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Enflasyonist bir ortamda faiz gelir ve giderleri fizerinde yapilan vergi
uygulamalan faiz oram seviyesini de etkilemektedir. Bu etki Sfaiz geliri iizerinden
uygulanan vergi oranlarindaki degisiklikler olab decegi gibi, enflasyon sebebiyle
degigen efektif vergi oranlaryla da sézkonusu olabilmektedir. Bu calismada,
verginin enflasyonist bir ortamda faiz oranlar: iizerindeki etkileri incelen erek, Tirk
mali sisteminde faiz gelirleri iizerinde vergi uygulamalar: irdelenmektedir.

I- VERGI VE ENFLASYONUN FAiZ ORANLARI UZERINDEKI
ETKISI -

Para teorisi ve uluslararas: finans literatiiriinde vergl faktoriiniin fazla
dikkate alinmamasi, bu konudaki teorilerin smirh kalmasma sebep olmustur.
Para talebi ve faiz teorileri, genelde vergi oncesi degiskenleri dikkate almiglar,
faiz . gelirinin  vergilendirilmesini ya da faiz giderlerinin vergilendirilebilir
kazanctan diigiilebilmesini gozardi etmislerdir. Vergi faktoriine iliskin ¢alismalar
da genelde mikro-ekonomik diizeyde kalmis, verginin makro-ekonomik etkilerine
fazla girilmemigtir. Oysa vergi unsurunun ve vergilerde yapilan diizenlemelerin
mali sistemde, dolayisiyla genel ekonomik dengeler iizerinde 6nemli etkileri
bulunmaktadir. Ancak, konumuz itibariyle, bu bélimde, verginin enflasyonist bir
ortamda faiz oranlan tizerindeki etkileri irdelenecektir.

Enflasyonist bir ortamda, faiz gelir ve giderleri iizerine yapilan vergi
uygulamalan faiz oram seviyesini de etkilemektedir. Bu etki faiz gelin {izerinden
uygulanan vergi oranlanindaki degisikliklerle olabilecegi gibi., enflasyon sebebiyle
degisen efektif vergi oranlanyla da s6z konusu olabilecektir.

Geligmig tlkelerin faiz gelir ve giderlerine iliskin vergi uygulamalan
incelendiginde, bu uygulamalarin ilkeden ilkeye degigiklikler gosterdigi
gozlenmektedir. Ancak, yine de s6z konusu uygulamalar arasinda baz temel
benzerlikleri gormek miimkiindiir. Bunlar; i) enflasyon faktorii dikkate almmadan
vergimin nominal faiz geliri iizerinden uygulanmasi; ii) faiz giderlerinin vergi
matrahindan digiilmesi; iii) mevzuatla belirlenen kuruluglarca elde edilen faiz
gelirinin vergiden muaf tutulmasi; iv) belli bor¢lanma araclarinin faizlerinin
vergiden muaf tutulmasi gibi sayilabilir.

) Dr. Bagbakanlik Toplu Konut idaresi
" T.C. Merkez Bankas:
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Yapilan bu genellemelerin yaminda, s6z konusu ilkeler arasinda énemli
farkhibklar da bulunmaktadir. Bu farkhliklar, iilkelerarasi nisbi vergi oram
farkliiklan (6rnegin Fransa, Italya ve Japonya'da faiz gelirine uygulanan vergi
oram genel gelir vergisi oraninin altindadir) uygulanan muafiyetlerin kapsami
gib1 konularda yogunlasmaktadir.

Calismamizda, enflasyonist bir ortamda verginin etkileri incelenirken, dnce
vergl unsuru gbzardi edilerek sadece enflasyonun etkileri irdelenecek,daha sonra
‘vergl unsuru devreye sokularak, verginin etkileri mukayese edilecektir.

A. Vergisiz Bir Ortamda Enflasyonun Faiz Oranlan Uzerindeki Etkisi

Fisher esithgi gercevesinde, nominal faiz oram (i), beklenen reel faiz oram
(r) ile beklenen enflasyon oranmin (TT) toplamina egittir.

i=r1+ 1 (1)

Enflasyon beklentisinin bulunmadigi bir durumda reel faiz oram ile
nominal faiz oram birbirine esit olacaktir. Beklenen enflasyon pozitif bir deger
aldikea, eger beklenen reel faiz oram sabitse ve enflasyon beklentisinden bagimsiz
1se, beklenen enflasyon oramindaki artis kadar nominal faiz oram artacaktir. Bu
hipotez genellikle asagidaki gibi formiile edilmektedir.

=1+ =1 (2)

Ancak bu son esitlik, enflasyonun faiz oranlan tizerindeki etkisiyle ilgili
oldukga "rijid" ya da extrem bir gériisii ifade etmektedir. Gergekte, B'nin 1'e esit
olmamasi 1¢in pek ¢ok sebep bulunmaktadir.

VC

1. Reel Balans Etkisi

Robert Mundell ve James Tobin'e gore, reel faiz oram (r) ile beklenen
enflasyon oram (II) arasinda negatif bir iliski bulunmaktadir. Tobin'in
formiilasyonunda, beklenen enflasyondaki bir yiikselme reel sermayede ve para
dengelerini bozucu bir kaymaya sebep olmaktadir. Bu suretle sermayenin
marjinal verimliliginde ve denge reel faiz oraninda azalmaya sebep olacaktir.
Mundell'm formiilasyonunda ise, beklenen enflasyondaki bir yitkselme kisilerin
reel nakit balanslarimi, onlari daha fakir hissettirecek sekilde, azaltacaktir. Bu

kigiler, tasarruf seviyesini yiikselterek ve boylece reel faiz oranlarm asagiya
iterek tepki gostereceklerdir.

2. Likidite Etkisi

Ekonomiye ek para enjekte edildikge, bir miiddet likidite fazlahig1 ortaya
¢ikar. Ozellikle de para arzindaki artis tamamen sezilemezse fiyatlar ve
enflasyonist beklentiler heniiz yiikselmeden, para arzinin etkisi, Keynes'in de

170




Belgin Ak¢ay- Eren Ogretmen

yillar 6nce tartishifi- gibi, faiz oranlanni disiirecektir. Ancak, para arzi artigi
kigilerce tam olarak sezmlendiginde, bu etki yok olur. Zaman zaman enflasyonun
kontrolden ¢iktig1 bir ekonomide, bu likidite etkisi muhtemelen fazla biyitk

olmayacaktir. Aym belirtilerle, eger para arz1 biiyiimesinde belirgin, ancak heniiz
tam sezinlenmemis bir azalis varsa, reel faiz oram artabilir.

3. Ekonomik Aktivite Etkisi

Yatinmlarin ertelendifi resesyon ya da disik ekonomik faaliyet
dénemlerinde 6diing verilebilir fon i¢in talep daha disiik, ekonomide 1yimserligin
hilkkim sirdiigih ve yatimlarin yiiksek oldugu donemlerde daha yiiksektir.
Boylece, ekonomik faaliyetlerde bir yavaslama, faiz oranlarim, ekonomik
faaliyetlerin normal seviyesinde oldugu durumdaki faiz oranlarnin altina g¢eker.

4. Kurumsal Simirlamalar

Muhtemelen faiz oranlanmin tamamen piyasa tarafindan serbestge
belirlendigi hi¢ bir iilke bulunmamaktadir. Faiz oranlan hareketlerinin degisme
derecesi, kanunla ya da kurumsal limitlerle smrlandinimaktadir. Boylece,
gOzlenen faiz oranlarinin, siirlarin bulunmadifi bir ortamdaki oranlara gore
daha diigiik olma ihtimali vardir. ‘

S. Para Yanisamas:

Ekonomistlerin, para yanilsamasmin varlifi hakkinda giderek daha fazla
sipheci olmalarina ragmen, Ozellikle enflasyon oraninin digiikk oldugu ya da
enflasyonun yeni bir olgu oldugu durumlarda en azindan baz kisiler nominal faiz
oranlan ile reel faiz oranlanm kangtirmaktadirlar. Béyle bir yamlsama oldugu

siirece, nominal faiz oranlan beklenen enﬂasyondan daha az artma egfilimine
girmektedir.

6. Biitce Aciklan

Biitce agiklan, faiz oranlarm gesitli yollarla etkileyebilir. Eger bu agiklar
iilkedeki ekonomik faaliyet seviyesini degistirirse, faiz oramm da yukarda
aciklandifn sekilde etkileyecektir. Eger bu agiklar ekonomideki para arzim
etkilerse, beklenen enflasyon oramm (IT) ve aym zamanda likidite etkisi yoluyla
faiz oramimi etkilerler. Ancak, daha dogrudan etki 6diing verilebilir fona olan
talep yoluyla gerceklesmektedir. Hiikiimet, ac¢ig1 finanse etmek i¢in kamu kagidi
(Hazine bonosu, Devlet tahvili gibi) sattik¢a, bu kagitlarm arz1 artar, kagitlarin
fiyat diiger ve boylece faiz oranlan artar. Eger kamu agiklari durgunluk
doneminde olusursa, 6zel sektdr borglanmasi bastinldiginda, kamu agiklarinin
faizler uzerindeki etkisi fazla goriilmeyebilir. Ancak kamu agiklar1 patlama
seviyesinde devam ederse, kamu borglanmasi 6zel sektériin normalde
borglanacag seviyenin ¢ok iizerine ¢ikacak ve kredilendirilebilir fona olan talep
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artacaktir. Boyle bir durumda kamu agiklariin faiz oranlan tizerindeki etkisi
daha belirgin olacaktir.

7. Belirsizlik

Artan enflasyonun bir etkisi de nisbi fiyatlan degistirmesidir. Yatinmlar
gelecekteki gergekei fiyatlar tizerinden hayata gegirildikge, yatirimlarin artmas
risk unsurunun da artmasi anlammna gelmektedir. risk unsurunun artmasi,
bor¢lanma planinda negatif bir kaymaya sebep olur. Bu ise reel faiz oranlarm

azaltica etki yapar. Diger taraftan, bu durum, borglanma istegini de azaltarak,
borg talebinde negatif bir kayma olusturmaktadir.

Ozetlemek gerekirse, enflasyonist bir ortamda faiz oranlarnin
davraniglarna ihigkin temel teorilerin ¢ogu, nominal faiz oranlarinn beklenen
enflasyon oramina bagh olarak arttifn yolundadir. Diger bir ifadeyle reel faiz
oranlan degismemektedir. Ancak, son zamanlardaki konuya iliskin gorisler,
verginin bulunmadif1 bir ortamda bile, beklenen enflasyon ile nominal faiz
oranlan arasinda yakin iligki kuran Fisherien hipotezin gegerli olamayabilecegi
seklindedir. Bunun sebepleri arasinda, beklenen enflasyon orami arttifinda,
nominal faiz oranlan artisinin beklenen enflasyon orammin altinda kalacagidir.
Bunun anlami, Egithik 2'deki B'nin birden kiigiik olmasidir. Diger bir ifadeyle,
beklenen enflasyondaki bir artis reel faiz oranlarm azaltabilecektir. Sadece,
bityiik ¢aptaki kamu agiklari durumunda nominal faiz oranlari, beklenen
enflasyon oraninin istiinde olusmasmna neden olur. Sadece enflasyon hizi 6nemli
Ol¢iide yavaslarsa, reel faiz oranlar: artar.

Enflasyonun hizlandifi bir dénemde ve gelir vergisinin olmadif1 bir
ortamda bor¢lananlar, azalan bir reel bor¢lanma maliyetiyle kars: karsiyadirlar.
Ancak, enflasyon, ekonominin etkinligini etkiledikge, reel yatinmlarn getiri
oramimi da azaltmaktadir. '

B) Vergili Bir Ortamda Enflasyonun Faiz Oranlan Uzerindeki Etkisi

Yukarda belirtilen gergeve icinde, normal faiz gelirlerinin marjinal orana
esit (t) bir oranda vergilendirildigini ve nominal faiz gelirlerinin vergilendirilebilir
gelirden disiilebildigini varsayalun Bu durum, vergi 6ncesi reel faiz oram (1) ile
vergi sonrasi reel faiz oram (r') arasinda ayrm yapmayl zorunlu kilmaktadir.
Basitlestirmek i¢in, vergi oram (T) biitiin vergi miikellefleri i¢in aym olsun. Vergi
oranmmin (T) wvert oldugu bir durumda, beklenen enﬂasyon oraninin (I1)
yikselmesine ragmen vergi sonrasi net reel faiz oram (r ) degismeden kalirsa,
bunun anlami, nominal faiz oraninin (IT) 'den daha fazla yiikselmesidir. S6z
konusu durum Fisher esitligiyle asagidaki sekilde aciklanabilir:

[1
1= T + emeeemeee

r-11
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alabilecegi deger 0 ile 1 arasindadir. ABD'de son yillarda faiz gelirinin ﬁzeﬁne
uygulanan vergi oram % 40'a yakindir. Muafiyetler ve vergiden kacinmalarla
efektif vergi oram % 25'e yaklagabilmektedir. Bunun anlami, beklenen enflasyon

artisa/azahsa sebep olmasidir. Bu 6mek, enflasyon beklentilerinh; hizla degistigi
bir ortamda nominal faiz oranlarindaki depiskenligin, vergilert nasil potansiyel

-

Gelir vergisi ve beklenen enflasyonun birlikte etkisini gbzlemek igin,
bor¢lananlarin ve borg verenlerin % 4 gibi bir reel faiz oraminda (r) anlagtigim ve
enflasyonun bulunmadifim, efektif gelir vergisi oranmmin % 25 ve reel faiz

oranimn enflasyon beklentisinden bagimsiz oldugunu, beklenen enflasyonun ise
0'dan % 6'ya yiikseldigini varsayalm.

Egithik 3'e gore bu durumda nominal faiz oram, % 4 diizeyindeki reel faiz
oranini sirdirebilmek i¢in, % 12'ye yiikselmek durumundadir, Borg veren aldig:
70 12 oramndaki faizin 1/4%nii (% 3) gelir vergisi ve diger % 6'sim enflasyon
olarak kaybeder. Boylece, beklenen vergi sonras reel faiz oram % 3 kalir ve bu
oran enflasyonun olmadifi ancak gelir vergisinin devam ettigi bir durumda
alacap: faiz orantyla aymdir. Benzer sekilde, vergi sonras reel faiz oram, aym
enflasyon oranim bekleyen ve aym vergi oranim 6deyen 6diing alan igin de aym
sonucu dogurur. Daha disiik bir gelir vergisi orani, artan bir enflasyon oraninda

artan bir nominal orana yol agarken, nominal faiz oraninda daha disiik bir artisa
sebep olur. '

C) Diger Varhklar Uzerinde Vergiler

Alternatif yatinm alanlan olabildigi gibi, bu yatnmmn vergiden muaf
olarak yapilabilmesi de miimkundiir. Odiing veren sadece net vergi sonrasi reel
faiz gelirinde herhangi bir azalmanin olmadig durumda, aym: miktar bor¢ vermek
icin istekli olacaktir. Ancak, varsayahm ki, fonlarmn alternatif kullanmminm
vergilendirilsin (daha digiik oranda bile olsa). Bu durumda bor¢ verenlerin
tercihlen1 simirlandinihir ve borg veren, finansal yatinmlann tiimi iizerinden daha
digik bir getiri oramm kabul edebilir. Bunun anlamm ITnin (i) tizerindeki
etkisinin (_II_)’ den daha az olmamasidir. Eger diger tiim islemler {izerinden

T-1
ortalama vergi oram @ ile gosterilirse, bu durumda I 'nin (i) tizerindeki etkisi

(1-®)
e L4118
1-T
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Eger @ sifirsa, esitlik 3'te agiklanan durum meydana gelir. Eger ®=T ise,
bu durumda hi¢ bir vergi etkisi olmayacaktir. Genellikle, @, T'den diisiik, fakat
sifirdan blyliktir.

II- TURK MALI SISTEMINDE FAiIZ GELIRLERI UZERINDE VERGI
UYGULAMASI

Calismamiz konusu 1980 sonrasi dénemde faiz gelirleri lizerine uygulanan
vergl sistemim dort ayrt donemde incelemek miimkiindiir; 1986 Oncesi, 1986-
1994 dénem1, 1994-1996 dénemi1 ve 1997 yili ve sonrasi.

A) 01.01.1986 Oncesi Dénem

1.1.1986 tarihine kadar uygulanan vergi sisteminin temel 6zelligi, faiz
gelirlerinin yillik beyannemeye dahil edilmesidir. Bu uygulamada, faiz geliri elde
edildiginde, bu gelir tizerinden, genel vergi orammnin altinda bir stopaj vergisi
aninda kesilmekte, ancak yil sonunda bu gelirler yilik gelir beyannamesinde
tekrar gostenlerek, ortalama % 25 civarindaki gelir vergisine tabi olmaktadir. Bu
uygulamada aym gelir iizerinden ¢ifte vergilendirmeyi énlemek amaciyla, daha
once Odenen stopaj vergisi, gelir vergisinden mahsup edilmektedir. Boylece,
stopaj vergisi orant O6rmnegin % 10 ise, fiilli vergi oram gelir vergisi oraninda
(ortalama % 25) gerceklesmektedir.

B) 01.01.1986 - 01.01.1994 Dénemi

. 1.1.1986 tarihinden itibaren, faiz gelirlerinin yilhik beyam uygulamasindan
vazgecilmig, bu gelirlerin sadece kaynakta vergilendirilmesi (stopaj vergisi)
esasina gegilmigtir. Menkul kiymetlerden saglanan faiz gelirleri {izerinden
uygulanan (genel olarak % 10) stopaj vergileri ise, bu verginin kesildigi tarihi
takip eden ayin 20'sine kadar vergi dairesine yatirilmas: gerekmektedir. Boylece
faiz gelirlerim beyan digt birakan bu uygulama ile fiili vergi oram da, genel gelir
vergisi oraninin altinda bulunan stop aj vergisi orani olan ortalama % 10uk
seviyeye indirlmistir.

1.1.1986 tarihinde yapilan yeni diizenlemeyi degerlendirebilmek i¢in faiz
gelirlerini iki gruba ayirmamiz gerekmektedir:

1) Kamu menkul kiymetlerinden elde edilen faiz gelirleri,
11) Mevduat dahil diger menkul kiymet faiz gelirleri.

Kamu menkul kiymetlerinden (Hazine bonosu, Devilet tahvili, gelir
ortaklif1 senetleri vb.) elde edilen faiz gelirleri iizerinden uygulanan kaynakta
stopaj orani, 1.1.1986'dan itibaren "sifir" olarak tespit edilmistir. Bu gelirler
genel olarak yillik gelir beyannamesi kapsamindan da ¢ikanldigi igin, kamu
kagitlarinin nihai vergi yiikii de "sifir" olarak gerceklesmektedir. Bu uygulamann
en biyiik etkisi, siiphesiz, bir i¢ bor¢glanma araci olan kamu kagitlarimmn,
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tasarrufgular agisindan diger yatiim araglan karsisinda avantajhh kilmak

s .

uzerinden ortalama % 10 oraninda stopaj vergisi 6demekle yitkiimludiirler. Bu

gelirler igletme biinyesinde vergilendirilmekte ve vergi dairesine yatiriimaktadir.

Bu uygulama ile, kamu menkul kiymet faiz gelirlerinin tasarrufcu
tarafindan elde edilmesi ile ticari igletme bimnyesinde elde edilmesi arasnda %
10'luk fark yaratilmis olmaktadir.

Incelenen dénemde bankalarn diigiikk oranl1 vergi 6demelerinin en 6nemli
sebebi de, yme, digik oranli kamu kagitlan faiz gelirlerinin genel matrahtan
mahsup edilebilme imkanlandir. Siiphesiz bu durum, bankalann 1¢ borclanma

kagitlanmn en bityiik miisterileri olmasinin sebebini de aciklayan Snemli bir
etkendir.

Bu doénemde, repo ve ters repo islemlerinden elde edilen faiz gelirler1 de,
Kurumlar Vergisi kanununun 8.17'inci hikkmii geregince kamu menkul kiymet _
faizleri gibi kabul edilmis ve sadece % 10 stopaja tabi tutulmustur. Bu uygulama
da sirketlerin ve bityilkk kuruluslarin deviet ic bor¢lanma senetlerini almalarini
tesvik etmistir.

Kamu kagitlan diginda kalan, finansman bonosu, ozel sektdr tahvilleri,
varliga dayahh menkul kiymetler, mevduatlar vb. diger menkul kiymet faiz
gelirleri, 1.1.1986'dan itibaren genel olarak % 10 oraninda kaynakta vergilemeye
tabi tutulmus, tasarrufcu tarafindan elde edildifinde beyan edilmesi esasi
kaldinlarak, sadece % 10 vergilendirmeyle yetinilmistir. Ancak bu menkul
xiymet faiz gelirlerinin ticari igletme veya kurum biinyesinde elde edilmesi
halinde, ticari kazang (gelir vergisi) veya kurum kazancina (kurumlar vergisi)
dahil edilerek, gelir vergisi miikelleflerinde % 25-50 artan oranl vergilenmeye

tabi tutulmus, kurumlar vergisi miikelleflerinde ise % 46 oraninda vergilenmeye
tabi tutulmustur.

Sonug olarak, difer menkul kiymetlerin faiz gelirlerinin  tasarrufcu
tarafindan elde edilmesi halinde vergi viikii ortalama % 10 olmakla birlikte, bu
gelirlerin igletme tarafindan elde edilmesi halinde % 25-50 arasmda degisen
oranlarda bir vergi yiikii bulunmaktadir.

Bu 1K1 menkul kiymet grubu karsilastinldiginda, kamu menkul
kiymetlerinin avantaji agik¢a ortaya ¢ikmaktadir.
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C) 01.01.1994 - 31.12.1996 Dénemi

1.1.1994 tarihinden itibaren, kamu ve difer menkul kiymet faiz
gelirlerindeki vergi istisnalan kaldinlmig ve bu faiz gelirlerinin yeniden beyana
dahil edilmesi esas1 getirilmistir. Boylece, yukarida belirtilen kamu kagitlan ile
diger menkul kiymetler arasindaki fark bir o6lgiide ortadan kalkmugtir. Bu
uygulamayla, kaynakta stopaj oram, kamu ve diger menkul kiymetlerde yme
eskisi gibi devam etmektedir. Ancak, bu gelirler yi1l sonunda gelir vergisi ya da
kurumlar vergisi beyannamelerine eklenerek, daha yiiksek orandaki gelir ve
kurumlar vergisi oranlarindan vergilendirilmektedir. Bdylece, Orneginkamu
kagidi alan bir tasarrufcu, bu kagitlar iizerinden elde ettigi faiz gehirleri 1¢in o
anda herhangi bir faiz 6demeyecek (¢iinkii bu kagitlarin stopaj vergisi orani
"sifir" dir), buna karsilik, yil sonunda bu gelirleri beyan ederek % 25-% 50
oraninda bir vergi Odeyecektir. Ancak, beyanda da, sadece tasarrufgular
acisindan 225 milyon TL.lik bir alt smr getirilmistir. Bu rakamin altindaki faiz
gelirler1 beyana tabi degildir.

1.1.1994 tarihinde yapilan yeni bir diizenleme de, yatirim ortakliklar: hisse
senedi kar paylan ile (A) tipi yatinm fonu katilma belgelerinden elde edilen
gelirlere, gelir ve kurumlar vergisi agisindan muafiyet uygulanmasidir. Bu
diizenlemenin amaci, sermaye piyasasanin gelismesi ve daha fazla tabana
yayllmasmlr

1994 yili sonras: yapilan bu degisikliklerin asil etkisini kurumlar agisindan
ortaya ¢ikacag agiktir. Tasarrufgular agisindan ¢ok biiyiik bir farkhilik igermeyen
diizenleme, kurumlar ac¢isindan istisnalan ortadan kaldirmigtir.

D) 01.01.1997 Tarihinden Sonra

31.10.1996 tarihli Resmi Gazete'nin mikerrer sayisinda yayimlanan
96/8635 sayii Bakanlar Kurulu Karan ile getirilen kaynakta vergilendirme
konusunda yeni bir diizenleme olup, Devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin
vergilendirilmesi agisindan 6nem arz etmektedir.

Cinkii, yeni diizenlemeden ¢nce 01.01.1994 - 31.12.1996 déneminde
sahislarin elde ettikleri Devlet i¢ borglanma senetleri (DIS) faiz gelirleri, mevduat
faiz gelirleri ve repo islemlerinden elde edilen gelirler hi¢ bir sekilde yilhik
beyanname ile beyan edilmemekte idi. Ayrica kamu menkul kiymet gelirler: i¢in
kaynakta stopaj oram sifir (0) idi.

Yeni diizenlemeden sonra, Gelir Vergisi Kanununun gegici 39'ncu
maddesinin 5 numarali bendine gore, DIS faiz gelirleri, mevduat faizleri, repo
islemlerinden elde edilen gelirler, vergi usul kanunu hitkkiimlerine gore o yil tespit
edilecek yeniden degerleme orammin son on iki aylik donemde bir yil vadeli
Devilet tahvili icin uygulanan ortalama faiz oramma bolinmesi suretiyle
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bulunacak orana gére hesaplanacak kisim 31.12.1999 tarihine kadar Gelir

Vergisinden muaftr. Indirim oram ise her yil Maliye Bakanlisi taraﬁndan
belirlenecektir. _

Konuyu bir émekle agiklayacak olursak; 1997 yeniden degerleme orani
%90 (tahmim) 1997 ortalama Devlet tahvili faizi oram %100(tahmini) 1997

mevduat faiz gelirimiz 1.000.000.000 TL. olsun. Beyan edilmeyecek faiz geliri
90/100 = % 90 olacaktir.

1.000.000.000,-TL. tutarinda faiz gelirimizin 900.000.000,-TL."hik kismi
beyan edilmeyecek, geriye kalan 100.000.000,-TL.'s1 beyan edilecektir. (Beyan
edilirken Gelir Vergist Kanunun 86 ve 87'nci maddesindeki simirlar dikkate
alinarak bu sinirlan agmayan gelirler i¢in beyanname verilmeyecektir)

Ticari igletmece DIS faiz gelirlerinin elde edilmesi halinde, bu gelirler
ticari kazancin bir unsuru olarak degerlendirilecektir. Gelir Vergisi
miikelleflerinde (birmnci ve ikinci sinif tiiccarlar) tican kazancin tespiti agisindan
bu gelirlere y6nelik herhangi bir istisna bulunmamaktadir. Ancak s6z konsu
gelirler serbest meslek erbabi, iicretliler ve GMSI sahipleri tarafindan elde
edilirse, sahislarin tabi oldugu islemlere tabi olacaklardir.

Kurumlar Vergisi Kanununda 3946 sayith Kanunla yapilan degisiklikle
istisnalar daraltilmis ve devlet i¢ borclanma senet gelirlerine iliskin istisna
01.01.1994 tarihinden itibaren kaldiriimistir. Bu nedenle s6z konusu Devlet i¢
borglanma senetlerinin faiz ve gelirleri Kurumlar Vergisine tabi olacaktir.
Bununla birlikte Gelir Vergisi Kanununun 94/6'nci maddesinin b alt bendine gore
yapilacak stopaj orami farklilik arz etmektedir.

93/5148 sayii Bakanlar Kurulu Karan ile Devlet Tahvili ve Hazine
Bonosu faizleri ile Toplu Konut Idaresi ve Kamu ortaklig: Idaresi'nce ¢ikanlan
menkul kiymetlerin gelirlerine isabet eden kisim icin stopaj oram (0) olarak
uygulanir. Bu kisim bu faiz gelirlerin toplam kurum hasilat: i¢indeki paymna gore
hesaplanir.

Indirimli stopaj uygulamas: sadece Devlet i¢ borglanma senetlerinin

vadesinde elde edilen gelirleri i¢in uygulanir. Repo islemlerinden elde edilen
kazanclar indirimli stopaj oranindan yararlanmaz.

Gelir Vergisi Kanununun 3946 sayih Kanunla degisik 94'ncii maddesinin
birinci fikrasinin 7/a, b ve ¢ pozisyonlarinda Devlet i¢ borglanma senetlerinin faiz
ve gelirleri kaynakta stopaj yolu ile vergilendirme kapsamima alinmustir, Ancak
94/5255 sayihh Bakanlar Kurulu Karan ile stopaj oran (0) tespit edllerek
01.01.1994 tarihinden buyana stopaj uygulamasi yapiimamaistir.
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31 Ekim 1996 tarih ve 22803 miirerrer sayilli Resmi Gazete'de yaymlanan
06/8635 ve 96/8638 sayih Bakanlar Kurulu Kararlan ile Gelir ve Kurumlar
Vergisi agisindan 01.11.1996 tarihinden itibaren ihrag edilecek olan Deviet 1¢
borclanma senetlerinin vadesinde odenmesi sirasmda &demeyi yapan kurum
tarafindan kaynakta % 10 stopaj uygulanacaktir. S6zkonusu devlet 1¢ b or¢lanma
senetlerinin repo yolu ile vadesinden 6nce elden ¢ikariimasinda ise stopaj yoluyla
acikladigimiz vergilendirme sisteminde degisiklik olmayacak, sadece kaynakta
kesilen vergiler, bu gelirlerin beyannameye aktarilmasi halinde beyannamede
mahsup edilecektir.

MI-SONUC

Tiirk mali sisteminde vergi oranlarmin nominal faiz oranlan {zerinde
snemli etkisi bulunmaktadir. Vergi yiikiiniin goreli olarak yiiksek oldugu menkul
kiymetlere (mevduat dahil) uygulanan faiz oranlar vergi ylikiiniin daha az oldugu
menkul kiymet faiz oranlarina gore daha yiiksek oranda gerceklesmek
zorundadir. Aksi takdirde, vergi yiikiiniin fazla oldugu menkul kiymetlerin diger
menkul kiymetlere gore rekabet sansi azalmaktadir.

Ulkemizde, kamu tarafindan ihrag edilen menkul kaymetler (Deviet tahvili,
Hazine Bonosu, Toplu Konut Idaresi ve Kamu Ortakhig1 Idaresince gikarilan
Deviet Ic Borclanma Senetleri) ile 6zel sektér tarafindan ihrag edilen menkul
kiymetlerin vergilendirilmesi, Gelir Vergisi Kanunun gegici 39/5 ve 7'nci fikra
hiikiimleri dikkate ahnarak incelendiginde yillar itibariyle farklihk arzetmektedir.

Nitekim 01.01.1996 - 31.12.1996 déneminde kamu tarafindan ihrag edilen
menkul kiymetler diger menkul kiymetlere gore avantajh konumda olmuslardir.
Ciinkii tasarrufgu tarafindan alinan kamu kagitlanna uygulanan vergl orani Sifir
(0) olmustur. Yine ticari igletmelerde ise kamu menkul kiymetleri faiz gelirlerine
uygulanan stopaj orani % 10 olmugtur. Halbuki, 6zel sektor tarafindan ihrag
edilen menkul kiymetlerin faiz gelirleri ticari kazang kapsaminda degerlendirildigl
icin % 25 - % 50 arasinda degisen vergi kesintisi yapilmistir. Bu uygulama,
sirketlerin ve bunlarn vergi avantaji dolayisiyla Devlet i¢ borglanma senetlerine
olan talebini arttirmstir. |

 Ancak 96/8635 sayii Bakanlar Kurulu Karan ile Devlet i¢ bor¢lanma
senetlennm vergilendirilmesi agisindan yeni bir diizenleme yapilmstir. Bu
senetlerden sahislarin ve kurumlann elde ettigi faiz gelirlerinden, &zel sektorce
ihrac edilen menkul kiymetlerden elde edilen faiz gelirlerinden oldugu gib1 % 10
vergi kesintisi uygulanmaya baglayacaktir.




Belgin Akgay - Eren Ogretmen

Yeni diizenleme (A) ve (B) tipi yatirim fonlarindan elde edilen gelirleri de
etkileyecektir. Bilindigi gibi (A) tipi yatinm fonlaninda en az yiizde 25 oraninda
hisse senedi bulunmaktadir. Béyle bir durumda portfyiin diger kismu, diger ka-
kagitlardan olusacak ve dolayisiyla eger bu kagitlar kamu tarafindan veya Ozel
sektorce ihrag edilmis ise, faiz ve benzeri gelirler1 aym oranda vergi kesintisine
konu olabilecektir. (B) tipi fonlarda daha cok kamu menkul kiymetleri tercih
edildift igin s6z konusu menkul kiymet getirileri de aymi kesinti kapsami
icindedir. '

Boylece, yeni diizenleme kamu kagitlarmin 6zel sektdrce thra¢ edilen
menkul kiymetlere gére avantajli konumunu biiyiik 6lgiide azaltmastir,

ABSTRACT

In the infationary environment, the typical tax treatment of interest income
and expense can have a significant impact on the level of interest rates and can
also affect their volatility. As inflation distorts the base for the tax on interest
income and increased the effective tax rates on income in general this impact is
likely to be magnified, over time as long as the rate of inflation countries to be
high. The tax treatment of interest income and expense may also alter the
redistributive impact of monetary restraint and may affect capital flows across
countries. In this paper, effects of tax on interest rates are examined in an

inflationary enviroment and taxation on interest income in Turkish financial
system.
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