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MENKUL KIYMET SATIS KAZANCININ TESPITINDE ENDEKSLEME SONUCU
OLUSAN ZARARLARIN MAHSUBU MUMKUN MUDUR?

GIRIS

Gelir Vergisi Kanunu’nun gegici 56’nc1 maddesinin uygulama siiresinin 31.12.2002
tarihi itibariyle sona ermesi tizerine, 09.01.2003 tarih ve 24988 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanan 4783 sayili Kanun ile Gelir Vergisi Kanunu’nun 80, miikerrer 80, 81 ve miikerrer
81’inci maddeleri yeniden diizenlenmistir. Daha sonra, 4842 sayili Kanun ile deger artis
kazanglarinin kapsamini belirleyen miikerrer 80’inci maddede degisiklik yapilarak, borsada
islem gormeyen ancak Tiirkiye’de kurulmus sirketlerin hisse senetlerinin, bir yil siireyle elde
tutulduktan sonra satisa konu edilmesi halinde, elde edilen kazancin, diger kazang ve irat
olarak vergiye tabi tutulmasi onlenmistir. Bu durumda, 2004 vergilendirme doéneminde
asagida belirtilen menkul kiymetlerin elden c¢ikarilmasi vergiye tabi olmayacak, sayilanlar
disindaki menkul kiymetlerin satis1 sonucu elde edilen kazanglar ise vergilendirilecektir.*

B Ivazsiz olarak elde edilen menkul kiymetler,

B Tiirkiye’de kurulu menkul kiymet borsalarinda islem goren ve ii¢ aydan fazla siireyle
elde tutulan hisse senetleri ile

B Tam miikellef kurumlara ait olan ve bir yildan fazla siireyle elde tutulan hisse
senetleri.

Menkul kiymet satis kazancinin tespitinde 6zellik arz eden iki husus bulunmaktadir.
Bunlardan birincisi, ayni yil i¢inde birden fazla menkul kiymetin alinip satilmasi halinde,
bunlarin kazancinin birlikte hesaplanacak, alim satimin birinden dogan zararin digerinin
karindan mahsup edilecek olmasidir. Ikicisi ise endeksleme uygulamasidir. Buna gore,
menkul kiymetlerin elden ¢ikarilmasinda iktisap bedeli, elden ¢ikarilan menkul kiymetin,
elden ¢ikarildig ay hari¢ olmak {izere Devlet Istatistik Enstitiisiince belirlenen toptan esya
fiyat endeksindeki artig oraninda artirilarak tespit edilecektir.

Y1l igerisinde birden fazla menkul kiymet alim satimi gergeklestiren bir miikellefin,
endeksleme uygulamasi sonucu olusan zararini, diger menkul kiymetlerin satisindan dogan
kazangtan mahsup etmesi miimkiin miidiir? Yoksa bu miikellef endeksleme sonucu zarar
olusan menkul kiymet satis karmi “sifir” olarak mi dikkate alacaktir? Baska bir deyisle
menkul kiymet satis kazancinin tespiti amactyla yapilan endekslemenin zarar artirici bir islevi
bulunmakta mudir? Ornegin, hisse senedi satis kazancimi tespit etmek amaciyla iktisap
bedelini endeksleyen ve bu endeksleme sonucunda iktisap bedeli, satis bedelini asan
dolayisiyla, endeksleme islemi sonucunda zararli oldugu anlasilan bir miikellef, bu zarar

131.12.2004 tarih ve 3. miikerrer 25687 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige giren 5281 sayili Kanun
ile deger artis kazanglarimin vergilendirilmesine yonelik koklii degisiklikler yapilmigtir. 5281 sayili Kanunla,
deger artis kazanglarmin vergilendirilmesine yonelik olarak yapilan diizenlemeler 01.01.2006 tarihinden itibaren
elde edilen gelirlere uygulanmak {izere ayni tarihte yiiriirliige girecektir. Bu nedenle, bu yazida, 5281 sayili
Kanunla yapilan diizenlemeler lizerinde durulmayacak, 2004 vergilendirme déneminde elde edilen menkul
kiymet satis kazancinin tespitinde, endeksleme sonucu olusan zararlarin, diger menkul kiymetlerin elden
¢ikarilmasi sonucu olusacak kazangtan, mahsup edilip edilemeyecegi lizerinde durulacaktir.



tutarini, devlet tahvili satis kazancindan indirebilecek midir? Yoksa, hisse senedi satis karini
“sifir” kabul edip, devlet tahvili satis kazancinin tamamini (endeksleme yapildiktan ve Gelir
Vergisi Kanunu'nun gegici 56’nct maddesinde yer alan istisnayr ya da ayni Kanun’un
mikerrer 80’inci maddesinde yer alan 12 Milyar TL’lik istisnayr asan kismini)
beyannamesine dahil mi edecektir? Biz, bu yazida, bu sorularin cevabini arayacagiz.

I- MENKUL KIYMET SATIS ZARARININ SATIS KARINDAN MAHSUBU

4783 sayili Kanunla yapilan diizenlemelerden dnce gegerli olan ve 1999 - 2002 yillar
gelirlerine uygulanan gegici 56’nc1 maddesinin (F) boliimiinde, ayni yil i¢inde birden fazla
menkul kiymetin alinip satilmasi halinde bunlarin kazancinin birlikte hesaplanacagi, alim
satimin birinden dogan zararin digerinin karindan mahsup edilebilecegi belirtilmistir.

Uygulamada da bankalardan ya da borsa aract kuruluslarindan alinan hesap
ekstrelerinde menkul kiymetlerin bir kismmin satisindan dogan zararlarin diger menkul
kiymetlerin satis kazanclarindan mahsup edilerek net karin miikelleflere bildirildigi
goriilmektedir.

Ancak, 4783 sayili Kanunla yeniden diizenlenen ve safi deger artis kazancinin tespitine
yonelik hiikiimler iceren miikerrer 81’inci maddede, gegici 56’ nc1 maddenin (F) boliimiinde
yer alan; ayni yil icinde birden fazla menkul kiymetin alinip satilmasi halinde bunlarin
kazancinin birlikte hesaplanacagi, alim satimin birinden dogan zararin digerinin karindan
mahsup edilecegi, hilkmiine yer verilmemistir.

Ancak, 21.01.2003 tarihinde Maliye Bakanligi, bir basin biilteni ile konuya agiklik
getirmistir. Buna gore;

Bir yil i¢inde birden fazla menkul kiymet alim satim islemi yapilmasi halinde, bu
islemlerden elde edilen kar veya zarar tutarlar1 birlikte degerlendirilecektir. Dolayisiyla,
islemin ayn1 y1l icinde birlikte yapilmasi kosuluyla bir islem nedeniyle dogan zararin, diger
islemler dolayisiyla elde edilen kardan mahsup edilmesi miimkiindiir. Yapilan yeni
diizenlemeler sonrasinda gegici 56’nc1 maddesinin (F) bolimiinde yer alan menkul kiymet
alim satiminda zarar mahsubuna yonelik hiikme yer verilmemesi 2003 ve miiteakip yillar
menkul kiymet satis kazanglarinin vergilendirilmesinde bir degisiklik yaratmayacaktir.

Bu noktada, Maliye Bakanligi’nin, deger artis kazanglarinin vergilendirilmesine iliskin
cok onemli bir diizenlemeyi bir basin biilteni ile yapmasi, hatta bu diizenlemenin hukuk
normlari i¢indeki yeri tartisma konusu yapilabilir. Ancak, bu yazinin konusu geregi, biz
burada, bu tartigmaya girmenin dogru olmadigini diisliniiyor ve uygulamanin ne sekilde
olacagini belirtmekle yetiniyoruz.

Ancak, burada sunu da unutmamak gerekir ki menkul kiymet alim satim isinin bir ticari
organizasyon gerektirecek sekilde yapilmasi halinde Gelir Vergisi Kanunu'nun 37’nci
maddesi hilkmii geregince ticari kazang dogmus olacak ve menkul kiymet satis kazanci ticari
kazancin tespit yontemine gore belirlenecektir. O halde, yil iginde birden fazla menkul kiymet
alim sattmindan dogan kazancin deger artig kazanci olarak degerlendirilebilmesi i¢in menkul
kiymet alim satim faaliyetinin kisisel tasarruflar1 degerlendirmek amaciyla yapilmis olmasi
gerekmektedir.



Ayrica, menkul kiymet satis zarari sadece menkul kiymet satis karlarindan mahsup
edilebilecektir. Ornegin, bir hisse senedinin satisindan zarar edilmesi halinde bu zarar,
gayrimenkul satisindan elde edilen kardan mahsup edilemeyecek ve gayrimenkul satigindan
elde edilen karin tamami (istisnayr asan kismi) deger artis kazanci olarak vergiye tabi
tutulacaktir.

Burada bir hususu daha belirtmekte yarar vardir. Yukarida deginildigi iizere, istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren ve iktisap tarihinden itibaren ii¢ aydan fazla siire
ile elde tutulan hisse senetlerinin elden ¢ikarilmasindan dogan kazanglar ile borsada islem
gérmeyen, ancak, tam miikellef kurumlara ait olan ve iktisap tarihinden itibaren bir yildan
daha fazla siire ile elde tutulan hisse senetlerinin elden ¢ikarilmasi vergiye tabi olmayacaktir.
Dolayisiyla, bu hisse senetlerinin elden ¢ikarilmasindan dogan zararlarin diger kazanglara
mahsubu da miimkiin bulunmamaktadir.

I1- MENKUL KIYMET SATIS KAZANCININ TESPITINDE ENDEKSLEME
SONUCU OLUSAN ZARARLARIN MAHSUBU MUMKUN MUDUR?

Gelir Vergisi Kanunu’nun miikerrer 81’inci maddesine gore, deger artisinda safi kazang,
elden ¢ikarma karsiliginda alinan para ve ayinlarla saglanan ve para ile temsil edilebilen her
tirlii menfaatlerin tutarindan, elden ¢ikarilan mal ve haklarin maliyet bedelleri ile elden
cikarma dolayisiyla yapilan ve saticinin uhdesinde kalan giderlerin ve 6denen vergi ve
harglarin indirilmesi suretiyle bulunur.

Bilindigi iizere, 4783 sayili Kanunla, menkul kiymetlerin elden ¢ikarilmasi dolayisiyla
elde edilen kazanclarin enflasyondan arindirilmasinda kullanilan indirim orani uygulamasi,
ozellikle kisa vadeli alim satim islemlerinde vergiye tabi olacak reel kazancin gergekei bir
sekilde tespitine imkan tanimadig1 gerekcesiyle, yiirtirlikten kaldirilmistir. Ancak, menkul
kiymetlerin elden ¢ikarilmasindan dogan kazanclarin tespit edilmesinde, alis bedelinin toptan
esya fiyat endeksine gore endekslenmesi uygulamasi devam etmektedir. Buna gore, kazancin
tespitinde satis bedelinden indirilecek iktisap bedeli, menkul kiymetin elden ¢ikarildigi ay
hari¢ olmak iizere Devlet Istatistik Enstitiisii'nce belirlenen toptan esya fiyat endeksindeki
artis oraninda artirilarak tespit edilecektir.

Vergi idaresi tarafindan, her beyan doneminde, menkul kiymet gelirlerinin
vergilendirilmesine iligkin olarak yayinlanan beyanname diizenleme rehberlerinde,
sirkiilerlerde ve genel tebliglerde, menkul kiymet satis kazancinin tespiti amaciyla yapilan
endekslemenin, zarar artirict bir islevinin bulunup bulunmadigi hususuna bir agiklik
getirilmemigstir. Ayrica, 4369 sayili Kanun ile baslayan donemden beri birgok kanunla deger
artis kazanglarinin vergilendirilmesine yonelik diizenlemeler yapilmis, ancak, bu konu bir
tirlii agikliga kavusturulmamistir. Asagida, menkul kiymet satis kazancinin tespiti amaciyla
yapilan endekslemenin zarar artirici bir iglevinin bulunup bulunmadig tartisilacaktir.

Deger artis kazanglarimin tespitine yonelik endeksleme uygulamasi, ilk kez, 3946 sayili
Kanun ile Gelir Vergisi Kanunu’nun miikerrer 81’inci maddesine eklenen son fikra ile
baslatilmistir.? S6z konusu degisikligin gerekgesi aynen asagidaki gibidir.

23946 sayih Kanun ile deger artis kazancinin tespitinde endeksleme sadece, Gelir Vergisi Kanunu’nun 70’inci
maddesinin 1, 2, 4 ve 7 numarali bentlerinde sayilan kiymetlerin elden ¢ikarilmasi halinde uygulanmak tizere
getirilmigti. Daha sonra, vergi kanunlarinda degisiklik yapan muhtelif kanunlarla, endeksleme uygulamasinin
kapsami genisletilmis ve elden ¢ikarilmasindan elde edilen kazanglar deger artis kazanci olarak kabul edilen mal
ve haklarin tamami i¢in uygulanabilir hale gelmistir.



“Yapilan degisiklikle Gelir Vergisi Kanunu’'nun miikerrer 80’inci maddesinin birinci
fikrastmin 7 numarali bendinde yer alan deger artis kazancimin hesabinda, gayrimenkul ve
haklarin iktisap bedeline endeksleme yontemi getirilmektedir. Boylece iktisap bedeli ile elden
¢ctkarma bedeli arasindaki nominal deger artis kazanct tutarimin, enflasyon oranlari dikkate
alinarak, gercek artis tutarina doniistiiriilmesi saglanmakta ve miikelleflere gercek kazancglart
tizerinden vergi alinmasi imkam getirilmektedir.”

Gerekgedeki ifadelerden de agik olarak anlasilacag: tizere, endeksleme uygulamasinin
temel amaci miikelleflerin reel kazanglar1 lizerinden vergilendirilmelerini saglamak, bagka bir
deyisle, enflasyon nedeniyle meydana gelen deger artislari tizerinden vergi alinmasini
onlemektir. Endeksleme sonucu olusan zararlarin, diger menkul kiymetlerin satis1 sonucu
olusan karlardan indirilmesine izin verilmemesi, endeksleme uygulamasinin amacini tam
olarak saglayamamasit anlamina gelecek midir? Bu diisiince, cok rahat bir sekilde
savunulabilir. Eger, deger artis kazancinin tespitinde endeksleme yapmanin amaci,
miikelleflerin reel kazanglar1 {izerinden vergilendirilmesini saglamak ise, endeksleme sonucu
olusan zararlarin, diger menkul kiymet satis kazancindan mahsubu miimkiin olabilmelidir.
Endeksleme uygulamasi sonucunda miikellefin reel olarak zarar ettigi tespit ediliyorsa, bu
islem sonucunda satis karmnin “sifir” olarak dikkate alinmasi miimkiin degildir, olusan bu
zararin diger menkul kiymetlerin satis kazancindan indirilmesi gerekmektedir.

Bu diigiince tarzini, Gelir Vergisi Kanunu’nun miikerrer 81’inci maddesinin birinci
fikras1 da giiclendirmektedir. Bu fikrada, deger artisinda safi kazancin ne sekilde
hesaplanacagi hiikiim altina alinmistir. Buna gore, deger artisinda safi kazang, elden ¢ikarma
karsiliginda alinan para ve ayinlarla saglanan ve para ile temsil edilebilen her tiirli
menfaatlerin tutarindan, elden ¢ikarilan mal ve haklarin maliyet bedelleri ile elden ¢ikarma
dolayisiyla yapilan ve saticinin uhdesinde kalan giderlerin ve 6denen vergi ve harglarin
indirilmesi suretiyle bulunur. Ozetle, deger artisinda safi kazang, satis sonucu elde edilen
degerlerden, satilan kiymetin maliyet bedelinin ve diger giderlerin diisiilmesi suretiyle tespit
edilecektir.

Ayn1 maddenin son fikrasinda da satis sonucu elde edilecek degerlerden diisiilecek olan
maliyet bedelinin, endeksleme yapildiktan sonra bulunan tutar olacagi belirtilmistir. Bu
durumda, safi deger artis kazanci asagidaki formiile gore tespit edilecektir.

Safi Deger Artis Kazanci = Satis Sonucu Elde Edilen Menfaatlerin Tutar1 —
(Endekslenmis Maliyet Bedeli + Diger Giderler)

Formiilden de net olarak anlasilacagi iizere, endekslenmis maliyet bedelinin, satig
sonucu elde edilen menfaatlerin tutarindan biiyiikk olmasi halinde, miikellef, satis islemi
sonucunda “safi zarar” elde edecektir. Bu zarar1 da diger menkul kiymet satis karlarindan
indirmesine herhangi bir engel bulunmamaktadir. Nitekim, menkul kiymet satig kazancinin
tespitinde izin verilen zarar mahsubu, sadece nominal zararlar (endeksleme yapilmadan
onceki zararlar) i¢in degil, reel zararlar (endeksleme yapildiktan sonra dogan zararlar) igin de
gecerlidir.

Ancak, vergi mevzuatinda yer alan bir bagka diizenleme, deger artis kazancinin
tespitinde, endeksleme sonucu bulunan zararlarin dikkate alinamayacag: diistincesini akillara
getirmektedir. Bilindigi gibi, Gelir Vergisi Kanunu’nun 38’inci maddesinin 5024 sayili Kanun
ile kaldirilan tigiincii fikrasinda da gayrimenkullerin, istirak hisselerinin ve amortismana tabi



diger iktisadi kiymetlerin satis kazancinin tespitinde, bunlarin maliyet bedellerinin
endekslenerek dikkate alinabilecegi belirtilmistir. Maliyet bedeli artirimi olarak adlandirilan
bu uygulamaya iligkin agiklamalarin yapildigi, 49 seri numarali Kurumlar Vergisi Genel
Tebligi’ndeg, s0z konusu fikra hiikkmii ile miikelleflerin enflasyondan kaynaklanan fiktif
kazanglarinin vergilenmemesinin amaglandigi, ancak, anilan maddenin zarar artirici bir
islevinin bulunmadigi belirtilmistir. Anilan tebligde, gayrimenkul ve istirak hisselerinin
maliyet bedelinin artirilmast uygulamasindan zarar dogmasi halinde, bu zararin
vergilendirilecek kazancin tespitinde dikkate alinmayacagi, satis karinin “sifir” olarak kabul
edilecegi vurgulanmistir.

Goriildiigli gibi, enflasyondan kaynaklanan, gergek olmayan kazanglarin, vergiye tabi
tutulmasin1 onlemek amaciyla ihdas edilen maliyet bedeli artirnmi uygulamasina iliskin
aciklamalarin yapildigi genel tebligde, endeksleme uygulamasinin zarar dogurmayacagi agik
bir sekilde ifade edilmistir. Ayn1 amaca hizmet eden, yani, deger artis kazancinin tespitinde
enflasyonun etkisi azaltmay1 amaglayan, endeksleme uygulamasinin da zarar dogurmasinin
miimkiin olmayacag1 savunulabilir.

SONUC

Yukarida ayrintilariyla acgiklandig tlizere, ayni yil icinde birden fazla menkul kiymet
alinip satilmasi halinde, bunlarin kazanci birlikte hesaplanacak, alim satimin birinden dogan
zarar digerinin karindan mahsup edilecektir. Ancak, mahsup edilecek bu zarar sadece nominal
zarar midir? Yoksa endeksleme sonucu ortaya ¢ikan reel zararlar da diger menkul kiymetlerin
satis1 sonucu elde edilecek kazanglardan mahsup edilebilecek midir? Deger artis kazancinin
tespitine yonelik endeksleme uygulamasini Gelir Vergisi Kanunu’na ilk kez sokan 3946 sayili
Kanun’un gerekgesi ve Gelir Vergisi Kanunu’nun miikerrer 81’inci maddesinin birinci
fikrasinda yapilan safi deger artis kazanci tanimi, bizleri, endeksleme sonucu olusan
zararlarinin mahsubunun miimkiin oldugu sonucuna goétiirmektedir. Ancak, Gelir Vergisi
Kanunu’nun 38’inci maddesinin 5024 sayili Kanun ile kaldirilan tigiincii fikrasinda hiikiim
altina alinan maliyet bedeli artirimi uygulamasina iliskin agiklamalarin yapildigr 49 seri
numaralt Kurumlar Vergisi Genel Tebligi’nde yapilan agiklama ise akillardaki soru
isaretlerinin yeniden olusmasini saglamaktadir.

Bize gore, menkul kiymet satis kazancini tespit etmek i¢in yapilan endeksleme
uygulamasi sonucu olusan zararlarin, diger menkul kiymet satis kazanglarindan mahsup
edilmesi miimkiindiir. Bugiline kadar, gerek beyanname diizenleme rehberleri, gerek
sirkiilerler, gerek genel tebligler ve hatta kanunlarla deger artis kazancinin vergilendirilmesine
yonelik pek ¢ok diizenleme ve agiklama yapan vergi idaresinin bu konu hakkindaki goriistinii
net bir sekilde ifade etmemesi de bu goriisiimiizii giiclendirmektedir.
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