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Ozet

Bu c¢alismanmin amaci, Tiirkiye'de hisse senedi gelirlerine saglanan vergi
istisnalarimin sermaye piyasasun gelisimine sagladigi katky ve vergi adaletine
etkisini arastrmaktir. Calismada, IMKB verileri iizerinde yapilan genel ve
basitlestirilmis hesaplamalardan yararlanilmistir. Vergi matraht hesaplamasinda
sadece hisse senedi portfoyii deger artis kazanglarimin net tutar dikkate alinmigtir.
Hesaplanan bu kazang degerlerinin gercek kisilere ait oldugu ve %10 iizerinden
vergilendirilmis olduklari kabul edilmistir. Bu kabuller iizerinden yiiriitiilen
calismada hisse senedi kazancina uygulanan vergi istisnalarimin sermaye
pivasasinin gelismesinde ana belirleyici olmadigi, piyasamin konjonktiire duyarli
oldugu gézlenmigtir. Vergi istisnasi, uygulama amacina yeterince hizmet etmedigi
gibi kamu gelir kaybina ve vergi adaletinin bozulmasina neden olmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Vergi Adaleti, Vergileme, Hisse Senedi, Sermaye Piyasast,
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Application of Tax Exemptions of Share Earnings in Turkey: An Evaluation
of Aims and Effects

Abstract

This study tries to find out the subscription of tax exemptions which is provided
to share earnings in Turkey and its effect on development of capital market and
Justice of taxation. In this context, general and simplified calculations which is
emerged by Istanbul Stock Exchange data have been used. The net amount of
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increment value earning of share portfolio is taken into account in the calculation of
tax assessment. It is assumed that this calculated earning value belongs to natural
persons and taxed on the scale of %10 (ten percent). In conclusion, it is found out
that the tax exemptions which is provided to share earnings is not main determinant
on development of capital market and the market is responsive to closer. As the tax
exemption doesn’t serve the purpose of application it causes public revenue loss and
deterioration of the tax justice.

Key Words: Tax Exemption, Taxation, Stock, Capital Market, Istanbul Stock
Exchange
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1. Vergi-Gelir lliskisi ve Vergilemede Adalet

1.1. Vergi ve Gelir Arasindaki Iliski

Vergi, kamusal hizmetlerinin finansmanint ve ekonominin i¢inde bulundugu
sosyal ve ekonomik kosullarin gerektirdigi 6nlemlerin alinabilmesi amaciyla devlet
tarafindan alman karsiliksiz, zorunlu ve nihai ddemelerdir. Biitge hakki geregi
devlet, keyfi vergileme gergeklestirememektedir. Verginin alinabilmesi i¢in
vergilendirmenin hangi esaslar dogrultusunda gergeklestirileceginin tanimlanmasi
gerekmektedir. Yani verginin ne iizerinden, kimden ve hangi kosullarda alinacaginin
kanunda tanimlanmis olmasi gerekmektedir. Verginin ne iizerinden alinacag:
meselesi esasen verginin konusunun belirlenmesini ifade etmektedir. Verginin
konusu, iizerine vergi konulan ve bu nedenle dogrudan ya da dolayl bir sekilde
verginin kaynagini olusturan ekonomik unsurdur. Vergi borcunun dogumuna neden
olan ekonomik unsurlar verginin konusunu olusturmaktadir. Verginin konusu genel
ve soyut bir kavram olup yasal zeminde mesrulastirmak kaydiyla devlet, her tiirli
madde, olay ve islemi vergiye konu edebilmektedir. Ekonomik unsur olarak kabul
edildiginde verginin konusu; gelir, servet ve harcama olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Bu ii¢ vergi konusu vergilemede adaletin saglanmasinda belirleyici olan “6deme
giiciiniin” kavranmasina yardimci olmaktadir.

Harcama ve servete kaynak olusturmasi agisindan gelir dnemli bir unsur olarak
kargimiza ¢ikmakta ve tanimlanmasi gerekmektedir. Genis anlamda gelir, belli bir
donem iginde kisinin harcamalarinda ve servetinde ortaya ¢ikan artiglar toplamudir.
Genis anlamda gelir tanimi1 aslinda stok deger tanimlamasini igermekte olup donem
sonu net degerler toplami olarak kabul edilmektedir. Bu tanimlamada kisinin 6z
iretiminden kaynaklanan tliketiminin ve tasarruf dis1 unsurlardan dogan deger
artiglarinin belirlenmesi uygulamada 6nemli sorunlara neden olabilmektedir. Diger
taraftan gelir akim deger olarak da tanimlanabilir. Akim gelir, kisinin sahip oldugu
ve liretim siirecine sundugu iiretim faktorlerinden sagladig1 satin alma giicii olarak
tanimlanir. Aslinda bu tanimlama, iiretim faktorleri disindan elde edilen arizi gelir
akimlarmi disladigr icin 6deme giiciiniin kavranmasinda yetersiz kalmaktadir.
Dolayisiyla ddeme giiciiniin kavranmasi ve iktisat teorisi agisindan gelirin genis
anlamda vergiye esas almmasi gerekmektedir (Uluatam, 2009:319). Genis anlamda
gelir tanimlamasi, gelir kaynaklari agisindan ayrimer olmadig igin iktisadi kararlar
iizerinde tarafsizdir. Bu nedenle vergilendirme agisindan genis anlamda gelir
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taniminin kullanilmasi kaynak dagilim etkinliginin saglanmasina daha ¢ok hizmet
edecektir.

Ister genis isterse dar anlamda gelir tanimlamasi kabul edilsin, gelirin kaynagini
emek ve kisinin sahip oldugu emek dis1 iiretim faktorii (servet unsuru) sahipligi
olusturmaktadir. Kisi emegini ve sahip oldugu diger iiretim faktorlerini (servet
unsurlarini) tiretime sunmasiyla orantili olarak gelir elde etmektedir. Vergi
sistemleri i¢inde gelir vergisi tanimlanirken gelir akimi yaratacak her tiirli unsur
gelir olarak kabul edilmektedir. Bu tamimlamada kisinin harcamalarina kaynak
olusturan ancak {iiretin faktor sahipligi disinda kalan gelir unsurlari arizi gelir olarak
tanimlanarak vergi kapsamma alinmakta ve bu gelirlerin vergi dis1 kalmasi
onlenerek vergilemede adalet saglanmaya calisilmaktadir.

1.2. Vergi Adaletini Saglamada Odeme Giicii ilkesinin Rolii

1.2.1. Vergileme Ilkeleri ve Adalet Kavram

Kamusal ihtiyaglarin karsilanmasiyla gorevlendirilen devletin bu goérevini ifa
ederken topluma karsi sorumlulugu bulunmaktadir. Bu sorumluluk, devletin
sundugu hizmetlerle topladigi vergiler arasinda dengenin saglanmasinda
somutlagsmaktadir. Bu denge ideal kamusal finansman sisteminin kurulmasiyla
saglanabilir. Topluma en az kiilfet yilikleyecek ve toplumsal ihtiyact en st diizeyde
kargilayacak olan bu sistem, kamusal hizmet sunumunun ve vergilemenin belli
ilkelere baglanmasinit gerektirmektedir. Bu ilkeler orta ¢agdan bu yana
tanimlanmaya c¢aligilmis ve tarihi siirecte klasiklesen ve c¢agin kosullarina gore
degisen vergileme ilkeleri ortaya ¢ikmistir (Ricardo, 1997). Bu siirecte ideal bir
vergi sisteminin ekonomik agidan etkin ve adil olmas1 gerektigi noktasinda bir uzlast
saglanmistir (Sagbas, 2010:78).

Ekonomik agidan etkinlik verginin, ekonominin verimlilik kuralina gore
islemesini saglamak ve ekonomik biiyiime ve kalkinmayi olumsuz etkilememek
olmak iizere iki niteligine vurgu yapmaktadir. Ekonomik etkinlik, mali ve iktisadi
acidan da tanimlanabilir. Mali agidan etkinlik, verginin kamusal finansmani en
optimum bi¢imde saglanmasini ifade etmektedir. Mali etkinlik vergilerin esnek,
istikrarli ve verimli olmasi halinde saglanabilmektedir. Iktisadi etkinlik ise bir
verginin kaynaklarini kurutmamasi, haksiz rekabet yaratmamasi ve ekonomik
birimlerin ¢aligma ve yatirim kararlari iizerinde etkili olmamasi (tarafsiz olmasi)
gerektigini ifade eder. Bu ozelliklere sahip verginin ayni zamanda adil bigimde
uygulanmasi gerekmektedir.

Vergilemede adalet, vergi yiikiiniin toplum tarafindan kabul edilebilir bigimde
dagiliminin saglanmasini ifade etmektedir (Akdogan, 1997:7-8). Toplum tarafindan
kabul edilebilirligin sinir1 nedir ve nasil tanimlanmalidir? Bu sorunun somut cevabi
bulunmamakla birlikte esit statiiye sahip miikelleflerin esit, farkli durumda olanlarin
da farkl bigimde vergilendirilmesi ile saglanabilecegi bigiminde cevaplanabilir.

Vergi adaleti, verginin tarafsiz olmasi ve ekonomik-sosyal yonden diizenleyici
olmasi seklinde iki yonlii incelenmektedir. Verginin tarafsiz olmasi, 6deme giiciine
gore vergilendirmeyi, diizenleyici olmasi ise sosyal adaleti saglayacak sekilde kisiler
arasinda var olan servet farklarini gidermeyi ifade etmektedir. Vergi adaletinin
tarafsiz ve diizenleyici olma o6zelligine gore devlet ve miikellef gesitli sekillerde
vergi yiikiiniin adaletli dagilimi konusunda girisimler yapmaktadirlar. Bu girisimler;
devlet agisindan verginin mali, sosyal, ekonomik ve idari kosullara uyumunun
saglanmas1 ve vergi kagakciliginin Onlenmesine yonelik vergi reformlarmin
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yapilmasi seklindedir. Miikellef acisindan ise adaletli olmayan uygulamalarin
onlenmesine yonelik direng bigiminde olmaktadir (Akdogan, 2006:150-151 ve 190).
Direncin giicii, vergi ylikiine gosterilen tahammiille ters orantilidir. Vergiye
tahammiil ise vergi ne kadar adil alintyorsa vergi yiikiine tahammiil de o oranda
fazla olmakta ve sonugta vergiye gosterilen diren¢ azalmaktadir. Vergilemede
adaletten uzaklasildik¢a vergiye karsi tahammiil azalirken direng artacaktir.

Aslinda miikellefler Odedikleri vergi karsiliginda belli bir fedakarliga
katlanmaktadir. Vergi bir fedakarlik olarak kabul edildiginde miikellefler, vergi
o0demekle “mutlak esit fedakarlik”, “esit oranda fedakarlik” ve “vergi sonrasi esitligi
saglayacak fedakarlik” olmak {izere ii¢ tiir fedakarliktan birine katlanabilirler.
Vergilemede hangi fedakarlik bi¢iminin kullanilacagi teoride tartismali olmakla
birlikte 6deme giiciine uygun vergileme i¢in miikelleflerin esit oranda fedakarliga
katlanmalarinin uygun olacaginda uzlagilmaktadir (Turhan, 1993:215-220). Esit
oranda fedakarlik saglayacak bir vergi sisteminin kurulmasi miikelleflerin vergi
oncesi ve sonrasi tercihlerini degistirmeyecektir. Boylece hem vergi adaletinin
saglanmasinda “0deme giici” kavranmig ve hem de ekonomik etkinligin
yakalanmasinda “vergilerin tarafsizlig1” saglanmis olacaktir.

Ideal bir vergi sisteminin ekonomik etkinligi ve adaleti saglayacak nitelige sahip
ideal vergi sistemini ortaya ¢ikaracak kosullarin saglanmasinda 6n plana ¢ikan ve
klasiklesen vergileme ilkeleri; genellik, uygunluk, kesinlik ve esitlik ilkeleri olarak
incelenebilir.

Vergilemede Genellik ilkesi: Vergilemede genellik ilkesine gére, sosyal simif
farki gézetmeksizin tiim ekonomik birimlerin vergi yiikiine ortak olmasi gerektigine
vurgu yapmaktadir (Aksoy, 1998:227). Biitce hakkinin gelismesine bagli olarak
vergisel diizenlemeler anayasalarda yer almaya ve verginin genellik ilkesine vurgu
yapilmaya baslanmistir. Vergi adaletinin saglanmasi i¢in Oncelikli olarak vergi
oniinde herkesin esit tutulmasi ve vergi yiikiine tiim toplum bireylerinin ortak
katilimmin saglanmas1 gerekmektedir. Devletin hakimiyet alani igindeki tiim
ekonomik birimler ekonomik faaliyetlerinden dolayr vergi 6demek zorundadir. Bu
cergevede Anayasanin 73’lincli maddesinde “Herkes kamu giderlerini kargilamak
iizere mali giicline gore vergi 6demekle yiikiimliidiir” hiikkmii koyularak yasal agidan
verginin genelligi saglanmistir.

Genellik ilkesinin pratikte iki istisnasi bulunmaktadir. Bunlardan ilki “en az
gecim indirimi” sinirinin altinda gelir elde eden miikelleflerden vergi alinmamasidir.
Ikincisi ise verginin, ekonomik ve sosyal fonksiyonlar1 geregi miikelleflere saglanan
vergi indirimleri, bagisikligi ve istisna uygulamalaridir. Uygulama amacina ve
yontemine bagli olarak yararli sonuglar ortaya koymakla birlikte genellik ilkesini
zedeleyici uygulamalar vergi kanunlarinin giiniin kosullarina cevap veremez hale
gelmesine ve igsel tutarliigin kaybedilmesine neden olmakta ve dolayisiyla bu
ortamda miikelleflerin vergi yiiklerini azaltma cabalar1 vergi adaletini ve dolayisiyla
vergi ylikiiniin adaletli ve dengeli dagilimini olumsuz etkilemektedir (Akdogan,
1997:10).

Vergide Uygunluk Ilkesi: Vergi, miikellefler icin en uygun ve dogru bir zamanda
ve bigimde alinmalidir. Vergi, toplumun yapisina uyumlu olarak miikellefleri
zorlamadan elde edilen bir gelir olmalidir. Bu her birey i¢in uygun olan zamanda
vergilendirilmenin yapilmasi gerektigi anlamina gelmemektedir. Bireysel olarak tek
tek uygunlugun saglanmasi miimkiin degildir. Ciinkii miikellefler arasi ekonomik,
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sosyal, mali ve psikolojik duruma goére uygun zaman ve kosullar arasinda nemli
farkliliklar vardir. Burada 6nemli olan uygunlugun genele gore belirlenmesidir.

Vergide Kesinlik Ilkesi: Vergilemeye iliskin tiim kosullarin net olarak
tanimlanmasin1 ve vergileme siireci i¢inde degistirilmemesi gerektigini savunan
ilkedir. Bu ilke geregi verginin konusu, orani, 6deme sekli, ddeme yeri ve zamani
vergi kanunlarinda acik ve net bir sekilde tanimlanmali ve miikellefler arasinda
ayrimcilik yaratacak nitelikte degisiklikler yapilmamalidir. Bu cercevede yapilan
tim tanimlamalar farkli yorumlamalara yer vermeyecek kadar net ifadelerle
yapilmalidir. Vergi kanunlarinin, vergilemeye iligkin esaslar1 anlagilabilir bigimde,
miikellefleri kuskuya diisirmeyecek sekilde diizenlenmesi gerekir. Eger vergi
kanunlar1 anlagilmayacak sekilde belirsizlik ifade ederse miikellef nerede, ne tutarda,
ne zaman vergi Odeyecegini bilemezse vergi adaleti agisindan uygun olmayan
durumlar ortaya ¢ikacaktir. Kesinlik ilkesi vergi kanunlarinda sik degisiklik
yapilmamasint ve dolayisiyla belirsizliSe neden olmamasini Ongdrmektedir.
Miikellefin anlagilmasi gii¢ ve belirsiz bir sekilde diizenlenmis vergi kanunlar
karsisinda diisecegi zor durum ve buna ek olarak gosterecegi tepkiler vergiye karsi
direng yaratacaktir.

Vergilemede Esitlik Ilkesi: Vergilemede adaletin gerceklestirilebilmesi agisindan
onemli bir fonksiyonu bulunan esitlik ilkesi; vergi yiikiiniin miikelleflerin kisisel,
ailevi ve ekonomik durumlarina gore esit bir sekilde dagitilmasii gerekli
kilmaktadir. Vergilemede adalet bakimindan esitlik ilkesi, yatay esitlik, dikey esitlik
olarak ikiye ayrilmak suretiyle incelenmektedir. Esit durumda olan kisilerin ayni
boyut ve sekilde vergilendirilmelerine yatay esitlik, farkli durumda bulunan kisilerin
degisik boyutta vergilendirilmelerine dikey esitlik denilmektedir. Yatay esitlik
durumunda sosyal ve ekonomik durumlar1 ayni olan kisiler, ayni kosullarda vergi
odeyeceklerdir.

Buna gore yatay esitlik, vergi kanunlarinin mikelleflere esit sekilde
uygulanmasimi ifade ettigi gibi miikelleflerin 6deme giicline gore vergilendirilmesi
gerektigi anlamimi da tasir. Dikey esitlikte ise miikelleflerin kisisel, ailevi, sahip
olduklar1 ekonomik olanaklar ve yasamlarini siirdiirme bigimleri bakimindan degisik
konumlara sahip olmalarina goére vergi yiiklerinde de farklilagma yapilmasidir.
Dikey esitlikte amag, miikelleflerin 6deme giiciine gore vergilendirilmesini ve
ikincil dagitim uygulamalariyla sosyal adaleti saglamaktir. Vergilemede esitligi
saglamak vergi adaletinin temel ilkesi ise de, bu esitligi gerceklestirmek her zaman
kolay degildir. Bu nedenle esitlik ilkesini saglamak vergi 6deme giiciiniin tespitine,
idari ve sosyal diizenlemelerin uygulamadaki basarisina baglidir.

1.2.2. Odeme Giiciiniin Belirlenmesi

Adalet kavrammnin soyut, kisisel ve donemsel olmasi vergi yiikiiniin
paylasilmasinda mutlak esitligin saglanmasin1 ve standart bir vergi adaleti
tanimlamasini giiglestirmektedir. Bu durumda vergi adaletinin genel kabul goren bir
kritere baglanmasi gerekmektedir. Vergi yiikiiniin toplumun genelini memnun
edecek bir bigimde paylastirilmasi toplumda vergi adaletinin saglandigi inancini
giiclendirecektir. Bu ise herkesin vergi yiikiine giicii oraninda katiliminin
saglanmasiyla miimkiin olacaktir. Yani toplumu olusturan tim bireyler kamu
finansmanma ekonomik giicii oraninda katki saglamalidir. Burada da karsimiza
O0deme giiciiniin nasil kavranacagi sorunu c¢ikmaktadir. Teknik olarak 6deme
giiciinlin, verginin artan oranl olarak alinmasi, askeri yasam standardi iizerinde
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kalan gelirinin vergilendirilmesi ve emek ile sermaye unsurlarinin ayristirilarak
vergilendirilmesiyle ve vergi sistemine yerlestirilecek muafiyet ve istisna
uygulamalariyla kavranabilecegi kabul edilmektedir (Sagbas, 2010:63).

Devlet, bireyin varlig1 iizerine organize olmus bir yapryr ifade etmektedir.
Toplumu olusturan bireyin korunmast ve yasatilmasi devletin asli gorevidir. Bu
nedenle devlet hem bireyin yasamini devam ettirecek imkanlar1 saglamak hem de
temel gelir kaynagini kurutmamak amaciyla vatandaslarin gecimini saglayacak
onlemleri almakla da gorevlidir. Ayn1 zamanda devlet, vergi yiikiiniin dagiliminda
adaleti saglamak zorundadir. Bu iki gereklilikten hareketle vergileme yetkisine sahip
devlet, miikelleflerin vergi yiiklerini smurl tutarken ayni zamanda bu yiikii adil
dagitmali ve bunun yaninda devlet, vatandasin saghgini ve calisma giliclini
koruyabilmesi igin asgari yasam standardini garanti etmelidir. Iste devlet vergi
adaletini ve asgari gelir standardini saglamak amactyla bireyin gelirinin belli bir
kismini vergi dis1 birakmak zorundadir. Boylelikle devlet, bireyin temel ihtiyaglarini
karsiladiktan sonra kalan gelir iizerinden vergi alarak 6deme giiciinii kavramis
olacaktir. Odeme giiciinii kavramada kullanilan bu teknik “en az gecim indirimi”
olarak bilinmektedir.

En az gecim indirimi, bireyin yasamini asgari diizeyde siirdiirebilmesi igin
gereken gelirinin vergiye tabi tutulmamasi anlamini tasimaktadir. Hayatin
stirdiirmeye yetecek kadar geliri olan kisilerin vergilendirilmemesi vergi adaleti
ilkesi geregi olarak kabul edilmektedir (Akdogan, 2006:119). Vergi yiikiiniin adaletli
bi¢cimde dagitilabilmesi 6ncelikle kimden ne kadar vergi alinacagmin belirlenmesini
gerektirmektedir. Kisilerden alinacak vergi tutarinin belirlenmesi ise vergi ddeme
giicliniin saptanmasini zorunlu kilmakta bu amacgla en az gec¢im indiriminden
yararlanilmaktadir. En az ge¢im indirimi tutar1 yere ve zamana gore degisebilmekte
ve sinirlari kesin olarak belirlenememektedir. Ozellikle sosyal ihtiyaglarin subjektif
olmas1 bu giicliigii daha da artirmaktadir. Bu nedenle en az ge¢im indirimi miktart,
daha c¢ok somut karakterli olan bireyin temel fizyolojik ihtiyaglar1 {izerinden
belirlenmeye ¢aligiimaktadir. Bu agidan kisinin yiyecek, giyecek, yakacak, barinma
gibi zorunlu ihtiyaglar i¢in harcadigi tutar, bireyin asgari yasam maliyeti kabul
edilmekte ve toplam gelirden disiilerek kalan kisim vergi 6deme giicii olarak kabul
edilmektedir. Teorik olarak dogru sayilabilecek bu yontemin de uygulamada bazi
giigliikleri beraberinde getirebilecegi belirtilebilir. Ornegin fizyolojik agidan zorunlu
ihtiyaglarin belirlenmesinde giigliikler oldugu gibi bunlar iilkeden iilkeye, ayni
ilkedeki kisilere gore ve hatta zaman igerisinde degisebilecektir. Dolayisiyla
herkesin gergek gecim giderlerini hesaplamak yerine ilke olarak herkes i¢in gegerli
olacak genel bir tutarin gotiirii olarak belirlenmesi yoluna gidilebilir (Tas, 1991:50).

En az ge¢im indirimi farkli bigimlerde uygulanabilmektedir (Saygin
2006:33-36). Hangi yontemin kullanilacagi tlimiiyle topluma dagitilacak vergi
yiikiine baglidir. Toplumda vergi yiikiiniin artirilmasi isteniyorsa vergiden indirim
yontemi kullanilirken aksi durumda matrahtan indirim veya bdlme yontemi
kullanilmaktadir. Vergiden indirim yonteminde vergilendirilebilir gelir biitiin olarak
artan oranli bi¢imde vergilendirilmektedir. Sonrasinda en az ge¢im indirimine
karsilik gelen vergi miktar1 ilk hesaplanan vergiden diisiilerek kalan verginin
6denmesi yoluna gidilmektedir. Dolayisiyla geliri biitiin olarak ele almasi nedeniyle
toplum iizerindeki vergi yiikii diger yontemlere gore daha fazla olmaktadir.
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Matrahtan indirim ve bdlme yontemlerinde ise matrah kiigiiltiildiigli i¢in bireyin
vergi yiikii de diistik kalmaktadir.

Vergilemede matrah ve bu matraha uygulanacak vergi orani vergi miktarinin
belirlenmesinde onemli iki unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Matrah, 6deme
giicliniin temel gdstergesi olan gelirden olusurken oran da bu gelirden vergi olarak
alinacak miktar1 belirlemektedir. Gelirin artmis olmast diger degiskenler sabit kabul
edildiginde, miikellefin vergi 6deme giicliniin olduguna isaret etmektedir. Vergi
adaletinin saglanmasinda herkesin 6deme giicii oraninda vergi vermesi gerektigi
prensibi kabul edildiginde ise uygulanacak vergi oraninin da matrah artigina bagh
olarak artirilmasi gerekecektir. Bu bigimde bir vergileme “artan oranli vergileme”
olarak tanimlanmaktadir (Nadaroglu, 1998).

Artan oranl vergi uygulamasi iiniter vergi sistemlerinde anlam kazanmaktadir
(Aksoy, 1998:328-330). Gelir vergisi sistemlerinde gelir unsurlarinin bir arada
(liniter) veya miistakil olarak vergilendirilmesi (sediiler) miimkiindiir. Miistakil
vergilendirmede her gelir unsuru ayri matrah iizerinden vergilendirilir. Uniter
vergilendirmede ise tiim gelir unsurlar1 tek matrahta toplanir. Bu durumda daha iist
bir matraha ulasilacagi i¢in artan oranli vergilemede initer vergi sisteminin
kullanilmasi tercih edilmektedir. Artan oranl: tarife ile matrah arasinda iliski varken
ayirma ilkesiyle gelirin kaynagi ve niteligi arasinda iliski vardir. Odeme giiciine
ulagmada tarifelerden yararlanilmasi gelirin nicel, ayirma ilkesi ise gelirin niteliksel
yOniini dikkate almaktadir (Sagbas, 2006:70).

Odeme giiciiniin kavranmasinda kullanilan bir diger ydntem ise “ayirma
ilkesi”dir. Ayirma ilkesinin temeli iktisadi niteliklidir. $6yle ki tiretim faktorlerinden
toprak ve sermaye unsurlarinin yenilenebilmesi miimkiinken emek unsurunun
yenilenmesi miimkiin degildir. Yani sosyal nitelige sahip olan emek unsurunun
yipranmasi telafi edilememektedir. Emek ve sermaye arasindaki bu nitelik farki her
ikisinin de birbirinden farkli vergilendirilmesi geregini ortaya c¢ikarmaktadir.
Dolayisiyla ayirma ilkesi emek gelirinin, sermaye gelirinden daha diigiik oranda
vergilendirilmesi anlamina gelmektedir. Ayirma ilkesinde gelirin kaynagi ile
miikellefin  sosyal durumu dikkate alinarak Odeme giiciine ulasiimaya
calistlmaktadir. Emek geliri elde eden miikelleflerden aktif calisanlara oranla,
evlilerden bekarlara oranla daha diisiik vergi alinmasi, sermaye gelirlerine ek vergi
koyulmasi ve emek gelirlerine indirim hakki saglanmasi ayirma ilkesinin uygulama
sekillerindendir.

2. Tiirkiye’de Hisse Senedi Gelirlerinin Vergilendirilmesi

2.1. Hisse Senedi Gelirlerinin Vergisel Niteligi ve izlenen Vergi Politikasi

Tiirkiye’de gergek kisilerin elde ettigi kazanglar Gelir Vergisi mevzuati i¢inde
Gelir Vergisi Kanunu’nda gelir unsurlan tek tek sayilarak vergileme esaslari
tanimlanmigtir. GVK’nin 2’nci maddesinde Gelir Vergisine tabi gelir unsurlari ticari
kazang, zirai kazang, iicret, serbest meslek kazanci, menkul sermaye irads,
gayrimenkul sermaye irad1 ve diger kazang ve iratlar seklinde siralanmistir. Ayrica
GVK’nin miikerrer 80’inci maddesinde “deger artis kazanglar1”, 82’nci maddesinde
ise “arizi kazang”larin neler oldugu tanmimlanarak smirlandirilmistir. Her gelir
unsurunda, gelirin elde edilmis ve safi tutarinin belirlenmis olmasi ve tek matrahta
toplanarak artan oranl vergilendirilmesi esas alinmistir.
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Gelir Vergisi unsurlar1 i¢inde yer alan menkul sermeye iradi, GVK’nin 75’inci
maddesinde “sahibinin ticari, zirai veya mesleki faaliyeti disinda, nakdi sermaye
veya para ile temsil edilen degerlerden olusan sermaye dolayisiyla elde ettigi kar
payi, faiz, kira ve benzeri iratlar” olarak tanimlanmustir. Bu tanim kapsaminda bir
gelirin menkul sermaye iradi olarak tanimlanabilmesi igin gelirin, nakdi sermaye
veya para ile temsil edilebilen degerlerden ve ticari, zirai veya mesleki faaliyetler
disindaki faaliyetlerden elde edilmis olmasi gerekmektedir. Bu kapsamda elde edilen
gelirler menkul sermaye iradi olarak kabul edilmektedir. Para ile temsil edilen
degerler baglica tahvil, hisse senedi, mevduat sertifikast ve benzeri menkul
kiymetlerdir. GVK’nin gegici 67/13’ilincii maddesinde para ile temsil edilen menkul
kiymetler, Tiirkiye’de ihra¢ edilmis ve Sermaye Piyasasi Kurulunca kayda alinmig
ve menkul kiymet borsalarinda islem goéren menkul kiymetler olarak tanimlanmistir.
Menkul sermaye iratlarinin neler oldugu kaynagma bakilmaksizin GVK’nin
75/27°nci maddesinde onbes kalem olarak sayilmigtir. Genel menkul sermaye
tanimina uymayan kaynaklardan saglanmis olmalar1 halinde bile bu onbes bentte
sayilan kazanglar menkul sermaye iradi olarak degerlendirilmektedir (Tosuner ve
Arikan, 2011:158). Benzer bigimde GVK’nin 75 ve 67/13’iincli maddelerinde de
hisse senedi gelirlerinin, menkul sermaye ve bu sermaye iizerinden saglanan
kazanglar1 da menkul sermaye iradi olarak kabul edilmektedir.

Tiirkiye’de menkul sermaye iratlar1 genel olarak stopaj yoluyla
vergilendirilmekte ve stopajla vergilendirilen menkul kiymetlerin ¢ogu beyan dis1
tutulmaktadir. Gelirin beyani agisindan bakildiginda menkul sermaye iratlarinin
sinirl bigimde Gelir Vergisi beyanina yansitildigi goriilmektedir. Gergek kisilerce
elde edilen menkul sermaye iratlarinin kanunda tanimlanan esik degerleri asmasi
halinde ve bazi menkul sermaye iratlari iginde istisna miktarini asan tutarlarin varlig
halinde beyanname verme zorunlulugu ortaya ¢ikmaktadir. Burada menkul sermaye
iradinin stopaja tabi olup olmadigma gore iki esik deger sdz konusudur (Gelir
Idaresi Baskanligi, 2011a). Bu esik degerleri ve istisna smirmi asan iratlar beyan
edilmektedir.

Hisse senetleri, GVK’nin ilgili hiikiimlerine goére menkul kiymet niteligine
sahiptir. Bu hisse senetleri iizerinden biri hisse senedi sahiplerinin elde ettigi “kar
pay1r” ve digeri hisse senetlerinin satigindan elde edilen “deger artis kazancr” olmak
iizere iki tiir getiri saglanmaktadir. Hisse senedi lizerinden elde edilen kar paylar
menkul sermaye iradi unsuru olarak vergilendirilirken hisse senedi satisindan dogan
kazanglar deger artig kazanci olarak vergilendirilmektedir.

2.1.1. Hisse Senedi Kar Paylarinin Vergilendirilmesi

Gergek kisilerce, tam miikellef kurumlardan elde edilen ve GVK uygulamasi
bakimindan kar pay1 sayilan gelirler asagidaki gibidir:

- Her nev’i hisse senetlerinin kar paylari,

- Istirak hisselerinden dogan kazanglar,

- Kurumlarin idare meclisi baskan ve tiyelerine verilen kar paylari.

Tam miikellef kurumlardan elde edilen kéar paylar1 oncelikli olarak stopajla
vergilendirilmektedir. Ayrica kér payr bi¢iminde elde edilen menkul sermaye
iradinin yaris1 “kar payi istisnas1” olarak Gelir Vergisinden istisna tutulmakta istisna
dis1 kalan menkul sermaye iradinin belli tutar1 agmasi halinde de yillik beyannameye
dahil edilerek vergilendirilmektedir (Tosuner ve Arikan, 2011:171). Kér pay1
dagitimi esnasinda dagitimi gergeklestiren kurum, briit kdr pay: iizerinden %15
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oraninda stopaj yapmakla sorumludur. Beyanname verilmesi halinde ise stopajla
6denen vergi, beyannamede hesaplanan vergi tutarindan mahsup edilmektedir (Gelir
Idaresi Bagkanlig1, 2011b).

2.1.2. Hisse Senedi Satis Kazanclarimin Vergilendirilmesi

Hisse senetlerinin alim satimindan saglanan kazanglar deger artis kazanci olarak
kabul edilmekte ve GVK’nin gegici 67'nci maddesi kapsaminda stopaja tabi
tutulmamaktadir. Ayrica tam miikellef kurumlara ait olup IMKB’de islem géren ve
bir yildan fazla siireyle elde tutulan hisse senetlerinin elden ¢ikarilmasindan elde
edilen gelirler stopaja tabi olmayacagi gibi bu gelirler ig¢in GVK’nin miikerrer
80’inci maddesi de uygulanmayacagindan, deger artis kazanci olarak yillik gelir
vergisi beyannamesi verilmesi de sz konusu degildir (Gelir idaresi Baskanlhig,
2011b).

Hisse senedi alim satimindan elde edilen gelirlerin vergilendirilmesiyle ilgili
olarak 01/01/2006 tarihi 6énem arz etmektedir. Bu tarihten dnce sahip olunan hisse
senetlerinin alim satimindan elde edilen gelirler stopaja tabi olmayip, istisna sinirlar1
disinda kalan kismmin beyannameye eklenmesi gerekmektedir. 01/01/2006
tarihinden sonra sahip olunan hisse senetleri beyana tabi tutulmadan stopajla
vergilendirilmeye baglanmistir. Ancak kanuni stopaj orani %10 olup, bakanlar
kurulu karari ile yilizde sifir olarak uygulanmaktadir.

Tam ve dar mikellefler agisindan meseleye bakildiginda, kamu finansman
gereksiniminden ve uluslararasi vergi anlagmalarindan hareketle yerli yatirimcilar
aleyhine bir politikanin izlendigi goriilmektedir. Dar miikellefler, hisse senedi alim
satim faaliyetlerinden elde ettikleri gelirler ilizerinden hi¢ vergi édemezken yerli
yatirimcl %10 oraninda stopaj yoluyla vergilendirilmekteydi. Ancak, Anayasa
Mahkemesine yapilan itirazlar iizerine Mahkeme, yatay adalete uymadig:
gerekgesiyle dar miikelleflerin de %10 oraninda vergilendirilmesine karar vermistir
(Resmi Gazete, 2009). Bunun iizerine 2010 yilinda yaymnlanan Bakanlar Kurulu
Karar1 ile yerli ve yabanci yatirimeilar iizerindeki vergi yiki sifirlanmis ve
beyanname verme zorunlulugu da kaldirdmistir (Resmi Gazete, 2010). Aym
miikellef grubu arasinda saglanmaya calisilan yatay vergi adaleti konusunda
gosterilen hassasiyetin gelir unsurlar1 arasinda gosterilmemesi vergi adaleti
acisindan dikkat ¢ekicidir.

Ozetle Tiirkiye’de hisse senedinden saglanan gelirler iizerinden genel olarak
stopaj yoluyla vergi alinmakta olup, 6zellikle alim satim faaliyetinden elde edilen
gelirler ylizde sifir oraninda stopaja tabi tutulmakta ve beyan zorunlulugu
bulunmamaktadir. Bu uygulama sonucunda hisse senedi sahipleri elde etmis
olduklar1 gelirler {izerinden vergi 6dememekte daha teknik bir ifadeyle vergiden
istisna tutulmaktadirlar. Bu tiir bir vergileme vergi adaletini saglamaktan uzaktir. Bu
vergileme bi¢imi 6deme giiciiniin kavranmasini giiclestirmekte ve dolayisiyla vergi
adaletini olumsuz etkilemektedir. Bu yargi asagida somut olarak ortaya koyulan
dayanaklarla desteklenmektedir.

2.2. Hisse Senedi Gelirlerinin Vergilendirilmesindeki Amaclar

Tiirkiye’de hisse senedi gelirlerinin vergilendirme kosullar1 incelendiginde,
menkul kiymet sahipleri {izerindeki vergi yiikiiniin ¢ok diisiik tutuldugu
gozlenmektedir. Acaba vergileme otoritesi boyle bir vergileme politikasini neden
izlemektedir? Bu sorunun cevabi, maliye politikasinin amaglar1 arasindaki ¢atigmada
bulunabilir. Politikalar siyasal tercihler dogrultusunda sekillenir. Ekonomik biiyiime
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ve kalkinmanin saglanmasi amaci adalet amaciyla stirekli olarak ¢atigma halindedir.
Ozellikle tasarruf yetersizliginden kaynaklanan kalkinma sorunu yasayan iilkelerde
adalet ve kalkinma amaci yogun bigimde ¢atigmakta ve karar vericiler amaglardan
birini tercih etmek zorunda kalmaktadir. Hiikiimetler iktisadi rasyonalite altinda
ekonomik biiyiime ve kalkinma amacini her zaman adalet amacina tercih ederler. Bu
tercihin geregi olarak sermayenin tabana yayilmasi ve firmalarin daha cazip
finansman imkanina ve yatirim olanaklaria ulagmasina yardimc1 olmak adina hisse
senedi gelirleri vergiden istisna tutulmaktadir. Menkul kiymet sahibi miikellefler
lehine bir vergileme politikast izlenmesinin temel amaci, tasarruf agigin1 kapatarak
yatirimlar i¢in yeterli kaynagin saglanmasi olarak ortaya koyulabilir. Bu ¢ergevede
hisse senedi gelirlerinin vergilendirilmesinde izlenen politika amaclar1 hisse
senetlerinin ekonomik islevlerinden hareketle ortaya koyulabilir. Hisse senetlerinin
ekonomik iglevlerini sdyle 6zetlemek miimkiindiir (Biiker, Asikoglu ve Sevil, 2009):

a) Hisse senetleri, genis halk kitlelerinin kiigiik tasarruflarini biiyiik igletmelerde
toplayarak biiylime ve kalkinma i¢in gerekli sermaye birikimini saglar.

b) Hisse senetleri, iiretim araglarinin ve iktisadi isletmelerin miilkiyetini genis
halk topluluklarina dagitmak suretiyle iktisadi refah1 genis bir tabana yayarlar daha
dengeli bir gelir dagilimi saglarlar.

c) Hisse senetleri halki, ekonomik kararlarda az ¢ok soz sahibi yaparak
demokrasinin iktisadi yanini tamamlar.

d) Hisse senetleri, halkin tasarruflarina ek gelir saglarken bunu faiz yoluyla
degil, isletmelerin ortaklarma dagittig1 kar payr veya borsada olusan deger artist
yoluyla saglar.

e) Yeni yatirimei katilimi ile finans sektoriiniin biiylimesine katki saglar.

Uretim faktorii olarak sermaye, tasarruflarin yatirrmlara ydnlendirilmesi islevini
gormektedir. Bir tilkenin toplam iiretimi, kullandig1 iiretim faktor biiyiikliigiine yani
sermaye yeterliligine baglidir. Sermaye yeterliligini belirleyen temel unsurlardan biri
tasarruf diizeyi olup, sermaye piyasalarinin gelismislik diizeyi tasarruflarin iiretime
yonlendirilmesinde 6nemli bir unsurdur. Finansal sistemin gelismisligi ve ekonomik
kalkinma arasinda giiglii bir nedenselligin varligt ekonometrik olarak
savunulmaktadir. Bir grup arastirmaci c¢alismalarinda finansal gelismislik ve
kalkinma arasinda giiglii bir nedensellik iligkisi oldugunu ortaya koyulmustur (Rajan
ve Zingales, 1998; Demirgii¢, Kunt ve Maksowic, 1998; Levine, 2005).

Tiirkiye ilizerine yapilan c¢alismalar da ilgili nedenselligi dogrular niteliktedir.
1960-2001 verileri kullanilarak yapilan bir ¢alismada, ekonomik biiylime ile finansal
gelisim arasinda sadece arz yonlii bir iligkinin var oldugu fakat talep yonli bir
nedensellik iliskisinin olmadigi tespite edilmistir (Yilmaz ve Kayalica, 2002).
Aslinda bu sonug olmasi gereken durumu net olarak ortaya koymaktadir. Soyle ki
tasarruf, gelirin tiiketilmeyen kismuidir. Tiiketimden artirilan bu gelirin finansal
sistem iizerinden iiretime sokulmasi ve ekonomik kalkinmanin saglanmasi beklenir.
Bu nedenle ekonominin talep yoniiyle iliskili nedensellik ortaya koyulamamasi
anlamli bir sonugtur. 1989-2000 yillarim1 kapsayan bir ¢aligmada ise Tiirkiye’de
sermaye piyasasinin ve bankacilik sektoriiniin gelisimi ve ekonomik biiyiime
arasinda uzun dénemli pozitif bir iliskinin oldugu ortaya koyulmaktadir (Cetintas ve
Barisik, 2003). Bu calismaya gore, sermaye piyasasi ve bankacilik sektoriindeki
gelisme diizeyi ekonomik biiylimenin belirleyicileridir.
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Bu nedensellik iliskisi 6zellikle gelismekte olan iilkelerde finans sistemlerinin
gelistirilmesini zorunlu kilmaktadir. Finansal sistemin gelisip derinlesmesi, sistem
icinde dolasan sermaye biiyiikliigii ve finansal iiriinlerin ¢esitliligine baglidir. Bu iki
unsur agisindan 1987 yilindan baglayarak Tiirkiye’de finansal sistemin
serbestlestirilmesine baslanmistir. Bu ¢er¢evede sistem iizerindeki kamu kontrolleri
azaltilarak sisteme yeni finansal araglarin girisine izin verilmistir. Ayn1 zamanda
sistemin kurumsallasmasini saglamak amaciyla IMKB’nin kurulmasma izin
verilmistir. Menkul kiymet borsalari, anonim sirketlerin sermayelerini giiglendirmek
icin gerekli kaynaklara ulagmalarina aracilik eden kurumlardandir.

Tiirkiye hem menkul kiymet ve sermaye piyasalariin giiglendirilmesi hem de
uzun cari agik sorununun finansmaninda ve dis bor¢larin 6denmesinde kullanmak
iizere yurt dis1 tasarruflari iilkeye cekmeye ve kisa vadeli yabanci sermaye
hareketlerinin neden oldugu istikrarsizliklar1 6nlemeye caligmaktadir. Bu amagla
kullanilan araglardan bir tanesi de IMKB’ye kayith hisse senetlerinden saglanan
kazanglarm vergi dis1 birakilmasidir. Vergi istisna uygulamasina bagli olarak
sisteme yeni fon giriginin saglanmast mevcut fonlarmn korunmasi ve finansal arag
cesitliliginin ve igslem hacminin artirilmasi amaciyla yasal ve mali tesvik
diizenlemelerine girigilmistir. Bu istisna uygulamasinin 6zellikle yabanci yatirimci
icin uygun bir yatirim ortaminin olusturulmasina katki saglayacagi beklenmektedir.
Yukarida da agiklandigi gibi 2009 yilina kadar yerli yatirimci aleyhine yabanci
sermaye lzerindeki vergi yiikii neredeyse sifir diizeyinde tutulmustur. Anayasa
Mahkemesinin ilgili karar ile yerli ve yabanci yatirimeilar arasindaki vergi farkinin
kaldirilarak yabanci yatirimcilarin  da stopaj iizerinden vergilendirilmesine
hilkmedilmistir. Bu karar iizerine hiikiimet, yerli yatirimciyr da stopaj kapsami
disina ¢ikararak her iki yatirimci arasindaki vergileme farkini kaldirmistir. Son
durumda yerli ve yabanci yatirimeilar hisse senedi alim satim gelirleri {izerinden
vergi 6dememektedir.

Yerli yatinnmcilara da yabanci yatirimeilarin sahip oldugu vergisel avantajlarin
taninmasi yerli yatirnmcinin benzer gelir firsatlarma sahip olmasimi saglamaktadir.
Bu firsatlar yerli sermaye birikiminin giliglenmesi ile yatirimlarin finansmaninda
nispeten daha hareketli olan yabanci sermaye yerine daha kalict yerli sermayenin
kullanim olanagini ortaya ¢gikarmaktadir.

IMKB’de hisse senetlerinden elde edilen gelirlerinin vergi disi birakilmasi
vergileme ilkelerine aykirilik disinda devletin gelir kaybina ugramasina da neden
olmaktadir. Devlet, sermayenin tabana yayilmasi, gelir dagiliminin iyilesmesi,
sermaye birikimi saglanarak ekonomik biiylimenin saglanmasi gibi beklentilerle
gelir kaybinm1 goze almaktadir. Diger taraftan alinan kararlarin etkisi ile
gerceklesecek ekonomik biiyiime sonucu vergi gelirlerinin bugiinkiinden daha ¢ok
artirilmasi amaglanmaktadir (Edizdogan ve Celikkaya, 2010:40-44).

3. Tiirkiye’de Hisse Senedi Gelirlerinin Vergilendirme Sonuclar:

Calismanin bu bolimiinde, Tiirkiye’de hisse senedi gelirlerinin vergilendirme
uygulamalart politika amaglari ve vergi adaleti agisindan degerlendirilecektir.
Degerlendirmeler iki noktadan yapilacaktir. Bunlardan ilki, IMKB verileri
kullanilarak  politika amaglarma wulasilip ulasilmadigmin  belirlenmesidir.
Degerlendirmelerin ikinci noktasini ise menkul sermaye iratlari, 6zellikle hisse
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senedi gelirlerinin  vergilendirilmesi agisindan &deme  giicliniin  kavranip
kavranamadiginin belirlenmesidir.

3.1. Amaclar ve IMKB Acqisindan Etkileri

IMKB’ye kayitli hisse senetlerinin alim satimindan elde edilen kazanglarin genel
olarak vergi dig1 birakilmasindaki temel amag, hisse senedi piyasasi araciligryla
sermaye piyasasina yeni fon girisinin saglanmasidir. Ayn1 zamanda IMKB’ye kayitl
firma ve burada islem gerceklestirilen yatirimer sayisinin - artirilmasi
amaglanmaktadir. Bu baslik altinda IMKB agisindan bu iki amaca ulasilip
ulasilmadig1 ve varilan son durumda izlenen vergi politikasinin roliiniin ne oldugu
degerlendirilmeye c¢alistlmistir. Bu c¢ergcevede 2007 sonrast donemde yatirimci
sayisindaki artisa, halka arz gergeklesmelerine, yatirimei sayilarina ve bunlarin sahip
oldugu portfoy degerlerine bakilmistir.

Tablo 1°de yillara gére IMKB’de yerli yatirimer sayisinda nominal olarak artig
goriilmektedir. Artisin gercek olarak anlaml olup olmadig: yerli yatirimer sayisinin
niifusa oranlanmasi ile belirlenebilir. Tablo incelendiginde, yerli yatirimer sayisinin
niifusa oraninin yillar itibartyla artis egiliminde oldugu gériilmektedir. 2007 yilinda
binde 13,22 olan oran, 2010 yilinda da binde 14,05 oranina ulagsmigtir. Ortalamada
donemsel olarak binde bire yakin artis gergeklesmistir. Bu artis orani sermayenin
tabana yayilmaya basladigini gostermektedir.

Bu sonug¢ “vergi kayb1” ve “ayirma ilkesinin zedelenmesi” olmak {izere iki
maliyete katlanilarak elde edilmistir. Sermayenin tabana yayilmasmi saglamak
amactyla menkul kiymet gelirlerine uygulanan vergi istisnasi, iicret gelirlerinin
sermaye gelirlerine oranla daha diisiik vergilendirilmesi gerektigini savunan ayirma
ilkesini olumsuz etkilemistir. Ancak bu yorumu yaparken sermaye piyasalarinin
gelismesinde etkili olan diger unsurlarin sabit oldugunu ya da vergi istinasi
uygulamasinin diger faktorlerle birlikte etkili oldugunu kabul etmek gerekir.
Sermaye piyasalarinin gelismesinde hangi miisevviklerin daha etkili oldugu bagka
bir ¢alismaya birakilacak kadar 6nemli olup, bu ¢alisma disinda tutulmustur.

Sermaye piyasalarinin gelistirilmesine yonelik tesvik uygulamalarinin ana amaci
sermaye piyasasina sermaye girisi saglayarak firmalarin yeterli ve daha diisiik
maliyetle finansman ihtiyaclarin1 karsilamalarina olanak saglamaktir. Sisteme
sermaye girisinin bir gostergesi halka arz uygulamalaridir.

Tablo 1: Tiirkiye’de Yatirimei Sayisinin Niifusa Oram

Yerli Yatirimer” Tiirkiye Niifusu™ Yatirimc/Niifus Orani (Binde)
2007 933.361 70.586.256 13,22
2008 983.267 71.517.100 13,75
2009 993.253 72.561.312 13,69
2010 1.035.612 73.722.988 14,05

Not: * Yatirimei sayilar1 Merkezi Kayit Kurulusundan alinmustir.
** Niifus verileri www. tuik.gov.tr adresinden alinmistir.

Tiirkiye’de 1990-2011 doneminde halka arz yoluyla sisteme giren fon biiyiikliigi
Tablo 2’de gosterilmistir. Tablo incelendiginde sermaye piyasasina fon girisinin
1990-2000 yillar1 arasinda istikrarli bir halka arz silirecinin  yasandigi
gozlenmektedir. Bu donemde 2000 y1l1 2.806.220.000 $ degerindeki 35 halka arz ile
sisteme en fazla fon girisinin saglandig1 yildir. 2000 sonras1 donemde ise sisteme
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fon girisinin istikrarsizlastigi gozlenmektedir. Bu donemde halka arz biiyiikligi
2003-2005 donemi haricinde, bir yil artmus, takip eden yilda azalmistir. Halka arz
istekliligi ve fon girisinin konjonktiire duyarli oldugu ifade edilebilir. 2007 sisteme
fon girisi agisindan dokuz adet halka arz karsiligi 3.298.310.000 $ fon girisiyle en
basaril1 yildir. 2008 kiiresel ekonomik krizi dikkate alindiginda 2008 yili da iki adet
Ozellestirme karsiligi 1.876.920.000 $ fon girisiyle basarili olarak kabul edilebilir.

Tablo 2: Firmalarin IMKB’de Halka Arz Nedeniyle Sagladiklar1 Nakit
(milyon $)

Yil Hiﬁi(ﬁrz Hasilat Yil Hiléi(fi‘rz Hasilat
1990 35 937,40 2001 1 0,24
1991 24 391,63 2002 4 56,47
1992 14 94,42 2003 2 11,25
1993 16 152,45 2004 12 482,58
1994 25 270,48 2005 9 1743,96
1995 29 246,78 2006 15 930,50
1996 27 167,92 2007 9 329831
1997 29 420,38 2008 2 1876,92
1998 20 383,35 2009 1 6,91
1999 10 90,72 2010 22 2104,02
2000 35 2806,22 2011%* 23 786,04

Kaynak: IMKB, Agustos 2011.
Not: * 2011 yili rakamlarina Gelisen Isletmeler Piyasasinda halka arz edilmis olan iki sirket
dahildir.

2000 Kasim ve 2001 Subat krizleri ile 2008-2009 kiiresel ekonomik krizinin
yasandig1r donemlerde halka arz ile elde edilen kaynak tutar1 ¢ok diigiik kalmigtir.
Halka arzin azalmasinin nedeni borsa endeks degeri ile birlikte hisse senedi
fiyatlarinin da diismesidir. Bu donemlerde halka arz edilen hisse senetlerinin ucuz
fiyatlarla alici bulabilecek olmasi nedeniyle sermaye girisi de yetersiz kalmigtir.
Kiiresel krizin etkilerini yitirmeye baslamasi ile 2010 yilinda halka arz miktar1 adet
ve deger olarak artmaya baslamistir. 2011 yilinin ilk yedi ayinda elde edilen halka
arz geliri 786.040.000 $’dir. Bu tutar 6nceki yila gore, aylik ortalamalar bakimmdan
bir miktar diisiiktiir. Bu sonucun ortaya ¢ikmasinda 2011 yilinda yilbagina gore
endekste goriilen diisme egilimi ve kiiresel risk algilamalarindaki artisin etkili
oldugu sdylenebilir. Halka arz biiylikliigiiniin konjonktiire duyarliligi ve sistem
iizerinde hisse senetlerinin deger artiginin vergi disi oldugu gergegi birlikte
degerlendirildiginde vergisel bagisikliklarin sisteme fon girisi lizerinde etkili
oldugunu séylemek giiglesmektedir.

Tablo 3°de yillara gore, yerli ve yabanci yatirimetya ait, bakiyeli hesap sayilar
ve bu hesaplara ait portfoy degerleri yer almaktadir. Tablodan da goriilecegi tizere
yillar itibartyla IMKB’de bulunan bakiyeli hesap sayisi artis egilimindedir. Ancak
dort yillik donemde borsada yabanci yatirimei sayisi arti oranlari, donemin geneline
bakildiginda yerli yatirimer sayisindaki artis oranindan daha yiiksektir. Aym
zamanda yabanci yatirimci basina portfoy degerine bakildiginda da yabanci
yatirimcilarin  daha biiyiik fon yonettigi goriilmektedir. Bu tabloda 2008 yili
yatirimel bileseni dikkat ¢ekmektedir. 2008 yilinda yabanci yatirimer sayisi bir
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onceki doneme oranla azalirken yerli yatirimci sayist bir onceki yila oranla %5
oraninda artmistir. Bu durum, 2008 kiiresel ekonomik krizin dis kaynakli olmasi
yaninda IMKB endeksinin ciddi diisiis yasamasi ve yerli yatinmcilarin diisen
borsanin tekrar yiikselecegi beklentisine bagli olarak borsaya yodnelmeleri ile
aciklanabilir.

2009’dan baslayarak yerli yatirimcinin hisse senetleri alim satimindan elde ettigi
kazanglar {izerinden alinan stopajin kaldirilmasinin, ¢ok diisiik de olsa, yatirimer
sayisinda artisa neden oldugu sdylenebilir. 2010 yilinda yerli yatirimc1 sayisi bir
onceki yila oranla %4’iin lizerinde artmistir. Yabanci yatirimci sayist ayni donemde
yeni bir vergisel tesvik unsuru olmaksizin %7 dolayinda artmustir. Yerli
yatirimcilara yonelik vergi tesvikine ragmen yerli yatirimel sayisi artis oraninin
yabanct yatirnmci sayisit artis oranindan daha diisiik olmasi yerli yatirimet
sayisindaki artigin stopaj oraninin sifirlanmasiyla agiklanmasini gii¢lestirmektedir.

Tablo 3: Yerli ve Yabanci Borsa Yatirnmcis1 Sayis1 Portfoy Degerleri ve
Artis Oram

Yatirimet Artis Orant Portfoy Dagilimlari Portfoy Paylari
Yillar Sayist %) (Bin TL) (%)
Yerli Yabanct | Yerli | Yabanci Yerli Yabanci Yerli Yabanci

2006 920.663 6.008 4,14 7,75 26.256.224 49.312.623 34,74 65,26

2007 933.361 6.686 1,38 11,28 31.070.271 81.397.975 27,63 72,37

2008 983.267 6.586 5,35 -1,50 20.039.961 41.540.566 32,54 67,46

2009 993.253 7.008 1,02 6,41 40.666.442 83.654.007 32,71 67,29

2010 1.035.612 7.523 4,26 7,35 56.047.621 109.679.472 33,82 66,18
*2011/6 1.085.133 7.658 4,78 1,79 62.400.831 103.093.116 36,25 63,75

Kaynak: Yatirimer sayist TSPAKB, Portfoy degerleri Merkezi Kayit Kurulusundan
almmugtir.
Not: * 2011 verileri ilk 6 aylik doneme aittir.

Tablo 3’de sayilar1 verilen yatirimcilarin sahip oldugu portfoy biiyiikligi ve
yillara gore degisimi yer almaktadir. 2008-2009 krizini takip eden dénemdeki yerli
yatirimei sayisindaki artis orani 6nceki donemlere oranla yavas da olsa yilikselmistir.
Ancak bu artis yeterli goriilmemektedir. Borsanin daha fazla biiyiitiilebilmesi igin
IMKB ve Sermaye Piyasas1 Kurulu, IMKB’de yatirime1 sayisini artirmak amaciyla
yatirimel  seferberligi baslatmistir (http://www.yatirimyapiyorum.gov.tr/yatirimci-
home.aspx). Bu seferberlikle tasarruf sahiplerinin finansal piyasalar ve borsa
hakkinda bilgilenmesi, dogru ve bilingli yatirim kararlar1 vermesi hedeflenmektedir.
Bu c¢alismalarin  baglatilmast vergisel tesviklerin hisse senedi piyasasinin
derinlesmesinde etkili olmadig: diistincesini desteklemektedir.

Piyasada islem gerceklestiren yatirimci sayisinin ve bu yatirimeilarin yonettigi
portfoy degerinin biiylikligli sermaye piyasalarinin gelismisliginde 6nemli iki
gostergedir. Bu iki degiskeni pozitif yonde etkilemeyi amaglayan vergi
uygulamalarinin basarist da bu degiskenler tizeriden degerlendirilebilir. Bu agidan
bakildiginda IMKB’deki gelismeler vergi miisevviklerinden ziyade konjonktiir ve
kiiresel ekonomik gelismeler tarafindan sekillenmektedir. IMKB {izerinde hisse
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senedi alim satimina vergi uygulamalariin sistem biiyiikliigii ve islem hacmi
iizerinde belirleyici olmadig diisliniilmektedir.

3.2. Vergileme Adaleti Agisindan

Vergilemede adaletin saglanmasindaki genel gecer kabul, vergi ddeme giicliniin
kavranmasidir. Bir miikellefin 6deme giiciiniin kavranmasinda 6nemli ii¢ unsur
bulunmaktadir. Bunlar sistemin “en az ge¢im indirimi” miiessesesine sahip olmasi,
“ayirma prensibinin igletilmesi” ve gelirin “artan oranli” olarak vergilendirilmesidir.
Bu baslik altinda 6zel olarak hisse senedi gelirlerinin vergilendirilmesi agisindan
vergi  adaletinin  saglanip  saglanmadigi  degerlendirilecektir.  Yapilan
degerlendirmeler IMKB verileri iizerinde yapilan genel ve basitlestirilmis
hesaplamalar iizerinden yapilmistir. Vergi matrahinin belirlenmesinde deger artis
kazanglar1 dikkate alimmistir. Hesaplanan bu kazang degerlerinin gercek kisiler
oldugu ve %10 iizerinden vergilendirilmis olduklar1 kabul dilmistir. Tiim bu
kabuller lizerinden yapilan degerlendirmeler asagida sunulmustur.

Tablo 4’de IMKB’de kayith hisse senetlerinin portfdy degerleri {izerinden elde
edilen deger artis kazanglar1 ve %10 oraninda vergilendirilmeleri halinde 6denmesi
gereken vergi miktar1 hesaplanmistir. Bu hesaplamalar sonunda, yerli yatirimci
basina 2006 yilinda 218 TL, 2007 yilinda 1.221 TL, 2009 yilinda 1.633 TL olmak
iizere ii¢ yilda toplam 3072 TL vergi geliri elde edilmistir. Ancak 2010 yilinda
yapilan degisiklikle fiili stopaj oraninm sifir olarak uygulanmasi hisse senedi
sahipleri tizerindeki vergi yiikiinii ortadan kaldirmaktadir. Bu degisiklik sonrasi
2010 yilinda 935 TL vergi gelir kayb1 ortaya ¢ikmustir. Portfoy biiyiikliigii daha
yiikksek olan yabanci yatirimcidan ugranan 9.347.485.892 TL gelir kaybi da
eklendiginde kamu finansman sorunu yasayan bir {ilke ac¢isindan
kiicimsenemeyecek biiyiikliikte gelir kaybi ortaya ¢ikmaktadir. Gelir vergi
sisteminin artan oranli vergilendirme esasina dayandigi dikkate alindiginda ortaya
cikan vergi kayb1 daha da artacaktir.

Tablo 4: IMKB Kayith Hisse Senetleri Deger Artis Kazanci Uzerinden
Hesaplanan Vergi Tutarlan

Borsa Kazanci Borsa Kazanci Yatinmci Bagina Yatinmel Bagina Toplam Vergi
vil (Bin §) (Bin TL) ** Matrah (TL) Vergi*** (TL) (TL)
Yerli Yabanci Yerli Yabanci Yerli Yabancr* Yerli | Yabanci Yerli Yabanci
2006 2.007.000 -858.000 2.872.238 -1.227.892 2.180 0 218 0 287.223.777 0

2007 | 11.393.000 | 26.606.000 | 14.828.103 | 34.627.975 | 12.206 | 3.979.360 | 1.221 | 397.936 1.482.810.343 | 3.462.797.506

2008* | 17.886.000 | 41.122.000 | -23.124.988 | -53.167.045 0 0 0 0 0 0

2009 | 16.219.000 | 26.693.000 | 25.091.766 | 41.295.672 | 16.329 | 3.808.933 | 1.633 | 380.893 2.509.176.614 | 4.129.567.258

2010 9.682.000 | 11.698.000 | 14.526.486 | 17.551.211 9.349 | 1.554.965 935 | 155.496 1.452.648.552 | 1.755.121.128

TOPLAM | 4.007 | 934.325 5.731.859.286 | 9.347.485.892

Kaynak: Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar Birligi 2010 Y1li Faaliyet Raporundan
alinan verilerinden tiiretilmistir. Yabanct yatirimeilar %99 oraninda kurumsal niteliktedir.
Not: * 2008 yilina ait portfoy degerleri negatiftir.

** Yatirimcilarin ABD dolart cinsinden gelirleri TCMB ortalama kuru iizerinden TL’ye
cevrilmigtir.

*** Vergi stopaj orant %10 olarak alinmistir.
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Tablo 5°de ise IMKB’ye kayitli hisse senetleri {izerinden alinmasi gerekip de
alinmayan verginin toplam Gelir Vergisine ve toplam vergi gelirlerine orani yer
almaktadir. Tablo 5 incelendiginde, alinmayan stopajin toplam vergi gelirlerine
oran1 yillik bazda sirastyla %0,21, %3,24, %0, %3,85 ve son yilda ise %1,52
diizeyinde gerceklestigi goriilmektedir. Donem ortalamasi ise yaklasik %1,80 olarak
gerceklemigtir. Benzer oranlama toplam Gelir Vergisi {izerinden de yapilmis olup,
donemsel ortalama oranin %8,36 oldugu hesaplanmistir. Bu oranlar dikkate
alindiginda vazgecilen stopajin, tasarruflari artirma ve {iiretime ydnlendirmeye
yonelik politika tercihinin fiskal maliyetini olusturmaktadir. Diger taraftan bu
politika tercihinin vergi adaletini zedeledigi ve miikellefin vergi bilincini olumsuz
etkiledigi gergegi birlikte degerlendirildiginde bu tercihin vergiye uyum maliyetine
de neden oldugu soylenebilir.

Odeme giiciiniin kavranmasinda kullamilan araclardan bir tanesi de en az ge¢im
indirimidir. En az ge¢im indirimi uygulamasimin ana mantig1 miikelleflerin asgari
yagsam standardinin garanti altina alinmasidir. Bu uygulama tiim gelir unsurlarimi
toplu olarak ele almaktadir. Kisinin yillik toplam gelirinin belli bir kismi {izerinden
vergi alinmamakta veya miikellefin 6demesi gereken toplam verginin belli bir kism1
silinmektedir. En az ge¢im indirimi uygulamas: Tiirkiye’de uygulanmadig igin bu
konuda bir degerlendirmenin yapilmas1 miimkiin degildir.

Tablo 5: Gergeklesen Vergi Gelirleri ve IMKB’ye Kayith Hisse Senedi
Stopaji Tutar1 Oram

YIL TOI()}lzliH;er?rgl Ge(l]i?’rir\ll;gisi HPS\;[;( geg:dli(g;g;jl Topsleti(r)rll)i]/'/ergi i};’f;]s/f}(‘j/{.‘)r
(BinTL) (%10) (TL) (%)
2006 137.480.292 28.982.977 287.224 021 0,99
2007 152.835.111 34.447.311 4.945.608 3,24 14,36
2008 168.108.960 38.029.985 0 0,00 0,00
2009 172.440.423 38.445.864 6.638.744 3,85 17,27
2010 210.560.406 40.392.222 3.207.770 1,52 7,94
Toplam 841.425.192 180.298.359 15.079.345 1,79 8,36

Not: Gelir Vergisi verileri http://www.bumko.gov.tr adresinden alinmis, stopaj tutarlart ise
fiktif olarak tarafimizdan hesaplanmustir.

Ulkemizde emek gelirlerine gére menkul kiymetler iizerinden daha diisiik oranda
vergi alinmasi, 6deme giicliniin kavranmasinda kullanilan ayirma ilkesinin tam
tersine islemesine neden olmaktadir. Diger bir ifadeyle miikellef gruplar arasinda
dikey adaleti olumsuz etkilemektedir. Ayirma ilkesinin tersine isletildiginin bir diger
gostergesi de asgari ticret lizerinden vergi alinmasidir. Tablo 6 incelendiginde, asgari
gecim indirimi tutar1 eklendigi halde, asgari licret elde eden bir miikellefin, %151
vergi yiki olmak iizere ortalama %20 dolayinda mali yiike katlandig:
goriilmektedir. Hisse senedi gelirlerinin vergi dis1 birakilmasi, gelirin kaynag:
dikkate alindiginda ayirma ilkesinin tersine isletilmesine neden olmaktadir. Boyle
bir vergilendirme kosulunda vergi adaletini saglamanin imkéansiz oldugu gercegi
ortaya ¢ikmaktadir.
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Tablo 6: 2011 Yih 2. Dénemine iliskin Asgari Ucret Hesab1’

16 Yasindan Biiyiik 16 Yasindan Kiigiik
Briit Asgari Ucret 837,00 715,50
Toplam kesintiler 187,05 143,53
Net asgari licret 658,95 571,97
Ortalama vergi vb Mali Yiik % 21,27 % 19,99

Not: ~ Bu hesaplamalarda iscinin bekar ve cocuksuz oldugu dikkate alinmis olup, 59,74 TL
asgari ge¢im indirimi ilave edilmistir.

" Toplam kesintilerin hesaplanmasinda SSK Prim Pay %14, Issizlik Sigorta Primi %1, Gelir
Vergisi %15 ve Damga Vergisi %06,6 olarak dikkate alinmustir.

Menkul kiymet gelirlerinin stopaj yoluyla diiz ve diisiik oranda vergilendirilmesi
menkul kiymet geliri elde etmeyen miikellef gruplari agisindan vergi adaletini
olumsuz etkilemektedir. Ozellikle vergiden kaginma imkani sinirl olan iicret geliri
elde eden miikellefler acisindan adaletsizlik daha net ortaya ¢ikmaktadir. Artan
oranli vergi uygulamasi, menkul kiymet geliri disinda gelir elde eden miikelleflerin
daha fazla vergi 6demelerine neden olmaktadir. Bu durumda miikelleflerde vergiden
kaginma egilimi ortaya g¢ikacaktir. Bu egilim, servet unsurlarinin ¢oziilmesi ve
menkul kiymetlesmesiyle sonuglanacaktir. Bu sonug, menkul kiymete doéniisen
servet unsurlariin IMKB iizerinden yatirimlara ydnelmesi durumunda olumlu
olarak degerlendirilebilir. Ancak kamu finansman gereksinimi yiiksek iilkelerde
menkul kiymetlesen sermaye unsurlarinin devlet tahvillerine yonelmesi sermayenin
iretimden bagimsizlasmasi ve kamu kesimi finansman ihtiyacinin artmasiyla
sonuglanacaktir. 1990’11 yillarda Tiirkiye ekonomisinde yasanan gelismeler bunun
somut drnegi olarak gosterilebilir.

Sonug¢

Devlet, bireyin varlig1 iizerine organize olmus bir yapryr ifade etmektedir.
Toplumu olusturan bireyin korunmast ve yasatilmasi devletin asli gorevidir. Bu
nedenle devlet hem bireyin yasamini devam ettirecek imkanlar1 saglamak hem de
temel gelir kaynagini kurutmamak amaciyla vatandaslarin gecimini saglayacak
onlemleri almakla da goérevlidir. Ayn1 zamanda devlet vergi yiikiiniin dagilimin da
adaleti saglamak zorundadir. Bu iki gereklilikten hareketle vergileme yetkisine sahip
olan devlet, vatandaslarin vergi yiiklerini sinirh tutarken ayni zamanda vergi
yiikiiniin adil dagilimmi saglamaldir.

Ancak maliye politikast amaglar1 arasindaki ¢atismalarin varligi devleti zorunlu
politika tercihlerine yoneltmektedir. Politikalar siyasal tercihler dogrultusunda
sekillenir. Ekonomik biiylime ve kalkinmanin saglanmasi amaci adalet amaciyla
siirekli olarak ¢atigma halindedir. Ozellikle tasarruf yetersizliginden kaynaklanan
kalkinma sorunu yasayan iilkelerde adalet ve kalkinma amaci yogun bigimde
catigmakta ve karar vericiler amaglardan birini tercih etmek zorunda kalmaktadir.
Hiikiimetler iktisadi rasyonalite altinda ekonomik biiyiime ve kalkinma amacini her
zaman adalet amacina tercih ederler. Bu giidiiyle sermayenin tabana yayilmasi ve
firmalarin daha cazip finansman imkéanina kavusmasina yardimer olmak amaciyla
hisse senedi gelirleri vergiden istisna tutulmaktadir. Menkul kiymet sahibi
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miikellefler lehine bir vergileme politikasi izlenmesinin temel amaci tasarruf agigini
kapatarak yatirimlara yeterli i¢ ve dis kaynagin saglanmasi olarak ortaya koyulabilir.

Tiirkiye’de IMKB’nin gelisimine katki saglamak amaciyla vergisel gercevede
menkul kiymetlerin stopajla vergilendirilmesi yoluna gidilmektedir. Hisse senedi
satis gelirlerine uygulanan stopaj oranlart %0 diizeyinde olup, bunlar beyan kapsami
disindadir. Bu cahismada IMKB’de islem gerceklestiren yatirimeci sayisi ve bu
yatirimcilarin  yonettigi portfoy degerlerindeki degisime bakilarak izlenen vergi
politikasinin amaglara ulagmadaki basarisi belirlenmeye c¢aligilmigtir. Bu agidan
bakildiginda IMKB’deki gelismeler vergi miisevviklerinden ziyade konjonktiirel
gelismeler tarafindan sekillenmektedir. IMKB iizerinde hisse senedi alim satimima
yonelik vergi uygulamalarinin yatirimel sayist ve piyasa biiylikligi iizerinde
yeterince belirleyici olmadigi diistiniilmektedir.

Vergi adaletinin saglanmasinda vergi sisteminin “en az ge¢im indirimi”
miiessesesine sahip olmasi, “ayirma prensibinin igletilmesi” ve “gelirin artan oranli”
olarak vergilendirilmesi gerekmektedir. Bu gereklilikten hareketle menkul kiymet
gelirleri bu ii¢ unsur agisindan degerlendirilmistir. Yukarida tanimlanan kisitlar
altinda yapilan ¢alismada su bulgulara ulasilmistir:

Ulkemizde “en az gegim indirimi” uygulamasi olmadigindan bu agidan bir
degerlendirme yapilmasi da miimkiin degildir. Ancak sunu belirtmek gerekir ki bu
eksiklik, genel olarak vergi sisteminin adaletsiz oldugunun temel bir gostergesidir.

Ayirma ilkesi agisindan bakildiginda ise ayrimin emek gelirleri lehine isletilmesi
gerekirken tam tersi sermaye lehine isletildigi goriilmektedir. Asgari iicretli bir
miikellef %15 oraninda Gelir Vergisi yaninda diger mali yiikiimliiliklerle birlikte
ortalama %20 oraninda mali yiike katlanmaktadir. Buna karsilik hisse senedi alim
satim geliri elde eden bir miikellefin bu gelirden dolay:r katlandig1 vergi yiikii ise
stfirdir.

“Artan oranl vergi” uygulamasi agisindan ise durum farkli degildir. Ucret geliri
elde eden bir miikellef tim geliri {izerinden artan oranli vergilendirilirken menkul
sermaye geliri elde eden miikellefler diiz oranli bir vergiye tabi tutulmakta ve bu
gelirlerini ancak &zel kosularda beyannameye eklemek zorundadir. Ozellikle devlet
borglanma senetlerinden ve hisse senedi alim satim gelirlerinden elde edilen kazang
icin beyanname verme zorunlulugu bulunmamaktadir. Beyannameye dahil
edilmeyen her gelir, miikellefin bir alt gelir diliminden vergilendirilmesine imkan
saglamaktadir. Dolayistyla daha az vergi 6demesine neden olmaktadir.

Verginin tarafsiz ve sosyo-ekonomik agidan diizenleyici olmasi vergi adaletini
saglamanin temel sartidir. Verginin tarafsizlig1 6deme giicline gore vergilendirmeyi,
sosyo-ekonomik agidan diizenleyici olmasi ise sosyal adaleti saglayacak sekilde
kisiler arasinda var olan servet farklari gidermeyi ifade etmektedir. Bu agidan
bakildiginda menkul sermeye gelirlerinin vergilendirmesinin vergi adaletini
saglamaktan uzak oldugu goézlenmektedir. Bu nedenle menkul sermaye iratlarinin
vergilendirme kosullar1 yeniden degerlendirilerek vergi adaletini 6ncelikli kilan bir
vergi politikasinin gelistirilmesine ihtiyag vardir.
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