Matrah Asindirma ve Kar Aktarimi: BEPS

0z

Hibrit finansal araclarin vergi planlamasi
araci olarak nitelendirilmeleri bircok yatirimcinin
ve devletin konuyla ilgilenmesine neden olmus-
tur. Bu yatinm araclarinin vergi planlamasi araci
olarak nitelendirilmelerinin nedeni Glkelerin vergi
sistemlerinde farkli uygulamalara konu edilmele-
ridir. Bu calismanin amaci hibrit finansal araclar-
dan elde edilen gelirlerin Akit Devletlerin konuyla
ilgili belirli dizenlemelerinden bagimsiz olarak
vergi anlasmalari hukuku bakimindan temetti ma
yoksa faiz mi olarak nitelendiriimesi gerektigini
ortaya koymaktir. Bu bakimdan OECD Model Vergi
Anlasmasinin ilgili baglama kurallari olan 10. ve 11.
madde Uzerinde durulmustur.
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practitioners and policy-makers because of the
planning opportunities presented by the incon-
sistent characterization of those instruments
under different tax systems. The purpose of this
article is to examine the circumstances in which
the yield of a hybrid financial instrument can or
must be qualified as either a dividend or inter-
est under tax treaty law irrespective of treatment
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GiRiS

Vergi yukimldleri Glkelerin vergi sistemlerin-
deki farkliliklar nedeniyle yukimldluklerinin ya
da kullandiklarr yatirim araclarinin iki ya da daha
fazla devlet tarafindan farkl uygulamalara konu
edilmesini vergi yuklerini azaltmak icin degerlen-
direbilmektedirler. Ornedin kurum kazanclarinin
vergilendiriimesinde bir devlet kurumu vergi yi-
kimlist olarak kabul ederken bu kurumun faa-
liyet gosterdigi baska bir devlet ortaklar vergi
yUkumlust kabul edebilir. Bir yatinm araci ihrac
edildigi devlette alacak hakkini temsil ederken bu
yatirim aracini elinde bulunduranin mukimi oldugu
devlette ortaklik hakkini temsil edebilir. Devlet-
lerin vergi uygulamalarindaki bu farkliliklar hibrit
uyumsuzluklar olarak nitelendirilirler. Bu uyum-
suzluklar elde edilen gelirin vergi disi kalmasina
ya da odenecek verginin ertelenmesine neden
olabilirler. Bu bakimdan vergilendirmede matrah
asindirmanin ve kar aktarmanin énemli bir araci
olarak karsimiza cikarlar.

Makalenin odaklandigi hibrit finansal araclarin
uluslararasi vergi hukuku bakimindan degerlen-
dirilmesinde ©ne cikan konu bu finansal araclarin
sirket ya da alacak hakkini temsil edip etmemeleri
konusunda yogunlasmaktadir. Baska bir ifadeyle,
bu araclardan elde edilen gelirin temetti olarak
mi, yoksa faiz geliri olarak mi vergilendirilecegi
uluslararasi vergi hukukunun c6zim bekleyen ko-
nulari arasindadir. Kaynak ve ikamet devletlerinin
hibrit finansal araclardan elde edilen gelirleri bir-
birlerinden farkli siniflandirip nitelendirmeleri, bu
araclardan elde edilen gelirin tamamen vergi dis
kalmasina neden olabilmektedir. Bu bakimdan,
uluslararasi yatinmlarda hibrit finansal araclarin
kullamimi uluslararasi vergi planlamasinin 6nemli
araclarindan biri olarak ifade edilir.

Bu makalede hibrit uyumsuzluklardan hibrit
finansal araclar ve bu araclarin vergi anlasmalari
hukukunda neden oldugu sorunlar OECD'nin Mat-
rah Asindirma ve Kar Kaydirmanin (BEPS) Onlen-
mesi projesi cercevesinde dederlendirilecektir.
Bu nedenle, hibrit finansal araclarin nitelikleri ve
turleri ile bireysel olarak Glkelerin konuya yaklasi-
mi ve Avrupa Birligi'nin vergilendirme direktifleri,
konunun vergi anlasmalari hukuku ve bakimindan
dederlendirilmesine yogunlasabilmek adina kap-
sam disinda tutulmustur.

1. HiBRiT FINANSAL ARACLAR

Finansal araclar, iki ya da daha fazla taraf ara-
sinda gelecekte saglanacak nakit akimi Uzerinde

hak sahipligini temsil eden ve parasal bir dederi
olan dederli kagitlar olarak tanimlanabilirler. Fi-
nansal araclar sagladigi haklar acisindan, alacak
hakkini temsil eden finansal araclar ve sirket hak-
kini temsil eden finansal araclar olarak iki grupta
toplamak mumkindur. Risk faktord bu iki finansal
arac tipi arasindaki temel farki ortaya koymakta-
dir.

Alacak hakkini temsil eden finansal araclar ile
sirket hakkini temsil eden finansal araclar arasin-
daki bir diger fark da vergi uygulamalarinda ken-
dini gostermektedir. Buna gore, alacak hakkini
temsil eden finansal araclar karsiliginda bu hakki
elinde bulunduran alacaklilara 6denen faiz vergi-
ye tabi kurum kazancinin tespitinde gider olarak
gayrisafi kurum kazancindan indirim konusu ya-
pilabilir. Buna karsilik, sirket hakkini temsil eden
finansal araclar elinde bulunduranlara 6denen
temettinin kurum kazancinin tespitinde gider
olarak dikkate alinmasi mimkin degildir. Alacak
hakkini temsil eden finansal araclarla sirket hak-
kini temsil eden finansal araclar arasinda vergi
uygulamalarinda ortaya cikan bir diger fark da Ul-
kelerin faiz ve temettiye cesitli gerekcelerle farkli
vergi oranlari uygulamasidir. Bu durum, ozellikle
uluslararasi yatinimlar dikkate alindiginda faiz ve
temettinin ya adirlikli olarak kaynak devletinde
ya da ikamet devletinde vergilendiriimesine yol
acmaktadir.

Alacak hakkini temsil eden finansal araclar ve
sirket hakkini temsil eden finansal araclar arasin-
daki bu farkliliklara karsin uygulamada bazi finan-
sal araclar arasinda kesin ayrim yapmak her za-
man mumkdn olmamaktadir. Sahibine alacak ve
sirket hakkini belirli ¢lcide ayni zamanda veren
bu finansal araclar hibrit finansal araclar olarak ifa-
de edilmektedir. Hibrit finansal araclarin tirlerine
gore tasidigi ekonomik ézelliklerinin tamami ya da
bir kismi hukuk sistemine gére yapilmis tanimla-
rna ya da siniflandinlmasina uygun olmamaktadir
. Bu cercevede, hibrit finansal araclar ekonomik
ozellikleri dikkate alindiginda alacak hakkini temsil
eden tahviller ve sirket hakkini temsil eden his-
se senetleri arasinda bir noktada yer alirlar. Eko-
nomik ozelliklerine gore ortaklik haklarina ya da
sirket haklarina yakin olurlar ve getirileri aldiklari
bu pozisyona gore temettl ya da faiz olarak ni-
telendirilir. Siphesiz, ekonomik 6zellikleri dikkate
alindiginda hisse senetleri ile tahviller arasinda
fon talebindeki sirket ve yatinmcilarin tercihlerine
gore sayisiz finansal arac Uretilebilir. Komanditer
ortaklarin ortaklik paylari, kazanca katiim imkani
veren tahviller, varant tahviller ve imtiyazli hisse
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senetleri hibrit finansal araclarin en bilinen 6rnek-
lerini olustururlar.

2. HiBRiT FINANSAL ARACLARDAN ELDE EDi-
LEN GELiRiN VERGi HUKUKU BAKIMINDAN Ni-
TELENDIRIiLMESi/SINIFLANDIRILMASI

Hibrit finansal araclarin hem ortaklik hem de
alacak hakkr ézelliklerini tasimasi, bu araclar Uze-
rinden yatinmcilarin elde ettikleri gelirlerin temet-
tl veya faiz olarak nitelendirilmesi/siniflandiriima-
si sorununu da gindeme getirmektedir. Ozellikle,
hibrit finansal araclarin yatinmci tercihlerine gore
cesitlendirilebilmesi ve bu yatinm araclarina olan
talebin artis hizi, sorunu uluslararasi vergi huku-
kunun 6nemli konularindan biri haline getirmistir.

Hibrit finansal araclarin nitelendirilmesi vergi
hukuku bakimindan temelde ¢ sekilde onemli
olmaktadir. Bunlardan ilki, 6nceki basliklarda da
kisaca dedginildigi gibi temettl ve faiz gelirlerinin
vergiye tabi kurum kazancinin tespitinde gider
olarak dikkate alinip alinamamasi konusu ile ilgili-
dir. ikincisi ise yatirimci acisindan s6z konusu geli-
rin kazandidi niteliktir. Yatinimci elde edilen gelirin
temettl olarak nitelendirilmesi durumunda istirak
kazanci istisnasindan yararlanabilecektir. Uctinci
olarak, uluslararasi yatinim islemlerinde hibrit fi-
nansal araclar Gzerinden elde edilen gelirin ikamet
ve kaynak devletleri tarafindan farkl nitelendiril-
mesi gelirin cifte vergilendirilmesine ya da tama-
men vergi disl kalmasina neden olabilmektedir.

Hibrit finansal araclarin nitelendirilmesi/sinif-
landinimasinin vergi hukuku bakimindan ©nemi
daha detayl olarak i¢ hukuk ve uluslararasi vergi
hukuku dikkate alinarak iki baslik altinda inceleme
konusu yapilabilir.

2.1. Hibrit Finansal Araclarin Siniflandirilmasi-
nin ic Hukuk Bakimindan Onemi

Vergi hukukunda temettl ve faiz arasindaki
ayrm borc-sermaye ayriming, alacakli-borclu ya
da hissedar-ortaklik iliskisine dayanmaktadir. Bu
bakimdan, belirli bir gelir tirinin temettl ya da
faiz olarak nitelendirilmesinde s6z konusu gelir ti-
rindn bir bor¢-alacak iliskisinden mi yoksa serma-
ye temini dolayisiyla mi sadlandiginin belirlenmesi
gerekir. Bu asamada gorinirdeki hukuki bicimle-
rin 6tesinde ekonomik ozellikler dikkate alinarak
dederlendirilme yapiimalidir.

Hibrit ~ finansal  araclarin  vergi  huku-
ku bakimindan tasidiklari ¢neme karsilik, fi-
nansal araci ihrac eden sirket ya da yati-

nmc her zaman vergisel faktorleri dikkate
alarak hibrit finansal araclara yénelmemektedir
.Ozelliklefinansalaraciihracedenkurumbakimindan
dustnudldugunde oncelikli amacin dustk maliyetli
finansman temini oldugu karsimiza cikmaktadir.
Yatinmcilar acisindan disuniulduginde, hibrit fi-
nansal araclar hukuki ya da ticari gerekcelerle
yatinmcilarin normal sartlarda yatinm yapama-
yacaklari alanlara yatinim yapmalarini olanakl kil-
maktadir.

Siniflan-
Hukuku

2.2. Hibrit Finansal Araclarin
dinlmasinin _ Uluslararasi  Vergi
Bakimindan Onemi

Uluslararasi yatinmlar s6z konusu oldugunda
hibrit finansal araclarin vergi hukuku bakimindan
siniflandinlmasi farkl bir énem kazanmaktadir.
Ozellikle, bir finansal aracin kaynak ve ikamet
devletleri nezdinde vergi hukuku bakimindan
farkli sekillerde nitelendirilmeleri yatinimciya ta-
mamen vergi disi kalmis gelir elde etme olanadini
sundudu gibi cifte vergilendirme riskini de bera-
berinde getirmektedir. Ornegin elde edilen gelirin
vergi hukuku bakimindan kaynak devletinde faiz,
ikamet devletinde temettu olarak nitelendirilmesi
gelirin tamamen vergi disi kalmasina neden olabi-
lir. Bunun aksine, gelirin vergi hukuku bakimindan
kaynak devletinde temetti, ikamet devletinde de
faiz olarak nitelendirildigi durumda uluslararasi
cifte vergilendirme sorunu ortaya cikabilir. Kay-
nak ve ikamet devletlerindeki farkl nitelendirme/
siniflandirma sorunu, ayni sekilde, uluslararasi sir-
ketlerin bagl tesebbusleri arasindaki islemlerde
de 6nemli olmaktadir.

3. HiBRiT FINANSAL ARACLAR VE ULUSLARA-
RASI VERGILEME

3.1. Kaynak Devletteki Uygulama

Yavru sirketin (A Sirketi) kaynak devletinde
yerlesik olmasi gerekcesiyle elde ettigi kurum ka-
zancinin tamami Uzerinden, ana sirket (B Sirketi)
de A Sirketindeki ortaklik payinin karsiligi olan te-
metty Uzerinden (stopaj yoluyla) kurumlar vergisi
miukellefi olur (Sekil 1). Ancak ana sirketin yavru
sirkete istiraki hibrit finansmanla gerceklesmisse,
B Sirketinin A Sirketindeki finansal varliginin bir
alacak hakkr mi, yoksa sirket hakki mi oldugunun
belirlenmesi elde edilen kazancin niteliginin ve
uyqgulanacak diuzenlemenin saptanmasi bakimin-
dan son derece énemli olmaktadir.
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Sekil 1: Uluslararasi Hibrit Finansman ve Kaynak Devletteki Uygulama

Kaynak: Eberhartinger ve Six, a.g.e., s. 5

Kaynak devlet tarafindan B Sirketinin A Sirke-
tindeki finansal varliginin sirket hakki olarak de-
gerlendirilmesi durumunda, A Sirketinin B Sirketine
odedidi meblaglar temetti olarak nitelendirilecek
ve A Sirketinin vergiye tabi kurum kazancinin tes-
pitinde gider olarak dikkate alinamayacaktir. Tersi
durumda, B Sirketinin A Sirketindeki finansal varli-
dinin kaynak devlet tarafindan alacak hakki olarak
siniflandiriimasi halinde A Sirketinin B Sirketine
odedidi meblaglar faiz olarak nitelendirilecek ve A
Sirketinin vergiye tabi kurum kazancinin tespitin-
de gider olarak dikkate alinabilecektir.

Kaynak devletin ana sirketin yavru sirketteki
finansal varligini nitelendirme/siniflandirma tercihi
ikamet devletinde bulunan ana sirket bakimindan
da onemlidir. Her seyden dnce, ana sirket kaynak
devlette vyerlesik sayllmadidindan dar miukellef
olarak nitelendirilecektir. Bu nedenle tam mikel-
leflere gore elde ettigi temettl ya da faiz geliri
Uzerinden daha dislk oranda vergi 6deyecektir.
Bunundisinda, anasirketinkaynak devlette 6deye-
cedi vergi elde ettigi gelirin temett ya da faiz ola-
rak nitelendiriimesine gore de farklilasabilecektir.
Genellikle dar mukelleflerin elde ettigi faiz gelirleri
temettU gelirlerine gore daha dustk oranda vergi-
lendirilir. Bu durum Ulkeden Glkeye dedismektedir
. Ornedin, Avusturya’da dar miukelleflere yapi-
lan 6demeler Uzerinden temettd icin %325, faiz
icin %o stopaj yapilmaktadir. Bu oranlar sirasiyla
Almanya’da %325/%o0, Liksemburg’da %-15/%o0,
ingiltere’de %o0/%?20, isvec'te %30/%o0, Rusya’'da
%-15/%20, Yeni Zelanda’'da %30/%15 ve
Yunanistan'da %25/%40 olarak uygulanmaktadir.

3.2. ikamet Devletteki Uygulama

Ana sirket (B Sirketi), ikamet devleti tarafindan
tam mukellef olarak vergilendiriimektedir. B Sirke-
tininkaynak devletindekiyatirimininikamet devleti

tarafindan alacak ya da ortaklik hakki olarak nite-
lendirilmesi vergi yikiunu dogrudan etkileyecektir
. Buna gore, ikamet devleti B sirketinin kaynak
devlette olan yatirimini alacak hakki veren bir ya-
tinm olarak bu yatinmdan elde edilen geliri de faiz
olarak nitelendirdiginde s6z konusu gelir kurum
kazancina dahil edilip vergilendirilecektir. Eger,
bunun aksine, s6z konusu yatinm ikamet devleti
tarafindan sirket hakkini temsil eden bir yatinm
olarak nitelendirilirse, elde edilen gelir de temettl
sayilacak ve bircok tlkede uygulama alani bulu-
nan istirak kazanclari istisnasi ile vergi disi biraki-
lacak ya da disuk orana tabi tutulacaktir. Bununla
birlikte, bazi Ulkelerdeki yurt disi istirak kazanclari
uyqulamasinda kaynak devletteki uygulama da
dikkate alinmaktadir. Ornegin italya’da yurt disi
istirak kazanclarr istisnasinin uygulanabilmesi icin
elde edilen temettinin kaynak devletteki kurum
nezdinde gider olarak indirilmemis olmasi gerekir.
Bunun disinda, bazi tlkeler yabanci tlkelerde elde
edilen gelirler icin tek tarafli olarak mahsup siste-
mi uygulamaktadirlar. Mahsup miktarinin Gst siniri
kaynak tlkede salinan kurumlar vergisi kadardir.

3.3. Uluslararasi Vergileme ve Hibrit Finans-
man

Kaynak ve ikamet devletlerin yatirmi ve do-
layisiyla yatinm karsiliginda elde edilen geliri bir-
birlerinden farkli dederlendirmeleri elde edilen
gelirin tamamen vergi disi kalmasina neden ola-
bilecedi gibi ekonomik ya da hukuksal cifte ver-
gilendirme durumunu da ortaya cikarabilecektir
. Ornegin, kaynak devletinin hibrit finansmandan
elde edilen geliri faiz, ikamet devletinin ise temet-
tu olarak nitelendirmesi halinde s6z konusu gelir
kaynak devletindeki kurum tarafindan finansman
gideri olarak kurum kazancinin tespitinde gider
olarak dikkate alinacak; ikamet devletinde ise
yurt disi istirak kazanci kapsaminda vergiden is-
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tisna edilecektir. S6z konusu gelirin kaynak dev-
letinin ic hukukuna gore stopaja tabi tutulmadigini
da var saydigimizda ikamet devletindeki sirketin
tamamen vergi disi kalmis gelir (beyaz gelir) elde
etmesi mumkundur.

Bu senaryonun tersi durumunda, yani kaynak
devletinde &denen mebladin temettl, ikamet
devletinde de faiz geliri sayildigi durumda temet-
tunun kaynak devletinde kurum kazancinin tespi-
tinde gider olarak dikkate alinmamasi ve temet-
tinin ana sirkete 6denmesi asamasinda stopaja
konu olmasi, ikamet devletinde ise ana sirketin
kurum kazancina dahil edilerek vergilendiriimesi
nedeniyle hem ekonomik hem de hukuksal cifte
vergilendirme giindeme gelecektir.

4. VERGi ANLASMALARI HUKUKUNDA HiBRiT
FINANSMAN

Uluslararasi hibrit finansmandan elde edilen
gelirin Ulkeler tarafindan farkli sekilde nitelendi-
rilmesi/siniflandiriimasi sorunu nasil ortadan kal-
dirlmalidir? Devletlerin vergi uygulamalarini koor-
dine eden bir uluslaristu vergi idaresinin olmayisi
sorunu tamamen ¢6zimsiz mi birakacak, yoksa
devletlerin imzaladidi cifte vergilendirmeyi 6nle-
me anlasmalari sorunun céziminde etkili olabi-
lecek mi? OECD Model Vergi Anlasmasi sorunun
giderilmesinde akit devletlere rehberlik edebile-
cek mi?

4.1. Genel Olarak OECD Model Vergi Anlagma-
sinda Temettii ve Faiz Vergilemesi

OECD Model Vergi Anlasmasinin 10. maddesi
temettd, 11. maddesi ise faiz gelirlerine ayrilmis-
tir. Her iki maddede vergilendirme yetkisi ikamet
devletine verilmistir. Bununla birlikte, kaynak
devletine de belirli oranlarla sinirli olarak vergi-
lendirme yetkisi taninmistir. OECD Model Vergi
Anlasmasinin 10. maddesine gore kaynak devleti
temettinin gercek lehdari bir sirketse ve temetti
dagitan sirkete en az %25 oraninda istirak ger-
ceklesmisse en fazla %s, diger hallerde de en cok
%15 oraninda stopaj yapabilecektir. Model Vergi
Anlasmasinin faiz gelirlerini kavrayan 11. maddesi
cercevesinde kaynak devletin yapabilecegi stopaj
orani ise %o ile sinirlandinlmistir. Bununla birlik-
te, OECD Model Vergi Anlasmasi baglayici degildir

ve taraf devletler s6z konusu oranlari anlasma
muzakerelerinde diledikleri gibi belirleyebilirler.
Kaynak ve ikamet devletlerinin vergilendirme
yetkilerini birlikte kullanmalari durumunda, cifte
vergilendirmenin engellenebilmesi icin ikamet
devletinin istisna ya da mahsup yontemi (metod

kurallari 23A veya 23B) ile vergi yukimlisinin
vergi yukunu hafifletmesi gerekir.

4.2. Vergi Anlasmalar Hukukunda Hibrit Fi-
nansal Araclardan Elde Edilen Gelirin Nitelen-
dirilmesi/Siniflandirilmasi Sorunu

OECD Model Vergi Anlasmasi uluslararasi cifte
vergilendirme sorununu temelde iki asamali si-
rec sonunda ortadan kaldirmaktadir. ilk asamada,
vergilendirme yetkisi Model Anlasmanin md. 6 ila
md. 22 arasinda yer alan baglama kurallariyla akit
devletler arasinda paylastirilir ya da akit devlet-
lerden birine verilir. Bu asamada hangi bagdlama
kuralinin, baska bir anlatimla, Anlasmanin hangi
maddesinin uygulanacagl ve vergilendirme yet-
kisinin hangi devlet tarafindan kullanilacagr elde
edilen gelirin nitelidine gore tespit edilir. Baglama
kurallari temel olarak 4 kategoride degerlendirilir:

(3) Belirli faaliyetlere uygulanan baglama ku-
rallar (madde 7, madde 14, madde 15)

(b) Belirli kiymetlerden ve sézlesmelerden do-
gan gelirlere uygulanan baglama kurallari (madde
6, madde 10, madde 11 ve madde 12)

(c) Deger artis kazanclari (madde 13)

(d) Ogrenciler (madde 20) ve diger gelirler
(madde 21)

Yirtulen bir faaliyet sonucun-
da elde edilen gelirin hangi baglama kura-
I tarafindan kavrandiginin, baska bir ifadey-
le hangi baglama kuralinin uygulanacaginin
belirlenmesinde anlasmalarin yorumlanmasinda
genel kabul gérmis esaslardan hareket edilir
. Buna gore, ilk asamada anlasmanin metni, bd-
tinu ve genel amaci dikkate alinarak séz konusu
gelirin hangi baglama kurali tarafindan kavrandigi
tespit edilir. Eger bu sekilde anlasma metninden
gelirin niteligi ile ilgili bir cikarim yapilamamissa
yine Anlasmanin 3(2) maddesine gore Glkelerin ic
hukukundaki anlamiyla uygulamaya gidilir.

Baglama kurallarinda bazi gelir turlerinde ver-
gilendirme yetkisi sadece ikamet devleti tarafin-
dan kullanilabilirken, bazi gelir turlerinde ikamet
devleti ile birlikte kaynak devleti de (bazen sinirli
da olsa) vergilendirme yetkisini kullanabilmekte-
dir. iste uluslararasi cifte vergilendirmenin orta-
dan kaldirilmasi surecinin ikinci asamasina her iki
Akit Devletin vergilendirme yetkisini kullanabildi-
di durumda gecilir. OECD Model Vergi Anlasmasi
cifte vergilendirmenin ortadan kaldirlmasinda
ikinci asamada onceki baslikta da ifade edildigi
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gibi ikamet devletinin istisna ya da mahsup yon-
temi ile vergi yUkunU hafifletmesini 6ngorir
. Ancak, Model Vergi Anlasmasinin bu sistematigi
icinde, elde edilen gelire anlasmanin hangi bag-
lama kuralinin uygulanacadi kritik énem kazanir.
Hibrit finansman s6z konusu oldugunda, elde
edilen gelire 10. maddenin mi, yoksa 11. mad-
denin mi uygulanacagdi sorusu gindeme gelir
. Kaynak ve ikamet devletinin ayni yaklasimi be-
nimseyip elde edilen geliri 10. ya da 11. madde
cercevesinde degderlendirmesi halinde cifte vergi-
lendirme ya da tamamen vergi disi kalma gibi bir
sorun ortaya cikmayacaktir.

Bu asamada sorun yaratacak durum, Ulkele-
rin elde edilen gelirin niteligine iliskin farkl yakla-

simlari sonucunda anlasmada birbirlerinden farkli
baglama kurallarini (10. veya 11 madde) uyqula-
maya calismalari ya da Ulkelerin elde edilen gelir
turleri itibariyle bir gelir tiri Gzerinden stopaj yap-
mamalari durumudur. Konuyla ilgili verilebilecek
tipik bir ornekte (Sekil 3) kaynak devleti (A) hibrit
finansmandan elde edilen geliri temettd olarak ni-
telendirerek kendisine %15’e kadar stopaj yapma
olanagi veren 10. maddeyi uygulamaktadir. Diger
taraftan ikamet devletinin (B) yorumuna gore soz
konusu gelir faiz niteligindedir ve anlasmanin 11.
maddesi uygulanmalidir. Ornegdimizde (A) ve (B)
devleti arasindaki anlasmaya gore faiz gelirinin
muinhasiran ikamet devleti tarafindan vergilendi-
rilmesi 6ngordldugunden, kaynak devletinin ver-
gilendirme yetkisi bulunmamaktadir.

Sekil 3: Uluslararasi Hibrit Finansmanda Devletlerin Farkli Yaklasimi (Temettii/Faiz)

A Sirketi

;Faiz = (4)’da Stopaj Yok = (B) 'de Mahsup Yok

(A) Devleti Temettii => %15 Stopaj

(B) Devleti

B Sirketi

Farkh Yaklasimi (Temettii/Faiz)

Bu durumda, vergilendirme yetkisinin man-
hasiran kendisine ait oldugu goérisinde olan B
devleti A devletinin farkli yorumu sonucunda A
devletinde 6denmis bulunan vergiyi mahsup ede-
cek midir? Taraf devletlerin yorumlari arasinda
guc bakimindan herhangi bir fark olmadigini da
dikkate alarak B devletinin A devletinin yorumu
dodrultusunda mikellefin A devletinde 6dedidi

vergiyi mahsup etme yikimlGligunin olmadigini
soyleyebiliriz. Dolayisiyla A ve B devleti arasindaki
vergi anlasmasina ragmen cifte vergilendirme so-
rununun gindeme gelmesi muhtemeldir. Nitekim,
Duncan (2000) tarafindan da ifade edildigi gibi
uygulamada devletler genellikle kaynak devletin
konuya yaklasimini dikkate almadan vergilendir-
me islemlerini strddrdrler.

Sekil 4: Uluslararasi Hibrit Finansmanda Devletlerin Farkh Yaklagimi (Faiz/Temetti)

A Sirketi

Faiz = %0 Stopaj :
T

(A) Devleti

(B) Devleti ; Temettii = Yurtdisi Istirak Kazanci

B Sirketi

Ornegimizde kiictk bir degisiklik yaparak A ve
B devleti arasindaki anlasma hikimlerine gore B
sirketinin elde ettidi gelirin A devleti tarafindan
faiz, B devleti tarafindan da temetti olarak nite-
lendirildigini; A ve B arasindaki anlasma hikim-
lerine gore de faiz gelirlerinin kaynak devlette en
cok %o oraniyla stopaja tabi tutulacagini varsay-

digimizda sonuc¢ tamamen farkli olacaktir (Sekil 4).
Buna gore, A devleti B sirketinin elde ettigi geliri
faiz olarak nitelendirdiginden %o stopaj yapacak,
B devleti ise elde edilen geliri temettl saydidi icin
yurtdisi istirak kazanclari istisnasi cercevesinde
geliri vergilendirmeyecektir.
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Sonucta, iki basit drnedimiz yatinmcilarin Gl-
kelerin ic hukuk dizenlemelerini ve taraf oldugu
anlasmalarin hikdmlerini dikkate alarak kendileri-
ne en dusUk vergi yUku getirecek hibrit finansman
modelini secmesi halinde elde ettikleri gelirin ta-
mamen vergi disi kalmasini saglayabilecegini gos-
termektedir.

4.21. OECD Model Vergi Anlagmasinin 1o0.
maddesi Kapsaminda Hibrit Finansman

OECD Model Vergi Anlasmasinin 10(3) madde-
si “temetty” ifadesini asagidaki gibi tanimlamak-
tadir:

Bu maddede kullanilan “temetttd” terimi, his-
se senetlerinden, intifa senetlerinden ya da intifa
haklarindan, maden hisselerinden, kurucu hisse
senetlerinden veya alacak niteliginde olmayip
kazanca katilmayi saglayan diger haklardan elde
edilen gelirler ile dagitimi yapan sirketin mukim
oldugu Devletin mevzuatina gore, vergilendirme
yoninden hisse senetlerinden elde edilen gelir-
le ayni muameleyi géren diger sirket haklarindan
elde edilen gelirleri ifade eder.

OECD Model Vergi Anlasmasinin bu hikmune
gore temettl teriminin tanimi birbiriyle iliskili Gc¢
kisma ayrilabilir:

(a) Hisse senetlerinden, intifa senetlerinden
ya da intifa haklarindan, maden hisselerinden, ku-
rucu hisse senetlerinden elde edilen gelirler,

(b)  Alacak niteliginde olmayip kazanca katil-
mayi saglayan diger haklardan elde edilen gelirler,

() Dagitimi yapan sirketin mukim oldugu
Devletin mevzuatina gére, vergilendirme yénin-

den hisse senetlerinden elde edilen gelirle ayni
muameleyi goren diger sirket haklarindan® elde
edilen gelirler.

Tanimdan, temetty teriminin kapsaminda sa-
dece yukarida ifade edilen ve sadece “sirket hak-
larindan” elde edilen gelirlerin yer aldidi sonucu
ctkmaktadir. Bu bakimdan “sirket hakki” terimi, bir
gelir unsurunun 10. madde cercevesinde temettl
olarak nitelendirilmesinde kritik dneme sahiptir.
Alacak niteliginde olan haklardan elde edilen ve
yukaridaki érneklere uygun gelir turleri tanimin
kapsamina girmemektedir. Bunun disinda, tani-
min Uctnct unsurunun kapsami ilk iki unsurundan
farklidirs. Buna goére, tanimin G¢lncU unsuru kay-
nak devletin ic hukukuna génderme yapmakta, bu
ulkenin ic hukukunu iki devlet arasindaki vergi an-
lasmasinin bir parcasi haline getirmektedir. Ancak
maddenin lafzindan, kaynak devletin ic hukukuna
sadece “diger sirket haklarindan elde edilen ge-
lirleri” konusunda génderme yapildigi anlasilmak-
tadir. Baska bir ifadeyle, tanimin birinci ve ikinci
kisimlarinin kaynak devletin ic hukukundan ayri
olarak devletlerin taraf oldugu vergi anlasmasinin
hikumleri cercevesinde yorumlanmasi gerekli ol-
maktadirs. Uctinci kisimda ise acik bir génderme
yapildigindan temettd ifadesinin anlaminin bu-
lunmasinda kaynak devletin ic hukuku belirleyici
olmaktadire.

Bu bakimdan kaynak devletin ic hukuku, an-
cak hibrit finansmandan elde edilen gelir anlasma
kapsaminda “diger sirket haklarindan elde edi-
len gelirler” icinde degerlendirildiginde énem arz
edecektir’. Bununla birlikte, bir hibrit finansal arac
Uzerinden elde edilen gelir ister OECD Model Vergi
Anlasmasi md. 10(3)'Un birinci clmlesi, ister ikin-

2

“Sirket haklar” ifadesi OECD Model Vergi Anlasmasinda tanimlanmamis bir terimdir. Vogel (1997)’e gore, terimin anlami madde 3(2) one surtlerek
taraf devletlerin ic hukukuna gore dedil, Anlasma metnine ve serhine gore ortaya cikartiimalidir. Nitekim, eger terimin anlami devletlerin ic hukukuna
gore ortaya cikartilacak olsaydi md. 10(3)'de “dagitimi yapan sirketin mukim oldugu Devletin mevzuatina gore, vergilendirme yoninden hisse senet-
lerinden elde edilen gelirle ayni muameleyi goren diger sirket haklarindan elde edilen gelirler” gibi bir ifadeye de gerek kalmamis olurdu. OECD Model
Vergi Anlasmasi md. 10(3) cercevesinde “sirket hakk”, sirketin cari kazancina katilma olanagini veren ancak ayni zamanda ortaya cikabilecek zararlara
da katlanma yukumlulugu getiren; ayrica tasfiye surecinde pay hakkini (gizli yedek akcelerden pay alma) taniyan haklar olarak ifade edilmektedir
(Vogel, a.g.e., s. 650-651).

Lang, a.g.e., s. 94; Ayrica, “sirket haklari"ndan elde edilen gelirlerin temettu sayilmasi yaklasimi OECD Model Vergi Anlasmasi md. 11'in kapsaminin
belirlenmesini de etkiler. Genel kabul goren yaklasima gore sirket haklarindan elde edilmis bir gelir, madde 11(3)deki faiz tanimina uygun olsa bile
temettt olarak degerlendirilebilir (Marjaana Helminen, International Tax Law Concept of Dividend, Wolters Kluwer, 1999, s. 271; Ayrica bkz. Baslik: 6.
ORTULU SERMAYE VE HiBRIT FINANSMAN) .

Vogel, a.g.e,, s. 649
Eberhartinger ve Six, a.g.e., s. 8.

OECD Model Vergi Anlasmasinin 10(3) maddesindeki temett taniminin “dizenli olmayan temettd gelirleri”ni rnedin 6rtdld kazanc dagitimindan elde
edilen gelirleri kapsayip kapsamadigi acik degildir. Vogel (1997), temettu gelirlerinin duzenli olup olmamasina gore siniflandirilip, eger dizenliyse md.
10 cercevesinde degerlendirilmesinin cok da makul olmadigindan hareketle sorunun OECD Model Vergi Anlasmasinin 10. maddesinin serhine gore
c6zUmlenecegini ifade etmektedir. Buna gore, OECD Model Vergi Anlasmasi md. 10(3)deki temettd teriminin kapsami butundyle kaynak devletin ic
hukuku esas alinarak tespit edilmelidir (Vogel, a.g.e.,187; bkz. Commentary on Article 10 OECD MC, parag. 128).

Alman yaklasimda ise durum biraz daha farklidir. Alman yaklasimina gore, “diger sirket haklarindan elde edilen gelirler”, “vergilendirme yoninden
hisse senetlerinden elde edilen gelirler” ile ilgilidir. Bu bakimdan, “diger sirket haklarindan elde edilen gelirler” ifadesi ulusal mevzuata génderme
yapilarak yorumlanmamaktadir (Eberhartinger ve Six, a.g.e., s. 8).
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ci cimlesi kapsamina girsin, Anlasmanin “sirket
hakki” terimi icerisinde degerlendirildigi surece
temett olarak nitelendirilir.

“Sirket hakki” teriminin anlami “alacak niteli-
ginde olmayip kazanca katilmayi saglayan diger
haklardan elde edilen gelirler”in tespiti konusun-
da da 6nem arz etmektedir. Buna gore, sz ko-
nusu gelirler yatimcinin sirketin Ustlendidi riskler
karsiliginda sirket varliklarinin degerinde meyda-
na gelen artislardan aldigi pay olarak ifade edil-
mektedir. “Kazanca katilma” unsuru bir yatirimin
“sirket hakki” olarak dederlendirilmesi icin gerekli,
ancak tek basina bir yatinma alacak hakkindan
zivade “sirket hakki” ozelligi saglayan bir 6zel-
lik degildir. Konuyla ilgili yaklasima gore, “sirket
hakki”ni elinde bulunduran kisi sirketin tasfiye si-
recine de katilma hakkina sahiptir.

OECD Model Vergi Anlasmasinin 10. maddesi
hangi hibrit finansal araclardan elde edilen gelir-
lerin temettU oldugunu belirtmedigi gibi temettl
olarak siniflandirma icin kullanilacak 6lcutleri de
siralamamaktadir. Temettd ya da faiz siniflandir-
masinda hibrit finansal araclarin sahip oldugu do-
nustirme hakki, belirli tarihlerdeki sabit 6demeler
ve belirli en az faiz orani gibi ézellikler siniflan-
dirmada sorun yaratan konular olarak karsimiza
cikmaktadir. Buna karsilik, kazanca ve sirketin
tasfiye surecine katilma haklarn bir yatinm araci-
nin yatinmcinin girisim riskine katlanmasi anlami-
na geldiginden bu &zelliklerin bilesimi tanimlama
bakimindan vyeterli olarak nitelendirilebilecektir®.
Buna karsilik, boyle bir kriter ne OECD Model Vergi
Anlasmasi md. 10’da ne de madde serhinde ifade
edilmemistire.

Denetim haklari konusuna gelince, denetim
haklarinin yatirrmciya herhangi bir ticari risk yik-
lememesinden dolayi elde edilen gelirin faiz ya da
temettU olarak nitelendiriimesinde etkisi olmaya-
cagl dusllmektedir.

4.2.2. OECD Model Vergi Anlasmasi 11. mad-
desi Kapsaminda Hibrit Finansman

OECD Model Vergi Anlasmasi’'nin 11(3) madde-
si “faiz” terimini asagidaki gibi tanimlamaktadir:

8 Eberhartinger ve Six, a.g.e,, s. 8-9.

9 Commentary on Article 11 OECD MC, parag. 19.

Bu maddede kullanilan “faiz” terimi, ipotek
garantisine bagl olsun olmasin ve borclunun ka-
zancina katilma hakki tanisin tanimasin her nevi
alacaktan dogan gelirleri ve 6zellikle kamu men-
kul kiymetleri ile tahvil veya borc senetlerine ilis-
kin prim ve ikramiyeleri ifade eder. Gec 6deme-
lerden kaynaklanan cezalar, bu maddenin amaci
bakimindan faiz olarak nitelendirilmeyecektir.

OECD Model Vergi Anlasmasi'nin 11(3) mad-
desi faiz teriminin tanimlanmasi bakimindan akit
devletlerin ic hukukuna génderme yapmamakta-
dire. Bu bakimdan faiz teriminin yorumlanmasin-
da anlasma hukumleri anlasmaya taraf devletlerin
ic hukukundan bagimsiz yorumlanmalidir™.

OECD Model Vergi Anlasmasinin 11. madde-
si serhinin 21. paragrafina gore, madde 11(3)'de
yapllan faiz terimi tanimi genis kapsamlidir. Bu
nedenle Glkelerin i¢ hukukuna génderme yapma-
ya gerek bulunmamaktadir. Ayrica, 11. maddenin
serhinde akit devletlerin ic hukukuna génderme
yapllmamasinin diger gerekceleri de siralanmistir:

(a) Cesitli Glkelerin hukuk sistemlerinde faiz
olarak nitelendirilen gelir unsurlari 11(3)'de yapilan
genis kapsamli tanimla kavranmistir.

(b) Faiz teriminin genis kapsamli tanimi ile
belirlilik saglanmus, akit devletlerin i¢ hukukunda
gerceklestirilebilecek  dedisikliklerden anlasma
uygulamasinin etkilenmemesi saglanmistir.

(c) Anlasmalarda akit devletlerin ic hukukuna
gonderme yapilmasindan mumkin oldugu kadar
kacinilmalidir.

Ayrica 11. maddenin serhi bu gerekceler disin-
da ve bunlari destekleyici bir sekilde devletlerin
taraf olduklar anlasmalarda faiz terimini OECD
Model Vergi Anlasmasindaki faiz teriminden daha
genis kapsamli olarak tanimlayabileceklerini vur-
qulamistirs.

OECD Model Vergi Anlasmasi madde 11(3)'de
verilen tanimin esash unsuru “her nevi alacaktan
dogan gelirler”dir. Her turlu alacaktan dogan gelir
ifadesi ne OECD Model Vergi Anlasmasinda ne de
Modelin Serhinde aciklanmamistir. Aciklamadan
ziyade, Model Vergi Anlasmasinda bazi borclan-

10 Turkiye'nin taraf oldugu bircok anlasmada faiz terimin tanimlanmasinda Akit Devletlerin ulusal mevzuatlarina gonderme yapilmistir.

11 Eberhartinger ve Six, a.g.e., s. 9.

12 OECD MC, Commentary on Article 11, parag. 21.
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ma araclarina yer verilerek bunlardan elde edilen
gelirlerin faiz olarak nitelendirileceginin alti cizil-
mistirs.

OECD Model Vergi Anlasmasinin serhine gore,
borclunun karina katilma hakki taniyan tahviller-
den elde edilen gelirler normal sartlarda temetti
olarak nitelendirilmemektedirler. Ayni sekilde, de-
gistirilebilir tahvillerden elde edilen gelirler de de-
gistirme tarihine kadar faiz olarak nitelendirilmeli-
dir. Buna karsilik, bu tir finansal araclarla alacakl
borclunun ticari riskini paylasiyorsa s6z konusu
finansal arac Uzerinden elde edilen gelir faizden
ziyade temettU niteligi kazanir. Bu noktada 6zel-
likle, 6rtuli sermaye temini halinde, elde edilen
gelirin Anlasmanin 10. maddesi cercevesinde mi
yoksa 11. maddesi cercevesinde mi dederlendiri-
lecegi sorun olabilecektir.

5. ORTULU SERMAYE VE HiBRiT FINANSMAN

Ulkemizde oldugu gibi diinya genelinde de or-
taklarin ortak olduklari sirketleri borcla finansma-
nina sinir getirilmistir. Genel olarak bu sinirlama-
lar sonucunda 6rtilt sermaye Uzerinden ddenen
ya da tahakkuk ettirilen faiz ve benzeri giderler
dagitilmis temetty olarak dikkate alinir ve ode-
meyi yapan kurum nezdinde gider olarak dikkate
alinamaz. Ortlli sermaye ile hibrit finansmanin
kesistigi nokta o6rtilu sermaye dizenlemeleri ge-
rekcesiyle 6denmis ya da tahakkuk etmis faizin
temettU olarak dizeltilmesidir. Uluslararasi vergi
hukuku bakimindan ise uygulamalar Glkeden l-
keye farklilasabilmektedir. Bazi Ulkelerde, Ulke-
mizdeki uygulamadan farkli olarak rtdli sermaye
Uzerinden 6denen faiz temettl olarak duzeltiime-
mektedir. Bazi durumlarda da 6rtdlu sermaye ile
ilgili dizenlemeler vergi anlasmasinda daha duslk
bir oran 6ngorulmusse uygulanmaktadir. Bazi Ul-
kelerde ise ortilu sermaye ile ilgili dizenlemeler
ancak édemenin yerlesik olmayan bir kisiye yapil-
masi halinde uygulanmaktadir. Ornegin Belcika'da
ortilu sermaye ile ilgili dizenlemeler, 6rtGlu ser-
maye Uzerinden édenen faizin Belcika’dan daha
dusUk vergi yUkine sahip bir tlkede bulunan kisi-
ye yapllmasi halinde uygulamaktadirs.

Vergi anlasmalar hukukunda ortuld serma-
ye ile ilgili tartismalar emsallere uygunluk ilkesi
(OECD Model Vergi Anlasmasinin “bagimli teseb-
bisler” baslikli 9. maddesi), temettl ve faizin ver-

13 Eberhartinger ve Six, a.g.e,, s. 10.

14 Luthi, a.g.e, s. 446-453.

gilendirilmesi ile ilgili 10. ve 11. madde, “ayrim ya-
pilmamas!” baslikli 24. madde ve karsilikli anlasma
prosedird baslikll 25. maddede yodunlasmistir.

Daha 06zel olarak, hibrit finansman bakimindan
ortllu sermaye ile ilgili vergi anlasmalari hukuku
cercevesinde gindemde olan sorular belli konular
itibariyle asadidaki sekilde ¢zetlenebilir:

(a) OECD Model Vergi Anlasmasinin 10. mad-
desinde yer alan temettl taniminda sadece “sir-
ket haklar”ndan elde edilen gelirler “temettd”
olarak nitelendirildigine gore, alacak hakki karsili-
dinda elde edilen gelirin ulusal hukuka gore ortulu
sermaye Uzerinden 6denen faiz sayilip temettd
olarak duzeltiimesi vergi anlasmalari hukuku ba-
kimindan da gecerli sayilacak mi?

(b) Ortdli sermaye (zerinden elde edilen ge-
lirler “sirket haklarindan” elde edilen gelir olarak
nitelendirilebilir mi?

(c) Diger taraftan, OECD Model Vergi An-
lasmasinin 11. maddesine gore ortuli sermaye
Uzerinden 6denen faizin kazanca katilmayi sagla-
yan alacaktan dogan gelir olarak nitelendirilmesi
mimkin ma?

(d) Acaba OECD Model Vergi Anlasmasinin 10.
ve 11. maddelerinin 6ncelikle 6demeyi yapan ku-
rumdan ziyade gelir elde eden nezdindeki vergi
uyqgulamalarina odaklanmasi 6rtuli sermaye ba-
kimindan ne tur sorunlara neden olabilir?

Vergi anlasmalarinin akit devletlerin ic huku-
kundan Ustin olmasindan hareketle alacak hak-
kindan elde edilen gelirin temett terimi taniminin
kapsami disinda tutulmasi gerekmektedir. Ancak,
s0z konusu alacak hakkindan, yani ortili serma-
ye Uzerinden elde edilen gelirin “diger sirket hak-
larindan” elde edilen gelir olarak nitelendirilmesi
durumunda s6z konusu gelir temettd teriminin
kapsaminda degerlendirilebilir. Buna karsilik, diger
sirket haklari anlasmayi uygulayan taraf devletin
sirketler hukukunda dizenlenmemisse ya da idari
uyqgulamalarla bir yaklasim olusturulmussa devle-
tin ic hukukunda yer alan 6rtilu sermaye dizen-
lemelerinin uygulanmamasi gerekir (OECD MC,
Commentary on Article 11, parag. 15(d)). Ancak bu
qorls karsisinda elde edilen gelirin ekonomik yak-
lasim sonucunda “sirket hakki” niteliginde oldugu
sonucuna da ulasilabilir, elde edilen gelir temettl

15 Patricia Brown, General Report on The Debt-Equity Conundrum. IFA Cahaiers de droit fiscal international, Vol. g7b. icinde. The Hague: IBFD, 36.
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olarak nitelendirilebilir.

OECD Model Vergi Anlasmasinin 10. ve 11.
maddesi ile ilgili serhine gére 10. madde sadece
bilinen anlamiyla temetti terimini kapsamamak-
tadir. Bunun disinda, alacak hakkindan elde edilen
faiz geliri eger alacakl sirketin gelecekte ortaya
cikacak risklerine de istirak ediyorsa séz konusu
faiz geliri temettl olarak nitelendirilebilecektir.
Alacak hakkinin sirketin risklerine katilmayi da
kapsayip kapsamadigi bireysel olay temelinde
arastinimalidir”. Bu bakimdan, OECD Model Ver-
gi Anlasmasinin 10. ve 11. Maddelerinin, yukarida
ifade ettigimiz sartlar altinda alacak hakkindan
elde edilen faiz gelirinin temettU geliri olarak ni-
telendirilmesine engel olmadigi séylenebilir®. Do-
layisiyla akit devletlerin ic hukukunda yer verilen
ortilt sermaye duzenlemeleri vergi anlasmalari
hukukunda hikim ifade edebilir.

OECD Model Vergi Anlasmasinin 10. ve 11.
maddelerinin oncelikle gelir elde edenin yerlesigi
oldugu ulkedeki vergi uygulamalarina odaklanma-
si, ikamet devletinin kaynak devletindeki gelir ni-
telendirmesi/sinirlandirmasi yaklasimini benimse-
digi ve sonuc¢ olarak kendi i¢c hukukuna gore ya da
anlasma hikdmlerine gére istisna veya mahsup
yontemini uyguladidi durumlarda sorun olabil-
mektedir. Ancak kaynak devletteki gelirin siniflan-
dirmasl/nitelendirilmesi ic hukuka ve vergi anlas-
masina gore yapllmissa akit devletler arasinda
herhangi bir sorun ortaya cikmayacaktir. Bununla
birlikte, kaynak devletteki gelirin nitelendirilmesi/
siniflandinimasinda benimsenen yaklasimla ilgili
akit devletler arasinda bir yorum farki ortaya ci-
karsa, s6z konusu yorum farkindan kaynaklanan
sorun anlasmanin 25. maddesinde dizenlenen
karsilikli anlasma usuline gore ¢cozimlenebilir.

6. VERGi ANLASMALARI HUKUKUNDA HiBRiT
FINANSMANDA ORTAYA CIKAN SORUNLARA
COZUM ONERILERI

Vergi anlasmalan hukukunda hibrit finansal
araclann vergilendirilmesi ile ilgili sorunlara yo-
nelik bazi ¢c6zum onerileri gindeme getirilmistir.
Bunlardan ilki vergi anlasmalarinin konuyla ilgili
10. ve 11. maddelerine hibrit finansal araclarla ilgili

16  LUthi, a.g.e, s. 452.

ozel hikim eklenmesi 6nerisidir. Ancak bu oneri,
her bir Ulkede yatirmci tercihlerine gore cesit-
lendirilmis cok farkli turlerde hibrit finansal arac
uretilebilmesi ve Ulkelerin “hibrit finansal arac”
algisinin farkl olmasi gerekceleriyle finansal arac-
lardan elde edilen gelirin sadece 10. ve 11. mad-
dede vyapilacak bir degisiklikle dizenlenmesinin
hemen hemen olanaksiz oldugu seklinde elesti-
rilmektedir®.

Bir diger c6zim onerisi de OECD Model Vergi
Anlasmasinin séz konusu gelirin ekonomik nite-
ligine gore yeniden yazilmasidir. Bu cercevede,
yorum farkliliklarini engelleyebilmek icin tlkelerin
ulusal hukuk sistemlerine génderme yapiimamali,
anlasma kendi icerisinde yorumlanmalidir. Bu da
ancak, finansal araclardan elde edilen gelirin eko-
nomik niteligi goz éndnde bulundurularak yapila-
cak kapsamli bir tanim ile mdmkan olabilir. Yapilan
bu tanimlar taraf devletleri baglayici oldugundan
hem kaynak hem de ikamet devleti tarafindan
ayni sekilde uygulama gerceklestirilmelidir. Bu-
nunla birlikte, yapilacak tanimin mimkin oldugu
olciide esnek yapilmasi gerekir. Boylece finansal
araclarda yasanan gelismelerle birlikte yeniden
yorum sorunlarinin ortaya c¢ikmamasi sadlanir.
Baska bir ifadeyle finansal piyasalardaki gelisme-
ler de izlenmis olur.

Akit devletler arasindaki yorum farklilikla-
rindan kaynaklanan sorunlarindan kacinmak icin
onerilen bir diger ¢c6zim de Anlasmanin temetts-
lerin vergilendirilmesi ile ilgili maddesinde kaynak
devletin gelir siniflandirmasina génderme yap-
maktir. Baska bir ifadeyle, kaynak devlet yoru-
muna Ustdnlik taninmasidir. Eger Anlasmanin 10.
maddesi bu sekilde dizenlenirse, bir gelir tirinin
temettl md, yoksa faiz olarak mi dederlendirile-
cegi tamamen kaynak devletin benimsedigi yak-
lasima gore belirlenecektir. Boylece akit devletler
arasinda bir yorum catismasinin ortaya cikmasi
engellenmis olacaktir. Almanya-Avusturya Anlas-
mas! hibrit finansmanda ortaya cikabilecek yorum
farklilarinin engellenmesinde nerilen bu yonte-
min somut ornedi olarak dederlendirilmektedir.
S6z konusu anlasmada temettl terimi OECD Mo-
del Vergi Anlasmasindaki “temettl” teriminden
daha farkli tanimlanmistir (Six, 2007: 8; Lutter-

17 OECD MC: Commentary on Article 10 parag. 25; OECD MC: Commentary on Article 11 parag. 19.

18  OECD MC: Commentary on Article 10 parag. 25.

19 Maike Lutterbach, Hybrid Financial Instruments. Tax Journal. Issue 996, 23, s. 3.

20 Martin Six, Hybrid Finance in the Double Tax Treaties. Discussion Papers SFB International Tax Coordination, 21. SFB International Tax Coordination. WU

Vienna University of Economics and Business, Vienna, 2007, s. 8;,
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bach, 2009: 3):

Bu maddede kullanilan “temettd” terimi, hisse
senetlerinden, “intifa” senetlerinden ya da “inti-
fa” haklarindan, maden hisselerinden, kurucu his-
se senetlerinden veya alacak niteliginde olmayip
kazanca katilmayi saglayan diger haklardan elde
edilen gelirler ile dagitimi yapan sirketin mukim
oldugu Devletin mevzuatina gore, vergilendirme
yoninden hisse senetlerinden elde edilen gelir-
le ayni muameleyi géren diger sirket haklarindan
elde edilen gelirleri ifade eder. “Temettl” terimi
ayni zamanda pasif ortaklar> tarafindan ortaklik
paylarinin karsihdr etmis olduklari gelirleri, kar
payl daditan kurumun kazancina katilma hakki
veren alacaklardan ya da senetlerinden elde edi-
len gelirleri ve 6dinc veren kurumun tabi oldugu
devletin mevzuatina goére vergiye tabi kazancin
tespitinde indirilemeyecek gider olarak duzenle-
mis olan 6demelerle, menkul kiymetler yatirim or-
takhigindaki pay senetlerinden elde edilen gelirleri
kapsar.

Bu tanimda, temettyd teriminin kapsami geli-
ri elde edenin nezdindeki ekonomik anlamindan
ziyade kaynak devlette bulunan 6demeyi yapan
kurum nezdindeki vergi uygulamasina gore belir-
lenmistir.

7. VERGi ANLASMALARI HUKUKUNDA HiBRiT
FINANSMANIN BEPS PROJESi BAKIMINDAN
DEGERLENDIRILMESi

OECD, BEPS Projesinin 2. bashidini Hibrit Uyum-
suzluklarin Etkilerinin Giderilmesi‘ne> (Eylem 2)
ayirmistir. Eylem 2 kapsaminda hibrit uyumsuzluk-
larla ilgili strdurilen calismalar ise OECD'nin 2012
yilinda hazirladigr Hibrit Uyumsuzluk Dizenleme-
leri: Vergi Politikasi ve Uyum Sorunlarizs baslikli
raporuna (2012 Raporu) dayanmaktadir. Bu rapor-
da hibrit uyumsuzluklarin vergi idarelerinin karsi
karsiya kaldigi uluslararasi vergi sorunlarindan biri
olarak ifade edilmistir. Rapora gore kurumlarin
bazi Ulkelerde miukellefiyet tirlerini secebilmeleri
(6rnegin, ABD’de check the box rejimi) ve belirli
o6demelerin ulusal ve uluslararasi normlar tarafin-
dan farkli nitelendirilmeleri hibrit uyumsuzluklara

neden olmaktadir.

OECD, BEPS Projesi Eylem 2'nin amaclari baki-
mindan 19 Mart 2014 tarihinde iki mizakere tas-
lagi yayinlamistir. Muzakere taslaklarinin ilki hibrit
uyumsuzluklarin etkilerinin giderilmesine yonelik
ulkelerin i¢ hukuklarinda yapilabilecek degisiklik
onerilerine ayrilmistir. ikinci muzakere taslagi ise
hibrit uyumsuzluklar karsisinda OECD Model Ver-
gi Anlasmasinda yapilabilecek dedisiklik onerile-
rini kapsamaktadir. OECD, 16 Eylul 2014’de BEPS
Eylem Plani'nin yedi basligina iliskin kapsamli ra-
porlar yayinlamistir. Bu raporlardan biri de Mart
2014'de yayinlanan muzakere taslaklarinin pay-
daslardan gelen goris ve oneriler de dikkate ali-
narak gelistirilen Hibrit Uyumsuzluklarin Etkilerinin
Giderilmesi baslikli rapordur. Bu raporun nihai
sekli OECD tarafindan 8 Ekim 2015'de Peru’da ger-
ceklesen G-20 Maliye Bakanlari zirvesine sunul-
mustur,

Hibrit finansal araclardan elde edilen gelirlerin
nitelendirilmesi ile ilgili vergi anlasmalari sorunla-
rnin cézumune iliskin Eylem 2’de herhangi bir di-
zenleme onerisi bulunmamaktadir. Bununla birlik-
te, hibrit uyumsuzluklarin giderilmesi konusunda
Ulkelerin ic hukukunda alabilecekleri 6nlemlerle
ilgili OECD onerileri hibrit finansal araclar bakim-
dan 6nem arz etmekte, 6zellikle vergi anlasmalari
bakimindan @nerilerin degerlendiriimesi gerekli
olmaktadir.

OECD, hibrit uyumsuzluklarin neden oldugu
vergi sorunlarinin 6nlenebilmesi icin iki tipte du-
zenleme onerisinde bulunmaktadir. Bu 6neriler-
den ilkinde hibrit finansal aractan elde edilen gelir
ikamet devletinde vergilendiriimedigi durumda
kaynak devleti 6demenin tamamen vergi disl kal-
masini engelleyebilmek icin 6demenin vergi mat-
rahinin tespitinde gider olarak dikkate alinmasina
izin verilmemesi s6z konusudur (birincil midaha-
le). ikinci tip dizenleme ®nerisinde ise eger kay-
nak devlet 6demenin gider olarak dikkate alinma-
sini engellememisse, ikamet devleti elde edilen
geliri vergilendirilebilir gelir olarak nitelendirecek-
tir (koruma kuralr). Bu durumda eder hibrit finan-
sal aractan elde edilen gelir ikamet devletinde

21 Bu kavram hukukumuza gére Eshamli komandit sirketlerde komanditer ortagi karsilamaktadir.

22 Action 2: Neutralise the Effects of Hybrid Mismatch Arrangements.

23 Hybrid Mismatch Arrangements: Tax Policy and Compliance Issues.

24 OECD, Neutralising the Effects of Hybrid Mismatch Arrangements, Action 2 - 2014 Deliverable, OECD/G20 Base Erosion and Profit Shifting Project,

OECD Publishing, Paris, 2014.

25 OECD, Neutralising the Effects of Hybrid Mismatch Arrangements, Action 2 - 2015 Final Report, OECD/G20 Base Erosion and Profit Shifting Project,

OECD Publishing, Paris, 2015.
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temett olarak nitelendiriimisse OECD'nin koruma
kurali 6nerisine gore bu kazanca istirak kazanci is-
tisnasinin uygulanmasl s6z konusu degildir.

OECD'nin hibrit uyumsuzluklarin neden oldu-
gu vergi sorunlarini énlemek icin dnerdigi birincil
midahale ve koruma kuralinin vergi anlasmalari
dikkate alindiginda kimi durumlarda uygulanma-
lart mimkin olmamaktadir. izleyen basliklarda bu
onerilerin vergi anlasmalar hukuku kapsaminda
dederlendirmeleri ayri ayri yapilacaktir.

7.1. Birincil Miidahale

Birincil Midahale (primary response), geregi
hibrit finansal aractan elde edilen gelirin kaynak
devlette ddemeyi yapan kurum nezdinde gider
olarak dikkate alinmamasi OECD Model Vergi An-
lasmasinin 24. maddesinin 4. paragrafina aykirilik
olusturmaktadir. OECD Model Vergi Anlasmasinin
24(4) maddesine gore, bir Akit Devlet tesebbu-
stince diger Akit Devletin bir mukimine 6denen
faiz, gayrimaddi hak bedeli ve diger 6demeler, bu
tesebbisin vergilendirilebilir kazancinin belirlen-
mesinde, s6z konusu 6demeler ayni kosullarda
ilk bahsedilen Devletin bir mukimine yapilmis gibi
indirilebilecektir. Bu bakimdan, kaynak devletin ic
hukukunda, OECD'nin énerdigi sekliyle birincil ma-
dahaleyi 6ngoren bir dizenlemenin OECD Model
Vergi Anlasmasina gore imzalanmis bir anlasma-
nin var olmasi halinde uygulanip uygulanamaya-
cagl tartisma konusu yapilabilir.

Bu sorunun engellenebilmesi icin anlasmala-
rnn ayrimci vergileme kuralina “ayrimcr vergileme
ile ilgili kuralin hibrit uyumsuzlugun varlig halin-
de uygulanmayacadl” hukmu eklenebilir. Bu ku-
ral genellikle 6rtilu sermaye diuzenlemeleri kap-
saminda uygulanacak i¢ hukukta yer alan vergi
glvenlik onlemlerinin sorunsuz uygulanabilmesi
bakimindan gerekli olmaktadir.

Birincil mUdahale ile OECD Model Vergi An-

26  OECD Model Vergi Anlasmasinin 24(4) maddesi asagidaki gibidir:

lasmasinin 24(4) maddesinin cakisabilecegdi bir
diger durum ise yapilan 6demenin Anlasmanin
11(3) maddesine gore faiz ya da 10(3) maddesi-
ne gore temetty olarak nitelendirilmesinin 24(4)
maddesinin uygulamasi Uzerine etkisi ile ilgilidir.
Buna gore, anlasmanin 11(3) maddesine gore faiz
olarak nitelendirilmis bir 6demenin 24(4) madde-
sine gore de faiz olarak nitelendirilmesi gerekir.
Bu bakimdan, faiz 6demenin 24(4) hikmine gére
gider olarak dikkate alinmasi mimkindir. Ode-
menin 10(3) hikmine gére temettl olarak nite-
lendirilmesi durumunda bu 6demenin de 24(4)
maddesinde gecen “diger 6demeler”?® teriminin
kapsaminda degerlendirilip degerlendirilemeye-
cedi tartisma konusu yapilabilir®.

7.2. Koruma Kural

Vergi anlasmalarinda genellikle temettd, faiz
ve gayri maddi hak bedellerinde tercih edilen
mahsup metodu bazen temettiler konusunda
uluslararasi ekonomik cifte vergilendirmenin ta-
mamen engellenebilmesi amaciyla yerini istisna
metoduna birakabilmektedir. Bu sekilde, bir akit
devlet mukiminin diger akit devlet mukimi olan
bir sirketten elde ettigi temettu gelirlerinin ver-
gilendiriimesinde iki devlet arasindaki anlasma
hikimlerine uygun olarak cifte vergilendirmenin
ortadan kaldirlmasinda istisna metodunun uygu-
lanmasl halinde, OECD tarafindan énerilen koruma
kuralinin uygulanmasi tartisma konusu yapilabilir.
Anlasmanin istisna yonteminin uygulanmasini
6ngoéren madde hiukmu ikamet devletinin i¢c hu-
kukunda OECD 6nerilerine uygun olarak uygulan-
mas! 6ngorulen koruma kuralinin uygulanmasini
engelleyebilirz°.

Ornegin, Turkiye-ispanya Anlasmasining' 22(1)
(b) maddesine gore, “ispanya’da mukim olan bir
sirket, 10 uncu maddenin 2 nci fikrasinin (a) ben-
dinin (i) alt bendi veya 10 uncu maddenin 4 Gncl
fikrasinin (a) bendinin (i) alt bendi hikimlerine

“9'uncu maddenin 1'inci fikrasi, 11'inci maddenin 6'nci fikrasi veya 12'nci maddenin 4'Unct fikrasi hukumlerinin uygulanacadi haller haric olmak Uzere,
bir Akit Devlet tesebbusunce diger Akit Devletin bir mukimine 6denen faiz, gayrimaddi hak bedeli ve diger ddemeler, bu tesebbusun vergilendirilebilir
kazancinin belirlenmesinde, s6z konusu 6demeler ayni kosullarda ilk bahsedilen Devletin bir mukimine yapilmis gibi indirilebilecektir. Benzer sekilde,
bir Akit Devlet tesebbusunun diger Akit Devletin bir mukimine olan herhangi bir borcu, bu tesebbisin vergilendirilebilir servetinin belirlenmesinde,
s6z konusu bor¢ ayni kosullarda ilk bahsedilen Devletin bir mukimine yapilmis gibi indirilebilecektir.”

27  Konuyla ilgili ayrica bkz. OECD (2015), a.g.e., parag. 437-438 (S. 145).

28 “Diger odemeler” terimi Model Anlasmada ve Anlasmanin 24(4) maddesinin serhinde aciklanmamistir. Vogel (1997)e gére, diger odemeler terimi
satin alinan mal ve hizmetler icin yapilan 6demelerini kapsar. Bu bakimdan kullanilan varliklar icin 6denen kira bedelleri ya da yararlanilan herhangi
bir hizmet icin 6denen meblaglar “diger 6demeler” teriminin kapsamindadir (Vogel, a.g.e., 1326).

29 Ramon Tomazela, Mariz de Oliveira e Siqueira Campos Advogados, BEPS Action 2: Missing Proposals on Hybrid Financial Instruments, http://www.
kluwertaxlawblog.com/blog/2015/08/14/beps-action-2-missing-proposals-on-hybrid-financial-instruments-part-1/

30 Konuyla ilgili ayrica bkz. OECD (2015), a.g.e., parag. 442-445 (. 146-147).

31 ispanya Anlasmasinin disinda isvec, Liksemburg ve Portekiz Anlasmalarinda da temettd gelirleri icin istisna metodu 6ngéralmustar.
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uygun olarak Turkiye'de vergilendirilebilir bir gelir
elde ettidinde, ispanya bu geliri vergiden istisna
edecektir”. Bu hiukme goére ispanya mukimi bir
sirketin Tarkiye'de mukim olan bir sirketten elde
ettigi temettiler ispanya i¢ hukukundaki dizen-
lemelerden badimsiz olarak vergiden istisna tu-
tulmalidir. Ornegin ispanya, Eylem 2'de 6nerilen
koruma kuralinin amaclarina uygun bir vergi gi-
venlik onlemini i¢c hukukuna dahil ettiginde, is-
panya mukimi bir sirketin Turkiye’de mukim bir
sirketten elde ettidi temettlyU ic hukuk dikkate
alindiginda vergilendirmesi gerekebilir. Ancak,
Turkiye-ispanya Anlasmasinin 22(1)(b) madde-
si dikkate alindiginda anlasma hiukmu oncelikle
uygulanir ve temettinin ispanya’da vergi disin-
da birakilir. Béylece Eylem 2'de onerilen koruma
kurall paralelinde duzenlenmis bir vergi guvenlik
onlemi uygulanamamis olur. Bu sorunun giderile-
bilmesi anlasmadaki istisna hikmunin i¢ hukukta
ongorilen belirli sartlarin saglanmasina baglana-
rak cozimlenebilir. Bu nitelikteki bir hukim Tarki-
ye-isvec Anlasmasinda bulunmaktadir.

Tlrkiye-isvec Anlasmasinin 23(2)(c) madde-
sinde “... Turkiye’de mukim olan bir sirket tarafin-
danisvec’te mukim olan bir sirkete 6denen temet-
tuler, isvec vergisinden istisna edilecektir. Ancak
bunun icin, her iki sirketin isvec'te mukim olmalari
durumunda da isve¢ mevzuatina gore vergiden
istisna edilmis olmalari sarttir” hikmu yer almistir.
Buna gore, isvec yoninden Tirkiye'de mukim bir
sirketten elde edilen temettilerin vergiden istis-
na tutulabilmesi icin Turkiye'deki sirketin isvec'te
olsaydi istisnadan yararlanabilmesi sartina bag-
lanmistir. Baska bir ifadeyle, anlasmadaki istisna
hiukmi isvec ic hukukundaki istisna sartlarinin
gerceklesmesine baglanmistir.

Ozetle, OECD'nin Eylem 2 bashgr altinda i¢c hu-
kuka yonelik degisiklik 6nerileri vergi anlasmalari
hikumlerine aykirilik olusturmalari durumunda
uyqulanmalari mimkun dedildir.

SONUC

OECD Model Vergi Anlasmasi md. 10 (temett()
ve md. 11 (faiz) vergi anlasmalari hukukunda hibrit
finansal araclardan elde edilen gelirin vergilendi-
rilmesi ile ilgili temel maddelerdir. OECD Model
Vergi Anlasmasi 10. ve 11. nezdinde hibrit finansal
araclann vergilendirilmesi ile ilgili temel problem
elde edilen gelirin temettd olarak mi, yoksa faiz
olarak mi nitelendirilecegdidir. Baska bir ifadeyle,
OECD Model Vergi Anlasmasinin 10. maddesinin
mi, yoksa 11. maddesinin mi uygulanacagidir. Her
iki maddenin uygulamasinda gelirin bir sirket hak-

kindan saglanip saglanmadigi temel belirleyici kri-
ter olmaktadir.

OECD Model Vergi Anlasmasinin serhi cerce-
vesinde bir yatinmin sirket hakki olarak nitelen-
dirilebilmesi icin yatirimcinin yatinm yaptigi ku-
rumun gelecekte ortaya cikabilecek risklerini de
kabul etmesi gerekir. Sirket hakki ile ilgili baska bir
yaklasima gore, sirket hakkindan séz edebilmek
icin kurumun kazancindan pay alma ve gelecekte
ortaya cikabilecek riskleri kabul etme gibi iki kri-
terin varligi gerekir. OECD Model Vergi Anlasmasi
sirket hakki terimini tanimlamadigi gibi bu hakki
ortaya cikaran kriterleri de belirtmemistir.

Vergi anlasmalari nezdindeki bu belirsizlik akit
devletlerin elde edilen gelirin nitelendiriimesinde
farkl yaklasimlar benimsemesine, bir akit devle-
tin elde edilen geliri temetty olarak nitelendirir-
ken diger akit devletin faiz olarak nitelendirmesi-
ne sonucta da gelirin cifte vergilendiriimesine ya
da tamamen vergi disinda kalmasina neden ola-
bilmektedir. Bu asamada akit devletleri baglayic
olmayan OECD Model Vergi Anlasmasinin serhi
akit devletleri sorunu c6zme konusunda yardimci
olmamaktadir.

OECD’nin BEPS Projesinde vergi anlasmalari
hukukunda hibrit finansal araclarin vergilendiril-
mesi sorununun c6zimuine yonelik spesifik bir
oneri yer almamistir. Bu bakimdan BEPS Projesi
sorunun céztmune katki saglayamamistir. Bunun-
la beraber, BEPS Projesinde hibrit uyumsuzlukla-
rin giderilmesine yonelik Glkelerin ic hukuklarinda
alinabilecek énlemlerle ilgili 6nerilerin vergi an-
lasmalarindaki hikumlere aykirilik olusturmalari
nedeniyle uygulanamamalari gindeme gelmistir.

OECD Model Vergi Anlasmasinin hibrit fi-
nansman ile ilgili olarak 10(3) ve 11(3) maddeleri
arasindaki iliskinin ve ayrimin ortaya konulmasi-
na yonelik BEPS Projesinden ayri olarak dile ge-
tirilen ®neriler icinde en fazla Gzerinde durulan,
OECD’nin 1999 yilinda hazirladigi “The Application
of the OECD Model Tax Convention to Partners-
hips” baslikli rapordaki yaklasima dayanan ve
kaynak dlkenin yorumunu ikamet devletinin yo-

rumuna Ustin kilan yaklasimdir. ®
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