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1.Yabana Yatinmailarin Tahvillere ilgisi Artiyor
Mayis ayinda siki para politikasi ve kamuda
tasarruf tedbirleri ile enflasyonda disus
beklentilerinin artmasi, yabanci yatirrmcilarin
tahvillere olan ilgisini énemli &lgtde artirdi.
Yabanci yatirrmcilarin toplam tahvil
stokundaki payl % 4,7'ye cikarak son 3 yilin
zirvesine ulastl. Artan faizler ve para
politikasina yoénelik saglanan givenin yani
sira, beklenen not artiglarinin uzun vadeli
faizlerin gerileyecegine iliskin beklentileri
artirdigi, bunun da yabanci yatirimcilari tahvil
alimina yoénlendirdigi degerlendirilmis olup,
Merkez Bankasi ve ekonomi ydnetiminin siki
para politikasindaki 1srari ve normallesme
yolunda atilan adimlar, yabanci yatirimcilarin
TL varliklara olan ilgisini her gecen gun
artirmaktadir.

2. Kripto Varliklara iligkin Sermaye Piyasasi
Kanununda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun
Teklifi Mecliste

Sermaye Piyasasi Kanununda Degisiklik

Yapilmasina Dair Kanun Teklifi nihayet
TBMM’ye sunuldu. S0z konusu Kanun
Taslagi, 2021 yilinda sunulan ancak

yasallasmayan onceki taslagin gincellenmis
ve genigletimis  versiyonudur. Meclise
sunulan guncel Taslak, Turkiye'de kripto varlik
piyasasini duzenlemeye yodnelik 6nemli
adimlar icermektedir. Taslaga gore, kripto
varlk  hizmet saglayicilarinin ~ (KVHS)
kurulabilmesi icin, belirli sartlari saglayarak
SPK’dan izin almalari gerekmektedir; ayrica

SERMAYE PiYASASINDA BU AY KONUSULANLAR

KVHS’erin  bilgi sistemleri ve teknolojik
altyapilari konularinda TUBITAK'In
belirleyecegi kriterlere de uygunluk saglamasi
gerekecektir. Hizmet saglayicilarin
ortaklarinin gerekli mali gu¢ ve igin gerektirdigi
durustlik ve itibari saglamalari gerekirken,
izin almaksizin kripto varlik hizmet saglayicisi
olarak faaliyet ylruttigu tespit edilen gergek
kisiler ve tuzel kigilerin yetkilileri g yildan beg
yila kadar hapis ve bes bin ginden on bin
gline kadar adli para cezasi ile
cezalandirilacaktir. Platformlarin
musterilerine ait kripto varliklari, muasterilerin

kendi clzdanlarinda bulundurulmasi esas
olmakla beraber, musterilerin kendi
cuzdanlarinda bulundurmayi tercih

etmedikleri kripto varliklara iligkin saklama
hizmetinin, SPK tarafindan yetkilendirilen
ve BDDK’nin uygun gorus verdigi bankalarca
veya SPK tarafindan kripto varlik saklama
hizmeti sunma konusunda yetkilendirilmig
kuruluslarca sunulmasi zorunlu tutulmustur.
Taslaga gore, kripto varliklara yonelik yatirim
danigsmanhgi ve portfoy yoneticiligi
yapilmasina iligkin usul ve esaslar ile kripto
varlik hizmet saglayicilarin yayin, ilan, reklam
ve duyurulari ile her tarlG ticari iletisimle ilgili
esaslar SPK tarafindan belirlenecektir.
Taslaga gore, platformlara iligkin gézetim ve
denetiminde SPK yetkili iken,

g sermep



kripto varlik hizmet
saglayicilarin mali denetimi ve

bilgi sistemleri altyapisi
denetimi  SPK  tarafindan
yetkilendirilmis bagimsiz

denetim sirketleri tarafindan
yerine  getirilecektir.  Yurt
disinda yerlesik platformlar
tarafindan Turkiye'de yerlesik
kisilere  ybnelik  faaliyette
bulunulmasi yasaklanirken,
Tasaridaki en Oonemli
gelismelerden biri, sermaye
piyasasi araglarinin Merkezi
Kayit Kurulusu sistemine dahil
olmadan kripto varlik olarak
ihrag edilebilmesi icin esaslarin

belirlenebilmesine imkan
taninmasidir. Duzenleyici
kurumlara  6nemli  yetkiler

vererek piyasadaki glivenligi ve
seffafligi artirmayr amaclayan
Kanun Taslagrnin
yasalasmasi durumunda,
Sermaye Piyasasi  Kurulu
tarafindan olusturulacak ikincil
dizenlemelerle  Trkiye'deki
kripto varlik piyasasinin
sekillenmesi  beklenmektedir.
ikincil diizenlemeler yapildikca
bireysel ve kurumsal
yatirnmcilarin ~ sektére olan
ilgisinin artacagi
beklenmektedir. Ancak kripto
varlik piyasasinda islem yapan

yatirrmci  kitlesinin  finansal
okuryazarhgi konusundaki
endiselerin, yatirimcilarin

korunmasi hususunda dikkat
edilmesi gereken o6nemli bir
husus oldugu
degerlendiriimektedir. Zira,
Tasariya gore, platformlar ile
musterileri arasindaki iliskiler
ve uyusmazliklar genel
hikimlere tabiyken, kripto
varliklar Sermaye Piyasasi
Kanununda dizenlenen
yatirrmci tazmin hdkdmlerine
tabi olmayacaktir.

Ote yandan, ABD’de kripto
varliklari dizenleme amaciyla
hazirlanan FIT21 adli Kanun

tasarisi ABD Temsilciler
Meclisinde oy ¢okluguyla kabul
edilmistir. Yabanci

kavnaklarda. Bevaz Sarav ve

SEC’in tasarida yatirimcilarin
korunmasi konusunda bazi
eksikliklerin ~ oldugunu, bu
durumun hem yatirimcilari hem
de sermaye piyasalarini riske
atabilecegini degerlendirdikleri
ifade edilmektedir. Senatoda
gorustlecek olan yasanin,
aynen kabul edilmesi halinde
kripto varliklar Gzerinde ABD
Emtia Vadeli Islemler Ticaret
Komisyonu'na (CFTC) daha
genis spot piyasa yetkisi
taninacaktir. Bu arada SEC,
Bitcoin EFT'den sonra, Spot
Ethereum ETF igin de onay
verdi.

3.Swap Diizenlemeleri

T.C. Hazine ve Maliye Bakani
Mehmet Simsek, swap
islemlerine izin verilmesi
konusunun onumuzdeki
dénemde degerlendirilecegini
ve bu konuda 6-12 ay gibi uzun
vadeli bir adim atmayi
planladiklarini belirtti. Simsek,
yasagin kaldinimasiyla ilgili
olarak zamanlamanin,
siralamanin ve dozun kendileri
tarafindan belirlenecegini ifade
etti. BDDK, swap
sinirlamalarini ilk kez Agustos
2018'de yasanan kur krizinin
ardindan uygulamaya
koymustu. Bu dizenlemeyle,
bankalarin yurtdisi yerlesiklerle
yaptiklari  bir bacagr doviz,
diger bacagi TL olan para

swaplarini, yasal
o6zkaynaklarinin  belirli  bir
oraniyla sinirlamisti. Bu
sinirlama, yabanci

yatinmcilarin ~ basgta  tahvil
olmak  Uzere  Turkiye'den
¢lkmalarina neden olmustu.
S6z konusu duzenleme ile
yabanci yatirimcilarin
tahvillere olan ilgisinin daha da
artmasi beklenmektedir.

4.Mevduat ve Yatinnm Fonlarinda
Stopaj Diizenlemesi

23.12.2020 tarihli Resmi
Gazete'de yayimlanan 3321
sayili Cumhurbaskani Karari
ile elde edilen gelir ve
kazancglara uygulanan tevkifat

disurllmis olan ve 28 Aralik
2023 tarihinde Resmi
Gazete’de yayimlanan 8002
sayili Cumhurbagkani Karari
ile bu uygulamanin gegerlilik
suresi  30.04.2024 tarihine
kadar uzatilan fonlarda, 1
Mayis 2024 tarihinde Resmi
Gazete’de yayimlanan 8434
saylli Cumhurbagkani Karari
ile elde edilen gelir ve
kazanclara uygulanan tevkifat
orani  30.07.2024 tarihine
kadar yluzde 7,5 olarak
belirlenmistir.  Kararla, para
piyasasl, TL borglanma
araglari, kiymetli maden, fon
sepeti ve ddviz hari¢ katihm
fonlarindaki %0 olan stopaj
orani  31.07.2024 tarihine
kadar %7,5'a cikarilmis oldu.
Ancak degisken, karma,
eurobond, digs borglanma,
yabanci, serbest fonlar ve
unvaninda  "doviz" ifadesi
gecgen yatinm fonlarindan elde
edilen gelirlerde ise 6nceden
oldugu gibi yuzde 10 tevkifat
yapilmaya devam edilecektir.

Ote yandan, yatirm fonlariyla
ilgili yapilan vergisel
dizenlemelerin yatirimcilar
tarafindan takibinin oldukga
zorlastigi, yapilan
degisikliklerin ~ hangi  fonun
vergisel avantajlarinin oldugu
konusunda kafa karigiklig
yarattigi degerlendiriimektedir.
Bu kapsamda, yatirimcilarin
daha kolay takip edebilmeleri
icin  TEFAS’In fonlara iligkin
bilgilerin yer aldigi sayfasinda

fonlarin  vergisel durumuna
iligkin bir bilgilendirme
bolimanin eklenmesi
Oneriimekte ve bu sayede
yatirnmcilarin ~ dogru  bilgiye
erigiminin kolaylasmasi

beklenmektedir.

5.Proje Gayrimenkul Yatirim Fonu
diizenlemesinde son asama

Hazine ve Maliye Bakani Sayin
Mehmet  Simsek,  kentsel
donisimi ve konut arzini
hizlandiracak 6nemli bir projeyi
kamuoyu ile paylasti. Sermaye
Pivasasi  Kurulu'nun (SPK)



Gayrimenkul ~ Yatirm  Fonu (Proje GYF)
dizenlemesinin son asamaya geldigini belirten
Bakan Simsek, bu yeni dizenleme ile proje
gayrimenkul yatirrm fonlarinin tanimlanarak bu
fonlarin kendilerinin veya baskalarinin gelistirdigi
gayrimenkul projelerine yatirrm yapmalarinin
mumkuin olacagini acikladi. Bdylece proje
gayrimenkul yatirim fonlarinin, portféylerine proje
dahil edemeyen mevcut gayrimenkul yatirm
fonlarindan farkh bir yapiya kavusturulacagini
ifade etti.

Gayrimenkul sektdriine yeni bir soluk getirecek
olan Proje Gayrimenkul Yatirim Fonu, gayrimenkul
projelerine yatirim yapma olanagi tanimakta ve fon
portfdylerinin bu projelere uygun hale getiriimesine
imkan saglamaktadir.

Proje Gayrimenkul Yatirrm Fonu'nun baslica
hedefi, konut arzini artirarak piyasa tzerindeki fiyat
baskisini azaltmak ve konuta erisimi
kolaylastirmaktir. Bu sayede, sektérdeki yatirimlar
daha verimli bir sekilde ydnlendiriimesi ve
vatandaslarin konut ihtiyaglarina daha hizli ve
etkin ¢oztUmler sunulmasi beklenmektedir. Konut
ureticileri finansmani sermaye piyasalarindan
temin ederken, yatirimcilar da kiguk birikimlerini
bu projelerde degerlendirebilecek, proje bitiminde
gayrimenkulliin satisindan ya da kirasindan gelir
elde edebilecegi gibi, ayni ¢ikis yaparak ev sahibi
de olabilecegi Sayin Bakan tarafindan ifade edildi.

Yeni duzenleme ile Dbirlikte, yatinmcilar
gayrimenkul projelerine daha glvenli ve seffaf bir
sekilde yatinm yapabilecek, bu da sektérdeki
biyimeyi ve istikrari destekleyecektir. Konut
arzinin  artmasiyla birlikte, 6zellikle buyuk
sehirlerde yasanan konut sikintisinin hafifletiimesi
ve konut fiyatlarinin daha dengeli bir seviyeye
gelmesi beklenmektedir.

6.Finansal Okuryazarlik Platformu agildi

Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)
koordinasyonunda kurulan Finansal Okuryazarlik
Platformu tanitim toplantisi T.C. Hazine ve Maliye
Bakani Sayin Mehmet Simsek'in katilimi ile
Bakanlikta yapildi. SPK onciliginde olusturulan
Finansal Okuryazarlik Platformu ile toplumun tiim
kesimlerine  hitap edecek egitici icerikler
sunulacak. Platform (zerinden "butge", "kredi",
"yatirm", "bankacilk", "borsa" ve "kripto" gibi
kategorilerde 51  Ucretsiz  egitim  videosu
sunulmaktadir. Finansal okuryazarlik seviyesinin
artinlmasi,  Turkiye'nin  kalkinma  stratejisi
acisindan 6nemli  bir ihtiyag olarak ©6ne
cikmaktadir. Bu sayede, yurt ici tasarruf oranlari
artacak ve tasarruflar finansal sistem araciligiyla
ekonomiye kazandirilacaktir. Bu siteye
https://finansalokuryazarlik.spl.com.tr/
adresinden ulasabilirsiniz.



https://finansalokuryazarlik.spl.com.tr/

TARIHTE BU AY

Borsalarda Mayis

Mayis ayi akla “Mayista sat, tatile git”(Sell in May,
go away) tekerlemesini getirir. Piyasalarda Mayis
aylarina bakinca, geleneksel olarak sonbaharda

gerceklesen

¢oklslerin ~ 6ncl  kirilmalarinin

yasandigi ay denebilir.

9 Mayis 1873 - Viyana Borsasi ¢oOktii:
Viyana Borsasi'nda baslayan iflas ve
spekulasyon dalgasi, Avrupa'da buyUk bir
finansal krize yol acti. Bu kriz, 19. yuzyilin en
biyidk ekonomik c¢oklslerinden biri olarak
Uzun Depresyon adiyla tarihe gegti. Bu krizin
Turkiye acisindan dnemi; Dersaadet Tahvilat
Borsasi’'nin kurulusunu mimkin kilmasidir. O
zamana kadar borsaya devlet mudahalesini
kesinlikle kabul etmeyen Galata Bankerleri,
Viyana borsasinda baglayan ve Avrupa’da ve
ABD’de vyayilip sonbaharda istanbul’a da
gelen ayi piyasasi ortaminda, krizin daha da
derinlesmesini  dnleyecedi Umidiyle devlet
mudahalesini kabul etmisler ve o sayede
resmi borsa kurulmustur. Dersaadet Tahvilat
Borsasi’'nin kurulusu, kriz ortaminda piyasaya
guven verme amaciyla yapilan, bir anlamda
devletlestirmedir. Boylece borsacilar Mayis’ta
Viyana’da baslayan ¢oklislt hafif hasarla
atlatmayr umarken, devlet de borsayi
zapturapt altina alma ve yillardir hedefledigi
borsa kazanglarini vergilendirme Gmidindedir.
5 Mayis 1987 — “Kara Pazartesi”: New York
Borsasi'nda meydana gelen buyuk
dalgalanma, "Black Monday" olarak anilir. Bu
olay, 1929 Buyuk Buhrani'ndan sonra
borsalarda en kotl gun olarak kaydedildi ve
dinya ¢apinda sermaye piyasalarinda endise
yaratti.

17 Mayis 2007 - Subprime Mortgage Krizi:
ABD'de subprime mortgage krizi patlak verdi.
Bu kriz, ipotekli tahviller ve tlrev piyasalarinda
¢coOkuse neden oldu ve 2008 Krizini tetikledi.

6 Mayis 2010 - "Flash Crash": ABD hisse
senedi piyasasinda, oOzellikle S&P 500
endeksine dahil hisselerde ¢ok hizli ve buyuk

capli bir dusus yasandi. Bu ani ¢okus,
sermaye piyasalarinin ani  dalgalanma
risklerine kargi daha fazla regilasyon

taleplerini artirdi.

10 Mayis 2010 - Avrupa Bor¢ Krizi:
Avrupa'da borg krizi, Ozellikle Yunanistan,
ispanya ve Portekiz gibi (lkelerin borglarini
geri 6deyememesiyle basladi. Bu durum,
Avrupa sermaye piyasalarini ve euroyu
etkiledi.

Mayis ayi (daha sonra bazilan ¢ok popiiler olsa
da) basanisiz halka arzlar ayidir:

4 Mayis 2012 - Facebook'un Halka Arzinin
Hayal Kirnkhgiyla Sonuglanmasi:
Facebook'un halka arzi, beklentilerin altinda
bir performans sergiledi ve hisse senetlerinin
degeri hizla dustli. Bu olay, sosyal medya
sirketlerinin halka arzlarinin risklerini hatirlatti.

23 Mayis 2019 - Uber'in Halka Arzinin
Hayal Kirikligiyla Sonuglanmasi: Uber'in
halka arzi, beklentilerin altinda bir performans
sergiledi ve sirketin piyasa degeri hizla dustu.
ikisinin de sonraki performanslari dudak
ucuklatici ama baslangiglari pek heyecan
verici olmadi.

Finans tarihi agisindan 6nemli bazi diizenlemeler
Mayis ayinda yapilmigtir:

13 Mayis 1932 - Securities Act of 1933 (ABD
Menkul Kiymetler Yasasi): Halen ABD’de
borsalarin temel diizenlemesi ve birgok Ulke

icin de model niteligindeki bu yasa,
yatirimcilari menkul kiymetlerle ilgili hileli
uygulamalardan  korumayi amagladi ve

sermaye piyasalarinda seffafligin artiriimasi
icin, zamanina goére devrim niteliginde
dizenlemeler getirdi.

15 Mayis 1933 - Glass-Steagall Yasasi: ABD
sermaye  piyasalarinin  duzenlenmesinde
SEC’den sonra diger 6nemli adim olan ve
yatirrm bankacihgi ile ticari bankaciligin
ayrilmasini saglayan bu yasa elli yila yakin
uygulandi. Blyik Buhran (1929) etkisiyle
hazirlanmigti.  Finansal  krizlerin  ortaya
cikmasini ve etkisini hafifletmeyi amaclamistir.
6 Mayis 1935 - ABD'de Sosyal Giivenlik
Yasasi'nin Kabul Edilmesi: ABD'de kabul
edilen Sosyal Guvenlik Yasasi, emeklilik ve
sosyal yardimlarin saglanmasi amaciyla
kurulan Sosyal Guvenlik sistemini olusturarak
sermaye piyasalarinda ve ekonomide genis
kapsamli etkilere sahip olmustur.

1 Mayis 1975 - Asgari Komisyonlarin

Kaldiriimasi: ABD'de, menkul kiymet
ticaretinde  sabit  komisyonlarin iptali,
komisyoncularin rekabetini artirarak

yatinnmcilarin islem maliyetlerini digurdu ve
piyasalarin daha etkin calismasini sagladi.
Bretton Woods anlagsmasinin Nixon tarafindan
iptalinden  sonra, finansal piyasalarin
blyumesinin 6nundeki engellerden biri daha
kaldiriimis oldu.

20 Mayis 2002 - Sarbanes-Oxley Yasasi'nin
Yururlige Girmesi: ABD'de kabul edilen
Sarbanes-Oxley Yasasi, 2001 Krizi
tecrlbesiyle, sirketlerin finansal raporlama ve
denetim standartlarini sikilastirip, seffafligi
saglama yoluyla sermaye piyasalarinda gliveni
artirmay!1 hedefledi. Finansal kuruluslarda
mevzuata uyum (compliance)
departmanlarinin énemi ve ig yuku artti.

17 Mayis 2010 - Dodd-Frank Wall Street
Reformu ve Tiiketici Koruma Yasasi:
ABD'de kabul edilen bu yasa, 2008 finansal
krizinin ardindan sermaye piyasalarinin
denetim ve seffafligi artirmayi hedefledi.



Mayista kurulmus onemli organizasyonlar da
vardir:

31 Mayis 1863 - Osmanli Bankasi'nin
Kurulusu: Osmanh Bankasi, hikimetin
verdigi emisyon yetkisiyle, Osmanli

imparatorlugu'nun merkez bankasi iglevlerini
yerine getirmistir.

28 Mayis 1881 - Duyun-1 Umumiye'nin
Kurulusu: Osmanli imparatorlugu'nun
borglarinin  yonetimi ve tahsili amaciyla
kurulan Duyun-1 Umumiye idaresi, ekonomiye
dis mudahale nedeniyle zararli olurken bir
yandan da dusuk faizle tahvil ihraci ortami
yaratarak sermaye piyasasini gelisimine
(istemeden de olsa) katkida bulunmustur.

6 Mayis 1933 - ABD'de Menkul Kiymetler ve
Borsa Komisyonu’nun (SEC) Kurulusu:
Buyldk Buhran'in ardindan, ABD hikimeti
Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu'nu
kurarak sermaye piyasalarini dizenleme ve
yatirimcilari koruma goérevini Ustlendi.

12 Mayis 1971 - NASDAQ'in Kurulusu:
ABD'nin teknoloji odakli hisse senedi borsasi
olan NASDAQ, elektronik ticaretin artan
onemini yansitan bir platform olarak kuruldu
ve daha sonra dinyanin en blyldk
borsalarindan biri haline geldi.

12 Mayis 1975 - Commodity Futures
Trading Commission (CFTC) Kurulusu:
ABD'de, vadeli islemler piyasasini
dizenlemek ve denetlemek amaciyla CFTC
kuruldu. Bu  kurulug, vadeli islemler
piyasasinin  seffafigini  ve  guvenilirligini
artirmaya yonelik diizenlemeler getirdi.

4 Mayis 1979 - Avrupa Para Sistemi'nin
Kurulusu: Avrupa Para Sistemi, Avrupa Birligi
Ulkelerinin ~ para  birimlerinin istikrarini
saglamak i¢in kurulmustur. Bu sistem, Avrupa
sermaye piyasalarinin entegrasyonunu tegvik
etmis ve Avrupa ekonomik birliginin
olusturulmasina katkida bulunmustur.

25 Mayis 1986 - Londra Menkul Kiymetler
Borsasi'nin Biiyiik Donusumii: Londra
Menkul Kiymetler Borsasi, Big Bang olarak

bilinen kokli bir dénugim gecirdi. Bu
dénemde, duzenlemelerde onemli
degisiklikler yapildi, borsadaki islemler

elektronik hale geldi, tirev piyasalar (LIFFE)
gelistirildi ve butln bunlar Londra'nin finansal
merkez olarak guc¢lenmesini sagladi.

15 Mayis 1995 — IMKB istinye’deki mevcut
binasina tasindi ve elektronik islemler
yayginlasti: IMKB, simdiden Tirk borsa
tarihinin en uzun sure faaliyet gésterilen borsa
binasi olan Istinye’deki mevcut binasina
tasindi. Ayrica Karakdy'deki binasinda pilot
olarak baslatilmis olan elektronik islemler yeni
binada yayginlasti. (Ayni giin dénemin 6nemli
aracl kurumlarindan Derborsa’nin
faaliyetlerinin SPK tarafindan durdurulmasi
kamuoyunda giindem yaratmisti).

MEVZUATTA BU AY

LYatrma Tazmin Merkezi Yonetmeliginde
Degisiklik Yapilmasina Dair Yonetmelik hk.
Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan hazirlanan
“Yatirmci  Tazmin Merkezi Ydnetmeliginde
Degisiklik ~ Yapilmasina Dair  Yo6netmelik”
30.4.2024 tarih ve 32532 sayili Resmi Gazete’de
yayinlanmistir. Anilan degisiklik ile Yatirimci
Tazmin Merkezi Yonetmeligi'nin 20. maddesinin
birinci fikrasinda yer alan “50.000” ibaresi
“10.000.000” seklinde, “oranini gegcmemek
Uzere” ibaresi “orani dikkate alinarak” seklinde
degistirilmistir. Buna gére YTM’ye katilim icin
gereken giris aidati 50.000 TL’den 10.000.000
TL'ye vyukseltiimistir. Ayrica aidat 213 sayili
Vergi Usul Kanunu uyarinca her yil ilan edilen
yeniden degerleme orani dikkate alinarak
belirlenecektir. Yine yapilan degisiklikle, bir
sonraki takvim vyili icerisinde zamanasimina
ugrayacak ve YTM'ye devredilecek tutar 250 TL
ve Uzerinden, 5.000 TL ve Uzerine ¢ikartiimistir.
Ote yandan, bir sonraki takvim yili igerisinde
zamanasimina ugrayacak olan her tirli emanet
ve alacaklar, tutarina bakilmaksizin, iginde
bulunulan yilin Nisan ayinin basindan bir sonraki
takvim yili sonuna kadar liste halinde yatirm
kurulusunun kendi internet sitesinin ana
sayfalarinda ilan edilecek ve ilan listelerinde
emanet ve alacaklarin zamanasimina
ugrayacag! tarihlere yer verilecektir.

2.Tiirk Ticaret Kanunu ile Bazi Kanunlarda Degisiklik
Yapilmasina iliskin Kanun Teklifi hk.
Turk Ticaret Kanunu (TTK) ile Bazi Kanunlarda
Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun Teklifi,
TBMM’ye sunulmus olup, Teklifte Ozellikle
ticaret sicil islemlerini ve yonetsel surecleri
etkileyen onemli degisiklikler yer almaktadir.
Anilan Teklifte yer alan degisikliklere asagida
yer verilmektedir:



Yonetim kurulu baskani ve
vekillerinin, yodnetim kurulunun
gorev suresi ile uyumlu olarak
segilebilecegi
duzenlenmektedir. Bilindigi gibi
TTK hdkumleri gercevesinde
anonim girketlerin her yil gbrev
taksimine iligskin yonetim kurulu
karari almalari ve bu kararin
tescil ettirilmesi gerekiyordu.
Degisiklikle birlikte, her yil tekrar
eden segim yukdmlulagu
ortadan kaldirilarak, yodnetim
kurulu baskani ve vekillerinin 3
yillik bir sure icin
secilebilecekleri
ongorulmektedir.

Yonetim kurulu, sirketin  Ust
dizey yoneticileri  disindaki
kisilerin atanmasi ve godrevden
alinmasi yetkilerini artik
devredilebilecektir. Bu

kapsamda ozellikle sube
maddarlerinin - atanmalarn  ve
gorevden alinmalari
bakimindan yonetim  kurulu
karari alinmadan hareket
edilmesi mumkun hale
gelecektir. Yonetim kurulunu
toplantiya cagirma  yetkisi
mevcut dlzenleme uyarinca
yalnizca yoénetim kurulu
baskanina ve yonetim kurulu
baskanina ulagilamadigi

hallerde yonetim kurulu bagkan
vekiline aittir. Yapilan degisiklik
ile yénetim kurulu Uyelerinin
cogunlugunun yazil olarak talep

etmesi  halinde, 30 gin
icinde yonetim kurulu
baskaninin toplantiyi
dizenleme yukdmlulagu
ongorulmektedir. Yonetim
kurulu bagkaninca yonetim

kurulunun bu sure iginde
toplantiya cagirimadidi veya
baskana/bagkan vekiline
ulagilamadigr hallerde ise, bu
istemin dogrudan cagri
sahiplerince de  yapilabilmesi
mumkun olacaktir. Bu durumda
toplanti ve karar nisaplari icin
TTK md. 390 hdkmi ayni
sekilde uygulanacaktir. Yonetim
kurulunun toplantiya
cagrilmasina iliskin farkli bir usul
esas sOzlesmede
belirlenebilecektir.

-~

Bilindigi gibi 2024 yilindan
itibaren yeni kurulan anonim ve
limited sirketler igin minimum
sermaye miktarlari artirilmis
idi. S6z konusu tutarlar anonim
sirketler igin 250.000 TL;
limited sirketler icin ise 50.000
TL olarak belirlenmisti. Kanun
degisikligi ile mevcut kurulu
sirketlere yeni sermaye
dizenlemelerine uymasi igin
31.12.2026 tarihine kadar sure
verilmesi 6ngdrulmektedir. Bu

sure zarfinda uyum
saglanamazsa, s6z konusu
sirketler ~ dogrudan tasfiye
surecine girecektir. Ticaret

Bakanligrna gerektiginde bu
sureyi iki defa birer yil
uzatabilme yetkisi de
verilmektedir.

3.Kripto Varliklara iliskin Olarak
Sermaye Piyasasi Kanunu’nda
Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun
Teklifi hk.

Uzun zamandir beklenen ve

kripto varliklara iliskin
dizenlemeleri iceren
“Sermaye Piyasasi
Kanunu'nda Degisiklik
Yapilmasina Dair  Kanun
Teklifi’  16.5.2024 tarihinde

TBMM'ye sunulmustur. Anilan
Kanun Teklifi ile; 6362 sayih
Sermaye Piyasasi Kanunu’nun
3, 13, 46, 74, 99, 101, 103 ve
130 uncu maddelerinde
degisiklik yapilmasi ile Kanuna
yeni 35/B, 35/C, 99/A, 99/B,

maddelerin eklenmesi
ongorilmektedir. Bu
cercevede, Kanun Teklifinde,
kripto varlik hizmet

saglayiclilar, kripto  varlik
platformlarinin faaliyetleri,
kripto varliklarin saklanmasi,
Turkiye’de yerlesik Kisilerin
kripto varlik platformlari
nezdinde yapabilecegi kripto
varlik alim satim ve transfer
islemleri dizenlenmektedir.
Ayrica kripto varlik hizmet
saglayicilarin  kurulmalari ve
faaliyet  gOstermeleri icin
SPK'da izin almalari gerektigi
dizenlenerek, bunlarin
faaliyetleri sirasinda uymalari
gereken ilke ve esaslarin
Sermaye Piyasasi Kanununa
eklenecek 35/B ve 35/C
maddelerine istinaden
cikarilacak ikincil dizenlemeler
ile SPK tarafindan
belirlenecedi  belirtiimektedir.
Kanun Teklifinin kisa surede
yasalagsmasi beklenmektedir.



AYIN FiKRI

EKONOMIDE GELECEGI TAHMIN ETMEK... PEKI, SIMDiKi DURUMU BILiYOR MUYUZ?
NOWCASTING (Mevcut Durum Tahmini)

BAHSAYIS FIRATOGLU

Ekonomik kararlar alinirken
gelecege yonelik tahminler her
zaman kritik 6neme sahiptir.
Cunkt  atilacak  adimlarin
etkileri gelecekte gorilecektir.
Bu nedenledir ki, ekonomik
verilerle istatistiksel dlguimler
yapan ekonometri alaninin bir
kolu olan “forecasting” yani
gelecek tahmini, neredeyse
bagli basina ayri bir dal olarak
gelismigtir.

Forecasting, aslinda ilk olarak
meteorolojik tahmin yapilmasi
ile ilgili olarak ortaya ¢gikmis bir

terimdir. Hava durumu
tahminlerinin kendisi de
ekonomik hayati
etkilemektedir. Ancak

ekonomik hayatin gelecekte
izleyecegi yolun tahmin
edilmesi konusu ekonomi bilimi
agisindan 6zel bir O6neme
sahiptir.

Hava durumu icin gelecek
glnler hakkinda yapilan
tahminlerde hata olabilmesine
karsilik, gerceklesen anlik
durum bilgisine aslinda
pencereden disari bakarak
ulasilabilmektedir. Ekonomik
faaliyetlerle ile ilgili olarak ise
su anda icinde bulundugumuz
durum, hatta yakin gecmiste
olan gergeklesmeler hakkinda
bile kesin bilgiye ulasmamiz,

verisine  gore  degismekle
beraber, kimi zaman aylarca
sonra mUmkun olabilmektedir.
Ekonomideki gerceklesmelerle
ilgili verilerin derlenmesi, resmi
olarak yayimlanmasi ve hatta
geriye donuk olarak revize
edilmesi sureci uzun surdigu
igin, icinde bulunulan mevcut
durum hakkinda genellikle
gecmis veriler isiginda ve

istatistiksel olmayan,
tecribeye veya  sezgilere
dayanan birtakim
degerlendirmeler yoluyla

yaklasik tahminlerde bulunmak
yaygin bir uygulama olmustur.
Bu sekildeki tahminlerde hata
yapma olasiligi ise yuksek
olabilmektedir.

Bu durumun yarattigi
olumsuzlukla  ilgili  verilen
carpicl bir 6rnege bakacak
olursak; 2011 Temmuz ayi
basinda Avrupa Merkez
Bankasi faiz karari verirken
Avrupa ekonomisinin yilin ikinci

ceyregine  iligkin  blylime
rakamlari henlz
yayimlanmamisti ve gegmis
veriye dayali tahminler

ekonominin blUylime trendine
girdigine yonelik sinyal
veriyordu. Donem ici
anketlerde olumsuz beklentiler
yer alsa da, bunlara yeterince
agirlik vermeden ekonominin

Isinmaya basladigi seklinde
(yanhg) bir degerlendirme
yapildi ve sonugta Avrupa
Merkez Bankasi faiz artirrmina
gitti. Daha sonra ise ikinci
ceyrek rakamlarinin
yayimlanmasi ile ekonominin
aslinda kugllme gosterdigi
ortaya c¢ikti. 2011 yilinda
Avrupa’da  yasanan borg
krizinin daha kalici hale
gelmesinde bu faiz artinm
kararinin  etkisinin  buyuk
oldugu yobninde pek ¢ok
degerlendirme yapilmigtir.

Mevcut  durum hakkinda
yapilan c¢ikarsamalarda hata
payini en aza indirmek Uzere
kullanilan ve nispeten yeni
gelisen bir ydontem olan
“nowcasting”, heniiz
yayimlanmamis veri hakkinda
bir 6n tahmin yapmak igin,
daha erken yayimlanan ve
muhtemelen daha sik frekansli
verilerden elde edilen bilginin
kullaniimasi prensibine
dayanmaktadir.

Nowcasting teriminin kdkeni de
yine meteorolojiye
dayanmakta, simdiki durumu
ifaden “now” ile “forecasting”
kelimelerinin birlesiminden
turetilmis bir kavram olarak
genellikle 2 saate kadar, bazen
de 6 saate varabilen kisa bir
dénem igin yapilan hava



tahminini ifade etmektedir.

Ekonomide ise nowcasting yakin ge¢gmis, buginku
durum ve yakin gelecekle ilgili henlz resmen
yayimlanmamis verilerin tahmin edilmesini ifade
etmektedir. Bu tahminler temelde, giincel olarak
elde bulunan diger pek cok verinin icerdigi bilgiden
yararlanilarak yapilmaktadir. Kullanilan bu verilerin
nitelikleri gok farkli olabilmekte, farkli frekanslardaki
verilerin beraber kullaniminin yani sira hem anket
sonuglari gibi soyut veriler hem de somut veriler bir
arada kullanilarak mimkin olan en fazla bilginin
tahminlerde yer almasi elde edilen sonuglardaki
kesinlik duzeyini gok yukseltebilmektedir.

Geligsim Tarihgesi

Ekonomi ve finans alanlarinda 6zellikle son yillarda
daha fazla kullanilmaya baslanan nowcasting ilk
olarak 1980'lerin sonlarinda ekonometri
literatlriinde ortaya ¢ikmis ve zamanla gelismistir.
Nowcasting'in  gelisimi hakkinda kisa bir 0Ozet
vermek gerekirse;

1980'ler: Nowcasting terimi, 6zellikle ekonomik
gostergelerin anlik tahminlerinin yapilmasi gereken
zamanlarda kullaniimaya  baslanmistir.  Bu
donemde ekonometri literatlriinde, zaman serileri
analizi ve tahminleri icin g¢esitli ydntemler
gelistiriimistir.

1990'lar: Bilgisayar teknolojisinin gelismesi ve
veriye erisimin kolaylagsmasiyla birlikte, nowcasting
yontemleri daha sofistike hale gelmistir. Makine
6grenmesi ve veri madenciligi gibi yeni tekniklerin

ekonomiye uygulanmasi bu dénemde
yayginlasmistir.

2000'ler:  Finansal  krizlerin ve  ekonomik
dalgalanmalarin yasandigi bir dénemde,

nowcasting'in 6nemi daha da artmistir. Hizh karar
verme ihtiyaci, ekonomi ve finans alanlarinda
glncel veri analizinin ve tahmininin yararlarini
vurgulamistir.

2010'lar: Buyuk veri teknolojilerinin ve gergek
zamanli veri analizinin yukselisi, nowcasting'in
agirhgini daha da artirmistir. Ozellikle sosyal
medya ve internet Uzerinden elde edilen verilerin
analizi, tuketici davraniglarini  ve piyasa
duyarhhgini éngdérmek igin kullaniimigtir.

2020Q'ler: Buglin, nowcasting yontemleri finansal
piyasalarda ve ekonomik politika Uretiimesinde
nispeten yaygin olarak kullaniimaktadir. Merkez
bankalari, ekonomistler, finansal analistler ve
buyuk sirketler, giinlik veya haftalik verilere dayal
hizli ve dogru tahminler yapmak icin nowcasting
tekniklerine bagvurabilmektedir.

Nowcasting'in  tarihgesi, veriye dayali tahmin
yontemlerinin ve teknolojik ilerlemelerin ekonomi
ve finans alanlarindaki katkisini goéstermektedir.
Her gegen yil, daha fazla veriye erisim ve daha
sofistike  analitik ~ yontemler,  nowcasting’in
etkinligini ve yayginligini artirmaktadir.

Kullanilan Yontemler

Nowcasting vyoluyla tahminde bulunmak igin
kullanilan metodlar temelde “durum uzayi
modelleri” (State Space Models) ve regresyon
modelleri olmak Uzere iki ana sistem gergevesinde
sekillenmistir. Bunlardan ilki olan alan durum uzayi
modeli, zaman serileri analizinde ve
ongorulebilirlikte gugll bir arag olmasinin yani sira,
nowcasting icin de esnek ve etkili bir yaklasim
sundugu igin tercih edilmektedir. Verileri dogru bir
sekilde modelleyerek ve uygun parametreleri
tahmin ederek, ekonomik degigkenlerin
gelecekteki trendlerini glvenilir bir sekilde tahmin
edebilme imkani saglayan bu model, ¢oklu girdi ve
ciktilardan olusan sistemlerin analizini
yapmaktadir. Degiskenleri vektor seklinde (yani
hem bulylklik hem de ydn sahibi olarak) ifade
etmekte ve gbézlemlenen degdiskenler vektorinin,
g6zlemlenmeyen bazi —gizli- faktorler tarafindan
aciklandigini varsaymaktadir.
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Bu modellerde piyasa katihmcilarinin
makroekonomik verileri gergcek zamanl olarak nasil
okuduklar taklit edilmeye calisiimaktadir. Burada
birgok veriyi birden izlemek, bu verilerle ilgili beklenti
olusturmak ve beklenenin diginda bir gelisme olmasi
halinde ekonomik goriinim ile ilgili dederlendirmeyi
revize etmek gerekmektedir. Bu surecin model
tarafindan  Uretilebilmesi ise Kalman filtresi
kullanilarak her degisken icin surprizleri de iceren
projeksiyon yapilabilmesi sayesinde mumkin
olmaktadir. Boylelikle her yeni gelen bilgi’haber
Isiginda tahminler guncellenmekte ve gercek
zamanli tahminlerin keskinligi artmaktadir.

Regresyon bazli analizde ise farkh frekanslardaki
zaman serisi verilerinin  kullanilabildigi MIDAS
regresyonu nowcasting igin ¢ok uygun bir imkan
sunmaktadir. Standart zaman serisi regresyon
analizlerinde, agiklanan ve aciklayici degiskenlerin
ayni frekansta olmasi gerekmektedir. Bu nedenle,
elimizde daha sik frekansli veri varsa bile bunun en
distk frekansa uyarlanarak kullaniimasi ile veriden
saglanabilecek buylk c¢apli bilgi kullanilamamis
olmaktadir. MIDAS (Mixed Data Sampling)
regresyonu ise, elde bulunan sik frekansl (gunluk,
haftalik..) veriler kullanilarak daha seyrek frekanstaki
(aylik, 3 aylik vs. ) gostergelerin tahmin
edilebilmesine imkan saglamaktadir. Bu sekilde,
mesela 3 ayda bir yayimlanan bir verinin (agiklanan
degisken) son yayinini takip eden dénemde elde
edilen yuksek frekansh verilerden (agiklayici
degisken) elde edilen bilgi nowcasting igin
kullanilabilmektedir.

Yine farkl frekanslardaki verilerle 6lgim yapan
karma verili VAR (Mixed Data VAR) modelleri de
mevcut durumun tahmini icin kullanilan modeller
arasinda bulunmaktadir.

Kullanim Alanlan

Finansal piyasalar ya da genelde ekonomi alaninda
nowcasting metodunun kullaniimasinin en yaygin ve
tipik 6rnedi, merkez bankalarinin para politikasini
yuratirken ihtiyag duyduklart GSYH verisini tahmin
etmeleridir.

=

Ekonomik durumla ilgili en kapsaml veri kalemi
olmasi nedeniyle GSYH istatistikleri hem 3 ayhk
doénemler itibariyle, hem de uzun bir gecikmeyle
yayimlanmaktadir.Bu durumda para politikasi ile
ilgili karar alicilarin elindeki en yeni veri, yukaridaki
ornekte de yer aldigi utzere, 4-5 ay gecikmeli
olabilmektedir. Turkiye’de de, drnegin, TCMB’nin
gectigimiz son faiz karari 23 Mayis’ta alindiginda,
2024 birinci ceyrek GSYH rakami Mayis sonunda
aciklanacak olduguna gore, eldeki en son GSYH
verisi 2023 sonuna aitti. Dolayisi ile GSYH'nin -ve
muhtemelen baska makro verilerin de- anlik
tahmini 6zellikle Merkez bankalarinin karar alma
sureclerinin daha hatasiz isleyebilmesine imkan
yaratmaktadir.

Genel ekonomik durum hakkinda gergcek zamanl
ve net sinyaller verebilen bir ara¢ olarak
nitelenebilecek nowcasting finansal piyasalarda
islemlerin daha etkin bir sekilde yapilmasina da
katki saglamaktadir. Finansal varlik fiyatlarindaki
dalgalanmalarin buylk c¢apta makroekonomik
kosullardaki  degisikliklerden  etkilendigi  bir
dinyada, makro verilerin takibinin finansal
yatinnmlar konusunda verilecek kararlar acgisindan
onemli oldugu agciktir.

Finansal piyasalar acisindan gincel ekonomik
gOstergeler ve verilerin analizi, piyasa trendlerinin
belirlenmesinde 6nemlidir. Bu ¢ergevede 6rnegin,
issizlik oranlari, tuketici glven endeksi gibi
gOstergelerin anlik analizi ile piyasa hareketlerinin
daha net bir sekilde 6ngoérilmesi mimkun olabilir.

Ayrica nowcasting’de kullanilan yontemler sadece
makroekonomik veriler i¢in degil, seyrek frekansl
veya duzenli agiklanmayan cesitli finansal verilerin
de gergcek zamanl tahmini igin ise yarayacak
niteliktedir.

Nowcasting ayrica piyasa oynakligini 6lgme ve risk
ybnetimi alanlarinda da de kullanilabilecek bir
yontem sunmaktadir.
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Enflasyon Muhasebesine Geg¢isin Kar Dagitimina Etkisi

NEVIN IMAMOGLU

Bilindigi Sermaye
Piyasasi Kurulu'nun
28/12/2023 tarih ve 81/1820
saylll  Karari ile Turkiye
Muhasebe/Finansal

Raporlama Standartlarini
(TFRS) uygulayan SPK
finansal raporlama
dizenlemelerine tabi ihracgilar
ile sermaye piyasasi
kurumlarinin, 31.12.2023 tarihi
itibariyle sona eren hesap
dénemlerine ait yillik finansal
raporlarindan baglamak Uzere
TMS 29 hidkumlerini
uygulamak suretiyle enflasyon

Uzere,

muhasebesi uygulamasina
gecilmigti.

Bu karar sonrasinda,
31.12.2023 tarihli  finansal

tablolar Gzerinden dagitilacak
temettuler konusunda 2024 yil
basindan itibaren piyasada
farkli yaklagimlar gundeme
gelmis; SPK'nin  07/03/2024
tarih ve 14/382 sayili Karari ile
gundemdeki sorularin birgogu
cevaplanmisti. Diger taraftan ig
Ticaret Genel Mudurligu’'nin
konuyla ilgili  belirsizlikleri
netlestirmek Uzere bir teblig
Uzerinde galistigi; ilave vergisel
yuk dogmamasi icin Gelir
idaresi Bagkanhgi ile 6zel
sektor temsilcilerinin
gorismelerinin  devam ettigi

Bu ortamda, halka acik
sirketler de Subat ayindan bu
yana temettu dagitimi
konusunda onerilerini
ortaklarinin onayina sunmaya
baslamistir.

Bu yazimiz, enflasyon
muhasebesine gecis sonrasi
temettl konusunda halka agik
sirketlerin gundemine gelen
sorulara genel yaklagimlari
Ozetlemeyi amaclamaktadir.

Kar dagitiminda yasal kayitlarda
enflasyona gore diizeltilmis
hesaplar mi, tarihi mali
tablolardaki hesaplar mi esas
alinmalidir?

Yasal kayitlarda gelir tablosu
enflasyon dlzeltmesine tabi
tutulmayip sadece bilango
kalemleri dizeltiimekte;
dizeltme oOncesi hesaplanan
net dénem kar, enflasyon
dizeltmesi sonrasinda
enflasyon dizeltme farklari ile
birlikte tek bir hesapta
izlenmektedir. Vergi
dizenlemeleri enflasyon
dlzeltmesi 6ncesi hesaplanan
karin dagitiimasi halinde ilave
bir vergi yukid dogmayacagini
belirtiimistir. ~ Konuyla ilgili
olarak, SPK'nin 14/382 nolu
Kurul Karar’'nda da “2023 yili
kar payi tespit edilirken,

YGULAMALAR

¥

kéar dagitim tablosunda
karsilastirma icin sunulan 2023
yili yasal kayitlari icin yasal
kayitlarda yer alan enflasyona
gore diizeltiimemis dénem kari
ile gegmis yil zararlari tutarinin
esas alinmasi” geregi acikca
belirtilmistir.

Ancak burada dikkat edilmesi
gereken o6nemli bir konu,
faaliyetlerden kaynaklanan
enflasyona gore duzeltilmis
gecmis yil zararinin dagitilabilir
karin hesaplanmasinda indirim

kalemi olarak dikkate
alinmasinin  yaninda, sayet
sirketin  yasal kayitlarinda

enflasyon diizeltmesi sirasinda
ortaya ¢ikan gecmis yil zarari
var ise, oncelikle bu zarar
kargilamaya yetecek kadar i¢
kaynaginin bulundugunun da
teyit edilmesi geregidir.

Bu kiyaslama  yapilirken,
enflasyon duzeltmesi o©ncesi
var olan yani tarihi degerleri ile
bilancodaki gecmis yil karlari,
yasal veya olaganustu yedek

akceler gibi Ozkaynak
kalemlerinin yaninda,
enflasyon dizeltmesi
dolayisiyla ortaya cikan

o6zkaynak kalemlerine iligkin
enflasyon dizeltmesi olumlu
farklari da dikkate alinabilir.
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Sermayenin korunmasi ilkesinden ve kayitlarda
mevcut olmayan bir karin dagitiimamasi gereginden
hareketle; her durumda yapilacak kar dagitiminin
yasal kayitlarda bulunan k&r dagitimina konu
edilebilir nitelikteki kaynaklarin toplamini asmamasi
onemli gorilmektedir. Baska bir ifadeyle dagitilabilir
maksimum kar belirlenirken; yasal kayitlara goére
enflasyon dizeltmesi sonrasi hazirlanan bilangodaki
Gecmis Y1l Karlari, Gegmis Y1l Zararlari, Olaganistu
Yedekler, Yasal Yedeklerin sermayenin yarisini
asan kismi ve sermaye dahil tim 6zkaynak kalemleri
ve bu kalemlere iliskin enflasyon dlzeltme farklari ile
enflasyon dizeltmesinden ortaya ¢ikan Gegmis Yil
Karlari veya Gegmis Yil Zararlari dikkate alinmalidir.

Dizenlemelerde bu konu henliz ¢ok net
aciklanmamis olmakla birlikte; ic Ticaret Genel
Mudarldgu’'nin  konuya agikhk  getirecek  bir
dizenleme Uzerinde g¢alistigi bilinmektedir. Ayrica
SPK’nin 14/382 nolu Kurul Karari’'nda da “ancak her
hallikarda dagitilacak kér payi tutarinin enflasyon
dlizeltmesi sonucunda yasal kayitlarda yer alan ve
dagitima konu edilebilecek kar dagitim kalemleri
icinde karsiliginin bulundugunun kontrolinin ilgili
ihraggr ve ybénetim kurulunun sorumlulugunda
oldugu” denilerek bu kontroliin yapilmasi geregine
dikkat gekilmektedir.

Sonug olarak; yasal kayitlarda net dénem kari igin
enflasyon dizeltmesi uygulanmayan deger esas
alinsa da, bu karin dagitiimasi icin enflasyon
dizeltmesi sonrasi olusan bilangodaki 6zkaynaklarin
yeterliligi mutlaka teyit edilmelidir.

Enflasyon muhasebesine gegis sonrasinda sermayenin
%20’si oranindaki genel kanuni yedek akce ve genel
kanuni yedek akge tavani nasil hesaplanir?

SPK’nin 14/382 sayih Karar’'nda Turk Ticaret
Kanunu’nun 519’uncu maddesini birinci ve Uglncu
fikralari uyarinca yasal yedeklere iligskin yapilacak
hesaplamalarda tescil edilmis 6denmis/cikariimis
sermaye tutarinin dikkate alinacagi belirtiimistir.
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Bu kapsamda TTK md. 519 birinci fikradaki “Yillik
karin ylizde besi, 6denmis sermayenin ylizde
yirmisine ulasincaya kadar genel kanuni yedek
akceye ayrilir.” hikml cercevesinde yapilacak
hesaplamada &denmis sermayenin %Z20’sini
hesaplarken tescil edilmis nominal sermaye
kullaniimaktadir. Bu karsilastirmada dikkate
alinacak o tarihe kadar ayrilmis olan “genel
kanuni yedek akge” hesabinin enflasyon
dizeltme farkini icerip icermedigine yonelik ise
herhangi bir belirleme yapilmadigindan, ihtiyat
olmak adina yasal kayitlarda var olan ve herhangi
bir enflasyon diizeltmesine tabi tutulmadigindan
TFRS bilangosunda da ayni olmasi beklenen
dizeltme 6ncesi nominal degerleriyle takip edilen
birinci tertip yasal yedek akge, ikinci tertip yasal
yedek akce, emisyon primi, 1skat primi
kalemlerinin toplaminin dikkate alinmasi anlamli
gorulmektedir.

SPK’'ya gore dagitilabilir kar hesaplanirken net
dagitilabilir kara eklenen bagslar icin enflasyon
diizeltmesi dikkate alinir mi?

Bu konuda SPK ilke kararinda herhangi bir
yonlendirme yapilmamis olup, yururlikteki Kar
Payi Rehberi’'nde “Yil icinde ortaklik tarafindan
yapilan bagislarin toplam tutari bu alana yazilir.”
ifadesine yer verilmis olup, bu ifadeden kar
dagitacak sirketin kendi tizel kisiligi tarafinda
yapilan bagis tutarinin eklenecegi
anlasiimaktadir. ihtiyath yaklagimla kar dagitim
tablosunda TFRS uyarinca enflasyona gore
dizeltilen tutarin esas alinmasi, genel kurul
bilgilendirme notunda ise, kurumsal yonetim
ilkelerine uyum raporlarinda fiili bagislarin
nerelere yapildiginin agiklanmasi beklendiginden
nominal tutarlarla kirilim ve 31.12.2023 satin
alma glcuyle toplam deger verilerek baglanti
kurulmasi anlamh gérilmektedir.



Yasal kayitlara gére hesaplanan sermayenin %5'i
oranindaki birinci temettii matrahinda nominal
sermaye mi, enflasyona gore diizeltilen sermaye mi
esas alinmali?

SPK ilke kararinda bu konuda net bir hikim
olmamakla birlikte, uygulamada ¢cogunlukla genel
kanuni yedek akcelerdeki yaklasima uygun
olarak yasal kayitlardaki nominal degerler esas
alinarak ilerlenmektedir. TFRS ve VUK'ta
enflasyon  dlzeltmesi  farkh  oldugundan
enflasyona gore duzeltiimis degerlerin esas
alinmasi istenecek olursa, TTK kapsaminda kar
dagitiminda yasal kayitlar esas alindigindan
yasal kayitlardaki enflasyon duzeltmesinin
kullaniimasi dusunulebilir. Herhangi bir agiklama
yapiimadigi surece ikinci tertip yasal yedek
ayrilmasinda daha ihtiyath olmak icin nominal
deger esas alinarak ilerlenebilir. Bu konunun i¢
Ticaret Genel Mudurligi tarafindan yapilacak
dizenleme ile netlestiriimesi beklenmektedir.

SPK diizenlemelerine gore hazirlanan TFRS finansal
raporlarinda gegmis yil zarari mahsubu hangi siralamaiile
olmali? Hangi organ karar almali?

SPK’nin 14/382 nolu Kurul Karari’'nda konuyla ilgili
yapilan agiklamalar' degerlendirildiginde, TFRS
finansallarinda olusan dénem karinin  veya
dagitilabilir diger kaynaklarin dagitima konu
edilebilmesi icin gerek faaliyetlerden gerekse
enflasyon duzeltmesinden kaynaklanan gec¢mis yil
zararlarinin indirim kalemi olarak dikkate alinmasi
gerekmektedir.

Ayrica, TMS/TFRS tablolarinda enflasyona gore
yapilan ilk dizeltme sonucunda ortaya ¢ikan gegmis
yillar zararlarinin endekslenmig tutarlarinin da
sirasityla donem kari, dagitilmamig gecmis yil karlari,
olaganustu yedek akce, emisyon pirimi dahil yasal
yedek akgelerin ve s6z konusu kalemlerinin
enflasyon muhasebesine goére dizeltimesinden
kaynaklanan tutarlarindan mahsup edilerek
kapatilmasi da zorunlu tutulmaktadir. Burada her ne
kadar sadece mahsuba konu edilen Ozkaynak
kalemlerine iliskin enflasyon dizeltme farklari ile
mahsup edilecegi belirtilerek, acik¢a zikredilmemis
olsa da gerek kalmasi halinde sermaye enflasyon
dizeltme farkindan mahsubun da yapilabilecegi
disundlmektedir. Nitekim, Kurul Karar’'nin besinci
bendinde sermaye hesabina iliskin dizeltme
farklarinin  sadece enflasyon dlizeltmesinden
kaynaklana gecmis vyil zararlari ve bunlarin
endekslenmis tutarlarinin mahsubunda
kullanilabilecegi, bunun disinda faaliyetlerden
kaynaklanan gecmis vyil zararlarina mahsup
edilemeyecegi belirtimektedir. Burada faaliyetlerden
kaynaklanan geg¢mis yil zararlarinin, sermayenin
enflasyon dizeltmesinden karsilanmasinin
sermayenin korunmasi ilkesi ile bagdasmayacagi
yaklasiminin esas alindigi disintlmektedir.

Mahsup i¢in yapilan siralamada 6nceligin dénem
karina ve vergi gibi ilave finansal yik dogurmayacak
olan dagitilmamis kéarlara vb. verilmesi, Kurul'un
olusan gecmis vyil zararlari kapatilmadan kar
dagitimini engelleme iradesine dikkat gcekmektedir.
Oysa vergi dizenlemeleri ile Ticaret Kanunu ve ilgili
dizenlemelerde bu tar kisitlar olmadigindan,
siralamanin esnek birakilarak toplam kaynaklara
odaklanan bir yaklagimin belirlenmesi daha anlamli
gorulmektedir.

Kurul Kararinda mahsup yapilmiyorsa bunun
gerekgesinin genel kurul ile paylagiimasi talep
edildigi dikkate alindiginda, aslen mahsubun
yapilmasinin ve genel kurul tarafindan da
onaylanmasinin beklendigi gorulmektedir. Diger
taraftan  diger dizenlemelere uyuma atif
yapildigindan ve ilgili dizenlemelerde netlik
bulunmadigindan bu yil TRFS kisminda dahi
mahsup karari almayan sirketler olmustur.



Mahsup isleminin genel kurula bilgilendirme
seklinde mi yoksa onay olarak mi sunulacagi
konusunda kararda netlik olmasa da yasal
kayitlardaki mahsuba iliskin bélimde “bilgilendirme”
vurgusu yapildigindan TFRS kismi igin de
bilgilendirmenin yeterli olacagi sdylenebilir. Yine de
konuyla ilgili netlik olmadigindan SPK tarafindan
ilave bir aciklama vyapilincaya kadar tedbirli
yaklasimla onaya sunulmasi duslndlebilir. Kurul
karari, mahsubun ayri bir gindem maddesi ile bilgi
ve/veya onaya sunulmasi konusunda 6zel bir vurgu
yapmadigindan ayri  bir gindem maddesi
hazirlanabilecegi gibi, kar dagitim maddesi gibi ilgili
bir gindem maddesinde de onaylanabilecegdi
disunulmektedir.

Yasal kayitlara gore hazirlanan VUK mali tablolarinda
geemis yil zarar mahsubu yapilabilir mi? Belirli bir
siralamasi ve yetkili organ karari var mi?

SPK’nin 14/382 nolu Kurul Karar’'nda
dizenlemelere uymak kaydi ile yasal kayitlardaki
mahsup igleminin yapiimasinin ilgili ihracgr ve
yonetim kurulun sorumlulugunda oldugu ve bu
kapsamda vyapilan islemler hakkinda da genel
kurulun bilgilendiriimesi gerektigi belirtildiginden,
yasalda mahsup zorunlulugu veya imkaninin olup
olmadigi konusunun vergi ve Ticaret Kanunu ile ilgili
dizenlemelere birakildig1 s6ylenebilir.

Vergi duzenlemeleri agisindan bu konuda
uygulamada farkli gorisler bulunmakta olup,
konunun netlestiriimesi amaciyla Gelir Idaresi
Bagkanligrnin bir aciklama yapmasi istenmistir.
Diger taraftan, aslinda 213 sayili Kanunun mikerrer
298 inci maddesinin (A) fikrasinin (5) ve (7) numarah
bentleri' uyarinca, 6z sermaye kalemlerine ait
enflasyon farklar diizeltme sonucu olusan ge¢cmis
yil zararlarina mahsup edebilmekte ve kar dagitimi
olarak sayllmamaktadir. Benzer hikme 555 sayili

Vergi Usul Kanunu Genel Tebligi'nin 12'nci
maddesinin  1/¢  fikrasinda da yer verildigi
gorulduginden mahsup isleminin vergi

dogurmayacag! dustnulmektedir. Bununla birlikte,
sektorde kar dagitimi yapilabilmesi i¢in enflasyon
dizeltmesinden kaynaklanan zararin 6zsermaye
kalemlerine ait enflasyon farklari ile mahsubunun,
isletmeden cekis olarak nitelendiriimeyeceginin Gelir
idaresi Bagkanligi tarafindan acgik bir sekilde
dizenlenmesine  ihtiyag  duyuldugu  dikkate
alindiginda konunun net olmadigi ve ilave
aciklamaya ihtiya¢ duyuldugu gorulmektedir.

Ticaret Kanunu ve ilgili dizenlemeler agisindan
bakildiginda ise enflasyon dlzeltmesinden
kaynaklanan olumsuz farklarin diger 6zsermaye
kalemlerinden mahsup edilmesini engelleyen bir
hikim dikkat cekmemekte olup, genel kurul

karari ile mahsubun yapilabilecegi
disindlmektedir. Konuya iliskin  olarak
yayinlanmasi  beklenen dizenlemede bu

hususun da acik¢a yer almasi beklenmektedir.

SPK’ya gore dagitilabilir kaynaklar ile yasal kayitlara
gore dagmilabilir kaynaklarin kullaniminda ayni
kalemlerin dagitimina uyum gerekir mi?

Kar dagitimi ve i¢ kaynaklardan yapilacak
sermaye artirrmi konusunda siklikla gindeme
gelen bir diger soru da dagitilabilir kaynaklarin
kullaniminda SPK'ya gore dagitilabilir
kaynaklarin dayandigi TFRS kayitlari ve yasal
kayitlarda ayni kalemleri kullanmanin zorunlu
olup olmadigi konusudur. Gecmis
uygulamalardan da agikga gortlecegi Uzere, her
iki kayit sisteminin kendi icinde dagitilabilir
kaynaklarinin hesaplamasi ayri ayri
yapilabilmekte ve genel kurul kararinda agik ve
net olarak dagitim kaynaklarini belirtmek
suretiyle farkli esasa gore tutulan kayitlarda
farkl kalemlerden farkli tutarlarda dagitim
mumkin  olabilmektedir.  Nitekim,  gerek
muhasebe yontemlerindeki farkliliklar, gerek
enflasyon dulzeltmesinde farkli endekslerin
kullaniimasi, gerekse gegmis yillarda olugsan kar
tutarlarinin yasalda ve TFRS kayitlarinda farkli
olmasi nedenleriyle SPK ve yasal kayitlarda yer
alan 6z sermaye kalemlerinin bire bir ayni
olmasi mimkin degildir. Sadece yasal kayitlara
gore ayrilmasi gereken, enflasyon dizeltmesi
haric nominal degerleri ile genel kanuni yedek
akge kaleminin her iki esasa gore tutulan
kayitlarda ayni olmasi ve dagitim yapilirken de
bunun devamlhligina dikkat edilmesi O6nemli
gorulmektedir.

' “1) TMS/TFRS uyarinca hazirlanan finansal
tablolarin enflasyona gére ilk defa dlizeltiimesi
sonucunda olusan geg¢mis Yyillar zararlarinin
endekslenmis tutarlarinin, Kurulumuzun kéar
dagitimina iliskin diizenlemeleri cercevesinde,
TMS/TFRS uyarinca enflasyona gére dlizeltilmis
dagdttilabilir kar rakami bulunurken indirim kalemi
olarak dikkate alinmasina”

“4) TMS/TFRS tablolarinda enflasyona gére
yapilan ilk dlizeltme sonucunda ortaya c¢ikan
gecmis yillar zararlarinin endekslenmis tutarlar
ile varsa sirasiyla dénem kari, dagitiimamis
gecmis yil Karlari, olaganistii yedek akgce,
emisyon pirimi dahil yasal yedek akgelerin ve
s6z konusu kalemlerinin enflasyon
muhasebesine



gbre dizeltiimesinden  kaynaklanan tutarlarin
(diizeltme farklarinin toplu olarak veya ilgili kalem ile
birlikte dikkate alinmasi ihragginin takdirinde olmak
tizere) diger ilgili diizenlemelere uymak suretiyle
mahsup edilebilmesine ve sbz konusu mahsubun ilk
yil  yapilmamasi  durumunda sonraki hesap
dbénemlerinde de gergeklestirilebilmesine, mahsup
isleminin yapllamamasi veya yapilmasi
durumlarinda yénetim kurulunun gerekgesiyle birlikte
bu durumu genel kurula sunmasina”

“5) llk enflasyon diizeltmesinden kaynaklanan
gecmis yillar zarari mahsup edilmeden daha sonraki
dénemlerde olusan dbnem zararlarinin mahsup
islemine  tabi  tutulmamasina ve  enflasyon
dlizeltmesinden kaynaklanan ge¢cmis yillar zararlari
ile bunlarin endekslenmis tutarlari haricinde sermaye
hesabina iliskin dlizeltme farklarinin gegmis yillar
zararlarinin mahsubunda kullaniimamasina”

2 VUK miukerrer 298. maddenin besinci fikrasinin
besinci bendi, “Pasif kalemlere ait enflasyon fark
hesaplari, herhangi bir suretle baska bir hesaba
nakledildigi veya isletmeden c¢ekildigi takdirde, bu
islemlerin  yapildigi  dénemlerin  kazanci ile
iliskilendirilmeksizin, bu dbnemde vergiye tabi
tutulur. (Degisik ikinci ctimle: 16/7/2004-5228/9 md.)
Ancak 6z sermaye kalemlerine ait enflasyon farklari
dlizeltme sonucu olusan ge¢mis yil zararlarina
mahsup edilebilir ~ veya  kurumlar  vergisi
miikelleflerince sermayeye ilave edilebilir;, bu
islemler kar dagitimi sayilmaz.”
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