YONETICi OZETi

Ulkemizde serbest piyasa ekonomisine gegisin basladigi 1980°li yillarn ikinci yarisindan
itibaren kamu finansmaninda yasanan sorunlar, gelirlerinin biiyilik bir boliimii merkezi idare vergi
tahsilatlarindan almig oldugu paylardan olusan mahalli idareleri de etkilemis ve bu durum mahalli
idareleri yeni kaynak arayislarma yoneltmistir. Ozellikle mahalli idarelerle ilgili baz1 fonlarin 2002
yilindan itibaren tasfiye edilecek olmasi sonucunda mahalli idarelerin genel biitce vergi geliri
tahsilatlarindan alacaklart pay %10,95’ten %7,12’ye inecek olup, bu durumun mahalli idarelerin
kaynak ihtiyaglarini artiracagi ve bu yondeki arayislarini hizlandiracagi kagmilmaz bir sonug
olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Bu sonugtan hareketle, diinyadaki mahalli idareler icerisinde 6zellikle ABD’deki mahalli
idareler tarafindan yaklagik iki yiiz yildan beri kullanilmakta olan “sermaye piyasalarinda
bor¢lanma yolu ile fon temini” lilkemizdeki mahalli idareler agisindan da giindeme gelebilecektir.

Uluslararasi literatiirde genel olarak, ABD’de adlandirildig1 gibi “municipal bonds” olarak tabir
edilen bu bor¢lanma senetleri, sehir, belde ya da eyalet yonetimleri yaninda, kamusal amagh
faaliyette bulunan elektrik dagitim miiesseseleri, iiniversiteler ve hastaneler gibi kuruluslar
tarafindan kisa ya da uzun vadeli olarak ulusal ya da uluslararasi sermaye piyasalarinda ihrag
edilen sermaye piyasasi araglaridir. ABD’de mahalli idarelerce sermaye piyasalarinda ihrag edilen
borglanma senetleri incelendiginde, bu senetlerin vadesine gore kisa ve uzun vadeli olmak {izere
ikiye ayrildigr goriilmektedir. Bu smiflandirma ¢ercevesinde, kisa vadeli menkul kiymetler
genellikle harcamalarin gerceklestirilmesi ile gelirlerin elde edilmesi arasindaki zamansal
bosluklarin kapatilmasinda, uzun vadeli menkul kiymetler ise kentsel altyapt projelerinin
gergeklestirilmesinde kullanilmaktadir.

Mabhalli idareler tarafindan daha ¢ok tercih edilen ve ABD’de ihra¢ edilme orani daha yiiksek
olan uzun vadeli bor¢lanma senetleri, “genel yiikiimliiliik tahvilleri” ve “gelir tahvilleri” olarak
ikiye ayrilmaktadir. Genel ylkiimliiliikk tahvillerinde geri 6demenin kaynagi yerel idarenin
vergilendirme kaynaklar1 iken gelir tahvilleri, elektrik iiretimi, icme suyu ve atik su dagitimi ve
toplanmasi ile ulastirma hizmetleri saglayan tesislerin ingas1 ya da kapasitelerinin artirilmast gibi
belirli bir faaliyetin gerceklestirilmesi icin ihra¢ edilmekte ve faaliyetler sonucu elde edilen
gelirler, bu tahvillerin anapara ve faiz kuponlarinin geri 6demelerinde kullanilmaktadir.

Ulkemizde mahalli idarelerin borglanma senedi ihracina iliskin temel diizenlemeler, 1580 say1l
Belediye Kanunu ve Sermaye Piyasast Kanunu’'nda yer almakta olup, ozellikle Belediye
Kanunu’nda hiikiimleri gercevesinde belediyelerin tahvil ihraci siki bir idari prosediire baglanmis
ve bu Kanun’a gore,

a) Tasdikli imar planlarinin uygulanmasi nedeniyle yapilacak kamulastirma bedellerinin
6denmesine,

b) Kamulastirmanin amacina veya imar planina uygun olarak yapilacak tesislerin
meydana getirilmesine,

tahsis olunmak iizere en ¢ok 20 yilda itfa olunmak sartiyla ve Tiirkiye Emlak Kredi
Bankasi1 kefaletiyle belediyelerin tahvil ¢ikarabilmelerine izin verilmis, ayrica belediyelerce tahvil
ihrag¢ edilebilmesi i¢in dncelikli olarak belediye meclisinin bu konuda karar almasi, belediye hangi
ilin smuirlart igerisinde bulunuyorsa o ilin Valisi tarafindan bu kararin kendi goriisii ile birlikte
Igisleri Bakanhigi’'na sunulmasi, konu hakkinda Hazine Miistesarligi’nin da goriisiiniin
alinmasindan sonra Igisleri Bakanhgi’nin teklifi iizerine tahvil ihracinin Basbakan tarafindan
onaylanmasi gerektigine hitkkmedilmistir.



Calismada yapilan tespitler ¢cercevesinde,

a) Vadesinin kisalig1 (2 yila kadar) nedeniyle proje finansmaninda kullanilmasinin gii¢
olusu, geri 6deme kaynaginin temel olarak vergi gelirlerine dayanmasi ve mahalli idarelerce genel
biitce vergi tahsilatlarindan alinan paylarin ileride azalacag: dikkate alindiginda mahalli idarelerce
finansman bonolarmin ihracinda mevcut Hazine Miistesarli§1 garantisi aranmasi uygulamasina
devam edilmesinin uygun olacag,

b) Mahalli idareler ve ilgili kuruluslarin, sermaye piyasalarindan fon saglayabilmelerinin
en uygun yolunun ABD’de de daha sik kullanilan “gelir tahvili” ihraci olacagi; nitekim Belediye
Kanunu’ndaki hiikiimlerin de belediyeler tarafindan ihrag edilecek tahvillere “gelir tahvili” olma
ozelligi yikledigi, ayrica Belediye Kanunu diizenlemeleri gergevesinde, belediyelerin tahvil
ihraglarmin temel amaclarindan birisinin imar planina uygun olarak yapilacak gayrimenkullerin
finansman ihtiyacinin karsilanmasi oldugu ve bu noktada ABD’deki mahalli idarelerce de
kullanilan gelir tahvili tlirlerinden birisi olan konut projelerine dayali tahvil ihraglarinin 6zellikle
niifus artis1 hiziin yiiksek oldugu ya da asir1 goc alan yerlesim birimlerindeki mahalli idareler
tarafindan plansiz kentlesmeyi 6nlemek amaciyla kullanilabilecegi,

¢) Seri:III, No:19 “Gayrimenkul Sertifikalarinin Kurul Kaydina Almmasina Iliskin Esaslar
Tebligi’nde gerekli degisikliklerin yapilarak mahalli idarelerin gayrimenkul sertifikasi ihragcisi
konumuna getirilmesinin toplu konut finansmaninda alternatif bir yol olabilecegi,

d) Gelir tahvili ihraci sirasinda;

1) Proje finansmanina dayali gelir tahvili ihracindan once projeden elde edilecek gelirlerin
tahvilin ihracindan kaynaklanan 6demeleri karsilayip karsilamadig1 ya da ne kadar karsiladig: ile
projenin ne zaman pozitif nakit akimi yaratmaya baslayacagi hakkinda fizibilite c¢alismalari
yapilarak  projenin  gelecekteki  performansmin  Ol¢limiiniin  bagimsiz  organlarinca
gerceklestirilmesinin saglanmasinin,

ii) Idari yonetimi secimle isbagina gelen mahalli idarelerde tahvilin itfa siiresinin, yeni bir
yoOnetimin projeye sicak bakmamasindan kaynaklanacak problemlerin 6nlenmesi agisindan mevcut
yoOnetimin gorevde kalma siiresini agmamasinin,

iii) Projeden kaynaklanan beklenmeyen gecikmelerin ya da mevcut faaliyetlerde meydana
gelebilecek beklenmeyen gelir kayiplarinin tahvilin anapara ve faiz 6demelerinde aksamalara yol
acmamast i¢in tahvil ihraglariin ABD’de yogun olarak uygulanan tahvil sigortasi ya da banka
garantisi gibi teminatlarla desteklenmesinin,

iv) Tahvilin halka arz edilmesi sirasinda izahname ve sirkiilerin, tahvilin dayandig: gelir
unsurunun acikca belirtecek ve gerceklestirilecek proje ile tahvilin 6deme kosullari hakkinda
detayli agiklamalari igerecek sekilde hazirlanmasinin,

v) Tahvil ihracindan saglanan fonun proje finansmaninda kullanilip kullanilmadiginin
bagimsiz 6zel denetim calismasi ile periyodik olarak denetlenerek, denetleme sonucu hakkinda
yatirimcilara bilgi verilmesinin,

uygun olacag,

e) Yukarida, (iii) bendinde belirtilen hususla ilgili olarak Iller Bankas: tarafindan mahalli
idarelere gerekli hukuki ve finansal destegin verilmesi ve iller Bankasi’na bagli olarak, temel
amac1 mahalli idarelerin ihra¢ edecegi tahvillere sigorta hizmeti vermek olan ve tipki ABD’de
oldugu gibi bu konuda ihtisaslagmis bir sigorta sirketinin kurulmasinin giindeme gelebilecegi,

f) ABD’de tezgah ustii piyasalarda igslem goren bu menkul kiymetlerin likiditesinin
saglanmas1 amaciyla bu tiir bor¢lanma senetlerinin alim satiminin Borsa disinda ve ilgili mahalli
idarelerin smirlar1 dahilinde gergeklestirilebilmesi i¢in konunun tezgahiistii piyasalarla ilgili olarak
yapilacak diizenlemelerde dikkate alinmasinin uygun olacagi,

sonuglarina ulagilmstir.
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GIiRiS

Diinyada yasanan hizli niifus artisina ve niifusun kirsal bolgelerden kentlere dogru
hareket etmesine paralel olarak mahalli idarelerce verilen hizmetlerin kapsaminda ve
yogunlugunda son yillarda 6nemli oranda artiglar meydana gelmistir. Bu nedenle, basta
altyapt hizmetleri olmak iizere mahalli idarelerce iistlenilen gorevlerin gerceklestirilmesi
icin mahalli idareler tarafindan daha fazla finansal kaynaga ihtiya¢ duyulmaya baslanmustir.
Merkezi idareler tarafindan, toplanan vergi gelirlerinin belli bir boliimiiniin mahalli idarelere
transfer edilmesi ya da bir takim vergilerin mahalli idarelerce toplanmasi seklinde mahalli
idarelere kaynaklar yaratilmaya calisilmig, ancak artan ihtiyaglarin karsilanmasinda bu
kaynaklarin yeterli olmadigi durumlarda, yasalarla mahalli idarelerin mali piyasalar ve
sermaye piyasalarindan borg¢lanarak fon saglayabilmesine yonelik diizenlemeler yapilmistir.

Bu finansal kaynaklardan birisi olan, sermaye piyasalarinda bor¢lanma senedi ihract
yolu ile fon temin edilmesi ABD’de yaklasik ikiyiiz yildan beri uygulanmakta olan ve
mabhalli idarelerin biiylik bir kismu tarafindan halen kullanilan bir yol olarak karsimiza
cikmaktadir. Uluslararasi literatiirde genel olarak ABD’de adlandirildigi gibi “municipal
bonds” olarak tabir edilen bu bor¢lanma senetleri, sehir, belde ya da eyalet yonetimleri
yaninda, kamusal amaclh faaliyette bulunan elektrik dagitim miiesseseleri, {iniversiteler ve
hastaneler gibi kuruluslar tarafindan kisa ya da uzun vadeli olarak ulusal ya da uluslararasi
sermaye piyasalarinda ihra¢ edilen sermaye piyasasi araglaridir.

ABD’de sadece 2001 yilinin ilk alti aylik boliimiinde mahalli idareler tarafindan
yaklasik 158,5 milyar $ tutarinda kisa ve uzun vadeli borglanma senedi ihrac¢ edildigi,
30.06.2001 tarihi itibariyle dolasimdaki toplam tahvillerin anapara toplaminin 1.629 milyar
$’na ulastigi’, ayrica 2001 yilinmn ikinci g¢eyrek yarisi itibariyle belediyelerce ihrag edilen
menkul kiymetlerin giinlik ortalama islem hacminin 9.805 milyon $ oldugu dikkate
alindiginda sermaye piyasalarinin ABD’de mabhalli idarelerce sermaye piyasalarindan ne
kadar sik fon temin edildigi ve piyasanin ne kadar canli oldugu daha iyi anlagilmaktadir.

Caligmanin birinci boliimiinde, iilkemizdeki mahalli idarelerin gelirleri ve giderleri
hakkinda genel bir bilgi verilerek, finansal kaynaklardan birisini teskil eden “bor¢lanma
yolu ile finansal kaynak temini ’nin ne sekilde gerceklestirildigi ve mahalli idarelerin biitge
yapisi icerisinde nasil bir gelisim gosterdigi anlatilmaya calisilmis ve bu hususta mahalli
idarelerin karsilastig1 sorunlar lizerinde durulmustur.

Ikinci boliimde ise, 6zellikle ABD’deki mahalli idareler tarafindan sikca kullanilan,
sermaye piyasalarindan fon teminin ne sekilde gerceklestirildigi, ihra¢ edilen sermaye
piyasasi araglarinin tiirleri ve genel 6zellikleri tizerinde durularak, piyasa hacmi hakkinda
genel bir bilgi verilmis, daha sonra ise bu menkul kiymetlerden kaynaklanan risklerin
azaltilmas1 ya da ortadan kaldirilmasi amaciyla alinan 6nlemler ve diizenleyici otoriteler
tarafindan yapilan diizenlemeler agiklanmistir. Bunun yaninda; Oncelikle ABD disindaki

" Aymi tarih itibariyle ABD Hazinesi tarafindan ihra¢ edilmis olan bor¢lanma senetlerinin dolagimdaki
anapara tutar1 2.840 milyar $’dir. (http://www.bondmarkets.com/research/tsyos.shtml)



iilkelerin mahalli idareleri, daha sonra ise iilkemizdeki mahalli idareler ve bu idarelere bagh
kuruluglar tarafindan sermaye piyasalarindan fon temininde yasanan gelismeler iizerinde
durulmustur.

Caligmanin {i¢iincii boliimiinde mahalli idarelerce ihrag¢ edilecek menkul kiymetlerle
ilgili olarak iilkemiz mevzuatindaki mevcut diizenlemeler hakkinda bilgi verilmis, dordiincii
boliimde ise ilk ii¢c bolimde yer alan bilgiler c¢ercevesinde mahalli idareler tarafindan
sermaye piyasalarindan fon temininin daha etkin bir yol olarak kullanilabilirligi tizerinde
durularak, mevcut diizenlemeler cergevesinde yapilabilecek degisiklikler hakkida bilgi
verilmeye caligilmistir.



BIRINCi BOLUM

ULKEMIZDEKi MAHALLI iDARELERIN FINANSMAN KAYNAKLARI VE
BORCLANMA YOLU iLE ELDE ETTIKLERi FONLAR

1.1.GENEL OLARAK MAHALLIi iDARELER

Mabhalli idareler, ister iiniter, ister federal olsun hemen her devlet yapisi icerisinde
var olan ve Onemleri her gecen giin artan kurumlar olup; belli amaglara ulasmak,
toplumlarin belli gereksinmelerine cevap vermek igin ortaya c¢ikmus birimler olarak
karsimiza c¢ikmaktadir. Diinyada ¢agdas mahalli idare kurumlarinin ortaya ¢ikisi, cagdas
merkezi 6rgiitlenme olusumlari ile birlikte baglamusgtir.

Tarihsel gelisime bakildiginda, ¢cok kiiclik iilkeler ya da sehir devletleri disinda tiim
kamusal hizmetlerin tek bir noktadan gerceklestirilmesi, hizmetin kalitesi ve toplumun
biitiiniine sunulabilmesi agisindan bir takim sorunlar yaratmig ve bu sorunlar nedeniyle
toplumsal ihtiyaglarin karsilanmasinda merkezi yonetimlerin yetersiz kalmasi, merkezi
yonetimler tarafindan bir takim yetki ve gorevlerin mahalli idarelere devredilmesine neden
olmustur.

Genel olarak kabul goéren tanimi ile mahalli idareler; belirli bir cografi alanda
yasayan yerel toplulugun ortak ihtiyaclarmi karsilamak {izere, karar organlar yerel halk¢a
secilen, yasalarla belirlenmis gorev ve yetkilere sahip, 6zel gelir, biitge ve personeli olan
kamu tiizel kisileridir (Ulusoy, 2001:19).

Diinyada mabhalli idareler, yerel hizmetleri sunmanin bir araci olmasinin Gtesinde,
demokratik kiiltiiriin yeserip gelistigi bir ortam olarak da kabul edilmektedirler. Bir taraftan
yerel nitelikli hizmetler en yakin birim tarafindan yerine getirildiginde etkinlik ve
verimliligin artmasi, diger taraftan giiclii mahalli idarelerin, demokrasinin daha yiiksek
seviyede gerceklesmesine imkan vermesi, bu birimlerin giiclendirilmesi ve yetkilerinin
artirtlmasi yoniinde genel bir kabuliin dogmasini saglamistir. Bu nedenle 6zellikle yerinden
yonetim ilkesinin benimsendigi ABD ile Danimarka, Hollanda ve Isvigre gibi bir takim
Avrupa iilkelerinde, merkezi idarenin tasra teskilatlar1 tarafindan yerine getirilen gorevlerin
biiyiik bir boliimii mahalli idarelere devredilerek, bu gorevlerin gerceklestirilmesi i¢in
mahalli idarelere genis bir finansal kaynak serbestisi taninmustir.,

Gilinlimiizde “mahalli idare” konusu, diinya genelinde yasanan gelismelere paralel
olarak Avrupa Birligi’ne tam tiyelik siireci bakimindan da iilkemiz agisindan 6zel bir 6neme
sahiptir. Avrupa Birligi’ne liye iilkelerde, mahalli idarelerin idari yapilanma igerisindeki
yetkileri artirllmakta olup, mahalli idarelerle ilgili Avrupa Birligi normlarina uyum konusu,
iilkemizin Avrupa Birligi’ne tam iiyelik siireci igerisinde 6nem kazanmistir. Bu ¢ergevede,
iilkemizde de merkezi idarenin yetkilerinin bir kismimin mahalli idarelere devredilmesi
hususunda ¢alismalar baslatilmis olup, T.C. Icisleri Bakanlig1 tarafindan hazirlanan, mahalli



idarelerle ilgili ¢esitli kanunlarda degisiklik yapilmasina dair Kanun tasaris1 Tiirkiye Biiyilik
Millet Meclisi’nde goriigiilmek {izere 2001 yilmin Mayis ayinda Bagbakanliga
gonderilmistir’.

1.2. ULKEMIZDE MAHALLI IDARELERIN FINANSMAN KAYNAKLARI

Mabhalli idarelerin, kanunlar tarafindan kendilerine verilmis olan gdrevleri yerine
getirebilmeleri i¢in bir takim finansal kaynaklara ihtiya¢lar1 bulunmakta olup, bu ihtiyaglarin
saglanmas1 amaciyla hemen hemen her iilkede mahalli idarelere kanunlar ile bir takim
finansal kaynaklar saglanmistir. Bu kaynaklar; merkezi idareden mahalli idarelere yapilan
transferler, mahalli idarelerin kendi faaliyetleri sonucunda elde ettikleri 6z gelirler ya da
bor¢lanmadan elde edilen gelirler olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Toplam biitge biiyiikligii itibariyle degerlendirildiginde {ilkemizde mahalli idareler
icerisinde belediyelerin %85, il ozel idarelerinin %14 ve kdylerin %1 oraninda pay1
bulundugu goriilmektedir (DPT, 2001: 39). Mahalli idareler icerisinde en biiyiik finansal
kaynaklara sahip olan belediyeler tarafindan elde edilen gelirlerin {ilkemizde ve bazi1 Avrupa
iilkelerinde tiirlerine gére dagilimi Tablo 1°de verilmistir.

Tablo 1. Avrupa Ulkelerinde Belediye Gelirlerinin Dagilimi (%)

Ulke Yerel Vergiler Ucret ve Bedeller Transferler Borclanma  Diger Gelirler
Belgika 32 5 40 13 10
Danimarka 51 22 24 2 1
Fransa 36 2 26 10 26
Almanya 19 16 45 9 11
Yunanistan 2 22 58 6 12
Italya 18 11 38 9 24
Hollanda 5 13 60 19 3
Ispanya 31 16 37 10 6
Isvigre 46 24 18 3 9
Tiirkiye 14 11 51 10 14

Kaynak: (Ulusoy, 2001: 167,168)

Avrupa’da belediyelerin temel finansman kaynaklar yerel vergiler ya da merkezi
idareler tarafindan belediyelere yapilan transferler olup, bor¢lanma yolu ile belediyeler
tarafindan elde edilen finansman kaynaklarinin toplam biit¢ce kaynaklari igerisindeki yeri
ortalama olarak %10 civarindadir.

1.2.1. Ulkemizde Mahalli idarelerin Gelir Kaynaklari

Ulkemizde mahalli idarelerin genel olarak ii¢ farkli gelir kaynaklar1 bulunmakta
olup, bu gelirler; (a) genel biit¢e vergi gelirleri tahsilat toplami {izerinden il 6zel idareleri ve
belediyelere ayrilan paylar ile devlet yardimlari, (b) mahalli idarelerin 6z gelirleri-cezalar,
(c) borglanmalar gibi diger gelirlerdir. Mahalli idarelerin genel biitce vergi tahsilati toplami

* Ulkemizdeki idari yapilanma ve mahalli idarelerin Anayasa cercevesinde boliimlenmesine iliskin
ayrmtili bilgi Ek/1°de bilgi verilmektedir.



tizerinden elde etmis oldugu paylar ile 6z gelirlerine iliskin mevcut yasal diizenlemeler
hakkinda bilgi Ek/2’de verilmektedir.

1.2.1.1. Mahalli idarelerin Bor¢lanma Yoluyla Elde Ettikleri Kaynaklar

Mahalli idarelerin yapilanmasi igerisinde Ozellikle biiyiik kentlerin sorunlari, hizl
niifus artigina paralel olarak gerceklesen plansiz kentlesme nedeniyle giderek artmis ve
biiyiik kentlerdeki altyapi, konut, ¢evre, ulasim gibi toplumsal hizmetlerin yeni yatirimlarla
gerceklestirilmesi icin yeni finansman kaynaklarinmn ortaya c¢ikartilmasit zorunlulugu
dogmustur. Bu ¢ercevede, mahalli idarelerin merkezi idareden almig olduklar1 paylar ve 6z
gelirler yatinmlarin finansmaninda zaman zaman yeterli olmaktan uzak kalmis ve bu
nedenle ¢esitli borglanma teknikleri vasitasiyla mahalli idarelerin finansman ihtiyaglart
karsilanmaya caligilmustir.

Ulkemizde, 1580 sayili Kanun’un 70’inci maddesi hiikiimleri gergevesinde belediye
meclislerine bor¢lanma yetkisi taninmis olup, bu yetkiye istinaden belediyeler tarafindan,
devlet bankalarindan, Iller Bankasi’ndan ve diger finansal kuruluslardan borglanma yolu ile
kaynak teminine gidilmistir.

Borglanma, 1985 yilina kadar 6zellikle Iller Bankasi’ndan alinan kamu kredilerinden
gerceklestirilmekte iken, anilan yildan sonra kamu kredileri belediyeler tarafindan ozel
sermaye kredileri ve dis kredi kullanimi ile c¢esitlendirilmistir. Belediyelerin kendi
kaynaklar1 ve yurt icinden saglayabildikleri kredilerle gerceklestiremeyecekleri biiyiik
yatirnmlarin yapilabilmesi i¢in Hazine Miistesarligi zaman zaman yurt digindan kredi temin
eden belediyelere garantdrlilk yaparak destek vermistir. Bu gercevede 1983-1999 Haziran
doneminde mahalli idarelere 6.330 milyon $ Hazine garantili dis kaynak saglanmistir
(DPT,2001:53).

Hazine Miistesarligi’ndan elde edilen veriler cergcevesinde 2001 yilinin Haziran ay1
sonu itibariyle mahalli idarelerin Hazine garantili dis bor¢ stoku 1.784 milyon $ olup, bu
tutarin yaklasik %53’lik kismmin vadesi 5 ila 10 yil arasinda degismektedir. Ayrica bu
tutarin 906 milyon $’lik kismi Biiyliksehir belediyelerinin, 565 milyon $’lik kismi ise
belediye iktisadi tesebbiislerinin borglarindan olugmaktadir. Mahalli idarelerce yapilan
bor¢lanmalarda, Ankara Biiyiiksehir Belediyesi tarafindan yurt disinda gergeklestirilen
tahvil ihraglarinin disinda genellikle yurt iginde Hazine ya da Iller Bankasi kanaliyla ya da
Hazine garantisi altinda yurtdisindaki mali piyasalardan borglanma ydnetimi benimsenmis
ve bu cergevede mahalli idarelerce sermaye piyasalarindan fon temin edilmesi sikga
bagvurulan bir yol olmaktan uzak kalmigtir.

Yukarida yapilan simiflandirma cercevesinde belediyelerin 1983 —1998 yillar
arasindaki gelirlerinin dagilimina iligskin bilgi Tablo 2’de yer almaktadir.



Tablo 2. Ulkemizde Belediyelerin Gelirleri 1983 — 1998, (milyar TL — milyon $)

1983 1989 1993 1998
TL $ TL $ TL $ TL $
Vergi Gelirleri 81 289 2.843 1.230 28934 2.001 978.334 3.128
Genel Biit¢e Pay1 61 218 2335 1.010 25.270 1.748 785.110 2.511
Yerel Vergiler 20 71 508 220 3.664 253 193.224 618
Vergi Dis1 Gelirler 58 207 646 280  13.046 902 452.888 1.448
Borg¢lanma 12 43 631 273 15.254 1.055 350.391 1.120
Ic 12 43 322 139 7.200 498 223.191 714
Dis 0 0 308 133 8.054 557 127.200 407
TOPLAM 151 539 4.120 1.783 57.234 3.959 1.781.613 5.697

Kaynak: (DPT, 2001: 45)’

Belediye gelirleri igerisinde i¢ ve dis kaynaklardan yapilan borglanmalar, 1983
yilinda yalnizca i¢ borg olarak belediye biitgesinin %8’1 diizeyinde iken, bor¢ kalemi pay1
1998 yilinda %20 diizeyine yiikselmistir. Belediye gelirleri igerisinde genel biitce vergi
geliri tahsilatlarindan elde edilen paylar ile Emlak Vergisi ve Cevre Temizlik Vergisi gibi
yerel vergiler biitge finansmaninin yarisindan fazlasini olusturan kaynaklar olarak kargimiza
cikmaktadir (1998-9%55).

1.2.2. Mahalli idarelerin Giderleri

Mabhalli idarelerin harcamalari, biitce yapisina gore cari, yatinm ve transfer
harcamalar1 olarak ii¢ basliktan olusmaktadir. Cari harcamalar igerisinde personel
harcamalari, yatirnm harcamalarinda altyapt ve tesis yatirim harcamalari; transfer
harcamalarinda ise bor¢ geri O6demeleri agirlikli gider kalemleri olarak karsimiza
cikmaktadir.

Belediyelerin giderleri biitge hukuku agisindan zorunlu ve istege bagli olmak iizere
ikiye ayrilmakta olup, 1580 sayili Kanun’un 117°nci maddesi gercevesinde belediyelerin
zorunlu giderleri arasinda yol, meydan, iskele ve kopriilerin insa, tamir ve idame
harcamalari, su, kanalizasyon tesisati ve isletme harcamalar1 gibi altyapir harcamalari,
belediye kurullari, memur ve miistahdemlerin 6denekleri, ayliklar ve cesitli giderleri gibi
personel harcamalar1 ile vadesi gelen borglarin anapara ve faiz geri 6demeleri gibi transfer
harcamalar1 yer almaktadir.

Cesitli yasalarla il 6zel idarelerine verilen gorevler “Saglik ve Sosyal Yardim
Gorevleri”, “Baymdirlik Gorevleri”, “Kiiltiir ve Egitim Gorevleri”, “Tarim ve Hayvancilik
Gorevleri”, “Ekonomik Gorevler”, “Diger Gorevler” olmak {izere alti bashik altinda
simiflandirilabilecek olup, bu simiflandirma igerisinde; il icerisinde c¢esitli hastaneler
yapilmasi, il yollarinin yapim, bakim ve onarimi, havagazi, igme suyu gibi kamu hizmetleri
icin kurulacak isletmelere 40 yil1 gecmemek {izere imtiyaz taninmasi, orta dereceli meslek
ve sanat okullarinin agilmasi, ilkokul binalarinin yapilmasi, il icin “iktisat, itibar ve

3 Belediye gelirlerinin TL bazindaki degerleri amlan kaynaktan elde edilmis olup, gelirlerin $ bazinda
hesaplanmasi sirasinda 31 Aralik giiniindeki TCMB doviz alig kurlar1 esas alinmugtir.



biriktirme sandiklar1” kurmak ve bunlar i¢in izin vermek, il ticaret ve sanayiinin gelismesi
icin odalar ve borsalar kurmak il 6zel idarelerinin 6ncelikli gérevleri arasindadir.

1913 yilinda kabul edilen yasa ile il 6zel idarelerine, o tarihte merkezi yonetimin
zayif ve gii¢siiz olmasi nedeniyle c¢ok kapsamli gorevler verilmis olmakla birlikte
Cumbhuriyet doneminde c¢ikartilan yasalarla bu gorevlerin hemen hemen hepsi merkezi
idarenin gorev alani arasina girmistir. Toprak Mahsulleri Ofisi, Zirai Donatim Kurumu, Et
ve Balikk Kurumu, TC Karayollari, DSI, Iller Bankasi, Bayindirhk ve Iskan, Tarim ve
Koyisleri, Orman Bakanliklar1 gibi merkezi kurum ve kuruluslari, il 6zel idarelerinin yerine
getirmekle yiikiimlii olduklar1 gorev alanlarinda yetkili kilinmiglardir (Keles, 2000:142).

Tablo 3. Ulkemizde Belediyelerin Giderleri 1983 — 1998, (Milyar TL — Milyon $)

1983 1989 1993 1998
TL $ TL $ TL $ TL $
Cari Giderler 100 357 2.169 939 29399 2.033 722.314 2.310
Yatirim Giderleri 41 146 831 360 13.708 948 515.006 1.647
Transferler 21 75 1.399 605 17.191 1.189 661.645 2.116
Borg Odemeleri 10 36 749 324 8.072 558 371.235 1.187
f¢ Borg 10 36 654 283  4.651 322 152.445 487
Dis Borg 0 0 95 41 3.421 237 218.790 700
Diger 11 39 650 281  9.119 631 290.410 929
TOPLAM 161 575 4398 1.903 60.298 4.171  1.898.965 6.072

Kaynak: (DPT, 2001: 51)*

1983-1998 yillan arasindaki belediye giderleri incelendiginde, cari giderlerin toplam
biitce igerisindeki paymin %62’den %38’e geriledigi, yatirnm harcamalarmin biitce
icerisindeki ortalama %25-30’luk paymi yillar icerisinde korudugu, bununla birlikte biitce
icerisinden yapilan transfer harcamalarinin biitce igerisindeki paymin ozellikle dis borg
anapara ve faiz ddemelerinde goriilen artisa paralel olarak %13’ten %35’e yiikseldigi
gorilmektedir. Belediyeler tarafindan 1998 yilinda i¢ ve dis piyasalara yaklasik 375 trilyon
TL tutarinda bor¢ geri ddemesi yapilmis olup, bu tutar ayni yil gerceklestirilen yatirim
harcamalarmin dortte licii biiylikliigiindedir.

1.2.3. Belediyelerin Kaynak Finansmaninda Yasadig: Giigliikler

Yukarida yer alan hususlar gercevesinde mahalli idarelerin gelirleri ve giderleri
birlikte incelendiginde (Tablo 4), belediyelerin gelirlerinin harcamalarina oranla daha az
gercgeklestigi ve bu durumun bir finansman sikintisina yol agtigi, il 6zel idarelerinde ise
durumun tam tersine geliserek, yillar itibariyle elde edilen gelirlerin giderlerden daha yiiksek
tutarda gergeklestigi goriilmektedir. Buna ek olarak calismanin Ek/2 no’lu bdliimiinde de
belirtildigi lizere 4629 sayili “Bazi Fonlarin Tasfiyesi Hakkinda Kanunun 3’{incii maddesi
cergevesinde, 2002 yilindan itibaren Belediyeler Fonu ve mahalli idarelerle ilgili diger
fonlarin tasfiye edilecegi, bunun yaninda Hazine Miistesarligi’ndan elde edilen bilgiler
cercevesinde mahalli idarelerce Hazine garantisi altinda yurtdisindan alman kredilerin 1997

* Belediye giderlerinin TL bazindaki degerleri anilan kaynaktan elde edilmis olup, giderlerin $ bazinda
hesaplanmasi sirasinda 31 Aralik giiniindeki TCMB doviz alig kurlar1 esas alinmustir



ve 1998 yillarindaki toplam tutarinin sirasiyla 886 ve 587 milyon $ iken bu tutarin yillar
itibariyle giderek azalarak 2000 yili i¢erisinde 96 milyon $’a indigi ve 2001 yilinin ilk alti
ay1 igerisinde bu tutarin sadece 5 milyon $ olarak gergeklestigi dikkate alindiginda artan
kentsel ihtiyaglarin kargilanmasi agisindan belediyeler ve 6zellikle Biiyiiksehir belediyeleri
acisindan yeni finansal kaynaklarin temin edilmesi gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir.

Tablo 4. Ulkemizde Mahalli idarelerin Gelirleri ve Giderleri, 1983 — 1998, (Milyar TL -

Milyon $ )
1983 1989 1993 1998
TL $ TL $ TL $ TL $
Belediye Gelirleri 151 539 4.120 1.783 57234 3959 1.781.613  5.697
Belediye Giderleri 161 575 4398 1903 60298 4.171 1.898.965  6.072
Ozel idare Gelirleri 46 164 961 416 11521 797  207.291 663
Ozel idare Giderleri 40 143 882 382 9766 675  187.152 598

Kaynak: (Devlet Planlama Tegkilati, 2001, 40)

1983 — 1998 yillar1 arasinda mahalli idarelerin gelir ve giderlerine iliskin bilgileri
iceren Tablo 4’ten de goriildiigii lizere il 6zel idareleri anilan donem igerisinde, dénem
ortalamas1 olarak gelirlerinin %15’ini harcayamamis ve bir sonraki yila devretmistir.
Bununla birlikte belediyelerde aksine bir gelisme yasanarak her yil gelirlerin ortalama %6
fazlas1 kadar harcama yapilmistir. Belediyelerin gorevleriyle orantili gelirleri bulunmamasi
sebebiyle merkezi idare zaman zaman belediye borglarini ertelemek ya da tiimiiyle iizerine
alarak ortadan kaldirma yoluna basvurmustur. Bu amacgla 1980 yilindan o6nce ii¢c kez
belediyelerin bor¢larinin silinmesi ya da ertelenmesi yoluna gidilmistir. Son olarak 1991
yilinda yapilan se¢imlerin ardindan 1992 yilinda ¢ikartilan 3836 sayili Kanun ile
belediyelerin bir trilyona yaklasan Hazine borglari silinmis, bir béliimii de tahkim edilmistir
(Ulusoy,2001,167).

Hazine tarafindan borglarin {istlenilmesi durumda, bu borglar genellikle borglu
belediyeler adina tahakkuk eden genel biitce vergi gelirleri tahsilati paylarindan vergi, SSK
v.b. amme hizmetinden dogan borglar diisiildiikten sonra kalan kismin %25’i oraninda
kesinti yapilarak tahsil edilmektedir. Hazine Miistesarlifi’na vadesinde O6denmemesi
nedeniyle belediyelerin 30.11.1999 tarihi itibariyle 1,3 katrilyon TL’na ulasan vadesi ge¢mis
borglar1 birikmis durumdadir (DPT,2001:54).



iKiNCi BOLUM

MAHALLI iDARELER TARAFINDAN SERMAYE PiYASALARINDAN FON
TEMIN EDILMESI ve BELEDIYE TAHVILLERI (MUNICIPAL BONDS)
KAVRAMI

2.1.GIRiS

Birinci boliimde de {izerinde duruldugu gibi, iilkemizde borglanilarak elde edilen
fonlar 6zellikle son onbes yilda belediyelerin finansman ihtiyaglarinin karsilanmasinda
kullanilmaya baslanmis, bu ¢ergevede yurt iginden ve genellikle iller Bankas1 ve diger kamu
bankalar1 vasitasiyla elde edilen krediler ile Hazine Miistesarlig1 garantorliigiinde ya da Iller
Bankasi’nin vasitasiyla Diinya Bankasi’ndan ya da diger finansal kuruluslardan alinan
krediler 6zellikle yatirim ve altyap1 proje finansmaninda kullanilmaya baslanmistir.

ABD basta olmak {izere gelismis sermaye piyasalarina sahip olan iilkelerde mahalli
idareler tarafindan uzun yillardan beri uygulanmakta olan bir diger finansman yolu da
sermaye piyasalarindan borglanma senetleri ihraci yolu ile fon teminidir.

Belediye tahvilleri ya da belediye menkul kiymetleri (municipal bonds)’, bir yerel
idare birimi ya da yerel idareye bagh diger nitelikli ihragcilar tarafindan yatirimcilardan belli
bir zaman dilimine bagli olarak faizi ile birlikte geri 6deme vaadiyle 6diing alinan fon
tutarin1 temsil den borglanma senetleri olarak tanimlanabilir (TBMA,2001:1). Ihrac edilen
belediye tahvillerinin anapara tutarlar1 genellikle tahvilin ihrag¢ edildigi tarihten sonra bir ila
kirk yil arasinda geri 6denmektedir.

ABD’de sadece 2001 yilinin ilk alti aylik boliimiinde mahalli idareler tarafindan
yaklasik 158,5 milyar $ tutarinda kisa ve uzun vadeli borglanma senedi ihra¢ edildigi,
30.06.2001 tarihi itibariyle dolagimdaki toplam tahvillerin anapara toplaminin 1.629 milyar
$’na ulastigi®, ayrica 2001 yilinmn ikinci geyrek yarsi itibariyle belediyelerce ihrag edilen
menkul kiymetlerin giinliik ortalama islem hacminin 9.805 milyon $ oldugu dikkate
alindiginda sermaye piyasalarinin ABD’de mabhalli idarelerce sermaye piyasalarindan ne
kadar sik fon temin edildigi ve piyasanin ne kadar canli oldugu daha iyi anlasilmaktadir.’

> Mahalli idareler tarafindan ihrag edilen bor¢lanmaya dayali sermaye piyasasi araglarini temsilen
kullanilan “municipal bonds” kavrami ¢ergevesinde bu menkul kiymetler yerine zaman zaman “belediye
tahvilleri” kavrami kullanilacaktir.

6 Ayni tarih itibariyle ABD Hazinesi tarafindan ihrag edilmis olan bor¢lanma senetlerinin dolagimdaki
anapara tutar1 2.840 milyar $’dir. (http://www.bondmarkets.com/research/tsyos.shtml)

7 ABD’de 1980 yilindan 2001 yilmimn ilk alt1 aylik donemine kadar gegen siire igerisinde yillar itibariyle
mahalli idareler tarafindan gergeklestirilen uzun ve kisa vadeli menkul kiymet ihraglarinin toplam
tutarlarina iligkin bilgi Ek/3’te verilmektedir.



Bu boéliimde oncelikle ABD sermaye piyasalarinda mahalli idarelerce ihra¢ edilen
borglanma araglarinin tarihgesi, genel 6zellikleri, ihrag prosediirii ve ABD’de borglanma
senetlerine iliskin diizenlemeler hakkinda bilgi verilecek, daha sonra ise ABD digindaki
diger iilkeler ile tilkemizdeki mahalli idarelerce yapilan uygulamalar gozden gegirilecektir.

2.2. ABD’DEKi MAHALLI iDARELER HAKKINDA GENEL BiLGi

ABD’nin federal devlet yapisi, “adem-i merkeziyet” anlayigini biitlin y&netim
mekanizmasina hakim kilmistir. Tiirkiye de dahil olmak iizere pek cok {ilkede, iilke
genelinde mahalli idare birimlerinin tiirleri, organlari, gorevleri, personeli ve maliyesi gibi
konularda tek tip bir modelden bahsetmek miimkiin iken ABD’de mahalli idareleri
sistematik bir bicimde ele almak son derece zordur (MIGM, 1999: 595).

ABD’de mahalli idareler federal bir seviyede Tiirkiye’de oldugu gibi anayasal
diizenlemeye konu edilmeyerek bu konudaki diizenleme yetkisi eyaletlere birakilmistir. Bu
durumun sonucu olarak mahalli idareler federal devletin degil, eyaletlerin birer kurulusudur.
Ayrica bircok eyalette Ozellikle biiyiik kentler, kendilerine genel yetki veren O6zerklik
beratina (homerule charter) sahiptirler. (Nadaroglu, 1994: 125)

ABD’de mabhalli idareler; county, belediye yonetimi, kasaba yonetimi ve 6zel amagl
ilce yonetimi olmak iizere genel olarak dort kademeye ayrilmakta olup, bunlardan ilk iicii
genel amacli, sonuncusu ise 6zel amaglh mahalli idare birimleridir.

Mabhalli idarelerin gorevleri genel olarak dort ana grupta toplanmakta olup, bu
gorevler; egitim hizmetlerinin saglanmasi, saglik ve ¢evre hizmetlerinin gerceklestirilmesi
ile itfaiye, karayollar1 ve toplu tasima gibi kamusal gorevlerin yerine getirilmesi, emniyet ve
asayisin korunmasidir (MIGM, 1999: 605-606). Bu cergevede egitim ve saglk gibi
iilkemizde merkezi idarenin tasra teskilatlar1 vasitasiyla gerceklestirilen hizmetlerin biiyiik
bir kism1 ABD’de mahalli idareler tarafindan yerine getirilmektedir.

2.3. ABD SERMAYE PIYASALARINDA MAHALLI iDARELERCE iHRAC
EDILEN BORCLANMA ARACLARI (MUNICIPAL BONDS)

2.3.1. Belediye Tahvillerinin Tarihcesi

Mabhalli idareler tarafindan bor¢lanma yolu ile fon saglamanin tarihgesi yiizyillar
oncesine uzanmakta olup, ilk bor¢lanmalarin Rénesans déneminde Italyan sehir yonetimleri
tarafindan biiylik ticaret bankalarma sahip ailelerden saglanan fonlarla gerceklestirildigi
bilinmektedir. Her ne kadar ABD mabhalli idareleri tarafindan bor¢lanilarak elde edilen
fonlarin tarihgesi 18’inci yiizyila kadar uzanmakta ise de belediye tahvil ihraglarina iligkin
ilk resmi kayit 1812 yilinda New York Sehri tarafindan gerceklestirilen genel yiikiimliiliik
tahvili ihracidir.

Amerikan I¢ Savasr’min bitimini takip eden birkag yil igerisinde demiryolu
yapimminin gergeklestirilmesi amactyla pek ¢ok mahalli idare tarafindan tahvil ihra¢ edilmis
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olup, s6z konusu tahviller bugilinkii gelir tahvillerinin ilk uygulamasi olarak karsimiza
cikmugtir. 20°nci yiizyilin baglarinda ABD ekonomisinde goriilen gelismeye paralel olarak
belediyelerin tahvil ihraglarn artarak biliylimiis, 1930 yilinda gergeklesen biiylik buhran bu
biliylimeyi engelleyen bir faktor olmustur. 2’nci Diinya Savasi sirasinda milli kaynaklarin
genellikle savasa harcanmasi nedeniyle belediye tahvillerinin dolasimdaki miktarinda bir
azalma yasanmig, savas sonrasinda ise belediyelerin tahvil ihraglarinda simdiye kadar hig
goriilmemis bir patlama olmustur. 2’nci diinya savasinin hemen sonrasinda mahalli
idarelerin kisi bagina diisen borg¢lanma tutar1 145 $ iken bu tutar 1997 yilinda yapilan niifus
saymmi ¢ergevesinde 1998 yilinda 1.791 $’a yiikselmistir (TBMA, 2001: 49-50). Ayrica
1940 — 1994 yillarin1 kapsayan 54 yillik siire icerisinde ABD’de mahalli idarelerce toplam
403.152 adet tahvil ihraci gergeklestirilmistir®.

Genel ekonomide meydana gelen durgunluk nedeniyle mahalli idareler, 1870 ve
1890’11 yillar ile Biiyilkk Buhran sirasinda zaman zaman tahvillerden kaynaklanan
yiikiimliiklerini yerine getirememisler ve bu durum tahvillerden kaynaklanan risklerin ortaya
cikarllmasi ya da giderilmesi amaciyla derecelendirme, tahvil sigortasi gibi cesitli
yontemlerin ortaya ¢ikmasina, ayrica yatirimcilarin zamaninda ve dogru bir sekilde
aydinlatilmasina yonelik olarak c¢esitli kuruluslarin kurulmasi ve bu kuruluslar tarafindan
konuya iliskin diizenlemelerde bulunulmasina neden olmustur (Heide, 1994: 495).

ABD’de 1986 yilinda yiiriirliige giren yeni vergi yasasi ile belediye tahvili
gelirlerindeki vergi istisnasinin kapsami degistirilerek s6z konusu istisna sadece bireysel
yatirnmcilara taninmis ve belediye tahvilleri bankalar ya da sigorta sirketleri gibi kurumsal
yatirnmcilar agisindan cazibesini kaybetmistir. Bu nedenle belediye tahvil pazari, tahvil
piyasasi igerisinde oncelikli yatirimec1 grubunun bireysel yatirimcilar oldugu tek piyasa
olarak yerini almistir. Bu durum, bireysel yatiricilar acisindan daha cazip hale gelmesi i¢in
belediye tahvili ihragcilar tarafindan tahvile bir takim 6zellikler eklenmesine yol agmis, ve
tahvil sigortalarinda olaganiistii bir artis ile sonuglanmistir (Thau, 1992: 100).

2.3.2. ABD Belediye Tahvilleri Hakkinda Genel Bilgi

ABD’de mahalli idareler tarafindan bor¢lanma senedi ihraci yoluyla finansman
kaynaklar1 temin etmesi yaklasik 200 yildir uygulanan bir yontemdir. 1997 yilinda yapilan
sayima gore ABD’de 87.500°den fazla eyalet ve yerel yonetimi bulunmakta olup, 1993 yil
itibariyle bu yerel yonetimlerden yaklagik 50.000’i tarafindan belediye tahvili ihrag
edilmistir (Fabozzi — Fabozzi, 1995:155).

Belediye tahvillerinin 6zellikle ABD’de tercih edilmelerinin en 6nemli sebebi,
bunlardan elde edilen gelirlerin federal vergilerden istisna olmalaridir. ABD’de herhangi bir
eyalet yonetimi tarafindan ihrag edilmis olan belediye tahvilinin o eyalette mukim bir kisi
tarafindan satin alinmasi halinde ¢ok az istisnanin disinda belediye tahvilinden elde edilen
gelirler hem federal vergilerden hem de yerel idare vergilerinden muaf tutulmaktadir.
Yatirimeiya 0denen faiz gelirlerinin federal ve yerel vergilere tabi olmamasi nedeniyle
belediye tahvillerine genellikle “vergiden istisna tahviller” de denilmektedir.

$http://www.bondmarkets.com/research/defaults.html
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ABD’de belediye tahvilleri eyalet ya da yerel yonetimler tarafindan direkt olarak
kendi adlarina ya da 6zel bir kurulus vasitasiyla ihra¢ edilebilmektedir. Bu kurulus, eyalet ya
da yerel bolge ihragcisindan ayri olarak tahvil ihra¢ eden ya da bir tesebbiisii igleten ya da
bunlarin her ikisini yerine getiren bir kurulus olarak faaliyette bulunmaktadir. Belediye
tahvilleri, asagida verilen Ornekleri kapsayan, ¢ok genis yelpazedeki projelerin
finansmaninda kullanilmaktadir.

- Ilk ya da ortaokul binalarmnin yapim,

- Cadde ve yol ingaatlari,

- Yerel yonetim hizmet binalarinin insasi,

- Yiiksekokul binalari, laboratuarlar1 ve yurtlarinin yapimu,

- Koprii, otoban, havaalan1 gibi ulasgim vasitalar1 ve tesislerinin yapimu,

- Enerji tiretimi ve dagitiminin saglanmasi,

- Su dagitim sebekesi ingasi ile kanalizasyon hizmetlerinin gergeklestirilmesi,
- Atik temizleme tinitelerinin ingasi,

- Hastane, saglik ocagi gibi saglik birimlerinin kurulmasi,

- Diisiik ya da orta gelirli ailelerin konut sorunlarinin ¢éziimlenmesi,

ABD belediye tahvil piyasasi, ABD’nin her tarafina yayilmis olan, amaci eyalet ve
yerel yonetimler i¢in sermaye piyasalarindan fon saglamak amaciyla cesitli becerilere sahip
olan binlerce profesyonelden olusmaktadir. Hepsi de, temel amag¢ olan, yerel ydnetim
birimlerine kamusal projelerinin ya da altyap1 yatinmlarinin gerceklestirilmesi amaciyla fon
saglanmasi i¢in birlikte ¢aligmakla beraber, bu piyasada eyalet yonetimi ya da yerel yonetim
otoritelerinin, kamu finansman1 yatirim bankalarinin, yiiklenimcilerin, analistlerin,
hukukgularin, finansal danigmanlarin, derecelendirme kuruluslarmin, sigortacilarin, ticari
bankalarm, yatirimcilarin, brokerlarin, teknoloji iireticileri ve saticilarinin, medyanin ve
piyasa diizenleyicilerinin farkli islevleri bulunmaktadir. Belediye tahvilleri piyasasi, yeni
tahvil ihraclarmin gergeklestirildigi birincil piyasa ile daha once ihra¢ edilmis olan
tahvillerin alimip satildig1 ikincil piyasadan olusmaktadir (TBMA,2001:1).

2.3.3. Mabhalli idareler Tarafindan ihra¢c Edilen Menkul Kiymetlerin
Ozellikleri

Mahalli idareler tarafindan ihra¢ edilen borglanmaya dayali sermaye piyasasi
araglari, piyasa terminolojisi hala 1.000 $ nominal degere sahip menkul kiymet iizerine
kurulu olmakla beraber, genellikle 5.000 § ya da 5.000 $’in katlar1 iizerinden ihrag
edilmektedir. Kiiciik yatirnmcilarin da ilgisinin ¢ekilmesi amaciyla bazi mahalli idareler
tarafindan 100 $ nominal degerli menkul kiymet ihraglar1 denenmis olmakla beraber bu tip
kii¢iik nominal degerli ihraglar piyasa genelinde yaygmlasmamistir®.

 ABD’de mahalli idarelerce ihrag edilen bor¢lanmaya dayali sermaye piyasasi araglarimin ihtiva ettigi
bilgiler iliskin genel bilgi Ek/4’te verilmektedir.
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2.3.3.1. Mahalli idarelerce ihrac Edilen Bor¢lanmaya Dayah Sermaye Piyasasi
Araclarinin Diger Karakteristik Ozellikleri

Mabhalli idareler tarafindan ihra¢ edilen sermaye piyasasi araglarini, ihrag edilen
diger menkul kiymetlerden ayiran, kendine has bir takim farkli 6zelleri bulunmakta olup, bu
ozelliklere iligkin bilgi asagida verilmektedir (TBMA, 2001:39-48).

2.3.3.1.1. Birincil ve Ikincil Piyasanin Biiyiikliigii: Mahalli idare menkul kiymetleri
birincil piyasasii diger sabit getirili menkul kiymet piyasalarmdan ayiran en Onemli
Ozelliklerden bir tanesi, bu piyasada diger piyasalara gore daha kiigiik hacimli, ancak ¢ok
sayida menkul kiymet ihracinin bulunmasidir.

Tablo 5. ABD’de 1999 Yilinda Mahalli idarelerin Uzun Vadeli Menkul Kiymet Ihraclarinin

Sayis1
Toplam Nominal Deger Toplam ihra¢ Toplam Tutar  Ihrac Toplam Thrag¢ Sayisi
Tutar Icerisindeki Sayis1  Icerisindeki Pay1 (%)
(Milyar $) Pay1 (%)
10.000.000 $’1n altinda 32 14,3 9.392 70,3
10.000.000 $ ve iistiinde 195 85,7 3.966 29,7
TOPLAM 228 100,00 13.358 100,00

Kaynak: Thompson Financial Services Data

1999 yilinda toplam tutar1 10 milyon $’dan kiigiik 9.392 adet ihra¢ gerceklestirilmis
olmakla beraber bu ihraglarin toplam ihra¢ tutar1 igerisindeki payr %14,3 olarak
gerceklesmistir.

Mabhalli idare menkul kiymetlerinin ikincil piyasa islemlerine iliskin diger bir
karakteristik 6zelligi ise alim-satim islemlerinin tezgah iistii piyasalarda gergeklestirilmesi
ve menkul kiymetlerin satis dncesinde saticinin kendi portfoyiinde bekletilebilmesidir.

2.3.3.1.2. Hukuki Goriis (Legal Opinion): Mahalli idarelerce ihrac edilen sermaye
piyasasi araclarin diger bir karakteristik 06zelligi, birincil piyasada ihraglarin hukuk
misavirligince ihragct ve ihra¢ hakkinda hukuki goriis verilerek gerceklestirilmesidir.
Menkul kiymetin pazarlanabilirligi agisindan hukuki goriisiin menkul kiymetle beraber
kamuya duyurulmasi ¢ok 6nemlidir. Burada hukuki goriis ii¢ konuda odaklanmakta olup,
bunlardan birincisi; ihragcinin hukuki anlamda federal ve eyalet yasalari ¢ercevesinde ihraca
yetkili olup olmadiginin tespit edilmesi, ikincisi menkul kiymetten elde edilecek faiz
gelirinin hukuken vergiden muaf olup olmadigmnin teyit edilmesi, iigiinciisii ise menkul
kiymet sahiplerine ihragci ya da bankalarca verilen teminat mektuplar gibi liclincii sahislar
tarafindan tahvil anapara ve faizlerinin geri 6denmesi i¢in saglanan garantilerin federal ve
yerel yasalar ¢ergevesinde gergekten bir teminat olup olmadiginin belirlenmesidir.

Hukuki goriis almmast zorunlulugu, 6zellikle 19’uncu yiizyilin sonlarinda ihrag
edilen belediye tahvillerinin biiylik bir boliimiiniin geri 6denmemesi sonucunda ortaya
cikmustir. Finansal piyasalarda ortaya ¢ikan karmasik yapi ve federal vergi sinirlandirmalari
hukuki miisavirlerin sorumluluklarini daha da genisletmistir.
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2.3.3.1.3. Resmi Beyan (Official Statement): Mahalli idarelerin menkul kiymetleri
pek ¢ok durumda SEC’nin kayda alma yiikiimliiliiklerinden muaftir. Bununla birlikte,
menkul kiymetlerin ilk ihraci ile ilgili olarak genellikle ihragc1 kurulus tarafindan “resmi
beyan” olarak adlandirilan bir halka arz dokiimanm1 hazirlanmasi gerekmektedir. Bu
dokiiman, anonim ortakliklar tarafindan halka arz sirasinda hazirlanan sirkiilerlere karsilik
gelmektedir.

Resmi beyanda yer almas1 zorunlu olan hususlara iligkin olarak diizenleyici kurumlar
olan SEC ya da MSRB' tarafindan herhangi bir diizenlemede bulunulmamakla birlikte,
resmi beyanin hazirlanmasi sirasinda genellikle, Kamusal Finansman Calisanlar1 Birligi
(GFOA)" tarafindan genel hatlar1 ile diizenlenmis olan ihrag rehberlerinde ya da Mahalli
idare Menkul Kiymet Analistleri Milli Federasyonu (NFMA)'? gibi bu piyasa igerisinde
dogrudan rol oynayan kurumlar tarafindan hazirlanan rehberlerde yer alan formatlar
kullanilmaktadir (TBMA, 2001: 66-67).

2.3.3.1.4. Siirekli Olarak Kamuyu Aydinlatma: 1994 yilinin Kasim ayinda SEC
tarafindan mabhalli idarelerin menkul kiymet ihraglarmi diizenleyen Kural 15¢2-12
maddesinde yapilan degisiklikle, anilan madde ¢ercevesinde yapilan ilk ihraglarda yiiklenim
zorunlulugu getirilmis, ayrica ihragcit ya da ihrag cergevesinde yapilan anlagma geregi
sermaye piyasasi aracinin anapara ve faiz 6demelerini gergeklestirecek olan iigiincii taraflar
ihragla ilgili olarak siirekli olarak kamuyu aydinlatma yiikiimliiliigiine tabi tutulmuslardir.

2.3.3.1.5. Menkul Kiymetin Ihracct Tarafindan Geri Cagrilabilme Hakki (Call
Provisions): Pek ¢ok geliri vergiden istisna menkul kiymet ihraglarinda ihragciya menkul
kiymeti geri c¢agirilabilme hakki verilmesi ihracin standart bir 6zelligi olarak karsimiza
cikmaktadir. Bu hak ihragciya menkul kiymetin tamamini ya da bir boliimiinii itfa tarihinden
once itfa edebilme hakki vermektedir. Menkul kiymetin ihraci sirasinda ihragciya geri
cagirma hakkmin verildigi hususunun resmi beyanda ve ihraca iligkin kamuyu aydinlatici
belgelerde yer almasi gerekmektedir.

2.3.3.1.6. Tahvillerin Nama Yazili Olarak Thra¢ Edilmesi: ABD’de 1982 yilinda
yliriirlige giren Federal Vergi Yasasi hiikiimleri ¢ercevesinde 01.07.1983 yilindan sonra
mabhalli idarelerce ihrag edilen tahvillerin nama yazili olmasina karar verilmistir. Bununla
birlikte sayilar1 az olmakla birlikte anilan tarih 6ncesinde ihrag edilmis olan hamiline yazil
tahviller de ikincil piyasada islem gérmektedir.

Belediye tahvillerine nama yazili olarak ihra¢ edilmesi zorunlulugu getirilmesinden
sonra tipki ABD Hazinesi tarafindan ihrag¢ edilen tahvillerde oldugu gibi tahviller kayden
saklanmaya baslanmistir (Book-entry). Bu ¢er¢evede ihrag edilmis olan menkul kiymetlerin
biitiinii i¢in ihragci tarafindan vade tarihleri farkli olan her bir seriyi temsilen tek bir global

' MSRB (Mahalli idare Menkul Kiymetleri Diizenleme Kurulu) hakkinda ¢alismanin 2.3.11.3 no’lu
boliimiinde ayrintil bilgi verilmektedir.

" Government Finance Officer’s Association

"2 National Federation of Municipal Analysts
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sertifika ¢ikartilarak bu sertifika merkezi bir saklama kurulusunda (the Depositary Trust
Clearing Corporation) saklanmaktadir. Her bir menkul kiymet i¢in menkul kiymetin
sahibine iligkin bilgiler ile iilke capinda binlerce banka ve araci kurulus tarafindan menkul
kiymetle ilgili olarak yapilan her tiirlii alim-satim, kupon faizi ve anapara 6deme islemleri,
islemin gerceklestirilmesinin ardindan kayitlara gecirilmek iizere merkezi saklama
kurulusuna bildirilmektedir. 1999 yilinin sonu itibariyle mahalli idarelerce ihra¢ edilmis olan
menkul kiymetlerin %90,5 oranindaki kismi1 bu yolla yatirimeilarin nam ve hesabina kayden
saklanmakta ve izlenmektedir.

2.3.4. Mahalli idareler Tarafindan ihra¢ Edilen Menkul Kiymet Cesitleri

ABD’de mahalli idareler tarafindan ihra¢ edilen borglanmaya dayali sermaye
piyasasi araglar incelendiginde, piyasada 6zellikle uzun vadeli sermaye piyasasi araglarinin
ihrag¢ edildigi ve bunlarin geleneksel tahviller oldugu, bunun yaninda sermaye piyasalarinda
geleneksel tahvillerin disinda vade ve getiri yapisi birbirinden degisik, ¢ok ¢esitli sermaye
piyasast aracglarinin bulundugu goriilmektedir. Sermaye piyasasi araglarmin vade yapisi
dikkate alinarak smiflandirma yapildiginda mahalli idareler tarafindan ihra¢ edilen
borglanma araglar1 kisa vadeli ve uzun vadeli menkul kiymetler olmak iizere iki gruba
ayrilmaktadir.

2.3.4.1. Kisa Vadeli Menkul Kiymetler

Mahalli idareler tarafindan sermaye piyasalarindan kisa vadeli fon temini genellikle
harcamalarin gergeklestirilmesi ile gelirlerin elde edilmesi arasindaki zamansal bosluklarin
kapatilmasinda kullanilmaktadir. Mahalli idareler tarafindan ihra¢ edilen kisa vadeli menkul
kiymetlere genellikle tahmine dayanan senetler (anticipation notes) denilmekte olup, bu
senetlerin vadesi 13 ay ya da daha kisadir. Genellikle senedin iizerindeki faiz, senedin itfa
tarithinde 6denmektedir. Bununla birlikte bazi mahalli idareler bu senetleri hazine
bonolarinda oldugu gibi iskontolu olarak da ihra¢ etmektedirler.

1970’lerden 6nce mahalli idareler tarafindan yapilan ihraglar igerisinde 6nemli bir
orana sahip olan bu senetler, 6zellikle 1975 yilinda New York Sehri tarafindan ihrag edilen
kisa vade bir senedin geri 6denmesinde temerriide diisiilmesinden sonra daha az ihrag
edilmeye baglanmistir (TNYIF, 1988:130). 2001 yilmin ilk alt1 ay1 icerisinde mahalli
idarelerce ihrag edilen toplam 158,5 milyar $ tutarindaki menkul kiymetlerin yaklagik %15
oranindaki kism1 (23,6 milyar $) kisa vadeli menkul kiymetlerden olusmaktadir'.

Mabhalli idarelerce ihrag edilen kisa vadeli menkul kiymet tiirleri, genel olarak;

1. Tahmine Dayanan Senetler (Anticipation Notes),
2. Vergiden Istisna Finansman Bonolar1 (Tax Exempt Commercial Paper),
3. Degisken Oranli Senetler (Variable-Rate Demand Obligations)
4. Dutch Auction Menkul Kiymetler (Dutch Auction Securities),
" Bkz. Ek/3
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olmak iizere 4 gruba ayrilmakta olup, kisa vadeli bu menkul kiymetlere iligkin bilgi
asagida verilmektedir.

2.3.4.1.1. Tahmine Dayanan Senetler (Anticipation Notes)
Tahmine dayanan senetler kendi igerisinde bes ayr1 gruba ayrilmaktadir.

a) Vergi Tahminlerine Dayanan Senetler (Tax Anticipation Notes — TANs):
Tahvil piyasasinda TANs olarak ifade edilen kisa vadeli bu senetler, mahalli idarelerce
genellikle emlak vergileri olmak iizere yerel vergilerden tahmini olarak elde edilecek
gelirlere dayali ihrag edilirler.

b) Gelir Tahminlerine Dayanan Senetler (Revenue Anticipation Notes — RANs):
RANs’lar mahalli idarelerce vergi gelirleri disinda kendi kaynaklarindan gelecekte elde
edecekleri diger gelirler tahmin edilerek ihrag edilirler. (Senedin hem vergi hem de diger
gelirlerdeki tahminlere dayali olarak ihra¢ edilmesi halinde bu senetlere TRANSs
denilmektedir.)

¢) Tahvil Tahminlerine Dayanan Senetler (Bond Anticipation Notes — BANs):
BANs’lar, mahalli idarelere ileride ihra¢ edilecek tahvillerden elde edilecek kaynaklara
dayali olarak c¢ikartilan menkul kiymetler olup, bu menkul kiymetler mahalli idarelerde
tahvil ihracindan Once bir ara finansman kaynagi saglamaktadir.

d) Odenek Tahminlerine Dayanan Senetler (Grant Anticipation Notes — GANs):
GANs’lar mabhalli idarelerin merkezi idareden elde edecekleri tahsilat ya da o6denek
tahminlerine dayali olarak ihrag edilen menkul kiymetlerdir.

e) Genel Yiikiimliiliik Senetleri (General Obligation Notes): Bazi kisa vadeli
menkul kiymetler, mahalli idarelerce tek bir amag yerine ¢esitli amaglarin gergeklestirilmesi
icin ihra¢ edilmekte olup, bu tip senetler ihragciya olan giivene dayanilarak cikartilan
menkul kiymetlerdir.

2.3.4.1.2. Vergiden Muaf Finansman Bonolari(Tax Exempt Commercial Paper)

Finansman bonolari, vadeleri genellikle 30, 60 veya 90 giin olmakla birlikte, bir
giinden 270 giine kadar degisebilen menkul kiymetlerdir. Bu bonolar tahmine dayanan
senetler ve genel yiikiimliiliikk senetleri ile ayni amaglarla kullanilmakla beraber, bu
bonolarin en 6nemli avantaji ihragciya hem vadenin, hem de faiz oraninin belirlenmesinde
esneklik saglamasidir. Vergiden muaf finansman bonolarinda ihragei tarafindan ¢esitli vade
tarihleri icin gesitli faiz oranlar belirlenir ve yatirimer bu segeneklerden istedigine yatirim
yapar. 1986 Vergi Yasasi ile yeni ihrag edilen vergiden muaf mahalli idare borg senetlerinde
smirlama getirilmis olmasi nedeniyle vergiden muaf finansman bonosu ihracinda bir azalma
meydana gelmistir (Fabozzi-Feldstein, 1995:23).

2.3.4.1.3. Degisken Oranli Senetler (Variable-Rate Demand Obligations)
1980’li yillarin 6ncesinde belediyeler tarafindan ihra¢ edilen kisa vadeli menkul

kiymetler denildiginde sadece tahmine dayanan senetler akla gelirken, 6zellikle 1970’li
yillarin sonunda faiz oranlarinda goriilen dalgalanmalar ve vergiden istisna yatirim
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araclarina olan talep artigi, kisa vadeli menkul kiymet tiirlerinde bir ¢esitlenmeyi zorunlu
kilmistir. Bu menkul kiymetler, hem yatirinmciyr hem de mabhalli idareleri faizde meydana
gelen dalgalanmalardan korumakta yararli olmustur (TBMA, 2001: 36-38).

Hem yatirimeciy1 hem de mahalli idareleri faiz riskinden koruyan bu tarz kisa vadeli
menkul kiymetler genellikle degisken oranli senetler (variable rate demand obligations)
olarak bilinmektedir. Bu tarz yatirim araglarinda vade tipki tahvillerde oldugu gibi uzun
vadeli olmakla birlikte kupon faiz hadlerinde meydana gelen degismelere paralel olarak her
giin ya da her hafta yeniden belirlenmektedir. Faizde meydana gelen degisikligin
yatirimcilara bildirilmesinden itibaren yedi giinliik siire icerisinde yatirimeilarin istedikleri
zaman ihra¢ edilen senetleri yeni faiz orami lizerinden hesaplanan faizi ve anaparasi ile
birlikte yeniden satabilme imkanlar1 bulunmaktadir.

Degisken oranlar1 senetlerin dealerler tarafindan satisinin genellikle minimum
500.000 $-1.000.000 $’lik fiyat marjlart dahilinde gerceklestirilmesi nedeniyle bu senetlerin
miisterileri yatirim fonlari, bankalar gibi kurumsal yatirimeilar ile alim giicii yiiksek bireysel
yatirimcilar olup, bu durum bireysel yatinmcilarin degisken oranlari senetleri satin almasini
engellemektedir (Strumeyer, 1996:84).

2.3.4.1.4. Dutch Auction Menkul Kiymetler (Dutch Auction Securities)

Dutch Auction menkul kiymetler degisken oranli senetlerin diger bir ¢esidi olup, bu
menkul kiymetleri degisken oranli senetlerden ayiran en onemli fark, degisken oranli
senetlerin likidite imkaninin bu menkul kiymetlere oranla daha az olmasidir (TBMA, 2001:
38). Bu menkul kiymette likidite, acik artirmaya dayanan bir prosediir (Dutch Auction) ile
faiz oranimin ayarlanmasi yoluyla saglanmaktadir. Bu acik artirmada faiz orani potansiyel
alicilarin tim menkul kiymetleri satin almaya istekli olacagi en diisiik faiz orani olarak tespit
edildikten sonra menkul kiymetin mevcut sahibi miizayede temsilcisine, “tut”, “faiz oranini
artir” ya da “sat” olmak {izere {i¢ emir tiirlinden birini verebilir. Burada “tut” emri, menkul
kiymetin bir sonraki donemde yeni faiz orani belirlenene kadar sahibi tarafindan elde
tutulmasimi istendigini, “faiz oranimi artir” emri, menkul kiymetin sahibi tarafindan daha
yiiksek bir faiz orami iizerinden teklif verene satilmak istendigini, “sat” emri ise menkul
kiymetin, faiz orani ne olursa olsun sahibi tarafindan satilmak istendigini gdstermektedir.

Dutch Auction menkul kiymetlerde, bir sonra yapilacak agik artirmadaki baslangic
faiz orani, bir 6nceki agik artirmada menkul kiymet takasinin gerceklesebildigi en diisiik faiz
orani lizerinden belirlenmekte olup, faiz oranlarinin yeniden belirlendigi acik artirmalar
genellikle 35 giinde bir, haftada bir ya da giinde bir gergeklestirilmektedir.

2.3.4.2. Uzun Vadeli Menkul Kiymetler
Mahalli idarelerin sermaye piyasalarindan temin ettikleri uzun vadeli fonlar tahvil
ihract ile gerceklestirilmektedir. Belediye tahvilleri, genellikle kentsel altyapi projelerinin

gerceklestirilmesi icin ihtiya¢ duyulan kaynaklarin saglanmasi i¢in ihra¢ edilmektedir. Pek
az istisnanin diginda belediye tahvilleri, calisanlarin {icret ve sosyal giivenlik giderleri gibi
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yerel yonetimlerin faaliyet giderlerinin finansmaninda kullanilmamaktadir. Tahvillerden
elde edilen fonlarin kullanim alanlarina goére belediye tahvilleri iki gruba ayrilmaktadir.

1. Genel Yiikiimliiliikk Tahvilleri (General Obligation Bonds — G.O.B.)
2. Gelir Tahvilleri (Revenue Bonds)

2.3.4.2.1. Genel Yiikiimliiliik Tahvilleri (General Obligation Bonds)

Genel yiikiimliiliik tahvilleri (general obligation bonds), ABD’nde sehirler, eyaletler,
0zel bolgeler, kasabalar, okul bolgeleri tarafindan ihrag edilen ve ihra¢ eden mahalli idarenin
genel vergilendirme giicliyle desteklenen bor¢lanma senetleridir. Burada, genel yiikiimliiliik
tahvilini thra¢ eden mahalli idare birimi, genis bir vergilendirme otoritesi olabilecegi gibi,
daha sinirl1 ve dar bir vergilendirme otoritesi de olabilecektir.

Genel yiikiimliilik tahvillerinde ihragciya karst duyulan giiven ve ihragcinin
kredibilitesi ile bir vergilendirme otoritesi olmasi tahvilin anapara ve faiz 6ddemelerinin
teminati olarak algilanmaktadir. Genel yiikiimliiliikk tahvilleri ile gergeklestirilen kamusal
amaclh projeler toplumun tamamina yarar saglamakta, ayrica tahvilin anapara ve faiz
O6demeleri o yerel bolgedeki vergi miikelleflerinden toplanan vergilerle geri 6denmektedir.
Ayrica bu tiir tahvillerin bazilar1 sadece vergi gelirleriyle degil, aym1 zamanda belirli
iicretler, bagislar ve 6zel harclarla da garanti altina alinabilmektedir. Vergi gelirleri disinda
diger gelir kaynaklan ile desteklenmis olan genel yiikiimliiliikk tahvillerine ¢ifte garantili
tahviller (double-barreled bonds) de denilmektedir (Strumeyer, 1996: 87-90).

1970°1i yillarin baginda toplam ihra¢ edilen tahvillerin yaklasik yarisi genel
ylkiimliiliikk tahvilleri iken, 1970’li yillarin ortalarinda New York Sehri tarafindan ihrag
edilen genel yiikiimliiliik tahvillerinde bag gosteren geri 6denmeme riski neticesinde genel
yiikiimliiliik tahvillerinin toplam ihrag¢ edilen tahviller igerisindeki pay1 1999 yili itibariyle
%31’e diismiistiir."*

2.2.4.2.2. Gelir Tahvilleri (Revenue Bonds)

Mabhalli idareler, geri 6demenin kaynagi yerel idarenin vergilendirme kaynaklar1 gibi
sabit bir takim kaynaklar olmayip, faaliyetler neticesinde elde edilen spesifik gelirler olan
tahviller de ihrag edebilirler. Bu tip tahvillere gelir tahvilleri (revenue bonds) denilmektedir.
Burada ihragci, mahalli idarenin kendisi olabilecegi gibi, mahalli idareye bagh bir kurulus
da olabilmektedir.

Gelir tahvilleri, elektrik iiretimi, igme suyu ve atik su dagitimi ve toplanmasi ile
ulastirma hizmetleri saglayan tesislerin ingas1 ya da kapasitelerinin artirilmasi icin ihrag
edilmektedir. Ihrag, mevcut durum itibariyle faaliyette olan bu tip tesislerden elde edilen
gelirlere natik olarak da gergeklestirilebilmektedir. Faaliyetler sonucu elde edilen gelirler,

“ABD’de 1975-1999 yillari arasinda yillar itibariyle mahalli idareler tarafindan gerceklestirilen menkul
kiymet ihraglarinin genel yiikiimliiliik ve gelir tahvilleri olarak ne sekilde gergeklestirildigine iliskin bilgi
Ek/5’te verilmektedir.
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abonmanlik iicretleri ve gayrimenkullerden alinan kiralar bu tahvillerin anapara ve faiz
kuponlarinin geri 6demelerinde kullanilmaktadir. Proje finansmanina dayali gelir tahvili
ihracindan 6nce projeden elde edilecek gelirlerin tahvilin ihracindan kaynaklanan 6demeleri
karsilay1p karsilamadigi ya da ne kadar karsiladig ile projenin ne zaman tersine bir nakit
akimi yaratmaya baglayacagi hakkinda fizibilite ¢aligmalar1 yapilarak projenin gelecekteki
performansi olglilmektedir.

Yillar igerisinde ihra¢ edilen gelir tahvili tiirlerine iligkin Ornekler asagida
verilmektedir (Fabozzi-Fabozzi, 1995: 159-161).

2.3.4.2.2.1. Yiiksek Ogrenim Gelirlerine Dayali Tahviller (College and University
Revenue Bonds): Yiksek 6grenim gelirlerine dayali tahvillerin anapara ve faiz 6demeleri,
Ogrenci yurdu {icretleri, okul taksitleri ve bazen de kolej ve {iniversitelerin varliklariyla
karsilanmaktadir.

2.3.4.2.2.2. Hastane Gelirlerine Dayali Tahviller (Hospital Revenue Bonds):
Hastane gelirlerine dayali tahvillerin anapara ve faiz 6demeleri genellikle saglik hizmetleri
ile ilgili olarak federal yardim programlarindan alinan paylar, saglik sigortalarindan yapilan
O6demeler ve hastalardan saglik hizmeti karsilig1 alinan ficretlerle kargilanmaktadir.

2.3.4.2.2.3. Havaalani ve Liman Gelirlerine Dayali Tahviller (Airport and Seaport
Revenue Bonds): Havaalam gelirlerine dayali tahvillerin anapara ve faiz 6demeleri, ya
havaalani inig-kalkis ticretleri gibi hava trafiginden elde edilen gelirlerle ya da hangar-
terminal olarak kullanilan alanlardan elde edilen kiralarla karsilanmaktadir. Liman
gelirlerine dayali tahvillerde ise anapara ve faiz ddemelerinde sirketlerle yapilan liman
isletmesinin kiralanmasina iligkin anlagmalardan elde edilen gelirler ile yiikleme-bosaltma
iicretleri kullanilmaktadir.

2.3.4.2.2.4. Enerji Gelirlerine Dayali Tahviller (Public Power Revenue Bonds):
Enerji gelirlerine dayali tahvillerin anapara ve faiz O0demeleri, elektrik iiretimi amacgh
kurulan tesislerden elde edilen gelirlerle karsilanmaktadir. Bu tahvillerden bazilarinda
ihragcl enerji liretim tesisini kuran, isleten ve elde ettigi enerjiyi satan tek bir kurum iken,
bazilarmda ise ihragci mahalli idare ile 6zel tesebbiisiin bir ya da daha fazla tesiste enerji
iiretimi i¢in birlikte kurmus olduklart kurulus olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

2.3.4.2.2.5. Ucretli Yol ve Petrol Uriinleri Vergisi Gelirlerine Dayali Tahviller
(Toll Road and Gas Tax Revenue Bonds): Genel olarak {iicretli yol gelirlerine dayal
tahvillerin iki ¢esidi bulunmakta olup, bu tahvillerin birinci tiiriinde tahvilin anapara ve faiz
Odemeleri tiinel, koprii ya da otoyollardan elde edilen iicretler vasitasiyla karsilanmaktadir.
Ikinci tiir tahvilde ise tahvilin anapara ve faizlerinin 6demelerinde otoyolun direkt kullanim
ticreti disinda petrol iiriinlerinden elde edilen vergiler, motorlu tagitlarin tescilinden ya da
ehliyetlerden elde edilen ticretler kullanilmaktadir.

2.3.4.2.2.6. Su ve Atk Su Gelirlerine Dayali Tahviller (Water and Sewer Revenue
Bonds): Su ve atik su gelirlerine dayali tahvilleri, su ve atik su tesislerinin ve sebekesinin
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finansman1 amactyla ihra¢ edilmekte olup, bu belediye hizmetini kullananlardan elde edilen
aidatlar ve kullanim iicretleri ile tahvilin anapara ve faiz 6demeleri gergeklestirilmektedir.

2.3.4.2.2.7. Endiistriyel Gelisime Dayali Tahviller (Industrial Developement
Revenue Bonds): Bu tahvillerin anapara ve faiz 6demeleri {liretim ya da ticaret alanlar ile
aligveris merkezlerindeki cesitli ticari ve smai etkinliklerden elde edilen gelirlerle
karsilanmaktadir.

Belediye tahvilleri, yukarida 6rnekleri verildigi lizere birbirlerinden farkli yiizlerce
proje i¢in ihra¢ edilmis olmakla birlikte, bes ana grup etrafinda siniflandirilabilmektedir. Bu
smiflandirma c¢ercevesinde tahvillerin 1979 ve 1999 yillarinda hangi amagclarla ihrag edildigi
incelendiginde (Tablo 6), 1979 yilinda iki ana ihra¢ grubu olan genel amaglh ve egitim
amagli belediye tahvillerinin ihra¢ tutarinin toplam ihraglarin %31’ini olustururken bu
oranin 1999 yilinda %47’ye yiikseldigi goriilmektedir. Thtiyag duyulup da karsilanamamus
pek cok altyap1 projesi bulunmakla birlikte bu durum, yirmi yillik siire icerisinde genel
amagli tahviller ile egitim amacl tahvillerin belediye tahvilleri piyasasinda hala hakim bir
paya sahip oldugunu acgikca gostermektedir.

Tablo 6. ABD’de Mahalli idarelerin ihrac Ettigi Tahvillerin Kullanim Alanlar1 (1979 — 1999)

Kullamim Alanlan 1979 (%) 1999 (%)
Genel Amaglar 19 26
Egitim 12 21
Saglik 8 10
Enerji 8 2
Su, Atik Su, Gaz 8 7
Kirlilik Kontrolii 6 4
Diger 38 29
TOPLAM 100 100

Kaynak: (TBMA, 2001: 6)
2.3.5. Mahalli idare Sermaye Piyasas1 Araglarimin islem Gordiigii Piyasalar
2.3.5.1. Birincil Piyasa

Belediye tahvilleri piyasasi, yeni tahvil ihraclarmin gergeklestirildigi “birincil
pivasa” ile daha once ihra¢ edilmis olan tahvillerin almip satildig1 “ikincil piyasa”dan
olusmaktadir.

Birincil piyasada menkul kiymetler, mahalli idareler tarafindan halka arz yoluyla
genis yatirimci kitlelerine ya da tahsisli satis yoluyla say1 olarak daha kiigiik bir yatirimci
kitlesine satilabilmektedir.

Birincil piyasada ihrag siireci, mahalli idare tarafindan yatirimlarin gergeklestirilmesi
ya da nakit akimlarinda mahalli idare aleyhine olusan nakit ¢ikislarinin kapatilmasi igin belli
miktarda bir fona ihtiya¢ duyulmasi ile baslamaktadir. Bunun iizerine menkul kiymetin
birincil piyasada ihra¢ edilmesi i¢in ¢esitli agsamalar gergeklestirilir (Sekil 1).
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Sekil 1. ABD’de Mahalli idarelerin Birincil Piyasada Menkul Kiymet ihracglar1 Sirasinda
Gerceklesen Fon Akimlari

Ihraccilar
Eyalet Yonetimleri ve Yerel Yonetimler
/ Belediyeler
Yiiksek Ogretim Birimleri
Odemeci Tahvil Fon
Kurulus
l Yiiklenimci Kurulus \

Anapara ve
Faiz
Odemeleri

) ikincil
Tahvil l TF on

Piyasa
\ Yatirimcilar

Bireysel ve Kurumsal Yatirimeilar

Birincil piyasada oncelikli olarak, herhangi bir menkul kiymet sirketi, bir bankanin
mabhalli idare menkul kiymetlerine iligin departmani ya da bdyle bir kurumdan bagimsiz olan
satict kurum (dealer) tarafindan menkul kiymetler satin alinir. Buna “yiiklenim asamasi”
denilmekte olup, menkul kiymetin tahsisli olarak satilmas1 halinde yiiklenimde bulunulmasi
gerekmemektedir. Daha sonra bu menkul kiymetler, bor¢lanma aracimi direkt olarak satin
alan kurum tarafindan kurumsal ya da bireysel yatirnmcilara satilmaktadir. Eger menkul
kiymet, yiiklenimci tarafindan satin alinmakla beraber, menkul kiymetin satist
gerceklestirilemezse yiiklenimei, portfoylindeki bu menkul kiymetler satilana kadar menkul
kiymetin aktifte tutulma riskini iistlenmektedir. Ihragci tarafindan yatirrmer yapilan anapara
ve faiz Odemeleri genellikle sabitlenmis siireler dahilinde bir banka tarafindan
yapilmaktadir.

Yiiklenim asamasinda menkul kiymetin yiiklenimi fiyat teklifi alma (competitive
sale) ya da miizakere usulii (negotiated sale) yoluyla yapilabilmektedir. Fiyat teklifi alma
yoluyla gergeklestirilen aracilik yiiklenimi yiiklenimciler tarafindan ihragciya kapali zarf
usulii ile faiz orami teklifi yolu ile gerceklestirilirken, miizakere usuliine dayanan
yiiklenimde ise yliklenimci ihracinin kendisi tarafindan karsilikli miizakere yontemine gore
secilmektedir. Thra¢ edilecek menkul kiymet tutarmnin bilyiik oldugu, asamalarinmn uzun
sirdiigii ve piyasadaki faiz hadlerinin yiikseldigi durumlarda yiiklenimin genellikle
miizakere usuliine gore gerceklestirilmesi tercih edilmekte olup, yaklasik son yirmi yildan
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beri yiiklenimlerde bu yontemin fiyat teklifi alma usuliiyle yiiklemine gore daha fazla
kullanildig1 goriilmektedir (Mysak, 1998:40-41).".

2.3.5.2. ikincil Piyasa

Birincil piyasada ihrag edilen belediye tahvilleri ikincil piyasa olarak tezgah iistii
piyasalarda islem gormektedirler. Tahvillerin alim satimi1 dealerler tarafindan
gerceklestirilmekte olup, tahvil dealer tarafindan saticidan alinarak tekrar satilmak {izere
arac1 kurulusun portfoytinde bekletilmektedir.

Teknolojik gelismelere paralel olarak, 6zellikle ikincil piyasada menkul kiymet alim
satim iglemlerinde kullanilan geleneksel yontemler degiserek bunlarin yerini elektronik
alim-satim ve takas sistemleri almistir.

Ikincil piyasadaki biitiin alim-satim islemlerini takip eden bir merkezi birim
bulunmamasi nedeniyle ikincil piyasanin biiyiikliigii ile ilgili tarihsel bilgi temini oldukca
giictiir. Tkincil piyasadaki islem hacminin tespit edilmesi amaciyla TBMA tarafindan 1998
yilinin bagindan itibaren MSRB’nin fiyat raporlar1 elektronik ortamda yayimlanmaya
baslanmustir. Ikincil piyasadaki islemlere iliskin bir diger kaynak da S&P tarafindan
yayimlanan Mavi Liste (The Blue List) olup, bu liste yaklagitk 700 broker-dealerin
katilimiyla halka arz edilmis olan 7.000 — 8.000 civarindaki menkul kiymetin giinliik alim-
satim fiyatlar1 ile islem hacimleri hakkinda elektronik ortamda bilgi verebilmektedir
(TBMA, 2001:105).

2.3.6. Mahalli idare Menkul Kiymetleri Yatirnmeilar1 Hakkinda Bilgi

Mabhalli idareler tarafindan ihra¢ edilen menkul kiymet piyasasi incelendiginde, ii¢
tiir yatirime1 grubunun piyasa igerisinde en biiylik agirliga sahip oldugu goriilmektedir. Bu
yatirimet gruplari;

a) Piyasadan dogrudan menkul kiymeti satin alan bireysel yatirimcilar,

b) Belediye tahvili fonu gibi kapali uglu yatirim fonlari, agik u¢lu yatirim fonlari,
para piyasasina dayali fonlar, banka personeli tarafindan kurulan sandiklar gibi
bireysel yatirimeilarin dolayli olarak mahalli idare menkul kiymetlerine yatirim
yapabilecekleri birimler,

c) Ticari bankalar, hayat ve hayat dis1 sigorta sirketleri gibi kurumsal
yatirnmcilardir.

Biitiin yatirimcilarin ortak o6zelligi ise yatirimcilarin yiiksek vergi oranmi {izerinden
vergilendirmeleri dolayisiyla mahalli idareler tarafindan ihra¢ edilen menkul kiymetlerden
elde edilen gelirlere tanman vergi istinasinin bu yatirimcilara O6nemli seviyede yarar
saglamasidir.

5 ABD’de 1975-1999 yillar1 arasinda yillar itibariyle mahalli idareler tarafindan birincil piyasada
gerceklestirilen tahvil ihraglarinin ihrag sekline iliskin bilgi Ek/6’da verilmektedir.
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Sirastyla 1980, 1989 ve 1999 yillarinda bu {i¢ yatirime1 grubu arasindaki mahalli
idare menkul kiymetlerine yapilan yatirimlar incelendiginde'®, 6zellikle iki gelismenin goze
carptig1 goriilmektedir. Bunlardan birincisi, 1980 yilinda bireysel yatirimcilarin dogrudan
yapmis olduklar1 yatinmlar ile yatirnm fonlar1 vasitasiyla yapmis olduklar1 yatirimlarin
toplam menkul kiymet portfoytliniin %34,3’iinii olustururken bu oranin %74,5’e ¢ikmast;
ikincisi ise, bankalarin ve sigorta sirketlerinin toplam menkul portfdyii icerisindeki paymin
1980 yilinda %57,5 iken bu oranin %20,9’a diismesidir. Bu durum, 1986’da ABD’de
yiirlirliige giren Vergi Reform Yasasi (Tax Reform Act) ve 1990 yilinda yiiriirliige giren
Vergi Yasas1 (Tax Act) ile portfoylerinde mahalli idareler tarafindan ihra¢ edilen menkul
kiymet bulunan ticari bankalara ve sigorta sirketlerine taninan 6zellikle vergisel avantajlarin
kaldirilmasi sonucunda olusmustur (Gray-Cusatis, 1995:21).

2.3.7. Mahalli idarelerce ihra¢ Edilen Menkul Kiymetlerin Vergilendirilmesi ve
Vergilendirme Politikasinin Yatirimer Kararlarina Etkileri

2.3.7.1. Menkul Kiymetlerin Vergilendirilmesi

ABD’de mahalli idarelerce ihra¢ edilmis olan menkul kiymetlerin federal bazda
vergilendirilmesine iliskin temel diizenlemeler Gelir Vergisi Kanunu’nun (Internal Federal
Revenue) 103’ilincii maddesi ile 1986 yilinda yiiriirliige giren Vergi Reform Yasasi ile
yapilmistir. Vergi Reform Yasasi ile mahalli idarelerce ihra¢ edilmis olan menkul
kiymetlerden elde edilen faiz gelirlerinin genel olarak vergiden istisna olma durumu devam
ettirilmekle beraber, daha Onceki yasalardan farkli olarak vergiden istisna menkul kiymet
ihract ile ilgili olarak smirlandirmalar getirilerek spor kompleksi ya da aligveris merkezi
ingast gibi kamusal amaghi olmayan projelerin finansmaninda kullanilacak menkul
kiymetlerin vergiden istisna olma 06zelligi kaldirilmig, ancak bazi eyaletlerde bu menkul
kiymetlerin yerel vergilerden miistesna olma vasiflar1 korunmustur (TNYIF, 1988:132).

Mabhalli idarelerce ihra¢ edilen menkul kiymetlerin yerel bazda vergilendirilmesine
iligkin yerel yoOnetimlerce benimsenmis ana kural, menkul kiymetin ihra¢ edildigi yerel
yonetim sinirlari igerisinde satin alinmig olmasi halinde bu menkul kiymetten elde edilen
faiz gelirlerinin yerel vergiden istisna kazang olarak addedilmesidir.

2.3.7.2. Vergilendirme Politikalarinin Yatirimci Kararlarina Etkileri

Federal vergi oranlarinda meydana gelen degismeler tahvil fiyatlarinda ve
yatirimcilarin kararlarinda etkili olmaktadir. Bu ¢ergevede yatirimcilar agisindan dikkate
alman hususlar, maksimum marjinal vergi oranlarinda meydana gelen degisiklikler ile
mahalli idarelerce ihrag¢ edilen menkul kiymetin elde edilmesinden kaynaklanan faiz
giderlerinin vergi matrahindan indirilebilip indirilemeyecegidir.

Maksimum marjinal vergi orani, artan oranl gelir vergisi sisteminde miikellefin en
yiiksek dilimde ddeyecegi vergi oranini ifade etmekte olup, bu oranda meydana gelen azalig

' ABD’de 1980, 1989 ve 1999 yillari itibariyle mahalli idareler tarafindan ihrag edilen menkul kiymetlere
yatirim yapan yatirimei kitlesine iliskin bilgi Ek/7’de verilmektedir.
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vergiden istisna belediye tahvillerine olan talebi azaltic1 bir etki yapacaktir. Nitekim 1986
yilinda yiiriirliige giren vergi reform yasasi ile maksimum vergi oraninin %50’den %28’e
diisiiriilmesi ile beraber mahalli idarelerce ihrag edilen menkul kiymetlere olan talepte bir
azalma meydana gelmis, 1990 yilinda yiriirliige giren Vergi Yasasi’nin bu oram1 %33’e
yiikseltilmesi mahalli idare menkul kiymetlerine olan talebi artirici etkide bulunmustur
(Fabozzi, 1993:144).

Ozellikle kurumsal yatirimcilarm Kararlarini etkileyen diger bir bagka husus da
mabhalli idarelerce ihrag¢ edilen menkul kiymetin elde edilmesinden kaynaklanan faiz
giderlerinin vergi matrahindan indirilebilip indirilemeyecegidir. Vergi Reform Yasasi ile
kurumsal yatirimcilar igerisinde en biiyiik yere sahip olan bankalar tarafindan mahalli
idarelerce ihrag edilen menkul kiymetin elde edilmesinden kaynaklanan faiz giderlerinin
%80 oranindaki kisminin vergi matrahindan indirilebilmesine izin verilmistir. Bu diizenleme
Ozellikle bankalarin mahalli idarelerce ihra¢ edilmis olan menkul kiymetlerine yapilan
yatirnmlar1 azaltic1 bir etki yaratmistir (Fabozzi-Fabozzi, 1995:178).

2.3.8. Mahalli Idarelerce Ihra¢c Edilmis Menkul Kiymetlere iliskin Genel
Riskler Ile Menkul Kiymetin Geri Odenmeme Riski (Default Risk)

2.3.8.1. Menkul Kiymetlere iliskin Genel Riskler

Mahalli idarelerce ihra¢ edilen bor¢lanma aracglari, her ne kadar ABD Hazinesi
tarafindan ihra¢ edilen menkul kiymetlerden sonra en giivenli sermaye piyasasi araglari
olmalarina ragmen her bor¢lanma aracinda oldugu gibi bir takim sistematik ve sistematik
olmayan riskleri biinyesinde tagimaktadir. Mahalli idarelerce ihra¢ edilen menkul kiymetlere
yatirim yapan yatirimeilarin karsilagtiklart genel risklere iligkin bilgi asagida verilmektedir
(Kuhn, 1990: 770-772).

2.3.8.1.1. Piyasa Riski (Market Risk)

Bilindigi iizere bor¢lanma araglarinin fiyati ile piyasa faizleri arasinda negatif yonlii
bir etki bulunmakta olup, bu g¢ercevede piyasa riski, piyasadaki faiz oranlarinda meydana
gelebilecek ani yiikselislerin bor¢lanma aracinin fiyatina yapacagi olumsuz etkiden
kaynaklanan risklerden olusmaktadir. Bununla birlikte, faiz oraninda meydana gelebilecek
artis her borglanma aracin1 ayni derecede etkilememekte olup, degisken oranli bor¢lanma
araglar1 piyasa faizlerinde meydana gelen ani yiikselmelerden sabit oranli borglanma
araclarina gore daha az etkilenmektedirler.

2.3.8.1.2. Yeniden Yatirim Riski (Reinvestment Risk)

Bir belediye tahvili yatirimcisinin potansiyel olarak ii¢ farkli kaynaktan gelir elde
etme imkan1 bulunmakta olup, bunlardan birincisi ve dnemlisi menkul kiymetin kupon
faizlerinden elde edilecek gelirdir. Yatirnmcilarin ikinci gelir kaynagi, tahvilin ikincil
piyasada satigindan elde edilebilecek gelir olup, lgiincii gelir kaynagi ise kupon faiz
gelirlerinin yeni yatirim alanlarinda degerlendirilmesi suretiyle elde edilecek gelirdir.
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Yeniden yatirim riski olarak adlandirilan riske gore, yatirimer tarafindan satin alinan
belediye tahvilinden elde edilecek gelirin, kupon faiz 6demelerinin tahvil faiz oraninin
altinda bir yatirim aracinda degerlendirilmesi nedeniyle tahvil satin alindiginda hesaplanan
vadeye gore getiriye gore daha diisiik ¢ikma riski bulunmaktadir.

2.3.8.1.3. Satin Alma Fiyat1 Riski (Purchasing Price Risk)

Enflasyon riski olarak da adlandirilan satin alma fiyati riskine gore belediye
tahvillerine yapilacak yatirim cercevesinde elde edilecek gelirin gergceklesen enflasyon
oranin altinda kalarak tahvil yatinmindan elde edilecek reel getirinin negatif olmasi olasiligi
bulunmaktadir.

2.2.8.1.4. Geri Cagirma Riski (Call Risk)

Geri cagirma riski, tahvilin mahalli idare tarafindan itfa tarihinden Once
yatinmcilardan toplanmasi durumunda yatirimcilara verilecek olan nakdin mevcut piyasa
sartlar1 altinda, tahvilden elde edilecek gelire oranla daha az verimli alanlarda
degerlendirilebilmesi nedeniyle yatirimcinin ugrayacagi zararlardan olusmaktadir.

Bu risklerin yaninda, ikincil piyasada uygun zamanda uygun alicinin bulunmamasi
nedeniyle menkul kiymetin likiditesinde meydana gelebilecek azalmalar ile ihracinin
derecelendirme notunun disiiriilmesinden kaynaklanan deger azalislart yatinmcilarin
kararlarini etkileyebilecek diger riskler olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

2.3.8.2. Menkul Kiymetin Temerriit Riski (Default Risk)

Belediye tahvillerinde, piyasa sartlarindan dogan genel risklerin yaninda 6zellikle
ihragcinin mali yapisindaki bozulmalardan ya da gelir tahvillerinde menkul kiymet ihracinin
gergeklestirilme nedeni olan yatirimlardan elde edilecek gelirlerde meydana gelecek
diisiislerden kaynaklanan tahvilin anapara ve faiz 6demelerinin gergeklestirilememesi riski
de bulunmaktadir.

2.3.8.2.1. Menkul Kiymetlerin Temerriidiinde Yasanan Gelismeler

Belediye tahvillerinin anapara ve faizlerinin geri 6denmemesinin ya da diger ifade
ile mahalli idareler tarafindan ihra¢g edilmis olan menkul kiymetten kaynaklanan
yiikiimliiliikklerinden dolay1 temerriide diisiilmesinin tarihgesi tahvillerin bir sermaye piyasast
araci olarak ortaya ¢ikmasi ile beraber baslamaktadir. ABD’de 6zellikle 1870°1i ve 1890’11
yillarda genel ekonomik kosullarda meydana olumsuz gelislere paralel olarak mahalli
idareler tarafindan temerriide diisiilmesinde biiyiik bir artis meydana gelmistir. Daha sonra
1930 yilinda baslayarak biitiin ekonomiyi temelden etkileyen Biiyilk Buhran doénemi
sirasinda mabhalli idareler de biitlin tahvil ihragcilar1 gibi bu durumdan olumsuz etkilenmis
ve bu donemde yaklagik 5.000 mahalli idare, ihra¢ etmis oldugu tahvillerden dogan
ylikiimliiklerinde temerriide diismiistiir (Heide-Klein-Lederman, 1994: 495).
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Ikinci diinya savasindan sonra diinya ekonomisinde goriilen gelismelere paralel
olarak 1945-1970 yillan arasinda mahalli idarelerce ihra¢ edilmis olan menkul kiymetlerin
anapara ve faiz Odemelerinde temerriide diisiilmesinde belirgin bir azalma meydana
gelmekle beraber, 1970’1 yillarda New York ve Cleveland sehirleri ile New York State
Urban Developement Company tarafindan ihra¢ edilen kisa vadeli sermaye piyasasi
araglariin geri 6demelerinde temerriide diisiilmesi nedeniyle ABD’de belediye tahvillerinde
temerriit riski tekrar 6nem kazanmis ve mahalli idarelerce alinan borglar {izerinde yapilan
analizlerin sonuglarina, hem yatirimeilar hem de yiiklenimciler tarafindan daha fazla dikkat
edilmeye baslanmistir. Bu ilgi, 6zellikle 1983 yilinda Washington Enerji Sistemi (WPPSS)
programi icerisinde niikleer enerji santrali yapimi icin ihra¢ edilmis olan yaklasik 2,25
milyar $ tutarindaki tahvillerin geri 6demelerinin gergeklestirilememesi ile daha da artmistir
(TBMA, 2001:159).

1983 — 1992 willarin1 kapsayan 10 yillik donem igerisinde mahalli idarelerce
gerceklestirilen tahvil ihraclar1 incelendiginde'’ toplam ihra¢ tutarmin %1,2’lik kismimin
(yaklagik 18 milyar $) geri ddemelerinde temerriide diistildiigii goriilmektedir. Dikkati ceken
bir diger husus ise toplam ihrag tutari igerisinde temerriide diisiilen oranin en yiiksek oldugu
tahvil tiirtiniin %7 ile vergiye tabi belediye tahvillerinin olmasidir.

2.3.8.2.2. Belediye Tahvillerinin Genel Temerriit Nedenleri

Belediye tahvillerinin anapara ve faiz 6demelerinde temerriide diisiilmesi genel
olarak ii¢ nedene dayanmakta olup, bunlardan birincisi, genel ekonomik kosullarda meydana
gelen degismeler, ikincisi, mahalli idarelerin genel olarak kar amaci giitmeyen kurumlar
olmalar1 nedeniyle faaliyetlerinin fiyatlamasimin normal piyasa sartlarinda degil de bir takim
politik ve popiilist gayelerle daha diisiik bir sekilde yapilmasi, {igiinciisii ise segimle is
basina gelen mahalli idare yonetimlerinin sermaye piyasalari ve finansman konusunda
yeterince deneyim ve bilgi sahibi olmamalaridir (Hausker, 1993:147).

2.3.8.2.2.1. Ekonomik Faktorler: Ekonomik bir takim faktorlerden (ekonomide
meydana gelen olumsuz kosullara paralel olarak, mahalli idarelerin giderlerinde meydana
gelen artis ya da gelirlerinde meydana gelen azalis nedeniyle biitgenin acik vermesi, genel
yiikiimliiliik tahvillerinde vergi gelirlerinin zamaninda tahsil edilememesi ya da vergilerden
elde edilen gelirlerde diisiis yasanmasi, gelir tahvillerinde yatirimlarin zamaninda
bitirilememesi, yatirrm maliyetlerinin artmasi ya da diger nedenlerden dolay1 yatirimlardan
planlanan gelirlerin elde edilememesi v.b.) kaynaklanan olumsuz kosullar mahalli idarelerce
sermaye piyasalarinda ihra¢ edilmis olan bor¢lanma araglarmin anapara ve faiz
O6dememelerinin zamaninda ya da hi¢ yapilmamasina neden olabilmektedir.

2.3.8.2.2.2. Fiyatlamadan Kaynaklanan Faktorler: Mahalli idarelerin temel
amacinin kamusal hizmetlerin saglanmasi oldugu dikkate alindiginda, bor¢lanma senedi

'71983-1992 yillarmi kapsayan on yillik zaman dilimi igerisinde ABD’de mahalli idarelerce
gerceklestirilen menkul kiymet ihraglarindan kaynaklanan temerriitlerin menkul kiymet tiirlerine gore
dagilimina iliskin bilgi Ek/8’de verilmektedir.
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ihract yoluyla gerceklestirilen yatirnmlar sonucunda elde edilecek gelirlerin diisiik hizmet
fiyatlamas1 nedeniyle tahvil anapara ve faiz O0demelerini karsilamama riski ortaya
cikmaktadir.

2.3.8.2.2.3. Yonetsel Faktorler: Mahalli idarelerde ylirlitme organinin baginin
genellikle secimle igbasina gelmesi nedeniyle mahalli idarelerin hizmet politikalarinda ve
hizmetin kalitesinde dénemler itibariyle degisiklikler olabilmektedir. Ozellikle menkul
kiymetin ihra¢ edilmesinden sonra is basma gelen yonetim kadrolarinin finansman ve biitge
konusunda yeterli bilgi birikimine sahip olmamalar1 ya da genel yiikiimliilik tahvillerinde
yonetimlerin tahvil ihracindan elde edecekleri kaynagi verimli yatirim alanlar1 yerine kendi
tercihleri ya da kisisel menfaatleri dogrultusunda kullanmalar1, gelir tahvillerinde ise yatirim
maliyetlerinin bir takim nedenlerle gereksiz yere yiikseltilmesi tahvilin anapara ve faiz
O0demelerinde temerriide diisiilmesine neden olabilmektedir.

2.3.8.2.3. Genel Yikiimliiliik Tahvillerinin Temerriit Riski Belirtileri

Mabhalli idarelerce vergi gelirlerine dayali genel yiikiimliiliik tahvili ihracindan sonra
asagida yer alan hususlardan birinin ya da bir kaginin ortaya ¢ikmasi, tahvile iliskin temerriit
riskini artirici etkide bulunmaktadir (Kuhn, 1990:780).

- Belediye smirlar igerisindeki gayrimenkullerin degerinin azalmasi ya da vergi
borglarin1 6demeyen miikelleflerin sayisinda artis meydana gelmesi,

- Diger bolgelere gore miikelleflerin vergi yiikiinde artis olugmasi,

- Niifusta bir azalig meydana gelmesi,

- Belediye tarafindan verilen insaat ruhsatlariin sayisinda azalis olmasi,

- Federal yonetimden elde edilen fiili transfer gelirlerinin biitcedeki tahmini
tutarlarin altinda kalmasi,

- Yil sonu itibariyle biitce acig1 olusmasi,

- Biit¢e harcamalarindaki artisin yillik enflasyon oraninin {izerinde gerceklesmesi,

- Ekonomik daralma nedeniyle issizlik oraninda bir artig, toplanan gelir
vergilerinde ise bir azalig meydana gelmesi.

2.3.8.2.4. Gelir Tahvillerinin Temerriit Riski Belirtileri

Mabhalli idarelerce spesifik faaliyetlere dayali gelir tahvili ihracindan sonra agagida
yer alan hususlardan birinin ya da bir kaginin ortaya ¢ikmasi, tahvile iligkin temerriit riskini
artiric1 yonde etki edecektir (Kuhn, 1990:794).

- Yillik olarak iizerine gelir tahvili ihra¢ edilen spesifik faaliyetten elde edilen
gelirlerin kargilayabildigi borg servisi toplaminin azalmasi,

- lhragci olarak borglanarak elde edilen rezervler ile diger rezervlerin devamli ve
hizl1 bir bigimde kullanilarak eritilmesi,

- Ihragcinin yatinmlardan elde edilecek gelirlere olan finansal bagimliliginin
artmasi ya da biitce giderlerinin karsilanmasi i¢in mahalli idarelerin varliklar
satilmasi,

27



- Yillik olarak mali tablolar {izerinde hazirlanan bagimsiz denetim raporunun
kroniklesen bir sekilde yatirimeilara geg agiklanmasi,

- Yatinm projelerinin ingasinda beklenmeyen maliyetlerin ortaya ¢ikmasi ya da
ingaatta daha dnceden planlanan siireye gore gecikme meydana gelmesi,

- Degisken oranli tahvillerin faiz oranlarinda piyasa sartlari nedeniyle sik ve
onemli derecede artiglarin olugmasi,

- Faaliyetlerin gerceklestirildigi tesislerde beklenmeyen bakim-onarim ve
teknolojin yenilenmesi gibi masraflarin ortaya ¢ikmasi,

- Genel yonetim giderlerinin asir1 derecede artmasi,

- Faaliyetlerden yararlanan miisteri ya da abone sayisinin azalmasi,

- Yeni ve beklenmeyen bir rekabetci ortamin olusmasi.

2.3.9. Belediye Tahvillerinin Derecelendirilmesi ve Derecelendirme Kuruluslar

ABD sermaye piyasalarinda 50.000’den fazla belediye tahvili ihragcis1 bulunmasi ve
mahalli idareler tarafindan ihra¢ edilen menkul kiymetlerin ¢esitlilik gostermesi nedeniyle
borca iliskin derecelendirme, belediye tahvilleri piyasasinda yatirim kararlarmin verilmesi
stirasinda ihrage1 sayismin az oldugu diger piyasalara gére daha 6nemli bir rol oynamaktadir.

Derecelendirme, bor¢lunun bor¢ menkul kiymet ihracindan dogan anapara ve faiz
O0demelerini daha 6nceden belirlenmis olan zamanda ve tam olarak yapabilme olasiliginin,
diger bir anlamda temerriide diisme riskinin bir gostergesidir. Bor¢ menkul kiymetin goreli
yatinm kalitesi hakkinda giivenilir ve bagimsiz bir yargiy1 ifade eden derece kategorisi
gerek yatirimei, gerekse ihragei i¢in sonuglari agisindan 6nemli bir bilgi kaynagi olmaktadir
(Erding, 1999:7-8). Ayrica pek ¢ok ihracc1 mahalli idare hakkinda piyasada giivenilir ve
kamuya yansiyan bilgilerin az olmasi nedeniyle derecelendirme menkul kiymetin giivenligi
acisindan temel Ol¢lim araci olarak goriilmektedir.

Derecelendirme sirasinda derecelendirmeyi yapan kurulug tarafindan alfabetik ya da
numerik semboller kullanilmakta olup, ii¢ biiyiik derecelendirme kurulusu bazinda riskin
degerlenmesine yonelik olarak kullanilan sembollere iliskin bilgi Ek/9’daki tabloda
verilmektedir. Biitiin derecelendirme kuruluslarinin  birbirlerinden farkli kategorileri
bulunmakla beraber genel olarak piyasada kullanilan en yiiksek derecelendirme notu AAA
olarak belirtilmektedir.

Tahvil ihracindan 6nce yiiklenimei kurulug ve finansal danigman tarafindan ihragci
adina derecelendirme kuruluslar1 nezdinde girisimlerde bulunularak derecelendirme
gergeklestirilmektedir. Buna ek olarak, derecelendirme kurulusu tarafindan mahalli idareye
verilen derecelendirme notu, cesitli donemlerde yapilan incelemeler dogrultusunda
degistirilebilmektedir. Mahalli idarelerce yapilan menkul kiymet ihraglarina iliskin olarak
piyasada ii¢ derecelendirme kurulugunun agirligit bulunmakta olup, bunlardan Moody’s
Investor Service Inc. (Moody’s) 1909 yilindan beri, S&P 1940 yilindan beri, Fitch IBCA
(Fitch) ise 1913 yilindan beri belediye tahvillerine derecelendirme hizmeti vermektedir.
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Belediye tahvillerinde, ortanin alti (lower-medium) dereceye isabet eden “BBB”
notunun asagisinda bir derecelendirme notuna sahip menkul kiymetler bireysel yatirimeilar
tarafindan riskli bulunarak genellikle tercih edilmemekte olup, diisiik derecelendirme notuna
sahip menkul kiymetlere ytiksek risk — yliksek getiri bilesimini tercih eden yatirim fonlar1
tarafindan yatirim yapilmaktadir.

Derecelendirme ile menkul kiymete iliskin olarak temel olarak bir soruya cevap
aranmakta olup, bu soru menkul kiymetin anapara ve faiz 6demelerinin zamaninda
gergeklestirilip gerceklestirilmeyecegidir. Pek ¢ok durumda derecelendirme kuruluslar
tarafindan belediye tahvillerine verilen derecelendirme notlar1 bu soruya en uygun yaniti
vermekle beraber, kiigiik ancak kayda deger bir takim oOrnekler derecelendirme
kuruluglarinca verilen derecelendirme notlarinin tek basina ne kadar giivenilir oldugunun
piyasadaki katilimcilar tarafindan tekrar degerlendirilmesine neden olmustur. Buna neden
olan olaylarin baginda, 1929 yilinda derecelendirme kuruluslari tarafindan derecelendirme
islemine tabi tutularak 1932 yilinda geri 6denememe tehlike icerisine giren belediye
tahvillerinin %78’ inin AA derecesi ya da daha iyi bir derece ile, %48’inin ise en yiiksek not
olan AAA derecesi ile degerlendirilmis olmas1 gelmekte olup, yakin gegmisten duruma en
iyi 6mek ise 1983 yilinda WPPSS programu igerisinde niikleer enerji santrali yapimi i¢in
ihra¢ edilmekle beraber anapara ve faiz geri 6demelerinde temerriide diisiilen 4. ve 5. seri,
2,25 milyar $’lik tahvillerin satisinin Moddy’s’in A-1 ve S&P’nin A-art1 derecelendirme
notu altinda gergeklestirilmesidir (Fabozzi-Fabozzi, 1995:167)"%.

2.3.10. Tahvil Sigortas1 ve Banka Teminati

Belediye tahvillerinin anapara ve faizlerinin tutarlarmin ihrager tarafindan geri
O0denmeme riskine karsi olarak riskin belirlenmesine yardimci olan derecelendirme
faaliyetlerinin yaninda, tahvillerin anapara ve faiz 6demelerinin sigorta sirketi tarafindan
sigortalanmast ve tahvil geri d6demelerine iliskin olarak bir banka tarafindan teminat
verilmesi temerriit riskini neredeyse tamamen ortadan kaldiran yontemler olarak karsimiza
cikmaktadir.

2.3.10.1. Tahvil Sigortasi

Tahvil sigortasi, ihragct mahalli idarenin tahvil ihracindan kaynaklanan anapara ve
faiz 6demelerini zamaninda yapamamasi durumda, bu ddemelerin sigorta sirketi tarafindan
yapilacagina dair bir taahhiidii icermekte olup, tahvil sigortasi ile yatirimcilara yapilacak
anapara ve faiz O0demeleri giivence altina alinmaktadir. Genelde tahvil sigortasi tahvil
thracinin birincil piyasada gerceklestirilmesinden Once ihrager ile sigorta sirketi arasinda
yapilan anlagma ile yiiriirliige girmekle birlikte tahvilin sigortasiz olarak ihra¢ edilmesi
durumunda ikincil piyasada yatirimct ya da dealer tarafindan tahvilin gelecekteki anapara
ve faiz 6demeleri de sigortalanabilmektedir. Sigorta genellikle tahvilin itfa tarihine biitiin
anapara ve faiz 6demelerini kapsamaktadir.

'8 Genel yiikimliilik ve gelir tahvillerinin derecelendirme notuna etki eden faktorlere iligkin bilgi
Ek/10’da verilmektedir.
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Belediye tahvillerinin ABD’de sigortalanmasina American Municipal Bond
Assurance Corporation Sirketi (AMBAC)’nin 1971 yilinda kurulmasi ile baglanmis olup, bu
tarihten beri konusu sadece belediye tahvillerinin sigortalanmasi olan ya da ¢ok amach
sigorta sirketleri bu piyasaya katilmiglardir. Bugiin AMBAC disinda piyasadaki biiyiik
katilime1 sigorta sirketleri Financial Guaranty Insurance Company (FGIC), Financial
Security Assurance Inc. (FSA) ve Municipal Bond Investors Assurance Corpoation (MBIA)
olup s6z konusu dort kurulus tarafindan sigortalanan tahvillere S&P, Moody’s ve Fitch
tarafindan en yiiksek derecelendirme notu verilmektedir. Ayrica 1999 yili igerisinde
sigortalanan belediye tahvillerinin %97°si bu dort sigorta sirketi tarafindan
gerceklestirilmistir (TBMA, 2001:13-14).

Belediye tahvillerinin sigortalanmasina iligkin trendler gore, tahvil ihraci sirasinda
tahvil sigortasimin kullaniminda 6zellikle 1980 yilindan beri 6nemli bir artis meydana
gelmistir'. 1980 — 1999 yillar1 arasinda gergeklestirilen mahalli idarelerce gergeklestirilen
uzun vadeli menkul kiymet ihraglan incelendiginde, 1980 yilinda ihra¢ edilen menkul
kiymetlerin sadece %2,5 oranindaki kismimin sigortali olarak gerceklestirilirken, 1999
yilinda yapilan toplam 226,8 $ milyar $ tutarindaki uzun vadeli menkul kiymet ihracinin
%46,2 oranindaki kismiin sigortalandig1 goriilmektedir.

Tahvil sigortasinin temel yararlari; riskin azalmasi nedeniyle ihragcilar agisindan
faiz maliyetlerini diisiirmesi, yatirimcilara menkul kiymet iizerinde yiiksek bir giivenlik
saglamas1 ve menkul kiymetin ikincil piyasada pazarlanabilirligini ve likiditesini artirmasi
olarak sayilabilmektedir.

2.3.10.2. Banka Teminati

Yaklagik yirmi yildir belediye tahvil sigortalarinin disinda, mahalli idareler
tarafindan ihra¢ edilen kisa ve uzun vadeli bor¢clanma senetleri, ticari bankalar tarafindan
saglanan cesitli tiirdeki teminatlar ile desteklenmektedir. Banka teminati ile desteklenen
tahvil ihraglann genellikle menkul kiymetin pazarlanabilirli§ini artiran bir etken olarak
karsimiza g¢ikmaktadir. Bankalar tarafindan saglanan teminatlarin gesitli tiirleri olup bu
tiirlerden en ¢ok kullanilanlar1 teminat mektuplari ve sartli teminat sd6zlesmeleridir.

2.3.10.2.1. Teminat Mektuplar (Letters of Credit)

Teminat mektuplari, bor¢clanma araglarinin anapara ve faizlerinin 6denmesinin
garanti altina alinmasi i¢in bankalar tarafindan verilen taahhiitnameler olup, menkul
kiymetin ihraci sirasinda mahalli idarenin menkul kiymetten kaynaklanan yiikiimliiliiklerini
yerine getirmede bir zaafi bulunduguna dair piyasada bir beklentinin olugmasi durumunda
tahvilin ~ satilabilmesi igin  kullanilmaktadir. Ihragcmin  yiikiimliiliiklerini ~ yerine
getirememesi  durumda  teminat mektuplart  ¢dziillerek  yatinmcinin  talepleri
karsilanmaktadir.

' ABD’de 1980-1999 yillar1 arasinda mahalli idarelerce ihra¢ edilen uzun vadeli menkul kiymetlerden
sigortali olarak ihra¢ edilenlere iliskin bilgi Ek/11°de verilmektedir.
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Teminat mektuplarinin gegerlilik siiresi genellikle 1-10 yil arasinda olup, teminat
mektuplar1 bu 6zelligi ile tahvil sigortalarma gore daha kisa siireli bir teminat aracidir.
Bununla birlikte teminat mektuplari, teminat siiresinin dolmast durumunda periyodik olarak
yenilenebilmekte ya da eski teminat mektubu iptal edilerek yerine yeni bir teminat mektubu
aliabilmektedir. Teminata iligkin sdzlesme genellikle teminati veren banka ile menkul
kiymetin depocu kurulusu arasinda yapilmakta olup, bu sozlesme cergevesinde banka,
menkul kiymetten kaynaklanan her tiirli 6demenin kayitsiz sartsiz yerine getirilecegi
hususunda depocu kurulusa taahhiitte bulunmaktadir.

Genellikle teminat mektuplari iki amag i¢in kullanilmakta olup, bunlardan birincisi,
yatirimeinin géziinde menkul kiymete karsi olan giiveni artirmak, ikincisi ise duyulan giiven
cergevesinde menkul kiymete ikincil piyasada daha fazla likidite saglayabilmektir.

1980 — 1999 yillarim1 kapsayan yirmi yillik bir donem incelendiginde teminat
mektubu kullanimi yolu ile belediye tahvili ihraglarinin toplam tahvil ihract icerisindeki
paymin dalgalanma gosterdigi goriilmektedir®. 1980 yilinda teminat mektuplu belediye
tahvillerinin ihra¢ edilen belediye tahvilleri igerisindeki paymin %0,2 iken bu paym 1985
yilinda zirveye ulasarak %18,6’ya yiikseldigi, 1985 yilindan sonra ise giderek azalarak 1999
yili itibariyle %5,4’e geriledigi goriilmektedir. Bu dalgalanmanin nedenleri arasinda;
teminat mektuplarimin maliyetinin tahvil sigortalaria goére daha masrafli olmasi, teminat
mektubunun verilmesi sirasinda bankalar tarafindan yapilan incelemelerin uzun bir
prosediiriiniin olmasi, teminat mektuplarmin 1980’li yillarda bankalarin bilango dist
yiikiimliiliikleri arasinda yer almakta iken, 1990’da bankacilik mevzuatinda meydana gelen
degisiklikle bu teminatlarin bilango igerisine alinarak sermaye yeterliligi hesaplarina konu
edilmesi basta gelen unsurlardir (Gray-Cutasis, 1995:31-32).

2.3.10.2.2. Sarth Teminat Sozlesmeleri (Line of Credit)

Sarth teminat sozlesmeleri, bazi sartlarin yerine getirilmesi ya da bazi kosullarin
mevcut olmamast durumda ihragciya fon saglanacagina dair banka tarafindan verilen
taahhiitleri iceren sdzlesmelerdir. Ihragciya verilen bu tarz teminatlar genellikle kisa vadeli
menkul kiymetlere likidite saglanmasi amaciyla kullanilmaktadir. Sarthh teminat
sOzlesmelerini teminat mektuplarindan ayiran en biiyiik 6zellik, s6zlesme ¢ercevesinde bazi
kosullar altinda teminatin gegersiz kalabilmesidir. Bu kosullar, ihragcinin bagka bir
borcundan dolay1r temerriide diismesi, ihragcinin iflas etmesi ya da ihragcinin
derecelendirme notunun degigmesidir.

* ABD’de 1980-1999 yillar1 arasinda mahalli idarelerce ihrag edilen uzun vadeli menkul kiymetlerden
teminat mektuplu olarak ihrag edilenlere iligkin bilgi Ek/12’de verilmektedir.
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2.3.11. Mahalli idarelerce ihra¢ Edilen Menkul Kiymetlere iliskin ABD’deki
Hukuki Diizenlemeler ile Diizenleyici Otoriteler

2.3.11.1. Menkul Kiymetler Yasas1 ve Menkul Kiymet Borsalar1 Yasasi
Diizenlemeleri

ABD’de, sermaye piyasalarinin temel diizenlemeleri olan Menkul Kiymetler Yasasi
(Securities Act of 1933) ve Menkul Kiymet Borsalar1 Yasast (Securities Exchange Act of
1934)’nin kanunlasma siirecinde ABD Kongresi tarafindan, mahalli idarelerce ihrag¢ edilen
menkul kiymetler, Menkul Kiymetler Yasasi’'nda yer alan hiikiimler ¢ergevesinde SEC’ne
kayit yiikimliliiglinden ve Menkul Kiymet Borsalari Yasasi’nda yer alan hiikiimler
cergevesinde periyodik raporlama ylikiimliligiinden muaf tutulmustur. Bu iki Kanun’un
yiriirlige girdigi tarihten itibaren 1970°li yillarin bagina kadar belediye tahvilleri piyasasi,
federal yasalarda yer alan diizenlemelerden diger piyasalara nazaran daha muaf olan bir
piyasa goriintiisiine biirlinmiistiir. Buna ek olarak Menkul Kiymet Borsalar1 Yasasi’nin
15(a) boliimiinde yapilan diizenleme ile tezgah iistii piyasalarda araci kurumlar birliklerine
SEC diizenlemelerine tabi olma yiikiimliiliigii getirilirken bu birliklere {iye olan kuruluslarin
SEC tarafindan kayda alinmasi gibi bir diizenlemede bulunulmamis ve bu sekilde 6z
diizenleyici kuruluglar nezdinde SEC diizenlemeleri uygulanarak aracit kurumlarin gézetim
ve denetim faaliyetleri bu kuruluglara birakilmistir.

Bununla birlikte, 1970’li yillardan itibaren bireysel yatinmcilarin belediye
tahvillerine olan ilgisinin artmasi ve buna bagl olarak sermaye piyasalarinin mahalli
idareler tarafindan fon temininde daha sik kullanilmaya baslanmasi ile birlikte belediye
tahvillerinin birincil ve ikincil piyasadaki iglem hacimlerinde bir artis meydana gelmistir.
Meydana gelen bu artisa paralel olarak piyasada, yatirimcilart aldatmaya ydnelik
manipiilatif iglemler yapilmaya baslanmis ve bu konuda yatirnmcilardan gelen sikayetlerin
artmasi lizerine belediye tahvilleri piyasasinda da kamunun aydinlatilmasina yonelik
diizenlemelerde bulunulmasi gerekliligi ortaya ¢ikmistir.

New York Belediyesi’nde bag gosteren finansal krizin de etkisiyle federal yonetimin
belediye tahvilleri piyasasinda kurulmus olan 6z diizenleyici yapiya olan giiveni sarsilmis
ve krizin yasandig1 1975 yilinda Menkul Kiymet Borsalar1 Yasasi’'nda yapilan degisiklikle
mabhalli idarelere iliskin menkul kiymetlerin yiiklenim ve alim-satim faaliyetlerinde bulunan
araci kuruluslar ve bankalarin SEC’ne diizenlemelerine tabi olmama istisnalar1 ortadan
kaldirilmigtir. Bu ¢ercevede, anilan faaliyeti yerine getiren araci kuruluslar, SEC’nin
denetimi ve gdzetimi altina girmislerdir. Ayni yi1l Menkul Kiymetler Yasasi’nda yapilan
degisiklikle araci kuruluglar tarafindan gercgeklestirilen mahalli idare menkul kiymet
islemlerinin diizenlenebilmesi agisindan MSBR kurulmustur.

Bununla birlikte, 1975 yilinda yapilan diizenlemeler ¢ercevesinde mahalli idarelerce
gergeklestirilen ihraglarin daha 6nce de oldugu gibi SEC’ne kayit yiikiimliiliiglinden istisna
tutulmasi, menkul kiymet ihraci sirasinda kamunun aydinlatilmasinin ne sekilde yapilacagi
hususunda yiiklenimciler, ihragcilar ve aract kurumlar arasinda bir karisikliga yol agmstir.
Thrageilar igin kamuyu aydinlatma yiikiimliiliigii hafifletilmis olsa da ihragcilar dahil olmak
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lizere piyasadaki biitiin katilimecilarin yapacaklari manipiilatif islemlere Menkul Kiymetler
Yasasi ve Menkul Kiymet Borsalar1 Yasasi’nda yer alan hiikiimlerin uygulanabilmesine
imkan tanmmustir. Bu c¢ergevede 1975 yilinda Menkul Kiymet Borsalar1 Yasasi’nin 10(b)
boliimiine getirilen Kural 10b-5 hiikmii ile, her tiirlii menkul kiymetin alim satim islemleri
ile ilgili olarak, belli bir konuda ger¢ek olmayan beyanlarda bulunulmasinin ya da yapilmasi
gerekli bir agiklamanin ihmal edilmesinin, bu fiili gergeklestiren herkes agisindan sug
olduguna hiikmedilerek, 6zellikle alim-satim islemlerinde yatimciy1 aldatmaya yonelik her
tiirlii islemin Federal Kanunlar kapsaminda bu yapan kisi ya da kurum aleyhine sorumluluk
doguracaginin alt1 ¢izilmistir.

Yukarida da goriildiigii lizere her ne kadar Menkul Kiymetler Yasasi ve Menkul
Kiymet Borsalar1 Yasasi’nda yer alan diizenlemeler ¢er¢evesinde mahalli idareler tarafindan
ihra¢ edilen menkul kiymetlere iligkin olarak ihragct mahalli idareye dogrudan dogruya
menkul kiymetin SEC kaydina alinmasi ya da kamuyu aydinlatma ylkimliligi
getirilmemekle beraber SEC ve MSRB tarafindan yapilan bir takim diizenlemeler ile anilan
Kanunlardaki bosluklar doldurulmaya ¢aligiimistir.

2.3.11.2. Kural 15¢2-12

Mabhalli idarelerce ihra¢ edilen menkul kiymetlerin islem gordiigii piyasada
dogrudan yatirnmcinin aydinlatilmasina yonelik ilk diizenleme, 1989 yilinda SEC tarafindan
kabul edilerek 01.01.1990 tarihinden itibaren yiirlirlige giren Kural 15¢2-12
diizenlemesidir. Bu diizenleme ile yatirimcilarin aydmlatilmasma yonelik dokiimanlarin
hazirlanmasi ve ilan edilmesi hususunda yiiklenimciye sorumluluk getirilmistir.
Yiiklenimcinin ihraca iligkin bilgileri ihragcidan elde etmesi gerekliligi nedeniyle ihragcinin
da bu dokiimanlar1 yiiklenimciye verme yilikiimliligi dogmustur. Kural 15¢2-12
diizenlemesinde 1996 yilinda yapilan degisiklikle, birincil piyasada yapilan halka arzlardan
sonra yatirimeilarin siirekli olarak aydimlatilmast i¢in gerekli bilgilerin yiiklenimciye
verilecegine dair yliklenimciler tarafindan ihragcilardan taahhiitname alinmasi zorunlulugu
getirilmistir.

Genel olarak Kural 15¢2-12 ile toplam ihra¢ degeri 1.000.000,- $ ya da lizerinde olan
menkul kiymetlerin birincil piyasada halka arzina katilan yiiklenimcilere, menkul kiymetin
halka arzindan 6nce resmi beyanin ihragcidan temin edilerek, resmi beyandaki bilgilerin
dogrulugunun arastirilmasi sorumlulugu getirilmistir.

Bununla birlikte, menkul kiymetlerin kupiir biiyiikliklerinin 100.000,- § veya katlart
seklinde belirlenmis olmas1 durumunda a) menkul kiymetin vadesinin dokuz ay ya da daha
kisa olarak belirlenmis olmasi, b) menkul kiymetin faizinin degisken faiz oranmi iizerinden
belirlenmis olmasi, ¢) menkul kiymetin satisinin 35 ya da daha az nitelikli yatirimciya
yapilarak bu yatirnmcilar tarafindan menkul kiymetin bagka yatirimcilara satilmayacaginin
engellenmesi durumunda mahalli idarelerce birincil piyasada ilk kez ihra¢ edilecek, bu
sartlara sahip menkul kiymetlerin halka arzinin Kural 15¢2-12 ile getirilen diizenlemelerden
muaf olacagina hitkkmedilmistir.
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Kural 15¢2-12 ile getirilen bir diger diizenleme ise menkul kiymetin birincil
piyasada ihra¢ edilmesinden sonra menkul kiymetle ilgili olarak meydana gelecek
degisiklikler hakkinda kamuyu aydinlatma yiikiimliiglidiir. Buna gore mahalli idarelerce
gerceklestirilen toplam ihrag degeri 10.000.000 $ ve istiinde olan menkul kiymet
ihraglarinda, ihragci tarafindan halka arza iligkin resmi beyan ve bagimsiz denetimden
geemis yillik mali tablolarin yaninda, eger gerceklesmesi halinde asagida verilen 11 6zel
duruma iligkin agiklamalarin MSRB’a goénderilerek yatirimcilara ilan edilmesi gerektigine
hiikmedilmistir. Bu 06zel durumlar, a)Menkul kiymetin anapara ve faizlerinin geri
O0denmesinde zorluga diisiilmesi, b) Geri 6denmemeden kaynaklanan temerriit risklerinin
olusmasi, ¢) Finansal problemler nedeniyle mahalli idarenin almig oldugu kredilerin geri
cagirilmasi, d) Finansal problemler nedeniyle mahalli idarenin yapms oldugu kredi
baglantilarinin  ertelenmesi, e¢) Mahalli idareye fon saglayan kuruluglarim bu
yilikiimliiliikklerini yerine getirememesi, f) Menkul kiymetin vergiden istisna olduguna iliskin
hukuki goriiste degisiklik meydana getirecek bir olayin gergeklesmesi, g) Menkul kiymet
yatinmcilarinin haklarinda bir degisiklik olmasi, h) Tahvilin geri ¢agirilmasi, i) Tahvilin
iptal edilmesi, j) Menkul kiymetin geri O6demesinde kullanilacak menkul ya da
gayrimenkullerin, satilmasi ya da takas edilmesi, k) Menkul kiymetin derecelendirme
notunun degismesidir.

Yukarida yer alan hususlar ¢ercevesinde menkul kiymetlerin birincil piyasada ihrag
edilmesi sirasinda hazirlanan resmi beyan ile menkul kiymetin ikincil piyasada islem
gormesi sirasinda gergeklesen Ozel durum agiklamalarmin kamuya duyurulmasi, bu
bilgilerin sadece MSRB’ye gonderilmesi ile gerceklesmekte olmayip, bilgilerin ayrica
mabhalli idarelerce ihra¢ edilen menkul kiymetlere iliskin SEC tarafindan resmi olarak kabul
edilen iilke genelinde onaylanmig mahalli idare menkul kiymetleri bilgi depolarina
(NRMSIR)*! da gonderilmesi gerekmektedir.

2.3.11.3. MSRB ve MSRB Tarafindan Yapilan Diizenlemeler

MSRB, 1975 yilinda ABD Kongresi tarafindan kurulan, temel gorevi mahalli
idarelerce ihrag¢ edilmis menkul kiymetlere iligkin piyasada diizenlemelerde bulunmak olan,
bununla birlikte denetim ve goézetim yetkisi bulunmayan bagimsiz bir 6z diizenleyici
kurumdur. Bu piyasada faaliyette bulunan araci kurumlar, banka araci kurumlar ve
brokerlar MSRB’nin diizenlemelerine tabi olmakla birlikte, ihragct mahalli idareler
hakkinda diizenlemelerde bulunulmasi MSRB’nin yetki alan1 disinda birakilmistir.

MSRB’nin karar organi 15 {iiyeden olusmakta olup, bu iiyelerin besi araci
kurumlarin, besi banka aract kurumlarinin temsilcilerinden, geriye kalan besi ise bu
kuruluglarin kontrolii altinda olmayan bagimsiz kisilerden olugmaktadir.

MSBR tarafindan yapilan faaliyetler arasinda, araci kurumlar icerisinde mesleki
standartlarin belirlenmesine, uygulamada birligin saglanmasina, araci kurumlar tarafindan
alim-satim iglemlerine iliskin kayitlarin saklanmasina iligkin diizenlemelerde bulunmak,

2! Nationally Recognised Municipal Securities Information Repositary
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aract kurum personelinin lisanslama faaliyetlerini gerceklestirmek, menkul kiymetlerin
yiiklenimi, halka arz1 ve ikincil piyasada alinip satilmasi islemlerinde MSRB’ye yapilacak
olan bildirimlere iligkin standart formlar hazirlamak yer almaktadir.

MSRB tarafindan alinan kararlar SEC’in onayina tabi olup, kararlarin uygulanip
uygulanmadiginin denetlenmesinde MSRB’nin yetkisi bulunmamaktadir. Bu yetki, kimi
durumlarda SEC’e, kimi durumlarda ise Milli Arac1 Kuruluslar Birligi’ne*® taninmustir.

2.4. GELiISMIS VE GELiSMEKTE OLAN DiGER ULKELERIN SERMAYE
PIYASALARINDA MAHALLI IDARELERCE 1{HRAC EDILEN
BORCLANMA ARACLARI

Sadece ABD’de degil, gelismis ya da gelismekte olan diger iilkelerde de, hizla artan
kentlesmeye paralel olarak altyapi yatirimlariin finanse edilmesi sorunu giindeme gelmis
ve bu nedenle cesitli tekniklerle mahalli idarelere finansman kaynaklar1 saglanmaya
calisilmistir. Sadece Asya’nin ii¢ biiyiik iilkesi Cin, Hindistan ve Endonezya’da 25 yil
icerisinde hizli kentlesmeden kaynaklanan altyapir yatirim projelerine yilda ortalama 280
milyar $ harcanacagi tahmin edilmektedir (Peterson, 2000:1). Bu harcamalarin
finansmaninda kimi iilkelerde yerel vergilerin kapsami ya da miktar1 artirilarak mahalli
idarelere fon saglanirken, kimi iilkelerde de mali ve sermaye piyasalarindan fon temininde
mabhalli idarelere bir takim kolayliklar getirilmektedir.

Bati Avrupa iilkelerinde mahalli idarelerin fon temini genellikle bu konuda
ihtisaslasmis kurumsal bankalardan alinan uzun vadeli kredilerle karsilanirken, Cek
Cumbhuriyeti, Polonya, Macaristan diger bir takim gelismekte olan Dogu Avrupa iilkeleri ile
Brezilya ve Arjantin gibi Latin Amerika {ilkelerinde ve Asya’da, mahalli idarelerce
bor¢lanma araglarinin ulusal ya da uluslararasi sermaye piyasalarinda ihra¢ edilmesi
suretiyle fon teminine gidilmektedir. Bu cercevede Diinya Bankas1 verilerine gore Diinya
genelinde 1991 — 1999 yillann arasinda toplam 22 gelismekte olan {ilkenin mahalli
idarelerince tahvil ihracina gidilmis olup, bu dénem igerisinde toplam 372 mabhalli idare
tarafindan 1.189 adet menkul kiymet ihrag programi gergeklestirilmistir®.

2.4.1. Avrupa Ulkelerinde Yasanan Gelismeler

Avrupa genelinde mahalli idarelerce ihra¢ edilen menkul kiymetler incelendiginde
bu piyasanin ABD’de gore daha az gelistigi goriilmektedir. Barclays Capital tarafindan
yapilan bir arastirmaya gore 1998 yili Haziran ay1 itibariyle Avrupa genelindeki mahalli
idarelerce ihrag edilmis olan borg¢lanma senetlerinin toplam ihrag tutar1 94 milyar $ olup, bu
tutar merkezi yonetimlerce yapilan toplam bor¢lanmalarin %2,5’ine tekabiil etmektedir.
Rapora 2%6re bu oran ABD’de %33, Kanada’da ise %57°dir (Euroweek — Municipal Finance
Report)”".

2 National Association of Securities Dealers
= http://www.worldbank.org/html/fpd/urban/cmd/frontpag.htm
* http://www.euroweek.com/public/reports/592/1.html
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Avrupa’da sermaye piyasalarnin gelistigi iilkelerin basinda gelen Ingiltere’de
mabhalli idarelerin finansman ihtiya¢larmin giderilmesinde sermaye piyasalarindan fon temin
edilmesi yolunun ¢ok az kullanildigi, 1996 yilmin Kasmm itibariyle ingiltere’deki tahvil
piyasasi igerisinde mahalli idarelerce ihra¢ edilmis bor¢lanma senetlerinin paymnin %0,2
oldugu goriilmektedir. Bunda en 6nemli etken, bir kamu kurulugu olan Public Works Loan
Board tarafindan mahalli idarelere diisiik maliyetli ve uzun vadeli kredi tesis edilmesidir
(Battley,1997). Nitekim Ingiltere’de mahalli idarelerce yapilan bor¢lanmalarin %85’ten
daha fazla orandaki kismi bu kurulusun fonlarn ile gerceklestirilmektedir (Peterson,
2000:27). Bununla birlikte diger gelismis Avrupa iilkelerinden oOzellikle Almanya ve
Italya’da mahalli idarelerin sermaye piyasalarindan yararlanmasi konusunda eskiye oranla
bir takim gelismeler meydana gelmistir.

Gelismis Avrupa iilkelerine oranla Dogu Avrupa iilkeleri ve Rusya’da mahalli
idarelerin tahvil ihract yolu ile sermaye piyasalarinda fon temininde biiylik gelismelerin
meydana geldigi gozlenmektedir. Dogu Avrupa ve Rusya’daki biiyiik sehir belediyelerince
1990’11 yillardan sonra eurobond piyasalarinda menkul kiymet ihraglar1 gerceklestirilmis ve
halen de gerceklestirilmektedir. Bu ihraglara 6rek olarak Prag Sehri Belediyesi tarafindan
1994 yilinda uluslararasi piyasalarda gerceklestirilen, 5 yil vadeli, 250 milyon $’lik,
degisken faiz 6demeli “BBB” derecesine sahip tahvil ihract verilebilmektedir (E1 Daher,
1997).

2.4.2. Asya Ulkelerinde Yasanan Gelismeler

Asya iilkelerindeki mabhalli idarelerce gergeklestirilen menkul kiymet ihraglar
incelendiginde 6zellikle Kore ve Japonya’daki mahalli idareler tarafindan menkul kiymet
ihraglarinin gergeklestirildigi goriilmektedir. Bu cergevede Kore’de Seul Sehri Belediyesi
tarafindan metro gelirlerine dayali tahviller ihra¢ edilmis olup, bu tahvillerin 1999 yili Ekim
ay1 itibariyle Kore’de ihra¢ edilen tahviller icerisindeki pay1 %1,17’dir (OECD, 2001:348).

Japonya’da mahalli idarelerc ihrag¢ edilen tahviller incelendiginde, tahvilin halka arzi
i¢in sadece biiyiik bir biit¢eye sahip ve koklii gegmisi olan mahalli idarelere izin verildigi ve
halka arzin I¢isleri Bakanlig: tarafinin onaymnin alindiktan sonra yapilabildigi goriilmektedir.
Ayrica halka arz sirasinda tipki ABD’de oldugu gibi tahvilin yiikleniminin bir araci kurum
ya da banka tarafindan 6nceden saglanmasi gerekmektedir. Bu cergevede 1998 yili sonu
itibariyle Igisleri Bakanhig: tarafindan toplam 28 belediyeye tahvil halka arz izni verilmis
olup, bu izinlere istinaden yaklasik 13 trilyon JPY tutarinda tahvil halka arz edilmistir.
Gergeklestirilen tahsisli satislarla beraber bu tutar yaklasik 48 trilyon JPY ’ne ulasmaktadir®.

2.5. ULKEMIiZDE SERMAYE PiYASALARINDA MAHALLI iDARELERCE
THRAC EDILEN BORCLANMA ARACLARI

Ulkemizde, mahalli idareler ya da mahalli idarelere bagl kuruluslar tarafindan
gergeklestirilen ya da gerceklestirilmeye calisilan menkul kiymet ihraglar1 incelendiginde,
yurt icinde olmamakla birlikte uluslararasi sermaye piyasalarinda Ankara Biiyiiksehir
Belediyesi tarafindan gergeklestirilmis tahvil ihraglarinin bulundugu, bunun disinda ISKI

% http://www.mizuho-sc.com/english/ebonds/municipal
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Genel Miidiirliigii tarafindan Kurulumuza yapilmis, ancak gerekli bilgi ve belgelerin
iletilmemesi nedeniyle islemden kaldirilmig bir tahvil ihrag basvurusunun oldugu
goriilmektedir. Ayrica mevcut durum itibariyle Istanbul Biiyiiksehir Belediyesi tarafindan
uluslararas1 sermaye piyasalarinda tahvil ihracina yonelik ¢aligmalar yapilmaktadir.

2.5.1. Ankara Biiyiiksehir Belediyesi’nin Tahvil ihraclar

1990 — 1992 yillar1 arasinda Ankara Biiyiiksehir Belediyesi tarafindan Ankara
Sehirleraras1 Otobiis Terminali ve Dikmen Vadisi Konut ve Cevre Gelistirme projelerinde
kullanilmak tizere Diinya Bankasi’nin da destegi ile uluslararasi piyasalarda tahvil ihrag
edilmis olup, bu ¢ercevede Hazine Miistesarligi’'ndan herhangi bir teminat alinmaksizin bir
tanesi Almanya’da, dort tanesi ise Japonya’da olmak iizere toplam bes defa tahvil ihracina
gidilmistir. Yapilan tahvil ihraglarina iliskin bilgi Tablo 7°de verilmektedir.

Tablo 7. Ankara Biiyiiksehir Belediyesi Tarafindan ihra¢ Edilen Tahviller

Ihrac Tarihi Araci Banka Tutar(Milyon) Vade(Y1l) Faiz Piyasa
09.10.1990 DG Bank 150 DM 5 10,25 EuroDM
05.06.1991 Nomura-Mitsui Bank 8.500 Yen 5 8,4 Shibosai
18.10.1991 Nomura Bank 5.000 Yen 1,9 Libor+1,05 Shibosai
17.03.1992 Nomura Bank 4.600 Yen 5 7,6 Shibosai
15.10.1992 Nomura Bank 50.000 Yen 5 6,8 Samurai

Kaynak: Hazine Miistesarlig1

Ankara Biyliksehir Belediyesi saglikli bir mali yapiya sahip oldugunu gostermek,
finansman destegi ongoriilen projelerin gercekei ve yapilabilir olduklarini kanitlamak igin
S&P’a derecelendirme yaptirarak “BBB” derecelendirme notu ile tahvil ihracini
gergeklestirmistir (Goymen, 1997:84). Bununla birlikte, 1996 yilinda tahvil ihracindan
dogan yiikiimliiliikler de dahil olmak {izere Ankara ve Istanbul Biiyiiksehir Belediyeleri
tarafindan yurtdis1 piyasalardan elde edilen fonlarin geri 6demelerinde sikintiya diisiilmiis ve
1996 yilinin Haziran ayi itibariyle séz konusu iki Bilyliksehir belediyesi tarafindan Alman
ve Japon bankalarma ve tahvil sahiplerine 6denmesi gereken yaklasik 400 milyon $
tutarindaki bor¢ 6demesi ertelenmistir. Bu gelisme iizerine iilkenin bu olumsuz kosuldan
etkilenmemesi amaciyla s6z konusu borglar, Hazine Miistesarlig1 tarafindan {istlenilmistir
(Peterson, 2000:15).

1992 — 1999 yillan1 arasinda Ankara Biiyiliksehir Belediyesi tarafindan Hazine
Miistesarlig1 garantisi olmaksizin yurt disindan elde edilmekle beraber sonradan cesitli
nedenlerle Hazine tarafindan istlenilen 1.222.154 bin $ tutarindaki borcun 787,5 milyon $
tutarindaki kismu yurtdisi piyasalarda ihrag edilen bu tahvillerin anapara ve borg
odemelerinden kaynaklanmaktadir (DPT,2001:57)%.

% Hazine Miistesarligi’min verilerine gore 1992-1999 yillar1 arasinda mabhalli idareler ve onlara bagh
kuruluslar tarafindan geri 6denme sikintisi igerisine diisiilmesi nedeniyle Hazine tarafindan iistlenilen
borglarin toplam tutar1 yaklagik 3.430 milyon $’dir. Ayrica belediyelerin 1983-1999 yillarinda aldiklar: dis
kredinin %54°i Hazine tarafindan iistlenilmistir.
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Basta Ankara Biiyiiksehir Belediyesi’'nin tahvil ihracindan kaynaklanan
yiikiimliiliikkleri olmak tizere belediyelerin yurt digindan aldiklar1 kredileri 6deyememeleri
karsisinda Hazine Miistesarligi Biitce Kanunu’na 1997 yilinda performans kriteri, 1998
yilinda belediyelerin Hazine garantisi ile saglanan dis kredileri igin 700 milyon $ tutarinda
borglanma limiti, 1999 yili i¢cinse sadece belediyelerin ticari kosullarda saglanan dis
borglarina 500 milyon $ tutarinda limit getirilmistir. Ayrica mevcut durum itibariyle Igisleri
Bakanhg tarafindan Basbakanliga gonderilen “Mahalli Idarelerle ilgili Cesitli Kanunlarda
Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun Tasarisi’nda belediyelerin bor¢lanmasina iliskin
hiikiimleri iceren 1580 sayili Kanun’un 72°nci maddesinde; dis borglanmalarin sadece
yatinm programlarinda yer alan projelerin finansman1 amaciyla yapilabilecegine, dis
borglanmalar ile vadesi se¢im donemini asan i¢ bor¢glanmalar i¢in Hazine Miistesarligi’nin
izninin alinmasinin zorunlu olduguna ve borglanmalarin yillik anapara ve faiz tutarinin yillik
belediye biitce gelirlerinin 1/3’{inli (Biiyiiksehir belediyelerinde %’sini) asamayacagina dair
hiikiimlere yer verilerek belediyelerin 6zellikle yurt digindan yapacaklari borglanmalarin
Hazine Miistesarligi’nin gézetimi ve denetimi altinda gerceklestirilmesi amaglanmaktadir.

2.5.2. ISKI Genel Miidiirliigii’niin Tahvil Thra¢c Basvurusu

1993 yilinda, 75 milyar TL nominal degerli, degisken faizli, alti ayda bir faiz
odemeli, 30 ay vadeli, I. tertip anapara ve faiz 6demelerinin vadesinde 6denecegi Tiirkiye
Emlak Bankasi A.S. tarafindan miisterek bor¢lu ve kefil sifati ile taahhiit edilen ve halka arz
yolu ile satilacak olan tahvillerin kayda alinmasina yonelik olarak ISKI Genel
Miidiirliigii’nce Sermaye Piyasast Kurulu (Kurul)’na basvuruda bulunulmus olup, yapilan
incelemeler sonucunda tahvillerin Kurul kaydina alinmasina karar verilmistir. Ancak konuya
iligkin Kurul Karari’'ndan sonradan gerekli bilgi ve belgelerin ISKI tarafindan Kurula
gonderilmemis olmasi nedeniyle basvuru dosyasi islemden kaldirilmistir.

2.5.3. istanbul Biiyiiksehir Belediyesi’nin Tahvil ihra¢ Girisimleri

Ankara Biiyiiksehir Belediyesi’nden sonra Istanbul Biiyiiksehir Belediyesi tarafindan
da yurt disginda tahvil ihrag edilebilmesine yonelik ¢aligmalara baglanmis olup, bu ¢ergevede
uluslararasi piyasalarda 200 milyon $ karsiligi tahvil ihra¢ edilmesi hususunda 26.01.2001
tarihinde Belediye Meclisince karar alinmistir.

Ihrag edilecek tahvillerin The Chase Manhattan Bank’in yiiklenimi altinda bes yil
vadeli olmasi, ayrica tahvillerin satisinin Hazine Miistesarligi’nin garantisi olmaksizin
ABD’deki kurumsal yatirimcilara tahsisli satig seklinde gerceklestirilmesi planlanmaktadir.
Belediye’nin kredi riskinin 6l¢iilebilmesi amaciyla Moody’s, S&P ve Fitch derecelendirme
kuruluglarina derecelendirme yaptirilmis ve derecelendirme sonucunda Belediye’ye Fitch
tarafindan “B+”, S&P tarafindan “B” ve Moody’s tarafindan “B1” derecelendirme notu
verilmig, ancak 2001 yili igerisinde iilkemizde yasanan ekonomik darbogaza paralel olarak
her ii¢ derecelendirme kurulusu tarafindan Belediye’ye verilen derecelendirme notu bir
kademe asagiya indirilmistir.
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Mevcut durum itibariyle Belediye Meclisi tarafindan onaylanmis olan tahvil ihrag
karar1 Valilik kanali ile Igisleri Bakanligi’na gonderilmis olup, 1580 sayili Kanun’un
19’uncu maddesinin 10/C fikras1 hiikmil uyarinca tahvil ihracinin gerceklestirilmesi i¢in
Hazine Miistesarligi’nin miitalaas1 alindiktan sonra Igisleri Bakanligi’nin teklifi {izerine
Basbakan’in onay1 gerekmektedir.

UCUNCU BOLUM

BELEDIYE TAHVILLERINE ILISKiN ULKEMIZDEKI YASAL
DUZENLEMELER

Ulkemizde mahalli idarelerin menkul kiymet ihraclari ile ilgili temel diizenlemeler,
1580 sayili Belediye Kanunu, Sermaye Piyasasi Kanunu (SPKn) ve SPKn’na dayali olarak
Kurul tarafindan ¢ikartilan Tebligler ile 91 sayili Menkul Kiymet Borsalar1 Hakkinda Kanun
Hiikmiinde Kararname (91 sayili KHK) ve anilan KHK’ya bagli olarak ¢ikartilan Menkul
Kiymetler Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik’de yer
almaktadir.

3.1. 1580 SAYILI BELEDIYE KANUNU

1580 sayili Belediye Kanunu’nun 19’uncu maddesinin 6’nc1 bendi ile 72’nci
maddesinde belediyelerin yapacaklart bor¢lanmalara iligskin, 19’uncu maddesinin 10’uncu
bendinde ise hususi olarak tahvil ihracina iliskin diizenlemeler bulunmaktadir.

Kanun’un 19’uncu maddesinin 6’nc1 bendinde belediyelere ait hizmetlerin
gerceklestirilmesi sirasinda genel olarak belediyelerin bor¢lanabilmesine izin verilmekle
beraber, 72°nci maddede belediyelerin, vadesi 25 yildan daha uzun olan borglanma kararlari
icin vilayet idare heyetinin miitalaasi iizerine valinin tasvibi ve Bakanlar Kurulu’nun izninin
gerekli olduguna hiikmedilmistir. Calismanin 2.4.1 no’lu bolimiinde de belirtildigi tlizere
1990’11 yillarin bagindan sonra belediyelerin 6zellikle uluslararasi piyasalardan almig
olduklar1 borglar1 geri 6deyememeleri nedeniyle Kanun’un 72’nci maddesinde degisiklige
gidilerek bor¢lanmalara limit konulmasi ve yurtdisindan alinan kredilerin Hazine
Miistesarligi’nin iznine tabi olmasi gibi ¢esitli sinirlamalar getirilmek istenmis olmakla
birlikte konuya iliskin Kanun Tasarisi’nin heniiz kanunlagsmamis olmasi nedeniyle bu
siirlamalar 1580 sayili Kanun ¢ergevesinde heniiz hayata gecirilememistir.

Belediyelerin tahvil ihracina iligkin hususlar ise Kanun’un 19’uncu maddesinin 6124
sayili Kanunla degisik 10°’uncu bendinde 6zel olarak diizenlenerek tahvil ihraci kati
kosullara baglanmistir. S6z konusu maddeye gore,

a) Tasdikli imar planlariin uygulanmasi nedeniyle yapilacak kamulagtirma
bedellerinin 6denmesine,

b) Kamulastirmanin amacina veya imar planma uygun olarak yapilacak tesislerin
meydana getirilmesine,
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tahsis olunmak iizere en ¢ok 20 yilda itfa olunmak sartiyla ve Tiirkiye Emlak Kredi
Bankasi kefaletiyle belediyelerin tahvil ¢ikarabilmelerine izin verilmistir.

Ayrica, tahvil ihracindan elde edilecek fon, Tiirkiye Emlak Kredi Bankasi’nda
belediye namina acgilacak hesapta toplanarak belediyelerin verecegi 6deme emirleri ile
kamulagtirma ya da tesis ingaasina iligkin istihkak ve 6demelerde kullanilacak olup, tahvile
iligkin olarak Devlet tahvilleri faizinden yukar olmamak iizere tespit edilecek faiz miktari,
itfa siiresi, ihra¢ fiyati ve diger hususlar, kefalet mukabili olarak Tiirkiye Emlak Kredi
Bankasina gosterilecek maddi teminatin mahiyeti, kiymet ve miktar1 ve bu Bankanin
gerceklestirecegi hizmetler karsiliginda alacagi iicret adi gecen Banka ile belediyeler
arasinda yapilacak sézlesme ile belirlenecektir.

Kanun’un 19/10’uncu maddesine 1990 yilinda 3612 sayili Kanun’la eklenen hiikme
gore, belediyelerce tahvil ihrag¢ edilebilmesi i¢in Oncelikli olarak belediye meclisinin bu
konuda karar almasi, belediye hangi ilin sinirlar igerisinde bulunuyorsa o ilin Valisi
tarafindan bu kararm kendi goriisii ile birlikte Icisleri Bakanhigi’na sunulmasi, konu
hakkinda Hazine Miistesarligi’nin da goriisiiniin alinmasindan sonra Igisleri Bakanligi’nin
teklifi {izerine tahvil ihracinin Bagbakan tarafindan onaylanmasi gerekmektedir.

Tahvilin anapara ve bor¢ 6demelerine iligskin olarak maddede yapilan diizenleme ile
imar planmin uygulanmasi i¢in yapilmis kamulastirma sonucunda belediyenin eline gececek
gayrimenkuller ile bunlar {izerine kurulacak tesislerin gelir ve satis bedelleri ve bu
gayrimenkullere ait serefiyeler tahvillerin yillik 6demelerine karsilik olmak tizere Tiirkiye
Emlak Kredi Bankasina yatirilmasina hitkmedilmistir.

Belediye tahvillerinin vergilendirilmesine yonelik olarak da maddede diizenlemeye
gidilerek, tahvillerin ihract ile ilgili her tiirli ilanlar ve tahvil kuponlari ile kupon
O0demelerine yonelik evrak ve senetler, faiz ve itfa bedelleri ve kefalet ve diger islemler
tahvilin anapara borcunun tamamen 6denmesine kadar her nevi vergi ve resim ve harg
bakimindan her tertibin ihraci ile esanli olarak yapilan son Devlet i¢ bor¢lanma tahvillerinin
tabi oldugu muafiyet hiikiimlerine tutulmuslardir. Bu ¢ergevede belediye tahvillerinin yurt
icerisinde ihra¢ edilmesi durumunda yukarida yer alan hiikiim geregi belediye tahvilleri
devlet tahvilleri ile vergilendirme hiikiimlerine tabi olabileceklerdir.

Yukarida da goriildiigii lizere belediyelerce yapilacak tahvil ihraglar1 yogun bir
biirokratik prosediir gerektirmekte olup, ayrica tahvil ihract hususunda belediyelerin tahvil
ihracindan elde edecegi fonlar1 kullanim alanmi daraltilmis ve faiz oranmin tespiti ile
vergilendirme hususlarinda da Devlet tahvilleri ile belediye tahvilleri arasinda bir emsal
tespiti yoluna gidilmistir. Bu ¢ercevede 1580 sayili Kanun ile belediye tahvilleri, 6zellikle
gayrimenkule dayali projelerin finansmaninda kullanilabilecek bir yol olarak diisiiniilmiis ve
gayrinemkul projelerinden elde edilecek gelirlerle tahvilin anapara ve faiz 6demelerinin bir
banka vasitasiyla 6denmesi yolu tercih edilerek belediye tahvillerine bir nevi gelir tahvili
statiisii yaratilmaya caligilmistir.
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3.2. SPKn ve KURUL DUZENLEMELERI
3.2.1. SPKn ve SPKn Cercevesinde Thrac Limitine iliskin Diizenlemeler

SPKn’nun 3794 sayili Kanun ile degisik 3/h nolu maddesinde, mahalli idareler ile
bunlarla ilgili 6zel mevzuatlar1 uyarinca faaliyet gosteren kurulus, idare ve isletmelere
ithragct tanimi igerisinde yer verilerek, bu kuruluslara sermaye piyasasi araclarmin ihraci
konusunda imkan saglanmistir.

Kanun’un 4’tincii maddesi ile genel ve katma biitgeli idareler ve T.C. Merkez
Bankasi disinda kalan diger biitiin anonim ortaklik ve kuruluglarca ihra¢ ve halka arz
edilecek sermaye piyasasi araclari i¢in Kurula kayit zorunlulugu getirilerek mahalli idareler
ve mahalli idarelere bagli kuruluglar da bu yiikiimliiliigiin i¢erisinde tutulmuslardir.

Kanun’un 13’iincii maddesinin 2’nci fikrasinda getirilen hiikiimle mahalli idareler ya
da mahalli idarelere bagli kuruluslarca gergeklestirilen bor¢lanma senedi ihraglarina
uygulanacak limitlerde, bor¢lanma araglarinin ihrag limitlerine iliskin ayn1 maddenin birinci
fikrasinda getirilen diizenlemenin bir istisnasi olusturularak limit belirleme yetkisi Bakanlar
Kurulu'na birakilmigtir. Ayrica ayni maddenin dordiincii fikrasinda yapilan diizenleme ile,
Hazine Miistesarlig1 garantisini ihtiva eden ihraclarda, mevzuatta 6ngdriilen ihra¢ limitlerine
uyulmayacagi belirtilmistir.

Kanun’un 13’lincli maddesinin 2°nci fikrasinda yer alan ve yukarida belirtilen
hiikiim ¢er¢evesinde Bakanlar Kurulu’nun almis oldugu 93/3983 sayili Karar ile, mahalli
idarelerle ilgili mevzuatlar1 uyarinca faaliyet gosteren kurulus, idare ve igletmelerin, tabi
olduklar mevzuatin gerektirdigi izin ve sartlar1 yerine getirmek suretiyle SPKn uyarinca
kayda alma islemini tamamlayarak tahvil ve diger sermaye piyasas1 araglarimi ihrag
edebilmelerine imkan taninmis, ayrica bu bor¢lanma senetlerine iliskin limitlerin Kurul’un
teklif ve ilgili Bakan’in onayi ile belirlenecegine hiikmedilmistir. Bu karar dogrultusunda
Kurulca, mahalli idarelerle ilgili kurulus, idare ve isletmelerin tahvil ve diger sermaye
piyasasi araci ihra¢ limitinin hesaplanmasinda, genel kurulca onaylanmis en son kesin
hesaplarinda yer alan isletme gelirleri ve isletme dis1 gelirler toplamindan, orta ve uzun
vadeli kredilerin diisiilmesi suretiyle bulunacak tutarm ihra¢ limiti olarak belirlenmesine
iligkin onerisi 02.04.1993 tarihinde ilgili Devlet Bakanligi’nca onaylanmstir.

3.2.2. Seri:Il, No:13 Tahvillerin Kurul Kaydina Ahnmasma Iliskin Esaslar
Tebligi

SPKn’nun uygulanmasina yonelik olarak Kurul tarafindan ¢ikartilan Seri II, No:13
“Tahvillerin Kurul Kaydina Alinmasma Iliskin Esaslar Tebligi nin (Seri:II, No:13 Tebligi)
2’nci maddesinde “ihragc1” tanimi yapilirken mahalli idareler ile bu idarelerle ilgili 6zel
mevzuat uyarinca faaliyet gosteren kurulus, idare ve isletmeler de ihragci kapsamina dahil
edilerek mahalli idareler ve bu kuruluslarca ihra¢ edilecek tahvillerin Kurul’a
kaydettirilmesi zorunlu tutulmus olup, bu c¢ercevede mahalli idareler tarafindan
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gergeklestirilecek tahvil ihraglarina, basta tahvil ihrag limiti olmak {izere Teblig’in ilgili
boliimlerinde yer alan 6zel diizenlemeler disinda bu Teblig hiikiimleri uygulanacaktir.

Teblig’in 5’inci maddesinin ikinci fikrasinda yer alan, “ihraccilarin tahvil ihraglart
icin, ihragcilarla ilgili ozel mevzuat uyarinca baska bir makam veya organin karar veya
onayr gerekiyorsa tahvil ihra¢ basvurusunda bu karar veya onaywm bulunmasi sarttir.”
hiikmii ile tahvil ihraci 6ncesinde belediyelerin 1580 sayili Kanunun yukarida da 6zetlenen
19/10 no’lu maddesindeki prosediir ¢ercevesinde yetkili makamlarin iznini almasi zorunlu
tutulmustur. Ayrica bu madde g¢ercevesinde mahalli idarelerle ilgili 6zel mevzuat uyarinca
faaliyet gosteren kurulus, idare ve isletmeler de kurulug kanunlari uyarinca gerekli
prosediirii yerine getirmek zorundadirlar.

Teblig’in “Tahvil Thrag¢ Limiti” baslikli 7°nci maddesinde, mahalli idarelerin tahvil
ihra¢ limitine iligkin SPKn’nun 13/2 maddesinde yer alan hiikiimler g¢ergevesinde ihrag
limitinin Bakanlar Kurulu tarafindan belirlenecegi diizenlenmis olup, ayrica Hazine
Miistasarlig1 garantisini ihtiva eden tahvillerde, mevzuatta Ongoriilen ihra¢ limitlerinin
uygulanmayacagi belirtilmistir.

Teblig’in 20’nci maddesinde, mahalli idareler ile bu idarelerle ilgili 6zel mevzuat
uyarinca faaliyet gosteren kurulus, idare ve isletmeler tarafindan ihra¢ edilen degisken faizli
tahviller ile ihragcinin veya tasarruf sahibinin talebine bagli olarak erken itfa edilebilir
nitelikteki tahvillerin halka arz yoluyla satiginin araci kuruluslar vasitasiyla yapilmasi
hususunda herhangi bir zorunluluk getirilmemistir.

Teblig’in 8’inci maddesinde, ihragci kurulus mahalli idare olsun ya da olmasin
tahvillerin vadesinin 2 yildan az olmamak iizere serbest¢e belirlenebilecegi belirtilmekle
birlikte, 30’uncu maddede mabhalli idareler ile bu idarelerle ilgili kurulus, idare ve
isletmelere vade konusunda bir ayricalik taninarak bu kuruluslarin mevzuatlari uzun vadeli
bor¢lanmaya imkan verdigi takdirde 6diing para bulmak i¢in, SPKn’nun 13’iincii maddesi
uyarinca Bakanlar Kurulunca belirlenen esaslar ¢er¢evesinde, menkul kiymet niteliklerini
tagimak {izere bir y1ldan uzun vadeli borg senedi ihrag edebilmelerine imkan verilmistir.

Ayrica bu borg senetlerinin yukarida belirtilen kurulus idare ve igletmelerin belirli
gelirlerine karsilik c¢ikarilabilmelerine de imkan tanmarak ABD’deki mahalli idarelerce
agirlikli oranda ihrag edilen gelir tahvillerinin onii agilmistir. Bu sekilde mahalli idareler ve
bunlarla ilgili kurulus, idare ve isletmelere, proje finansmaninda sermaye piyasasindan
yararlanma olanagi getirilmistir. Bununla birlikte gelir karsiligi ¢ikarilan borg senetlerinin
halka arz yoluyla satisinda diizenlenecek izahname ve sirkiilerde bu senetlerin tasidigi
sartlara iligkin hususlarin agik¢a belirtilme zorunlulugu bulunmaktadir.

30’uncu maddenin son fikrasinda, ihra¢ edilecek borg senetlerinin sermaye piyasasi
araci olarak Kurula kaydi ve satist ile bu bor¢ senetlerini ¢ikaran kurulus, idare ve
isletmelerin uygun oldugu o6l¢iide bu Teblig hiikiimlerine ve Kurulun tahvil ihrac1 ve
ihragcilarina iligkin diger ilgili diizenlemelerinde yer alan hiikiimlere tabi olacagi belirtilerek
Teblig’in uygulama alan1 gdsterilmistir.
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3.2.3. Kurul’un Diger Tebliglerinde Yer Alan Diizenlemeler

Mahalli idareler ile bu idarelerle ilgili kurulus, idare ve isletmeler tarafindan
gerceklestirilecek bor¢lanma senedi ihraglarina iliskin Seri:II, No:13 Tebligi’nde yer alan
diizenlemeler haricinde Kurul’'un Seri:Ill, No:13 “Finansman Bonolarinin Kurul Kaydina
Alinmasina Iliskin Esaslar Tebligi” ile Seri:V, No:7 “Menkul Kiymetlerin Geri Alma ve
Satma Taahhiidii ile Allm Satimi Hakkinda Teblig’de bir takim 6zel diizenlemeler
bulunmaktadir.

3.2.3.1. Seri:III, No:13 Finansman Bonolarmmin Kurul Kaydina Alnmasina
Lliskin Esaslar Tebligi

Seri:IIl, No:13 “Finansman Bonolarinin Kurul Kaydma Alinmasina Iliskin Esaslar
Tebligi” (Seri:IlI, No:13 Tebligi) cercevesinde finansman bonolari, vadesi 60 giinden az 720
giinden ¢ok olmamak iizere ihragci tarafindan belirlenen ve iskontolu satis esasina gore ihrag
edilen, emre veya hamiline yazili menkul kiymet niteligindeki kiymetli evrak olup, Teblig’in
2’nci maddesine mahalli idareler ile bu idarelerle ilgili 6zel mevzuat uyarinca faaliyet
gosteren kurulus, idare ve isletmelerine, finansman bonolarina iliskin “ihragc1” tanimi
icerisinde yer verilmistir. Bu ¢ercevede tipki tahvillerde oldugu gibi bu kuruluslar tarafindan
yapilacak finansman bonosu ihraglar1 Kurul kaydina tabi tutulmustur.

Teblig’in 10/4 no’lu maddesinde, anonim ortaklik niteliginde olmayan ihragcilar icin
6zel mevzuatlarinda baska bir makam veya organim karar veya onay1 gerekiyorsa, finansman
bonosu ihra¢ bagvurusunda bu karar veya onaym bulunmasinin ve sézkonusu ihraglarin
hazine garantisi altinda yapilmasmin sart oldugu belirtilerek, mahalli idareler ile bu
idarelerle ilgili 6zel mevzuat uyarinca faaliyet gosteren kurulus, idare ve isletmelerin ihrag
edecekleri finansman bonolarinin Hazine Miistesarligi’nin garantisi altinda ihrag edilmesi
zorunlulugu getirilmistir. Ayrica Teblig’in 6’nc1 maddesinde yer alan, “Hazine garantisini
ihtiva eden finansman bonolarinda, mevzuatta ongériilen ihrag limitleri uygulanmaz.”
hiikmii nedeniyle mahalli idarelerce ihra¢ edilecek finansman bonolarinin ihra¢ limitinin
belirlenmesinde Bakanlar Kurulu'nun 93/3983 sayili Karar’'nin uygulama alani
daraltilmugtir.

Seri:Il, No:13 Tebligi ve Seri:Ill, No:13 Tebligi hiikiimleri g¢ercevesinde, tahvil
ihraglarinda Hazine garantisi aranmamakla beraber, finansman bonosu ihraclarinda Hazine
garantisinin aranmasinin en Onemli sebebi, finansman bonolarinin vadesinin kisa olmasi
nedeniyle, uzun vadeli ve mahalli idareye gelir getirici herhangi bir projenin finansmaninda
kullanilmasinin zor olmasidir.

3.2.3.2. Seri:V, No:7 Menkul Kiymetlerin Geri Alma ve Satma Taahhiidii ile
Allm Satim1 Hakkinda Teblig

Seri:V, No:7 “Menkul Kiymetlerin Geri Alma ve Satma Taahhiidii ile Alim Satimi
Hakkinda Teblig”in (Seri:V, No:7 Tebligi) repo ve ters repo islemlerine konu olabilecek
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menkul kiymetleri diizenleyen 5’inci maddesinin Seri:V, No:36 Tebligi ile degisik (d) bendi
ile mahalli idareler ve bunlarla ilgili idare, isletme ve kuruluglarin Kanun uyarinca ihrag
ettikleri bor¢clanma senetleri repo ve ters islemlerine konu menkul kiymetler arasinda
say1lmustir.

Seri:IIl, No:13 Tebligi cercevesinde mahalli idarelerce ihra¢ edilecek finansman
bonolarinda Hazine garantisi aranmis olmakla birlikte, Seri:Il No:13 Tebligi ¢ergevesinde
ihrag edilecek tahvillerde boyle bir sartin olmamasi, Hazine garantisi olmaksizin ihra¢ edilen
tahvillerin repo ve ters repo islemine konu olabilecegi varsayimi altinda bu islemin
giivenligi agisindan bir risk olugturmaktadir.

3.3. MENKUL KIYMET BORSALARI HAKKINDA KHK ve ILGILi
DUZENLEMELER

Menkul Kiymetler Borsalar1 Hakkinda 91 Sayili KHK’nin “Borsa Kotuna Alma”
baglikli 10/2 no’lu maddesinde, “Genel ve katma biitceli idareler ile mahalli idareler ve
Kamu Iktisadi ~ Tesebbiisleri  tarafindan  ¢ikarilacak menkul —kiymetlerin  Hazine
Miistesarligi’nin bagh oldugu Bakanligin talebi iizerine borsa kotuna alinmasi zorunludur.”
hiikmiine yer verilmistir. Bu cercevede mahalli idarelere ait menkul kiymetler, ilgili
Bakanligin talebi halinde, herhangi bir incelemeye tabi tutulmaksizin dogrudan menkul
kiymetler borsalarmin kotuna alinabilecek, borsalarda alim satim islemlerine konu
olabilecek ve bu sekilde menkul kiymetlerin ikincil piyasada likiditesi saglanabilecektir.

91 Sayil1 KHK’da yer alan hiikiimlere paralel olarak, Menkul Kiymetler Borsalariin
Kurulus ve Caligma Esaslar1 Hakkinda Yo6netmeligin 36’nc1 maddesinde, genel ve katma
biitceli idareler ile mahalli idareler ve kamu iktisadi tesebbiisleri tarafindan ¢ikarilan menkul
kiymetlerin ilgili Bakanligin yazili izni iizerine borsa kotuna alinabilecegi belirtilmistir.

Yukarida yer alan iki diizenleme de incelendiginde, mahalli idarelerce ihrag edilecek
menkul kiymetlerin tipk1 genel ve katma biitgeli idareler gibi kamu kuruluslarina ait menkul
kiymetler olarak atfedildigi ve bu nedenle borsa kotuna alinma hususunda kamu menkul
kiymetlerine taniman istisnalardan yararlandirildigi goriilmektedir. Bununla birlikte mahalli
idareler disinda mahalli idarelerle ilgili kurulus, idare ve isletmeler tarafindan ihra¢ edilecek
menkul kiymetlerin ayni sekilde borsa kotuna alinip alinmayacagi hususunda herhangi bir
diizenlemeye gidilmemistir.

Ayrica, 2499 sayili SPKn’nun 3794 sayili Kanun ile degisik halinden 6nceki 4’{incii
maddesinin 4’{incii fikrasinda, tipki genel ve katma biit¢eli idareler gibi mahalli idareler
tarafindan ihra¢ edilen menkul kiymetlerin halka arzi i¢in Kurul’dan izin alinmasinin
gerekmedigine hitkmedilmekle beraber 3794 sayili Kanun ile yapilan degisiklikle, hem
mahalli idareler hem de mahalli idarelerle ilgili kurulus, idare ve isletmeler “ihrage1” tanimi
icerisine dahil edilerek bu kuruluslar tarafindan ihra¢ edilecek menkul kiymetlerin Kurul’a
kaydettirilmesi zorunlulugu getirilmis, ancak 91 Sayili KHK ile Menkul Kiymetler
Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik hiikiimlerinde mahalli
idarelerce ihra¢ edilecek menkul kiymetlerin borsa kotuna alinmasi sirasindaki niteligi 3794
say1li Kanunla gelen “ihracgc1” tanimi ¢ercevesinde degistirilmeden kalmgtir.
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DORDUNCU BOLUM
GENEL DEGERLENDIRME VE SONUC

ABD’de mahalli idarelerce sermaye piyasalarinda ihra¢ edilen borglanma senetleri
incelendiginde, bu senetlerin vadesine gore kisa ve uzun vadeli olmak tizere ikiye ayrildigi
goriilmektedir. Bu siniflandirma c¢ergevesinde, kisa vadeli menkul kiymetler genellikle
harcamalarin gergeklestirilmesi ile gelirlerin elde edilmesi arasindaki zamansal bosluklarin
kapatilmasinda kullanilmaktadir.

Mahalli idarelerce genellikle kentsel altyapt projelerinin gergeklestirilmesinde
ihtiya¢ duyulan kaynaklari saglanmasi icin ihra¢ edilen uzun vadeli bor¢lanma senetleri,
“genel yiikiimliiliik tahvilleri” ve “gelir tahvilleri” olmak tizere ikiye ayrilmaktadir.

Genel yiikiimliiliikk tahvilleri, mahalli idarenin genel vergilendirme giiciiyle
desteklenmis bor¢lanma senetleridir. Genel yiikiimliiliikk tahvillerinde ihragciya karsi
duyulan giiven ve ihragcinin kredibilitesi ile bir vergilendirme otoritesi olmasi tahvilin
anapara ve faiz 6demelerinin teminati olarak algilanmaktadir. Genel yiikiimliiliik tahvilleri
ile gerceklestirilen kamusal amacli projeler toplumun tamamina yarar saglamakta, ayrica
tahvilin anapara ve faiz 6demeleri o yerel bolgedeki vergi miikelleflerinden toplanan
vergilerle geri 6denmektedir.

Mabhalli idareler; geri 6demenin kaynagi yerel idarenin vergilendirme kaynaklar1 gibi
sabit bir takim kaynaklar olmayip, faaliyetler neticesinde elde edilen spesifik gelirler olan
tahviller de ihra¢ edebilmektedir. Bu tip tahvillere “gelir tahvilleri” denilmektedir. Gelir
tahvilleri, elektrik liretimi, igme suyu ve atik su dagitimi ve toplanmasi ile ulastirma
hizmetleri saglayan tesislerin ingas1 ya da kapasitelerinin artirilmasi icin ihra¢ edilmektedir.
Thrag, mevcut durum itibariyle faaliyette olan bu tip tesislerden elde edilen gelirlere natik
olarak da gerceklestirilebilmektedir. Faaliyetler sonucu elde edilen gelirler, bu tahvillerin
anapara ve faiz kuponlarinin geri 6demelerinde kullanilmaktadir.

Ulkemizde mahalli idarelerce ihra¢ edilecek borglanma senetlerine iliskin temel
diizenlemelerin, 1580 sayili Belediye Kanunu, Sermaye Piyasas1 Kanunu (SPKn) ve
SPKn’na dayali olarak Kurul tarafindan ¢ikartilan Tebligler ile 91 sayili Menkul Kiymet
Borsalar1 Hakkinda Kanun Hitkmiinde Kararname (91 sayili KHK) ve anilan KHK’ya bagh
olarak c¢ikartilan Menkul Kiymetler Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkinda
Yonetmelik’de yer aldigi goriilmektedir.

1580 sayil1 Belediye Kanunu’nda hiikiimleri ¢ercevesinde belediyelerin tahvil ihract

sik1 bir idari prosediire baglanmis olup, bu durum mahalli idarelerce gerceklestirilebilecek
tahvil ihraglarini giiclestiren etkenlerin basinda gelmektedir. Bununla birlikte;
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a) 1983-1998 yillar1 arasinda gegen siire zarfinda elde edilen gelirlerin giderleri
kargilayamamas1 nedeniyle belediyelerde biitgelerinde yilda ortalama %6 oraninda biitce
ac1g1 olustugu ve bu agiklarin Hazine Miistesarligi kanali ile kapatildigi,

b) Hazine Miistesarlig1 garantisi ile 1983-1999 yillar arasinda yurtdisindan alinmis
olan kredilerin yarisindan fazlasinin mahalli idarelerce geri 6denmemesi nedeniyle bu
borglarin garantor sifatiyla Hazine Miistesarligi tarafindan karsilandigi,

c) Ankara Biiyiiksehir Belediyesi tarafindan uluslararasi sermaye piyasalarinda
gerceklestirilen tahvil ihraglarmin Hazine Miistesarligi’nin garantisi altinda yapilmamakla
beraber, tahvil ihracindan kaynaklanan yiikiimliiliiklerin s6z konusu Belediye tarafindan
yerine getirilememesi nedeniyle, bu yiikiimliiliikklerin 1996 yilindan sonra Hazine
Miistesarlig1 tarafindan karsilandigi,

dikkate alindiginda, 1580 sayili Belediye Kanunu’nda yer alan belediyelerin tahvil
ihracina iligkin hiikiimlerin Hazine Miistesarligi nezdinde olusabilecek finansal
yiikiimliiliiklerin azaltilmasi amacma yonelik oldugu gériilmektedir. Nitekim, Icisleri
Bakanlig1 tarafindan hazirlanarak Basbakanliga génderilen Mahalli Idarelerle Ilgili Cesitli
Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun Tasarisi'nda, 1580 sayili Belediye
Kanunu’nun belediyelerin bor¢lanmalarini diizenleyen 72’nci maddesine dis borglanmalarin
sadece yatinm programinda yer alan projelerin finansmani amaciyla yapilabilecegi ve dig
bor¢lanmalar ile vadesi se¢im donemini asan i¢ bor¢lanmalar i¢in Hazine Miistesarligi’ndan
izin almmasi zorunlulugu Ongoriilmiis, ayrica bor¢lanmalarin yillik anapara ve faiz
O0demeleri tutarmin biitce gelirlerinin 1/3’iinii  (Biiyiiksehir belediyelerinde 1/2’sini)
asamayacagi planlanmistir.

Ulkemizde mahalli idarelerin gelir kaynaklari incelendiginde, gelirler icerisinde en
fazla genel biitge vergi gelirleri tahsilat toplamu iizerinden mahalli idarelere ayrilan paylar
oldugu, bununla birlikte 4629 sayili Kanun ¢ercevesinde 2002 yilindan gegerli olmak iizere
mahalli idarelere iliskin “Belediyeler Fonu” ile “Mahalli Idareler Fonu”nun tasfiye edilecegi
de dikkate alindiginda, mahalli idarelerin genel biitce vergi tahsilatlarindan alacaklar pay
oranmin %10,95’ten %7,12’ye diisecegi goriilmektedir.

Bunlara ek olarak iilkemizde 6zellikle faiz oranlarinda ve doviz kurlarinda goriilen
dalgalanmalar ve kamu kesimi bor¢lanma gereginde meydana gelen artisin etkisiyle faiz
oranlarmin yiiksek bir seyir izlemesi, sadece mahalli idarelerin gerceklestirecekleri tahvil
ihraglarin1 degil basta anonim ortakliklar olmak lizere diger ihragct kuruluslarin borglanma
senedi ihraglarin1 da olumsuz etkilemektedir. Bunun yaninda ozellikle son donemde
belediyelerin iktisadi tesebbiislerinde meydana gelen usulsiiz islemlere yonelik yapilan idari
ve adli sorusturmalar ve agilan ceza davalari, Oncelikli olarak temeli giivene dayanan
sermaye piyasasindaki yatirnmcilarin mahalli idareler ve ilgili kuruluslarca ihra¢ edilecek
borglanma senetlerine olan giivenini azaltan faktorlerin bagsinda gelmektedir.

Yukarida belirtilen tiim bu faktorler dikkate alindiginda, mahalli idarelerce
gergeklestirilecek finansman bonosu ihraglarinda, Seri:IlI, No:13 Tebligi’nin 10/4’{incii
maddesi hiikmii ¢er¢evesinde Hazine Miistesarligi’nin garantisinin aranmasi yaninda,
yukarida belirtilen nedenlerle mahalli idarelerce Hazine Miistesarlig1 garantisi altinda
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gergeklestirilen borglanmalarin  giderek azalmasi, mevcut diizenlemeler ¢ergevesinde
mahalli idarelerce finansman bonosu ihracini zorlastirabilecek etkenler olarak karsimiza
cikmaktadir. Bununla birlikte finansman bonolarinin vadesinin kisaligi (2 yila kadar)
nedeniyle proje finansmaninda kullanilmasmin gii¢ olusu, geri 6deme kaynaginin temel
olarak vergi gelirlerine dayanmasi ve mahalli idarelerce genel biitce vergi tahsilatlarindan
alman paylarin ileride azalabilecegi dikkate alindiginda yatirimcilarin hak ve ¢ikarlarinin
korunmasi amaciyla finansman bonolarinin ihracinda mevcut Hazine Miistesarlig1 garantisi
aranmasi uygulamasina devam edilmesinin uygun olacag: diisiilmektedir.

Seri:II, No:13 Tebligi hiikiimleri ¢er¢evesinde mahalli idareler ile bu idarelerle ilgili
0zel mevzuat uyarinca faaliyet gdsteren kurulus, idare ve isletmeler tarafindan
gergeklestirilecek tahvil ihraglarinda, finansman bonolarinda oldugu gibi Hazine
Miistesarlig1’nin garantisinin aranmasi zorunlu tutulmamistir. Bununla birlikte Seri:V, No:7
“Menkul Kiymetlerin Geri Alma ve Satma Taahhiidii ile Alim Satim1 Hakkinda Teblig”in
5’inci maddesinin (d) bendine Hazine garantisi olsun ya da olmasin mahalli idareler ve
bunlarla ilgili idare, isletme ve kuruluslarin Kanun uyarinca ihrag ettikleri borglanma
senetleri repo ve ters islemlerine konu menkul kiymetler arasinda sayilmis olup, repo ve ters
repo iglemlerinin giivenligi agisindan Hazine Miistesarligi’nin garantisini tagimayan, mahalli
idare ya da bagli kuruluslarca ihra¢ edilmis bor¢lanma araglarinin repo-ters repo islemlerine
konu olmamasi yerine bir uygulama olacaktir.

Seri:II, No:13 Tebligi incelendiginde iilkemizde mahalli idareler ile bu idarelerle
ilgili 6zel mevzuat uyarinca faaliyet gosteren kurulus, idare ve isletmeler tarafindan
gerceklestirilecek tahvil ihraglarinda agikga ABD’de oldugu gibi “gelir tahvili” ya da genel
yiikiimliilitkk tahvili seklinde ikili bir ayrima gidilmedigi, ancak Teblig’in 30’uncu
maddesinin 2’nci fikrasinda borg¢ senetlerinin mahalli idarelerle ilgili kurulus idare ve
isletmelerin belirli gelirlerine karsilik olarak da ¢ikarilabilecegine hiikmedilerek gelir
tahvillerinin 6niiniin a¢ildig1 goriilmektedir.

Mahalli  idareler ve ilgili kuruluslarin, sermaye piyasalarindan fon
saglayabilmelerinin en uygun yolunun ABD’de de daha sik kullanilan “gelir tahvili” ihraci
oldugu diisiiniilmektedir. Nitekim 1580 sayili Belediye Kanunu’un 19/10’uncu maddesinde
yer alan diizenlemelerde de belediyelerce tahvil ihra¢ edilmesi sonucunda saglanacak fonun,
tasdikli imar planlarinin uygulanmasi1 dolayisiyla yapilacak kamulastirma bedellerinin
O6denmesinde ve kamulastirmanin amacina ve imar planma uygun olarak yapilacak tesislerin
meydana getirilmesinde kullanilabilecegine, ayrica kamulagtirma sonucunda belediyenin
eline gececek gayrimenkuller ile bunlarin {izerine kurulacak tesislerin gelir ve satig
bedellerinin tahvillerin yillik 6demelerine karsilik kullanilacagina hiikmedilerek tahvile bir
nevi “gelir tahvili” niteligi kazandirilmistir.

1580 sayil1 Belediye Kanununun belediyelerin tahvil ihraglarini diizenleyen 19’uncu
maddesinin 10’uncu bendi hiikiimleri dikkate alindiginda, belediyelerin tahvil ihraglarimin
temel amaclarindan birisinin imar planina uygun olarak yapilacak gayrimenkullerin
finansman ihtiyacinin karsilanmasi oldugu goriilmektedir. Bu noktada ABD’deki mahalli
idarelerce de kullanilan gelir tahvili tlirlerinden birisi olan konut projelerine dayali tahvil
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ihraclarinin 6zellikle niifus artist hizinin yiiksek oldugu ya da asinn go¢ alan yerlesim
birimlerindeki mahalli idareler tarafindan plansiz kentlesmeyi Onlemek amaciyla
kullanilabilecegi diisiiniilmektedir.

1580 sayili Kanun’un “Belediye Vazifeleri” baslikli 15’inci maddesinin 68’inci
bendi ile Ek/2 ve Ek/3 maddeleri cer¢evesinde belediye meclislerine liizum gordiikleri
takdirde belediye konutlar1 yaparak bu konutlar1 belde sakinlerine satmak veya kiraya
vermek islerini mecburi belediye hizmetleri arasina koymak yetkisi tanindigi dikkate
alindiginda, bu yetki ¢ercevesinde belediyelerce konut finansmanina dayali projelere yonelik
tahvil ihraci giindeme gelebilecektir.

Mabhalli idarelerin toplu konut projelerini gelir tahvili ihraci yaninda gayrimenkul
sertifikas1 ihraci yoluyla yapabilmeleri pratikte miimkiin olmakla birlikte, Seri:IIl, No:19
“Gayrimenkul Sertifikalarinin Kurul Kaydina Alinmasina Iliskin Esaslar Tebligi nin 2’nci
maddesinde yer alan “ihragc1” tanimi igerisinde mahalli idareler ve bagh kuruluslarina yer
verilmemistir. Bu ¢ercevede, Seri:Ill, No:19 Tebligi’nde gerekli degisikliklerin yapilarak
mahalli idarelerin gayrimenkul ihragcis1 konumuna getirilmesi ve Teblig’in 4’iincii
maddesinde yer alan ihragccinin nitelikleri kistaslarindan muaf tutulmalan plansiz
kentlesmenin Oniine gegilebilmesi amaciyla toplu konut finansmaninda mahalli idarelere
taninan alternatif bir yol olabilecektir.

Gelir tahvillerinin anapara ve faiz 6demelerinin dayandigi mevcut faaliyetten ya da
projeden saglanacak nakit akimlarinin ve karliligin siirekliligi ve istikrar1 yatirnmcilarin hak
ve menfaatlerinin korunmasi agisindan 6nem kazanmaktadir. Bu nedenle lilkemizin iginde
bulundugu sartlar da dikkate alindiginda tahvil ihracinin kisa siireli, bir defada gelir
getirerek tahvilin anapara 6demelerini de karsilayabilecek ve hem mabhalli idarenin sinirlart
icerisinde yasayan kisilerin ortak ihtiyaglarina doniik, hem de yatinmcilarin ilgisini
cekebilecek bir projeye dayali olarak ¢ikartilmasi gerekmektedir.

Bu cercevede yatirnmcilarin hak ve menfaatlerinin korunmasi amaciyla gelir tahvili
ihraci sirasinda;

a) Proje finansmanina dayali gelir tahvili ihracindan 6nce projeden elde edilecek
gelirlerin tahvilin thracindan kaynaklanan 6demeleri karsilayip karsilamadigi ya da ne kadar
karsiladig1 ile projenin ne zaman pozitif nakit akimi yaratmaya baglayacagi hakkinda
fizibilite caligmalar1 yapilarak projenin gelecekteki performansi Ol¢limiiniin bagimsiz
organlarinca gerceklestirilmesinin saglanmasi,

b) Idari yonetimi secimle isbasina gelen mahalli idarelerde tahvilin itfa siiresinin,
yeni bir ydnetimin projeye sicak bakmamasindan kaynaklanacak problemlerin 6nlenmesi
acisindan mevcut yonetimin gorevde kalma siiresini agmamasi,

c) Projeden kaynaklanan beklenmeyen gecikmelerin ya da mevcut faaliyetlerde
meydana gelebilecek beklenmeyen gelir kayiplarinin tahvilin anapara ve faiz 6demelerinde
aksamalara yol agmamasi i¢in tahvil ihraglarinin ABD’de yogun olarak uygulanan tahvil
sigortasi ya da banka garantisi gibi teminatlarla desteklenmesi,
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d) Tahvilin halka arz edilmesi sirasinda izahname ve sirkiilerin, tahvilin dayandigi
gelir unsurunun agikga belirtecek ve gergeklestirilecek proje ile tahvilin 6deme kosullar
hakkinda detayl1 aciklamalar icerecek sekilde hazirlanmasi,

e) Tahvil ihracindan saglanan fonun proje finansmanmda kullanilip
kullanilmadiginin  bagimsiz 6zel denetim c¢aligmasi ile periyodik olarak denetlenerek,
denetleme sonucu hakkinda yatirimeilara bilgi verilmesi,

uygun olacaktir.

Yukarida, (c) bendinde belirtilen hususla ilgili olarak iller Bankasi tarafindan
mahalli idarelere gerekli hukuki ve finansal destegin verilmesi ve iller Bankasi’na bagh
olarak, temel amaci mahalli idarelerin ihra¢ edecegi tahvillere sigorta hizmeti vermek olan
ve tipki ABD’de oldugu gibi bu konuda ihtisaslagsmis bir sigorta sirketinin kurulmasi
giindeme gelebilecektir.

Gelir tahvillerinin bir yatirnm projesine dayali olarak c¢ikartilmasi durumunda
yasanabilecek en sorunlardan bir tanesi de projenin vadesinin uzunlugu sebebiyle tahvilin
anapara ve bor¢ Odemelerinde kullanilacak fonun yaratilmasinda bir takim aksamalarin
meydana gelebilecek olmasidir. Bu aksamaya meydan verilmemesi amaciyla tahvilin,
mevcut durum itibariyle nakit akimi yaratan bir faaliyetin gelirlerine dayali olarak
cikartilmasi, bununla birlikte tahvilden elde edilecek fonun, bu faaliyete baglh bir projenin
finansmaninda kullanilmas1 uygun bir yol olacaktir.

Bu durumda;

a) Mevcut durum itibariyle nakit akimi yaratan ve ihra¢ edilecek tahvilin geri
O6demelerinde kullanilacak olan faaliyetin gecmiste yarattigi nakit akimlariin nasil bir
gelisme gosterdiginin bagimsiz denetim kuruluslarinca incelenerek konu hakkinda izahname
ve sirkiilerde bilgi verilmesi,

b) Tahvil ihracindan sonra mevcut faaliyetin yarattig1 nakit akimlarinda normalin
altinda bir azalis olmasi halinde, bu durumun o6zel durum agiklamasi ile kamuya
duyurulmasi,

gerektigi diigliniilmektedir.

Mabhalli idareler ile bu idarelerle ilgili 6zel mevzuat uyarinca faaliyet gosteren
kurulus, idare ve isletmeler tarafindan gergeklestirilecek bor¢lanma senedi ihraglarina iliskin
bir diger dnemli husus da bu senetlerin ikincil piyasasmin yaratilmasidir. ABD’de tezgah
iistil piyasalarda islem gdren bu menkul kiymetlerin likiditesinin saglanmasi amaciyla bu tiir
bor¢lanma senetlerinin alim satiminin Borsa disinda ve ilgili mahalli idarelerin sinirlart
dahilinde gergeklestirilebilmesi i¢in konunun tezgahiistii piyasalarla ilgili olarak yapilacak
diizenlemelerde dikkate alinmasi uygun olacaktir.
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1. TURK iDARI YAPILANMASI iCERISINDE MAHALLI iDARELER
1.1. TURK iDARI YAPILANMASI VE MAHALLI iDARELER

Ulkemizde idari yapilanma ile ilgili temel diizenlemeler; idarenin kurulusu, isleyisi
ve idareye egemen olan temel ilkeler kaynagin1 Anayasa’dan almaktadir. 1982 tarihli T.C.
Anayasas’’nin 123’{incii maddesinde yer alan, “Idarenin kurulus ve gorevleri, merkezden
yonetim ve yerinden yénetim esaslarina dayanir.” hilkkmii ¢ercevesinde Tiirkiye’de idari
yap1 mevcut durum itibariyle;

a) Merkezi idare,
b) Mabhalli idareler,

olmak iizere ikiye ayrilmaktadir.

1.2. MAHALLI IDARELERIN ANAYASA CERCEVESINDE
BOLUMLENMESI

Osmanli Imparatorlugu’nun son zamanlarindan giiniimiize kadar idari yapilanmasini
ve varliklarmi siirdiiren mahalli idareler ile mahalli idarelere iliskin diizenlemelerin,
Anayasa tarihimiz icerisinde illere ve bucaklara 6zerk bir statii taniyan 1921 Anayasasi
harig¢, 1876 yilinda kabul edilen Kanun-i Esasi’de yer alan diizenlemelerden ¢ok az farklarla
tim Anayasalarimizda yiiriirlikte kaldigi goriilmektedir. Halen yiiriirlikkte bulunan 1982
tarihli T.C. Anayasamizda da mahalli idarelerin birer “Anayasal Kurulus” olma vasiflart
korunmustur. 1982 tarihli T.C. Anayasasi’nin 127°nci maddesinin ilk fikrasinda yer alan,
“Mahalli idareler, il, belediye ve koy halkainin mahalli miisterek ihtiya¢larini karsilamak
tizere kurulus esaslart kanunla belirtilen se¢menler tarafindan segilerek olusturulan tiizel
kisilerdir.” hiikkmii ile hem mabhalli idarelerin tanimi yapilmig, hem de Tiirk mahalli idare
sistemi il, belediye ve koy halkinin ihtiya¢larinin karsilanmasi amacina doniik olmak iizere
ti¢ grupta siniflandirtlmistir. Bu siniflandirma gercevesinde mahalli idareler;

1. 11 Ozel idareleri,
2. Belediyeler,
3. Koyler,

olmak iizere 3 kademeden olusmaktadir.

Bununla birlikte ii¢ yerel yonetim tiirii arasinda tiizel olarak herhangi bir hiyerarsik
iliski bulunmadig1 gibi, esglidiim amagcli iliski de bulunmamaktadir. Genellikle mahalli idare
kademeleri arasindaki koordinasyon (6zellikle il 6zel idareleri ile belediyeler arasinda),
merkezi yonetimin tagra kuruluslari olan, illerde valilikler ve ilgelerde kaymakamliklar
kanali ile saglanmaktadir.



Ulkemizde ii¢ mahalli idare tiirii arasinda agirlik dnceleri il dzel idarelerindeyken,
ozellikle II. Diinya Savasi sonrasinda denge belediyelerden yana donmeye baslamis, kirdan
kente kitlesel goglerin sonucunda ortaya cikan toplumdaki yapisal doniisiimler, koy
mubhtarliklarinin 6nemini azaltarak belediyeleri 6n plana ¢ikarirken, il 6zel idarelerinin gérev
ve yetkileri biiyiik 6l¢iide merkezi yonetimce iistlenilmistir. Belediye sistemine 1984 yilinda
“biiyiiksehir belediyesi” modeli eklenmistir.

1.2.1. i1 Ozel idareleri

Il Ozel idareleri, Anayasa’nin 127°nci maddesinde sayilmis olan ii¢ yerel idareden
biri olup, Anayasa ¢ergevesinde il halkina doniik hizmetleri saglamakla gorevli bir kamu
tiizel kisiligidir. Bu durum, Il Ozel idarelerinin sunduklari hizmetlerin hem kirsal hem de
kentsel nitelikli olmasina bir engel olmadigini gostermektedir. Ciinkii il sinirlar igerisinde
hem belediyeler, hem de kdyler bulunmaktadir (Keles,2000:138).

11 Ozel idareleri ile ilgili temel yasa Osmanli Imparatorlugu déneminde 1913 yilinda
¢ikartilmis olup, bu yasanin bazi maddelerinin yerini almak {izere hazirlanan 3360 sayili “//
Ozel Idareleri Kanunu” 26.05.1987 tarihinde yiiriirliige girmistir. 3360 say1li Kanun’a gore
11 Ozel Idareleri, “tasinir ve tasinmaz mallara sahip ve bu kanunla belirlenmis simirl, ozel
gorevleri yapmakla yiikiimlii, genel karar organlart segimle olusan, yiiriitme gorvevi valiye
verilmis bir kamu tiizel kisisi” olarak tanimlanmustir.

Bir ildeki il 6zel idaresi teskilatinin kurulusu icin yapilacak ayri bir hukuki isleme
gerek olmayip, ilin kurulmasi ile o ildeki il 6zel idaresi teskilati da kendiliginden kurulmusg
olmaktadir. Ulke genelinde 81 il 6zel idaresinde toplam 3.212 il genel meclisi iiyesi gdrev
almakta olup, il 6zel idarelerinde yaklasik 5.000 kisi ¢caligmaktadir (DPT, 2001:16).

1.2.2. Belediyeler

Belediyeler, niifusun yogunlastigi merkezlerde faaliyet gostermek {izere kurulan
mabhalli idare tiiriidiir. Belediyelerin kurulus, gorev ve yetkilerine iliskin hiikiimler 1580
sayilt Belediye Kanunu’nda diizenlenmistir. Bu Kanun’un 1°’nci maddesine gore belediye;
“Beldenin ve belde sakinlerinin ortak ve medeni ihtiyaglarini diizenlemek ve yerine
getirmekle gorevli bir tiizel kisilik” olarak tanimlanmigtir. Kanun’un 7’nci maddesi
cercevesinde niifusu 2.000°den fazla olan yerlesim birimlerinde belediye kurulabilmesine
imkan taninmig, ayrica niifusu ne olursa olsun biitiin il ve ilge merkezlerinde belediye
teskilat1 kurulmasi zorunlu kilmmustir.

Idari sistemimiz icerisinde 1580 sayili Kanunla kurulan belediyelerin yam sira,
iilkemizde goriilen yiiksek niifus artis1 ve i¢ gé¢ dolayisiyla hizli bir biiyiime siireci igerisine
giren illerde mevcut mahalli idare yapisinin kentsel sorunlar1 ¢ézmede yetersiz kalmasi
nedeniyle bu sorunlart ¢ézmek amaciyla 3030 sayili Kanun ile biiyiiksehir belediyeleri
kurulmus ve biiyiiksehir sinirlar1 igerisinde birden fazla ilge olusturulmasina imkan
taninmigtir. 1970 — 2000 yillar arasinda iilkemizdeki belediye sayisinda yasanan gelismeye
iligskin bilgi asagidaki Tablo’da verilmektedir.



Tablo - il, ilce, Belediye ve Biiyiiksehir Belediyeleri Sayilari, 1970 — 2000

Yillar Iller Tlgeler Biiyiiksehirler Toplam Belediye
1970 67 572 - 1.303
1980 67 572 - 1.725
1985 67 580 3 1.703
1986 67 582 4 1.802
1987 67 693 7 1.911
1988 67 693 8 1.985
1989 71 696 8 2.032
1990 73 829 8 2.061
1995 79 847 15 2.802
1999 81 850 15 3.227
2000 81 850 16 3.228

Kaynak: Yerel Yonetimler Arastirma ve Egitim Merkezi (YYAEM) Kayitlari, 31.12.1999, Mahalli
Idareler Genel Miidiirliigii (2000)

2000 y1l1 sonu itibariyle iilkemizde mevcut biiyiiksehir belediyesi sayis1 16 olmakla
birlikte 1997 yilinda yapilan genel niifus sayimi ¢ercevesinde biiyiiksehir belediyesi miicavir
alan smirlarinda yasayan niifus sayis1 toplam niifusun yaklasik %3 1’ini, belediye sinirlarinda
yasayan toplam niifusun ise %41’ini olusturmaktadir (MIGM, 1998:124).

1.2.3. Koyler

Mabhalli idarelerden {igiinciisii olan kdyler ise geleneksel yasam birimleridir. Genel
olarak belediye teskilati kurulmamis olan kiigiik yerlesim yerleri; orta mallari, bag, bahge ve
tarlalar1 ile birlikte kdyii teskil ederler. Koylerdeki yapilanmaya iligkin temel hiikiimler,
halen de yiiriirlikte olan 1924 yilinda yiiriirliige giren 442 sayili K&y Yasasi ile
diizenlenmistir. S0z konusu yasadan bugiline kadar iilkemizde yasanan gelisime
bakildiginda, 1920’li yillarda toplam niifusun yaklasik %75’inin kdylerde yasayan niifustan
olusmakta iken bu oranin kdylerden kentlere dogru yasanan go¢ nedeniyle zamanla azalarak
1997 yili itibariyle yaklasik %25’e diistiigii gortilmektedir.
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1. Ulkemizde Mahalli idarelerin Genel Biitce Vergi Gelirlerinden Alms
Olduklar Paylar

Halen yiiriirliikte olan 2380 sayili Kanun’un 3239 sayili Kanun ile degisik 1’inci
maddesi uyarinca, genel biitce vergi gelirleri tahsilati toplaminin; %6’s1 niifusa gore
belediyelere, %1,14’1 niifusa gore il 6zel idarelerine, %3’ Belediyeler Fonuna, %0,53’i
Mahalli idareler Fonu’na ve %0,28’i 11 Ozel Idareleri Fonu’na olmak iizere toplam %10,95’i
mahalli idarelere aktarilmaktadir. Bu c¢ercevede genel biitce vergi gelirleri tahsilati
toplaminin %9,25 oranindaki kismi belediyeler tarafindan, %1,70 oranindaki kismi ise il
0zel idareleri tarafindan kullanilmaktadir. 2380 sayili Kanun ¢ergevesinde genel biitge vergi
gelirleri tahsilati toplamindan koylere herhangi bir pay verilememektedir.

Genel biitge vergi gelirleri tahsilatlarindan belediyelere ve il 6zel idarelerine
aktarilacak paylar Iller Bankas1 kanali ile dagitilmaktadir. Bunun disinda genel biitge vergi
gelirleri toplamindan Mahalli Idareler Fonu’na ayrilan %0,53 oranindaki kismin, %0,35’lik
kism Igisleri Bakanlhigi Mahalli Idareler Fonu’na, %0,18’lik kism ise Baymdirlik ve Iskan
Bakanlig1 Mahalli idareler Fonu’na aktarilmaktadir.

Ayrica, 3030 sayili Kanunun 18’nci maddesinde Bakanlar Kurulu'na verilen yetkiye
istinaden, 85/9382 sayili Bakanlar Kurulu Karari g¢er¢evesinde il merkezlerinde toplanan
vergi gelirleri tahsilati toplaminin %5’lik boliimii Biiyliksehir belediyelerine ek pay olarak
verilmektedir.

Mabhalli idarelerin genel biitge vergi gelirleri tahsilatlar iizerinden aldiklar1 payin
gayri safi milli hasilaya oran1 1995 yilinda %1,92 iken, bu oran artarak 1998 yilinda %2,33,
1999 yilinin ilk dokuz aylik déneminde ise %2,39 olarak gerceklesmistir (DPT,2001:39).

Bununla birlikte, 01.01.2002 tarihinden itibaren gegerli olmak iizere 03.03.2001 tarih
ve 24335 Miikerrer sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirlige giren 4629 sayili “Bazi
Fonlarin Tasfiyesi Hakkinda Kanun’un 3’iincii maddesi ¢ergevesinde Bayimdirlik ve iskan
Bakanlhig1 nezdindeki Belediyeler Fonu ve Mahalli Idareler Fonu ile igisleri Bakanlig
nezdindeki 11 Ozel Idareleri Fonu ve Mabhalli Idareler Fonunun kaldirilmasi dngoriilerek
2380 sayili Kanun’un 1’inci maddesinde yer alan genel biit¢e vergi gelirleri {izerinden
mahalli idarelere pay verilmesine iliskin hiikiim, “Genel biit¢e gelirleri tahsilati toplami
lizerinden belediyelere %0, il ozel idarelerine %l,12 nispetinde pay verilir” seklinde
degistirilmistir. Bu ¢ercevede 01.01.2002 tarihinden gegerli olmak iizere mahalli idarelere
iligkin fonlarin kalkmasi nedeniyle mahalli idarelerin genel biit¢e vergi geliri tahsilatlarindan
elde edecekleri gelirler %10,95’ten %7,12’ye diisecektir.



2. Mahalli idarelerin Oz Gelirleri
2.1. i1 Ozel idarelerinin Oz Gelirleri

Il 6zel idarelerinin &z gelirleri, 3360 sayili Kanunun 80’inci maddesiyle ve diger
mevzuatla saglanan gelirlerden olusmaktadir.

3360 sayili Kanun’un 80°nci maddesi ile il 6zel idarelerine saglanan gelirlerden
baslicalari; 6zel kanunlarla taninmig vergi, resim ve harg gelirleri, genel, katma ve ozel
biitgeli idarelerden aktarilacak odenekler, her c¢esit tesebbiis ve faaliyetler karsiliginda
saglanacak gelirler, tasinir ve tasmnmaz mallarin kira, satis ve bagka suretle
degerlendirilmesinden dogacak gelirler, 3194 sayili Imar Kanunu’nun 42’nci maddesine
gore tahsil edilecek para cezalar1 ve hizmet karsiliginda alinacak iicretlerdir.

Diger mevzuatla saglanan gelirler ise tagocaklari igletmelerinden alinan izin ve
ruhsat harci, il 6zel idarelerince ydnetilen kurumlardan alinan hasilatlar v.b. gelirlerden
olusmaktadir.

2.2. Belediyelerin Oz Gelirleri

Belediyelerin 6z gelirleri ¢cok ¢esitli olup, bu gelirler genellikle 2464 sayili Kanun ile
Emlak Vergisi Kanunu’na dayanmaktadir. 2464 sayili Kanun gercevesinde belediyelerin,
ilan ve reklam vergisi, eglence vergisi, haberlesme vergisi, elektrik ve havagaz tiiketim
vergisi, cevre temizlik vergisi, kaynak sulari harci, bina ingaat harci, imar harglari, yol, su ve
kanalizasyon harglarina katilim paylart gibi toplam 21 gelir kalemi bulunmaktadir.

1985 yilina kadar merkezi idare biitge gelirleri arasinda yer alan Emlak Vergisi,
3239 sayili Kanun ile belediye vergisi durumuna getirilmistir. Bu degisiklige gore
belediyeler topladiklart Emlak Vergisi gelirinin %15’ini il 6zel idareleri pay1 olarak
birakmakta, ayrica bu ayrimdan sonra kalan kismin %20’si Biiyiiksehir belediyelerine
O6denmektedir.
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ABD’DE MAHALLi IiDARELERIN iHRAC ETMiS OLDUGU MENKUL
KIYMETLERIN 1980 —2001%” YILLARI ARASINDAKI GELIiSiMi

Tablo — ABD’de Mabhalli Idarelerce Thra¢c Edilmis Olan Menkul Kiymetlerin 1980 — 2001
Yillar1 Arasinda Yillar Itibariyle Gelisimi (Milyar $)

Yillar Kisa Vadeli Uzun Vadeli Toplam ihra¢ Tedaviildeki Bor¢
ihraclar ihraclar Tutan Senedi Tutar1
1980 9,0 46,5 55,3 399,4
1981 14,1 45,6 59,7 4437
1982 16,6 77,9 94,4 508,0
1983 19,2 85,5 104,8 575,1
1984 234 105,6 129,0 650,6
1985 223 206,9 2293 859,5
1986 22,0 150,7 172,7 920,4
1987 20,5 105,1 125,6 1.010,4
1988 23,7 117,4 141,1 1.082,3
1989 29,6 125,0 154,6 1.135,2
1990 34,8 128,0 162,8 1.184,4
1991 44 4 172,8 217,2 1.272,2
1992 43,0 234,7 277,7 1.302,8
1993 47,5 292,5 340,0 1.377,5
1994 40,3 165,1 205,4 1.341,7
1995 38,3 159,9 198,3 1.293,5
1996 41,7 185,0 226,7 1.296,0
1997 46,3 220,6 266,9 1.367,5
1998 34,8 286,2 321,0 1.464,3
1999 36,6 227,4 264,0 1,532,5
2000 41,0 200,4 241,4 1.567,8
2001/6 23,6 134,9 158,5 1.629,3

Kaynak: http://www.bondmarkets.com/research/munios.shtml
http://www.bondmarkets.com/research/issuance.shtml

272001 yilinin 6’ne1 ay1 sonu itibariyle
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1. Mabhalli idarelerce ihra¢ Edilen Borclanmaya Dayali Sermaye Piyasasi
Araclariin Ihtiva Ettigi Bilgiler

Mabhalli idareler tarafindan ihra¢ edilen bor¢lanmaya dayali sermaye piyasasi
araclarinda (genel olarak tahvillerde) alt1 farkli bilgi bulunmaktadir (TBMA, 2001: 22.,47).

1.1. ihra¢cimin Niteligi: Thragcmin kim oldugu borglanma araglarinda bulunmasi
gereken ilk énemli bilgidir. Thrage1 kurulusun baska bir kurum adina ihrac1 gerceklestirmesi
durumunda, anapara ve faiz ddemelerini gergeklestirmekle yiikiimlii olan tarafa iligkin
bilgilerin de borglanma aracinin iizerinde yer almasi gerekmektedir.

1.2. Kupon: Bu bilgi, menkul kiymet sahibi tarafindan elde edilecek faiz gelirinin
tespiti agisindan dnem tasimaktadir. Kimi menkul kiymetler, itfa tarihine kadar sabit bir faiz
oranina sahip iken kimileri ise degisken faiz oranina sahiptirler. Sabit faiz oranli bor¢lanma
araclarinda faiz tutar1 genellikle altisar ayda bir olmak iizere yilda iki kez 6denmekte olup,
degisken faiz oranli borglanma araglarinda ise faiz orani, piyasa kosullarina, belirlenen bir
endekse ya da getirinin piyasadaki ortalama getiri ile esitlendigi bir formiile gére giinde bir,
haftada bir, ayda bir ya da alt1 ayda bir gibi diizenli araliklarla belirlenmektedir.

Bununla birlikte, kuponsuz tahviller (zero coupon bonds) gibi sermaye piyasasi
araglarinda kupon bulunmamakta olup, faiz geliri belli donemler yerine degil sermaye
piyasasi aracinin itfa tarihinde elde edilmektedir.

1.3. Itfa Tarihi: itfa tarihi, yatirimcinin anapara ile son faiz 6demesini elde edecegi
tarih olarak karsimiza g¢ikmaktadir. Bu tarihte ihragcinin yatirimciya sermaye piyasasi
aracimin iizerindeki nominal degeri ddeme yiikiimliiliigii bulunmaktadir. Ozel kesim
tahvilleri genellikle bir ya da iki farkl tarih itibariyle itfa edilirken, mahalli idarelerce
tahviller, itfa tarihi birbirinden farkli seriler halinde ihra¢ edilmektedir. Bu cergevede
mabhalli idareler tarafindan, itfa tarihleri birbirinden farkli olan 10 ya da daha fazla seri
halinde tahvil ihra¢ edilmesi genellikle goriilen bir uygulama olarak kargimiza ¢ikmaktadir.
(Fabozzi — Fabozzi, 1995, 157)

1.4. Ihra¢ Tarihi: ihrag tarihi, borglanma araci, sahibi tarafindan hangi tarihte
alimmis olursa olsun, bor¢lanma araci iizerindeki faiz tutarina hak kazanmaya bagladig ilk
tarihtir. Bu tarihten itibaren bor¢lanma aracinin faizi tahakkuk etmeye baslamakta olup, ilk
kupon faizinin hesaplanmasinda, ihrag¢ tarihi ile kuponun {izerindeki vade tarihi arasinda
gecen siire dikkate alimmaktadir.

1.5. Fiyat ve Getiri: Mahalli idare menkul kiymetler piyasasinda farkli vadelerde
ihra¢ edilmis olan ¢ok sayida bor¢lanma senedi bulunmasi nedeniyle menkul kiymetlerde
kotasyon genellikle getiri {izerinden verilmekte olup, getirinin dl¢limii olarak da biiyiik bir
oranda vadeye kadar olan getiri (yield to maturity) kullanilmaktadir.



1.6. CUSIP Numarasi: CUSIP sistemi, ABD menkul kiymetler piyasasinda ihragci
bazinda menkul kiymetleri tanimlamaya ve birbirinden ayirt etmeye yarayan bir sistem olup,
menkul kiymetlerin CUSIP numaras1 dokuz karakterden olusmaktadir. ilk alti hane
ihragciy1, sonraki iki hane ihraci, son hane ise kontrol numarasini temsil etmektedir.
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ABD’DE MAHALLi IiDARELERIN iHRAC ETMiS OLDUGU MENKUL
KIYMETLERIN  1975-1999 YILLARI ARASINDA GELIR ve GENEL
YUKUMLULUK TAHVILIi OLARAK BOLUMLENMESI

Tablo — ABD’de Mabhalli idarelerce Ihra¢ Edilmis Olan Menkul Kiymetlerin 1975 — 1999
Yillar1 Arasinda Yillar itibariyle Béliimlenmesi (Milyar $)

Genel Yiikiimliiliikk Tahvilleri Gelir Tahvilleri

Yillar Ihrac Tutar (%) Thrac Tutar (%) Toplam Ihrag Tutan
1975 13,5 53,2 11,9 46,8 25,3
1976 162 48.7 17.0 513 332
1977 15,1 35,6 27,2 64,4 42,3
1978 15,0 32,3 314 67,7 46,3
1979 102 24.6 31.1 75.4 412
1980 13,7 29,6 32,6 70,4 46,3
1981 12,3 27,0 33,3 73,0 45,6
1982 20,1 25,8 57,8 74,2 77,9
1983 18,9 22,1 66,6 77,9 85,5
1984 22,3 21,1 83,3 78,9 105,6
1985 39,7 19,2 167,2 80,8 206,9
1986 45,0 29,8 105,7 70,2 150,7
1987 30.5 29.1 74.5 70.9 105.1
1988 30.9 263 86.5 737 117.4
1989 38.4 30.7 86.6 69.3 125.0
1990 40,3 31,5 87,7 68,5 128,0
1991 57,2 33,1 115,6 66,9 172,8
1992 80,4 343 154,3 65,7 2347
1993 91,6 31,3 201,0 68,7 2925
1994 55,8 33,8 109,3 66,2 165,1
1995 60,4 37,7 99,6 62,3 160,0
1996 64,4 34,8 120,7 65,2 185,0
1997 72,3 32,8 148,3 67,2 220,6
1998 93,5 32,7 192,7 67,3 286,2
1999 70,2 31,0 156,6 69,0 226,8

Kaynak: (TBMA, 2001: 56 ; Thompson Financial Securities Data, 13.03.2000)
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ABD’DE MAHALLI iIDARELERIN 1975-1999 YILLARI ARASINDA BIiRIiNCIiL
PiYASADA IHRAC ETMIiS OLDUGU MENKUL KIYMETLERIN IHRAC
SEKILLERIi

Tablo — ABD’de Mahalli Idarelerce Birincil Piyasada Ihra¢ Edilmis Olan Menkul Kiymetlerin
1975 — 1999 Yillar1 Arasinda Yillar itibariyle ihra¢ Sekli (Milyar $)

Fiyat Teklifi Alma Usulii Miizakere Usulii
Yillar (Competative Sale) (Negotiated Sale) Toplam ihra¢ Tutar
Ihra¢ Tutan (%) Ihrac Tutan (%)
1975 16,7 66,0 8,6 25,3 25,3
1976 19,4 58,5 12,4 33,2 33,2
1977 21,7 51,3 20,0 47,3 423
1978 20,6 44,6 24,7 53,3 46,3
1979 17,9 43,4 22,4 54,4 41,2
1980 19,3 41,6 26,4 56,9 46,3
1981 15,7 34,3 28,8 63,1 45,6
1982 23,2 29,8 53,5 68,7 77,9
1983 21,1 24,7 62,1 72,6 85,5
1984 21,8 20,6 79,3 75,1 105,6
1985 27,8 13,4 173,6 83,9 206,9
1986 33,0 21,9 114,6 76,1 150,7
1987 23,4 22,3 71,7 74,0 105,1
1988 26,5 22,6 88,7 75,5 117,4
1989 29,7 23,7 92,1 73,7 125,0
1990 30,1 23,5 95,8 74,8 128,0
1991 40,2 23,3 129,3 74,8 172,8
1992 44,2 18,8 187,3 79,8 234,7
1993 55,6 19,0 2343 80,1 292,5
1994 49,5 30,0 112,7 68,3 165,1
1995 40,8 25,5 115,4 72,1 160,0
1996 47,0 25,4 134,4 72,7 185,0
1997 47,8 21,7 166,4 75,4 220,6
1998 65,4 22,9 214.,6 75,0 286,2
1999 52,8 23,3 166,6 73,5 226,8

Kaynak: (TBMA, 2001: 84 ; Thompson Financial Securities Data)
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ABD’DE 1980, 1989 VE 1999 YILLARI iTiBARIiYLE MAHALLiIi iDARELER
TARAFINDAN iHRAC EDILEN MENKUL KIYMETLERE YATIRIM YAPAN
YATIRIMCI KiTLESI

Tablo - ABD’de Mahalli idarelerce ihra¢ Edilen Menkul Kiymetlere Yatirnm Yapan
Yatirnmci Kitlesi (%) (1980 — 1989 - 1999)

Yatirima Kitlesi 1980 (%) 1989 (%) 1999 (%)
Bireysel Yatirimcilar 26,2 48,2 35,0
Yatirim Fonlar1 1,6 15,9 33,0
Banka Personeli Sandiklari 6,5 6,4 5,8
Ticari Bankalar 37,3 11,8 7,2
Sigorta Sirketleri 20,3 11,9 13,7
Diger 8,3 5,8 4,6
TOPLAM 100,00 100,00 100,00

Kaynak: (TBMA, 2001:17 ; Federal Reserve System)
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ABD’DE  1983-1992 YILLARI ARASINDA MAHALLI IiDARELERCE
GERCEKLESTIRILEN MENKUL KIYMET iHRACLARINDAN KAYNAKLANAN
TEMERRUTLERIN MENKUL KIYMET TURUNE GORE DAGILIMI

Tablo - ABD’de 1983-1992 Yillar1 Arasinda Mabhalli idarelerce Gerceklestirilen Menkul
Kiymet Thrac¢larindan Kaynaklanan Temerriitlerin Menkul Kiymet Tiirlerine Gore Dagilimi

Menkul Kiymet Tiirii Ih(rli'fi;gfl;)m' Tem(el\r,lri;'ytofl"gam' (%)
Genel Yiikiimlilik Tahvilleri 558,2 1.103 0,2
Gelir Tahvilleri

Konut 167,6 4.572 2,7
Saglik 156,9 2.745 1,7
Enerji 118,6 3.536 3,0
Kamu Hizmeti 112,0 29 0,3
Ulasim 107,6 689 0,6
Egitim 101,0 112 0,1
Cevre 71,6 1.543 2,2
Endiistriyel Gelisim 54,0 1.631 3,0
Diger 16,1 164 1,0
Vergiye Tabi Thraglar 26,6 1.850 7,0
Diger 61,3 - -
TOPLAM 1.551,5 17.974 1,2

Kaynak: (Heide-Klein-Lederman, 1994:496)
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MENKUL KIYMETLERDE RiSKIiN BELIRLENMESI AMACIYLA UC BUYUK
DERECELENDIRME KURULUSU BAZINDA RiSKIiN DEGERLENMESINE
YONELIK KULLANILAN SEMBOLLER ve SEMBOLLERIN ANLAMLARI

Tablo — U¢ Biiyiik Derecelendirme Kurulusu Tarafindan Verilen Notlar1 Belirten Semboller

ve Sembollerin Anlamlari

Kredinin Kalitesi Moody’s S&P Fitch IBCA

Yatirnm Yapilabilir Dereceler

Prime Aaa AAA AAA

Miikemmel Aa AA AA

Ortanin Ustii A A A

Ortanin Alti Baa BBB BBB
Yatirim Yapilmasi Riskli Dereceler

Spekiilatif Ba BB BB

Cok Spekiilatif B, Caa B, CCC, C B, CCC, CC, C

Temerriitte Ca, C D DDD, DD, D

Kaynak: (TBMA, 2001: 13)



EK/10

1. Genel Yiikiimliiliik Tahvillerinin Derecelendirme Notuna Etki Eden
Faktorler

Genel yukiimliiliikk tahvillerinin kredi analizlerine iliskin olarak farkli yaklagimlar
bulunmakla birlikte, analizler genel olarak dort ana baglik altinda toplanmaktadir. Bu
basliklardan birincisi toplam borg¢ yiikii, ikincisi ekonomik faktorler, liclinciisii yonetsel
faktorler, dordiinciisii ise yerel yonetimlerce elde edilen gelirler ile biitcenin yapisidir
(Lamb-Rappaport, 1987:61-81).

1.1. Toplam Bor¢ Yiikii

Mabhalli idarenin genel vergilendirme giicii limitli ya da limitsiz olsun kredi
analizlerinde ilk dikkat edilen nokta ihragcinin dolasimdaki mevcut genel yiikiimliilik
borg¢lariin toplam tutar1 ve borglanmanin 6zellikle son bes yil igerisinde nasil bir degisim
izledigidir. Daha sonra ise tahvilin anapara ve faiz 6demelerinde kullanacagi vergilendirme
giicliniin ne kadar etkin ve ne kadar gilivenli oldugu, tahvilin vergilerden elde edilecek fonlar
disinda bagka gelir kaynaklari ile de desteklenip desteklenmedigi iizerinde inceleme yapilir.
Incelenmesi gereken diger bir husus da mahalli idarenin sermaye piyasalar1 disinda mali
piyasalardan borclanma vasitasi ile temin ettigi kaynaklar, bu kaynaklara iliskin
yiikiimliiliikler, biitge icerisinde diger transfer harcamalarmin biiyiikliigii ile mahalli
idarelere bagli diger kuruluslarin bor¢ ylkiimliliikleridir. Bunlarin yaninda, mahalli
idarelerin ileride izlenmeyi diisiindiigli bor¢lanma politikalar ile bor¢lanmaya iligkin olarak
mahalli idare meclisi vasitasiyla borglanma sinirina iliskin olarak yonetime verilen izinlerin
kapsami ve siiresi derecelendirme kuruluglari tarafindan incelenmektedir.

1.2. Ekonomik Faktorler

Derecelendirme kuruluslar1 tarafindan derecelendirme sirasinda dikkat edilen
faktorler, emlak degerlerinin mahalli idare siirlar icerisinde nasil bir gelisme izledigi, en
fazla emlak vergisi 6deyen kuruluslarin kimler oldugu ile mahalli idare tarafindan ingaat
ruhsati verilen gayrimenkullerde, niifus ve igsizlik oranlarinda, iilke ve diinya ekonomisinde
nasil bir trend meydana geldigidir.

1.3. Yonetsel Faktorler

Genel yiikiimlilik tahvillerinin derecelendirilmesinde derecelendirme kurulusu
acisindan mahalli idarenin giiglii bir yiirlitme organina sahip olup olmadigi &nem
tagimaktadir. Bunun nedeni giiclii bir idari yapinin O6zellikle mali ve ekonomik alanda
ongoriillemeyen problemlerin ortaya ¢ikmasi durumunda problemlere hizli bir sekilde
miidahale etme imkanmin olmasidir.



Mahalli idare yiirlitme organinin basi, belediye baskani, vali ya da 6zel bolgenin
bagkan1 olursa olsun gii¢lii bir yiiriitme organinin temel olarak ii¢ temel 6zellige sahip
olmasi gerekmekte olup, bu 6zellikler,

1. Mabhalli idare yonetimini baskanin (belediye bagkani gibi) yeniden se¢ime gerek
olmaksizin en az dort yillik bir dénem i¢in gorevinin basinda bulunacak olmast,

2. Yiriitme organinin; mahalli idare meclisinin onayina sunulacak olan mahalli idare
biitgesinin hazirlanmasinda, meclis tarafindan kabul edilen biit¢e igerisinde beklenmeyen
durumlarda bazi harcama kalemlerimde veto edilebilmesinde ve biitcenin uygulanmasi
sirasinda biit¢e gelirlerinin giderlere tahsis edilmesi sirasinda yetkili organ olmasi,

3. Mabhalli idare yiiriitme organmin yasa ile hangi sartlar altinda gorevden
aliabileceginin belli olmasidir.

1.4. Elde Edilen Gelirler ve Biitce Yapisi

Derecelendirme kurulusunun incelemeleri sirasinda dikkate alinan bir diger husus ise
ihragcinin biitcesi igerisinde elde edilen gelirlerin hangi kaynaklardan, ne miktarda elde
edildigi ile biitcenin mali yapisina iliskin diger bilgilerdir. Bu ¢ercevede biitgede her tiirlii
vergi gelirlerinin biitge gelirleri igerisinde ne kadar paya sahip oldugu ve bu gelirlerin zaman
icerisinde nasil bir gelisme gosterdigi incelenmektedir. Bunun yaninda mahalli idare
tarafindan topluma hangi hizmetlerin saglandigi ve hizmetlerin cesitliligi ile hangi
faaliyetlerin biitce giderleri igerisinde dncelige ve agirliga sahip oldugu derecelendirme notu
iizerinde Onem kazanmaktadir. Genel olarak mahalli idare tarafindan saf kamusal
hizmetlerin diginda 6zel sektor tarafindan da yapilabilecek faaliyetlerde bulunmasi
derecelendirme notunu diisliren etmenler arasinda gelmektedir.

Mabhalli idarenin son 3 yila iliskin gelir ve giderleri ile mahalli idarenin mali
tablolarmin genel kabul gormiis muhasebe standartlarma gore hazirlanarak bagimsiz
denetinden gegirilip gecirilmedigi de derecelendirme notunun tespitinde 6nem kazanan diger
faktorlerdir.

Yukarida agiklanan bu faktorlere bagl olarak yapilan oran analizlerinde 6zellikle;
mahalli idare sinirlart igerisinde kisi basina diisen tahvil borcu miktari, mali ya da sermaye
piyasasi ayrimi yapilmaksizin yan kuruluslarin da borglar1 dahil olmak iizere mahalli
idarelerin kisi basma diisen bor¢ miktari, net genel yiikiimliiliik borcu tutarinin mahalli idare
siirlart igerisindeki gayrimenkullerin rayi¢ degerine orani gibi oranlar belediye tahvil
piyasasindaki ortalama oranlarla karsilastirilmaktadir.

2. Gelir Tahvillerinin Derecelendirme Notuna Etki Eden Faktorler

Gelir tahvillerine iliskin olarak derecelendirme faaliyetleri sirasinda tipki genel
ylikiimliiliik tahvillerinin derecelendirilmesinde oldugu gibi ekonomik ve yonetsel
faktorlerin yaninda gelir tahvilinin ihra¢ edildigi proje hakkinda inceleme yapilmaktadir.
Tahvil ihraci ile finansmani saglanacak projenin 6ncelikli olarak toplumun gergekten ihtiyag
duydugu bir alanda gerceklestirilmesi, ayrica projenin gerceklestirilmesi sonucunda elde



edilecek gelirlerinin tahvilin anapara ve faiz 6demelerini karsilayabilir nitelikte olmasi
gerekmektedir. Bu nedenle proje iizerinde yapilacak fizibilite calismasinin sonuglart mahalli
idare tarafindan gerceklestirilecek tahvil ihracindan dnce biiyiik 6nem kazanmaktadir. Pek
cok fizibilite ¢aligmasinda alternatif yatirim maliyetleri ile hizmetin alternatif bir yolla
gerceklestirilmesinin daha uygun olup olmayacagini karsilagtirilmaktadir. Caligmalar, daha
Once o hizmete olan potansiyel talep lizerinden yillar itibariyle gelecekteki talep hacminin ne
kadar olacagini da ortaya ¢ikarmayi amaglamaktadir.

Calisma igerisinde gelecege doniik projeksiyonlara iligkin olarak niifus, bolgedeki
endiistriyel geligsme, issizlik oranlari ile niifusun gelir seviyesi gibi hususlarda gegmis
verilerden yola ¢ikilarak bu degiskenlerin zaman igerisinde ne sekilde degisecegi hakkinda
varsayimlarda bulunulmaktadir. Biitiin bu degiskenler proje sonucunda verilecek hizmete
olan talebi, bu talep de tahvil faiz ve anapara O6demelerini etkileyeceginden dolay1
degiskenlere iliskin varsayimlar hakkinda ge¢misteki verilerle karsilagtirmali olarak gelir
tahvili ihrac1 sirasinda kamuya agiklanan resmi beyan (official statement) icerisinde de bilgi
verilmektedir.

Projeye iliskin olarak yapilan fizibilite ¢alismalarinda nakit akimlarmin da
hesaplanmasi gerekmektedir. Proforma nakit akim tablosu, farkli ekonomik varsayimlar
altinda nakit giris ve nakit ¢ikislarinin ne sekilde degisecegi hesaplanarak hazirlanmaktadir.
Ayrica nakit girislerinin kapsami ile nakit ¢ikislar igerisinde faaliyet ve bakim-onarim
giderlerinin ne sekilde tahmin edildigine iliskin bilgiler nakit akim tablolar1 igerisinde yer
almaktadir.

Yapilacak finansal analizler sonucunda derecelendirme kurumu tarafindan farkli
finansal oranlar elde edilecektir. Bu oranlar igerisinde en 6nem tastyani borg¢ servis oranidir.
Borg servis orani, yillar itibariyle projeden elde edilecek gelirlerin tahvil faiz ve anapara
O0demlerini hangi oranda karsilayacagi 6l¢mekte kullanilan bir oran olup, net gelirlerin
zorunlu borg servis tutaria boliinmesi ile hesaplanmaktadir. Genel olarak bu oranmn 1,1’in
iizerinde olmasi istenmektedir (Lamb-Rappaport, 1987:85-89).
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ABD’DE 1980-1999 YILLARI ARASINDA SIGORTALI OLARAK iHRAC EDILEN
UZUN VADELI MENKUL KIYMETLER

Tablo — ABD’de 1980-1999 Yillar1 Arasinda Mahalli idarelerce Sigortah Olarak Ihrac Edilen
Uzun Vadeli Menkul Kiymetler (Milyar $)

Sigortah Thraglarin Toplam

Yillar Sigortah fhra¢ Tutar ihraglar igindeki Payr Toplam fhra¢ Tutar
1980 1,2 2,5 46,3
1981 2,4 5,3 45,6
1982 6,9 8,8 77,9
1983 12,9 15,1 85,5
1984 16,4 15,5 105,6
1985 44,8 21,6 206,9
1986 24,0 15,9 150,7
1987 19,2 18,3 105,1
1988 27,1 23,1 1174
1989 31,0 24,8 125,0
1990 33,7 26,3 128,0
1991 52,0 30,1 172,8
1992 80,8 34,4 234,7
1993 108,1 36,9 292,5
1994 61,5 37,3 165,1
1995 68,5 42,8 160,0
1996 85,7 46,3 185,0
1997 107,5 48,7 220,6
1998 145,1 50,7 286,2
1999 104,7 46,2 226,8

Kaynak: (TBMA, 2001: 14 ; Thompson Financial Securities Data)
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ABD’DE 1980-1999 YILLARI ARASINDA TEMINAT MEKTUPLU OLARAK
IHRAC EDILEN UZUN VADELI MENKUL KIYMETLER

Tablo — ABD’de 1980-1999 Yillar1 Arasinda Teminat Mektuplu Olarak Ihra¢ Edilen Uzun
Vadeli Menkul Kiymetler (Milyar $)

Teminat Mektuplu Teminat Mektuplu fhraclarin

Yillar Ihra¢ Tutan Toplam ihraglar I¢indeki Pay Toplam Ihra¢ Tutan
1980 0,1 0,2 46,3
1981 4.8 10,6 45,6
1982 6,3 8,1 77,9
1983 6,3 7,4 85,5
1984 17,4 16,5 105,6
1985 38,4 18,6 206,9
1986 13,0 8,6 150,7
1987 14,3 13,6 105,1
1988 15,8 13,4 117,4
1989 11.8 9.4 125.0
1990 13.9 10.8 128.0
1991 10,2 5.9 172,8
1992 8,2 3,5 2347
1993 11,1 3.8 292,5
1994 12,3 7,4 165,1
1995 11,4 7,1 160,0
1996 12,1 6,5 185,0
1997 14,7 6,7 220,6
1998 11,9 4,1 286,2
1999 12,1 5,4 226,8

Kaynak: (TBMA, 2001: 16 ; Thompson Financial Securities Data)



