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Menkul K›ymet Yat›r›m Ortakl›klar›, Sermaye Piyasas› Mevzuat› gere¤ince sadece “portföy
iflletmecili¤i” faaliyetlerinde bulunmakta ve buradan da menkul k›ymet portföy kazanc› elde
etmektedir. Kurumlar Vergisi Kanunu´nun 2. maddesi uyar›nca kurumlar vergisi mükellefi
olarak tan›mlanan yat›r›m ortakl›klar›, faaliyet konular› nedeniyle yine Kurumlar Vergisi
Kanunu´nun 5. maddesi uyar›nca kurumlar vergisinden istisna tutulmufllard›r.

Yapt›klar› faaliyetler aç›s›ndan bak›ld›¤›nda yat›r›m fonlar› ve yat›r›m ortakl›klar› aras›nda
niteliksel bir farkl›l›k yoktur. ‹ki yap› aras›ndaki temel fark; Menkul K›ymet Yat›r›m Fonlar›'n›n
tüzel bir kiflili¤i yok iken, Menkul K›ymet Yat›r›m Ortakl›klar›’n›n tüzel kiflili¤inin olmas›d›r.
Yapt›klar› faaliyetler ve iflledikleri fonksiyonlar itibariyle öteden beri (Sermaye Piyasas›
Kurulunun bafllang›c›ndan bu yana)  gerek Menkul K›ymet Yat›r›m Fonlar› ve gerekse Menkul
K›ymet Yat›r›m Ortakl›klar› “kurumsal yat›r›m kurulufllar›” olarak tan›mlanmaktad›r.

Yat›r›m ortakl›klar›n›n çeflitli vergi kanunlar› karfl›s›ndaki durumu konusunda fiirket orta¤›m›z
Eski Bafl hesap Uzman› Cihat Kumuflo¤lu ile Eski Hesap Uzman› Mehmet Bingöl taraf›ndan
haz›rlanan ve Vergi Dünyas› Dergisi’nin Haziran/2008 say›s›nda yay›mlanan makaleyi
bilgilerinize sunuyoruz. Söz konusu yaz›da, yat›r›m ortakl›klar›n›n Gelir Vergisi Kanunu ile
Kurumlar Vergisi Kanunu'nun ilgili maddeleri ve Gider Vergileri Kanunu’nun banka ve sigorta
muameleleri vergisi hükümleri karfl›s›ndaki durumu ayr›nt›l› olarak ele al›nm›flt›r.



Arkan & Ergin
Member of JPA International

YATIRIM ORTAKLIKLARININ ÇEfi‹TL‹ VERG‹ KANUNLARI
(KURUMLAR VERG‹S‹, BSMV, GEL‹R VERG‹S‹ STOPAJI)

KARfiISINDAK‹ DURUMU

Yat›r›m ortakl›klar›n›n Türk vergi mevzuat› karfl›s›ndaki durumu bu yaz›m›z›n
konusunu oluflturmaktad›r. Yaz›m›z›n ilerleyen bölümlerinde yat›r›m ortakl›klar›n›n Gelir
Vergisi Kanunu ile Kurumlar Vergisi Kanunu'nun ilgili maddeleri ve Gider Vergileri Kanunu’nun
banka ve sigorta muameleleri vergisi hükümleri karfl›s›ndaki durumu ele al›nacakt›r.

I. Sermaye Piyasas› Mevzuat› Yönünden Menkul K›ymet Yat›r›m Ortakl›klar›:
Sermaye Piyasas› Mevzuat› çerçevesinde kurulan Menkul K›ymet Yat›r›m Ortakl›klar› 31.07.1992
tarih seri:VI-no.4 say›l› SPK Tebli¤i uyar›nca sermaye piyasas› araçlar› ile ulusal ve uluslararas›
borsalarda veya borsa d›fl› organize piyasalarda ifllem gören alt›n ve di¤er k›ymetli madenler
portföyü iflletmek üzere anonim ortakl›k fleklinde ve kay›tl› sermaye esas›na göre kurulan
sermaye piyasas› kurumudur.

Yat›r›m ortakl›klar› flu faaliyetlerde bulunabilmektedirler:

Portföy iflletmek amac›yla;

a) Ortakl›k portföyünü oluflturmak, yönetmek ve gerekti¤inde portföyde de¤ifliklikler
 yapmak,

b) Portföy çeflitlendirmesiyle yat›r›m riskini, faaliyet alanlar›na ve ortakl›klar›n 
durumlar›na göre en aza indirecek bir biçimde da¤›tmak,

c) Menkul k›ymetlere, mali piyasa ve kurumlara, ortakl›klara iliflkin geliflmeleri
sürekli izlemek ve portföy yönetimiyle ilgili olarak gerekli önlemleri almak,

d) Portfoyün de¤erini korumaya ve art›rmaya yönelik araflt›rmalar yapmak.

Ayn› Tebli¤’de yat›r›m ortakl›klar›n›n yapamayacaklar› ifller de belirtilmifltir. Buna göre
yat›r›m ortakl›klar›;

a) Ödünç para verme iflleriyle u¤raflamazlar,
b) Bankalar Kanunu'nda tan›mland›¤› üzere mevduat toplayamazlar ve mevduat

toplama sonucu verebilecek ifl ve ifllemler yapamazlar,
c) Ticari, s›nai ve zirai faaliyetlerde bulunamazlar,
d) Arac›l›k faaliyetlerinde bulunamazlar.

Menkul K›ymet Yat›r›m Ortakl›klar›, Sermaye Piyasas› Mevzuat› gere¤ince sadece
“portföy iflletmecili¤i” faaliyetlerinde bulunabilmekte ve buradan da menkul k›ymet portföy
kazanc› elde etmektedirler. Bu aç›dan bak›ld›¤›nda Menkul K›ymet Yat›r›m Fonlar›’na
benzemektedirler.

Yapt›klar› faaliyetler aç›s›ndan bak›ld›¤›nda yat›r›m fonlar› ve yat›r›m ortakl›klar›
aras›nda niteliksel bir farkl›l›k yoktur. ‹nançl› mülkiyet esas›na göre kurulan bu iki yap›
aras›ndaki temel fark; Menkul K›ymet Yat›r›m Fonlar›'n›n tüzel bir kiflili¤i yok iken Menkul
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K›ymet Yat›r›m Ortakl›klar›’n›n tüzel kiflili¤inin olmas›d›r. Bunun d›fl›nda bir farkl›l›k söz
konusu de¤ildir. Bu nedenle de Menkul K›ymet Yat›r›m Fonlar› aç›k uçlu, Menkul K›ymet
Yat›r›m Ortakl›klar› ise kapal› uçlu yat›r›m fonu olarak tan›mlanmaktad›r.

Bu sebeple, yapt›klar› faaliyetler ve iflledikleri fonksiyonlar itibariyle öteden beri
(Sermaye Piyasas› Kurulunun bafllang›c›ndan bu yana), gerek Menkul K›ymet Yat›r›m Fonlar›
ve gerekse Menkul K›ymet Yat›r›m Ortakl›klar› “kurumsal yat›r›m kurulufllar›” olarak
tan›mlanmaktad›r.

II. Kurumlar Vergisi Yönünden Menkul K›ymet Yat›r›m Ortakl›klar›:

Menkul K›ymet Yat›r›m Ortakl›klar› (ve Menkul K›ymet Yat›r›m Fonlar›) Sermaye
Piyasas› Mevzuat› gere¤ince sadece “portföy iflletmecili¤i” faaliyetlerinde bulunabilmekte
ve buradan da menkul k›ymet portföy kazanc› elde etmektedirler.

Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 2. maddesi uyar›nca “kurumlar vergisi mükellefi”
olarak tan›mlanan bu fon ve ortakl›klar, faaliyet konular› nedeniyle yine ayn› kanunun
5. maddesi uyar›nca kurumlar vergisinden istisna tutulmufllard›r.

Söz konusu 5. maddenin (1) f›kras›n›n (d/1) bendine göre; “Türkiye'de kurulu,
menkul k›ymetler yat›r›m fonlar›n›n veya ortakl›klar›n›n portföy iflletmecili¤inden do¤an
kazançlar› kurumlar vergisinden istisna tutulmufltur.

Buna göre bu ortakl›k ve fonlar›n Sermaye Piyasas› Mevzuat› çerçevesinde yapm›fl
olduklar› faaliyetler y›ll›k kurumlar vergisinden müstesnad›r. Hisse senetleri ve Hazine
bonosu al›m sat›m kazançlar›, temettü gelirleri, repo gelirleri bu kapsamdaki “portföy
iflletmecili¤i” ifllemlerinin bafll›calar›d›r.

Öte yandan Menkul K›ymet Yat›r›m Ortakl›klar›'ndan kar pay› elde eden tam
mükellef kurumlar aç›s›ndan bu gelirler kurum kazanc›na dahildirler. Burada Kurumlar
Vergisi Kanunu’nun 5/(1)-a/1 maddesindeki “ifltirak kazançlar› istisnas›” uygulanmamaktad›r.
Bilindi¤i üzere, di¤er kurumlardan elde edilen temettüler ifltirak kazanc› olarak kurumlar
vergisinden istisnad›r.

III. Gelir Vergisi Yönünden Menkul K›ymet Yat›r›m Ortakl›klar›:

Menkul K›ymet Yat›r›m Ortakl›klar›’n›n (ve Menkul K›ymet Yat›r›m Fonlar›) Gelir
Vergisi Kanunu çerçevesinde vergilendirilmesi 1.1.2006 tarihinden itibaren Kanun’un Geçici
67. maddesi uyar›nca yap›lmaktad›r. Bu vergi rejimi 31.12.2015 tarihine kadar devam edecektir.
(GVK Madde Geçici 67/8)

Buna göre bu ortakl›k ve fonlar nezdinde y›ll›k kazanç üzerinden herhangi bir
stopaj vergilemesi söz konusu de¤ildir. Yine bu ortakl›klar›n ve fonlar›n elde etmifl oldu¤u
Geçici 67. madde kapsam›ndaki gelirlerden de stopaj yap›lmamaktad›r. Baflka deyiflle bu
ortakl›k ve fonlar, elde ettikleri mevduat faizi, repo faizi, menkul k›ymet al›fl sat›fl kar› gibi
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gelirlerini stopajs›z olarak tahsil etmektedirler (23.07.2006 tarih ve 2006/10731 say›l› Bakanlar
Kurulu karar›).

Yat›r›m ortakl›klar›n›n hissedarlar›n›n hisse senedi el de¤ifltirmelerindeki al›m-
sat›m kazançlar› ise ayn› madde uyar›nca %10 nispetinde Gelir Vergisi stopaj›na tabidir.
Bilindi¤i üzere, bu stopaj al›m-sat›m ifllemini yapan banka veya arac› kurumlarca yap›lmakta
ve vergi dairesine ödenmektedir. Yat›r›m ortakl›klar›nda oldu¤u gibi yat›r›m fonlar›n›n
kat›lma belgelerinin fona iadesi de ayn› flekilde %10 nispetinde gelir vergisi stopaj›na tabidir.
Ancak, portföyünün en az %51'i ‹MKB'de ifllem gören hisse senetlerinden oluflan yat›r›m
fonlar›n›n kat›lma belgelerinin al›m sat›m kazanc› bu gelir vergisi stopaj›ndan istisnad›r.

Görüldü¤ü üzere, 1.1.2006 tarihinden itibaren 31.12.2015 tarihine kadar yat›r›m
ortakl›klar›ndan elde edilen gelirlerin gerçek kifliler aç›s›ndan vergilendirilmesi Geçici 67.
madde uyar›nca yap›lmaktad›r. Böylece bu gelirlerin vergi rejimi de di¤er finansal araçlardan
elde edilen di¤er gelirlerde oldu¤u gibi ana Kanun’dan ayr›lm›flt›r.

Buna göre, yat›r›m ortakl›klar›ndan elde edilen temettü gelirleri da¤›t›m s›ras›nda
gelir vergisi stopaj›na tabi bulunmamaktad›r. Bilindi¤i üzere di¤er kurumlardan elde edilen
temettü gelirleri %15 nispetinde gelir vergisi kesintisine tabidir. Böylece Menkul K›ymet
Yat›r›m Ortakl›klar›’n›n hissedarlar› di¤er kurum hissedarlar›ndan elde ettikleri kar pay›
aç›s›ndan %15’lik bir avantaja sahiptirler.

Yine ayn› flekilde, elde edilen kar pay› gelirleri gerçek kifliler aç›s›ndan y›ll›k esasta
gelir vergisi söz konusu de¤ildir. Di¤er kurumlardan elde edilen kar paylar› “menkul sermaye
irad›” olarak y›ll›k gelir vergisine tabi iken yat›r›m ortakl›klar›n›n y›ll›k beyan rejimine tabi
olmamas›, gerçek kifliler aç›s›ndan avantaj yaratmaktad›r (1.1.2006 tarihinden önceki
uygulamada ise al›nan temettüler y›ll›k esasta gelir vergisi beyan›na tabiydi ancak yine
di¤er temettü sahiplerine göre avantaja sahipti, zira bu gelir enflasyon indirimine tabi
tutuluyordu).

Yapt›klar› faaliyetler aç›s›ndan bak›ld›¤›nda yat›r›m fonlar› ve yat›r›m ortakl›klar›
aras›nda niteliksel bir farkl›l›k olmad›¤›n› daha önce de ifade etmifltik. Bu nedenle de gerçek
kifli yat›r›mc›lar aç›s›ndan her ikisinden de elde edilen gelirlerin vergilendirilmesi “Geçici
madde 67 vergi rejimi” ile böylece paralel hale getirilmifl olmaktad›r.

IV. Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi Yönünden Menkul K›ymet Yat›r›m
Ortakl›klar›:

Yukar›da bahsetti¤imiz üzere, yapt›klar› faaliyetler aç›s›ndan bak›ld›¤›nda yat›r›m
fonlar› ve yat›r›m ortakl›klar› aras›nda bir fark bulunmamaktad›r. Sadece; Menkul K›ymet
Yat›r›m Fonlar›'n›n tüzel bir kiflili¤i yok iken Menkul K›ymet Yat›r›m Ortakl›klar›’n›n tüzel
kiflili¤i vard›r. Bunun d›fl›nda bir farkl›l›k söz konusu de¤ildir.

Yapt›klar› faaliyetler ve iflledikleri fonksiyonlar itibariyle öteden beri (Sermaye
Piyasas› Kurulunun bafllang›c›ndan bu yana), gerek Menkul K›ymet Yat›r›m Fonlar› ve
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gerekse Menkul K›ymet Yat›r›m Ortakl›klar› “kurumsal yat›r›m kurulufllar›” olarak kabul
görmektedirler. Bu nedenledir ki, bu kurulufllar “banker” veya “arac› kurumlar” gibi
de¤erlendirilmemektedirler. Arac› kurumlardan (veya bankerlerden) farkl› olarak, müflterileri
için de¤il, kendi kat›l›mc›lar› ve kendi ortaklar› için finansal piyasalarda yat›r›m yapmaktad›rlar.

Oysa banker ve arac› kurumlar, kazanç elde etmek gayesiyle müflterileri için al›m-
sat›m faaliyetinde bulunmakta ve bu arac›l›k faaliyetlerinden de komisyon, ücret, v.b. gelirler
elde etmektedirler. Bu ifllemlerden lehe kalan tutarlar üzerinden de BSMV ödemektedirler.
Zaten bu nedenle de, bu kurulufllar›n kazanc› kurumlar vergisine tabi bulunmakta iken,
yat›r›m fon ve ortakl›klar›n›nki vergiden istisnad›r. Esasen bu sebeple de, Menkul K›ymet
Yat›r›m Ortakl›klar›’n›n banka ve sigorta muameleleri vergisi kapsam›nda olmamas› gerekir.
Çünkü Menkul K›ymet Yat›r›m Ortakl›klar› ve Fonlar› 28. madde kapsam›na girmemektedirler.

Madde 28 - (3297 say›l› Kanun’un 16. maddesiyle de¤iflen flekli) Banka ve sigorta
flirketlerinin 10/6/1985 tarihli ve 3226 say›l› Finansal Kiralama Kanunu’na göre yapt›klar›
ifllemler hariç olmak üzere, her ne flekilde olursa olsun yapm›fl olduklar› bütün muameleler
dolay›s›yla kendi lehlerine her ne nam ile olursa olsun nakden veya hesaben ald›klar› paralar
banka ve sigorta muameleleri vergisine tabidir.

(2447 say›l› Kanun’un 6. maddesiyle de¤iflen flekli) Bankerlerin yapm›fl olduklar›
banka muamele ve hizmetleri dolay›s›yla kendi lehlerine her ne nam ile olursa olsun nakden
veya hesaben ald›klar› paralar (kendileri veya baflkalar› hesab›na menkul k›ymet al›p satmay›,
al›m-sat›ma tavassut etmeyi veya al›p satt›klar› menkul k›ymet karfl›l›¤› borçlar› ödemeyi
taahhüt etmeyi meslek haline getirenlerin bu faaliyetleri dolay›s›yla lehlerine kalan paralar
ile mevduat faizi vermek veya sair adlarla faiz ve benzeri menfaatler sa¤lamak üzere devaml›
olarak para toplama ifliyle u¤raflanlar›n toplad›klar› paralara sa¤lad›klar› gelir ve menfaatler
üzerinden komisyon, ücret, hizmet karfl›l›¤› gibi adlarla ald›klar› paralar dahil) da banka
muameleleri vergisine tabidir.

2279 say›l› Kanun’a göre ikraz iflleriyle u¤raflanlarla ikinci f›krada belirtilen muamele
ve hizmetlerden herhangi birini devaml› olarak yapanlar bu kanunun uygulanmas›nda
banker say›l›rlar. Bir flahs›n münhas›ran alt›n al›m ve sat›m› ile u¤raflmas› banker say›lmas›n›
gerektirmez.

Görüldü¤ü üzere, Gider Vergileri Kanunu'nun 28. maddesinde verginin konusu
afla¤›daki iki unsurun birden var olmas› flart›na ba¤lanm›flt›r:

a) Banka ve sigorta flirketlerince her ne flekilde olursa olsun, bir muamele yap›lm›fl
olmas› ve bundan dolay›,

b) Kendi lehlerine her ne nam ile olursa olsun nakden veya hesaben bir para
al›nm›fl bulunmas›.

Kanun’un 1. f›kras›ndan anlafl›ld›¤›na göre, verginin do¤mas› için bir banka veya
sigorta flirketince her ne flekilde olursa olsun bir muamele yap›lmas› ve bundan dolay› kendi
lehlerine nakden veya hesaben bir para al›nmas› gerekir.
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Baflka bir deyiflle, BSMV için yukar›daki iki unsurun birlikte var olmas› flartt›r. Bir
muamele yap›lm›fl olmakla beraber karfl›l›¤›nda bir para al›nm›fl de¤ilse, vergiyi do¤uran
olay›n meydana gelmeyece¤i flüphesizdir. Öte yandan, banka veya sigorta flirketi lehine, bir
para al›nm›fl fakat bu para bir muamele yap›lmadan elde edilmiflse vergiyi do¤uran olay
yine meydana gelmemifltir.

Maddenin 2. f›kras›ndan görülece¤i üzere ise, arac› kurumlar da “Banker” s›fat› ile
bu verginin mükellefidirler ve yapt›klar› ifllemler ve/veya verdikleri hizmetler dolay›s› ile
lehlerine kalan para bu verginin matrah›n› oluflturmaktad›r. Maddenin genelinde “lehe
al›nan para” ibaresi kullan›l›rken, menkul k›ymet al›m sat›m› ifllemleri ile ilgili olarak
“lehlerine kalan paralar” ibaresi kullan›lm›flt›r. Görüldü¤ü üzere burada özel bir vurgulama
daha yap›lm›flt›r. Çünkü arac› kurumlar esas itibariyle menkul k›ymet al›m-sat›m›
yapmaktad›rlar. Bu ise bir arac›l›k faaliyetidir. Arac›l›k faaliyeti esas olunca da arac› kurumun
bu iflten sa¤lad›¤› gelir üzerinden BSMV ödenmelidir ki gerçekçi olsun. Ayn› madde içerisinde
iki farkl› kavram kullan›lmas›n›n anlam› budur.

Yukar›daki yasal aç›klamalar› özetleyecek olursak;

Gider Vergileri Kanunu'nun 28. maddesine göre; “banka ve sigorta flirketlerinin”
her ne flekilde olursa olsun yapm›fl olduklar› bütün muameleler dolay›s›yla kendi lehlerine,
her ne nam ile olursa olsun nakden veya hesaben ald›klar› paralar banka ve sigorta
muameleleri vergisine tabidir.

Banker ve arac› kurumlar ise esas itibariyle müflterileri ile yapt›klar› ifllemlerden
kazand›klar› paralar nedeniyle vergiye tabidir. Bir bankan›n elde etti¤i tüm gelirler vergiye
tabi iken “arac› kurum” veya bankerlerin ve “portföy yönetim flirketlerinin” örne¤in mevduat
faiz gelirleri BSMV'ye tabi de¤ildir. Zira mevduat faiz geliri, herhangi bir müflteri iflleminden
de¤il esasen kurumun kendi sermayesinin mevduata yat›r›lmas›ndan elde edilmektedir.
Öte yandan bu flirketlerin BSMV kapsam›nda olmayan baz› gelirleri de KDV kapsam›ndad›r
(örne¤in dan›flmanl›k, sabit k›ymet sat›fl› v.b. gibi).

Bu durumda, sadece kendi kat›l›mc›lar› ve kendi ortaklar› için menkul k›ymetlere
yat›r›m yapan Menkul K›ymet Yat›r›m Fonlar› ve Menkul K›ymet Yat›r›m Ortakl›klar›’n›n ise
BSMV kapsam›nda olmamalar› gerekir.

Çünkü, yat›r›m ortakl›klar›n›n bir portföy holding flirketinden bir fark› yoktur. Bir
ya da birkaç kifli bu amaçla bir A.fi. kursalar ve menkul k›ymet al›p-satsalar BSMV söz konusu
olmayacakt›r ve bu flirket y›l sonunda kar ederse sadece kurumlar vergisi ödeyecektir. Öte
yandan, Vergi ‹daresi'nin yat›r›m fonlar›n›n BSMV kapsam›nda olmad›¤› konusunda muktezalar›
bulunmaktad›r (27.1.1995-4947 ile 27.09.2006-74581 tarih ve say›l› muktezalar). Yukar›da
da belirtti¤imiz üzere, yat›r›m fonlar› ve yat›r›m ortakl›klar› aras›nda niteliksel bir farkl›l›k
yoktur. Yat›r›m ortakl›klar› yat›r›m fonlar›’n›n A.fi. versiyonudur. Dolay›s›yla Menkul K›ymet
Yat›r›m Ortakl›klar›’nda da BSMV mükellefiyeti olmamas› gerekir.

Sonuç olarak, BSMV bir ifllem vergisidir. Esasen kurumlar›n müflterileri ile yapt›¤›
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ifllemlerinden elde edilen ve flirket lehine kalan komisyon, ücret v.b. gelirler üzerinden
ödenir (Bu vergi bir tür finansman ve sigorta hizmetlerine uygulanan muamele vergisidir).

Yat›r›m ortakl›klar›nda ise müflteri söz konusu de¤ildir, dolay›s›yla müflterilerle
yap›lm›fl ifllemlerden elde edilen gelir de söz konusu de¤ildir. Bu nedenle, Menkul K›ymet
Yat›r›m Ortakl›klar›’n› BSMV kapsam›na almak kurumlar vergisinden istisna olan kazançlar
üzerinden %5 oran›nda kazanç vergilemesi yapmak sonucunu do¤urur. Böylece bir anlamda
ifllem vergisi arac›l›¤›yla BSMV ad› alt›nda y›ll›k kardan %5 nispetinde kurumlar vergisi
al›nm›fl olur. Oysa kanun koyucunun böyle bir amac›n›n olmad›¤›nda hiç bir kuflku
bulunmamaktad›r. Zira  yat›r›m ortakl›klar›n›n y›ll›k kazanc› kurumlar vergisinden istisnad›r.
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