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Ozet

Tiirkiye'de yerel hizmetlerin biiyiik kismi belediyeler tarafindan sunulmaktadir.
Ancak belediyeler sunduklari yerel nitelikli hizmetleri saglayacak diizeyde gelir
kaynaklarina sahip degillerdir. Bu nedenle belediyelerin finansman sorununu ¢ozme
konusunda bagvurduklar: yontemlerden biri de bor¢lanmadir. Belediyelerin sermaye
pivasalarindan tahvil ihra¢ etmek yoluyla finansman saglamast da bor¢lanma
yontemlerinden biri  olmasina ragmen belediyeler tarafindan  kullanilan
yontemlerden biri degildir. Dolayisiyla mahalli idarelerin tahvil ihra¢ ederek
finansman saglamast yontemini uzun siiredir basariyla uygulayan Amerika Birlegik
Devletleri (ABD) drneginden alinacak dersler ¢ergevesinde Tiirkiye'de yapilmasi
gerekenler iizerinde durulmustur. ABD’de mahalli idare tahvillerinin talep
edilmesini saglayan diizenlemeler tahvillerden faiz gelirleri elde edenlere ydnelik
vergi muafiyeti ve tahvillerin geri 6denmeme riskini azaltacak uygulamalardir.
Tiirkiye'de belediyelerin tahvil ihracinda basarili olabilmeleri icin benzer
diizenlemelerin yapilmasi énerilebilir.

Anahtar Kelimeler: Belediye, Belediye Tahvilleri, Vergi Muafiyeti, Odememe
Riski

Municipal Bond Issues in Turkey and United States of America Practice

Abstract

In Turkey, most of the local services are provided by municipalities.
Nevertheless, municipalities do not posses revenue sources that would support local
services. Thereby municipalities frequently use debt in order to solve their financing
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problems. Although municipal bonds is a method of obtaining financing sources
from capital markets, municipalities do not issue municipal bonds. However, local
goverments in the USA have succesfuly issued municipal bonds for a long time.
Thus, some lessons would be learnt from the USA example in order to understand
what to do in Turkey. The arrangements that create demand for US local
govenrment bonds are tax exemption for the interest income of municipal bond
owners and practices for mitigating default risk of municipal bonds. We would
suggest similar arrangements for succesful municipal bond issues in Turkey.

Key Words: Municipalities, Municipal Bonds, Tax Exemption, Default Risk
JEL Classification Codes: H70, H74, H81

Giris

1990’lardan sonra desantralizasyon ve hizli sehirlesme ile birlikte gerek
gelismekte olan {ilkelerde ve gerekse gecis ekonomilerinde yerel yonetimler ve sahip
olduklar sirketler daha fazla yerel nitelikli hizmet sunmak ve altyap:1 yatirimlarini
gerceklestirmek zorunda kalmislardir. Bu durum ise yerel yonetimlerin finansman
ihtiyacinin artmasimma neden olmustur. Bu ilkelerde merkezi hiikiimetlerin
karsilastiklart mali sorunlar yerel yonetimlerin merkezi hiikiimetten aldigi mali
kaynaklarmin azalmasima ve finansman sorununun artmasina yol a¢mistir. Yerel
yonetimlerin karsilastiklar: finansman sorununu ¢6zme konusunda tirettikleri ¢oziim
yontemlerinden biri de sermaye piyasalarina basvurarak finansman saglamaya
calismaktir (Bali, 2007:149 ve Billand, 2005). Sermaye piyasalarindan finansman
saglama yollari igerisinde tahvil ihrac1 6ne ¢ikmaktadir (Billand, 2005).

Tiirkiye’de yerel yonetim hizmetlerinin biiylik ¢ogunlugunu sunan belediyelerin
finansman sorununa ¢oziim arayisi son donemlerde onemli tartisma konularindan
biridir. Ciinkii belediyelerin gelir kaynaklari, artan hizmet yiikiimliiliiklerini
saglamakta yetersiz kalmaktadir. Belediyelerin gelirlerini dort ana baglik altinda
siniflandirmak miimkiindiir. Bunlar; genel biitge vergi gelirlerinden ayrilan paylar,
0z gelirler, merkezi yonetim yardimlari ve borglanma gelirleridir (Giiner, 2004).
Belediye gelirleri arasinda yer alan borglanma, belediyelerin artan sorumluluklarini
yerine getirmede son donemde 6nemli finansman araglarindan biridir (Yildirim ve
Ayrigay, 2007:21). Belediyelerin borglanma yontemlerinden biri de sermaye
piyasalarina tahvil ihraci yoluyla finansman saglamaktir. Tiirkiye’de de belediyeler
gorev ve hizmetlerinin gerektirdigi harcamalarin finansmanimi saglamak amaciyla
kanunla belirtilen usul ve esaslar gergevesinde tahvil ihract ile borglanabilme
yetkilerine sahiptir (Giindiiz, 2008:165).

4749 sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlemesi Hakkindaki
Kanunun 4. maddesinde ve 15/03/2012 tarihli ve 28234 sayili Resmi Gazete’de
yayinlanan Genel Yonetim Kapsamindaki Mahalli Idareler ile Bunlarm Bagh
Kuruluglar1 ve Iktisadi Tesebbiislerinin Yurt igi Piyasalarda Yapacaklari Tahvil
Ihraglarinin izin Siirecine iliskin Usul Ve Esaslara Dair Yonetmelikte yurt ici
piyasalarda yapilacak belediye tahvili ihraglarinin Miistesarligin iznine tabi oldugu
belirtilmektedir. Ancak Miistesarlikga izin verilmesinin hazine garantisi saglandig1
anlamma gelmedigi vurgulanmaktadir (Resmi Gazete, Say1:28234, 15/03/2012).
Dolayistyla belediyeler tarafindan ihrag edilecek tahviller devlet tahvili sayilsa da
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hazine garantisi altinda olmayacaklardir. Bu durum, belediyeler tarafindan ihrag
edilecek tahvillerin piyasada yeterli ilgi gdrme olasihgm diisiirecektir. Ornegin
Istanbul ve Ankara belediyeleri yurt igine tahvil ihraci ile borglanma yoluna
bagvurmuslardir. Ancak tahvillere yeterli ilgi olmamasi1 nedeniyle sonug istendigi
sekilde gerceklesmemistir (Cetinkaya ve Demirbas 2004:21). Tirkiye’de
belediyelerin tahvil ihracina iligkin yonetmelikte bu tahvillere hazine garantisi
verilmemesinden dolay1r bu tahvillerin belediyelerin finansman ihtiyaclarini
karsilamasini temin etmek iizere belediye tahvillerine olan ilginin artirilmasi igin
baz1 diizenlemeler yapilmasi gerekli olacaktir. Bu diizenlemeler ise yerel yonetim
tahvil piyasasi gelismis ve gegmisi ¢ok eskiye dayanan Amerika Birlesik Devletleri
(ABD) ornek alinarak yapilabilir. Yaklagik iki yiiz yillik ge¢mise sahip olan bu
piyasada giliniimiizde eyalet ve yerel yonetimlerin yatirim projeleri i¢in ihrag ettikleri
toplam tahvil biiylkligii 2 trilyon ABD dolar1 civarini bulmaktadir (Giindiiz,
2008:124). Dolayisiyla belediye tahvil sistemini basariyla uygulayan ABD
orneginden almacak dersler Tiirkiye’de belediyelerin tahvil ihracinin etkili bir
finansman araci olarak uygulanmasi i¢in 6nemli bir yol gdsterici olabilecektir.

Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye’de belediyelerin yurt i¢ine tahvil ihracinin etkin
bir finansman aract olarak kullanilabilmesi igin yapilmasi1 gerekenlerdir
(Belediyelerin tahvil ihracina iligkin yapilan tiim diizenlemeler Biiyiiksehir
Belediyeleri icin de aynen gegerlidir). Bunun saglanabilmesi ig¢in ise ABD
orneginden hareketle Tiirkiye’de yapilmasi gereken diizenlemeleri tartismaktir. Bu
calisma iki bolimden olusmaktadir. Birinci boliimde ABD’de mahalli idarelerin
tahvil ihraci uygulamasi, ikinci bolimde ise Tiirkiye’de belediye tahvil ihraglarmin
basarili olabilmesi igin yapilmasi1 gerekenler iizerinde durulacaktir.

1. Amerika Birlesik Devletleri'nde Mahalli idarelerin Tahvil ihraa
Uygulamasi

ABD’de mabhalli idare tilirleri bakimindan standart bir yapilanma
bulunmamaktadir. Genel yapi itibariyla mahalli idareleri dort grupta toplamak
miimkiindiir. Bunlar countyler, belediye yonetimleri, kasaba yonetimleri ve 6zel
amagli yonetim birimleridir (Ulusoy ve Akdemir, 2010:130-136). Bu yapida yerel
yonetimler federal seviyede anayasal diizenlemeye konu edilmemislerdir. Yerel
yonetimlere iliskin diizenleme yetkisi eyaletlere birakilmakta ve bu durumun sonucu
olarak da federal devletin degil, eyaletlerin birer kurulusu olarak kabul edilmektedir
(Giindiiz, 2008:122).

ABD’de mahalli idareler gelirlerini ¢esitli kaynaklardan saglamaktadirlar.
Mabhalli idareler gelirlerinin %65’ini 6z kaynaklardan saglarken dis ticaret
iizerindeki vergiler anayasal sinirlama hari¢ her bir eyalet kendi vergi politikasini
olusturabilmektedir. Eyaletler federal devlet ve mahalli idareler kendi gelir
kaynaklarma sahiptir. Federal devlet eyaletlere vergilendirme yetkisi konusunda
herhangi bir sinirlama getirmemekte, eyaletlerde mahalli idarelere genis vergileme
yetkisi tamimaktadir. ABD’de mabhalli idareler, federal devletin miidahalesi
olmaksizin eyalet kanunlarinin belirledigi sinirlar ¢ergevesinde alt yap1 yatirimlarini
finanse etmek, kisa vadeli finansman ihtiyaglarin1 karsilamak ve ticari faaliyetleri
tesvik etmek amaciyla borg¢lanabilmektedirler. Kisa vadeli bor¢lanmalar daha ¢ok
biitge agiklarinin finansmani amaciyla ticari bankalardan saglanirken uzun vadeli alt
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yap1 yatirimlariin finansman tahvil ihraci suretiyle gergeklestirilmektedir (Ulusoy
ve Akdemir, 2010:134-136).

1.1. Mahalli idare Tahvilleri

ABD’de tahviller, ihragg1 kurulusa gore ti¢ farkli tiirde ihrag edilmektedir. Bunlar
devlet tahvilleri, mahalli idare tahvilleri ve sirket tahvilleridir (Choudhry ve
digerleri, 2010:49). Devlet tahvilleri, devletin dogrudan yiikiimliiliiklerini temsil
eden ve devlet tarafindan ¢ikarilan menkul kiymetlerdir. Devlet tahvillerinin faiz ve
anapara 6demeleri devletin giivencesi altinda oldugundan devlet tahvillerinin kredi
riskinden bagimsiz olduklar1 kabul edilmektedir (Fabozzi, 2000:122). Sirket
tahvilleri, 6zel sirketlerin dogrudan sermaye piyasalarinin bor¢ para bulmasimi
saglayan finansal araglardir. Sirket tahvillerinin ddeme yapist devlet tahvilleri ile
benzerlik gostermektedir. Her iki tahvil tiiriinde ara donemlerde kupon 6demeleri ve
vadede tahvilin nominal degerine esit tutarda anapara ddemesi yapilmaktadir. Ancak
risk yapist acisindan iki tahvil tiirii arasinda 6nemli bir farklilik vardir. Sirket
tahvilleri degisik diizeylerde 6denmeme riski (default risk) icermektedir (Bodie,
Kane ve Marcus, 1999:42).

Mabhalli idare tahvilleri ise yerel yonetimlerin (ihrag¢ilarin), borg verenlere
(yatirnmcilara) borg aldiklar1 para karsiliginda anapara ve faiz 6demesi taahhiitiini
iceren menkul kiymetlerdir. Bununla birlikte mahalli idare tahvilleri yerel
yonetimlerin yan1 sira yerel yonetimlere bagli kuruluslar tarafindan da
¢ikarilabilmektedir. Mahalli idare tahvilleri okul binasi, yol, kamu binasi, elektrik
iiretim tesisi, hastane ingaati ile su ve kanalizasyon isleri gibi ¢ok genis bir proje
yelpazesinin finansmaninda kullanilmaktadir (Temel, 2001:1-2). Bir anlamda
mabhalli idare tahvilleri, gelirleri ile daha ¢ok uzun vadeli alt yap1 yatirim projelerin
gergeklestirmekte zorlanan mahalli idareler i¢in 6nemli bir finansman araci haline
gelmektedir.

1.2. Mabhalli idare Tahvillerin Siniflandiriimasi

ABD’de ihra¢ edilen mahalli idare tahvilleri incelendiginde bunlar bes farkli
acidan smiflandirilabilir. Birinci siniflandirma, siireyi kriter olarak kabul etmektedir.
Buna gore mahalli idare tahvilleri kisa ve uzun vadeli olmak iizere ikiye
ayrilmaktadir. Ikinci siniflandirma, tahvil yoluyla saglanan kaynaklarm kullanim
alanlarma gore yapilmaktadir. Bu durumda mahalli idare tahvilleri, genel
yiikiimliiliik tahvilleri ve gelir tahvilleri olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Ugiincii
siniflandirma, mahalli idare tahvillerinin faiz yapisina iliskindir. Buna gore mahalli
idare tahvilleri, sabit ve degisken faizli olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Dérdiincii
siniflandirmada, mahalli idare tahvillerinin vergiden muaf olup olmamasma gore
6zel ve genel amagl tahviller olarak ikiye ayrilmaktadir. Besinci siniflandirmada ise
belediye tahvillerinin faiz 6deme bigimleri dikkate alinmaktadir.

Mabhalli idare tahvilleri vade agisindan degerlendirildiginde iki temel tiirii
bulunmaktadir. Kisa vadeli belediye bonolari, belediyelerin mevsimsel ve gegici
nitelikteki nakit aciklarinin karsilanmast amaciyla ihrag edilmektedir. S6z konusu
nakit agig1 genellikle harcamalar ile vergi gelirlerinin zamanlamasi arasinda farklilik
olmasindan kaynaklanmaktadir. Uzun vadeli mahalli idare tahvilleri ise uzun vadeli
ve siirekli finansman ihtiya¢lariin karsilanmasi i¢in ihra¢ edilmektedir. Uzun vadeli
ihtiyaglar iki bigimde gozlenmektedir. Birincisi, uzun vadeli yatirim projeleridir.
Bunlar okul, koprii, yol, havaalam1 vb. seklinde olabilir. Ikinci kullanim alam ise
yerel yonetimlerin uzun vadeli biitge agiklarinin finansmanidir (Fabozzi, 2002:235).
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Mabhalli idare tahvilleri, tahvil yoluyla saglanan kaynaklarm kullanim alanlarina
gore ikiye ayrilmaktadir. Genel yiikiimliiliik tahvilleri (general obligation bonds)
yerel yonetimler tarafindan ihrag edilen bor¢lanma aracidir. Bu tiir mahalli idare
tahvilleri bir tiir vergi geliri ile giivence altina alinmakta ve yerel yonetimlerin
yollar, parklar, okullar gibi genel amagl yatirmlarin1 finanse etmek igin
cikarilmaktadir. Bu tahviller toplumun genel c¢ikarlari i¢in ¢ikarilmaktadir. Bu
nedenle bu tiir tahvillerin faiz ve anapara 6demelerinin yerel ydnetimin vergi
gelirleri ile karsilanmasi beklenmektedir. Gelir tahvilleri (revenue bonds) ise belirli
projeleri finanse etmek igin ¢ikarilmaktadir. Ornegin elektrik santralleri, su ve
havalimanlari, spor kompleksleri, su ve kanalizasyon yatirimlar1 gibi projeler gelir
tahvilleri ile finanse edilebilmektedir. Bu tahvillere yapilacak faiz ve anapara
O0demeleri yatirimlardan elde edilmesi beklenen nakit akislari ile giivence altina
alinmaktadir (Fabozzi ve Mann, 2005:255-258; Temel, 2001:4-5). Gelir tahvillerinin
Ozel bir tiirli sektdrel gelisme tahvili (industrial development bond) olarak
adlandirilmaktadir. Sektorel gelisme tahvilleri dogrudan bir ticari isletmenin
finansmanimi saglamak amaciyla ihra¢ edilmektedir (Bodie, Kane ve Marcus,
1999:40). Genel yiikiimlilik tahvilleri genel amacgh tahviller olarak da
adlandirilmaktadir. Benzer bigimde gelir tahvilleri 6zel amagh tahviller olarak da
adlandirilmaktadir. Ozel amach tahviller biiyiik dlgiide belirli bir kisi veya kurulusun
finansmanimi amaglarken genel amagli tahviller toplumun genel yararini finanse
etmeyi amaglamaktadir (Mauro ve Fischer, 2008:581).

Mabhalli idare tahvilleri saglanan vergi muafiyetine tabi olup olmamaya gore 6zel
ve genel amaglh olarak ikiye ayrilmaktadir. Bu tahvillere saglanan vergi muafiyeti
kamu yarar1 saglayan projelerin finansmanini kolaylastirmak amaciyla tanimaigtir.
Ancak 1980’li yillarin ortalarindan itibaren vergiden muaf 6zel amagl tahvillerin
kamu yarar1 yerine vergi avantaji nedeniyle yogun bir sekilde ihra¢ edilmesi
kaygilara neden olmustur. Bu ¢er¢evede ABD Kongresi, 1986 tarihli vergi reformu
ile vergiden muaf 6zel amagli tahvil ihracina bazi kisitlamalar getirmistir. Vergiden
muaf 6zel amagli tahvil ihraci i¢in kullanilan birinci kisit tahvil ihrag¢ limitine
iliskindir. Buna gore bir eyaletin vergiden muaf 6zel amagl tahvil ihra¢ limiti kisi
basina 50 dolar veya toplam 150 milyon dolar ile sinirlandirilmistir. Bu iki kriterden
hangisi once gergeklesirse tahvil ihrag limitinin belirlenmesinde o kriter dikkate
alinacaktir (Bodie, Kane ve Marcus, 1999:40). Vergiden muaf 6zel amagh tahvil
ihraci igin kullanilan ikinci bir kisit ise tahvil ihraci yoluyla saglanan kaynaklarin
kullanim alan1 ve tahvil ihraci sirasinda sunulan giivencelerle ilgilidir. Bu kisitin
uygulanmasi sirasinda 6zel ve genel amagl tahvil ayrimimi yapabilmek igin tahvil
ihracina iliskin bir test uygulanmaktadir. S6z konusu test iki asgamadan olugmaktadir.
Birinci agsama, tahvil ihracindan saglanan kaynaklar1 konu almaktadir. Tahvil ihraci
suretiyle elde edilen kaynaklarin %10°dan fazlas1 bir kisi veya kurum tarafindan
kullanilirsa bu tahvil 6zel amagli tahvil olarak tanimlanmaktadir. Testin ikinci
asamasinda tahvilin anapara ve faiz ddemelerinin %10’dan daha fazlas1 kisi veya
kurumlar tarafindan giivence altina alinirsa bu tahvil 6zel amagh tahvil olarak kabul
edilmektedir. Testin her iki asamasinda 6zel amach tahvil olarak belirlenen tahvilin
vergi muafiyeti kaldirilmaktadir (Bland ve Chen, 1990:43-44).

Mabhalli idare tahvillerinin biiyiik kismi1 geleneksel bicimde yapilandirilmis sabit
faizli tahvillerdir. Ancak degisken faizli mahalli idare tahvilleri de mevcuttur. Bu
durumda mabhalli idare tahvillerinin 6deyecegi faiz tutari, referans alman faiz
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oraninin iizerine risk primi eklenerek belirlenmektedir. Referans faiz orani, hazine
borglanma orani, prime rate (bankalarin kredi degerliligi yliksek miisterilere borg
verme orani) veya mahalli idare tahvillerine iliskin bir endeks olabilmektedir
(Choudhry, 2001:427-428).

Mabhalli idare tahvilleri, yatirimcilara faiz 6deme bigimleri yoniinden de farklilik
gostermektedir. Geleneksel kuponlu tahvil yapisinin yani sira ara 6deme yapilmayan
mahalli idare tahvilleri de bulunmaktadir. Iskontolu satilan mahalli idare
tahvillerinde faiz 6demesi vadede yapilmakta ve tahvil nominal degeriyle
satilmaktadir. Boylece yatirimcilarin yeniden yatirim riski ortadan kaldirilmaktadir
(Choudhry, 2001:427-428).

1.3. Mahalli idare Tahvillerinin Basarih Bir Finansman Aract Olmasim
Saglayan Faktorler

1.3.1. Tahvillerine iliskin Vergisel Avantajlar

ABD’de de mahalli idare tahvillerinin sirket tahvillerine gore daha az riskli
olduklar1 kabul edilir. Bu ¢ergevede mahalli idare tahvillerinin sirket tahvillerine
gore daha diisiik getiri oranlari sunmalari makul kabul edilebilir. Ancak mahalli
idare tahvillerinin benzer 6zelliklere sahip diger tahvillere gore daha disiik getiri
sunmalarmin daha &nemli bir sebebi bulunmaktadir. Mahalli idare tahvilleri
genellikle vergiden muaftir. Bu nedenle mahalli idare tahvilleri vergi avantajini
karsilayacak bigimde daha diisiik getirili tahvillerdir (Chorafas, 2005:57).

ABD’de mabhalli idare tahvillerinin 6nemli bir 6zelligi bu tahvillerin sagladiklar
gelirlerin ¢ogunlukla vergilendirilmemesidir. Ancak vergi muafiyeti yalnizca faiz
gelirlerini konu alir. Sermaye kazanglari vergilendirilmektedir. Ote yandan bazi
mabhalli idare tahvillerinin vergi muafiyeti saglamadig1 gézlenmektedir. Vergiden
muaf olmayan mabhalli idare tahvili ihraci yasal sinirlamalardan kaynaklanmaktadir.
Bazi projelerin finansmaninda vergiden muaf mahalli idare tahvili ihracina izin
verilmemektedir. Ornegin gelir tahvilleri vergiden muaf ihrag edilememektedir.
Diger yandan vergiden muaf tahvil ihracinda tutar agisindan da sinirlamalar vardir.
S6z konusu sinir asildiginda yerel yonetimler vergiye tabi mahalli idare tahvili ihrag
etmek zorunda kalmaktadirlar (Fabozzi, 2002:230-231). Ornegin ABD Kongresi, her
bir eyaletin ihra¢ edebilecegi 6zel amagh belediye tahvili ihrag limitini 150 milyon
dolar veya kisi basma 50 dolar ile smirlamistir (Bland ve Chen, 1990:44). Ayrica,
ABD’de belediye tahvillerinin vergilendirilmesine iliskin olarak ii¢ farkli durum séz
konusu olmaktadir (Fabozzi, 2002:230-231):

e Mahalli idare tahvillerinin sagladiklar1 faiz gelirleri baz1 eyaletlerde ihracin
eyalet i¢i veya disindan yapilmasi ayrimi yapilmaksizin vergiye tabi tutulmaktadir.

e Mahalli idare tahvillerinin sagladiklar1 faiz gelirleri baz1 eyaletlerde ihracin
eyalet i¢i veya disindan yapilmasit ayrimi yapilmaksizin vergiden muaf
tutulmaktadir.

e Mahalli idare tahvillerinin sagladiklar1 faiz gelirleri bazi eyaletlerde ihracin
eyalet i¢i olmasi halinde vergiden muaf tutulmakta; ihracin eyalet disindan
yapilmasi halinde vergiye tabi tutulmaktadir.

ABD’de mahalli idare tahvillerinin vergilendirilmesi ile ilgili bir diger konu ise
iskontolu mabhalli idare tahvillerinin varlig: ile ilgilidir. Kuponlu mahalli idare
tahvillerinin faiz 6demelerinin vergiden muaf oldugu yukarida belirtilmisti. Ayrica
iskonto esasina gore satilan mahalli idare tahvilleri de vergiden muaf tutulmaktadir.
Iskonto esasina gore satilan mahalli idare tahvillerinde vergi istisnasinin kaynagi, bu
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tahvillerin fiyatlandirma ilkesine dayandirilmaktadir. Buna gore iskonto esasina gore
satilan mahalli idare tahvillerde iskonto tahvil ihraci sirasinda olmakta ve faiz geliri
olarak kabul edilmektedir. Ancak vergiden muaf olan herhangi bir mahalli idare
tahvili ikincil piyasada satildiginda durum degismektedir. Bu durumda satis ve alis
fiyat1 arasindaki olumlu fark sermaye kazanci olarak kabul edilmekte ve
vergilendirilmektedir. Bu ayrimin arkasindaki ekonomik gerekge tahvil
fiyatlandirma ilkeleri ile ilgilidir. Tahvil fiyat1 vade sonunda nominal degerine esit
olmaktadir. Dolayisiyla bir tahvil vadeye kadar tutulmaz ve vadeden once satilirsa
olusan fiyat farki sermaye kazanci olarak kabul edilmektedir. Sermaye kazanci ise
vergilendirilmektedir (Ang, Bhansali ve Xing, 2010).

Mabhalli idare tahvillerini talep eden ii¢ yatirimci tipi bulunmaktadir: Bireysel
yatirimcilar, kurumsal yatirimeilar (yatirim fonlari, yatinm ortakliklart vb.) ve
kurumlar (bankalar ile hayat dis1 sigorta sirketleri). Mahalli idare tahvili
yatinimcilarinin - ortak ozellikleri, bu yatirimeilarin  yiiksek vergi diliminde
bulunmalar1 ve bu nedenle vergiye tabi olmayan mahalli idare tahvili kupon
6demelerini tercih etmeleridir (Temel, 2001:16).

Vergi avantajimin varligi, mahalli idare tahvillerinin getirisinin diger tahvillerin
getirileri ile karsilastirilmasini zorlagtirmaktadir. Mahalli idare tahvillerinin getirisini
diger tahvillerin getirileri ile karsilastirabilmek i¢cin mahalli idare tahvillerinin
getirisinde diizeltme yapmak gerekli olmaktadir. Bu nedenle vergilendirilebilir
esdeger getiri (VEG) kavramui gelistirilmistir (Parameswaran, 2011:192). VEG,
vergiden muaf tahvillerin getirisinin marjinal vergi oranina gore diizeltilmesi yoluyla
hesaplanmaktadir (Miller, 1977:268):

VEG =2
1-¢
rgr = Vergiden muaf belediye tahvili getirisi
t = Marjinal vergi orani

Ornegin vergiden muaf olan bir mahalli idare tahvilinin getirisi %6, vergi orani
%25 ise VEG asagidaki bigimde hesaplanacaktir (Parameswaran, 2011:192):

0.06 0

VEG = =
1-0,25

VEG yorumlanirken bu oranin bir smir oran haline donistigi
degerlendirilmelidir. Buna gore bir tahvil yatirimeis1 %8 getiri saglayan vergiye tabi
tahvil ile %6 getiri saglayan vergiden muaf bir mahalli idare tahvili arasinda kayitsiz
kalacaktir. Eger, vergiye tabi olan tahvilin getiri oran1 %8’ asarsa vergiye tabi olan
tahvil tercih edilecektir. Tersine, vergiye tabi olan tahvilin getiri oran1 %8’in altinda
kalirsa mahalli idare tahvili tercih edilecektir (Parameswaran, 2011:192). Ancak bu
degerlendirme her kosulda gegerli bir iliskiyi yansitmamaktadir. Birincisi,
yatirimceilar artan oranlt gelir vergisi dilimleri nedeniyle bir belirsizlik yasamaktadir.
Bazi yatirnmcilar yilin sonuna yaklagildiginda tabi olacaklar1 vergi oranini tahmin
edebilirler. Ancak bu durum tim yatirimcilar veya yilin her donemi igin gecerli
degildir. Diger bir ifadeyle yatirimeilarin vergi dilimleri agisindan bir belirsizlik s6z
konusudur. Bu belirsizlik ise bir risk primi ile temsil edilmekte ve VEG degisiklik
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gostermektedir (Piros, 1987:447). ikincisi, kisa vadeli mahalli idare tahvilleri icin
gecerli olan yukaridaki iligki uzun vadede gegerliligini yitirmektedir. Yapilan
gozlemler vergiden muaf mahalli idare tahvillerinin vergiye gore diizeltilmis uzun
vadeli getirilerinin benzer vergiye tabi tahvillerden daha yiiksek oldugunu
gostermektedir Ayrica sinir oranin tahvilin vadesine kadar sabit kalmayabilecegi
belirtilmektedir. Buna gore yatirimcilarin vergiden muaf ve vergiye tabi tahviller
arasinda kayitsiz kaldiklar1 bir vergi oran1 bulunmaktadir. S6z konusu vergi orani
tahvilin vadesine kadar sabit kalmamaktadir. Vadeye yaklasildik¢a kayitsizlik vergi
oraninin  diisecegi ileri siiriilmektedir (Chalmers, 1998:282). Ucgiinciisii, tahvil
piyasalarinin yapist VEG’i etkilemektedir. Buna gore belediye tahvilleri piyasasi
vade ve cografya agisindan boliinmils bir yapiya sahiptir. Ticari bankalar yogun
bicimde kisa vadeli mahalli idare tahvillerini talep etmektedir. Mahalli idare
tahvillerinin vadeleri uzadik¢a ticari bankalarin etkinligi azalmaktadir. Boylece
mabhalli idare tahvilleri piyasasi bdliinmekte ve faiz oranlar kisa ve uzun vadeli
piyasalarda bir dl¢lide bagimsiz olusmaktadir (Kidwell ve Koch, 1983:54). Ayrica
kisa vadeli mahalli idare tahvilleri piyasasinin da kendi iginde boliindiigi
belirlenmistir. Buna gore farkli bolgelerdeki kisa vadeli tahvil piyasalarinda farkli
faiz oranlar1 gozlenebilmektedir (Hendershott ve Kidwell, 1978). Dordiincii olarak
yatirimcinin  bulundugu vergi dilimi de kayitsizliga neden olacak sinir oram
etkilemektedir. Ornegin yukaridaki sinir oran hesaplamast %25 vergi diliminde yer
alan bir yatirimer igin gegerli olacaktir. Ancak yatirimeinin vergi dilimi %35 ise
geleneksel bir tahvilin %75°1 kadar getiri sunmasina ragmen mabhalli idare tahvilini
tercih edebilecektir. Bu durumda yatirimci, geleneksel tahvilin getiri orani %8’in
iizerine ¢iksa da mahalli idare tahvilini tercih edebilecektir (Litterman, 2003:548).
Bu nedenle mahalli idare tahvili yatirimeilarinin ortak 6zellikleri, bu yatirimcilarin
yiiksek vergi diliminde bulunmalari ve bu nedenle vergiye tabi olmayan mahalli
idare tahvili kupon 6demelerini tercih etmeleridir (Temel, 2001:16).

1.3.2. Mahalli idare Tahvillerinin Kredi Riskinin Azaltilmasi icin Kullamilan
Yontemler

Genel olarak tahvillerin g¢ekiciligini artirmak i¢in kullanilan ¢ok sayida yontem
bulunmaktadir. Ancak mahalli idare tahvillerine olan yatirime talebini artirmak igin
kullanilan yontemler arasinda tahvil sigortast ve banka teminati uygulamalari 6n
plana ¢ikmaktadir.

1.3.2.1. Tahvil Sigortasi

Tahvil sigortasi, tahvil ¢ikaran kurulusun tahvilin faiz ve anapara 6demelerini
zamaninda yapamamasi halinde tahvil sahibine s6z konusu Odemelerin sigorta
sirketince yapilmasini dngdren bir s6zlesmedir. Buna gore sigortali bir tahvil, tahvili
¢ikaran kurulusun geliri disinda ticari sigorta sirketleri tarafindan yazilan poligeler
ile glivence altina alinmaktadir. Tahvil sigorta s6zlesmesi, tahvilin vadesi boyunca
gecerliligini korumakta ve sigorta sirketi tarafindan tek tarafli olarak iptal
edilememektedir (Fabozzi, 2000:182). 2008 y1l1 itibarryla tiim mahalli idare tahvili
ihraglarinin yarist sigorta edilmistir (Cirillo, 2008:1085).

Mabhalli idare tahvil sigortasinin sonuglarindan yararlanacak tek taraf tahvil
sahibidir. S6z konusu tahvili sahibi, mahalli idare tahvilini birincil piyasadan veya
ikincil piyasadan almis olabilir. Tahvil sigortasi, tahvilin vadesine kadar gegerli
oldugundan tahvil sahibinin mahalli idare tahvilini hangi piyasadan aldig1 6nemli
degildir (Cirillo, 2008:1086).
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Tahvil sigortas1 yapan kuruluslar temel olarak ikiye ayrilmaktadir. Birinci grup,
yalnizca menkul kiymet sigortast isi ile istigal eden sigorta sirketlerinden
olugmaktadir. Mahalli idare tahvili sigortas1 yapan sigorta sirketlerinin gogunlugu bu
gruba dahildir. Tkinci grup sigorta sirketleri, tahvil sigortasinin yani sira mal ve can
sigortalart gibi diger sigorta branslarinda da hizmet vermektedir (Fabozzi,
2005:270).

Tahvil sigortast satin almanin tahvili ¢ikaran mahalli idareye en 6nemli yarar1
tahvilin maliyetinin azaltilmasidir. Tahvil sigortas1 sayesinde mahalli idare tahvilini
cikaran mahalli idarenin, tahvilin vadesine kadar siirekli faiz tasarrufu saglamasi
miimkiin olmaktadir (Cirillo, 2008:1088). Ozellikle kredi degerliligi diisiik mahalli
idareler i¢in tahvil sigortasinin faiz tasarrufu daha onemli olmaktadir (Cole ve
Officer, 1981:447). Bir mahalli idare tahvili ihracinda tahvil sigortasindan
yararlanma karari, faiz tasarruflan ile sigorta priminin karsilastirilmas: suretiyle
verilmektedir. Buna gore tahvil sigortasinin net faydasi asagidaki bigimde
hesaplanmaktadir (Denison, 2003:97):

TSNF = FTBD — SPBD

TSNF = tahvil sigortasinin net faydasi
FTBD = faiz tasarruflarinin bugiinkii degeri
SPBD = sigorta primlerinin bugiinkii degeri

Bir mabhalli idare tahvil ihracinda eger TSNF>0 ise mahalli idare tahvilinin
sigortali ihra¢ edilmesi avantajli olacaktir. Tersine TSNF<0 ise mahalli idare
tahvilinin sigortasiz olarak ihra¢ edilmesi uygun olacaktir (Denison, 2003:98).

Tahvil sigortasi satin almanin diger bir yarar1 ise ihragci mahalli idarenin,
sigortacinin ismi ve daha yiliksek derecelendirme notundan yararlanma olanag: elde
etmesidir. Mahalli idare tahvili sigortasi, 6deme riskini ortadan kaldirdigindan ihrag
edilen mahalli idare tahvilinin daha yiiksek bir derecelendirme notu elde etmesi
miimkiin olmaktadir. Ornegin Standard&Poor’s belirli sigorta sirketleri tarafindan
giivence altina alinan mahalli idare tahvillerine otomatik olarak AAA derecesi
vermektedir. Bodylece mahalli idare sigorta sirketinin derece notundan
yararlanmakta, kendisi ayrica kredi derecesi arayisina girmemektedir (Bland,
1987:209). Ote yandan, mahalli idare tahvili sigortasi sadece maliyetleri degil
tahvilin pazarlanabilirligini de artirmaktadir. Ge¢gmis donemlerde fazla tahvil ihrag
etmemis mahalli idarelerin potansiyel tahvil yatirimeilar tarafindan taninmasi diisiik
bir olasiliktir. Ancak tahvil piyasasinda siirekli olarak giivence sunan sigorta
isletmeleri ¢ogu yatirimci tarafindan bilinmektedir. Boylece tahvil sigortasi alan
mabhalli idare, sigorta sirketinin olumlu goriiniimii sayesinde piyasada daha kolay
tahvil satma imkanma kavusmaktadir (Cirillo, 2008:1088-1089). Uygulamada da
tahvil sigortasindan en fazla diisiik kaliteli, kiigiik yerel yonetim birimlerince ihrag
edilen ve ¢ok az siklikla tahvil ihrag eden mahalli idarelerce ¢ikarilan mahalli idare
tahvilleri yararlanmaktadir (Fabozzi, 2005:270). Ozelikle tahvil piyasast ile ilgili
olarak yeterli bilgi ve tecriibbeye sahip olmayan bireysel yatirimeilar igin
derecelendirme notlar1 bilyiik 6nem tasimaktadir. Bireysel yatirimcilar ¢ogu zaman
yatirimlarina sadece derecelendirme notlari ile yon vermektedir. Tahvil sigortasinin
olumlu katkis1 sayesinde bireysel yatirimeilarin mahalli idare tahvili piyasasinda
ticari bankalarin yerini almakta oldugu goézlenmistir (Bland, 1987:209).
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Tahvil sigortasinin belirtilen olumlu katkilarina ragmen mahalli idare
tahvillerinin fiyatlarim1 yalnizca tahvil sigortasimin belirlemedigi gozden uzak
tutulmamalidir. Tahvil sigortasi ile korunan mabhalli idare tahvillerinin ayn1 kredi
derecesine sahip ancak sigortali olmayan mahalli idare tahvillerinden daha diisiik
fiyatlandig1 gozlenmektedir. Fiyat farkliliginin nedeni sigorta edilen tahvillerde
6dememe riskinin daha yiiksek olarak algilanmasidir. Her ne kadar tahvil sigortasi,
anapara ve faiz 6demelerinin yapilmasini giivence altina alsa da sigorta sirketinin
yapacagl 6demelerin tahvilin orijinal 6demeleri ile zaman agisindan uyusmasi zor
goriinmektedir. Yerel yonetim anapara ve faiz 6demelerini yapamazsa sigorta sirketi
birtakim islemler nedeniyle yatirimecinin alacaklarmi orijinal 6deme planina gore
daha ge¢ 6deyecektir. S6z konusu gecikme ise yatirimety1 yeniden yatirim riski ile
karst karsiya birakacaktir. Yatirimeilar bu riskleri dikkate alarak sigortali mahalli
idare tahvillerini benzerlerine gore daha diisiik fiyatlamaktadir (Hsueh ve Chandy,
1989:236-237). Mahalli idare tahvillerinin fiyatlarmi etkileyen diger faktorler ise
aract kurumun tanmmishgt ve cografik konumudur. Biiyiik ve taninmis araci
kurumlarin aracilik yaptiklar1 belediye tahvili ihraglarinda daha diisiik maliyetle
bor¢lanmanin miimkiin oldugu belirlenmistir (Daniels ve Vijayakumar, 2007).
Ayrica yerel araci kurumlarin mahalli idare tahvili ihraglarinda daha fazla tercih
edildikleri gozlenmistir. Yerel aract kurumlarin daha diigiik maliyetle tahvil ihracina
olanak sagladiklar1 ve ozellikle riski yiiksek, derecelendirilmemis mahalli idare
tahvillerinin ihraglarinda daha bagarili olduklar: belirlenmistir (Butler, 2008).

1.3.2.2. Banka Teminati Uygulamasi

1980’11 yillardan itibaren yerel yonetimlerin yiikiimliiliikleri artan bigimde banka
kredileri ile desteklenmektedir. Ticari bankalarin sagladiklari bu destek, ihraget
mabhalli idarenin yarattig1 nakit akislarimin 6tesinde bir destek 6zelligi tasimaktadir.
Mabhalli idare tahvili ihraglarina saglanan banka destekleri 6zellikle teminat mektubu
kredisi bigiminde olmaktadir. Teminat mektubu kredisi, mahalli idarenin tahvil
anapara ve faiz 6demelerini yapamamas: durumunda bankanin bu 6demeleri hak
sahiplerine yapacagi konusunda bir giivence sunmaktadir (Fabozzi, 2002:243).
Teminat mektubunun sagladigi gilivencenin tahvil sigortasina gore zayif yoni
genelde daha kisa bir siire i¢in koruma saglamasidir. Teminat mektuplarinda koruma
stiresi genellikle bes y1l1 gegmemektedir (Quigley ve Rubinfeld, 1991:30).

ABD’deki uygulamada mahalli idare tahvillerinin teminat mektubu ile
desteklenmesi siirecinde ii¢ taraf bulunmaktadir. Birincisi, teminat mektubunu veren
yerel veya ulusal bankadir. Ikinci taraf, mahalli idare tahvili ihracinin basariyla
gerceklestirilmesini temin etmek iizere teminat mektubu talep eden mahalli idaredir.
Ugiincii taraf ise teminat mektubu konusu risk gergeklestiginde ddeme yapilacak
olan hak sahibidir. Teminat mektubunun konusu olan risk gerceklesir ve teminat
mektubunu veren banka hak sahiplerine 6demede bulunursa s6z konusu ddemeyi
daha sonra tahvili ¢ikaran mahalli idareden talep edebilecegine iliskin bir madde
teminat mektubu sozlesmesine eklenmektedir. Ancak hak sahibinin ¢ikarlarmin
korunmas: igin bagimsizlik ilkesi (independence principal) gegerli olmaktadir. Bu
ilkeye gore teminat mektubunun 6ngdrdiigii hak ve ylkiimliiliikler ile tahvili ¢ikaran
mabhalli idare ile teminat mektubunu veren banka arasindaki iligkinin 6ngdrdiigii hak
ve ylkiimliliikler arasinda iliski bulunmamaktadir. Bu ¢ergevede teminat
mektubunu veren banka ile mahalli idare tahvilini ¢ikaran mahalli idare arasindaki
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anlagsmazliklar hak sahiplerinin haklarini1 etkilememektedir (Zerega, 2008:
1016-1018).

Mabhalli idare tahvillerinin desteklenmesi konusunda ABD’de teminat
mektuplarinin ii¢ tiirii bulunmaktadir. Dogrudan 6demeli teminat mektuplart (direct-
pay letter of credit) hak sahipleri agisindan en avantajli olan teminat mektubu
tirtidiir. Dogrudan o6demeli teminat mektuplar1 herhangi bir 6dememe olay1
karsisinda hak sahiplerine anapara ve faiz 6demelerinin yapilmasini saglamaktadir.
Hak sahiplerinin oncelikle tahvili ¢ikaran mahalli idareye bagvuru zorunlulugu
bulunmamaktadir. Yiiklenimli teminat mektuplart (standby letter of credit) hak
sahiplerinin yalnizca vadesi gelen anapara ve faiz ylikiimliiliiklerinin 6denmemesi
halinde devreye girmektedir. Dolayisiyla hak sahiplerinin dncelikle mahalli idare
tahvili ¢ikaricisina bagvurmasi gerekmektedir. Tahvili ¢ikaran mahalli idarenin
O0demeyi yapamamasi halinde hak sahibi teminat mektubu veren bankaya
bagvurabilmektedir. Mahalli idare tahvilleri ile ilgili olan son teminat mektubu tiiri,
teyitli teminat mektubudur (confirming letter of credit). Bir teyitli teminat mektubu,
ikinci dereceden teminat mektubudur. Teyitli teminat mektubu ancak birincil
teminat mektubu kredisi hak edenlere 6deme yapamazsa devreye girmektedir.
Uygulamada teyitli mektuplar ulusal bankalar tarafindan verilmekte ve yerel
bankalarm verdikleri teminat mektuplarmi teyit etmek amaciyla kullanilmaktadir
(Zerega, 2008:1019).

2. Tiirkiye’de Belediyelerin Tahvil Ihracina Yénelik Diizenlemeler

Tiirkiye’de yerel yonetimler 1986 yilina kadar genellikle i¢ kaynaklardan
borglanmislardir. Yerel yonetimler i¢ borglanmalarint 1986 yilina kadar kamu
kaynaklarindan Iller Bankasi araciligiyla saglamiglardir. 1986 yilindan itibaren ise
yerel yonetimler yogun bir sekilde dis bor¢lanmaya gitmiglerdir. Dis borglanma ise
cesitli nedenlerle Tiirk Parasmin Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayili Karara
iligkin 92-32/7 sayili Teblig, Hazine ve Dig Ticaret Miistesarligt Teskilat ve
Gorevleri Hakkinda Kanun ve Kamu Finansman ve Bor¢ Yonetiminin
Diizenlenmesi Hakkinda Kanun ile sinirlandirilmast yoluna gidilmistir. Dolayisiyla
Tiirkiye’de  yerel yonetimlerin  borglanmalar1  tarihsel  siire¢  igerisinde
degerlendirildiginde kurala dayali yaklasim ve merkezi yonetimin dogrudan
kontrolii benimsenmistir (Bali, 2006:166-167).

Belediyelerin yurt i¢ine tahvil ihracina iligkin mevzuat olduk¢a dagmiktir. Bu
konuda 2499 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda, 5393 sayili Belediye Kanunu’nda
ve 4749 sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlemesi Hakkindaki
Kanun’da mabhalli idarelerin tahvil ihracina iliskin diizenlemeler bulunmaktadir.
2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 3. maddesinde bu konuda yer alan
diizenlemeye gore; sirketlerin disinda, hazine, &zellestirme kapsamina alinanlar
dahil kamu iktisadi tesebbiisleri ile mahalli idareler ve bunlarla ilgili 6zel
mevzuatlar1 uyarinca faaliyet gosteren kurulus, idare ve isletmeler de tahvil
cikarabilmektedirler. Bunun disinda belediyelerin tahvil ihracina iligkin 4749 sayil
Kamu Finansman1 ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlemesi Hakkindaki Kanun’un 4.
maddesinde dogrudan mabhalli idarelerin tahvil ihracina iliskin bir diizenleme
bulunmaktadir. Tlgili Kanunun 4. maddesinde; genel ydnetim kapsamindaki mahalli
idareler ile baglh kuruluslar1 ve iktisadi tesebbiislerinin yurt i¢i piyasalarda
yapacaklar1 tahvil ihraglari Hazine Miistesarliginin iznine tabidir. Bu iznin
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verilmesinin ise hazine garantisi saglandig1 anlamina gelmeyecegi belirtilmektedir.
Bu madde hiikmiinde de agikga belirtildigi iizere, belediyelerin yurt igi tahvil izni
Hazine Miistesarliginin iznine tabidir. Ancak Hazine Miistesarligindan alinacak izin
bu tahvillere hazine garantisi saglamayacaktir. Ayrica Genel Yonetim Kapsamindaki
Mahalli idareler ile Bunlarin Bagl Kuruluslar ve Iktisadi Tesebbiislerinin Yurt ici
Piyasalarda Yapacaklar1 Tahvil Thraglarmin izin Siirecine Iliskin Usul ve Esaslara
Dair Yonetmelikte bagvurunun yapilacag: tarih itibartyla Hazine Miistesarligina
vadesi gelmis yiikiimliiliikklerinden dolayr 6denmemis borcu bulunan ihragginin
bagvuruda bulunamayacagi belirtilmistir.

5393 sayili Belediye Kanunu'nda belediyelerin tahvil ihracina iligkin
diizenlemeler 68. maddesinde bor¢lanmaya iligkin diizenlemeler igerisinde
yapilmistir. Bu maddeye gore “Belediye, gorev ve hizmetlerinin gerektirdigi
giderleri karsilamak amaciyla asagida belirtilen usul ve esaslara gore borglanma
yapabilir ve tahvil ihrag edebilir:

a) Dis borg¢lanma, 4749 sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin
Diizenlenmesi Hakkinda Kanun hiikiimleri ¢ergevesinde sadece belediyenin yatirim
programinda yer alan projelerinin finansman1 amaciyla yapilabilir.

b) Iller Bankasindan yatirim kredisi ve nakit kredi kullanan belediye, 6deme
planin1 bu bankaya sunmak zorundadir. Iller Bankasi hazirlanan geri 6deme planimi
yeterli gormedigi belediyenin kredi isteklerini reddeder.

c¢) Tahvil ihraci, yatirim programinda yer alan projelerin finansmani igin ilgili
mevzuat hiikiimleri uyarinca yapilir.

d) Belediye ve bagli kuruluslari ile bunlarin sermayesinin yiizde ellisinden
fazlasina sahip olduklar sirketlerin, faiz dahil i¢ ve dis bor¢ stok tutari, en son
kesinlesmis biitge gelirleri toplammin 213 sayili Vergi Usul Kanunu’na gore
belirlenecek yeniden degerleme oraniyla artirilan miktarii asamaz. Bu miktar
biiyiiksehir belediyeleri igin bir buguk kat olarak uygulanir.

e) Belediye ve bagh kuruluslari ile bunlarin sermayesinin yiizde ellisinden
fazlasina sahip olduklari sirketler en son kesinlesmis biitge gelirlerinin, 213 sayili
Vergi Usul Kanunu'na gore belirlenecek yeniden degerleme oraniyla artirilan
miktarmin yil i¢inde toplam yilizde onunu gegmeyen i¢ borglanmayi belediye
meclisinin karart; yiizde onunu gegen i¢ bor¢lanma igin ise meclis iiye tam sayisinin
salt gogunlugunun karar1 ve Igisleri Bakanliginin onay1 ile yapabilir.

f) Belediyelerin ileri teknoloji ve biiylik tutarda maddi kaynak gerektiren alt yap1
yatirimlarinda Devlet Planlama Teskilati Miistesarliginin teklifi iizerine Bakanlar
Kurulunca kabul edilen projeleri igin yapilacak bor¢lanmalar (d) bendindeki
miktarm hesaplanmasinda dikkate alinmaz. Dig kaynak gerektiren projelerde Hazine
Miistesarliginin goriigii alinir.”

Bu maddede bor¢lanma ve tahvil ihrag etme birbirinden ayr1 olarak
degerlendirilmistir. Bunun nedeni kanun koyucunun tahvile iliskin diizenlemeleri ve
bor¢lanmaya iliskin sartlar1 ayr1 ayr1 tespit etmesinden kaynaklandigim
diisinmekteyiz. Zaten alt bentlerde bor¢lanma ile tahvil ihraglarmin ayri ayri
diizenlenmesi de bunun bir gostergesi olarak diisiiniilebilir. Bu maddede,
belediyelerin yurt icine tahvil ihracina iligkin olarak getirilen kosullari, dogrudan
tahvil ihracina iliskin diizenlemeler ile bor¢lanmaya yonelik getirilen diizenlemeler
cercevesinde tahvil thraci etkileyen hiikiimler olarak ikiye ayirabiliriz. Dogrudan
tahvil ihracina iliskin diizenleme sadece ilgili maddenin c fikrasinda diizenlenmistir.
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flgili maddenin ¢ fikrasma gore tahvil ihracinin yatirim programinda yer alan
projelerin finansmani igin ilgili mevzuat hiikiimleri uyarinca yapilacagi belirtilmistir.
Yani belediyelerin tahvil ihract ancak yatirim projelerinin finansmani igin
yapilabilecektir. Bunun diginda kisa vadeli finansman saglamak amaciyla yurt igine
tahvil ihract miimkiin degildir. Bunlarin diginda ilgili maddenin d, e ve f fikralarinda
bor¢lanmaya iliskin genel diizenlemeler icermekle birlikte tahvil ihraci nedeniyle
borglanacak belediyeleri de ilgilendirmektedir.

Belediyelerin  yurt i¢i tahvil ihracina iliskin mevzuattaki diizenlemeleri
inceledigimizde tahvil ihracinin kurala bagli oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla
belediyeler sadece mevzuattaki diizenlemeler ¢er¢evesinde tahvil ihrag
edebileceklerdir. Diger taraftan kurala bagl olan tahvil ihraci i¢in ayni zamanda
Hazine Mistesarliginin da izni gerekecektir. Yalniz s6z konusu iznin hazine
garantisi anlamina gelmeyecegi belirtilmistir.

2.1. Belediyelerin Tahvil ihraclarimn Basarihi Bir Finansman Araci Olmasi
I¢in Yapilmasi Gerekenler

Belediyelerin yurt i¢i piyasalara tahvil ihra¢ etmek suretiyle borglanma yoluna
gitmeleri i¢in gerekli yasal diizenlemeler yapilmistir. Fakat belediyelerin gelirlerinin
kendilerinden beklenen hizmetleri saglamadaki yetersizligi dikkate alindiginda
finansal ac¢idan ¢ok olumlu bir tablo ile kars1 karsiya olmadigimiz bir gergektir. Bu
nedenle belediyelerin gerek borglarin geri 6denmesinde tasidiklart itibar sorunu
gerekse sermaye piyasalarindan kaynaklanan yetersizlikler diisiiniildiigiinde tahvil
ihraglarinin yayginlagmasi ve basarili olmasi ¢ok da kolay gériinmemektedir. Daha
once yurt ici sermaye piyasasina Ankara ve Istanbul Biiyiiksehirleri tarafindan ihrag
edilen tahvillere yeterince ilginin olmamasi1 ayn1 donemde devlet tahvillerine yogun
talep olmasi, belediye tahvillerin basarili bir finansman araci olmasi ydniindeki
beklentilerin de olumsuz olmasma neden olmaktadir. Belediye tahvil ihraglarinin
basarili olmamasinda ileri siiriilebilecek nedenlerden biri de bu tahvillerin hazine
garantisi olmamas1 nedeniyle tahvil geri 6demelerine iligkin duyulan giiven
eksikligidir (Yildirim ve Ayrigay, 2007:33). Tiirkiye’de belediye tahvilleri ile ilgili
olarak 4749 sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Y6netiminin Diizenlemesi Hakkindaki
Kanun ve 15/03/2012 tarihli ve 28234 sayili Resmi Gazete’de yayinlanan Genel
Yonetim Kapsamindaki Mahalli idareler ile Bunlar Bagh Kuruluslari ve Iktisadi
Tesebbiislerinin Yurt igi Piyasalarda Yapacaklar1 Tahvil Ihraglarinin izin Siirecine
Iliskin Usul ve Esaslara Dair Yonetmelikte belediye tahvilleri igin hazine garantisi
ongoriilmedigi acikca belirtilmistir. Dolayisiyla belediyelerin tahvil ihracina iliskin
olarak ABD o&rneginden hareketle yapilmasi gerekenleri iki genel baslik altinda
toplayabiliriz. ABD’de mabhalli idare tahvillerinin talep edilmesini saglayan
faktorlerden birincisi, tahvillerden faiz gelirleri elde edecek kisilere yonelik vergi
muafiyeti tanmmasidir. Ikincisi ise belediye tahvillerinin geri édenmeme riskine
karsilik bu riski azaltacak diizenlemelerin yapilmasidir.

2.1.1. Yapilmasi Gereken Vergisel Diizenlemeler

Tiirkiye’de belediyelerin ihrag edecekleri tahvillerden elde edilecek faiz
gelirlerinin vergilendirilmesine yonelik olarak 6zel bir diizenleme bulunmamaktadir.
Ancak belediyeler tarafindan ¢ikarilan tahviller de devlet tahvilleri sayilmaktadir
(Sermaye Piyasas1 ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 2011:196). Dolayisiyla devlet
tahvillerinin vergilendirilmesine iliskin diizenlemeler belediye tahvilleri i¢in de
gecerli olacaktir. Devlet tahvillerinin itfa tarihine kadar elde tutulmasindan dolay1
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faiz geliri, devlet tahvillerinin vade tarihinden 6nce elden ¢ikartilmasindan ise alim
satim kazanci1 elde edilebilmektedir.

Devlet tahvillerinden elde edilen gelirlerin vergileme rejimi menkul kiymetlerin
ihrag tarihine gore de farklilik gdstermektedir. 01/01/2006 tarihinden 6nce ihrag
edilenlerden elde edilen gelirler 31/12/2005 tarihi itibaryla gegerli olan hiikiimlere
gore 01/01/2006 tarihinden itibaren ihrag edilenlerden elde edilen faiz gelirlerinin
5281 sayili Kanun ile 01/01/2006-31/12/2015 tarihleri arasinda Gelir Vergisi
Kanunu’nun (GVK) gecici 67. maddesi kapsaminda vergilendirilecegi kabul
edilmistir. GVK gecici 67. maddeye gore tam miikellef gergek kisiler i¢in
01/01/2006’den sonra ihra¢ edilmis olan devlet tahvillerinden elde edilecek faiz
geliri igin 30/09/2010 tarih ve 27715 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 27/09/2010
tarih ve 2010/926 sayili Bakanlar Kurulu Karar1 ile 01/10/2010 tarihinden itibaren
gecerli olmak iizere tevkifat oran1 %10 olarak belirlenmistir. Dar miikellef gercek
kisiler i¢in ise banka ve aract kurumlar vasitasiyla elde edilen faiz gelirleri tizerinden
01/10/2010 tarihinden itibaren tevkifat oran1 %10 olarak belirlenmistir. Tam ve dar
miikellef kurumlar i¢in de GVK gegici 67. maddeye gore tevkifat yapilacaktir. Tam
miikellef sermaye sirketi ve yatirnm fonlar1 i¢in %0, diger kurumlar i¢in ise %10
oraninda tevkifat yapilacaktir. Dar miikellefler agisindan ise dar miikellef sermaye
sirketleri, yatirim fonu ve yatirim ortakliklar1 i¢in %0, dar miikellef diger kurumlar
igin ise tevkifat orant %10 olarak belirlenmistir.

Devlet tahvillerinin vade tarihinden 6nce elden ¢ikartilmasindan ise alim-satim
kazanci elde edilmesi durumunda tam miikellef gergek kisilerin elde ettigi kazanglar
isleme aracilik eden bankalar ve aracit kurumlar tarafindan GVK’nin gegici 67.
maddesi uyarinca tevkifata tabi tutulacaktir. Tevkifat oran1 23/07/2006 tarihinden
itibaren %10 olarak belirlenmistir. Bu kazanglar i¢in beyanname verilmesi ihtiyari
olup, beyan edilen kazanclar {izerinden %10 oraninda vergi hesaplanacak, tevkif
suretiyle Odenen vergiler beyanname iizerinden hesaplanan vergiden mahsup
edilecektir. Dar miikellef ger¢ek kisilerin elde ettigi kazanclar isleme aracilik eden
bankalar ve aract kurumlar tarafindan GVK’nin gegici 67. maddesi uyarinca
tevkifata tabi tutulacaktir. Tevkifat oran1 01/10/2010 tarihten itibaren %10 olarak
belirlenmistir. Tam ve dar miikellef kurumlar i¢in GVK gegici 67. maddeye gore
tevkifat orani, tam miikellef sermaye sirketi ve yatirim fonlari igin %0, tam miikellef
diger kurumlar i¢in %10, dar miikellef sermaye sirketleri, yatirim fonu ve yatirim
ortakliklari igin %0, diger dar miikellef kurumlar i¢in ise %10’dur.

Devlet tahvillerinden elde edilen faiz gelirleri ve tahvillerin elden
¢ikarilmasindan elde edilen gelirlerin vergilendirilmesi GVK gecici 67. madde
cercevesinde tevkifat yapilacaktir. Dolayisiyla belediye tahvillerinin ihrag edilmesi
durumunda da elde edilecek faiz gelirleri ve bu tahvillerin elden ¢ikarilmasindan
elde edilecek gelirlerden de GVK’nin gegici 67. maddesine gore tevkifat yapilmasi
gerekecektir. Belediyeler tarafindan ¢ikarilacak tahvillerin hazine garantisinde
olmadigini belirtmistik. Dolayisiyla belediyeler tarafinda ihra¢ edilecek tahvillerin
cazip hale getirilmesi gerekecektir. ABD’de mahalli idare tahvillerini cazip kilan en
onemli Ozelliklerden biri bu tahvillerden faiz geliri elde edenlere yonelik vergi
muafiyetidir. Dolayisiyla Tiirkiye’de devlet tahvillerine goére 6denmeme riski tagiyan
belediye tahvillerinin cazip hale getirilmesi i¢in bu tahvillerden elde edilecek faiz
gelirleri igin tamamen muafiyet taninabilir veya belediye tahvillerden elde edilecek
faiz gelirleri ve belediye tahvillerinin vade tarihinden once elden ¢ikartilmasindan
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alim-satim kazanci elde edilmesi durumunda GVK gegici 67. maddede %10 olarak
belirlenen tevkifat oranlari, belediye tahvilleri igin %10’dan daha diisiik bir oran
tespit edilebilir. Ozellikle belediye tahvillerinin vade tarihinden 6nce elden
¢ikarilmast durumunda elde edilecek alim-satim kazanci igin vergi oraninin
diislirilmesi durumunda ikincil tahvil piyasasinda belediye tahvillerine olan talep
artirilabilir.

2.1.2. Kredi Riskini Azaltmak I¢in Yapilmasi Gereken Diizenlemeler

Tiirkiye’de belediyeler tarafindan ¢ikarilan tahvillerin devlet tahvili sayilmasi
belediye tahvillerinin 6dememe riski icermeyen tahviller olarak kabul edilmesini
saglamamaktadir. Belediye tahvilleri agisindan 6dememe riski, belediye tahvilini
cikaran belediyenin tahvile iliskin yiikiimliilikklerini yerine getirememesi olarak
tanimlanmaktadir. ABD belediye tahvili piyasasinda 6dememe riski Moody’s
Investors Service, Standard&Poor’s Corporation ve Fitch Ratings gibi
derecelendirme sirketleri tarafindan verilen kredi dereceleri ile Ol¢iilmektedir
(Fabozzi, 2008:647). Benzer bir derecelendirme uygulamasinin Tirkiye’de de
uygulanmasinin Oniinde yasal bir engel bulunmamaktadir. 12/07/2007 tarih ve
26580 sayili Resmi Gazete’de SPK tarafindan yaymlanan Sermaye Piyasasinda
Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslarina iliskin Esaslar Tebligine
gore derecelendirme faaliyeti; kredi derecelendirmesi ve kurumsal ydnetim
ilkelerine uyum derecelendirmesi faaliyetlerini kapsamaktadir. Bu iki
derecelendirme faaliyetinden kredi derecelendirmesi belediye tahvillerini
ilgilendirmektedir. Ote yandan, SPK bu tebliginde, kredi derecelendirmesini
a)isletmelerin risk durumlar1 ve ddeyebilirliklerinin veya b)Borglulugu temsil eden
sermaye piyasasi araglarinin anapara, faiz ve benzeri yiikiimliiliiklerinin vadelerinde
karsilanabilirliginin derecelendirme kuruluslar tarafindan bagimsiz, tarafsiz ve adil
olarak degerlendirilmesi ve smiflandirilmas: faaliyeti seklinde tanimlamustir.
Goriildiigii gibi, borglulugu temsil eden sermaye piyasasi araglari genel olarak
degerlendirilmis ve tilirler agsindan bir ayrim yapilmamistir. Boylece belediye
tahvillerinin derecelendirilmesinin 6niinde bir engel bulunmadig: anlagilmaktadir.

ABD’de mahalli idare tahvillerinin kalitesinin yiikseltilmesi i¢in yogun bigimde
kullanilan tahvil sigortasina iliskin olarak Tiirkiye’de ayrintili bir diizenleme
bulunmamaktadir. Bu konudaki diizenleme iki ayakli olarak yiiriitiilebilir. Birincisi,
mevcut sigorta sirketlerinin tahvil sigortasi alaninda faaliyet gostermesi tesvik
edilebilir. ikincisi, miinhasiran tahvil sigortasi ile istigal eden sigorta sirketlerinin
kurulmasi igin de gerekli 6nlemler alinabilir.

Belediye tahvillerinin 6dememe riskinin azaltilmasi igin ABD’de yaygin olarak
kullanilan bir diger yontem banka teminat mektuplaridir. Tiirkiye’de banka teminat
mektuplarina iliskin olarak yasal bir diizenleme bulunmamaktadir. Ancak teminat
mektubu sézlesmesinin belli bir olaymn gergeklesmesine bagli olarak daha sonraki
bir tarihte ylirlirlige girecegi kararlastirilabilmektedir. Boylece teminat mektubunun
belediye tahvilini ¢ikaran belediye tarafindan 6édenmemesi gibi bir sarta baglanmasi
miimkiin goriinmemektedir. Benzer bigimde her teminat mektubunun kesinlikle
belirli bir riski garanti etmesi gerektigi belirtilmektedir. Banka teminat mektubu
sozlesmesi ile lehtarn teminat mektubu metninde belirtilen ve muhatap igin
ekonomik yonden yararli bir olaymn ger¢eklesmemesi veya zararli bir olayin
gerceklesmesi sebebi ile ortaya gikabilecek riskler giivence altina alinmaktadir
(Giiler, 2011:7-33). Bu cercevede belediye tahvil ihraglarinda teminat mektubu
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kullanimmi kisitlayan bir durum s6z konusu degildir. Diger yandan teminat
mektuplarinin sadece ticaret bankalar1 tarafindan verilmesini zorlayan bir diizenleme
de yoktur (Giiler, 2011:14). Dolayistyla ticaret bankalarmin belediye tahvillerine
giivence sunmakta isteksiz kalmalari halinde yeniden yapilandirilan iller Bankasmin
(ilbank) bu konuda faaliyet gostermesi énemli bir alternatif olarak diisiiniilebilir.

Sonug¢

Tiirkiye’de mahalli idareler arasinda belediyeler yerel hizmetlerin ¢ok 6nemli
kismin1 gergeklestirmektedirler. Buna ragmen sunmus olduklart hizmetleri yerine
getirecek oranda gelir imkéanlarina sahip degildirler. Belediyelerin gelir kaynaklar1
arasinda yer alan borglanma, belediyelerin hizmet yiikiimliilikklerinin yerine
getirilmesinde énemli bir finansman araci haline gelmistir. Belediyelerin bor¢lanma
yontemlerinden biri de tahvil ihracidir. Tiirkiye’de belediyelerin tahvil ihracina
iliskin gerekli yasal diizenlemeler yapilmistir. Buna ragmen tahvil, belediyeler
tarafindan ¢ok kullanilan bir bor¢lanma araci degildir. Bunun en biiyiik
nedenlerinden biri belediye tahvillerine hazine garantisi verilmemis olmasidir. Oysa
belediyeler tahvil ihraci ile biiyiik finansman gerektiren uzun vadeli yatirimlarina
kaynak saglayabilirler. Belediyelerin tahvil ihrac1 yoluyla borglanma yolundan
faydalanabilmesi i¢in hazine garantisi verilmeyen bu tahvillere olan talebin
artirtlmasi gereklidir. Bu ¢ercevede belediyelerin ihrag edecekleri tahvillere yonelik
talebin artirilabilmesi i¢in bazi diizenlemeler yapilmasi gereklidir. Yapilacak bu
diizenlemeler i¢in ise ABD’deki mahalli idareler tarafindan uzun siiredir basarili bir
finansman araci olarak kullanilan mahalli idare tahvillere iligkin diizenlemeler 6rnek
alinabilir. ABD’de belediye tahvillerini basaril1 bir finansman araci yapan en 6énemli
diizenlemeler tahvillerden faiz elde edenlere yonelik vergi muafiyeti ve tahvillerin
O0denmeme riskini azaltmaya yonelik tahvil sigortasi ve banka teminati
uygulamalaridir. Dolayisiyla Tiirkiye’de de belediye tahvillerine yonelik vergisel
diizenlemeler ve tahvillerin 6denmeme riskini azaltacak énlemlerin alinmasi yerinde
olacaktir. Yapilacak vergisel diizenlemelerde, devlet tahvillerinden elde edilen faiz
gelirleri ile tahvillerin alim satimindan elde edilecek gelirlere yonelik uygulanan
tevkifat oranlarindan daha diisiik oran belirlenmesi belediye tahvillerini daha cazip
hale getirecektir. Diger yandan belediye tahvillerinin 6denmeme riskine karsilik
tahvil sigortas1 ve banka teminati uygulanabilir. Bu noktada, tahvil sigortasi
faaliyetlerini yiirlitecek sigorta sirketlerine yonelik diizenleme ve tesviklere ihtiyag
duyulmaktadir. Tahvillere yonelik banka teminati ticaret bankalarinca
saglanabilecegi gibi Iller Bankasi tarafindan da saglanabilir. Yapilacak bu
diizenlemeler ve tegviklerin iki 6nemli faydasinin olmasi beklenmektedir. Birincisi,
belediye tahvillerinin 6dememe riski diisiiriilecek ve bdylece bu tahvillere olan
talebin artmasi saglanacaktir. ikincisi, belediye tahvillerinin ddememe riskinin
azaltilmast bu tahvillerin daha diisiik faiz orani ile ihrag edilmesini saglayacaktir.
Boylece belediyelerin uygun maliyetle uzun vadeli finansman kaynagina ulagmalart
miimkiin olacaktir.
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