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Oz: Belediye tahvil ihraci, belediyelerin bir finansman yontemidir. Etkin bir belediye
tahvil piyasasinin kurulmasiyla birlikte, yatirimcilar banka sektorii disinda bir yatirim
firsatina sahip olurken, yerel yonetimler finansman ihtiyaglarini karsilayabilmektedir.
Tiirkiye 2020 yilina dek yerel belediye tahvil pivasasinda ¢ok basarili olamamugtir.
Dolayisiyla, Tiirkiye'de etkili bir belediye tahvil piyasast heniiz kurulmamistir. Bu
¢alismamin amaci, Tiirkiye ve ABD belediye tahvil piyasalarini incelemek ve Tiirkiye'de
etkin ve verimli sekilde igleyen siirdiiriilebilir tahvil piyasasinin olusmast igin onerilerde
bulunmaktir. ABD ’de yerel tahvil piyasasi eski ve gelismis oldugundan, bu ¢alismada da
ABD belediye tahvil piyasasi érnek alinmigtir. Tiirkiye'nin siyasi, ekonomik kosullart ev
belediye tahvil ihract igin mevzuat avantaji g6z oniinde bulundurularak, bu ¢alismada
SWOT (gii¢lii yanlar, zayif yanlar, firsatlar, tehditler) analizi yapilmistir.
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One Of The Debt Instruments Of The Local Governments: The Municipal
Bonds

Abstract: Municipal bond issuance is a financing method of municipalities. With the
establishment of an effective municipal bond market, the investors have an investment
opportunity outside the bank sector, while local governments can meet their financing
needs. Local municipal bond market in Turkey until 2020, have not been very
successful. Thus, an effective municipal bond market in Turkey has not yet been
established. The aim of this study is to examine Turkey and the US municipal bond
markets and make recommendations for the creation of effective and efficient
functioning of sustainable bond market in Turkey. Since the local bond market is old
and developed in the USA, the USA municipal bond market is taken as an example in
this study. Considering Turkey's political, economic conditions and the advantages of
legislation for the issuance of municipal bonds, SWOT (strengths, weaknesses,
opportunities, threats) analysis was performed in this study.
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Giris

Belediye tahvil ihraci, belediyelerin bir finansman yontemidir. Bagarili
bir yerel tahvil ihraci, yerel yonetimleri giiclendirip ekonomik kalkinmaya
zemin saglayabilmektedir. Etkin bir belediye tahvil piyasasinin
kurulmasiyla yatirimci banka sektoriiniin - disinda  bir  yatirim  imkéanina
kavusabilmekte,  yerel yonetimler ise finansman ihtiyaclarini
karsilayabilmektedirler. Tahvil ihraciyla yerel yonetimler, etkin bir
sekilde 0Ozel sermaye piyasasina ulagsmaktadirlar. Belediye tahvillerinin
etkin ihraci ise, belediyelerin kredi saglama giiciinii artirmaktadir.

McKinsey Global Institute tarafindan yapilan bir arastirmada,
2013-2030 zaman aralig1 i¢in kiiresel capta tamamlanmasi planlanan
altyapt yatirimlarinin  tutari, 62 trilyon ABD dolar1 olarak tahmin
edilmektedir ' . Fakat, iilkeler bazinda diisiiniiliince, bu altyap: tutarinin ne
kadarlik kismimin merkezi yonetimler ne kadarlik kismimin yerel
yonetimlerler tarafindan karsilanacagi hakkinda, netlik yoktur ve bu
yatirimlar uzun vadeli kaynak gerektirmektedir. Altyapt yatirnmlarinin
bor¢glanma ile finanse edilmesi durumunda, ¢ alternatif ortaya
cikmaktadir. Bunlardan ilki, yerel yoOnetimin merkezi ydnetimden
finansman  saglamasi; ikincisi, bankacilik  sektdriinden finansman
saglanmas1 ve son olarak Tigiinciisii, sermaye piyasalarindan finansman
elde edilmesidir.

Altyapt yatirnmlarmin etkin bir sekilde stirdiiriilebilmesi i¢in
yerel yoOnetimlerin finansman yapisinin giigli olmasmna ve uzun vadeli
finansman saglayabilecekleri sermaye piyasalarina erisimin kolayca
olmasma bagli bulunmaktadir. Yerel yoOnetimlerin bor¢lanma araglarindan
biri olmasina ragmen, Tiirkiye’de pek tercih edilmeyen belediye tahvilleri,
bankacilik sektoriinden saglanan finansman alternatiflerine gére daha diisiik
maliyete sahiptir. Vadeli finansman imkdm1  veren  belediye
tahvilleri araciligiyla, diisik faiz oranlart ile yerel yoOnetmiler icin
bor¢lanma saglanabilmektedir. Fakat belediye tahvil piyasasinin saglikli
bir sekilde islemesi, bagimsiz ve etkin bir kredi derecelendirme sisteminin
mevcudiyetine baghdir. Nitekim, Tirkiye’de belediyeler, kanunlarla tarif
edilen usul ve esaslar kapsaminda, tahvil ihraci araciligiyla bor¢lanma
yetkileri bulunmaktadir. Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye ve ABD belediye
tahvil piyasalarini incelemek ve Tiirkiye’de belediye tahvil piyasasinin etkin
ve verimli bir sekilde faaliyet gostermesi i¢in 6nerilerde bulunmaktir.
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Bu kapsamda, c¢alismada belediye tahvil piyasas1 igin literatiir
incelenmekte, yasal mevzuta yer verilmekte ve ABD tahvil piyasalarina
deginilmektedir. Nitekim son olarak uzun siliredir ABD’de basar ile
uygulanan belediye tahvil ihraci uygulamasinin, Tirkiye’de siirdiiriilebilir
hale getirilmesi igin Onerilere yer verilmektedir. ABD yerel yoOnetim
tahvil piyasas1 gelismis ve eski oldugundan, birgok iilke tarafindan 6rmek
olarak almmaktadir. Dolayisiyla, bu calismada da ABD belediye tahvil
uygulamasi 6rnek alimmugtir.

Bu calismanin literatiire baz1 katkilar saglamasi beklenmektedir.
Caligmanin literatiire ilk katkisi, yerel yonetimlerin 6nemli borglanma
araclarindan biri olan belediye tahvilleri ve tahvil piyasasi tamtilarak,
Tiirkiye i¢in siirdiiriilebilir bir belediye tahvil piyasast Onerisinde
bulunmasidir. Calismanin literatiire ikinci katkisi; Tiirkiye’nin siyasi ve
ekonomik kosullar1 gz oniinde bulundurularak, belediye tahivil ihraci igin
bir SWOT (Strenghts, Weaknesses, Opportunities, Threats) analizinin
yapilmis olmasidir. Oyle ki galisma kapsanminda, SWOT analizi ile belediye
tahvil piyasasinin var olan diizenlemeler esliginde giiclii, zayif yanlarinin
yaninda firsatlart ve tehditleri incelenmektedir. Ayrica, bu c¢alismada
belediye tahvil piyasina 151k tutulmasinin, yerel yonetimler, sermaye
piyasalari ve nihayetinde bolgesel kalkinma igin faydali olabilecegi
diisiiniilmektedir. Son olarak, belediye tahvillerinin fiyatlamasina iliskin
matematiksel alt yapisinin sunulmasi, c¢alismanin literatiire bir diger
katkisidir. Ayrica belediye tahvil piyasasi i¢in Tiirkiye iizerine az sayida
kapsamli arasgtirma olmasindan dolay1, bu ¢aligmanin yerel yonetimler ve
sermaye piyasalari literatiirii agisindan faydali olabilecegi diistiniilmektedir.

Calismada oncelikle yerel yoOnetimlerin finansman ihtiyaci
tizerinde durulmaktadir, sonrasinda belediye tahvil piyasasi
hakkinda  bilgi verilmektedir. =~ Akabinde  Tiirkiye’de  belediyelerin
finansmanma yer verilmekte ve belediye tahvil piyasasimin yasal zemini
tanitilmaktadir. Son olarak ABD belediye tahvil piyasasi uygulamalar
Tiirkiye’ye Ornek olmast agisindan  Ozetlenmektedir. Fakat, burada
ABD’nin eyalet sistemiyle yoOnetildigi ve yoOnetsel yap1 itibariyle
merkezi yonetimle yonetilen Tiirkiye’den farkli oldugu hususu goézden
kacgirilmamalidir. Bu durumun yerel kredi piyasast olugturulmasi agamasinda
dikkate alinmasi1 gerekmektedir. Son olarak c¢aligmada Tirkiye’de
sirdiiriilebilir  bir belediye tahvil piyasasi olusturmak igin Oneriler
getirilmektedir.
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Yerel yonetimlerin finansman ihtiyaci

1990°dan sonra, desantralizasyon ve hizli kentlesme hem gelismis hem de
gelismekte olan {ilke ekonomileri igin, yerel yonetimleri ve yerel yonetimlerin
sahip olduklar1 sirketleri, daha fazla kaliteli hizmet sunmaya ve altyapi
yatirimlarint finanse etmeye zorlamistir. Bu durum ise, yerel yonetimlerin
finansman gereksinimlerini artirmistir. Finansman ihtiyaci artan {ilkelerin
yerel yoOnetimleri, merkezi yonetimden daha fazla mali kaynak almig ve
merkezi yonetimlerinde finansman sikintisi ¢ekmesine sebep olmuslardir.
Yerel yonetimler, kars1 karsiya kaldiklar1 bu finansman sikintisin1 gidermek
icin, sermaye piyasalarindan kaynak saglamaya c¢aligmaktadir (Bali, 2006:
149). Ayrica, yerel yonetimlerin siirdiiriilebilir kalkinma i¢in 6nemli rolleri
vardir ve bu sebeple finansman ihtiyaci tetiklenmektedir (Padovani vd., 2018:
2).

Belediyelerin yeni altyapi tesisleri olugturmasi, son derece onemlidir;
ancak, zarar goren alt yap1 tesislerin tamir ve bakimi da altyapi tesislerinin
olusturulmasi kadar elzemdir. Ornegin dogal afetler altyapi faaliyetlerinin
yiiriitiilmesine engel olarak, finansal sikintiyr artirmakta ve yerel
ekonomilerde altyapinin zarar gormesiyle fazlasiyla hasara sebep
olabilmektedir. Oyle ki, dogal afetlerin ilk etkileri, bdlgesel bazda yerel
ekonomiler tizerinde ortaya ¢ikmaktadir. Dogal afetlerin verdikleri bu zarar,
netice olarak, faiz oranlarinda yiikselmeye kaynaklik etmekte ve yerel
yonetim borglanma araglarina yatirim yapmis olan yatirimcilarin risk algisini
degistirmektedir (Bourdeau-Briena ve Kryzanowski, 2019: 49).

2008 yilinda yasanan kiiresel kriz, ekonomistlerin ve yatirimcilarinn
dikkatini, yerel yonetim borglanma araclarmin temerriit riskine g¢ekmistir.
Kriz, yerel yonetimlerin mali kosullarina zarar vererek, bir¢ok finansal
problemi beraberinde getirmistir. Yerel yonetimlerin bor¢ problemi, Asya
tilkelerinde ve ozellikle Cin’de ciddi boyutlara ulasmistir (Hattori, 2018: 16).
Ote yandan, 2006 yilinda ise, Japonya’da Yiibari isimli, belediye tahvil krizi
yasanmustir. Hattori ve Miyake (2015: 12-13), bu krizin ii¢ ana kaynagimnin
oldugunu ifade etmislerdir. Bunlar; yerel yoOnetimlerin  yeniden
yapilandirmasi, yerel yonetimlerin mali kosullar ile ilgili endiseler ve yerel
yonetimlerin iflasidir.

Belediye gelirleri igerisinde yer alan borg¢lanma gelirleri, belediyelerin
yiikkiimliliiklerini yerine getirmede faydalandiklari 6nem arz eden finansman
kaynaklarindan biridir (Yildirm ve Ayrigay, 2007: 21). Siyasi istikrar devam
ettigi siirece, reel faizler diismekte ve bu durum yatirimcilarin farkl
alternatifler aramasina sebep olmaktadir. Hem yurt iginde hem de yurt disinda
ulusal yatirimcilarin artisi, 6zellikle de emeklilik fonlarmna yatirim yapan
muhafazakar yatirimcilarin artigi, sabit getiri saglayan menkul kiymetlere olan
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talebi yiikseltmektedir. Bdylece, hem o0zel sektér hemde yerel yonetim
bor¢lanma araclar1 igin elverisli yatiim ortami meydana gelmektedir
(TSAKB, 2007: 13).

Belediye tahvil ihraci ve tahvil piyasasi

Tahvil ihraci, belediyeler i¢in diger borglanma araglarina kiyasla daha diisiik
faiz orani ile daha uzun vadeli borglanabilme avantaji sunmaktadir. Fakat,
yatirim projelerinin finansmani her belediye i¢in uygun olmamaktadir. Elbette
ki, belediyelerin tahvil ihract i¢in katlanmalari gereken bir maliyet
bulunmaktadir ve belirli bir gelir ile iiretim kapasitesine sahip olmalar
gerekmektedir. Kiigiik ve orta biiylikliikteki belediyelerin belediye tahvil
ihraci1 zor olmaktadir, ancak onlar da sabit gelirleri smirli oldugu igin
alternatif finansman kaynaklar1 arayisina girmektedir. Fakat, bu belediyeler,
tahvil ihracindan sonra ek gelirleri olmadigi miiddetge, geri 6deme konusunda
sikintilar yasamaktadirlar. Bu durum ise, her belediye i¢in her sartta belediye
tahvil piyasasindan tahvil ihra¢ etmesinin, finansman ihtiyacimi gidermek
adima uygun bir alternatif olmadigina isaret etmektedir (Memis, 2018: 82-83).

Yerel yonetimlerin borglanmasini saglayan tahvil piyasalari, diger
piyasalarda oldugu gibi fon talep eden ve fon arz eden iki birimden meydana
gelmektedir. Fon talep eden birim, yatirimlarimi borgla finanse eden ve
borcunu geri 6deme iradesinde bulunan yerel yonetimler, fon arz eden birim
ise, yatirnmcilarin tasarruflarini yerel yonetimlere aktaran finansal sektorde
faaliyet gosteren araci kuruluslardan meydana gelmektedir (Peterson, 2000:
7). Ek olarak, belediye tahvil piyasasinda, alim satim faaliyetlerinin
stirdiiriilmesini ve fiyat tespitini yapmak {izere gerekli bilgilerin saglanmasi
amaciyla, hukuki ¢erceveyi kapsayan sistem olugmaktadir (World Bank ve
International Monetary Fund, 2001: 3).

Belediye tahvil piyasasmin etkin bir sekilde ¢aligmasi i¢in rekebetci
sartlar altinda, serbest ve optimal kaynak dagiliminin saglanmasi
gerekmektedir. Tahvil piyasasimin bu sekilde etkin g¢alismasi igin gerekli
sartlar agagida siralanmaktadir: (Freire vd., 2004: 4-5).

e Yerel yonetimler, kendi yapisi igerisinde borg¢lanmali ve
borcun geri 6denmesi noktasinda, verilen giivence yerel yonetimlerin
kendi 6zkaynaklar1 olmalidir.

e Sermaye piyasasmin kisitlarma fazla maruz kalmayarak
belediye tahvil ihrag¢ islemi, optimal kaynak dagilimi, risk ve getiri
ilkesi ile yiirtiilmelidir.

e Yatirimcilar ihracci yerel yOnetimin tim piyasa bilgilerine
erisebilmelidir.

Elbette ki, yukarida bahsedilen kosullarin gergeklesmesi durumu belirli
sartlara bagli olmaktadir. ilk olarak, desantralizasyon, delegasyon, ve
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Ozellestirme ile mali yerellesme saglanmalidir. Bu sekilde, mali yerellesme
araciligiyla, yerel yonetimlere borglanabilme yetkisi verilmektedir (Petersen
ve Freire, 2004: 11-12). Ikincisi ise, yerel yonetimlerin siki biitge esasmna
uymamasi durumunda ahlaki riziko sikintist ortaya ¢ikmasidir. Ciinkii, yerel
yonetimin borcunu &dememesi durumunda, merkezi yoOnetimin borcu
tistlenmesi olan ahlaki rizikonun birgok makroekonomik etkisi bulunmaktadir.
Dolayisiyla, yerel yonetimlerin borglanma kontroliiniin  saglanmasi
gerekmektedir® (World Bank ve International Monetary Fund, 2001: 329).

Yatirimeilar, tahvilin riskinin azaltildigi ortamlarda kendilerini daha
giivende hissetmektedir. Tahvilin belirli bir gelir getirici proje ile baglantili
olmamasi halinde, potansiyel yatirimcilarin tahvilin genel performansina gore
(daha yiiksek kredi riski ve daha uzun vade siiresi gibi), tahvili gercek
riskinden daha riskli olarak algilamaktadir (Samonikov vd., 2017: 161).
Dolayisiyla, tahvilin gelir getirici bir projeye baglanmasi, tahvil piyasasinda
fon arz eden ve fon talep eden birimler i¢in daha elverigli yatirim ortami
saglamaktadir.

Yerel yonetimlerin agir1 bor¢lanmasinin éniine gegmede, mali gdzetim
(seffafligin saglanmasi i¢in bagimsiz denetim ve muhasebe denetimi ile
biitgeleme uygulamalarinin yapilmasi) ve merkezi yonetimin kefil olmasi
durumunun ortadan kalkmasi g6z oniinde bulundurulmalidir (Giindiiz, 2008:
66-67). Bir diger nokta, finansal piyasalar ve makroekonomik kosullardir. Son
olarak, yerel yonetimlerin borglanabilmesinin 6nemli belirleyicisi, kredi
derecelendirmesidir. Kredi derecelendirme, belediye tahvil piyasasinda borg
O0deme giiciine isaret etmektedir (Shah, 2006: 34). ABD ve gelismis bazi
iilkelerin disinda, yerel yonetimlerinkredi derecelendirmesi aslinda yeni bir
durumdur (Bali, 2006: 162’den aktaran Giindiiz, 2008: 75). Ayrica, kredi
decelendirme, tahvil fiyatlamasinda asil faktér olmasi sebebiyle, yerel
yonetimin O6deyecegi faiz oranimin en Onemli belirleyici gostergesidir
(Vaillancourt, 2006: 52°den aktaran, Giindiiz, 2008: 75).

Belediye tahvilleri, 6demelerin yapildigi gelir kaynagina dayanarak,
genel yiikiimliiliik, proje gelirine bagh ve gelir tahvilleri olmak {izere ii¢
baslikta toplanabilmektadir (Yakar ve Kandir, 2012). Genel yiikiimliilik

2Yerel yonetimlerin borglanma kontrolleri igin farkli uygulamalar bulunmakta ve bu
uygulamalar ilkelerin yapisal ile kurumsal diizenlerine, ekonomik ile finasal
isleyisine gore degisiklikler sergilemektedir. Yerel yonetimlerin borglanma
kontrolonii saglamak i¢in mevcut yaklasimlar ise, Piyasa Disiplinine Giiven, Kurala
DayaliYaklasim, Merkezi Yénetimin Dogrudan Kontrolii ve Is Birligi Yaklasimi
seklinde ozetlenebilir (Detayli bilgi igin bknz., Giindiiz, O. 1. (2008). Yerel
Yonetimlerin Bir Bor¢lanma Yoéntemi Olarak Tahvil fhraci. Istanbul: Marmara
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii).
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tahvillerinde, yerel yonetim tiim gelirlerini kullanarak ihrac¢ yapabilmektedir.
Proje gelirlerine bagh tahviller, yerel yOnetimin tim finansman gelirleri
araciligr ile degil, sadece yatirim projelerinin finansmanindan elde edilmesi
beklenen gelir kapsaminda ihra¢ edilen tahvillerdir. Sonugta gelir tahvilleri,
yerel yonetimlerin mali transferleri gibi bazi gelir kaynaklarim kullanarak
belediyelerin ihrag ettikleri tahvillerdir (Giindiiz, 2008: 84-45).

Belediye tahvilleri, cografi bolge siniflandirmasina tabi olmaktadir.
Dolayisiyla, belediye tahvilleri iizerinde lokal risklerin etkisi, tahvilin ihrag
edildigi cografyadan kaynaklanarak biiylimektedir (Babina vd., 2015: 1). Bu
sebeple, dogal afetlerin verdikleri zararlar, yatirim fonlari, yatirim ortakliklar1
ve sigorta sirketleri gibi kurumsal yatirimcilar igin belediye tahvillerinin
avantaji olan vergi muafliginin etkisini ortadan kaldirmakta ve de bireysel
yatirimcilar1 daha avantajli hale getirmektedir (Ang vd., 2010: 565).

Green vd. (2007: 492), belediye tahvillerinin ihraci ile ilgili dnemli
noktalara deginmislerdir. ilk olarak, yatirimcilarmn belediye tahvillerine daha
fazla 6deme yapabileceklerini, toplu satin almalarda kii¢iik oranlarda satin
almalara gore %1, %2 ve %S5 oranlarinda kazang saglanabilecegini Green vd.
(2007: 492) ifade etmislerdir. Son olarak, yazarlar, farkli yatirimcilarin, ayni
tahvili, ayn tarihte farkli miktarlarda aldiginda, fiyat farkliliginin olustugunu
ve ihrag giiniinde tahvil fiyatminin diisiik fiyat anomalisi sergileyip, ihrag
giiniinden sonra, fiyatimn yiikselebilecegini belirtmislerdir. Harris ve
Piwowar (2006) ise, seffaflik politikasinin belediye tahvillerinin islem
hacmini artirabilecegini savunmustur.

Diger bor¢lanma araglarinda oldugu gibi, belediye tahvil piyasasinda
risk primini belirleyen faktorler, ihrag¢inin mali sartlart olan borcunu faizi ile
birlikte zamaninda 6deyebilme yetenegidir. Bu sebeple, giivenilir bir yatirim
ortami olusturmak i¢in, ihrag¢inin iyi bir sekilde yonetilmesi ve seffafligin
saglanmasi gerekmektedir. Bu anlamda, belediye tahvil piyasasinda, ihraggi
birim olan yerel yonetimlerin titiz bir sekilde denetlenmesi ile birlikte, ihrag
edilen menkul kiymetlerin bagimsiz kredi derecelendirme kuruluslar
tarafindan derecelendirilmesi, yatirimcilara dogru ve net bilgilerin
ulastirilmasi ve yonlendirilmesi ihtiyact ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica, belediye
tahvillerinin kurumsal ve bireysel yatirimcilar agisindan cazip olabilmesi igin,
ihracin ardindan islem gordiikleri ikincil piyasada likidite saglanmalidir.
Nitekim, likiditenin  saglanmasinda, piyasa yapicilara bir  siire
bagvurulabilmektedir (TSAKB, 2007: 14).

Tablo 1°de yerel yonetimlerin finansal performanslarmin analizinde
kullanilan 6nemli gostergelere yer verilmistir. Fakat Tablo 1°de verilen bu
gostergeler, kiiresel gapta tiim yerel yonetimler i¢in standart verilere isaret
etmemekte; ideal degerlerin ne oldugunu sunmaktadir.
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Tablo 1. Yerel Yonetimlerin Finansal Performanslarinin Analizinde
Kullanilan Onemli Géstergeler

Gosterge

1. Gelirler

Cari Gelir/Toplam Gelir> 65% ise Giigli
Cari Gelir/Toplam Gelir< 50% ise Zay1f

Oz Gelir/Cari Gelir>33% ise Giiglii
Oz Gelir/Cari Gelir< 25% ise Zayif

Nakdi Stibvansiyonlar/Cari Gelir< 33% ise Giiglii
Nakdi Siibvansiyonlar/Cari Gelir > 50% ise Zay1f

Varlik Satisindan Elde Edilen Gelir / Toplam Gelir < 2% ise Giglii
Varlik Satisindan Elde Edilen Gelir / Toplam Gelir > 5% ise Zayif

2. Harcamalar

Kisi Basina Diisen Toplam Harcama Mevcut Degil

Kisi Basma Diisen Isletme Giderleri Mevcut Degil

Isletme Giderleri/Toplam Harcamalar Mevcut Degil

Yatirim Harcamalar/Toplam Harcamalar Mevcut Degil

3. Net Bilanco

Toplam Harcamalar/Toplam Gelir <95% ise Giiglii
Toplam Harcamalar/Toplam Gelir > 100% ise Zay1f

Isletme Giderleri/Cari Gelir < 95% ise Giiglii
Isletme Giderleri/Cari Gelir > 100% ise Zay1f

4. Gergeklesen Biitce Performansi

Gergeklesen Cari Gelir/Biitcede Ongoriilen Cari Gelir< 110% ise Giiclii
Gergeklesen Cari Gelir/Biitcede Ongoriilen Cari Gelir> 125% ise Zayif

Gergeklesen Isletme Giderleri/Biitcede Ongoriilen Giderler<110% ise Giiglii
Gergeklesen Isletme Giderleri/Biitcede Ongériilen Giderler>125% ise Zayif

Gergeklesen Yatirim Harcamalari/Biitcede Ongoriilen Yatirrm Harcamalari< 110%
ise Giiglii

Gergeklesen Yatirim Harcamalari /Biitgede Ongériilen Yatirim Harcamalarr> 125%
ise Zayif

5. Goreli Biiyiime

Cari Gelirde Degisim / Toplam Gelirde Degisim > 100% ise Giiglii
Cari Gelirde Degisim / Toplam Gelirde Degisim < 100% ise Zayif

Isletme Giderlerinde Degisim / Cari Gelirde Degisim < 100% ise Giiglii
Isletme Giderlerinde Degisim / Cari Gelirde Degisim > 100% ise Zayif

6. Likidite

Borg¢ ve Odemeler/Cari Gelir Mevcut Degil
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Kisa Vadeli Varliklar / Kisa Vadeli Borg¢lar > 100% ise Giiglii
Kisa Vadeli Varliklar / Kisa Vadeli Borglar < 100% ise Zayif

Biitce Fazlasi/ Cari Gelir > 5% ise Giiglii
Biitce Fazlasi/ Cari Gelir < 0% ise Zay1f

7. Mevcut Bor¢

Uzun Vadeli Bor¢/Toplam Varliklar Mevcut Degil

Uzun Vadeli Borg¢/Niifus Mevcut Degil

8. Yillik Borg¢ Servisi

Yillik Toplam Borg Servisi / Cari Gelir < 5% ise, Gii¢lii
Yillik Toplam Borg Servisi / Cari Gelir > 15% ise Zayif

Faiz Odemeleri / Cari Gelir < 5% ise Giicli;
Faiz Odemeleri / Cari Gelir> 10% ise Zayif

Kaynak: Mark. A., F. Conway, P. Tatian, Z. Matouskova ve J. Mejstrik (1996). Credit Finance
Analysis Handbook for Municipalities in The Czech Republic. Washington, D.C. The Urban
Institute. And, ICMA. 1994. I¢inde Evaluating Financial Conditions— A Handbook for Local
Governments. Washington, D.C.’den Aktaran: Schaeffer, M. (2000). Municipal Budgeting
Toolkit. Municipal Finance Background Series, 4, s.38.

Belediye tahvil piyasasinda 6deme temerriidiine diisiilmesi, yerel
yonetimlerin ihrag ettikleri bu tahvillere karsi risk algisinin hemen
degismesine sebep olabilmektedir. Bu durum da elediye tahvillerinin
sigortalanmasini giindeme getirmektedir (Gao vd., 2019: 404).

Ulusal ve bolgesel bazda bakildiginda, kiigiik belediyelerin tahvillerini
pazarlarken, bazi sikintilar yasayabildigi goériilmektedir. Yiisek faiz oranlari
ile ihra¢ edilen kiiciik belediyelerin tahvillerinin fiyatlar1  diisiik
olabilmektedir. Bu durumda, bu tahvillerin maliyetini yiikseltmekte ve ikincil
piyasasit  kiicliltmektedir. Belediye tahvillerinin ikincil piyasasinin
kiiciilmesi, finansal hizmetlerin sunumunda araci ve satin alanlar icin eksik
bilgi sikintisin1 dogurmaktadir. Biiyiik belediyeler ise, daha siklikla belediye
tahvil ihraglar1 yapmakta ve bor¢lanma maliyetlerini diistirmektedir. Biyiik
belediyeler, bor¢ yoOnetimi konusunda kiigiik belediyelere kiyasla daha
deneyimli ve uzmandir (Robbins ve Kim, 2003: 92-93).

Rivers ve Yates (1997: 633-634), belediye tahvillerini simiflandirirken,
cografi bolgenin dikkate alinmas1 gerektigini ifade etmislerdir. Ciinkii, kiigiik
ve biiyiiksehir belediye tahvilleri arasinda reyting farki oldugu bilinmektedir.
Reeve ve Herring (1986: 65) ise, kiiciik belediyelerinin Moody’s veya
Standardand Poor’s reyting hizmetlerini kullanmadiklarimi savunmuslardir.
Ayrica, Reeve ve Herring (1986: 65), kiiciik belediyelerindar bir piyasada,
reyting puanma kaynaklik eden finansal, ekonomik ve demografik
karakterlerin sagladigi ek faiz maliyetleri ile belediye tahvil ihraci yaptiklarini
vurgulamislardir.
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Belediye tahvillerinin ilk ihra¢ edildikleri piyasa birincil piyasadir ve
aract kurulusun mevcut olusu piyasanin birincilligini degistirmemektedir.
Birincil piyasada ihra¢ edilen belediye tahvili, daha sonra ikincil piyasada
almp satilmaktadir. Tahvil ihracinda, belirli taraflar bulunmaktadir.
Bunlardan biri, finansal danigmalik yapan ve sermaye piyasalarinda yatirim
yapan kalkinma bankalaridir. Diger belediye tahvil piyasasi taraflar ise,
danigman, hukuki incelemeler yapan tahvil konseyi, aracilik faaliyetlerini
yiirliten yiiklenici kurulus, kurumsal ile bireysel yatirimcilar, tahvil ihrag
mutemedi ve O0deme yetkilisi, kredi derecelendirme kuruluslart ve tahvil
teminat1 veren kuruluglardir (Giindiiz, 2008: 11-114).

Tahvil ihracinin yapilmasina karar veren yerel yoOnetim, ihale
asamasinda miizakereye dayali satis ve rekabetci satis yontemlerinden birini
ya da her ikisini birlikte kullanabilmektedir. Tahvilin yapilandirilmas: ise,
tahvil ihracmin biiylikliigliniin belirlenmesi, vade tarihinin belirlenmesi,
tahvilin iskontolu veya primli olarak ihra¢ edilmesi, itfa sartlarmin
belirlenmesi, faiz yapisimin belirlenmesi, kredi notu alinmasi gibi islemleri
kapsamaktadir (Giindiiz, 2008: 115-118). Tahvil ihracinin son asamasi,
dokiimanlar hazirlanmasi, dagitim ve pazarlama siirecini igermektedir.

Belediye tahvillerinin fiyatlamasinda, Green (1993) modelinin
genellestirilmis formati kullanilmaktadir. Genellestirilmis modelde vergi,
likidite ve Odenmeme risk priminin etkisi, belediye tahvil fiyatina
yansitilmaktadir. Ancak, Green (1993), belediye tahvili fiyatlama modelinde,
likidite riski ihmal edildigi i¢cin Wang vd. (2008) tarafindan, modele likidite
faktorii eklenmistir. Dolayisiyla, Wang vd. (2008), Green’in (1993) ileri
siirdiigii modeli gelistirmislerdir. Green (1993)° tarafindan onerilen belediye
tahvillerinin fiyatlandirmasina iliskin gosterim, asagida yer almaktadir:

T
1-79d, (1-1)d,
1_2Ct 1—1d; + 1—1d,; @

Yukarida Esitlik (1)’de C,, vergilendirilebilir risksiz tahvilin kupon
verimi; T, d;= P;/(1 — (1 — P;)), vergi sonrasi iskonto faktorii ve P, vergi
oncesi iskonto faktoriidiir. Riskli belediye tahvillerinin fiyatlamasi dikkate
alindiginda, denge sartlar1 altinda bir tahvilin fiyati gelecekte beklenen
getirilerine esit olmaktadir ve asagida denge fiyatinin matemetiksel gosterimi
raporlanmaktadir.

(i M d; + dT) ﬁ(l - 1) @
1 t=1

3Model, vergi muafiyetinin olmadig: varsayilarak kurulmustur.
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Esitlik (2)’de M, belediye tahvilinin kupon getiri oramidir. Ancak,
yatirimcl 0denmeme riski ile karsilastiginda, 1 dolarlik nominal deger ve
vergi iadesi basma & kadar tutar almakta ve vergi iadesi (1 — &)7, kadar
olmaktadir. Buradat,, sermaye kazanci (kaybr) vergi oramidir. Temerriide
diislilmesi durumunda, beklenen nakit akiginin bugiinkii degeri, i ddnemi i¢in
asagidaki gibi ifade edilmektedir.

T i—1
<Z Md,+6+(1— 5)rg)ai ﬂu — 1) 3)
1 k=1

t doneminde bir belediye tahvilinin fiyati, Esitlik (2)’nin ve Esitlik
(3)’lin toplamindan meydana gelmektedir ve yeni fiyat gdsterimi asagida yer
almaktadir:

T T T i-1
M.d, +d (1—,1)+( Md+6+(1—6)r>/1i a-1) @
Snra)ffo-so-(assraoafffo-s

Hazineler i¢in fiyatlandirma formiiliiolan Esitlik (1) ve Esitlik (4)
arasindaki denge iliskisi, Esitlik (5)’te sunulmaktadir.
M = Ay + B:C, Q)
Esitlik (5)’te yer alan A; ve B; degerlerinin genis¢e gosterimi, Esitlik
(6)’da ve Esitlik (7)’de raporlanmaktadir:
drlf=1(1-A0)]-(6+(1-8)79) ST (A [t (1-20)]

_ 1-7d¢
Ae=—7 T T _ [ (VT TTi-101 _ ©
o (T T (1 - 20) + 2T ET oA T (1 - 201
(1-1)d¢
_ 1-7d¢
B =— T T _ T[ (VT 7101 _ )
o T T (1= 40) + BT QT d)A T (1 - 200

Esitlik (5)’te yer alan Green (1993) belediye tahvil fiyatlama modeli,
likidite faktorii ihmal edildigi icin, Wang vd. (2008) tarafindan likidite
faktoriiniin  eklendigi tahvil fiyatlama modelinin nihai gosterimi asagida
sunulmaktadir:

Mt :At +BtCt +BLL (8)
Tiirkiye’de belediyelerin bor¢lanma yoluyla finansmani

Tirkiye’de belediyelerin gelir kaynaklar1 genel olarak {i¢ ana kisma
ayrilmaktadir. ilki, belediyelerin genel biitce vergi gelirlerinden edindigi
gelirler, ikincisi belediyenin kendi biinyesinde topladigi harglar, katilim
paylart ve vergiler ile {igiinciisii, belediyelerin i¢ veya dis bor¢ yoluyla
edindigi gelirlerdir. Belediyelerin bor¢lanma kaynaklar1 Tiirkiye’de genel
olarak bankacilik sisteminden olusmaktadir. Bu noktada belediyelerin ilk
tercihi, kuruldugu 1933 yilinda Belediyeler Bankasi olmustur. Belediyeler
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Bankas1 sonra Iller Bankasi ismiyle faaliyetine devam etmis ve giiniimiizde
ILBANK A.S. olmustur.

Tiirkiye’de belediyeler 2004 yilindan sonra yerel yonetim reformuna
tabi olmustur. Bu reformlarla belediyeler, gérev ve hizmetleriyle ilgili
degisiklikler yasamistir. Belediyelerin bazi kamusal hizmetleri gérmeye
yeterli O6zkaynagi olmadigi icin, finansal kaynaga ihtiya¢ duydugu acikca
ortadadir. Finans kaynagi olusturmak i¢in kullanilan araglardan birisi de tahvil
cikarmaktir. Tiirkiye’de 2020 yilina kadar belediyelerin tahvil yoluyla finans
kaynag1 olusturma hususunda ¢ok da basarili olmadig goériilmektedir. 1990’11
yillardan sonra, Ankara Biiyiiksehir Belediyesi ve Istanbul Biiyiiksehir
Belediyesi i¢ piyasada tahvil ¢ikarmayi deneseler de basarili olamamiglardir
(Cmar, 2000: 382). Bu durumun sebebi, i¢ finans kaynaklarmin yeterli
dinamizme ulagmamasidir (Cinar, 2000: 582). 1990 ve 1991 yillarinda Ankara
Biiyiiksehir Belediyesi Alman sermaye piyasasina ve Tokyo sermaye
piyasasma tahvil ihra¢ ederek bor¢lanmigtir. 1990’11 yillarda Ankara
Biiyiiksehir Belediyesi’nin ve 2002 yilinda yargidan dénen Istanbul
Biiyiiksehir Belediyesi’nin girisimi disinda tahvil piyasasina giris, 2017 yilina
kadar Tiirkiye’de yasanmamistir. Antalya Biiyiiksehir Belediyesi, 2017 yilinda
tahvil ihraci yapabilmek igin, kredi derecelendirme kuruluglarindan olumlu
rapor almistir. Antalya Biiyiiksehir Belediyesi’nin mali durumu Fitch Ratings
kredi derecelendirme kurulusu tarafindan degerlendirilmis, ilk raporda yatirim
yapilabilir seviyede not verilmisken; takip eden raporlarda Antalya
Biiytiksehir Belediyesi’nin kredi notu bazi riskler 6ne siiriilerek diistiriilmiistiir
(Canpolat Bicak¢1t ve Ozgiil, 2017: 125). Antalya Biiyiiksehir Belediyesi
Meclisi’nce 300 milyon Tiirk Lirasi (TL) tahvil ihraci karar1 alinmis®, ancak
sonra tahvil ihracindan vazgecilmistir.

Tirkiye’de belediyelerin bor¢lanma yolu olarak pek tercih etmedigi
tahvil ihraci, uygun kosullar saglandig1 takdirde bankacilik sistemine gore
daha az maliyetli ve daha uzun vade imkani saglayan bir bor¢lanma tiirii
olabilmektedir. Bu sekilde biiyiik yatirimlar, uzun vadeli ve daha diisiik faiz
oranlartyla karsilanabilmektedir. Bunun i¢in dncelikle bagimsiz ve etkili bir
kredi derecelendirme sisteminin mevcut olmasi gerekmektedir. Uygun sartlar
saglanmadigi zaman belediyelerin tahvil ihraci, her {ilke ve her belediye icin
dogru bir tercih olmayabilir.

Belediyelerin borglanmasina Tiirkiye’de kanun koyucu yasal bir
sinirlama getirmektedir. Bu yasal sinirda, 5393 Sayili Belediye Kanunun 68.

“Tahvil ihraci karar1 Antalya Biiyiiksehir Belediyesince 09.03.2017 tarih ve 250 no’lu
Meclis Karari’nda alimmustir.
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maddesi d bendinde® yer almaktadir. Yine 5393 Sayili Belediye Kanunun 68.
maddesi e bendinde, Belediye ve baglh kuruluslari ile bunlarin sermayesinin
yiizde ellisinden fazlasina sahip olduklar: sirketler, en son kesinlesmis biitge
gelirlerinin, 213 sayili Vergi Usul Kanununa gore belirlenecek yeniden
degerleme oramyla artirilan miktarinin yili ig¢inde toplam yilizde onunu
gegmeyen i¢ borglanmay1 belediye meclisinin karari; yiizde onunu gecen ig
bor¢lanma i¢in ise meclis liye tam sayisinin salt cogunlugunun karari ve
Cevre ve Sehircilik Bakanligmin onay1 ile yapabilir. Belediyelerin ileri
teknoloji ve biiylik tutarda maddi kaynak gerektiren alt yapi yatirimlarinda,
Cumhurbagkaninca kabul edilen projeleri i¢in yapilacak bor¢lanmalar (d)
bendindeki miktarin hesaplanmasinda dikkate alinmamaktadir.

Tiirkiye’de tahvil ihracii diizenleyen 5393 Sayili Belediye Kanunun
68. Maddesi ¢ bendinde: “Tahvil ihraci, yatirim programinda yer alan
projelerin finansmani i¢in ilgili mevzuat hiikiimleri uyarinca yapilir” denmek
suretiyle tahvil ihraci yatirim programlarinda yer alan projelerin finansmanina
endekslenmistir. Bunun diginda, kisa vadeli finansman saglamak amaciyla
yurt i¢ine tahvil ihract miimkiin degildir. Belediyelerin yurt i¢i tahvil ihracina
iliskin mevzuattaki diizenlemeler incelediginde, tahvil ihracinin kurala bagh
oldugu gorilmektedir. Dolayisiyla belediyeler, sadece mevzuattaki
diizenlemeler ¢ercevesinde tahvil ihra¢ edebileceklerdir.

Iller Bankasi, Tiirkiye’de il &zel idareleri, belediyeler ve bagh
kuruluglar ile miinhasiran bunlarin iiye olduklar1 mahalli idare birliklerinin
fon ihtiyaci karsilamak, mahalli miisterek hizmetler i¢in projeler olusturmak,
danmigmanlik ve denetim hizmeti yiirlitmek, merkezi hiikiimetin yerel
yonetimlere kaynak transferine aracilik yapmak ve kalkinma ile yatirim
bankaciligi faaliyetlerini slirdiirmek i¢in kurulmus bir kalkinma ve yatirim
bankasidir (Glimiis ve Yereli, 2016: 226).

Iller Bankasinin belediyeler agisindan birgok onemli islevi vardir. iller
Bankasinin bu iglevleri; aracilik yapmak, yatirnm ve danigmanlik hizmeti
vermek ile kredi saglamaktir (Berk, 2003: 78). Aslinda, iller Bankas,
diinyada goriilen yerel yonetim bankaciligindan farkli  &zellikler
sergilemektedir. Diinyada, yerel yonetim bankalarinin asil islevi kredi
saglamak iken; Tiirkiye’de Iller Bankasi kredi saglama islevine ek olarak,
yatirim ve danismanlik faaliyetlerini de yerine getirmektedir. Iller Bankas: ise,
yerel yonetim bankaciligl yaparak, bankacilik sistemini, sermaye piyasalarmi

® Belediye ve bagli kuruluslar: ile bunlarin sermayesinin yiizde ellisinden fazlasina
sahip olduklar1 sirketlerin, faiz dahil i¢ ve dis bor¢ stok tutari, en son kesinlesmis
biitce gelirleri toplaminin 213 sayili Vergi Usul Kanunu’na gore belirlenecek yeniden
degerleme orantyla artirilan miktarini agamamaktadir. Bu miktar biiyiiksehir
belediyeleri icin bir buguk kat olarak uygulanmaktadir.
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ve yerel yonetimleri bir araya getirmektedir. Oyle ki iller Bankasi, sermaye
piyasalarindan diisiik maliyetle bor¢lanmak ve uygun faiz oranlari ile uzun
vadede yerel yonetimlere kaynak aktarmak fonksiyonlar1 ile yerel
yonetimlerin finansmaninda 6nemli roller iistlenmektedir. Bu durumlar ise,
belediye tahvili gibi bor¢lanma araglarmin ihracina aracilik yapan iller
Bankasi’nin, belediyeler i¢in uygun maliyetle menkul kiymet ihraci
yapabilmesine olanak saglayan bir kurulug olarak énemini artirmaktadir.

Tiirkiye’de etkin bir belediye tahvil piyasast heniiz kurulmamuistir.
Bunun nedenleri ¢ok g¢esitlidir. Tahvil ihraci ihtiyacinin belirgin olarak
seyretmemesinin en énemli sebebi, lilkenin kendi i¢ dinamikleriyle bor¢lanma
ihtiyacini karsilamasindan kaynaklanmaktadir. Ancak, yiiksek maliyet isteyen
altyapt hizmetlerinin finanse edilmesi sikintisinin giderilmesini, belediye
tahvil piyasasmnm kurulmasi saglayabilir. Caliyma kapsaminda, Tiirkiye’de
olusturulan tahvil ihracmin yasal zemininden yararlanarak, Tiirkiye’nin siyasi
ve ekonomik kosullar1 da goz Oniine alinarak bir SWOT analizi yapilmistir.
Analize belediye tahvil sigortalar1 dahil edilmemistir. Ciinkii Tirkiye nin
kendisine has 6zel sartlar1 vardir. Ornegin, Tiirkiye’de iller Bankas1 A.S.
belediyelerin finansmaninda lokomotif olarak hizmet vermektedir. Bununla
birlikte Turkiye’de belediyelerin bor¢lanmasina da yasal sinir getirilmistir.
Belediyelerin tahvil ihract yatirim programlarinda yer alan projelerin
finansmanina baglanmustir. Tablo 2’de Tirkiye’de belediye tahvil piyasasi
icin SWOT analizi 6zetlenmistir.
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Tablo 2. Tiirkiye’de Belediye Tahvil Piyasasinin SWOT Analizi

Giiglii Yanlar
1. Belediyelerin  piyasa faiz
hadlerinin altinda borglanmasina
olanak saglamasi
2.Yiiksek maliyet gerektiren altyapi
finansmanina kaynak olusturmasi
3. Rekabet¢i bir belediye tahvil
piyasasiin gelismeye agik bir yapi
sergilemesi

Zayif Yanlar
1. Tahvil piyasasinin heniiz
olgunlagsmamis olmasinin

getirecegi riskler

2. Faiz Riski

3. Kredi Riski

4. Gelirlerin bir projeye bagh
olmamasi

5.Yerel yoOnetimin temerriide
diismesi, temerrid riski
yasamast

6.Tirkiye’ye 6zgii genel kabul
gbrmiis bir kredi derecelendirme
kurulusunun heniiz olmamasi

Firsatlar

1. Distik faiz oranlariyla borg
edinme

2. Yasal mevzuatin etkin olarak
hazirlanmasi

3. Giincel piyasa durumlar

4. Yatinmciyla kamu arasindaki
iliskilerin etkin olarak
diizenlenmesi.

5. Tahvil piyasinda borg¢lanmanin
5393 Sayili Belediye Kanunu’nda
getirilen bor¢lanma limitleri
igerisinde yapilmasi.

6.  Tahvil ihracimin  yatirim
programlarinda yer alan projelerin
finansmanina endekslenmesi

Tehditler
1.Belediyelerin finansal
raporlarina giincel olarak online
ortamda ulagilamamasi

2.Belediye tahvil piyasasinin
yeni olusturulmasindan dolayi,
yatirnmecr  ile  kamu  kesimi
arasinda  giiven  unsurunun
heniiz kurulmamis olmasi
3.Tahvil piyasasin1  olumsuz
etkileyecek ongoriilemeyen
riskler

4.  Belediyenin  borglanma
korkusu

-

‘ Olumlu Ciktilar ‘

.

| Olumsuz Ciktilar

i¢
Faktorler

Dis
Faktorler

Tablo 2’den goriilecegi lizere, Tirkiye’de etkin bir belediye tahvil
piyasasmin olusturulmasi i¢in tehditlerin ortadan kaldirilmasi gerekmektedir.
Tehditler icersinde en onemlisi yatirimcr ile kamu kesimi arasindaki giiven

ortaminin heniiz olusturulmamis olmasidir.

Etkin bir belediye tahvil

piyasasmin olusturulmasi i¢in belediyelerin bagimsiz dis denetime tabi olmasi
ve mali raporlarmi online ortamda yatirimcilara sunmasi gerekmektedir.
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Tiirkiye’de belediye tahvillerinin yasal zemini

Tiirkiye’de belediyelerin tahvil ihracma iliskin yasal zemin olusturulmustur.
5393 sayili Belediye Kanununun 8. maddesinde belediyelerin giderlerini
karsilamak amaciyla bor¢lanma yapabilecegi ve ayn1 zamanda tahvil ihrag
edebilecegi hiikkme baglanmigtir. Yine 5393 Sayili Kanunun 68. maddesi ¢
bendinde tahvil ihraci, belediyelerin yatirim programinda yer alan projelerin
finansmaniyla sinirlandirilmaktadir.

Tahvil ihracina iligkin yasal diizenlemelere 5393 Sayili Belediye
Kanunu’nun yanisira 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ile 4749 sayili
Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkindaki Kanun’da
yer verilmistir. Belediyelerin tahvil ihra¢ etmesini igeren hiikiimler 2499 sayili
Sermaye Piyasasi Kanunu'nda yer almaktadir. 2499 Sayili Kanunun 3.
maddesinin “h” bendinde ihrag¢1r kuruluslar arasinda: anonim ortakliklar,
mevzuata gore Ozellestirme kapsamina alinanlar dahil kamu iktisadi
tesebbiisleri, mahalli idareler ile bunlarla ilgili 6zel mevzuatlar1 uyarinca
faaliyet gosteren kurulus, idare ve igletmeler yer almaktadir. 2499 Sayili
Kanunun 13. maddesi’nde ihrag¢ limitlerini Cumhurbagkaninca belirlenecegi,
bu durumda 6zel kanunlarda belirlenen limitlerin uygulanmayacagina isaret
edilmektedir. Ayrica Hazine garantisi igeren ihraglarda, mevzuatta 6ngoriilen
ihrag limitlerine uyulmayacag da belirtilmistir®.

4749 sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi
Hakkindaki Kanunda genel yonetim kapsamindaki mahalli idareler ile bagli
kuruluglar1 ve iktisadi tesebbiislerinin yurtigi piyasalarda yapacaklar1 tahvil
ihraclar1 miistesarhgin’ iznine tabiydi; ancak, Hazine Miistesarligi, Hazine ve
Maliye Bakanligiyla birlestirilmistir. Bu iznin verilmesi Hazine garantisi
saglandigl anlamina gelmemektedir. S6z konusu izin siirecine iligkin usul ve
esaslar Hazine ve Maliye Bakanlig1 tarafindan hazirlanacak bir yonetmelikle
belirlenmektedir. Sermaye piyasasi mevzuati hiikiimleri ise, saklidir.

4749 Sayili Kanunda dis bor¢ 6deme hesabiin olusturulmasindan

® Hazine garantisi ihtiva eden ihraglarda, mevzuatta Ongoriilen ihrag limitleri
uygulanmamaktadir. 8/6/1984 tarihli ve 233 say1l1 Kamu iktisadi Tesebbiisleri Hakkinda Kanun
Hiikmiinde Kararname hiikiimleri sakli kalmak ve 22/2/2005 tarihli ve 5302 sayili il Ozel
Idaresi Kanununun 51 inci maddesi ile 3/7/2005 tarihli ve 5393 sayili Belediye Kanununun 68
inci maddesinde belirtilen limitler hari¢ olmak iizere, diger kanunlarda belirlenen ihrag limitleri
uygulanmamaktadir.

"Hazine Miistesarlizi 10 Temmuz 2018 tarihinde yaymlanan 1 Numarali Cumhurbaskanlig
Kararnamesi ile tiim gorev ve yetkileriyle Maliye Bakanlig1 ile birlesip Tiirkiye Cumhuriyeti
Hazine ve Maliye Bakanlig1 adini almustir.
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bahsetmektedir. “Deprem, sel gibi dogal afetler nedeniyle getirilecek istisnalar
hari¢ olmak tizere, biiyiiksehir belediyeleri, belediyeler ve bunlara bagh
kuruluglar tarafindan gergeklestirilen projeler icin Hazine ve Maliye
Bakanlhigimin garantisi altinda saglanan veya dig borcun ikrazi suretiyle
kullandirilan krediler ile Bakanligin garantisi altinda uluslararasi sermaye
piyasalarinda gergeklestirilen tahvil ihraglar1 ¢er¢evesinde ilgili belediye veya
bagh kurulusun geri 6deme yiikiimliiliiklerini karsilamak tizere, gelirlerinin
bir kismimin aktarilmast amaciyla, proje uygulayict kurulusun yetkili
organlarinin karari ile bir dis bor¢ 6deme hesab1 olusturulur” denilmektedir.®

Belediye tahvillerin yasal zemini daginik bir sekilde ve farkli
kanunlarda bulunmaktadir. Bu da tahvillerle ilgili arastirma yapmak isteyen
arastrmacilarin ve yasalara ulagmak isteyen bilgi alicilarinin islerini
zorlastirmaktadir.

ABD’de tahvil ihraci uygulamasi

ABD kamu yonetimi agisindan ele alinirsa, eyalet sistemiyle yonetilmektedir
ve yonetsel yapi itibariyle Tirkiye’den oldukc¢a farklidir. Ancak, ABD
belediye tahvilleri uygulama konusunda eski ve yerel yonetim tahvil piyasasi
gelismis oldugundan, birgok iilke tarafindan 6rnek olarak alinmaktadir (Yakar
ve Kandir, 2012: 432; Giindiiz, 2008: 124).

ABD’de vergi gelirlerinin %75’1 emlak vergisinden olugmaktadir.
ABD’de eyaletler federal devlet ve mahalli idareler, kendi gelir kaynaklarina
sahiptir. Federal devlet eyaletlere vergilendirme yetkisi konusunda herhangi
bir siirlama getirmemekte, eyaletlerde mahalli idarelere genis vergileme
yetkisi tammaktadir. ABD’deki ¢ogu eyalet yerel yonetimlere yeni vergi tahsil
etmesine izin vermektedir. Ornegin Pennsylvania eyaleti Philadelphia kentine
%1 satis vergisi ve kisitli bir oranda, gelir vergisi toplama yetkisini vermistir
(Katz, 2003: 10). ABD’de mabhalli idareler, alt yapi yatirimlarim finanse
etmek, kisa vadeli finansman ihtiyaclarini karsilamak ve ticari faaliyetleri
tesvik etmek amaciyla bor¢lanabilmektedirler.

ABD’de belediye tahvil ihraci, federal menkul kiymet olan hazine
bonosundan sonra, ikinci derecede Onemlidir. Belediye tahvil satiglari
iizerinde, devletin ekonomik refahi, belediyenin cografi konumu, nufiis, vergi
yiikii, ekonomik zenginlik etkilidir. Ancak en Onemli piyasa faktorii
makroekonomik durum ve serbest faiz oranlarinin riskidir. Makroekonomik
kosullar piyasanin giivenligine rehberlik etmektedir. Makroekonomik duruma
ek olarak, diger genel piyasa faktorleri, federal mali politikalar1 ve toplam
piyasa talepleri de son derece énemlidir (Wang, 2012: 2).

84749 Sayili Kanunun (Ek fikra: 16/7/2008-5787/8 md.)
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ABD’de hiikiimet veya kurum fon toplamak ig¢in tahvil ihra¢ etmektedir
ve de tahvilleri satin alanlar; bireyler, yatirim ve para piyasasi fonlari, sigorta
sirketleri ve ticari bankalardir (Nyugen vd., 2017: 3). ABD’de yerel yonetim
tahvilleri; okul binasi, yol, kamu binasi, elektrik iiretim tesisi, hastane insaati
ile su ve kanalizasyon isleri gibi faaliyetlerin finansmam igin
kullamlmaktadir.

ABD’de yerel yonetim tahvilleri saglanan vergi muafiyetine tabi olup
olmamaya gore 6zel ve genel amagh olarak ikiye ayrilmaktadir. ABD’de
tahvil ihracinda vergi muafiyeti 6zendirici bir husus olmakla birlikte, zaman
zaman sorun olmustur. Tahvillere saglanan vergi muafiyetinin amact
finansman1 kolaylagtirmak olsa da beraberinde, bazi kaygilar da getirmis ve
nihayetinde ABD Kongresi, 1986 tarihli vergi reformu ile vergiden muaf 6zel
amagli tahvil ihracina bazi kisitlamalar getirilmistir. Ancak, vergi muafiyeti
yalnizca faiz  gelirlerini  konu almakta ve sermaye kazanglari
vergilendirilmektedir. (Bodie vd. (1999: 40)’den aktaran Yakar ve Kandir,
2012: 434). Bu kisitlamalar getirilmis olmasina ragmen, belediye tahvillerinin
getirisi hazine bonosunun getirisinden daha yiiksektir (Wang vd., 2008: 1134).
Belediye tahvillerinin ihraci, hisse senedi ihracindan g¢ok farkli olmaktadir.
Ciinkii, ABD’de belediye tahvillerinin gelirleri, her ne kadar kisithi olarak olsa
da vergiden muaf tutulmaktadir (Schultz, 2012: 492).

ABD’de belediye tahvillerinin kredi riskinin azaltilmasi i¢in bazi
yontemler kullanilmaktadir. Bunlar:

e Tahvil sigortasi

¢ Banka teminat1 uygulamasi

Tahvil sigortasi, tahvilin 6denmeme riskinin giivencesidir. Soyle ki;
tahvil ¢ikaran belediyenin tahvilin faiz ve anapara 6demelerini zamaninda
yapamamasi halinde, yatirimciya soz konusu oOdemeler sigorta sirketi
tarafindan yapilmaktadir. Sigorta sozlesmeleriyle tahvil giivence altina
almmaktadir. Banka teminati uygulamasi ise, belediye tahvili ihraglarina
saglanan banka destekleri ve de 6zellikle teminat mektubu kredisidir. Teminat
mektubu kredisi, belediyenin tahvil anapara ve faiz 6demelerini yapamamasi
durumunda, bankanin bu 6demeleri hak sahiplerine yapacagi konusunda bir
giivence sunmaktadir (Fabozzi, 2002: 243’den aktaran Yakar ve Kandir,
2014: 39).

ABD’de, tahvil yatirimcisinin ihtiyag duyacagl mali verilere ulasim
online olarak saglanmadan once, ilgili kamu kurulusundan saglanmustir.
Ancak, bu ¢ok fazla zaman ve para alan bir iglem olmustur. Online biitge
raporlarmin yaymlanmasi ise, dikkat c¢ekici bir sekilde belediyelerin
bor¢lanma maliyetlerini diistirmiistiir (Wang, 2012: 5-12).
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Sonug¢ ve Oneriler

Bu caligmanin amaci, Tiirkiye’de ve ABD’de belediye tahvil piyasasilarimi
incelemek ve Tiirkiye’de belediye tahvil piyasasmin etkin ve verimli bir
sekilde faaliyet gostermesi i¢in Onerilerde bulunmaktir. Tirkiye’de yurt ici
sermaye piyasasinda, Ankara Biiyiiksehir Belediyesi tarafindan ihrag edilen
tahvillere yeterince ilgi olmamistir. Bunun nedeni genel olarak yatirimecinin
ihragg1 belediyeye olan giiveninin azligr olarak gosterilmektedir. Bununla
birlikte Tiirkiye’de yerlesik bir tahvil piyasasimin kurulmamis olmasi ve
basarili bir tahvil ihracinin gerceklestirilememesi dikkati ¢ekmektedir. ABD
belediye tahvil piyasasi ise eski ve gelismis oldugundan, bir¢ok {ilke
tarafindan 6rnek alinmaktadir. Belediye tahvil sistemini basartyla uygulayan
ABD’nin tahvil piyasasmin 6rnek alinmasi, Tiirkiye’de belediyelerin tahvil
ihracinin etkili bir finansman araci olarak uygulanmasi i¢in 6nemli bir yol
gosterici olabilecektir. Fakat, ABD eyalet sistemiyle yoOnetilmektedir ve
yonetsel yapi itibariyle Tiirkiye’den oldukga farklidir. Bu durumun yerel kredi
piyasast olusturulmasi asamasinda dikkate alinmasi gerekmektedir. Sonug
olarak, Tirkiye’nin sosyo-ekonomik ve yonetsel yapisi diisiiniildiigiinde,
olusturulabilecek tahvil piyasasi yer yer ABD tahvil piyasasindan farkli
ozellikler tasiyabilecektir.

Tiirkiye’de siirdiiriilebilir bir tahvil piyasasi olulturulmasi igin ¢aligma
kapsaminda yapilan SWOT analizine dayanarak verilen Oneriler asagida
sunulmaktadir:

o Kismi vergi muafliginin getirilmesi belediye tahvillerine olan talebi
arttiracaktir. Ancak Tiirkiye kosullar1 igerisinde vergi muafliginin
getirebilmesi hususunda daha genis kapsamli ¢aligmalarin yapilmasi
gerekmektedir. Tiirkiye’de diisiikk oranli vergi alinmasi uygulamasina
gidilebilir. Cinkii ~ Tirkiye  biitgesi, vergi gelirleriyle
desteklenmektedir. Vergi muafiyeti biitge gelirlerini
sarsabileceginden, belediye tahvillerinden diisiik vergi alinmasi biitce
gelirlerini korumak ag¢isindan daha faydali olabilecektir.

e Belediyelerin denetim raporlarmin ve mali raporlarmin seffaf olarak
kullaniciya agilmasi gibi diizenlemeler yapilabilir. Bu sekilde,
seffaflik ilkesi ile yatrimcilar i¢in optimal yatirim ortamui saglamaya
yonelik adimlar atilabilir.

e Yatirimcilar, tahvilin riskinin azaltildigi ortamlarda kendilerini daha
giivende hissetmektedir. Tahvilin belirli bir gelir getirici proje ile
baglantili olmamas1 halinde, potansiyel yatirimcilar tahvili genel
performansina gore (daha yiiksek kredi riski, daha uzun vade siiresi,
vb.) daha riskli olarak algilamaktadir. Tiirkiye’de belediye tahvil
piyasasinin proje gelirine endeksli olmasi, Tiirkiye’nin sosyo
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ekonomik yapisina daha uygundur. Ciinkii, yatiricimlara giiven

unsuru saglayabilecek ve ihraggilarin da 6deme zorluguna diismesine

engel olabilecektir. Bu sebeple Tiirkiye’de tahvil ihraglarmin gelir
getirici projelere endeksenlenmesiyle, yatiricimlarin risk algisi
degistirilerek, tahvile ilgisi arttirilabilir.

o Tiirkiye’de yerel yonetimlerin yurt iginde tahvil ihraci araciligi ile
oncelikle rekabetci yapi sergileyen serbest ve kaynaklarin optimal
dagitilmas1 kapsaminda faaliyet gosteren siirdiiriilebilir yerel yonetim
tahvil piyasasmin kurulmasi gerekmektedir.

e ller Bankasi, ticari bankalar, kalkinma ve yatirim bankalari, katilim
bankalar1 ve araci kuruluslar, tahvil ihracinda araci kurulus olarak
gérev  yapabilir. Borgalanma kapasitesi yiliksek  biiyiiksehir
belediyeleri igin ulusal ve wuluslarasi piyasada tahvil ihract
gerceklestirilerek, kiiresel sermaye de belirli mali sartlar1 saglayan
yerel yonetimlerin finansmamnda kullanilabilir.

e Yerel yonetimlerin tahvil ihracinin basarili olabilmesi igin, yerel
yonetimlerim mali durum bilgilerinin seffaf bir sekilde yatirimcilarin
bilgilendirilmesine sunulmasi gerekmektedir. Tiirkiye’de de yerel
yonetimlerin mali seffafliginin  saglanmasi siirdiiriilebilir tahvil
piyasasmin olmazsa olmazi olabilecektir.

o Belediyelerde i¢ ve dis denetim mekanizmalarimin gii¢lii bir sekilde
islemesi ile belediye tahvil ihract yapan yerel yonetimlere olan giiven
saglanabilir. Ciinkii, devlet denetiminin yami sira, bagimsiz bir dig
denetim meknizmasinin olmasi, mali durum verilerini diizenli olarak
bagimsiz denetimden gegmis sekilde yayinlamak, belediye
tahvillerine olan ilgiyi artirabilir.

o Kredi derecelendirme kuruluslarmin olusturulmasi ve bu kuruluslarin,
belediye tahvilleri i¢in derecelendirme yapmasi, piyasada giiven
ortaminin olusmasi agisindan son derece dnemlidir.

o Tirkiye’de belediye tahvil piyasasi mevzuati oldukca daginiktir.
Belediye tahvilleri ile ilgili kanunlar tek bir kanun ¢ikarilarak tekrar
diizenlenirse, bilgi kullanicilarma etkin bilgi akis1 saglanabilir.

e Belediye tahvilleri igin ikincil piyasanin kurulmasi ve bu piyasanin
giiclenmesinin saglanmas1 gerekmektedir. ikincil belediye piyasasmin
kurulmasinda, piyasa yapicilardan yararlanilabilir.

Sonug olarak Tiirkiye’de belediyelerin borg¢lanmasi i¢in siirdiiriilebilir
bir belediye tahvil piyasasi Onerileri yukarida siralanmaktadir. Belediyelerin
genisleyen hizmet agiyla dogru orantili olarak artan giderlerini finanse etmek
iizere kurulacak olan belediye tahvil piyasasi bu alandaki bir boslugu
doldurabilecektir. Ancak tahvil piyasasinin siirdiiriilebilir olmasi, piyasanin
iilke dinamiklerine bagliligiyla dogru orantil1 olacaktir.
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