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Hazine bonosu ve devlet tahvilleri, Türkiye Cum-
huriyeti Hazinesinin finansmanı amacıyla Türk 
Lirası ve döviz cinsinden çıkarılmaktadırlar. Va-
tandaşlar açısından ise; belirtilen menkul kıymet-
lere, yatırımların belirli sürelerle çeşitli yatırım 
araçları ile değerlendirilmesinde; genellikle daha 
güvenli ve sabit getiriler elde edilmesi arzulandı-
ğında başvurulmaktadır. Hazine bonoları ve dev-
let tahvilleri gelirlerinin; üzerinde yazan nominal 
değerin ödemede esas alındığı, paraya çevrilebi-
lirliği bakımından likit nitelikte kabul edilebile-
cek, değişken kupon ödemeli tahviller hariç geti-
risi baştan belli olan, piyasa koşullarına göre ta-
mamı veya bir kısmı vadesinden önce nakde çev-
rilebilen, vadesi uzadıkça taşıdıkları riski artan, 
01.01.2006 tarihinden sonra ihraç edilen hazine 
bonosu, devlet tahvili alım satım kazançları ve 
faiz gelirlerinin nihai olarak %10 oranında vergi-
ye tabi tutulduğu yatırım araçlarıdırlar. Bu yatı-
rım araçlarının bireyler tarafından tercih edilme-
si sonucunda; vatandaşların yatırımları çeşitlen-
mekte, paraları değişik şekillerde değerlendiril-
miş olmakta ve yatırımların değerlendirilmesin-
de ortaya çıkabilecek risk faktörü de böylelikle 
azaltılabilmektedir. Dolayısı ile çalışmada hazine 
bonosu, devlet tahvillerinin vergilendirilmesi ko-
nusuna yer verilmektedir.
 
1. HAZİNE BONOSU VE DEVLET 
TAHVİLİ KAVRAMLARI

Devlet kısa ve uzun vadeli borçlanma ihtiyacı-
nı karşılamak üzere Hazine bonosu, devlet tahvili 
gibi menkul kıymetlerin ihracı ile piyasada borç-
lanmaktadır. Türk Dil Kurumunun İktisat Terim-
leri Sözlüğü’ne göre bir yıldan kısa vadeli ihraç-
lar (TDK İktisat Terimleri Sözlüğü, http://tdkte-
rim.gov.tr/?kelime=hazine+bonosu&kategori=te
rim&hng=md: 2008) “Hazine Bonosu” adı altın-
da işlem görmektedir. Hazine bonosunun vade-
si 3-6-9 aylık olabilmektedir. Devlet tahvili ise; 
devletin ödünç fon sağlamak amacıyla değişken 
veya sabit faizli, kupon ödemeli ya da iskontolu 
olarak çıkardığı bir yıldan uzun vadeli borç sene-

di olarak tanımlanmaktadır (TDK İktisat Terim-
leri Sözlüğü, http://tdkterim.gov.tr/?kelime=devl
et+tahvili&kategori=terim&hng=md:2008). Ni-
tekim son dönemde piyasada en fazla talep gören 
menkul kıymetler arasında; Devlet Tahvilleri ile 
Eurobondlar yer almaktadır. (ÖZÇELİK, 2009: 
ss.168). Bunun nedeni Hazine bonosu, devlet 
tahvillerine uygulanan stopaj oranlarının, diğer 
yatırım araçlarına uygulanan stopaj oranlarından 
daha düşük oranda olması ve vatandaşlara sunu-
lan devlet garantisi olarak ifade edilebilir.

Ancak bu yatırım araçlarının kullanımının taki-
binde hükümetler tarafından ilgili menkul kıy-
metlerin sahipliğinin yüksek oranlarda yanlış ki-
şilerin eline geçebileceği ve bu kişilerin manip-
lasyon yaratma gayesi ile hareket edebilecekle-
ri ihtimalinin göz önünde bulundurulması gereği 
ileri sürülmüştür(BELL, 2000: 619).

2. GVK’NA GÖRE HAZİNE BONOSU(HB) 
VE DEVLET TAHVİLİ(DT) GELİRLERİ

Menkul kıymet gelirleri arasında yer alan Ha-
zine bonosu, devlet tahvilinden faiz geliri ve 
alım satım kazancı olmak üzere iki şekilde ge-
lir elde edilmektedir (SARISU,2008:1) GVK’na 
göre; Hazine bonosu, devlet tahvilinin vadesin-
den önce elden çıkarılmasından sağlanan kazanç 
değer artışı kazancı iken, devlet tahvili ve hazi-
ne Bonosunu itfa tarihine kadar elde tutulması ile 
elde edilen gelir “faiz geliri” olarak vergilendiril-
mektedir. GVK’nın Geçici 56. maddesinin d ben-
dine göre; menkul kıymetlerin (menkul kıymet-
ler yatırım fonlarının katılma belgeleri hariç) el-
den çıkarılmasından doğan kazançlar değer artı-
şı kazancıdır. Bununla birlikte GVK’nın 75.mad-
desinin 5. bendine göre; Hazine bonosu faizleri 
ile Toplu Konut İdaresi, Kamu Ortaklığı İdaresi 
ve Özelleştirme İdaresince çıkarılan menkul kıy-
metlerden sağlanan gelirler, kaynağı ne olursa ol-
sun menkul sermaye iradı sayılmaktadır.
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3. HB ve DT GELİRLERİNİN 
VERGİLENDİRİLMESİNE İLİŞKİN MEV-
ZUAT DEĞİŞİKLİKLERİ

5281 sayılı Kanun ile menkul kıymet ve diğer 
sermaye piyasası araçlarının vergilendirilmesin-
de, menkul kıymetlerin vergilendirilmesindeki 
farklılıklar ortadan kaldırılmış, tüm yatırım araç-
larının %15 oranında stopaj ile vergilendirilme-
sine ilişkin düzenleme getirilmiştir. Daha önce 
banka mevduat faizlerinde % 18, repoda % 22, 
döviz tevdiat faizi gelirlerinde ise %24 olan sto-
paj oranları, % 15‘e düşmüştür. Ancak daha önce 
stopaja tabi olmayan HB ve DT faizleri ve alım-
satım kazançları gibi gelirler %15 oranında sto-
paja tabi tutulmuştur ki 2006’da 10731 Sayılı Ba-
kanlar Kurulu Kararı’na göre 23.07.2006 tarihin-
den itibaren dar mükellef gerçek kişi ve kurumlar 
hariç olmak üzere %10 oranında stopaj yapılaca-
ğı öngörülmüştür. 4710 sayılı Kanun’un 1. mad-
desi ile Gelir Vergisi Kanunu’na eklenen Geçi-
ci 59. maddesinde 5281 sayılı Kanun ile 26 Tem-
muz 2001 tarihinden sonra ihraç edilen Hazine 
bonosu, devlet tahvillerinden, gerek faiz gerek 
vadeden önce elden çıkartma suretiyle sağlanan 
kazançlara getirilen istisna da kaldırılmıştır. 

Sonuçta 1 Ocak 2006 öncesinde ve sonrasın-
da ihraç edilen Hazine bonosu, devlet tahvi-
li faiz gelirlerinin vergilendirilmesi değişmekte-
dir. Buna göre; 1 Ocak 2006’dan önce ihraç edi-
len Devlet tahvili ve hazine bonosu faiz gelirle-
rinden “%64,90 enflasyon indirimi” düşüldükten 
sonra kalan faiz tutarı yani % 35.10’u 19 bin 800 
TL’yi geçmiyorsa, beyanname verilmeyecektir. 
Buna göre, enflasyon indirimi öncesi faiz geliri 
56 bin 410 TL’yi geçen faiz geliri, yüzde 64.90 
enflasyon indirimi düşülerek, beyan edilecektir.1 
Ocak 2006’dan itibaren ihraç edilen Hazine bo-
nosu, devlet tahvili Faiz Gelirleri tutarı ne olursa 
olsun beyan edilmeyecektir. Faizler ödenirken % 
10 stopaj yapılacaktır. Bu uygulama (yasa değiş-
mediği sürece) 31.12.2015 tarihine kadar devam 
edecektir. (KIZILOT, 2009:1). 

4. HB ve DT ELİRLERİNİN 
VERGİLENDİRİLMESİ

Hazine bonosu, devlet tahvili gelirlerinin ver-
gilendirilmesi aşağıda; HB ve DT faiz gelirleri-
nin vergilendirilmesi ve HB VE DT alım-satım 

kazancının vergilendirilmesi şeklinde, belirtilen 
menkul kıymetlerin 1.1.2006 tarihinden önce ve 
sonra ihraç edilmelerine göre ayrımlandırılarak 
incelenmektedir.

4.1. HB VE DT FAİZ GELİRLERİNİN 
VERGİLENDİRİLMESİ

GVK’nın 94. maddesine göre; devlet tahvil faizle-
ri ve hazine bonosu faizleri 1.1.2006-31.12.2015 
tarihleri arasında GVK’nın Geçici 67. maddesi-
ne göre vergilendirilecek olup, GVK’nın Geçici 
67/2. maddesi uyarınca 1.1.2006 tarihinden itiba-
ren %15; 2006/10731 sayılı BKK’nın 1. maddesi 
uyarınca da 23.07.2006’dan itibaren dar mükellef 
gerçek kişi ve kurumlar tarafından elde edilen-
ler hariç olmak üzere %10 oranında vergi tevki-
fatı yapılacaktır. Bunun yanında Geçici 67. mad-
denin 7. Fıkrasının (1), (2), (3) ve (4) numara-
lı bentlerindeki hükümler uyarınca tevkifata tâbi 
tutulan kazançlar için gerçek kişilerce yıllık veya 
münferit beyanname verilmez. Diğer gelirler do-
layısıyla verilecek yıllık beyannameye bu gelir-
ler dahil edilmez. Ticarî faaliyet kapsamında elde 
edilen gelirler ticarî kazanç hükümleri çerçeve-
sinde kazancın tespitinde dikkate alınır ve tevkif 
suretiyle ödenmiş olan vergiler, 94 üncü madde 
kapsamında tevkif edilen vergilerin tâbi olduğu 
hükümler çerçevesinde tevkifata tâbi kazançların 
beyan edildiği beyannamelerde hesaplanan ver-
giden mahsup edilir. Dolayısıyla hazine bonosu 
faiz gelirlerinin vergilendirilmesinde beyan esa-
sı bulunmamaktadır, %10 oranındaki stopaj nihai 
vergidir.

Tam mükellef gerçek kişilerin 2008 yılında elde 
ettikleri Hazine bonosu, devlet tahvili faiz ge-
lirlerinden 2006 yılı öncesi ihraçlı olanlar için, 
31.12.2005 tarihli hükümlere göre bu gelir-
ler GVK 94/7 maddesi kapsamında %0 oranın-
da stopaja tabidir. Enflasyon indirimi bulunmak-
tadır. (2008 yılı gelirlerine uygulanacak indirim 
oranı % 64,90) (Dövize, altına veya başka bir de-
ğere endeksli menkul kıymetler ile döviz cinsin-
den ihraç edilen menkul kıymetlerden elde edi-
len gelirler için indirim oranı uygulanmamakta-
dır.)İndirim oranı uygulandıktan sonra kalan tu-
tar, (elde edilen faiz gelirlerinin tevkifata tabi tu-
tulmuş diğer menkul sermaye iratları ile birlikte) 
19.800 TL’yi aşması halinde gelirin tamamı 1-25 
Mart 2008 tarihinde beyan edilmelidir. 2009 yılı 
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faiz gelirinde ise 22 bin TL’yi aşıyorsa beyan edi-
lecek, aşmıyorsa beyan edilmeyecektir. 

4.1.1. 1 Ocak 2006’dan Önce İhraç Edi-
len HB ve DT Faiz Gelirleri

Hazine bonoları, bir yıldan kısa vadeli oldukla-
rından, 1 Ocak 2006’dan önce ihraç edilip, vade-
si 2008’e sarkan Hazine bonosu bulunmamakta-
dır. Dolayısıyla 1 Ocak 2006’dan önce ihraç edi-
len Hazine bonosundan 2008 yılında faiz geli-
ri elde edilemez. Ancak 1 Ocak 2006’dan önce 
ihraç edilip de vadesi 2008 yılına sarkan Dev-
let tahvili ve bu tahvillerden 2008 yılında elde 
edilen faiz geliri olabilir. Buna göre; 1 Ocak 
2006’dan önce ihraç edilen Devlet tahvillerinden 
2008 yılında elde edilen faiz geliri önce ‘enflas-
yon indirimi’ uygulanarak enflasyondan arındırı-
lacak. Enflasyon indirimi düşüldükten sonra ka-
lan tutar 19.800 TL’yi aşıyorsa beyan edilecek-
tir. 2008 yılı için enflasyon indirimi oranı yüz-
de 64,9 olarak ilan edilmiştir. Buna göre enflas-
yon indirimi uygulanmış 19.800 TL’nin enflas-
yon indiriminden önceki tutarı 56.410,25 TL olu-
yor. Bu tutar aynı zamanda beyan sınırıdır. Buna 
göre 1 Ocak 2006’dan önce ihraç edilen Devlet 
tahvillerinden 2008 yılında elde edilen faiz ge-
lirleri 56.410,25 TL’yi aşmıyorsa beyan edilme-
yecek. Aşıyorsa, enflasyondan arındırılmış tu-
tarın tamamı beyan edilecektir. Diğer taraftan 
26.07.2001 ile 31.12.2005 tarihleri arasında ih-
raç edilen Hazine bonosu, devlet tahvillerinden 
elde edilen faiz gelirine uygulanan yüksek tutar-
lı istisna, son olarak 2007 yılında elde edilen faiz 
gelirine (205 bin 994.16 YTL olarak) uygulana-
cak. 2008’de yürürlükten kalktığı için, 2008 yılı 
Devlet tahvili faiz gelirleri için uygulanmayacak. 
Ancak 26.07.2001 ile 31.12.2005 tarihleri arasın-
da ihraç edilen Devlet tahvilinden 2008 yılında 
elde edilen faiz geliri önce enflasyon indirimine 
tabi tutulacak, kalan tutar 2008 yılı beyan sını-
rı olan 19.800 YTL’yi aşıyorsa, kalan kısmın ta-
mamı beyan edilecek. Aşmıyorsa beyan edilme-
yecektir.

Tam mükellef gerçek kişilerin 2008 yılında elde 
ettikleri Hazine bonosu, devlet tahvili faiz ge-
lirlerinden 2006 yılı öncesi ihraçlı olanlar için, 
31.12.2005 tarihi hükümlere göre bu gelir-
ler GVK 94/7 maddesi kapsamında %0 oranın-
da tevkifata tabidir. Enflasyon indirimi bulun-

maktadır. Buna göre; Gelir Vergisi Kanunu’nun 
5281 sayılı Kanun ile 01.01.2006 tarihinden iti-
baren yürürlülükten kaldırılan 76/2 maddesi hük-
müne göre 01/01/2006 tarihinden önce ihraç edil-
miş olan ve Gelir Vergisi Kanununun 75. mad-
desinin ikinci fıkrasının 5 numaralı bendinde sa-
yılan her nevi tahvil ve Hazine bonosu faizleri 
ile Toplu Konut İdaresi, Kamu Ortaklığı İdaresi 
ve Özelleştirme İdaresince çıkarılan menkul kıy-
metlerden sağlanan gelirler indirim oranı uygu-
lanmak suretiyle beyan edilecektir. 2008 yılın-
da Hazine bonosu, devlet tahvillerinden elde edi-
len faiz gelirlerine uygulanacak indirim oranı % 
64,90’dır. (Dövize, altına veya başka bir değere 
endeksli menkul kıymetler ile döviz cinsinden ih-
raç edilen menkul kıymetlerden elde edilen gelir-
ler için indirim oranı uygulanmaz). 2008’de İndi-
rim oranı uygulandıktan sonra kalan tutar, (elde 
edilen faiz gelirlerinin tevkifata tabi tutulmuş di-
ğer menkul sermaye iratları ile birlikte) 19.800 
TL’yi aşması halinde gelirin tamamı beyan edi-
lir. 2009 yılında ise; 2006 öncesi ihraçlı kağıt-
lar için beyan esası geçerlidir. Vergi kesintisi %0 
oranında uygulanacaktır. Enflasyon indiriminin 
oranı henüz belli değildir 2009 yılı faiz gelirin-
de ise 22 bin TL’yi aşıyorsa beyan edilecek, aş-
mıyorsa beyan edilmeyecektir.

4.1.2. 1 Ocak 2006’dan Sonra İhraç Edi-
len HB ve DT Faiz Gelirleri

1 Ocak 2006 ve sonraki tarihlerde ihraç edilen 
HB ve DT faiz gelirlerinin vergilendirme rejimi 
31 Aralık 2015 tarihine kadar uygulanmak üze-
re değiştirilmiştir. Tam mükellef gerçek kişiler-
ce elde edilen 2006 yılı ve sonrası ihraçlı faiz ge-
lirleri, beyan edilmeyecektir. Yalnızca faiz öde-
meleri yapılırken, Gelir Vergisi Kanunu’nun Ge-
çici 67/2 maddesi uyarınca % 10 oranında stopaj 
yapılacaktır. Aynı Kanun’un Geçici 67/7 maddesi 
uyarınca stopaja tabi olan faiz gelirleri yıllık be-
yana dahil edilmeyecektir.

4.1.3.Enflasyon İndirimi Oranı

Enflasyon indirimi oranı, Vergi Usul Kanunu’na 
göre o yıl için belirlenen yeniden değerleme ora-
nının, aynı dönemde Hazine Bonosu, devlet tah-
vili ihalelerinde oluşan bileşik ortalama faiz ora-
nına bölünmesi suretiyle bulunmaktadır. Sözü 
edilen tutar her yıl Maliye Bakanlığı tarafından 
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belirlenmektedir. 

2008 yılında yeniden değerleme oranı %12 ola-
rak belirlenmiştir (Vergi Usul Yasası Genel Teb-
liğ Sıra No: 347). Buna paralel olarak ; 2008 yı-
lında Hazine bonosu, devlet tahvili ihalelerinde 
oluşan bileşik faiz ortalama faiz oranı %18,48’dir 
(Gelir Vergisi Yasası Genel Tebliğ Seri No: 270).
Bu verilere göre 2008 yılında, 01.01.2006 tari-
hinden önce ihraç edilmiş olan devlet tahvil ve 
benzeri nitelikteki iç borçlanma senetleri faiz ge-
lirleri %64,9 oranında indirime konu edildikten 
sonra kalan kısım beyana tabi olacaktır. Ancak 
1.1.2006’dan sonra ihraç edilmiş HB ve DT faiz 
gelirleri için enflasyon indirimi uygulanmamak-
tadır.

4.2. HB VE DT ALIM-SATIM KAZAN-
CININ VERGİLENDİRİLMESİ

HB ve DT alım-satım kazancının vergilendiril-
mesi ve beyanı, ihraç tarihinin 1.1.2006’dan önce 
veya sonra olmasına göre değişmektedir.

4.2.1. 1 Ocak 2006’dan Önce İhraç Edi-
len HB ve DT Alım-Satım Kazançları

2008 yılında, 1 Ocak 2006’dan önce ihraç edilen 
Hazine bonosu bulunmadığından, ancak 1 Ocak 
2006’dan önce ihraç edilen Devlet tahvili ve bu 
tahvillerden elde edilen alım-satım kazancı olabi-
lir (TAŞ ve ÖZCAN, 2009). 2006 yılı öncesi ih-
raçlı olanlar, Gelir Vergisi Kanunu’nun 94/7 ve 
Geçici 67. maddeleri kapsamında % 0 oranında 
stopaj yapılacaktır. Dolayısıyla tam mükellef ku-
rum  (% 0 oranında stopaja ve (% 20) oranında 
Kurumlar vergisine tabi iken, tam mükellef ger-
çek kişiler; (% 0) oranında stopaja tabidir. Bu-
nunla birlikte ÜFE endekslemesi yapılacaktır. İk-
tisap bedeli, Gelir Vergisi Kanunu’nun mükerrer 
80. maddesinde yer alan endeksleme uygulama-
sından yararlanılarak tespit edilecektir. (Alış be-
deli tahvilin veya bononun elden çıkarıldığı ay 
hariç olmak üzere her ay için ÜFE artış oranın-
da artırılarak tespit edilecektir. 01.01.2006 tari-
hinden önce ihraç edilen hazine bonosu ve devlet 
tahvillerinin alım-satım işlemleri neticesinde or-
taya çıkan zararlar aynı dönemdeki diğer kazanç 
ve iratlardan mahsup edilebilir. Diğer alım satım 
kazançlarıyla birlikte Gelir Vergisi Kanunu’nun 
82’nci maddesinde yer alan arızi kazançlara iliş-

kin istisna tutarı, 2008 takvim yılı gelirleri için 
16.000 YTL olarak 01.01.2006 tarihinden önce 
yer alan 16.000 TL tutarında istisna uygulana-
cak ve 16.000 TL’lik istisnayı aşan kısım, 19.800 
TL’yi aşıyor ise beyan edilecektir. 2009 sene-
sinde ise;  2006 öncesi ihraçlı kağıtlar için be-
yan esası geçerlidir. ÜFE endekslemesi bulun-
maktadır. Diğer alım satım kazançlarıyla birlikte 
17.900 TL’lik istisna bulunmaktadır. Dar mükel-
lef kurumlar ve gerçek kişiler için 1.1.2006 tari-
hinden önce ve sonra ihraç edilenler için her han-
gi bir farklılık bulunmamaktadır bunlar; % 0 ora-
nında stopaja tabidir. Stopaj ise nihai vergidir, 
beyan edilmeyecektir.

 4.2.2. 1 Ocak 2006’dan İtibaren İhraç 
Edilen HB ve DT Alım-Satım Kazançları 

1 Ocak 2006 ve sonraki tarihlerde ihraç edilen 
HB ve DT faiz gelirlerinin vergilendirme rejimi 
31 Aralık 2015 tarihine kadar uygulanmak üze-
re değiştirilmiştir. Tam mükellef gerçek kişiler 
için; 1 Ocak 2006’dan itibaren ihraç edilen HB 
ve DT’den 2008 yılında elde edilen alım-satım 
kazancı beyan edilmeyeceği gibi, diğer gelirler 
nedeniyle beyanname verilmesi halinde de be-
yannameye dahil edilmeyecektir. Alım-satım ka-
zancı üzerinden banka tarafından yapılan % 10 
oranındaki stopaj nihai vergidir. Bunun yanında 
belirtilen tarihte ihraç edilen HB, DT alım-satım 
kazançlarına enflasyon indirimi uygulanmamak-
tadır. Tam mükellef kurumlar için 1.1.2006 tari-
hinden sonra ihraç edilmiş devlet tahvili, hazine 
bonosu faiz gelirleri; %10 oranında stopaja ve % 
20 oranında kurumlar vergisine tabidir. Ödenen 
stopaj beyanname üzerinde hesaplanan kurumlar 
vergisinden mahsup edilebilecektir. Dar mükel-
lef gerçek kişiler ve dar mükellef kurumlar için 
ise durum değişmemektedir;  % 0 oranında sto-
paja tabidirler.  Stopaj nihai vergidir. Beyan edil-
mezler. 

4.3 EK İSTİSNANIN KALDIRILMASI

Ek istisna uygulamasına göre; 2001 yılını izle-
yen yıllarda 50 Milyar TL’nin yıldan yıla belir-
lenen yeniden değerleme oranında artırılmasıy-
la bulunacak tutar Gelir Vergisi’nden müstes-
na tutulmaktaydı. 266 sayılı Gelir Vergisi Genel 
Tebliğine göre; Gelir Vergisi Kanunu’nun Geçi-
ci 59’uncu madde hükmü ile 31.12.2007’ye ka-
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dar, 26.7.2001-31.12.2005 tarihleri arasında ih-
raç edilen Hazine bonoları, devlet tahvillerinin 
faiz gelirleri ve elden çıkarılmasından sağlanan 
diğer kazançlar toplamının 2001 yılında 50 mil-
yar lirası, 2002 ve izleyen yıllarda bu tutarın veya 
artırılmış tutarın her yıl için belirlenen yeniden 
değerleme oranında artırılması ile bulunacak tu-
tar gelir vergisinden istisna edilmiştir. Söz ko-
nusu yasal düzenleme gereği istisna miktarı son 
olarak 2007 yılı için hesaplanmıştır. Yıllara göre 
yeniden değerleme oranlarına göre artırılarak ek 
istisnaya ilişkin rakamlar hesaplandığında; 2001 
yılındaki 50 Milyar TL’nin 2002’de 76,6 Mil-
yar TL, 2003’de 121.794 Milyar TL, 2004’te 
156.505.290.000 TL, 2005’te 174.033.88 YTL, 
2006’da 191.088 YTL, 2007’de ise 205.994.16 
YTL olduğu görülmektedir. Ancak 01.01.2006 
tarihinden önce ihraç edilmiş olan Hazine bo-
noları, devlet tahvillerinden elde edilen gelirle-
re ilişkin Gelir Vergisi Kanunu’nun Geçici 59’ 
uncu maddesinde yer alan bu istisna uygulama-
sı 31.12.2007’de son bulmuştur.

Dolayısıyla da 2007 ve izleyen yıllarda iç borç-
lanma senedi faiz gelirini elde eden birçok tasar-
ruf sahibi, önceki yıllara oranla daha düşük dü-
zeyde faiz geliri elde etmiş olsalar bile beyanna-
me vermek zorunda kalabileceklerdir (SEVİĞ, 
2008) ki bu durum bireylerin yatırım tercihlerin-
de Hazine bonosu, devlet tahvilindense diğer ya-
tırım araçlarına kaymalarına ya da nakitlerini be-
lirtilen menkul kıymetlerde daha düşük oranlarda 
değerlendirecek şekilde yatırımda bulunmalarına 
neden olabilecektir.

4.4. HB VE DEVLET 
TAHVİLİ GELİRLERİNİN 
VERGİLENDİRİLMESİNİN ELEŞTİRİSİ

2003’de 6577 Sayılı BKK ile Devlet Tahvili ve 
Hazine Bonolarında kesinti oranının “sıfır’ ola-
rak belirlenmesi dolayısıyla fiilen stopaj söz ko-
nusu olmamaktaydı. Gelir Vergisi Kanunu’nun 
Geçici 59. maddesi ile 26 Temmuz 2001 tarihin-
den sonra ihraç edilen Hazine bonosu, devlet tah-
villerinden, gerek faiz gerek vadeden önce elden 
çıkartma suretiyle sağlanan kazançlara, çok yük-
sek istisnalar getirilmesi ve bu istisnaların, anılan 
kanunun 76/2. maddesinde düzenlenen indirim 
(enflasyondan arındırma) müessesesi ile birleş-
mesi sonucunda hem stopaj hem de yıllık beyan-

name yoluyla vergilendirme dışı kalan kazanç 
tutarlarının oldukça yüksek rakamlara ulaşması 
eleştiri konusu olmuştur (DOĞRUSÖZ, 2004). 
2004 yılında, 26.7.2001 tarihinden sonra ihraç 
edilmiş devlet tahvili veya Hazine bonosundan 
faiz veya elden çıkartma suretiyle 303 milyar lira 
kazanç elde edenler, ne stopaj ne de yıllık beyan-
name yoluyla hiç vergi ödemezken, aynı tutar-
da mevduat faizi elde edenler ve repo geliri sağ-
layanlar % 12-18 aralığında, aynı kazancı sağla-
yan ticaret veya serbest meslek erbabı ise tarifede 
yüzde 45 oranında vergi ödemekte olmaları, öde-
me gücüne göre vergilendirme ilkesine aykırılı-
ğı yönünden adil bulunmamıştır. Bu nedenle ver-
gi ödeme gücüne ulaşmada yararlanılan teknikler 
arasında yer alan emek gelirlerinin sermaye ge-
lirlerine kıyasla korunması düşüncesine dayanan 
“Ayırma ilkesi” ne göre, belirtilen yatırım araçla-
rının ücret vergilerinden daha düşük oranda sto-
paja tabi olmaları rahatlıkla yadırganabilir. An-
cak tasarrufların bankalar aracılığı ile ekonomi-
nin duraklayan çarklarını işler hale sokacağı dü-
şüncesini savunanlara göre ise sermayenin gerek 
mevduat çarpanı ve diğer yatırım türleri ile olu-
şan çarpan etkisine ihtiyaç bulunmaktadır. 

Sonuç

Menkul kıymetlerin vergilendirilmesinde, diğer 
vergilendirme unsurlarında olduğu gibi hükü-
metin o döneme ilişkin vergilendirme politika-
ları doğrultusunda hangi menkul kıymetleri daha 
cazip kılmak istediği ve oluşacak kamu yararına 
göre menkul kıymet gelirleri ile ilgili stopaj oran-
larının tespiti gerçekleşmektedir. Hazine bonosu, 
devlet tahvilleri gelirlerinin stopaj oranını genel-
likle diğer gelirlere oranla daha düşük oranda be-
lirlediği görülmektedir. Bununla birlikte ülkele-
rin çoğunun HB ve DT gelirleri stopaj oranlarını, 
gelir vergisi tarifelerinin en alt vergi dilimlerine 
ilişkin gelir vergisi oranından daha düşük olma-
yacak şekilde tespit etmiş oldukları dikkate de-
ğerdir. Ancak bu durum da tam bir ölçü belirtme-
mektedir. Amerika’da 2008’de gelir %10-%35 
oranlarında, 2009’da Çin’de ise gelir %5-%45 
oranları arasında vergiye tabi tutulurken, HB ve 
DT gelirlerine her iki ülkede de %20 oranında 
stopaj uygulandığı görülmektedir. Sonuçta yatı-
rım araçlarının vergilendirilmesi ve ücretler ile 
diğer gelirlerin vergilendirilmesi arasında yaratı-
lacak farklı uygulamaların belirli periyotlarla de-
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ğiştirilmesi, vergi sistemlerinin karmaşıklaşması-
na, mükelleflerin var olan vergi sistemine uyum 
güçlüğü çekmesine, gelir sahiplerinin vergi reka-
beti ile daha düşük vergi uygulayan ülkelere ya 
da daha güvenli bir ekonomik konjonktüre sahip 
olduklarını düşündükleri yerlere yatırımda bu-
lunmalarına veya aynı ülkede gelirin daha düşük 
oranda vergiye tabi olduğu yatırım aracına doğru 
ikamesine neden olabilmektedir. Tüm bu neden-
lerden ötürü vergi sistemimize 5281 sayılı Kanun 
ile getirilen düzenleme menkul kıymetlerin ver-
gilendirilmesini kolaylaştırması, ek istisna uygu-
lamasını kaldırması ile HB ve DT gelirleri ile di-
ğer gelirler arasında yaratılan istisnalardan yarar-
lanma uçurumunun yok edilmesi bakımından ya-
rarlı olmuştur.
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