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G‹R‹½

TTürkiye’de finansal sistemi
olu¾turan en önemli unsur-
lardan birisi, hiç ¾üphesiz

devlet iç borçlanma ka€›tlar›d›r. Bu ka-
€›tlar; hem bankac›l›k sisteminin belir-
li yat›r›m araçlar› aras›nda yer almakta
hem de ki¾isel ve kurumsal bilançola-
r›n içerisinde dikkate de€er bir yer
kaplamaktad›r. Özellikle kriz dönem-
lerindeki daralmadan dolay›, reel sek-
törün üretimden çekti€i kaynaklar›n
önemli bir k›sm› devlet iç borçlanma
senetlerine yat›r›ld›€› dü¾ünüldü€ün-
de, bu ka€›tlar›n bilançolar içerisindeki
a€›rl›€› daha da artmaktad›r. Böyle
olunca, devlet borçlanma ka€›tlar›n›n
de€erlemelerinde do€an farklar gelir
ve kurumlar vergisi matrahlar›n›n olu-
¾umunda belirleyici bir konum i¾gal

edebilmektedir. Ayr›ca kamu ka€›tlar›-
n›n vergileme rejiminin de€i¾mesi, fi-
nansal piyasalardaki arz talep dengesi-
ni de etkileyece€inden makro ekono-
mik etkiler meydana getirebilmekte-
dir. Biz bu çal›¾mada, Türk Vergi Mev-
zuat›’na göre, yurt içinde ihraç edilen
devlet tahvili ve hazine bonolar›n›n de-
€erlemesini incelemeye çal›¾aca€›z.
Ayr›ca devlet tahvili ve hazine bonosu-
nun de€erlemesi için uygulamaya yö-
nelik bir öneri sunaca€›z.

I- DEVLET TAHV‹L‹ VE HAZ‹NE
BONOSUNUN TANIMLANMASI
Hazine bonolar›; bütçe gelirlerinin

bütçe giderlerini kar¾›layamad›€› dö-
nemlerde nakit aç›€›n› kapatmak ama-
c›yla, sonradan tahsil edilecek bütçe
gelirleriyle ödenerek piyasadan çekil-

DEVLET TAHV‹L‹ ve HAZ‹NE BONOLARININ 
DE¼ERLEMES‹NE YÖNEL‹K B‹R ÖNER‹(1)
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mek üzere bütçe kanununda verilen
yetkiye dayal› olarak Hazine Müste-
¾arl›€›’nca ç›kar›lan ve Merkez Banka-
s› arac›l›€› ile sat›lan hamiline yaz›l› fi-
nansal varl›klard›r. Bonolar›n vadesi
en çok 364 gündür, di€er bir ifade ile
bir y›ldan k›sad›r. Hazine bonolar›
üzerinde yaz›l› olan nominal de€erden
iskontolu olarak sat›l›p, vade sonunda
kay›tl› üzeri de€erden itfa edilir. Bir
bononun ihraç fiyat› ile kay›tl› nominal
de€eri aras›ndaki fark yard›m›yla ka-
€›d›n faiz oran› hesaplanabilmektedir.

Devlet tahvili ise; bütçe kanununa
göre ç›kar›lan, kamunun uzun süreli
finansman aç›€›n› kapatmak için ald›€›
borçlar kar¾›s›nda özel ve tüzel ki¾ilere
verdi€i ve tahvil sahibinin devletten
alacakl› oldu€unu gösteren belgedir.
Devlet, özellikle uzun vadeli borçlar›
için tahvil ç›kar›r. Devlet tahvillerinin
vadeleri en az bir y›l olmakla birlikte,
iki, üç, dört, be¾ ve hatta daha uzun va-
deli olabilmektedir. Genelde devlet
tahvilleri üzeri yaz›l› de€erden ihraç
edilmekte ve vadesi geldi€inde (üçer,
alt›¾ar ayl›k veya y›ll›k olarak) getirisi
kupon ödemesi ¾eklinde yap›labilmek-
tedir. Günümüzde devlet tahvillerinin
çekicili€ini artt›rabilmek amac›yla ku-
pon faizi ödemelerinin yan›nda üze-
rindeki yaz›l› de€ere nazaran küçük is-
kontolar ile de ihraç edilebilmektedir. 

Ülkemizde uygulanan piyasa yap›-
c›l›€› mekanizmas› dahilindeki belli
ba¾l› finans kurumlar›n›n birincil piya-
sadan devlet iç borçlanma ka€›tlar›n›
alma hakk› ve yetkisi vard›r. Bunun
d›¾›ndaki gerçek ve tüzel ki¾ilerin ikin-
cil piyasalardan veya birincil piyasada
kamu ka€›tlar› alma yetkisine sahip

bankalardan devlet tahvili ve hazine
bonolar›n› alma imkanlar› mevcuttur.

Kamu borçlanma ka€›tlar› kolay
arz edilebilmesinde bu ka€›tlar›n ikin-
ci piyasalarda al›p sat›labilmesinin, di-
€er bir ifade ile likiditeye sahip olma-
s›n›n önemi büyüktür. Bu ba€lamda
genel olarak hazine bonolar›n›n devlet
tahvillerine nazaran daha çok i¾lem
gördü€ü ve daha fazla likiditeye sahip
oldu€u ifade edilebilir. Kamu borçlan-
ma ka€›tlar› özel sektör borçlanma ka-
€›tlar›na göre risksiz kabul edilen yat›-
r›m araçlar›d›r. Ayr›ca devlet tahvili
ve hazine bonolar›n›n di€er borçlan-
ma ka€›tlar›na göre çe¾itli vergisel
avantajlarda ta¾›d›€› ifade edilebilir. 

Ülkemizde yurtiçi piyasada arz
edilen devlet tahvili ve hazine bonola-
r› hem sabit faizli hem de de€i¾ken fa-
izli olabilmektedir. De€i¾ken faizli iç
borçlanma senetleri Toptan E¾ya Fiyat
Endeksini veya Tüketici Fiyat Endek-
sini temel alacak ¾ekilde çe¾itlendirile-
bilmektedir. Ayr›ca devlet tahvili ve
hazine bonosundaki di€er bir ayr›mda
ulusal para veya döviz cinsinden piya-
saya arz edilebilmeleridir. Bizatihi dö-
vizli olarak arz edilen senetlerin ya-
n›nda dövize endeksi olarak arz edilen
ve itfas› yerli para cinsinden yap›lan iç
borçlanma senetleri de mevcuttur.

II- DEVLET TAHV‹L‹ VE HAZ‹NE
BONOSUNUN TÜRK F‹NANSAL
S‹STEM‹ ‹ÇER‹S‹NDEK‹ YER‹
Devlet tahvili ve hazine bonosu-

nun de€erlemesi ve vergilendirilmesi-
nin önemini kavrayabilmek için bu ka-
€›tlar›n toplam finansal sistem içeri-
sindeki yerinin bilinmesi gerekir.
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1980’li y›llar›n ortalar›ndan itibaren
devletin iç piyasadan gönüllülük esa-
s›na dayal› olarak borçlanmaya ba¾la-
mas›, ayn› zamanda finansal liberali-
zasyon sürecine geçi¾le birlikte ger-
çekle¾mi¾tir. Finansal liberalizasyon
ülkedeki tasarruf arz›n›n ve buna ba€-
l› olarak fon arz›n›n artmas› sonucunu
do€urmu¾tur. Artan fon arz› finansal
sisteminin derinli€ini ve büyüklü€ü-
nü de yükseltmi¾tir.

1990’lardan itibaren derinli€i ve ge-
ni¾li€i nisbi olarak artan finansal sis-
temdeki kullan›labilir fon talebi, kamu
kesimi finansman aç›klar› temelli ola-
rak kamu kesiminden gelmi¾tir. Bu da
kamu kesimi borçlanma gereksinimine
ba€l› olarak finansal piyasalardan özel
kesimin d›¾lanmas›n› ve fon maliyetle-
rinin artmas›na yol açm›¾t›r. 2000’li y›l-
lara geldi€imizde finansal sistemin ya-
r›dan fazlas›n›n devlet tahvili ve hazi-
ne bonosundan olu¾tu€unun ve bu ka-
€›tlar›n sistemin en önemli unsuru ha-
line geldi€ini söyleyebiliriz.

Tablo 1’de toplam finansal varl›k-
lar›n kendi içerisindeki yüzde da€›l›-
m› gösterilmektedir. Buna göre
1990’lar›n ba¾›nda toplam finansal
varl›k içerisindeki kamu borçlanma
ka€›tlar›n›n pay› yüzde 20’lerde iken,
2003 y›l›nda bu oran yüzde 54’lere t›r-
manm›¾t›r. Devlet tahvili ve hazine
bonosunun sistem içerisindeki art›¾›
1990’larda yüzde 68’lerde gezinen
banka mevduatlar›n› 2003 y›l›nda
yüzde 44 düzeyine kadar dü¾mesine
neden olmu¾tur. Di€er bir ifade ile
banka mevduat› devlet tahvili ve hazi-
ne bonosu ile ikame edilmi¾tir.  

Ayn› dönemde kamu borçlanma
ka€›tlar› içerisindeki k›sa ve uzun va-
de kavram›n› ifade eden devlet tahvili
ve hazine bonosu konsantrasyonunda
da dalgalanmalar ya¾anm›¾t›r. 1994
krizinden sonraki 4 y›l içerisinde dev-
letin borçlanma kabiliyetinin azalmas›
vadelerin k›salmas›n› ve hazine bono-
su miktar›n›n devlet tahviline nazaran
artmas›na yol açm›¾t›r. 

YILLAR 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003****

TOPL.  MEVDUAT ** 67,4 66,1 57,8 52,5 61,2 59,6 62,3 60,8 59,9 59,7 56,2 43,7 44,7 41,1

Türk  Liras› 51,8 45,4 37,2 31,1 31,2 30,2 32,1 30,1 31,9 32,3 30,8 18,9 19,5 21,5

Döviz  Tevdiat  Hesab›  15,5 20,7 20,6 21,3 30,0 29,4 30,1 30,7 28,0 27,4 25,4 24,8 25,2 19,7

MENKUL  KIYMET. 32,6 33,9 42,2 47,5 38,8 40,4 37,7 39,2 40,1 40,3 43,8 56,3 55,3 58,9

Kamu 20,0 19,1 29,1 33,6 31,5 32,5 32,7 34,0 34,5 34,7 36,9 51,8 50,9 53,9

-  Hazine  Bonosu 4,3 7,8 9,1 8,0 16,9 17,0 17,5 13,3 17,1 4,8 2,1 8,4 12,5 9,9

-  Devlet  Tahvili 14,8 10,6 18,6 23,6 12,9 13,8 14,3 19,9 16,9 29,3 34,5 43,1 38,0 43,7

Özel 12,7 14,7 13,1 13,9 7,3 8,0 5,1 5,2 5,6 5,6 6,9 4,4 4,4 4,9

Tablo  1.  Toplam  Finansal  Varl›klar (Toplam  ‹çerisindeki  Yüzde  Pay›)

(**) Eylül 2003 sonu itibar›yla.
(*) Bankalararas› mevduat hariç.

Kaynak:  DPT
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Kamu borçlanma ka€›tlar›n›n za-
man içerisindeki reel anlamda art›¾›n›,
toplam finansal varl›klar›n GSMH’ya
oran›ndaki de€i¾me ¾eklinde gösteren
tablo 2’den gözleyebiliriz. Devlet tah-

vili ve hazine bonolar› 1990 y›l›nda
GSMH’n›n sadece yüzde 6,4’ünü olu¾-
tururken 2003 y›l›nda yakla¾›k yüzde
54’üne ula¾m›¾t›r.

YILLAR 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003****

TOPL.  MEVDUAT  * 21,5 24,4 24,3 21,2 28,4 28,1 36,2 37,1 38,3 51,2 44,6 58,8 48,5 41,0

Türk  Liras› 16,6 16,7 15,6 12,6 14,5 14,2 18,7 18,4 20,4 27,7 24,4 25,5 21,2 21,4

Döviz  Tevdiat  Hesab› 5,0 7,6 8,7 8,6 13,9 13,9 17,5 18,7 17,9 23,5 20,2 33,3 27,3 19,6

MENKUL  KIYMET. 10,4 12,5 17,7 19,2 18,0 19,1 22,0 23,9 25,6 34,6 34,8 75,6 60,0 58,6

Kamu 6,4 7,0 12,2 13,6 14,6 15,3 19,0 20,7 22,0 29,8 29,3 69,6 55,2 53,7

-  Hazine  Bonosu 1,4 2,9 3,8 3,2 7,8 8,0 10,2 8,1 10,9 4,1 1,6 11,3 13,6 9,8

-  Devlet Tahvili 4,7 3,9 7,8 9,5 6,0 6,5 8,3 12,1 10,8 25,1 27,4 57,9 41,2 43,5

Özel 2,3 2,7 2,4 2,5 1,3 1,4 0,9 0,9 1,0 1,0 1,2 0,8 0,8 0,9

Tablo  2.  Toplam  Finansal  Varl›klar (GSMH’ya  Oran›)

Kaynak:  DPT

Bu verilerden de anla¾›labilece€i
gibi kamu borçlanma ka€›tlar› son 15
y›ll›k periyotta finansal sistemin temel
aktörü haline gelmi¾ ve böylelikle
önemli bir vergi tutana€› kayna€› ol-
maya ba¾lam›¾t›r. Bu nedenle devlet
tahvili ve hazine bonosunun de€erle-
mesi ve vergilendirilmesinin önemi
bir kat daha artm›¾t›r.

III- VERG‹ USUL KANUNU ÇERÇE-
VES‹NDE DEVLET TAHV‹L‹
HAZ‹NE BONOSUNUN DE-
¼ERLEMES‹

De€erleme konusunda V.U.K’ nu
d›¾›nda Türk Ticaret Kanunu’nda
(T.T.K.) ve Sermaye Piyasas› Kanu-
nu’nda (S.P.K.) da hükümler bulun-
maktad›r. T.T.K.’nun 7. maddesinde;

“Bütün aktifler, en çok bilanço gününde
i¾letme için haiz olduklar› de€er üzerinden
kay›t olunur. Borsada kote edilen emtia ve
k›ymetler o günün borsa rayicine göre ve
tahsil edilmeyen veya ihtilafl› bulunanlar
müstesna olmak üzere bütün alacaklar da
itibari miktar›na göre hesap edilirler. Bü-
tün borçlar ¾arta ba€l› ve vadeli olsalar bi-
le itibari de€er üzerinden kayda geçirilir-
ler.” denmektedir.

Vergi Usul Kanunu’na göre; “de-
€erleme, vergi matrahlar›n›n hesaplanma-
s›yla ilgili iktisadi k›ymetlerin takdir ve
tespitidir. (m. 258) De€erlemede, iktisadi
k›ymetlerin vergi kanunlar›nda gösterilen
gün ve zamanlarda haiz olduklar› k›ymet-
ler esas tutulur. (m.259) De€erlemede, ik-
tisadi k›ymetlerden her biri tek ba¾›na na-
zara al›n›r. Teamülen ayn› cinsten say›lan

(**) Eylül 2003 sonu itibar›yla.
(*) Bankalararas› mevduat hariç.
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mallar ve dü¾ük k›ymetli müteferrik e¾ya-
y› toplu olarak de€erlemek caizdir. (m.
260) De€erleme, iktisadi k›ymetin nevi ve
mahiyetine göre, a¾a€›daki ölçülerden biri
ile yap›l›r.” (m. 261)

1. Maliyet bedeli;
2. Borsa rayici;
3. Tasarruf de€eri;
4. Mukayyet de€er;
5. ‹tibari de€er;
6. Vergi de€eri
7. Rayiç bedel;
8. Emsal bedeli ve ücreti. 
Menkul k›ymetlerin de€erlemesine

yönelik hüküm V.U.K.’nun 279. mad-
desinde düzenlenmi¾tir. De€erleme
yöntemine geçmeden menkul k›yme-
tin net bir tan›m›n›n yap›lmas› gerekir.
Menkul k›ymetin ne oldu€una dair
V.U.K.’nunda net bir tan›m bulunma-
maktad›r. Buna kar¾›l›k S.P.K.’nun 3.
maddesinde menkul k›ymet tan›mlan-
m›¾t›r. Bu maddeye göre menkul k›ymet,
ortakl›k veya alacakl›l›k sa€layan, beli bir
mebla€› temsil eden, yat›r›m arac› olarak
kullan›lan, dönemsel gelir getiren, misli ni-
telikte, seri halinde ç›kar›lan ibareleri ayn›
olan ve ¾artlar› Sermaye Piyasas› Kurulu
taraf›ndan belirlenen k›ymetli evrakt›r.

Menkul k›ymet deyiminden a¾a€›-
daki k›ymetlerin anla¾›lmas› gerekir(2):

Hisse senedi, 
Geçici ilmühaberler,

Hazine bonosu,
Her nevi tahviller,
‹ntifa senetleri,
‹ki y›l ve daha uzun süreli, kar za-

rar ortakl›€› belgesi,
Devlet ve di€er kamu tüzel ki¾ilik-

lerinin tahvil ve bonolar›,
‹potekli borç ve irat senetleri
Devlet ‹ç Borçlanma Senetleri

(D‹BS) olarak adland›r›lan hazine bo-
nosu ve devlet tahvili bu tan›m kapsa-
m›nda menkul k›ymet olarak nitelen-
dirilmektedir. 

V.U.K.’nun 4369 say›l› Kanunun 6.
maddesiyle de€i¾tirilen ve 31.12.1998
tarihinde yürürlü€e giren 279. madde-
sine göre; Hisse senetleri ile fon portföyü-
nün en az yüzde 51’i Türkiye’de kurulmu¾
bulunan ¾irketlerin hisse senetlerinden
olu¾an yat›r›m fonu kat›lma belgeleri al›¾
bedeliyle, bunlar d›¾›nda kalan her türlü
menkul k›ymet borsa rayici ile de€erlenir.
Borsa rayici yoksa veya borsa rayicinin
muvazaal› bir ¾ekilde olu¾tu€u anla¾›l›rsa
de€erlemeye esas bedel, menkul k›ymetin
al›¾ bedeline vadesinde elde edilecek gelirin
(kur farklar› dahil) iktisap tarihinden de-
€erleme gününe kadar geçen süreye isabet
eden k›sm›n›n eklenmesi suretiyle hesapla-
n›r. Ancak, borsa rayici bulunmayan, geti-
risi ihraç edenin kâr ve zarar›na ba€l› ola-
rak do€an ve de€erleme günü itibariyle he-
saplanmas› mümkün olmayan menkul k›y-
metler, al›¾ bedeli ile de€erlenir.(*) (**)

(2) Seri V, No:1 say›l› Tebli€. 29/06/1982 tarih ve 17739 Mükerrer Say›l› Resmi Gazete yay›nlanm¾t›r.
(*) Madde 279- (De€i¾meden önceki ¾ekli) (485 say›l› Kanunun 6. maddesiyle de€i¾en madde) Türk ve yaban-

c› esham ve tahvilat› al›¾ bedeli ile de€erlenir.
(**) 30.12.1998 tarih ve 23569 say›l› Resmi Gazete’de yay›mlanan 4387 say›l› Kanunun 5/a maddesi gere€ince; 1999

y›l› içinde ödenmesi gereken gelir vergisi, kurumlar vergisi ve geçici vergi yönünden bu Kanunun yürürlük
(1.1.1999) tarihinden önce ihraç edilmi¾ bulunan devlet borçlanma senetleri ile vadesi bir y›l ve daha uzun olan
ayn› neviden menkul k›ymetler, 213 say›l› Vergi Usul Kanununun 279. maddesinin 4369 say›l› Kanunla de€i¾-
tirilmeden önceki hükmüne göre de€erlenir.
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Bu maddenin de€i¾meden önceki
halinde bütün yerli ve yabanc› hisse
senetlerinin ve borçlanma enstrüman-
lar›n›n al›¾ de€eri ile de€erlenece€i ön-
görülmü¾tü. Böylelikle menkul k›y-
met sat›lmad›ktan sonra gelir tablosu-
na yans›yan ve vergi matrah›n› artt›-
ran bir i¾lev ortaya koymamaktayd›.
Yeni düzenleme ile hisse senedi ve ya-
t›r›m fonlar› kat›lma belgeleri haricin-
de menkul k›ymetlerin de€erleme gü-
nündeki gerçek de€erleri intikal etti-
rilmi¾ ve ticari kazanc›n tespitinde dö-
nemsellik ve tahakkuk ilkelerine de
uyulmu¾ olmaktad›r.(3) Bunun ile sa-
bit getirili menkul k›ymet gelirlerinin
hakkesbetme esas›nda, i¾lemi¾ oldu€u
dönemin kazanc›na dahil edilmesi
sa€lanmaktad›r. Böylelikle, vadesi üç-
be¾ y›la kadar uzayabilen yabanc› tah-
villerin i¾lemi¾ faizleri ve kur farklar›-
n›n tahsil tarihine kadar beyan d›¾›
kalmas› da önlenmi¾tir.(4)

Eski düzenlemeden yeni düzenle-
meye geçi¾te bir ara dönem uygula-
mas›  olarak geçici maddeler ile yap›-
lan de€i¾iklikle ellerinde daha önceki
rejime göre Hazine Bonosu ve Devlet
Tahvili bulunduranlar›n zarara u€ra-
mas› önlenmi¾tir. Buna göre
01.01.1999 tarihinde önce ihraç edilen
devlet iç borçlanma senetlerinin tama-
m› al›¾ bedelleri ile de€erlemeye de-
vam edilmi¾tir. Buna kar¾›l›k
01.01.1999 tarihinden sonra ihraç edi-
len hazine bonolar› bu kapsam d›¾›n-
da b›rak›l›p yeni rejime tabi k›l›nm›¾-
t›r. 

Yeni rejimde ise; menkul k›ymetle-
rin de€erlemesinde 3 temel ölçüt kul-
lan›lacakt›r. Bunlar;

• Al›¾ bedeli, 
• Borsa rayici,
• K›st getiri düzeyidir.
Yukar›daki de€erleme ölçütlerini

tek tek ele al›rsak al›¾ bedeli; menkul
k›ymetin iktisab› için yap›lan ödeme-
ler dahil, buna ba€l› ödemeler (men-
kul k›ymeti almak için kullan›lan kre-
dinin kur fark›, faizi, komisyonu v.b.
giderler) hariç tutar› ifade etmektedir.
Aksi halde menkul k›ymetlere ba€l›
ödemelerin bedele dahil edilmesi al›¾
bedeli de€il maliyet bedeli kavram›na
yakla¾acakt›r. Al›¾ bedeli ile de€erle-
necek menkul k›ymetler a¾a€›da s›ra-
lanm›¾t›r. Bunlar;

• Hisse senetleri,
• Fon portföyünün en az %51’i

Türkiye’de kurulmu¾ bulunan ¾irket-
lerin hisse senetlerinden olu¾an yat›-
r›m fonu kat›lma belgeleri,

• Borsa rayici bulunmayan, getirisi
ihraç edenin kâr ve zarar›na ba€l› ola-
rak do€an ve de€erleme günü itibar›y-
la hesaplanmas› mümkün olmayan
menkul k›ymetlerdir.

Buna kar¾›l›k al›¾ bedeli ile de€er-
lenen ve yukar›da say›lanlar d›¾›nda
kalan bütün menkul k›ymetlerin borsa
rayici ile de€erlenece€i öngörülmü¾-
tür.

Al›¾ de€eri ile de€erlenecek men-
kul k›ymetler d›¾›ndakilerde öncelikle
bak›lmas› gereken borsa rayici olup

(3) Maliye Bakanl›€›, Gelirler Genel Müdürlü€ü, Bir Reformun Anatomisi – Vergi Reformu Nas›l Gerçekle¾ti?,
Ankara, 1998, s. 34

(4) Y›lmaz Özbalc›,Vergi Usul Kanunu Yorum ve Aç›klamalar›, Olu¾ Yay›nlar›, Ankara, 2002, s.279
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olmal›€›d›r. E€er bu menkul k›ymetle-
rin belli bir borsa rayici var ise, de€er-
lemenin bu rayiç üzerinden yap›l›p,
al›¾ de€erine göre olu¾acak fark›n gelir
tablosunun ilgili hesaplar›na aktar›m-
da bulunulmas› ve böylelikle vergi
matrah›n›n belirlenmesi gerekir. Borsa
rayicinin bulunmamas› veya borsa ra-
yicinin muvazaal› bir ¾ekilde olu¾tu-
€unun anla¾›lmas› durumunda, de-
€erlemeye esas bedel, menkul k›yme-
tin al›¾ bedeline vadesinde elde edile-
cek gelirin iktisap tarihinden de€erle-
me gününe kadar geçen süreye isabet
eden k›sm›n›n eklenmesiyle  suretiyle
hesaplanacak olan k›st getiri düzeyine
göre belirlenecektir. K›st getiri hesap-
lanabilmesi için gerekli olan di€er bir
¾art ise, menkul k›ymetin de€erleme
günü itibar›yla vadesinde elde edile-
cek gelirin bilinmesidir. Di€er bir ifa-
de ile menkul k›ymetin sabit getirili
olmas›d›r. Aksi halde getiri bilinmiyor
ise, al›¾ bedeli ile de€erlemek gereke-
cektir. Di€er bir konu da sabit getirili
menkul k›ymetin yabanc› para cinsin-
den veya yabanc› para endeksli olarak
ihraç edilmi¾ olmalar› halinde meyda-
na gelecek kur fark› gelir ve giderinin
k›st getiri düzeyinin hesaplanmas›n-
dan dikkate al›n›p al›nmayaca€› konu-
sudur. V.U.K.’nundaki dövizli i¾lem-
lerin de€erlemesine yönelik hüküm-
lerde, kur fark› hesaplanmalar›n›n k›st
getiri düzeyinin belirlenmesinde dik-
kate al›nmas›, kur de€eri olarak da o
günkü Merkez Bankas› döviz al›¾ ku-
runun uygulanmas› öngörülmektedir.
Böylelikle olu¾acak kur farklar› kam-

biyo gelir ve gider hesaplar›na aktar›l-
mas› gerekmektedir.

Bu konudaki di€er bir sorun da, 
borsa rayicinin bulunmad›€› durum-
larda menkul k›ymetin döneme isabet
eden gelirinin ne ¾ekilde hesaplanaca-
€›d›r. Çünkü  basit veya bile¾ik faiz
yöntemlerinin uygulanmas›na göre
dönem geliri farkl› tutarlarda hesapla-
nabilmektedir. Bir y›l› a¾k›n vadeli
menkul k›ymetler söz konusu oldu-
€unda; basit faiz yöntemi uygulamas›-
n›n, vade sonunda menkul k›ymetten
elde edilecek gelirin, dönem sapmas›-
na neden olacak ¾ekilde erken tahak-
kukuna ve beyan edilmesine neden ol-
maktad›r.(5)

V.U.K.’nun 279. maddesine öngö-
rülen di€er bir de€erleme ölçütü de
borsa rayicidir. Öncelikle burada bor-
sa rayicinin ne oldu€unu tespit etme-
miz gerekir. V.U.K. Madde 263 göre;
Borsa rayici, gerek menkul k›ymetler ve
kambiyo borsas›na, gerekse ticaret borsa-
lar›na kay›tl› olan iktisadi k›ymetlerin de-
€erlemeden evvelki son muamele günün-
de borsadaki muamelelerin ortalama de-
€erlerini ifade eder. Normal temevvüçler
d›¾›nda fiyatlarda bariz karars›zl›klar gö-
rülen hallerde, son muamele günü yerine
de€erlemeye takaddüm eden 30 gün için-
deki ortalama rayici esas olarak ald›rmaya
Maliye Bakanl›€› yetkilidir. Maliye Ba-
kanl›€›nca aksi yönde bir düzenleme
yap›lmad›kça Kurumlar Vergisi
67’nolu Genel Tebli€i’ne göre; borsa-
da son muamele gününde olu¾an fi-
yat› borsa de€eri olarak al›nmas› ön-
görülmü¾tür.

(5) Bülent Çitçi “Menkul K›ymet De€erlemesi ve Menkul K›ymetlerde Dönem Gelirinin Hesaplanmas›nda Ortaya Ç›kan
Sorunlar”, Yakla¾›m, Say›: 107, Kas›m 200, s. 120.
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Borsa rayiciyle de€erlenecek devlet
iç borçlanma ka€›tlar›n›n de€erleme
günü itibar›yla, bir de€er art›¾› veya
azal›¾› söz konusu ise, bunun vergi
matrah›n› belirleyecek ¾ekilde dönem
kazanc›na eklenmesi gerekir. Tek dü-
zen hesap plan›na göre; kamu kesimi
tahvil ve bonolar› 112 ve 212 mizan
hesap kodu alt›nda takip edilmekte-
dir. K›sa vadeli kazanç sa€lamak ama-
c›yla kamu borçlanma ka€›tlar›n› yat›-
r›lan fonlar 112 hesapta takip edilir-
ken, uzun vadeli olarak yap›lan fon
yat›r›mlar› ve yasal zorunluluklar› ifa
etmek amac›yla tutulan uzun vadeli
kamu borçlanma ka€›tlar› 212 hesapta
izlenmektedir. Burada di€er bir ayr›m

da genellikle ikincil piyasalardan vade
tarihinden önce de€er art›¾ kazançla-
r›ndan yararlanmak amac›yla al›nan
devlet tahvili ve hazine bonolar› 112
hesapta izlenirken, ihraç tarihinde sa-
t›n al›nan ve vade sonuna kadar elde
tutulacak olan devlet tahvilleri 212 he-
sapta takip edilmektedir. Bu ba€lam-
da Repo amaçl›yla tutulan devlet iç
borçlanma ka€›tlar›n›n 112 hesapta tu-
tulmas› gerekecektir.

Bunlar› muhasebe kayd› ile göster-
mek istersek;

Devlet tahvili ve hazine bonosu k›-
sa vadeli fon yat›r›m› amac› ile al›nd›-
€›nda;

/ 
112 KAMU KES‹M‹ TAHV‹L VE BONOSU XXXXX

102 BANKALAR XXXXX
/ 

Dönem sonunda de€erleme yap›l›p de€er art›¾› ortaya ç›kt›€›nda;

31.12.2004 
181 GEL‹R TAHAKKUKLARI XXXXX

645  MENKUL KIYMET SATI½ KARLARI XXXXX

/ 

Dönem sonunda de€erleme yap›l›p de€er azal›¾› ortaya ç›kt›€›nda;

31.12.2004 

655  MENKUL KIYMET SATI½ ZARARLARI XXXXX
381 G‹DER TAHAKKUKLARI XXXXX

/ 

¾eklinde muhasebele¾tirilir. Ayr›ca
iç borçlanma ka€›d›n› sat›n almak için
herhangi al›¾ gideri söz konusu ise,
653 Komisyon Giderleri hesab›ndan
yararlan›labilir.

De€erleme yaparken devlet tahvili
hazine bonosunun al›m›nda kullan›-
lan finansmana ait kur fark› ve faizler
giderlerinin hisse senetlerinde oldu€u
gibi dönem gideri olarak kabul edil-
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mesi ve herhangi bir aktifle¾tirilmeye
tabi tutulmamas› gerekir.

Menkul k›ymet hem yurtiçi hem de
yurt d›¾› borsalarda i¾lem görmekte
ise, hangi borsa rayicinin temel al›na-
ca€› bir sorun olarak ortaya ç›kmakta-
d›r. Baz› yazarlara göre;(6) menkul
k›ymetin Türkiye’de ve Türk Liras›
üzerinde ihraç edilmesi ve ‹stanbul
Menkul K›ymetler Borsas›nda
(‹.M.K.B.) i¾lem görmesi halinde,
‹.M.K.B.’deki borsa de€erinin esas
al›nmas›, aksi takdirde k›st getirisi ve-
ya al›¾ bedeli dikkate al›nmas› gerekir.
Bunun tersi olarak menkul k›ymet
yurtd›¾›nda ve yabanc› para cinsinden
ihraç edilmi¾ ise, temel al›nacak borsa
de€eri yurtd›¾› piyasalardaki borsa
de€eri olmal›d›r.(7) Buna örnek olarak
yurtd›¾›nda Hazine taraf›ndan ihraç
edilen Eurobondlar gösterilebilir. Eu-
robondlar›n de€erlemesinde yurtd›-
¾›nda i¾lem gördü€ü borsa de€erleri
temel al›nmal›d›r. Yurtiçinde ihraç
edilen devlet iç borçlanma senetleri
için bize göre, öncelik ‹.M.K.B.’de ol-
mas›na ra€men e€er burada borsa ra-
yici olu¾muyor ise, yurt d›¾› borsa ra-
yici de€erlemeye esas al›nabilir. 

‹.M.K.B. yönetmeliklerine göre,
tahvil ve bono piyasas›nda i¾lem göre-
bilecek menkul k›ymetler; devlet tah-
vili, hazine bonosu, gelir ortakl›€› se-
netleri, özel sektör tahvilleri, varl›€a
dayal› menkul k›ymetler ve finans-
man bonolar› say›lmas›na ra€men, uy-
gulamada sadece devlet tahvili ve ha-
zine bonolar›n›n al›¾ veri¾e konu oldu-

€u söylenebilir.
Devlet tahvili ve hazine bonolar›-

n›n de€erlemesinde borsa rayici ile
k›st dönem getirisi aras›ndaki farkl›-
la¾ma faiz hadlerindeki de€i¾meden
kaynaklanmaktad›r. E€er kamu borç-
lanma ka€›tlar›n›n ihraç edildi€i dö-
nem faiz oran› ile cari faiz oran› ayn›
ise, bu iki de€erleme yöntemi de ayn›
sonucu verecektir. E€er cari faiz oran›
kamu borçlanma ka€›d›n›n ihraç edil-
di€i dönemki faiz haddine nazaran
daha dü¾ük ise, borsa rayici ile hesap-
lanan de€er, k›st rayiç esas›ndaki de-
€erden daha yüksek, cari faiz oran›
daha yüksek ise, borsa rayici ile he-
saplanacak de€er, k›st rayiç esas›ndaki
de€erden daha dü¾ük olacakt›r. Dö-
nemler aras› faiz hadlerindeki farkl›-
la¾ma ne kadar büyük ise, borsa rayici
ile k›st dönem getiri düzeyi aras›ndaki
fark o kadar büyüyecektir.

Yukar›daki hükümlerin haricinde
V.U.K.’nunun 286. maddesinde tahvil-
lerin de€erlemesine yönelik bir hü-
küm bulunmaktad›r. Bu hükme göre;
eshaml› ¾irketlerle iktisadi kamu müesse-
seleri ç›kard›klar› tahvilleri itibari de€erle-
riyle de€erlemeye mecburdurlar. ‹fade-
den de anla¾›labilece€i gibi bu hüküm
tahvili ihraç eden yönünden de€erle-
meyi ifade etmektedir. Yani yukar›da-
ki ¾irketler iskontolu bile tahvil ihraç
etseler bile kay›tlar›nda bu tahvilin
üzerindeki yaz›l› nominal de€erleri ile
göstermek zorundad›rlar. Ancak bu
tahvillerin ç›karma de€erleri ile nomi-
nal de€erleri aras›ndaki fark›n da dö-

(6) Mehmet Ali Özyer, Aç›klama ve Örneklerle Vergi Usul Kanunu Uygulamas›, 2. Bask›, Hesap Uzmanlar› Der-
ne€i Yay›n›, ‹stanbul, 2003, s. 460.

(7) Y›lmaz Özbalc›, a.g.e., s. 678.



Say›: 208 Vergi Sorunlar› Ocak 2006

105

nemsellik ilkesi esas al›narak giderle¾-
tirilmesi gerekir.                       

Gerçek ki¾ilerce, devlet tahvili ve
hazine bonolar›ndan, elde edilen geli-
rin irat veya kazanç olup olmamas›na
göre farkl›l›k söz konusudur. E€er bu
araçlar kar¾›l›€›nda elde edilen gelir
dönemsel nitelikte ve bir anlamda ne-
ma özelli€inde ise “Menkul Sermaye
‹rad›”, elden ç›kart›lmas›ndan daha
aç›kças› sat›¾›ndan elde edilen bir ka-
zanç ise “De€er Art›¾ Kazanc›” olarak
dikkate al›nmas› gerekmektedir. 

Devlet iç borçlanma senetlerinden
elde edilen kazanç ve iradlar›n vergi-
lenmesinde ki¾iler ve kurumlar aras›n-
da büyük farkl›l›k bulunmaktad›r.
Menkul sermaye iratlar›n›n ticari i¾let-
meler ve/veya kurumlar taraf›ndan el-
de edilmesi halinde elde edilen bu ge-
lir ticari ve/veya kurum kazanc› ola-
rak dikkate al›nmakta, bunun sonucu
olarak Gelir Vergisi Kanunu ile gerçek
ki¾ilere tan›nan baz› ba€›¾›kl›klar ticari
i¾letmelerle kurumlara uygulanma-
maktad›r. Bu durum özellikle Sermaye
Piyasas›’n›n olu¾umunun ve geli¾me-
sini olumsuz yönde etkilemektedir.

Bu ba€›¾›kl›klardan en önemlisi in-
dirim oran›d›r. Devlet tahvili ve hazi-
ne bonolar›ndan elde edilen gelir ve
iradlar›n indirim oran›na tabi oldu€u
Gelir Vergisi Kanunu 75. maddesinin
5. bendinden ifade edilmi¾tir. ‹ndirim
oran› uygulamas› sadece ki¾isel nite-
likte elde edilen gelirler için geçerlidir.
Bu nedenle ticari i¾letme bünyesinde
elde edilen bu tür gelirler ticari kazanç
say›ld›€›ndan uygulama kapsam› d›-
¾›nda tutulmu¾tur.

‹ndirim oran›, yasal düzenleme ge-
re€i olarak Vergi Usul Yasas› hüküm-
lerine göre o y›l için tespit edilmi¾ olan
yeniden de€erleme oran›n›n, ayn› dö-
nemde Devlet tahvili ve Hazine bono-
su ihalelerinde olu¾an bile¾ik ortalama
faiz oran›na bölünmesi suretiyle Mali-
ye Bakanl›€› taraf›ndan saptanmakta-
d›r. Enflasyon indirimi oran›, 2004 y›l›
yeniden de€erleme oran› olan yüzde
11,2’nin, ayn› dönemde Hazine Bono-
su ve Devlet Tahvili ihalelerinde olu-
¾an bile¾ik ortalama faiz oran›na bö-
lünmesi sonucu bulunuyor. Bile¾ik or-
talama faiz oran›; Hazine taraf›ndan
Maliye’ye a€›rl›kl› ortalamaya göre
yüzde 25,59 aritmetik ortalamaya göre
yüzde 25,83 olarak bildirildi. Maliye,
a€›rl›kl› ortalamay›, 25,6 olarak esas
al›yor. Buna göre, iki oran›n birbirine
bölünmesi sonucu, enflasyon indirimi
2004 y›l› gelirleri için (11,2 / 25,6=)
yüzde 43,8 olarak bulunuyor (GVK
Md. 76/2)

Ki¾isel tasarruflar›n kamu borçlan-
ma kâ€›tlar›ndan devlet tahvili hazine
bonosuna yönelmesini ve bu yöntem-
le kamu harcamalar›n›n finansman›n-
da iç borçlanma tekniklerine kolayl›k
sa€lamak üzere Gelir Vergisi Kanu-
nu’na eklenen geçici 59. maddesinin
geçerlilik süresi 31.12.2005(*) tarihinde
sona erecektir. Ki¾isel gelirlere yönelik
ikinci önemli avantaj› olu¾turan bu
düzenlemenin en göze batan özelli€i,
devlet tahvili ve hazine bonosu faizle-
ri ile elden ç›kart›lmas› kar¾›l›€›nda el-
de edilen de€er art›¾ kazançlar›na
31.12.2007 tarihine kadar(*) her y›l ye-
niden de€erleme oran›nda artt›r›m›

(*) Ka€›tlar›n ‹hraç Tarihleri : 26.07.2001 – 31.12.2005.
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yap›lacak sabit bir ba€›¾›kl›€›n sa€lan-
m›¾ bulunmas›d›r. Bu ba€›¾›kl›k yasal
düzenleme gere€i 2003 y›l› için
121.794.- YTL olup, 2004 y›l› için
(121.794.- x %28.5 + 121.794.- = )
156.505,29 YTL’dir. 

26.07.2001 tarihinden sonra ihraç
edilen Devlet tahvili ve Hazine bono-
su al›m-sat›m i¾lemlerinden ki¾isel
olarak elde edilen kazançlar da mali-
yet bedelini endekslemesi uygulama-
s›ndan sonra yasal olarak öngörülen
ve içinde bulundu€umuz  2004 y›l›
için geçerli olan 156.505,29 YTL’l›k ba-
€›¾›kl›k uygulamas›ndan sonra kalan
tutar›n tamam› beyan konusu olmak-
tad›r. 

Yasal düzenleme gere€i olarak tam
ve dar yükümlü gerçek ki¾iler taraf›n-
dan devlet tahvili ve hazine bonosu
faiz gelirleri ile al›m-sat›m kazançlar›-
n›n birlikte elde edilmesi durumunda
Gelir Vergisi Kanunu’nun geçici 59.
maddesinde yer alan bu özel istisna
söz konusu gelirlerin toplam› için bir
defa uygulanmaktad›r. 

Ki¾isel gelirlere sa€lanan üçüncü
avantaj ise, sa€lanan indirim oran› ve
istisna uygulamas›ndan sonra kalan
gelir tutar›n›n belli bir haddi a¾mama-
s› halinde beyan edilmemesidir. Bu tu-
tar 2004 y›l› için 14.000.- YTL’dir.
26.07.2001 tarihinden sonra ihraç edi-
len devlet tahvili ve hazine bonosu fa-
iz gelirlerinin hesaplanmas›nda dikka-
te al›nmas› gereken en önemli husus,
bu tür gelirlere öncelikle indirim ora-
n›n›n ve yasa maddesinde yer alan
özel ba€›¾›kl›€›n uygulanmas›, bilaha-
re kalan k›sm›n ise 2004 y›l› için öngö-

rülen beyanname verme zorunlulu€u
miktar›n› a¾›p a¾amad›€›na bak›lmas›-
d›r.(8)

IV- DEVLET TAHV‹L‹ VE HAZ‹NE
BONOSUNUN DE¼ERLEMES‹-
NE YÖNEL‹K B‹R ÖNER‹ 

Ülkemizde devlet tahvili ve hazine
bonosu ikincil piyasa olarak ‹MKB’de
i¾lem görmektedir. Ayr›ca Devlet tah-
vili ve hazine bonosu için T.C. Merkez
Bankas› bünyesinde de al›m sat›m pi-
yasas› bulunmaktad›r. Bu piyasada
olu¾an de€erler bir sonraki günkü
Resmi Gazete’de Merkez Bankas›’nca
aç›klanan gösterge niteli€indeki de-
€erler olarak yay›nlanmaktad›r. 

Devlet tahvili ve hazine bonosu
için TC Merkez Bankas› bünyesindeki
al›m sat›m piyasas› ile ‹MKB bünye-
sindeki al›m sat›m piyasas› aras›nda
herhangi bir fiyat fark›n›n olmamas›
gerekti€i dü¾ünülse bile, bu iki piya-
sada i¾lem gören aktörlerin farkl›la¾-
mas› nedeniyle belli bir fiyat farkl›la¾-
mas› do€abilmektedir. Çünkü T.C.
Merkez Bankas› bünyesindeki al›m sa-
t›m piyasas›na daha k›s›tl› say›da ve
daha büyük aktörler girebilirken,
‹.M.K.B.’deki piyasaya Merkez Banka-
s› piyasas›na giren büyük aktörlerin
d›¾›nda daha küçük finansal piyasa
aktörlerinin ve arac› kurumlar›n gir-
mesi mümkün olmaktad›r. Bu iki pi-
yasadaki fiyat farkl›la¾mas›n›n çok bü-
yük düzeylere eri¾mesi dü¾ünülemez.
Çünkü fiyat farkl›la¾mas› arbitraj kar-
lar›n› do€uraca€›ndan, bu karlardan
yararlanmak isteyen aktörler taraf›n-
dan kamu ka€›tlar›n›n farkl› piyasa-

(8) Sermaye Piyasas› Faaliyetleri ‹leri Düzey Lisans› E€itimi,  ‹lgili Vergi Mevzuat›, Aral›k 2004.
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lardaki fiyatlar› birbirine yak›nsaya-
cakt›r. (convergency) Burada olu¾abi-
lecek farklar ise, i¾lem maliyetlerinden
kaynaklanacakt›r. Sonuç olarak bu iki
piyasa aras›nda kamu ka€›tlar› fiyatla-
r›nda bir farkl›la¾ma olabilece€ini ama
bu farkl›la¾man›n s›n›rl› düzeyde ka-
laca€›n› söyleyebilir.

Genelde kabul göre yakla¾›m, ön-
celikli olarak devlet tahvili ve hazine
bonosu için ‹.M.K.B.’de olu¾an kapa-
n›¾ fiyat›n›n borsa rayici olarak al›n-
mas›, bu piyasada borsa de€eri olu¾-
mam›¾ ise, T.C. Merkez Bankas›’nca
aç›klanan gösterge niteli€indeki de-
€erlerin borsa rayici olarak kabul edi-
lebilece€i yönündedir.(9) Baz› yazarla-
ra göre ise; T.C. Merkez Bankas› bün-
yesindeki piyasada olu¾acak fiyat›n
borsa rayici olarak kabul edilmesi
mümkün de€ildir. Çünkü bu tür piya-
salarda olu¾an fiyat›n borsa rayici ola-
rak kabul edilmesi için arz ve talep
üzerinde herhangi bir bask› olmamas›
ve piyasaya giri¾in serbest olmas› ge-
reklidir. Bu nedenle Sermaye Piyasas›
Kanunu’ndaki borsa tan›m› göz önüne
al›nd›€›nda baz› s›n›rlamalar›n olabil-
di€i piyasalarda olu¾an fiyat›n borsa
rayici olarak kabul edilmemesi gere-
kir. Dolay›s›yla, bu tahvillerin de€er-
leme günündeki de€erleri k›st getiri
esas›na göre bulunmas› gerekir.(10)

Sermaye Piyasas› Kanunu’ndaki
borsa tan›m›nda göz önüne ald›€› kri-
terler ‹.M.K.B.’deki ikincil piyasa için
de sorgulamaya aç›kt›r. Bu piyasadaki
i¾lem hacmi toplam devlet iç borçlan-
ma senedi tutarlar› ile kar¾›la¾t›r›ld›-
€›nda oldukça dü¾ük kalmakta ve bu-
rada olu¾an fiyat›n gerçek piyasa fiya-
t› olup olmad›€› konusunda tereddüt-
ler olu¾turmaktad›r. ‹.M.K.B.’de çok
s›n›rl› say›da devlet tahvili ve hazine
bonoda yeterli i¾lem düzeyi yakalan-
makta, bunlarda zaten referans ka€›t
i¾levi görmektedir. Devlet taraf›ndan
ihraç edilen ka€›tlar›n çe¾itlili€ine ba-
k›ld›€›nda da ‹.M.K.B.’deki i¾lem ya-
p›lan ka€›tlar bu çe¾itlili€i yans›tacak
düzeyde olmad›€› ifade edilebilir. Ay-
r›ca ‹.M.K.B.’deki büyük al›c›lar›n bu
ka€›tlar›n borsa fiyat› üzerinde bask›
olu¾turmad›€› söylenemez. 14 Ocak
2005 itibar›yla devletin ihraç etti€i 220
ayr› tertip iç borçlanma ka€›d› bulu-
nurken bunlar›n ‹.M.K.B.’de etkin ola-
rak i¾lem gördü€ü söylenen yakla¾›k
10 tanesidir. Bilançolardaki kamu ka-
€›tlar›n›n de€erlenmesinde yukar›da-
ki nedenler ile ‹.M.K.B.’deki de€erleri-
nin kullan›lmas› etkin gözükmemek-
tedir. 

‹.M.K.B.’daki devlet tahvili ve ha-
zine bonosu piyasas›ndaki i¾lem hac-
minin gerçek anlamda borsa fiyat›n›n

(9) Bülent Çitçi “Menkul K›ymet De€erlemesi ve Menkul K›ymetlerde Dönem Gelirinin Hesaplanmas›nda Ortaya Ç›kan
Sorunlar”, Yakla¾›m, Say›: 107, Kas›m 2001.
Gürol Ürel, “Menkul K›ymetlerin De€erlenmesi”, Mükellefin Dergisi, 8949A.018, Say›: 112, Nisan 2002. 
Yasef Pehlivan, “Menkul K›ymetlerin De€erlemesi” 8929A.019, Mükellefin Dergisi, Say›: 132, Aral›k 2003.
Tezcan Atay, “Menkul K›ymetler ve Dönem Sonu ‹¾lemlerindeki De€erlenmesi” 8928A.019, Mükellefin Dergisi,
Say›: 1, Ocak 2004.

(10) Mehmet Ali Özvar, a.g.e., s.469, Buna at›fla ayn› görü¾ü payla¾an Ahmet Erol, A. Ercan Y›ld›r›m, Menkul
K›ymetlerin Vergilendirilmesi, Yakla¾›m Yay›nlar›, Ankara, 2001, s. 432.



Say›: 208 Vergi Sorunlar› Ocak 2006

108

olu¾turacak düzeye ula¾amad›€› a¾a-
€›daki tablo 3 yard›m›yla daha kolay
anla¾›lmaktad›r. Tabloda 1991-2003
y›llar› aras›ndaki ‹.M.K.B.’de i¾lem gö-
re kamu iç borçlanma ka€›tlar› ile his-
se senetlerinin i¾lem hacimleri hem TL
ve Amerikan Dolar› olarak hem de
GSMH’ya oranla sunulmu¾tur. Son
sütünde ise, toplam finansal varl›klar
içerisindeki hisse senetlerinin ve dev-
let iç borçlanma ka€›tlar›n›n büyüklü-
€üne ba€l› olarak ‹.M.K.B.’deki devlet
tahvili ve hazine bonosu al›m-sat›m
tutar› a€›rl›kland›r›lm›¾t›r. Burada
‹.M.K.B.’deki hisse senedi i¾lem hacmi

optimum kabul edilerek kamu borç-
lanma ka€›tlar›n›n i¾lem hacmi buna
göre hesaplanm›¾t›r. Böylelikle belirli
genellemeler alt›nda hisse senetlerine
göre olmas› gereken iç borçlanma ka-
€›tlar› i¾lem hacmine ula¾›lmaya çal›-
¾›lm›¾t›r. Tablodan da gözlenebilece€i
gibi kamu borçlanma ka€›tlar›n›n
a€›rl›kland›r›lm›¾ i¾lem hacimleri his-
se senedi i¾lem hacimlerinin yüzde
10’u seviyesinde kalmaktad›r. Bu da
‹.M.K.B. ‘deki devlet tahvili ve hazine
bonosu fiyatlar›n›n etkin bir borsa ra-
yici olu¾turmakta yetersiz kald›€›n›n
bir kan›t›d›r.

Hisse  Senedi Devlet  Tahvili,  Hazine  Hisse  Senedi Kamu  Borçlanma  Kamu  Borçlanma  

‹¾lem  Hacmi Bonosu  Kesin  Al›m-SSat›m ‹¾lem Ka€›tlar› Ka€›tlar›  ‹¾lem  Hacminin

YILLAR ‹¾lem  Hacmi Hacminin ‹¾lem  Hacminin Finansal  Piyasa  A€›rl›€›na

(Trilyon  TL) (Milyon  $) (Trilyon  TL) (Milyon  $) GSMH’ya  Oran› GSMH’ya  Oran› Göre  GSMH’ya  Oran›

1991 35 8.502 1 312 5,6 0,2 0,1

1992 56 8.567 18 2.406 5,1 1,6 0,6

1993 255 21.771 123 10.728 12,8 6,2 1,7

1994 651 23.202 270 8.832 16,7 6,9 1,4

1995 2.372 52.311 740 16.509 30,2 9,4 1,8

1996 2.941 36.698 2.711 32.737 19,6 18,1 2,8

1997 8.907 57.178 5.504 35.472 30,3 18,7 2,9

1998 17.851 69.696 17.996 68.399 33,4 33,6 5,4

1999 36.390 82.931 35.430 83.842 46,5 45,3 7,4

2000 110.056 180.183 166.337 262.943 87,6 132,4 25,0

2001 92.542 79.944 39.777 37.297 52,4 22,5 1,9

2002 105.139 69.990 102.094 67.255 38,4 37,3 3,3

2003 145.489 99.405 213.298 144.153 40,8 59,8 5,5

Tablo  3: ‹.M.K.B.’deki  ‹¾lem  Gören  Kamu  Borçlanma  Ka€›tlar›n›n  Hisse  Senetlerine  Göre  GSMH’ya

Oran›  Dikkate  Al›narak  A€›rl›kland›r›lmas›

Kaynak:  DPT

Di€er taraftan uygulamada da
‹.M.K.B.’de olu¾an devlet iç borçlan-
ma senetlerinin de€erlerinin kullan›l-
mas› da büyük zorluklar içermektedir.

Öncelikli olarak çok çe¾itli devlet iç
borçlanma senetleri bulunmaktad›r.
Bunlar›n bir k›sm› Türk Liras› üzerin-
de sabit faizli getirili iken bir k›sm› dö-
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viz üzerinden ve dövize endeksli sabit
getirili ka€›tlard›r. Ayr›ca bu ka€›tla-
r›n TÜFE’ye endeksli de€i¾ken faizli
versiyonlar› da mevcuttur. Bunlar›n
bir k›sm›n›n tahvil oldu€u ve tahvil
kupon ödemelerinin yukar›daki versi-
yonlardaki çe¾itlili€i içerdi€i ve hatta
tahvillerinde belirli bir iskonto ile ih-
raç edildi€i dü¾ünülürse zorlu€un bo-
yutu daha iyi anla¾›labilir. Böyle olun-
ca hem ka€›d›n kendisi hem de kupo-
nu için ‹.M.K.B.’deki borsa rayicini
bulmak hatta bu ka€›tlar için k›st dö-
nem getiri hesab› yapmak imkan s›n›r-
lar›n› a¾abilmektedir.

Çünkü tahvillerin anapara ve ku-
ponlar›n›n ayr› ayr› al›m sat›ma konu
edilmesi amac›yla ayr›¾t›rma (strip) i¾-
lemi yap›lmas› halinde ayr›¾t›rmaya
konu olan her bir kupon ve anapara
ayr› ayr› menkul k›ymet niteli€i kazan-
maktad›r. Dolay›s›yla ayr› ayr› menkul
k›ymet niteli€i kazanan ve gerek Res-
mi Gazete’de gerekse ‹MKB’de ayr›l-
m›¾ kupon ve anapara de€eri aç›kla-
nan tahvillerin ayr› ayr› al›m sat›ma
konu olabildi€inden dolay› bu kupon
ve anaparalar›n ayr›¾m›¾ olarak her bi-
rinin de€erlenmesi gerekecektir.(11)

De€erleme uygulamas›n› yapan
meslek mensuplar›nca ‹.M.K.B. de€er-
lerinin kullan›lmas› zorluklar› ortada-
d›r. Buna kar¾›l›k her gün Resmi Gaze-
te’nin sonunda T.C. Merkez Bankas›
piyasas›ndaki 220 tane hazine bonosu
ve devlet tahvili için aç›klanan göster-
ge niteli€inde de€erler bulunmakta-
d›r. Bu nedenle bizim önerimiz hazine

bonosu ve devlet tahvili de€erlemesin-
de T.C. Merkez Bankas› piyasa de€er-
lerinin kullan›lmas›d›r. ‹.M.K.B.’deki
piyasada i¾lem görsün görmesin de-
€erlemede esas al›nacak de€erler Res-
mi Gazete’de yay›mlanan T.C. Merkez
Bankas› devlet iç borçlanma ka€›tlar›
gösterge de€erleri olmal›d›r. Böylelik-
le de€erleme konusundaki ikili yap›
ortadan kald›r›l›p  çok daha yal›n ve
kolay bir uygulamaya geçilebilir.

Bunun için yap›lmas› gereken Ma-
liye Bakanl›€›’nca ilgili vergi mevzu-
at›nda bir düzenleme yap›lmas›d›r.
Buna benzer uygulamalar da mevcut-
tur. Örne€in V.U.K.’na göre dövizli
de€erler halen serbest döviz piyasa-
s›nda olu¾an kurlara göre de€il, Mali-
ye Bakanl›€›’nca aç›klanan T.C. Mer-
kez Bankas› döviz al›¾ kuruna(12) göre
de€erlenmektedir.

SONUÇ
Devlet tahvili ve hazine bonolar›-

n›n V.U.K.’nun 279. maddesine göre
de€erlemesinde kullan›lacak ölçütün
borsa rayici oldu€u aç›kt›r. Ülkemizde
devlet iç borçlanma senetleri ikincil
piyasa olarak ‹.M.K.B.’nda i¾lem gör-
mektedir. Bu borsada i¾lem gören ka-
mu ka€›tlar›n›n gerek i¾lem hacimleri-
nin gerekse olu¾an fiyatlar›n›n gerçek
anlamda borsa rayicini ifade etti€ini
söylemek güçtür. Ayr›ca 220’den fazla
farkl› tertip iç borçlanma ka€›d›n›n pi-
yasada arz edildi€i dü¾ünülürse
‹.M.K.B.’deki i¾lem gören farkl› tertip
ka€›tlar›n ne kadar dar bir çerçeveyi

(11) 25.05.2001 tarih ve B.07.0.GEL.0.29/2948-279-41 say›l› Maliye Bakanl›€› Muktezas›.
(12) Nakit içerikli dövizli de€erlerde T.C. Merkez Bankas› efektif al›¾ kuruna göre de€erlenmektedir.
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kapsad›€› daha iyi anla¾›labilir. Yuka-
r›daki nedenlerden ötürü devlet tahvi-
li ve hazine bonolar›n›n de€erlenme-
sinde ‹.M.K.B. olu¾an fiyatlar›n›n kul-
lan›lmas› meslek mensuplar›nca da
karma¾›k ve zor olmaktad›r.

Bizim buradaki önerimiz devlet iç
borçlanma ka€›tlar›n›n de€erlemesin-
de  T.C. Merkez Bankas› bünyesindeki
al›m sat›m piyasas›ndaki de€erlerin
kullan›lmas›d›r. Bu piyasada olu¾an
de€erler bir sonraki günkü Resmi Ga-
zete’de Merkez Bankas›nca aç›klanan
gösterge niteli€indeki de€erler olarak
yay›nlanmaktad›r. Resmi Gazetede
aç›klanan de€erler piyasadaki gerek
sabit ve de€i¾ken, gerekse Türk Liras›
ve döviz tabanl› bütün kamu ka€›tlar›-
n›n kapsayacak niteliktedir. Bu verile-
re meslek mensuplar›n kolayca ula¾-
mas› ve etkin bir ¾ekilde  devlet tahvi-
li ve hazine bonolar›n› de€erlemeleri
imkan dahilindedir. 

YARARLANILAN KAYNAKLAR
— Atay Tezcan, “Menkul K›ymetler ve

Dönem Sonu ‹¾lemlerindeki De€erlenmesi”
8928A.019, Mükellefin Dergisi, Say›: 1,
Ocak 2004

— Ayd›n Erkan, Türk Vergi Siste-
minde ‹ktisadi ‹¾letmelere Dahil K›y-
metleri De€erleme, Seçkin Yay›nevi,
Ankara, 2002  

— Beyanname Düzenleme K›lavu-
zu, Hesap Uzmanlar› Derne€i Yay›nlar›,
Ankara, 2003

— Çitçi Bülent “Menkul K›ymet De-
€erlemesi ve Menkul K›ymetlerde Dönem
Gelirinin Hesaplanmas›nda Ortaya Ç›kan
Sorunlar”, Yakla¾›m, Say›: 107, Kas›m
2001, s. 111-121

— Doyrangöl Nuran Cömert, “Men-
kul K›ymetleri De€erleme”, Mükellefin
Dergisi, 8990A.012

— Erol Ahmet, A. Ercan Y›ld›r›m,
Menkul K›ymetlerin Vergilendirilme-
si, Yakla¾›m Yay›nlar›, Ankara, 2001

— Özbalc› Y›lmaz, Vergi Usul Ka-
nunu Yorum ve Aç›klamalar›, Olu¾ Ya-
y›nlar›, Ankara, 2002

— Özyer Mehmet Ali, Aç›klama ve
Örneklerle Vergi Usul Hukuku Uygu-
lamas›, Hesap Uzmanlar› Derne€i Ya-
y›nlar›, 2. Bask›, Ankara, 2003 

— Pehlivan Yasef, “Menkul K›ymetle-
rin De€erlemesi” 8929A.019, Mükellefin
Dergisi, Say›: 132, Aral›k 2003

— Sermaye Piyasas› Faaliyetleri ‹leri
Düzey Lisans› E€itimi, ‹lgili Vergi Mev-
zuat›, Aral›k 2004

— Ürel Gürol. “Menkul K›ymetlerin
De€erlenmesi”, Mükellefin Dergisi,
8949A.018, Say›: 112, Nisan 2002

— www.gelirler.gov.tr
— www.mevbank.com.tr
— www.yaklasim.com.tr


