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GIRIS

urkiye’de finansal sistemi

I olusturan en onemli unsur-
lardan birisi, hi¢ siiphesiz

devlet i¢ borclanma kagitlaridir. Bu ka-
gitlar; hem bankacilik sisteminin belir-
li yatirnm araglar1 arasinda yer almakta
hem de kisisel ve kurumsal bilancola-
rin igerisinde dikkate deger bir yer
kaplamaktadir. Ozellikle kriz dénem-
lerindeki daralmadan dolayi, reel sek-
tortin tretimden ¢ektigi kaynaklarin
onemli bir kismi devlet i¢ borclanma
senetlerine yatirildig1 distintldigiin-
de, bu kagitlarin bilangolar igerisindeki
agirhigl daha da artmaktadir. Boyle
olunca, devlet bor¢lanma kagitlarimin
degerlemelerinde dogan farklar gelir
ve kurumlar vergisi matrahlarmin olu-
sumunda belirleyici bir konum isgal

edebilmektedir. Ayrica kamu kagitlari-
nin vergileme rejiminin degismesi, fi-
nansal piyasalardaki arz talep dengesi-
ni de etkileyeceginden makro ekono-
mik etkiler meydana getirebilmekte-
dir. Biz bu ¢alismada, Tiirk Vergi Mev-
zuati'na gore, yurt iginde ihrag edilen
devlet tahvili ve hazine bonolarinin de-
gerlemesini incelemeye c¢alisacagiz.
Ayrica devlet tahvili ve hazine bonosu-
nun degerlemesi i¢in uygulamaya yo-
nelik bir oneri sunacagiz.

I- DEVLET TAHVILI VE HAZINE
BONOSUNUN TANIMLANMASI

Hazine bonolary; biitce gelirlerinin
biitce giderlerini karsilayamadigr do-
nemlerde nakit agigini kapatmak ama-
ayla, sonradan tahsil edilecek biitge
gelirleriyle 6denerek piyasadan gekil-

(1) Bu ¢alisma 15.01.2005 tarihinde Bahgesehir Universitesi, Hukuk Fakiiltesinde Prof. Dr. Adnan TEZEL Anisina

diizenlenen sempozyumda teblig olarak sunulmustur.
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mek Ulzere bilitce kanununda verilen
yetkiye dayali olarak Hazine Miiste-
sarligi’'nca ¢ikarilan ve Merkez Banka-
st araciligl ile satilan hamiline yazih fi-
nansal varliklardir. Bonolarin vadesi
en ¢ok 364 giindiir, diger bir ifade ile
bir yildan kisadir. Hazine bonolar:
tizerinde yazili olan nominal degerden
iskontolu olarak satilip, vade sonunda
kayitli tizeri degerden itfa edilir. Bir
bononun ihrag fiyati ile kayith nominal
degeri arasindaki fark yardimiyla ka-
g1din faiz oran1 hesaplanabilmektedir.
Devlet tahvili ise; bilitce kanununa
gore cikarilan, kamunun uzun siireli
finansman agigini kapatmak igin aldig1
borg¢lar karsisinda 0zel ve tiizel kisilere
verdigi ve tahvil sahibinin devletten
alacakli oldugunu gosteren belgedir.
Devlet, 6zellikle uzun vadeli borglar:
icin tahvil ¢ikarir. Devlet tahvillerinin
vadeleri en az bir y1l olmakla birlikte,
iki, ti¢, dort, bes ve hatta daha uzun va-
deli olabilmektedir. Genelde devlet
tahvilleri tizeri yazili degerden ihrag
edilmekte ve vadesi geldiginde (liger,
altisar aylik veya yillik olarak) getirisi
kupon 6demesi seklinde yapilabilmek-
tedir. Glinimiizde devlet tahvillerinin
cekiciligini arttirabilmek amaciyla ku-
pon faizi odemelerinin yaninda tize-
rindeki yazili1 degere nazaran kiigtik is-
kontolar ile de ihra¢ edilebilmektedir.
Ulkemizde uygulanan piyasa yapi-
ciigr mekanizmas: dahilindeki belli
basli finans kurumlarinin birincil piya-
sadan devlet i¢ bor¢lanma kagitlarini
alma hakk: ve yetkisi vardir. Bunun
disindaki gercek ve tiizel kisilerin ikin-
cil piyasalardan veya birincil piyasada
kamu kagitlar1 alma yetkisine sahip

bankalardan devlet tahvili ve hazine
bonolarini alma imkanlar1 mevcuttur.

Kamu bor¢lanma kagitlar1 kolay
arz edilebilmesinde bu kagitlarin ikin-
ci piyasalarda alip satilabilmesinin, di-
ger bir ifade ile likiditeye sahip olma-
sinin onemi buytuktir. Bu baglamda
genel olarak hazine bonolarinin devlet
tahvillerine nazaran daha cok islem
gordiigii ve daha fazla likiditeye sahip
oldugu ifade edilebilir. Kamu borglan-
ma kagitlar1 6zel sektor bor¢lanma ka-
gitlarina gore risksiz kabul edilen yati-
rim araglaridir. Ayrica devlet tahvili
ve hazine bonolarinin diger borglan-
ma kagitlarma gore cesitli vergisel
avantajlarda tasidig ifade edilebilir.

Ulkemizde yurtici piyasada arz
edilen devlet tahvili ve hazine bonola-
r1 hem sabit faizli hem de degisken fa-
izli olabilmektedir. Degisken faizli ig
bor¢lanma senetleri Toptan Esya Fiyat
Endeksini veya Tiiketici Fiyat Endek-
sini temel alacak sekilde cesitlendirile-
bilmektedir. Ayrica devlet tahvili ve
hazine bonosundaki diger bir ayrimda
ulusal para veya doviz cinsinden piya-
saya arz edilebilmeleridir. Bizatihi do-
vizli olarak arz edilen senetlerin ya-
ninda dovize endeksi olarak arz edilen
ve itfas1 yerli para cinsinden yapilan i¢
bor¢lanma senetleri de mevcuttur.

II- DEVLET TAHVILI VE HAZINE
BONOSUNUN TURK FINANSAL
SISTEMI ICERISINDEKI YERI
Devlet tahvili ve hazine bonosu-

nun degerlemesi ve vergilendirilmesi-

nin onemini kavrayabilmek i¢in bu ka-
gitlarin toplam finansal sistem igeri-
sindeki yerinin bilinmesi gerekir.

97



Sayi: 208

Vergi Sorunlari

Ocak 2006

1980’li yillarin ortalarindan itibaren
devletin i¢ piyasadan gonulliliik esa-
sina dayali olarak bor¢lanmaya basla-
masl, ayn1 zamanda finansal liberali-
zasyon stirecine gecisle birlikte ger-
¢eklesmistir. Finansal liberalizasyon
tilkedeki tasarruf arzinin ve buna bag-
I1 olarak fon arzinin artmasi sonucunu
dogurmustur. Artan fon arzi finansal
sisteminin derinligini ve buyukligu-
ni de ytikseltmistir.

1990’'lardan itibaren derinligi ve ge-
nisligi nisbi olarak artan finansal sis-
temdeki kullanilabilir fon talebi, kamu
kesimi finansman agiklar1 temelli ola-
rak kamu kesiminden gelmistir. Bu da
kamu kesimi bor¢lanma gereksinimine
bagli olarak finansal piyasalardan 6zel
kesimin diglanmasin ve fon maliyetle-
rinin artmasina yol agmustir. 2000'1i y1l-
lara geldigimizde finansal sistemin ya-
ridan fazlasinin devlet tahvili ve hazi-
ne bonosundan olustugunun ve bu ka-
gitlarin sistemin en onemli unsuru ha-
line geldigini soyleyebiliriz.

Tablo 1. Toplam Finansal Varliklar

Tablo 1’de toplam finansal varlik-
larin kendi igerisindeki ytizde dagihi-
m1 goOsterilmektedir. Buna gore
1990’larin basinda toplam finansal
varlik igerisindeki kamu borglanma
kagitlarinin pay1 yiizde 20'lerde iken,
2003 yilinda bu oran yiizde 54’lere tir-
manmuistir. Devlet tahvili ve hazine
bonosunun sistem icerisindeki artis
1990’larda ytlizde 68’lerde gezinen
banka mevduatlarin1 2003 yilinda
ylizde 44 diizeyine kadar diismesine
neden olmustur. Diger bir ifade ile
banka mevduati devlet tahvili ve hazi-
ne bonosu ile ikame edilmistir.

Ayni donemde kamu borglanma
kagitlar: igerisindeki kisa ve uzun va-
de kavramini ifade eden devlet tahvili
ve hazine bonosu konsantrasyonunda
da dalgalanmalar yasanmistir. 1994
krizinden sonraki 4 yil igerisinde dev-
letin bor¢lanma kabiliyetinin azalmasi
vadelerin kisalmasini ve hazine bono-
su miktarinin devlet tahviline nazaran
artmasina yol agmustur.

(Toplam igerisindeki Yiizde Pay1)

YILLAR 1990|1991 [ 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003™"
TOPL. MEVDUAT * 67,4 166,1 | 57,8 525|61,2]|59,6 | 62,3]|60,8 | 59,9 | 59,7 | 56,2 | 43,7 | 44,7 | 41,1
Tirk Lirasi 51,8 1454|372 311(31,2]30,2| 321]30,1|319] 323|308 (189|195 | 215
Ddviz Tevdiat Hesabi 15,5 (20,7 (20,6 | 21,31 30,0| 29,4 | 30,1 | 30,7 [ 28,0 | 27,4 | 25,4 | 24,8 | 252 | 19,7
MENKUL KIYMET. 32,6 1339 |42,2| 4751 38,8| 40,4 | 37,71 39,2 | 40,1 | 40,3 | 43,8 | 56,3 | 55,3 | 58,9
Kamu 20,0 1191 1291 336 31,5|325| 32,7|34,0 (345 | 34,7 | 36,9 | 51,8 [ 509 | 539

- Hazine Bonosu 43178 191 | 80 (169|170 175|133 | 171 | 48 | 21 | 84 [125 9,9

- Devlet Tahvili 14,8 (10,6 [ 186 | 23,6129 13,8 | 143|199 [ 16,9 | 29,3 | 34,5 | 43,1 | 38,0 | 43,7
Ozel 12,7 (14,7 (131 139 73| 80 | 51| 52 [ 56 | 56 | 6,9 | 44 | 44 49
Kaynak: DPT

(**) Eyliil 2003 sonu itibariyla.
(*) Bankalararas1 mevduat harig.
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Kamu borg¢lanma kagitlarinin za-
man icerisindeki reel anlamda artisini,
toplam finansal varliklarin GSMH’ya
oranindaki degisme seklinde gosteren
tablo 2’den gozleyebiliriz. Devlet tah-

vili ve hazine bonolar1 1990 yilinda
GSMH'nin sadece ytizde 6,4'tinti olus-
tururken 2003 yilinda yaklasik ytizde
54’1ine ulasmustir.

Tablo 2. Toplam Finansal Varliklar (GSMH’ya QOrani)
YILLAR 1990 [1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003""
TOPL. MEVDUAT * 21,5 (24,4 243 | 212[ 284|281 | 36,2| 37,1383 |51,2| 446 | 588 [ 48,5 | 41,0
Tiirk Liras! 16,6 |16.7 | 156 | 12,6 145|142 | 187|184 | 204 | 27.7| 244 | 255 | 212 | 214
Déviz Tevdiat Hesabi 50|76 | 87| 86|139[139] 175|187 |17.9| 235|202 333|273 | 196
MENKUL KIYMET. 10,4 [12,5[17,7] 19,2 18,0] 19,1 [ 22,0 23,9 | 256 | 34,6 | 34,8 [ 75,6 [ 60,0 | 58,6
Kamu 64 | 70 [122] 136(146[ 153 | 190[20,7 [ 220 | 29,8 29,3 | 69,6 | 55,2 | 53,7

- Hazine Bonosu 141291383278 80 |102| 81 |109( 41| 16 [11,3|13,6 9,8

- Devlet Tahvili 47 139 [ 7895|6065 83 [121[108]251[274[579 412 435
Ozel 23 (27124 251314090910 10120808 09
Kaynak: DPT

Bu verilerden de anlasilabilecegi
gibi kamu bor¢lanma kagitlar1 son 15
yillik periyotta finansal sistemin temel
aktori haline gelmis ve boylelikle
onemli bir vergi tutanag: kaynag: ol-
maya baglamistir. Bu nedenle devlet
tahvili ve hazine bonosunun degerle-
mesi ve vergilendirilmesinin Onemi
bir kat daha artmuistir.

III- VERGI USUL KANUNU CERCE-
VESINDE DEVLET TAHVILI
HAZINE BONOSUNUN DE-
GERLEMESI

Degerleme konusunda V.U.K’ nu
disinda Tiirk Ticaret Kanunu'nda
(T.T.K.) ve Sermaye Piyasasi Kanu-
nu'nda (S.P.K.) da hiikiimler bulun-
maktadir. T.T. K. nun 7. maddesinde;

(**) Eyliil 2003 sonu itibariyla.
(*) Bankalararas1 mevduat harig.

“Biitiin aktifler, en ¢ok bilango giiniinde
isletme icin haiz olduklar1 deger iizerinden
kayit olunur. Borsada kote edilen emtia ve
kiymetler o giintin borsa rayicine gore ve
tahsil edilmeyen veya ihtilafli bulunanlar
miistesna olmak tizere biitiin alacaklar da
itibari miktarina gore hesap edilirler. Bii-
tiin bor¢lar sarta bagl ve vadeli olsalar bi-
le itibari deger tizerinden kayda gecirilir-
ler.” denmektedir.

Vergi Usul Kanunu'na gore; “de-
Jerleme, vergi matrahlarinin hesaplanma-
swyla ilgili iktisadi kiymetlerin takdir ve
tespitidir. (m. 258) Degerlemede, iktisadi
kiymetlerin vergi kanunlarinda gosterilen
giin ve zamanlarda haiz olduklari kiymet-
ler esas tutulur. (m.259) Degerlemede, ik-
tisadi kiymetlerden her biri tek basina na-
zara alinir. Teamiilen ayni cinsten sayilan
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mallar ve diigiik kiymetli miiteferrik esya-
y1 toplu olarak degerlemek caizdir. (m.
260) Degerleme, iktisadi kiymetin nevi ve
mahiyetine gore, asagidaki dl¢iilerden biri
ile yapilir.” (m. 261)

1. Maliyet bedeli;

2. Borsa rayici;

3. Tasarruf degeri;

4. Mukayyet deger;

5. Itibari deger;

6. Vergi degeri

7. Rayig bedel;

8. Emsal bedeli ve iicreti.

Menkul kiymetlerin degerlemesine
yonelik hiikkiim V.U.K.nun 279. mad-
desinde diizenlenmistir. Degerleme
yontemine ge¢meden menkul kiyme-
tin net bir taniminin yapilmasi gerekir.
Menkul kiymetin ne olduguna dair
V.U.K/nunda net bir tanim bulunma-
maktadir. Buna karsilik S.P.K.'nun 3.
maddesinde menkul kiymet tanimlan-
mustir. Bu maddeye gore menkul kiymet,
ortaklik veya alacakhilik saglayan, beli bir
meblag1 temsil eden, yatirim araci olarak
kullanilan, donemsel gelir getiren, misli ni-
telikte, seri halinde ¢ikarilan ibareleri ayni
olan ve sartlar1 Sermaye Piyasas1 Kurulu
tarafindan belirlenen kiymetli evraktir.

Menkul kiymet deyiminden asag-
daki kiymetlerin anlagilmas: gerekir(®):

Hisse senedi,

Gecici ilmtihaberler,

Hazine bonosu,

Her nevi tahviller,

Intifa senetleri,

ki yil ve daha uzun siireli, kar za-
rar ortakli1 belgesi,

Devlet ve diger kamu tiizel kisilik-
lerinin tahvil ve bonolari,

Ipotekli borg ve irat senetleri

Devlet I¢ Borclanma Senetleri
(DIBS) olarak adlandirilan hazine bo-
nosu ve devlet tahvili bu tanim kapsa-
minda menkul kiymet olarak nitelen-
dirilmektedir.

V.UK/nun 4369 sayil1 Kanunun 6.
maddesiyle degistirilen ve 31.12.1998
tarihinde ytrtirlige giren 279. madde-
sine gore; Hisse senetleri ile fon portfoyii-
niin en az yiizde 51'i Ttirkiye’de kurulmusg
bulunan gsirketlerin hisse senetlerinden
olugan yatirim fonu katilma belgeleri alis
bedeliyle, bunlar diginda kalan her tiirlii
menkul kiymet borsa rayici ile degerlenir.
Borsa rayici yoksa veya borsa rayicinin
muvazaali bir sekilde olustugu anlagilirsa
degerlemeye esas bedel, menkul kiymetin
alig bedeline vadesinde elde edilecek gelirin
(kur farklar: dahil) iktisap tarihinden de-
Serleme giiniine kadar gecen stireye isabet
eden kisminin eklenmesi suretiyle hesapla-
nir. Ancak, borsa rayici bulunmayan, geti-
risi thrag edenin kdr ve zararina bagl ola-
rak dogan ve degerleme giinii itibariyle he-
saplanmasi miimkiin olmayan menkul kiy-
metler, alig bedeli ile degerlenir.(*) (**)

(2) Seri V, No:1 sayil1 Teblig. 29/06/1982 tarih ve 17739 Miikerrer Sayil1 Resmi Gazete yaymlanmstir.
(*) Madde 279- (Degismeden dnceki sekli) (485 sayil1 Kanunun 6. maddesiyle degisen madde) Tiirk ve yaban-

c1 esham ve tahvilat1 alis bedeli ile degerlenir.

(**) 30.12.1998 tarih ve 23569 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 4387 sayili Kanunun 5/a maddesi geregince; 1999
yil1 iginde 6denmesi gereken gelir vergisi, kurumlar vergisi ve gecici vergi yoniinden bu Kanunun ytirtirliik
(1.1.1999) tarihinden 6nce ihrag edilmis bulunan devlet bor¢lanma senetleri ile vadesi bir y1l ve daha uzun olan
ayni neviden menkul kiymetler, 213 say1l1 Vergi Usul Kanununun 279. maddesinin 4369 sayil1 Kanunla degis-

tirilmeden 6nceki hiikmiine gore degerlenir.
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Bu maddenin degismeden onceki
halinde biittin yerli ve yabanci hisse
senetlerinin ve bor¢lanma enstriiman-
larinin alis degeri ile degerlenecegi on-
gorilmiistii. Boylelikle menkul kiy-
met satilmadiktan sonra gelir tablosu-
na yansiyan ve vergi matrahini artti-
ran bir islev ortaya koymamaktayda.
Yeni diizenleme ile hisse senedi ve ya-
tirim fonlar1 katilma belgeleri haricin-
de menkul kiymetlerin degerleme gii-
niindeki gercek degerleri intikal etti-
rilmis ve ticari kazancin tespitinde do-
nemsellik ve tahakkuk ilkelerine de
uyulmus olmaktadir.® Bunun ile sa-
bit getirili menkul kiymet gelirlerinin
hakkesbetme esasinda, islemis oldugu
donemin kazancina dahil edilmesi
saglanmaktadir. Boylelikle, vadesi tig-
bes yila kadar uzayabilen yabanci tah-
villerin islemis faizleri ve kur farklari-
nin tahsil tarihine kadar beyan dis:
kalmas1 da 6nlenmistir.(®)

Eski diizenlemeden yeni diizenle-
meye geciste bir ara donem uygula-
mas1 olarak gecici maddeler ile yapi-
lan degisiklikle ellerinde daha onceki
rejime gore Hazine Bonosu ve Devlet
Tahvili bulunduranlarin zarara ugra-
mas1  Onlenmistir. Buna  gore
01.01.1999 tarihinde once ihrag edilen
devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin tama-
mi1 alis bedelleri ile degerlemeye de-
vam  edilmistir. Buna karsilik
01.01.1999 tarihinden sonra ihrag¢ edi-
len hazine bonolar1 bu kapsam disin-
da birakilip yeni rejime tabi kilinmuis-
tir.

Yeni rejimde ise; menkul kiymetle-
rin degerlemesinde 3 temel oOlgtit kul-
lanilacaktir. Bunlar;

e Alis bedeli,

* Borsa rayici,

* Kist getiri diizeyidir.

Yukaridaki degerleme Olgtitlerini
tek tek ele alirsak alis bedeli; menkul
kiymetin iktisabi i¢in yapilan odeme-
ler dahil, buna bagli 6demeler (men-
kul kiymeti almak i¢in kullanilan kre-
dinin kur farky, faizi, komisyonu v.b.
giderler) harig tutar: ifade etmektedir.
Aksi halde menkul kiymetlere bagh
O0demelerin bedele dahil edilmesi alis
bedeli degil maliyet bedeli kavramina
yaklasacaktir. Alis bedeli ile degerle-
necek menkul kiymetler asagida sira-
lanmistir. Bunlar;

¢ Hisse senetleri,

¢ Fon portfoyliniin en az %51'i
Tirkiye’de kurulmus bulunan sirket-
lerin hisse senetlerinden olusan yati-
rim fonu katilma belgeleri,

¢ Borsa rayici bulunmayan, getirisi
ihra¢ edenin kar ve zararina bagl ola-
rak dogan ve degerleme giinii itibariy-
la hesaplanmasi miimkiin olmayan
menkul kiymetlerdir.

Buna karsilik alis bedeli ile deger-
lenen ve yukarida sayilanlar disinda
kalan btitiin menkul kiymetlerin borsa
rayici ile degerlenecegi Ongoriilmiis-
tar.

Alig degeri ile degerlenecek men-
kul kiymetler disindakilerde oncelikle
bakilmas1 gereken borsa rayici olup

(3) Maliye Bakanlig1, Gelirler Genel Miidiirliigii, Bir Reformun Anatomisi — Vergi Reformu Nasil Gergeklesti?,

Ankara, 1998, s. 34

4) Yilmaz OZbalc1,Vergi Usul Kanunu Yorum ve Ag¢iklamalari, Olus Yayinlari, Ankara, 2002, s.279
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olmaligidir. Eger bu menkul kiymetle-
rin belli bir borsa rayici var ise, deger-
lemenin bu rayi¢ tizerinden yapilip,
alis degerine gore olusacak farkin gelir
tablosunun ilgili hesaplarina aktarim-
da bulunulmas: ve boylelikle vergi
matrahinin belirlenmesi gerekir. Borsa
rayicinin bulunmamasi veya borsa ra-
yicinin muvazaali bir sekilde olustu-
gunun anlasilmasi durumunda, de-
gerlemeye esas bedel, menkul kiyme-
tin alis bedeline vadesinde elde edile-
cek gelirin iktisap tarihinden degerle-
me gliniine kadar gecen stiireye isabet
eden kisminin eklenmesiyle suretiyle
hesaplanacak olan kist getiri diizeyine
gore belirlenecektir. Kist getiri hesap-
lanabilmesi i¢in gerekli olan diger bir
sart ise, menkul kiymetin degerleme
glnt itibartyla vadesinde elde edile-
cek gelirin bilinmesidir. Diger bir ifa-
de ile menkul kiymetin sabit getirili
olmasidir. Aksi halde getiri bilinmiyor
ise, alis bedeli ile degerlemek gereke-
cektir. Diger bir konu da sabit getirili
menkul kiymetin yabanci para cinsin-
den veya yabanci para endeksli olarak
ihrag¢ edilmis olmalar1 halinde meyda-
na gelecek kur farki gelir ve giderinin
kist getiri diizeyinin hesaplanmasin-
dan dikkate alinip alinmayacagi konu-
sudur. V.U.K.'nundaki dovizli islem-
lerin degerlemesine yonelik hikim-
lerde, kur farki hesaplanmalarinin kist
getiri diizeyinin belirlenmesinde dik-
kate alinmasi, kur degeri olarak da o
glinkii Merkez Bankas1 doviz alis ku-
runun uygulanmasi ongorilmektedir.
Boylelikle olusacak kur farklari kam-

biyo gelir ve gider hesaplarina aktaril-
masi gerekmektedir.

Bu konudaki diger bir sorun da,
borsa rayicinin bulunmadigr durum-
larda menkul kiymetin doneme isabet
eden gelirinin ne sekilde hesaplanaca-
gidir. Clinkti  basit veya bilesik faiz
yontemlerinin uygulanmasina gore
donem geliri farkh tutarlarda hesapla-
nabilmektedir. Bir yili askin vadeli
menkul kiymetler s6z konusu oldu-
gunda; basit faiz yontemi uygulamasi-
nin, vade sonunda menkul kiymetten
elde edilecek gelirin, donem sapmasi-
na neden olacak sekilde erken tahak-
kukuna ve beyan edilmesine neden ol-
maktadir.®

V.UK./nun 279. maddesine ongo-
rilen diger bir degerleme Olgiitii de
borsa rayicidir. Oncelikle burada bor-
sa rayicinin ne oldugunu tespit etme-
miz gerekir. V.U.K. Madde 263 gore;
Borsa rayici, gerek menkul kiymetler ve
kambiyo borsasina, gerekse ticaret borsa-
larina kayith olan iktisadi kiymetlerin de-
gerlemeden evvelki son muamele giiniin-
de borsadaki muamelelerin ortalama de-
gerlerini ifade eder. Normal temevviigler
disinda fiyatlarda bariz kararsizliklar go-
riilen hallerde, son muamele giinii yerine
degerlemeye takaddiim eden 30 giin igin-
deki ortalama rayici esas olarak aldirmaya
Maliye Bakanhg yetkilidir. Maliye Ba-
kanliginca aksi yonde bir diizenleme
yapilmadik¢a Kurumlar Vergisi
67’nolu Genel Tebligi'ne gore; borsa-
da son muamele gilintinde olusan fi-
yat1 borsa degeri olarak alinmasi on-
gorulmiistiir.

(5) Biilent Citci “Menkul Kiymet Degerlemesi ve Menkul Kiymetlerde Donem Gelirinin Hesaplanmasinda Ortaya Cikan

Sorunlar”, Yaklasim, Say1: 107, Kasim 200, s. 120.
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Borsa rayiciyle degerlenecek devlet
i¢ bor¢lanma kagitlarinin degerleme
glni itibariyla, bir deger artis1 veya
azalis1 s0z konusu ise, bunun vergi
matrahini belirleyecek sekilde donem
kazancina eklenmesi gerekir. Tek dii-
zen hesap planina gore; kamu kesimi
tahvil ve bonolar1 112 ve 212 mizan
hesap kodu altinda takip edilmekte-
dir. Kisa vadeli kazang saglamak ama-
cyla kamu borglanma kagitlarmi yati-
rilan fonlar 112 hesapta takip edilir-
ken, uzun vadeli olarak yapilan fon
yatirimlar: ve yasal zorunluluklar ifa
etmek amaciyla tutulan uzun vadeli
kamu bor¢lanma kagitlar1 212 hesapta
izlenmektedir. Burada diger bir ayrim

da genellikle ikincil piyasalardan vade
tarihinden once deger artis kazancla-
rindan yararlanmak amaciyla alinan
devlet tahvili ve hazine bonolar1 112
hesapta izlenirken, ihrag tarihinde sa-
tin aliman ve vade sonuna kadar elde
tutulacak olan devlet tahvilleri 212 he-
sapta takip edilmektedir. Bu baglam-
da Repo amaghyla tutulan devlet ig
bor¢lanma kagitlarinin 112 hesapta tu-
tulmas: gerekecektir.

Bunlar1 muhasebe kaydi ile goster-
mek istersek;

Devlet tahvili ve hazine bonosu ki-
sa vadeli fon yatirimi amaci ile alindi-
ginda;

/
112 KAMU KESIMI TAHVIL VE BONOSU
102 BANKALAR

/

Donem sonunda degerleme yapilip deger artis1 ortaya ¢iktiginda;

31.12.2004

181 GELIR TAHAKKUKLARI
645 MENKUL KIYMET SATIS KARLARI

/

Donem sonunda degerleme yapilip deger azalis1 ortaya ¢iktiginda;

31.12.2004

655 MENKUL KIYMET SATIS ZARARLARI
381 GIDER TAHAKKUKLARI

/

XXXXX

XXXXX
XXXXX

XXXXX
XXXXX

XXXXX

seklinde muhasebelestirilir. Ayrica
i¢ bor¢lanma kagidini satin almak igin
herhangi alis gideri soz konusu ise,
653 Komisyon Giderleri hesabindan
yararlanilabilir.

Degerleme yaparken devlet tahvili
hazine bonosunun aliminda kullani-
lan finansmana ait kur farki ve faizler
giderlerinin hisse senetlerinde oldugu
gibi donem gideri olarak kabul edil-
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mesi ve herhangi bir aktiflestirilmeye
tabi tutulmamas: gerekir.

Menkul kiymet hem yurti¢i hem de
yurt dis1 borsalarda islem gormekte
ise, hangi borsa rayicinin temel alina-
cag1 bir sorun olarak ortaya ¢ikmakta-
dir. Baz1 yazarlara gére;(6) menkul
kiymetin Tirkiye’de ve Tiirk Liras:
tizerinde ihrac edilmesi ve Istanbul
Menkul  Kiymetler = Borsasinda
(LM.K.B.) islem gormesi halinde,
ILM.K.B.deki borsa degerinin esas
alinmasi, aksi takdirde kist getirisi ve-
ya alis bedeli dikkate alinmasi gerekir.
Bunun tersi olarak menkul kiymet
yurtdisinda ve yabanci para cinsinden
ihra¢ edilmis ise, temel alinacak borsa
degeri yurtdis1 piyasalardaki borsa
degeri olmalidir.”) Buna 6rnek olarak
yurtdisinda Hazine tarafindan ihrag
edilen Eurobondlar gosterilebilir. Eu-
robondlarin degerlemesinde yurtdi-
sinda islem gordugii borsa degerleri
temel alinmalidir. Yurticinde ihrag
edilen devlet i¢ bor¢lanma senetleri
icin bize gore, ncelik .M.K.B."de ol-
masina ragmen eger burada borsa ra-
yici olusmuyor ise, yurt dis1 borsa ra-
yici degerlemeye esas alinabilir.

ILM.K.B. yonetmeliklerine gore,
tahvil ve bono piyasasinda islem gore-
bilecek menkul kiymetler; devlet tah-
vili, hazine bonosu, gelir ortaklig1 se-
netleri, ozel sektor tahvilleri, varhiga
dayali menkul kiymetler ve finans-
man bonolar1 sayilmasina ragmen, uy-
gulamada sadece devlet tahvili ve ha-
zine bonolarmin alis verise konu oldu-

gu sOylenebilir.

Devlet tahvili ve hazine bonolari-
nin degerlemesinde borsa rayici ile
kist donem getirisi arasindaki farkl-
lasma faiz hadlerindeki degismeden
kaynaklanmaktadir. Eger kamu borg-
lanma kagitlarinin ihrag edildigi do-
nem faiz orani ile cari faiz orani ayni
ise, bu iki degerleme yontemi de ayni
sonucu verecektir. Eger cari faiz oram
kamu bor¢lanma kagidinin ihrag edil-
digi donemki faiz haddine nazaran
daha diisiik ise, borsa rayici ile hesap-
lanan deger, kist rayi¢ esasindaki de-
gerden daha yiiksek, cari faiz orani
daha yiiksek ise, borsa rayici ile he-
saplanacak deger, kist rayi¢ esasindaki
degerden daha diisiik olacaktir. Do-
nemler arasi faiz hadlerindeki farkl-
lasma ne kadar biiyiik ise, borsa rayici
ile kist donem getiri diizeyi arasindaki
fark o kadar biiyiiyecektir.

Yukaridaki hiikiimlerin haricinde
V.U.K/nunun 286. maddesinde tahvil-
lerin degerlemesine yonelik bir hu-
kiim bulunmaktadir. Bu hiikme gore;
eshamli sirketlerle iktisadi kamu miiesse-
seleri ¢ikardiklar: tahvilleri itibari degerle-
riyle degerlemeye mecburdurlar. Ifade-
den de anlasilabilecegi gibi bu hiikiim
tahvili ihra¢ eden yoniinden degerle-
meyi ifade etmektedir. Yani yukarida-
ki sirketler iskontolu bile tahvil ihrag
etseler bile kayitlarinda bu tahvilin
tizerindeki yazili nominal degerleri ile
gostermek zorundadirlar. Ancak bu
tahvillerin ¢ikarma degerleri ile nomi-
nal degerleri arasindaki farkin da do-

(6) Mehmet Ali Ozyer, Acgiklama ve Orneklerle Vergi Usul Kanunu Uygulamast, 2. Baski, Hesap Uzmanlari Der-

negi Yayini, Istanbul, 2003, s. 460.
(7) Yilmaz Ozbalc, a.g.e., s. 678.
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nemsellik ilkesi esas alinarak giderles-
tirilmesi gerekir.

Gercek kisilerce, devlet tahvili ve
hazine bonolarindan, elde edilen geli-
rin irat veya kazang olup olmamasina
gore farklilik s6z konusudur. Eger bu
araclar karsiiginda elde edilen gelir
donemsel nitelikte ve bir anlamda ne-
ma Ozelliginde ise “Menkul Sermaye
Irad1”, elden cikartilmasindan daha
acgikcasi satisindan elde edilen bir ka-
zang ise “Deger Artis Kazanci” olarak
dikkate alinmasi gerekmektedir.

Devlet i¢ bor¢lanma senetlerinden
elde edilen kazang ve iradlarin vergi-
lenmesinde kisiler ve kurumlar arasin-
da biytk farklilik bulunmaktadir.
Menkul sermaye iratlarimin ticari iglet-
meler ve/veya kurumlar tarafindan el-
de edilmesi halinde elde edilen bu ge-
lir ticari ve/veya kurum kazanc ola-
rak dikkate alinmakta, bunun sonucu
olarak Gelir Vergisi Kanunu ile gercek
kisilere taninan baz1 bagisikliklar ticari
isletmelerle kurumlara uygulanma-
maktadir. Bu durum o6zellikle Sermaye
Piyasasi’nin olusumunun ve gelisme-
sini olumsuz yonde etkilemektedir.

Bu bagisikliklardan en 6nemlisi in-
dirim oranidir. Devlet tahvili ve hazi-
ne bonolarindan elde edilen gelir ve
iradlarin indirim oranina tabi oldugu
Gelir Vergisi Kanunu 75. maddesinin
5. bendinden ifade edilmistir. Indirim
oran1 uygulamasi sadece kisisel nite-
likte elde edilen gelirler i¢in gegerlidir.
Bu nedenle ticari isletme biinyesinde
elde edilen bu tiir gelirler ticari kazang
saylldigindan uygulama kapsami di-
sinda tutulmustur.

(*) Kagtlarin Thrag Tarihleri : 26.07.2001 — 31.12.2005.

Indirim orani, yasal diizenleme ge-
regi olarak Vergi Usul Yasasi hikim-
lerine gore o yil igin tespit edilmis olan
yeniden degerleme oraninin, ayni do-
nemde Devlet tahvili ve Hazine bono-
su ihalelerinde olusan bilesik ortalama
faiz oranina boliinmesi suretiyle Mali-
ye Bakanlig1 tarafindan saptanmakta-
dir. Enflasyon indirimi orani, 2004 yil1
yeniden degerleme orani olan ytizde
11,2’nin, ayn1 donemde Hazine Bono-
su ve Devlet Tahvili ihalelerinde olu-
san bilesik ortalama faiz oranina bo-
liinmesi sonucu bulunuyor. Bilesik or-
talama faiz orani; Hazine tarafindan
Maliye'ye agirlikli ortalamaya gore
ylizde 25,59 aritmetik ortalamaya gore
yuzde 25,83 olarak bildirildi. Maliye,
agirlikli ortalamayi, 25,6 olarak esas
aliyor. Buna gore, iki oranin birbirine
boliinmesi sonucu, enflasyon indirimi
2004 yili gelirleri igin (11,2 / 25,6=)
yuzde 43,8 olarak bulunuyor (GVK
Md. 76/2)

Kisisel tasarruflarin kamu borglan-
ma kagitlarindan devlet tahvili hazine
bonosuna yonelmesini ve bu yontem-
le kamu harcamalariin finansmanin-
da i¢ bor¢lanma tekniklerine kolaylik
saglamak tizere Gelir Vergisi Kanu-
nu'na eklenen gecici 59. maddesinin
gecerlilik stiresi 31.12.2005® tarihinde
sona erecektir. Kisisel gelirlere yonelik
ikinci onemli avantaji olusturan bu
diizenlemenin en goze batan ozelligi,
devlet tahvili ve hazine bonosu faizle-
ri ile elden ¢ikartilmasi karsiliginda el-
de edilen deger artis kazanglarina
31.12.2007 tarihine kadar® her yil ye-
niden degerleme oraninda arttirimi
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yapilacak sabit bir bagisikligin saglan-
mi1s bulunmasidir. Bu bagisiklik yasal
diizenleme geregi 2003 yili igin
121.794.- YTL olup, 2004 yili igin
(121.794.- x %28.5 + 121.794.- =)
156.505,29 YTL dir.

26.07.2001 tarihinden sonra ihrag
edilen Devlet tahvili ve Hazine bono-
su alim-satim islemlerinden kisisel
olarak elde edilen kazanglar da mali-
yet bedelini endekslemesi uygulama-
sindan sonra yasal olarak ongoriilen
ve i¢inde bulundugumuz 2004 yil
icin gegerli olan 156.505,29 YTL ik ba-
g1siklik uygulamasindan sonra kalan
tutarin tamami beyan konusu olmak-
tadur.

Yasal diizenleme geregi olarak tam
ve dar yuikiimli gergek kisiler tarafin-
dan devlet tahvili ve hazine bonosu
faiz gelirleri ile alim-satim kazanglari-
nin birlikte elde edilmesi durumunda
Gelir Vergisi Kanunu'nun gegici 59.
maddesinde yer alan bu 0Ozel istisna
soz konusu gelirlerin toplamu i¢in bir
defa uygulanmaktadir.

Kisisel gelirlere saglanan tigtlincii
avantaj ise, saglanan indirim orani ve
istisna uygulamasindan sonra kalan
gelir tutarinn belli bir haddi asmama-
st halinde beyan edilmemesidir. Bu tu-
tar 2004 yili i¢in 14.000.- YTL’dir.
26.07.2001 tarihinden sonra ihrag edi-
len devlet tahvili ve hazine bonosu fa-
iz gelirlerinin hesaplanmasinda dikka-
te alinmasi gereken en onemli husus,
bu tiir gelirlere oncelikle indirim ora-
ninin ve yasa maddesinde yer alan
ozel bagisikligin uygulanmasi, bilaha-
re kalan kismin ise 2004 y1l1 i¢in 6ngo-

riilen beyanname verme zorunlulugu

miktarini asip asamadigina bakilmasi-
dir.®

IV- DEVLET TAHVILI VE HAZINE
BONOSUNUN DEGERLEMESi-
NE YONELIK BiR ONERI

Ulkemizde devlet tahvili ve hazine
bonosu ikincil piyasa olarak IMKB'de
islem gormektedir. Ayrica Devlet tah-
vili ve hazine bonosu icin T.C. Merkez
Bankasi bilinyesinde de alim satim pi-
yasast bulunmaktadir. Bu piyasada
olusan degerler bir sonraki gilinkii
Resmi Gazete’de Merkez Bankasi'nca
agiklanan gosterge niteligindeki de-
gerler olarak yaymlanmaktadir.

Devlet tahvili ve hazine bonosu
icin TC Merkez Bankas: biinyesindeki
alim satim piyasasi ile IMKB biinye-
sindeki alim satim piyasas1 arasinda
herhangi bir fiyat farkinin olmamasi
gerektigi diistinulse bile, bu iki piya-
sada islem goren aktorlerin farklilas-
mas1 nedeniyle belli bir fiyat farklilas-
mas1 dogabilmektedir. Cunku T.C.
Merkez Bankasi biinyesindeki alim sa-
tim piyasasimma daha kisith sayida ve
daha biyiik aktorler girebilirken,
.M.K.B.’deki piyasaya Merkez Banka-
s1 piyasasina giren biiyiik aktorlerin
disinda daha kiigiik finansal piyasa
aktorlerinin ve araci kurumlarin gir-
mesi mimkiin olmaktadir. Bu iki pi-
yasadaki fiyat farklilasmasinin ¢ok bui-
ylik diizeylere erismesi diisliniilemez.
Cunki fiyat farklilasmas: arbitraj kar-
larin1 doguracagindan, bu karlardan
yararlanmak isteyen aktorler tarafin-
dan kamu kagitlarinin farkli piyasa-

(8) Sermaye Piyasasi Faaliyetleri {leri Diizey Lisansi Egitimi, Ilgili Vergi Mevzuati, Aralik 2004.
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lardaki fiyatlar1 birbirine yakinsaya-
caktir. (convergency) Burada olusabi-
lecek farklar ise, islem maliyetlerinden
kaynaklanacaktir. Sonug olarak bu iki
piyasa arasinda kamu kagztlari fiyatla-
rinda bir farklilasma olabilecegini ama
bu farklilasmanin sinirli diizeyde ka-
lacagin soyleyebilir.

Genelde kabul gore yaklasim, on-
celikli olarak devlet tahvili ve hazine
bonosu i¢in .M.K.B.de olusan kapa-
nis fiyatinin borsa rayici olarak alin-
masl, bu piyasada borsa degeri olus-
mamis ise, T.C. Merkez Bankasi’nca
aciklanan gosterge niteligindeki de-
gerlerin borsa rayici olarak kabul edi-
lebilecegi yontindedir.?) Bazi yazarla-
ra gore ise; T.C. Merkez Bankasi biin-
yesindeki piyasada olusacak fiyatin
borsa rayici olarak kabul edilmesi
mumkiin degildir. Clinkii bu tiir piya-
salarda olusan fiyatin borsa rayici ola-
rak kabul edilmesi igin arz ve talep
tizerinde herhangi bir baski olmamasi
ve piyasaya girisin serbest olmasi ge-
reklidir. Bu nedenle Sermaye Piyasasi
Kanunu'ndaki borsa tanimi goz ontine
alindiginda bazi simirlamalarin olabil-
digi piyasalarda olusan fiyatin borsa
rayici olarak kabul edilmemesi gere-
kir. Dolayisiyla, bu tahvillerin deger-
leme giintindeki degerleri kist getiri
esasina gore bulunmasi gerekir.(10)

Sermaye Piyasas1 Kanunu’ndaki
borsa taniminda goz ontine aldig kri-
terler LM.K.B.’deki ikincil piyasa icin
de sorgulamaya aciktir. Bu piyasadaki
islem hacmi toplam devlet i¢ borglan-
ma senedi tutarlar ile karsilastirildi-
ginda oldukga dusiik kalmakta ve bu-
rada olusan fiyatin gercek piyasa fiya-
t1 olup olmadig1 konusunda tereddiit-
ler olusturmaktadir. IM.K.B.de ¢ok
sinirli sayida devlet tahvili ve hazine
bonoda yeterli islem diizeyi yakalan-
makta, bunlarda zaten referans kagit
islevi gormektedir. Devlet tarafindan
ihrag edilen kagitlarin cesitliligine ba-
kildiginda da I.M.K.B.’deki islem ya-
pilan kagitlar bu cesitliligi yansitacak
diizeyde olmadig1 ifade edilebilir. Ay-
rica I.M.K.B."deki biiyiik alicilarin bu
kagitlarin borsa fiyat: tizerinde baski
olusturmadigr soylenemez. 14 Ocak
2005 itibartyla devletin ihrag ettigi 220
ayr tertip i¢ bor¢lanma kagidi bulu-
nurken bunlarm I.M.K.B. de etkin ola-
rak islem gordiigi soylenen yaklasik
10 tanesidir. Bilancolardaki kamu ka-
gitlarinin degerlenmesinde yukarida-
ki nedenler ile .M.K.B."deki degerleri-
nin kullanilmas: etkin goziikmemek-
tedir.

I.M.K.B."daki devlet tahvili ve ha-
zine bonosu piyasasindaki islem hac-
minin gercek anlamda borsa fiyatinin

(9) Biilent Citgi “Menkul Kiymet Degerlemesi ve Menkul Kiymetlerde Donem Gelirinin Hesaplanmasinda Ortaya Cikan

Sorunlar”, Yaklagim, Say1: 107, Kasim 2001.

Giirol Urel, “Menkul Kiymetlerin Degerlenmesi”, Miikellefin Dergisi, 8949A.018, Say1: 112, Nisan 2002.
Yasef Pehlivan, “Menkul Kiymetlerin Degerlemesi” 8929A.019, Miikellefin Dergisi, Say1: 132, Aralik 2003.
Tezcan Atay, “Menkul Kiymetler ve Donem Sonu Islemlerindeki Degerlenmesi” 8928A.019, Miikellefin Dergisi,

Say1: 1, Ocak 2004.

(10) Mehmet Ali Ozvar, a.g.e., 5.469, Buna atifla ayn1 goriisii paylasan Ahmet Erol, A. Ercan Yildirim, Menkul
Kiymetlerin Vergilendirilmesi, Yaklasim Yayinlari, Ankara, 2001, s. 432.
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olusturacak diizeye ulasamadig asa-
gidaki tablo 3 yardimiyla daha kolay
anlasilmaktadir. Tabloda 1991-2003
yillar1 arasindaki ILM.K.B.de islem go-
re kamu i¢ bor¢lanma kagitlari ile his-
se senetlerinin islem hacimleri hem TL
ve Amerikan Dolar1 olarak hem de
GSMH’ya oranla sunulmustur. Son
sitiinde ise, toplam finansal varliklar
icerisindeki hisse senetlerinin ve dev-
let i¢ borclanma kagitlarmin buytkli-
giine bagh olarak . M.K.B. deki devlet
tahvili ve hazine bonosu alim-satim
tutar1 agirliklandirilmistir. Burada
I.M.K.B.’deki hisse senedi islem hacmi

optimum kabul edilerek kamu borg-
lanma kagitlarinin islem hacmi buna
gore hesaplanmustir. Boylelikle belirli
genellemeler altinda hisse senetlerine
gore olmasi gereken i¢ bor¢lanma ka-
gitlar1 islem hacmine ulasilmaya cali-
silmistir. Tablodan da gozlenebilecegi
gibi kamu bor¢lanma kagitlarinin
agirliklandirilmis islem hacimleri his-
se senedi islem hacimlerinin ytlizde
10'u seviyesinde kalmaktadir. Bu da
I.M.K.B. “deki devlet tahvili ve hazine
bonosu fiyatlarinin etkin bir borsa ra-
yici olusturmakta yetersiz kaldiginin
bir kanitidir.

Tablo 3: 1.M.K.B.’deki islem Goren Kamu Borglanma Kagitlarinin Hisse Senetlerine Gére GSMH'ya

Orani Dikkate Alinarak Agirliklandiriimasi

Hisse Senedi Devlet Tahvili, Hazine Hisse Senedi | Kamu Borglanma Kamu Borglanma
Islem Hacmi Bonosu Kesin Alim-Satim Islem Kagitlan Kagitlar Islem Hacminin
YILLAR Islem Hacmi Hacminin Islem Hacminin | Finansal Piyasa Agirhgina
(Trilyon TL) | (Milyon $) | (Trilyon TL) | (Milyon $) | GSMH’ya Orani | GSMH’ya Orani Gore GSMH’ya Orani
1991 35 8.502 1 312 5,6 0,2 0,1
1992 56 8.567 18 2.406 51 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 68.399 334 33,6 54
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 55
Kaynak: DPT

Diger taraftan uygulamada da
I.M.K.B.de olusan devlet ic borclan-
ma senetlerinin degerlerinin kullanil-
masi da buiytik zorluklar icermektedir.

Oncelikli olarak cok cesitli devlet ic
borclanma senetleri bulunmaktadir.
Bunlarm bir kism1 Tiirk Liras1 tizerin-
de sabit faizli getirili iken bir kism1 d6-
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viz tizerinden ve dovize endeksli sabit
getirili kagitlardir. Ayrica bu kagtla-
rim TUFE’ye endeksli degisken faizli
versiyonlart da mevcuttur. Bunlarin
bir kisminin tahvil oldugu ve tahvil
kupon 6demelerinin yukaridaki versi-
yonlardaki cgesitliligi icerdigi ve hatta
tahvillerinde belirli bir iskonto ile ih-
rag edildigi diistintiliirse zorlugun bo-
yutu daha iyi anlasilabilir. Boyle olun-
ca hem kagidin kendisi hem de kupo-
nu ig¢in I.M.K.B.deki borsa rayicini
bulmak hatta bu kagitlar i¢in kist do-
nem getiri hesab1 yapmak imkan simnir-
larin1 asabilmektedir.

Cunki tahvillerin anapara ve ku-
ponlariin ayr ayr1 alim satima konu
edilmesi amaciyla ayristirma (strip) is-
lemi yapilmasi halinde ayristirmaya
konu olan her bir kupon ve anapara
ayr1 ayri menkul kiymet niteligi kazan-
maktadir. Dolayisiyla ayr1 ayr1 menkul
kiymet niteligi kazanan ve gerek Res-
mi Gazete’de gerekse IMKB'de ayril-
mis kupon ve anapara degeri agikla-
nan tahvillerin ayr1 ayr1 alim satima
konu olabildiginden dolay1 bu kupon
ve anaparalarin ayrismis olarak her bi-
rinin degerlenmesi gerekecektir.(11)

Degerleme uygulamasini yapan
meslek mensuplarinca I.M.K.B. deger-
lerinin kullanilmas: zorluklar1 ortada-
dir. Buna karsilik her giin Resmi Gaze-
te'nin sonunda T.C. Merkez Bankasi
piyasasindaki 220 tane hazine bonosu
ve devlet tahvili i¢in agiklanan goster-
ge niteliginde degerler bulunmakta-
dir. Bu nedenle bizim 6nerimiz hazine

bonosu ve devlet tahvili degerlemesin-
de T.C. Merkez Bankas1 piyasa deger-
lerinin kullanilmasidir. 1.M.K.B.’deki
piyasada islem gorsiin gormesin de-
gerlemede esas alinacak degerler Res-
mi Gazete’de yayimlanan T.C. Merkez
Bankas:1 devlet i¢ bor¢clanma kagitlar:
gosterge degerleri olmalidir. Boylelik-
le degerleme konusundaki ikili yap1
ortadan kaldirilip ¢ok daha yalin ve
kolay bir uygulamaya gecilebilir.

Bunun i¢in yapilmas: gereken Ma-
liye Bakanligi'nca ilgili vergi mevzu-
atinda bir diizenleme yapilmasidir.
Buna benzer uygulamalar da mevcut-
tur. Ornegin V.U.K./na gore dovizli
degerler halen serbest doviz piyasa-
sinda olusan kurlara gore degil, Mali-
ye Bakanligi’'nca agiklanan T.C. Mer-
kez Bankas1 doviz alis kuruna1?) gore
degerlenmektedir.

SONUC

Devlet tahvili ve hazine bonolari-
nin V.UK./nun 279. maddesine gore
degerlemesinde kullanilacak olgtitiin
borsa rayici oldugu aciktir. Ulkemizde
devlet i¢ borclanma senetleri ikincil
piyasa olarak I.M.K.B.'nda iglem gor-
mektedir. Bu borsada islem goren ka-
mu kagitlariin gerek islem hacimleri-
nin gerekse olusan fiyatlarinin gercek
anlamda borsa rayicini ifade ettigini
sOylemek giictiir. Ayrica 220’den fazla
farkl tertip i¢ bor¢lanma kagidinin pi-
yasada arz edildigi distniilirse
I.M.K.B. deki iglem goren farkli tertip
kagitlarin ne kadar dar bir cerceveyi

(11) 25.05.2001 tarih ve B.07.0.GEL.0.29/2948-279-41 sayil1 Maliye Bakanlig1 Muktezasi.
(12) Nakit icerikli dovizli degerlerde T.C. Merkez Bankasi efektif alis kuruna gore degerlenmektedir.
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kapsadig1 daha iyi anlasilabilir. Yuka-
ridaki nedenlerden otiirti devlet tahvi-
li ve hazine bonolarinin degerlenme-
sinde LM.K.B. olusan fiyatlarmin kul-
lanilmas1 meslek mensuplarinca da
karmasik ve zor olmaktadir.

Bizim buradaki onerimiz devlet i¢
bor¢lanma kagitlarinin degerlemesin-
de T.C. Merkez Bankasi blinyesindeki
alim satim piyasasindaki degerlerin
kullanilmasidir. Bu piyasada olusan
degerler bir sonraki giinkii Resmi Ga-
zete’de Merkez Bankasinca agiklanan
gosterge niteligindeki degerler olarak
yayinlanmaktadir. Resmi Gazetede
acgiklanan degerler piyasadaki gerek
sabit ve degisken, gerekse Tiirk Liras:
ve doviz tabanl biitiin kamu kagitlari-
nin kapsayacak niteliktedir. Bu verile-
re meslek mensuplarin kolayca ulas-
masi ve etkin bir sekilde devlet tahvi-
li ve hazine bonolarin1 degerlemeleri
imkan dahilindedir.
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