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Temettli stopaj vergisi dolandiriciigi uluslararasi is birligini gerektiren
kiresel bir sorundur. Avrupa’nin bu ticaretten ugradigi kaybin son yirmi
yilda 150 milyar avro oldugu ortaya ¢ikmistir. Avrupa’da gegmiste temetti
dagitimi bir arbitraj stratejisi olarak gérilmustiir. Bununla birlikte bu tir
planlarin tek amacinin vergi kacakeiligi oldugu kesindir. Kiresel vergi
dolandiricihgl simdiye kadar katma deger vergisi 6zelinde tartisiimistir. Bu
¢alismanin amaci Avrupa’da hizla yayilan temettl vergisi uyumsuzlugu
sorununu arastirmaktir. Ancak ayni sorun Tirkiye gibi stopaj rejimini
benimseyen bitin Ulkeler icin de 6nemini korumaktadir. Calismada,
literatlir taramasina dayali arastirma metodu kullanilmistir. Sonugta iki
onemli tespit yapilmistir. Bunlar; i) temetti vergisinin kesilmesi ve havale
edilmesinden tek bir kurumun sorumlu tutulmasi ve ii) yabanci
hissedarlarin sinirli sorumluluguna iliskin kanuni bosluklarin giderilmesidir.
Tirk vergi idaresinin de en temel 6nceligi hisse sahipliginin gercekten
devredilip devredilmedigini arastirmak olmalidir.
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Dividend withholding tax fraud is a global problem that requires
international cooperation. It has been revealed that the loss suffered by
Europe from this trade was 150 billion euros in the last twenty years. In
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iThenticate similarity Europe, dividend stripping has historically been viewed as an arbitrage
score: 6% strategy. However, it is certain that the sole purpose of such schemes is tax
JEL classification: evasion. Global tax fraud has so far been discussed specifically in value
H20, H26, K34 added tax. The aim of this study is to investigate the dividend tax non-
Keywords: compliance problem that is rapidly spreading in Europe. However, the same
Cum-ex, Cum-cum, problem remains important for all countries that adopt the withholding tax
Temettii stopaj vergisi, regime, such as Turkiye. In the study, a research method based on literature
Vergi arbitraji, Temettl review was used. As a result, two important findings were made. These; i)
dagitimi making a single institution responsible for the deduction and remittance of

dividend withholding tax and ii) eliminating legal gaps regarding the limited
tax liability of foreign shareholders. The main priority of the Turkish tax
administration should be to investigate whether beneficial ownership has
actually been transferred.

Extended Summary

Across Europe cume-x trading has historically been viewed as an arbitrage strategy.
However, in reality, it is intended to receive multiple tax refunds for dividend tax paid only once.
Aside from the moral aspect of this, it is clear that it is a tax crime.

Taxation of dividends in Europe is predominantly based on withholding tax and is usually
applied with a deduction. This outcome has triggered cross-border arbitrage opportunities
where dividends are transferred to domestic shareholders.

There appear to be two harmful arbitrage schemes known as cum-ex and cum-cum that
regulatory and enforcement authorities in Europe focus on. In both cases, shares change hands
and this is reflected in the abnormal trading volume around the dividend date. Recently, a
specific stock plan called cum-fake has been added to these.

Cum-ex plans opportunities offered by double taxation agreements. More than one
person is requesting a refund for the same withholding tax. They then split the extra tax refund
they receive between them.

Cum-cum plans take advantage of the differences in tax rates. In order to provide a tax
advantage, the shares are temporarily transferred to the agreement partner in the opposite
country, where more advantageous withholding tax rates are applied, just before the dividend
date. Shares are returned after the dividend is cleared. Thus, the domestic investor avoids taxes
and the foreign investor receives fee.

Some countries in Europe have begun to recognize cum-ex transactions as a clear tax
crime. In Germany and France, those transactions are legally considered a tax crime. In addition,
criminal courts have begun to issue decisions in this direction.

The problem with cum-ex transactions is much more complex. Most countries consider
cum-cum trading to be in the gray area of their tax laws rather than a tax crime. However, Europe
still remains an active cum-cum market. It is stated that cum-cum transactions constitute around
140 billion euros of the 150 billion dividend trade.

Some countries in Europe have started to make legal regulations or legislative updates
that prohibit dividend plans. It can be seen that these are essentially shaped around two points:
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The changes in the first group relate to additional document requirements that directly
target cum-ex transactions.

The second group of changes relates to the introduction of minimum holding periods to
reduce the attractiveness of short-term transactions.

Some countries have also carried out tax reforms that, although not directly, indirectly
target cum-ex and cum-ex plans.

However, it is seen that many countries in Europe have not yet made any legal
regulations regarding dividend plans. The European Parliament is also of the opinion that there
has not yet been sufficient evidence that EU laws have been violated.

On the other hand, cum-ex trading is rapidly expanding into jurisdictions with weaker
tax regulations.

Dividend withholding tax fraud is a global problem that does not only concern Europe.
Research shows that dividend laundering is rapidly spreading to countries that do not take
precautions in this regard. Moreover, as in the German example, there is no need for a loophole
in the tax legislation for dividend stripping. So, all OECD member countries, including Turkey,
which has withholding tax, need to take urgent measures against cum-ex and cum-cum trade. It
has been revealed that such schemes are no longer an arbitrage strategy but a clear crime.

European countries are required to consolidate responsibility for withholding and
remitting dividend tax within the same institution. In the case of cum-cum, the gaps regarding
the limited liability of foreign shareholders must be eliminated.

Cume-ex files show that the reality of the transfer of ownership should be investigated
first. In this case, the effective approach in determining dividend plans will be to ensure that the
shares are held for a minimum period of time. Failure to meet these conditions should also
constitute a rebuttable presumption for the existence of a cum-ex transaction for the Turkish
tax administration. Additionally, to prevent avoidance of dividend tax in the hands of foreign
shareholders, legal and economic ownership criteria should be established by the tax
administration. Where the transfer of ownership appears merely as an empty shell, the transfer
of ownership should not be considered to have occurred.

1. Giris

Vergi dolandiricihgr uluslararasi is birligini gerektiren bir sorundur. Vergi
dolandiricihigl, kisinin vergi yikamlalGgiandn miktarini sinirlamak icin kasith olarak vergi
beyannamesindeki bilgileri tahrif etmesi/saklanmasi/hile yapilmasi durumunda ortaya
cikar. Ornegin; gelir vergisi beyannamesinin kasten verilmemesi, vergi iadesi talep
edecek sekilde, yaniltici beyanda bulunulmasi, kisisel harcamalarin is harcamasi olarak
talep edilmesi, vergi borcunu kasith olarak 6denmemesi, yanlis beyanname
hazirlanmasi, tim gelirin kasith olarak beyan edilmemesi, gibi durumlarda vergi
dolandiricihginin acik oldugu soéylenebilir. Vergi kagakgiligi veya borglu olunan vergilerin
6denmesinden yasa disi bicimde kacinmak, vergi dolandiricihginin bir 6rnegi olarak
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yorumlanabilir. Vergi dolandiricihgl, kisinin vergi harcamalarini azaltmak igin vergi
kanunlarindaki bosluklardan yasal olarak yararlanmasi anlamina gelen vergiden kaginma
ile ayni sey degildir. Ornegin, var olmayan bir es icin yukimliiligiini azaltmak amaciyla
muafiyet talep etmek agik¢a bir dolandiricilik iken, vergi oranlarindaki farkliliklardan
yararlanmak i¢in yapilan davranis degisikliklerinin, dolandiriciik ihmalinin olup
olmadigini belirlemek i¢in daha fazla incelemeye ihtiya¢ duyulabilir. Vergiden kaginma,
kanunun dogrudan ihlali olmasa da, vergi kanununun genel ruhunu tehlikeye atabilecegi
icin vergi makamlari tarafindan hos karsilanmaz. Genel olarak, vergi 6dememede kasit
olmadikga, bir kurum vergi kagakgihgindan suclu sayilmaz. Vergi dolandiriciligl, ihmal ve
hataya dayal beyanlari icermemektedir (Chen, 2024: 1)

Vergi dolandiricihiginda, vergi kacirmak amaciyla bir araya gelen kisiler, bu
konuda uzman olanlardan da (profesyonel kolaylastiricilar) yardim alarak, ulke
hazinelerini 6nemli vergi kayiplarina ugratmaktadir. Vergi dolandiriciligi sorununun
ciddiyetine ilk Katma Deger Vergisi kacakciligi (KDV) baglaminda varilmistir (Celikkaya,
2024: 26). Ancak benzer bir vergi dolandiriciligi aslinda 1990 yilindan beridir Avrupa’da
kar payi dagitimi Uzerinden isletilmektedir (Mcdonald, 2001: 617). Almanya’da 2018
yilinda yayinlanan cum-ex dosyalari 20 yilda Avrupa’nin 150 milyar avro kayba
ugratildigini ortaya ¢ikarmistir (Corrective, 2021). Bu, su ana kadarki en blyuk vergi
kacakgciligi? olarak gérilmektedir (Spengel, 2021: 1).

Avrupa genelinde temettl vergisi dolandiriciligi gecmiste bir arbitraj stratejisi
olarak gorilmustir. Arbitraj, fiyat farkindan yararlanip kar elde etmek icin, bir varligin
farkl piyasalarda es zamanli olarak alinip satilmasini, ifade etmektedir. Dolayisiyla
dogrudan kagakglilik anlamina gelmemektedir. Bir baska ifade ile zararl vergi arbitrajinin
sinirlarinin belirlenmesi gerekmektedir. Hisse senedi sahiplerinin, gergek hisse sahipligini
bulaniklastirarak, sadece bir kez 6denmis temettl vergisi icin birden fazla temetti
vergisi iadesi talebinde bulunmalari, artik daha fazla tartisilmaya baslanmistir. Burada,
hisse senedi alim satimi islemine dahil olan katimcilar, bu ticareti, bir 6riimcek aginin
ici gibi karmasiklastirarak, vergi idaresi nezdinde vergiyi gercekte kimin 6dediginin
tespitini gliclestirmektedir (Laturnus vd., 2022: 23).

Klresel vergi dolandiricilik simdiye kadar daha ¢ok KDV 6zelinde tartisiimistir.
Ancak bundan cok daha ciddi bir sorun, temetti dagitimi yoluyla gerceklestirilen,
temetti stopaj vergisi dolandiricihgidir. Bu sorun, sadece Avrupa Birligi Gyesi Ulkeler icin
degil Turkiye gibi temettilerin vergilendirilmesinde stopaj rejimini benimseyen diger
bitlin Ulkeler icin 6nemini korumaktadir. Dolayisiyla her ne kadar calisma, temetti
stopaj vergisi dolandiriciigin ilk olarak ortaya ciktigi Avrupa Birligi Gyesi llkeler ile sinirh
olsa da, yapilan degerlendirmeler diger tiim Ulkeler icin gecerlidir.

2 Bir benzetme ile Avrupa’da artik “kiimesi acik birakan ve tilkilerin bu kadar uzun bir siire hicbir engelle
karsilasmadan tavuklari kapmasina izin veren ciftcinin, Noel kazi gibi, kiimesin sistematik olarak
bosaltmasina g6z yumdugu” sorusu sorulmaktadir (Klinkhammer & Pohlmann, 2018).
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Bunun igin ¢alismada sirasiyla; temettl planlarinin 6zelliklerine, gergeklesme
sekillerine, hukuki niteliklerine, 6nleme ¢abalarina yer verilmekte ve Ulkelerin almasi
gerektigi distnllen 6nlemler siralanmaktadir.

2. Temettiu Dagitilmasi ve Temettiilerin Vergilendirilmesi

Cogu ulkede, bir sirketin kar elde ettiginde, ortaklarina/hissedarlarina 6dedigi
paranin toplami (temetti), stopaja yoluyla vergilendiriimektedir. Bir baska ifade ile
ortaklara dagitilan kar paylarinin/temettl gelirlerinin vergilendiriimesinde sonradan
tahsil etmek yerine, kaynaginda vergilendirme yontemi tercih edilmektedir. Bunlardan
Turkiye dahil biyik bir kismi hem mukim olanlar i¢in hem de mukim olmayanlar igin
vergi kesintisi yaparken, daha az sayida Ulke ise sadece mukim olmayanlar igin (Sili,
Hindistan, Japonya) ya da sadece mukim olanlar i¢in (Gliney Kibris, Kenya, Yeni Zelanda)
stopaj yapmaktadir (OECD, 2023: 9).

Temettl vergisi stopaji, temettii dagitimi sirada, hissedarin gelir/kurumlar vergisi
icin yapilan bir 6n 6demedir. Hissedar, bunu borglu oldugu vergilerden mahsup edebilir
ya da astigl olciide vergi indirimi talep edebilir. Ancak bu dengeli tablo, yabanci
yatirnmcilar icin gecerli degildir. Bu yuzden vyerlesik olmayanlar siklikla hisselerini
temettil glinlinden 6nce mahsup ya da iade hakki olan yerli vergi mukelleflere 6diing
vermektedir. Bu durum basta Almanya olmak (zere, tim Avrupa Ulkeleri tarafindan,
cum-ex dosyalari yayinlanincaya kadar (Corretcite, 2028), vergi kanunlarinin “kétiye
kullanilmasi” olarak gériilmemistir. Halen de bu konudaki Birlik Uyesi Ulkeler arasinda
tam bir uzlasma ya da goris birligi bulunmamaktadir (Behnes vd., 2016: 2).

Avrupa’nin buydk bir kisminda (Estonya, Macaristan, Letonya, Lihtenstayn,
Norvec ve ingiltere hari¢) hem yerli hem de yabanci temettiiler (Giiney Kibris'ta sadece
yerlesik olanlardan) Uzerinden %5 ile %35 arasinda degisen oranlarda vergi
kesilmektedir (OECD, 2024). Yabancilar ayrica kendi Ulkelerinde de vergi 6demektedir.
OECD Model Anlasmasi (m. 10) odenen yabanci vergilerin indirilmesine imkan
saglamaktadir (OECD, 2017: 35). Ayrica ulkeler kendi aralarinda imzaladiklari vergi
anlasmalari ile maksimum temettl vergisi stopaji oranlarini belirlemektedir. Boylece
yatirnmcilar 6dedikleri verginin bu limitlere kadar indirilmesi talebinde bulunmaktadir.

Avrupa’daki temettl stopaj vergisi dolandiriciigli planlari, temettli stopaj
vergisinin tahsil seklinden faydalanmaktadir. Tipik olarak temettlii 6deyen vyerli sirket
temetti stopaj vergisini kesmekte ve vergi idaresine 6deme yapmaktadir. Ayrica Avrupa
Ulkelerinin ¢cogunda yaygin bir uygulama olarak, hissedarin saklama bankasi temetti
stopaj vergisinin 6dendigine dair bir belge (bundan sonra vergi sertifikasi)
diizenlenmektedir (Schulz, 2021: 50; Kreidl & Buettner, 2020: 1). ileride ayrintili olarak
degerlendirilecegi lizere, Almanya 2012 yilinda yaptigi bir dizenleme ile bu iki
yakimlalugli bankalarin blinyesinde birlestiren ilk Glke olmustur.
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Genel olarak vergi tevkifati uygulamasinda, vergiyi kesen kisinin herhangi bir
“hileli davranistan” dogrudan bir fayda saglamayacagi dislintldigliinde, bu yontemin
temettl vergisi kacakciligiyla miicadelede acisindan da 6nemli bir ara¢ oldugu kabul
edilebilir. Ancak vergi tevkifati yontemi ayni zamanda yasal sorumlu vergiyi 6dememis
olsa bile, geri 6deme talep edebilmesi riskini tagimaktadir. Ayrica uygulamada vergi
tevkifati usuliniin genellikle bir vergi indirimi ile sonuglandigi gérilmektedir. Bu ylizden,
temettiler yasal olarak vergi iadesi alabilecek olan, vergiye tabi yerli bir hissedar igin
daha degerli hale gelmektedir (McDonald, 2001: 617).

Bu sonug, temettlnin yerli hissedarlara aktarildigi sinir 6tesi zararli vergi arbitraji
firsatlarini tetiklemistir ve bu sorun halen siirmektedir. Bir baska ifade ile vergi tevkifati
sisteminin imkan sagladigl, verginin geri ddenmesinin talep edilebilmesi, bu ¢alismanin
da konusunu olusturan hisse senedi alim satim isleminin taraflari arasinda gizli bir
planlarin oldugu durumlarda, tevkifat usuli agisindan o6nemli bir dezavantaj
olusturmaktadir (Moland & Mykland, 2023: 8; Buettener vd., 2020: 1426).

Bu ayni zamanda daha tutarli ve etkili bir tahsil yonteminin 6nemini ortaya
koymaktadir (Holzmann vd., 2017: 2).

3. Temettii Stopaj Vergisi Dolandiriciigi Anlasmalarinin Ozellikleri

Avrupa Menkul Kiymetler ve Piyasalar Otoritesi’'nin (ESMA) ylrtttGgi
sorusturmalara dayanarak yaptig tespitler, temettli stopaj vergisi dolandiricilig
anlasmalarinin temel o6zelliklerini agiga ¢ikarmistir. Bu ayni zamanda temetti stopaj
vergisi dolandiriciligi stireclerinin neden bir 6riimcek aginin ici kadar karmasik oldugunu
ve dolayisiyla dolandiricihgin tespit edilebilmesinin gorindigliinden c¢ok daha glic
olabilecegini gdzler 6niine sermektedir (European Securites and Markets Autority, 2020,
30-31; OECD, 2023, 19).

1) Temettlu stopaj vergisi dolandiriciigl anlagsmasina; menkul kiymet ihrag
edenler, sinirh sorumlu ortakliklar, yatirim sirketleri, varlik yoneticileri ve yatirim fonlari,
saklama kuruluslari, komisyoncular, vergi tahsil acenteleri ve emeklilik fonlari gibi ¢ok
cesitli uzman kisi/kurum dahil olmaktadir.

2) Temettl stopaj vergisi dolandiricihg, gercek oldugu izlenimini olusturan
karmasik bir yapi arz etmektedir. Gergegi gizlemek icin; tirevler, finansal Uriinler,
karmasik s6zlesmeler, hisse transferleri, 6diingler, repo ve temettl haklari gibi karmasik
islemler tercih edilmektedir.

3) Temetti stopaj vergisi dolandiriciligl kapsamindaki hisse senedi alim satim
islemleri (ticaret) parcal yapidadir. Birden fazla aliciya, firmaya ve deniz asiri bolgeye
bollinmistur. Bu da fonlarin izini slirmeyi ve kanit toplamayi giiclestirmektedir.
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4) Temettl stopaj vergisi dolandiriciiginda, aynen KDV atlikarinca
dolandiriciiginda oldugu gibi, dongiisel ticaret modelleri kullaniimaktadir.

5) Temetti stopaj vergisi dolandiriciiginda, tedavildeki hisselerin yizdesi olarak
oldukca hacimli islem gerceklestiriimektedir. islem hacmi ne kadar biiyiik olursa, bu
durum dolandiricilar agisindan da o kadar karli olmaktadir.

6) Temettl stopaj vergisi dolandiriciligina dahil olanlar, genellikle piyasadaki fiyat
olusumuna miidahale etmedikleri icin manipilasyonlari arastiran piyasa gozetim
sistemleri tarafindan tespit edilememektedir. Ancak bazen buyilk hacimli islemlerin,
dolayh bir fiyat etkisi olusturabildikleri gorilmektedir.

7) Temetti stopaj vergisi dolandiriciligina dahil olanlar, gogunlukla “agiga satis”
islemleri yapmaktadir. Ancak agiga satislar olmasi gerektigi sekilde yapilmamaktadir. Bu,
sahip olunmayan hisse senetlerinin satilmasini ya da satisina iliskin emrin verilmesini
ifade eden bir islem tlrldir. Temettl stopaj vergisi dolandiriciligina dahil olanlar bazi
durumlarda da dikkat cekmemek icin net agik pozisyonlarini bildirme ytukimluliklerini,
ihlal etmektedir.

8) Temettli stopaj vergisi dolandiriciligina dahil olan hisse sahiplerinin, ayrintih
bir inceleme ile hisse sahipligine dair merkezi saklama sicillerinde kayitlarinin olmadigi
ya da hisse sahipligine iliskin sinirli kanit oldugu goérilmektedir.

9) Temetti stopaj vergisi dolandiriciligina dahil olanlar, hisse alim satim isleminin
yasal oldugu izlenimi olusturmak igin siklikla hukuki tavsiye veya gorislerden
(profesyonel kolaylastiricilardan) yararlanmaktadir.

4. Temettii Stopaj Vergisi Dolandiricihgi Yontemleri

Avrupa’da diizenleyici ve uygulayici otoritelerin odaklandigi; cum-ex ve cum-cum
olarak bilinen iki zararli arbitraj plani oldugu gorilmektedir. Cmu-cum ve cum-ex
kavramlari, temetti hakki olan (cum) ve olmayan (ex) hisseleri ifade etmek igin
kullanilmaktadir. Corrective’nin yayinladigi dosyalar, aslinda her iki dolandiricilik seklinin
birbiri ile ici ice girdigini ortaya cikarmistir. Her iki durumda da hisse senetlerinin el
degistirmesi s6z konusudur ve bu durum temetti tarihi civarindaki anormal islem
hacmine de yansimaktadir. Son donemlerde cum-fake olarak adlandirilan spesifik bir
hisse senedi plani daha ortaya ¢cikmistir. Ancak bu 6ziinde cum-ex islemleri ile benzer
kaliplari icermektedir.

4.1. Cum-ex islemleri

Cum-ex islemlerinde temettill hisse senetleri “aciga” satilmaktadir. Boylece
alici, temettiliye hak kazanmaktadir. Hisseler daha sonra (uygulamada genellikle temetti
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tarihinden bir veya iki glin sonra) temettli hakki kalmadan (yani temettlsiz olarak)
teslim edilmektedir (OECD, 2023: 11; Moland & Mykland, 2023: 10).

Buradaki amac¢ sadece bir kez 6denen temettli vergisi icin, ¢coklu vergi iadesi
almaktir. Cum-ex islemine dahil olanlar tarafindan, vergi idaresi nezdinde birden fazla
kisinin vergi odedigi seklinde bir algi olusturmak igin, bir dizi hizh transfer
gerceklestirilmektedir. Hisse alimi ve satimi isleminin henliz sonuglanmamasi, vergi
idaresinin hisselerin gergek sahibini bilmesini gliglestirmektedir (Casi vd., 2023: 43).

Cum-ex islemleri, tlkeler arasindaki gifte vergilendirmeyi 6nleme anlagsmasindan
yararlanmaktadir®. Bu Anlasma, yabanci hissedarlara yerli hisseleri icin geri 6deme
alabilme hakki vermektedir. Hisseler, temettu tarihinden hemen dnce devredilmektedir/
oding alinmaktadir. Bu, temettl vergisini gercekte kimin 6dedigi konusunda kafa
karisikhgina ya da “cifte hisse sahipligine” yol agmaktadir. Birden fazla kisi, ayni temetti
stopaj vergisiicin, geri 6denmesi yoniinde talepte bulunmaktadir. Bu durum “vergiye ¢ift
dalma” olarak nitelendirilmektedir. Katimcilar daha sonra aldiklari fazladan temetti
stopaj vergisi iadesini, aralarinda paylasmaktadirlar. Sonucta, bir kez 6denen temetti
vergisi, iki kez geri alinmis olmaktadir (European Securites and Markets Autority, 2020:
12; Buettner vd., 2020: 1426; Laturnus vd., 2022: 2; Moritz & Wei, 2022: 6064).

Bunun i¢in en az Ug katilimciya ihtiyag vardir. Bunlardan biri hisselerin asil sahibi,
digeri 6diing alip aciga satan banka/komisyoncu ve lgincisi temetti glininden hemen
once bunu satin alan bir yatirnmci olmaktadir.

Cume-ex islemlerinin merkezi haline gelmis olan Almanya’da cum-ex islemleri su
sekilde gerceklestiriimektedir (Rahman vd., 2022: 6; European Parliament, 2018; Liste,
2022: 7; Banham, 2020; Nyheim & Lassen, 2019: 26; Wagner & Wei, 2020: 15):

1. Asama (temettii 6ncesi): A’'nin, X Sirketindeki 20 milyon degerindeki temettili
hisseleri, temettl tarihinden 2 giin 6nce C tarafindan, B’ye satiliyor. C, bu esnada
hisselerin henliz sahibi degildir ve B’ye hisseleri anlastiklari sekilde kayit tarihinden
(temettiiye hak kazanilan tarih) 2 giin sonra teslim edecegi sozii veriyor.

2. Asama (temettii giini): A, X Sirketinden 1 milyon kar payi aliyor. X Sirketi
250.000 (ya da %25) temettli vergisi kesiyor ve vergi dairesine 6deme yapiyor. A,
750.000 net kar payini ve kendi bankasindan 250.000 degerinde temettl vergisi
sertifikasini aliyor. A, degeri artik 19 milyona diisen ve kar payi hakki olmayan hisselerini
C'ye satiyor. C, hisseleri s6z verdigi gibi B'ye satiyor ve hisselerin degeri diistigu icin,
B’ye ayrica 750.000 telafi 6demesi yapiyor. B, kendi bankasindan 250.000 degerinde
temetti vergi sertifikasi aliyor. Banka bu sertifikayi, B'nin elinde bulunan gercekte kar
payi hakki olmayan hisse i¢in yapilan telafi 6demesi icin vermektedir.

3 Cifte vergilendirmeyi &nleme anlasmalarinin kétiiye kullanilmasi hakkinda genis bilgi icin bkz, (Ozgenc,
2012)
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Bu slrecte, vergi dairesinin teknik olarak vergiyi hangisinin 6demek zorunda
oldugunu ve verginin tamaminin 6denip 6édenmedigini, takip edemedigi anlasiliyor.

3. Asama (déngtintin tamamlanmasi): B, 19 milyon degerindeki hisselerini orijinal
sahibi olan A’ya geri satiyor ve boylece her sey basa doniyor. Ancak ufak bir fark vardir.
Artik hem A’nin hem de B’nin ellerinde temetti vergisini geri alabilecekleri birer “vergi
sertifikas1” bulunmaktadir. Ancak gercek su ki, temetti vergisi sadece bir kez 6denmistir.
Sonuc olarak, vergi dairesi, vergiyi sadece A’ya kar pay! 6dendigi zaman tahsil etmesine
ragmen, iki kez geri 6deme yapmak durumunda birakilmistir. Béylece A, B ve C
yatirimcilari 250.000 degerinde fazladan bir gelir elde etmektedir.

Avrupa’daki tim cum-ex islemlerinin neredeyse benzer oldugu gorilmektedir.
Piyasada aktif olarak agiga satis yaptigi “bilenen” aktorler, aslinda eski (ex) hisselerin,
temettill (cum) satildigi izlenimi olusturmaktadir (Giseburt vd., 2021). Ayrica bankalarin
“her durumda” sertifika vermeleri, temettli vergisinin ¢oklu iade edilmesi ile
sonuglanmaktadir. Ayni giin karara baglanan biri kar payi hakki olan ve diger kar hakki
olmayan iki islemin yapilabilmesi buna imkan saglamaktadir. Almanya’da temetti
tarihinden sadece 1 gilin 6nce bile islem gerceklesmisse, satici kar payl almakta ve
temettiyl aliclya aktaran bir “telafi 6demesi” yapmaktadir. Ancak temettliye hak
kazanabilmek icin “kayit tarihinin” esas alindigi ABD ve Japonya* gibi llkelerde, bu
neredeyse imkansizdir (Nyheim &Lassen, 2019: 64-65; Brogaard &Rdsch, 2023: 17-18).

Cume-ex islemlerinin tespitinde mali istihbarat, finansal denetim ve vergi idaresi
birimleri arasinda bilgi paylasimi énemlidir. Tablo 1’den de goriilecegi gibi, Avrupa’da
finansal kuruluslarin herhangi bir sug sliphesi tespit etmeleri halinde, bunu raporlamasi
beklenmektedir. Ancak OECD raporlarina gore bu yoénde ¢ok az bildirim yapildig
gorilmektedir (OECD, 2023: 16).

Cum-ex islemlerinin tespitinde daha aktif tespit yaklasimi ise, bir takim
sinyalleri/ipuglarini degerlendirmektir. Bu tir sinyaller arasinda; temetti tarihinde borsa
islem hacmindeki (6zellikle de mukim olmayanlardan alinan édiinglerde) 6nemli artislar;
geri alim (repo) anlasmalari; tirev stratejileri; faaliyeti olmayan kuruluslarin temetti
vergisi alacaklari; temettli dagitim disinda hareketi olmayan hesaplar; suni arbitraj
islemleri; vadeli so6zlesmelerin, vadeli islemler olarak etiketlenmesi ve tezgah (st
islemler, yer almaktadir (OECD, 2023: 17-22).

4 Bir cum-ex tiiccari verdigi ifadede, Japonya’da tiim temettiilerin yilda sadece iki giinde (Mart ve Eylil
aylarinin son giini) 6dendigine, ancak bol miktarda fonu olan bilylk bir banka icin bunun bir sorun
olusturmadigina dikkat ¢cekmistir (Giseburt vd., 2021).
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Tablo 1: Temettii Dagitimiyla ilgili Olaylar, Eylemler ve Kurumlar

. Co Sekil, mevcut bilginin Bilgiye sahip/
Faaliyet gl kisifkurum dogal yapisi Partner kurumlar
Vera
Yapilar ( .erg| d§n|§rT1an|/ Zorunlu Aglklfama Vergi Dairesi
Finans sirketi Kurallarina gore rapor
Hisse senedi tahsisi | Miisteri finans sirketi |~ "ansal duzenleyici | oy p/arp FIU
otorite gorebilir
Tezgah Usti hisse | \1.cici finans sirketi || manSal duzenieyici o piarr FIU
islemleri otorite gérebilir
!-Ilsse se:nedllturew Broker Fmgnsalﬂduzle'nleym SAR/STR FIU
islemleri otorite gérebilir
Hisse senediltiirevi Aklama F|ngnsaluduz.e.nley|0| SAR/STR FIU
aklama otorite gorebilir
Kurumlar vergisi . R . .
beyannamesinin }/e.r.g| .dan|§man|/ YukIngen temettl \./erg.p qamgmam SAR/STR | FIU
lgili sirket vergisi Mgili sirket
hazirlanmasi
Kurumlar vergisi . R .
beyannamesinin Verg I .dan|§man|/ Yuklfepllen temettd Vergi Dairesi SAR/STR |FIU
. . llgili sirket vergisi
verilmesi
jl'emejctu vergls.l . }/e.r.g| .dan|§man|/ Gen.allman temettl Vergi Dairesi SAR/STR | FIU
iadesi talep edilmesi | ligili sirket vergisi
SAR: Siipheli Faaliyet Raporu; STR: Stipheli islem Raporu; FIU: Mali istihbarat Birimi

Kaynak: (OECD, 2023: 15’den tablo haline getirilmistir).

4.2. Cum-Cum islemi

Cum-cum

farklihklardan vyararlanmaktadir.

Vergi

avantaji

saglamak

islemlerinde, yatirnmcilar {Ulkeler arasindaki vergi oranlarindaki
icin hisseler, temetti

gliniinden hemen 6nce daha avantajli temettl stopaj vergisi oranlarinin uygulandigi
karsi Ulkedeki anlasma ortagina (buyik olasilikla tam iade alma hakki bulunan) gecici
olarak devredilmektedir. Temettli “temizlendikten” yani vergi atlatildiktan sonra,
hisseler geri dondiriilmektedir (Moland & Mykland, 2023: 12; Laturnus vd., 2022: 6-7).

Boylece yerli yatirrmci vergiden kagcinmakta ve yabanci yatirimci bu hizmetinin
karsiligi olarak vergiden muaf bir ticret almaktadir (OECD, 2021: 17).

Cum-cum islemleri Avrupa’da elli yili askin bir siliredir yaygin bir sekilde
kullanilmaktadir. Avrupa’da bunun 6niinde yasal bir engel bulunmamakladir. Ancak
cum-cum islemlerinin 6ziinde hicbir “ekonomik icerik” bulunmamaktadir. Buradaki
ama¢ tamamen temettii stopaji vergisi 6dememek (izerine kurgulanmistir. Ozellikle
borsadaislem goren hisselerin yaklasik %70’inin yabancilara ait oldugu Almanya’da cum-
cum islemlerinin temettl vergisi 6dememek icin yaygin bir sekilde kullanildig ifade
edilmektedir (Spengel, 2021: 2).
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Cum-cum iglemlerinin merkezi haline gelen Almanya’da cum-cum islemleri su
sekilde gergeklestiriimektedir (Spengel, 2021: 2; Rasmus &Mataev, 2022: 9;; Wagner
&Wei, 2020: 4; Giseburt vd., 2021; Nyheim &Lassen, 2019: 1):

1) A’nin X sirketinde 20 milyon degerinde hissesi bulunuyor. Ancak yasal olarak
yabancilarin vergi iadesi alma haklari bulunmadigi igin, hisselerini, temetti tarihinden
once daha dusik vergili karsi ilkede yerlesik olan B’ye, gegici olarak 6diing veriyor.

2) Cum-cum isleminin taraflari, iki ilke arasindaki ¢ifte vergileme anlasmasindan
yararlaniyorlar. B'nin aldigi kar payi sifir oranda vergilendiriliyor. B, X Sirketinden
750.000 degerinde kar payi ve kendi bankasindan 250.000 degerinde temettl stopaj
vergi sertifikasi aliyor.

3) B, degeri artik 19 milyona disen hisselerini aralarindaki anlasma geregi geri
satin alma hakki bulunan A’ya geri satiyor/donduriyor.

4) Bu sayede A, 250.000 kaybetmiyor, hisselerini muhafaza ediyor. B’ye de
yardimlarindan dolayi AlImanya’da vergiden muaf gider karsiligi/licret 6duyor.

Sonug olarak, cum-cum isleminde, yabanci hissedarlar yurt icinde sinirli bir vergi
sorumlulugu yerine, vergiden muaf bir menkul kiymet 6diing verme komisyonu elde
etmektedir. Cum-cum isleminin taraflari, yabanci hissedarlari dahil etmeden, kayda
deger bir kazan¢ elde etmenin imkansiz oldugunun bilincindedir.

4.3. Cum-fake islemi

Cum-fake islemi farkh olarak, hic 6édenmeyen temetti stopaj vergisinin geri
alinmasini icermektedir (Spengel, 2021: 2).

Bunun i¢in ABD’li bir yatirnmci Amerikan Emanet Senetleri (ADR)® satin alabilecegi
bir broker araciligiyla, Almanya’dan dayanak hisse senetleri satin almaktadir. Saklama
bankasi ABD’deki subesine ADR ihrag etmesi talimati vermekte ve broker dnceden
hazirlanmis bir ADR almaktadir. Broker, temettl glinlinde vergisiz tutari (net temettu)
bankaya aktarmaktadir. Ancak dayanak hisse senedi satin alinmamis oldugu i¢in bu cum-
fake bir ticarettir (Finnerud & Wasseng, 2020: 16-17).

ADR’lerin piyasada birkag glinden daha uzun kalmasi yani hemen kapatilmamasi,
piyasadaki toplam hisse sayisinin oldugundan daha fazla goériinmesine yol agmaktadir.
Ayrica ADR satisinin  hemen sonuclandiriilmamasi cum-fake islemini amacina
ulastirmaktadir. Almanya’da sadece ADR islemlerinin maliyetinin 279 milyon dolardan
fazla oldugu tahmin edilmektedir (Finnerud &Wasseng, 2020: 19).

> ABD’de ilk ADR’ler ilk kez 1927 yilinda cikartilmistir. Yerli yatirimcilarin dis piyasalardaki hisse senetlerine
yatirrm yapmasini kolaylastirmakta ve portfoy cesitliligi saglamaktadir. Dolar cinsinden olmasi
nedeniyle, doviz satin almasina veya yurt disindaki bir araci kurumda hesap ag¢masina gerek
kalmamaktadir (Finnerud &Wasseng, 2020: 10).
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5. Temettii Stopaj Vergisi Dolandiriciiginin Hukuki Niteligi

Temettl dagitiminin bir tlir arbitraj stratejisi mi yoksa cezai bir vergi sucu mu
oldugu sorusunu daha net olarak yanitlayabilmek i¢in, cum-ex ve cum-cum islemlerinin
hukuki yapisini ayri ayri degerlendirmek yerinde olacaktir.

1) Cum-ex ticareti agisindan: Avrupa’da bazi llkeler cum-ex islemlerinin agik bir
vergi sucu oldugu yoniinde vergi kanunlarina eklemeler yapmistir. Almanya ve Fransa,
cum-cum islemlerini artik kanunen vergi sugu saymaktadir. Bu konuda Alman ve Fransiz
Vergi Kanunlarinda vyapilan diizenlemelere bir sonraki bolimde deginilecektir.
Almanya’da ceza mahkemelerinden de bu yonde kararlar ¢ikmaya baslamistir.
Almanya’nin Bonn Eyaletinde yerel bir mahkemenin cum-ex islemleri ile ilgili olarak
verdigi karar (18 Mart 2020) bir déniim noktasi niteligindedir. ilk kez cum-ex islemi bir
vergi arbitraji degil, agik bir vergi sucu olarak gérilmiustir. Bu karar Federal Adalet Divani
tarafindan 28 Temmuz 2021 tarihinde onaylanmistir. Almanya’nin Bonn Eyalet
mahkemesinin bu karari temetti hakki icin hisse senetlerinin “gercek sahipligine” vurgu
yapmaktadir. Mahkemenin karanina gore; cum-ex islemi; i) oy/y6netim hakki saglama
amaci tasimamaktadir, ii) sinirh kulanim hakki vermesi, paylari elden gikarmayi imkansiz
kilmaktadir ve iii) bu kadar kisa bir siire icerisinde taraflar agisindan katlanilan herhangi
bir ticari risk bulunmamaktadir. Dolayisiyla Bonn Eyalet Mahkemesi'ne gore acgiga alim
satimin temettl stopaj vergisi iadesi almak disinda baska herhangi bir ekonomik amaci
bulunmamaktadir (OECD, 2023: 11-12; European Securites and Markets Autority, 2020:
22; Elliot, 2019; Rahman, 2022: 10; Spengel, 2021: 1; Van Rensburg, 2021; Hill, 2017).

Avrupa’daki mahkemelerin Onlerindeki cum-ex islemlerine iliskin davalarin
artamaya basladigi rapor edilmektedir. Avusturya’da Yiiksek idare Mahkemesi 2022
yihinda dnemli bir karar almistir. Bu karar, temetti hakki icin, hisse senetlerinin “gergek
hak sahipligine” iliskin bir olgli getirmektedir. Buna goére, gercek temettl hak sahipligi
iddiasinda bulunabilmek icin, hisselerin temetti kararinin alindigi tarihten en geg bir glin
once mikellefin menkul kiymet hesabinda bulundurulmasi (iktisap edilmis olmasi) ve
ayrica kanitlayici belgeler ile (banka makbuzlari) bunun ispatlanmasi gerekecektir
(Mitterlehner, 2022: 1). ilging bir sekilde, temettii stopaji rejimi uygulanmamasina
ragmen ingiltere’de dahi, ceza mahkemelerinin éniinde ¢ok sayida cum-ex islem dosyasi
bulundugu rapor edilmektedir (European Securites and Markets Autority, 2020: 21-22;
Rahman vd., 2022: 8).

Avrupa disindan bir 6rnek olarak Endonezya, 1 Eylil 2023 tarihinden itibaren
temetti dagitimini agik vergi sucu saymistir. Endonezya’da temetti aklanmasi islemleri,
bir vergi sucu olarak siniflandiriimaya baslanmistir. Boyle bir durumun tespit edilmesi
halinde temettl stopaj vergi orani halen %10 olan oranin iki katina cikartilmaktadir
(OECD, 2023, 21).

Bununla birlikte Avrupa’da ¢ok sayida lilkede benzer planlar halen uygulanmaya
devam etmektedir (OECD, 2023: 21).
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2) Cum-cum islemleri agisindan: Burada sorun ¢ok daha karmasiktir. Cogu ulke
cum-cum islemlerini vergi yasalarinin “gri alaninda” degerlendirmektedir. Boylece hisse
senetlerini temetti tarihinden hemen 6nce, verginin olmadigl ya da daha disik oldugu
bir baska yargl bolgesine tasimak “arbitraj” firsatlarindan yararlanma stratejisi
kapsaminda degerlendirilmektedir. Bir baska ifade ile su¢ kabul edilmemektedir (OECD,
2021: 17; European Securites and Markets Autority, 2020: 12). Bunu bir 6rnek ile
aciklamak gerekirse, 6rnegin, temetti tarihinden énce, ABD’deki bir Fransiz sirketinin
hissedari A, hisselerini Dubai’deki baska bir hissedar olan B’ye devretmektedir. Temetti
tarihinde, temettiiler Dubai’deki B'ye 6denmektedir. Fransa ile Birlesik Arap Emirlikleri
arasindaki anlasma uyarinca, B’'ye O6denen temettilerden vergi kesilmemektedir.
Temettl tarihinden sonra B, kazanilan temettilerle birlikte hisselerini A’ya iade
etmektedir. Bu arbitraj ya da “temettli ayiklama” stratejisi sayesinde A, temettileri
Uzerinden vergi 6dememeyi basarmaktadir (OECD, 2021: 18).

Avrupa’da ilk olarak cum-cum islemlerinin en yaygin oldugu Almanya, cum-cum
islemlerinin tek amacinin temettl stopaj vergisi 6dememek oldugu gerekcesiyle cum-
cum islemlerini agikga yasaklamistir. Boylece Almanya, cum-ex islemlerinin
yasaklanmasinin ardindan sadece dort yil sonra cum-cum islemlerini de tamamen
yasaklayan ilk Glke olmustur. Almanya’nin Hessen Vergi Mahkemesi 28 Ocak 2020
tarihinde karara bagladigi bir cum-cum islemi davasinda, yabanci yatirimcilarin
Almanya’da sinirh vergi sorumluluguna tabi bir temettlu geliri elde etmek yerine,
vergiden muaf bir menkul kiymet bor¢ verme geliri elde etmeye tesebbis ettiklerini
saptamistir. Mahkeme bunun nihayet “hukukun kotlye kullanilmasi” olduguna
hilkkmetmistir (Spengel, 2021: 2; OECD, 2021: 18). italya yiiksek mahkemesi de benzer
bir karar vermistir. italyan yiiksek mahkemesi yaklasik on yil gibi uzun bir siirenin
ardindan en sonunda Haziran 2019 tarihinde, hisse senetlerinin “gecici miilkiyet
devrinin” amacinin, gifte vergileme anlasmasi hiikiimlerini kétlye kullanmak, olduguna
karar verebilmistir (Giseburt vd., 2021).

Bununla birlikte Avrupa halen aktif bir cum-cum islemi piyasasi olmayi
surdirmektedir. Avrupa’da toplam 150 milyar Euro civarindaki temettl stopaj vergisi
dolandiriciiginin 140 milyar Euro civarindaki kisminin (neredeyse tamamina yakininin)
cum-cum islemlerinden kaynaklandigi rapor edilmektedir (Spengel, 2022).

6. Temettii Stopaj Vergisi Dolandiriciligini Onlemeye Yonelik Kanun
Degisiklikleri
Avrupa’da bazi Ulkeler temettl stopaj vergisi dolandiricihgl ayarlamalarini

yasaklayan kanuni dizenlemeler ya da mevzuat glincellemeleri yapmaya baslamistir. Bu
diizenlemelerin 6zlinde iki nokta etrafinda sekillendigi gortilmektedir.

Birinci gruptaki degisiklikler, cum-ex islemlerini dogrudan hedef alan “ilave belge
gerekliliklerine” iliskin yasal diizenlemelerden olusmaktadir. ikinci grup degisiklikler, kisa
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vadeli hisse alim satim islemlerinin gekiciligini azaltmak igin “minimum hissedarlik” ya da
“asgari elde tutma siresi” getirilmesine iliskin yasal diizenlemelerden olusmaktadir. Bir
kisim (ilke de dogrudan olmasa da “dolayli olarak” cum-ex ve cum-cum islemlerini hedef
alan vergi reformlari gergeklestirmistir.

Ancak asagida gorilecegi gibi Avrupa’da heniliz ¢ok sayida Ulke herhangi bir
kanuni dizenleme yapmadigl gibi, Avrupa parlamentosu da, AB yasalarinin ihlal
edildigine dair yeterli bulguya rastlanmadigl goérisindedir. AB ¢apinda da heniz
koordineli veya ortak higbir gaba bulunmamaktadir (Wagner and Wei, 2020: 15).

6.1. Almanya

Almanya, en bilyik cum-ex islem piyasalarindan biri olarak, cum-ex islemleri
yoluyla temettil ayarlamalarina 2012 yilinda son vermistir (Giseburt vd., 2021).

Almanya’da aslinda 1990 yilinda baslayan ve ciddi ihbarlara ve Bankacilik
Otoritesinin Maliye Banakligina sundugu slpheli islemleri iceren raporlara ragmen,
cum-ex islemlerine iliskin ilk somut adim ancak 2007 yilinda atilabilmistir ve saticinin
bankasinin saticisindan esit miktarda vergi kesmesi kararlastirilmigtir. Ancak bunun
yabanci bankalarla kurulan ticari iligkiler igcin gegerli olmadigl yoniinde yorumlanmasi,
tam tersine cum-ex islemlerini hizlandirmistir. Ornegin 2009 yilindan itibaren finansal
hizmetler otoritesinden (BaFin) onay alinmasini gerektirmeyen “6z sermayeli” fonlar
(Malta fonlari dahil) artmaya baslanmistir (Liste, 2022, 14-18).

Boylece 2012 vyilinda temettl vergisinin tahsili ve vergi sertifikasinin
dizenlenmesi ylkiamldliklerinin ikisi de bankalarin binyesinde birlestirilmistir. Bu ilk
ihbarlarin alinmasindan bu yana gegen 22 yilin ardindan, temetti vergisinin temettiiy
dagitan sirket tarafindan kesilmesi uygulamasindan vazgecilmesi anlamini tasimaktadir.
Bu ayni zamanda cum-ex islemlerinin kaynagina ¢ok 6nemli bir midahale olmustur
(Schaffelhuber, 2021; Allen &Overy, 2021: 3).

Diger yandan cum-ex islemlerinin yasaklanmasina yonelik diizenleme, cum-cum
islemlerine daha fazla agirlik verilmesine yol agmistir. Bunun lzerine sadece dort yil
sonra cum-cum ticareti de tamamen yasaklanmistir. Alman Gelir Vergisi Kanununun
36’inci maddesine gore; temettl vergisi iadesine hak kazanabilmek icin, mikellefin
temetti tarihini takip eden 45 giin boyunca (hisse degerindeki degisikliklere iliskin riskin
% 70’inden azinin Ustlendigi glinler hari¢ olmak (izere) kesintisiz bir bicimde “ekonomik
sahibi”® olunmasi gerekmektedir. Bu uygulamadan, yillik 20.000 Euro’yu asmayan
temetti alan ve en az bir yil hisselerin sahibi olan kiictiik miikellefler, muaf tutulmustur.
Boylece ekonomik sahiplik, kanun hiikiimlerinin kétlye kullaniimasinin 6ntine (ilk siraya)
gecmistir. Maliye Bakanligi bunun kriterlerini; riskin derecesi, geri alim fiyati ve

& Alman Gelir Vergisi Kanunu’nun 39. maddesinde ekonomik sahiplik; fiilen elden cikarabilen, riskleri
Ustlenen ve getiriye hak kazanan kisiye, atfedilmistir.
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islemlerin kisa vadeli olmasi, seklinde belirlemigtir. Alicinin, “ekonomik sahiplik testini”
gecememesi halinde temettli vergisini geri alabilme hakki olmayacaktir. Bakanlik
miulkiyet devrinin bos bir kabuk olarak goriindigli durumlara da aciklik getirmistir. Bu
gruba; alinan Ucret, likidite pozisyonu, oy hakki, hukuki stati, elde tutma siiresi, dahildir.
Bu gibi durumlarda aliciya mulkiyet devri gerceklesemeyecektir. Sonug olarak, ekonomik
sahiplik sartlarini saglayamayanlar Almanya’da uygulanan %25 temetti stopaj vergisinin
artik sadece %10’unu alabilecektir. indirilemeyecek %15’lik kisim, varsa Almanya ile
yapilan vergi anlasmalarindaki maksimum orana karsilik gelmektedir. Dolayisiyla
mikellefe iade edilecek tutarin temettii vergisinin 2/5’ine dismis olmasi cum-cum
tesvikini dnemli olglide azaltmistir (Behnes vd., 2016: 2; Junge & Kleutgents, 2016: 799;
Klinkhammer & Pohlmann, 2018; Nicol, 2021).

Almanya’da cum-cum reformunun etkisini 6lgcen, reformdan hemen sonra
yapilan bir ¢alisma, Gelir Vergisi Kanununda yapilan diizenlemenin, hem idarenin hem
de mikelleflerin maliyetleri azaltacagini 5ngérmektedir (Arnesen & Berg, 2018: 7).

6.2. Avusturya

Avusturya’da mikelleflerin temetti vergisini geri alabilmesi igin “elektronik 6n
basvuru sart” bulunmaktadir. Avusturya Vergi Usul Kanununda yapilan ve 2019 yilinda
ylrirlige giren bir diizenleme ile temettl vergisi iade talepleri artik takvim yilinin sona
ermesinden sonra yapilabilecektir. Bu yabanci yatirnmcilara yil icinde geri 6deme
yapilmasi uygulamasindan vazgecildigi anlamina gelmektedir. Boylece artik iade
talepleri, temettl vergisi kaynaginda kesildikten daha sonra, tek bir basvuruda
yapilabilecektir (Casi vd., 2023: 22).

Avusturya ayrica 2022 yilinda hisse senedinin “temettl karari verilmeden 6nce
iktisap edilmis olmasi” sarti getirmistir (OECD, 2023, 21).

Daha 6nce de ifade edildigi gibi Avusturya Yiiksek idare Mahkemesi 2022 yilinda
verdigi bir kararda, bir kisinin gercek hak sahibi olarak kabul edilebilmesi igin, hisselerin
temetti kararinin alindig1 genel kurul tarihinden en geg bir glin énce sahibinin menkul
kiymet hesabina yatiriimis olmasi ve ayrica bunun banka dekontlari ile kanitlanmasi
gerektigine hikmetmistir (Mitterlehner, 2022: 1).

6.3. Belgika

Belgika 22 Ocak 2019 tarihinde temettl vergisinin geri alinabilmesi icin bir 6n
kosul olarak “tam milkiyet” sarti getirmistir. Artik hisselerin asgari 60 glin elde tutulmasi
zorunlulugu bulunmaktadir. Ancak bu sart Almanya’nin aksine, yalnizca emeklilik
fonlarina uygulanmaktadir. Mukellefin gerekli sartlari tasimamasi halinde, bu durum
cum-ex ticaretine dair ¢iratilebilir bir karine teskil edecek ve miikellef aksini ispatlamak
zorunda kalacaktir. Belcika’da ayrica 2023 yilinda zamanasimi siresi 3 yildan 6 yila
cikartmistir. Dolandiricilik olaylarinda da stire 7 yil yerine 10 yil olarak uygulanacaktir.
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Zamanasimi sirelerinin uzatilmasinin pratik sonucu, vergi idarelerine ve diger yetkililere
temettl planlarini tespit etmek ve sorusturmak icin yeterli zaman saglamasidir. Bu,
incelenmesi uzun zaman alabilen cum-ex islemi davalarinda 6zellikle dnemlidir. Bu
ticaretin sinir otesi niteligi, yetki sorunu ve karmasikhg duslinildiginde, Ulkelerin
sureleri yeniden degerlendirmeleri gerekecektir (Casi vd., 2023). Zamanasimi slresinin
sona ermesi durumunda verginin geri alinmasi da sona erecegi i¢cin zamanasimi temetti
davalarinda da oldukga 6nemlidir (Spengel, 2021: 3).

6.4. Danimarka

Danimarka, Almanya merkezli cum-ex skandalinin ortaya ¢cikmasindan bu yana
vergi amacl dolandiricilik planlarina karsi mevzuatinda degisiklikler yapmaktadir.
Bunlardan cum-ex islemleriile ilgili olanlar “ek belge gerekliliklerine” iliskindir. Cum-cum
islemleri ile ilgili olanlar ise “gercek hak sahipligini tanimlanmasina” iliskindir. Bu
kapsamda 2016 yilinda “kaynakta basvuru” kaldirilmistir. Bunun yerine vergi kesildikten
ve net temettl dagitildiktan “sonra bagvuru” sarti getirilmistir. Ayrica gercek hak
sahipligini kanitlayici ek belge gereklilikleri bulunmaktadir. Boylece, agiga satislarda
sadece borg¢ verenin sahipligi kabul edilmistir. Hisseleri 6diing/borg alan, geri 6deme
talebinde bulunamayacaktir. Bu sayede Danimarka agisindan, temettld planlarinin
ayrilmaz bir pargasi olan, bor¢lunun hisselerin gergek sahibi oldugunu iddia etmesi tezi
artik etkisini yitirmistir (Casi vd., 2023: 9).

Danimarka’nin da dahil oldugu iskandinav llkelerinde cum-ex ve cum-cum
islemlerini tesvik eden yasal bosluklari inceleyen yakin tarihli bir ¢alisma, yapilan
diizenlemelerin Danimarka’da cum-ex ve cum-cum islemlerini dnemli dlglide azalttigini
gostermektedir. Ozellikle de en yiiksek temettii getirisi grubundaki hisse senetlerinde
aciga satislar, reformun yirirlige girmesinden sonraki donemde azalmistir. Bunun ne
derece vergi dliizenlemelerinden kaynaklandigini belirlemek zor olmakla birlikte, sadece
Danimarka’ya 6zgil olmasi anlamhdir (Andreas &Solli, 2019: 2).

6.5. Finlandiya

Finlandiya’da, 1 Nisan 2019’da yasallasan ve 1 Ocak 2021 ve sonrasinda 6denen
temettiler icin uygulanmaya baslanan bir yasa ile vergi idaresi, “gercek hak sahiplerini
yayinlama” konusunda yetkili kilinmistir (OECD, 2023: 21).

Finlandiya, OECD Mali isler Komitesi’nin Ocak 2013’te onayladigi Yetkili Aracilik
Sistemini (TRACE) uygulayan ilk Glkedir. Temetti stopaj vergisi rejimi uygulayan tlkeler
icin dizi anlasmadan olusan bu Programin en 6nemli avantajlarindan biri, gercek hak
sahibine iliskin bilgilerin, zincirin en altindaki araci tarafindan giivence altina alinmasidir.
Ayrica TRACE’in mali kurumlar tarafindan vergi idarelerine bildirimde bulunulurken ve
farkl vergi idareleri arasinda bilgi paylasilirken kullanilacak elektronik formati, portfoy
yatirimcilarinin temettl vergisi iade talepleri dahil, avantajlardan yararlanabilmelerini
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kolaylastirmaktadir. Dolayisiyla dogru isletilmesi halinde tim paydaslar icin maliyetleri
ve stopaj vergisi uyumsuzlugunu en aza indirme potansiyeline sahiptir (European
Securites and Markets Autority, 2020: 49).

Finlandiya’da ayrica temettl ayiklama stratejilerinin tespit edilebilmesi igin aktif
bir yaklasim sergilenmektedir. Finlandiya’ya 6zgl olarak “vergi beyannameleri mukim
olmayanlara 6denen temettiler hakkinda 6nemli bilgiler” icermektedir. Beyannamenin
sifir stopaja tabi temetti alicisina iliskin tim bilgileri icermesi zorunludur. Ayrica temetti
islemlerinin detaylari hakkinda bilgi toplamak igin diger kolluk kuvvetleriyle is birligi
sarttir. Bunun kapsamina; hisse senetlerinin satin alma ve elden ¢ikarilma sekilleri,
fiyatlandirma, tiirev islemlere iliskin bilgiler, girmektedir (OECD, 2023: 17).

6.6. Fransa

Fransa aslinda 2005 yilinda temetti vergisi indirimi uygulamasini kaldirarak cum-
ex islemlerini fiilen engellemistir. Ancak Fransa’ya 6zgl bir durum olarak temettiiler igin
gumrik vergisi oranlari uygulanmaktadir. Fransa, vergi anlagmalarinin kétl niyetli
kullanimi yoluyla vergi kagakgihgl yapilmasi riskini sinirlamak igin 2019 yilinda “asgari
elde tutma siresi” sarti getirmistir. Vergi Usul Kanunu’nda yapilan bir diizenleme ile
islemin gecici olmasi ve temettli 6demesine 45 giinden az bir stire kala gerceklestirilmesi
durumunda, 6denen temettiilerin stopaj vergisine tabi olmasi saglanmistir. A¢mak
gerekirse artik hisseleri 45 glinden az bir siire ellerinde tuttuklar takdirde yabanci
hissedarlara herhangi bir geri 6deme yapilmayacaktir. Bunun tek istisnasi, temettiyi
alan kisinin, islemin amacinin vergiden kaginmak ya da vergi avantaji elde etmek
olmadigini, kanitlamasi halidir (Rahman vd., 2022: 14).

6.7. Norveg

Norveg, sadece yabanci yatirimcilara temettii stopaj vergisi uygulayan az sayida
Avrupa llkesinden biridir. Ancak 2013 yilinda yasanan cum-ex olayindan sonra, temettii
stopaj vergisi indirimi sistemine ¢ok daha “siki bir kontrol” getirilmistir. Norveg ayrica
2019 yilinda “gercek ekonomik faaliyet” sarti getirmistir. Bu sadece vergi avantaji igin
paravan sirketlerin kullanmasini kisitlamistir. Diger yandan normal cum-cum faaliyetleri
halen devam etmektedir (Andreas & Solli, 2019: 19).

6.8. Dolayli Vergi Reformlari

Bazi (lkeler de, dogrudan cum-ex ve cum-cum islemlerini hedef alan
diizenlemeler yapmamakla birlikte, vergi mevzuatlarinda bu amaca da hizmet edecek bir
takim giincellemeler yapmistir. isvicre, 1 Nisan 2008 tarihinde “kisiye 6zel telafi
ddemeleri icin vergi sertifikasi diizenlenmesini” yasaklanmistir. italya, sinir 6tesi vergi
arbitrajini 6nlemek amaciyla 2016 yilinda “yabanci yatirim fonlarini temetti vergisinden
tamamen muaf” tutmustur. Liksemburg, 1 Ocak 2019 tarihinden itibaren OECD ve
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AB’nin” vergi seffafligi ve agresif vergi planlamasi ile miicadele mevzuatlarinl” ig
hukukuna adapte etmistir (Moland and Mykland, 2023, 16-19; Laturnus vd., 2022, 8-9;
OECD, 2023, 21).

7. Uluslararasi isbirligi Mekanizmalarinin Genisletilmesi

Almanya merkezli cum-ex dosyalarinin yayinlanmasi, denetim, vergi ve kolluk
glcleri arasinda yerel ve uluslararasi isbirligi eksikliginin altini net olarak gizmistir. Bu
amacla 2021 yilinda Avrupa Savciliklari Birosunun (EPPO) kurulmasi 6nemli bir adimdir
(Rahman vd., 2022: 16). Almanya’nin cum-ex islemlerini 2012 vyilinda agik¢a
yasaklamasina ragmen, diger vergi makamlariyla etkili bir iletisim kurmamasi skandalin
blylmesinde etkili olmustur (European Parliament, 2018).

Vergi makamlarinin temettl stopaj vergisi iadesi talepleri Gzerinde yeterli kontrol
yapmamas! ve hisse senetlerinin fiili mulkiyetine iliskin agik ve tam bir bilgiye sahip
olamamasi, temettl vergisi dolandiriciigini mimkin kilmaktadir. Bir baska ifade ile
yatirimcilarin gizli hesaplar altinda saklanma yetenegi ve kimliklerini gizleyen diger
formlar, vergi otoritelerinin bir hisse senedinin gergek sahibini belirlemesini
zorlastirmaktadir (Andreas &Solli,2019: 48). Cogu durumda yasa diizenleme mevcut olsa
bile pratik engeller (yetki alani, dil ya da olgularin sunumundaki netlik eksikligi gibi)
ishirligini glclestirmektedir (Celikkaya, 2023: 56). Avrupa ulkelerinin ilgili tim
makamlarin bu bilgilere erismesine izin vermesi 6nem arz etmektedir (European
Parliament, 2019: 16-17). Bunu icin Hollanda, Danimarka, Finlandiya ve isve¢ kendi
aralarinda ortak bir bilgi paylasimi sistemi (NTSR) kurmustur. Piyasanin koétiye
kullanilmasina iliskin bilgilerin paylasildigi bu sistem, Hollanda vergi idaresinin iade
taleplerini degerlendirmesinde bir erken uyari gérevi gérmektedir (OECD, 2023: 18).

Temettl planlar ile micadele icin “ortak istihbarat” ve “ortak sorusturma”
ekipleri kurulmasi mimkiindir. Ortak istihbarat ekiplerinin kurulmasi, operasyonel ve
stratejik bilgi toplama ve analiz slireclerini merkezilestirerek, yetkililerin hukuki ve pratik
konularda deneyim kazanmalarina (yapay zeka tabanli 6zel sistemler gelistirilmesi dahil)
katki saglayacaktir. Bu ayni zamanda, data toplama, isleme ve analiz masraflarini da
azaltacaktir (OECD, 2023: 23). Tirkiye’nin de dahil oldugu istihbarat Paylasimi ve isbirligi
Gorev Glclinin (JITSIC) Gyelerinden bazilar (Avustralya, Kanada, Hollanda, Birlesik
Krallik ve ABD’nin ortak kiiresel su¢ birimi) hali hazirda uluslararasi vergi kacakgilig
organizasyonlarini hedef alan sinir 6tesi sorusturmalar yiriitmektedir. Ornegin
Hollanda’da, denetleme, izleme, kovusturma ve sorusturma yetkililerinden olusan
finansal uzmanhk merkezi (FEC)’ finansal sistemin butinligine yonelik potansiyel
tehditlere karsi, 6nleyici ve aktif rol oynamaktadir (OECD, 2023: 23).

7 FEC yedi kurumdan olusur: Finansal Piyasalar Otoritesi, Vergi idaresi, Merkez Bankasi, Mali istihbarat
Birimi, Mali istihbarat ve Sorusturma Servisi, Savcilik ve Ulusal Polis. Maliye Bakanligi ile Adalet ve

International Journal of Public Finance 460
Vol. 9, No: 2, December 2024, pp. 443 — 466.




Kiresel Bir Sorun: Temettl Stopaj Vergisi Dolandiriciligi

Diger yandan Avrupa’da ortak vergi denetim halen zorunlu degildir. Bazi tlkeler
ortak sorusturmalara yabanci denetgilerin aktif katiimini yasaklarken, bazilari da ancak
miukellefin rizasina dayal olarak izin vermektedir. Bununla birlikte 2014 yilinda yapilan
reform Avrupa’da ortak denetim tesvik etmistir (Celikkaya, 2023: 59-60).

8. Sonuglar

Temettl stopaj vergisi dolandiriciligl, sadece Avrupa llkelerini ilgilendiren bir
sorun degildir. Almanya’da cum-ex skandalinin ortaya ¢ikmasi AB Ulkelerinin bu ciddi
sorun ile daha fazla ilgilenmelerine neden olmustur. Ancak temettii aklama sinir 6tesi
boyutlari olan kiresel bir sorundur. Almanya’da bile temettl vergisi dolandiriciligi
faaliyetlerini gerceklestirmek icin Avrupa ve Kuzey Amerika’daki bankalar, yatirim
sirketleri ve fonlarin kullanildig1 gérilmastir (Giseburt vd., 2021).

Arastirmalar, temettii aklamanin, bu konuda 6nlem almayan llkelere dogru hizla
yaylldigini gostermektedir. Kaldi ki Almanya 6rneginde yasandigi gibi, temetti aklama
icin vergi mevzuatinda bosluk bulunmasina dahi ihtiya¢ duyulmamaktadir. S6ziin 6z,
sermayenin mobil oldugu bu kiresel ortamda, Kéln Vergi Mahkemesi baskaninin da
ifade ettigi gibi (Spengel, 2021), bir dolandiricilik saheseri olan cum-ex ve cum-cum
islemlerine karsi, stopaj vergisi sitemi uygulayan Turkiye dahil tim OECD Uyesi Ulkelerin
gerekli onlemleri almasi gerekmektedir. Nitekim bu tir planlarin artik bir arbitraj
stratejisi olmadigl ya da acik bir vergi sucu oldugu mahkeme kararlari ile de sabit hale
gelmistir.

Diger yandan Avrupa’daki tim temettl aklama planlarinin birbirine benzer
yapida olmasi nedeniyle, Spengel’in ifadesi ile (ilkelerin 6ncelikle yapmasi gerekenler
bellidir. Cum-cum ve cum-ex islemleri ile etkili micadele edebilmek icin Ulkelerin; i)
sermaye piyasasindaki katihmcilari birlikte kontrol etmeleri, ii) sermaye piyasasindaki
faaliyetleri koordineli olarak denetlemeleri, iii) farkli Glkelerden savciliklarin aralarinda
karsilikli olarak yardimlasmalari, uzman vergi mifettislerinin destegini de alarak ve iv)
denetleme organlarinin arasinda etkin bir bilgi alisverisi olmasi, gerekmektedir.

Avrupa Ulkelerinin cum-ex islemleri 6zelinde, temettli vergisinin kesilmesi ve
havale edilmesi sorumlulugunu ayni kurum bilinyesinde birlestirmeleri ya da vergi
sertifikalarinin diizenlenmesinde hicbir hukuki bosluk birakmamalari gerekmektedir.

Avrupa ulkelerinin cum-cum islemleri 6zelinde ise, yabanci hissedarlarin sinirli
sorumluluguna iliskin bosluklari gidermeleri gerekmektedir.

Guvenlik Bakanligi gbzlemci olarak yer alir ve ayrica biiylik bankalarla ortakliklari da, vardir. FEC'in ortak
sorusturmalari, ciddi suglar, teroriin finansmani ve diger tehditlerle miicadele de dahil olmak Gzere,
gorev glcleri araciligiyla, gerceklestiriimektedir (OECD, 2023: 23).
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Temettl stopaj vergisi dolandiricihginin gergeklestirilme sekilleri, “mulkiyet
devrinin gergekliginin” sorgulanmasini gerektirmektedir. Vergi idarelerinin iade
taleplerini yeterince kontrol edememeleri (teknik eksiklikler) ve hisselerin fiili
mulkiyetine iliskin agik ve tam bir bilgiye sahip olamamalari, kismen de olsa cum-ex ve
cum-cum islemlerine kaynak teskil etmektedir. Bu durumda, hisse senedinin “mutlaka
temettl karari verilmeden 6nce iktisap edilmis olmasi” ve “minimum bir siire elde
tutulmus” olmasi sartlari, tlkelere temetti stopaj vergisi dolandiricilig faaliyetlerinin
tespit edilmesinde oldukca yardimci olmaktadir.

Bu sartlarin saglanamamis olmasi, Tirk vergi idaresi acisindan da cum-ex
isleminin varligina dair gurutulebilir bir karine teskil etmelidir. Bu durumda aksini ispat
edemeyen miukelleflerin, temettl vergisini geri alma talepleri ise karsilanmamalidir.

Ayrica Almanya gibi borsada islem goren hisselerin blyik c¢ogunlugunun
yabancilara ait oldugu Tirkiye’nin de, yabanci hissedarlarin elinde temetti vergisinden
kaginilmasini énlemek icin “yasal ve ekonomik sahiplik testi” uygulanmasi, mulkiyet
devrinin yalnizca goriinttiden (bos bir kabuk) ibaret oldugu, cum-cum islemlerinin tespit
edilmesine yardimci olacaktir.

Etik Kurul Onayi: Etik kurul belgesi gerektiren bir ¢alisma degildir.
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