BANKALARIN REPO ISLEMLERI VE VERGI DUZENI

Ar. Gor. Dilek OZKOK

GIRIS

Repo islemleri, para piyasasmnda, kisa vadeli fon ihtiyacini kargilamak isteyenlerin
bagvurdugu bir iglem olarak ortaya ¢ikmaktadir . 1980 sonrasi uygulamaya konulan
politikalarin etkisiyle iilkemizde faaliyette bulunan geligmis iilkelerin bankalarinin bize
tanittig: repo iglemi, son zamanlarda ckonomik kosullarin da imkan yaratmasiyla
kendisine ¢ok sik bagvurulan bir finansman araci olmugtur.

Repo! veya geri satinalma stzlegmesi, fona ihtiya¢ duyanlarin belirli bir vade
sonunda, belirli bir fiyatla veya faizle geri satinalma taahhiidiinde bulunarak menkul -
kiymet satigt yapug bir sozlesmedir. Buradan da anlagildig gibi, repo isleminde, fona
ihtiyag duydupu i¢in menkul kiymet satigi yapan ve menkul kiymeti ahp kars tarafin
finansmanini saglayarak kargiliginda ek bir ¢ikar elde eden olmak iizere iki taraf
bulunmaktadir.

Isleme bankalar agisindan bakugimizda, bankalarin iglemin iki tarafinda da yer
alabildigi goriilmektedir. Bankamin szlesmedeki konumuna gore diiz veya ters repodan
bahsedilebilir. Buna gore, bankalar ellerindeki fonlarn (fazla paray1) igletmek icin menkul
kiymet aliminda bulunup, belirli bir vade sonunda, belirli bir faiz elde etmek suretiyle
geri satma yiikiimliiliigi icinde olurlarsa ters repodan s6z edilmektedir. Bankanin
sozlegsmenin hangi tarafinda olduZu bankalarin repo igleminin yarattifi sonucu
degistirmektedir. Diiz repo durumunda repo iglemi banka mevduat: fonksiyonunu, ters
repo durumunda banka kredisi fonksiyonunu iistlenmektedirZ.

Ters ve diiz reponun yani sira bir de acik repo sz konusudur ki bu sekildeki bir repo
stzlesmesinde bir vade belirtilmez veya taraflarin igleme konu olan menkul kiymetin
tiiriinii degsigtirme hakki sakl1 tutulabilir.

Ungilizce'de "RepurchasE Agreement" , Fransizca'da "Report” seklinde ifade edilmektedir.
2Dz repo-ters repo nitelendirmesi, isleme bakis acisina gore degisebilir.
3 A. Bumin Dogruséz, "Repo, Sorunlar ve Vergi-I", Hukuka Gore, Dilnya, 23 Mayis 1991, s. 4.
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I. Repo Igleminin Hukuki Niteligi

Repo iglemi bir sbzlesmeye dayandigh icin bunu Borglar Kanununun s6zlesme
yapma oOzgiirliifii icinde gecerli bir iglem olarak diigiinmek gereklidir. Kanunlarda
diizenlenmemis olmasina ragmen cesitli sdzlegme unsurlannin tek bir stzlesmede yer

almasi nedeniyle repo s6zlesmesi, karma sfzlesme bigiminde ortaya glkmaktadlr"'.
Stzlesmede, menkul kiymetin satisi yoniinden "satim szlegmesi”, belirli bir vade
sonunda satilan menkul kiymetin geri alinmasi ytniinden "geri alma taahhiidii” ve satilan
menkul kiymetin teslim alinmayip bankada muhafaza edilmesi durumunda da “vedia
stzlegmesi" olmak iizere ii¢ unsur bulunabilmektedir. Ortaya cikabilecek
uyusmazliklarda, uyusmazhigin nitelifine uygun diisen borg¢lar hukuku kurallarinin
uygulanmasi dogaldur.

Repo isleminde esas amag, menkul kiymetin saulmasi degil, kisa vadeli fon
ihtiyacint karsilamaktir. Menkul kiymet ise burada "teminat" fonksiyonunu
tistlenmektedir. Menkul kiymeti satan banka tek tarafli olarak geri alma taahhiidiinde de
bulunmaktadir; bu nedenle sdzlesmenin giivencesini satima konu olan menkul kiymet
olugturmaktadir, Bugiin iilkemizde repo iglemine konu olan menkul kiymetler devlet
tahvili, hazine bonosu, gelir ortakli1 senetleri gibi kamu senetleridir. Bu senetler,
glivenceli oldufu gibi yiiksek likiditeye de sahiptir. Satilan senetlerin teslim alinmayip
bankada birakilmas: ve kargilifinda bir emanet makbuzu alinmasi uygulamas: repo
isleminde yaygindir. Béyle bir durumda senetlerin numaralan belli edilirse Borglar
Kanununun "vedia” ile ilgili diizenlemeleri gegerli olur. Ancak senet numaralar
belirtilmezse "fiktif repo” icin elverigli durum yaraulmig olur; repo islemine konu olan
menkul kiymet iizerinden birden g¢ok repo iglemleri yapilabilir. Bu durumda da repo
igleminin konusunu olusturan senetlerin, iglemin giivencesi olma &zellifinden stz
edilemez. :

II. Repo lgleminin Hukuki Dayana®

Tiirk Hukukunda repo stizlesmesi ile ilgili genel bir diizenlemeye yer verilmemigtir,
Repo islemini dogrudan konu almasa da dolayh diizenlemelere 13 Ocak 1983 tarih ve 53
sayili Kanun Hiikmiinde Kararnamenin 10. maddesi ile degisik Odeme Giigliigii iginde
Bulunan Bankerlerin Iglemleri Hakkinda 35 sayili Kanun Hiikmiinde Kararnamenin 45
sayith Kanun Hiikmiinde Kararnameyle eklenen 29. maddesinde rastlanmaktadir. Bu
maddeye gore,"...satilan menkul kiymetlerle birlikte veya ayn olarak her ne ad alunda
olursa olsun ayrica faiz §ideme veya satilan menkul kiymeti geri alma taahhiidiinde
bulunulmasi yolunda belge verilmesi veya menkul kiymetler iizerine bu yolda mesruhat
konulmasi yasaktr". Aynca gene bu maddeye dayamlarak 1985 yilinda gikarilan Sermaye
Piyasasi Kurulu'nun Tasarruf Sahiplerine Menkul Kiymet Alimi Satimi Hakkinda 1
Nolu Duyurusunda da menkul kiymet alimi satimi ile ugrasan banka ve araci
kurumlarinin, tasarruf sahiplerine, "sattiklan menkul kiymeti geri alma ve 6nceden belli
bir fiyat1 ve geliri garanti etme" gibi taahhiitlerde bulunmalari yasaklanmigtir. Ancak bu
yasag1 konulug amaci ve yoneldigi araci kurumlar ile sinirli yorumlamak gereklidir;
ciinkii bu diizenlemenin yapilig tarihi gtzoniine almdifinda ve amacinin da bankerlerin

4Karma stzlegmelerin tzellikleri igin bkz.: Erden Kuntalp, Kangik Muhtevalh Akit, Ankara
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Yayini, Ankara 1971, s. 11 vd.
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giivenceye dayanmayan repo islemlerini 6nlemek oldugu distiniildiigiinde giiniimiiz igin
" uygulama imkammn olmadis goriilmektedir.

Bankalar Kanununun mevduat kabuliine yetkili olmayanlar ile ilgili 13. maddesine
gore, . kabul edilen para kargilifinda mevduat hesap ciizdam yerine adi veya ticari
senetler veya makbuz verilmesi durumu defiistiomez, Ayrica, faiz veya her ne ad altinda
olursa olsun, bir ivaz taahhiit edilip edilmedigine bakilmaksizin, menkul kiymetlerin
ibrazinda veya belli bir vadede geri alinacajf: taahhiidiinii iceren belgeler esliginde
satilmast da mevduai kabuli hikkmiindedir.". Bu hiikiim, repo igleminin, geri alma
taghhiidii ile faiz denmesi sonucunu doguran mevduat kabulune esit bir islem oldugu
izlenimini yaratmaktadir. Ancak bu hiikiim, bankalar digindaki kuruluglarin hangi
Jiglemlerinin mevduat sayilacagini belirten bir hilkiim olup bankalarin mevduat
islemlerinin kapsamin geniglettigi diistinilmemelidir®, Dolayisiyla sézlesme yapma
Ozgiicligi gercevesinde Bankalar Kanununun 13. maddesi hiikmii, dar yorumlanmalt ve
repo islemi mevduat olarak kabul edilmemelidir. Bu durumda mevduat toplanmasi
nedeniyle bankalarin karsilastiklan disponibilite, kanuni kargithk ayirma gibi

yiikiimidliikler repo islemi yoniinden séz konusu olmayacaktir .

T.C. Merkez Bankas: Kanununun agik piyasa iglemlerini ¢:izenleyen 52. maddesinin
{ bendinde ise Merkez Bankasi'na, menkul kiymetleri geri saima anlasmasi ile alma ve
geri alma anlasmastyla satma imkani tanmmigur. Goriildiig:i gibi TCMBK, Merkez
Barnkasi'na en genig anlamiyla -repo iglemlerini de kapsayacak sekilde- agik piyasa
islemleri yapma imkanimi tangmagtir,

IMl. Repo Iglemini Etkileyen Faktorler

3 Daha 6nce de hcllrnld:gl g:bl repo islemi kisa vadeli bir para piyasasi islemidir ve
“ekonomik kosullar tarafindan yaraulmigtir. Repo islemini etkileyen bu kosullan su
sekilde siralamak miimkiindiir:

A. Bankalarin Mevduat ve Kredi Faiz Oranlan

Faiz oranlan diig’% oldufunda bankalarin repo islemler artar; ¢iinkii repo iglemi
mevduata bir alternatil’ dlusturur. Faiz oranlar yiiksek oldugunda ise bankalar bu kez de
disponibilite ve kanur | kargilik ayurma yiikiimliiliiklerinden kaginmak amaciyla repo
yapma yolunu tercih ec:bilirler,

Bankalar mévduat ¢ kredi faiz oranlarini serbestge belirleyemedikleri dlgiide, degisen
ekonemik kogullara uy yun davranabilmek i¢in ters ya da diiz repo islemlerine yonelerek
kendilerine bir esneklil: saglayabilirler.

SDogrusﬁz.. op. ciL. §. 4. A

o 'A.Ynlmaz Délarslan, Unal Kocaman, "Repo Islemleri ve Vergisel Yoni", Vergi Diinyasi, S.
116, Nisan 1991, s. 59.

.'-6Aym yénde bkz.: Abdullah Soydag, ' cho Islemleri ve Sorunlar Uygulamali Mevzuat
Dergisi, Y1l 2,5.20, Temmuz 1991, s. 6.

- .-7Aks1 goriig icin bkz.: Ofuzhan Korkut Cetin, "Repo, Sorunlar ve Onenler" ,Bakis, Tiirkiye
. ‘Vakiflar Bankas: Yayi, Yil 1991, S. 132, 5. 6-7.
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B. Interbank Faizleri

Interbank faizlerinin yitksekligi de repo islemlerini etkilemektedir. Interbank
faizlerinin yiiksek oldufu ddnemlerde bankalar, Interbank piyasasina oranla daha ucuza
fon temin etme imkanina sahip olurlar. Konunun aym 6lgiide Snem tagiyan bir baska
y6nii de bankalann repo iglemleri yaparak topladiklari parayi Interbank faiziyle
degerlendirebilmeleridir.

C. Bankalarin Portfoy Bilegimi

Bankalarin portftyiindeki kamu senetlerinin yopunlugu da iglemi etkilemektedir.
Bugiin sermaye piyasasinda kamu senetlerinin paymmn yiizde 85 dolayinda oldugu
goriillmektedir. Biitge agiklan nedeniyle devletin bono ve tahvil gikararak agik finansman
politikas: izlemesi kamu senetlerinin sermaye piyasasindaki agirlifin: arttumaktadir.

Bunun yaninda bankalar kurumlar vergisi yiikiimliiliklerinden kaginmak amaciyla
ticari kirlanm1 kamu senetlerine plase etmektedirler. Bu senetleri ellerinde bulundurduklan
igin elde edilen gelirleri Gelir Vergisi Kanununun miikerrer 39. maddesi uyarinca ticari
kazanglanindan indirip, aym kanunun 94, maddesinin 15. fikrasi hiikmiine gore yiizde 10
stopaja tabi tutmaktadirlar. Bu gekilde bankalar daha diisiik vergi yiikii ile
kargilagmaktadirlar. Vergi kanunlarinin da elverigli kildig1 bu ortam, kamu senetlerine
dayanan repo iglemlerinin ortaya ¢ikmasina ve yayginlasmasma neden olmaktadir. Aynt
sekilde repo iglemlerinin, kamu senetlerinin ikincil piyasasimn gelismesine katki
sagladigi gozlemlenmektedir. :

D. Vergi Tegvikleri

Vergi mevzuatimn elverigliligi de repo iglemlerini etkileyen bir faktSr olarak
kargimiza ¢ikmaktadir. Bu faktdre asagida daha ayninuli olarak deginilmektedir.

IV. Vergi Kanunlari Kargisinda Repo Iglemi

Repo iglemi vergi kanunlan agisindan incelendiginde, menkul kiymetlerin alinip
satilmast iglemidir ve repo islemi nedeniyle saglanan geliri ise faiz geliri olarak dejil,
menkul kiymetlerin elden ¢ikarilmasi sonucu elde edilen deger artisi kazanci olarak
nitelendirmek gereklidir.

A. Gelir ve Kurumlar Vergileri Yoninden
1. Bankalarin Tara® Oldugu Diz Repo Iglemlerinde

a. Banka ile repo iglemi yapan kurumlar vergisi yiikiimliilerinin (sermaye sirketleri,
kooperatifler, iktisadi kamu miiesseseleri, dernek ve vakiflara ait iktisadi igletmeler ve ig
ortakliklart) repo islemi sonucu elde ettikleri kurum kazanci nedeniyle, isleme konu olan
menkul kiymetler kamu senetleri oldugu igin, Kurumlar Vergisi Kanununun 8.
maddesinin 17. bendi hiikmiine gre kurumlar vergisine tabi degildir.Vergiden istisna
edilen bu kazanglar Gelir Vergisi Kanununun miikerrer 39. maddesi ¢ergevesinde matraha
dahil olmayan gelir sayilmayacaktir. Bu nedenle Gelir Vergisi Kanununun 94.
maddesinin 15. bendi hiikkmii gerefi bu kazanglara %10 stopaj da uygulanmayacaktir.
Bununla birlikte kurumlar vergisinden istisna edilen bu kazanglar Gelir Vergisi
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Kanununun 94.maddesinin 15. bendi ile aym sonucu dofuran gene ayni maddenin 8.
bendine gtire stopaja tabi tutulacakir. :

b. Banka ile repo islemi yapan, banker ya da tefeci gibi, gergek kisi tacir ise, bu
kigi bu geliri fizerinden Gelir Vergisi Kanununun ticari kazang hitkiimlerine gore beyan
usulii ile vergiye tabi tutulacakur; ciinkii Gelir Vergisi Kanununun ticari kazancin tarifi
ile ilgili 37. maddesinin 5. bendi "kendi nam ve hesaplanina menkul kiymet alimi-satimi
ile devamli olarak ugrasanlarin bu faaliyetlerinden” elde ettikleri gelirleri ticari kazang
saymaktadir. Bu nedenle banka ile repo islemi yapan gergek kisi tacir bu iglem sonucu
vergi acisindan ek bir gikar elde edemeyecektir. 5

c. Banka ile repo iglemi yapan, tacir olmayan bir gercek kisi ise ve bu gergek kisi
agisindan repo islemi siireklilik gdstermiyorsa, repo iglemi sonucu elde edilen kazang
Gelir Vergisi Kanununun sair kazang ve iratlar hiikiimlerine gtre vergilendirilir. Ancak
repo islemi ile elde edilen kazancin, sair kazang ve iratlarin deger artis1 kazanglan ve anzi
kazanglar kategorilerinden hangisi olarak ele alinacaf hususunda tam bir belirleme
yapilamamaktadir; ciinkii repo islemi ile elde edilen gelir hem defer artigt kazanci, hem
de anizi kazancin Ozelliklerini tagimaktadir. Gelir Vergisi Kanununun miikerrer 80.
maddesinin 2. bendi hiikkmiine gore "Borsada kayith olanlar ve ivazsiz olarak ikiisap
edilenler hari¢, menkul kiymetlerin iktisap tarihinden baglayarak bir yil i¢inde veya
iktisaptan evvel elden gikarilmasindan saglanan kazanglarin bir takvim yilindaki tutarinin
200.000,- lirayr agan kismu" deger artigi kazanci olarak vergiye tabi tutulacakur. Aymi
kanunun 82. maddesinin 1. bendi uyarinca ise "arizi olarak ticari muamelelerin icrasindan
veya bu nitelikteki muamelelere tavassuttan elde edilen kazanglar” vergiye tabi anzi
kazang olarak belirtilmigtir. Goriildiigii gibi, her iki kategorinin de 6zelliklerini tagtyan
repo islemi ile elde edilen kazang icin bu gekilde iki farkli uygulama ortaya
¢ikabilecektir; giinkii kazancin anzi kazang veya defer artisi kazanci olmasina gore matrah
da farkli olmaktadir. Ancak Gelir Vergisi Kanunu, her iki kategorinin zelliklerini

tagimasi durumunda hangisinin uygulanacagi konusunda bir dncelik belirlemedigi icin bu
durum tartigmaya elverisli bir ortam yaratmaktadir. Bununla beraber, uygulamada bu
kazanci dejfer artis1 kazanci olarak nitelendirmek egilimi daha yaygmdir.

Bunun yam sira bu konudaki diger bir gii¢liik de sair kazang ve iratlarin beyanname
ile bildirilmesine iligkindir; vergi idaresi agisindan bunun denetimi yapmak oldukga
zordur.

d. Repo iglemine konu olan menkul kiymetin kamu senedi olmamasi durumunda
Kurumlar Vergisi Kanununun 8. maddesinin 17. bendi hiikmiiniin iglemesinin miimkiin
olamayacap agiktir. Bu durumda repo islemi banka ile repo stzlegmesi yapan kigilere
vergi agisindan herhangi bir yarar saglamayacaktir.

e. Banka repo iglemi ile topladig: fonlani kullanarak kazang saglamigsa, bu faaliyet
ve kazang repo iglemi ile ilgisizdir. Bu kazang normal kurum kazanci olarak vergiye tabi
tutulur.

incelenen bu noktalardan da anlagilacag gibi repo islemi sadece bankaya fon arzeden
"kurumlara” ve sadece "kamu senetleri” iizerinden gerceklestirildiginde vergi agisindan
avantaj saglamaktadir. Bunun diginda kalan kisiler ve kiymetli evrak s6z konusu
oldugunda repo islemi yaparak vergi agisindan kazang elde edilememektedir.
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2. Bankalarin Taraf Oldugu Ters Repo lglemlerinde stivencesed nmayanis

: nin G
Mcvduat ya:atma fonksiyonu olan diiz repo isleminde bankaya fon aklaran tarafm
vergi acisindan avantaji olmasina rafmen, bankanin ters repo iglemine taraf olmast

fmzmc bcnzeyen bir kurum kazaner elde édecektir. Bankann elde ettifi bu kazancn timi - it
Kurumlar Vergisi Kanununun 8. maddesinin 17, bendi uyarinca kurumlar vergisinden -
istisna edllmnsur Kurumiar Vergisi Kanununun 8, maddesine 3332 sayilt kanunun 12, 1,
maddes ile eklenen fikra hijkmiine gére repo islemine konu olan kamu senetlerinin elden
gikarilmasinda saglanan kazanglar hakkinda Gelir Vergisi Kanununun miikerrer 39, o
maddesi uygulanmayacaktir. Sézii edilen bu madde hiikmiiniin uygulanmamast gene Gelir 1
Vergisi Kanununun 94. maddesinin 15. bendinin uygulanmamasi sonucunu dofuracaktr. | d
Ancak Gelir Vergisi Kanununun 94.maddesinin 8. bcndl uyarinca bankanin elde ettiffi bu
kazang %10 stopaja tabi tutulacaktir.

L]

B. Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi Yoniinden-

Repo islemi bir bankacilik iglemi olarak d[izenlcnmcmism'. Bununla beraber Gider
Vergileri Kanununum banka ve sigorta muameleleri vergisine iliskin 28. maddesine gore,
bankalarin her ne gekilde olursa olsun kendi lehlerine nakden veya hesaben aldiklan
paralar ncdemylu banka ve sigorta muameleri vergisi yilkiimliiliigii ortaya ¢ikmaktadir,

Bu verginin orani Bakanlar Kurulu karariyla %5 olarak belirlenmistir.(Bakanlar
Kurulu'nun 12.8.1991 tarih ve 91/2072 sayih Karanyla 1.1.1992' den itibaren oran %1
olarak saptanmigur). Bankalar repo iglemleri sirasinda senet sati bedelleri tizerinden bu
verginin yasal ytikiimliisii olurlar. - ! _ i i

SONUC ' s e bal

Para piyasasimin gelencksel aracglarina alternatif olarak c¢ikan repo tslcmlcn
ekonomideki pek gok fakidrii de etkileyerek bir gelisme gostermektedir.

Mevduata gore daha kisa vadeli olan repo islemlerinin vadesi 1 giin ile 45 giin
arasmda defigebilmekiedir. Bu nedenle repo islemi, ¢ok kisa vadeli fonlan para piyasasina. | -
kazandirmaktadir. Mevduat faizlerinin diistik kalmas: durumunda bankalarn yapuiklan.
repo iglemleri artig gostermektedir. Disponibilite ve munzam karsihik gibi
yukiimliliiklerin ¢ok agir oldufu bankalar icin de repo islemlieri’ bir alternatif

. olusturmakitadir. Repo iglemleri kisa vadeli mevduat faiz oranlarim yiikseltici etki de

yapmakiadir. Ayrica s6z konusu iglemlerin sermaye plyasasmm gelismesine de katkida,

~ bulunan bir yol oldugu agiknr; ¢iinkd kamu senetleri igin, repo iglemleri yoluyla, ikincil

piyasa yaratilarak bu piyasamn gelismesine katkida bulunulmaktadir. Biitce agiklani . 31
nedeniyle izienen agik finansman politikalan da hazine bonosu ve tahvil ihracinda artig
yaratigindan bu gelismeyi tesvik eder niteliktedir.

Ancak vergi mevzuatinin sermaye piyasasini tegvik eden hukumlenyle de yaygmhk Sipas
kazanan repo iglemleri, tilkemizde yasal bir dayanaktan kaynaklanmadzgl igin ye ., i
gcnel]lkle de sdzlii anlagmalara dayamp cesitli suistimallere agik oldugu icin sermaye |
piyasasini ve banka mevduatint: tehdit eden boyutlara varabilir. Bu nedenle repoislemi, = 4l

saglayacak blglmde genel bir yasal diizenlemeye baglanmalidir.

sl Vakiflar Bai
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