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DEVLET TAHVILI, HAZINE BONOSU VE GELIR ORTAKLIGI
SENETLERINDE VERGILENDIRME

Filiz GIRAY®

Giinlimiizde devlet, ekonomik ve sosyal gelismeler saglamak {izere
iktisat ve maliye politikas: araclarindan yararlanmaktadir. Maliye politikasi
araglarindan biri de i¢ bor¢lanmadir. Bu ¢alismada, i¢ borglanma araglarindan
devlet tahvili, hazine bonosu ve gelir ortaklig1 senetleri seklindeki kiymetierin
lilkemizde vergilendirilmesi ve bunlarin ahcilara gore daSilimg
incelenmektedir.

I. VERGI DISI TUTULAN MENKUL KIYMET UYGULAMALARI

Devlet; yatirimlar, reformlar ve olaganiistli giderlerin tfinansmanim
kargilamak, biitce dengesizligini gidermek, vergi tahsilatinin mevsimlik
dalgalanmalarinin olusturacag: olumsuziuklar: 6nlemek, siiresi gelmis borglan
finanse etmek vb. nedenlerden bor¢lanmaya gitmektedir.

Dis borglanmanin tersine, devlet i¢c bor¢lanma kosullarini belirlemede
daha fazla esneklife sahiptir. Devlet i¢ bor¢lanmadan bekledii verimi
saZlayabilmek ic¢in, ihrag ettigi menkul kiymetlerle ilgili bireylere bazi ¢ikarlar
saglamaya yonelik dnlemler alir.

Devletin i¢ bor¢lanmaya giderken alacaklilara tanidifi 6zel gikarlar;
faizlerle ilgili baz: kolayliklar, vergi istisnalari, alacagin paraya gevrilmesini
kolaylastirici 6nlemler, deger degismelerine kargi garantiler, teminat olarak
kabul edilmeler sayilabilir'.

¥ Arag. Gor.; Uludag Univ. Iktisadi ve Idari Bilimier Fak. Maliye Boliimii
I Yasa (1981:82-98).
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Devletin i¢ bor¢lanma araglarindan olan hazine bonolari, tahviller
seklindeki menkul kiymetlerin vergilendirilmesiyle ilgili bir¢ok ayricaliklara
hemen her tilkenin vergi mevzuatlarinda yer verilmistir. Bu ayricaliklar bu tiir
menkul kiymetlerin alimi, satm, transferinin vergi dis! tutulmasi, elde edilen
gelirin bir kismmnin ya da tamamimmn vergi disi tutulmas: seklinde
olabilmektedir. Ornefin A.B.D.'de merkezi ve mahalli yonetimlerin
borglanma amaciyla ¢ikardiklar: menkul kiymetlerin gelirleri vergiden istisna
edilmektedir. Oysa benzer 6zel sirket bor¢lanmalarinda elde edilen gelirler
vergilendirilmektedir’. A.B.D.'de yerel yoOnetimler olarak belediyelerin
sunduklar tahvillerin faiz gelirlerinin vergiden istisna edilmesi 1913'de vergi
kanunlarinda yer almistir’. Yine bu tilkede yiikiimliilerin ellerinde tutacaklari
merkezi ve mahalli devlet tahvilleri konusunda bir sinirlama getirilmemistir.
Japonya'da da devlet tahvillerinin faiz gelirlerinin vergi disi tutulacag ilgili
kanunlarda yer almustir®.

Uruguay'da kurumlarin dagitilmayan kirlarimin vergiden istisna
edilmesi igin devlet tahvillerine (yatinmda fiilen kullandikc¢a cekilmek ve
nakde cevrilmek kosuluyla) yatirilmasi zorunlulufunun olmas: seklinde
uygulama getirilmigtir®.

Merkezi ya da mahalli nitelikte olsun, devlet menkul kiymetlerinin
vergisel avantaji, bireylerin tasarruflarini reel servet olarak veya 6zel sirket
tahvillerine yatirma yerine bu menkul kiymetlere yatirmaya ydneltecektir.

Bu tiir menkul kiymetlerin gelirlerinin ve satislar1 sonucu elde edilecek
kazanclarinm vergi digi tutulmasi, vergi yiikii dagilimini diisiik gelirli siniflar
aleyhine bozmaktadir. Tasarruf olanag: yiiksek olan iist vergi dilimindeki
yatirimeilar bu tiir menkul kiymetleri almaktadiriar.

Il. ULKEMIZDE DEVLET TAHVILi, HAZINE BONOSU VE
GELIR ORTAKLIGI SENETLERI VE VERGILENDIiRILMELERI

Ulkemizde i¢ bor¢lanmaya ilk defa 1933 yilinda bagvurulmustur®.
1950'lere kadar yapilan borg¢lanmalarin nedeni ekonomik amagch yatirimlari
finanse etmek olmustur. 1950'1i yillarda benimsenen enflasyonist politikalar
sonucu basvurulan i¢ bor¢lanma, zamanla zorunluluk haline gelmistir. 1970'li
yillara kadar bir Olgiide kalkinma amacgli olarak i¢ ve dis borglanmaya

Meclure (1989:351)

Raby (1975:360)

Tanzi (198:11).

Lent (1975:368). :
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Genis bilgi igin bkz. Arsan (1961).
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gidilirken, 1977'den sonra bor¢ Gdemelerini yapmak, biitce agiklarim
kapatmak amaclariyla yeniden borglanmaya basvuruldugu goriilmektedir’.

Ulkemizde, devletin ig bor¢lanmast ya dogrudan dogruya hazine
aracth@iyla ya da gesitli kamu kurumlarina kefalet edilmek veya 6zel kurumlar
kurmak suretiyle yapilmaktadir.

A. DEVLET TAHVILI, HAZINE BONOSU VE
GELIR ORTAKLIGI SENETLERI iHRACI

1. Hazine Bonolar: ve Devlet Tahvilleri

Kisa vadeli i¢ borclanma araci olan hazine bonolari ve uzun vadeli
borgianma araci olan devlet tahvilleri, gercek ve tiizel kisiler, genel biitceden
hazine yardum alan kamu kurum ve kuruluslar tarafindan satin
alinmaktadirlar.

2. Gelir Ortakhig: Senetleri

Gelit ortaklig1 senetleri Kamu Ortakhig Idaresi tarafindan
gikarilmaktadir®,

17 Mart 1984 tarihli 18344 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan 2983
sayili "Tasarruflarin Tesviki ve Kamu Yatirimlarimin Hizlandiriimasi
Hakkindaki Kanun" ile gelir ortakligi senedi adh yeni bir menkul kiymet
olusturulmustur.

2983 sayili Kanunun 3. maddesinde gelir ortaklig1 senetleri; kamu
kurum ve kuruluglarina ait altyapi tesislerinin (k6pri, baraj, elektrik santrali,
karayolu, demiryolu, telekominikasyon sistemleri ile sivil kullanima yGnelik
deniz ve hava limanlar1 vb.'dir) gelirlerine gercek ve tiizel kisilerin ortak
olmasi icin cikarilacak senetler seklinde tanimlanmaktadir.

1983 sayili Kanunun 1. maddesinde bu Kanunun amaci; istikrarli ve
glivenilir gelir verilmesi suretiyle tasarruflari tesvik ederek saglanacak ek
finansman kaynaklari ile, kamu yatrimlarini hizla gerceklestirmek seklinde
ifade edilmekiedir. Boylece bu menkul kiymetler yardimiyla belirtilen altyap:
yaturimlarinin finansmaninin genel biitge gelirleri disinda, bireylerin tasarruf-
lartyla karsilanmasi, devletin tasarruf-yatirim ikilisindeki baga olumlu yonde
etkide bulunarak sermaye piyasasinin gelismesinde aktif gorev almas: saglana-

bilecektir.

7 Erol (1992:110).

8 Toplu Konut ve Kamu Ortaklig: Idaresi; 2983 sayili Kanunla Kamu Ortakhg: Idaresi ve 2985
sayilt Kanunla Toplu Konut Idaresi olmak iizere ikive aynilmstr.

- T



Gelir ortakhid1 senetlerinde tahvillerden ve hazine bonolarindan farkl
olarak énceden tutari ve orami belirlenmis bir gelir yoktur. Gelir ortaklifi
senedi uygulamasinda, senet sahipleri degisik tutarlarda gelir elde
edebilecekleri gibi, higbir gelir elde etmeyebilirler.

Ortakhk gostermeyen, sadece gelir getirme 6zelligine sahip olan gelir
ortakh31 senetleri, tahvil ile hisse senetleri arasinda bir konuma sahiptir®.

Kamu Ortakhi: idaresi ile Toplu Konut Idaresi ayrica devlet garantili
ve garantisiz i¢ ve dis tahviller de ihra¢ etmektedirler'®.

B. DEVLET TAHVILIi, HAZINE BONOSU VE
GELIR ORTAKLIGI SENETLERININ VERGI KANUNLARI
KARSISINDAKI DURUMLARI

1. Devlet Tahvili, Hazine Bonosu ve Gelir Ortakhi@ Senetleri
Gelirlerinde Vergilendirme

Gelir ve Kurumlar Vergilerinde devlet tahvili ve hazine bonosu
faizlerine ait vergi istisnasi, 4.12.1985 ve 3239 sayili Kanunla, 1.1.1986
tarihlerinden itibaren ticari kazancin belirlenmesinde indirilecek gelirler
arasinda yer almaya baglamistir. G.V.K. nun miik. 39. maddesine gore;

- Devlet tahvili faizleri,
- Harzine bonosu faizleri,

- Toplu Konut Idaresi ile Kamu Ortakhig1 Idaresince ¢ikarilan
menkul kiymetlerden saglanan iratlar,

ticari kazangtan indirilir. Bu istisnalar Kurumlar Vergisi Kanununun 13.
maddesi hiikmiine gore, Kurumlar Vergisi yikiimliileri icin de
uygulanmaktadir,

: Ancak 2983 sayili Kanunun 14. maddesine gére Kamu Ortakhigi
Idaresince ¢ikarilan gelir ortaklif1 senetlerinden elde edilen gelirlerin ilk 5 yil
icin % 100" ve takip eden 3 yil igin % 50'si vergiden istisna edilmistir. Takip
eden yillarda G.V.K.'nun 75. maddesinin 2. fikrasimin 5 numarali bendi
geregince "tahvil faizi" sayilarak vergiye tabi tutulacakur. Boylece gelir
ortakhigi senetleri i¢in Gdenecek faizlerin vergi dist tutulmast 8 yil ile
sinirlandirilmistir.

9 Basaran (1984:4).

10 17 Mart 1984 tarihli 18344 Resmi Gazete. Kamu O
ile bunlara ait tesislere gergek ve tiizel ki
cikanlmaktadir.

. Ka rtakhig1 Idaresi, Kamu ikiisadi Tesebbiisleri
silerin ortak olmasi amacina yonelik hisse senctleri de
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2. Devlet Tahvili, Hazine Bonosu ve Gelir Ortakiifi Senetlerinin

Elden Cikarmimasindan Saglanan Kazanglarda Vergilendirme

K.V.K."nun 13. maddesinde safi kurum kazancimn belirlenmesinde

G.V.K.'nun ticari kazanglara iligskin hiikiimlerine auf yapimakla birlikte,

deviet tahvili, hazine bonosu ve gelir ortakhigi senetleri alim-satimi ile ugra-

sanlarin bu kiymetlerin alim-satimindan elde ettikleri kazanclar kurum kazanci

saylmaktadir. Ancak 1.1.1987 tarihinden itibaren yiiriirlige giren 3332 sayili

Kanunla, K.V.K.'nun 8. maddesine eklenen 17. bentle; devlet tahvili, hazine

bonosu ve gelir ortaklif: senetlerinin elden ¢ikarilmasindan saglanan bu tir
kazanglar kurumlar vergisinden istisna edilerek vergi disi tutulmustur.

3. Devlet Tahvili, Hazine Bonosu ve Gelir Ortakhig
Senetlerinde Tevkifat

Devlet tahvili, hazine bonosu ve gelir ortakliZ1 senetlerinden elde
edilen faiz ve kir pay: gelirleri {izerinden G.V.K.'nun 94. maddesine gore
yapilmas: gereken vergi tevkitati orani sifir olarak belirlenmistir. 26.12.1985
tarih ve 85/10175 sayili Kararname ile 1.1.1986 tarihinden itibaren % 3
stopaja tabi tutulmak istenmis ise de; 1986 yilinda ¢ikarilan bu menkul
kiymetlerin satisindaki glicliik nedeniyle 27.2. 1986 tarih ve 86/10508 sayili
Kararnameye gore sifir olarak belirlenmistir. Ancak bu kararnamenin III.
maddesine gore, tevkifat orani Kararnamenin yayim tarihinden 6nce ihrag
olunan devlet tahvili, hazine bonosu ve gelir ortakligi senetleri icin
uygulanmayacagindan [.1.1986-3.4.1986 tarihleri arasinda ¢ikarilan menkul
kiymetlerden % 3 Gelir Vergisi Stopaji ile Savunma Sanayi Destekleme Fonu
kesilecektir. Bu tarihten sonra ¢ikarilan bu menkul kiymet faizlerinden,
dagitim yapilsa dahi stopaj yapilmayacakur''.

Devlet tahvili, hazine bonosu ve gelir ortakiig1 senetlerinin elden
gikartilmasindan elde edilen kazanclar K.V.K. 'nun 8/17. bendine gore istisna
edilmekle birlikte, Kanunun ayn1 maddesine eklenen (1.1.1987 tarihinden
itibaren yiriirlige girmek lizere) bir fikrayla da bu maddenin 12 numarah
bendi ile 17 numaral bendinde yer alan devlet tahvili, hazine bonosu ve gelir
ortakligi senetlerinin elden ¢ikariimasindan saZlanan kazanglar hakkinda
G.V.K.'nun miik. 39. madde hiikkmiiniin uygulanmayacag belirtilmistir. Bu
diizenlemenin gerekgesi ise; kurumlar vergisinden istisna edilen bu kazanglarin
G.V.K.'nun 94/8. bendine gore vergi tevkifatina tabi olmalarina olanak
saglanmasidir. Kanun koyucu zincirleme bir vergi bagisiklig1 diisinmemistir.

Devlet tahvili, hazine bonosu ve gelir ortakiif1 senetlerinin elden
¢ikarilmasindan saglanan kazanglar Kurumlar Vergisinden istisna edilmekte,
ancak G.V.K.'nun 94. maddesinin 8. bendine gbre vergi tevkifatina tabi
tutulmaktadir. Bu oranlar % 0, % 10 ve % 15 olmak iizere degisen oranlarda

11 Oncel (1986:62).
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uygulanmaktadir. Farkh istisna ve muafiyet durumlarina gore, oranlarin tesbiti
92/3802-8 sayili Bakanlar Kurulu Kararina gore belirlenmektedir.

C. DEVLET TAHVILIi, HAZINE BONOSU VE GELIR
ORTAKLIGI SENETLERININ ALICILARA GORE

DAGILIMI

Devlet tahvili ve hazine bonosu seklindeki menkul kiymetlerin
alicilara gére dagilimi Tablo: 1'de gosterilmektedir.

Tablo: 1

Devlet Tahvili ve Hazine Bonolarinin Alicilara Gore Dagilim
BONO Bankalar Kamu Sek. Ozel Sek. Tasarruf Sahibi
1988 4586 287 139 3
% 91.6 56 2.7 0.1
1989 6779 539 316 0
% 88.8 7.1 4.1 0.0
1990 7877 435 130 0
% 93.3 5.2 15 0.0
1991 31400 1208 1670 0
% 91.6 3.5 49 0.0
1992 65488 1042 5007 4390
% 86.3 1.4 6.6 5.8
1993* 13519 80 686 0
TAHV L
1988 3398 307 110 1
% 89.0 8.1 2.9 0.0
1989 8211 527 245 0
% 91.4 5.9 2.7 0.0
1990 10086 2264 108
% 81.0 18.2 0.9 oc.’o
1991 10330 984 197
% 89.7 85 1.7 090
1992 40788 16035 936
% 705 27.7 16 &5
1993* 4852 0 14
% 99.7 0.0 03 090

* Ocak

Kaynak: HDTM, Baglica Ekonomik Géstergeler, (Mart, 1993), s. 101.
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Tablo: 1'de gorildigi gibi bu tiir devlet i¢ bor¢lanma araglarinin en
biiyiik ahicisint bankalar olusturmaktadir. Bu tiir menkul kiymetlerin alicilari
icinde bankalar ve 6zel kuruluslarin payr zamanla artmus,
pay! ise azalmstir. Gelir onakllgg.senetlerinin alicilara dagiliminda bankacilik
sektdri basta yer almaktadir. Onemli vergi avantajlarina sahip bu menkul
kiymetler sayesinde bankalar vergi yiiklerini diigiirmektedirler.

tasarruf sahiplerinin



Kurumlarin bu menkul kiymetlerle ilgili tevkifat yoluyla édedikleri
(G.V.K. mad. 94/8 gére) vergi tutan oldukga diisiik dizeydedir. Buna bagh
olarak bu tevkifat tutarlarinin, toplam gelir vergisi igindeki pay: da oldukga
diisiik oranlardadir. Bu durum Tablo: 2'de gosterilmektedir.

Tablo: 2
Tevkif Suretiyle Vergilendirilen Bazi Menkul Kiymet Kazanclar

Kurumlar Vergisinden Istisna

Yillar Kazang ve lratlar Tevkifatin Brat Gelir Vergisi
(G.V.K. mad. 94/8) (Milyar TL.) Tahakkukuna Orani %

1987 54.190 | 14

1988 109.018 18

1989 218.134 1.8

1990 357.534 15

1991 826.373 18

Kaynak:  Maliye ve Gimriik Bakanh@: Gelirler Genel Miidiirligi,
Vergi Istatistikleri Yiliig 1982-1991, Ankara, 1992, s. 61-65.

SONUC

Ulkeler, ekonomik ve sosyal gelismeyi saglamak lzere maliye
politikast aracit olarak i¢ bor¢lanmaya bagvurmaktadirlar. I¢ borglanma
gerceklestirilirken tasarruf sahiplerini bu araglara ¢ekmek {izere birtakim
avantajlar sunulmaktadir. Bunlarin basinda vergisel avantajlar gelmektedir.

Ulkemizde de 6nemli i¢ bor¢lanma araclarindan, devlet tahvili,
hazine bonosu ve gelir ortaklif: senetleri seklindeki menkul kiymetlerle ilgili
genis vergi istisnalari uygulamalari vardir.

Ulkemizde ihrag edilen bu menkul kiymetlerin alicilarinin biiyiik
bir kismin bankalar olusturmaktadir. Bu menkul kiymetlerden elde edilen faiz
ve kir payr seklindeki gelirler tamamiyle vergi disi tutulurken, elden
¢ikarilmalart halinde Odenen tevkifat tutar1 da oldukga diigiik diizeyde
kalmaktadir. Bu tiir vergiden istisna menkul kiymetler sayesinde bankalarin
vergi yiiklerini diigiirmelerine olanak saglanir iken, diger yiikiimli gruplan
aleyhine esitsizlik yaratabilmektedir.
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