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REPO, TERS REPO VE MENKUL KIYMET
ODUNGC ISLEMLERI

Sedat YETIM (*)

Ekonomi farkli piyasalardan olusan bir biitiindiir. Bu piyasalardan
sermaye piyasast iki kesim halinde olugsmaktadir. Bunlar birincil ve ikincil
piyasalardir. Ikincil piyasa da birincil piyasa kadar nemlidir.

Repo (repurchase agreement), menkul kiymetin belli bir tarihte
belli bir fiyattan geri almak amaciyla satimini igeren bir islemdir. Esas
itibariyle, repoya konu menkul kiymet teminat vasfi tasimaktadir. Repo
islemlerinde kisa vadeli bir bor¢ verme s6zkonusudur. Ters repo (reverse)
islemi karsi taraf a¢isindan tanimlamaktadir.

Repo’yu 1830 yilinda ilk kullanan Ingiltere Merkez Bankasi
olmasina karsin, ABD reponun ¢agdas ve sofistike anlamini buldugu
yerdir. ABD repo piyasasint ger¢ek anlamda yaratan ise Federal
Reserve’in Q diizenlemesidir.

ABD repo piyasasinda giinliik ortalama repo hacmi 550 milyar
dolardan daha fazladir. Tiirkiye’de mevduata alternatif bir ara¢ olan ve
toplam mevduata orani giderek artan repo, Borsadan gegen islemler
itibariyle 1996 yili dikkate alindiginda yaklasik olarak giinliik 1 milyar
dolar civarinda ortalamaya sahiptir.

| - Repo Ve Ters Repo islemleri

(*) Sedat YETIM: 1966 yilinda dogmustur. 1988 yilinda Ankara Universitesini (SBF-
Iktisat) bitirmis ve ayni yil Hazine ve Dis Ticaret Miistesarligi'nda Bankalar Yeminli
Murakip Yardimeisi olarak géreve baslamistir.

1993 yilinda Ankara Universitesi Avrupa Toplulugu Arastirma ve Uygulama Merkezi
nezdindeki Temel Egitim ve Uzmanlik Programini tamamlayarak Avrupa Toplulugu
uzmanit olmustur. 1993 - 95 yillar1 arasinda ABD - Washington’da The American
University’de Ekonomi - Bankacilik konusunda master yapmustir.

Bilkent Universitesi’nde Ogretim gorevlisi olan Yetim, aym zamanda Hacettepe
Universitesi Iktisat anabilim dalinda doktora yapmakta ve Hazine Miistesarligi’nda
Murakiplik gérevini stirdiirmektedir.



Repo Tiirleri; Diiz Repo (Repurchase Agreements), Ters Repo
(Reverse Repurchase Agreement), Fiktif (Karsiliksiz) Repo (Fictitious
Repo), Siirekli Repo (Roll-over repo), Vadeye Kadar Repo (Repo to
Maturity), Doviz Swap1 Repolar (Currency Swap Repo), Gecelik Repo
(Overnight Repo), Acik Repo (Open Repo), Esnek Repo (Flexible Repo),
Melez (Alternatif) Repo olmak tizere gruplandirilabilir.

Vade agisindan ise gecelik, belirsiz stireli ve vadeli repo olmak
tizere Ui¢ tiir repo vardir.

Repo islemlerinde kullanilan belli basli menkul kiymetler esas
itibariyle Hazine bonolar1 ve Devlet tahvilleri olmasina karsin, Sermaye
Piyasas1 Kanunu’na istinaden ¢ikarilan Repo Tebligi’ne gore hisse senedi
disinda ve varliga dayali menkul kiymetler dahil bir kag istisna disinda
hemen hemen her tiirli menkul kiymet tizerinden repo islemi yapmak
miimkiindiir.

Reponun katilimcilara, piyasalara ve ekonomiye olan Kkatkisi
tartismadan uzaktir. Ancak ekonomi tizerine makro ve mikro etkilerinin
olusturulan politikalarda dikkate alinmasi gerekmektedir (paranin dolagim
hizini artiricr etkisi, para arzina dahil etmek gibi). Yurtdisinda yapilan
ampirik ¢alismalarda repo islemlerinin genis para arzina katkisinin oldugu
ispatlanmis durumdadir.

Repo islemlerinde faiz ve teminat riskleri ile aract kurum ya da
ban-kanin kredi degerliligi, lizerinde 6nemle durulmasi gereken risk
kaynakla-ridir.

Repo oranlar1 genelde isleme konu olan kiymetin getirisinden
bagimsiz olarak ve paralel piyasalardaki getiriler de dikkate alinarak belir-
lenmektedir.

Menkul kiymet portféyde olmasa bile esleme (matching) yoluyla
repo islemleri gergeklestirilebilir. Boylece de islemlerin getiri ve gotiirii
oranlar1 arasinda olusan farktan kar etmek miimkiindir.

Repo islemleri ABD’de teminathi bor¢ sézlesmesi, Tiirkiye’de
Sermaye Piyasasi Kanunu’na istinaden ¢ikarilan Teblig’de ise kesin satis
ve alis ile geri alis ve geri satigla ilgili taahhiitleri igeren karma bir
sozlesme olarak hukuki nitelendirmeye tabidir.

Repo islemlerinin biinyesinde tasidigi riskler nedeniyle c¢ogu
tilkede mali sektorii ve neticede ekonomiyi derinden etkileyebilecek
krizler meydana gelmistir. Bu krizlerin olustugu tlkelere Almanya,
Fransa, ABD, Ingiltere ve Tiirkiye &rnek olarak verilebilir.

Repo islemleri; tiir, tabi oldugu mevzuat, islemlere esas alinan
kiymetler ve uygulama ag¢isindan tilkeler itibariyle farklilik arz etmektedir.



Repo islemlerinin muhasebelestirilmesinin ve vergisel yoniiniin
hukuki nitelendirmesine paralellik arz etmesi gerekmektedir.

Repo ve ters repo islem hacminin alternatif yatirim araglari
icindeki ©nemi hizla artarken bu cesit islemlerle ilgili gerek mevcut
diizenlemelerde  gerekse  uygulamadan  kaynaklanan  sorunlar
bulunmaktadir. Bu  sorunlar esas itibariyle asagidaki  gibi
gruplandirilabilir:

1. Repoda kullanilan menkul kiymetlerin teminat degerinin tespiti,
teminat degerindeki diismelere karsi olusturulacak giivenceye iliskin usul
ve esaslar, repo fiyatinin belirlenmesinde hangi fiyatlarin esas alinacagi ve
bu fiyat {izerinden hangi oranda repo yapilabilecegi, repoya konu edilen
menkul kiymetlere iliskin y1l sonu degerleme ve reeskont uygulamasi,

2. Repo islemlerinin bankalarda, banka dis1 aract kurumlarda ve
bunlarin disindaki isletmelerde muhasebelestirilmesi,

3. Repo islemlerine belli bir alt limit getirilmesi ve repoya iliskin
diger diizenlemelerin olas1 sonug¢larinin makro ekonomik dengelere etkisi,

4. Vade esnekligi ve faiz oranlarinin serbestligi nedeniyle
mevduat-tan repoya fon kaymasi ve bunun olasi etkileri,

5. Repo faiz oranina getirilecek sinirlamalar (Bazi {ilkelerde repo
faiz oranlarinin, LIBOR ya da FIBOR gibi faiz oranlarina () yonde belli
limitler dahilinde olmasi1 gerektigi seklinde smirlama bulunmaktadir.
Ayrica 5 Nisan krizinde repo faiz oranlarinin yillik bazda % 800-900°1ere
ciktig1 dikkate alinirsa olayin 6nemi ortaya ¢ikmaktadir ),

6. Repo islemlerinin yogun olarak yapilmasi durumunda mevduat
faiz oranlarini ve diger paralel araglarin getirilerini yiikseltici bir etkinin
sozkonusu olmasi,

7. Yogun repo islemleri nedeniyle bankacilik sektoriinde vadesiz
mevduatin tortusu azalirken bankalarin ucuz kaynaklardan mahrum
kalmasi hasebiyle hem mevduatin hem de diger bazi araglarin maliyetinin
artmasi,

8. Bankalarin, menkul kiymet portféylerinde yer alan Hazine
bonosu, Devlet tahvili gibi genelde kisa ve orta vadeli menkul kiymetler
tizerinden repo yaparak bu kiymetleri likit hale doniistirmeleri yoluyla
sagladiklar1 ¢ok kisa vadeli fonlarin uzun vadeli olarak plase edilmesi
neti-cesinde esas itibariyle bankaciligin altin ilkesi olan vade uyumunun
bozula-bilmesi,

9. Agiga repo ve/veya fiktif reponun mevcut diizenlemelerde
heniiz net bir taniminin bulunmamasi,



10. Usulsliz repo islemlerine getirilecek cezai miieyyidelerin net
olmamasi,

11. Repo islemine konu olan kiymetlerin, bir giivence vasfi
tasima-larina ragmen degerlerindeki azalmalara karsin mevduat
sigortasina benzer bir giivence sisteminin bulunmamasi,

12. Repo konusunda yiirtirliikteki mevzuattan kaynaklanan eksik-
likler,

13. Araci kuruluslarda, repo disinda alinan paralarin bu kurumlar
tarafindan repoya yatirilmasi suretiyle degerlendirilmesi, dolayisiyla da
repo islemlerinde menkul kiymetin faiz ve teminat riskine maruz kalmasi
nedeniyle aract kurumlarin, mali biinyelerinin bozulmasi sonucunda
likidite krizine girebilecekleri, ya da repo yoluyla toplanan paralarin borsa
gibi riskli alanlara yatirilmasi suretiyle diisen piyasa fiyatlar1 neticesinde
riskin olusumu,

14. Repoya konu edilen kiymetlerin ortalama efektif vadesinin
(duration) her haliikarda bir yilin {izerinde bulunmasi, oysa repo islemle-
rinin ¢cogunun vadesinin bir haftaya kadar olmasi,

15. Repo islemleri i¢in ayrilan kaynaklar gittik¢e artarken bunun
diger yatirnm araclarina etkileri, kamu bor¢lanma geregi veri iken repo
islemlerinin kisitlanmasinin devletin gelir-gider dengesi tizerine etkisi,

16. Baz1 reel yatirimcilarin bankalardan kredi olarak aldiklari
fonlar1 devlet ihalelerine girerek kamu menkul kiymetlerine yatirmalari
ya/ya da repo yoluyla degerlendirmeleri ve bu tip stratejilerin risksiz
kabuliinden hareketle yayginlik kazanmasi dolayisiyla repo islemlerinin
reel yatirimlart caydirict etki yapmasi hasebiyle makro dengelere olumsuz
bir etkinin s6z konusu olmasi (bir tiir crowding-out) ,

17. Ozel finans kurumlarinin repo yapmalarina izin verilip
verilme-yecegi, repo islemlerinin munzam karsiliga tabi tutulup
tutulmayacagi,

18. Baz1 kurumlarin miisterilerinden mevduat yoluyla aldig1
paralart repo yapmalart ve fakat miisterilerin bundan haberlerinin
olmamasi ihtimali,

19. Repoda denetimin dahada etkinlestirilmesi,

20. Araci kurumlar i¢in Avrupa Birligi tiyesi iilkelerde oldugu gibi
sermaye yeterliligi uygulamasinin bulunmamasi,

21. Repoya konu kiymetler arasina mevduat sertifikalarimin da
dahil edilip edilmeyecegi,



22. TC Merkez Bankasi ve IMKB nezdinde kurulmus veya kuru-
lacak sistemin agiga repoya izin vermeyecek bir sekilde formiile edilmesi
ve tiim repo islemlerinin bu sistemden gecirilmesi zorunlulugu,

23. Cerceve anlasmasinin (standart tek tip sozlesme ve fakat ilave
hiikiimler konulabilir) Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan onaylanmasini
gerektiren bir uygulamanin olmamasi.

II- Menkul Kiymet Odiing islemleri

Menkul kiymet 6diincii, 6diing alanin teminat karsiliginda menkul
kiymetlerin miilkiyet ve/veya zilyetligini ele gecirdigi, sozlesmede
belirle-nen vade sonunda ise isleme konu edilen kiymetleri aynen veya
mislen geri verdigi islemlerdir. Vade boyunca kiymetlere bagli getiriler
o0diing verene ait olmakta ve fakat aksi taraflarca sozlesmede
kararlastirilabilmektedir.

Odiing tiirleri, 6diince konu edilen menkul kiymetlerin cinsine
ve/veya alinan teminatlara gore asagidaki gibi siniflandirilabilir:

1. Menkul kiymet karsilig1 6diing alma ve verme islemleri,
2. Nakit karsilig1 6diing islemleri (doviz ve altin dahil),

3. Teminat mektubu karsiligi 6diing islemleri (teminat mektubu
disinda bankalarca verilen garantiler dahil),

4. Borg¢lanma programlari,
5. Mevduat rehni ya da blokaj1 karsilig1 6diing islemleri.

Menkul kiymet 6diing islemlerine esas itibariyle agiga satislarda
basvurulmaktadir. Menkul kiymetler borsasinda satis emri veren bir
miisteri o an sattig1 menkul kiymetlere sahip degilse veya elinde bulunan
menkul kiymetleri kars1 tarafa teslim etmek istemiyorsa, gerceklesen satis
islemini tamamlayabilmek, menkul kiymetleri karsi tarafa teslim
edebilmek icin ihtiya¢ duydugu menkul kiymetleri odiing almak
zorundadir. Agiga satis isleminin 6n kosulu, gerekli menkul kiymetleri
odiing alabilmektir. Odiing isleminin vadesi icerisinde diger islemle ilgili
kiymetin temin edilmesine ¢alisilabilir. Bagvurulabilecek ilk kaynak ise
aracl kurumun kendi portféyu ve kredi hesaplar1 olmaktadir. Menkul
kiymet 6diing almak ic¢in basvurulabilecek ikinci kaynak diger araci
kuruluglar, tigiincti kaynak ise kanunla 6diing vermeleri kisitlanmamis
bulunan biiyiik portféylere sahip kuruluslardir.

Menkul kiymet o6diing islemlerinde karsilasilan riskler esas
itibariyle asagidaki gibi siniflandirilabilir;

1. Kredi Riski



1.1. Islemin Hukuki Niteliginden Kaynaklanan Risk
1.2. Teminat Riski

1.2.1. Degerleme

1.2.11. Kur Riski

1.2.iii. Teminatin Kapsami

1.2.iv. Teminatin Icerdigi Sinirlamalar

1.3. Temerriit Hali

2. Islem Riski

2.1. Teslim ve Takastan Kaynaklanan Riskler
2.2. Dahili Sistem, Denetim ve Izleme
2.3. Emanet / Saklama Problemi

2.4. Maliyetler, Diizenlemeler ve Vergiden Kaynaklanan
Riskler

Menkul kiymet 6diing islemlerinde iilkeler arasinda uygulama,
mev-zuat, muhasebe ve vergi acilarindan farkliliklar bulunmaktadir.

Yurtdisinda biiylik bir piyasa olmasina ragmen, Tiirkiye’de 6diing
piyasasi fazla gelismemistir.

Odiing islemleriyle ilgili sermaye piyasasi mevzuatinin goézden
geci-rilmesi gerekmektedir.

Repo konusundaki vergi mevzuati halihazirda asagidaki gibidir.
a) Kurumlar Vergisi A¢isindan

3946 Sayili Kanun geregi repo gelirleri GVK’nin 75/2-14 maddesi
yoluyla menkul sermaye iradidir. GVK’nin 75/son maddesine goére de,
repo gelirleri bunlar1 saglayan sermaye sahibinin ticari faaliyetine baglh
bu-lundugu takdirde, ticari kazancin tespitinde dikkate alinacaktir.

KVK’nin 1. ve 13. maddeleri yoluyla da repo gelirleri menkul ser-
maye irad1 olarak kurum kazancina dahil olup, vergiye tabidir.

Kurumlar Vergisi miikellefleri, repo gelirlerinin ticari kazancin
tes-pit edilmesiyle ilgili hiikiimler dahilinde hesapladiklar1 safi tutarimi
kurum kazanci olarak beyan edeceklerdir. Bu matrah %25 Kurumlar
Vergisi’'ne tabi tutulacaktir.



GVK’nin 75/4 maddesi hiikmiine gore, menkul sermaye iradi
kabul edilen dagitilabilir kazanglarina, GVK’nin 94/6-b maddesine gore
yapila-cak vergi tevkifat orani halka acik kurumlarda %10 ve diger
kurumlar da ise %20 olarak belirlenmistir.

Ayrica, 94/5307 sayili Bakanlar Kurulu Karari ile repo gelirlerinin
diger iratlarla olan toplaminin, indirim ve istisnalar diisiilmeden onceki
kurum kazanci i¢indeki orani arttik¢a, uygulanacak vergi orani azalmakta
ve GVK’nin 94/6-b maddesi geregi %37,5’u asmasi halinde de bu oran
“0” (sifir) olmaktadir.

b) Gelir Vergisi A¢isindan

Repo gelirleri GVK’nin 75/2-14 maddesine goére menkul sermaye
iradidir.

GVK’nin 86/1-6 maddesine gore, tamami vergilendirilmis bulunan
ve gayrisafi tutarlart 1996 yili i¢in 900.000.000 TL’yi asmayan menkul
sermaye  iratlar1  i¢in  yilik  beyanname  verilmesine  gerek
bulunmamaktadir. Ancak, GVK’nin 3946 sayili Kanun’la 01.01.1994’ten
itibaren gecerli olmak kaydiyla eklenen gecici maddeye gore, Gelir
Vergisi Kanunu’nun bu Kanun’la degisik 85, 86 ve 87. maddelerinde yer
alan hiikkiimler, 75/2-5,7,12 ve 14 maddelerinde yer alan 01.01.1997
tarihinden 6nce elde edilen menkul sermaye iratlarinda uygulanmaz. Yani
01.01.1997°den once elde edilen repo gelirleri ig¢in yillik Gelir Vergisi
beyannamesi verilmeyecek ve GVK’nin 94. maddesine gore yapilan
tevkifat gercek kisiler i¢in nihai bir vergileme olacaktir.

Ayrica, repo gelirlerinin 01.01.1997 tarihinden itibaren diger bazi
iratlarla toplaminin indirim sonrasi bulunan kismi 31.12.1999 tarihine
kadar Gelir Vergisi’'nden miistesnadir.

Indirim oran1 o yil igin belirlenen yeniden degerleme oraninin 1 yil
vadeli Devlet Tahvili i¢in uygulanan ortalama faiz oranina boliinmesi
yoluyla Maliye Bakanligi’nca bulunacaktir.

Bu istisnanin tevkifat yoluyla kesilen vergiye sumulii yoktur.
¢) Gelir Vergisi Stopaji A¢isindan

GVK’nin 94/14. maddesine gore bankalar hari¢ tiim kurumlara
Odenen repo gelirleri Gelir Vergisi tevkifatina tabidir.

Tevkifat oranlar1 94/5255 sayili Bakanlar Kurulu Kararr’yla sifir
olarak tespit edildiginden fiilen stopaj yiikii mevcut degildir.

d) Dar Miikellef Kurumlara Odenen Repo Gelirlerinde Stopaj Aci-
sindan



Repo gelirleri GVK’nin 75/2-14. maddesi geregi menkul sermaye
irad1 oldugundan, dar miikelleflere 6denen repo gelirleri KVK’nin 24.
maddesi hilkmiine gore tevkifata tabidir.

94/5256 sayili Bakanlar Kurulu Karar1 geregi GVK’ nin 75/2-14.
maddesine gore tevkifat bankalar hari¢ olmak tizere “0” (sifir) olarak
belir-lenmistir.

Eger oran sifirdan farkli olarak belirlenirse, 24. madde geregi
muh-tasar beyanname ile bildirilmesi gerekmektedir.

Repo gelirlerinin gergek ve tiizel kisilere 6denmesi sirasinda GVK
75/14 ve 94/14 geregi stopaj kesintisi yapilmamaktadir. Bunun da nedeni,
gelirlerin stopaja tabi ve fakat Bakanlar Kurulu’'nca vergi oraninin “0”
olarak belirlenmesidir. Bu durum 1997 yilinda da herhangi bir degisiklik
olmadig siirece ayn1 olacaktir.

Vergi miikellefi kurumlarin repo gelirleri i¢in de stopaj 0
(sifir)’dir. Ancak, kesinti yapilmamasi ya da sifir kesinti yapilmasi, bu
gelirlerin son-radan beyan edilmesine ve vergiye tabi tutulmasina engel
degildir. Kurum-lar Vergisi miikellefleri repo islemleri yoluyla elde
ettikleri gelirlerini, normal kurum kazancina dahil edeceklerdir.
Kurumlarin elde ettigi repo gelirlerinin vergisi ve fon pay1 (% 10) toplami1
yilizde 44’tiir. Bu oran, halka agik sirketlerde ise ylizde %35,75 dir.

Gelir Vergisi miikellefi olan ticari isletmelerin de repo gelirlerini
ticari kazanglarina dahil ederek vergisini 6demeleri gerekmektedir.

Yirtrliikteki mevzuata gore, repo geliri elde edenlerin miikellef
olsun olmasin, bu gelirlerini 1998 yili Mart ayinda beyan etmeleri gerek-
mektedir. Bu durum, beyan yiikiimliiliigtiniin ertelenmesi yolunda bir
mev-zuat degisikligi olmadig siirece gegerlidir.

Repo islemleriyle ilgili olarak 1997 yilindaki gelismelerin etkisi
hak-kindaki degerlendirmenin ise asagidaki gibi olmasi gerekmektedir.

26 Aralik 1996 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan 96/8955 sayili
Bakanlar Kurulu Karari ile Gelir Vergisi Kanunu’nun 75. maddesinde yer
alan biitlin faiz gelirleri % 12 Gelir Vergisi'ne tabi tutulmustur. Ancak,
repo ve ters repo gelirleri herhangi bir kesintinin kapsami disinda birakil-
mistir. Dolayryla 1997 yilinda repo gelirleri igin stopaj sozkonusu
degildir.

Gelir Vergisi yiikiimliisii olmayan gercek kisilerin 1997 yilinda
elde ettigi repo gelirleri tizerinden Gelir Vergisi stopaji yapilmayacaktir.
Ancak, 3946 sayil1 Kanun’un gegici 39. maddesinin 7 no.lu bendine gore
bu kisi-lerin belirli hadleri asmalar1 halinde gelirlerini 1998 yilinda beyan
etmeleri gerekmektedir. Ote yandan, TBMM tarafindan c¢ikarilacak bir



kanunla beyan yiikiimliilugtiniin bir yil daha ertelenmesi konusunda
kamuoyunda bir beklenti mevcuttur.

Gelir Vergisi mikellefi ticari ve sinai isletmelerin repo gelirleri
tica-ri kazang olarak defterlerine yansitilacagindan bunlarin vergiye tabi
oldugu agiktir.

Kurumlar Vergisi miikelleflerinin repo gelirleri Gelir Vergisi'ne
tabi degildir. Ancak kurumlarin elde ettigi her tiirlii repo ve ters repo
kazanc1 ticari kazan¢ sayilacagindan normal kurum kazanci iginde
vergilenecektir. Sonu¢ olarak, kurumlarin repo gelirleri Kurumlar
Vergisi’ne, Gelir Vergisi stopajina ve dolayisiyla Fon kesintisine tabidir.

d) Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi A¢isindan (BSMV)
Repo gelirleri BSMV’nin matrahini olusturmaktadir.
e) Damga Vergisi Agisindan

Repo ve ters repo islemleri nedeniyle ve zorunlu olarak
diizenlenen gerceve sozlesme esas itibariyle genel esaslari icerdiginden ve
belli para ih-tiva etmediginden nispi vergiye tabi degildir. Belli paray1
ihtiva ederse ver-giye tabidir ve fakat oran 0 (sifir) olarak belirlenmistir.
Belli parayi ihtiva etmezse maktu vergi sézkonusudur.

Dekont ise esasen cer¢eve anlasmayr tamamlayan ve uzanti
mahiye-tinde bir taahhiitnamedir. Dolayisiyla, Damga Vergisi
Kanunu’nun 4. mad-desi yoluyla nispi vergiye tabidir (%0,6).

Cezai sartin da geri alim veya geri satim taahhiidiine ilavesi gerek-
mektedir.

f) Harglar Kanunu

492 sayil1 Harglar Kanunu’na gore, repo islemleri yapmak icin ge-
rekli olan yetki belgesi i¢in har¢ 6denmesi gerekmektedir.

Odiing islemlerinin vergilendirilmesi ile ilgili agiklama ise asagi-
dadir.

Bu islemlerin yapilmasi nedeniyle diizenlenen kagitlar Damga
Ver-gisi'ne, lehe kalan paralar BSMV’ye tabidir. Faiz dis1 her tiirlii gelir
ise ticari kazan¢ olarak Kurumlar Vergisi'ne tabidir. Faiz altinda elde
edilecek herhangi bir getiri normal ticari kazang esaslarina tabidir.
Bankalarin 6diing islemi neticesinde elde ettikleri karlari, Sermaye
Piyasas1 Islem Kar1 olarak ya da komisyon geliri olarak
muhasebelestirmeleri ve Gelir ve Kurumlar Vergisi Kanunlari’'nda yer
alan hiikiimler baglaminda beyan etmeleri gerekmektedir.



Emanet-saklama hizmeti dar anlamda para ve menkul kiymetin
saklanmasi ve teslimini igerir. Genis anlamda ise, bu hizmetin kapsamina,
nakit yonetimi, doviz pozisyonu, 6diing verme ve tahsilat gibi diger konu-
lar girmektedir. Emanet ve takas hizmetlerinin sermaye piyasalarindaki
evriminde esas itibariyle ulusal ve uluslararasi diizeyde dort asama s6z
konusu olmugstur. Bunlar geleneksel bankacilik hizmetlerinden ayrilarak
bagimsiz ve miinhasir olarak bu konuda uzmanlagmaya gegis, ayr1 bir alan
olarak genis bir yelpazedeki hizmetleri kapsayacak sekilde uzmanlagma,
rekabet ve hizla biiylime donemlerinden olusmaktadir. Repo ve &diing
islemleri acisindan hem ulusal hem de uluslararasi takas ve saklama
sistemi 6nem arz etmektedir. IMKB bu baglamda cagdas sistemi ve
etkinligi kisa zamanda yakalamistir.

Yukarida yapilan agiklamalar 1s18inda bu ¢alismanin politika ve
mevzuat agisindan degerlendirmesi asagidaki gibidir:

1- Repo mevzuati gozden gegirilmelidir.

2- Menkul kiymet 6diing islemleriyle ilgili mevzuat gozden gegi-
rilmelidir. Ozellikle odiing islemlerine konu olabilecek menkul
kiymetlerin kapsaminin genisletilmesi gerekmektedir.

3- Repo islemlerine ¢ok diisiik oranda munzam karsilik yiikiimlii-
lugt getirilmelidir.

4- Repo islemlerine stopaj yikiimliligi getirilmemelidir. Mevcut
uygulama devam etmelidir.

5- Repo islemlerinin avantajlar1 nedeniyle reel yatirimlar1 diglayici
etkisi vardir. Bunun 6niine gegmek i¢in mevzuat degisikligi yoluyla engel-
leyici ya da sinirlayicr bir hitkmiin yer almasi gerekmektedir.

6- Repo ve 6diing i¢in muhasebe uygulamasi bankalar, araci ku-
rumlar ve bunlarin disindaki isletmeler i¢in agik ve net hiikiimlerle
diizenle-melerde yer almalidir. Bu baglamda, repo gelirlerinin faiz disi
islem kar1 olarak dikkate almmasi ¢ikis noktasi olmalidir. Islemin kendisi
ise kesin alig ve satis ile taahhiitleri igeren karma bir sézlesmedir.

7- Acik ve/veya fiktif reponun mevcut diizenlemelrde net bir tani-
minin yapilmasi zaruridir.

8- Agik ve/veya fiktif repo yapmanin caydiriciliginin temini agi-
sindan ceza maddelerinin kesinlestirilmesi gerekmektedir.

9- Repo i¢in etkin bir takas ve saklama sisteminin teminine
yonelik bir reform gereklidir. Mevcut sistem yetersizdir.

10- Arac1 kurumlara ve bankalara repo ve o6diing islem limitleri
getirilmesi zaruridir.
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11- Araci kurumlara sermaye yeterliligi uygulamasi getirilmelidir.

12- Banka ve araci kurum faaliyetlerinin birbirinden ayrilmasi, ge-
cikmis bir uygulamadir. Artik bankalarin kurumsal anlamda sermaye piya-
sasindan ¢ekilmesinin zamani gelmistir.

13- Repo islemleri Merkez Bankasi’nin para arzi tanimlamalarina
dahil edilmelidir. Yurtdisinda yapilan ampirik ¢aligmalarda repo islemle-
rinin M genis para arzi tanimlamalarina etkide bulundugu kanitlanmstir.
Bu konuda Tiirkiye’de yapilmis bir ¢alisma bulunmamaktadir.
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