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yatirrmlarin finansmani igin gerekli olan kaynagin saglanmasinda karsilagilan
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OZET

Sermaye piyasasi, kuguk tasarruflarin menkul kiymetlere yatirilarak
buyuk yatirrm alanlarina kaydirilmasi agisindan biydk éneme sahiptir. Zira
makro ekonomik buydmenin temelini reel sektdr yatirimlar olugturmaktadir.
Sermaye piyasasinin reel sektére uzun vadeli fon aktarma islevi, tasidigi
blylk ©6nem nedeniyle saglikli bir 6rgatlenmenin de varligini zorunlu
kilmaktadir. Bu nedenle, sermaye ve para piyasalarinin islerligini artirmak
amaci ile olusturulan menkul kiymetlerin dayanagini teskil edecek yasal

duzenlemelerin 6nemi artmis durumdadir.

Ulkemizin de icinde bulundugu gelismekte olan ulkelerin ortak sorunu
yatirrmlarin finansmani igin gerekli olan kaynagin saglanmasinda karsilagilan
gucluklerdir. Ekonomik kalkinma icin ihtiyag duyulan bu fonlarin esas
kaynadini ulusal tasarruflar olusturmaktadir.  Ulkemizde tasarruflarin
yetersizligi yaninda ikinci bir sorun da mevcut birikimlerin ekonomik
kalkinmaya hizmet edecek alanlara kanalize edilmesinde yasanmaktadir.
Zira, bir taraftan yerlesik aliskanliklardan vazgecilememesi, dider taraftan
yeterli glven ortaminin yaratilamamasi birikimlerin Uretken olmayan alanlara

ybnlenmesine neden olabilmektedir.

Bu nedenledir ki, bugin, gelisme slrecini tamamlamis ya da halen
bu surecgte olan ulkelerin hemen hepsinde sermaye piyasasi duzenlemeleri,
tasarruflarin ulusal kalkinmaya hizmet edecek bicimde sermaye piyasasi
araglarina, dar anlamda ise menkul kiymetlere yatiriimasini &6zendirici

hakumler tagimaktadir.

Menkul kiymet gelirlerinin vergilendiriimesi, son yillarda giderek
6nem kazanan ve karar alma asamasinda bulunan gerek kurumsal gerekse
bireysel yatinmcilar igin belirleyiciligi olan bir konu olarak karsimiza

citkmaktadir. Nitekim, yatinmci tabaninin genigletimesi ve sermaye
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piyasasinin toplam tasarruflardan daha yuksek pay almasinda vergilendirme

¢cok dnemli bir yere sahiptir.

Bu calismada, esas olarak, menkul kiymetler; Sermaye Piyasasi
(SP) Kanunu, Gelir Vergisi Kanunu (GVK) ile Kurumlar Vergisi Kanunu (KVK)
cercevesinde incelendikten sonra, menkul kiymetler dolayisiyla gelir elde
eden tam mukellef kisi ve kuruluslarin vergilendiriimesine iligkin dizenlemeler
ele alinmistir. Daha sonra, s6z konusu menkul kiymetler Uzerinde vyillar
itibariyle mevzuatta meydana gelen degismelere bagl olarak olusan vergi
yUkleri  bulunarak karsilastirma yapilmis, farkhliklara neden olan
uygulamalara deginilmigtir. Ayrica tezin yazim asamasinda yururlige giren
5281 sayili Kanun ile menkul kiymet gelirlerinin vergilendirmesinde getirilen
yeni dizenlemeler de gerekli goérilen yerlerde inceleme konusuna dahil

edilmistir.

Sonug olarak; ulkemizde benzer nitelikteki yatirrm araclari arasinda
farkli  vergilendirme sistemi uygulanmakta, vergi kanunlari siklkla
degistiriimektedir. Dolayisiyla mukelleflerin yasalara uyumu zorlagsmaktadir.
Bu yonleriyle vergi rejimi, sermaye piyasasi yatirimlarini tesvik etmekten
uzaktir. Oldukc¢a karmasik olan vergi mevzuati, tasarrufcularin ve ihraggilarin
gelecede yobnelik uzun vadeli yatirm veya fonlama kararlari almalarini
engellenmekte, sisteme duyulan given zedelenmektedir. Ancak, 01.01.2006
tarihinden itibaren yararlige girecek 5281 sayili Kanun ile menkul kiymetler
vergilendirme agisindan nétr bir konuma getirimeye calisiimis,

vergilendirmede mevcut sisteme gére basitlik hedeflenmistir.

Anahtar Kelimeler : Menkul Kiymetler, Menkul Sermaye iradi, Deger Artis

Kazanci, Vergilendirme.
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ABSTRACT

Capital Market has a fundamental role in switching small savings into
large investment areas by providing small savings to be invested into
securities. In fact, the foundation of macro economic growth is constituted by
real sector investments. The function of long term fund transfer of capital
market to real sector, because of great importance it carries, makes having a
healthy organization necessary. Therefore, legal arrangements that
constitute the basis of securities, formed with the aim of increasing capital

and money market functionality, gain ground.

The common problem of developing countries, including our country,
is the difficulties faced during provision of necessary resources for funding of
investments. National savings constitutes the essential source of these funds
that is needed for economic development. In our country, the secondary
problem along with insufficiency of savings is experienced in canalizing
present savings into the areas serving economical development. Both the
disability of giving up settled habits and the lack of creating enough
confidence environment cause savings to be directed towards unproductive

areas.

On these grounds, today in almost all of the developed and
developing countries, capital market arrangements have judgments, which
encourage savings to be invested in such a way that serve national

development, in capital market instruments, in a limited sense in securities.

The taxation of security incomes come on the scene as a subject
which has become more and more important in recent years and which has a
decisive influence for both institutional and individual investors during their
decision making process. In fact, taxation is essential for expanding investor

base and for letting the capital markets get a bigger share from total savings.
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In this study, after examining securities in detail within the framework
of the Capital Markets Law, Income Tax Law and Corporate Tax Law,
primarily, arrangements regarding taxation of full-fledged taxpayers and
institutions, which derive income in consequence of securities, are discussed.
Later, tax burden on securities, which is formed depending on amendments
in legislation in time are calculated, compared and applications that bring
about these differences are mentioned. Furthermore, with the Law number
5281, which becomes effective during the publication of this thesis, new
arrangements in the taxation of security incomes are also included in the

subject when needed.

As a result, in our country different taxation systems are applied to
financial instruments with similar characteristics, and tax laws are frequently
amended. Therefore, the compliance of taxpayers to the law becomes
harder. From these aspects, tax regime is far away from stimulating capital
market investments. The tax legislation, which is rather complicated,
prevents savers and exporters from taking future-oriented long-term
investment and funding decisions and damages the reliability of the system.
However, with the Law number 5281, which will become effective on
01.01.2006, taxation of securities are neutralized and simplicity is targeted

relative to current system.

Key Words: Securities, Returns on Stocks and Bonds, Appreciation

Earnings, Taxation.
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GIiRIS

Orta ve uzun vadeli fonlarin arz ve talebinin en uygun kosullarda
karsilagsmasini saglayan ortam seklinde tanimlanabilen sermaye piyasasi,
saglikli bir ekonomik sistemin temel unsurlarindan biridir. Gelir fazlasi olan
ekonomik kesimlerin, ihtiyag duymadiklari fonlarinin, gelir acigi olan
kesimlere akisl, sermaye piyasalarinin olusmasina neden olurken, fonlarin
mulkiyet ve el degistirme belgeleri olan menkul kiymetlerin ortaya ¢ikmalarini
da kaginilmaz kilmistir. Menkul kiymetler, tek baslarina ekonomiye 6nemli
katkisi olmayan kaguk tasarruflarin, buyuk yatirrmlara dénusmesini
saglayarak, orta ve uzun vadede fon talep ve arz eden kesimlerin ihtiyaglarini
karsilarken, gelir dagilimini dizeltici ve sosyal adaleti saglayici etkisinin yani
sira orta ve uzun vadeli ve ucuz maliyetli kaynak saglama, ekonomik
kalkinmayl hizlandirma gibi islevleri de Ustlenmektedir. Bu da, SP
Kanunu’'nun 1. maddesinde ifadesini bulan “Tasarruflarin menkul kiymetlere
yatirilarak halkin iktisadi kalkinmaya etkin ve yaygin bir sekilde katiimasi...”

anlamina gelmektedir.

Sermaye ve para piyasalarinin iglerligini artirmak amaci ile
olugturulan  menkul kiymetlerin  dayanagini  teskil edecek yasal
duzenlemelerin 6nemi artmis durumdadir. Zira, gerek menkul kiymetlerin
ihrag edilmelerinde ve iglem gdérmesinde, gerekse sonuglari itibariyle
karsilasilacak sorunlarin asgariye indiriimesi ile genig bir kesime yayilan
kicuk tasarruflarin verimli bir bicimde ekonomiye kazandirilmasi ve
piyasanin gelismesi buna bagl olmaktadir.

Tasarruflarin uygun kosullar saglanmak kaydiyla sermaye piyasasi
araclari olarak menkul kiymetlere yoneltilebilmesi Glkemizin kaynak sorunun
¢cbziminde bUyok katki saglayacadi kuskusuzdur. “Uygun kosullarin
saglanmasi” deyimiyle amaclanan éncelikle “gliven” ortaminin yaratiimasidir.

Bu da, yapilan yasal dizenlemelerin adil olmasi, sik sik degistirimemesi,



geriye doénuk uygulamalardan kaciniimasi, seffaflik, yatirrmci haklarinin
korunmasi v.b. evrensel kabul gérmus ilkelerin egemen kilinmasi anlamina

gelmektedir. ikinci temel unsur, vergi uygulamalaridir.

Getirilerin belirlenmesinde en 6nemli etkenlerden birisi olan vergilerin
menkul kiymetler araciligi ile kamu gelirlerinin artirilmasi amacinin yani sira
genel ekonomi politikalari kapsaminda degisik sonuglar elde edilmesi
amaclyla uygulanmasi da mumkdn bulunmaktadir. Ayrica tasarruf
sahiplerinin ellerindeki fazla fonlari piyasaya sunmalari ve fonlara ihtiyac
duyanlarin ise bunlari piyasadan temin etmeleri i¢in ihtiya¢c duyulan tegvikler

icerisinde vergi politikasi 6nemli bir yere sahiptir.

Sunulan c¢alismanin amaci ve temel konusu, finansal sistem
icerisinde islem goéren, menkul kiymetlerle ilgili yasal dizenlemeler ve
vergilendirmenin menkul kiymetler Uzerinde vyillar itibariyle olusturdugu
yuklerin tespitine ydnelik olmaktadir. Bu amacla, piyasa katilimcilari olarak
tam muokellef gercek ve tuzel kisilerin menkul kiymetlerden sagladiklari
gelirler nedeniyle dogan vergi yukumlultkleri, baska vergilerde s6z konusu
olmakla birlikte sadece gelir ve kurumlar vergisi yénunden ele alinmis, séz

konusu diger vergiler ise kapsam digi birakiimistir.

Calismanin ilk béluminde menkul kiymetler teorik bir yaklasim
cercevesinde sistematik bir bicimde verilmeye gayret edilmistir. Bu amagla,
menkul kiymet ve kiymetli evrak arasindaki iliski ele alinarak menkul
kiymetlere ne tip ozellikler yuklendidi ve hangi noktada kiymetli evraktan
ayrildigr agiklanmigtir. Ayrica, uzun sure tlrev Griin sézlesmelerinin doktrinde
menkul kiymet niteligi ile ilgili géras ayriliklarinin devam etmesi nedeniyle
calismaya dahil edilmesi uygun gérulmustir. Bununla birlikte, tezin yazimi
sirasinda kabul edilen 5281 sayili Kanun ile GVKda turev drln
s6zlesmelerinin niteligi ile ilgili olarak SP Kanunu’'nda yer alan diuzenlemeye
paralel bir belirleme yapilmis, konuyla ilgili dizenlemelere ise ayrica yer

verilmistir.

Ikinci bélumde, vergi mevzuatinda yapilan son degisikliklerle menkul

kiymetlerden elde edilen gelirlerin niteliklerinin belirlenmesine galigilarak, s6z



konusu bu gelirlerin vergilendiriimesi ile ilgili temel yasal dizenlemeler ele
alinmistir. Boylece bir sonraki bé6lumde menkul kiymet bazinda vergilendirme

icin gerekli olan hukuki alt yapinin olusturulmasina g¢aba sarf edilmistir.

Uclincti bélumde, menkul kiymetleri almak suretiyle gelir saglayan
tam muokellef gercek kisi ve kurumlarin vergi duzenlemeleri kargisindaki
durumlarinin belirginlestirimesine calisiimistir. Diger bir ifade ile menkul
kiymetlerden kazang saglayan tam mukellef statiisindeki kisi ve kuruluglarin
bu nedenle ortaya c¢ikan vergi yukumlulukleri menkul kiymetler bazinda
aciklama konusu edilmistir. Ayrica yine bu bélumde Turkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi’'nin (TCMB) ihrag etmeye yetkili oldugu likidite senetlerinden
olasi bir gelir elde edilmesi durumunda vergilendirmenin nasil olacagi
hususuna da yer verilmistir. Bununla birlikte, 01.01.2006 tarihinden itibaren
yurarlige girecek olan 5281 sayili Kanunun 30. maddesi ile GVK’ya eklenen
Gegici 67. maddesi ile, menkul kiymetler ve dider sermaye piyasasi
araclarindan elde edilecek gelirler i¢in 6ngoérulen yeni vergileme sistemine ise

ilgili b6lumde ayrica yer verilmistir.

Dérdinct bélumde, baslica gelismis Ulkelerde menkul kiymetlerden
elde edilen gelirlerin vergilendiriimesi ile ilgili yasal dizenlemelerin neler

olduguna deginilmigtir.

Incelemenin besinci béluminde, yillar itibariyle menkul kiymetler
Uzerindeki vergi yuktu hesaplanarak, vergi yukunde farkliliklara neden olan

uygulamalara deginilmistir.

Sonu¢ béliminde ise menkul kiymetler ile ilgili vergilendirmede

karsilasilan sorunlara deginilerek konuya iligkin énerilerimize yer verilmistir.



BIiRINCi BOLUM
MENKUL KIYMETLERIN INCELENMESI

1.1. Menkul Kiymetin Tanimi ve Unsurlan

Menkul kiymet kavrami SP Kanunu yararlige girinceye kadar
doktrinde ve mevzuatta ayrintili bir sekilde tanimlanmamustir.” Buna karsilik
3794 sayill Kanunla® degisik 2499 sayili SP Kanunu ile Turk sermaye
piyasasinda ihrag, halka arz ve ikincil piyasalarda islem konusu olabilecek
“‘Sermaye Piyasasi Araclarl” kavramina yer verilmis; bu genel tanimlamanin
altinda “Menkul Kiymetler” ve “Diger Sermaye Piyasasi Araglar” olmak Uzere
ikili bir ayrima gidilmistir.

S6z konusu Kanunun 3/b maddesinde; menkul kiymetler, “Ortaklik
veya alacaklilik saglayan, belli bir mebladi temsil eden, yatirrm araci olarak
kullanilan, dénemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde c¢ikarilan,
ibareleri ayni olan ve sartlari Kurulca belirlenen kiymetli evraktir.” seklinde
tanimlanmistir. Béylelikle menkul kiymet kavramina SP Kanunuile énemli

6lcude aciklik getirilmistir.

Diger sermaye piyasasi araglarinin ise, “Menkul kiymetler disinda
kalan ve sartlari Kurulca belirtilen kiymetli evrak” oldugu séylenmis, cek,
police, bono ve mevduat sertifikalarinin ise bu kapsam icinde sayllmayacagi

belirtilmistir.

! SP Kanununun menkul kiymetleri tanimlayan 3/b maddesi 3794 sayili Kanun ile degismeden 6nceki dénemde
Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK), sonradan yururlikten kalkan Seri V, No.1 sayili Tebligi ile menkul kiymetleri teker
teker sayma yoluna giderken 3794 Sayili Kanunla SP Kanununda yapilan degisiklikle bu sistem terk edilerek,
Kanundaki menkul kiymet tamiminin kapsamina giren senetlerin menkul kiymet hikmunde sayilmalar
benimsenmigtir (Bozer, Géle, 2001 s.232).

2499 sayill SP Kanununda degisiklik yapan 3794 sayili Kanun 13.05.1992 tarih ve 21227 sayih Resmi Gazete'de
(RG) yayimlanmistir.



Sermaye piyasasi araglarinin en énemli grubunu menkul kiymetler
olusturur. Her seyden énce cesitli kamu ve 6zel hukuk tuzel kisileri tarafindan
ihrag¢ edilen, belli nitelikteki haklari temsil eden birer degerli kagittirlar. Daha
kisa bir ifade ile, menkul kiymetler 6zel ve nitelikli belge olup 6ncelikle

kiymetli evrak sayilirlar (Aytag, 1988, s.39).

Bu tanimlamalardan anlasilacadi uzere, menkul kiymet niteligini
tasiyan kiymetli evrakin sermaye piyasasi araci sayilacagl kuskusuzdur.
Ancak, finansal piyasalardaki surekli gelisimin ortaya c¢ikardigi yeni
modellerin, yéntemlerin, tekniklerin yani sira yeni araglarin da gundeme
gelmesi ve bunlarin menkul kiymetleri belirleyen niteliklere uymamasi
durumunda ne yapilacagi hususuna ¢ézim getirmek Uzere “Diger Sermaye
Piyasasi Araglarl” gibi kucaklayici, genel bir tanim yapilmistir. Bununla amag,
menkul kiymet sayillmayan, ancak bu piyasalarda yer almasi zorunlu olan
araclari kapsam dahiline almaktir (Tanér, 2000(b), s.81; Poroy ve digerleri,
2003, s.256).

Potansiyel gelismelerin, menkul kiymet tanimlamasi igine
sokulamayacak, ancak yine de bu piyasalarda ara¢ goérevi yapabilecek olan
yeni olusumlarin ortaya c¢ikarmasi durumunda, bunlarin mevzuat icine
alinabilmesine olanak saglamak Uzere konulmus bulunan bu baslik altina
turev araclar girmektedir. Ayrica menkul kiymet vasfi tagimayan ve borsada
islem gérmesi mumkin olmayan B tipi yatirrm fonu katilma belgelerini de
buraya dahil etmek gerekir (Tanér, 2000(b), s.145).

Menkul kiymet, alacakhlik veya ortaklik hakki saglayan kiymetli
evraktir. Ancak, tanim genel karakter olarak menkul kiymeti bu sekilde
tanimlarken, alacaklilik veya ortaklik hakki saglama yaninda menkul kiymet
olarak belirtilen kiymetli evrakin ayni zamanda su niteliklere de sahip olmasi

gerektigini 6ngérmektedir:

e Belli bir meblagi temsil etme,
e Yatirim araci olarak kullaniima,

e Doénemsel gelir getirme,



e Misli nitelikte, seri halinde ¢ikarilma ve ibareleri ayni olma,

e Sartlan Kurulca belirlenme (Sengdl, 2002, s.12).

Menkul kiymetin taniminda sayilan nitelikleri yaninda “sartlari
Kurulca belirlenen” ifadesi yer almaktadir. Bu ise Kurulun yeni menkul kiymet
yaratacak olmamakla birlikte (bu zaten “diger sermaye piyasasi araglar’
kavraminin varligi ile gereksiz duruma gelmektedir.) menkul kiymetlerin
sartlari konusunda belirleyici olabilecegi yénunde yorumlanabilir (Tandr,
2000(b), s.83).

SP Kanununa gore; yukarida belirtilen 6zellikleri tasiyan, menkul
kiymet olarak nitelendirilebilecek senetlerin timu kiymetli evrak hikmundedir.
Bugin bu tanim kapsamina giren menkul kiymetler SP Kanununun 22/a
maddesinin verdigi yetkiye istinaden SPK'nin tebligleri ile &zel olarak

dizenlenmektedir.

Turkiye’'de sermaye piyasalarinda islem géren menkul kiymetler ile
bunlarin igleyisiyle alakali taraflarin hak ve yukumlulUklerini belirleyen hukuki
yaplyi ve vergilendirmeye iligkin uygulamay! teskil eden yasal dizenlemelerin

bir ayagini da Turk Ticaret Kanunu (TTK) hukdmleri olusturmaktadir.

SP Kanunu disinda TTK, sermaye piyasalarinin temeli olarak kabul
edebilecek hisse senetleri, tahviller ve intifa senetleri gibi en énemli menkul
kiymet tlrlerini bazen c¢cok ayrintili, bazen ise dar kapsamda dizenlemis
olmasina ragmen menkul kiymet kavramina veya tanimina yer vermemistir.
Ne kiymetli evraki dizenleyen 557 ve muteakip maddelerinde, ne de 399 vd.;
402 vd.; 420 vd. maddelerinde menkul kiymet kavramina rastlaniimaktadir.
Diger yandan, piyasada islem géren menkul kiymetlerin kiymetli evrak olarak
kabul edilmesi nedeniyle TTK’'nin kiymetli evraka iliskin hukimleri uygulama

alani bulmaktadir.

Gerek TTK, gerekse SP Kanununda hukuki yapisi ve esaslari
belirtilen menkul kiymetlerden, yapilan islem sonucu bir gelir ya da zarar elde
edilmesi mumkundur. Dolayisiyla vergi hukuku kapsaminda s6z konusu

araclarin nasil degerlendirilecegi ve ne sekilde vergilendirilecedi inceleme



alanimiza dahil olmaktadir. Bu sebeple, konu vergilendirme acgisindan
degderlendirildiginde, bu menkul kiymetlerden elde edilen gelirlerin ne gesit bir
gelir unsuru oldugu ve nasil vergi konusu yapilabilecegi ayrica 6nem
tasimaktadir.

Daha sonra Gzerinde ayrica durulacagi gibi, vergi kanunlarinda
menkul kiymetlerle ilgili dizenlemeler yapilmasina ragmen net bir tanimi
yapiimamig, ancak 193 sayili GVK'nin 75. maddesinde menkul sermaye
iratlart ayrintih sekilde duzenlenmistir. Bu maddede 6nce menkul sermaye
iradinin genel tanimi yapilmig, daha sonra da bu genel tanimin diginda,
kaynagina bakilmaksizin menkul sermaye iradi sayilan gelirler 13 bent
halinde sayiimistir. Vergi kanunlarinin uygulanmasinda SP Kanununun 3/b
maddesindeki niteliklere sahip kiymetli evrak ve benzerleri “menkul kiymet”
olarak kabul edilmektedir. Bu nedenle, éncelikle GVK’'nin 75. maddesinde yer

alan menkul sermaye iradi tanimi incelemenin esasini olusturmaktadir.

Keza, GVKnin 80. maddesi menkul kiymetlerin elden
cikariimasindan saglanan kazanglarin “deder artis kazancl” kapsaminda
vergilendiriimesine iligkin huktmleri ihtiva etmektedir. Elde edilen gelirlerin,
beyan usull ya da stopaj yoluyla mi vergilendirilecedi hususu GVK’'nin 94 ve

85-87. maddelerinin birlikte ele alinmasiyla agikliga kavugmaktadir.

Kurumlar ile bunlarin menkul kiymetlere bagh olarak yaptidi
islemlerden elde ettikleri gelirlere iliskin vergilendirme usul ve esaslari ise
KVK’'da yasal diizenlemeye tabi tutulmaktadir.

Ozet olarak, sermaye piyasasinda islem géren menkul kiymetlerin
vergilendiriimesine iligkin yasal dizenlemeler GVK ve KVK'da yapilmakta,
ayrica bu kanunlara iligkin Maliye Bakanhdinca yapilan diger
duzenlemelerde belirtilen agiklamalar dogrultusunda uygulama alani
bulmaktadir (Uyanik, 1997, s.161).

1.2. Menkul Kiymet - Kiymetli Evrak Ayrimi

TTK’'nin 557. maddesinde kiymetli evrakin tanimi yapilmigtir. Bu

tanima gore kiymetli evrak; “Oyle senetlerdir ki, bunlarda miindemic olan hak



senetten ayrn olarak dermeyan edilemeyecegi gibi baskalarina da

devredilemez.” seklinde hukme baglanmistir.

Kiymetli evrak niteligindeki bir belgenin temsil ettigi hakki belgeden
ayri olarak mutalaa etmek mumkun degildir. Bu 6zelligin sonucu olarak, hak
belgeden ayri olarak kullanilamayacagi ve devredilemeyecegi gibi, hakki elde
tutarak belgeyi devretmek de mumkin dedildir. Bu hak ancak senet ibraz

edilerek kullanilir ve devredilir (Bozer ve Géle, 2001, s.9 vd.).

Menkul kiymetler, kiymetli evrak niteligine haiz senetler olup kiymetli
evrak icinde yer alan daha dar bir kategoriyi olustururlar. Séyle ki, her menkul
kiymet ayni zamanda kiymetli evraktir, fakat her kiymetli evrak menkul
kiymet degildir. Menkul kiymet kavraminin taniminda ana igleve sahip t¢ 6ge

bulunmaktadir:

¢ Menkul kiymetler, police, bono, ¢ek, konismento, makbuz senedi
gibi kiymetli evrakin tersine misli esya® niteligine sahip olan
kiymetli evraktir. CUnkl her bononun hukuki unsurlari bir digerinin
aynidir, ancak, her birinin ihdasina sebep olan hukuki iligki
farklidir. Tertip halinde c¢ikarilan senetler ise ayni hukuki isleme
dayanirlar, batinuin bir parcasini teskil ederler, bu sebeple her bir
senet, sadece unsurlari ile degil, iceridi, yani vadesi ve borglusu
ile de aynidir. Bu sebeple menkul kiymetlere “kitle halinde ihrag
edilen”, hepsi birbirine benzeyen kiymetli evrak da denir. Nitekim
SP Kanunu 13. maddesinin b fikrasinda bu nitelik “seri halinde

cikarilan ve ibareleri ayni olan” seklinde ifade edilmigtir.

e Polige, bono, ¢ek , konismento, varant ve makbuz senedi emtia
islemlerine arag olarak hizmet ederken, menkul kiymetler ortaklik
ve alacaklilik sagladiklari icin yatirrm araci olarak kullanilirlar. Bu

sebeple menkul kiymet borsalarinda iglem goérurler.

3
Misli egya, alig-verigte tartma, sayma ve 6lgcme ile belirli duruma gelen esyadir. Misli esyada bir malin yerini ayni
cins ve kaliteden bir digeri alabilir.



e Menkul kiymetler, kiymetli evraktan farkh olarak faiz, kar payi gibi

doénemsel gelir getirirler (Poroy ve Tekinalp, 2001, s.30-31).

Kiymetli evraki tanimlayan senetteki hakkin “senetten ayr olarak
dermeyan ve devir edilemeyecedi” kuralinin istisnasini, kiymetli evrak
niteligindeki menkul kiymetlerin senede baglanmadan ihraci ve tedavilunu
saglayan “Kaydi Deger Sistemi” olusturmaktadir. Menkul kiymetlerin kiymetli
evrak niteliginde olmasi ve dolayisiyla hakkin senede baglanmasi esas
olmakla beraber, 15.12.1999 tarihinde yayimlanan 4487 sayili Kanun ile SP
Kanununda yapilan degisiklik ile menkul kiymetlerin evrak basiimaksizin
ihraci ve tedaviluni saglayacak “Kaydi Degder Sistemi’nin, Ulkemiz sermaye
piyasasinda uygulanmasi olanadi yaratiimistir (Md.10/a). Bu cercevede,
sermaye piyasas! aracglarinda mundemi¢ olan haklarin, senede baglanma
zorunlulugu olmaksizin bilgisayar ortaminda, ihraggilar, araci kuruluglar ve
hak sahipleri itibariyle 6zel hukuk tuzel kigiligini haiz Merkezi Kayit Kurulugu
tarafindan tutulmasi éngéralmustar. Bu sistemde, kiymetli evrak niteligindeki
menkul kiymetlerin bir senede baglanmasi s6z konusu degildir ve senette
mundemi¢ olan hak, senet filen ibraz edilmeden ya da devredilmeden
kullanilabilecek veya devredilebilecektir. Boylelikle, menkul kiymetlerin
senede baglanmasinin, menkul kiymetlerin basimi, tedavilt, ziyal ve
Ozellikle muhafazasi acgisindan yaratacagi sorunlara ¢bzim getirilmek
istenmigtir (Bozer ve Gdle, 2001, s.9 vd.).

Bunu yapabilmek icin de menkul kiymetlerin, toplu saklamada,
6zellikle misli egya niteliginden faydalan