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BiR YATIRIM ARACI OLARAK ETF VE

VERGILENDIRILMESI

ETF AS AN INVESTMENT TOOL AND ITS TAXATION

Serkan TOLGA’

0z

Exchange traded funds (ETF), hisse senedi,
tahvil, bono ve emtia gibi yatirm Grinlerinin bu-
lundugu herhangi bir endeksi baz alan ve yatirm-
cilara bu endeksin performansini yansitan pazar-
lanabilir borsa yatinm fonudur. ETF'ler istenildigi
anda piyasa fiyati lizerinden nakde donustirile-
bilen likit varliklardir. Ulkemizde yeni yeni tanin-
maya baslayan bu yatinm Grind, kiresel ¢apta
trilyon dolarlarla ifade edilen fon biyikliklerine
ulasmis bulunmaktadir. ETF piyasasinda olusan
ylksek islem hacimleri, bu yatirim aracinin nasil
vergilendirilmesi gerektigini 6nemli hale getir-
mektedir. Kanaatimizce, ETF'ler vergilendirilir-
ken kaynakta kesinti yonetimi benimsenmeli ve
miikelleflerin vergiye uyumunu zorlastirilacak
uygulamalardan kaginilmalidir. Calismada ET-
F'ler hakkinda kisaca bilgi verilecek, mevcut du-

ABSTRACT

Exchange traded funds (ETFs) are marketable
exchange-traded funds that are based on any
index with investment products such as stocks,
bonds, bills and commodities and reflect the
performance of this index to investors. ETFs
are liquid assets that can be converted into cash
at any time at market price. This investment
product, which has just begun to be recognized
in our country, has reached fund sizes globally
expressed in trillion dollars. The high transaction
volumes in the ETF market make it important
how this investment tool should be taxed.
In our opinion, when taxing ETFs, deduction
management should be adopted at the source
and practices that will make taxpayers difficult
to comply should be avoided. In the study, brief
information about ETFs will be given, it will be

" Vergi Miifettisi, Hazine ve Maliye Bakanligi, serkan.tolga@vdk.gov.tr, ORC-1D:0000-0002-5413-9337.
Tolga, S. (Haziran 2021). Bir Yatirim Araci Olarak ETF ve Vergilendirilmesi, Vergi Raporu, 261, (63-72).

! Exchange traded funds kavrami borsada islem goéren yatinm fonu anlamina gelmektedir.
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rumda ETF'lerin nasil vergilendirildigi Gzerinde
durulacak ve ETF'lerin daha etkin vergilendiril-
mesine iligkin olarak bir 6neri getirilecektir.
Anahtar Kelimeler: ETF, Uluslararasi Borsa
Yatirim Fonlari, Vergilendirilmesi.
JEL Siniflandirma Kodlari: G15, H20.

GiRiS

Kiresel piyasalarda borsa Urinleri; borsa
yatirim fonu, borsa emtia senedi ve borsa se-
nedi olarak temel anlamda ¢ kavramla ifade
edilmektedir. Bu noktada, borsa emtia senedi ve
borsa senedine iliskin tanimlara kisaca yer ver-
mek faydali olacaktir. Borsa emtia senedi, yati-
rimcilarina emtialarin ya da emtia endekslerinin
getirisini sunan yatirim aracidir. Borsa senedi ise
genellikle bir banka tarafindan ihrag edilen, yati-
rimcisina faiz getirisi yerine bir varligin? getirisini
sunan menkul kiymettir.

Bu (g yatirim araci arasinda en biyiik hacme
ulasan ETF'ler, son yillarda gelismis Ulkelerde
cok fazla talep gérmektedir. Ulkemizde yeni ye-
ni taninan bu yatirim Griind ve vergilendirilmesi
merak edilen konular arasindadir. Calismanin
devaminda, uluslararasi borsalarda ve BiST'te?
islem goren ETF'ler Gizerinde durulacaktir.

1- KAVRAMSAL CERCEVE

Ulkemizde yatinm araclari icinde énemli bir
yer tutan menkul kiymet yatirim fonlari ile borsa
urtinleri arasinda bazi farkliiklar bulunmaktadir.
Bu iki yatirnm araci arasindaki temel fark, fiyat
belirleme sirecinde ortaya gikmaktadir. Bilindigi
Uzere, menkul kiymet yatinm fonu fiyatlari giin

focused on how ETFs are taxed in the current
situation, and a proposal will be made for more
effective taxation of ETFs.
Keywords: ETF, International
Traded Funds, Taxation.
JEL Classification Codes: G15, H20.

Exchange

sonunda belirlenmektedir. Borsa urlnlerinin fi-
yatlari ise hisse senetleri gibi anlik olusmaktadir.
Ayrica menkul kiymet yatirm fonlarinin portfoy
icerikleri daha sinirlidir. Bu hususa, BiST-100
endeksini baz alan menkul kiymet yatirim fonla-
ri ornek olarak gosterilebilir. Borsa urlnleri ise
temel anlamda portfoy cesitliligi Gzerine insa
edilmistir. Soyle ki; tek bir borsa yatirim fonuyla,
23 gelismis Ulke merkezli 1600 sirketin hisse se-
nedine yatirim yapmak mimkindr.

Bu noktada, calismanin odak noktasini olus-
turan borsa yatinm fonlarinin ETF olarak ifade
edilmesinin amaci, ETF' lerin menkul kiymet
yatinm fonlariyla karistirilmasini énlemek ve ya-
tinmcilar arasinda daha sik kullanilan isimlendir-
meyi 6n plana ¢ikarmaktir.

2- ETF'LERIN TARIHSEL SUREC

ICERISINDE GELIiSiMi

ilk basarili ETF, 1993 yilinda borsada islem
gormeye baslamistir. Ginlimiizde hala islem go-
ren bu ETF, Amerika Birlesik Devletleri'nin halka
acik en biyik 500 sirketinin hisse senedi fiyatla-
rini referans almaktadir.

Asagidaki grafikte, tim diinyada ETF' lere
yatirilan para tutarinin 10 yillk degisimine yer
verilmistir.

2 Bu varlik borsa emtia senedindeki gibi emtia ile sinirli degildir. Emtia, doviz, doviz sepeti, kamu veya 6zel sektor bor¢lanma

araclari vb. olabilir.
3 Borsa Istanbul.
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Sekil 1: Yil Bazinda ETF'lere Yatirilan Toplam Tutar*

YILLAR IiTIBARIYLE EFT'LERE YATIRILAN TUTAR

Trilyon dolar

2008 2009 2010 2011 2012

Grafikten anlasilacagi Gizere, 2008 ve 2018 yil-
lar arasinda ETF'lerin toplam hacmi nerdeyse 7
kat artarak 4,7 trilyon dolara ulasmistir. ETF'lere
yatirilan toplam para tutarinin bu denli artmasinin
sebeplerinden biri de merkez bankalarinin izledigi
parasal genisleme politikalaridir. Diinya genelin-
de ETF'lere yatirilan toplam tutarin 5 trilyon dola-
ra yaklastigi ve ETF'lere yatinmci ilgisinin giderek
arttigi acikga gorilmektedir. Bu hususlar, ETF'ler
ve ETF'lerin vergilendirmesi tizerinde 6nemle du-
rulmasini zorunluluk haline getirmektedir.

3- ETF'LER RISKLI VARLIKLAR MIDIR?5

ETF, hisse senedi gibi tek bir varlik yerine
kendi icinde birden fazla dayanak varlik barindi-
ran bir fon tiriadir. Bu durum, ETF’ leri portfoy
cesitlendirme ve risk dagitimi agisindan énemli
bir secenek haline getirmektedir.

Bilindigi Uizere, borsada islem goren herhangi

2018

2013 2015 2016 2017

YIL

2014

bir hisse senedine yatirm yapildigi anda 4 cesit
risk alinmaktadir. Bu riskler; ortak olunan sirke-
te iliskin risk, sirketin ilgili oldugu sektdre iliskin
risk, sirketin faaliyet gosterdigi tlkeye iliskin risk
ve sistematik risktir. Bu noktada, ETF’ ler ilk Gg
siradaki riski asgariye indirmekte ve biinyesinde
yalnizca sistematik riskler barindirmaktadir.
Sonug olarak, ETF'lerin siradan bir hisse se-
nedine gore, daha diisiik risk tasiyan bir yatirim
araci oldugu yorumu rahatlikla yapilabilecektir.

4- ETP’LERIN VERGILENDIRILMESI

4.1- Vergisel Acidan Bakildiginda ETF

Nedir?

ETF' lerin tanmina ve cesitli 6zelliklerine
calismanin onceki bolimlerinde yer verilmistir.
Ancak, ETF'lerin nasil vergilendirilecegini acik-
layabilmek icin 6ncelikle bunlarin niteliginin belli
edilmesi, yani isminin konulmasi gerekmektedir.

4 Kaynak: investopedia. “ETF'lere Yatirilan Nakit Tutar Bilgileri” (https://www.investopedia.com/terms/e/etf.asp) Erisim

Tarihi:23.10.2020.

® Yatinim tavsiyesi degildir. Yazarin kendi gérislerini icermektedir.
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Sermaye Piyasasi Kanununun® 3'lincli mad-
desi menkul kiymeti “ (...)o) Menkul kiymetler:
Para, cek, police ve bono hari¢c olmak lizere;1)
Paylar, pay benzeri diger kiymetler ile séz konusu
paylara iliskin depo sertifikalarini,2) Bor¢lanma
araglarr veya menkul kiymetlestirilmis varlik ve
gelirlere dayali bor¢clanma araclari ile séz konu-
su kiymetlere iliskin depo sertifikalarini,(...)ifade
eder” seklinde tanimlamaktadir. Kisacasi, yatirm
amacl tastyan kiymetli evraklara menkul kiymet
denilmektedir. Tanimdan anlasilacagi tizere, ET-
F’ler menkul kiymettir.

4.2- ilgili Mevzuat

193 sayili Gelir Vergisi Kanununun (GVK)’
3'incli maddesi, tam miikelleflerin Turkiye icinde
ve disinda elde ettikleri kazang ve iratlarin tama-
mi lzerinden vergilendirileceklerini belirtmekte-
dir. Adi gecen Kanunun Menkul Sermaye iradinin
Tarifi’ baslikli 75’inci maddesi, sahibinin ticari,
zirai veya mesleki faaliyeti disinda nakdi serma-
ye veya para ile temsil edilen degerlerden mi-
tesekkil sermaye dolayisiyla elde ettigi kar payi,
faiz, kira ve benzeri iratlarin, menkul sermaye
iradi oldugunu hikim altina almistir. Belirtilen
iratlar, bunlari saglayan sermaye sahibinin ticari
faaliyetine bagli bulundugu takdirde, elde edilen
kazang ticari kazang hiikimlerine gore vergilen-
dirilecektir.

GVK'nin toplama yapilmayan haller baslkl
86’nc1 maddesinin 1/d bendi, bir takvim yili igin-
de elde edilen ve toplami 2.600 TL®yi asmayan,
tevkifata ve istisna uygulamasina konu olmayan
menkul ve gayrimenkul sermaye iratlarinin be-
yan edilmeyecegini hiikiim altina almistir.

Ayni Kanunun ‘Deger Artis kazanclari’ bas-
Ukl Miikerrer 80'inci maddesi, menkul kiymetler
ve dijger sermaye piyasasi araglarinin elden ¢i-
karilmasindan saglanan kazanclarin deger artisi
kazanci oldugunu belirtmektedir. GVK'nin Gegici
67'nci maddesi, menkul kiymetler ile diger ser-
maye piyasasi araclarinin elden c¢ikarilmasi ha-
linde vergi kesintisi yapilacagini 6ngérmektedir.
Ancak ongorilen vergi kesintisi, 6zel bir belir-
leme yoksa Tirkiye'de ihra¢ edilmis ve Serma-
ye Piyasasi Kurulunca kayda alinmis kiymetleri
kapsamaktadir.

Deger artis kazanclarinin safi tutarinin nasil
tespit edilecedine yonelik hiikiimlere, GVK'nin
Mikerrer 81'inci maddesinde yer verilmistir.
Madde hiilkmiine gore safi kazang, elden cikar-
ma karsiliginda alinan para ve ayinlarla saglanan
ve para ile temsil edilebilen her tiirli menfaatle-
rin toplamindan, elden cikarilan mal ve haklarin
maliyet bedelleri ile elden c¢ikarma dolayisiyla
katlanilan ve saticinin Gzerinde kalan giderlerin
ve 6denen vergi vb. yukimliluklerin indirilmesi
suretiyle bulunacaktir.

Ayrica, Mikerrer 81'inci maddede su acik-
lamalara yer verilmistir. “Mal ve haklarin elden
¢tkarilmasinda iktisap bedeli, elden ¢ikarilan mal
ve haklarin, elden ¢ikarildigi ay hari¢ olmak lize-
re Devlet istatistik Enstitiisiince belirlenen toptan
esya fiyat endeksindeki artis oraninda artirilarak
tespit edilir. Su kadar ki, bu endekslemenin yapi-
labilmesi icin artis oraninin % 10° veya lzerinde
olmasi sarttir.”

Son olarak, 257 seri No'lu Gelir Vergisi Genel
Tebliginin'® 2.4.1.8 ve 2.4.1.9 bolimiinde “Dévi-
ze, altina veya baska bir degere endeksli menkul

¢ 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu 30.12.2012 tarih ve 28.513 sayili Resmi Gazete'de yayimlanarak yurirlige girmistir.
7193 sayili Gelir Vergisi Kanunu 06.01.1961 tarih ve 10.700 sayili Resmi Gazete'de yayimlanarak yirirlige girmistir.

8310 seri No'lu Gelir Vergisi Genel Tebligi ile 2020 yili icin belirlenen tutardir.

95281 sayili Kanunun 28’inci maddesinde yapilan degisiklik ile 01.01.2006 tarihinden itibaren bu endekslemenin yapilabilmesi
icin Uretici Fiyatlan Endeksindeki (daha 6nce Toptan Esya Fiyat Artis endeksi olarak ifade edilmekteydi) Artis Oraninin % 10

veya Uzerinde olmasi gerekmektedir.

10257 Seri Nolu Gelir Vergisi Genel tebligi 30.12.2005 tarih ve 26.039 sayili Resmi Gazete'de yayimlanmustir.



kiymet veya diger sermaye piyasasi aracina ilis-
kin islemlerde, tevkifat matrahinin tespitinde alis
ve satis bedeli olarak islem tarihindeki Yeni Tiirk
Lirasi karsiliklari esas alinacaktir. (...)Kur olarak
islem aninda kullanilan kur, béyle bir kurun bu-
lunmadigi hallerde ise Merkez Bankasi déviz alis
kuru esas alinacaktir.” seklinde agiklamalara yer
verilmistir.

4.3- ETF’ lerden Elde Edilen Kazang

Hangi Gelir Unsurudur?

ETF'yi olusturan varliklar temetti veren his-
se senetlerinden olusuyorsa, fon bu varliklar
Uzerinden elde ettigi temettiyl hissedarlarina
dagitmaktadir. Bu durum ETF'ler Gizerinden kéar
pay! alinabilecegdini géstermektedir. Yatirimcila-
rin sahip olduklari ETF'ler nedeniyle elde ettikleri
kér paylari, menkul sermaye iradi olarak vergi-
lendirilecektir.

Yatinimcilarin ETF'ler vasitasiyla elde etmeleri
muhtemel bir diger kazang tird ise bu kiymetle-
rin elden cikarilmasi yoluyla saglanacak kazang-
tir. GVK hukimleri dikkate alindiginda, menkul
kiymetlerin ve diger sermaye piyasasi araclarinin
elden cikarilmasi kapsaminda elde edilen ka-
zancglar deger artis kazancidir. Bu agidan bakil-
diginda, ETF'lerin elden ¢ikarilmasi yoluyla elde
edilen kazang, deger artis kazanci olarak vergi-
lendirilecektir.

4.4- ETF'LER Stopaja Tabii Mi?

GVK Gegici 67'nci madde hikmiine gore,
menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi ara-
c1 ifadesi, 6zel bir belirleme yapilmadidi stirece
Tirkiye'de ihrag edilmis ve Sermaye Piyasasi Ku-
rulunca kayda alinmis kiymetleri kapsayacaktir.
Bagska bir ifadeyle, Turkiye'de ihrag edilmeyen ve
SPK tarafindan kayit altina alinmayan menkul
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kiymetler Gegici 67'nci maddenin kapsami disin-
dadir. Gegici 67'nci madde hitkmiine gore, ulus-
lararasi piyasalarda islem goren ETF' ler' vasi-
tasiyla elde edilen kazanclar stopaja tabi degildir.

Konuya iliskin olarak verilen bir 6zelgede'? su
aciklamalar yer almaktadir;

“llgide kayitli 6zelge talep formunda, Tiirkiye'de
sermaye piyasasi aracilik faaliyetleri gerceklesti-
ren tam mikellef sermaye sirketinizce, misteri-
lerinizin yurt disi organize borsalarda islem géren
menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi aragla-
rina yatirim yapmasina aracilik edildigi belirtilerek,
yurt disi organize borsalarda islem géren menkul
kiymet ve diger sermaye piyasasi araclarindan el-
de edilen gelirler lizerinden 193 sayili Gelir Vergisi
Kanununun gecici 67 nci maddesi kapsaminda
tevkifat yapilip yapilmayacadi hususunda Baskan-
lgimiz gorisi sorulmaktadir.(...)

(...)Bu gercevede, yurt disi organize borsalar-
da islem géren menkul kiymet ve diger sermaye
piyasasi araglarinin Tiirkiye'de ihra¢ edilmemis
ve Sermaye Piyasasi Kurulunca kayda alinma-
mis olmalari, ayrica Tiirkiye'de kurulu borsalarda
islem gérmemeleri sebebiyle, Gelir Vergisi Kanu-
nunun gecici 67 nci maddesinde yer alan menkul
kiymet ve diger sermaye piyasasi araglari kapsa-
minda degerlendirilmesi mimkiin olmayip, bu
islemlerle ilgili aracilik hizmeti veren Sirketiniz
tarafindan, s6z konusu islemlerden elde edilen
gelirler izerinden gecici 67 nci madde kapsamin-
da tevkifat yapilmasina gerek bulunmamaktadir.”

4.5- Hangi Hallerde Beyanname

Verilmeli ve istisna Var Mi?

4.5.1- Kar Payi Elde Edilmesi Durumu

GVK 86/1-d bendi, tevkifata ve istisna uygu-
lamasina konu olmayan ve belli tutari asmayan
menkul sermaye iratlarinin beyan edilmemesi

" Turkiye'de ihrac edilmeyen, SPK tarafindan kayit altina alinmamis ve Tirkiye'de kurulu borsalarda islem gormeyen fonlar

kastedilmektedir.

12 jstanbul Vergi Dairesi Bagkanliginin 18.06.2015 tarih ve 62030549-120[Gec.67-2014/681]-61908 sayili Ozelgesi.
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gerektigini hikim altina almistir. Bu tutar 2020
yili gelirleri icin 2.600,00-TL olarak belirlenmis-
tir. Konuya iliskin olarak belirlenen tutar bir is-
tisna degildir. Yasa koyucu bu hikiimle verimsiz
vergilemeyi 6nlemeyi amaglamaktadir.

Zira, 4842 sayilli Kanunun madde gerekgele-
ri'¥ irdelendiginde “Stopaja tabi olmayan ve tutari
ne olursa olsun beyan edilmesi gereken menkul
ve gayrimenkul sermaye iratlarinin beyani, belirli
bir tutari gecmesi kosuluna baglanmaktadir. Bu
diizenlemeyle, cok kligtik gelirler igin beyanname
verilmesi zorunlulugu kaldirlmakta, mikellef ve
vergi dairesi gereksiz ve verimsiz islerden kur-
tarilmaktadir.” seklinde aciklamalarin yer aldigi
gorulecektir.

Bu noktada, ETF'ler Gizerinden elde edilen kar
payl, bir takvim yilinda 2.600,00-TL'yi aslyorsa
beyana konu edilmelidir. Peki ‘elde etme’ kavra-
mindan ne anlasilmasi gerekmektedir? Konuya
iliskin aciklamalara 191 seri No'lu Gelir Vergisi
Genel Tebliginde™ yer verilmistir.

Bahsedilen Teblig hiikimleri “Genel olarak,
kar paylari da dahil menkul sermaye iratlarinda
“elde etme”, gelirin hukuki ve ekonomik tasarruf
etme imkaninin dogmus olmasina baglanmustir.
“Hukuki tasarruf’, gelir sahibinin gelir (zerinde
talepte bulunma hakkini; “ekonomik tasarruf” ise
ddemeyi yapacak olan tarafindan, gelirin sahibi-
nin emrine amade kilinmasini ifade eder.” sek-
lindedir.

Teblig hitkimlerinden anlasilacagi Uzere, kar
paylari hukuki ve ekonomik tasarrufun saglandi-
g donemde elde edilmis sayilmaktadir. Ulusla-
rarasi borsalarda islem goren ETF'ler nedeniyle
elde edilen kar paylari, elde edildigi déneme ilis-

kin olarak verilecek beyannameye konu edilme-
lidir'®. Bu kazanglar, Turkiye'ye transfer edilmese
dahi vergilendirilmesi gerekmektedir. Ornegin;
miikelleflerin elde ettikleri kar paylari, yabanci
bankalardaki hesaplarda tutulsa dahi vergilendi-
rilecektir.

4.5.2- Deger Artis Kazanci Elde Edilmesi

Durumu

ETF' lerin elden cikarilmasi nedeniyle elde
edilen kazanglar GVK Miikerrer 80’inci madde
hilkmiine istinaden deger artis kazancidir. Bu
durumda, deger artis kazancinin safi tutar belir-
lenerek beyana konu edilmelidir. Peki safi deger
artis kazanci nasil belirlenecektir?

Bilindigi Gizere, uluslararasi borsalarda islem
goren ETF'lere ancak doviz cinsinden yatirm
yapilabilmektedir. Bu noktada, safi deger artis
kazanci belirlenirken doviz kurlarinda meydana
gelen degisiklik dikkate alinacaktir. GVK 81'inci
maddede yer verilen “elden ¢ikarma karsiliginda
alinan para ve ayinlarla saglanan ve para ile tem-
sil edilebilen her tirli menfaatler” ifadesinden
bu sonug ¢lkmaktadir.'¢

Benzer bir konuda verilen 6zelgede su acikla-
malara yer verilmistir. “Buna gére, yabanci para
cinsinden ihrag edilmis olan tahvil ve bonolarin
elden ¢ikarilmasindan dogan kazancin, elden ¢i-
karma karsiliginda elde edilen yabanci para tuta-
rinin Tirk Lirasi karsiigindan, bunlarin aliminda
ddenen yabanci para tutarinin Tiirk Liras! karsi-
Ligi ve varsa satis giderlerinin disilmesi sonucu
hesaplanmasi gerekir. Alim ve satimin farkli ay-
larda gerceklesmesi durumunda elde edilen ka-

13 Erisim Adresi: (https://www.gib.gov.tr/fileadmin/mevzuatek/gerekceler/GVK/4842_sayili_kanun.pdf). Erisim tarihi: 08

Kasim 2020

14191 sayili Gelir Vergisi Genel Tebligi 19.01.1996 tarih ve 22.528 sayili Resmi Gazete'de yayimlanmistir.
15 Miikellefin beyana tabi bagkaca geliri olmasa dahi elde edilen kar payi GVK 86-1/d bendinde belirtilen siniri asiyorsa, (2020 yili

icin 2.600,00-TL) bu kazancin beyana konu edilmesi sarttir.

16257 seri No'lu Gelir Vergisi Genel Tebliginde yer verilen agiklamalarda bu dogrultudadir.



zancin tespitinde maliyet bedeli toptan esya fiyat
endeksindeki artis oraninda artirilarak dikkate
alinacaktir.””

Bu noktada dikkat edilmesi gereken husus,
yatinm yapilan ETF'lerin doviz cinsinden dege-
rinde bir azalma olsa dahi, kurda meydana gelen
artis nedeniyle saglanan bir kazang varsa bu tu-
tarin beyana konu edilmesi gerektigidir.

Yine safi deger artis kazanci belirlenirken el-
de edilen tutardan, elden gikarilan mal ve hakla-
rin maliyet bedelleri ile elden ¢ikarma dolayisiyla
katlanilan gider, vergi, harg, aract kurum komis-
yonlari vb. indirilecektir. Ayrica, saticinin Gizerin-
de kalmayan gider ve vergiler safi kazancin tes-
pitinde dikkate alinamayacaktir.

Safi deger artis kazancinin nasil belirlene-
cegine iliskin agiklamalara yukarida yer veril-
mistir. Yasa koyucu yalnizca gercek kazanglarin
vergilendirilebilmesini saglamak adina, GVK'nin
Mikerrer 81'inci maddesinde endeksleme uy-
gulamasina yer vermistir. Madde hikmine ¢a-
lsmanin onceki bolimlerinde yer verilmis olup,
konu kisa bir drnekle agiklanacaktir.

Ornek: Tam miikellef Bay (A) 15.02.2020 tari-
hinde 100.000 Amerikan dolari tutarinda iShares
STOXX Europe 600 Telecommunications'® ETF
iktisap etmis ve bu yatirimini 10.11.2020 tarihin-
de 107.500 Amerikan dolari karsiiginda elden
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cikarmistir. Bay (A) satis islemine iliskin olarak
Tirkiye'de islem yaptigi araci kuruma 10.11.2020
tarihinde 250 Amerikan dolari komisyon o6de-
mistir. Bay (A)'nin baskaca katlandi§i gideri ve
beyana tabi geliri bulunmamaktadrr. (isleme ilis-
kin belirlenen herhangi bir kur mevcut degildir.
15.02.2020 tarihinde TCMB'" dolar alis kuru 5,88,
10.11.2020 tarihinde ise 8,23-TL'dir. Cifte Vergi-
lendirmeyi Onleme Anlasmalari ihmal edilmistir.)

Aciklamalar: Bu yatirimdan saglanan de-
ger artis kazanci endekslemeye tabi tutulurken,
Ekim/2020 ve Ocak/2020 Yi-UFE endeksleri
dikkate alinmalidir. Tiirkiye istatistik Kurumu
Ekim/2020 Yi-UFE Endeksini 533,44, Ocak/2020
Yi-UFE endeksini ise 462,42 olarak aciklamis-
tir®®, Bu durumda (533,44-462,42)/462,42=15,36
sonucuna ulasilmaktadir. Hesaplamadan anlasi-
lacagi izere, Ocak-Ekim déneminde Uretici fiyat-
lar endeksi %10'un lizerinde arttigindan endeks-
lemenin yapilmasinda, baska bir ifadeyle elde
edilen kazancin enflasyondan arindirilmasinda
bir engel bulunmamaktadir. Ayrica Bay(A) Deger
artis kazancini hesaplarken doviz kurunda mey-
dana gelen degisimleri de dikkate almalidir.

Yukarida yer verilen agiklamalar dikkate alin-
diginda, Bay (A)'nin 2020 yili gelir vergisi beyan-
namesine konu edecegi tutar asagidaki tabloda
gosterilmistir.

7 Gelir idaresi Bagkanliginin 27.10.2004 tarih ve B.07.0.GEL.0.42/4305-359 sayili Ozelgesi.
18 2013 yilinda ihrag edilen fon, Tirkiye'de ihrag edilmemis, Sermaye Piyasasi Kurulunca kayda alinmamis ve Tiirkiye'de kurulu

borsalarda islem gormemektedir.
17 Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi.

2 Tirkiye Istatistik Kurumu. “Yurt lci Uretici Fiyat Endeksi ve Degisim Orani.” (https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Yurt-Ici-
Uretici-Fiyat-Endeksi-Ekim-2020-33765). Erisim Tarihi: 21 Kasim 2020.
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Tablo 1: Ornekte Yer Verilen isleme iliskin Matrah ve Odenecek Vergi Bilgilerinin Hesaplanmasi.

ACIKLAMA iSLEM TUTAR-TL
1- ETF Iktisap Bedeli 100.000 $*5,88 588.000,00
2-Endekslenme islemine Gore Maliyet Bedeline
588.000%0,1536 90.316,80
Eklenecek Tutar
3- Endekslenmis Maliyet 588.000,00+90.316,80 678.316,80
4- Katlanilan Gider 250 $ *8,23 2057,50
5- iktisap Edilen ETF'lerin Toplam Maliyeti 678.316,80+2.057,50 680.374,30
6- Elden Cikarma Bedeli 107.500 $*8,23 884.725,00
7- Elde Edilen Deger Artis Kazanci (Gelir Vergisi
884.725,00-680.374,30 204.350,70
Matrahi)
. . GVK 103’iincti maddesinin birinci fikrasinda
8- Hesaplanan Gelir Vergisi e . 57.392,74%
yer alan tarife dikkate alindiinda.

4.6- ETF’ lerden Elde Edilen Gelirin Ticari

Kazanca Bagli Olmasi Durumu

Uluslararasi piyasalarda islem goren ETF'ler
ticari kazanca bagli olarak iktisap edilirse, elde
edilen kazang-kur farki dahil- ticari kazang hii-
kiimlerine gore vergilendirilir. Bu durumda elde
edilen gelir unsuru deger artis kazanci olmaya-
cagindan, endeksleme uygulamasinin s6z konu-
su olmayacagi tabiidir.

4.7- Borsa istanbul’da islem Géren

ETF’lerde Durum

4.7.1- Borsa istanbul’da islem Géren

ETF’ler

Turkiye'de faaliyet gosteren bankalarin ve
araci kurumlarin ETF kurabilecekleri SPK mev-

zuati ile hiikiim altina alinmistir?2, Bu kapsamda
olusturulan ve Borsa istanbul'da islem géren cok
sayida ETF bulunmaktadir.

Calismanin 6nceki bolimlerinde yurt disi bor-
salarda islem goren ETF'ler lzerinde durulmus
olup, bu bélimiinde ise Tirkiye'de kurulu bor-
salarda islem goren ETF'lerin vergilendirilmesi
hususu aciklanacaktir.

4.7.2- Borsa istanbul’da islem Géren

ETF'ler Uzerinden Stopaj Yapilmaktadir

Borsa istanbul'da islem goren ETF lerin vergi-
lendirilmesi asamasinda, fonun portfdy dagilimi
onem arz etmektedir. Bu noktada, hisse senedi
yogun fonlardan elde edilen kazanclar tzerinden
% 0 oraninda stopaj yapilmaktadir. SPK mevzu-

21 GVK 103'incti maddesinin birinci fikrasinda yer alan gelir vergisine tabi gelirlerin vergilendirilmesinde esas alinan tarifeye
gore, 2020 yilinda elde edilen 600.000-TL gelirin 120.000 TLssi icin 27.870 TL, fazlasi icin %35 oraninda vergi hesaplanacaktir.
(204.350,70-120.000,00)=84.350,70*0.35=29.522,74+27.870=57.392,74-TL.

2 Konuya iliskin agiklamalar 09.07.2013 tarih ve 28.702 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan Yatirim Fonlarina iliskin Esaslar
Tebligi ve 27.11.2013 tarih ve 28.834 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan Borsa Yatim Fonlarina iliskin Esaslar Tebliginde yer
verilmistir. Calismamizda tzerinde durulan ve kisaca ETF olarak adlandirilan bu yatinm araci SPK mevzuatinda ‘Borsa Yatirm
Fonu’ olarak isimlendirilmektedir. Ayrica, SPK mevzuatina gore bankalar ve araci kurumlara ek olarak sigorta sirketleri, emekli
ve yardim sandiklari ile 506 sayili Sosyal Sigortalar Kanununun Gegcici 20'nci maddesi uyarinca kurulmus sandiklar Borsa

Yatinm Fonu kurabilmektedirler.

2 Bu tanima Yatirim Fonlarina iliskin Esaslar Tebliginde (1.52.1) Degisiklik Yapilmasina Dair Tebligde (1ll.52.1.¢) yer verilmis
olup, degisiklik teblige islenmistir. Yatirim Fonlarina iliskin Esasalar Tebliginde Degisiklik Yapilmasina Dair Tebli§ 04.03.2020

tarih ve 31.058 sayili Resmi Gazete'de yayimlanmistir.



atina gore hisse senedi yogun fon®, devamli ola-
rak fon toplam degerinin en az % 80'i, MKY0*
hisse senetleri haric olmak iizere BiST'te islem
goren hisse senetlerinden olusan fonlardir. Diger
borsa yatirim fonlarindan elde edilenler kazang-
lar % 10 oraninda stopaja tabi bulunmaktadir.
Tam miikellef kurumlar hari¢ olmak Uzere,
BiST'te islem goren ETF'ler {izerinden elde edi-
len kazanglarda stopaj nihai vergilendirmedir®.
Bu kazanglar icin beyanname verilmesine gerek
bulunmamaktadir. Beyanname veren kurumlar
ise stopaj yoluyla ddedikleri vergiyi beyanname-
leri Gizerinden indirime konu edebileceklerdir.

4.8- Dar Miikelleflerde Durum

Dar mikelleflerin uluslararasi borsalarda
islem goren ETF'ler Gzerinden elde ettikleri ka-
zanclar, Turkiye'de vergiye tabi degildir. BIST'te
islem goren ETF'ler (izerinden elde ettikleri ka-
zanclar ise calismanin onceki bolimiinde belir-
tilen esaslara gore stopaja tabi bulunmaktadir.
Yapilan stopaj nihai vergilendirme olup, ayrica
beyanname verilmesine gerek bulunmamakta-
dir. Belirtilen hususlar dar mikellef kurum ve
gercek kisiler icin gegerlidir.

5- DEGERLENDIRME

5.1- Genel Olarak

Son yillarda teknoloji alaninda yasanan bas
donduriicti gelismeler, kiresellesme sirecini
kaginilmaz kilmaktadir. Bu siirecin en dnemli so-
nuclarindan biri de sermaye hareketliliginin art-
masidir. Sermaye hareketliliginde gorilen bu ar-
tis, yatinmcilari yeni arayislar icine sokmaktadir.

Ulkemizde yeni yeni taninan ETF'ler, uluslara-
rasi piyasalarda oldukca ilgi gormektedir. Bu ilgi
soncunda ¢ok 6nemli bir yatirim triind haline do-
nisen ETF varliklar, son 10 yilda yaklasik 7 kat
blylyerek 5 trilyon dolar biylklige ulasmistir.

2 Menkul Kiymet Yatinim Ortakligi.

% %0 oraninda yapilan stopaj da nihai vergilendirme olmaktadir.
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ETF'lerin hisse senetlerine kiyasla daha disiik
risk barindirmasi ve merkez bankalarinin uygu-
ladigi parasal genislemeler bu fonlarin daha da
blylmesinin 6nlini agmaktadir.

ETF piyasasinda son 10 yilda yasanan buyu-
menin O6nlmduzdeki yillarda da artarak devam
edecegi kanaatindeyiz. Bu biylimenin, énimiiz-
deki yillarda vergi otoritelerinin de dikkatini cek-
mesi ve bu yatirm aracindan saglanan kazang-
larin genel esaslardan sapilarak verilendirilmesi
kuvvetle muhtemeldir.

ETF'lerin Gilkemiz de nasil vergilendirildigine
calismanin onceki bolimlerinde detayli olarak
yer verilmistir. Bu noktada, BIST'te islem géren
ETF'lerin vergilendirilmesinde herhangi bir sorun
bulunmamakla birlikte, uluslararasi piyasalarda
islem goren ETF'lerin vergilendirilmesinde zafi-
yet bulundugu dusiincesindeyiz. Bu alanda elde
edilen kazanglarin, mikelleflerin verecekleri be-
yannameler (zerine vergilendirilmesi, vergi ge-
lirlerinin hazineye geg intikal etmesine veya hig
intikal etmemesine sebebiyet verecektir.

5.2- Gelir Vergisi Kanununda Konuya
iliskin Olarak Diizenleme Yapilmalidir
GVK'nin Gegici 67'nci maddesinde, bu mad-
dede gecen menkul kiymet ve diger sermaye
piyasasl aracl ifadesinin, 6zel bir belirleme yapil-
madigi siirece Turkiye'de ihrag edilmis ve Serma-
ye Piyasasi Kurulunca kayda alinmis kiymetleri
kapsayacagi belirtilmistir. Mevcut hali dikkate
alindiginda, Gegici 67'nci maddenin Tirkiye'de
ihra¢ edilmemis, Sermaye Piyasasi Kurulunca
kayda alinmamis ve Tirkiye'de kurulu borsalarda
islem gormeyen menkul kiymet ve diger serma-
ye piyasasi araglarina simuli yoktur.
Uluslararasi borsalarda islem goren ETF'ler,
Ulkemizdeki yatinmcilarca, araci kurumlar vasi-
tasiyla alinip/satilmaktadir. Bu noktada, ETF'ler
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tzerinden elde edilen kazanclarin vergilendiril-
mesinde araci kurumlara rol verilmesi gerek-
mektedir. GVK Gegici 67'nci maddesinde yapila-
cak 6zel bir belirlemeyle veya GVK'ya eklenecek
yeni bir maddeyle, araci kurumlara bu konuda
stopaj yapma ylkimlalagu getirilmesi gerektigi
kanaatindeyiz. Bu sayede, uluslararasi piyasa-
larda islem gdren ETF’lerin vergilendirilmesinde
gorilen problem giderilebilecektir.

Araci kurum ve bankalara getirilmesi muh-
temel bir stopaj yukimlalaganin, yurt disi pi-
yasalarda islem goren hisse senetlerini ve diger
yatinm araglarini da kapsamasi ayrica fayda sag-
layacaktir. Son olarak, bu nitelikteki islemlere
uygulanacak stopajin kur farki gelirlerini de kap-
samasl ve stopaj oraninin asgari %20 diizeyinde
belirlenmesi gerektigi gorisindeyiz.

SONUC

Calismamizda, yatinmcilarin genel olarak
ETF diye tabir ettigi, SPK mevzuatinda ise Borsa
Yatirim Fonu olarak adlandirilan yatirim Grind ve
bu yatirm Grinindn vergilendirilmesi zerinde
durulmustur. Mevcut haliyle 5 trilyon dolar bi-
yuklige ulasan ETF piyasasinin, daha da buyi-
yecedi aciktir.

ETF piyasasinin biyukligl goz 6niine alindi-
ginda, bu yatirim araci tizerinden elde edilen ka-
zanclarin vergilendirilmesinin ne denli 6nem arz
ettigi gorilmektedir. Boylesine dnemli bir konu-

nun, miikelleflerin vergisel bilgi birikimine ve in-
siyatifine birakilmamasi gerektigi gérisindeyiz.

Uluslararasi borsalarda islem goren ETF’le-
rin stopaj yoluyla vergilendirilmesi ve bu islemin
nihai vergilendirme olmasi, yatinmcilari ve vergi
idaresini sireci takip etme kiilfetinden kurtara-
caktir. Ayrica bu durum, azimsanmayacak tu-
tardaki vergi gelirlerinin hazineye hizla intikalini
saglayacaktir.

KAYNAKCA

« 193 sayili Gelir Vergisi Kanunu

e 6362 saylli Sermaye Piyasasi Kanunu

e 191 seri No'lu Gelir Vergisi Genel Tebligi

o 257 seri No'lu Gelir Vergisi Genel Tebligi

« 310 seri No'lu Gelir Vergisi Genel Tebligi

« Yatiim Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi

o istanbul  Vergi Dairesi Bagkanliginin
18.06.2015 tarih ve 62030549-120[Geg.67-
2014/6811-61908 sayili Ozelgesi.

« Gelir idaresi Baskanliginin 27.10.2004 tarih
ve B.07.0.GEL.0.42/4305-359 sayili Ozelgesi.

« Tirkiye Istatistik Kurumu. “Yurt lci Uretici
Fiyat Endeksive Degisim Orani.” (https://da-
ta.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Yurt-Ici-U-
retici-Fiyat-Endeksi-Ekim-2020-33765).
Erisim Tarihi: 21 Kasim 2020.

« investopedia. “ETF'lere Yatirilan Nakit Tu-
tar Bilgileri”  (https://www.investopedia.
com/terms/e/etf.asp). Erisim Tarihi:23 Ka-
sim 2020.



