GELIR VE KURUMLAR VERGISI DEGISIKLIKLERININ
SERMAYE PIVASASI ACISINDAN DEGERLENDIRILMESI*

Yrd. Doc. Dr. Mecit ES**

Tiirkiye ekonomisi iginde dikkate deger bir sermaye piyasasi-
mn viieut bulmasi i¢in, 80'li yillarin, kiiciimsenemiyecek cabalara
sahne oldugu bilinmektedir. Basta, 2499 sayili (s.) Sermaye Piyasast
Kanunu'nun cikarilmasiyla piyasanmn bir cerceve kanuna sahip ki-
Inmas1 olmak iizere; Sermaye Piyasast Kurulu'nun olugturulmast,
menkul kiymetlerin cesitlendiriimesine yonelik diizenleme ve uy-
gulamalar jle cesitli kanunlarda bir takim degisikliklere gidilmesini
bu cabalar arasinda saymak gerekmektedir. Iste, soziiedilen bu
kanun degisikliklerinden bir kismi Gelir Vergisi Kanunu (GVK) ve
Kurumlar Vergisi Kanunu (KVK)nda gergeklestirilmis olup, bu
degisikliklerin sermaya piyasasi iizerindeki etkilerinin incelenmesi
bu makalenin konusunu olusturmaktadir.

Vergilerin, yol actiklari «karar etkisi» ile sermaye piyasasinm
tiim taraflar: iizerinde etkili olabilmeleri ve sermaye piyasasinin
ekonomik (ve mali) bakimdan haiz oldugu kritik 6nem bir arada

(*) Bu Makalede, 4 Aralik 1885 - 31 Aralik 1987 doneminde yapilan degisikler
ele alinmgtir. . i N
(**)  Kitahya Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Ogretim Uyesi.
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diistintildiigiinde, ele aldigimiz konunun onemi de kendini belli et-
mektedir. Ayrica, KIT'lerin 6zellestirilmesi sirasinda acilacak «Her
Eve Bir Hisse Senedi» Kampanyast ile miilkiyette de demokrasi-
nin amaclanmakta olusunun Hiikiimetce aciklanmus olmast (1),
sermaye piyasasina ekonomik ve mali islevinin yamisira, sosyo-poli-
tik bir misyon da yiiklenmek istendigini gostermekle; bu konu-
daki incelemelerin daha da 6nem kazanmis olacagi anlasilmaktadir.

Konusu ve onemini bu sekilde belirtmeye galistigimiz incele-
menin kapsam ve yontemine gelince: Konu, 4 Aralik 1985 -31 Ara-
Iik 1987 donemi icinde GVK ve KVK’da yapilan degisiklikler iginde,
sermaye piyasasimt ilgilendirenleri kapsamaktadir. Belirtilen do-
nem iginde adigecen kanunlarda 3239 (2), 3332 (3), 3380 (4), 3393
(5) s. kanunlar ve 85/10175 (6), 87/11985 (7), 87/11987 (8) ve
87/12467 (9) s. Bakanlar Kurulu Kararlan ile degisikliklere gidil-
mis bulunulmaktadir. Bu kanun degisikliklerinden ilki genis bir
degisiklik durumunda olup; biz, biitiin bu degisiklikleri tariyarak
sermaye piyasas: ile ilgili olanlarimm tesbit ettik. Sonra da, bunla-
r1, daha 6nce aym konuda yapilmis olan ve 1961 - (Ekim) 1985 do-
nemini kapsrtyan bir ¢calismamizdaki (10) modele uygun olarak, men-
kul kiymetlerin arzi ve talebinin gelismesi ile piyasa yardima ku-
ruluslarinin gelismesine etkileri yonlerinden olmak iizere {i¢ ana
boliimde ele aldik. Boylelikle; - ele alinan donem ve benimsenen bo-
liimleme ile, onceki ¢alismamzin perspektifini herhangi bir kiril-
maya yer vermeksizin -yaklasik- iki yillitk bir dénem i¢in daha
uzatirken; degisikliklerin de daha rahat bi¢imde degerlendirilme-
sine imkan verilmis oldugunu iimit etmekteyiz.

(1) Turgut Ozal, 22.8.1887 Tarihli Basin Toplantisi. Bkz., 23.8.1987 tarihli gazete-
ler ve 30.8.1987 tarihli istanbul Ticaret, s.1; Diinya (Ekonomi-Politika), 22.8.

1987, s. 1.
(2)  Kabul t. 4.12.1985 (11.12.1985 t. ve 18955 s. Resmi Gazete)
3) » 25.3.1987 (31. 3.1987 t. ve 19417 s. Mikerrer RG)
(4) » 12.6.1987 (24. 6.1987 t. ve 19497 s. RG)
(5) » 19.6.1987 (30. 6.1987 t. ve 19503 s. RG)

(8) 20.12.1987 t. RG.

(7 28.8.1987 t. ve 19558 s. RG.

(8) 27.8.1987 t. ve 19557 s. RG.

(9)  31.12.1987 t. ve 19681 s. Miikerrer RG.

(10) Mecit Es, Tiirkiye'de Vergilerin Sermaye Piyasasmin Gelismesine Etkileri
-Gelir ve Kurumlar Vergisi Agisindan- Anadolu Universitesi IIBF Yayinlar:
No: 51, (Eskigehir, 1987),
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I- Menkul Kiymet Thracinin (Arzimin) Gelismesi Yonimnden De-
gisiklikler

Menkul kiymet ihracinin gelismesi temelde iki faktore bagli bu-
lunmaktadir. Birincisi, menkul kiymet ihrac edebilecek miiessese-
lerin gelismesi; ki, bu miiesseseler menkul kiymet ihrag edip piya-
sadan sermaye talep ettikleri igin «pivasa talep miiesseseleri» ola-
rak anilmaktadirlar. Menkul kiymet ihracim gelistirecek ikinci fak-
tor ise, piyasa talep miiesseselerinin alternatif finansman kaynaklar:
arasmdan sermaye piyasasim tercih etmeleridir. Dolayisiyla, degi-
sikliklerin menkul kiymet ihracina etkilerinin degerlendirilebile-
mesi i¢in konunun bu iki acrdan cle alinmast gerekmektedir:

A- Piyasa Talep Miiesselerinin Gelismesi A¢isindan

KVK Md. 25’te 3239 ve 3332 s. kanunlar ile yapilan degisiklik-
ler ve KVK Md. 8’e 3239 sk. ile 14 no.Ju bendin eklenmesi bu konu
icinde ele alinmasi gereken degisiklikler olarak karsrmiza ¢ikmak-
tadir.

KVK Md. 25'te yapian degisikliklerin tki boyutu bulundugu
dikkati cekmektedir: (a) Kurumlar Vergisi orammin yiikseltilmesi;
(b) ¢ok ortakh sirketler icin «ayrrma» teknigi uygulanarak, vergi

oraninda tesvik edici bir kademelendirmeye gecis.

(a) 3239 s.k. ile KVK Md. 25"te yapian degisiklik sonucu ku-
rumlar vergisi orani % 40’dan % 46’ya yikseliilmis bulunmaktadir.
Bu degisikligi; ayn1 kanunla GVK'da gerceklestirilen «vergi ala-
cagl» miiessesesini diizenleyen Md. 77'nin kaldirilmast ve GVK md.
85'teki degisiklikle menkul kiymet iratlarmm yilltk beyanin disinda
tutulmasiyla birlikte diistindiigiimiizde: kurum statiisiinde, karla-
rin dagitilip dagrtilmadigina bagh olmaksizin vergi yiikiiniin % 46’-
da kaldif1 ortaya cikmaktadir. ‘ ‘

Bu gelismeye karsilik; GVK Md. 103'teki vergi tarifesinin de
3239 sk. ile yeniden diizenlenmesinden sonra sahis sirketleri or-
taklarmnin <kurumlar vergisindeki- % 46’lik vengi yiikiine ancak
116.250.000 TIL.. lik bir matrah sonucu maruz kalacaklari anlasil-
maktadir. (7) 3239 sk. ile yapilan bu degisiklikler dncesinde, ku-

(7) (1) GVK Md. 103’teki gelir vergisi tarifesi 3239 s.k. ile yeniden diizenlen-
dikten sonra 48.000.000 TL.lik matrahin vergi miktar: 19.350.000 TL.dir.
19.350.000 + 0,5 X

———y— 0,46 formilunin verdigi X degeri 68.250.000 TL. olmak-
48.000.000 -+ X
tadir.

48.000.000 4 68.250.0600 = 116.250.001 TL. olmaktaduir.
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rum statiisiinde, karm dagitilmamas: sartiyla vergi yiikii % 40’ta
tutulabilmekte ve bu orandaki vergi yiikiine sahis sirketi statiisiin-
de 10.000.000 TL.ik matrahla ulasilmakta idi. Degisiklik oncesi ve
sonrasindaki bu farklilik, artzk, kurum statiisiiniin, 6ncekine ba-
karak ¢ok daha yiiksek bir matrah miktarindan sonra vergi tasar-
rufu sagliyabildigini gostermektedir. Dolayisiyla, sahis sirketleri
yerine, suf vergi tasarrufu saglayabilmek amacryla kurum stati-
stintin secilmesi, ancak, ortak basma 116.250.000 TL.y1 asan mat-
rahlardan itibaren anlamh olabilecektir.

Diger taraftan GVK Md. 103'teki degisiklikten sonra, azami
ortalama vergi yiikiiniin % —55’ten % 50’nin altina diismesi de
sahis sirketleri lehine bir gelisme olarak kaydedilmek gerekmek-
tedir. Boylelikle, sahis sirketlerinde karsilasilabilecek azami vergi
orani (% 50) ile, kurum statiisiindeki vergi orami (% 46) arasinda-
ki fark da biraz daha kapanmis olmaktadir.

Bu degisiklikler isigmda, kurumlasmanin cazibesinin azalmis
oldugu soylenebilir. Ancak; halka acilmayan aile sirketi durumun-
daki anonim sirketlerin sermaye piyasast acgisindan 6nemi bulun-
madifima gore, bu gelismelerin piyasa talep miiessesesi niteligin-
deki anonim sirketlerin gelismesini clumsuz yonde etkileyecegi -her
halde- beklenmemelidir. Aksine; anonim sirketlerin ger¢ek anlam-
da «anonimleserek» biiyiik sermayeli kurumlar haline gelmeleri bu
kurumlar lehine daha etkili tedbirler alinmasim miimkiin kilabile-
ceginden degisikliklerin piyasa talep miiesseselerinin gelismesi ba-
kimindan olumlu goriilebilmesi de miimkiin bulunmaktadir.

(b) KVK Md. 25'teki degisikliklerin diger boyutu ise, 5422 s.
KVK'da ilk kez «ayirma» teknigine yer verilmis olmasidir. Zira,
sozkonusu maddede, 3239 sk. ile yapilan degisiklikle, Bakanlar
Kurulu'na «... ortak sayis1 100'iin tistiinde, hisse senetleri borsaya
kayitl ve 6denmis sermayelerinin % 25’i Halka Agik olan anonim
sirketler icin kurumlar vergisi orammi % 40 oranina kadar» indir-
me yetkisi verilmistir. Bununla birlikte, Hiikiimet, bu yetkisini kul-
lanmamis ve sozkonusu teknik, uygulamaya konulmamustir.

Ancak, Hiikiimetin, bu teknigi daha gelistirilmis bir bi¢imde
kullanmak istedigi daha sonra anlasilmistir. KVK Md. 25'te 3332
s.k. ile yapilan degisiklik ile Bakanlar kurulu'na, «% 80'i nama ya-
z1l1 olup, hisse senetleri borsaya kayith bulunan ve sermaye yapisi
ortaklar pay defterinden tespit edilen halka actk anonim sirket-
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lerde vergi nisbetini» -bu kez- belli sartlarla, iic kategori halinde
indirme yetkisi taninmgtir. Buna gore; sermayedeki paylar1 % 1'in
altinda olan 200’den fazla gercek veya tiizel kisi ortagm, anonim
sirket 6denmis sermayesinin en az % 25’'ine, % 51’ine ve % 80’ine
sahip olmasi durumlarina gore vergi orami da, sirasiyla, % 40,
% 35’e ve % 30’a indirilmektedir. Ayrica; bu ii¢ kategoriden birin-
de yer alan bir anonim sirketin, bir baska anonim sirketin serma-
yesine en az % 80 oraninda istirak etmis olmasi sartiyla, istirak
edilen anonim sirketin de aym oranda kurumlar vergisine tabi ol-
mast Ongoribmistiir. Bakanlar Kurulu, bu konuda kendisine tanin-
mis olan yetkiyi 87/11985 s. Bakanlar Kurulu karar ile kullan-
mis (11) ve boylelikle 1.1.1950°de yiiriirliige giren 5422 s. KVK'da
ilk kez ayirma tekniginin uygulanmasma gecilmis olmaktadir.

Bu diizenlemenin, piyasa talep miiesseselerinin gelismesini ne
derece tesvik edebilecegine gelince: Goriildigu gibi indirimden ya-
rarlanabilmek ic¢in, hisse senetlerinin en az % 80'inin nama yazih
olmas1 sart kosulmaktadir. Oysa, bu tiir hisse senetlerine, devirle-
rindeki zorluk nedeniyle, sermaye piyasasinda fazla ragbet edilme-
mesi, tesvikin gliciinii azaltict bir rol oynayabilecektir. Diger taraf-
tan, ongoriilen en az 201'lik ortak sayisinin hangi sekilde temin edil-
mis olmasi gerektiginin actk¢a belirtilmis olmamas: da, sermaye
pivasast bakimindan etkin olmayan yontemlerin kullanilmasina
yol acabilecektir.

Ayrica, % 511 ve % 80’i bulan oranlarda halka agilmanin, sir-
ket yonetiminin degismesini de beraberinde getirecegini diistinecek
olursak; mevcut ortaklarim, bu derecede bir halka agilmaya fazla
istekli olmayabileceklerini de hesaba katmamiz gerekecektir. Do-
layisiyla sayilan bu faktorlerin, tesvikin basarisini smirlamasi bek-
lenebilecektir. Bu durumda sonug olarak soyleyebilecegimiz, soz-
konusu diizenlemenin yipasa talep miiesseselerimizin gelismesine
sayilacagr katk:r konusunda ihtiyatli bir iyimserligin yerinde ola-
cagidir (12).

Piyasa talep miiesselerinin gelismesini etkileyebilecek degisik-
liklerden birisi de, 3239 s.k. degisikligi ile KVK Md. 8¢ 14 no.lu
bendin ilave edilmesi olmustur. Eklene nbu bent hiikmiine gore

(11) 23.8.1987 t. ve 19558 s. Resmi Gazete.

(120 M. ES, «Cok Ortakli Sirketlere Kurumlar Vergisinde Getirilen Ayirmanin
Degerlendirilmesi» Anadolu Universitesi IIBF Dergisi, C.V, Sayi: 2 (Kasim
1987), s. 249-253. ’
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«Devirlerde miinfesibh kurumun devir éncesi son bilancosunda go-
ritflen zararlar devralan» kurumun beyan edilen kurum kazancin-
dan indirilebilir. Bu indirime iliskin sartlar, usul ve esaslarin Ma-
liye ve Gumritk Bakanhginca belirlenecegi ve mahsup siiresinin
en fazla bes yil olacagr da aym bentle belirtilmis olup: Maliye ve
Gumriik Bakanhi@i'nca yaymlanan 31 no.lu Kurumlar Vergisi Genel
Tebliginde (13) konu agikhga kavusturulmustur. Buna gore; KVK
Md. 37°de ongoriilen sartlar gercevesinde yapilacak devirlerde, miin-
ferih kurumun devir Sncesi son bilancosunda goriilen zararlar dev-
ralan kurumca 5 vl iginde kurum kazancindan indirilebilecektir.
Ancak; bu indirimin bilinen anlamda bir zarar mahsubu olmayip
bir vergi istisnasi olduju; bu nedenle de kurumlar vergisi matra-
hindan diisiilecek, istisna (zarar) tutarlarinin GVK Md. 94/8 uya-
rinca vergi tevkifatina tabi oldugu da Teblig'de belirtilmis bulun-
maktadir,

Bu degisikligin, isletmelerin devir yoluyla biiyiimelerini tesvik
etmek suretiyle, sonugta, menkul kiymet ihrag miiesseselerinin ge-
lismesine dolaylt bir katkida bulunabilecegini diistinmemiz miim-
kiin gortinmektedir.

B- Alternatif Finansman Kaynaklar1 Arasinda Sermaye Piyasa-
stmin Tercih BEdilmesi Acisindan

Bilindigi gibi, anonim sirketlerin yeni hisse senedi thraclarim
olumsuz yonde etkileyen onemli engellenden birisi emisyon primle-
rinin vergilendirilmesi olmustur. Senmaye artirimlarinda, yeni his-
se senetlerinin -hemen daima- nominal degerinin tizerinde, primli
satilma zorunluluguyla karsilasilmasina ragmen bu prim tutrala-
rinmn sirketin vergilendirilebilir bir kazancr olarak goriilmesi tar-
tisma gdtiiren bir konu durumundadir. (14) Ancak, uygulamada,
emisvon primlerinin kir kabul edilerek vergilendirilmekte olusu,
isletmeleri sermaye artirmmma gitme ‘konusunda isteksizlige iten
bir faktor olarak ortaya ¢ikmustir.

iste, anonim sirketlerin yeni hisse senedi ithraglarim kisitladigi
edriilen bu engel 3239 sik. ile KVK Md. 8’e 13 nolu bent eklenmek
suretiyle dnemli 8lgiide bertaral edilmis bulunmaktadir.

(12)  3.4.1987 t. ve 12067 s. RG.

(14) Risti BERIMEZ, Ortakhklarda Kar Dagitimu ve Yedek Akceler, Ikinci Baski,
(Ankara, 1978), s. 230-233; Aydrn AHISKA, «isletmelerde Karin Tesbiti ve
Vergilendirilmesiyle Ilgili Problemler» Vergilerimizin Isletmelerin Yatirim ve
Finansman Kararlarina Etkileri, (Istanbul, 1975), s. 127-129.
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Anilan bent hiikmiine gore, dagitilmamak ve hisse senetlerinin
borsaya kayith olmasi sartiyla emisyon primleri kurumlar vergisin-
den istisna edilmektedir. Boylelikle, belirtilen sartlara sahip olmak
kaydiyla hisse senetlerinin primli ihra¢ edilmeleri sorun olmaktan
¢ikmaktadir. Esasen, Sermaye Piyasasi Kanunu uyarinca, ortak sa-
yist 100’ asan anonim sirketlenin borsaya kayitlh olmalarimn bir
zorunluluk oldugu hatirlanacak olursa, piyasa talep miiessesesi du-
rumundaki anonim sirketlerin biiyitk capta bu sarta sahip bulun-
duklar1 anlasiimaktadir. Diger taraftan, primlerin dagitilmamasi
sartimin da bu sirketleri zorlamasi beklenmemelidir. Zira, primli
ihragta asil saik primlerin dagitilmas: degil, eski ortaklarin hakla-
rinin korunmasidir. Kald: ki; isteyen ortagin, elindeki hisselerden
bir miktarim satmak suretiyle, bir nevi, prim tahsiline gitme imka-
n1 da daima s6ézkonusudur.

IT- Menkul Kiymet Talebinin Gelismesi Yoniinden Degisiklik-
ler.

Menkul kiymet talebinin gelismesi, tasarruflarin, muhtelif kul-
lanim alanlart i¢inde daha fazla oranda, menkul kiymetlere plase
edilmesi anlamina gelmektedir. GVK ve KVK’da yapilan degisiklik-
lerin bir kisma, tasarruf sahipleninin bu konudaki tepkilerini etki-
leyecek noktalarda olup; bunlara iliskin incelemeyi, fert ve isletme
tasarruflarinin farkli saikler altinda kullamldiklar: gerceginden ha-
reketle (15) boyle bir boliimleme iginde ele almayi uygun gordiik.

A- Fert Tasarruflarimin Menkul Kiymetlere Yatirilmasi Agisin-
dan

Fert tasarruflarimin menkul kiymet aliminda kullanilmasi men-
kul kiymetlerin saglayacagr iratlar bakimindan olabilecegi gibi,
deger artis kazancglar1 dolayisiyla da sézkonusu olabilmektedir. Bu
nedenle, bizim de, degisiklikieri bu iki boyut iizerinden ele alma-
miz yerinde olacaktir.

(1)- Iratlar Bakmndan : Tasarruf sahiplerinin irat seklinde
bir getini elde etmek amaciyla tasarruflarim kullanmak istemeleri
durumunda, ii¢ -alternatif- alana yonelebilecekleri bilinmektedir:
Menkul kiymetler, gayrimenkuller ve bankaya tevdi. GVK ve KVK'da
gerceklestirilen degisiklikler arasinda, bu alanlardan elde edilecek

(15) Sabri ULGENER, Milli Gelir, istihdam ve Iktisadi Biiyiime, (Istanbul, 1870),
s, 218-220.
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iratlarm vergi yiikiinii etkileyenlerin ise «istisnalar», «ihtiyari top-
lama ve beyan» ve «verginin oran ve tahsil sekli» miiesseseleriyle il-
gili oldugu goriitmektedir.

Degisiklikleri, ilgili olduklar: bu miesseseler itibariyle ele al-
mak uygun olacaktir:

(a) 3239 sk. ile GVK Md. 22 kaldirilmak suretiyle bir kisim
menkul sermaye iratlarma tamnmakta olan istisnalara son verilmis-
bulunmakiadir. Bilindigi gibi, GVK Md. 22 ile «... her tiirlii vergi-
den istisna edilmis olan menkul kiymetlerin faiz, kar pay: ve ikra-
miyeleri ile déviz tevdiat hesaplart i¢in 6denen faizler Gelir Vergi-
sinden miistesna tutulmaktaydi. Yapilan degisikligin 6zel sektorce
ihrag edilecek menkul kiymetlere talep acisindan olumlu bir gelis-
me olarak goriilmesi miimkiindiir. Zira kamu kékenli menkul kiy-
metlere daha once tammmmakta olan istisnamin, bunlara 6zel kesim
menkul kiymetleri karsisinda bir avantaj saglamis oldugu agiktir.
Aym sekilde, son yillarda Tirkiye'de kisilerin beraberlerinde do-
viz bulundurma ve bunlara serbestce tasarruf edebilmelerine izin
veren yasal diizenlemeden (16) sonra tasarruf sahiplerinin, enflas-
yona karst bir tedbir olmanin yanisira kismen GVK Md. 22’deki
tesvikin de etkisiyle dovize karsi arttigi tahmin edilen tevecciihleri-
nin, istisnamn kaldirilmasiyla kismen azalmasi ve bundan ozel ke-
sim menkul kiymetlerinin yararlanmas: da miimkiin bulunmaktadir.

Ancak; GVK Md. 22'nin kaldirilmasimin, 3239 s.k. ile GVK'ya
sokulan Miikerrer 39. madde dolayisiyla ticari igletmelerin karar-
larinda herhangi bir degisiklige yol agmiyacagi beklenmektedir.
Zira, sozkonusu Miikerrer 39. maddede «Ticari isletmeye dahil olup
iratlar: vergiden miistesna bulunan menkul kiymetlerin iratlarr......
ile Hazine bonosu ve Devlet tahvili faizleri ticari kazanctan indirilir.»
Dolayisiyla, GVK Md. 22'nin kaldirilmasimin sozii edilen iratlarla
ilgili etkisi, ticari kazang sahipleri disindalki gelir vergisi miikellef-
leri itibariyle beklenebilecektir.

(b) Genel olarak, GVK Md. 75/11, Md. 77, Md. 94, Md. 103, Md.
105 ve Md. 122’deki degisiklikler verginin oran ve tahsil seklini ilgi-
lendiren degisiklikler olarak karsimiza ctkmaktadir. Bunlar ara-
sindan dnce menkul kiymet iratlarindan alinacak gelir vergisinin
oran ve tahsil seklini etkileyen degisiklikleri ele alacak olursak:

(18) Tirk Parasimin Kiymetini Koruma Hakkindaki 28 Sayilh Karara iliskin Teb-
lig (Say1:84/1), 29.12.1983 t. ve 18226 Mikerrer s. Resmi Gazete.
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3239 sk. ile, vergi alacag miiessesesini diizenleyen GVK Md.
77 kaldirilmis; bu degisiklige bagh olarak, vergi alacagini menkul
sermaye iratlar1 arasinda sayan GVK Md. 75/11 ve vergi alacaginin
mahsubunu diizenlemekte olan GVK Miikerrer Md. 122’de kaldiril-
mis bulunmaktadir. Bu degisiklikler sonucunda, kurumlardan elde
edilen ké&rpaylarmmn vergi yiikii, 6denen kurumlar vergisi icinde
yer alan ve 6denecek gelir vergisine tekabiil eden paydan ibaret
kalmakta; menkul sermaye iradi olarak ilave bir vergi yiikiine ma-
ruz kalmasi artik s6z konusu olmamaktadir. Aym sekilde, bu kar
paylarinin ticari isletmeler tarafindan elde edilmeleri halinde de,
ilave bir vergi yiikiine ugramamalart GVK’'ya 3239 s.k. ile sokulan
Miikerrer 39. Madde ile temin edilmis bulunmaktadir. (Mamafih,
bu paragrafta sozii edilen degisikliklerin biitiinliigiinii gérmek ba-
kimundan, GVK Md. 85’teki «ihtiyari toplama ve beyann»la ilgili de-
gisikligi de dikkate almak yararl olur.)

Diger taraftan; bilindigi gibi, menkul kiymet iratlari -esas itiba-
riyle- tevkifat yontemiyle vergilendirilmektedir. 3239 s.k. ile bu yon-
temin diizenlenmesinde de bazi degisiklikler gerceklestirilmistir.
Buna gore, degisiklik oncesinde, tevkifat miiessesesi: GVK Md. 94’te
tevkifata tabi gelirler ve GVK Md. 105’te bu gelirlere uygulanacak
vergi oramint belirtmek tizere iki kademeli olarak diizenlenmis iken;
3239 s.k. ile GVK Md. 105 kaldinlmis Md. 94 ise yeniden diizenlen-
dikten sonra ayni maddede tevkifat orani, tevkifati tabi tium gelirler
icin, % 25 olarak belirlenmistir. Ayrica, bu degisiklikle birlikte, Md.
94/A'nin son fikrasinda Bakanlar Kurulu'ma vergi tevkifat oranim
her bir bentte yer alan ddemeler i¢in ayr1 ayri sifira kadar indirme
ve bir katina kadar artirmak suretiyle veniden tesbit etme yetkisi
verilmistir.

Nitekim, Bakanlar kurulu bu yetkisini 3239 s.k.nun kabuliin-
den cok kisa bir siire sonra ¢tkardigi 20.12.1985 t. ve 85/10175 s.
Bakanlar Kurulu Karan ile kullanmis ve 1.1.1986’dan itibarenki
dénemlere ait édemelere uygulanmak iizere tevkifat oranlarini ye-
niden tesbit etmistir. Buna gore, menkul kiymetlere yapilacak 6de-
meler icin tevkifat oram su sekilde belirlenmistir:

— Devlet tahvili ve hazine bonosu faizlerinden % 3,
— Gelir ortakligr senetlerinden sagladigi gelirlerden «0» sifir,
— Nama ve hamiline yazili tahviller ile KZOB (Kéar ve Zarar

Ortaklign Belgesi) kar paylarindan % 10
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Menkul kiymet yatirmm ortakliklar: ve menkul kiymet yatirnm
fonlarimin portfoy isletmecilifinden dogan ve kurumlar vergisin-
den miistesna olan karlan iizerinden % 20 (Bu tevkifat, tasarruf sa-

hiplerine iratlarinin nakten veya hesaben 6denmesi halinde %25’¢
tamarnlanacaktir.)

Mevduat faizlerine uygulanacak kesinti orani ise su sekilde
belirlenmistir;

— Doviz tevdiat hesaplarina ylirtitiilen faizler ile 6zel finans
kurumlarinca déviz katilma hesaplarina édenen karpaylarindan %1,

—- Nama yazli mevduata yiiriitillen faizlerden, sirdas hesap-
lara yiiriitiillen faizlerden, faizsiz olarak kredi verenlere 6denen kar-
paylarindan ve zel finans kurumlarinca kar ve zarara katilma he-
sab1 karsiligi 6denen kar paylarindan % 19.

GVK Md. 94 ve Md. 105'te 3239 sk. ile vapilan degisiklikler 6n-
cesi ile 85/10175 s. Bakanlar Kurulu Karariyla getirilen diizenleme-
leri karsilagtivdigimizda: Degisikliklerin, Devlet tahvilleri, Hazine
bonolari, Gelir ortakligi senetleri ve doviz tevdiat hesaplari ile 6zel
finans kurumlarinca odenen katilma hesaplarimin vergi tevkifati
kapsamina alinmalarmndan ibaret oldugu; diger menkul sermaye
iratlart icin konu ve tevkifatin oram bakrmundan bir degisikligin
olmadifl ortaya cikmaktadir. Tevkifat kapsamina alinan menkul
sermaye cesitlerinin daha once gesitli sekillerde gelir vergisi digin-
da kalmis olduklar hatirlanacak clursa, bu gelismelerin, 6zel kesim
menkul kiymetlerinin lehine sayilmak gerekecegi aciktir, Diger ta-
raftan, 87/12467 s. Bakanlar Kurulu Karariyla Devlet tahvili ve Ha-
zine bonosu faizlerinden yapilacak tevkifat orammin (1.1.1988’den
itibaren ihrac edilecekler igin) % 3’ten % 5’e ve doviz tevdiat he-
saplarma 6denen karpaylarindan yapilan tevkifatin % 1'den % 5'e
yiikseltilmis olmast da, aym sekilde, 6zel kesim menkul kiymetleri
lehine bir gelisme olarak goriilmek gerekmektedir.

Ozel kesim menkul laymetlerinin lehine kaydedilmesi gereken
bir baska degisiklikte, menkul kiymetler yatirim ortakliklart ve
menkul kiymet yatirnm fonlarmin kurumlar vergisinden miistes-
na edilmis kazanclar: icin yapilan gelir vergisi tevkifatinin «yedi»
yil siireyle «sifir» olarak belirlenmis olmasidir. Bu konudaki degi-
siklik, 3380 s. kanunla GVK'ya cklenen Gegici Md. 25'de Bakanlar
Kuruluna sézkonusu kazanclar icin GVK Md. 94/A-8 uyarinca ya-
pilan gelir vergisi tevkifatin en ¢ok «yedi» yil siireyle «sifir» olarak
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tesbit etme yetkisinin verilmis olmasina dayanmaktadir. Bakanlar
Kurulu, bu yetkisini 87/11987 s. Karar: ife 1.1.1987-31.12.1983 tarih-
leri itibariyle kullanmis bulunmaktadir. Gergeklestirilen bu degi-
sikligin, oncelikle adigecen kollektif yatirim kurumlarim giiclendir-
mek amaci tasidigt anlasilmakla birlikte; dolayli olarak, menkul
kiymetlere olan talebi gliglendirmesini beklemek de miimkiin bu-
lunmaktadir.

Verginin oram ile ilgili olarak, yer vermemiz gereken degisik-
liklerden birisi de, fert tasarruflarinin alternatif kullanim alanla-
rindan bir digerini teskil eden gayrimenkul sermaye iratlarinin ver-
gi yukiiyle ilgili olanlaridir. Buna gore; 3239 sik. ile GVK'da gelir
vergisi tarifesini diizenliyen Md. 103 yeniden diizenlenmek suretiyle
-teknik "ifadeyle, uzunlugun artirldigi ve yitksekligin duisiiriildiigi-
daha yumusak bir artan oranlh tarifeye gecilmistir. Aym sekilde,
sOzkonusu tarife tizerinde 87/12467 s. Bakanlar Kurulu Karar ile,
vergi oranlarina dokunulmaksizin matrah dilimlerinin biiytitiilmesi
yoluyla, bu konudaki yumusamaya yeni bir katki daha saglanmis
bulunmalktadir. Diger taraftan, belli durumlarda gayrimenkul ser-
maye irad: lizerinden yapilmakta olan tevkifatin orani da 85/10175
s. Bakanlar Kurulu Karari ile % 20 olarak tesbit edilmistir. Bu ora-
mn, 3239 sk. degisikligi oncesinde oldugu gibi 3239 s.k. ile de %25
oldugu dikkate alinacak olursa, bu degisikligin de gayrimenkul ser-
mayel iratlar1 lehine oldugunu kabul etmek gerekecektir.

Boylelikle, menkul kiymetlerin alternatiflerinden birini olus-
turan gayrimenkul sermaye iratlarinin vergi yiiklerinde belli yumu-
samalarin saglandigi goriilmektedir. Bu gelismenin menkul kiymet-
leri, dolayli olarak, olumsuz yonde etkileyebilecegi agik olmakla bir-
likte, yukarida deginildigi tizere, menkul kiymet iratlar icin de baz
olumlu degismelerin saglandigr dikkate alinacak olursa, sozkonu-
su olumsuz etkinin Oneminin daha da sinirll kalacagini beklemek
vanlis olmasa gerektir.

(¢) Ihtiyari toplama ve beyan miiesseseleriyle ilgili olarak, GVK
Md. 85 ve Md. 87'de 3239 sk. ile yapilan degisiklikler sonrasinda tim
menkul sermaye (menkul kiymetler ve mevduat) iratlari beyan dist
birakilmistir. Degisiklik oncesinde, ancak, 3.000.000 TL.ya kadar ki
menkul sermaye iratlarimin ihtiyari beyandan yararlandiklar: dii-
siiniilecek olursa, bu konuda menkul kiymetler igin dnemli bir tes-
vikin getirilmis oldugu anlasilmaktadir. Zira, boylelikle, menkul
sermaye iratlar: igin 6denen gelir vergisi tevkifat oranindan (hisse
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senedi temettiileri de kurumlar vergisi iginde diistiniilen gelir vergisi
payindan) ibaret kalmakta ve ayrica artan oranli tarifenin getire-
cegi yiikten, irat miktari ne olursa olsun, kurtulmus olmaktadir.
Bu yeni durumun, ayrica miikellef psikolojisi acisindan da olumlu
- etkilerini beklemek mimkiindiir.

Bununla birlikte; menkul sermaye iratlar: lehindeki bu diizen-
lemelerin yanisira, tevkifata tabi gayrimenkul sermaye iratlarina
taninan ihtiyari toplama hakkimin da 3239 s.k. ile 9 milyon, 87/12467
s. kararname ile de 15 milyon TL.ya yitkseltilmis oldugunu, degisik-
likleri biitiin olarak gdrmek istedigimizde gozden kacirilmamast
gerekli bir husus olarak hatirlamak da gerekmektedir.

(2) Deger Artis Kazanclar: Bakimundan. Bilindigi gibi, tasar-
ruf sahiplerinin deger artis kazanci elde edebilecegi iki tiir yatinm
alani bulunmaktadir. Bunlar menkul kiymetler ve gayrimenkuller-
dir. Bu alanlardan elde edilen deger artis kazanclarimin vergi yiik-
lerinde de inceleme donemimiz i¢cinde bazi degisiklikler yapilms
bulunmaktadir. Buna gore:

3239 sik. ile GVK Miikerrer Md. 80/2. bentte yapilan degisiklik
sonucu borsada kayithi olan menkul kiymetlerin ve ivazsiz olarak
iktisap edilen menkul kiymetlerin elden ¢ikarilmasindan saglanan
deger artis kazanglart gelir vergisi kapsaminin disinda birakilmastir,

Yine, aynt kanun degisikligi ile GVK'da De@er Artis Karzangla-
rim diizenleyen Miikerrer Md. 80’¢ (7). bent eklenerek «ivazsiz
olarak iktisap edilenler hari¢» olmak {izere, gayrimenkullerin ikti-
sap tarihinden bashyarak bir yil icinde elden ¢rkarlmalarindan do-
San defer artis kazanglarm gelir vergisine tabi kazanc olarak belir-
lenmis bulunmaktadir.

GVK. Miikerrer Md. 80'deki bu iki degisiklik ile, borsayva ka-
vith menkul kiymetler ve menkul kiymetlerin ivazsiz olarak devri
ozendirilmis olmaktadir. Menkul kiymet talebini olumlu yonde et-
kilemesi beklenecek olan bu degisiklikle birlikte; 2588 s.k. ile gelir
vergisi kapsamindan ¢ikarilmis olan gayrimenkul deger artis ka-
zanglarinin (17) yeniden gelir vergisine tabi tutulmasini birlikte dii-
sindiigiimiizde, degisikliklerin menkul kiymetier tizerindeki olum-
lu etkisinin daha da 6nemli hale geldigi anlastimaktadir.

(7 183 s. GVK Miikerrer Md. 80/t (25.1.1982 {. ve 2588 s.k. ile kaldirilan bent).
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Bununla birlikte; gayrimenkul deger artis kazanglar igin, 2588
s.k. ile gelir vergisi kapsamindan ¢ikarilmazdan evvel vergiye tabi
olus sart1 olarak, iktisap tarihinden itibaren dort yil i¢cinde elden
cgrkarilmalan kaydi bulunmaktayken; bu kez, bu kaydin bir yila in-
dirilmis oldugu dikkati ¢cekmektedir. Gayrimenkul deger artis ka-
zanclarmin vergi yiikiinii, nisbi olarak, hafifleten bu farka karsilik
ise; herhangi bir kismi istisnaya yer verilmemis oldugu dikkati ¢ek-
mektedir.

Diger taraftan 3393 s.k. ile GVK'ya eklenen Gegici 27.Md. ile
«Menkul kiymet sahiplerinin menkul kiymet alm satimma yetkili
olan bankalar ve araci kurumlar (borsa komisyoncular: dahil) vasi-
tastyla menkul kiymetlerini elden c¢rtkarmak suretiyle sagladiklar
kazanglar 31.12.1993 tarthine kadar gelir vergisinden miistesna» ki-
linns bulunmaktadir. 1.1.1987°den gecerli olan yedi yil siireli bu
gecici hitkkmiin 6zellikle araci kurumlan kollamak istedigi anlasil-
makla birlikte; sozkonusu araci kurumlar vasitasiyla elden ¢ikaril-
malar halinde menkul kiymet deger artis kazanglarini gelir vergisi
disinda birakmakla, menkul kiymet talebini de tesvik edici bir ni-
telik tasidign gorilmektedir.

(3) Vergi Baskisina Tepkiler Bakimindan. Tasarruflarin kulla-
niminda, vergi baskisinin, tasarruf sahiplerinin kararlarini vergi
viikiine yer vermeyen alanlar yoniinden etkileyebilecegi bilinen bir
husustur. Iste, 3239 sk. ile yapilan degisiklikler sonucu, bu tiir
alaniar itibariyle de baz degisiklikler meydana gelmis bulunmakta-
dir. Buna gire; daha once, Devlet tahvilleri ve Hazine bonolar: her
tiirlii vergiden miistesna olarak ihra¢ edilmekle, GVK Md. 22 1s18in-
da gelir vergisi kapsamimin disinda kaldiklarindan vergi yiik ve
formalitelerinden kacinmak dusiincesindeki tasarruf sahipleri icin
uygun bir yatirtm alan: durumundayditar. Durum bu sekilde iken;
3239 s.k. ile GVK Md. 22'nin kaldinlmis olmasiyla birlikte, Devlet
tahvilleri, Hazine Bonolar: ve Gelir ortaklii senetleri gelir vergisi
tevkifat kapsamina alinmislardir. Tevkifat orant 85/10175 s. Bakan-
lar Kurulu Kararn ile Devlet Tahvili ve Hazine Bonolan icin % 3,
Gelir Ortakhig Senetleri i¢cin «0» olarak tespit edilmis olup; bunlar-
dan (1.1.1988’den itibaren ihrac edilecek olan) Devlet tahvili ve Ha-
zine bonolari igin sézkonusu oran 87/12467 s. Bakanlar Kurulu Ka-
rart ile % 5’e ¢karilmis bulunmaktadir. Diger taraftan, 3239 s.k.
ile GVK Md. 85te yapilan de@isiklik ile tiim menkul sermaye irat-
lar1 beyan dist birakildigindan; Devlet Tahvili, Hazine Bonosu ve
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Gelir Ortakligi Senetlerinin gelir vergisi yiikleri tevkifat oranlarin-
dan ibaret kalmaktadir.

Bu duruma gore, vergi tevkifatina tabi tutulmalar: sonucu maruz
kaldyklart vergi yiikleri ¢nemli kabul edilmese bile; vergisiz olduk-
lar1 duruma bakarak, Devlet Tahvili ve Hazine Bonolarnin vergi-
den kaginma alan: olarak tasidiklar: avantajin bir miktar golgelen-
digi ve bunun da 6zel sektorce cikarilan menkul kiymetlere -talep
voniinden- olumlu etkisinin beklenebilecegini diistinmek miimkiin
bulunmaktadir.

B- isletme Tasarruflarmmin Menkul Kiymetlere Yatirilmas: Agi-
sindan

Isletme tasarruflarinin menkul krymetlere yatirilmasindaki ka-
rarlart etkileyebilecek degisikliklerin, aktifteki menkul kiymetle-
rin iratlar ve deger artis kazanclari ile bedelsiz hisse senedi cika-
rilmasi bakimindan ele alinmas: uygun olacaktir.

(1) Aktifteki Menkul Kiymetlerin Iratlar1 Bakmmundan. Islet-
me tasarruflarinin menkul kiymetlere yatirilmasi bakimindan ak-
tifteki menkul kiymetlerin iratlar tizerindeki vergi yukunii belirle-
yen hiikiimlerde meydana gelmis olan degisiklikler su sekildedir:

(a) 3239 s.k. ile GVK ve KVK’'da yapilan bazi degisiklikler so-
nucu «istirak kazanclari istisnasi» yeni bir teknikle diizenlenmis
bulunmaktadir. Buna gore; bu degisiklikler sirasinda GVK'ya ek-
lenmis olan Miikerrer Md. 39'da kurumlardan elde edilen kurum-
lar vergisine tabi tutulmus kar paylarinin ticari kazancin tesbitinde
indirilecek gelirler arasmnda oldugu bildirildiginden, -safi kurum
kazancinin tespitinde GVK’min ticari kazang hakkindaki hiikiimle-
rinin uygulanacagm bildiren KVK Md. 13 1s18inda- istirak kazang-
lar1 istispasim diizenleyen XVK Md. 8/1. bent hitkmii islevsiz kal-
mis ve kaldirlmistir. Mamafih, bu degisikligin konunun oziinde
bir degisiklige yol agmadigt meydandadir.

Aym sekilde; GVK'ya Mitkerrer 39. Md.nin eklenmesiyle -safi
kurum kazancimin tesbitinde GVK'nin ticari kazang¢ hakkindaki hii-
kiimlerinin uygulanacagimi bildiren KVK Md. 13 1s18inda- islevsiz
kalarak kaldirilmis bir baska hiikiim de KVK Md. 8/3 olmustur.
3239 s.k. ile kaldirlarak, yerine dar miikelleflerin yurtdisi kazang-
larmna iliskin degisik bir konunun diizenlendigi bu bentte «ihrag
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kanunlarina gire veya Devletin kanunlarin verdigi yetkiye daya-
narak aktettifi mukavelenamelere gore mevcut ve cikacak vergi-
lerden muafligi kabul edilmis olan menkul kiymetlerin temettii,
faiz ve ikramiyelerinin» kurumlar vergisinden istisna edildigi, dii-
zenlenmekte idi. GVK Miikerrer 39. Md. hitkmiiniin de aym islevi
gérmesi karsisinda KVK Md. 8/3. bent hiikmiiniin kaldirilmasinin
teknik bir zorunluluk haline geldigi anlasilmaktadir. Ayrica; GVK
Miikerrer Md. 39'da «...... tizerinden vergi tevkifati yapilmis karpay-
lar1 ile Hazine Bonosu ve Deviet Tahvil faizleri ticari kazanctan in-
dirilir» hitkmii yer aldigindan, yine 3239 sk. ile Devlet Tahvili, Ha-
zine Bonosu ve Gelir Ortakhg Senetlerinin gelir vergisi tevkifat:
kapsamina alinmis olduklar: hatilanmalidir (18). Bu ciimleden ol-
mak tizere, 87/12467 s. Bakanlar Kurulu Karar ile, Vergi tevkifatin
diizenliyen GVK Md. 94/A-I'de yer alan 8 nolu bendin sonuna pa-
rantez. icinde dercedilen «(Devlet Tahvili ve Hazine Bonosunun ti-
cari isletmeye dahil olmasi halinde, bunlarm faizleri iizerinden ya-
ptlacak gelir vergisi tevkifati, gelir ve kurumlar vergisinden mah-
sup edilemez.)» hitkmiiniin, séziiedilen diizenlemeler dogrultusunda
ve konuya aciklik kazandirmak amaciyla konuldugu goriilmektedir.

Diger taraftan, 3239 sk. ile KVK Md. 8/3. bent hitkmiintin de-
sismesi dolaywsiyla 1 Ocak 1986 tarihinden once ihrag¢ edilmis ve
meveut ve gikacak vergilerden muaflign kabul edilmis olan menkul
kiymetlerin vergilendirilmelerini diizenlemek amaciyla ayni kanun
degisikligi ile KVK'ya Gegici Md. 11 ve Gegici Md. 14 eklenmis bu-
lunmaktadir. Keza, KXVK Md. 15/7. bentin 3239 sk. degisikligi ile
kaldirilmas: da KVK Md. 8/3%in kaldirilmasinin tabii bir sonucu
olmak durumundadir. Zira, KVK Md. 8/3 kaldirilinca, KVK Md.
15/7. bent de islevsiz kalos olmakiayds.

Kamu kokenli sézkonusu menkul kiymetlerin 1 Ocak 1986’'dan
itibaren gelir vergisi tevkifatina tabi clarak cikariimalariyla, ozel
sektoriin ihrag edecegi menkul krymetlerle aralarindaki cazibe far-
kinin az da olsa kapanmasim rekabet esitliginin saglanmasi yolun-
da olumlu bir gelisme olarak gormek muimiikiindiir. Her ne kadar
Devlet Tahvili ve Hazine Bonolarinda gelir vergisi kesinti orant %3,
(1.1.1988’den itibaren ihra¢ edilecek olanlarda % 5) Gelir Ortakli-
81 Senetlerinde «0» olmasina karsiltk 6zel kesimce ihrag edilecek
menkul kiymetlerde kesinti oraninmin % 10 olmast bir esitsizlik ola-

(18) 193 s. GVK Md. 94/A-9a,b (3239 s.k. ile degisik.)
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rak meydanda ise de; yapilan degisikliklerin aradaki fark: kapatma
imkanint kolaylastirmis oldugu bir gercektir.

(2) Aktifteki Menkul Kiymetlerin Deger Aritis Kazanglar Baki-
mindan. KVK Md. 8’e 25.3.1987 t. ve 3332 s.k. ile eklenen 17. bent
hiikmii ile Devlet Tahvili, Hazine Bonosu ve Gelir Ortaklig1 Senet-
lerinin elden ¢ikarilmalarindan saglanan kazanglarmm tamami, ku-
rumlar vergsinden istisna edilmistir. Bu durumda, bu sekildeki ge-
lirlerden GVK Md. 94 uyarinca ve 85/10175 ile 87/12467 s. Bakanlar

Kurulu Kararlari ¢ercevesinde vergi tevkifat: yapilmasi gerekmek-
tedir.

Kamu k&kenli sozkonusu menkul kiymetlere taninan bu avan-
tajin, ozel kesim menkul kiymetleri acisindan olumlu bir degisik-
lik anlamina gelmiyecegi aciktir.

Aktifteki menkul kirymetlerden saglanacak deger artis kazanc-
larinin vergi yitkiiyle ilgili bir baska yeni hitkiim de 3332 sk. ile
gerceklestirilmistir. Kamuoyunda «Sirket Kurtarma Yasasi» olarak
adlandinlan bu yasa degisikligiyle KVK'ya eklenen Gegici 15. Md.
hitkmiine goére: «Anonim sirketlerden alacagi olan bankalarin ve
gereginde bu bankalarla birlikte {iciincii kisilerin alacaklar karsi-
Iiginda sermayeden pay almalar halinde, sozkonusu anonim sirket
ile bu sirketin kurum olan ortaklarinin bu suretle elde edecekleri
kazanglar ...... Jkurumlar vergisinden istisna edilir ve bu kazanclar
Gelir Vergisi Kanunu geregince tevkifata tabi tutulmaz». Bu vergi
tegvikinden yararlanabilmek icin Ongoriilen sartlardan sermaye pi-
vasasiyla ilgili olanlar su sekildedir: Silinen alacaklar ve yeni ko-
nacak nakdi sermaye karsihiginda eski ve yeni pay sahiplerine hisse
senedi verilmesi; anonim girketin hisse senetlerinin en az % 80’inin
nama yazili hale getirilerck borsaya kote edilmesidir.

Her seyden once, 3332 s.k.nun «Sermaye Sirketlerinin Sermaye
Yapilarimin  Giiclendirilmesi» konulu ikinci bolimiinde yer alan
Md. 7'nin KVK'da gerektirdigi bir «ck» olarak dikkati ceken Mad-
de’nin «sirket kurtarma» cercevesinde dar kapsamli olarak diizen-
lendigi goriilmektedir. Bu maddedeki tesvikin sermaye piyasasi ba- -
kimindan etkisi ise, bankalar ve diger sirketlerin bu kurtarma isi-
ne ne derecede ragbet edeceklenine bagh bulunmaktadir. Ayrica,
bir ¢ok ciddi sorunu bulunan bu «kurtarilmaya muhtac» kurumla-
rin hisse senetlerinin saglayabilecegi deger artisimin da tartisilabilir
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olmas1 (19), saglanan vergi tesvikinin etkisini arka plana itecek ni-
telikte gozitkmektedir. Ancak, biitiin bu olumsuz belirtilere ragmen
yeni hisse senedi thracina yol agaca@i ve bu yiizden sermaye piyasa-
s1 agisindan olumlu bir geligme olarak goriilmesi gerekecegi de ileri
siiriilebilir. |

(3) Bedelsiz Hisse Senetleri Cikartlmas: Bakmmmndan. 3239 s.k.
ile KVK'da yapilan degisikliklerden birisi de, daha énce 14.1.1984 t.
ve 2970 s.k. ile KVK'ya eklenmis olan Gegici 10. Md. ile ilgili bulun-
maktadir. Bilindigi gibi, 2970 sk. ile getirilen ilk seklinde, madde
hiikmiine gore, tam miikellef kurumlarin istirak hisselerinin ve gay-
rimenkullerinin 1984 yilinda satisindan dogan kazanclarin tamami-
nin, 1985 yilinda satisindan dogan kazanclarm % 80'inin kurum
sermayesine ilave edilmesi sartiyla, sermayeve eklenen bu kazanclar
kurumlar vergisinden ve GVK Md. 94’¢ gére yapilmasi gerekecek
gelir vergisi kesintisinden istisna edilmislerdi. 3239 s k. ile bu mad-
de iizerinde yapian degisiklik, aym espri icinde, sadece tesvikin
yiirtirlitk siiresini uzatnus ve buna gore 1986 yili kazanclarinin- %
80, 1987 yili kazanglarinin % 70 ve 1988 yili kazanclarinin % 60'min
sermayeye ilave edilmesi halinde sermayeve cklenen bu kazanclar
aymi sekilde her iki vergiden istisna edilmislerdir.

KVK Gegici 10. Md, tzerinde bir baska degisiklikte 3332 s.k.
ile gerceklestirilmistir. Bu degisiklik sirasinda da slire ve oranlar-
da bazi degisiklikler yapilmis ve ayrica anonim sirketler yoniinden
ihrac edilecek bedelsiz hisse senetleriyle ilgili bazi sartlar Sngoriil-
miistiir. Buna gore; tam mikellef kurumlarm istirak hisseleri ve
gayrimenkullerinin 1987, 1988 ve 1989 yillarinda satisindan dogan
kazanclarm tamaminin satistn yapddigr yilda ilave edilmesi, -ano-
nim sirketler yoniinden- ¢ikarilacak -bedelsiz- hisse senetlerinin na-
ma yazili olmasi ve en ge¢ alt1 ay iginde borsaya kote ettirilmesi
santlanyla, sézkonusu kazanglarin, kurvmlar vergisinden ve gelir
vergisi kesintisinden istisna edilmeleri hitkme baglanmistir.
(Ayrica, bu maddenin uygulanmasi c¢ergevesinde borsaya kote
ettirilecetk hisse senctleri icin hisse senetierini ¢ikaran sirketin kar-
bbigmin aranmayacagy, Tirk Ticeret Kanunu'nun 391. maddesinin
bu suretle gerceklestirelecek sermaye artirmmuna aykirt hitkiimleri-
nin uygulanmiyacag: hitkmiirie de yer verilmistir.)

(19) Mustafa AYSAN, «Sirket Kurtarmalari Nasil Yapilmalidir » Dimya Ekonomi-
Politika, (16.4.1287), s.1.
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Konunun 6ziine iliskin degerlendirmemize gegmeden 6nce, KVK
Gegici 10. Md. de, ifade teknigi itibariyle bizi tereddiide sevkeden
bir hususu isaret etmek yerinde olacaktir: Sozkonusu maddenin
gerek ilk sekli ve gerekse 3239 ve 3332 s.k. ile degisik metinlerinde
«Tam miikellefiyete tabi kurumlarin istirak hisselerinin veya gay-
rimenkullerinin... satisindan dogan kazanclarin...» ifadesi kullanil-
maktadir. Bu ifadeye gore, bir tam miikellef kurum hem istirak
hisseleri hem de gayrimenkul satip bu satislardan kazang saglamis
olsa, mevcut ifadeye gore, bu kazanclardan. sadece birisi hakkinda
maddedeki istisnalar uygulanabilecektir. Oysa, maksadin bu olma-
dig1 ve her iki kaznag¢ i¢in de istisnalarin uygulanmasmin 6ngoriil-
digli tahmin edilmektedir, Nitekim kimi uygulama kitaplarinda ko-
nunun béyle anlasiimis oldugu goriilmektedir (20). Eger durum bu
sekilde ise, climledeki «veya» kelimesi yerine «ve» kelimesinin kul-
lanilmasi tereddiitleri bertaraf etmek agisindan uygun olacaktir.

Ayni sekilde; KVK Gegici 10. Md.de tereddiitlere yol agan bir
baska ifadenin varligi daha dikkati ¢cekmektedir. Zira, «istirak his-
seleri» teriminin hisse senetlerini kapsayip kapsamadigi, ézellikle
GVK Md. 75/2 cergevesinde konuya yaklasildiginda acikca anlasi-
lamamakta; hisse senetlerinin de kapsama dahil olmak gerekecegi
ancak bazi yorumlar (21) 1siginda kabul edilebilmektedir.

Konunun oziine iliskin degerlendirmemize gelince; hem, istirak
hisseleri kapsaminda kabul ettigimiz hisse senetlerinin hareketlen-
mesine yol acmakla ikinciel piyasa bakimindan, hem de, bedelsiz
hisse senetleri ihracina yol acmakla birinci el piyasa bakimindan
olumlu etkilerini beklemek miimkiin bulunmaktadir. Ozellikle 3332
s.k. degisikligiyle ongoriilen sartlarin bedelsiz hisse senedi ihracini
daha yakindan etkileyebilecek nitelikte oldugu goriilmektedir. Bun-
lardan, elde edilen kazanclarmn tamaminin ve satisin yapildig: yilda
sermayeye ilave edilmesini olumlu, sermaye artirimi dolayisiyla ¢i-
karilacak hisselerin nama yazili olma sartimi da, bilinen nedenler
dolayisiyla olumsuz birer etken clarak diisiinmek yerinde olacaktir.
Ancak; konuyla ilgili asil diistiniilmesi gereken husus, 3332 s.k. nun
kamuoyunda «Sirket Kurtarma Yasasi» olarak adlandirildigini ha-
tirlayarak, bu tesvikten yararlanacak anonim sirketlerin zor durum-
da olan ve zarar eden sirketler olmalar1 nedeniyle, so6zii edilen var-

(20) Selahattin TUNCER, Vei‘gi Uygulamalari, Okan Yayincilik, (1984), s. 337,
(21) S. TUNCER, agk., 5.339.
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liklarin satisindan elde edecekleri kazanglar zarar mahsubu dolay:-
styla zaten vergiye maruz kalmadigindan, bu kazanglart vergiden
istisna etmenin etkisi konusundalki tereddiitierdir (22).

Bu acidan bakildiginda, bedelsiz hisse senetleri ihraci icin faz-
la timitvar olunamayacag: anlasilmaktadir. Bununla birlikte; du-
rumu iyi olan anonim sirketlerin de c¢esitli miilahazalarla bu tes-
vikten yararlanmak isteyebileceklerini de kabul etmek gerekmek-
tedir.

III- Piyasa Yardimcit Kuruluslarmm Gelismesi Yontinden
A- Araci Kurumlar Agisindan

Inceleme dénemimizin sonlarma dogru ¢rkarilmis olan 3393
sk. ile GVK'ya eklenen Gegici Md. 27’nin, dolayli olarak, piyasa
yardimei kuruluslarindan «araci kurumlari» tesvik niteligi tasidigi
goriilmektedir. Bilindigi gibi, daha 6nce deger artis kazanclarmin
vergilendirilmesiyle ilgili degisiklikler arasinda ele alindig1 iizere,
sozkonusu madde, menkul kiymet sahiplerinin menkul kiymet alin-
satimina yetkili olan aract kurumlar vasitasiyla menkul kiymetle-
rini elden ¢ikarmalart sonucu saglayacaklan deger artis kazanclarinu
31.12.1993 tarihine kadar gelir vergisinden miistesna kilmaktir, Go-
rilldigt tizere gelir vergisi miikelleflerinin yararlanabilecekleri bu
tesvikin, araci kurumlarin daha %kolay sekilde devreye sokulmasini
mimkin kildigindan, aract kurumlarin is hacimlerini artiracagimi
beklemdk gerekmektedir.

B- Kollektif Yatinmm Kurumlan Acisindan

Piyasa yardimci kuruluslarmin gelismesi bakimindan énem ta-
siyan bir baska degisiklik ise kollektil yatirim kurumlaarin tesvik
niteligi tasimaktadir. Daha 6nce, iratlardaki vergi oramyla ilgili de-
gisiklikler sirasinda ele alindig iizere, 12.6.1987 t. ve 3380 s.k. ile
Bakanlar Kuruluna taninan yetki ve bu yetkiye dayanarak ¢ikarilan
87/11987 s. Bakanlar Kurulu Karart ile menkul kiymet yatirim or-
takliklart ve menkul kiymet yatirim fonlarmin kurumlar vergisin-
den miistesna bulunan portfoy kazanclarina GVK Md. 94/A-8 gere-
gince uygulanacak tevkifat oram yedi yil siireyle «0» olarak belir-
lenmis bulunmaktadir.

(22) S. TUNCER, agk., s.340.
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Bu degisiklikle, tasarruflarin hi¢ bir vergi yiikiine maruz kal-
maksizin kollektif yatirim kurumlar: araciligiyla menkul kiymetle-
re kanalize edilme imkani getirilmis olmaktadir. Sermaye piyasa-
sinin gerektirdigi bilgi ve tecritbeye sahip uzman bir kadro tarafin-
dan ve riskin dagitilarak asgariye indirilmesi esaslar1 gergevesinde
faaliyet gostermek durumunda olan kollektif yatirmm kurumlarimn,
bu sekilde, hi¢ bir vergi yiikiine yer vermeksizin tasarruf sahipleri-
nin istifadesine ac¢ilmis olmalarimin, piyasanin gelismesine hisse-
dilir bir katkisinin olacagimi beklemek, dayanaksiz bir iyimserlik
olmasa gerektir.

SONUC:

Incelememiz kapsamina giren her bir degisiklige iliskin deger-
lendirmelerimizi toparladigimiz zaman, piyasanin ii¢ temel Ogesi
itibariyle de degismenin, esas itibariyle, tesvik edici yonde oldugu
ortaya cikmaktadir. Dolayisiyla, bu yondeki etkiler muhtelif nok-
talar itibariyle farkli dozlarda olmakla birlikte, genel olarak, ser-
maye piyasast agisindan daha uygun bir vergisel ortama gelinmis
oldugu anlagilmaktadur.

Saglanan tesvikler arasinda Cok Ortakli Sirketler lehine tani-
nan ayirma, emisyon primlerinin kurumlar vergisinden istisna edil-
mesi ve piyasa yardimc1 kuruluslarina -gegici siireli de olsa- tanin-
mis olan avantajlarin -ozellikle- kayda deger nitelikte oldugu géze
carpmaktadir. Bununla birlikte; Tiirkiye'da sermaye piyasasinin
sorununun menkul kiymet ihracindaki yetersizlik olduguna iliskin
goriislere itibar edecek olursak, bu alandaki tegvikleri daha da
etkili kilmak gerekebilecegi anlagilmaktadir.

Ancak; biitiin bunlarla birlikte, sermaye piyasasinin gelismesi-
nin vergi disinda baska faktorlere de bagh oldugunu géz ardi etme-
mek gerekmektedir. Bu agidan politik ve ekonomik istikrarin ve
ozellikle enflasyona karsi miicadelenin tasidigi 6nemi (23) hatirla-
mak yerinde olacaktir. '

(23) SPK-OECD Ortak Cahgma Grubu, (Para ve Sermaye Piyasalar1 Arasinda
Karsihikl Iligkiler Semineri) Diinya (Ekonomi-Politika), (22.8.1987), s.1.
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