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oz

Ulkelerin para birimleri arasindaki kur degismelerinden gelir etmek amaciyla kullanilan bir yatirim
araci olan kaldirach islemler tilkemizde bir stiredir kullanilmaktadir. Kaldirach islemler ile bu islemlerin
yapildigi piyasaya iliskin yasal dizenlemeler yapilmis olmakla birlikte vergilendirme bakimindan
bir kisim belirsizlikler bulunmaktadir. Oncelikle bireysel yatirimcilarin bu islemlerden sagladiklari
gelirlerin gelir vergisi bakimindan niteligi tartismalara yol agmaktadir. Kurumlar vergisi ile banka
ve sigorta muameleleri bakimindan da acikliga kavusturulmasi gereken vergilendirme durumlari
bulunmaktadir. Bu ¢alismada kaldiragli islem kavrami, sermaye piyasasi hukuku bakimindan konuya
iliskin yasal diizenlemeler ve vergilendirme durumu incelenmeye calisiimistir.

Anahtar Sozciikler: Kaldirach islemler, Sermaye piyasasi, Gelir vergisi, Kurumlar vergisi, Banka ve
sigorta muameleleri vergisi
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ABSTRACT

Forexis an investment method to derive profit through the exchange rates on different currencies which has
been used in Turkey for a while. Although forex transactions and the related market have been regulated,
there are some uncertainties in terms of the taxation. The taxation of the incomes of the individual investors
from these transactions in regards to the income tax is controversial. There are also taxation matters to be
clarified regarding corporate tax, banking and insurance transactions. In this study, Forex as a term, the
legislation and taxation concerning to the subject in terms of capital market law have been reviewed.
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1. Girig

Kaldiragh islemler Ulkelerin para birimleri arasinda ortaya ¢ikan kur degismelerinden
yararlanarak gelir saglamaya dondk bir faaliyet olarak nitelendirilebilir. Kaldiragh islem
piyasalarindaki tim islemlerin fiziksel bir mekan ya da merkeze ihtiya¢ duyulmaksizin bankacilk
agi yardimiyla yapilmasindan dolayi bu islemler tezgah Ustu piyasalarda gerceklestirilen islemler
kapsaminda degerlendirilir. Bu 6zelligi nedeniyle ve diinyanin her yerinde elektronik ortamda
gerceklestirilebilmesi dolayisiyla kaldiragh islemler yilksek bir islem hacmine ulasmistir.

Ulkemizde de bir siireden beri yabanci paraya déniik islemlerin geleneksel déviz alim satim
islemlerinden farkli olarak yatinm amach olarak kaldirach alim satim islemleri ¢ercevesinde
yapildigi gézlenmektedir. Bu itibarla kaldirach islemlerin giderek yayginlastigi gézlemlenerek bu
islemlerin yasal alt yapiya kavusturulmasina dénik adimlar atilmistir.

Kaldirach islemlerin yasal altyapisinin hazirlanmasinin yaninda gerek bu islemlerin gerekse
bu islemlerden saglanan gelirlerin vergi kanunlari karsisindaki durumlari hususunda tartismalar
ortaya ¢ikmaya baslamistir. Bu calismada once kaldirach islem kavrami ve kaldirach islem
piyasalarinin genel yapisi incelenmis, ardindan Glkemizde kaldiragli islemler ve kaldiragh islem
piyasalarinailiskin yasal diizenlemelere ve kaldiragh islem piyasasinin ulastigi ekonomik boyutlara
deginilmistir. Son olarak kaldiragli islemlerden saglanan gelirlerin gelir vergisi, kurumlar vergisi
bakimindan vergilendirilmesi ile bu islemlerin banka ve sigorta muameleleri vergisi bakimindan
vergilendirme durumlari incelenmeye calisilmistir.

2. Kaldirach Alm Satim islemlerinin Genel Yapisi
2.1. Kaldirach islem Piyasasinin Genel Yapisi

ingilizce foreign exchange kelimelerinin kisaltmasindan olusan “forex” olarak da adlandirilan
kaldiragli islem piyasalari, esasen yabanci paralarin birbiriyle degisimini saglayan bunun yaninda
kiymetli madenler ile cesitli araclara iliskin alim satim islemlerinin yapilabildigi piyasalari ifade
etmektedir (Tuncer, 2012:10; Netek, 2011:141). Bir diger tanimlamayla kaldiracgli islem piyasalari,
her (lke parasinin (dovizinin) serbestce alinip satildigi uluslararasi bir piyasadir (Dicks, 2010:3).
Ancak bu piyasalardaki s6z konusu islemler, nakit para ile degil, kaydi banka parasi ile yapiimakta;
kar ya da zarar gerceklestikten sonra bu net kar ya da zarar yatinmcinin hesabina yansitilarak
nakit para Gizerinden sonug alinmaktadir (Shilov & Semenov, 2011:13).

Kaldiracli islem piyasalarindaki tim islemlerin bankacilik agi yardimiyla yapilmasi ve fiziksel
bir mekani ya da merkezi bulunmamasindan dolayl bu piyasalar, tezgah Ustl piyasa (over-
the-counter) olarak da adlandirimaktadirlar (Yiiksel, 2010:111). Ote yandan uluslararasi para
birimlerinde serbest dalgali rejime gecilmesi ve kiresel diizeyde finansal liberalizasyonun
artmasi neticesinde herkesce ragbet goren kaldirach islem piyasalarinin esasen bir para piyasasi
oldugu da ifade edilmektedir (Shilov & Semenov, 2011:11).

Kaldirach islem piyasasinda 5 glin 24 saat surekli ve kesintisiz bir sekilde islem yapilabiliyor
olmasi, cazip kaldirag oranlarinin bulunmasi, bu piyasalarin ¢cok buytik bir islem hacmine sahip
olmasi ve islem maliyetlerinin dislik olmasi, s6z konusu piyasalarin dikkat ¢eken avantajlari
arasinda yer almaktadir (Tuncer, 2012:12). Tum diinyada 24 saat siirekli kesintisiz islem yapilabilen
kaldiragli islem piyasalar, bir nevi diinyanin dort bir yanindaki giinesi takip eden piyasalar
seklinde de ifade edilebilmektedir (Cross, 1988:16). Ayrica kaldiragh islem piyasalari, diinya
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Uzerindeki tim sinir ve farkliliklari ortadan kaldirmak suretiyle bu piyasalarda islem yapan bitiin
yatirnmcilara esit sartlarda islem yapma firsati da tanimaktadir (Yaslidag, 2014:11).

Kaldirach islem piyasalarinda esasen “dealers” olarak adlandirilan araci kuruluslar ile
“customers” olarak adlandirilan yatirimailar, piyasanin katilimcilarini olusturmaktadirlar (Sager &
Taylor, 2006:83). Bahsedilen bu araci kurulus ve yatirimcilar arasinda; ¢ok buyik hacimli ticari
ve yatinm bankalari ile daha kicuk ve bolgesel boyuttaki ticari ve yatinm bankalari, merkez
bankalari, fonlar, sigorta sirketleri, kendi nam ve hesaplarina islem yapan ve/veya misterilerden
gelen talepleri toplayan kuruluslar ile bireysel yatirnmcilar bulunmaktadir (BIS, 2013:19).

Kaldirach islem piyasasinda yatinmcilar dogrudan islem yapamamaktadirlar. Dolayisiyla
piyasada yapmak istedikleri islemleri, “dealers” olarak adlandirilan araci kuruluslar vasitasiyla
gerceklestirmektedirler (Sager & Taylor, 2006:84). Piyasadaki buyik hacimli islemler piyasa
yapicilar vasitasiyla; daha kiictik hacimli islemler ise araci kurulus vasitasiyla gerceklesmektedir.
Piyasa yapicilarin bu islemler dolayisiyla elde ettikleri gelir, isleme konu olan dévizin alis — satis
fiyati arasindaki farklardan (spread) olusmaktadir (ince & Kocak, 2010a:89). Bireysel ya da kurumsal
olarak piyasada islem yapmak isteyen kiiclik yatirnmcilarin islemlerini, herhangi bir komisyon ya
da Ucret almadan gerceklestiren araci kuruluslarin gelirleri ise, doviz alis satislari arasindaki fiyat
farklarindan olusmaktadir (Erol, 2010:18).

Kaldiragliislem piyasasindakiislemlerin (2013 yilinin nisan ayiitibariyle) %52,6'st hacimce daha
klcuk olan ticari bankalar, yatinnm bankalari, fonlar, sigorta sirketleri gibi kuruluslar vasitasiyla
gerceklesirken; %38,7'si hacimce ¢ok buyuk ticari ve yatinm bankalari, buytk kurumsal firmalar;
%8,7’si ise (finansal olmayan) bireysel ve kurumsal yatirnmcilar tarafindan gergeklestiriimektedir
(BIS, 2013:12).

Kaldiragliislem piyasalarinda 2013 yilinin nisan ayt itibariyle gtinliik islem hacminin 5,3 Trilyon
$ seviyesinde olmasi, bu piyasalarin ne denli bliyiik boyutlara ulagtiginin en 6nemli géstergesidir
(BIS, 2013:3). Kaldiragli islem piyasalarinda, 2013 yilinin nisan ayi gunlik islem hacmi itibariyle,
kiiresel baglamda en biiy(ik pay, %40,9 ile ingiltere’ye aitken, ingiltere'yi %18,9 ile Amerika, %5,7
ile Singapur ve %?5,6 ile de Japonya takip etmekte, Turkiye piyasalari ise klresel capta piyasanin
%0,4'lik bir kismini olusturmaktadir (BIS, 2013:14).

Ote yandan kaldirach islem piyasalarinda yapilan islemlerde secilen déviz cinsi baglaminda
%87 ile Amerikan Dolari ilk sirada gelirken, bunu %33,4 ile Euro ve %23 ile Japon Yeni takip
etmekte, Tiirk Liras’'nin ise piyasada %1,3'lik bir payi bulunmaktadir' (BIS, 2013:10). Secilen doviz
ciftibaglaminda ise %24,1 ile USD/EUR? ilk sirada gelirken, bunu %18,3 ile USD/JPY takip etmekte,
USD/TRY'nin %1,2’lik, EUR/TRY’nin de %0,1’lik bir payr bulunmaktadir (BIS, 2013:11).

GOorlldigu tzere Amerikan Dolar piyasada oldukca yiiksek bir hacim teskil etmektedir.
Uluslararasi piyasalarda ve dolayisiyla kaldiragli islemlerdeki s6z konusu yliksek hacmin; dolarin pek
¢ok sermaye piyasalarinda yatirim araci olarak kullanilmasindan, ¢cok sayida merkez bankalarinca
rezerv olarak tutulmasindan, bir¢ok uluslararasi mal piyasalarindaki islemlerde degisim araci olarak
kullanilmasindan, yapilan pek cok s6zlesmede faturanin dolar bazinda diizenlenmesinden ve piyasa
islemlerinde para otoriteleri tarafindan kendi déviz kurlarini yonlendirebilmek icin miidahale araci
olarak kullanilmasindan kaynaklandigi sdylenebilir (Cross, 1988:19).

1 Herislem iki para birimine de dahil oldugundan, toplam oran %100 yerine %200 lizerinden degerlendirilmektedir.
2 Kaldiragl islem piyasalarinda USD, Amerikan Dolari'ni; EUR, Euro'yu; JPY, Japon Yeni'ni; TRY, Tiirk Lirasi'ni ifade etmektedir.
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2.2. Kaldirach islem Piyasalarinda Kullanilan Temel Kavramlar
2.2.1. Kaldirag (Leverage)

Kaldirag, esasen yatirimcilarin sahip olduklari sermaye ile dogrudan yatirim yoluyla mimkan
kilinabilecek olanin 6tesinde, bir pozisyon ya da yatinm Uzerindeki potansiyel kazang ya da
kayiplarini artirabilmelerine izin veren finansal bir arag olarak tanimlanabilir (D’Hulster, 2009:1).

Kaldiragh islem islemlerinde s6z konusu olan kaldirag orani ise, islem yapmak icin yatirilan
teminat tutan karsiliginda alinabilecek pozisyon tutarini gdsteren oran olmasinin yaninda,
yatirnmcinin koydugu teminat miktarinin kag katinakadarislemyapilabilecegini de gdstermektedir
(Yashdag, 2014:37; ince & Kocak, 2010a:87). Zira kaldirag oraninin 1'e 100 olmasi durumunda araci
kuruluslar yatirimciya, 1000 birimlik bir teminat karsiliginda 100.000 birimlik islem yapma olanagi
saglamaktadir’. Ote yandan kaldira¢ orani ne kadar yiiksek ise acilmak istenen pozisyon icin
gerekli teminat miktari o kadar diisiik, kaldirag orani ne kadar dislikse acilmak istenen pozisyon
icin gerekli teminat miktari o kadar ytiksek olacaktir®.

2.2.2, Alis Fiyati (Bid) ve Satis Fiyati (Ask)

Kaldiragl islem piyasalarinda alis fiyati ve satis fiyati olmak tizere iki cesit fiyat bulunmaktadir.
Bunlardan alis fiyati, araci kuruluslarin almaya razi olduklari fiyati; satis fiyati ise, araci kuruluslarin
satmaya razi olduklar fiyati géstermektedir. Ote yandan yatinimci yéniinden bakildiginda ise
alis fiyati, yatinmcilarin piyasada satis yapabilecedi fiyati ifade ederken; satis fiyati, yatinmcilarin
piyasadan alis yapabilecedi fiyati ifade etmektedir (Yiksel, 2010:112). Ayrica bu noktada s6z
konusu fiyatlar araci kuruluslarin razi oldugu fiyatlar ifade ettiginden, alis fiyatinin her zaman
satis fiyatindan diisiik olacagi soylenebilmektedir.

2.2.3. Spread ve Pip

Spread, yukarida ifade edilen alis fiyati ile satis fiyati arasinda olusan ve araci kuruluslarin
islemden aldigi fark olarak tanimlanmaktadir (Shilov ve Semenov, 2011: 42). S6z konusu fark,
secilen her doviz cifti icin degismekle birlikte, likiditenin daha fazla oldugu, yani daha fazla
islemin yapildigi, finansal araglarda her zaman daha disik seviyede gerceklesmektedir (Shilov
& Semenov, 2011:42).

Ote yandan kaldirach islem piyasalarinda secilen déviz ciftine iliskin yapilan islemlerde,
fiyatlarin virgllden sonraki kisimlarinin biyilk cogunlugu dort hane olarak verilmekte ve verilen
fiyatin genellikle on binde birine tekabil eden en kiiciik degisim pip (price interest point) olarak
adlandiriimaktadir.

2.2.4. Kotasyon (Quotation)
Kotasyon, bir doviz paritesine iliskin piyasa yapicisinin bildirdigi fiyat cifti olarak

tanimlanabilecegdi gibi (Yaslidag, 2014:30), en yalin haliyle bir doviz cifti icin o anki fiyat olarak da
tanimlanabilir (Shilov & Semenov, 2011:53).

3 Konuyu bir érnekle aciklamak gerekirse, kaldirag oraninin 1e 100 olmasi durumunda yatirimcinin 1000 TRY’lik bir teminat
yatirmasi ve karsihdginda 100.000 TRY’lik islem yapabilecegini varsayalim. Yatirimci 100.000 TRY'lik islem hacmi ile 1 USD =
2,20 TRY'den 45.454,54 USD satin alabilir ve 1 USD = 2,25 TRY oldugu takdirde s6z konusu 45.454,54 USD'yi 102.272,71 TRY
karsiliginda satabilir ve sonugta 1000 TRY'lik bir teminat ile 2.272,71 TRY'lik kar elde edebilir.

4 Ornegin, 1'e 100 kaldirag oraninda 100.000 TRY'lik islem yapilmak istendigi takdirde 1000 TRY teminat yatiriimasi gerekirken,
kaldirag oraninin 1'e 200 olmasi durumunda 500 TRY'lik bir teminat yatiriimasi gerekmektedir.
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Ote yandan kotasyonda belirtilen para ciftinin ilki “baz déviz” (base), ikincisi “karsit déviz’
(counter) olarak adlandiriimaktadir (Ponsi, 2007:17). Ornegin secilen déviz cifti USD/EUR ise,
bu durumda baz déviz Amerikan Dolari olurken, karsit déviz Euro olmaktadir. Kaldiragli islem
piyasalarinda baz déviz, yapilan islemin temel para birimi olarak kabul edilip islem buyikliginin
birimi olarak gosterilirken, karsit doviz ise kar ya da zararin hesaplandigi para birimi olarak kabul
edilmektedir (Yashdag, 2014:31). Belirtilen para ¢iftinde hangisinin baz déviz, hangisinin karsit
doviz olacadi ve para biriminin kodlari ile her cift icindeki para biriminin sirasi, Uluslararasi
Standardizasyon Teskilati (ISO) tarafindan belirlenmektedir (Ponsi, 2007:17).

2.2.5. Teminat (Margin)

Teminat, kaldirach islem piyasalarinda yapilan islemlerdeki kayiplarin karsilanmasi amaciyla
hesapta tutulan para olarak ifade edilebilir (Tuglu, 2010:63). Daha basit bir ifadeyle teminat,
kaldiragli islem piyasalarinda islem yapabilmek icin islem karsihgi gerekli olan sermaye
seklinde de ifade edilebilir. Kaldirag konusunda verilen 6rnegi dikkate alirsak, 100.000 TRY’lik
islem yapabilmek icin 1'e 100 kaldira¢ oraninin varligi halinde 1000 TRY’lik teminat yatirilmasi
gerekmekte, bu durumda teminat orani (margin) %1 olmaktadir.

2.2.6. Uzun Pozisyon ve Kisa Pozisyon

Kaldirach islem piyasalarinda bir doviz satin alindiginda baz para biriminde uzun pozisyonda,
tam tersi bir doviz satildiginda ise kisa pozisyonda olunmaktadir (Yashdag, 2014:34). Finans
dilindeki ifadesiyle uzun pozisyon, bir varhgin fiyatinin yikselecedi dislincesiyle alinmasi;
kisa pozisyon, bir varligin fiyatinin diisecegi dislncesiyle satilmasi anlamlarina gelmektedir.
Ornegin TRY alinmak suretiyle karsihginda USD satilmasi durumunda, TRY’de uzun, USD'de kisa
pozisyonda olunmaktadir.

2.3. Tiirkiye'de Kaldirach islemlere iliskin Diizenlemeler

Kaldiragli alim satim islemleri ya da kaldirach islemler, Gilkemizde ilk olarak, 6111 sayili Kanun®
ile degisik milga 2499 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu® m.30'a eklenen “d6viz, mal, kiymetli
maden veya Kurulca belirlenecek diger varliklarin kaldirach alim satimi, alim satimina aracilik ve
bu islemlere yonelik hizmetlerin yerine getirilmesi” seklindeki diizenleme ile sermaye piyasasi
faaliyeti olarak kabul edilmistir.

S6z konusu islemler daha sonra ¢ikarilan 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’ (SerPK) m.3/
(1)-u ile turev araclar kapsamina dahil edilmistir. Kaldirach islemlere yonelik Glkemizde Sermaye
Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan oncelikle “Seri:V, No:125 Kaldiragli Alhm Satim islemleri ve Bu
islemleri Gerceklestirebilecek Kurumlara iliskin Esaslar Hakkinda Teblig yayimlanmis® ardindan
Kurulca “Yatinm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar Hakkinda Teblig (llI-
37.1)" yayimlanarak bu Teblig ile dnceki Seri:V, No:125 Teblig yurirlikten kaldiriimistir. Adi gegen
yeniTeblig m.3/(1)-g'de kaldirach islem, “yatinm teminati karsihginda, d6viz ve kiymetli madenler
ile SPK tarafindan belirlenecek diger varliklarin kaldirach olarak elektronik ortamda olusturulmus
bir platformdaki alim satim islemleri” olarak tanimlanmistir.

25.02.2011 tarih ve miikerrer 27857 sayili Resmi Gazete'de yayimlanmistir.
30.07.1981 tarih ve 17416 sayili Resmi Gazete'de yayimlanmistir.
30.12.2012 tarih ve 28513 sayili Resmi Gazete'de yayimlanmistir.
27.08.2011 tarih ve 28038 sayili Resmi Gazete'de yayimlanmistir.
11.07.2013 tarih ve 28704 sayili Resmi Gazete'de yayimlanmistir.

O 0w N O W
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2.4. Tiirkiye'de Kaldirach islemlerin Kapsami

Yukarida da ifade edildigi tizere Teblig m.3/(1)-g'ye gore kaldiragl islem kapsamina déviz ve
kiymetli madenler ile SPK tarafindan belirlenecek diger varliklar girecektir. Bu itibarla kaldiragh
alim satim islemlerine konu olabilecek varliklarin fiziki ahm satimi ve bankalar arasinda yapilan
islemler ile bankalar tarafindan araci kurumlara likidite saglanmasi amaciyla yapilan islemler,
Teblig m.28'e gore, kaldiragli alim satim islemi kapsamina girmemektedir.

Teblig m.27/(1)’'e gore Ullkemizde kaldiragli ahm satim islemlerinde uygulanacak kaldirag
orani, 1'e 1000 gecememekte ancak Teblig m.27/(2)'ye gbére musterilere uygulanacak kaldirag
orani, yatirrm kuruluslari ile misteriler arasinda imzalanacak cerceve sézlesmede 1'e 100°U
gecmemek sartiyla serbestce belirlenebilmektedir. Yatirim kuruluslari ile musteriler arasinda
serbestce belirlenen bu kaldirag oraninin daha sonra degistirilebilmesi icin ise iki tarafinda yazili
onayi gerekmektedir.

Kaldiragl islem islemlerinde teminat olarak, Teblig m.27/(3)'e gore, yalnizca nakit olarak
Turk Lirasi veya TC Merkez Bankasi tarafindan giinlik alim satim kurlari ilan edilen yabanci para
birimleri doviz olarak kabul edilmektedir. Ancak Kurul gerekli gérdiigi hallerde musteri bazinda
farkli kiymetlerin teminat olarak kabul edilmesini de isteyebilmektedir.

Ote yandan Teblig m.27/(4)'e gére, teminat oraninin hesaplanmasi, teminat takibi ve teminat
tamamlama yikumluligu ile pozisyonlarin otomatik kapanmasina iliskin esaslar ve teminat
olarak yatirilan nakdin baska bir para birimine c¢evrilmesinde esas alinacak kurlar cerceve
sozlesmede belirlenmektedir.

Ulkemizde kaldiracl alim satim islemlerinde gerceklesmis bulunan miisteri emirlerinin araci
kurumlarca iptal edilmesi ya da degistirilmesi, Teblig m.29/(1) uyarinca, s6z konusu olmamaktadir.
Ancak Teblig m.29/(1)-a'da ifade edilen “itiraz Gzerine musteri lehine bir iyilestirme yapilmasi” ve
Teblig m.29/(1)-b'de ifade edilen “islem platformunda meydana gelen teknik bir sorun nedeniyle
ortaya ¢ikan musteri magduriyetinin giderilmesi” s6z konusu oldugundan ya da Tebli§g m.29/
(1)-c'de belirtilen “musteri emrinin alinmasi sonrasinda, araci kurumun s6z konusu emre iliskin
olarak baska bir kurulus nezdinde korunma amacli olarak almis oldugu pozisyonun karsi
tarafca iptal edilmesi veya fiyatinin degistirilmesi” durumunda emir iptali ya da fiyat degisikligi
yapilabilmektedir.

2.5. Tiirkiye'de Kaldirach islemleri Yiiriiten Kurumlar

Ulkemizde SerPK m.37/(1)-a'da ifade edilen “sermaye piyasasi araglariyla ilgili emirlerin
alinmasi ve iletilmesi” islemlerini, SerPK m.37/(1)-b'de ifade edilen “sermaye piyasasi araclariyla
ilgili emirlerin misteri adina ve hesabina veya kendi adina ve muisteri hesabina gerceklestirilmesi”
islemlerini, SerPK m.37/(1)-c'de ifade edilen “sermaye piyasasi araclarinin kendi hesabindan alim
ve satimi”islemlerini, SerPK m.37/(1)-e'de ifade edilen “sermaye piyasasi araglarinin halka arzinda
yiklenimde bulunularak satisa aracilik edilmesi” islemleri ile SerPK m.37/(1)-f'de ifade edilen
“sermaye piyasasi araglarinin halka arzinda yiklenimde bulunmaksizin satisa aracilik edilmesi”
islemlerini miinhasiran yapmak lizere SPK tarafindan yetkilendirilen yatirim kuruluslar, Teblig
m.3/(1)-a'ya istinaden araci kurum olarak nitelendirilmekte ve bu kurumlarin faaliyetleri aracilik
faaliyeti kapsaminda degerlendirilmektedir.
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Kaldiragh alim satim islemlerinde s6z konusu aracilik faaliyeti tGlkemizde, “emir iletimine
aracilik’, “islem araciligi” ve “portfoy araciligi” seklinde tice ayrilmis ve timii Teblig m.10/(1)'e gore
alim satim aracihg faaliyetini ifade etmektedir. Ayrica Teblig m.8/(1)-a'ya gore emir iletimine
aracilik faaliyetini yirtitecek olanlar “dar yetkili", Teblig m.8/(1)-b’ye gore islem araciligi faaliyetini
yuritecek olanlar “kismi yetkili” ve Teblig m.8/(1)-c’'ye gore portfoy araciligi faaliyetini yuritecek

olanlar da“genis yetkili” araci kurum olarak adlandiriimaktadir.

Emiriletimine aracilik faaliyetiTeblig m.11/(1)'e gore, sermaye piyasasi araclarinailiskin musteri
emirlerinin, yatinm kuruluslar tarafindan SerPK m.37/(1)-b veya c kapsaminda yetkilendirilmis
bir yatinm kurulusuna veya kaldiracli islemler hari¢ olmak tizere ilgili Glkenin yetkili otoritesinden
faaliyet izni almis yurt disinda yerlesik bir kurulusa iletilmesini ve emirlerin sonuglarina iliskin
bilgilendirme yapilmasini ifade etmektedir. Ote yandan emir iletimine aracilik faaliyetini Teblig
m.12/(1)’e gore SPK'dan izin almak sartiyla araci kurumlar ve kaldiragli islemler hari¢ olmak tizere
bankalar tarafindan yapilmaktadir. Ayrica emir iletimine aracilik faaliyetinde bulunan yatirm
kuruluslari (araci kurumlar), Teblig m.15/(4) uyarinca, kaldirach alim satim islemlerine yonelik
olarak yurt disinda yerlesik kuruluslara emir iletimine aracilik faaliyeti yiritememektedirler.

islem araciig faaliyeti Teblig m.16/(1)'e gére, emir iletimine aracilik faaliyetine ek olarak,
musterilerin sermaye piyasasi aracglariyla ilgili alim ya da satim emirlerinin musteri adina ve
hesabina veya kendi nam ve misteri hesabina yatinm kuruluslan tarafindan, borsalar ya da
teskilatlanmis diger pazar yerlerine, SerPK m.37/(1)-c kapsaminda yetkilendirilmis bir kurulusa
ya da kaldirach islemler hari¢ olmak tzere ilgili Glkenin yetkili otoritesinden faaliyet izni almis
yurt disinda yerlesik bir kurulusa iletilmek suretiyle gerceklestiriimesini ifade etmektedir. S6z
konusu islem araciligi faaliyeti Teblig m.17/(1)’e gére SPK'dan izin almak sartiyla araci kurumlar
tarafindan sermaye piyasasi araglari ile bankalar tarafinda paylar, kaldirach islemler ile pay
endekslerine ya da paylara dayall tlirev aracglar hari¢ olmak Uzere sermaye piyasasi araglari
lizerinde yapilabilmektedir. Ote yandan islem aracihigi faaliyetinde bulunan yatirim kuruluslari,
Teblig m.20/(4) uyarinca, kaldiragli alim satim islemlerine yonelik olarak yurt disi piyasalarda
islem araciligi faaliyetinde bulunamamaktadirlar.

Portfdy araciligi faaliyeti ise Teblig m.21/(1)e gore, islem araciligi faaliyetine ek olarak,
yatinm kuruluslarinin misterilerin sermaye piyasasi araglariyla ilgili ahm ya da satim emirlerini
karsi taraf olarak yerine getirmesi faaliyeti olarak tanimlanmaktadir. Portfdy araciligi faaliyeti
Teblig m.22/(1)’'e gbre SPK'dan izin almak kaydiyla araci kurumlar tarafindan sermaye piyasasi
araclari ile bankalar tarafindan paylar, kaldiragli islemler ile paylara dayali tiirev araglar harig
olmak Uzere sermaye piyasasi araclari Uzerinde borsa mevzuati hikkiimleri mahfuz olmak sartiyla
yapilabilmektedir.

Kaldiraclialim satimislemlerinde, islem araciligi faaliyetinde bulunan yatirim kuruluslari Teblig
m.19/(1)-d uyarinca, portfdy araciligi faaliyetinde bulunan yatirim kuruluslari da Teblig m.24/(1)-c
uyarinca musterilere, yatirilan teminat tutarlarinin Gzerinde bir kayba neden olacak sekilde islem
yaptiramazlar. Ayrica yatinmcinin piyasa kosullarindan dolayl teminatindan daha fazla zarara
ugramasi halinde, zarar s6z konusu kuruluslar tarafindan yatirimcidan talep edilememektedir.

2.6. Tiirkiye'de Kaldirach islemlerin Ulastigi Hacim

Ulkemizde 2014 yilinin ilk alti ayinda 33 araci kurum tarafindan kaldirach alim satim islemleri
gerceklestirilmis ve bu ddnem boyunca toplamda 3,2 Trilyon Liralik alim satim islemi hacmine
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ulasilarak bir dnceki yihin ayni dénemine oranla yaklasik %58,9'luk bir artis gozlemlenmistir (TSPB,
2014:13). Bu dénemde ilk on araci kurum piyasa hacminin yaklasik %75,1'ini gerceklestirirken,
diger araci kurumlar yaklasik %24,9'da kalmislardir (TSPB, 2014:13). Ayrica toplam islem hacminin
yariya yakini da ilk bes araci kurum gerceklestirmistir (TSPB, 2014:13).

Tablo1. Araci Kurumlarin Yatinmci Bazinda Kaldiracl islem Dagilimi™

Yatirnmcai Bazinda Kaldirach islem Hacmi Dagilimi
2012/ | 2012/ | 2012/ | 2012/ | 2013/ | 2013/ | 2013/ | 2013/ | 2014/ | 2014/
03 | 06 | 09 | 12 | 03 | 06 | 09 | 12 | 03 | 06
Yurtici 978 | 99,1 | 99,1 | 966 | 946 | 953 | 936 | 948 | 99,9 | 997
Yatirimci (%)
222';“9' Bireyler | Jc4 | 426 | 481 | 517 | 573 | 573 | 551 | 529 | 504 | 483
Yurtici 514 | 565 | 51,0 | 449 | 372 | 378 | 381 | 413 | 47,2 | 50,0
Kurumlar (%)
Yurtigi
Kurumsal 00 | 00 | 00 | 00 | 01 | 01 | 04 | 06 | 23 | 14
Yatinnmcilar (%)
Yurtdisi
Yatirme: (%) 22 | 09 | 09 | 34 | 54 | 47 | 64 | 52 | 01 | 03
Yurtdisi
Birayler (%) 22 | 09 | 07 | o5 00 | 06 | 32 | 28 | 01 | 01
Yurtdisi
Kurumiar (9%) 00 | 00 | 03 | 29 | 54 | 42 | 32 | 23 | 01 | o1
Yurtdisi
Kurumsal 00 | 00 | 00 | 00 | 00 | 00 | 00 | 00 | 00 | 00
Yatirimcilar (%)
Toplam 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0

Kaynak: TSPB (http://www.tspb.org.tr/tr/, Erisim Tarihi: 19.11.2014)

Ote yandan, Tirkiye'de 2014 yilinin ilk alti ayinda yurt ici bireysel yatirnmcilar toplam islem
hacminin yaklasik %48,3'lint gerceklestirirken, bu noktada bir dnceki yilin aynidénemine nazaran
yaklasik %15,7’lik bir azals gozlemlenmektedir. Bunun yaninda yurt ici kurumlarin toplam islem
hacmi icerisindeki payl 2014 yilinin ilk alti ayinda yaklasik %50 duzeyinde gerceklesirken, bir
onceki yilin ayni donemine nispeten %32,2lik bir artisin gerceklestigi goriilmektedir. Yurt disi
yatirimcilarin toplam islem hacmi icerisindeki payr 2014 yilinin ilk alti ayinda %0,3 dizeyinde
gerceklesirken, bir dnceki yilin ayni dénemine oranla bir hayli diistis yasanmistir. Bu durumun
nedeni olarak kaldiracli islemlerde yurtdisi yatirnmci portféyliniin tamamina hakim olan bir araci
kuruma ait islem hacminin 6nemli 6lgiide azalmasindan kaynaklandigi ifade edilmektedir (TSPB,
2014:13).

10 Tabloda yer alan oranlar, yaklasik degerleri ifade etmektedir.
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Tablo 2. Araci Kurumlarin Departman Bazinda Kaldiracli islem Dagilimi™!

Departman Bazinda Kaldirach islem Hacmi Dagilimi

2012/ | 2012/ | 2012/ | 2012/ | 2013/ | 2013/ | 2013/ | 2013/ | 2014/ | 2014/
03 06 09 12 03 06 09 12 03 06

Yurtici Satis (%) | 34,5 21,6 21,8 234 24,4 22,1 19,6 18,8 22,3 21,9
Subeler (%) 0,0 2,3 2,1 2,8 0,6 1,7 2,1 3,4 0,8 0,9
Acenteler (%) 0,0 12,3 8,4 6,0 0,0 0,0 0,0 0,0 2,9 2,7
irtibat Biirosu

00 | 00 00 | 00 | 00 | 00 | 00 | 00 | 00 | 01
(%)

internet (%) 294 | 237 | 282 | 313 | 39,1 | 39,1 | 409 | 382 | 346 | 330
CagnMerkezi |\ | 5 | 00 | 00 | 01 | 01 | 02 | 02 | 01 | 01
(%)

Yatinm Fonlar |, 5 | 06 | 00 | 00 | 00 | 00 | 00 00 | 00
(%)

Portfoy 00 | 00 00 | 00 | 00 | 00 | 00 | 00 | 00 | 00
Yonetimi (%) } ) , , ) ) } } } ,
Kurum

Portfbyi (%) 36,0 | 40,1 | 395 | 365 | 358 | 369 | 372 | 394 | 393 | 413
Yurtdisi Satig 00 | 00 00 | 00 | 00 | 00 | 00 | 00 | 01 | 01
(%)

Toplam 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0

Kaynak: TSPB (http://www.tspb.org.tr/tr/, Erisim Tarihi: 19.11.2014)

Departman bazinda kaldirach islem islemlerine bakildiginda ise, 2014 yilinin ilk alti ayinda
kaldiracgli islemlerin yaklasik %21,9'u yurt ici satislar ve yaklasik %33'U internet kanaliyla
gerceklestigi goriilmektedir. internet kanalyla gerceklestirilen islemler, bir énceki yilin ayni
donemine gore yaklasik %15,6 oraninda azalmasina ragmen toplam icindeki payi itibariyle
agirhigini korumaya devam etmektedir. Ote yandan kurum portfoyi islemlerinin toplamdaki

payi bir dnceki yilin ayni dénemine nispeten yaklasik %12 artis gostererek %41,3 dizeyinde
gerceklesmistir.

3. Kaldiragh islemlerde Vergilendirme
3.1. Gelir Vergisi Bakimindan

3.1.1. Genel Olarak

Gelir Vergisi Kanunu' (GVK) m.1’e gore gercek kisilerin gelirleri gelir vergisine tabidir. GVK
m.2'ye gore gelire giren kazang ve iratlar, ticari kazanclar, zirai kazanclar, Gcretler, serbest meslek
kazanglari, gayrimenkul sermaye iratlar, menkul sermaye iratlari ve diger kazang ve iratlardan
olusur. Bu sayilan yedi gelir unsuruna dahil olan kazang ve iratlarin nelerden olustugu ise her bir
gelir unsurunu diizenleyen GVK hikiimlerinde belirlenmistir.

11 Tabloda yer alan oranlar, yaklasik degerleri ifade etmektedir.
12 193 sayili Gelir Vergisi Kanunu 06.01.1961 tarih ve 10700 sayili Resmi Gazete'de yayimlanmistir.
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Verginin yasalligi ilkesi geregince bir gelir unsurunun gelir vergisine tabi tutulmasinin
birincil kosulu GVK hikumleri kapsaminda vergiye tabi bir kazang veya irat olarak tanimlanmis
olmasidir. Bu bakimdan kaldiracli islem gelirlerinin ya da bir baska gelir unsurunun gelir vergisine
tabi olmasi icin GVK m.2'de sayilan kazang ve iratlardan birinin kapsaminda degerlendirilmesi
gerekmektedir.

Konuya iliskin olarak gercek kisilerin kaldirach islemlerden elde ettikleri gelirlerin; bir
organizasyon dahilinde ve devamlilik arz edecek sekilde yapilmasi durumunda, ticari kazang
hukiimlerince,devamlilikarzetmedigitakdirde degerartiskazanciyadaarizikazang hiikiimlerince
vergilendirilmesi gerektigi yoniinde gorusler (Dikmen, 2011:29-30; Netek, 2012a:123; Erol,
2012:20-22; Durmus, 2012:135) 6ne surildigu gibi; bu faaliyetin kanunda agik¢a bir gelir
unsuruna dahil edilmedigi, ticari kazancin emek ve sermaye unsuruna dayanmasi gerektigi
ancak kaldirach islemlerin emek unsuruna dayanmayip yalnizca sermaye unsuruna dayandigi,
anzi kazanclarin ticari bir muameleden kaynaklandigi ancak kaldiracl islemlerin ticari muamele
olmayip, beklenti ve tahminlere dayali bir yatinnm islemi oldugu, dolayisiyla bu faaliyetlerden elde
edilen gelirin vergilendirilemeyecegi yéniinde gériisler de mevcuttur (Kocak, 2013: 47-48; ince &
Kocgak, 2010b:115-116).

3.1.2. Kaldiragh islem Gelirlerinin Ticari Kazan¢ Bakimindan Degerlendirilmesi

GVK m.37/1'de “her tirlu ticari ve sinai faaliyetlerden dogan kazanclar ticari kazanctir” genel
tanimlamasi yapildiktan sonra bir kisim gelir unsurlari sayilmak suretiyle ticari kazang olarak
nitelendirilmistir.

Kaldiragli islem gelirlerinin GVK m.37 kapsaminda ticari kazang olarak icin nitelendirilebilmesi
icin ticari faaliyet kapsaminda diger bir ifade ile ticari organizasyon ¢ercevesinde elde edilmesi
gerekir. Bu itibarla ticari isletme bilinyesinde ya da ticari isletme hesaplari lzerinden elde
edilen kaldiragl islem gelirlerinin ticari kazanca dahil edilerek vergilendirilmesi gerekmektedir.
Dolayisiyla bireysel yatirimcilar tarafindan ticari faaliyetten bagimsiz olarak ya da ticari isletme
blinyesi disinda kaldiragli islem piyasasinda gerceklestirilen islemlerden elde edilen gelirlerin
ticari kazang olarak degerlendirilmesi ve dolayisiyla vergilendirilmesi mimkiin bulunmamaktadir.

Konuya iliskin olarak, istanbul Vergi Dairesi Baskanhgrnin 14.08.2012 tarih ve B.07.1.G
iB.4.34.16.01-120[37-2012/281]-2554 sayili 6zelgesi™ ile kaldiracl déviz alim satim faaliyetlerinin
“ticari organizasyon icerisinde devamlilik arz edecek sekilde yapilmasi” durumunda ticari
faaliyet olarak degerlendirilmesi ve bu faaliyetler neticesinde elde edilen kazancin, GVK'nin
ticari kazanglara iliskin hiktmleri cercevesinde beyan yoluyla vergilendirilmesi gerektigi ifade
edilmistir'. Burada ifade edilen devamliliktan kastin, Danistay’in bir kararina gére, “bir vergileme
doneminde birden ¢ok kez ayni islemin yapilmasi yahut birden fazla vergilendirme déneminde
islem yapilmasi” oldugu sdylenebilir™.

Ote yandan GVK m.37/(2)-5'te “kendi nam ve hesaplarina menkul kiymet alim-satimi ile

13 http://www.gib.gov.tr/index.php?id=1079&uid=GDchwfH7rNKTiPLy&type=ozelge (Erisim:12.11.2014)

14 Istanbul Vergi Dairesi Baskanligi'min 14.08.2012 tarih ve B.07.1.GiB.4.34.16.01-125[6-2012/55]-2569 sayili bir baska ézelgesinde
ise GVK gec.m.67'de menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasi araglarinin elden cikariimasi ve elde tutulmasi stirecinde elde
edilen gelirler ile mevduat faizleri, repo gelirleri ve 6zel finans kurumlarindan elde edilen gelirlerin vergilendirilmesine yonelik
dizenlemeler yer almakta olup, d6viz alim satimindan dogan kazanglarin bu madde kapsaminda tevkif yoluyla vergilendirilen
gelirler arasinda bulunmadigi ifade edilmistir.

http://www.gib.gov.tr/index.php?id=1079&uid=HFCM8WO3wfDa5YgP&type=ozelge (Erisim: 12.11.2014)

15 Ds.3.D., E.2006/1708, K. 2006/2559, 10.10.2006 (Kisisel Arsiv)
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devamli olarak ugrasanlarin bu faaliyetlerinden” sagladiklari gelirler ticari kazang olarak kabul
edilmistir. Bu itibarla kaldiracl islemlerin “menkul kiymet” olarak nitelendirilme durumu lizerinde
durmak gerekir.

SerPK m.3/(1)-o hikmiine gére menkul kiymetler, “para, ¢ek, police ve bono hari¢ olmak
Uzere”; paylar, pay benzeri diger kiymetler ile s6z konusu paylara iliskin depo sertifikalarini ve
bor¢clanma araglari veya menkul kiymetlestirilmis varlik ve gelirlere dayali bor¢clanma araglari ile
s0z konusu kiymetlere iliskin depo sertifikalarini” ifade eder. Kaldiragli islemler ise SerPK m.3/
(1)-u kapsaminda “tiirev araglar” arasinda sayllmistir. Dolayisiyla kaldiragh islemlerden saglanan
gelirlerin GVK m.37/(2)-5'te “kendi nam ve hesaplarina menkul kiymet alim-satimi ile devamli
olarak ugrasanlarin bu faaliyetlerinden” sagladiklari gelir olarak nitelendirilerek ticari kazang
kapsaminda degerlendirilmesi olanakh degildir.

Bu noktada tartisiimasi gereken husus kaldiracl islem gelirlerinin menkul sermaye iratlari
kapsamina girip girmedigidir.

3.1.3. Kaldirach islem Gelirlerinin Menkul Sermaye iradi Bakimindan Degerlendirilmesi

GVK m.75/1'de menkul sermaye iradinin tanimi yapilmistir. Buna gore “sahibinin ticari, zirai
veya mesleki faaliyeti disinda nakdi sermaye veya para ile temsil edilen degerlerden mutesekkil
sermaye dolayisiyla elde ettigi kar payi, faiz, kira ve benzeri iratlar menkul sermaye iradidir”.

Bir gelirin menkul sermaye iradi olarak nitelendirilebilmesi icin yukaridaki yasal tanimlamada
yer alan (g kosulu birlikte tasimasi gerekmektedir. Buna gére menkul sermaye iradi sayilacak
gelirin ilk olarak “sahibinin ticari, zirai veya mesleki faaliyeti disinda” elde edilmesi gerekir. Ticari,
zirai veya meslekifaaliyetler cercevesinde saglanan gelir unsurlari sirasiyla ticari, zirai veya mesleki
kazanca dahil edilerek vergilendirilmesi gerekir. ikinci olarak gelirin “nakdi sermaye veya para ile
temsil edilen degerlerden miitesekkil sermaye” dolayisiyla elde edilmesi gerekir. Son olarak elde
edilen gelirin “kar payi, faiz, kira ve benzeri iratlar” niteliginde olmasi gerekir.

Yukarida sayilan kosullar birlikte degerlendirildiginde kaldiragli islem gelirleri nitelikleri
itibariyla menkul sermaye iradi olarak kabul edilemez. Zira kaldirach islemlerden saglanan
gelirlerin kar pay, faiz veya benzeri bir gelir unsuru olarak kabull olanakh degildir. Ayni yondeki
bir baska goriise gore de kaldiracgli islemlerden elde edilen gelirin sermayeye bagli olarak elde
edilen sabit bir gelir niteliginde olmayip, sermayenin nitelik degistirmesinden elde edildigi ve
doviz fiyatlarina gore degisebilen alim satim isleminden kaynakh bir gelir oldugundan menkul
sermaye iradi olarak nitelendirilmesinin miimkiin olmadigi ifade edilmektedir (Kocak, 2013:48).

Ote yandan GVK m.75/2'de kaynagi ne olursa olsun bir kisim gelir unsurlari agikca sayilarak
menkul sermaye iradi olarak kabul edilmistir. Kaldirach islem gelirleri bu sayilan unsurlar arasinda
dayeralmadigindan sonug itibariyla menkul sermaye iradi olarak kabul edilmesi olanakli degildir.

3.1.4.Kaldirach islem Gelirlerinin Deger Artis Kazanglari Bakimindan Degerlendirilmesi

Ote yandan kaldiracliislem gelirlerinin deger artis kazanci olarak kabul edilip edilmeyeceginin
tartisiimasi gerekir. $6yle ki GVK miik.m.80'de “menkul kiymetlerin” veya “diger sermaye piyasasi
araclarinin” elden cikarilmasindan saglanan kazanclar deger artis kazanci olarak kabul edilmistir.
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SerPK m.3/(1)-s hiikmiinde sermaye piyasasi araglari “menkul kiymetler” ve “tlirev araglar”
ile yatinm sozlesmeleri de dahil olmak Gzere SPK tarafindan bu kapsamda oldugu belirlenen
“diger sermaye piyasasi araglar” olarak siralanmistir. SerPK m.3/(1)-u geregince “doviz ve kiymetli
madenler” ile SPK tarafindan belirlenecek “diger varliklar Uzerine yapilacak kaldiragli islemleri”
tlrev aracglar kapsaminda degerlendirilmistir. Dolayisiyla yukarida ifade edilen SerPK hikimleri
birlikte degerlendirildiginde “kaldirach islemler” diger sermaye piyasasi araclari arasinda kabul
edilecektir.

Bu bakimdan kaldiragl islemlerden dogan gelirlerin GVK miik.m.80 kapsaminda diger
sermaye piyasas! araglarinin elden ¢ikarilmasindan saglanan gelir olarak kabul edilebilecegi
akla gelmektedir. Ancak SerPK m.3/(1)-u hiikmiinde “kaldirach islemler” diger sermaye piyasasi
araci olarak kabul edilse de bunlardan saglanan gelirler herhangi bir sermaye piyasasi aracinin
elden cikarilmasi sonucu elde edilmemektedir. Bu bakimdan kaldirach islem gelirlerinin GVK
m.80 kapsaminda “diger sermaye piyasasi araglarinin elden ¢ikariimasindan saglanan bir gelir
dolayisiyla deger artis kazanci olarak kabul edilmesi zordur. Bunula birlikte kaldirach islemlerden
saglanan gelirlerin GVK miik.m.80'de sayilan deger artis kazanclarina yakinlk gosterdigi yoniinde
gorusler de bulunmaktadir (Ak, 2014:37).

Dolayisiyla bireyselyatirnimcilarin ticari, zirai ve meslekifaaliyetleri disinda kaldiragliislemlerden
saglanan gelirlerinin GVK miik.m.80 kapsaminda deger artis kazanci olarak kabul edilerek gelir
vergisine tabi tutulmasi olanakli degildir'®. Ayrica kaldiragli islemlerden saglanan gelirler GVK
gec.m.67'e gore banka ve araci kurumlar tarafindan yapilan tevkifatin kapsaminda da degildir.
Nitekim bu hususa iliskin olarak, istanbul Vergi Dairesi Baskanligi'nin 14.08.2012 tarih ve B.07.1.
GiB.4.34.16.01-125[6-2012/55]-2569 sayili 6zelgesi ile kaldirach déviz alim satim faaliyetlerinden
dodgan kazanclarin GVK ge¢.m.67 kapsaminda “menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasi
araclarinin elden cikarilmasi ve elde tutulmasi siirecinde elde edilen gelirler ile mevduat faizleri,
repo gelirleri ve 6zel finans kurumlarindan elde edilen gelirlerin vergilendirilmesine yonelik
diizenlemeler yer almakta olup, déviz alim satimindan dogan kazanclar bu madde kapsaminda
tevkif yoluyla vergilendirilen gelirler arasinda bulunmamaktadir” ifadesine yer verilmistir'.

Sonug olarak bireysel yatirimcilar tarafindan kaldiragli islemlerden saglanan gelirlerin ticari
kazang, menkul sermaye iradi veya deder atis kazanci olarak ya da GVK m.2'de sayilan diger
gelir unsurlarindan herhangi birine dahil edilerek vergilendirilmesi mevcut GVK hikimleri
cercevesinde olanakli degildir. Ticari isletme blinyesinde elde edilenlerin ise ticari kazanca dahil
edilerek vergilendirilecegi tabiidir (Ak, 2014:35).

16 Konuya iliskin bir 6zelgede de dar mukellefler bakimindan “kazancin Tirkiye'de vergilendirilmesi durumunda, foreks islemleri
olarak da adlandirilan kaldiracl déviz alim satim faaliyetlerinden dogan kazanglarin Gelir Vergisi Kanunu’nun gecici 67'nci
maddesi kapsaminda tevkifat yoluyla yahut mikerrer 80'inci madde kapsaminda beyan yoluyla vergiye tabi tutulmasi s6z
konusu olmamakla birlikte, s6z konusu faaliyetin ticari organizasyon icerisinde devamlilik arz edecek sekilde yapilmasi
durumunda ticari faaliyet olarak degerlendiriimesi ve bu faaliyetler neticesinde elde edilen kazancin, Gelir Vergisi Kanunu’nun
ticari kazanclara iliskin hiikiimleri cercevesinde vergilendirilmesi gerekmektedir” aciklamasina yer verilmistir. [istanbul Vergi
Dairesi Bagkanligi'nin 14.08.2013 tarih ve 62030549-120[37-2012/1170]-1245 sayili 6zelgesi (http://www.gib.gov.tr/index.php?i
d=1079&uid=5jmeWH3KKdhiVKvC&type=ozelge) (Erisim: 15.09.2014)]

17 http://www.gib.gov.tr/index.php?id=1079&uid=HFCM8WO3wfDa5YgP&type=ozelge (Erisim: 19.10.2014)
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3.2. Kurumlar Vergisi Bakimindan
3.2.1. Genel Olarak

Kaynagi ne olursa olsun Kurumlar Vergisi Kanunu' (KVK) m.1'de sayilan kurumlar vergisi
mukellefleri tarafindan elde edilen kazanglar kurum kazanci olarak kabul edilirler. KVK m.6
geregince kurumlar vergisi hesaplanirken mikelleflerin bir hesap donemi icerisinde elde ettikleri
safi kurum kazanci dikkate alinir. Safi kurum kazancinin tespitinde, GVK'da yer alan ticari kazang
hiaktamleri uygulandigindan kurumlar vergisi mikelleflerince elde edilen tim gelir unsurlari
ticari kazanca dondusdr.

KVK'ya tabi kurumlar, kanuni veya is merkezlerinin™ Tirkiye'de bulunup bulunmamasina gére
tam ya da dar mukellef olarak vergiye tabi tutulurlar. KVK m.3/1'de, KVK m.1'de sayili kurumlardan
kanuni veya is merkezi Turkiye'de bulunanlarin tam mukellefiyet esasina gore, gerek Turkiye
icinde gerekse Turkiye disinda elde ettikleri kazanglarin tamami Gzerinden vergilendirilecegi
hiakum altina alinmistir. KVK m.3/2'de ise, kanuni veya is merkezlerinden her ikisi de Tirkiye'de
bulunmayanlarin dar mikellefiyet esasina gore yalnizca Tirkiye'de elde ettikleri kazanclar
Uzerinden vergiye tabi tutulacagi ifade edilmistir.

3.2.2. Tam Miikellef Kurumlar Bakimindan

Tam mukellef kurumlarin kaldirach islemlerden sagladiklari gelirler kurum kazancina dahil
edilerek genel hiikiimler cercevesinde vergilendirilecektir. KVK'da kaldiracli islemlerden saglanan
kazanclara iliskin bir istisna hiikmiine yer verilmemistir. Dolayisiyla bu gelir unsurlarin tamami
kurumlar vergisi matrahina dahil edilmelidir. Yapilan kaldiragh islemlerden dogan zararlarin ise
kurum kazancinin tespitinde zarar olarak kabul edilmesi gerekir. Ayrica kaldiracli islem piyasasinda
aracilik faaliyeti yuriiten kurumlarin, gerceklestirdikleri islemlerden elde ettikleri gelirler kurum
kazancina dahil edilerek vergilendirilmelidir.

Tam mukellef kurumlar ile dar mikellef kurumlarin Tirkiye'de bulundurduklari isyerleri veya
daimi temisilcileri vasitasiyla sagladiklari kaldirach islem gelirlerinin ticari kazang olarak yillik
kurumlara vergisine tabi olacag tabiidir. Nitekim KVK m.22/(1)’e gore “dar mukellef kurumlarin
is yeri veya daimi temsilci vasitasiyla elde ettikleri kazanglarinin tespitinde, aksi belirtiimedigi
takdirde tam mukellef kurumlar icin gecerli olan hikiumler uygulanir”. Ancak dar mukellef
kurumlarin Turkiye'de isyeri veya daimi temsilci bulundurmaksizin elde ettikleri kaldiragl islem
gelirlerinin durumu ise farklilik gostermektedir. Takip eden bélimde bu konu incelenmeye
calisiimistir.

3.2.3. Dar Miikellef Kurumlar Bakimindan

KVK m.3/(3)'te dar mikellefiyete tabi kurum kazanclarinin nelerden olusacagdi sayilmistir.
Bunlar; Vergi Usul Kanunu® (VUK) hikiimlerine uygun Tirkiye'de is yeri olan veya daimi temsilci
bulunduran yabanci kurumlar tarafindan bu yerlerde veya bu temsilciler vasitasiyla yapilan
islerden elde edilen ticari kazanclar, Turkiye'de bulunan zirai isletmeden elde edilen kazanclar,

18 5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu 21.06.2006 tarih ve 26205 sayili Resmi Gazete'de yayimlanmistir.
19 KVK m.3/(5)-6'de kanuni merkezin, vergiye tabi kurumlarin kanunlarinda, tiiziiklerinde, ana statilerinde veya s6zlesmelerinde
gosterilen merkez; is merkezinin ise is bakimindan islemlerin fiilen toplandigi ve yonetildigi merkez oldugu belirtilmistir.

20 213 sayih Vergi Usul Kanunu 10.01.1961 tarih ve 10703 sayili Resmi Gazete'de yayimlanmistir.
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Turkiye'de elde edilen serbest meslek kazanclari, tasinir ve tasinmazlar ile haklarin Tirkiye'de
kiralanmasindan elde edilen iratlar, Turkiye'de elde edilen menkul sermaye iratlari ile Turkiye'de
elde edilen diger kazanc ve iratlardir.

Daha 6nce de belirtildigi tizere KVK m.22/(1)'e gore dar mukellef kurumlarin Tirkiye'de
bulundurduklar is yeri veya daimi temsilcileri vasitasiyla elde ettikleri kazanclarin tespitinde
tam mikellef kurumlarin tabi oldugu hiikiimler gecerli olacaktir. Diger yandan KVK m.22/(2)'ye
gore dar mikellefiyete tabi kurumlarin ticari veya zirai kazanglar disindaki kazang ve iratlari
hakkinda, GVK'nin bu kazang ve iratlarin tespitine iliskin hilkiimleri uygulanir. Ancak s6z konusu
kazang ve iratlarin Turkiye'de yapilmakta olan ticari veya zirai faaliyet kapsaminda elde edilmesi
halinde yukarida belirtildigi tizere kurum kazancina dahil edilerek tam muikelleflerin tabi oldugu
hikumler cercevesinde vergilendirilmesi gerekmektedir.

Bu itibarla GVK'da kaldiragh islemlerden saglanan gelirler tanimlanarak vergiye tabi
kihlnmadigina gore dar mikellef kurumlar tarafindan Turkiye'de isyeri veya daimi temsilci
bulundurmaksizin elde edilen kaldiracl islem gelirleri beyan ya da tevkifat yoluyla
vergilendirilmeyecektir. Dar mikellef kurumlarin bu tir gelirlerinin kanuni ya da is merkezlerinin
bulundugu ulkede vergilendirilip vergilendirilmeyecegi ise ilgili Ulkenin vergi kanunlari
cercevesinde degerlendirilmelidir.

3.2.4. Kaldiragh islem Araci Kurumlarinin Kazanclarn Bakimindan

Yatirim Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar Hakkinda Tebligi (1lI-37.1)
m.5'e gore araci kurumlarin anonim sirket seklinde kurulmalari gerekmektedir. KVK m.1 ve m.2
hikimleri cercevesinde anonim sirketlerin sermaye sirketi olarak kurumlar vergisi mikellefi
olmalari nedeniyle araci kurumlarin kazanclart kurumlar vergisine tabi tutulmalari gerekmektedir.

KVK'da araci kurumlara iliskin bir muafiyet hitkmuine ya da aracilik faaliyetlerden sagladiklari
kazanclar bakimindan bir istisna hiikmtine yer verilmemistir. Bu bakimdan kaldirach islem araci
kurumlarinin aracilik faaliyetlerinden dogan kazanclari genel hikkiimler cercevesinde kurumlar
vergisine tabi tutulacaktir.

Kaldiragli islem piyasasinda aracilik faaliyetinde bulunan ve Tirkiye'de yapilan islemler
bakimindan masterileri igin aracilik faaliyeti yuriten araci kurumlar, tam miikellef olduklarindan
dolayi gerek Turkiye icinde gerekse Tirkiye disinda elde ettikleri kazanglarinin tamami tizerinden
kurumlar vergisine tabi tutulurlar.

Diger yandan yurtdisinda islem yapan yatirimcilarin islemlerini Turkiye'deki bu araci kurumlar
Uzerinden yapmasi, Turkiye'deki araci kurumlarin ise musterileri adina yurtdisindaki alim satim
emirlerini yurtdisindaki araci kurumlara yansitmasi, dolayisiyla yurtdisindaki aract kurumlarin
Turkiye'de islem yapan yatirimci musteriler arasinda aracilik iliskisi olusmamaktadir. Bu nedenle,
yatirimcilarin yaptiklari alim satim islemleri arasindaki farkin tamami islem yapan kaldirach islem
aractkurum kazancini; aract kurumun musteri emirlerini yurtdisindaki araci kuruma yonlendirmesi
nedeniyle 6dedigi alim satim farki ise giderini teskil etmektedir (ince & Kocak, 2010b:118).
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3.3. Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi Bakimindan
3.3.1. Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisinin Konusu

6802 sayili Gider Vergileri Kanunu?' (GidVK) m.28'de “banka ve sigorta sirketlerinin” 3226 sayili
Finansal Kiralama Kanununa goére yaptiklari islemler hari¢ olmak uUzere, “her ne sekilde olursa
olsun yapmis olduklari biitiin muameleler dolayisiyla kendi lehlerine her ne nam ile olursa olsun
nakden veya hesaben aldiklari paralar” banka ve sigorta muameleleri vergisine tabidir.

Ayrica bankerlerin yapmis olduklari banka muamele ve hizmetleri dolayisiyla kendi lehlerine
her ne nam ile olursa olsun nakden veya hesaben aldiklari paralar da banka muameleleri
vergisine tabidir. Kendileri veya bagskalari hesabina menkul kiymet alip satmayi, alim satima
aracilik yapmayi veya alip sattiklari menkul kiymet karsiligi borglan 6demeyi taahhit etmeyi
meslek haline getirenler GidVK uygulamalari bakimindan banker sayilacagindan, bu faaliyetleri
dolayisiyla lehlerine kalan paralar banka muameleleri vergisine tabi olacaktir.

Ote yandan mevduat faizi vermek veya sair adlarla faiz ve benzeri menfaatler saglamak
Uzere devaml olarak para toplama isiyle ugrasanlarin topladiklari paralara sagladiklarn gelir
ve menfaatler Uzerinden komisyon, Ucret, hizmet karsiligi gibi adlarla aldiklari paralar banka
muameleleri vergisine tabi olan bir baska unsurdur. Ancak banka, banker ve sigorta sirketleri
tarafindan yapilan fiziki teslimatli déviz alis ve satis islemleri, kambiyo islemi oldugundan ve sifir
oraninda banka ve sigorta muameleleri vergisine tabi oldugundan, bu islemler tizerinden fiilen
vergi hesaplanmayacaktir.

Banka ve sigorta muameleleri vergisinde vergiyi doguran olayin meydana gelmesi icin bir
muamele yapilmasi ve bu muamele sonucu lehe para kalmasi sartlarinin birlikte gerceklesmesi
gerekmektedir (ince & Kocak, 2010¢:120). Bu itibarla banka ve sigorta muameleleri vergisinde
her islem tek basina bagimsiz olarak dikkate alinmakta ve her islem sonucu lehe alinan para
vergilendirilmekte, bir islem sonucunda lehe para kalmamissa vergiye tabi bir matrah da
olusmamaktadir.

3.3.2. Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi Miikellefiyeti Bakimindan Kaldirach islem
Araci Kurumlan

GidVK'da banka ve sigorta muameleleri vergisi mukellefini tanimlayan m.30'da “banka ve
sigorta muameleleri vergisini banka ve bankerlerle sigorta sirketleri 6der” hiikmu disinda vergi
miikellefiyeti ile ilgili kapsamli bir diizenlemeye yer verilmemistir. Bu itibarla kaldirach alim satim
islemlerine aracilik eden kurumlarin vergi mukellefiyetini verginin konusu islemleri yapmalari
bakimindan ele almak gerekir.

GidVK m.28/2 hikmi ile “bankerlerin yapmis olduklari banka muamele ve hizmetleri
dolayisiyla kendi lehlerine her ne nam ile olursa olsun nakden veya hesaben aldiklari paralar”
banka ve sigorta muameleleri vergisine konu olan islemler arasinda sayilmistir. Hikmin
devaminda “kendileri veya bagskalari hesabina menkul kiymet alip satmayi, alim-satima tavassut
etmeyi veya alip sattiklart menkul kiymet karsiligi bor¢lari 6demeyi taahhiit etmeyi meslek haline
getirenlerin bu faaliyetleri dolayisiyla lehlerine kalan paralar ile mevduat faizi vermek veya sair

adlarla faiz ve benzeri menfaatler saglamak tizere devamli olarak para toplama isiyle ugrasanlarin

21 23.07.1956 tarih ve 9362 sayili Resmi Gazete'de yayimlanmistir.
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topladiklari paralara sagladiklari gelir ve menfaatler izerinden komisyon, lcret, hizmet karsiligi
gibi adlarla aldiklar paralar da” banka muameleleri vergisine tabi islem olarak tanimlanmistir.

GidVK m.28/2 hikminden yola ¢ikarak kaldirach islem araci kurumlarinin strekli faaliyet
konusu olarak yurdttlkleri aracilik islemleri nedeniyle banker sayilmalari gerektiginden, vergi
miikellefi olacaklari ve s6z konusu aracilik islemleri karsiliginda lehlerine kalan paralarin vergiye
tabi olacagdi sonucu ortaya ¢cikmaktadir (ince & Kocak, 2010c:120).

3.3.3. Kaldirach islemlerde Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi

Yukarida ifade edildigi Gizere GidVK m.28 hiikmi geregince kaldirach alim satim islemi aracilik
faaliyetini surrekli olarak yiritenlerin banka, banker ve sigorta sirketleri ile birlikte banka ve
muameleleri vergisi mukellefi olarak kabul edilmeleri ve aracilik islemleri karsiliginda lehlerinde
aldiklari paralarin da verginin konusunu teskil etmesi gerekmektedir.

Nitekim Maliye Bakanhgi kaldirach islemlerde banka ve sigorta muameleleri uygulamasina
iliskin olarak 89 Seri No'lu Gider Vergileri Genel Tebligi'ni?? yayimlamistir. ilgili tebligde
“F-Kaldiracli Alim Satim islemlerinin Vergilendirilmesi” baslikli bélimde nitelik itibariyle banka
muamele ve hizmetleri kapsaminda oldugu kabul edilen kaldiragli islemler, dayanak varlktaki
fiyat deg@isimlerinden fiziki alim satim olmaksizin yararlanmayr amacladigindan, kambiyo alim
satim islemi olarak nitelendirilemeyecedi ifade edilmistir.

Banka ve sigorta muameleleri vergisine konu olan her islem tek basina bagimsiz olarak
dikkate alinmakta ve o islem sonucu lehe alinan para vergilendirilmektedir. Diger bir ifade
ile bir islem sonucunda lehe para kalmamissa banka ve sigorta muameleleri vergisine tabi
bir matrah da olusmamakta, ancak islem sonucunda lehe para kalmasi durumunda banka ve
sigorta muameleleri vergisi matrahi olusmaktadir’®. 89 Seri No'lu Teblig dlzenlemesinde de
ifade edildigi Gzere vergilemede islem esas alindigindan, vergiye tabi matrah bulunurken, bir
islemden elde edilen gelirden, baska bir islemden elde edilen zarar dusilememektedir. Ancak
bu durum, islemden elde edilen gelirin hesabinda, islem maliyetlerinin dikkate alinmasina engel
teskil etmez.

89 Seri No'lu Tebligi'de yapilan aciklamalara gore GidVK m.28 hikmii geredince “banka ve
sigorta sirketlerinin kaldiragli islem islemleri dolayisiyla lehe aldiklari paralar’, bunun yaninda
“ilgili kanunlarla yetkilendirilmek veya izin verilmek suretiyle GidVK m.28/2'de belirtilen islemleri;
yani kendileri veya baskalari hesabina menkul kiymet alip satmayi, alim satima tavassut etmeyi
veya alip sattiklar menkul kiymet karsiligi borglari 6demeyi taahhiit etmeyi esas istigal konusu
olarak yapan ve banker olarak banka ve sigorta muameleleri vergisi miikellefi olanlarin kaldiragli
islem islemleri dolayisiyla lehe aldiklari paralar” ile “yetkili kuruluslar banker kapsaminda banka
ve sigorta muameleleri vergisi mikellefi olup kendileri veya baskalar hesabina yaptiklari
kaldiragli islemler dolayisiyla lehe aldiklari paralar” banka ve sigorta muameleleri vergisine tabi
bulunmaktadir.

22 19.01.2012 tarih ve 28178 sayili Resmi Gazete'de yayimlanmistir.

23 Konuya iliskin olarak 17.03.2014 tarih ve 39044742-BSMV-580 sayili 6zelgede istanbul Vergi Dairesi Baskanligi, “elektronik
ortamda foreks islemlerinde; fiili veya hareketli agirlikli ortalama maliyet hesaplama yontemleriisletme tarafindan diizenlenecek
mali tablo ve raporlarin hazirlanmasinda kullanilacak olan muhasebe uygulamalarindan olup, BSMV matrahinin belirlenmesine
herhangi bir etkisi bulunmamaktadir” seklinde gériis beyan etmistir. http://www.gib.gov.tr/index.php?id=1079&uid=YLIrNNse
J84RzQaq&type=ozelge (Erisim 08.01.2015)

38



Ekonomik ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt 11, Yil 11, Sayi 1, 2015, ss. 23-42
The International Journal of Economic and Social Research, Vol. 11, Year 11, No. 1, 2015, pp. 23-42

Yukarida anilan dizenlemeler cercevesinde araci kurumlarin kaldirach islemlere aracihk
faaliyetleri nedeniyle musterilerden almis olduklari komisyonlari banka ve sigorta muamelelerine
tabi tutulacaktir (Netek, 2012b:142). Ancak araci kurumlarinin mdisterileri ile gerceklestirdikleri
kaldiragli alim satim islemleri sonucunda lehlerine aldiklar paralari, araci kurum komisyonu
olarak degerlendirmemek gerekir. Zira bu gelirler islemin dodasindan kaynaklanan bir
gelir niteligindedir (Kaplan, 2015:121). Diger bir ifade ile musteri ile araci kurum arasindan
yapilan kaldiragl islem neticesinde musteri ya da araci kurumdan biri gelir elde etmekte araci
kurumun gelir elde etmesi durumunda lehine alinan paralar banka ve sigorta muameleleri
vergisi hesaplanmasi gerekmektedir. Ayrica araci kurumlarin masterileri ile gerceklestirdikleri
emir islemleri sonucunda ortaya cikan riski telafi etmek amaciyla piyasadaki diger unsurlarla
gerceklestirdikleri korunma amach kaldiragl islemlerden dogan gelirlerin banka ve sigorta
muameleleri vergisine tabi olmasi gerekir (Kaplan, 2015:122).

Diger taraftan, piyasa yapicisi konumundaki yetkili kuruluslarin yaptigi islemlerin banka ve
sigorta muameleleri vergisi karsisindaki durumuna iliskin 89 Seri No'lu Gider Vergileri Genel
Tebligi'nde aciklamalara yer verilmemekle birlikte bu kuruluslarin kaldiragliislemlerinde banka ve
sigorta muameleleri vergisi matrahinin Teblig'de yer alan érnekten hareketle tespit edilebilecegi
one sirilmektedir** (Cakici & Ceylan, 2014:117). Piyasa aracilarinin kendilerine iletilen alim ve
satim emirlerini herhangi bir eslestirmeye tabi tutmadan kendi {izerine almalari durumunda,
islemde bir maliyet unsurundan bahsedilemeyecektir. Bu durumda, bu tir alim ve satim
islemleri dolayisiyla alinan paralarin tamaminin vergi matrahi olarak kabul edilmesi gerekecektir.
Ancak aciga islemlerin de nihai asamada bir karsiliginin oldugu dikkate alinarak matrahin
hesaplanmasinin daha dogru oldugu sdylenebilir. Zira maliyetin, agida islemin yapildigi anda
belli olmamasi, hi¢ olmadigi seklinde yorumlanmamali, islem karsiliginin daha sonra kurulmasi
sonucu ortaya ¢tkan maliyetin dikkate alinmasi gerekmektedir (Cakici & Ceylan, 2014:117).

Banka ve sigorta muameleleri vergisi mukellefleri tarafindan Turkiye'de kurulu borsalarda
yapilacak kaldiragh alim satim islemleri, vadeli islem ve opsiyon sézlesmeleri mahiyetinde
olmadigindan, GidVK m.29/(p) kapsaminda degerlendirilmeleri mimkiin bulunmamaktadir.

24 89 Seri No'lu Gider Vergileri Genel Tebligi'nde yer alan 6rnek: “(A) Bankasi A.S. foreks piyasasinda islem yapmak icin (B) yetkili
kurulusuna 10.000 avro teminat yatirmis ve elektronik islem platformu Gzerinden 1 avro= 1,3313 dolar kurundan 1.000.000
avroluk alim emri vermistir.

Yatirilan teminat : 10.000 Avro

Kaldirag orani: 1/100

(A) Bankasi dolar alis kuru : 1,80 TL

(B) yetkili kurulusu da musterisi olan (A) Bankasindan gelen alim emri tizerine 1 avro = 1,3312 dolar kurundan likidite saglayicisina
1.000.000 avroluk alim emri vermis, ayni anda 1 avro= 1,3313 dolar kurundan bu tutari musterisine satmistir.

(A) Bankasi A.S. bir middet sonra yetkili kurulusa 1 avro= 1,3318 dolar kurundan 1.000.000 avroluk satim emri vermistir.

(A) Bankasi A.S. bu islem dolayisiyla 500 dolar [(1,3318-1,3313)x10.000x100] lehe para aldigindan, bu tutarin Bankanin alis kuru
tizerinden TLye cevrilmesi neticesinde bulunan 900 TL Gzerinden %5 oraninda BSMV hesaplayacaktir.

Diger taraftan, bu faaliyetleri esas istigal konusu olarak yapan ve banker kapsaminda BSMV miikellefi olan (B) yetkili kurulusunun
aracilik faaliyeti nedeniyle lehine aldigi paralar da BSMV'ye tabi tutulacaktir.

(B) yetkili kurulusu tarafindan yapilan doéviz satis islemleri fiziki teslimatli olmamasi nedeniyle kambiyo islemi kapsaminda
degerlendirilmeyecek ve bu islem sonucunda yetkili kurulus tarafindan lehe alinan 100 dolarin (1.331.300-1.331.200) TL karsiligi
tizerinden %5 oraninda BSMV hesaplanacaktir. Yetkili kurulusun yabanci paraya iliskin kendi islemleri nedeniyle uyguladigi bir
déviz kuru olmamasi durumunda, islem tarihinden 6nceki gline iliskin Merkez Bankasi doviz alis kurunun esas alinacagdi tabiidir.

Ancak, foreks islemi yapmaya yetkili kurulus (B) ile likidite saglayici kurulus arasindaki sonlandirma asamasinin (A) Bankasinin 1
avro= 1,3318 dolar olan satis fiyatindan gerceklestirilmesi durumunda, (B) yetkili kurulusunun bu islemden herhangi bir aracilik
geliri olmayacagdi icin BSMV hesaplanmayacaktir.

Yetkili kurulus, (A) Bankasindan gelen 1 avro=1,3318 dolar kurundan 1.000.000 avroluk satim emri tizerine likidite saglayiciya 1
avro=1,3319 dolar kurundan 1.000.000 avroluk satim emri vermesi durumunda, (B) yetkili kurulusun aracilik faaliyeti nedeniyle
lehe aldigi 100 dolarin (=1.331.900 - 1.331.800) TL karsiligi Gzerinden %5 oraninda BSMV hesaplanacaktir”
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Bu durumda, Turkiye'de kurulu borsalarda yapilan kaldirach islem islemleri dolayisiyla lehe alinan
paralarin tamami %5 oraninda banka ve sigorta muameleleri vergisine tabi tutulacaktir.

4.Sonu¢

Ulkemizde bir yatinm araci olarak uzun siiredir kullanilmakta olan kaldirach alim satim
islemlerinin iliskin yasal altyapisi olusturulmus olmakla birlikte bu islemlerin vergilendirilmesine
iliskin belirsizlikler henliz giderilmemistir. Bunun sonucunda gerek bireysel veya kurumsal
yatirmcilar gerekse bu islemlere taraf olan ya da aracilik eden finansal kurumlar bakimindan
vergi sorunlari ortaya cikmaktadir.

Mevcut GVK hikiumleri cercevesinde kaldiragli islemlerden bireysel yatinmcilar tarafindan
saglanan gelirlerin ticari kazang, menkul sermaye iradi veya deger atis kazanci olarak ya da GVK
m.2'de sayilan diger gelir unsurlarindan herhangi birine dahil edilerek vergilendirilmesi olanakli
degildir. Ticari isletme biinyesinde elde edilenlerin ise ticari kazanca dahil edilerek, kurumlar
vergisi mukelleflerince saglanan gelirlerin ise KVK hiikiimleri geregince kurum kazancina dabhil
edilerek vergilendirilecegi tabiidir.

Bu itibarla oncelikli olarak GVK'da yapilacak bir diizenleme ile var olan belirsizligin ortadan
kaldirilmasi gerekmektedir. Yapilacak diizenlemede gerek GVK hiklimleri gerekse sermaye
piyasasi mevzuati dikkate alinarak kaldiracl islem gelirlerinin deger artis kazanci olarak GVK
mik.m.80 kapsamina alinmasi kullanish bir yontem olarak onerilebilir. Bunun yaninda GKV
gec.m.67 cercevesinde tevkifata tabi tutulmasi icin yasal diizenleme yapilmasi da bir diger oneri
olarak gorulebilir.

Banka ve sigorta muameleleri vergisi bakimindan GidVK'da vergi konusunun ve
mukelleflerinin tartismaya yol acmayacak aciklikta diizenlenmesi gerekmektedir. Nitekim
kaldiragli islemlere taraf olan banka ve sigorta sirketleri bu islemler nedeniyle lehlerine 6denen
paralar bakimindan mikellef olarak kabul edilmektedirler. Ancak diger bircok finansal kurum
gibi kaldiragli islem aracilarinin da dolambacgl bir yol kullanilarak GidVK m.28/2 “kendileri veya
baskalari hesabina menkul kiymet alip satmayi, alim-satima tavassut etmeyi veya alip sattiklar
menkul kiymet karsiligi borclari 6demeyi taahhiit etmeyi meslek haline getirenlerin” banka ve
sigorta muameleleri vergisi mukellefi sayildigi goriilmektedir. Bunun yerine GidVK'da yapilacak
bir diizenleme ile gerek “vergi konusunun” gerekse “vergi mukelleflerinin” tartismalari ortadan
kaldiracak sekilde belirlenmesi faydal olacaktir.
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