KAMU HUKUKUNDA TAHVIL IHRACI
Dr.Mehmet Nuri KARAAHMETOGLU*

I. Devlet Tahvilleri:

Devlet kamu gorevlerini yerine getirmek i¢in ihtiyaci olan finansmani vergiler-
den, dig borglardan temin edebilecegi gibi, tahvil ihra¢ ederek halktan da temin ede-
bilir. Cogu kez biit¢elerdeki 6deneklerin toplami ile tahmin edilen gelir arasindaki
farki kapatmak i¢in biitge kanunlarinda i¢ istikraz yapma yetkisi alimir. Devletin
tahvil ihraci oldukca eski tarihlere rastlar. Simdi kisaca bu geligsime definecegiz:

1. Devlet Tahvillerinin Geligimi:

Osmanh Imparatorlugunda ilk tahvil ihract 1848 yilinda Evkaf-1 Hiimayun
Hazinesi tarafindan ihrag edilen %8 faizli tahvillerdir. 1857 yilinda %6 Hazine tah-
vili, 1918 tarihli Istikraz-1 Dahili tahvilleri ihrag¢ edilmis ancak bunlarin itfasi Cum-
huriyet devrinde olmustur'. Cumhuriyet déneminde ilk devlet tahvili 1933 yilinda
Ergani tahvilleri ikramiyeli istikraza (2094 sayih ve 12.1.1933 tarihli kanunla ger-
geklestirilmistir), daha sonra Sivas-Erzurum demiryolu ikramiyeli istikraz1 yapil-
mistir 2.

Yakin zamanda cikartilan ve halen tedaviilde bulunan tahviller ise sunlardir:
''1960 Hiirriyet Istikrazi'' tahvilleri 1973 yilina dek ihrag edilmistir. Yeni 1964 yi-
hnda baslayan "Kalkinma Istikrazi" tahvilleri her yil bir veya birkag tertip halinde
ihra¢ edilmistir. 1972 yilinda bes ayn tertipte ve 1973 yilinda da ii¢ ayn tertip ha-

#  Dr, M. Nuri Karaahmetoglu, Bursa Universitesi fktisadi ve Sosyal Bilimler Fa-
kiiltesinde ogretim iiye yardimeisidir.

' Bkz. Ayrintih bilgi icin, YENIAY, 5.3 vd.; BUYUKERSEN s. 53 vd.

1960 yihna kadar yapilan istikrazlar; 1941 Demiryolu istikrazi, 4275 sayih ve
ve 19.6.1942 tarihli kanuna dayaniarak ¢ikartilan "'Milli Savunma Istikrazi',
4938 say1 ve 13.6.1946 tarihli kanuna dayanilarak cikartilan 'Kalkmma lstik-
raz1, 5072 sayih ve 11.6.1947 tarihli kanuna dayanilarak ¢ikartilan '"Hazine
Tahvilleri”, 4753 sayilh Cift¢iyi Topraklandirma Kanunu geregince ¢ikartilan
"Toprak Tahvilleri", 5185 sayili ve 16.2.1948 tarihli biitge agigmi kapatmak
icin gikartilan 1948 istikrazi, yine 1950 biit¢esini finanse etmek icin 5382 sa-
yili 2.5.1949 tarihli 1949 istikrazi, yine ayn1 amach 1951 ve 1954 istikrazlan,
6583 sayili ve 20.5.1955 tarihli yasaya dayanilarak ¢ikartilan ''1955 istikraz1''.
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linde ihrac edilmigtir. 1974 yilinda ise Bans Harekati tahvilleri, 1975 yilinda
“Savunma Borclanmasi Tahvilleri'' ihrag edilmistir. Biitce Kanunlarina bakildifinda
"odenek toplam ile tahmin edilen gelir arasindaki fark istikrazla kargilanacaktir”
ciimlesi hemen hemen her kanunda yer ahr. Biitce yasalanmn hazine iglemleriyle
ilgili hiikiimlerinde de biitcede tespit edilen miktar kadar Maliye Bakanhgina tahvil
ihrag yetkisi verilir. Cikartilacak tahvillerin itfa siiresi, faiz bedelleri ve diger husus-
lar Bakanlar Kurulu'nca tespit edilir. 1567 sayih 1971 Biitce Kanunu m. 42/4;
1694 say1 ve 1973 il Biitce Kanunu m. 3, 39, 40; 1823 sayih 1974 yih Biitge
Kanunu m. 62; eski tahvillerin yenileriyle degistirilmesine yetki verirken, bu yetki
ile tahvilin ana para, faiz ve itfa siirelerinin indirilemeyecegini belirtmistir. 1868
sayih 1975 yili Biitge Kanunu (m. 3, 70, 71) 9 Milyar, 1970 sayil 1976 yil Biitce
Kanunu (m. 3) 12 Milyar, 2067 sayili 1977 Biitge Kanunu (m. 3) 19,500 Milyar
tahvil ihrac yetkisini Maliye Bakanhgi'na vermistir.

2. Devlet Tahvillerinde Faiz ve ikramiyenin Tespiti:

Uzun yillar Biitge Kanunlarinin, Hazine Iglemleri altinda yer alan boliimiinde,
""cikartilacak tahvillerin faiz nispeti, ihra¢ fiyat: ve itfa siiresiyle diger sartlar Bakan-
lar Kurulunca tespit edilir’ ifadesi 1977 yih Biitce Kanununda ilk kez degisiklife
ugramigtir (m. 55). Buna gore ¢ikartilacak tahvillerin faiz nisbeti, ihrag fiyaty, itfa
siiresi ve difer sartlar tespiti Maliye Bakanlifi'na brakilmistir. Boylece Maliye Ba-
kanhig1 devlet tahvilleriyle ilgili sartlar1 kendi basina tespit etmek yetkisine sahip
olmustur. Ileride goriilecegi lizere 1211 sayih Yasa'nin T.C. Merkez Bankasi'na ver-
digi yetkiye dayamlarak gikartilan tebliglerdeki faizle ilgili diizenlemeler devlet
tahvilleri igin sozkonusu degildir’. Yeniden cikartilacak devlet tahvillerinin faiz
oranmin daha once ihra¢ olunmus ve halen tedaviilde bulunan tahvillere de uygulan-
masi 1977 biitgesinin 55.m. dngormiistiir.

Devletin tahvil ihracinda 6115 say: ve 10.7.1953 tarihinde nesredilen yasa ile
kurulmus olan, Amortisman ve Kredi Sandigi'nin ihra¢ etmis oldugu tahvillere de
deginmek gerekir. Sandik, Maliye Bakanhfi'na bagh olarak kurulmustur. 1957
yilinda % 5 faizli ve "Amortisman ve Kredi Sandig1 Tahvilleri'' ni ihra¢ etmeye bag-
lamig, 1959 wyilinda ikinci tertip % 3 faizli ikramiyeli tahvil ihra¢ etmistir. 1964 y1-
linda ise en yiiksek tahvil miktarina ulagmigtir (150.000.000 TL). Tahviller devlet
tahvillerine saglanan menfaatlerden istifade ettirilmistir (m.6). Ancak sandik bila-

hare kaldiilmistir. itfa edilmemis tahvillerin itfasi Devlet Yatirim Bankas: tarafin-
dan iistlenilmistir.

3. Devlet Tahvillerine Taninan Ayricaliklar:

Devlet tahvillerine taninan ayricaliklar y0yle siralamak miimkiindiir:

a) Devlet tahvillerinin faiz ve bedelleri ile bunlara iligkin 6demeler ve istikra-
za ait biitiin islemler her tiirli vergi ve resimden muaf tutulmustur (2067 sayili ka-
nun m. 55)°. Boylece devlet tahvillerinin sagladif1 mali menfaatlerden (faiz, ikra-
miye v.s.) vergi alinmamaktadr (GKV m. 2261 ve ayrica 4060 sayih Kanun m. 506).

3 Bkz. Teblig m.1.

4 Bkz. SINDIREN, 311 "Ozel sektorde tahvil ihra¢ maliyeti % 15 faizli tahviller-

de % 9-10 oranda olmaktadir.” Ayrica bkz. ABAC, s. 570.
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b) Bu tahviller, kamu kurumlarinin yapacaklarn arttirma, eksiltme ve sozles-
melerde teminat olarak kabul olunur (2067 sayih k.m.55; 4060 sayilk k.m.2).

¢) Yeniden ihrag edilen tahviller i¢cin uygulanacak faiz orani, halen tedaviilde
bulunan devlet tahvillerine de uygulanir (m. 55/son).

d) Hazinece satilan milli emlak bedellerinin 6denmesinde itibari degerler iize-
rinden para gibi kabul olunur.

e) Devlet tahvillerinin borsaya kaydi mecburi olup® kayittan higbir iicret
alinmaz (Menk.K.KBK.m.27).

f) }{11 icinde iglemis faizlerinden vazgegilmesi kaydiyle istenildigi zaman para-
ya cevrilebilir.

g) Anonim sirketlerle, Limited sirketlerin (banka ve sigorta sirketleri hari¢
TTK.nin 466. maddesi hiikmiine gore yilhik karlarindan ayirdiklan yasal yedek ak-
celerin tamamini Devlet ¢ Istikraz Tahvillerine yatirmalan mecburi tutulmustur.
Hatta yasal yedek akge karsihfi olarak alinan Devlet i¢ istikraz Tahvilleri, rehin
edilemeyecegi gibi, mahiyet ve bicimi ne olursa olsun hic bir islemde kullanilmaya-
cagil yasag getirilmistir® (EK: III).

Yukarnda goriildiigti tizere Devlet Tahvillerinin, sahiplerine oldukc¢a genis im-
kanlar tanimasi, bunlarin her yil milyarlarin iizerinde satin alinmalarini saglamakta-
dir. Ote yandan yasal zorunluklar nedeniyle 1976 yilinda Devlet Tahvillerinden
5.632,8 milyar TL. kadan bankalar tarafindan satin alinmustir’. 1977 yilina dek
siirekli yiikselme gosteren Devlet Tahvil ihraci, bu tarihten sonra duraklama hatta
diigme gostermigtir. Ornegin, 1977 de 16.217 milyar Tl.olan tahvil ihraci, 1978 de
16.184 milyar TL. ne diismiistiir®. Buna neden olarak 6zel sektérde gelisen ikincil
tahvil piyasasi ve Devlet Tahvillerinde olan her an paraya c¢evrilebilme imkaninin
ozel sektoree de garanti edilmeye baglanmas: gosteriimektedir’.

11 Belediyeler ve il Ozel idareleri;

Kamu tiizel kigelerinin tahvil ihra¢ etme olanaklarini incelerken sematik ba-
kimdan da olsa Belediyelere de definmek gerekir. Mahalli idareler icerisinde yer
alan il Ozel idareleri, Belediyeler ve Koyler mahalli ihtiyaclan karsilayan genel ka-
rar organlan halk tarafindan secilen kamu tiizel kisileridir ve gorevleriyle ilgili gelir
kaynaklari temin ederler. 1447 sayili Menk. ve KBHK m.4 Devlet, Vilayet ve Bele-
diyeler tarafindan c¢ikartilan istikrazlar, esham ve tahvillerden, m.25 ise bunlarin

S 1447 sayih Menk. K. KBK. m.25 '"Devlet, Vilayet ve Belediyelerle hiikiimetin
kefalet ettifii sair miiesseselerin esham ve tahvilleri, Maliye Vekaletinin is'ari
iizerine borsa kotuna alinmak mecburidir. Milli ve ecnebi esham ve tahvillerin
borsa kotuna alinmasi, borsa meclisinin kararina ve Maliye Vekilinin tasvibine
baghdir".

© 28.9.1979 tarihli RG, 32 Sayili Kanun Hiilkmiinde Kararname m.1 ve 2.

7 Bkz. Iktisadi Rapor 1978, s. 325 (Tablo 309). |

" Bkz. 1979 Yilh Programy, 19.12.1978 t. ve 16494 Sayih Miikerrer RG, 59.
? 1979 vili programu, s. 58;s. ABAC, 562.
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borsa kotuna alinmasi mecburiyetinden bahsetmektedir. Buradan da anlasilacagi
iizere mahalli idarelerden: il Ozel idaresi ve Belediyeler tahvil ihrag edebilirler. Ger-
cekten de 1913 (1329) tarihli idare-i Umumiye-i Vilayet Kanunu Muvakkat-i
m.81/2, 131 11 Ozel idarelerinin tahvil ihracina imkan vermektedir. Ancak il Ozel
idarelerinin tahvil ihracina rastlanmamstir. Diger taraftan 1580 sayih Belediyeler
Kanunu (m.19) Belediyelere tahvil ihra¢ etme yetkisini tammgtir. Belediyeler Ka-,
nununun 19. maddesine 6124 sayili kanunla ilave edilen 10. fikrada imar planna
uygun olarak yapilacak tesislerde kamulastirma bedellerinin 6denmesi icin Beledi-
yelerce tahvil ¢ikartilabilir. Bu tahvillerin satis1 dolayisiyle Emlak Kredi Bankasin-
daki hesapta biriken para haciz edilmezse de tedaviilde bulunan Belediye tahvilleri
bu kuralin disindadir '®, Ancak tatbikatta Belediyelerin bu yola sik basvurmadik-
lan soylenebilir ''. Belediyeler, bilhassa giiniimiizde, toplu tasimacihig ve tiiketi-
ciyi koruyacak dnlemlere tahvil ihrac ederek finansman kaynagi bulabilir. Ancak bu
yolun siki bir kontrol altina alinmas: yanisira temin edilen para ile neyin yapilacag:-
nin kesinlikle halka bildirilmesi, tahvillerin teminath olmasi gerekir. Bu hususlar tah-
vil siirlimiinii artiracaktir, Boylece beldenin ihtiyaclarina halkin maddi yonden katki-
s1 temin edilebilir.

111 Kamu iktisadi Tesebbiisleri (KiT ler):

Devlet kendi tahvil ihrac- edebilecegi gibi, kendisine ait olan veya istirak etti-
gi tesebbiisler yoluyla da tahvil ihra¢ edebilir. Kamu iktisadi tesebbiislerinin'’
onemli bir kismim Iktisadi Devlet Tegekkiilleri teskil eder'?. Konumuz bakimmn-
dan KiT lerin tahvil ihraei, AO tahvil ihracina benzetilebilir. Ozel diizenlemeler di-
sinda TTK'daki AO'liklarin tahvil ihrac: ile ilgili maddelere, KIT lerin tahvil ihra-
cinda da uyulmas: gerekir ' *. Ciinkii bunlar iktisadi alanda 6zel hukuk hiikiimleri-

10 E, Simsek, Ticari Senetler, 11D 30.10.1969, 209-210.

"' Borsaya kayith yalniz 1958 yilinda, ihra¢ edilmis 75 Mil. Belediye istikrazi

tespit edilebilmistir. Bkz. Borsa giinliik resmi fiyat biilteni, 3 Mart 1977.

22 Mays 1964 tarih ve 468 sayili kanun m. 4'e gore kamu iktisadi tesebbiisleri
odenmis sermayelerinin yarisindan fazla§1 kamu tiizel kisilerince saglanmis olan
. kurumlar ile, bu kurumlarin 6denmis sermayelerinin yansindan fazlasini sagla-
mis olduklari difer kurumlar ve yukarida sayilanlardan olmamakla beraber ken-
dilerine bazi kamu yetki ve gorevleri verilmis olup galip vasiflar1 bu kamu hiz-

metlerini ylriitmek olan ve kamu kurumu niteligindeki meslek kuruluslanndan
olmayan 6zel kanunlara tabi kurumlardir. i

Bkz. 12.3.1946 tarih ve 440 sayih m.1 "iktisadi Devlet Tesekkiileriyie Miiesse-
leri ve Istirakleri’ hakkindaki kanuna gore; iktisadi devlet tesekkiilleri, serma-
yesinin yansindan fazlasi tekbasina veya birlikte devlete (Genel ve Katma
biitceli idarelere) ve iktisadi devlet tesekkiillerine ait olup iktisadi alanda ticari
esaslara gore faaliyet gostermek iizere kurulan ve teskilat kanunlarinda kurulus,
yonetim, denetim. istiraklerin yapilmas ve vonetilmesi bakimindan 440 sayill’
kanuna tabi olacaklari belirtilen tesebbiislerdir.

14 Bkz. 440 sayih kanun m.3.
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ne gore faaliyet gosterirler. Konumuz bakimindan ilkin KiT'ler i¢inde yer alan fakat
kurulus amaclarn kamu kesiminin finansmanim temine yonelik iki kurumun tahvil
ihracina ozel olarak deginmek istiyoruz. Bundan sonra diger KIT'lerdeki tahvil ih-
racina temas edecegiz. (

1. Devletin Finansman Amaciyla Kurdugu Kurumlarin Tahvil ihraci:
a) Devlet Yatirim Bankasi (DYB):

Devlet kamu kesiminin finansmanini temin i¢in hazine aracilig ile tahvil ihrag
etmesi yaninda ozel kurumlar kurarak da hazine kefaleti altinda tahvil ihrag ettir-
mektedir' . DYB buna giizel bir 6rnektir. Sermayesinin tamami devlete ait olan bu
bankanin'®. 441 sayi ve 21.3.1964 tarihli kanunu (m.8,9) sermaye ile sinirli olmak-
sizin bankaya tahvil ihrac¢ yetkisi vermektedir. Ancak Maliye Bakanhigi'nin kefale-
tini de ongormektedir. Tahvillerin her tertibinin tutan, itfa siiresi, ihra¢ fiyat1 ve
faiz oram1 Maliye Bakanlhiginin teklifi lizerine Bakanlar Kurulunca belirlenir. Diger
sartlari saptama yetkisi Banka Yonetim Kuruluna aittir. Tahviller Devlet Tahvilleri-
nin tiim hak, imtiyaz ve muafiyetlerinden istifade eder (m.8). Ayrica bu tahviller
ikramiyeli de olabilir. 7/8586 sayili DYB tiiziigiiniin 11.maddesi ile yasanin 9.mad-
desi Iktisadi Devlet Tesekkiillerine tahvil satin alma mecburiyeti koymusgtur. Buna
gore Emekli Sandigi, Isci Sigortalann Kurumu kaynaklarindan, Iktisadi Devlet Te-
sekkiillerinin kredi ihtiyaglarina tahsis edilmesi kararlagtirilan paralarla iktisadi Dev-
let Tesekkiillerinin yatirnm ve_igletme ihtiyaglan istiindeki devamhhk gosteren fi-
nansman fazlaliklarinin DYB tahvillerine yatirilmasi ongoriilmektedir. Ayrica tiizii-
giin 10. ve 11. maddeleri tahvillerinin yurt disindaki gercek ve tiizel kisilere de sati-
labilecegini belirtmektedir.

DYB tahvil ihracinda olduk¢a hizh gelisme gostermistir. 1974 yilinda 4 mil-
yar olan tahvil ihrac1 1975 yilinda 8,5 milyara ve 1977 yilindaise 20 milyara varms
17 Ancak 1979 yili programinda DYB'sinin 1977 yilinda satilan tahvil miktan
15,353 milyar olarak gosterilmektedir'®. 1978 yilinda ise satilan tahvil miktarnmn
5.028 milyar azaldig: belirtilmektedir.

b) Devlet Sanayi ve is¢i Yatiim Bankasi{DESIYAB):

Banka Sanayi ve Teknoloji Bakanhina bagh bir kurulustur' 9. Sermayesinin
%85'1 devlete, %15'i ise ortaklik seklindeki Iktisadi Devlet Tesekkiillerine aittir.
13 sayih ve 27.11.1975 tarihli DESIY AB kanunu m.5/B-1 Tiirk Liras: veya yabanc
dovizle ¢ikartilacak tahvillerin miktar, itfa siiresi, ihrag fiyati, kar ve faiz nispetle-
rinin Sanayi ve Teknoloji Bakanlifinin teklifi ve Maliye Bakanlhiginin kefaleti ve mu-

'S Bkz. 1979 yih programi, s. 58.

16 Bkz. T.C. Devlet Teskilat Rehberi, 1976, s. 567.
7 iktisadi Rapor, 1978, s. 324 (Tablo: 307).

18 1979 yih programi, s. 59 (Tablo: 37).

19 Bkz Iktisadi Devlet Tesekkiilleri ve aywmmlari icin, T.C. Devlel Teskilut:
Rehberi, 1976, s. 345 vd.
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tabakati ile tespit edilecegini ongormektedir’”. Diger sartlann tespitini banka yo-
netim kuruluna birakmaktadir. Bu tahviller ikramiyeli de olabilir. Tahviller; Devlet
Tahvillerinin tiim hak ve muafiyetlerinden istifade ettirilmektedir.

2. Devletin Diger, KiT'ler Yoluyla Tahvil ihraci:

KiT'ler icinde sermayesinin tamami devlete ait olan DYB ve sermayesinin
%85'i devletin olan DESIYAB'nin tahvil ihraci ile temin ettikleri finansman olanak-
larina deginmistik. Ancak sermayesinin tamami devlete ait olan veya devletin isti-
rak ettigi ortakhik seklindeki iktisadi devlet tesekkiilleri ile sermayesine devlet ve
kamu iktisadi tesebbiislerinin katildiklari AO'hklarin da®' tahvil ihraci yasalarca
ozel olarak diizenlenmistir’?. Bu diizenlemeleri ii¢ ana grupta toplamak miimkiin-
diir: 1) Devlet tahvillerine taninan 6zel muafiyetlerden yararlanma hakki tamnmstir.
2) Odenmis sermaye ile sinirh olan tahvil ihraci mecburiyeti ¢ogu kez kaldinlmus,
boylece sermayeleri miktarimin cok stiinde tahvil ihra¢ edebilmektedirler. 3) Cikar-
tilan tahvillere ya Maliye Bakanh@ veya KiT'himayesinde olan bankalar teminat
vermektedir. Ornegin, bir AO'lik olmayan Ziraat Bankasi Kanununun tahville ilgi-
li hiikiimlerine kisaca deginmeliyiz. 12.4.1937 tarihinde nesredilen 3202 sayih
T.C.Ziraat Bankasi Kanunu m.22/4 (5389 sayili yasa ile degisik sekline) gore ser-
mayesinin iki katina kadar tahvil cikartabilir ve tahvilin faizi Devlet Tahvillerinin-
kinden asafi olamaz. Devlet Tahvillerine taminan muafiyetlerden istifade eder
(m.22/4-e).

Buradan da anlasilacag iizere, gerek kamu tiizel kisisi olarak Devlet, Belediye
ve Il Ozel idarelerinin ve gerekse KiT'lerin biiyiik cogunlugunda dzel diizenlemeler
yapilmus, fakat tahvil ihraci ve sartlan ile ilgili genel hiikiimler tespit edilmemistir.
Her kurulusla ilgili yasa da tahvil ihrac: konusunda birbirinden farkh diizenlemeler-
le karsimiza ¢cikmaktadir.

29 Bkz. 1979 yili programi, 138, m.20: "DESIY AB yurt disinda kur garantili tah-
vil satigi olanaklarini arayacak; bu ve diger yollarla saglayacag: dovizin tahsisin-
- de Oncelige sahip olacaktir'.

?! Bkz. Devlet ve Kamu iktisadi tesebbiisleri katilma listesi icin, 7.C. Devlet Tes-

kilati Rehberi, 1976,s. 548 vd.

??  Ornegin, 3202 sayih T.C. Ziraat Bankasi Kanunu m.22; 4947 sayih Tiirkiye

Emlak Kredi Bankasi Kanunu m.8; 5842 sayili Denizcilik Bankast Kanunu
m.18; 7462 sayih Eregli Demir Celik Fabrikalari TAS Kanunu m.4; 2805 sayih
Etibank Kanunu m.3; 2262 sayih Siimerbank Kanunu m.5; 6623 sayil Tiirk
Hava Yollann AO hakkindaki kanun m.6; Tiirkiye Vakiflar Bankasi Kanunun ba-
z1 hiikiimlerini degistiren 979 sayih kanun m.2.
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