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Abstract: Repurchase agreements have been examired
in respect of law in this paper. In general, stocks and bonds
which used in the repurchase agreements are treasure bonds,
state bonds and bank bonds. Legislation on tax and duties
about securities in the repurchase ag‘eements have been
studied in this article.

LGIRIS

Ulkemizde yabanct bankalar araciligi ile giderek
hizla gelisen ve kamuoyunda oldukga sik sozii edilen ve
gelismis iilkelerde uzunca bir siiredir uygulanmakta olan
repo islemleri, bir kurulugun diger bir kurulusa belirli bir
vade sonunda, belirli bir faiz veya fiyatla geri alma
taahhiidii- yaparak menkul kiymet satmast seklinde
olusan bir soziesme bigimidir. Repo islemi kisaca,
bankalarn diger mali aract kuruluglarin kisa vadeli fon
toplama yontemidir. Repo islemleriyle menkul kiyymetleri
satan kurulus borglanmig olmakta, belirlenen tarihte
belirli bir faiz veya fiyatla bu menkul kiymetleri geri
aldiginda ise borcunu édemektedir. Borg veren agisindan
giivence olusturmasi igin satilan menkul kiymetlerin
pivasa degeri, verilen bor¢ tutant ile isleyen faizin
toplamim kargilayacak diizeyde olmalidir[1].

Repo sozlesmesinde vade, taraflarin tercih ve
ihtiyaglarina gore belirlenmektedir. Vade alternatif para
piyasasi araglarina gére genellikle daha kisa olmaktadir.
Faiz de repo islemlerinde piyasa kosullarina gore
taraflarca serbestge belirlenmekte, piyasadaki para
stkisikligt ya- da bollugu faizi o6nemli derecede
etkilemektedir[2]. Repo vadeli bir islem oldugundan vade
sonunda piyasa kogullarina gére alicimn ya da saticinin
zararla karsilasmasi mimkindir. Ornegin  hazine
bonolartni repo iglemiyle satan bir aract kurum, vade
sonunda bu menkul kiymetleri geri aldifinda kalan vade
icin geri satin alma oranimi hesaplayacaktir. Bu oran
kalan vade i¢in hazine bonolaninin piyasa getirirsinden
yiiksek ise karli, diigiik ise zararli olacaktir[3].

Uygulamada repo islemine karar verilirken islem
bazinda menkul kiymetten kar ya da zarar edildigi
noktasindan hareket edilmemektedir. Mevcut portfoyiin
genel verimi, rakiplerin verdigi oranlar, stok hacmi,
gelecege yonelik beklentiler gibi birgok faktor bir arada
degerlendirilmektedir.

Repe isleminde esas ama¢ menkiil kiymetin
satilmasi  degil, kisa vadeli nakit ihtiyaciun
karsilanabilmesi igin teminat olarak verilmesidir. Borg
veren, repo islemine konu olan menkul kiymetleri
kararlagtirilan vade sonunda geri vermek, borg alan ise
teminat olarak verdigi menkul kiymetleri geri almak ile

yiikiimliidiir[4].
ILREPO ISLEMLERININ HUKUKI YAPISI

Repo islemlerinde ii¢ aym hukuki iligki
bulunmaktadir. -

-Menkul kiymet satim s¢zlesmesi
-Alictun verdigi geri satim taahhiidii
-Saticiman verdigi geri alim taahhidii

Bilindigi gibi repo islemlerinde asil amag, menkul
kiymet almak ya da satmak degil, kisa'vadeli kredi
saglamak veya vermektir. Menkul kiymet, bu kredi
isleminde giivence roli oynamaktadir. bu acgidan
bakildiginda repo s6zlesmesi bir bilesik sozlesme niteligi
tasimaktadir. Bilesik sozlesmelerde her akit tipine,
kendine ozgii hikiimler uygulanmaktadir. Bu nedenle
repo igleminin bir boliimii olan menkul kiymet satimina
iliskin hitkiimler, Tirk Ceza Kanumi ve Sermaye
Piyasasi Kanunu hiikiimleri uygulanmaktadir{5]. -

Geri alma ve geri satma taahhiitleri ise doktrinde
“kendine 6zgii yapist olan” aktifler sinifina girmektedir.
Bu nedenle bu taahhiitlere de kural olarak Borglar

Kanunu’nun genel hiikiimleri uygulanmaktadur.

Repo s6zlesmelerinin hiikiim ~ve  sonuglartmn
belirlenmesinde Sermaye Piyasast Kurumunun “Menkul
Kiymetierin Geri Alma veya Satma Taahhiidii ile Ahm
Sattinn  Hakkinda Teblig” belirleyici  olmaktadur.
Ulkemizde repo ve ters repo iglemlerine iliskin hukuki
mevzuatin da diizenlemelerin bir kismi, 13.05.1992 tarih
ve 21227 sayili Resmi Gazete’de yayiumnlanarak yiirirliige
giren 3794 sayili kanun ile yirirlikten kaldinlmstir. Bu
nedenle yasal diizenlemeler 3794 sayili kanundan énce
ve sonra olmak fizere ikiye aynlarak incelenmektedir.
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Son yasal durum ise 5.7.1994 tarihinde yiiriirliige giren
Seri V No: 7 SPK Tebligi ile agikhik kazanmaktadir[6].

3794 sayih kanunla menkul kiymetlerin geri alma
ve satma taahhiidd ile alim ve satim, bu s6zlesmelere
iliskin piyasa iglem kurallannin diizenlenmesi ve bu
islemlerie ilgili faaliyetlerin ilke ve esaslarimin
belirlenmesi  Sermaye Piyasast Kurulunun — gérevieri
arasinda yer almis, bu islemler ise sermaye piyasas:
faaliyetleri arasinda sayilmistir[7]

3794 sayili kanunla menkul kiymetlerin geri alma
ve satma taahhiidi ile alim ve satim, bu sozlesmelere
iligkin piyasa islem kurallannin diizenlenmesi ve bu
islemlerle ilgili faaliyetlerin ilke ve esaslarin belirlenmesi
Sermaye Piyasast Kurulunun gdrevieri arasinda yer
almg, bu islemler ise sermaye piyasast faaliyetleri
arasinda sayilmistir[8].

Ote yandan menkul kiymetlerin geri alim ve satim
taahhiidii ile alim satimi konusunda kuruldan izin abp
faaliyette bulunacak bankalarin, bu konudaki Sermaye
Piyasas1 Kurulu diizenlemelerine uymak zorunda
olduklart hitkme baglanmistir.

Ayrica 3794 sayili kanun, aract kurumlarin kendi
mali yikkiimliiliklerini kapsayan belge diizenleme yasag:
ile repo islemlerini mevduat olarak niteleyen hikiimleri
yurirlitkkten kaldirmugtir. Daha sonra Sermaye Piyasast
Kurulu'nun Seri V No: 14 “ Menkul Kiymetlerin Geri
alma veya Satma Taahhiidii ile Alim S#tim Hakkinda
Tebliginde Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Teblig”
05.04.1994 tarihli resmi Gazetede yayimlanarak
yiriirliige girmistir[9].

Teblig, yetki belgesi verilen yetkili kurulusiarn,
belirtilen menkul kiymetler iizerinde ve bir gerceve
anlagmas ile ya da gergek veya tiizel kigiler ile belirli bir
vadede, belirli bir fiyattan repo ve ters repo islemleri
yapmalarim: hitkkme baglanustir. Bu tebligde yetkili
kuruluslar, menkul kiymet tiirleri, repo isleminin hukuki
dayanag, taraflari korumaya yonelik genel islem smurlar
ve S.P.K. un bu piyasay1 izleyebilmesi i¢in kayit esaslari,
denetim ve bilgi verme yikiimlilikleri ile ilgili
agiklamalar yer almaktadar.

Seri V, No: 14 sayili tebligin, 9. maddesi ile, Seri
V.No: 7 sayih tebligin sonuna eklenen Ek }, maddesi
geregince, repo ve ters repo amaci ile yetkili kuruluslarca
yapilan kesin alig ve satig iglemleri de teblig hiikiimlerine
tabi kilmmustir. Bu maddelerin amaci muvazaali
islemlerin dénlenmesidir[10].
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Ayrnica yetkili kuruluslann T.C. merkez Bankasi
ile agik piyasa iglemleri ¢ergevesinde yaptiklar: islemler
teblig kapsami disinda tutulmustur.

IILREPO ISLEMLERINE KONU OLAN MENKUL
KIYMETLER

Repo ve ters repo islemlerine konu olabilecek
menkul ktymetler sunlardir. (md.5)

1) Devlet Tahvilleri
2) Hazine Bonolar
3) Banka Bonolan ve Banka Garantili Bonolar

4) Kamu Ortakhigs Idaresi ve Toplu Konut
Idare’since ihrag edilen borglanma senetleriyle mahalli
idareler ve bunlarla ilgili idare, isletme ve kuruluslarin
kanun uyarinca ihrag ettikleri bor¢lanma senetleri.

IV.REPO GELIRLERININ VERGILENDIRILMESI

Repo gelirlerinin  ne tiir bir gelir olarak
degerlendirilmesi gerektigi konusunda bir fikir birligi
bulunmamaktadir.

Menkul kiymet alip-satma gelirini faiz olarak
nitelendirmek yerine, litaretiirde de agirhik kazanan
goriige gore, bunlarin elden ¢ikanimasindan dogan
kazan¢ olarak diisiinilmesi daha uygun olmaktadir.
Ciinkii belirli bir menkul kiymet portféyii, belirli bir siire
elde tutulup, belirli bir gelir elde edilerek alinan kurulusa
iade edilmektedir. Repo gelirlerinin vergilendirilmesinde
menkul kiymetlerin vergilendirilmesinde uygulanan
yontemler uygulanmaktadir.

Gergek kisilerin Repe Gelirlerine Iligkin
Vergileme Rejimi

Repo kazanglarinin, gergek kisiler agisindan tabi
olacag: vergileme rejimi su esaslara dayanmaktadir.

-Repo gelirlerine iligkin gelir vergisi kesintisi
oram sifirdir,

-Repo gelirleri hi¢ bir istisnadan
yararlanmamaktadir.

-Repo gelirleri 1997°den Once beyana vergiye tabi
degildir. 1997 den itibaren beyana tabi olacak ve ihtiyari
toplama sinirina dahil edilecektir.
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01.01.1994 tarihinden itibaren repo kazanglan
herhangi bir istisna bulunmaksizin vergiye tabi degildir.
Ancak bu kazanglarin stopaj yoluyla ya da beyan esasina
gore vergilendirilmesini  saglayacak bir hikkmiin
bulunmasi zorunlulugu s6z konusudur.

Ancak gelir vergisi oraninin sifira indirilmest ile
stopaj yolu ile vergileme olanag1 ortadan kalkmis
bulunmaktadir. Ote yandan repo gelirleri 01.01.1994
tarihinden itibaren her ne kadar beyana ve vergiye tabi
bir hale getirilmis olsa da, Gelir Vergisi Kanunu’na 3946
sayih kanunun 28. maddesi ile eklenen gegici 39/7
madde hitkkmii  geregince bu yeni hiikiimlerin repo
gelirlerine 01.01.1997 tarihinden itibaren uygulanmas:
saptanmgtir...

Ticari Kazanca Dahil Repo Gelirlerine ligkin
Vergileme Rejimi

010.1.1994 tarihinden itibaren ticari kazang
sayilan repo gelirlerinin tabi olacag vergileme rejimi su
sekilde belirlenmigtir.

i.)Ticari isletmelere ait repo gelirlerine iligkin
kesinti oram sifirdir.

ii.)Ticart isletmelere dahil repo gelirlerini
kapsayan herhangi bir istisna hitkmii bulunmamaktadir.

ili.)Ticari igletmelere ait repo gelirleri, ticari
kazang olarak 01.01.1994 tarihinden itibaren tiimiiyle
beyana ve vergiye tabi tutulmugtur.

Gelir Vergisi Kanunu’'nun 85 ve 87. maddelent
hitkmii geregince. 01.01.1994 tarihinden itibaren, ticari
isletmelere ait olan ve ticari kazang sayillan repo
kazanglarimin belirlenmesine iligkin esaslara gore tespit
edilecek safi tutarin mutlak olarak beyan: ve beyan

esasinda gelir vergisine tabi tutulmasi zorunlu
kilinmigtir[11].
Kurumlara ait Repo Gelirlerine Mligkin

Vergileme Rejimi

Kurumlar Vergisinden muaf olan kurumlar ile,
sadece iktisadi isletmeleri vergiye tabi olan vakif ve
derneklerin, kamu idare ve kurumlarinin iicret gelirleri,
gayrimenkul ve menkul sermaye iratlan, sair kazang
iratlari ve menkul sermaye iradi sayilan repo gelirleri
Kurumlar Vergisine tabi degildir.

Buna karsilik vergiye tabi olan tiim kurumlarda
repo gelirlerinin, aynen diger menkul sermaye iratlan
gibi kurum kazancina dahil edilerek vergiye tabi
tutulmas: gerekmektedir.

i.)Kurumlara 6denen repo gelirlerine iligkin gelir
vergisi kesinti orani sifirdir.

ii.)Kurumlara ait repo gelirlerini kapsayan-hicbir
istisna hitkmii s6z konusu degildir.

iit.)Kurumlara ait repo gelirleri, kurum kazanci
olarak beyana ve kurumlar vergisine tabidir.

Kurumiarin repodan sagladiklar gelirlerinin
ticari kazanca iliskin esaslar gergevesinde belirlenccek
safi tutari, kurum kazanci olarak beyana ve yizde yirmi
bes oraminda Kurumlar Vergisine tabi bulunmaktadir.

Gelir vergisi Kanunu'nun 3946 sayih kanunun
depisik 7514. maddesine gére kurumiarin menkul
sermaye iradi sayilan dagitilabilir kazanglanna iligkin
vergi kesintisi orani halka agik kurumlarda yiizde on.
digerlerinde yiizde yirmi olarak belirlenmistir.

V.REPO ISLLMLERINE AIT BELGELERE
ILISKIN DAMGA VERGISI MUKELLEFIYETI

Sermaye Piyasasi Kurumu tarafindan yaylmlanan
Seri V, No: 14 Tebligle degisik metninde repo ve ters
repo islemleri dolayisiyla iki ayn belgenin diizenlenmesi
zorunlu tutulmustur. Bunlar, ¢ergeve anlagmasi ve dekont
adi verilen belgelerdir[12]. ‘

Cerceve anlagmasi, iki niisha olarak diizenlenen
ve birer niishas1 taraflarda kalacak bigimde hazirlanan ve
her niishas1 Damga vergisi Kanunu'na ekli 1 Sayili
tablonun 1/1-6 pozisyonuna gore maktu damga vergisine
tabi bulunan bir belgedir. '

Yetkili kuruluglar tarafindan islem bazinda iki
niisha olarak diizenlenerek bir niishas1 karsi tarafa
verilen ve gergeklesen islemle ilgili aynntih bilgileri
iceren belgeye dekont denilmektedir. Dekont, repo ve ters
repo konusu menkul kiymetlerin, satig veya alig bedelleri ’
ile, alis veya geri satig fiyat bedellerini igermektedir. Bu
belge Damga Vergisi Kanunu’na ekli 1 sayih Tablonun
1/1-a pozisyonu hitkkmiine gore binde alt1 oraninda nispi
damga vergisine tabi bulunmaktadir[13].

Ote yandan, 4008 sayii Kanun'un 6.7.1994 -
tarihinde yiiriirliige giren 33. maddesi ile, Damga Vergisi
Kanunu’'nun miikerrer 30. maddesinin iginci fikrasi
hitkmii degistirilmistir. Buna gore, Bakanlar Kurulu’na
Sermaye Piyasast kurulu'nca diizenlenmesi Ongorilen
kagitlarin damga vergisi oramm sifira kadar indirme
yetkisi verilmigtir. nitekim, 26.10.1994 tarihinden
itibaren, repo ve ters repo islemleri nedeni ile
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diizenlenecek  sozlesmeler ve  teyit formlarina
uygulanacak damga vergisi oran1 “0” sifira indirilmigtir.

VLSONUC

Bankacilik ve Finansman iglemi olan repo, son
zamanlarda olduk¢a yaygin bir para piyasasi aract
olmaktadir. Bunun da nedeni reponun, borsanin ve
yabanci para iizerine spekiilatif yatinmlarin alternatifi,
rakibi durumuna gelmesi, digeri ise islem vadesinin kisa
olugudur.

Bilindigi gibi repo gelirleri 1.1.1994 tarihinden
itibaren beyana ve vergiye tabi tutulmus bulunmaktadr.
Ancak Gelir Vergisi Kanunu’nda yapilan gerekii
diizenlemelerle bu yeni hikiimlerin 1.1.1997 tarihinden
itibaren uygulanmasi benimsenmigtir. Bu nedenle gergek
kigiler tarafindan clde edilen repo gelirleri nedeniyle
verilen beyannamelere bunlar dahil edilmeyecektir. Repo
islemlerine kars: ileri siiriilen en dnemli elestiri konusu,
bu iglemlerin gelir ve kurumlar vergisi disinda olmalan
ve boylece vergi kayiplarinin olugmasidir. Ancak repo
gelirlerinin  vergilendirilmesi, bu gelirieri ree! olarak
azaltacagindan, spekiilasyon amaci ile dolagan paramn
dovize agin talep olusturmasina yol agacakur. boyle bir
endige, repo gelirlerinin vergi disi birakilmasinda énemli
rol oynamaktadir.

Ote yandan uygulamada repo iglemlerinde
kullandan menkul kiymetler genellikle deviet tahvili ve
hazine bonosudur. Repo islemlerinin kamu kagitlan ile
simirlandirilmast  ise, &zel sektor tahvil piyasasmin
gelismesini  olumsuz yonde etkileyecektir.  Araci
kurumlara repo yapma yetkisi verilmesi ise, arac
kurumlara bu yolla bir anlamda mevduat kabul yetkisi
verilmesi anlamina gelmektedir.
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