
oldugu 37 katrilyon TL'lik tutarin faiz oranlarina etkisinin sinirli
olacagl duslnilmektedir. Bununla birlikte, kamu menkul kiymet
stokunun blylik bir bélimine sahip kurumlarin, faiz gelirlerinden
kesilen stopaji kurumlar vergisinden mahsup etme olanagi bulundugu
icin faiz oranlarina herhangi bir etki yaratmayacadi diisiiniilmektedir.

3.4) Sermaye Piyasasi Araglari Alim Satim Kazanglari

Sermaye piyasasl araglari tanimi icerisinde yer alan Hazine Bonosu ve
Devlet Tahvili, Eurobond, Finansman Bonosu, Ozel Sektér Tahvili,
Hisse Senetleri, Yatinm Fonlar Katilma Belgeleri (Borsa Yatirim
Fonlar dahil), Tegkilatlanmis Borsalarda islem Géren Tirev Araclar
(Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi) alim satim kazanclari icin hali
hazirda sermaye piyasasi araci bazinda farkli farkli vergileme esaslari
uygulanmaktadir.
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Mevcut hiikiimlere goére bono-tahvil seklindeki menkul kiymetlerin
vadesinden once kuponlu ve kuponsuz olarak; hisse senetlerinin ise
asgari elde tutma siliresinden Once satilmasindan elde edilen
kazanclar, gercek kisiler nezdinde deder artis kazanci, ticari faaliyete
bagdh olarak elde edilirse ticari kazang olarak vergilendirilmektedir.

Genel olarak menkul kiymetlere bakildiginda bir kisminda dénemsel
getiriler 6n plana cikmakta diger bir kisminda ise sermayedeki deger
artislarindan kaynaklanan getiriler daha fazla énem arz etmektedir.
Ekonomik olarak bir menkul kiymetin dederinin menkul kiymetin
sagladigi iratlar ve dederindeki artis toplamindan olustugu ve sadece
irat saglayan menkul kiymetlerin buglinkii dederinin gelecekteki
getirilerinin bugtinkii dederi oldugu ileri sirilebilirse de, Gelir Vergisi
Kanunumuz menkul kiymetlerin irat getirisi ile deder artis getirisi
arasinda vergilendirme acisindan fark koymus ve birincisini menkul
sermaye iradi olarak tanimlarken ikincisini diger kazang ve irat
saymistir.

Sermaye piyasasl araclarinin vergilendiriimesinde, menkul sermaye
iratlari prensip olarak yillik beyan esasina dayali olmakla birlikte
kaynakta kesinti (stopaj) yoluyla vergilenmesiyle yatinmcilar
bakimindan énemli bir kolaylik olarak goérilmektedir.

Stopaj yoluyla vergilendirilmeyen deder artis kazanglarinin (hisse
senedi, tahvil - bono alim satim kazanclarinin) vergilendirilmesinde
ise maliyet bedeli endekslemesi, elde bulundurma siiresi hesaplamasi
yontemlerinin uygulamasi ¢ok zor bir yontem oldugundan o6zellikle
sikca islem yapan yatinmcilarin islem saiklerini azaltici niteliktedir.

Maliye Bakanhdi verilerine gore 1999 — 2002 arasini kapsayan
doneme iliskin olarak deder artis kazanclarinin da iginde bulundugu
diger kazang ve iratlara iliskin gelir vergisi beyanname o&zetleri
tabloda sunulmaktadir.
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Diger Kazang ve iratlara iliskin Beyanname ve Vergi Hasilati

Bilgileri (Milyar TL)

Yillar _ 1999 2000 2001 2002

Diger Kazang ve Irat Beyani 46.084 13.927 44.795 39.900
Toplam GV Beyanina Orani % 1,51 % 0,39 % 0,85 % 0,91
Beyanname (Miikellef) Sayisi 6.780 5.171 2.676 13.498

Toplam GV Beyannamesi

% 0,52 % 0,39 % 0,20 % 1,05
Sayisina Orani
Ortalama Tahakkuk Eden Vergi * 11.981 3.899 12.094 11.970

Toplam Vergi Hasilatina Orani % 0,080 % 0,014 % 0,030 % 0,020

*Jlgili yilin hesaplanan GV'nin GV matrahina bélimdi ile bulunan orana gére

hesaplanmuistir.

Diger kazang ve irat beyanlarina iliskin veriler hisse senedi alim-
satimindan elde edilen ve istisna disinda kalan kazanclarla birlikte
hazine bonosu ve devlet tahvili alim-satim kazancglan ile kanunda
sayllan diger kazang ve iratlari da kapsamaktadir. Buna ragmen,
diger kazang ve irat beyanlarinin tamaminin hisse senedi alim-satim
kazanglarina iliskin oldugu varsayilsa bile, yukaridaki verilere gore bir
degerlendirme vyapildiginda, hisse senedi allm-satim kazanclarina
iliskin gelir beyanlarinin ihmal edilebilecek derecede kiigiik tutarda ve
sayida oldugu gortlecektir. 2000 yili verileri aslinda hisse senedi
alim-satim kazanglari ile hazine bonosu ve devlet tahvili alim-satim
kazanglarinin ne kadarlik bir kisminin beyan edildigi yoniinde kesin
olmasa da tahmini bir bilgi vermektedir. Séyle ki, 2000 yih menkul
kiymet alim-satim kazanclarinda uygulanacak indirim orani
(enflasyon indirimi) %100’den biylk ciktigi igin bu gelirler hangi
tutarda olursa olsunlar beyanname disinda kalmiglardi. Bu nedenle,
1999, 2001 ve 2002 yillarinin oransal verileri ile 2000 yilinin oransal
verilerinin karsilagtiriimasi hisse senedi ile hazine bonosu (HB) ve
devlet tahvili (DT) alim-satim kazanglarinin toplam diger kazang ve
irat beyani igerisindeki pay! hakkinda fikir verebilecektir.
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Goruldigu Gzere hisse senedi alim satim kazanclarindan elde edilen
kazancin vergiden istisna edilmesinin yaratacadi vergi hasilati kaybi,
toplam vergi hasilati ile karsilastirldiginda ihmal edilebilecek
boyuttadir. Buna ragmen, vergi istisnasinin sermaye piyasasinin
gelismesine  yapacadi katki, vazgecilecek vergi hasilatiyla
karsilastinlamayacak derecede fazla olacaktir.

Tirkiye'nin de iginde bulundugu gelismekte olan diger Ulkelerin
sermaye piyasalarindan elde edilen sermaye piyasasi araglarinin alim-
satim kazanclarinin vergilendiriime esaslarina baktigimizda Ulkemize
gore daha avantajli kosullarin saglandigi gortilmektedir.

Bu Ulkelerin cogunda gercek kisi bireysel yatirimcilarin borsada islem
goren hisse senetlerinden elde ettigi alim-satim kazanclari, en az
elde bulundurma siresi sartina bagli olmaksizin vergiden istisna
edilmektedir.

Vergi Idaresinin ihmal edilebilir boyutlarda dahi olsa mahrum
kalacagi hisse senedi alim-satim kazanci kaynakli gelir vergisi
hasilatini telafi etmek igin zaman zaman iglem vergisi benzeri
vergilerin onerildigi gorilmektedir. Ancak, hisse senedi islem
vergisinin sermaye piyasasina kabul edilemeyecek derecede
olumsuz katkida bulunacagi bugiin hemen herkesin lizerinde
goriis birligine vardigi bir konudur. Ayrica, diinyadaki finansal
piyasalarin cok ¢esitli olmasi nedeniyle, sadece belli (lkelerde
uygulanan islem vergisi politikalari, sermayenin bu piyasalardan islem
vergisi uygulanmayan piyasalara kagmasina neden olmakta ve islem
vergisi uygulayan (lkelerin bu piyasalardaki rekabetci glglerini
azaltmaktadir.

Ayrica, hisse senedi alim satim kazanglarinin vergilendiriimesine
yonelik olarak, sadece satis tutari ({zerinden, disik oranl,
maksimum onbinde 1 (%0,01), kaynaktan kesinti (stopaj) yontemiyle
vergilendiriime ydntemine iligkin dneriler sunulmaktadir. Hisse senedi
islemlerinde yatinmcilarin islem maliyetlerinin  %0,12 oraninda
gerceklestigi dikkate alindiginda, ilave edilecek %0,01'lik (onbinde
bir) yik islem maliyetlerinin %10 oraninda artmasi anlamina
gelecektir. Dolayisiyla bu durum IMKB hisse senedi islem hacmini
olumsuz yénde etkileyecektir. Ozellikle sikca islem yapan

Pvergikonsey 100



Para ve Sermaye Piyasalarinin Vergilendirilmesi

yatinmcilarin islem saiklerini azaltacagi gibi, piyasanin likiditesi
Uzerinde olumsuz etkide bulunacaktir. Ayrica, islem maliyetlerinin
artmasi ile birlikte, global sermaye hareketlerinin bir sonucu olarak
sermayenin yurtdisi piyasalara kagmasi kaginilmaz olacaktir.

Hisse Senedi islem Hacmi ve Net Aracilik Komisyonu Orani
(milyon $)

2001 2002 2003 08/2004
IMKB Islem Hacmi 80,400 70,756 100,165
Giinliik Ortalama Islem Hacmi 324 281 407
Net Aracilik Komisyonu Orani 0.18% 0.14% 0.12%

Hisse senedi satis hasilati izerinden tevkifat yapilmasi durumunda
(%0,01 — onbinde bir) 2002 yili igin yapilan hesaplamada 8.238
milyar TL tutarinda bir stopaj geliri yaratilabilmektedir. S6z konusu
tutar son derece ihmal edilebilir boyutta bir gelirdir. Buna karsilik, bu
piyasalardan yatirimlar icin saglanabilecek uzun vadeli ve disiik
maliyetli fonlar araciligiyla reel sektére kaynak aktarimi yapilabilecek
ve bunun sonucunda da yatinm, dretim, istihdamda saglanacak
olumlu gelismelere bagli olarak elde edilecek vergi gelirleri artacaktir.

Sermaye piyasasi aracglari (HB/DT, Eurobond, Finansman
Bonosu, Ozel Sektor Tahvili) alim satim kazanglarindan elde
edilen gelirlerinin nihai olarak kaynakta kesinti (stopaj)
yoluyla vergilenmesiyle yetinilmesi, stopaj oraninin %310
olarak belirlenmesi ve bu sekilde vergilendirilen gelirler igin
ayrica beyanname zorunlulugu getiriimemesi, yatinmcilar
bakimindan 6nemli bir kolaylik olarak goriilmektedir.

Uc aydan kisa siirede elden cikarilan hisse senetlerinin maliyet
bedellerinin  TEFE  endekslemesiyle artinlmasinin  kolaylikla
uygulanamayacak olmasi, sermaye piyasamizin gelismislik dizeyi,
Ulkemizin ard arda yasadigi krizler ve bu krizlerde en blyiik zaran
gorenin hisse senedi yatinmcilarn oldugu dikkate alinarak; ayrica
Ulkemizin de iginde bulundugu gelismekte olan (lkelerin
uygulamalarina paralel olarak, borsada islem go6ren hisse
senetlerinden elde edilen alim satim kazanglarin da, en az
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elde bulundurma siiresi sartina bagh olmaksizin, 01.01.2008
tarihine kadar gecerli olmak ilizere stopaj orani sifir olarak
belirlenmeli, beyanname zorunlulugu getiriimemelidir.

Buna karsilik, zaman igerisinde, 2007 yilindan sonra, Merkezi Kayit
Kurulusu A.S.nin faaliyete baslamasi ve hisse senetlerini yatirimci
bazinda kayden izlenmesine olanak sadlayacak sistemin devreye
girmesi ile birlikte hisse senedi alim satim kazanclarindan elde
edilecek gelirlerin kaynakta kesinti suretiyle vergilendirilmesi olanagi
olabilecektir. Bu durumda tiim sermaye piyasasi araglari igin dnerilen
%010 oranindaki stopaj uygulamasina 01.01.2008 tarihinden
itibaren hisse senedi allm satim kazanclarinda da
baslanabilecektir.

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi A.S.nin yeni faaliyete
gececegi ve vadeli islemlerin, olagan bir sodzlesmenin
otesinde, bir sermaye piyasasi araci olarak degerlendirildigi
dikkate alinarak, bu piyasanin gelisebilmesini teminen bu
piyasada gerceklestirilecek vadeli islem ve opsiyon piyasasi
islemlerinden elde edilen gelirlerin nihai olarak kaynakta
kesinti (stopaj) yoluyla vergilenmesiyle yetinilmesi,
01.01.2008 tarihine kadar gecerli olmak iizere stopaj
oraninin %0 olarak belirlenmesi ve bu sekilde
vergilendirilen gelirler icin ayrica beyanname zorunlulugu
getiriimemesinin vergi hasilati kaybina yol acgmaksizin
sermaye piyasasinin gelismesine katki sagdlayacak bir
diizenleme olacaktir. Ayni sekilde vadeli islem ve opsiyon
islemlerine BSMV istisnasi getirilmesinin biilyiik yarar
saglayacagina inanilmaktadir.

Buna karsilik, zaman igerisinde piyasanin gelismesi durumunda tim
sermaye piyasasl araglari icin onerilen %10 oranindaki stopaj
uygulamasina 01.01.2008 tarihinden itibaren vadeli islem ve
opsiyon piyasasi islemlerinden elde edilen gelirler icin de
baslanabilecektir.

Hisse senetleri ve teskilatlanmis borsalarda gergeklestirilen vadeli
islem — opsiyon islemlerinin alim satim kazanglarinda 01.01.2008
tarihine kadar stopaj oraninin sifir olarak belirlenmesi suretiyle
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mahrum kalinacak ¢ok disiik tutardaki vergi hasilati, diger sermaye
piyasasl araglarinda O©nerilen %10 oranindaki tevkifat ile telafi
edilecektir. Bu oOnerinin, uzun vadede vergi hasilatinda artis
saglayacadi distinilmektedir.

Yatirnm fonlari katilma belgelerinden (borsa yatirnm fonlan
dahil) elde edilen gelirlerin stopaj orami kalici olarak sifir
(%0) olarak belirlenmelidir. Buna karsilik, yatirm fonu (B tipi)
biinyesinde, portfdy isletmeciliinden kaynaklanan gelirler iizerinden
%10 oraninda stopaj kesintisi yapllmaya devam edilecektir.

Tasarruflarin sermaye piyasasina kanalize edilmesinde ve
halkin menkul kiymetlere yatinm yaparak ekonomik
kalkinmaya yaygin bir sekilde katilminda onemli rol
oynadigi verilerle de ortada olan yatirnm fonlari icin katilma
belgelerinden elde edilen kar paylarinda stopaj oraninin
kalc olarak sifir olarak belirlenmesine yonelik diizenleme
vyapilmasi vergi hasilati kaybina yol acmaksizin sermaye
piyasasinin gelismesine katki saglayacak bir diizenleme
olacaktir.

Ayrica, 15.12.1999 tarih ve 4487 sayili kanun ile Sermaye Piyasasi
Kanununa eklenen 10/A maddesi ile sermaye piyasasi araglarinin
fiziken ihrag ve saklamasinin yapildigi, bunlara iliskin haklarin senede
bagli oldugu sistem terk edilerek, gelismis saklama sistemlerine sahip
olan (lkelerde endistri standardi haline gelen kaydi sisteme
gecilmistir. Kaydi sistemde izleme ihraggllar ve araci kuruluslar
nezdinde ve Merkezi Kayit Kurulusu A.S.nde bir biitiin olarak “hak
sahibi” bazinda yapilacak olup, vergi mevzuatini ilgilendiren yoniiyle
mevcut sisteme gore gok daha seffaf, vergiye konu kazanglarin takip
edilebilmesi agisindan ise ©nemli avantajlar iceren bir sistem
olacaktir.

Anilan nedenle, mimkiin gorilmesi halinde 6ncelikli olarak “hisse
senetleri yerine basilan gegici ilmihaberlerin de hisse senetlerine
benzer sekilde vergilendirilecegine” iligkin 232 No.lu Gelir Vergisi
Genel Tebliginin 5. maddesinde yer alan diizenlemeye paralel bir
sekilde Sermaye Piyasasi Kanunu uyarinca kayden izlenen paylarin
da hisse senetlerinin elden gikarilmasindan dogan kazanglarin
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vergilendirilmesine iliskin hikiimlere tabi kilinacagi seklinde bir
dizenlemeye gidilmesi, ya da Gelir Vergisi Kanunu Miikerrer Madde
80/1 bendinin sonuna “Sermaye Piyasasi Kanunu uyarinca
kaydilestirilen anonim ortaklik paylari bu madde hikmiinde yer alan
“hisse senetleri” vasfinda sayilir.” hiikminin eklenmesinin uygun
olacagi diistiniilmektedir.

4) Sermaye Piyasasi Faaliyetinde Bulunan
Finansal  Kurumlarnn  Vergilendirilmesine
Yonelik Oneriler

4.1) Kurumlar Vergisi ve Hisse Senedi Kar Paylan
(Temettii Gelirleri)

Halka acik sirket sayisi ve bu sirketlerin toplam piyasa degeri,
uluslararasi  kiyaslamalarda bir llkenin sermaye piyasasinin
gelismisliginin  Olglisti  olarak siklikla kullanilmaktadir. Sermaye
piyasasinin temel islevi reel sektdre uzun vadeli kaynak aktarimi
saglamaktir. Bu ylizden halka agik sirket sayisi, sermaye piyasasinin
o Ulkede ne kadar etkin oldugunu, reel sektére finansman saglamada
ne kadar basarili oldugunu géstermektedir.

Halka agilmanin sirketlere getirdigi avantajlar yaninda, yikledigi
sorumluluklar da vardir. Diger bir deyisle, halka acilmanin sirket
lizerinde yarattigi maliyetler vardir. Ornegin, bagimsiz mali denetim
yaptirma, duzenli bilgi agiklama, sermaye piyasasi kurumlarinin
denetimine tabi olma zorunluluklari gibi yikimlilidkler vardir. Bu
ylzden, gelismekte olan ulkelerde sirketlerin halka acilmalarini tesvik
etmek igin gesitli diizenlemeler bulunmaktadir. Sirketler agisindan en
onemli tesvik ise halka acgik sirketlere dogrudan veya dolayli vergi
avantajlari saglanmasidir.

Ulkemizde de bu amacla benzer diizenlemeler yapilmistir. Nitekim,
bu dogrultuda Kurumlar Vergisi Kanunu Madde 25'te sirketlerin halka
aclklik orani arttikca kurumlar vergisi orani gerileyen bir diizenleme
getirilmistir. Ancak, giderek bozulan kamu maliyesi cercevesinde
1999 yilinda yapilan bir diizenleme ile halka agik sirketlere taninan
soz konusu kurumlar vergisi avantajlari kaldiriimistir.
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Yirirlikteki mevzuata gore halka acik sirketler ile halka acgik
olmayan sirketler arasinda kurumlar vergisi acgisindan bir fark
bulunmamaktadir. Halka agik sirketlere taninan vergi avantajlan
neticesinde herhangi bir vergi kaybi yasanip yasanmadigini
belirlemek Gzere TSPAKB tarafindan bir calisma yapilmistir. Bu
calismada IMKB'ye kote olan ve finans sektérii disinda faaliyet
gosteren 33 sirketin halka arz o©ncesi ve sonrasi Uger vyilhk
donemlerindeki mali tablolari incelenmistir.

GELIR TABLOSU H.A.Oncesi  H.A. Halka Arz Halka Arz

3Yill Sonrasi 3 Yillik Ort. Oncesi Sonrasi

. $ Toplami Yil Toplami Degisim Marjlar Marijlar
Net Satislar 16.303 21.328 9,4% 100,0% 100,0%,
Brit Kar 2.479 3.752 14,8% 15,2% 17,6%
Esas Faaliyet Kari 1.440 2.205 15,3% 8,8% 10,3%
Diger Faal.Gelir 483 1.436 43,8% 3,0% 6,7%
Finansman Gideri -298 -469 16,4% -1,8% -2,2%
Faaliyet Kari 1.416 2.751 24,8% 8,7% 12,9%
\Vergi Oncesi Kar 1.394 2.732 25,1% 8,6% 12,8%

Vergi -572 -942 18,1% -3,5% -4,4%0
Net Kar 822 1.790 29,6% 5,0% 8,4%
Efektif Vergi -41,0% -34,5%

Orani

Kaynak: TSPAKB

Sirketlerin Vergi/Vergi Oncesi Kar seklinde hesaplanan Efektif Vergi
Oranlar halka arz 6ncesi U¢ yihin toplaminda %41 iken, halka arz
sonrasi donemde gecmiste var olan vergi tesviklerinin etkisi ile
%?34,5’e diismektedir.

Efektif vergi oranindaki diisise ragmen, sirketler halka arz
sonrasinda asagida aciklanan nedenlerden dolayi karliliklari arttigi icin
dolar bazinda dahi gok daha yiksek vergi 6demektedirler. Halka arz
oncesi ¢ yllda 6denen vergi toplami 572 milyon $ iken halka arz
sonrasinda bu rakam 942 milyon $'a cikmaktadir. Sadece bu 33
sirketten li¢ yilda 370 milyon $ (yilda ortalama 123 milyon $) daha
fazla vergi toplanmistir.

Sirketlerin halka arz sonrasinda karliliklarinin artisinda iki 6nemli
faktor etken olmaktadir. Birincisi, mali durumlari iyilesmektedir.
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Ikincisi, halka acilma sirketlerde bir vizyon degisikligi yaratmakta ve
yliksek kar edip sirket dederini artirmaya yonlendirmektedir.
Sirketler, ileride dogabilecek fon ihtiyaglarini sermaye piyasasindan
ikincil halka arzlarla karsilamaya devam edebilmek icin karliliklarini
korumak ve sirket degerini artirmak durumundadirlar.

Bu noktada halka arzin sirketlerin mali tablolari lizerindeki etkisine
bakildiginda ilk dikkati ceken sirketlerin kar marjlarindaki iyilesmedir.
Kar marjlarindaki iyilesmenin cesitli sebepleri vardir. Oncelikle,
sirketlerin halka arz sonrasi nakit pozisyonlarinda énemli bir iyilesme
saglanmaktadir. Bu nakit, faiz vb. faaliyet disi gelirleri artirarak
karliliga katkida bulunmaktadir. Ote yandan sirketler borgluluklarini
azaltarak da karlarini artirmaktadirlar. Bunlarin disinda, yuksek nakit
varligina kavusan sirket, hammadde temininde daha uygun kosullar
elde edebilmektedir. Hammadde ihtiyacini vadeli olarak satin almak
yerine pesin alarak maliyetlerini diisiirme imkanina sahip olmaktadir.

Halka arzin en oOnemli katkisi ise sirketleri yeni yatinmlara
yonlendirmesi, sirket verimliligini ve istihdami artirmasidir. Sirket,
halka arzdan elde ettigi gelirle yeni bir {retim sahasi acabilir,
mevcutlari modernize edebilir, stok ve maliyetlerini kontrol edecek
sistemleri kurabilir, sonu¢ olarak elde ettigi kaynadi karlihgini
artiracak alanlara ydnlendirebilir. Bu da llke ekonomisinin
biiyimesine ve verimliligin artmasina, nihai olarak da vergi
gelirlerinin artmasina yol agmaktadir.

Halka aciimalarin bir diger onemli etkisi ise kayitl islemlerin
artmasidir. Halka aclk olmanin gerektirdigi denetimlerden dolayi
(bagimsiz mali denetim, SPK, IMKB denetimleri, yatirma gdzetimi,
vb.) sirketler daha etkin calismak, kayitlarini daha dizenli tutmak ve
maliyetlerini daha rasyonel kontrol etmek durumunda kalmaktadirlar.
Denetim ve kayit igine gekilme etkisi sadece halka agilan sirketle de
sinirli kalmamaktadir. Bu sirketlerin hammadde temin ettigi veya
Uriin ve hizmet sundugu sektérler de zamanla kayit icine gekilmek
durumunda kalmaktadirlar. Dolayisiyla, diger sektorlerdeki olasi vergi
kayiplari da zaman iginde azalmaktadir.

Sonug olarak, vergi tegvikleri ile halka arzlarin ézendirilmesi vergi
gelirlerinin azalmasina degil, tam tersine 6nemli 6lglide artmasina yol
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acmaktadir. Halka arzlar reel sektériin mali yapisini gliclendirmekte,
karlilgini artirmakta ve sanayinin daha saglikli bir yapida biiylimesine
katkida bulunmaktadir. Fakat, halka arzin sirketler (zerinde
yaratacagi ek maliyetleri bir olclide dengelemek icin halka acik
olmayanlara gore baz tesvikler saglanmasi gerekmektedir.

Hisse senetleri elden cikarilmadigi slirece elde edilecek tek gelir
temettilerdir. Uzun vadeli yatinmailar icin hisse senedi yatirimin
amaci aynen faizli araglarda oldugu gibi diizenli kar payi alabilmektir.
Bu nedenle sirketlerin ve genel olarak borsalarin performansinin
degerlendiriimesinde temettii verimi bliyllk 6nem arz etmektedir.

En gelismis sermaye piyasalarina sahip olan ABD’de, ekonominin
canlandiriimasi amaciyla temettiilerin 10 yil siireyle beyan disi
tutulmasina iliskin olarak son doénemde vyapilan diizenleme son
derece dikkat cekici ve Ulkemiz agisindan tam miikellefiyete tabi
olanlar igin 6érnek alinmasi gereken bir uygulamadir.

Kurumlar vergisi oraninda indirime gidilmesi, ilkemizi global fon
akimlarinda rekabetci bir ortama sokacaktir. Ozellikle dogrudan
yabancl sermayenin Ulkemize gekilmesi bakimindan, kurumlar vergisi
oraninda 6énemli 6lglide indirime gidilmesi gerekli ve 6nemlidir.

Bu indirim ayni zamanda temetti verimliligini artiracagindan
uluslararasi portféy yatirmlarinin  da (lkemize ydnelmesini
saglayacaktir.

Boylece, yabanci fonlarin krizlere gebe sicak para seklinde borg
finansmanindan ziyade bu sakincalar tagimayan, kar-zarari paylasan
0zsermaye finansmanina yonelmeleri saglanmis olacaktir. Gelismekte
olan (lkelerin kiiresellesmeden en saglikh bir sekilde yararlanmalari
icin dnerilen ve Diinya Bankasinca da dikkate gekilen strateji budur.

Kurumlar vergisi orani Irlanda’da aktif gelirlerde %12,5, pasif
gelirlerde %25 olarak uygulanmaktadir. Ozellikle rakiplerimiz olan
Dogu Avrupa lilkelerinde — ki bu tilkeler dogrudan yabanci sermayeyi
ulkelerine cekmektedirler. — kurumlar vergisi oranlari (Macaristan
%16, Polonya %19, Bulgaristan %19,5) Ulkemize gore oldukca
disuktdr.
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4.2) Menkul Kiymet Yatinrm Fonlan ve Ortakhklar,
Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklar, Girisim Sermayesi
Yatirim Ortakliklari, vb.

Menkul kiymet yatinm fonlari ve ortakliklari, gayrimenkul yatinm
ortakliklar, girisim sermayesi yatinm ortakliklar, vb. gibi kurumsal
yatinmcilar anonim sirket statlisiinde bulunmalari nedeniyle tiizel
kisilige sahiptir ve kurumlar vergisi uygulamasinda sermaye sirketi
olarak kurumlar vergisi mukellefidir.

Kurumlar Vergisi Kanununun 8/4-(a) ve (b) maddesine gore,
portfdyliniin en az %25’i hisse senetlerinden olusan (A tipi) menkul
kiymetler yatirnm fonlari (déviz yatinm fonlari harig) ile ayni nitelikteki
menkul kiymetler yatinm ortakliklarinin portfoy isletmeciliginden
dogan kazanclari ile bu 0zelligi haiz olmayan (B tipi) MKYF ve
MKYO'nin  portfoy isletmeciliinden dodan kazanclari kurumlar
vergisinden istisna edilmistir.

Kurumsal yatinmcl kimligindeki s6z konusu kurumlarin
vergilendiriimesinde mevcut vergileme rejimine aynen
devam edilmesi, (B) tipi fon ve ortakliklarda uygulanmakta
%10 oranindaki stopaj kesintisinin nihai vergileme olarak
belirlenmesi ve bu sekilde vergilendirilen gelirler icin ayrica
beyanname zorunlulugu getirilmemesi yararh goriilmektedir.

Ayrica, gayrimenkul yatinmlarinin tesvik edilebilmesi, bu ortakliklarin
ulke ekonomisine katkilarinin artinlmasi ve hedeflenen vyatirim
projelerinin daha verimli bir sekilde hayata gegirilebilmesini teminen
bu ortakliklar icin;

- Katma deder vergisi oraninin konut yapi kooperatiflerinde
oldugu gibi 1 sayil liste icinde degerlendirilerek %1 olarak
uygulanmasinin,

- Tapu harci oraninin daha diistik oranda uygulanmasinin

sektoriin gelisimi igin yararl olacadi distiniilmektedir.

Ayni sekilde, llkemizde girisim sermayesi yatirmlarinin gelistirilmesi
icin,
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e Girisim Sermayesi Yatinm Ortakliklari (GSYO)'nin dadittiklar
kar paylan ile GSYO hisse senetlerinin alim satimindan
kaynaklanan kazanglarin vergi istisnasi kapsamina dahil
edilmesinin,

e GSYO'larin istirak ettigi teknoloji agirlikli girisim sirketlerine
kurumlar vergisi istisnasi getirilmesinin

uygun olacagi diistiniiimektedir.

4.3) Bireysel Emeklilik Sistemi

28.06.2001 tarih ve 4697 sayill Kanun ile bireysel emeklilik sistemine
taninan vergi diizenlemeleri ile ilgili olarak asadidaki hususun
yeniden gozden gecirilmesinde yarar oldugu disinilmektedir.

Gelir Vergisi Kanununun 63. maddesinde yapilan dedisiklikle gerek
isveren, gerekse Ucretli tarafindan bireysel emeklilik sistemine
odenen katki tutarlarinin, vergi matrahindan indirilebilecegi belirtilmis
ve indirilebilecek tutarin, 6dendidi ayda elde edilen licretin %10'unu
ve yillik olarak asgari Gcretin yillik tutarini asamayacadi ifade edilmis
ancak, Bakanlar Kurulu, bu orani iki kat artirmaya yetkili kiinmistir.
Bu cercevede, Bakanlar Kurulu yetkisi ile %10 olan indirim
orani, bu asamada iki kati esas alinarak %20 olarak
uygulamaya baslanmasi ve buna ilaveten indirim konusu
yapilacak katkilarin yilhik toplaminin asgari iicretin yillik
tutarini asamayacagdina iliskin hitkkmiin kaldirilmasi, sistemin
basarili bir sekilde devamini saglayacaktir.

Bireysel emeklilik sirketleri tahsil ettikleri katki payi ve prim tutarlarini
sermaye piyasasl yatinm araglarinda dederlendirmektedirler. Katki
payl ve prim 6demelerinin vergi matrahinin tespitinde indirim olarak
dikkate alinabilecek tutarinin artirilmasi bireysel emeklilik sistemine
olan talebi artiracak, bu artistan kaynaklanacak ek fonlarin sermaye
piyasasina yonlendirilmesine katkida bulunacaktir.

Ekonominin biitinl icerisinde ele alindiginda, indirim tutarinin
artirlmasiyla vazgecilecek vergi hasilati reel sektdre ucuz finansman
kaynagl olarak yansiyacak ve artan (retim ve satis nedeniyle
yaratilacak kurumlar ve gelir vergisi ile katma deger vergisi artisi ile
kompanse edilebilecektir. Diger yandan, bu fonlarin énemli bir kismi

uoiglkensey 109



Para ve Sermaye Piyasalarinin Vergilendirilmesi

kamu borclanma senetlerine de yonelecedginden Hazinenin borclanma
maliyetlerinde 6nemli azalis s6z konusu olabilecektir.

4.4) i_MKB Takas ve Saklama Bankasi A.S. (Takasbank)
Odiin¢ Menkul Kiymet Islemleri

Odiing menkul kiymet islemlerinden elde edilen gelirlerin nihai olarak
kaynakta kesinti (stopaj) yoluyla vergilenmesiyle yetinilmesi, stopaj
oraninin  %10°'u asmayacak sekilde belirlenmesi ve bu sekilde
vergilendirilen  gelirler igin ayrica beyanname  zorunlulugu
getirilmemesi, yatirmcilar bakimindan 6nemli bir kolaylik olarak
gorilmektedir.

4.5) Yatirnrmcilann Koruma Fonu

Yapilacak diizenleme ile Fonun her turli vergi resim ve hargtan
muafiyetinin dlzenlendigi Sermaye Piyasasi Kanununun 46/A
maddesinin 4. fikrasi ile Harglar Kanunu uyumlu hale getirilerek
uygulamada karsilasilan farkhliklar giderilmelidir.

5) Finansal Is ve Islemlerdeki Diger Vergisel
Yukimlilikler

5.1) Damga Vergisi

Sermaye piyasasl islemlerinde aracilik maliyetlerinin yiiksek oldugu
ve durumun dolayll yoldan sermaye piyasasina olan talebi de
olumsuz yonde etkiledigi bilinmektedir. Bu cercevede, sermaye
piyasasinda islem maliyetlerini diisiirmek amacilyla sermaye piyasasi
islemlerinden alinan Damga Vergisinin kaldiriimasi  gerektigi
goristindeyiz.

5.2) Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi (BSMV)
Tiirkiye'de de genelde BSMV kapsamina giren bitiin islemlerin, para

ve sermaye piyasas! yatinmcr kuruluglarinin maliyetlerini azaltacak bir
cercevede KDV binyesine alacak yasal diizenlemenin yapilmasi para

Pvergikonsey _



Para ve Sermaye Piyasalarinin Vergilendirilmesi

ve sermaye piyasasinin gelismesine hem fon arzi hem de fon talebi
yoniinde ¢ok olumlu etkiler yapacaktir.

Ancak, bu 6nemli gelir kaleminden bir anda ve hem de gelire en fazla
ihtiyac duyuldugu bir donemde vazgecilmesi elbette kolay degildir.
Bu durumda finansal hizmetlerin KDV sistemi icine alinmasi hedefine
iki asamada ulasilabilecedi diistinilmektedir.

ilk asamada; BSMV ile KDV arasinda mahsup sisteminin igletilmesine
olanak sadlanabilir. Ikinci asamada ise BSMV yiiriirliikten kaldirilarak
finansal islemlerde KDV uygulamasina gegilebilir.

Her iki islem vergisinin KDV blnyesine alinmasi veya mevcut
durumun korunarak anilan vergilerin birbirinden mahsup edilmesi
olanaginin saglanmasi halinde; BSMV miikelleflerinin  6dedikleri
KDV'yi, 6deyecekleri BSMV'den indirim konusu yapabilmeleri halinde;

- BSMV mikelleflerince 6denen ve BSMV’den indirilen KDV
kadar ticari kazanclari ve dolayisiyle kurumlar vergisi
matrahlar artacak,

- BSMV'den indirim konusu yapilan KDV kadar kullanilabilecek
ilave bir fon yaratilacak ve bu fonun isletilmesi yoluyla daha
fazla gelir elde edilebilecek,

- Elde edilen gelir, ticari kazanci ve dolayisiyla kurumlar vergisi
matrahini daha da artiracaktir.

Buna ilaveten, vergi indiriminin, gelir artisinda yaratacadi etki ile
vergi tabaninin genislemesine bagli olarak tahsil edilecek vergiler ile
kamunun gelir kaybi daha diisiik bir oranda gerceklesecektir.

5.3) Finansal Faaliyet Izin Belgesi Harglan

Harglar Kanununa Ekli 8 Sayili Tarifenin XI Boliminde yer alan
finansal faaliyet izin belgesi harglarindan her yil igin alinmasi
ongoriilenlerin, her yil icin degil sadece bir kez izin veya faaliyet
belgesinin diizenlenmesi agsamasinda tahsil edilmesinin bu kurumlarin
tabi oldugu mali ylkdmliliklerde bir azalma yaratacak olmasi
nedeniyle sektoriin maliyetlerini diglrecektir.
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5.4) Sivil Savunma Fonu

Sivil savunma giderlerinin bitceden karsilanmasindan yola gikarak;
sivil savunma fonu gelirlerinin de biitcede yer alan vergi gelirlerinden
karsilanarak, bu maliyetin toplumun tim kesimlerine yansitiimasinin
uygun olacagi diistiniilmektedir.

6) Diger Hususlar
6.1) Ipotege Dayali Menkul Kiymetler

Yurtdisinda 1800'li yillardan itibaren uygulanan ipotege dayali
finansman sistemleri, ekonomide yasanan olumlu gelismelerle birlikte
onudmiizdeki donemde Tirkiye'de de uygulanmaya baslayacaktir.
Ozellikle kamu biitcesinde yatirm harcamalarina ancak sinirl bir
miktarda pay verilebildigi bir donemde, saglikl bir sekilde calisacak
ipotede dayall konut finansmani modeli ile konut piyasasinin ve bir
cok alt sektoér Uzerinde onemli bir etkisi olan insaat sektoriniin
canlanmasi saglanabilecek ve diger yandan dar gelirli vatandaslarin
kira 6der gibi konut sahibi olmalari imkani ortaya gikacaktir.

Ote yandan olusturulacak sistemin saglhkh bir sekilde
isleyebilmesi ve belirli bir talep gorebilmesi icin ipotege
dayah menkul kiymetlerin vergi karsisindaki durumunun
belirlenmesi gerekmektedir. Bunun icin bu menkul
kiymetlerin hazine bonolan ve devlet tahvilleri ile benzer
esaslarda vergilendiriimesi, yapilan islemlerde damga
vergisi, BSMV istisnalari getirilmesinin uygun olacagi
diisiiniilmektedir.

6.2) Degerleme Esaslari

Vergi Usul Kanununun 279. maddesi uyarinca maliyet bedeliyle
dederlendirilecek yatinm fonlari katilma belgeleri igin fon
portfylerinin en az %51‘inin Turkiye'de kurulmus bulunan sirketlerin
hisse senetlerinden olusturulmasi zorunluluguna iliskin oranin,
sermaye piyasasi mevzuatinda halen %25 olarak uygulandigi dikkate
alinarak ve nakitlerini bu tiirden fonlarda dederlendirmek isteyen
kurumlarin risklerini asgari diizeyde tutmak isteklerinin bir sonucu
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olarak, so6z konusu oranin %25’e indirilmesi ve bdylece katiima
belgelerinin alis bedeliyle dederlendirilebilmesi uygun olacak, bu
suretle fonlara olan kurumsal talep de artacaktir.

6.3) Hisse Senedi Emisyon Primleri

Sermaye artirimi suretiyle yapilan halka agiimalarda, nominal degerin
Uzerinde elde edilen satis hasilati (TTK madde 466 uyarinca kanuni
yedek akgelere ilave edilen emisyon primleri) Kurumlar Vergisi
Kanunu (KVK)'nun (8/5) maddesine gore, kurumlar vergisinden
istisna olup, istisna olan bu kazang lizerinden 31.12.2003 tarihine
kadar KVK gecici madde (28/a) uyarinca GVK madde (94/6-b-ii)
kapsaminda gelir vergisi tevkifati da yapilmamistir.

Sermaye artinmlar yoluyla halka acilmayr 6zendirmek
amaciyla emisyon primlerinin herhangi bir siireyle sinirli
olmaksizin vergi disinda birakilmasi uygun olacaktir.
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SONUC

Calismamizin genelinde sirasiyla, (lkemizde para ve sermaye
piyasalar araclari ile sermaye piyasasi faaliyetinde bulunan finansal
kurumlarin son durum itibariyle tabi olduklarn vergilendirme rejimi ve
finansal piyasalarin gelistiriimesi amaciyla uygulanabilecek vergi
politikalari ele alinmistir.

Ulkemizde uzunca bir siiredir devam eden yiiksek enflasyon ve
ylksek reel faiz oranlarindaki distslerin, ekonomide istikrarin
saglanmasi ve Avrupa Birligi'ne giris slireci gibi olumlu gelismelerin,
ekonominin her alaninda oldugu gibi sermaye piyasalarinda da
olumlu yansimalarinin olmasi beklenmektedir. Sermaye
piyasalarimizin tesvikine yonelik olarak ve vergi dizenlemelerinin
tasarruflarin aktarildigi alanlar Gzerindeki 6nemli rolii dikkate alinarak
Ulkemizdeki finansal piyasalarin derinlesmesini, halka agilmalarin
tesvik edilmesini, sermaye piyasalarinda kurumsal yatinmlarin
gelismesini ve bu piyasalarda islem goéren yatinm araglari arasinda
benzer vergilendirme esaslari benimsenmesini saglamak amaciyla
yukarida aciklanan konulardaki gorislerimizin, vergi politikalarinin
belirlenmesinde dikkate alinmasinda yarar olacagi distiniilmektedir.

Bilindigi gibi Ulkemizde kamu borclanma geredinin buyUklGga
Hazinenin borglanma maliyetinin dislriilmesini ve bor¢ vadesinin
uzatilmasini gerektirmektedir. Yurtici tasarruflarin Hazineye asgari
maliyetle ve uzun vadeli olarak transfer edilmesinin yolu yeterli
derinligi olan, verimli ve etkin bir sekilde calisan, yeterli biyiklige
sahip bir para ve sermaye piyasasinin olusturulmasina baghdir. Boyle
bir piyasanin olusmasi yatinmac tercihlerinin dogru bir sekilde
piyasaya yansimasina badldir. Bu vyapilabildigi olclide, gerek
yatinmcilar gerekse Hazine gelecede yonelik planlarini daha isabetli
bir sekilde yapabilir, risk degerlendirmelerindeki belirsizligi asgariye
indirebilirler.

Bilindigi Uzere, gelismekte olan iilkelerin ortak sorunu yatirimlarin
finansmani icin gerekli olan kaynadin saglanmasinda karsilagilan
gugcluklerdir. Ekonomik kalkinma igin ihtiyac duyulan bu fonlarin esas
kaynadi ulusal tasarruflardir.
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Gelisme siirecindeki Ulkelerde tasarruflarin yetersizligi yaninda ikinci
bir sorun da bu birikimlerin ekonomik kalkinmaya hizmet edecek
alanlara kanalize edilmesinde yasanmaktadir. Zira, bir yandan
yerlesik aliskanliklardan vazgecilememesi, diger yandan da bu tiir
ulkelerde yeterli gliven ortaminin yaratilamamasi birikimlerin tretken
olmayan bicimde, 6rnedin altin, yabanci para gibi araclarda, hatta
cok distik getirilerle yurtdisi finans kurumlarinda tutulmasina neden
olabilmektedir.

Bu nedenlerledir ki, bugilin, gelisme siirecini tamamlamis, ya da
halen bu sirecte olan Ulkelerin hemen hepsinde sermaye piyasasi
dizenlemeleri tasarruflarin ulusal kalkinmaya hizmet edecek bigimde
sermaye piyasasl araglarina yatinlmasini 6zendirici hukimler
tasimaktadir.

Ulkemizdeki vergi mevzuati ézellikle son yillarda ekonomik krizlerin
ve olaganistli durumlarin sonucu olarak kisa vadeli ¢dziim
arayislarini icerecek sekilde dizenlenmistir. Bu calismanin onceki
bélimlerinde de, bu husus dikkate alinarak kisa vadede sermaye
piyasalarimizi iyilegtirici veya gelistirici nitelikte ve yapisal ¢6zim
Onerileri gelistiriimeye calisiimistir.

Verginin, yatinm kararlarinda belirsizlik yaratan dedisken bir faktor
olmaktan g¢ikarilmasina yonelik mekanizmalarin  vergi  sistemi
icerisinde yer almasi gerekmektedir. Bu amagla kurulacak vergileme
sistematigi yatinmci kararlarini herhangi bir yatirnm araci lehine veya
aleyhine  yoneltmemelidir. Yatinmci, vergisel avantaji veya
dezavantaji nedeniyle degil her bir yatirim aracinin kendi 6zelliklerine
dayanarak alternatif yatinm araclar arasinda tercihini yapabilmelidir.

Ozellikle kiicik ©6lcekli yurtici tasarruflarin para ve sermaye
piyasalarina kanalize edilerek Ulke ekonomisine yararl bir sekilde
degerlendirilmesini saglamak bakimindan, stopaja tabi tutulmasi
mumkiin olan menkul sermaye gelirlerinin nihai vergi yerine gegen
stopaj suretiyle vergilendiriimesi ve bu sekilde vergilendirilen
gelirlerin beyanname disinda tutulmasinin kisa vadede en uygun
vergi politikasi oldugu distnilmektedir.
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Bugiin OECD biinyesinde yapilan calismalar da menkul sermaye
gelirlerinin vergilendirilmesindeki zorluga isaret etmekte ve stopaji en
uygun yontem olarak belirlemektedir. Yine Avrupa Birligi, Gye Ulkeler
arasindaki sermaye hareketlerinden elde edilen gelirin asgari bir
stopaj orani ile vergilenmesini veya saglanan gelirlerle ilgili olarak
Uye Ulkeler arasinda bilgi dedisimini alternatifli olarak uygulamak
yoniinde Birlik politikasi olusturmaktadir.

Ayrica, Ulkemizdeki finansal piyasalarin gelismekte olan piyasalar
oldugu dikkate alinarak basit bir vergileme sistemi olusturulmali,
benzer nitelikteki para ve sermaye piyasalarinin vergilendirme
esaslari da benzer sekilde olmalidir.

Ayrica mevcut vergi sistematigindeki karmasik ve dadinik halde
bulunan hikimler bir araya getiriimek ve sadelestiriimek suretiyle
anlasilir, basit ve kalici bir mevzuat olusturulmalidir.

Sermaye piyasamizin gelistiriimesi amaciyla vergi tesviklerinin
uygulanmasi durumunda, ilke olarak bu tesviklerin kamu gelirlerini
azaltma etkisi bulundugu iddia edilmektedir. Pratikte, vergi
tesviklerinin biitce Uzerindeki olumsuz etkisi beklenene goére cok
disiik olabilmektedir. Sermaye kazanglari, temettiiler, servet ve
veraset vergilerinden elde edilen fiili butce gelirleri genellikle ok
dusik miktarlardadir. Kaldi ki, vergi tesvikleri uzun vadede finansal
enstriimanlara giderek daha fazla yatirrm yapilmasini saglayacak ve
bu sekilde etkin yatinmlar sayesinde daha biiyiik bliyiime oranlarina
ulasiimasi suretiyle vergi gelirleri artacaktir.
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VERGI KONSEYi

FINANSAL IS VE ISLEMLERiIN VERGILENDIRiLMESI
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Ad - Soyad
Sedat ERATALAR
Miisliim DEMIRBILEK

Prof. Dr. Glneri AKALIN

Osman AKYUZ
flkay ARIKAN
Oktay AYDIN

T. Metin AYISIK
Hamdi BAGCI
Alparslan BUDAK
Kazim CALISKAN
Emin CATANA
Adnan DOVAN
ibrahim DONMEZ
Halis ERENOGLU
Omer ERYILMAZ
Mithat HIZLI
flhan KIRIKTAS
Attila KOKSAL
Ibrahim KURBAN
Riza KUTLUSOY
Berk MESUTOGLU
Slleyman MORBEL
F. Turkay OKTAY
Remzi OZBAY
Sarper Volkan OZTEN
Deniz OZUTURK
Faruk SABUNCU
Pamir SEZENER

ALT CALISMA KOMITESi
Temsilcisi Oldugu Kurum

Calisma Komitesi Bagkani - Tiirkiye Bankalar Birligi
Tirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslan Birligi Baskani
Hacettepe Universitesi

Ozel Finans Kurumlari Birligi

Tirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslarn Birligi
Tirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari Birligi
Tirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari Birligi
Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas A.S.

Tirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslan Birligi
Maliye Bakanligi Gelirler Genel Midurltgu

IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.S.

Borsaya Kote Ortaklik Yoneticileri Dernegi

T.C. Bagbakanlik Sermaye Piyasasi Kurulu
Tirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari Birligi
Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.

Maliye Bakanligi Gelirler Genel Midurliigi
Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Dernegi

Tirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar Birligi
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi

Tiirkiye Is Bankasi A.S.

Bankacilik Diizenleme Ve Denetleme Kurumu
Turkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari Birligi
Tirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari Birligi
Merkezi Kayit Kurulusu A.S.

Tirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari Birligi
T.C. Basbakanlik Sermaye Piyasasi Kurulu
Basaran Nas YMM A.S.

Tlirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari Birligi
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ALT CALISMA KOMITESI

Ad - Soyad Temsilcisi Oldugu Kurum
29 Alp TEKINCE Tirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari Birligi
30 Dr. Giirman TEVFIK Kurumsal Yatirimcr Yoneticileri Dernegi
31 Osman Nihat YILMAZ Ozel Finans Kurumlari Birligi
32 Selim UNVER Tirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari Birligi
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