KAPIiTAL KEAZANCLARYI VERGISi

Arif Nemli

Kapital kazanclarinmn gelir olup olmadig:, ferdin reel ge-

lirinde bhir artisa yol acip acmadig: gerek teoride ve gerekse
pratikie tartismal: bir konudur. Normal gelirler gibi periodik

 olarak ve siirekli bir gekilde degil de zatnan zaman ve beklen- .

“meyen bir sirada ortaya ¢ikmig olmalari ve ¢ogu kez, enflis-
yondan da genis 6lciide etkilenmeleri ¢esitli ilkelerde bunlarm
6zel ve 1imli bir vergi rejimine tabi tutulmalarma neden ol-
mugtur. Bununla beraber, kapital kazan¢larinin bir biltiin ola-
rak homojen bir deper olugturmaktan uzak bulunmalar: bun-
larm tiimiyle diger gelirlere nazaran dilsitk oranda vergilen-
dirilmesini de hakl1 gdstermez. '

\

I — Kapital Kazanclarimn Niteligi

Kapital mallari, toprak ve dayamkh titketim mallar: gibi
bir kisim degerlerin satmalindiklar: tarihien bir siire sonra
daha yiiksek bir fiyat iizerinden satilmalari halinde bir kapi-
tal kazanc ile kargilasilmis olur. Bunun tersi olan bir durum,
yani, soz konusu varliklarin, ancak, alis bedelleri altinda kalan
bir fiyatla elden cikartilabilmeleri ise kapital zararlarma yol
acar. Piyasa ekonomisi kurallarmin egemen oldugu hemen
hemen her zaman ve her yerde, sans1 olan veya sergiizest pe-
sinde kosan isbilir kigiler, sadece iiretken faaliyetler katilip
gelir elde etmek yoliyle degil, fakat gelisme vadeden bolgeler-
de toprak edinmek, ilerisi i¢in bilyiik imit tagiyan isletmelerin
hisse ‘senetlerine yatirim yapmak veya benzeri varliklar elde
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etimek suretiyle kigisel miilklerini genis capta genigletebilmis-
lerdir. Cogu kez, ferdin emek sarfetmesi veya hir i'izikoya kat-
lanmasinm da gerektirmeyen bu tip kazanclar, séz konusu alan-
lara yapilan yatirimlarin kisa veya uzun bir sire sonra ¢egitli
nedenlerle piyasada bir deper kazanmasindan kaynaklamr,

II — Kapital Kazanclarmmn Eaynaklare

Kapital kazanclar cegitli nedenlerle ortaya cikabilir. Eger
bir igletmede dagitilmayan kirlardan otofinansman amaciyle
yararlaniliyorsa o igletmeye ait hisse senetlerinin piyasa dege-
ri yikselir. Aym sekilde, isletme, vetenekli ve caliskan yoneti-
ciler eline gecmesi, yeni #iretim metodlarinin uygulanmas: yii-
ziinden kirh bir sekilde faaliyet gostermeye baglarsa hisse se-
netlerinin piyasa degerinde yine bir artigla karsilasilir, Sehir.
lesme ve sanayilesme cereyanlari da, biiyiik sehirler icinde ve
civarindaki arsa deferlerini genis capta etkilediklerinden, ka-
pital kazanclarinin bellibash kaynagi olarak varliklarmm his-
settirmektedirler. :

III -~ Kapital Kazanclar ve Geliy

Niteligi ve.kaynaklarima kisaca degindigimiz kapital ka-
zanglarimin tabi olaca@ vergi rejimi konusunda cegitli ilke-
lerde teknisyenler ve bilim adamlar: arasinda goriis ayrilikla-
r1 vardir. Kapital kazanclari iicret, rant, faiz, kar gibi gelir
gegitlerine genis oleiide benzeyen sadece degisik bir orijinden
kaynaklanan bir gelir sekli midir? Eger bu nitelikte gorili-
yorlarsa bunlarin da gelir kabul edilip diger kaynaklardan sag-
lananlarla birlestirilmesi ve artan oranh tarifeye gére vergi-
lendirilmesi gerekir. Bu durumda, yalniz, kapital zararlari icin
de, vergiye tabi gelirden bir indirim yapma olanag: tammir,.

Yoksa kapital kazanclam normal gelirlere nazaran farkh
bir nitelik ve karaktere mi sahiptir? Boyle oldugu varsayilir-
sa bunlarm vergi disi birakilmasi gerekir. Bu goriis Biliyluk
‘Britanya Milletler Topluluguna giren bircok itlkede benimse-
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nen ditsiince ve izlenmekte olan politikayl temsil eder (1).

Diger taraftan, kapital kazanglarmin gelir vergisi icinde
belli bir vergilendirme kapasitesine sahip oldugu, ancak, tasi-
diklari ozellikler bakimmindan degigik bir bicimde vergilendi-
rilmesi gerekecegi diislincesi ‘savunulabilir. Giiniimiizde yay-
gin bir kabul gbren tez budur.

1 — Genis Anlamda Gelir ve Kapital Kazanclart

Genis anlamda gelir ferdin yil i¢inde yaptig: tiiketim har-
camalar ile varhinda meydana gelen degigikliklerin cebrik
toplamidir. Diger bir deyigle, geliri belirliyebilmek i¢in ferdin
yil icinde servetine yaptigl {laveleri tilketim harcamalaring
eklemek, servetinde meydana gelen azalmalari ondan crkart-
mak gerekir. Bu islem yapilirken, sadece, servetin mikiarinda
ve bilesiminde olusan degisiklikler degil fakat degerindeki artig
ve azaliglar da dikkatle izlenir. :

- Fert donem icinde servetine yeni birsey katmamis olsa
bile sahip oldugu varhklarin piyasa degerinde bir yitkselme
olmasi onun gelirini yiikseltmek yoniinde etkili olur. Aksi yon-
de meydana gelen bir gelisme ise gelirin azalmasl sonucunu
verir. Bir fert ticret seklinde elde ettigi 10.000 TL. lik bir tuta-
rn- tiimiini tiketim harcamasma yoneltiyorsa ve sahibi bulun-
dugu hisse senetlerinin piyasa degeri dénem icinde 50.000 TL.
dan 70,000 TL. ya cikmig bulunuyorsa onun geliri yukardaki
formiile gore 30.000 TL. dir. Eger, tiketim harcamalari ayni dit-
zeyde kalmakla birlikte hisse senetlerinin piyasa degerinde
20.000 TL. ik bir azalma meydana gelmigse onun yillik geliri
bu kez negatif 10.000 TL. olacaktir, S

Heniiz, varliklar piyasada satisa cikariimadigl icin kapi-
tal kazanc: gerceklesmemisgtir. Buna ragmen, deger artis1 i~
ketim harcamasina eklenecek ve artan oranh bir tarifeye go-
re vergilendirilecektir. Genis anlamda gelir kavraminl savi-
nanlar ferdin kapital kazanc: seklinde sahip oldugu potansiyeli

{1} Dan Throop Smith, Federal Tax Reform, Mc Graw -_Hill Book Comp.,
New York 1961, 5. 119 ’
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her an gergeklestirebilecegi.ve bu yoldan yasam diizeyinde bii-
yik bir ferahbk ve degisiklik meydana getirebilecegi diigiince-
sinden hareket ederler. Ancak, doguracag1 ¢esitli sorunlar nede-
niyle bu gelir kavram vergi kanunlarina aksedememistir. Yii-

kiimliilerin sahip oldugu hisse senedi, tahvil, tasitnmaz miilk -

v.s. gibi yatirimlarin her yil yeniden deferlendirilmesi, artan
oranli tarifeye gore hesaplanacak hilyilk miktardaki vergiyi
Gdeyebilmek. i¢in varlrklar diisiik fiyatlarla elden cikartmak
zorunda kalinmas: by alandsa kargilagilacak sorunlardan bazi-
laridar,

2 — Tarmmsal Gelir Kavrami ve Kapital Kazanclan

* Biiyik Britanya Milletler Toplulugunun kapital kazancla-
rin1 vergi dist birakma yolunda sahip oldugu geleneksel egilim
tarimin ekonomik faaliyet icinde énemli bir yer tuttugu de-
virde gelistirilen bu gelir kavramindan esinlenmigtir, Buna
gore, gelir yillik {iriinit veya onun para ile belirlénen degerini
ifade eder. Kapital ise islenen, degerlendirilen arazidir. Ta-
rimsal gelir topragin cesitli islemlerden gegirilmesi ve hasad

zamani gelince de {irtinlerin toplanmas: suretiyle diizgiin ara- -

liklarla, siirekli ve periodik olarak elde edilir. Arazinin, bina-
larin ve diger kapital mallarimin satiimasindan saglanan ka-
zanclar gecici ve beklenmeyen nitelikte olduklar: icin bu gelir
kavraminin disinda kalir. Cinki, bunlar ahisilmis bir sekilde

ve belli bir amaca yénelik olarak stirdtiriilen firetken faaliyet- ]

lerin sonucu degildir. Bunlar umulmadik zZamanlarda ve ken-
-diliginden ortaya ¢ikariar. Basiret sahibi bir kimse sz konusu
kazanclar: normal gelirden ayr1 tutar. Onlar: titketim amaciyle
kullanmayip kapitaline ekler.

Ingiltere ve Kit’a Avrupasinda kanuni bir gelir kavram:
gelistirme yolunda gecmiste harcanan ¢abalar arazinin bé-
linmeden nesilden nesile gecmesini saglama amacina yonel-
mig bulunuyordu. O devirde, tasinmaz miilk ekonomide énem-
li bir yer tuttugu icin geligtirilen kapital ve gelir kavramilam
da bu olgudan esinlenmistir. Yarg organlarinca benimsenen
gorlise gore bir kimsenin kapitalt veya miilkii onun sahip ol-




dugu ciftlik veya ciftlikler dizisidir. Gelir ise topragin saﬁia-
dig1, fakat ondan Fiziki olarak ayrilabilen tiriindar. '

Tasmmaz millkiin degerinde meydana gelen artiglar yasam
boyu topragl kullanma hakkina sahip kisinin gelirine eklene-
mez. Ciinkil o, topragi satmak olanagina sahip degildir. Bu
durum karsisinda, kapital degerinde meydana gelen yiikseime-
ler gelir olarak kabul edilemiyecegi gibi, deger kayiplarl da ge-
liri azaltmak yoniinde etkili olamaz (2).

1V — Kapital Kazanciot Gelirden Ayiran Kriterler

bretken faaliyetlere girisip {icret, faiz, kir geklindeki ge-
lirlerden bir veya birkacim elde etme ferdin tiiketim diizeyi
ve tasarrufta bulunma gilicli fizerinde nasil etkili oluyorsa ger-
ceklesmis kapital kazanclar icin de aym sey sOylenebilir. On
yil énce 10.000 TL.sina satinalinan araziyi bugiin 100.000 TL.
sina satmak veya bes yil once tanesi 1.000 TL.dan alinan 10
adet hisse senedini bugiin tanesi 2.500 TL. dan elden ¢ikartmak
kisilerin satinalma giiclinii ¢ok kez yiikseltir ve refah dilzeyini
etkiler, '

Ferdin heniiz gerceklesmemis olsa bile kapital kazanclar:
" konusunda biiyiik bir potansiyele sahip olmasi (piyasa degeri
cok yitkselmis cesitli varliklari elinde bulundurmasi) ekono-
mide meveut iiretim faktérlerini kendisinin taleb edecegi mal
ve hizmetlere dogru kaydirma konusunda ona bilyitk giic ve
olanak kazandirir. '

Bu gerceklerden cikan sonug kapital kazanclarim da gelir
kadar fertlerin vergi 6deme giiclerini etkilemekte olusudur. Bu-
nunla beraber, uzun vadeli kapital kazanglari, diger gelirlere
nazaran, cesitli nedenlerle bircok filkede 1imli bir vergi reji-

[2) Lawrence H. Seltzer, The Nature and Tax Treatment of Capltal Gains
and Losses, Mational Buréau of Economic Research, 1951, s, 25-28

Inglitere’de 1962 yilindan itibaren kisa vadeli kapital kazanglannin vergl-
lendirilmesine baslanmistir,

e 2D3




mine tabi olmaktadir. Bu husis, kapital kazanclarinl normai
- gelirden aywan kriterlerin énemini arttirm.

1 ~ Elde Tuima Siiresi

Vergicilikie kapital kazanclarimi diger gelirlerden ayirma-
da kullamilan kriterlerden biri budiir, Eger, hisse senedi, ara-
zi, tahvil, otomobil, ev, miicevherat, tablo v.s. gibi kapital mal
veya dayanikl: tiiketim mallar kanunun 6ngordiigit siire dol~

madan alis fiyatini asan bir bedel {izerinden safiinisea Eisa
vadeli kapital kazanclar ile kargilasilir. Bu siire AB.D. de 6
aydir. Gerek bu {ilke ve gerekse diger (ilkelerde bu siire degi-.
sik zamanlarda farkli boyutlara birtindigt gibi, baz1 devlet-
Ier bazt varliklar icin degigik bir siire belirleme yoluna da
gitmiglerdir. (3) '

A B.D'deki uygulémaya gore 6 aydan daha kisa bir siire
icinde’ alimp satilan varliklar iizerinden eclde edilen deger ar-
tiglar kisa vadeli kapital kazanci, 6 aydan daha nzun bir sii-
re gectikten sonra gereklestirilen deger artiglar ise uzun va-
deli kapital kazanclaridir. Kisa_vadeli kapital kazanclar: nor-
mal gelirler gibi islem gériir. Yani, diger kaynaklardan sag-
lanan gelirlerle Birlegtifilerck artan oranli {arifeye §ove Ver-
gllendirilir, Uziin vadell Kapital Kazanclan ise 10ml BiF ver-
gi_rejimine 1abidir, YukimIi icin iki secenck vardir, O, V&
uzun vadeli kapital kazanclarinin yamsinin diger gelirleriyle
birlestirilerek artan oranli tarifeye gére vergilendirilmesini
veya bunlarin gelir vergisi diginda ele alinmasmi isteyebilir.
Bu durumda, uzun vadeli kapital kazanclarina % 25 orani
uygulanir. Yakimliniio 8lim dmina kadar ar, 1-
£1. varhklari_lizerinden mirascilapir cklestire pit
kazanglari ise vergilendirilmesz, _

e

2 — Edinme Amaci

Kanunun 6ng6rdﬂgi1 belirli siire uzun vadeli kapital ka-
zanclarini kisa vadelilerden aymwan bir kriter olup kapital

{3) Ibid. s, 12-13

—= 254 =



kazanciarimn normal gelir gibi mi islem gérecegi, yoksa da-
ha diigiitk oranda mm vergilendirilecegi konusunda her zaman
gecerli ve tutarh sonuclara varilmasina olanak tamimaz, S0z
konusu kriter, sadece, ferdin ticari amacla deg11 de servetine
katmak icin satinaldif1 varliklar izerinden gerceklestirdigi
deger artiglarinin kisa vadeli mi yoksa uzun vadeli mi olarak
nitelenmesi gerektigini belirlemeye yarar,

Kapiial kazancml gelirden aylrmada kullanilacak bir

tasarlaglgl amactir. Bir kimsenin {izerine ev yaptirmak ic¢in
bir siire once aldift arsayi satisa ¢ikarmasi ve bu sayede bir
deger artis1 elde etmesi halinde onun kapital kazancl sagla-
dig1 aciktir. Diger taraftan, bir i adaminin bityilk bir arazi
gatinaldiktan sonra bunu parselleyip misterilere satmasi du-
rumunda elde ettigi kir ticari gelir niteligindedir. Deger ar-
tis1 yohyle sahibine kapital kazanct akimi saghiyacak varhk-
14710 “ferdin envanterme giren, normal olarak allg verise ko-
nu eitigi ve sadece bu amacla satmaldigr mallar nitelifinde
olmamas: gerekir, Ciftcinin veya uzun vadeli spekillatif amag
tagiyan bir bagka kimsenin arazi edinmesi ve bunu bir siire
sonra deger artisi saghyacak gekilde elinden cikartmasi, yu-
kardaki kogullarin bulunmamast nedeniyle, ticari gelire de-
gil fakat kapital kazaneina yol acan bir iglemdir,

V — Kapital Kazanclarimn Vergilendirilmesi

Genis anlamda gelir kayramina bagh kalindig1 takdirde
kap1tal kazanglar‘mm nasil aélr bir sekilde vergilendirilmesi
gerekiyorsa, tarunsal gelir kavraminin benimsenmesi halinde

de soz _konusu kazanclarm tamamen vergi digt kalmas: gibl

bir sonugla karsﬂasﬂmaktadlr Oysa ki, baz filkeler bu iki
uctan birini_benimsemek yerine orta bir yol jzlemekte kKapi=
{al kazanclarini 1limii bir vergi rejimine tabi tutmaktadiriar.

1 — Iliml Vergi Rejiminin Nedenleri

Kapjtal kazanclar: ikte Ozel islem gormes1
gogu kez bunlamn ferdin satinalma giiciinde ree_
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saﬁi;ﬂy_@g’z&_@ismdan ileri gelir, Cinkil, séz konusy kazanclar
her zaman ve yer yerde sehirlesme ve sanayilesme cereyan-
lariun, ferdin refahini, yagam duzeyini etkileyen diger bek-
lenmeyen gelismelerin bir sonucu olarak ortaya cikmakta ol-

mayip bagka faktorlerin de bunlarn olugsumunda rolii vardir.

A) Kapital Kazanclar: ve Fiyatlari Genel Seviyesi

Kapital kazanglarl; cogu kez, fiyatlar genel seviyesindeki
artiglarin driinidiir. ‘Bu-bakimdan ferdin . satmalma giiciin-
de Tegl bir artisa yol acmazlar. Bir kimse on sene énce 100.000
TL sma bir ev satmalmis olsa ve bugiin onu 200.000 TL ya
satsa aslinda bir kapital kazanci elde etmis olur. Fakat, fiyat-
lar genel seviyesi bu donem icinde % 100 bir artis kaydetmis
bulunuyorsa ferdin satinalma gliclinde kapital kazancl yiiziin-
den reel bir artig oldugu ileri siirillemez. Siz konusu kimse
yent bir ev almak isterse enaz 200.000 TL Odemek zorundadar,

B) Kapital Kazanglar1 ve Piyasa Faiz Haddi

Bwan---kapﬁalwliazm%w
menin sonucu olarak ta ortaya gikar. 100 TL itibart degerhi
ve her yil % 5 faiz getiren bir tahvilin reel degeri piyasa faiz
haddi % 2,5 a diisiince 200 TL sma cikar, Fert bu kogullar al-
tinda tahvilini paraya cevirmek istese 100 TL Lk bir kapital
kazanci elde eder, Fakat, bu, onun satmalma glciinde mey-
dana gelen reel bir artisin gostergesi olamaz. Ciiniki, o, yilda
5 TL gelir saglayan yeni bir tahvil satinalmak istedigi zaman

200 TL 6demek zorunda kalacaktir.

2 — Thml Vergi Rejiminin Yararlar

Kapital kazanclarinin diger gelirlére nazaran dzel islem
gormesi, diisiik oranda vergilendirilmesi agagida belirtilen
yararlar: saglar, :
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A) Artan Oranit Fariteden Sakinma

Once de deginildigi gibi, uygulamada, kapital kazancla-
rina, ancak, varliklar satis yoliyle elden cikarilip defer artisi
fiilen gerceklestikten sonra erigilmektedir. Egeu:ahnmu
kazanglar 1linh bir vergi rejimine tabi tutulmayip ta gelir
vergisi icinde tcret, faiz, kir gibi diger gelirlerle birlegtirile-
rek artan _oranli bir tarifeye gore vergilendirilseydi yikimli,
~ vergi adaletine ters diisecek gekilde agir bir yik altinda bira-
kilmis olurdu. Bunun nedenini gelir vergisinin artan oranh
tarifesinde aramak gerekir.

Stz konusu tarife, sadece yillik gelirlere uygulandif: tak-
dirde vergi adaletine uygun diiger. Yillar boyu birikip te belli
bir siire sonunida birden gerceklestirilen kapital kazanglar:
timiiyle artan oranl tarifeye gore vergilendirilmek istenirse
yilkkiimlii haksiz ve dayanaksiz olarak fazladan vergi ddemek
zorunda birakilmis olur. Hapital kazanclarmin iliml vergi
. rejimine tabi tutulmasinin bir nedeni budur. Ancak, izlenen
amac, sadece, artan oranli tarifenin doguracagi haksiz ve agir
vergilendirmeyi onlemekten ibaretse bu konuda énlem akhr-
ken su noktalarmda géz.énﬁnde bulundurulmas: gerekir. (4)

a) Haksiz Vergllendlrme uzun yiliar boyu birikip fe belli
bir siirenin sonunda birdenbire gerceklestirilen kapital ka-
zanclar i¢in s6z konusu olduguna gore, sadece, elde bir yil-
dan daha uzun bir sire tutulan varliklar iizerinden gergek-
Ie§tIIWI gelir vergisi diginda ve diisiik oran-
da vergﬂend1r11mehd1r Bir yil veya daha kisa bir siire icinde
alifiip satilan varliklardan kaynaklanan kapital kazanclarinin
artan oranl tarifeye tabi tutulmasi vergi adaletine ters diigme-
yecegfinden bunlarin disiik oranda vergilendirilmesi gerekmez.
Halen, AB.D. de yiirlirliikte olan ve kisa vadeli kapital ka-
zanclarint uzun vadeli kapital kazanclarindan ayirmada kri-
ter olarak kullanilan alt1 aylik sirenin kisalfiimasi yolundaki

{4) Dan Throop Smith, a.g.e. 8. 124-125
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* Onerilerin, bu yénden bak11d1g1nda hakh goritlmesi icin her-
hangi bir neden yoktur.

.. b) Once de deginildigi gibi, AB.D. de gelir vergisi yikiim-
lileri isterlerse uzun vadeli kapital kazanclarmin sadece ya-
risini diger gelirleriyle birlikte beyannamelerinde gisterip ar-
tan oranh tarifeye goére vergilendirilmesi yolunu secebilirler.
Bu durumda, gelir vergisi tarifesinde, érnegin, % 20 oranimn
uygulandig: dilime giren bir kimse uzun vadeli kapital kazanc-
larinm sadece % 10’unun vergi yohyle elinden ¢ikmasi gibi bir
sonuca erigsmeyi amaclar.

Oysa. ki, normal geliri ve gerceklesmis kapital kazanclar
toplaml ilk dilim sinirmi agmayacak kadar diisiik bir diizey-
de kalan yitkiimliler icin bir yildan daha uzun siireli kapital
kazanclarinin gerceklestirildikleri yilin diger gelirleriyle bir-
likte vergilendirilmesi tarife yoniinden adaletsiz bir islem ola-
rak nitelendirilemez. Clnkii artan oranh tarife 80z konusu yii- -
kitmliiler iizerinde etkili degildir.” Bu baKumdam, Uzun va-
deli Kapifal kazanclarinm diger gelirlerden ayri olarak % 25
oraninda vergilendirilmesi yerine, bitiin. yiikiimliiler icin Z0~
runlu ve gecerli olmak iizere, sadece yarisimin diger gel1r1er1e
blrlesgg;lp_mgmmamﬁye_eklﬂnmesx_yglunda_yapﬂaﬂ_onem&a-
dece, 1iml vergi rejimine gerekge olarak gosterilen artan oran-
L tarifenin kapital kazanclar: Gizerinde agir ve haksiz bir ylik

doguracagl dilsiincesinden kaynaklanmis olamaz

‘ c) Bu alanda benimsenebilecek ideal bir sistem_vergi dist
birakilacak kapital kazahcl paymin varligi elde bulundurma,

suresine parelel olarak artmasinl_saghyacak bicimde formule

edllmls olandlr Gerg:ekten elde tutma sure51 uzadikea, reah--.‘

' smmda agn' Wgﬂgﬂdwrguemmxne—olasmguar

tar

" Ancak burada bir noktayl da gdzden uzak futmamak gere-'
kir. Az once, ylikiimliiniin gelir vergisi tarifesinde kapital ka-
zanc1 ve diger gelirleriyle birlikfe ilk dilim sinirlar 1g1nde kal-
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dig1 siirece, uzun vadeli kapital kazanglarimn belli bir yilin
gelirlertyle birlikte vergilendirilmesinin vergi adaletine ters
ditsmeyeceine definilmigti. Eger, yilkimll diger kaynaklar-
dan sagladigi gelirlerin yitksekligi nedeniyle esasen marjinal
oranm uygulandif: gelir dilimine de giriyorsa gerceklesmis -
uzun vadeli kapital kazanclarimin diger gelirlerle birlegtirile-
rék vergilendirilmesi, artan oranli tarife yine bunlar iizerinde
etkili olamiyacagindan, vergi adaletine ters diisen sonuglar
dogurmaz,

Yiikiimliniin diger kaynaklardan 1.000.000 TL. geliri var-
sa gerceklesmis kapital kazanclar: marjinal oran olarak ka-
bul ettigimiz % 70 in uygulandigt bir milyondan sonraki gelir .
kismin: olusturacaktir. Bu durumda, on yil boyunca deger ka- .
zanan ve onuncu yil varlifin satisi yoliyle birden gerceklestiri-
len 10.000 TL. Lk kapital kazanci, topluca, % 70 oranimn uy-
gulandif1 dilime girer. Diger bir deyigle, artan oranh tarife-
nin_diisiik gelirli yiikiumlitlerin kapital kazan(;larl kadar yiik-
selgjglrh kimselerin kapital kazanclar: icin de haksiz ve agir
i vergilemeye yol actig leri siiviilemes. Fakat, bu iki ug ara-
sinda kalan vilkiimliler indan, diger gelirlerle birlegti-
riléecek kapltal kazanel payinl varligi elde tutma stiresiyle fers
orantﬂl olarak degistirme olanagl vardir, Bununla izlenen
amag_allg ve sailg tarihieri arasinda uzun bir sure gecmis var-
hklar tizerinden gergeklegtirilen kapltal kazanclar sbz konusu
oldugunda deger artiginin, daha digtik bir paymm diger gelir- |
lerle Birlestirilinesi ve boylece, sadece, yillik gelirlere uygulan-

' masrgerekéﬁ"a?ft%ﬁ oranl farifenin uzun vadeli kapital kazane~.
larl pakimindar doguracagl haksizliga karsi énlem alinmasi-
apital kazanglarmin gelir vergisi icinde ele

allnmak 1stenme51 halinde ortaya ¢ikan bu sorun hernekadar,'f

su veya bu yoldan bir c¢bzlime kavusturulablhrse de netlcede )
vergi sistemi basitlik ve acikhgindan ¢ok sey kaybedip karma- ‘_:
gik bir hal alir. Ciinkii, bu durumda, var11g1 elde tutma siirest
kadar, yikimlintn diger kaynaklardan sagladlgl gehrln top-'f.j
lam.tutarl, tarifede hangi dilimlere glrdzgl v.s, gibi hususlarm
da araglirilias1 gerekir,
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B — Ekonomik Geligme ve Kapital Kazanclan

Uzun vadeli kapital kazanglarmm 1himl bir vergl rejimi-
ne tabi olmas: riskli yatwrimlara ézendirici bir nitelik kazan-
dirmak suretiyle kalkinma hizi tizerinde olumlu etkiler yapar,
Dikge artan oranl tarifeye sahip bir gelir vergisi miitegebbis-
lerin riskli yatirimlara gitme arzu ve egilimlerini azalttif1 gi-
bi, 6zel tasarrufu da genis 6lciide kurutur.,

Kanun koyucu kapital kazanclarim ilimh bir vergi reji-
mine tabi tutmakla, bilerek veya bllmeyerek, sistem iginde,
gelir vergisinin olumsuz etkilerini giderecek bir bosluk hirak-
mgtir (5). Riskli yatirimlara girisen miitesebbislerin yeni fire-
tim metodlarimi geligtirdikleri, degisik mamiller meydana ge-
tirdikleri icin kalkinmaya olan katkilar yiksek bir diizey-
dedir, Uzun vadeli kapital kazanclarmin diisitk oranda vergi-
lendirilmekte olusu bunlar, basarilarmn firimiinii kapital ka-
zancl geklinde elde etmeye yoneltir,

Bunun nedeni, gelir vergisinin riskin gergeklesmemesi ha-~
linde, elde edilen gelirin 6nemli bir kismim devlete transfer
etmesi, bagarisizlik durnmunda ise, ancak, sinirl élgiide (6rne-
gin, bes sene ileriye, iki sene geriye dogru) zarar mahsubuna
olanak tammasidir. Uzun vadeli kapital kazanclarinm dilgiik
oranda vergilendirilmesi, bu yiizden, Tiskli yatirmlara giriseh
mitegebbisleri basarilarimin {irininil piyasa fiyati yiikselen
- hisse senetlerini satmak suretiyle elde etmeye yoéneltir, Dola-
yisiyle, gelir vergisi dikce artan oranl tarifesi, yuksek Marjic
nal orani_ve sinirl zarar mahsubu olanaklari ile 6zel yatirm-
lar Gizerinde olumsuz etkiler yaparken, uzun vadeli kapital ka-
zanglarimn diisiik oranda vergilendirilmesi gelisme bakimin-
dan stratejik Onem tagiyan riskli yatirimlar bakimindan miite-
sebbisler fizerinde 6zendirici efki yapar ve bliytime hizinin diig-

mesine engel olur,

{6) J. Keith Butters, Verginin Fertlerln Yatinm Kapasitelerl va Politikalar:
‘Uzerindeki Tesirleri, Istanbul Oniversites] Maliye Efistitiisti Tercimea- -
leri, seri ill, Fakilteler Matbaasi, 1967, 5. 10-24
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3 — Jhmh Vergi Rejiminin Sakincalar:

Uzun vadeli kapital kazanc¢larimn 1liml bir vergi rejimi-
ne tabi tutulmas: sistem icinde vergi adaletini zedeleyxci ve
verg1 verimini dusurucu yonde etkiler yapar.

1

A — Sermaye Sirketlerinde Dagitilmayan Karlar Sorunu

Sermaye sirketlerinin karlarma dnce kurumlar vergisi, da-
ha sonra, hisse senetleri fizerinden ortaklara pay dagitimi soz
konusu oldugu takdirde, ayrica, gelir vergisi uygulanir, Fakat,
ortaklara kar dagtim yapilmiyorsa isletmede alikonan fonlar

{izerinden gelir vergisi 6denmiyecek demektir. Tirkiye'de da- .

pitilmayan karlar fizerinden gelir vergisi icin sadece % 20 ora-
ninda bir stopaj yapilmaktadir. '

Diger taraftan, bir kollektif sirkette ortaklar dagitilsin
veya dagitilmasin kendilerine dilgen kar hissesi tizerinden ge-
1ir vergisi 6demekle yitkiimliidiirler, Sermaye sirketleri icin 56z

konusu olan bu avantajli durum kollektif sirket ortaklar: i¢in .

Szendirici bir nitelik kazanabilir. Y4ni onlar da kurum seklin-
de organize olmay1 tasarliyabilirler. Ancak, ortaklarm sirket-
ten elde ettikleri gelir onlar tarifede yiiksek dilimlere uygu-
lanan oranlara tabi tutacak bir seviyeye erigmiyorsa isletme-
nin hukuki statiistinii degistirmekle vergiden fazla bir tasarruf
saglanamaz. Ornegin, kurumlar vergisi orani % 50 olsa ve kol-
lektif sirket ortaklarimndan gelirlerinin ortalama % 40 veya 45
gelir vergisi yoliyle ellerinden alinmig olsa sirf daha az vergi
ddemek amaciyle kurum sekline doniisme onlar icin cekiciligi-
ni kaybeder.

Yeni geligmekte olan igletmeler icin dagitilmiyan kérlarn _

finansman kaynag1 olarak tasidifi onem ortadadir. Yeni yati-
rimlar bu fonlardan beslendigi siirece devlet bunlart gelir ver-
gisi disinda birakmakla ekonomide bilyiime hizim tegvik et-
mek amacina hizmet etmls olur. Eanun koyucu, Tertleri Hde-
me gliclerine uygun bir gekilde vergilendirmek icin diger 6n-
‘lemler yaninda tarifede mammal oram yuksek tutabilmekte-
dir. Bu da o6zel sektor yatiru ' A _
capta kurutulmasi gibi bir sonug verdlgmden vergide ddeme

genis:
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glich _ilkesi, fazla ileri gidildigi takdirde, ekonomik kalkinmay1
'ba'ﬁ;é,l'aylm bir nitelik kazanir. 86z konusu celigkiyi miimkiin
oldugw olclide azaltmak amaciyle deviet va biitiin yatifimlar
Veya',’?a—tziece, ekonomik kalkinma bakimndan stratejik onem

tastyanlar icin vergi bagisikligl saslavici Salemier alir. Yati-
rm indirimi, hizlandirilmis amortisman v.s. bunlar arasinda-
dir. Kurumlarin dagitilmayan karlari kalkinmsa hizim arttir-
ci yatmmmlara aktig siirece, bunlarin gelir vergisi dis1 biraki-
labilmesi de aym1 amaca yonelik bir énlem niteliginde gorile-
bilir,

Ancak, dagitilmiyan karlarin gelir vergisi disl kalmas: ola-
nagindan bazan vergi kacirma amaciyle de yararlanilabilmek-
tedir. Kurumda ¢ok sayida hissesi olan ortak agirligini ortaya
koyarak kér dagitimini, diger kaynaklardan elde ettigi gelirle-
rin disiik bir seviyede kaldigr veya zarara doniigtiigt yillara
rastlatacak gekilde ayarliyabilir. Boyle davranmakla artan
oranli tarifede ytiksek dilimlere girmekten (cesitli kaynaklar-
dan gelen gelirin birlestirilerek vergilendirilmesi ve zarar mah-
subu ylziinden) kurtulmus olur. Gerci bu durumda, isletmede
alikonan kérlar bir giin ortaklara transfer edilince onlar elin~
de gelir vergisine tabi olacaktir. Ancak, dagitim zamani o ge-
kilde secilmektedir ki hic olmazsa bazi ortaklar icin daha az -
gelir vergisi 6deme olanag: dogabilsin.

' Ayrica, uzun vadeli kapital kazanglarmm_dﬁgiik nispei;té
vergilendirilmesi veya tamamen vergi dig1 kalmasi vergi kacir-
mak isteyen ylikiirnliiler i¢in sistem icinde bir actk kapi1 olarak
durmaktadir. Kurum kéarlar: dagitildig: takdirde bunlarmn he-
men hemen iicte ikisine yakin bir kismimn elinden vergi sek-
linde ¢ikacagmi cok iyi bilen bazi yfikiimlitler by yola gidil-
meyip kérlarin isletmede alikonmasini tercih etmekiedirler.
Boyle bir politika izlendigi takdirde o kuruma ait hisse senedi
fiyatlarinin piyasada yikselme gosterecegi bir gercektir. Bir
siire sonra hisse senedini satan ortak sirket karm kapital ka-
Zancl seklinde elde etme olanagina kavusmus olur. Bu durum-
da, dagitilmayan kérlar gelisme amacindan cok gelir vergisin-
den kagma maksadina hizmet etmis olmaktadir. R
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Kar dagitimindan oto finansman yoliyle igletmeyi genis-
letmek, is konusuna giren alanlarda yeni yatirimlar yapmak
icin degil de sadece gelir vergisinden kacma amaciyle vazge-
cilmis olmasi, kuskusuz, dnlenmesi gereken bir tutum ve dav-
ranistir. Eger, kapital kazanclarl normal gelirler gibi topla-
ma yapmak suretiyle artan oranli tarifeye gore vergilendiril-
seydi vergi kacgirma diiglincesiyle hareket eden yikiimliiler
icin bu yola bagvurma olanagl kalmiyacaktl. AB.D.de hir ara
uygulanan ahkonan kazanclar vergisi, bir yandan, oranlarin
‘gelir vergisine nazaran digtik olmasy, diger tarafian, dagitil-
mayan kérlardan finanse edilen yatirimlarin’ igletmenin is ko-
nusuna, calisma alanmna girip girmedigini ispat etmede
karsilasilan giiclikler nedeniyle vergi kacirma olaymi onle-
mede bagarili olamamgtir. ‘

B — Vergi Adaletsizligi ve Vergi Kayb

Kapital kazanclarmin 1limli bir vergi rejimine tabi olmasi
baska sekil ve yollardan da vergi kaybina neden olur. Bir de- .
fa, vergi striktiril artan oranlt olma niteliginden genig dl¢il-
de kayba ugrar. Kapital kazanclari, daha cok, yiiksek gelir ta-

bakasini olu.gstu'ran fertler elinde toplandigindan bunlarin dit-
sitk oranda vergilendirilmesi soz kKonusu kimselerin kamu har-
camalarimn finansmanina 6deme giiclerine uygun bir sekilde
katimalarini 6nler. A

" Ikinel olarak, kapital kazanclarinm gordiigii 6zel islem
vergi sisteminin yeknesaklig1 Uzerinde de genis ol¢lde olumsuz
etkiler yapar. Uzun vadeli ve riskll yaurimlardan saglanan ge-
1irTeF, isci-memur {eretleri artan oranli tarifeye gore agir bir
sekilde vergilendirilirken arazi ve hisse senedl speknlasyonuri-
dan kazene saFlayan Kinselerin kamu lgrcamalarinin finans-
manina katilma payl ¢ok ditsiik bir dilzeyde kalir. Odeme glig-
leri"vé Kigisel durumlar: ayni olan kimseler sief degisik kay-
naklardan gelir saglamalar1 nedeniyle vergi kargisinda degisik
islem gordiikleri icin vergi sistemi yeknesakligini ve adil olma.
niteligini kaybeder. ' ‘
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A.BD/’de uzun vadeli kapital kazanglarinm gelir vergisi
icinde vergilendirilme olanaginin da s6z konusu olmasi ve bu
durumda, deger artisinin sadece yarisinmn bildirim fermuna
eklenme zorunlulugunun bulunmas: yiﬂiﬁmmyﬁ kapital ka-
zZanglarini diger kaynaklardan sagladig1 gelirlerin digiik dii-
zeyde kaldigr yillarda gergceklestirmeye yoneltir. Bu sayede,
‘uzun vadelt kapital kazanclarimn % 25 ten de dilgiik bir oran
Uzerinden vergilendirilme olanag dogar.

Uclineli_olarak, kapital kazanclarimn diger gelirlere na-
zaran gordiigi dzel iglem yikimln fle maliye arasinda anlas-
maé;lll_i__ve stirtiismelere yol acmak suretiyle verginin efkin
sekilde uygulanmasini_da_ciddi sekilde gliclestiviv. Bazi hal-
lerde Kapital kazanclar: ile gelir arasinda kesin bir sxm'
menin kolay ve hatta miimkiin olmamasi yukiimli ile maliye-
nin _anlasmazliga dilsmesine neden olabilecegi gibi, verginin
aglk ve belirli olma nitelifini de zedeler.

C — Kapital Kazanclar ve Hisse Senetleri

Kapital kazanclari vergisi hisse senedi alim satimini belli
bir dlciide de olsa engellemek, kiymetli k&gt fiyatlarinda yiik-
selmelere yol acmak suretiyle, sermaye piyasasmin akicihgin
kaybetmesine, etkin bir sekilde islemekten alikonmasina_da
neden olur. ' '

aa) Kilitlenme Etkist

Kapital kazanclar1 vergisi aleyhinde ileri siiriilen bir bas-
ka husus ta s6z konusu verginin zaman zaman kilitlenme et-
_kisine yol actif, diger bir deyisle, risk fasuma egilimine sahip
basarili ig adamlarinm fonlarm: bir vatirmm alanindan gelis-

)

me vadeden diger bir alana transfer etmelerini engelledigi yo-

lundadir. Baz) iktisatcilara gére, piyasada genis olcide
kKazanmis hisse senetleri satlgamkaf
f)ital kazanc gerceklegtirildigi zaman vergi 6denmie zorunda Ka-
Inmast, onlar1 bu hiyet ve egilimlerinden vaggecirebilir, Bu
da sermaye piyasasinin etkin bir sekilde iglemesi lizerinde

olumsuz etkiler yapar. T

— 264 ~—




~ Herseyden dnce su noktay: belirtmek gerekir. Kapital ka-
zanclarinin genis anlamda gelir kavram benimsenmek suretiy-
le diger ﬁllrmmlrl1kte her yii, artan oranli gelir vergisi ta-

rifesine gére vergilendirilmesi boyle bir sorun ortaya cikart-
maz. Kilitlenme olayl kapital kazanclariin cegitli nedenlerle
o . s sa .2 . P " :

iliml bir vergi rejimine tabi olmasi ve birikme degil de ancak

satis yoliyle gerceklesme halinde vergive konu olmalarmdan
kmﬁa, 567 konusu kazanclarin diger gelir-
lere nazaran diisitk nispette vergilendirilmesinin bir nedeni
de budur. ‘

Ancak, ABD.de uzun vadeli kapital kazanclarina halen
uygulanmakta olan % 25 gibi diisiik bir oranin da kilitlenme
etkisine yol actifi hususuna zaman zaman deginilmektedir.
.Olim anina kadar elde tutulan hisse senetleri fizerinden sag-
lanacak kapital kazanclarina vergiden bhagisiklik kazandiril-
mig olmas1mTe yasli insanlar1 hisse senetlerini piyasaya
su;mekten alikoyan faktdrlerden biridir.

Farzedelim ki, bir miitesebbisin bir siire énce 80 TL.'dan
aldig1 hisse senetlerinin bugiinkii piyasa degeri 100 TL. dir. O,
satis yaptig takdirde 20 TL.’lik bir kapital kazanct gercekles-
tirmis olacak, dolayisiyle, % 25 lizerinden 5 TL. Tik hir vergi
ddedikten. sonra yeni bir hisse senedi almak icin elinde sade-
ce 95 TL. kalacaktir, iste, piyasa degeri 100 TL. olan hisse se-
nedinin vergi nedeniyle sadece 95 TL.lk bir efektif paraya
donitstiiriilebilmesi, miitegebbisi halen elinde tuttugu hisse se-
nedini satmaktan alikoymakta, dolayisiyle, risk tasima egili-
mi, yatirum yapma yetenegi ve tecriibesine sahip bircok ig ada-
minin eski yatirmmilardan yenilerine dogru kaymalarini engelle-
yici bir etki yapmaktadir. '

Ancak, bu konuda daha saglikh ve gecerli bir sonuca va-
rabilmek icin Kkilitlenme etkisinin sadece kapital kazanclar:
vergisinden kaynaklanmakta olmadigmm hafirda tutmak gere-
kir. Yatirimer hisse senedi ciizdaninin bilesimini degigtirmek
istedigl zaman halenelinde Bulandurdus s serctierin
yeni satinalmak istedikleri ile gelir veya kapital kazanci poten-
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siyeli yoniinden kargilastirir. Eger, eskileriyle degistirmek iste~
digi yeni hisse senetleri bu bakimdan gelecek icin hilyitk bir
gelisme vadediyorsa vergiye ragmen bu yola bagvurmak onun
‘icin kazancli olur. Kugkusuz, bu karsilastirma ve degerlendir-
mede vergi de gbz oniinde bulundurulacaktrr, Ancak, gerek
kapital kazanct ve gerekse gelir yéniinden bilylik potansiyel
tastyan yeni hisse senetlerinin satinalimmasinda, deger kazan-
iy esk1 hlsse senetlerl iizerinden édenecek diistik oranii blr

Heller'e gore, halen elde tutulan hisse senetleri % 50 ora-
ninda bir deger artis1 gostermis olsa bile, % 25 oranmndaki bir
kapltal kazanclari_vergisinin etkisi asagidaki kosullara gore,

yemden ahmda bulunulab11d1g1 takdirde tamamen giderilebi-
lir,

————

Miitesebbis % 1 veya biraz daha fazla fark vadeden hisse
senedi almakla gelir durumunu, % 10 veya biraz daha fazla
bir ek kapital kazanci potensiyeli tasiyan kiymetli kigida ya-
tirrin_yapmakla kapital -durumunu eski diizeyine getirebilir,
Yeni hisse senedini yaklasik % 8,5 oraninda daha disiik bir
fiyat Gzerinden satinalabilmesi halinde verginin etkisinden yi-
ne tamamen kurtulmus olur. Kolejlerin ve vergi disi birakilan
diger kuruluslarin alim ve satimlari iizerinde verginin esasen
etkisi olamiyacag: gibi, kapital kazanclar: vergisi olsun veya
olmasin, yatirimel icin diigiik fiyatta alma ve yiksek fiyatta

satma en biiyilk kazanci saglayan formiil olma niteliini koru-

_ maya.devam eder (6). i

Yine bunun gibi, Seltzer de bir kiymetli kigid1 satip dige-

rini alma kararr {izerinde verginin énemli bir rol oynamad; 151-
ni, diger faktérlerin-bu konuda-daha-bilylik bir-agrlik ve ef-

kinlige sahi _;Q__ldugunu ortaya koymustur (7).

" {6} Herbert E. Newman, An Introduction’ To Public Finance, John Wiley
and Sons. Inc., New York, 1968, s. 388
{7)  John F. Due, Government Finance, Richard D. Irwin, Homewood Illinois,
1954, s, 146
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bb) Hisse Senedi Flyatla,n : ‘
Yukarida, yatirim ciizdanlarinin b11es1m1n1 degist1rmek
isteyen miitegebbisler iizerinde kapital kazanclari vergisinin
yol acabilecegi kilitlenme etkisine deginildi. Burada ele alin-
mas1 gerekli bir bagka konu yatirimcilarin verginin yikiin-

den ve fonlar belli yatirmlar iizerinde dondurma etkisinden .

kurtulmak icin rezervasyon fiyatlarini (sa’qsta onerilecek fi-
yat) yukseliip ylkseltemiyecekleri hususudur. Gemmill, degi-
sik varsayunlardan hareket ederek ve cesitli yatirmmer tiple-
rini goz oniinde bulundurmak suretiyle bu konuyu incelemig-
tir (8). Fazla ayrintiya girimeden, sadece bir fikir vermek ama-
ciyle bu hususta, séz konusu yazidan su paragraflar: naklede-
biliriz: .
- “Kapital kazanglarz vergisi yatinimeinin hisse senedi sa-
tisin1, ancak, onun verginin olmadig: bir durumda satista bu-
Junmaya istekli goriinmesi halinde Onliyebilir. Kapital kazan-
c1 saglamak amacinda olan bir yatirimel elinde tuttugu krymet-
1i kagidin fiyatinin diisecegini {imid etmedikce onu elde tut-
maya devam edeceginden, paraya donistiirmiyeceginden tah-
lilimizi bu. c¢egit bir bekleyisi varsayarak gelistirebiliriz.

. Eger, kapital kazanclar: vergisi yoksa, yatirmma fiyatta bir
diisme bekledigi zaman onu elden ¢ikartmay: kendisi i¢in ya-
rarl: bulur. Yeter ki bu dilsme komisyoncu ficretini ve diger
giderleri agacak derecede yiiksek olsun. Kapital kazanclar: ver-
gisi meveut oldugu zaman yatirmmet, hisse senediiliil yakI ge=

leCekte simdikinden daha ylksek bir f1ymm1

hekl nedifi siirece bugiinden onu elind 1karmayl karlh go—
rir. Ciinkii, bu durumda o, satisi geri birakmakla kapltal ka-

zang:larl vergisinden kurtulammyaecaktir. Fakat, yatirimel, eger,
yakin gelecekie flvatta bir ditgme beklemekle beraber, bunun
gecici olacagma ve ilerde fiyatin simdiki seviyesinin iistiine
ctkacagina kesin olarak inaniyorsa bu duruinda, o, satip sat-
mafaya karar rar verebilmek icin gelecekieki fiyat yiikselisinin
derebesml ta 1n etmek zorundadlr Simdiden satmakla a_yati-

{8) Robert F. Gemmill, Kapital Kazanqﬁlarl'Veréisinin Kiymetli Kagit Fiyat-
lart Uzerindeki Tesirleri, Istanbul Oniversitesi, Maliye Enstltusu Ter-
cumelen Serisi 11, Fakillteler Matbaasi, 1967 s. 30-34
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. r1Mt@Lkazanﬂnr1 vergisinin yukumlulugu altima girer

ve ayni zamanda, o, yakin gelecekte piyasada bwid
ettigl Tiyattan kiymetli kagidi yemden satinalmakta kallana-
bilecegi fonlar: elde eder.

“Fiyatta beklenen diisme toplam vergi miktar1 kadar olma-
dik¢a yatirimer yeniden satinalmadan sonra daha az tutarda
kiymetli kagida sahip olacaktir. Bununla beraber, yatirimel-
nm hisse senetlerini daha disiik fiyatla yeniden satinalma
sanst ve gelecekteki vergi yiikiimliiliigiiniin, satip veniden sa-
tinalmama durumuna nazaran, daha diisiik olabilecegi gerce-
gi, eger, beklenen fiyat yitkselisi cok fazla degilse, daha cok
miktarda Iiymetli kagid: elde tutmamn avantajlarim agar.

Burada, hisse basina piyasa deperi 100 dolar olan kiymetH
kagittan elinde 100 tane tutan bir yatirmeinin durumunu ele
alacagiz. Eger yatirimeinin kiymetli kégitlar: hisse bagina 40
dolardan. satinaldigim kabul edersek ve bittiin kapital kazang-
larmin % 25 orani {izerinden vergilendirildigini varsayarsak,
uzun vadeli fiyatin hisse basina 270 dolart agacag! beklenme-
digi slirece, fiyatta % 10 oraninda bir dilyme’ olasilig1 kars:-
sinda hisse senetlerini elden cikartmas: onun igin yararl ola-
caktir. Bu durumu bir tablo yardimiyle daha acik bir gekilde
gisterebiliriz,

HISSE SENETLERINi ELDE TUTMA VEYA SATMANIN
ALTERNATIF SONUCLARI

Yatirimer  kiymetli Yatlrlincl hisse bagi-
kagltlarlni‘ satar ve na 40 dolardan satin
sagladigt  hasilatla aldig1 100 adet "kiy-
hisse bagina 90 dolar metli kigdir  elinde
dan 94,44 hisseyi ye- tutar,

niden satinalir,

v L

Fiyat § 120

Mevcutlarin T

“piyasa degeri 11.333 : 12.000
Vergi (hisse basina 7.50) 708 2.000
Vergiden sonra kapital

degeri : 110,625 _ 10.000
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Flyat $270
' Mevcutlarm piyasa . : o o
degeri 25.500 27.000

Vergi (hisse basina §.45) 4.250 5.750
Vergiden sonra : -
kapital degeri 21.25G 21.250

Kapital kazanclari vergisi baslica amac1 kapital kazanci
saglamak olan yatirtmeiyr rezervasyon fiyatmi biitiin vergi
yitkitmliliiginii kargilayacak kadar arttirmaya, ancak, bekie-
nen uzun vadeli fiyat artiginin sinirsiz olmasi ve o andaki piyasa
fiyatinin beklenen en diigilk diizey olarak goriilmesi halinde
yoneltir, Fiyatta beklenen uzun vadeli artig sinirsiz ise,.o, elin-~
de tuttupu hisse senetlerinin hacmini azaltacak herhangibir
tutum ve davramstan zarar goriir.

. Pratikte, fiyattaki uzun vadeli artisin sonsuz olmiyacagl
aciktir. Yatirimel, bundan' dolayl, rezervasyon fiyatini bekle-
nen vergi yitkiimliilitgi kadar arttirmak zorunda degildir. His-
“se senedi sayisinda bir azalma olsa bile, diigen fiyatlarin hii-
kiim siirdiigii piyasada satmak ve daha sonra yemden satin-
almak karl olacaktir.”
yrlcg_gwma_ﬁlaﬂar m]isehrken yatirim-

ergi yuziinden daha saylda hisse senedi taleb etme
durumuna, ditgtirfilmesi yukselen fiyatlarin hitkkiim strdiigi
piyasada fiyat yiikselislerini simirlamak yoniinde etkili olur.
Depresyon _yillarinda ise, kapital kayiplari nedeniyle yatirim-
 cilara tammacak zarar mahsubu olanaklar1 onlari daha fazla
hisse senedi taleh etmeye yoneltmek suretiyle (efer bekleyisler
de olumiu yonde gelisiyorsa) sermaye piyasasinda. fiyat diisfig-
1er1Mmde;ayheMe&WButun bunlar-
dan anlasilmaktadir ki, kapital kazanclar: vergisinin hisse se-
nedi fiyatlarin etkilemesi baz kosullara baglidir ve yiikselme
derecesi-ilk anda samldig kadar bilylik boyutlara erigememek-
tedir,

Vi — Sonug¢

Yukardaki sahifelerde, kapital kazanclarimin gesitli {ilke-
lerde ya tamamen vergi dis1 birakildigt veya diger gelirlere na-
zaran diisik oranda vergilendirildifi hususuna deginildi ve
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~bu ozel islemin hangi nedenlerden ileri geldigi ayn ayr1 ele
alindi, Ancak, burada hatira gelen ilk soru sudur: Séz konusu
déger artiglarina vergiden bagisiklik tanmmasi veya 1limh bir
vergi rejimine tabi tutulmas vergi sistemi fcinde adaleti ze-
deleyici, verimi diisiiriicii bir etki yapmamakta madir? ‘

- Gergekten, ekonomik gelisme bakimindan bilyiik dnem ta-
styan rigkli yatirimlardan saglanan gelirler, isci-memur ficret-
* leri artan oranli bir tarifeye gore agir bir sekilde vergilendiri-

lirken' ve hatta, bu sonuncular enflasyonun etkisiyle haksiz ve

anlamgsiz olarak, yitksek oranlarm uygulandig1 dilimlere yo-
neltilirken ferdin herhangibir katkisinin soz konusu olmadig:
ekonomik ve sosyal gelismelerden dogan kapital kazanclarinin

(tasinmazlardaki deger artist gibi) 1iml bir vergi rejimine ta-

bi tutulmas1 vergi 6deme giicii ilkesine ters diiger. Ferdin irade

ve katkisi disindaki gelismelerden kaynaklanan ve reel gelir-
lerde biiyiik artislara yol acan kapital kazanclarina artan oran- )
1t tarifelerle erigilmesi yolunds atilacak adimlar kamu oyunda
destek ve kabul gorebilir. Nitekim, Turkiye'de gayrimenkul
'deger artislar: son yillarda gelir vergisi disinda fakat artan
oranh bir tarifeye gore vergilendirilmeye baglanmagtir.

- Kapital deger artislarinin tiimiiyle ele alinmalar: halin~-
de homojen bir biitiin olmaktan uzak oldukiars gorilitr, Bun-
larin bir kismi 6zellikle enflasyondan, daha az énemli dl¢iide
olmak {izere piyasa faiz haddindeki diismelerden dogan uzun
yillar boyu azar azar olusup ta belli bir anda birdenbire ger-
ceklestirilen deger artiglaridar. Gergi, fiyat endekslerinden ya-
rarlanmak suretiyle, enflasyondan dogan kapital kazanclarim
ferdin satinalma glciinde reel bir artisa yol acan deger art1§~'
larindan ayirdetmek olanag bulundugu gibi, bir yi1ldan daha
uzun vadeli kapital kazanclarinin ortalamasimi bulmsk ve
boylece her yila diisen kazanc payini vergilemede dikkate al-
mak suretiyle bunlarin artan oranli tarife karsisinda haksiz
ve afir bir sekilde vergilendirilmeleri onlenebilir, Ancak, ali-
nacak biitin bu énlemler vergi sistemini daha karmagik ve da-
ha giic uygulanir bir hale getirdikten bagka, maliyenin de da-
ha fazla kaynak kullanmasini zorunlu kilar. Ayrica, yitkiimli ile
vergi idaresi arasindaki anlagmazlik ve siirtiismeler yogunluk -
kazamir. Diger dolaysiz vergileri etkin bir sekilde ‘uygulama



olanaklarindan yoksun bulunan gelismekte olan filkelerin ka-
_pital deger artiglarini vergi adaletine uygun ve biiyik bir gelir
saglayacak sekilde uygulayabilmeleri esasen dilgliniilemez.

- Ayrica, bir kisim kapital kazanclar: konjonktiir dalgalan-
malarinin bir sonucu olarak ortaya cikar. Bu durumda, enf-
lasyonist baskilarm hitkiim siirdigi yillarda saglanan kapital
kazanclarl depresyon yillarmin kayiplari tarafindan karsila-
nir. Bir konjonktiir devresi sonunda kazanclar kayiplar: gider-
mis olacag! icin kapital deger artiglarinin vergilendirilmesi bu
bakimdan da gercksiz ve anlamsiz olur. Clinkil, bu durumda,
konjonktiiriin - yiikselme yillarinda vergi alinirken, depresyon
senelerinde vergi iadesinde bulunma zorunlugu dogacaktir (9).

Konu ekonomik gelisme lizerindeki etkiler yoniinden ele
alinirsa denebilir ki, kapital kazanclarinin 1limlh bir vergi re-
jimine tabi olmasi, kuskusuz, yatirim indirimi, hizlandirilms
amortisiman ve benzeri metodlar gibi, stratejik onemi olan
riskli yatirimlar: tegvik etmek bakimindan bliyllk dnem tasir.
Ancak, kapital kazanglarinin, vergi adaletini saflayan bazi
onlemler alimdiktan sonra, diger gelirlerle birlikie vergilendi-
rilmesi yoluna gidildigi takdirde gelir vergisi tarifesinde mar-
jinal oran dasiriilebilecegi gibl, tarifenin dikligi de yumusa- -
tilabilir. Bu yoldan, gelir vergisinin riskli yatirimlar ve ozel '
tasarruflar fizerindeki olumsuz etkilerl giderilecegi icin vergi
sisteminin ekonomik gelismeye ters diisen yonlerl diizeltilmis
olacaktir (10).

Kapifal kazanclarmin tabi oldugu verg1 rejiminde yakin
bir gelecekte radikal bir degisiklife gitme yolunda heniiz ufuk-
ta bir belirti gorinmemektedir. Hal boyle olunca, verginin hig
olmazsa buginkit biinyesi icinde belirli bir sekilde aksakhik
gosteren yonlerinin diizeltilmesi yolunda haz adimlar atilma-
lidar (11).

Halen A.B.D.de uzun vadeli kap1ta1 kazanclarin: kisa va-
‘delilerden ayirmada bir kriter olarak kullanilan elde tutma sii-

{9 Lawrence H. Seltzer, a.g.e., 5. 18 }

{10} John F. Due, Government Finance, Richard D. lrwin, Homewood, Hli-
‘nois, 1968, s. 397-398

411) fbid, s. 398
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resi alt1 ay olarak belirlenmistir. Bu stirenin bir yila ¢ikartil-
masl, haita daha da uzatilmas: aslinda ticari kar niteliginde
olan gelirierin 1hmli vergi rejiminden yararlanmalarina engel
olmak bakimindan zorunludur. Bu sayede, kisa vadeli olarak
arsa ve kiymetli kigit spekiildsyonuna girisen kimselerin elde
ettikleri kazancin igci ficretleri ve riskli yatirim gelirlerine na-
zaran 0zel islem gbrmesi 6nlenmis olur,

Yine bunun gibi, 6liim anina kadar elde tutulan varliklar
lizerinden saglanan kapital kazanclarinin tamamen vergi dist
birakilmas: terkedilimesi gereken bir politikadir. Bu durum,
bir taraftan, kilitlenme etkisine yol acarken, dlger taraftan,
bitylik tutarlara erigen kapital kazanclarinin tamamen vergi
dis1 kalmas gibi bir sonug¢ dogurmaktadir. _

Ayrica, kapital zararlarimin mahsubu konusunda daha co-
mertce davranilmas: hem vergi adaletini saglama ve hem de
~verginin risk tsima iizerindeki etkilerini azaltma bakimindan
biiyiik dnem tagir. Halen A.B.D.de kapital zararlarinin sadece
1.000 dolarhik bir kismt kapital kazanclarindan Veya diger ge-
lirlerden indirilebilmektedir,

Bu arada, bir yatrimin paraya degil de ayni nitelikie di-
ger bir mal veya yalirima dénfigtiiriilmesi halinde gerceklese-
cek kapital kazanclaruun vergi disi birakilmasim éngoren éne-
riler de vardir. Nitekim, A.B.D."de halen, oturma amaciyle edi-
nilen tagmmaz miilklerin alim ve satimindan saglanan deger
artiglar: vergiden muaf tutulmustur,

Bu ¢esit bir 6zel islemin smirlarinin genisletilerek, bu
arada, hisse senedi ve tahvil alim satimlarindan dogan kapi-
tal kazanclarma da uygulanmasi kilitlenme olay1 ile sermaye
piyasas1 lizerindeki olumsuz etkilerin dnlenmesi bakimindan
gerekli goriilebilir. Bu konuda karar verirken yapilacak gey
vergl bagisikhifl smirlarim genisletmekle ekonomiye saglanan
yarar ve katkilarin vergiden daha fazla bir fedakarliga deger
gorillip goriilmeyeceginin arastirimasidir, Aksi halde, vergi-
nin verimi bilishittiin diigecegi gibi, vergi sisteminin yeknesak-
111 ve adalet derecesi de bundan ters yonde etkilenir,
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