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OZET

(PIRGAIP) SEVAL, Cigdem Zeynep. Tiirkiye'de Desantralizasyon Cabalari
Cergevesinde Yerel Yonetimlerin Kamu Altyap1 Yatirimlarinin Finansmaninda Sermaye

Piyasasindan Yararlanma imkanlari, Yiiksek Lisans Tezi, Ankara, 2013.

Kiiresellesmenin etkileri pek ¢ok alanda oldugu gibi kamu yonetimi alaninda da
hissedilmekte, kendini merkezi yonetimden yerel yonetimlere gorev ve yetki devri
seklinde gostermektedir. Desantralizasyon olarak nitelendirilen bu olgu bir yoniiyle yerel
yonetimlerin mali agidan 6zerk bir statiiye sahip olmalarina da yol agmaktadir. Bu acidan,
yerel yonetimlerin kamu altyapr yatirimlarinin finansmaninda, bu 6zerkliklerini azami
diizeyde kullandiklar1 {ilke uygulamalariyla da mevcuttur. Tirkiye’de de benzer
uygulamalarin goriilebilmesi, orta ve uzun vadeli finansman saglayan sermaye
piyasalarinin kullanilmasi ile miimkiin olabilecektir. Calismada, yerel yonetimlerin
sermaye piyasasindan kaynak temin edebilecekleri modeller ortaya konmakta ve bu
modellerin gelistirilmesine yonelik degerlendirmelerde bulunulmaktadir. Yapilan
degerlendirmeler sonucunda altyap1 yatirimlarinin, bu yatirimlara 6zel olarak kurulan
yatirim ortakliklart vasitasiyla finanse edilmesinin diger tiim modellerin tek bir sirket
biinyesinde bir arada uygulanabilmesine imkan taniyacagi sonucuna varilmistir. Bu
modelle, vergi avantajlariyla diizenlenmis esnek bir finansman yapisi olusturulabilecegi
ve yerel yonetimlerin kamu yoOnetimi biit¢cesindeki yikiiniin azaltilabilecegi

diistiniilmektedir.
Anahtar Sozciikler:

Desantralizasyon, yerel yonetimler, altyapi yatirimlari, altyapt finansmani, sermaye

piyasalari, yatirim ortakliklar



ABSTRACT

(PIRGAIP) SEVAL, Cigdem Zeynep. Opportunities for Local Governments in
Infrastructure Finance via Capital Markets within the Framework of Decentralization
Efforts in Turkey, Masters Thesis, Ankara, 2013.

The effects of globalization are perceived in the area of public administration as well as
in many other areas and shows up as delegation of duties and authorities from central to
local governments. This phenomenon is called decentralization that in a way requires
local governments to have fiscal autonomy. Hereby, it is common for local governments
to use their autonomy in infrastructure finance in many countries. It would also be
possible for our country’s local governments to have fiscal autonomy if capital markets,
providing long-term finance, are utilized. In this study, we discuss several models, which
local governments may utilize capital markets, and try to evaluate how to improve these
models. We conclude that, investment trusts specialized in infrastructure finance would
play a role of a central hub, where lots of capital market models may be implemented all
together. It would be possible to create an elastic financial structure benefiting from tax
advantages and to relieve local governments’ burden on general budget by means of this

general model.
Key Words:

Decentralization, local governments, infrastructure investments, infrastructure finance,

investment trusts
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GIRIS

Diinya genelinde ulus devlet yapilanmasini asindiran kiiresellesme stireci, 6zellikle
1980’lerden sonra, devlet orgiitlenmesinde degisimi ve kamu yonetiminde yeniden
yapilanmay1r zorunlu kilmistir. Bu siiregte, hizmette etkinlik, katilim ve
demokratiklesme; yonetimde agiklik ve sorumluluk, insan haklar1 ve 6zgiirliikleri, sivil
toplumun gelistirilmesi gibi konular 6n plana ¢ikmis ve bu sorunlarin ¢oziimii biiyiik

oranda yonetimin desantralize edilmesine baglanmuistir.

Bu donemde, desantralizasyon kavramiyla ifade edilmek istenen husus; genel anlamda,
merkezi yonetimden diger biitiin birimlere yetki/gorev aktarimi, kisacasi; devletin
kiiiiltiilmesi iken, dar anlamda ve sik kullanimi itibariyla, merkezi yonetimden yerel

yonetimlere otorite aktarimi ve yonetimde yerinden yonetimci bir anlayigsa yonelmektir.

Yerel yonetimler kavrami ise, yerinden yonetim ilkesine gore kurulan ve isleyen idari
kuruluglar1 ve yonetim birimlerini anlatmak icin kullanilmaktadir. Yerel yonetimler,
yore halkinin ihtiyaglarini etkin bir sekilde karsilamak iizere, yerel topluluga kamu
hizmeti saglayan ve yerel halkin kendi sectigi organlarca yonetilen, idari, siyasi ve

toplumsal bir kurumdur.

Giiniimiizde yerel yonetimler, yalnizca kamu hizmetlerinin etkin bir bigimde iiretim ve
dagitimim1  saglayan kuruluslar olmayip aymi zamanda demokratik yoOnetimin
vazgecilmez unsurlaridir. Bu nedenle, yerel yonetimlerin giiclendirilmesi ve yetkilerinin
artirilmasi  yoniinde genel bir kabul bulunmaktadir. Ozellikle, yerinden y&netim
ilkesinin benimsendigi Amerika Birlesik Devletleri (ABD) ile Danimarka, Hollanda ve
Isvigre gibi Avrupa iilkelerinde, merkezi ydnetimin tasra teskilatlar tarafindan yerine
getirilen gorevlerin biiyiik bir boliimii yerel yonetimlere devredilmis ve bu gorevlerin

gerceklestirilmesi icin yerel yonetimlere genis bir finansal kaynak serbestisi taninmuigtir.

Yerel yonetimler, Avrupa Birligi’ne (AB) tam iiyelik siireci bakimindan Tirkiye
acisindan Ozel bir 6neme sahiptir. AB’ye iiye iilkelerde, yerel yonetimlerin idari

yapilanma igerisindeki yetkileri artirllmakta olup, yerel yonetimlerle ilgili AB



normlarina uyum konusu 6ne ¢ikmaktadir. Bu anlamda son donemde yapilan ¢aligsmalar,
mali kaynaklarin tek elde toplanmasi ve dagitilmasi yerine etkin yonetimin, ekonomik
kalkinmanin ve biiylimenin bir araci olarak mali desantralizasyonun altyapisinin
olusturulmasina ¢alisildigi, béylece merkezi yonetimin yonetim sorumlulugunun, yerel
yonetimlerle paylasilmasmin ve idari ve mali politikalarin etkinliginin artirilmasinin

amaglandigr goriilmektedir.

Diger taraftan, hizli niifus artisina paralel olarak gerceklesen plansiz kentlesme
nedeniyle 6zellikle biiylik kentlerin sorunlar1 katlanmig ve bu kentlerdeki altyapi, konut,
cevre, ulasim gibi toplumsal hizmetlerin karsilanmasinda yerel yonetimlerin

sorumluluklar1 daha da artmustir.

Egitim, saglik, enerji, kentsel altyapi, sulama ve ulastirma gibi farkli alanlarda
gerceklestirilen temel altyapr yatirimlart Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu gelismekte
olan tiilkeler agisindan biiyiik 6nem arz etmekte, bu yatirimlarin gerceklestirilmesi, hem
ekonomik hem de sosyal refah diizeyinin arttirilmasi i¢in vazgecilmez bir gereklilik
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bununla birlikte, s6z konusu altyap1 yatirimlari genellikle
yiiksek sermaye yatirimina ihtiya¢ duyulan, biiyiik 6lgekli, yliksek riskli, tamamlanmasi

uzun stire alan ve geri doniisii ge¢ olan yatirimlardir.

Bu nedenle, yerel yonetimlerin merkezi yonetimden aldiklar1 paylar ve 6z gelirleri,
yatirimlarin finansmaninda yeterli olmaktan uzak kalmakta ve bu nedenle g¢esitli
borglanma teknikleri vasitasiyla yerel yonetimlerin finansman ihtiyaglari karsilanmaya

calisiilmaktadir.

Tiirkiye’de ise, altyap1 yatirimlari uzun yillar agirlikli olarak genel biitgeden karsilanmig
olup biit¢ceden ayrilan paylari bu yatirimlar i¢in ciddi bir sinir olusturmustur. Bu durum,
biiyiik olcekli altyapr projelerinin gergeklestirilebilmesi i¢in uzun vadeli finansman

ihtiyaci oldugu gergegini ortaya koymaktadir.

Bu noktada, orta ve uzun vadeli fon arz ve talebinin karsilagtigi piyasalar olarak

tanimlanabilen sermaye piyasalarinin, gerceklestirilmesi uzun vadeli fon teminine bagl



olan altyap1 yatirnmlarinin finansmaninda kullanilabilmesi biiyiik 6nem arz etmektedir.
Bu itibarla, bu calismada yerel yonetimlerin altyapi yatirimlarinin finansmaninda
sermaye piyasasindan yararlanma olanaklar1 arastirilmakta ve “tespit edilen finansman

modellerinden en etkin olaninin hangisi olabilecegi” sorusuna cevap aranmaktadir.

Bu kapsamda ¢alisma dort boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde kamu yonetiminde
cagdas bir yaklasim olan desantralizasyon kavrami irdelenmekte, nedenleri, olumlu ve
olumsuz yonleri ve tiirleri genel olarak ele alinmakta, 6zelde ise mali desantralizasyon
kavramina odaklanilmaktadir. Bu b6liimde mali desantralizasyon ile yerel yonetimlerin

altyap1 yatirim ve hizmetlerindeki rolii arasindaki iliski vurgulanmaktadar.

Ikinci béliimde, altyap: yatirimlarinin énemi ve altyap: yatirimlarina duyulan ihtiyag
tizerinde durulmakta, bunlarin gerceklestirilebilmesi i¢in gerekli kaynagin nasil temin
edilebilecegi ile ilgili yontemlere yer verilmekte ve konuyla ilgili iilke
uygulamalarindan 6rnekler sunulmaktadir. Ayrica, altyapt yatirimlarinin bireysel ve
kurumsal yatirimcilar agisindan tasidigi niteliklerden de bahsedilmek suretiyle, bu

yatirimlarin finansmanina alternatif bir bakis agis1 getirilmektedir.

Ucgiincii boliimde, bir biitiin olarak Tiirkiye’de yerel ydnetim mevzuat ve uygulamalari
incelenmektedir. Anayasal kurumlar olarak diizenlenmis bulunan yerel yonetimlerin
Tiirkiye’nin AB’ye entegrasyon siirecindeki 6neminin de altinin ¢izildigi bu bolimde
altyapr yatirimlarinin finansmaninda yerel yonetimlerce kullanilmig yoOntemler

hakkinda bilgi verilmektedir.

Doérdiincii boliimde ise, daha dnce uygulanmis olan yontemlerin yetersiz kaldigt yonler
dikkate alinarak altyap1 yatirim ve hizmetlerinin uzun vadeli niteligine uygun finansman
olanaklar1 yaratacagi diisiiniilen sermaye piyasasi modellerine ve bu modellere iliskin

degerlendirme ve Onerilere yer verilmektedir.



BIRINCi BOLUM
DESANTRALIZASYON VE MALI OZERKLIK

Kiiresellesme olgusunun gozler oniine serdigi bas dondiiriicii ekonomik, teknolojik,
kiiltiirel ve sosyal degisim ve gelisim siirecinde, toplumlarin yeni ihtiyaglarinin
karsilanmasimna yonelik olarak siirekli ¢oziimler iretilmeye ¢alisilmaktadir.
Kiiresellesme olgusu, bitmis, sona ulagmis nihai bir halden ziyade devam etmekte olan
bir siireg olarak degerlendirildiginde (Ince, 2009: 263), yeni ¢dziim arayislarmnin ileride

de artarak devam edecegi ileri siiriilebilir.

Kiiresellesme siireci, geleneksel yonetim yaklagimlarini, ulusal egemenlik ve demokrasi
anlayisint kokten degistirmekte ve ulus-devletin yapisinit doniistiirmekteyken, yerel
yonetimler i¢in de 6nemli agilimlar saglamaktadir. Bu baglamda, kiiresellesme siireci
ayni zamanda yerellesme denilen bir siireci de beraberinde getirmektedir. Esasen,
kiiresel diizen, yerellesmeyi tetiklemekte ve kendini yerel iizerinden yeniden tiretmekte,
bir bagka deyisle, kiiresellesme ayn1 zamanda yerellesme olarak kendini gostermektedir.
Bu bakimdan, literatiirde kiiresellesme ve yerellesmenin birbirlerine igkin siiregler

olduguna dair tezler ileri siiriilmektedir (Ince, 2009: 268).

Ancak, devletin kiigiiltiillmesinin bir sonucu olarak yerel yonetimlerin toplumda kamu
hizmetlerinin ¢cogunlugunu yerine getirme durumuyla kars1 karsiya kaldigir dikkate
alindiginda, giiniimiizde biitlin toplumsal aktorleriyle “yerel olan”mn daha fazla 6ne

cikt1g1 diisiiniilmektedir (Ozel, 2008: 176).

Kiiresellesme, temelde “ekonomik amagli” olan bir siiregle, tiim tilkelerde yerellesmeyi
tesvik etmektedir. Kiiresel kapitalizm, uluslararas1 sermayenin oniinii daha da agmak
icin ulus-devletlerin serbest piyasa demokrasilerine doniislimii baglaminda, yerel
yonetimlerin merkezi yonetimin mali, idari, sosyal ve ekonomik alandaki islevlerini
devralarak giiglendirilmelerini ve uluslararasi sirketler ile dogrudan iliski
kurabilmelerini talep etmektedir. BOylece demokrasi, insan haklari, ozgiirlik ve

mesruiyet gibi kavramlara atifla yerellesme tesvik edilmekte, merkezi yonetimin giicii



ve iglevleri kisitlanmakta ve bu sekilde uluslararasi sermayeye serbest bir hareket alani

yaratilmaktadir (Tok, 2008: 29).

Bu c¢ergevede, kiiresellesmenin en 6nemli boyutunu, ekonomik kiiresellesmenin
olusturdugu dikkate alinarak, yerellesme kavramini bu dogrultuda tanimlamanin uygun
olacagi diistiniilmektedir. Buna gore, yerellesme, bir anlamda, iilkelerin ekonomik
kalkinma dinamiklerinin biiyiik 6l¢iide yerel dinamiklere bagliliginin artmasi seklinde
ifade edilebilir. Keza, kamu yonetimi agisindan bakildiginda, tiim diinyada kamusal
hizmetlerin sunumuna iliskin gorev ve yetkiler ile bu hizmetlerden elde edilen gelirlerin

merkezi yonetim ile yerel yonetimler arasinda bolistiiriildiigii goriilmektedir.

1.1. DESANTRALIZASYON KAVRAMI

1.1.1. Desantralizasyonun Tanimi

Merkezi yonetim ile yerel yonetimler arasindaki gorev, yetki ve gelir boliisiimii iligkisi
kamu yoOnetimi literatiirinde en genis anlamda desantralizasyon (yerinden

yonetim/adem-i merkeziyet) kavramu ile ifade edilmektedir.

Klasik anlamda desantralizasyon, merkezi yonetimin yetki ve sorumluluklarini tasra
birimlerine dagitan bir kavramdir. Genis ve modern anlamda ise, yetkilerin daha yiiksek
diizeydeki hiikiimet yapisindan daha alt seviyedeki bagli birimlere aktarilmasi, kamu
islevlerine iliskin yetki ve sorumluluklarin merkezi yonetimden ona bagli yar1 6zerk
yapidaki hiikiimet kuruluslarina, sivil toplum oOrgiitlerine ya da 6zel sektore aktarilmast,
bir baska deyisle, merkezi yonetimin elindeki planlama, karar verme ve kamu
gelirlerinin toplanmasi gibi idari yetkilerin bir kismimni tagra kuruluslarina, yerel
yonetimlere, yar1 6zerk kamu kurumlarina, meslek kuruluslarina ve yonetimin disindaki
gontlli orgiitlere aktarilmasini, bunlarla isbirligi icinde paylasilmasini ifade eder

(Isleyen, 2011: 42).

Desantralizasyonun literatiirde en kabul géren tanimu ise, “Kamuya ait merkezi yonetim

ve fonksiyonlarin, merkezi otoritenin tasra birimlerine, yari ozel kamu



birliklerine, fonksiyonel otoritelere, ozerk yerel ydnetimlere ya da hiikiimet disi

orgiitlere devredilmesi” seklinde yapilmistir (Rondinelli, 1981: 137).

Diger taraftan, birgcok Avrupa iilkesinde bugiin “6zerk yerel yonetim”e iligskin anlayis
degismistir. Artik, “herseyden sorumlu” degil, “eyleme doniik yerel yonetim” ve
katilimci, demokrasiyi genisleten ve toplumsal dayanismayi artiran “yurttaglar yerel

yonetimi” anlayis1 egemen olmaya baslamistir (Ozel, 2008: 171).

Ayni1 zamanda, yerel yonetimin yerel halka nasil yaklasacagi ve vatandaslarin yerel
yonetimi nasil algilamasinin beklendigi hususlari da giiniimiizde degismektedir. Bu
cergevede, desantralizasyon kavrami, son donemde 6zellikle, AB ¢ergevesinde 6n plana
cikan ve “yonetimde ve hizmette halka yakinlik” seklinde ifade edilen “subsidiarite”

(halka yakinlik ya da yerellik) ilkesiyle birlikte daha da anlam kazanmistir.

Bu ilke, gorev ayrimi iizerinde yiikselmekte, dogas1 geregi, ayrilan gorevler ile birlikte
mali kaynaklar ve personelin de “merkezden ayr1 sistemler” olarak yeniden
diizenlenmesini giindeme getirmektedir. Subsidiarite ilkesinin, “yerel yénetimlerin,
bulunduklar: bélgeyi en iyi bilen organ olmalarina bagh olarak, bélgenin sahip oldugu
sosyal, kiiltiirel, ekonomik ve cografi ozelliklere yatirim yapma ve yatirumlart tesvik
etme konusunda daha etkin olabilecegi” (Kaya, 2009: 29) diisiincesinden beslendigi

degerlendirilmektedir.

Bu kapsamda, merkezi yonetimce yerine getirilmeye devam edecek genel kamu
gorevlerinin kars1 karsiya olunan mali krizler dolayisiyla daha etkin, verimli, maliyet
bilinci olan, hesap verebilir, hizli, desantralize bir kamu yonetimi yapisi i¢inde yerine
getirilmesi geregi vurgulanmaktadir (Ozel, 2008: 175). Buna gore, her ydnetim
faaliyetinin etkin olarak goriilebilecegi en alt yonetim diizeyinde yiiriitiilmesi, alt
yonetim diizeyinde ekonomik, etkin, verimli yiiriitiilemeyen hizmetlerin iist yonetim

diizeyine tasinmasi gerekmektedir (Sakal, 2009: 338).

Bu yeni kamu y6netimi yapis1 “yeni kamu isletmeciligi” yaklasimini ¢agristirmaktadir.

Kamu hizmetlerinde performans artisin1 hedefleyen, girdilere degil ¢iktilara, bir bagka



deyisle kamusal sistemin yarattig1 sonuglara odaklanan (Leblebici vd., 2001: 130) ve
ekonomiklik, etkinlik ve etkililik degerlerine® dayali bu yaklasimda, 6zel sektér, hizmet
sunumunda etkin ve etkili bir arag olarak ele alinmakta, kamu sektoriinde de bu alanin
tekniklerinin kullanilmas1 gerektigi savunulmakta; 6zellestirme, deregiilasyon ve
piyasalastirma girisimleriyle temelde devletin geri c¢ekilmesinin ardindan kalan

biitiinliiglin “sirket” gibi yonetilebilecegi ongoriilmektedir (Gtizelsari, 2004: 90, 109).

Yeni kamu isletmeciligi anlayisinin temelinde, geleneksel idari fonksiyonlarin yerini
daha “ekonomist ve isletmeci” fonksiyonlarin almasi gerektigi varsayimi rol
oynamaktadir. 1990’11 yillar itibartyla baslayan bu degisim ideolojik bir donilisiimden
ziyade kamu hizmetlerinin sunumunda kaynaklarin etkin kullanimi seklinde
ozetlenebilecek “pragmatik” bir nedenden kaynaklanmaktadir. Basta ABD, Ingiltere,
Kanada vb. Anglo-Sakson iilkelerin onciiliigiinde bas gosterse de, bugiin birgok
muhafazakar veya sosyal-demokrat hiikiimetler karar verme, biitceleme,
desantralizasyon, insan kaynaklar1 yonetimi, bilgi teknolojileri, rekabet, performans vb.
isletmecilik terminolojilerine odaklanan kamu yOnetimi reform programlari
uygulamaktadir (Omiirgdniilsen, 1997: 520, 529, 531).

Bu noktada “idare”, “y6netim” ve “isletmecilik” kavramlarinin sorgulanmasinda fayda
goriilmektedir. Omiirgdniilsen, s6z konusu kavramlarin herbirinin esas itibariyla farkli
anlamlar i¢erdigini ve birinin digerinin yerine kullanilmasi hem semantik hem de pratik
acidan sakincali olabilecegini One slirmiistiir. Buna gore, “idare”, yurttaslara hizmet
verme siirecinde yer alan biitlin faaliyetlerin ortak adi iken, “y6netim” denildiginde,
kamu sektoriinde veya 0Ozel sektdorde sorumlu yoneticilerin isleyis, calisma ve
davranislar kastedilmektedir. “Isletmecilik” ise, bunlardan farkl1 olarak, bir isletmenin
sinai-ticari nitelikteki islevlerini ifade etmek icin kullanilabilecek ve “idare” veya
“yonetim” kavramlarimin biitiin boyutlarin1 kapsamaktan uzak bir terim olarak
degerlendirilmektedir (Omiirgoniilsen, 2003: 54-55). Bu calismada ise, kamu altyapi

hizmetlerinin, bir isletmecilik terimi olan, “finansman” boyutunun ele alinmasi ve bu

! Ekonomiklik kavrami, uygun diizeydeki kaliteyi de gozeterek kullamlan kaynaklarm maliyetinin en aza
indirilmesini; etkinlik kavrami, mal, hizmet veya diger sonuglarin ¢iktilar1 ile bunlarin {iretilmesi i¢in
gereken kaynaklar arasindaki iliskiyi (Omiirgdniilsen, 2003: 321); etkililik kavramu ise, hedeflere ulasma
derecesini ve istenilen etki ile gerceklesen etki arasindaki iliskiyi ifade etmektedir.



finansmanin belediyeler vb. tarafindan kurulabilecek sirketler vasitasiyla saglanmasina
yonelik modellerin incelenmesi nedeniyle, “yeni kamu igletmeciligi” yaklasimi dikkate
alinmak suretiyle, “idare” kavramindan ziyade “yonetim” kavrami kullanilmis, bu
dogrultuda “mabhalli idare” kavrami yerine “yerel yonetim”, “kamu idaresi” yerine de

“kamu yOnetimi” ifadeleri tercih edilmistir.

Isletmeler elindeki mali kaynaklari ilgili mevzuat ve esas sozlesmeleri dogrultusunda
tasarruf etmek suretiyle faaliyet amaglarini ger¢eklestirmektedirler. Yerel yonetimler de
sahip oldugu her tiirlii kaynak tizerinde serbest irade sahibi kilinmasi ve bunun anayasal
giivence altina alinmasiyla amaglarimi gergeklestirebilecektir (Giiler, 2000: 28-29). Bu
kapsamda, yerel yonetimlerin haklar1 mevcut kanunlar ¢ercevesinde giivence altina
aliirken, bu idarelerin kendilerine verilen gorevleri istenilen diizeyde yapabilmeleri

icin yeterli mali kaynakla desteklenmis olmalar1 genel ilkeler arasinda yer almistir.

Diger taraftan, desantralizasyon, yalnizca kiiresellesme siirecinin yerel ve bdlgesel
kalkinmaya iliskin gereksinimlerin degismesine yol agmasi ve kiiresel yatirimlari ¢eken
ve besleyen bolgeye 6zgii zenginliklerin 6neminin artmasina bagli olarak ortaya ¢ikan
bir kavram degildir. Bu nedenle, desantralizasyonun kiiresellesme disindaki

nedenlerinin incelenmesinde fayda goriilmektedir.

1.1.2. Desantralizasyonun Nedenleri

Desantralizasyon ile ilgili literatiir incelendiginde, merkezi ve yerel yonetim arasindaki
iligkilerin ve desantralizasyon derecesinin iilkeden iilkeye farklilik gosterdigi
goriilmiistiir. Bu farklilik, yerel yonetimlerin idari, siyasi ve mali 6zerkliklerinin farkli

yapilarindan kaynaklanmaktadir.

Bununla birlikte, desantralizasyonun kiiresellesme disinda ideolojik, siyasi ve islevsel

olmak iizere ii¢ ana nedeninin bulundugu ileri siirtilebilir:



Tablo 1. Desantralizasyonun Nedenleri

Ideolojik Nedenler Siyasi Nedenler Islevsel Nedenler
- Merkezi hiikkiimete duyulan - Demokratiklesme - Merkezi hiikiimetin, kendisi
giivensizlik - Ozerklik i¢in pahali olan islevlerinden
- Bireysel ve yerel - Temsil kurtulmak istemesi
sorumluluklara ve - Merkezi hiikiimetin, kendisi | - Hiikiimetin, faaliyetlerini
ozerklige deger verilmesi icin sorun yaratan siyasi  konular  iizerinde
- Merkezi veya otoriter islevlerinden kurtulmak yogunlastirabilmesi i¢in rutin
hiikiimete kars1 bir tepki istemesi islevlerinden kurtulmasi

Kamu  hizmetlerinin  ve
altyapi caligmalarinin verimli
ve etkili bir bigimde yerine
getirilmesinin saglanmasi
Hizmetlerin yerel
gereksinimlere ve kosullara
gore saglanmasi

Hizmetlerin temininde
“rekabetin” (hiikiimet
birimleri arasinda ve kamu
sektorii  ile o6zel sektdr
arasinda) arttirilmasi
Hizmetlerin ulastirilmasinda
hiyerarginin optimal hale
getirilmesi
Esitligin ve
saglanmast
Tilim yetki organlarina kendi

adaletin

kararlarimi alma firsatinin
taninmasi
- Yerel Onceliklerin ve

ihtiyaglarin  saglanabilmesi
icin kaynak ve yetki temin
edilmesi

Kaynak: (Ozmiis, 2005: 2)

1.1.3. Desantralizasyonun Faydalari

Merkezi yoOnetimin yerel yonetimlere yetki devretmesi ya da yerel yOnetimlerin

Ozerkligi tartigmalar1, demokratik kurumlarin yerlesmesi ve islemesiyle paralel olarak

gitmektedir. Bu anlamda, diinyada yerel yonetimler, yerel hizmetleri sunmanin 6tesinde,

demokrasi kiiltiiriinlin gelisiminin bir aracit olarak da kabul edilmektedir. Piyasa

ekonomisinin

islemesiyle birlikte giliniimiizde merkezi

yonetimin hizmetlerin

gereklerini yerine getiremedigi ve hizmetlerin daha etkili ve verimli sunumu ig¢in

desantralize edilmesi gerektigi belirtilmektedir.

Bu noktada, desantralizasyonun saglayacagi avantajlarin asagidaki sekilde ifade

edilmesi muimkiindiir:
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- Yerel halkin kendi ihtiyaglarin1 ve bunlarin nasil karsilanacagint en iyi bilen
olmasina bagli olarak, desantralizasyon ile yerel ihtiyaglarin daha iyi karsilanacag:
savunulmaktadir (Tatar, 1993: 142). Bu sekilde, kamu hizmetlerinin yerel halkin
gereksinimleri dogrultusunda daha etkin ve kolay bir sekilde sunulabilecegi
(Sezer vd., 2010: 210) ileri siiriilmektedir.

- Kararlar1 kendi veren ve uygulayan yerel halkin aktif olarak rol aldiklari
programlarin yiiriitilmesinde de daha fazla géniilli olacag: (Tatar, 1993: 143);
dolayisiyla, is boliimiiniin kolaylasacagi, dinamik, yenilik¢i ve esnek bir yonetim

tarzinin ortaya ¢ikacagi (Sezer vd., 2010: 210) disiiniilmektedir.

- Desantralizasyonun biirokrasiyi azaltmas1 (Tatar, 1993: 143); yonetimin agiklik,
seffaflik, adalet, dirtstliik ilkelerine uygun olarak gergeklestirilmesi (Sezer vd.,
2010: 210) beklenmektedir.

- Desantralizasyon, bolgelerarasi rekabeti ve demokrasinin gereklerini saglamasi
(Yiicel, 2007: 68) ve buna bagli olarak yerel yonetim sisteminin dinamik ve gii¢lii

olmast i¢in en iyi yontem olarak kabul edilmektedir (Sezer vd., 2010: 210).

1.1.4. Desantralizasyonun Yaratabilecegi Olumsuzluklar

Desantralizasyonun, faydalariin yaninda asagida yer verilen birtakim sakincalarinin da

bulundugu hususunun gézden kagirilmamasi gerektigi diisiiniilmektedir:

- Farkli bolgelerin dogal kaynaklar, teknik eleman, nitelikli biirokrat ve mali
olanaklar agisindan  birbirinden farklilasmasi nedeniyle bolgelerarasi
esitsizliklerin, artmasi s6z konusu olabilmektedir (Sezer vd., 2010: 211) (Akyar,
2008: 32).

- Yerel yonetimler tarafindan yiiriitiillen modernlesme ve batililagsma projeleri, halk
tarafindan benimsenmeyebilmekte, bu da merkezi yOnetimin hiikiimet

politikalarin1 ve programlarini sekteye ugratabilmektedir (Eryilmaz, 1999: 74).
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- Asirt bagimsizlik nedeniyle yerel yoneticilerin yakinlarini kayirma tehlikesi

baslayabilmekte ve hizmetlerde esitsizlik ortaya ¢ikabilmektedir.

- Hizmetlerin yerel yonetimlerce sunulmasi halinde 6lgek ekonomisi nedeniyle

sabit giderler ve maliyetler yiiksek olabilmektedir (Goziibiiyiik, 2004: 92-93).

- Yerel yonetimlerin giiglenmesiyle birlikte yiiksek diizeyde borglanma,
yolsuzluklar ve kontrolsiiz harcamalar, diisiik kalitede hizmet sunumu ve yetkinin

kotiiye kullanimi veya zorla ele gecirilmesi gibi riskler ortaya c¢ikabilmektedir

(Sezer vd., 2010: 212) (Akyar, 2008: 32).

Merkezi yOnetimin, kiiresellesme ve desantralizasyonun gerektirdigi yapisal
degisiklikleri desantralizasyon ile dogabilecek s6z konusu sakincalar1 ortadan
kaldirabilecek bi¢cimde hayata gecirmesi biiyiilk 6nem tagimaktadir (Aydin vd., 2011:
47).

1.1.5. Desantralizasyonun Tiirleri

Desantralizasyonun siyasal, yonetsel, ekonomik ve mali olmak iizere dort boyutu

bulunmaktadir.

Siyasal desantralizasyon karar alicilarin yerel yonetimlere yetki vermesi anlamina
gelmektedir. Merkezi yonetim, yerel yonetimlere kendi belirledikleri kamu sektorii ¢ikti

bilesimi ve miktarini finanse etmeleri igin kendi gelirlerini toplama giictinii verirler.

Yonetsel desantralizasyonda, otorite daha ¢ok se¢ilmis birimlere degil atanmis birimlere
verilmektedir. Bir bagka deyisle, yetki devrinde kamu ydneticiligi ve uzmanlik niteligi

siyasi niteligin 6niine gegmektedir (Nohutgu vd., 2004: 77).

Ekonomik desantralizasyon ise ekonomik kararlarin bolgeselligi ile ilgili olup

desantralizasyonun tam rekabet piyasasi i¢indeki tanimini ifade etmektedir.
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Diger taraftan, Birlesmis Milletler (BM), Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii
(OECD), Diinya Bankasi, AB gibi uluslararasi kuruluslarin, son dénemde, ekonomik
rasyonalite ¢ercevesinde kaynaklarin rekabet¢i ortamda kullaniminin getirecegi
avantajlarin  tizerinde duran mali desantralizasyon boyutunu 6ne ¢ikardiklari
gorilmektedir (Yicel, 2007: 3).

1.1.5.1. Siyasal Desantralizasyon

Siyasal desantralizasyonun amaci, halka ve onun temsilcilerine karar vermede daha
fazla yetki vermektir. Burada desantralizasyondan beklenen yerel yoneticilerin bolgesel

sorunlari, yerel halki daha iyi tanimalarindan kaynaklanan ¢6ziimii saglamaktir.

Siyasal desantralizasyonda, sik sik yasal, hatta anayasal, reformlara ihtiya¢ duyulmakta
olup gogulcu siyasal partilerin gelisimi, yasama kurulunu desteklemek, yerel siyasal

tiniteler yaratmak ve etkili sivil toplum orgiitlerinin tesvik edilmesi s6z konusudur.

Siyasal desantralizasyon, daha cok federal devletlerde, anayasalarca, ulusal kimlige
sahip olmayan yerel birimlere taninmis bulunan yar1 6zerk ya da 6zerk statiiye dayanan

bir yonetim bi¢imidir (Keles, 2012: 24).

1.1.5.2. Yonetsel Desantralizasyon

Yonetsel desantralizasyon, yerel yonetimlere hizmetlerin saglanmasinda yonetimsel
sorumluluk ve yetkilerinin devredilmesidir. Bu tiir desantralizasyonda, yasama ve yargi
kuvvetleri merkezde toplanmis, yerel yonetimlere yalnizca yiiriitmeye iliskin bazi

yetkiler verilmistir (Keles, 2012: 25).

Bu noktada, Tiirkiye’nin yonetsel desantralizasyon ilkesi benimsenerek kurulmus bir
devlet oldugunu; pargalarin giicine dayanan bir merkezi otorite yerine, gii¢lii bir
merkezi otoriteye bagimli yerel yonetimlerin Ongoriildiigini (Keles, 2012: 125)

belirtmekte fayda goriilmektedir.
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Yonetsel desantralizasyon kendi i¢inde tige ayrilmaktadir:

1.1.5.2.1. Yetki Genisligi (Deconcentration)

Yetki genisligi, merkezden yerel orgiitlere yetki devri, merkezi yonetim iginde asagi
kademelere yetki transferi veya yonetsel sorumluluklarin merkezi yonetimden yerel

yonetimlerine devri olarak tanimlanabilir.

Yetki genisligi, merkezin, bir takim biirokratik isleri tasra teskilatlart eliyle
diizenlemeye baslamasidir. Burada siyasal yetki devrinden ziyade, belli islevleri yerine
getirmelerine yetecek bir oranda olmak suretiyle yonetimsel yetkinin tasra teskilatina
devredilmesi s6z konusudur. Bir baska deyisle, siyasal otoriteden ¢ok, merkez
tarafindan yiiriitiilen bazi yonetsel sorumluluklarin devrini igermektedir. Bu nedenle,
yetki genisligi desantralizasyonun en zayif sekli olarak karsimiza ¢ikmakta hatta zaman
zaman sadece is yiikiiniin devredilmesi olarak adlandirilmaktadir. Nitekim, yetki
genisliginin, desantralizasyonun degil, aksine merkeziyet¢iligin bir tiirii oldugunu 6ne

siirenler bulunmaktadir (Keles, 2012: 23).

Yetki genisliginin literatiirdeki en o6zli taniminin asagidaki sekilde yapildigi

distiniilmektedir:

"Yetki genigligi terimi, otoritenin bir bakanl:k taraf:ndan bir tasra bélgesinde temsil
edilmesi degildir. Belki otorite delege edilebilir, ama bu gercek bir sorumluluk degildir.
Yetkisini tagra teskilatzna vermis olan kisi her an bu yetkiyi geri alabili»” (Mills vd.,
1990: 16).

Yetki genisligi uygulamada iki sekilde gergeklesebilir: Alan yonetimi ve yerel yonetim.
Birincisinde, merkezdeki bir bakanligin calisanlar1 daha serbest hareket edebilme
ozgiirliigiine sahiptir. Farkli bakanliklarin tasra teskilatlarinin koordinasyonu ise bir
komite tarafindan saglanabilir. ikincisinde ise, genellikle Igisleri Bakanligi’na bagl bir
kisi (Tirkiye’de vali) kendi sinirlarindaki tiim kamu faaliyetlerinden sorumludur. Her

bakanligin tasra teskilati direkt olarak bu kisiye baglidir (Tatar, 1993: 139).
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Sonug olarak, yetki genisligi kapsamli bir desantralizasyon olarak kabul edilmemekle
birlikte, lilke yonetiminde dnemli derecede kolaylik saglamakta ve merkez birimlerin

yiikiinii azaltmaktadir (Tortop vd., 2008: 98).

1.1.5.2.2. Yetki Devri (Delegation)

Bir iilkenin yonetimini ilgilendiren biitlin kararlarin, yonetim kontroliine sahip hiikiimet
tarafindan alinmasi durumunda islerin daha agir yiiriimesi, i$ veriminin azalmasi,
hizmetin daha pahaliya mal olmasi ve yoneticilerin halktan uzaklasmasi s6z konusu
olabilir. Bu durum merkez organlarinin yetkilerinin bir kismini halka daha yakin

makamlara devretme zorunlulugunu dogurmaktadir (Tortop vd., 2008: 96, 119).

Yetki devri, desantralizasyonun en yaygin kullanilan bigimi olup yetki genisliginden
daha kapsamlidir. Burada belirli cografi sinirlar igindeki belirli faaliyetleri planlama ve
bu planlar yiiriitme otoritesi, daha iist bir yonetsel birimin dogrudan kontrolii altinda
olmayan bir orgiite devredilmektedir. Bu tiir desantralizasyon 1950 ve 1960’11 yillarda
gelismekte olan iilkelerdeki verimlilik ve maliyet kontrolii gibi konularda ilerleme
kaydetme amacini giiden Diinya Bankasi gibi kredi kuruluslarin istekleri sonucunda

dogmustur (Tatar, 1993: 140).

Yetki devri ile merkezi yonetim, karar veya sorumluluk verme gibi yetkilerini, nihai
sorumluluk yine kendinde kalmak kaydiyla, merkezi yonetim yapilanmasi diginda kalan
yar1 6zerk organizasyonlara ya da kuruluslara transfer etmis olmaktadir. S6z konusu
organizasyonlar merkezi hiikiimet tarafindan dolayli olarak denetlenmekle birlikte,
yetki devrinin sonuglari merkezi yOnetimlerce tamamen kontrol altinda
tutulamamaktadir. Ozellikle serbest girisimler, kooperatifler, barinma yetkileri, ulasim
yetkileri, 6zel hizmet birimleri, 6zel okul alanlar1, bolgesel kalkinma kooperatifleri veya
0zel proje uygulama birimlerinin olusturulmasinda bu duruma rastlanilmaktadir

(Litvack vd., 1999: 3).
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1.1.5.2.3. Devoliisyon (Devolution)

Devoliisyon, karar verme, finansman ve yonetim yetkisinin kurumsal anlamda yari
Ozerk statliye sahip yerel yonetimlere devredilmesi olarak tanimlanmaktadir. Bir baska
deyisle, ulusal yapilanmanin altinda, yerel yonetimin bir¢ok noktada (belediye bagkani
veya konsey iiyelerinin se¢imi, gelir toplama ve harcama yetkisi vb.) 6zerk bir alt diizey
yapilanma olusturulmakta, bolgelerin cografi sinirlar1 iyice ¢izilmekte ve yasal

durumlari agik¢a tamimlanmaktadir (Litvack vd., 1999: 3).

Devoliisyonun temel olarak 5 6zelligi vardir: (a) Yerel yonetimler merkezi yonetimin
dogrudan kontroliinden bagimsizdir, (b) Kesin olarak belirlenmis ve yasal statii
kazanmig cografi sinirlar i¢inde sorumluluklarini yerine getirirler, (c) Kendi gelirlerini
saglama ve gelir kaynagi yaratabilme o6zellikleri vardir, (d) Toplum bu orgiitleri kendi
ihtiyaglarini karsilamak tizere kurulmus ve etki edebilecekleri orgiitler olarak kabul
ettigi i¢in bu kuruluslara bakis acis1 farklidir, (e) Her ikisi de birbirinden bagimsiz
hareket ettigi i¢in merkezi yonetim ile yerel yonetim arasindaki iliski menfaate dayalidir

(Tatar, 1993: 140-141).

Devoliisyonun yetki genisliginden farki, devoliisyonda, yerel yonetimlerin yonetsel
fonksiyonun yani sira yetki ve sorumluluk da devralmasidir. Bu 6zelligi nedeniyle,
devoliisyonun literatiirde  gercek  desantralizasyon olarak  degerlendirildigi

anlasilmaktadir (Balci, 2005: 36).
Gelismis iilkelerdeki deneyimler devoliisyonun gegerli bir yol oldugunu gostermis

olmakla birlikte, merkezin mali kaynagin ve alt diizey yapilanmalar arasinda
koordinasyonun saglanmasina katkida bulunmas: gerekmektedir (Ozmiis, 2005: 4).

1.1.5.3. Ekonomik Desantralizasyon

Hiiktimetlerin bakis agisindan desantralizasyonun en yaygin bigimi &zellestirme ve

deregiilasyondur.
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1.1.5.3.1. Ozellestirme

Ozellestirme son donemde kendi basima oldukca genis kapsamli bir literatiir yaratmus;

birgok gelismis ve gelismekte olan iilkede 6zellestirme girisiminde bulunulmustur.

Desantralizasyonun en yogun sekli olan ozellestirmeler, giliclii bir sekilde ideolojik

yaklasim igermektedir (Ozel, 2007: 59)

Ozellestirme, “devlet fonksiyonlarimin belirli bir derecede kontrol roliinii elde tutarak
goniillii kuruluglara ve ézel kar amaci giiden ya da giitmeyen kuruluslara devri” olarak
tamimlanmaktadir (Mills vd., 1990: 22). Bu kapsamda, finansmanin 6zellestirilmesi,
tretimin fiyatlar ve harclarla finanse edilmesi, kamusal tekellere son verilmesi,
sahipligin ve yonetimin kismen veya tiimiiyle 6zel kesime devredilmesi s6z konusu

olmaktadir (Keles, 2012: 472).

Baz1 kesimlere gore 6zellestirmeler, temelde kamu yonetiminde etkinlik ve verimlilik
saglayacak, 6zellikle yerel alanda halka bir¢ok kamu hizmeti gotiiren yerel yonetimlerin,
hizmet iiretiminin miktar ve kalitesini artiracaktir (Ozel, 2007: 78). Baz1 kesimlere gore
ise, 6zellestirme devletin iizerinden biitiin yiikii kaldirmaktan ziyade sorunlara gegici bir
¢oziim getirmekte, kaynaklar elverdigi anda hiikiimet devrettigi fonksiyonlarini geri
almak istemektedir (Hayran vd.,1997: 2).

1.1.5.3.2. Diizenlemelerin Azaltilmas1 (Deregulation)

Ozel sektdr ve kamu sektorii tarafindan verilecek hizmetlerin daha etkili ve daha verimli
olmast amaciyla mevcut yasa ve yonetmeliklerde diizenlemeler yapilmak suretiyle

kolayliklarin saglanmasidir (Ozmiis, 2005: 4).

Bu yontemle, daha 6nce merkezi yonetim tarafindan verilen hizmetlerin 6zel girisimler
tarafindan da verilebilmesinin Oniindeki hukuki engeller azaltilmakta ve hizmet

saglayicilart arasinda rekabete imkan taninmaktadir (Litvack vd., 1999: 4).
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1.1.5.4. Mali Desantralizasyon

Mali sorumluluk, desantralizasyonun ana unsurlarindan biridir. Yerel yonetim ve 6zel
organizasyonlarin desantralize fonksiyonlarimi etkili olarak yerine getirmesi onlarin
yeterli gelire sahip olmasi ve otoritenin harcama yetkisine baghdir. Mali
desantralizasyonun igerdigi tiirlerden birkagi asagida sayilmaktadir (Litvack vd., 1999:
3):

- Kendi kendini finanse eden ya da fiyat bazli kullanici destekleri,

- Altyap1 ¢alismalarinda parasal veya is¢ilik olarak ortak katilim,

- Arazi satig vergileri veya dolayli gelirlerin arttirilmasi,

- Merkezi yonetim tarafindan toplanan gelirlerin yerel birimlere devri,

- Kredi kapsaminda belediyelerin bor¢ alma konularinda yetkilendirilmesi.

Gilinlimiizde, BM ve Diinya Bankasi gibi uluslariistii kuruluslarin desantralizasyona
yiikledigi anlam, merkezden yerel yonetimlere yetkilerin transfer edilmesinden ibaret
degildir. Ayn1 zamanda, yerel yonetimlerle beraber sivil toplum orgiitlerinin ve 6zel
sektorlin de yerel hizmetlerde aktif rol almalari istenmektedir. Yerel hizmetlerde ve
finansman kaynaklarinda s6z sahibi olmaya baslayan 6zel sektor, boylelikle, zaman
icinde yonetimde de s6z sahibi olmanin yollarin1 agmis olmaktadir (Cinar vd., 2004: 8-

9).

Devletler desantralizasyona giderken mutlaka yukarida yer verilen tiirlerden birini
secmek zorunda degildir. Hizmetin uygun sekilde siniflanmasi ile bazi siniflarinda yetki

genisligine gidilirken bazilarinda 6zellestirmeye, bazilarinda da yetki devrine gidilebilir.

Uygun desantralizasyon politikalarin secilerek dogru planlamalarin yapilmasi halinde,

yerel yonetimlerin gliglenecegi, farkli bolgelerde yasayanlarin farklilasan ihtiyaglariin
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yerel harcamalar i¢inde daha iyi karsilanacagi, buna bagl olarak da merkezi yonetimin
hizmet yiikiiniin azalacag asikardir. Yerel yoneticilerin kendi yorelerinin problemlerini
ve ihtiyaclarini, merkezdeki politikacilara ve biirokrasiye gore daha iyi
degerlendirebilme ve isabetli kararlar verebilme imkanina sahip olduklar
diistintildiiglinde, yerel yonetimlerin yerel kamu hizmetlerinin yiiriitiilmesinde etkili ve

verimli olduklar diisiiniilebilir.

Bu nedenle, yerel yonetimlerin gii¢lendirilmesi ve yetkilerinin artirilmasi yoniinde genel
bir kabul bulunmaktadir. Yerinden yonetim ilkesinin benimsendigi ABD ile Danimarka,
Hollanda ve Isvigre gibi Avrupa iilkelerinde, merkezi ydnetimin tasra teskilatlari
tarafindan yerine getirilen gorevlerin biiyiik bir boliimii yerel yonetimlere devredilmis
ve bu gorevlerin gerceklestirilmesi i¢in yerel yonetimlere genis bir finansal kaynak

serbestisi taninmuistir.

Ozellikle altyap: yatirrmlarinda kendini gdsteren bu finansman serbestisi yukarida yer
verilen mali desantralizasyonun islevsel bir uzantisi olarak degerlendirilmektedir. Bu
kapsamda altyapt yatirimlarina iliskin degerlendirmelere geg¢ilmeden once mali

desantralizasyonun daha detayli incelenmesinde fayda goriilmektedir.

1.2. MALIi DESANTRALIZASYON VE MALiI OZERKLIiK

1.2.1. Mali Desantralizasyon Teorisi

Mali desantralizasyon, merkeziyetgilik ilkesine dayali bir yerinden yonetim usulii olarak,
yerinden yonetimin mali boyutu ile yerel yonetimlere merkezi yonetimin devrettigi
islevin yerine getirilmesi i¢in merkezi gelirlerden pay alma veya harcamalar1 kargilamak

tizere gelir elde etme yetkisinin saglanmasidir.

Mali desantralizasyon konusundaki yaklasimlar mali sorumluluk geregi merkezi
hiikiimetin yeniden dagitimci politikalarinin olumsuz sonuglar dogurmasi karsisinda

mali desantralizasyon olgusunun ortaya ¢ikmasinda etkili olmustur (Fiva, 2006: 250).
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Leviathan Tezi yaklagimi uyarinca, kamu harcamalart ve vergiler iizerinde
politikacilarin iradi uygulamalarit ve ¢ikar maksimizasyonu yaklagimi kamu
harcamalarini arttirarak kamunun siirekli bliylimesine neden olmaktadir. Leviathan Tezi
yerellesmenin kamu harcamalarindaki artis1 frenleyerek bolgeler arasi rekabetin
artmasina yol acarak daha etkin ve verimli bir kamu mali yonetiminin olusabilecegini
ortaya koymaktadir. Bunu basarabilmek i¢in se¢im mekanizmasi tek basma yeterli
olmayip ayn1 zamanda mali sinirlandirmalara da gidilmesi gerekmektedir (Fiva, 2006:
253).

Yerel yonetimlerin demokratiklesmedeki dnemine ve geregine vurgu yapan, liberal
kuramin 6ncii isimlerinden John Stuart Mill “halk vergi 6diiyorsa, ulusal diizeyde
oldugu kadar yerel diizeyde de s6z hakki olmali” diyerek yerel diizeyde halkin yonetime
katilmasiyla yonetimin etkin hale gelebilecegini séylemektedir (Pustu, 2005: 125).

Mali yerellesmenin sosyal sermayeyi artirmakla birlikte siyasi katilimi giiglendirerek,
yonetimlerin hesap verme sorumlulugunun artmasma neden oldugunu belirten
yaklasimlar da bulunmaktadir. Bu yaklagima gore mali desantralizasyonun tesis
edilmesiyle beraber kamu kaynaklarinin tahsis edilmesindeki sapmalar ortadan kalkmis
olacak, kamu gorevlilerinin gorevi kotliye kullanmalarimin oniine gegilerek uzun

donemde ekonomik biiylime ger¢eklesmis olacaktir.

Mali desantralizasyonun olumsuz yonlerine iliskin yapilan bazi tespitlere gore ise,
desantralizasyon ile birlikte kamusal mallarin sunumunda 6lgek ekonomilerinden daha
az yararlanilmis olunacak, ayni1 zamanda ulusal gelir politikasinin uygulanmasinda da
sikintilar ¢ikabilecektir. Buna gore yiiksek gelirlilerden diisiik gelirlilere yapilan gelir
transferi sekteye ugramis olacaktir (Crucq vd., 2007: 8).

Mali desantralizasyona iligkin bir diger olumsuz durum ise, iilke igerisindeki toplumsal
fayda ve maliyetlerin dagitici etkisinin azalmis olacagidir. Buna gore, goreli olarak daha
iyl egitim imkani sunan bir bdlgede yogunlasma olacaktir. Diger bir deyisle yerel
yonetim birimlerinden istedigi hizmetleri eliyle oy atarak gerceklestiremeyen segmen

kendisine gore en uygun olan yerel {iretim birimine ayagi ile oy vererek istedigi
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hizmetlere kavusmus olacaktir (Bulutoglu, 2008: 153). Boyle bir durum bdlgeler
arasindaki sosyo-ekonomik gelisim agisindan farkin daha da agilmasma neden

olabilecektir.

Mali desantralizasyonun siyasal karar alma siirecine de birtakim etkileri bulunmaktadir.
Siyasal karar alma stirecine katilimin artmasi ve yonetisim kavraminin 6n plana ¢ikmasi
bakimindan ekonomik biiyiime adina olumlu sinyaller veren mali yerellesmenin

birtakim sakincalar1 asagida sayilmaktadir (Acar vd., 2009: 89-90):

- Yerel diizeyde vatandaslarin siyasal karar alma siirecine katilimi artarak
demokratik siirece faydali olmasina karsin, yerel yonetimlerin idaresinin
“oligarsinin tung yasas1”? geregi kendi ¢ikarlarina hareket eden kiiciik bir grubun
yonetimine ge¢mesinden dolayr desantralizasyondan saglanacak faydalar
azalabilecektir.

- Yerel yonetimlerdeki kurumsal gelismislik seviyesi merkezi yonetim
kurumlarina nazaran daha disiiktiir. Yerel birimlerin merkezi hiikiimetlere
nazaran daha diisiik maas vermesinden dolay1 yolsuzluklarin artacagi ayni
zamanda merkezi-yerel hiikiimet arasinda tam bir koordinasyon

saglanamayacagi ifade edilmektedir.

Mali desantralizasyonun yukarida da ifade edildigi gibi her zaman ve her kosulda
basarili sonuglar doguracagini belirtmek ¢cok miimkiin gériinmemektedir. Ornegin, mali
desantralizasyonun Arjantin ve Filipinler'de siklikla partizan politikalara alet edildigi ve
Japonya'da merkezi yonetimin daha da giiclenmesine yol actigina yonelik tartigilmalar
mevcuttur. Rusya’da ise “vergiye zorlamadaki giicsiizliik” yerel yonetimlerin federal
hiikiimetle ayn1 vergi tabanina giren gelirler i¢in rekabet etmesine yol actigindan toplam

vergi gelirlerinde azalmalar meydana gelmistir. Bunlara karsilik, Botswana ve Cin, mali

2 Robert Michels, biirokratik/siyasi yapilarm kendiliginden oligarsik yapiya déniisme egiliminde
oldugunu ve boylece belirli bir grubun egemenlik araci haline geldigini ileri siirmiigtiir. Leblebici,
Michels’in orijinalinde “iron law of oligarchy” olarak kazandirdig1 bu yaklasiminin Tiirk¢e’ye en dogru
sekilde “oligarsinin demir yasas1” olarak ¢evrilebilecegini ifade etmistir (Leblebici, 2008: 101).
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desantralizasyonun goreli olarak basarili sayildig: iilkeler arasinda yer almaktadir

(Neyapti, 2003).

Diinyadaki mali desantralizasyon deneyimleri gostermektedir ki; desantralizasyonun
basarili olmasinda {iilke biiyilikligiiniin, etnik dagilimin, yerel yonetimlerin gelir
saglayabilme kapasitesinin hesap verilebilirlik, seffaflik, kurumsal kapasite gibi
faktorlerin onemi ortadadir. Tiim bu unsurlarin basariyla gerceklesmesi durumunda mali
desantralizasyon argiimani daha etkin ve hesap verilebilir bir yonetimin olusumuna
katki saglamakla beraber bolgesel gelismislik diizeyini hizlandirici, idareler arasi
rekabeti giiclendirici ve kamu yonetimi politikasinda inovasyon yaklasimini artirict bir

etkiyi de beraberinde getirmis olacaktir.

1.2.2. Mali Desantralizasyonun Boyutlari

Mali desantralizasyon, yerel yonetimlere sorumluluklarina uygun gelirler saglanmasini,
gelir saglamanin merkezden yerele “gelir dagitim1” sistemine gore yapilmasini ongoriir.
Bunun somut goriinilisii, merkezi yonetim tarafindan toplanan genel biitce vergi
gelirlerinin parlamentoca verilecek kararla belli bir yilizdesinin yerel yonetimlere
dagitilmasidir. Bu yiizdenin diisiik olmasi halinde yerel yonetimlerin sistemdeki yeri dar,
yiiksek olmasi halinde ise, genis ve giicliidiir. Hemen higbir iilkede yerel yonetim
gelirleri yalnizca bu paydan ibaret olmayip merkezce toplanmasi verimsiz olacagr i¢in
yonetimi dogrudan yerele birakilmis gelir kaynaklari da bulunmaktadir. Ornegin, Emlak
Vergisi, Eglence Vergisi, Cevre Temizlik Vergisi vb. yerel yonetimlere birakilmis gelir
kaynaklaridir. Yerel gelir kaynaklari ile bunlarin vergileme oranlari, genel olarak tilke
yiizeyinde dengeli gelismeyi saglamak {izere, merkezi diizeyde tasarlanir ve kurallara

baglanir.

Bununla birlikte, yerel yonetimlerin gelir kaynaklarini ya da harcamalarini belirleme
yetkilerinin bulunmamas: halinde mali desantralizasyondan beklenen sonuglar

gerceklesememektedir.
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Bu nedenle, mali desantralizasyonun, birbirine bagli iki boyutta degerlendirilmesi dnem
arz etmektedir. Bunlardan birincisi, yukarida yer verilen “gelir dagitim1” perspektifinde
yonetimler arasinda harcama sorumluluklarinin ve gelir kaynaklarinin tahsisidir.
Ikincisi ise, harcamalarmi ve gelirlerini belirleme konusunda yerel yonetimlerin sahip

oldugu serbestileridir.

Mali desantralizasyonun derecesi de bu iki boyut baglaminda yerel vergilerin (kendi
topladig1 vergiler ve merkezi yonetim vergi gelirlerinden aktarilan paylar birinci boyutu
teskil etmektedir), toplam yerel gelirler (vergiler, vergi disi gelirler ve yardimlar ikinci

boyutu teskil etmektedir) i¢indeki payma gore degerlendirilir.

Bu c¢ergevede, mali desantralizasyonun birinci boyutunu “gelir dagitimi”, ikinci
boyutunu ise “gelir boliisiimii” olarak siniflandirmak miimkiin olup ikinci boyut mali
Ozerklik kavramini 6ne ¢ikarmaktadir. Nitekim, merkezi yonetim ile yerel yonetim
arasindaki gelir bollistimiiniin bir yonii de, yerel yonetimin hi¢bir kisitlama ve
sinirlamaya tabi olmadan, kendi girisimleriyle vergileme vb. gelir elde etme yetkisine

sahip olmalaridir (Ulusoy vd., 2001: 56).

1.2.3. Mali Ozerklik

Mali 6zerkligin, mali desantralizasyonla ayni anlama geldigi ileri siiriilebilse de mali
desantralizasyonun bir boyutu olarak ele almmasmin daha uygun olacagi

diistiniilmektedir.

Mali 6zerkligi kavramsal agidan ortaya koymak bakimindan degisik tanimlamalara yer

verildigi goriilmektedir.

Bir tanima gore mali 6zerklik belli smirlar dahilinde merkezi yonetimden yerel
yonetimlere finansal kaynaklarin tahsisi konusunda karar verme ve vergi toplama
yetkisinin taninmasidir (Boschmann, 2009: 6). Buna gore, yerel yonetimler yasal
diizenlemeler ¢ergevesinde ayr1 gelir kaynaklarina ve harcama yetkilerine sahip
olabilmektedir.
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Bir bagka tanima gore ise, mali 6zerklik, kurumlarin ¢esitli yollardan gelir olusturmalari,
gelirlerini ve varliklarini kendi amaglarina uygun bir bigimde kullanabilmeleri ve esnek

bir biitge sistemine sahip olmalar1 seklinde ifade edilmektedir (Yigit, 2007).

Mali ozerklik, yerel yonetimlerin vergilendirme yetkisinin kullanimi ve yapacagi
harcamalar konusunda tamamiyla bagimsiz bir yetkiye sahip olmasi olarak da

tanmimlanmaktadir (Sakal, 2009: 340).

Bu tanimlamalara gore, mali 06zerklik, kendi biitcesini hazirlama, kendi mali
kaynaklarini olusturma ve kullanma olarak ortaya ¢ikmaktadir. Mali 6zerklik esasen,
yerel yonetimlerin bagimsiz karar alabilmeleri i¢in gerekli kosullarin varligi halinde

onem kazanmaktadir. Bu kosullar asagidaki sekilde belirtilebilir (Egeli vd., 2012: 27):

- Mali kaynaklarin agirlikli olarak 6z gelirlerden olugmasi,

- Oz gelirlerin oranlarinin belirlenebilmesi,

- Belirli bir kosula bagli kalmaksizin merkezi yonetimden yerel yonetimlere

yardim yapilmasi,

- Yerel yonetimlerin gelirlerini serbestce harcayabilmeleri

Daha once de belirtildigi gibi, yerel yonetimlerin gelir kaynaklarini ya da harcamalarini
belirleme yetkilerinin bulunmamas: halinde mali desantralizasyondan beklenen
sonuclar gerceklesememektedir. Nitekim bu durumdaki yerel yonetimler, merkezi
yonetime bagimli olan bir yap1 sergilemektedir. Yerel yonetimler kendilerine yeterli
parasal olanaklar saglandig1 6l¢tide 6zerk sayilirlar (Tortop vd., 2008: 107). Bu nedenle,
mali 6zerkligin saglanmasinda yerel yonetimlere kendi gelirlerini belirleme yetkisi
verilmelidir. Bu yetki en asir1 sekliyle yerel yonetimlerin verginin konusunu, matrahini
ve oranint belirlemelerinden, merkezi yonetimin belirledigi alt ve iist sinirlar i¢cinde
vergi oranlarinda degisiklik yapma yetkisine kadar gidebilmektedir. Bununla birlikte

mali 6zerklige sahip yerel yonetimler bu yetkiyi sinirsiz olarak kullanamamakta, vergi
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ve harcamalar konusunda merkezi yoOnetim tarafindan belli dlgiilerde

denetlenmektedirler.

Mali 6zerklik Kendi ig¢inde asagidaki sekilde sayilabilecek kurallari barindirmaktadir
(Egeli vd., 2012: 28):

- Mali 6zerklik, oncelikle gelir ve harcama boyutlariyla birlikte ele alinmalidir.

Yonetim gelirleri harcamalara gore belirlemelidir.

- Mali 6zerkligi degerlendirmede kuvvetli bir merkezi gézlem ve degerlendirme

sistemi olmalidir.

- Yerel yonetimlere belirli dl¢tilerde vergilendirme yetkisi taninmalidir.

- Merkezi yonetim kendi koydugu mali 6zerklik kurallarin1 koruyabilmelidir.

- Mali 6zerklik kapsaminda olusturulan sistem basit ve anlasilir olmalidir.

- Yonetimler aras1 vergilendirme yetkisinin devri mali 6zerkligin amacina uygun

olmalidir.

Bununla birlikte, gelismekte olan {ilkelerde mali 6zerkligin saglanmasini olumsuz
yonde etkileyen faktorler bulunmaktadir (Egeli vd., 2012: 28):

Mali saydamlik diizeyinin yetersizligi,

- Yerel yonetim vergilerinin belirlenmesinde bilgi eksikligi ve yetersiz

planlamaya dayali mevzuattan kaynaklanan karmasiklik,

- Yerel yonetimlerin vergi toplama konusundaki kapasite eksikligi,

- Merkezi yonetimin gelir transferlerine asir1 bagimliligi,
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- Yerel yonetimlerin hangi oranda ve ne tiir vergileri topladigina iligkin merkezi

idare ile koordinasyon eksikliginin ortaya ¢ikabilmesi.

Mali o6zerkligi degerlendirmenin genel bir yolu, kaynak ve sorumluluklarin yerel
yonetimlerin kontrolii altinda olmasidir. Yerel yonetimlerin vergi ve harcama
gostergeleri (veya desantralizasyon oranlar1) mali 6zerkligin degerlendirilmesinde ve

yillar itibariyla degisiminin izlenmesinde yardime1 olabilir.

Mali o6zerklik, toplam yoOnetim harcamalari ve toplam vergi gelirleri iginde yerel
yonetimlerin aldig1 paya gore ve ayrica yerel yonetimlerin 6z gelirlerinin kendi biitceleri
icindeki payma gore belirlenebilmektedir. Yerel yonetimlerin 6z gelirleri ve toplam
vergi gelirlerinden ayrilan pay arttikga bu kaynaklar1 istedikleri harcama alanlarina

kullanabilme serbestilerinden dolay1 mali 6zerkliklerinin arttig1 soylenebilmektedir.

Mali o6zerkligin “tam mali Ozerklik” veya “mali Ozerkligin olmamasi1” gibi
derecelendirilmis smiflar1 karsimiza c¢ikmaktadir. Yerel yonetimler yerel vergilerin
matrah ve oranlarimi belirliyorsa veya ikisinden herhangi birini belirleyebiliyorsa “tam
mali Ozerklikten” bahsedilmekte; yerel vergilerin uygulanmasi konusunda yerel
yonetimler, daha iist bir yonetim kademesinin iznine ihtiya¢ duyuyorsa veya yerel
vergiler tamamen merkezi yonetim tarafindan belirleniyorsa “mali 6zerkligin

olmamasindan” bahsedilmektedir (Giiner, 2005: 223).

Gorildigii gibi mali ozerkligin en Onemli belirleyicisi vergi o6zerkligi olarak
degerlendirilmektedir. Bu noktada, vergi 6zerkligi, yerel yonetimlerin kendi 6z vergileri
tizerindeki bir takim 6zgiirliikleri ifade eder. Bu terim, yerel yonetimlerin bir vergiyi
yiiriirliige sokma veya yirilirliikten kaldirma; vergi oranlarina karar verme; vergi
matrahini diizenleme; muafiyet ve istisnalara yer verme serbestilerini ifade eder. Vergi
ozerkligi, 1) vergi oran1 ve matrahi tizerinde tam yetki, ii) vergi orani lizerinde tam yetki,
i11) vergi matrah1 iizerinde tam yetki, iv) merkezi yOnetim ile vergi paylasimi
anlagmalari, v) vergi matrahi veya orani lizerinde yetki sahibi olmama seklinde tlilkeden

ilkeye farklilik gostermektedir (Giliner, 2005: 229).
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Diger taraftan, mali 6zerkligi sadece vergisel acidan degerlendirmek yerel yonetimlerin
vergi dis1 gelirlerinin de 6nemli boyutlarda olabilecegi gerceginin géz ardi edilmesine
sebebiyet verebilecektir. Ozellikle, yerel yonetimlerin altyapi yatirimlarinin,
mahiyetleri itibartyla uzun vadelerde tamamlanan ve biiyiik finansman ihtiyaci gosteren
yatirimlar olmalar1 nedeniyle, yalnizca vergilerle finanse edilmeye calisilmasi rasyonel

bir yontem olmayacaktir.

Bu kapsamda, ¢aligmanin bir sonraki boliimiinde bu tiirden yatirimlarin niteliklerine ve

finansman yontemlerine yer verilecektir.
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IKiINCi BOLUM
ALTYAPI YATIRIMLARI VE FINANSMANI

2.1. ALTYAPI YATIRIMLARI

Altyapr kavrami, dar anlamda, bir yatirimin gergeklestirilebilecegi yerde aranan
ulastirma, haberlesme, enerji, su gibi maddi veya ekonomik olanaklar1 kapsarken, genis
anlamda s6z konusu olanaklarin iiretildigi veya sunuldugu tesisleri, egitim ve saglik
alanlarindaki kuruluslari, ayrica bu konularla ilgili bilgi ve beceriyi igine alan sosyal
sabit sermayeyi ifade etmektedir. Buna gore, altyapi kavrami, kapsadigi unsurlar

itibartyla hem maddi (ekonomik) hem de sosyal bir nitelik arz etmektedir.

Bu kapsamda, altyap1 yatirimlari: (1) igme suyu, atik su aritma tesisleri, kat1 atik toplama
ve imhas1 alanlarindaki hizmetler, kanalizasyon isleri, barajlar ve goletler, sulama ve
drenaj tesisleri, elektrik tiretim tesisleri (hidroelektrik, jeotermal, niikleer, riizgar
santralleri, biyoenerji tesisleri), elektrik iletim ve dagitim hatlari, yer alti kablolama
isleri, demiryolu, rayl sistem, gaz boru hatti, telekomiinikasyon, karayolu, havayolu vb.
ulagim hizmetleri alanlara yapilan ekonomik yatirimlar, (2) egitim, saglik, giivenlik ve
adalet hizmetleri, okul, hastane, polis ve itfaiye merkezleri ve hapishane vb. sosyal

yatirimlar olarak siniflandirilabilir (Akcay, 2007: 84).

Altyapi yatirimlarina iligkin bu siniflandirmaya asagida yer verilmistir:

Tablo 2. Altyap: Yatirnmlarinin Siniflandirilmasi

Ekonomik Altyap Sosyal Altyap

Ulasim Enerji Iletisim
Parali yol Elektrik Kablo sebekeleri Saglik
Koprii -dagitimi Uydu sistemleri Egitim
Tiinel -liretimi Giivenlik
Liman Su Adalet
Havaalam -aritimi
Demiryolu -dagitimi

Petrol

-dagitim

-depolanmasi

Kaynak: (Ernst&Young, 2007: 5)
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Yukarida yer verilen Tablo-2’den de goriilecegi lizere, altyap: yatirimlarinin bir kismi
(glivenlik, adalet gibi) kamusal mal o0zelligi tasirken; bir kismi, hizmetten
faydalananlarin -genellikle hizmet maliyetinin altinda- bir ilicret 6demesi s6z konusu

oldugundan yar1 kamusal mal 6zelligi tasimaktadir.

Ulke ekonomilerinin gelismislik gostergelerinden (kisi basma diisen karayolu,
demiryolu, enerji tiiketimi vb.) biri olan altyap: yatirimlari, sanayilesme ve hayat
standardinin yiikseltilmesi agisindan 6nemli bir islev iistlenmektedir. Nitekim, altyapi
hizmetleri her ne kadar, dogrudan toplam iiretimi artirict bir nitelik tagimasa bile,
tiretimin gergeklesmesi i¢in gerekli sartlar1 hazirlayan hizmetlerdir. Dolayisiyla, toplam
tiretim ve ekonomik kalkinma iizerinde olumlu etkilere sahip olan altyap1 yatirimlarinin
bir lilke veya bolgede cesitli ekonomik faaliyetlerin gergeklestirilebilmesi i¢in gerekli
ve oOncelikli olarak iiretilmesi gereken hizmetler oldugu ifade edilebilir. Ornegin,
elektrik, su, giivenlik gibi altyapt yatirimlari, 06zel sektoriin yatirimlarini

kolaylastirmakta, karliligin1 artirmakta ve sermaye birikimine katkida bulunmaktadir.

Altyap1 yatirimlari, baslangic asamasinda genellikle yiiksek sabit maliyetli yatirimlardr.
Sabit maliyetler, kisa donemde batik maliyetler oldugundan altyap: yatirirmlarinin geri
doniisti oldukga uzun zaman gerektirebilmektedir. Bununla birlikte, iiretim arttik¢a s6z
konusu maliyetlerde diisiis gozlemlenmektedir. Yapilan yatirnmin faydalari daha
sonraki yillarda ortaya ¢ikmakta ve yatirimla sunulan hizmet uzun omiirlii bir nitelik
tagimaktadir. Bu acidan bakildiginda, altyap: yatirimlari, finansal anlamda geri dontisii
uzun zaman alan yatirimlar olsa da, yarattig1 pozitif digsallik nedeniyle, sosyal faydalar
yiiksek olan yatirimlardir. Bu noktada, 6zel sektoriin, yaratilan bu pozitif digsallik ve
sosyal faydayi yeteri kadar hesaba katmamasi nedeniyle gelismis veya gelismekte olan
tim tlkelerde altyapi yatirnmlarinin biiyiikk 6l¢lide kamu sektorii (merkezi ve yerel

yonetimler) tarafindan yapildigini ifade etmekte fayda goriilmektedir.

2.1.1. Altyap1 Yatirim Thtiyaca

Altyap1 yatirimlari, hayati diizeyde topluma hizmet eden, ulasim, su, iletisim gibi

alanlarin yan1 sira okul, hastane gibi kamusal hizmetleri iceren yapilar olup, altyapi
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yatirimlarinin, optimal diizeyin altina diismesi durumunda toplumlarin tiretkenliklerinde

ve gelisim diizeylerinde diisiis olmaktadir.

Ozellikle gelismekte olan ekonomilerde, mevcut altyap:r projelerinin yenilenmesi
ihtiyacinin yaninda, hizla biiyiiyen talebi karsilamak iizere yeni yatirimlarin yapilmast
da zorunlu hale gelmektedir. Bu iilkelerin gayrisafi milli hasilalari siirekli artarken,
altyapr yatirnmlarinin gayrisafi milli hasilaya oram1 %2-4 seviyelerinde kalmaktadir

(Chambers, 2007: 6).

OECD tarafindan, 30 OECD iilkesi ile Brezilya, Cin, Hindistan ve Rusya i¢in 2000-
2030 yillart aras1 sektor bazinda yapilmis olan bir ¢alismaya gore; havaalani, liman, yol,

demiryolu, telekomiinikasyon, elektrik iletimi ve dagitimi ile su altyap1 gereksinimi

trilyon dolarlar diizeyinde olacaktir (OECD, 2007: 13).

Asagida yer alan Tablo-3’te ise, diinyada altyap: yatirimlarina iligkin belli sektorleri

iceren tahmini harcama biiyiikliiklerine yer verilmektedir:

Tablo 3. 2000-2030 Doneminde Altyapir Gereksinimi (Milyar ABD $)
Sektor 2000- %GSYIH 2010- % GSYIH 2020- % GSYIH
2010 (diinyada) 2020 (diinyada) 2030 (diinyada)
Kara yolu 220 0,38 245 0,32 292 0,29
Tren Yolu 49 0,09 54 0,07 58 0,06
Telekomiinikasyon 654 1,14 646 0,85 171 0,17
Elektrik 127 0,22 180 0,24 241 0,24
Su 576 1,01 772 1,01 1037 1,03

Kaynak: (Ernst&Young, 2007: 6)

Diger taraftan, yapilan tahminlerine gore 2011 yilinda Avrupa’da devam eden/bas-
layacak olan altyapi projelerine 7-8 trilyon $, tiim diinyadakilere ise 28-30 trilyon
$ harcama yapildigi tahmin edilmektedir. Bu yatirimlar hem 6zel hem de kamu

sektorlinlin harcamalarint kapsamaktadir (Altas, 2012: 22).
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2.1.2. Altyap:r Yatirinmlarinin Avantajlar

Altyap1 yatirimlari; baraj, liman, yol, su ve gaz hizmetleri, havaalanlar1 gibi farkl varlik
siniflarini iginde barindiran heterojen bir yapiya sahip olmakla birlikte, her sektore atifta

bulunulabilecek bir¢ok ortak 6zellige sahiptir.

Bu kapsamda asagida, altyap1 yatirimlariin farkli bir varlik sinifi olarak yatirimcilara

sagladig1 avantajlara deginilmektedir (Hobbs, 2005: 3) (Nadji vd., 2007: 2-3):

2.1.2.1. Monopol Ozellik Gésteren Piyasa

Altyap1 projeleri temelde biiyiik 6l¢ekli yatirimlar olup, bu projelerde yiiksek baslangi¢
sermayesine ihtiya¢ duyulmaktadir. Projeye bu kaynag1 saglayabilecek olan kesim ise
son derece kisithidir ve bu durum sektore girislerde engelleyici bir rol iistlenmektedir.
Ayrica, kamu kesimi ile imzalanmis olan imtiyaz s6zlesmelerindeki diizenlemelerin de
girigleri kisitlayic1 etkisi oldugu sdylenebilir. Bu hususlar altyap:r yatirimlarinin

monopolcii bir 6zellik gdstermesine sebep olmaktadir.

Bu kapsamda, kamu mallar ile benzerligi olan ve monopolcii bir piyasa egilimi gosteren
altyap1 yatirimlari, ancak yiliksek kamu miidahalesi ve diizenlemeleri marifetiyle 6zel

sektore devredilebilmektedir.

2.1.2.2. Esnek Olmayan Talep

Altyap1 yatirimlariyla, daha once de belirtildigi lizere, toplum i¢in hayati 6neme sahip
olan hizmetler sunulmasina bagl olarak, talep de fiyat hareketlerine kars1 ¢cok duyarli
degildir. Ayrica, altyapr yatirnmlarinin ikamesinin ¢ok kisitli olmasi da talebin esnek

olmamasina sebep olmaktadir.
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2.1.2.3. Sabit Nakit Akimlari

Altyap1 yatirirmlariin monopolcii 6zelligiyle birlikte iirline olan talebin esnek olmamasi,
sabit ve Ongoriilebilir nakit akimi yaratilabilmesini saglamaktadir. Altyapi
yatirimlariin bu 6zelligi, olgunluk asamasindaki altyapi projelerinde daha net olarak

gozlenebilmektedir.

2.1.2.4. Uzun Vade

Altyap1 yatirimlari, genellikle 50 yil siirebilen uzun vadeli yatirnmlardir. Bu nedenle,
0zel sektor ile kamu arasinda yapilan imtiyaz sozlesmeleri de uzun vadeli olarak

yapilmaktadir.

2.1.2.5. Melez Varlik Sinifi

Altyap1 yatirnmlari, gayrimenkul, sabit getirili varliklar ve girisim sermayesi yatirimlari

gibi farkli varlik siniflari ile pek ¢ok ortak noktaya sahiptir.

Altyap1 yatirimlar1 yagam dongiisiinde bulundugu asamaya gore tahvil, hisse senedi ve

gayrimenkul benzeri yapilari tek bir biinyede barindirabilmektedir.

2.1.2.6. Diistik Fiyat Oynaklig1

Havaalani, parali yollar, limanlar vb. altyap1 yatirnmlarinin sabit ve dngdriilebilir nakit
akimlar1 dogurmasini saglayan bir faktor de, bunlarin ikamelerinin yaratilamamasi ve
yatirimlarin enflasyon ile paralel hareket etmesi sebebiyle yatirim yapilan varliklarin

fiyat oynakliklarinin diisiik olmasidir.
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2.1.2.7. Diistik Korelasyon

Altyapr yatirimlarmin getirileri ile tahvil, hisse senedi, gayrimenkul ve girisim

sermayesi yatirimlar1 arasinda diisiik bir korelasyon bulunmaktadir.

2.1.2.8. Ikame Mallar Yaratma Zorlugu

Altyap1 yatirnmlarim1 ikame edecek varliklarin iiretilmesi, yatirrmin dogasi geregi ¢ok
miimkiin degildir. Ornegin, yol yapim i¢in 30 yillik bir imtiyaz sdzlesmesinin
imzalanmasi halinde, bu yola alternatif bir yol yaratmak, s6zlesme konusu olan yolun

stratejik konumundan 6tiirii genellikle miimkiin olmamaktadir.

2.1.2.9. Diisiik Kur Riski

Altyap1 projelerinin ¢ogunun yerel nitelikli olmas1 ve getirilerinin de yerel para

biriminde olmasi sebebiyle maruz kalinan kur riski daha az olacaktir.

2.1.2.10. Sosyal Fayda

Altyap1 yatirimlar tiim bu 6zelliklerine ilaveten, gelismislik diizeyi gibi ekonomik ve

yiiksek hayat standardi gibi sosyal bircok amaca da hizmet etmektedir.

2.1.3. Altyapr Yatirnmlarinda Karsilasilan Temel Sorunlar

2.1.3.1. Likidite

Altyapr yatirmrminin ikinci el piyasasinin ¢ok kisitli olmasi sebebiyle, borsaya kote
olmamus bir altyap1 sirketinin hisse senetlerine yatirim yapan yatirimcinin nakit ihtiyaci
olmasi durumunda, hisse senetlerini satarak yatirimdan ¢ikmasi oldukga gii¢ olmaktadir.
Altyap1 yatirnminin satilarak sermayenin azaltilmasi suretiyle nakit saglanmasi durumda

ise zararina satiglar s6z konusu olabilmektedir.
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2.1.3.2. Fiyatlama Sikintis1

Altyapr yatirmminin ikinci el piyasasimnin sig olmasi sebebiyle yatirimin degerinin
hesaplanmasinda sikintilar yasanabilmektedir. Degerleme genellikle benzer bir varligin
piyasadaki satig1 dikkate alinarak yapilmakta olup benzer bir yatirimin piyasada satigina
rastlamak c¢ogunlukla miimkiin olmamaktadir. Getiriye dayanan hesaplamalarda ise,
sermayedeki deger artislarinin g6z ardi edilmesi, degerleme faaliyetini olumsuz

etkilemektedir.

Altyap1 yatiriminin degerlemesinin net olarak yapilamamasi, yatirrmda meydana gelen
deger artiglarinin veya kayiplarinin yatirnmdan ¢ikmak isteyen nakit ihtiyaci duyan

yatirimcilara tam olarak yansitilamamasina sebep olmaktadir.

Omegin, altyapr yatirnminda bir deger artisi meydana gelmesi halinde, altyap:
projelerine yatirim yapan sirketin hisse senedini bagka bir yatirimciya dogru olmayan
veya deger artisin1 tam olarak yansitmayan bir fiyattan satan yatirimci deger artigindan

faydalanamayabilir.

2.1.3.3. Aktif Bir Piyasanin Olmamasi
Altyap1 yatirnmi likidite edilmek istendiginde, yatirimin borsada islem gormemesi

sebebiyle sinirl bir piyasa ile kars1 karsiya kalinmaktadir. Bu durum ise fiyatin saglikli

olugmasini engellemektedir.

2.1.3.4. Yonetim Ucreti

Altyap1 yatirimlarina iligkin yonetim ticreti, diger yatirim alanlari ile karsilastirildiginda

daha yiiksek olmaktadir.



34

2.1.3.5. Standardize Edilemeyen Yatirimlar

Her bir altyap1 yatirnminin kendine has 6zellikler géstermesinden dolayi, ayni sektordeki
benzer yatirnmlar benzer performanslar sergilemeyebilirler. Ote yandan, altyapi
yatiriminin bu 6zelligi portfoy yoneticisinin yatirimlar arasinda karsilagtirma yapmasina

da imkan tanimamaktadir.

2.1.3.6. Hukuki Diizenlemelerdeki Degisiklikler

Hukuki diizenlemelerde yapilan degisiklikler, uzun vadeli altyapi yatirimlarinin

performansinda ciddi etkilere sebep olabilmektedir.

Hiikiimet politikalar1 sonucu altyap1 projesinin isletim agsamasinda ekonomik olmayan
ticretler lizerinden faaliyet gosterilmesinin sart kosulmasi gibi bir durum oOrnek

gosterilebilir (Nielson, 2005: 1-4).

2.1.4. Altyap: Yatirnmlarina iliskin Riskler

Altyap1 yatirimlarina iligkin temel riskler, insaat riski, isletim riski, piyasa riski, faiz

orani riski, lilke riski ve diizenleyici otorite riski olarak siralanabilmektedir.

2.1.4.1. Yapim/insaat Riski

Projenin zamaninda bitirilememesi, belirlenmis olan maliyetlerin {izerine ¢ikilmasi veya
projenin istenilen kalitede sonuc¢landirilamamasi riskidir. Maliyetlerin artis gostermesi
bor¢ 6deme planlarmin gézden gegirilmelerini zorunlu kilabilir. Ote yandan yapilacak
sozlesmelerle bu risk yapim asamasini veya projenin diger alt asamalarini iistlenen
sirketlere yansitilabilir. Maliyet hesaplamalarinda, benzer projelerde katlanilmis olan
maliyetlerin g6z Oniinde bulundurulmasi seklinde bir uygulamanin benimsenmesi
miimkiindiir. Proje siiresinin uzunlugu, teknoloji, uzmanlik diizeyi ve ara mallarin

mevcudiyeti gecikme riskini etkileyen faktorler arasinda yer almaktadir.
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Yapim agamasi daha uzun olan enerji ve ulasim alanlarindaki altyap1 projeleri bu riske
daha ¢ok maruz kalirken, iletisim ve sehirlesme alaninda s6z konusu risk daha diisiik
diizeyde kalabilmektedir. Bu riskin Onlenmesini teminen, teknik asamalarin
gerceklestirilmesini saglamak {izere projeyi yiiriiten sirket ile yapilacak sézlesmelerde,
projenin tamamlanmasinda gecikme olmasi veya insaat agsamasindaki noksanliklarin
projenin performanst olumsuz etkilemesi halinde bazi cezai yaptirimlarin

uygulanmasina iliskin hiikiimlere yer verilmektedir.

2.1.4.2. Isletim Riski/Operasyonel Risk

Projenin belli iiretkenlik veya c¢ikti diizeyinde faaliyet gOsterememesi, beklenen
performans standartlarini karsilayamamasi veya isletim maliyetlerinin beklenenden
daha yiiksek olmasi olarak tanimlanabilir. Bu etkenlerin her biri projenin nakit
akimlarmin diismesine ve projenin alt alanlarina iligkin olarak diger sirketler ile
yapilmis olan s6zlesmelerdeki ylikiimliiliiklerin yerine getirilmesinde ve borg¢larin geri
O0demelerinde giicliikler ile karsilasilmasina sebep olacaktir. Bu risk, projenin

kapsamina ve dogasina gore projeden projeye farklilik gosterebilmektedir.

Isletim asamasinda karsilasilabilecek s6z konusu riskin asgariye indirilebilmesi igin

sigortalama yapilmas1 miimkiindiir.

2.1.4.3. Piyasa Riski

Projenin ekonomik olarak karli bir sekilde stirdiiriilebilmesini teminen gerekli fiyat
diizeyinde projenin iiriiniine yeterli talebin olmamasi1 ve bu itibarla projenin nakit akimi1

yaratamay1p borglarin1 6deyemez hala gelmesi olarak 6zetlenebilir.

Altyap1 yatirimi alaninda monopol egilimli bir piyasa olmasi durumunda asgari bir
gelirden s6z etmek miimkiin olabilecektir. Bu duruma 6rnek olarak, enerji {ireticisinin

enerjiyi monopol olan bir dagiticiya satmasi gosterilebilir. Ote yandan, iletisim, yol
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yapimi, liman gibi alanlarda dogrudan bireysel yatirimcilar devreye girdigi icin soz

konusu risk daha ¢ok 6n plana ¢ikmaktadir.

2.1.4.4. Faiz Orani Riski

Faiz oraninin proje hayati boyunca degiskenlik gostermesinden kaynaklanmaktadir. Bu
durum, yiiksek sermaye yogunlugu olan projelerde, uzun vadeli bor¢ 6demeleri tizerinde

etkili olmaktadir.

2.1.4.5. Ulke Riski

Altyap1 projelerinde, projenin gerceklestirildigi tilkenin kendi sartlarindan kaynaklanan
riskleri kapsamaktadir. Bu risk genellikle, ekonomik sartlardan ve kur riskinden
kaynaklanabilmektedir. Bu kapsamda altyap1 yatirimlarinda faaliyet gosterilecek olan

tilkenin makro ve mikro ekonomik sartlar1 gz dniine alinmalidir.

2.1.4.6. Diizenleyici Otorite Riski

Kamu destegi hususundan veya iriin fiyatina ilisgkin simirlamalar {izerindeki
politikalardan kaynaklanabilmektedir. Ayrica, hukuki diizenlemelerdeki degisiklikler,
isletmenin etkinliginde, biliylime dinamiklerinde ve proje gelirlerinde etkili

olabilmektedir (Monnie vd., 2003: 4-9).

2.1.5. Altyap:r Yatirnmlarina Yatirom

2.1.5.1. Altyap1 Yatirimlariin Diger Yatirim Araglari ile Karsilastirilmasi

Altyap1 yatirnmlar1 her ne kadar diger varliklarla ortak 6zellikleri barindirsa da, kendine
has ozellikleri nedeniyle bunlarin uzantis1 seklinde algilanmamalidir (Colonial First
State, 2006: 5) (Hobbs, 2005: 14-16). Asagida altyap1 yatirimlari ile bunlara benzerlik

gosteren yatirimlarin karsilastirmasina yer verilmektedir.
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2.1.5.1.1. Altyap1 ve Gayrimenkul Yatirimlar

Altyap1 fonlar1 veya ortakliklari tarafindan altyap: projelerine ¢ogunlukla YID modeli
cercevesinde yatirim yapilmakta olup altyapr yatirimlart miilkiyet devri agisindan
gayrimenkul yatirrmindan farklilik arz etmektedir. Ote yandan her iki yatirim tiiriinde

de yatirimin dayanagini fiziki bir varlik olusturmaktadir.

2.1.5.1.2. Altyap1 ve Girisim Sermayesi Yatirimlari

Yatirim biiyiikliigi dikkate alindiginda, girisim sermayesi yatirimlarinin kiiciik 6l¢ekli
ve daha fazla sayida islem iceren yatirimlar oldugu goriilmektedir. Ayrica, altyapi
yatirnmlarinda uzun vadeli imtiyaz s6zlesmeleri imzalanmakta olup bu yatirimlarin

vadesi girisim sermayesi yatirimlarina gére daha uzun siirelidir.

2.1.5.1.3. Altyap1 ve Sabit Getirili Menkul Kiymet Yatirimlari

Altyapr yatirimlar ile sabit getirili menkul kiymetlerin riski hemen hemen benzerdir.

Ayrica, her iki yatirim tiiriinde de siirekli ve dngoriilebilir nakit akim1 saglanmaktadir.

Asagida Tablo-4’te altyapt yatinmlarinin  s6z konusu yatirrm araglari ile

karsilastirilmasina daha detayl1 olarak yer verilmistir:
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Tablo 4. Altyapr Yatirnminin Diger Yatirim Araclari ile Karsilastirilmasi
Sabit Getirili Gayrimenkul Altyapt Girisim Sermayesi
Menkul Kiymet
Yatirim Her bir portfoy i¢in | Her bir varlik i¢in | Her bir varlik ig¢in | Her bir varlik igin
Hacmi >40 milyon € 10-40 milyon € >100 milyon € >10 milyon €
Yatirmmin | Finansal varlik Fiziki varlik Fiziki varliga dayali | Sirket
Tiirii sirket
Rekabet Rekabet diisliktiir- | Rekabet yiiksektir | Rekabet yiiksektir Rekabet yiiksektir
fiyat farkliligt
azdir.
Varlik Derin piyasa Orta-derin piyasa Altyap1 yatirnm az | Orta derinlikte
Arzi sayidadir ~ve  bu | piyasa
yatirimlarin bir ¢ogu
monopol durumdadir
Ele Etkin- piyasadan | Rekabetci- ¢cevresel | Rekabetgi- gevresel, | Rekabetgi-
gecirme alim s6z konusu ve sosyal faktorler | diizenleyici, politik ve | Yatirimdan  orta
dinamigi devreye girer sosyal faktorler | vadede  ¢ikilmasi
devreye girer s6z konusudur
Likidite Yiiksek Orta Orta Orta
Gelir Kupon ve faiz | Sabit ve degisken | Yatrimin  olgunluk | Sermaye  getirisi
geliri soz | faiz gelirinin | asamasinda sabit ve | s6z konusudur.
konusudur. birlesiminden enflasyonla baglantili
olusur gelir s6z konusudur.
Biiyiime Diisiik Varligin Yatirimin yasam | Yiiksek
karakteristigine stresindeki ~ yerine
gore orta-yliksek gore degisir
(baslangicta  yiiksek,
olgunlukta-orta)
Volatilite | Orta (piyasa | Orta-diisiik Orta (baslangic | Yiiksek(baslangic
degiskenleri etkin) asamast) asamast)
Diisiik (olgunluk | Orta (olgunluk
asamast) asamast)
Yillik net | Yaklasik %5-7 Yaklagik %7-9 Yaklagik %7- | > %15
tahmini 10(olgunluk asamasi)
gelir

Kaynak: (Hobbs, 2005:14-15)

Altyap1 yatinmlarinin dogru olarak degerlendirilebilmesi i¢in risk ve getiri profilinin de

net bir sekilde anlagilmasi gerekmektedir. Yapilan bir arastirmada, 1994 yilindan 2007

yilina kadar olan veriler kullanilmis olup bu 13 yillik zaman dilimi ig¢inde yatirim

araglariin risk-getiri profilinin asagidaki gibi oldugu anlagilmistir:
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¥ iksek Getin

® Adrvapi

Geligmckre
Ollan Piyaszalas

® Tahvil

Getiri/Risk Wilksek
R

Sekil 1. Risk Getiri Karsilastirmasi

Kaynak: (Chambers, 2007: 18)

Sekil-1’den altyapr yatirimlarinin diger tiim yatirimlardan daha iyi bir performans
sergiledigini sdylemek miimkiindiir. Ayrica, bu analiz daha once ifade edildigi gibi,
altyapt yatirimlart ile diger yatirnmlar arasindaki korelasyonun diisiik oldugunu da
gostermektedir. Altyapr yatirimi, melez varlik 6zelligi ile diisiik volatilitede ytliksek
getiri elde edilmesini saglamaktadir (Chambers, 2007: 18-19).

2.1.5.2. Altyap1 Yatirimlariin Getirisi

Alt sektorler bazinda altyapr yatirnmlarinin getirilerine yer veren asagida Tablo-5 ise
asagida yer almakta olup bu tablo incelendiginde, en yiiksek getirinin %15-20 oran ile
telekomiinikasyon alanindaki altyap1 yatirimlarindan edinildigi anlagilmaktadir. Buna
ilaveten, yapim asamasinda olan parali yollar, havaalanlari ve telekomiinikasyon

sektoriinde sermaye biiylimesi imkan1 oldugu da goriilmektedir:
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Tablo 5. Altyap: Yatirnmlariin Getirisi

Sektor Ortalama Getiri Nakit Akimi1 Sermaye Biiyiimesi
(i¢ verim orani) (5 y1l) Imkan1

Parali Yol (Insaat Asamasi) %12-16 %3-5 Var

Parali Yol (Isletim Asamas1) %8-12 %8-10 Sinirh

Havaalani %10-15 %5-10 Var

Telekominikasyon %15-20 %8-10 Var

Tren Yolu %12-16 %8-12 Sinirli

KOI Sirketi %9-13 %6-11 Sinirlt

Kaynak: (Jones, 2006: 6)

2.1.5.3. Altyap1 Yatirimlarinin Kendi Aralarinda Karsilastiriimasi

Altyap1 yatirimlari, borsada islem goriip gormemesi ve yatirim yaptiklart varliklar géz

ontinde bulundurularak dort temel gruba ayrilabilir:

1. Bir projeyi gerceklestirmek iizere kurulmus olan sirketler (Ozel Amach Sirket),

2. Borsaya kote olmamis fonlar,

3. Borsaya kote olmus fonlar,

4. Altyapr menkul kiymetlerine yatirim yapan fonlar,

Bir altyap1 projesini gerceklestirmek ilizere kurulmus olan sirketler icin altyapi

yatirnmina aktarilmasi gereken sermaye ihtiyaci yiiksekken, borsaya kote olmayan

fonlar i¢in bu tutar yiiksek-orta, borsaya kote fonlar i¢in orta-diisiilk ve son grup i¢in

duistiktiir.

Borsaya kote olmayan fonlar i¢in volatilite baslangic asamasinda orta diizeyde iken,

olgunlagsma asamasinda oldukg¢a diisiiktiir. Borsada islem goren fonlar ise fiyat

hareketlerinden etkilenirler.

Yatirim araglarinin ¢esitlendirilmesi ilk grupta yer alan biiyiik dl¢ekli projelere yatirim

yapan sirketler i¢in genellikle miimkiin degilken, borsaya kote olan ve kote olmayan

fonlar, yatirnmcilardan toplanan paraya paralel olarak bu imkana sahip olabilmekte, son
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grupta yer alan sirketler ise, diisiik tutarl yatirim portfOyiinii ¢esitlendirilme imkanina

sahip olabilmektedir:

Tablo 6. Altyap: Yatirnminin Kendi Aralarinda Karsilastirilmasi
Ozel Amagh Borsaya Kote Borsaya Kote Altyapr Menkul
Sirket Olmamuis Fon Olmus Fon Kiymetlerine Yatirim
Yapan Fon
Yatirim Kendisi Ayr1 bir yonetici | Ayri bir yonetici | Diger fonlarin portfoy
Yoneticisi yoneticileri
Yatirzmin Yiiksek Orta-Yiiksek Diisiik-Orta Diistik
Miktar
Portfoyii Yiksek tutarli | Yatirimeilardan | Yatirimeilardan | Disiik tutarlt
Cesitlendirme | yatinm  sebebi | toplanan para ile | toplanan para ile | yatirimlar sebebi ile
Imkam ile ¢ok kisith baglantili baglantili yiiksektir
Likidite Diisiik-Orta Diisiik-Orta Yiiksek Yiiksek
Volatilite Baslangi¢ Baslangic Piyasa Piyasa
asamasinda orta | asamasinda orta | hareketlerinden hareketlerinden
diizeyde, diizeyde, etkilenme etkilenme birlikte,
olgunluk olgunluk birlikte, portfoyli | portfoyii
asamasinda asamasinda ¢esitlendirme ¢esitlendirme imkani
diisiik diisiik imkani olabilir. olabilir.
Ortaklart Orta Orta Yiksek Yiiksek
Aydinlatma
Aktif Yonetim Yiiksektir- Yiiksek Diisiiktiir Diistiktiir
kendi alaninda
yeterli diizeyde
tecriibe
gerektirir

Kaynak: (Colonial First State, 2006: 4)

2.2. ALTYAPI YATIRIMLARININ FINANSMANI

Altyap1 yatirimlar yiiksek tutarda finansman ihtiyaci gosteren ve geri doniisii ge¢ olan

yatirimlar olup bu yatirimlarin biiyiik dl¢lide kamu sektorii tarafindan iistlenilmesi

diinya genelinde kamu otoritelerinin 6zellikle yirminci yilizyildan itibaren kars1 karsiya

kaldig1 en 6nemli sorunlardan birisi olmustur.

Uzun vadelerde tamamlanan ve biiyiik finansman ihtiyaci gosteren yatirimlar olmalari,

altyap1 yatirimlarinin uzun vadeli araglarla finanse edilmesini giindeme getirmektedir.

Geleneksel biitge gelirlerinin yaninda uzun vadeli dis bor¢lanma, proje kredileri gibi

kaynaklar da altyap1 yatirimlarinin finansmaninda kullanilmakta, bununla birlikte 6zel

sektorlin de kamu sektorii ile isbirligi igerisinde oldugu modeller gelistirilmektedir.
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Ozellikle, hizli niifus artisi, bilyiime ve kentlesmenin ortaya cikardigi altyap:
gereksiniminin sadece kamu kaynaklariyla siirdiiriilmeye ¢alisilmasinin orta ve uzun
vadede siirdiiriilemez oldugunun goriilmesi, 6zel sektoriin de cesitli kanallarla altyapi

yatirimlarina katilmasi yoniinde modeller gelistirilmesini gerektirmistir.

Ozel sektériin altyap: yatirimlarina katilimi dogrudan veya dolayli 6zkaynak ve borg

finansmani seklinde olabilmektedir:

Tablo 7. Ozel Sektoriin Altyapr Yatirimlarina Katihm

Dogrudan Ozkaynak Finansmani Dogrudan Bor¢ Finansmam

Ozellestirme Projeye dayali kredi

-Kamu  varliklarimin =~ 6zel  sektor - Altyap1 yatirnmina heniiz baglamamuistir.
tarafindan iktisap edilmesi

- Kamu Tktisadi Tesebbiislerinin iktisap Varliga dayali kredi
edilmesi/ortak olunmasi - Yapim agamasi1 tamamlandigi durumda, bir

altyapiin mevcut olmasi halinde s6z konusudur.

Kamu Ozel Sektor Isbirligi

- Yapim i¢in ortaklik kurularak igbirligi
yapilmasi

- Var olan yatinmin isletilmesi igin
isbirligi yapilmasi

Ozel —Ozel altyap yatirimlart

- Bir o6zel sektor sirketi tarafindan
yiriitillen bir projeye baska bir 6zel sektor
tarafindan yatinm yapilmasi/sirketin hisse
senetlerinin alinmast

Dolayh Ozkaynak Finansmam Dolayh Bor¢ Finansmam

Borsaya kote olan altyapi fonlart Borg¢lanma araglari ihraci

Borsaya kote olmayan altyapi fonlart
Kaynak: (Ernst&Young, 2007: 7)

2.2.1. Finansman Yontemleri

2.2.1.1. Dogrudan Ozkaynak Finansmani

Yerel yonetim hizmetlerinin 6zellestirilmesine diinyadan ¢ok ¢esitli 6rnekler verilebilir.
Ornegin, ABD’de devlet ve yerel diizeyde hiikiimet hizmet maliyetini diisiirmek
amaciyla hizla 6zellestirmeye yonelmektedir. Yapilan bir arastirma, yerel hiikiimetlerin
yaklagik %35’inin ¢oplerin toplanmasi igin 6zel firmalara sahip oldugunu, %42’sinin
otopark isletmeleri ve bakimu i¢in 6zel firmalar1 kullandigini, %80’inin vasita cekme ve

park islemlerini sdzlesme yoluyla 6zel sektor firmalarina verdigini gostermektedir.
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Tiirkiye’de ise, belediye hizmetlerinin 6zellestirilmesi 1985 yilinda Adana Biiyliksehir
Belediyesi’nin temizlik islerini ozellestirmesiyle baslamistir. Ilerleyen donemde,
temizlik islerinin yami sira, ylizme havuzlarinin isletilmesi, hizmet otolariin
kiralanmasi, mezarlik defin hizmetlerinin sunulmasi, su sayag¢larinin okunmasi vb. yerel
hizmetlerin de ozellestirildigine tanik olunmustur. Ayrica, gerek diinyadaki gerekse
Tiirkiye’deki yerel yonetim hizmetlerinin 6zellestirilmesi sonrasinda hizmet kalitesinin

arttig1, maliyetlerin ise diistigi goriilmistiir (Ulusoy vd., 2001: 265-266).

Ozellestirme bir idari degisme olayidir. Bu degisme, kamuya ait kuruluslarin sermaye
paylarmin tamaminin ya da Onemli bir boliimiiniin, 6zel kesim kuruluslarina,
uluslararasi ortakliklara ya da genel anlamda yurttaglara satilmasi sonucunda yonetimin,
kamu yonetiminden 6zel yonetime doniismesi bigiminde gerceklesmektedir. Bu
donlisim sonucunda sermayenin el degistirmesine karsin kamu c¢ikar1 yine de

korunabilmektedir (Ergun, 2004: 33-34).

Diger taraftan, kamu-6zel isbirligi (KOI), “bir sézlesmeye dayali olarak, yatirim ve
hizmetlerin, projeye yonelik maliyet, risk ve getirilerinin, kamu ve ozel sektor arasinda
paylasiimast yoluyla gerceklestirilmesini” ifade etmektedir (T.C. Kalkinma Bakanligi,
2012: 6).

KOI modelleri baslangigta, iilkelerin altyap: yatirrmlarinin karsilanmas igin ihtiyag
duyulan finansmani saglamak tlizere basvurulan bir yol olarak goriiliirken, glinlimiizde
0zel sektorliin verimli isletmecilik becerilerinden yararlanilacagi, kamunun ise,
yatirimlarin koordinasyonu, genel planlama, denetleme ve politika belirleme gibi
alanlarda odaklagmasinin saglanacagi bir model olarak kabul edilmektedir (Sarisu,

2008: 215).

KOI modelleri, altyap: yatirimlarina kaynak temininin hizlandirilmasi, yatirrmlarin daha
kisa siirede tamamlanabilmesi, maliyetlerin diigiiriilmesi ve hizmet kalitesinin artmasi
gibi faydalar saglamakta olup giiniimiizde KOI cercevesinde kullanilan yontemler
arasinda: Yap-Islet-Devret (YID), Yap-Islet, Yap-Kirala-Devret, isletme Hakk1 Devri,
Uzun Dénemli Kiralama, Tasarla-Yap-FinanseEt-slet, Yap-Sahiplen-islet-Devret,
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Rehabilite Et-islet-Devret, Yap-Sahiplen-islet, Yap-Devret-islet, ilave Yatirim Yap-
Islet, Ozel Sektdrle Ortak Sirket Kurmak yéntemleri yer almaktadir. Avustralya'da
Sydney Limani Tiineli ve Ingiltere ile Fransa arasindaki Kanal Tiineli YID modeli ile
yapilan biiyiik projelere drnektir. Tiirkiye’de gerceklestirilen KOI projelerine iliskin

bilgi ¢aligmanin 3.2.2. nolu boliimiinde yer almaktadir.

KOI ile gerceklestirilen projelerde 6zel sektdr ile yapilan isbirligi pek ¢ok avantaj
yaratabilmekte olup bunlari, altyap: yatirnmlarina kaynak temininin hizlandirilmast;
yatirimlarin daha kisa siirede tamamlanmasi; toplam amortisman giderlerinin azalmast;
projeyi istlenen sirketin projedeki performansinin tesvik edilmesi; hizmet kalitesinin
artmast; ilave gelir tiretilmesi; kamu yonetiminin giiglenmesi; maliyetlerin diistiriilmesi;
ekonomik gelisimin hizlanmasi; 6zel sektoriin yonetim disiplininin saglanmasi; uzun

vadeli yaklagimin tegvik edilmesi olarak siralamak miimkiindiir (Eker, 2007: 60).

2.2.1.2. Dolayli Ozkaynak Finansmani

Yurt dis1 uygulamalar incelendiginde, altyap1 projelerine yatirim yapan fonlarin borsaya
kote olup olmamasina gore farkli ozellikler icerdigi ve bu suretle farkli yatirimci

profiline hitap ettigi goriilmektedir.

2.2.1.2.1. Borsaya Kote Olmus Fonlar

Borsaya kote olmus altyap1 fonlar1 ¢ogunlukla isletim asamasindaki sirketlere veya
borsada alim satimi miimkiin olan altyapi araclarina yatirim yapmakta olup, bu
yatirnmlar daha diisiik bir risk icermektedir. Maruz kalman riske paralel olarak

yatirimdan elde edilen gelir de daha diisiik olabilmektedir.

Borsaya kote olmamis fonlara nazaran daha diistiik tutarli yatirimlarda bulunan bu fonlar,
yatirimcilarina daha genis bir yatirim tercihi sunmaktadir. Bu fonlar, borsada islem

gormeleri nedeniyle daha likit varliklar olarak degerlendirilmektedir.
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Diger taraftan, borsada islem goren bu fonlarin fiyatlarindaki oynakliklar, portfdyde yer
alan varliklarin deger artis ve azalislar1 disindaki etkenlere de bagli olarak daha yiiksek
olmaktadir. Ayrica, borsaya kote olmus fonlarin diger yatirim araglar ile korelasyonu

daha yiiksek olmaktadir.

2.2.1.2.2. Borsaya Kote Olmamis Fonlar

Borsaya kote olmamis fonlar, altyap1 yatirimlarina veya isletmeci sirketlere dogrudan

yatirim yapan fonlar olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

S6z konusu fonlarin hem fiyat oynakliklart hem de diger yatirim araclar ile korelasyonu
diisiiktiir. Bu kapsamda bu fonlarin yatirimcilarina daha yiiksek getiri sunma imkant
vardir. Bununla birlikte yatirim yapilan altyapt yatirimlarinin ikinci el piyasasinin

olmamasi, bu fonlarda ciddi likidite sorunlarina yol agmaktadir.

Ayrica, fon portfoyiine dahil edilmis olan yatirimlarin olgunluk diizeylerine gore nakit
akimlarimi1 gergeklestirmesi, borsaya kote olmus fonlara nazaran daha uzun siire
alabilmektedir. Yatirimin yiiksek tutarli olmasi halinde, fona yatirim yapilan sirketi
kontrol etme imkan1 verebilmektedir (Nadji vd., 2007: 15-16).

Borsaya kote olmamis fonlar, borsaya kote olan fonlara alternatif bir yatirim araci
olmaktadir. Bireysel yatirimcilar, diisiik tutarlarla altyapr yatirnmlarina katilmak
isterken, biiyiik kurumsal yatirimcilar, borsaya kote olmayan fonlara yiiksek sermayeli

yatirimlarla katilmak istemektedirler (Peng vd., 2007: 5-8).

Bu kapsamda, borsaya kote olmus fonlar kisa ve orta vadede likidite ihtiyaci duyacak
bireysel yatirimcilar tarafindan kolayca alinabilmekte iken, borsaya kote olmamis olan

fonlara yatirim yapmakta zorluklar yaganmaktadir.

Kendi i¢inde altyap1 yatirimlari konusunda ihtisaslasmis personeli bulunmayan
emeklilik fonlarinin veya altyapr alaninda faaliyet gosteren sirketlere yatirim yapacak

kadar yiiksek sermayesi olmayan kurumsal yatirimcilarin, altyap:r yatirim fonlarina
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yatirim yapmas1 sonucu biiyiik 6lgekli altyapr yatirimlart i¢in gerekli olan maliyet,
altyapt fonlart ile yukarida sozii edilen kurumsal yatirimcilar arasinda paylasilmis

olacaktir (Colonial First State, 2006: 4).

2.2.1.3. Dogrudan Bor¢ Finansmani

Altyap1 yatirimlari genelde yiiksek maliyetli yatirnmlar olmasi nedeniyle temelde biitge
kaynaklar1 ile finanse edilmektedir. Ancak, biitce kaynaklarinin yetersiz oldugu
durumlarda bor¢lanma yoluna gidilmekte ve bankalardan altyapi projeleri i¢in kredi

temin edilmektedir.

Bu alanda uluslararas1 kurumlar ¢esitli {ilke ve bolgelerin altyap1 projelerine kredi
seklinde uzun vadeli finansman saglanmasinda 6ne ¢ikmaktadir. Bu kurumlar asagidaki

gibi siralanabilir:

- Afrika Kalkinma Bankas1 (African Development Bank),

- Amerika Ulkeleri Kalkinma Bankas: (Inter-American Development Bank),

- Asya Kalkinma Bankas1 (Asian Development Bank),

- Avrupa Imar ve Kalkinma Bankas: (European Bank for Reconstruction and
Development),

- Avrupa Yatirim Bankasi (European Investment Bank),

- Islami Kalkinma Bankas1 (Islamic Development Bank),

- Diinya Bankas1 (World Bank),

- Latin Amerika Kalkinma Bankas1 (Development Bank of Latin America),

- Uluslararasi Finans Kurumu (International Finance Corporation)

Ulusal olcekli kurumlar ise yerel yonetimlerin altyap: ihtiyacglarinin finansmaninda
kaynak saglayabilmektedir. Ornegin, Tiirkiye’de yerel ydnetimlerin ortagi olduklari
[lbank A.S., yerel ydnetimlerin yalnizca borglanma gereksinimlerine degil, ayni
zamanda teknik gereksinimlerini de karsilayan bir ulusal kurum olarak 6énemli hizmetler

vermektedir (Keles, 2012: 480).
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Borglanmanin, gelecek kusaklari da yiikiimliiliik altina sokan bir finansman yontemi
olmasi nedeniyle, yerel yonetimler tarafindan bu yolla elde edilen gelirlerin cari giderler
yerine gelecek kusaklarin da yararlanacag tesislerin finansmani i¢in kullanilmasi; bir
baska deyisle, gecici nitelikteki gelir yetersizliklerinin giderilmesinden ziyade biiyiik
Olclide sermaye yatirimina ihtiyagc gosteren islerin finansmani i¢in borglanmalari

gerektigi ileri siiriilmektedir (Ulusoy vd., 2001: 59-60).

2.2.1.4. Dolayl Bor¢ Finansmani

Banka kredilerine alternatif olarak bor¢lanmada sermaye piyasasinda ihra¢ edilen
bor¢lanma araglar1 da kullanilabilmektedir. Nitekim, yukarida yer verilen uluslararasi
kurumlarin finansman kaynaklarindan biri de ihra¢ ettikleri bor¢lanma araglaridir.
Genellikle kredi notu en yiiksek seviyede olan bu kurumlarin ihrag ettigi tahvillerden
saglanan fonlar dolayli olarak da olsa altyap: yatirimlarinda kullanilmaktadir. Ornegin,
bir¢ok Asya lilkesinde altyapi yatirimlarina fon saglayan Asya Kalkinma Bankasi 31
farkli para biriminde tahvil ihra¢ etmektedir (Altag, 2012: 18).

Uluslararas1 kurumlarin ihrag ettigi séz konusu tahviller c¢esitli borsalarda islem
gorebilmektedir. Bu noktada, Avrupa Yatirim Bankasi’nin tahvillerinin Londra ve

Liiksemburg borsalarina kote oldugunu ifade etmekte fayda goriilmektedir.

Diger taraftan, altyap:r yatirimlarin ne kadarinin sermaye piyasasi ile finanse edildigine
yonelik halka acik bir veri seti bulunmamaktadir. Ancak, Avrupa Yatirim Bankasi’nin
tahminlerine gore 2000 yilindan itibaren 2011 Nisan ayma kadar Avrupa’da altyapi
yatirimlarinin finansmaninda sermaye piyasasindan 100 milyar €’luk fon aktarilmigtir

(Altas, 2012: 22).

Bu calismada altyapi yatirnmlarimin  finansmaninda sermaye piyasalarinin
kullanilmasina iligkin inceleme yapilmasi nedeniyle yukarida yer verilen yontemlerden
dolayli ozkaynak ve dolayli bor¢ finansmani kapsaminda olanlar {izerinde
durulmaktadir. Bu gercevede, altyap1 yatirimlarinin sermaye piyasalari ile finansmanina

iliskin iilke uygulamalarina iligkin ayrintilar agagida yer almaktadir.
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2.2.2. Ulke Uygulamalari

Gerek gelismis gerekse gelismekte olan iilkelerde, hizla artan kentlesmeye paralel
olarak altyapir yatirimlarinin finanse edilmesi sorunu giindeme gelmis ve bu nedenle
cesitli tekniklerle yerel yonetimlere finansman kaynaklari saglanmaya calisiimstir.
Sadece Asya’nin ii¢ biiyiik iilkesi Cin, Hindistan ve Endonezya’da 25 yil i¢erisinde hizli
kentlesmeden kaynaklanan altyapi yatirnm projelerine yilda ortalama 280 milyar
$ harcanacag tahmin edilmektedir (Peterson, 2000: 1). Bu harcamalarin finansmaninda
kimi iilkelerde yerel vergilerin kapsami ya da miktar artirilarak yerel yonetimlere fon
saglanirken, kimi {ilkelerde de mali ve sermaye piyasalarindan fon temininde yerel

yonetimlere birtakim kolayliklar getirilmektedir.

2.2.2.1. Dolayli Ozkaynak Finansmani1 Kapsamindaki Uygulamalar

2.2.2.1.1. Almanya

Almanya’da, altyapi yatirimlarina finansman saglanmasini teminen, Alman Yatirim

Kanunu’nda altyapi fonlarina iliskin diizenlemelere yer verilmistir.

Bu yeni fon kategorisi ile, bir yandan, sehirlerin modernizasyonunda énemli role sahip
olan KOI modeli ¢ercevesinde gerceklestirilen projelerin finansmani sermaye
piyasalarindan saglanirken, diger yandan da altyapi fonlar1 araciligr ile yatirnmcilarin da

biiyiik 6l¢ekli altyapr yatirimlarina ulagmalart miimkiin kilinmaktadir.

Altyap1 fonlari, temel olarak artan niifusa bagli olarak biiyiiyen altyap: sektdriinde, KOI
modeli ¢ercevesinde projeyi iistlenen sirketlerin yeniden finansmanini saglamak iizere

tasarlanmuslardir®.

8 Bu diizenleme  28.12.2007  tarihinde  yiiriirliife  girmis olup tam  metnine
http://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/EN/Aufsichtsrecht/dl_invg_en.pdf? _blob=publicationFil
e adresinden ulagilabilir.



http://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/EN/Aufsichtsrecht/dl_invg_en.pdf?__blob=publicationFile
http://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/EN/Aufsichtsrecht/dl_invg_en.pdf?__blob=publicationFile
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Altyap1 fonu temel olarak, sadece insaat agamas1 tamamlandiktan sonra, risk diizeyinin

daha diisiik oldugu isletim siiresi igerisinde altyapi projelerine katilabilmektedir.

Kanun’da riskin dagitilmasi ve portfoy cesitlendirmesi yapilabilmesi i¢in belirlenmis
asgari yatirim sinirlamalarina uyulmasi (Md. 90/b); yatirimeilarin altyapi yatirimlariin
barmdirdigi calismanin 2.1.4. nolu boélimiinde yer verilen riskler ile altyap:
yatirimlarindan beklenen calismanin 2.1.5. nolu bdliimiinde yer verilen getiriler
hakkinda bilgilendirilmesi (Md. 90/e) ve altyap: yatirim kararlarinin KOI modelleri
hakkinda yeterli tecriibeyi haiz profesyonel yoneticiler tarafindan alinmasi1 (Md. 90/f)
gerektigi ifade edilmektedir.

2.2.2.1.2. Giiney Kore

Gliney Kore’nin altyapr finansmanindaki bagarisinin temeli, altyapr yatirimlari
hususunda olusturulmus olan ayrintili yasal cercevedir. Altyap: projelerinin KOI ile
gerceklestirilmesi uygulamasina Giiney Kore’de yaygin olarak rastlanmakta olup soz
konusu uygulamaya iligkin ayrintili bir yasal ¢er¢eve olusturulmustur (Sadi, 2007: 20-
21).

Giliney Kore’de, iilkenin yatirim Onceliklerine gore orta ve uzun vadeli altyapi
yatirimlarinin neler olduguna karar verilmekte olup biitge teklifi meclise sunulurken
biitce ile birlikte gelecek yil yapilmasi talep edilen altyapi projeleri de meclise
sunulmaktadir. Bu kapsamda altyap1 alaninda faaliyet gosterecek olan altyapi fonlarinin

yatirim stratejisi olusturmalar1 da miimkiin olabilmektedir.

Ayrica, Gliney Kore’de altyapi projelerine iliskin sistemde kamu desteginin s6z konusu
oldugu anlasilmakta olup, kamu desteginin kapsami; sirketlerin vergi veya diger
giderlerden muaf tutulmasi, en az gelir garantisi verilmesi, projenin devaminin dis
faktorler sonucu imkansiz hale gelmesi durumunda projenin kamu tarafindan geri
alinacagma iligskin garanti verilmesi, kamu alaninin kullandirilmast hakki gibi farkl
sekillerde olabilmektedir. Bu tip destekler bu alanda faaliyet gosterecek 6zel sektor

sirketlerinin sayisinin artmasi sonucunu dogurmaktadir.
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Giiney Kore’de altyap: yatirim fonlarina iliskin diizenleme, “Ozel Sektdriin Altyap:
Yatirimlarma Katilimi1 Kanununda? yer almaktadir. Kanun’da her ne kadar fon ifadesi
kullanilsa da, altyap: fonlar1 tiizel kisiligi haiz sirket seklindeki yapilar1 ile Tirkiye’deki
ortaklik yapisina daha ¢cok benzemektedirler.

Kanun’da altyap1 yatirim fonlarinin faaliyet amaci, altyapi projelerine yatirim yapmak
ve yatirimcilarina bu yatirnmlarindan elde ettigi gelirleri kar pay1 olarak dagitmak olarak
belirlenmistir (Md. 41). Altyap1 projelerine yatirimdan kasit, bu projeleri gergeklestiren
sirketlerin hisselerine, tahvillerine veya bunlara kullandirilan kredilere yatirnrmdir (Md.
43). Fonlar, bu amacin disinda herhangi bir faaliyette bulunamamaktadir (Md. 42).
Fonlarin altyap: projelerine yatirim yapabilmesi i¢in kredi kullanmasi veya tahvil vb.
borglanma araci ihrag etmesi (Md. 41-5/1) ya da sermaye artirimi1 yapmast (Md. 41-7)
gerekmektedir. Fonlar Giiney Kore Plan ve Biitge Bakanligi ile Finansal Gozetim

Komisyonu’nun denetimi altinda faaliyetlerini stirdiirmektedir (Md. 41-9).

Kanun’da altyap1 projelerinin usuliine uygun yiiriitiilmemesi hususunda detayli yaptirim
mekanizmalaria da yer verilmis olup bu kapsamda Kanun uyarinca verilmis bulunan
her tiirlii izin veya kararin iptal edilmesi, proje islerinin durdurulmasi, proje modelinin
degistirilmesi veya ongoriilen diger yasal tedbirlerin alinmasi s6z konusu olabilmektedir
(Md. 46). Kanun’da ayrica altyap1 yatirim fonlarinin yoneticilerini de kapsayacak sekilde

hapis ve para cezasi hiikiimleri de diizenlenmistir (Md. 62-63).

2.2.2.1.3. Likksemburg

Liikksemburg’da altyapr yatirimlari, 6zel yatirnm fonlari, girisim sermayesi yatirim

ortakliklar1 ve emeklilik fonlari araciligi ile finanse edilebilmektedir (Sadi, 2007: 21).

4 Bu diizenlemenin tam metnine http://pimac.kdi.re.kr/law/law2_22.pdf adresinden ulasilabilir.



http://pimac.kdi.re.kr/law/law2_22.pdf
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1) Ozel yatirim fonlar

Ozel yatirim fonlarmin, altyap: projelerine iliskin herhangi bir yatirim kisitlamasi
bulunmamaktadir. Bununla birlikte s6z konusu fonlarin sadece nitelikli yatirimcilara

satilacagi kanunda acikga belirtilmistir. Nitelikli yatirimcet ise,

- Kurumsal yatirimcilar,

- Profesyonel yatirimcilar,

- Yazili olarak nitelikli yatirimc1 oldugunu beyan etmis olup, en az 125.000 Euro
tutarinda yatirim yapan veya bir banka, yatirim sirketi veya yonetim sirketi
tarafindan fona yatirim yapabilecek kadar yeterli algiya sahip oldugu tevsik

edilen yatirimcilar,

olarak tanimlanmstir (Ernst&Young, 2012: 12).

2) Girigim sermayesi yatirim ortakliklari

Girigim sermayesi yatirim ortakliklarinin da 6zel yatirim fonlarinda oldugu gibi, altyap1
projelerine iligskin herhangi bir yatirim kisitlamasi bulunmamakta ve sadece nitelikli
yatirnmcilara satilmaktadir. Bununla birlikte, bu ortakliklar, girisim sermayesi
niteliginde olmayan alternatif yatirim araclarini satin alamazken, 6zel yatirim fonlarinin

her tiirlii yatirnm araglarina yatirim yapabilmektedir.

3) Emeklilik fonlar1

Emeklilik fonu dizenlemelerinde tiim yatirnmlarin “basiretlilik” kurali 1s18inda
yapilacagi hilkkme baglanmistir. Yatirim kararlari, likidite, karlilik, giiven ve kalite
unsurlar gozetilerek alinmaktadir. Emeklilik fonlari, gelecekte dogmasi olasi nakit giris

ve cikiglarini g6z oniinde bulundurarak fonun dogasina uygun yatirim araglarina yatirim
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yapmaktadir. Emeklilik fonlarinin faaliyetlerine ve gdzetimine iliskin direktifte® ise

yatirim sinirlamalar1 daha ayrintili olarak belirlenmistir.

2.2.2.1.4. Avustralya

Avustralya’da, borsaya kote olan ve olmayan, agik veya kapali uglu, baslangi¢
sermayesi tahsis edilen ve edilmeyen bir¢ok altyapr fonu bulunmaktadir. Ancak,
Avustralya’da, altyap1 fonlarina iligkin 6zel bir yasal diizenleme bulunmamakta, bu
fonlar yatirim fonlarina iligkin genel diizenlemeler cergevesinde faaliyet gostermektedir.
Altyap1 fonlariin her birinin kendine 6zgii yatirim sinirlamalart bulunmaktadir (Sadi,

2007: 21).

1) Altyap1 Fonlar1

Avustralya’da borsaya kote altyapi fonlar1 incelendiginde, fonlarin, Avustralya Menkul
Kiymetler Borsasi’nda islem gordiigii, yatirimcilara profesyonel yonetim altindaki
altyapt varliklarindan olusan portfoye katilim imkani tanidigi, hisse fiyatlarinin,
portfoyde yer alan varliklarin degerinin artmasi ve yatirimcilara dagitilan kar payina

paralel olarak degisebildigi anlagilmistir.

2) Emeklilik Fonlar

Avustralya’da emeklilik fonlar1 “Superannuation Industry Act 1993 isimli kanuna
tabidir. Bu diizenleme paralelinde, Avustralya’da yatirim stratejisinin olusturulup
uygulamasindan ve yatirimin performansindan yalnizca saklayici sorumludur. Bu
kapsamda saklayici tarafindan fonun yapisi, sartlar1 ve katilimcilarinin durumu goz

oniinde bulundurularak bir strateji olusturulmalidir.

52003/41/EC nolu Direktif’in, 18/1-(c) maddesinde yer alan; “Biiyiik dlciide diizenlenmis piyasada islem
goren varliklara yatirim yapumalidir. Piyasalarda islem gormeyen varliklarin alinmast halinde ise
basiretli davramilmalidir.” hikkmii ¢er¢evesinde altyap1 yatirimlarina yatirim yapmaktadir. Bu direktife
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L.:2003:235:0010:0010:EN:PDF adresinden
ulasilabilir.



http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2003:235:0010:0010:EN:PDF
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Bu kapsamda emeklilik fonlarinin s6z konusu hususlar1 gozeterek, asagida yer alan

kapsamdaki altyapi1 projelerine yatirim yapmasi miimkiindiir (Nielson, 2005: 1-4):

1) Altyap1 projesinin miilkiyetine sahip olan veya altyap1 projesini isleten
sirketin ihrag ettigi bor¢lanma araglarina yatirim yapilmasi,

2) Altyapi projesinin miilkiyetine sahip olan ya da altyapi projesini igleten sirket ile
dogrudan ortaklik iliskisi kurulmasi,

3) Borsaya kote olmamis altyap: sirketlerine veya altyapr fonlarina yatirim
yapilmast,

4) Altyap1 projelerine yatirim yapan borsaya kote olmus sirketlere yatirim yapilmasi.

2.2.2.2. Dolayl Bor¢ Finansman1 Kapsamindaki Uygulamalar

Diinyada, kamu altyap1 yatirim projelerinin yerel yonetimlerce finansmaninda tahvil

ihracinin en fazla kullanilan modellerden biri oldugu gézlemlenmektedir.

Bu model, 6zellikle ABD’de yaklasik 200 yildan beri kullanilmakta olup 2011 y1l1 sonu
itibartyla belediyelerin ihra¢ etmis oldugu menkul kiymetlerin 3,7 trilyon $’lik bir
piyasa olusturmasi sektoriin biiytikliigii hakkinda bir fikir vermektedir (Kaske vd., 2011).

S6z konusu tahvilleri devlet tahvillerinden ayiran en temel 6zellik, sunduklar1 vergi
avantajlaridir. Belediye tahvilleri gelir vergisinden muaf oldugu gibi, ¢ikarildigi
eyaletteki uygulamaya gore eyalet vergilerinden de muaf tutulabilmektedir. Burada

amag tahvili yatirimcilar agisindan cazip bir enstriiman haline getirmektir.

Sektoriin biyiikliigli, ABD’deki belediye tahvilleri ve bunlari ihrag eden, halka arz eden
ve alim-satim islemlerini yapan kurumlarin, 1975’te kurulan Belediye Menkul
Kiymetleri Kurulu® tarafindan denetlenmesini zorunlu kilmustir. Kurul, ayrica sektoriin
standartlarin1 belirlemek ve aracilarin islem yapma esaslarini diizenleyen kurallari

olusturmakla yiikiimliidiir. Kurul, bankalar ve yatirnm firmalarinin yerel yonetim

® Kurul’un orijinal adi Municipal Securities Rulemaking Board’dur.



54

menkul kiymetleri ile ilgili faaliyetlerine iliskin kural olusturma yetkisine sahipken,

ihrag¢1 konumundaki yerel yonetimler tizerinde herhangi bir otoritesi bulunmamaktadir.

Avrupa genelinde yerel yonetimlerce ihra¢ edilen menkul kiymetler incelendiginde bu
piyasanin ABD’de gore daha az gelistigi goriilmektedir. Ornegin, Avrupa’da sermaye
piyasalarinin gelistigi iilkelerin basinda gelen Ingiltere’de yerel yonetimlerin finansman
ihtiyaclarinin giderilmesinde sermaye piyasalarindan fon temin edilmesi yolunun ¢ok
az kullanildigi, 1996 yilinin Kasim itibariyle Ingiltere’deki tahvil piyasasi igerisinde
yerel yoOnetimlerce ihra¢ edilmis bor¢lanma senetlerinin paymnin %0,2 oldugu
goriilmektedir. Bunda en 6nemli etken, bir kamu kurulusu olan Kamu Isleri Kredi
Kurulu’ tarafindan yerel yonetimlere diisiik maliyetli ve uzun vadeli kredi tesis
edilmesidir. Nitekim Ingiltere’de yerel yonetimlerce yapilan borglanmalarm %85’ten
daha fazla orandaki kismi bu kurulusun fonlar ile gergeklestirilmektedir (Peterson,
2000: 27). Bununla birlikte diger gelismis Avrupa iilkelerinden &zellikle Almanya ve
Italya’da yerel yonetimlerin sermaye piyasalarindan yararlanmasi konusunda eskiye

oranla bir takim gelismeler meydana gelmistir.

Dogu Avrupa iilkeleri ve Rusya’da ise, yonetimlerin tahvil ihraci yolu ile sermaye
piyasalarinda fon temininde gelismis Avrupa iilkelerine oranla biiyiik gelismelerin
meydana geldigi gozlenmektedir. Dogu Avrupa’da biiyiik sehir belediyelerince 1990’11
yillardan sonra eurobond piyasalarinda menkul kiymet ihraglar gergeklestirilmis ve
halen de gergeklestirilmektedir. Bu ihraglara 6rnek olarak, Prag Sehri Belediyesi
tarafindan 1994 yilinda uluslararas1 piyasalarda gergeklestirilen, 5 yil vadeli, 250
milyon $’lik, degisken faiz o6demeli “BBB” derecesine sahip tahvil ihraci
verilebilmektedir. Rusya’da ise, 2003 yili sonu itibariyla tedaviildeki belediye
tahvillerinin tutar1 2,4 milyar $’a ulasmis olup, Moskova, St. Petersburg ve Khanty-
Mansiysk belediyelerinin ihrag ettigi tahviller bu tutarin %75’ini teskil etmektedir
(Kolchina vd., 2003).

Asya iilkelerinden, 6zellikle Gliney Kore ve Japonya’da yerel yonetimler tarafindan

menkul kiymet ihrag edildigi goriilmektedir.

" Kurul’un orijinal ad1 Public Works Loan Board’dur.
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Bu kapsamda, Giiney Kore’de belediyeler tarafindan ihrag edilen tahvillerin toplam
tutar1 2002 yili sonu itibartyla 7,8 milyar $’a ulasmis olup bu tutar Giiney Kore’de ihrag
edilen toplam tahvil tutarinin yaklasik %2’sini olusturmaktadir (Diinya Bankas1, 2004:
10-11). Japonya’da ise, yerel yonetimler tarafindan ihra¢ edilen tahviller incelendiginde,
tahvilin halka arz1 i¢in sadece biiyiik bir biitgeye sahip ve kokli gegmisi olan yerel
yonetimlere izin verildigi ve halka arzin Igisleri Bakanlig1 tarafinin onaymin alindiktan
sonra yapilabildigi goriilmektedir. Bu ¢ergevede, 2002 yili sonu itibariyla Igisleri
Bakanligi tarafindan toplam 28 belediyeye tahvil halka arz izni verilmis olup, bu izinlere
istinaden s6z konusu yilda yaklasik 2,65 trilyon Yen tutarinda tahvil halka arz edilmistir.
Ayn1 donem sonu itibartyla, tedaviilde bulunan belediye tahvillerinin toplam tutar1 ise,
gergeklestirilen tahsisli satiglarla beraber yaklasik 40 trilyon Yen’e ulagsmaktadir (Fujiki,
2002: 21).

2.2.3. Altyap:r Yatirinmlarinin Finansmaninda Sermaye Piyasasinin Kullanim

Sermaye piyasalari, altyap1 yatirimlarinin finansmaninda, daha dnce de belirtildigi tizere,
dolayli 6zkaynak ve dolayli bor¢ finansmani suretiyle kullanilabilmektedir. Bu nedenle,
bu calismada uygun sermaye piyasasi modellerinin gelistirilebilmesi i¢in 6ncelikle s6z
konusu iki yontemin saglikli olarak uygulanabilmesinde gerekli goriilen tedbir, yaptirim
vb. mekanizmalarin bir 6nceki boliimde yer verilen iilke uygulamalari ¢ergevesinde

degerlendirilmesinde fayda goriilmektedir.

Ulke uygulamalarinin incelenmesi sonucunda, temel olarak altyap1 yatirrmlarinin daha
seffaf, basiretli ve risk odakli diizenlemelere tabi tutulmas1 hususunda gaba gosterildigi

anlasilmaktadir.

Altyap1 yatirnmlarinin finansmaninda sermaye piyasasini oldukg¢a uzun bir zamandan bu
yana kullanmakta olan ABD’de konuyla ilgili diizenlemelerin, yatirimcilarin korunmast,
piyasada likidite imkaninin saglanmasi ve diizenlemelere aykiri davrandigi tespit edilen
aract kurum ve bankalara gerekli cezalarin verilmesini amagladigi gézlemlenmektedir.
Anglo-Sakson kiiltiiriin temsilcisi Avrupa tilkeleri ile Avustralya gibi iilkelerde de,

altyap1 yatirnmlarina finansman saglamasi Ongoriilen fonlarin ve yoneticilerinin
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tasimalar1 gereken sartlarm belirlendigi goriilmektedir. Ozellikle AB direktiflerinde bu

hususta ayrintili hiikiimlere yer verildigi dikkate alindiginda, Tiirkiye'nin de

Oniimiizdeki donemde s6z konusu diizenlemelere intibak saglamasi gerekecegi

degerlendirilmektedir. Japonya ve Giiney Kore gibi Uzakdogu iilkelerinde ise,

diizenlemeler ¢ok daha siki bir nitelik arz etmekte, gerekli durumlarda kamu yararinin

saglanmasini teminen piyasaya devlet tarafindan miidahale edilmesine dahi imkan

taninmaktadir.

Bu kapsamda, altyapi1 yatirimlarinin sermaye piyasalarindan finansmaninda risklerin

azaltilabilmesi igin:

Yasal dayanagi olan KOI modelleri ¢ercevesinde gerceklestirilen, dolayisiyla
kamu ve 6zel sektoriin birlikte kontroliinde sartlar1 tizerinde mutabakata varilmis
sOzlesmeler uyarinca ylriitilen projelere yatirim yapilmasinin saglanmasi

(Evans-Pritchard, 2013),

Altyapt yatirim fonlarinin portfoylerine, onemli siyasi belirsizliklere ve
makroekonomik risklere maruz bulunan insaat asamasindakilerden ziyade,
isletme asamasina gecmis, bir bagka deyisle, gelir liretmeye baglamig altyapi
projelerinin alinmasi, elde edilen gelirin de 6nemli bir kisminin yatirimcilara kar

pay1 olarak dagitilmasi (Gatti, 2013: 9),

Altyap1 yatirimlarina dayali sermaye piyasasi araglarinin yalnizca sofistike, bilgi
ve tecriibe acisindan donanimli, nitelikli yatirimcilara 6zel olarak tahsis edilmesi
veya s0z konusu araglarin borsada islem gormesi sartiyla halka arz edilebilmesi

(S&P Indices, 2012: 2),

Altyap1 yatirimlarindan olusan portfoylerin belirlenmis standartlar1 tasiyan

lisansli profesyonel yoneticiler tarafindan yonetilmesi (ASX, 2010: 1),
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- Yatinmcilarin  altyapr yatirimlarina yatirnm  yaparlarken s6z konusu
yatirimlardan kaynaklanabilecek her tiirlii risk hakkinda bilgilendirilmesi (IMF,
2011: 62),

- Finansman imkani saglayan fon veya sirketlerin, cezai yaptirim uygulama
yetkisi bulunan bir veya daha fazla kamu kurumunun denetimine ve gozetimine

tabi tutulmasi (Practical Law Company, 2012),

- Altyapr yatirimlarin1 finanse eden fon veya sirketlere borglanma sinir

getirilmesi (Baker&McKenzie, 2012: 3)

gibi farkli yontemlerin benimsendigi anlagilmaktadir.

Altyap1 yatiimlarinin  sermaye piyasast modelleri aracilifiyla finansmaninda
yatinmcilarin  korunmasi, seffaflik vb. uluslararasi genel kabul gérmiis ilkeler
cergevesinde yapilan diizenlemeler uygulamada yol gosterici nitelik arz etmektedir.
Ancak, altyap1 yatirimlarindan kaynaklanan risklerin bertaraf edilebilmesi igin altyapi
projesinin yalnizca hangi modelle finanse edildigi degil hangi modelle gergeklestirildigi

hususunun da irdelenmesi gerekmektedir.

Bu noktada, altyapr projelerinin KOI modelleriyle gerceklestirilmesinin faydalarinim,
calismanin 2.2.1.1. numarali boliimiinde yer verilenlere ilaveten, bir kez daha

vurgulanmasinin uygun olacagi diisiiniilmektedir (PFG, 2007: 3):

1) Finansman Sorumlulugu: KOI modelleri altyapr yatirimlari i¢in yeni kaynaklarin
bulunmasini saglamaktadir. Emeklilik fonlari, girisim sermayesi yatirim fonlart ve
diger finansman yollar1 kullanilmak suretiyle, kamunun omuzlarindaki finansman

sorumlulugunu yatirimeilara aktarilmaktadir.

2) Insaatin Ilerlemesi: KOI modelleri kamunun altyap1 yatirimlarinin maliyetinin
altyap1 projesinin gelistirilmesi, insas1 ve isletilmesi siiregleri boyunca yayilmasini

saglamaktadir.
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Zamaninda ve Diisiik Maliyet: Fonlarin tedarikgisi ile kullanicist arasinda
tesviklerin uygun bir sekilde dagitilmasina bagh olarak, KOI modelleri insaatin tam
zamaninda hatta proje planindan daha da 6nce ve ayrilan biitgeden daha diisiik bir

maliyetle bitirilmesine yardimci olmaktadir.

Riskin Ozel Sektdre Aktarilmasi: Uygun bir sekilde yapilandiriimis KOI modelleri
projenin dizayn, insaat, finansman ve isletme risklerinin 6zel sektore transfer

edilmesini saglamaktadir.

Maliyet Tasarrufu: KOI modelleri altyap: projelerinin siiresi boyunca %15 ila %30
aras1 maliyet tasarruf saglamakta olup bunun yaklagik %75’ ingaat

asamasinda, %25°1 de isletme asamasinda ortaya ¢ikmaktadir.

Daha Giiglii Miisteri Hizmetleri: Ozel sektor genellikle miisterilerinden elde
ettikleri gelirlere istinaden daha kaliteli hizmet sunulmasini saglamaktadir. Ayrica,
altyap1 projesinin kamu tarafindan yonetiminin sonlanmasi halinde, kamu kendi
personelini belirli tesvik planlar1 kullanilmak suretiyle 6zel sektoriin kaliteli hizmet

vermesine yardimci olmak {izere gorevlendirebilmektedir.

Sonuca Odaklilik: KOI modelleri hiikiimetlerin gergeklestirilen altyap: projelerinin
bizatihi kendisinden ziyade s6z konusu projelerin sonuglarina odaklanmasim
saglamaktadir (Ornegin, okul ingaati veya isletilmesinden ziyade egitime

odaklanilmast).

Bu ¢ergevede, ¢aligmada Tiirkiye’de yerel yonetimlerin ilgili altyap: projelerinin KOI

modelleri ¢cercevesinde gerceklestirilmesi halinde, uygun sermaye piyasasi modelleriyle

finanse edilebilecegi kabul edilmistir.
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UCUNCU BOLUM
TURKIYE’DE YEREL YONETIMLER VE ALTYAPI YATIRIMLARI

3.1. YEREL YONETIMLERE GENEL BiR BAKIS

3.1.1. Yerel Yonetimlerin Yasal Dayanaklari

3.1.1.1. Yerel Yénetimlerin Ulke Mevzuati icindeki Konumu

Tiirkiye’de “anayasal” kuruluslar olan yerel yonetimlerin hukuki altyapisina 1876
anayasasi dahil, tim anayasalarimizda yer verilmistir. Ancak, mevcut anayasamizin
yerel yonetimlerle ilgili diizenlemesi onceki anayasalarimiza gore daha kapsamlidir

(Eryilmaz, 1995: 124).

Yerel yonetimler 1982 Anayasasi’nin 123 ve 127. maddelerinde diizenlenmistir.
Anayasa’nin 123. maddesinde; idarenin kurulus ve gorevleriyle bir biitiin oldugu ve
kanunla diizenlenecegi, idarenin kurulus ve gorevlerinin merkezden yoOnetim ve
yerinden yonetim esaslarma gore belirlenecegi hiikiim altina alinmigtir. Anayasa’nin
asagida tam metnine yer verilen 127. maddesi ise, yerel yonetimler sistemimize temel

teskil etmektedir:

“Mahalli idareler; il, belediye veya koy halkinin mahalli miisterek ihtiyaglarini karsilamak
tizere kurulus esaslari kanunla belirtilen ve karar organlari, gene kanunda gosterilen
se¢cmenler tarafindan segilerek olusturulan kamu tiizel kisileridir.

Mahalli idarelerin kurulus ve gorevleri ile yetkileri, yerinden yonetim ilkesine uygun olarak
kanunla diizenlenir.

Mahalli idarelerin segimleri, 6 7nci maddedeki esaslara® gore bes yilda bir yapilir. Ancak,
milletvekili genel veya ara se¢iminden onceki veya sonraki bir yil i¢inde yapilmasi gereken
mahalli idareler organlarina veya bu organlarin iiyelerine iliskin genel veya ara segimler
milletvekili genel veya ara se¢imleriyle birlikte yapilir. Kanun, biiyiik yerlesim merkezleri
icin ozel yonetim bigimleri getirebilir.

Mabhalli idarelerin se¢ilmis organlarinin, organlik sifatini kazanmalarina iliskin itirazlarin
¢oziimii veya kaybetmeleri konusundaki denetim yargi yolu ile olur. Ancak gorevleri ile
ilgili bir sug¢ sebebiyle hakkinda sorusturma veya kovusturma agilan mahalli idare

8 S6z konusu madde “Segimler ve halk oylamast serbest, esit, gizli ve tek dereceli, genel oy, acik sayim
ve dokiim esaslarina gére, yargi yonetim ve denetimi altinda yapilir” hikkmii yer almaktadir.
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organlart veya bu organlarin iivelerini, Icisleri Bakani, gecici bir tedbir olarak, kesin
hiikme kadar uzaklastirabilir.

Merkezi idare, mahalli idareler iizerinde, mahalli hizmetlerin idarenin biitiinliigii ilkesine
uygun sekilde yiiriitiilmesi, kamu gérevlerinde birligin saglanmasi, toplum yararinin
korunmasi ve mahalli ihtiyaglarin geregi gibi karsilanmasi amaciyla, kanunda belirtilen
esas ve usuller dairesinde idari vesayet yetkisine sahiptir.

Mahalli idarelerin belirli kamu hizmetlerinin goriilmesi amaci ile, kendi aralarinda
Bakanlar Kurulu’nun izni ile birlik kurmalari, gorevleri, yetkileri, maliye ve kolluk isleri
ve merkezi idare ile karsilikli bag ve ilgileri kanunla diizenlenir. Bu idarelere, gorevleri ile
orantily gelir kaynaklar: saglanir.”

Yukarida yer verilen hiikkiimler incelendiginde:

- Yerel yonetimlerin kurulus ve gorevleriyle yetkilerinin kanunla ve ancak
“yerinden yonetim ilkesine uygun olarak” diizenlenmesi gerektigi,
- Merkezi yonetimin yerel ydnetimler iizerinde idari vesayet® yetkisine sahip

oldugu

anlasilmaktadir. Buna gore, mevcut anayasamizda yerel yonetimlerin idari ve mali
yonden ozerklikleri vurgulanmis; ayrica, yerel hizmetlerin idarenin biitiinliigii ilkesine
uygun sekilde yiiriitiilmesi, kamu gorevlerinde birligin saglanmasi, toplum yararinin

korunmasi ve yerel ihtiyaglarin geregi gibi karsilanmasi amaglanmustir.

Tiirkiye’de ii¢ tip yerel yonetim bulunmakta olup bunlar: (i) 11 Ozel Idareleri (ii)
Belediyeler (Biiyiiksehir Belediyeleri dahil), (iii) Koyler’dir.

5302 sayil i1 Ozel Idaresi Kanunu'® ile il &zel idarelerinin; 5393 sayili Belediye
Kanunu!! ile belediyelerin; 5216 Sayil1 Biiyiiksehir Belediyesi Kanunu®? ile biiyiiksehir
belediyelerinin; 442 sayili Koy Kanunu ile de kdylerin hukuki statiisii, gorev, yetki ve
sorumluluklart ile ¢alisma usil ve esaslar1 diizenlemistir. Bunlarin disinda, 5442 sayil

11 idaresi Kanunu®®, 2972 sayili Mahalli idareler ile Mahalle Muhtarliklar1 ve Ihtiyar

® Vesayetle ilgili farkli bir diizenleme de yerel ydnetimlerin segilmis organlarinin organlik sifatim
kazanmalarina iliskin itirazlarinin ¢oziimiiniin ve yitirmeleri konusundaki denetimin yargi yolu ile
saglanacag kuralina getirilen istisnadir. Buna gére, Igisleri Bakam, gecici bir dnlem olarak, gérevleriyle
ilgili bir su¢ nedeniyle hakkinda kovusturma veya sorusturma agilan yerel yonetim organlarini veya bu
organlarin tiyelerini kesin hitkkme kadar gorevden uzaklastirabilmektedir.

10.04.03.2005 tarih ve 25745 sayili RG’de yayimlanmigtir.

1113.07.2005 tarih ve 25874 sayili RG’de yayimlanmistir.

1223.07.2004 tarih ve 25531 sayih RG’de yayimlanmistir.

13 18.06.1949 tarih ve 7236 sayili RG’de yayimlanmistir.
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Heyetleri Se¢imi Hakkinda Kanun'4, 2464 sayili Belediye Gelirleri Kanunu®® ve 5355
sayili Mahalli Idare Birlikleri Kanunu ® yerel yonetimlere yonelik diger temel

kanunlardir.

2012 yili itibartyla tiplerine gore yerel yOnetim sayilari asagida Tablo-8’de

gdsterilmistir'”:

Tablo 8. Tiirlerine Gore Yerel Yonetimlerin Sayisi
Tiirii i1 Ozel idaresi Belediye Koy Toplam
Sayisi 81 2.950 34.283 37.314
Kaynak: (T.C. Igisleri Bakanlig1, 2012: 11)

Diger taraftan, 6360 sayili “On Ug Ilde Biiyiiksehir Belediyesi ve Yirmi Alt1 ilge
Kurulmas1 ile Bazi Kanun ve Kanun Hiikmiinde Kararnamelerde Degisiklik

Yapilmasina Dair Kanun”*®

ile yirmi dokuz ilde, il 6zel idareleri ve kdylerin tiizel
kisilikleri kaldirilmis ve biitiin ilge belediyeleri biiyiiksehir ilge belediyesi haline
doniistiiriilmiis; 6447 sayili “On Ug ilde Biiyiiksehir Belediyesi ve Yirmi Alt1 flge
Kurulmas1 ile Bazi Kanun ve Kanun Hiikmiinde Kararnamelerde Degisiklik
Yapilmasina Dair Kanunda Degisiklik Yapilmas1 Hakkinda Kanun™?® ile ise, 6360 sayili
Kanun’da “on ti¢ 11” ve “yirmi alt1 ilge” olarak yer verilen ifadeler “on dort i1 ve “yirmi
yedi ilge” olarak degistirilmistir. Bu kapsamda, yapilan degisikler sonucunda, il 6zel
idarelerinin  ve koylerin yukarida Tablo-8’deki sayilart azalmis, biiyiiksehir
belediyelerinin sayilarinda ise artis yasanmistir. Bu durum, tiizel kisilikleri kaldirilan
yerel yonetimlerin idari ve mali o6zerklige de sahip olamayacagi diisiincesinden
hareketle, Tiirk kamu yonetiminde yerel kamu hizmetlerinin bundan boyle yalnizca

biiyiiksehir belediyeleri biinyesinde yiiriitiilecegine dair yorumlara sebebiyet vermistir

(Gozler, 2013: 37-41).

1418.01.1984 tarih ve 18285 sayili RG’de yayimlanmustir.

1529.05.1981 tarih ve 17354 sayili RG’de yayimlanmustir.

16 11.06.2005 tarih ve 25842 sayili RG’de yayimlanmustir.

7 Tablo-8°de yer verilen 2.950 belediyenin 16’s1 biiyiiksehir belediyesi, 65°i il belediyesi, 143’ii
bliytiksehir ilge belediyesi, 749’u ilge belediyesi (biiyiiksehir belediye sinirlar1 disinda kalan ilgeler) ve
1.977’si ise belde belediyesidir.

18 06.12.2012 tarih ve 28489 sayili RG’de yayimlanmistir.

1922.03.2013 tarih ve 28595 sayili RG’de yayimlanmistir.
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Bu gerg¢evede, uzun yillardir ¢esitli modellerle gergeklestirilmeye calisilan kamu
yonetimi reformunu farkli bir boyutta tamamlamak ve merkezi yonetimin lizerindeki
asir1 yiikii yerel yonetime devrederek kamu yonetiminin etkinligini saglamak amaciyla
s0z konusu yasalarin ¢gikarilmis olmasina karsin, uygulamada bosluklarin bulundugu ve

Onemli siyasi kaygilarin ortaya ¢iktigi ileri siiriilmektedir (Sadioglu vd., 2009: 98).

Bununla birlikte, Tiirkiye’nin AB’ye uyum siireciyle birlikte, yapacaklari dogrudan
yatirimlarin yani sira bolgesel kalkinma ajanslari, meslek odalar1 ve {iniversitelerle
isbirligi yaparak yerel kalkinmay1 destekleyebilecek olan yerel yonetimlerin rolii daha

da artirmistir (Kaya, 2009: 31).

3.1.1.2. Yerel Yonetimlerin Avrupa Birligi Mevzuati I¢indeki Konumu

Avrupa tilkelerinde halkin yonetime katilmasini saglayan, halka en yakin birimler olan
yerel yonetimler, gelistirilmesi ve daha 6zerk kilinmasi gereken Kkuruluslar olarak
goriilmektedir. Bu yiizden ortaya ¢ikardiklari ilkeler bu kuruluslart yonetimin temel tasi
yapmay! amaglayan ilkeler olmaktadir. Avrupa Yerel Yonetimler Ozerklik Sarti
(AYOS) da, temelde yerel yonetimleri 6zerk kilmayr amaglayan Tiirkiye’nin de
imzaladig1 bir sézlesme olarak, yerel ydnetimlerimizi dogrudan ilgilendirmektedir (inag

vd., 2007: 2).

AYOS, 15.10.1985 tarihinde Isve¢’in baskenti Stockholm’de Avrupa Konseyi Yerel ve
Bolgesel Yonetimler Siirekli Konferansi’nda hazirlanmis, Yerel Yonetimlerden

Sorumlu Bakanlar Konferansi’nda ise kabul edilmistir.

AYOS’e gore dzerk yerel yonetim kavrami, yerel makamlarin, kanunlarla belirlenen
sinirlar ¢ercevesinde, kamu islerinin 6nemli bir boliimiiniin kendi sorumluluklar: altinda

ve yerel niifusun c¢ikarlar1 dogrultusunda diizenleme ve yonetme hakki ve imkani

anlamini tagir (Parlak vd., 2002: 104).

AYOS, giris ve ii¢c ana boliimden olusmaktadir. Giris boliimiinde; yerel makamlarin

demokratik rejimin temellerinden birisi oldugundan bahisle, halkin kamu hizmetlerine
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katilma hakkinin tiim tiye devletlerin paylastigi demokratik ilkelerden biri olduguna
deginilmistir. Katilim hakkimin dogrudan kullanim alanmin yerel diizeyde, gercek
yetkilerle donatilmis, vatandaslara yakin bir yonetimle yerel makamlarca saglanacagi;
Ozerk yerel yonetimlerin korunmasinin demokratik ve yerinden yonetime dayali bir
Avrupa olusturulmasina katki saglayacagi; bu hususlarin gergeklestirilmesinin,
demokratik bir sekilde olusan karar organlarina ve sorumluluklarin kullanilmasindaki
olanak ve yontemler ile gerekli kaynaklar bakimindan genis bir 6zerklige sahip yerel

makamlar1 gerektirdigi teyit edilmistir (T.C. igisleri Bakanlig1, 2012: 27).

Birinci boliimde; 6zerk yerel yonetim kurumu i¢in var olmasi gereken anayasal ve yasal
zeminden bahsedilmektedir. Boyle bir zeminin olusmast i¢in devletin roliiniin
azaltilmasi, devletin yerel yonetimler tizerindeki denetiminin en az seviyeye indirilmesi,
yerel yonetimlerin gorev ve yetki alanindaki kriterlerin belirlenerek gérevin 6nemiyle
orantil1 gelir kaynaklari saglanmasimin 6nemi vurgulanmaktadir (T.C. Igisleri Bakanlig1,
2012: 27).

Ikinci boliimde; AYOS’ii onaylayan iilkelerin yiikiimliiliikleri ve sorumluluklar ile
AYOS’iin kapsadigi makamlarin neler oldugu agiklanmaktadir. Bu yiikiimliiliik ve
sorumlulugun, 10 tanesi AYOS {in 12. maddesinde sayilanlardan olmak iizere en az 20
paragraf hiikiimleri ile kendini bagl kabul etme taahhiidiinii i¢erdigi belirtilmektedir.
Ayrica, AYOS e taraf olan devletlerin sartm ilkelerini yasama gegirmek igin yaptiklari
mevzuat diizenlemeleri ve aldig1 6nlemleri konusunda Konseye bilgi vermesi zorunlu

kilinmaktadir (T.C. Igisleri Bakanlig1, 2012: 27).

Ugiincii boliimde ise, uygulama ve yiiriirliikle ilgili hususlar yer almaktadir.

AYOS’te “Ozerk Yerel Yonetim” in kapsam asagidaki sekilde agiklanmaktadir (T.C.
Icisleri Bakanlig1, 2012: 28):

- Yerel yonetimlerin temel yetki ve sorumluluklar1 anayasa ya da kanun ile
belirlenecektir. Bununla beraber, bu hiikiim yerel yonetimlere kanuna uygun

olarak belirli amaglar i¢in yetki ve sorumluluklar verilmesine engel teskil etmez.
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- Yerel yonetimler, kanun tarafindan belirlenen smnirlar igerisinde, yetki
alanlarinin disinda birakilmis olmayan veya baska herhangi bir makamin
gorevlendirilmemis oldugu tiim konularda faaliyette bulunmak agisindan tam

takdir hakkina sahip olacaktir.

- Kamu sorumluluklart genellikle ve tercihen vatandasa en yakin olan makamlar
tarafindan yerine getirilecektir. Sorumlulugun bir bagka makama verilmesinde,
gorevin kapsam ve niteligi ile kapasite ve ekonomik gerekler goz Oniinde

bulundurulmalidir.

- Yerel makamlara verilen yetkiler normal olarak tam ve miinhasirdir. Kanunda
ongoriilen durumlarin disinda, bu yetkiler merkezi idare veya bolgesel makamlar

tarafindan zayiflatilamaz veya siirlandirilamaz.

- Yerel makamlarin merkezi veya bolgesel bir makam tarafindan yetkilendirildigi
durumlarda, bu yetkilerin yerel kosullarla uyumlu olarak kullanilabilmesinde

yerel makamlara olanaklar ol¢iistinde takdir hakki taninacaktir.

- Yerel makamlar1 dogrudan ilgilendiren tiim konulara iliskin planlama ve karar
alma siirecleri i¢inde, kendilerine olanaklar 6l¢iisiinde, zamaninda ve uygun

bicimde danisilacaktir.

Yerel 6zerklik ilkesi; yerel yonetimlere, kendi yerel kaynaklarinin yaratabilme, merkezi
hiikiimetin miidahalesi olmadan yerel topluluk iiyelerinin genel refah ve mutluluguna
katkida bulunabilme gibi alanlarda yerel yonetimleri yetkilendirme ve giiclendirmeyi

hedeflemektedir.

Tiirkiye ve diinyada yasanan hizli kentlesme, siirekli toplumsal ve teknolojik geligsmeler,
degisimler, demokratiklesme, merkezi yapidan uzaklagsma ve yerellik gibi olgular yerel
yonetimler lizerinde yeni anlayis ve arayislara yol agmistir. Bu baglamda yerel
yonetimlerin gliclendirilmesi ve gelistirilmesi konusunda ortak bir anlayis olusmustur.

Bu anlayisa gore, merkezi denetim azaltilmal; yerel yonetimlere agirlik veren bir yetki
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ve gorev bolisimii olusturulmali; yerel temsil ve katilim 6zendirilmeli ve yerel

kaynaklar arttirilmalidir (Aydemir, 2001: 397-406).

Tiirkiye AYOS’ii s6zlesme olarak 21 Kasim 1988 tarihinde imzalamis, 1991 yilinda
3723 sayili Avrupa Yerel Yonetimler Ozerklik Sartinin Onaylanmasmin Uygun
Bulunduguna Dair Kanuna istinaden 92/3398 sayili Bakanlar Kurulu Karari ile

onaylayarak 1 Nisan 1993 tarihinden itibaren de yiiriirliige koymustur.

Tiirkiye, AYOS’iin;

- Yerel makamlar1 dogrudan ilgilendiren planlama ve karar siireglerinde

kendilerine danisilmasini igeren 4. maddesinin altinci fikrasina,

- Yerel yonetimlerin i¢ Orgiitlenmelerinin kendilerince belirlenmesini igeren 6.

maddesinin birinci fikrasina,

- Yerel olarak segilmis Kisilerin gorevleriyle bagdasmayacak islev ve
faaliyetlerinin kanun ve temel hukuk ilkelerine goére belirlenmesini igeren 7.

maddesinin ti¢lincii fikrasina,

- Vesayet denetiminin, denetleyen makamin miidahalesinin korunmak istenen
yararin Onemiyle orantili olarak smirlandirilmasini saglayacak bi¢imde

yapilmasini igeren 8. maddesinin {igiincii fikrasina,

- 9. maddesinin; yerel yonetimlere kaynak saglanmasinda hizmet maliyetlerindeki
artiglarin miimkiin oldugunca hesaba katilmasini igeren ddrdiincii, yeniden
dagitilacak mali kaynaklarin yerel makamlara tahsisinin nasil yapilacagi
konusunda yerel yonetimlere dnceden danisilmasini igeren altinct ve yapilacak
mali yardimlarin “6zel amagl” olmamasini ve yerel yonetimlerin kendi
politikalarim1 uygulama konusundaki temel 6zgiirliiklerinin miimkiin oldugu

Olciide ortadan kaldirmamasini i¢eren yedinci fikrasina,
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- 10. maddesinin; yerel yonetimlerin ortak ¢ikarlarini koruma ve gelistirme i¢in
uluslararas1 yerel yonetim birliklerine liye olma ve diger devletlerin yerel

makamlariyla igbirligi yapabilmeleri i¢eren ikinci ve li¢iincii fikralarina,

- Yerel yonetimlerin, i¢ hukukta kendilerine taninmis olan yetkilerin serbestge
kullanimi ve 6zerk yerel yonetim ilkelerine riayetin saglanmasi i¢in yargi yoluna

basvurabilmelerini i¢ceren 11. maddesine

¢ekince koymustur (Parlak vd., 2002: 114), (Mengi, 2007: 110) (Keles, 2012: 59-60)
(Tortop vd., 2008: 185-191).

Yukarida yer verilen ¢ekincelerden bu ¢alisma kapsaminda en dikkat ¢ekici olanlarinin
AYOS’iin parasal/mali kaynaklar1 ilgilendiren 9. maddesinin dérdiincii, altinci ve
yedinci fikralarina konulanlar oldugu diisiiniilmektedir. S6z konusu ¢ekincelerin mali
desantralizasyonun veya mali 6zerkligin saglanmasi agisindan engel teskil edebilecegi

diistiniilmektedir (Keles, 2012: 60).

Ancak, kamu yonetiminde yeniden yapilanma c¢alismalar1 kapsaminda, yerel
yonetimlerle ilgili olarak son yillarda yiiriirliige konulan mevzuat, AYOS te yer alan
temel ilkeler ve standartlar g6z Oniinde bulundurularak hazirlanmis ve bu sekilde

Tiirkiye’deki yerel yonetim mevzuatinin AYOS’e uyumu biiyiik élgiide saglanmistr.

Tirkiye’nin 6zellikle yerel bazda kars1 karsiya oldugu, ¢evreden altyapiya, konuttan
ulasima kadar bir¢ok sorunun ¢oziimiinde yerel yonetimlerin 6zerk niteliginin gok
onemli oldugu (Parlak vd., 2002: 119) dikkate alindiginda, merkezi yonetim ile yerel
yonetimler arasindaki iligkinin anayasal temelde yeniden diizenlenerek yapilacak
kapsaml1 bir yerel yonetim reformunun Tiirk demokrasisini gliclendirecek dnemli bir
adim olacagr; bu kapsamda, AYOS’e konulan cekincelerin kaldirilarak bu belgenin
onemli bir rehber olarak goriilmesi ve merkezi yonetim ile yerel yonetimler arasindaki
gorev, yetki ve sorumluluklarin yeniden diizenlenmesi, yerel yonetimlerin mali kaynak
gelistirebilme, demokratik katilim ve hesap verebilirlik kapasitesinin artirilmasinin

saglanmasi gerektigi degerlendirilmektedir (Canpolat, 2011: 65-66).
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Bu noktada, yerel yonetimlerin ne kadar genis bir mevzuat yelpazesinin oldugunun
gosterilmesi yeterli goriilmekte olup bir sonraki asamada yerel yonetimlerin kalkinma

planlar1 kapsaminda degerlendirilmesinin uygun olacag diisiiniilmektedir.

3.1.2. Kalkinma Planlar1 Kapsaminda Yerel Yonetimler

Tirk kamu yonetimi yapisi i¢inde yerel yonetimlere iliskin yaklasim ve yapisal degisim
cabalarinda planl kalkinma anlayis1 6nemli bir milat olarak goriilmektedir (Oner vd.,

2002: 241).

Tiirkiye’de, ilk kez 1961 Anayasasi’nda yer verilen planl kalkinma ilkesi dogrultusunda
kalkinmanin bes yillik planlarla programlanmasi 6ngoriilmiis ve bunlardan ilki olan
Birinci Bes Yillik Kalkinma Plani 1963-1967 donemine iligskin olarak hazirlanmigtir. Bu
planla yerel yonetimlerin kalkinmadaki rolii somut olarak ortaya konmus ve izleyen
donemlerde de yerel yonetimler planlarin 6nemli bir unsurunu olusturmustur. Mevcut
durumda, Dokuzuncu Bes Yillik Kalkinma Plan1 (2007-2013) donemi gegerli
bulunmakta olup 2012/14 sayili Basbakanlik Genelgesi?® uyarinca Onuncu Bes Y1llik

Kalkinma Plant’nin (2014-2018) hazirlanma ¢aligmalarina devam edilmektedir.

Bu itibarla, Tirkiye’de yerel yonetimlere iligkin yasal ve kurumsal doniigiimii ve
gelisimi aciklayic1 kilmak noktasinda 1963 yilindan bu yana yasanmakta olan planl

kalkinma doneminin incelenmesinde fayda goriilmektedir.

Konuyla ilgili olarak, Birinci Bes Yillik Kalkinma Plani’nda (1963-67), yerel
yonetimlerin halkin katkisin1 saglamada en elverisli kuruluslar oldugu vurgulanmus,
sehirlesme sorunlarina egilinmis, ancak daha ¢ok koy kalkinmasina agirlik verilmistir.
Bu kalkinmanin bir yéntemi olarak “toplum kalkinmas1?! kavrami gelistirilmistir (T.C.

Kalkinma Bakanligi, 1963: 101-105).

2005.06.2012 tarih ve 28314 sayilh RG’de yayimlanmgtir.

2l Toplum kalkinmasi, “gesitli hizmet ¢alismalarinin yapimasi, dernek, kooperatif gibi teskilatlarin
kurulmast ve idare ile topluluklarin isbirliginin saglanmasini kapsayan bir ¢aliyma” olarak
adlandirilmustir.
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Ikinci Bes Yillik Kalkinma Plani’nda (1968-1972) toplum kalkinmasi, yerini “kiiciik
toplum birimlerinde tesebbiis giiciiniin gelistirilmesi”’ne birakmistir. Planda kentlesme
sorunlarina da deginilmis, biiyiik kentlerin gelisiminin 6nlenmesi yerine tesvik edilmesi
benimsenmistir. Ayrica yerel yonetimlerin mali ve kurumsal bakimdan gii¢lendirilmesi

ve idari vesayet ilkesinin yerel girisimleri kisitlayic1 olmaktan ¢ikarilmasi geregine de

deginilmistir (T.C. Kalkinma Bakanligi, 1968: 250-253, 263-270, 640).

Ucgiincii Bes Yillik Kalkinma Plani’nda (1973-1977) yerel yonetimlere 6zel bir nem
verilmis ve 11 Mahalli idare Planlamasi adi1 altinda toplanan bir sistem icinde yerel
yonetimlerin kisa ve uzun vadeli yatirim programlarinin ve hesaplarimin yapilmasi
ongormiistiir (T.C. Kalkinma Bakanligi, 1973: 940-949). Ancak, planda yer alan ilke ve
tedbirler uygulamaya gecirilememis, 1978 de yiiriirliige girmesi gereken Dordiincii Bes
Yillik Kalkinma Plan1 zamaninda hazirlanip yiiriirlige konulamamigtir. Ocak 1978’de
kurulan Hiikiimet tarafindan, “hizli degisim siirecindeki toplumumuzda yepyeni bir
gercek olarak gelisen yerel yonetimlerin yonetsel ve mali tikamikliklarini gidermek,
boylece bu yonetimlere etkinlik ve iglerlik kazandiracak diizenlemeleri yapmak”

amaciyla Yerel Yonetim Bakanligi kurulmustur (Urhan, 2008: 88).

Dordiincii Bes Yillik Kalkinma Plani’nda (1979-1983) ilk olarak 1930’larin belediye
modelinin 1§ goremez oldugu ve biyiiksehirlere 06zgii yonetim ve altyapi
orgiitlenmesinin  gerekliligi iizerinde durulmustur. Biiyiiksehir belediyelerinin
kurulmasina ilk adim olarak oncelikle biiyiik sehirlerin yakin ¢evrelerindeki yerlesim
yerlerinin hukuki varliklari, yakininda bulunduklari sehirlere katilmalar suretiyle sona
erdirilmigtir (T.C. Kalkinma Bakanligi, 1979: 81, 302-303).

Besinci Bes Yillik Kalkinma Plani’nda (1985-1989), kent hizmetlerinden sorumlu ana
kuruluslar olarak belediyeler tizerinde durulmus ve bu nedenle bazi1 devlet hizmetlerinin
belediyelere devredilecegi belirtilmistir. Yine belediye altyap: yatirimlarinda proje ve
finansman c¢esitlendirmesi ve belediye hizmetlerinin 6zellestirilmesi konular1 ilk kez bu

planla dile getirilmistir (T.C. Kalkinma Bakanligi, 1985: 168-169).
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Altinc1 Bes Yillik Kalkinma Plani’nda (1990-1994), yerel yonetimlere 6zel bir agirlik
verilmis, yerel yonetimler, “bolgesel ve yoresel gelisme” boliimiiniin alt boliimii olarak
diizenlenmistir. Plan’da ayrica, maliye politikalari, igme suyu-kanalizasyon, kamu
yonetimi, ulastirma, saglik, sosyal hizmet ve yardimlar, spor, bos zamanlarin
degerlendirilmesi, ¢evre, yerlesme, sehirlesme, konut ve kiiltiir sektorlerinde de yerel
yonetimlerle ilgili ilke ve politikalara yer verilmistir (T.C. Kalkinma Bakanligi, 1990:
318-321). Altinct Plan, 1982 Anayasasi’na uygun olarak yerel yonetimlerin
giiclendirilmesi ve bunlarin gorevleri ile orantili gelir kaynaklarina kavusturulmalari
ilkelerini benimsemistir. Bu donemde, temel yaklasimi 6zerk, giiclii, katilimci ve
demokratik yerel ydnetimler olan AYOS’{in onaylanmasi, merkezi yonetim ile yerel
yonetimler arasinda koordinasyon saglayacak bir bakanlik kurulmasi ¢aligmalar1 ve
merkezi yonetim ile yerel yonetimler arasinda gorev, yetki, sorumluluk ve kaynak
paylasimina iliskin ¢ergceve yasa calismalari gibi 6nemli adimlar atilmistir (Bilgi¢ vd.,

2010: 615).

Yedinci Bes Yillik Kalkinma Plani (1996-2000), AB ile uyum ve biitiinlesme
cabalarinin yogunlastigi bir donemi kapsamakta (Mengi, 2007: 107) olup, planda
“yapisal degisim projesi” ad1 verilen bir yaklasim benimsenmistir. Yerel yonetimlerin
giiclendirilmesi reformu, planin yirmi yapisal degisim projesinden biridir. Plan, merkezi
yonetim ile yerel yonetimler arasindaki igboliimiinii yerinden yonetim ilkesi geregince

diizenlemek tizere hareket etmistir (T.C. Kalkinma Bakanligi, 1996: 124-134).

Sekizinci Bes Yillik Kalkinma Plani’nda (2001-2005), yerel yonetimler “Kamu
Hizmetlerinde Etkinligin Artirilmasr” boliimiinde yer almistir. Mevcut durum tespitinin

ardindan amaclar, ilkeler ve politikalar siralanmis, son olarak yapilacak hukuki

diizenlemeler su sekilde ifade edilmistir (T.C. Kalkinma Bakanligi, 2001: 197-200):

“Merkezi idare ile mahalli idareler, tiniter yapi icinde idarenin biitiinliigii ilkesine uygun
olarak, isbéliimii ve koordinasyona dayali bir yapiya kavusturulacak,; merkezi ve mahalli
idareler arasinda gorev, yetki, sorumluluk ve kaynak paylasimi ile mahalli idarelerin
teskilat, mali ve personel yapisi yeniden diizenlenecektir”.

Anilan planin sonu¢ ve degerlendirme kisminda da, su, atiksu sistemleri, kati atik

hizmetleri, toprak kullanim1 ve imar basta olmak {izere ulusal stratejiler olusturularak
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bu alanlarda finansman, yatirim, isletme stratejilerinin belirlenmesi; bu kapsamda, yerel
yatirnmlarin finansman sisteminde kamu kredilerinin giiglendirilmesi, 6zel sermaye
kaynaklari ile dis finansman imkanlarinin gelistirilmesi ve hizmetlerin finansmanina
halkin katilimin1 saglayacak Finansman modellerinin benimsenmesi gerektigi ifade

edilmektedir (Sakal, 2009: 332).

Mevcut donemi?? kapsayan Dokuzuncu Bes Yillik Kalkinma Plani’nda (2007-2013)
mevcut istthdam yapisi basta olmak tizere bolgelerin 6zelliklerinin dikkate alindig1 ve
sorunlarna ve potansiyellerine gore farklilastirilmis politikalar igeren biitiincii bir
bolgesel kalkinma politikasinin etkin bir sekilde yiiriitiilmesi gerektigi vurgulanmis olup
(Kaya, 2009: 28), desantralizasyon ve yerel yonetimlerle ilgili su hususlar dikkati
cekmektedir (T.C. Kalkinma Bakanligi, 2006: 93-95):

“Basta yerel yonetimler olmak iizere yerel kuruluglarin yeterli sayi ve nitelikte teknik
personele ve donanima sahip olmalart desteklenecek... Bélgesel gelisme ve yerel kalkinma
uygulamalarinda yerindenlik esas alinacak, katiimcilik gelistirilecek... Basta il o6zel
idareleri olmak iizere, yerel yonetimler ile birliklerinin kirsal kalkinma konusundaki
etkinligini artirmak igin teknik, mali ve kurumsal kapasiteleri giiclendirilecektir.... Kamu
yénetim sistemi iyi yonetisim yaklasimi ¢er¢evesinde yeniden yapilandrilacaktir... Merkezi
yonetimden yerel yonetimlere yetki ve gorev aktarimi, Avrupa Yerel Yonetimler Ozerklik
Sartinda getirilen ilkeler dikkate alinarak saglanacaktir... Belediyelerin kurulmasi objektif

i)

Olgiitlere baglanacaktir...”.

Gortildiigii tizere, kalkinma planlarinda genel olarak tiim yerel birimlere iligkin idari ve
mali sorunlarin asilmasina yonelik Oneriler ve hedefler ortaya konulmus, yerel
yonetimlerin 6ncelikle mali agidan gelistirilmeleri geregi giiniimiize kadar degigmez bir

ana hedef olarak yer almigstir.

Icinde bulundugumuz dénemde, kamu ydnetimini dzellestirme, desantralizasyon ve
kiiresellesme ayaklar1 iizerinde bigcimlendirme siireci devam etmektedir. Kalkinma
yonetiminde daha yerel diizeyde ve 6zel sektdriin onciiliigiinde tercihlere gidilmektedir

(Sadioglu vd., 2009: 92) .

22 Onuncu Bes Yillik Kalkinma Plan1 18 Haziran 2013 tarihi itibariyla Plan ve Biitge Komisyonu’na
sunulmugtur. Planda, reform yapilacak konulardan biri yerel yonetimlerde kurumsal kapasitenin
giiclendirilmesi olmustur. Ayrica, stratejik yonetim, performans, stratejik planlama kavramlarina 6nem
verilmesi iizerinde durulmustur. KOI modellerine iliskin yasal cercevenin olusturulmasi ve altyapi
yatirimlarinin gayrisafi yurtigi hasila i¢cindeki payinin artirtlmas: da dngdriilmistiir.
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Bu noktada, kamu mali yonetimi icerisinde yerel yonetimlerce kalkinma planlarinda yer
alan politika ve hedefler dogrultusunda kamu kaynaklarinin etkili, ekonomik ve verimli
bir sekilde elde edilmesi ve kullanilmasi, hesap verebilirligin ve mali saydamligin

saglanmasi ve mali islemlerin kontrol edilmesi biiyiik 6nem arz etmektedir.

3.1.3. Kamu Mali Yonetimi Kapsaminda Yerel Yonetimler

Uygulanan kalkinma planlarinin ekonomik ve mali basarisinin saglanmasi ve kalici
olmast mali yonetim sisteminde yapilacak uzun soluklu reformlara baglanmistir. Bu
reformlarin AB, IMF ve Diinya Bankasi vb. dis etkenlere bagli olarak da yapilmasina
thtiyag duyulmustur. Bu itibarla, Tirk kamu mali yOnetim sisteminin yeniden

yapilandirilmasi son donemde {izerinde en ¢ok tartisilan konularin basinda gelmistir.

Bu alanda, 4749 sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetimi Kanunu ve 4734 sayili
Kamu Thale Kanunu’nun ¢ikarilmasiyla birtakim énemli adimlar atilmis olmakla birlikte,
5018 say1li Kamu Mali Y6netimi ve Kontrol Kanunu?’nun kamu mali yonetim sistemin

temel kanunu oldugu hususunda tereddiit bulunmamaktadir.

Anilan Kanun’un genel gerekg¢esinde; biitce kapsaminin genigletilmesi suretiyle biitge
hakkinin en 1yi sekilde kullanilmasi, biitge hazirlama ve uygulama siirecinde etkinligin
arttirilmasi, mali yonetimde seffafligin  saglanmasi, saglikli bir hesap verme
mekanizmasi ile harcama siirecinde yetki - sorumluluk dengesinin yeniden kurulmast,
etkin bir i¢ kontrol sisteminin olusturulmasi ve bu suretle ¢agdas gelismelere uygun yeni

bir kamu mali yonetim sistemi olusturulmas: 6ngdriilmektedir (Sarag, 2005: 124).

Yapilan diizenlemelerle, Tirk kamu mali yonetim sisteminde, stratejik planlama ve
performans esasl biitgeleme anlayisinin uygulanmasi suretiyle saydamligin ve hesap

verilebilirligin  saglanmas1 amacglanmaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda, yerel

2824.12.2003 tarih ve 25326 sayili RG’de yayimlanmis olup 1927 tarihli ve 1050 sayili Muhasebe-i
Umumiye Kanunu’nu yiiriirlikten kaldirmigtir.
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yonetimlerin de mali islemleri agisindan hesap verebilir ve seffaf bir yapisinin olmasi

kamu mali yonetim sistemimizin bir geregi haline gelmis bulunmaktadir.

Konuyla ilgili olarak, 5018 sayili Kanun’un 7. maddesinde mali saydamlik ile ilgili

hususlar su sekilde agiklanmaistir:

“Her tiirlii kamu kaynagmmin elde edilmesi ve kullanilmasinda denetimin saglanmasi
amaciyla kamuoyu zamaninda bilgilendirilir. Bu amagla;

a) Gorev, yetki ve sorumluluklarin agik olarak tanimlanmast,

b) Hiikiimet politikalar:, kalkinma planlari, yilltk programlar, stratejik planlar ile
biitgelerin  hazirlanmasi, yetkili organlarda gériisiilmesi, uygulanmasi ve uygulama
sonuglart ile raporlarin kamuoyuna agik ve ulagilabilir olmasi,

¢) Genel yénetim kapsamindaki kamu idareleri tarafindan saglanan tegvik ve
desteklemelerin bir yili ge¢cmemek tizere belirli donemler itibariyla kamuoyuna agiklanmast,
d) Kamu hesaplarinin standart bir muhasebe sistemi ve genel kabul gérmiis muhasebe
prensiplerine uygun bir muhasebe diizenine gore olugturulmasi,

zorunludur.

Mali saydamligin saglanmasi igin gerekli diizenlemelerin yapilmast ve onlemlerin
alinmasindan kamu idareleri sorumlu olup, bu hususlar Maliye Bakanliginca izlenir.”

Hesap verme sorumlulugu ise, ayn1 Kanun’un 8. maddesinde:

“Her tiirlii kamu kaynagimin elde edilmesi ve kullaniimasinda gorevli ve yetkili olanlar,
kaynaklarin etkili, ekonomik, verimli ve hukuka uygun olarak elde edilmesinden,
kullanmilmasindan, muhasebelestirilmesinden, raporlanmasindan ve kétiiye kullanilmamasi
icin gerekli onlemlerin alinmasindan sorumludur ve yetkili kilinmis mercilere hesap vermek
zorundadir.”

seklinde agiklanmaistir.

Kanun’un 9. maddesinde de stratejik planlama ve performans esasli biit¢celeme

esaslarina yer verilmektedir:

“Kamu idareleri; kalkinma planlari, programlar, ilgili mevzuat ve benimsedikleri temel
ilkeler ¢ercevesinde gelecege iliskin misyon ve vizyonlarini olusturmak, stratejik amaglar
ve olciilebilir hedefler saptamak, performanslarin énceden belirlenmis olan gostergeler
dogrultusunda o6l¢mek ve bu siirecin izleme ve degerlendirmesini yapmak amaciyla
katilimci yontemlerle stratejik plan hazirlarlar.

Kamu idareleri, kamu hizmetlerinin istenilen diizeyde ve kalitede sunulabilmesi igin
biitceleri ile program ve proje bazinda kaynak tahsislerini; stratejik planlarina, yillik amag
ve hedefleri ile performans géstergelerine dayandirmak zorundadirlar.

Stratejik plan hazirlamakla yiikiimlii olacak kamu idarelerinin ve stratejik planlama
stirecine iliskin takvimin tespitine, stratejik planlarin kallinma plani ve programlarla
iliskilendirilmesine yonelik usul ve esaslarin belirlenmesine Devlet Planlama Teskilat:
Miistesarlig yetkilidir.
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Kamu idareleri biitcelerini, stratejik planlarinda yer alan misyon, vizyon, stratejik amag ve
hedeflerle uyumlu ve performans esasina dayali olarak hazirlarlar. Kamu idarelerinin
biitgelerinin stratejik planlarda belirlenen performans gostergelerine uygunlugu ve
idarelerin bu cercevede yiiriitecekleri faaliyetler ile performans esash biitcelemeye iligkin
diger hususlar: belirlemeye Maliye Bakanlig yetkilidir.

Maliye Bakanhgi, Devlet Planlama Tegkilati Miistesarligi ve ilgili kamu idaresi tarafindan
birlikte tespit edilecek olan performans gostergeleri, kuruluslarin biitcelerinde yer alir.
Performans denetimleri bu gostergeler ¢ercevesinde gerceklestirilir.”

5018 sayil1 Kanun’un 41. maddesi geregince yerel yonetim kapsamina giren belediye,
il 6zel idaresi ile bunlara bagli veya bunlarin kurduklar1 veya liye olduklar1 birlik ve
idareler faaliyet raporu hazirlamak zorundadir®®. Ayn1 hiikkme gére, faaliyet raporunun,
ilgili idare hakkindaki genel bilgilerle birlikte; kullanilan kaynaklari, biitge hedef ve
gerceklesmeleri ile meydana gelen sapmalarin nedenlerini, varlik ve yiikiimliiliikleri ile
yardim yapilan birlik, kurum ve kuruluslarin faaliyetlerine iliskin bilgileri de kapsayan
mali bilgileri; stratejik plan ve performans programi uyarinca yliriitiilen faaliyetleri ve
performans bilgilerini igerecek sekilde diizenlenmesi zorunludur. “Kamu Idarelerince
Hazirlanacak Faaliyet Raporlart Hakkinda Yonetmelik”in 4. maddesinde ise, faaliyet
raporlarinin mali saydamlik ve hesap verme sorumlulugunu saglayacak sekilde

hazirlanmas1 gerektigi hitkkme baglanmistir.

5018 sayili Kanun’un yukarida yer verilen hiikiimleri birlikte degerlendirildiginde, yerel
yonetimler i¢in mali saydamlik, yerel yonetimlerin hedeflerini, bu hedeflere ulagmak
icin hayata gecirdigi mali politikalar1 ve bu politikalarin yarattigi sonuglari izlemek i¢in
gerekli olan bilgiyi diizenli, anlasilabilir, tutarli ve giivenilir bir bicimde sunabilmesi;
hesap verme sorumlulugu ise, yerel yonetimlerin gelir ve gider yonetimi hakkinda
acikca cevap verebilmesi olarak yorumlanabilir. Faaliyet raporlarinin da s6z konusu iki

sorumlulugun yerine getirilmesinde 6nemli bir ara¢ olacagi ifade edilebilir.

Kamunun, igeriginde yerel yoOnetimlerin faaliyet sonuglart ve performanslarinin

durumunun yer aldig1 faaliyet raporlarinin, hem yerel yonetimler tarafindan yiiriitiilen

24 Koyler ve iiyeleri sadece kdylerden olusan mahalli idare birlikleri 5018 sayili Kanun kapsami disinda
kaldiklarindan bu idarelerin faaliyet raporu hazirlama zorunlulugu bulunmamaktadir. Hazirlanan yerel
yonetim faaliyet raporlarinin birer 6rnegi Sayistay ve Icisleri Bakanligina gonderilir. Igisleri Bakanlig,
bu raporlar1 esas alarak kendi degerlendirmelerini de igeren Mahalli Idareler Genel Faaliyet Raporunu
hazirlar ve kamuoyuna agiklar. Raporun birer rnegi Sayistaya ve Maliye Bakanligina gonderilir.
2517.03.2008 tarih ve 26111 sayili RG’de yayimlanmistir.
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faaliyetlerin ve sarf edilen kaynaklarin gozden gegirilmesini ve degerlendirilmesini
saglayacagi, hem de yoneticiler {izerinde kamuoyu denetimini artiracagi

diistiniilmektedir (Candan, 2009: 12).

Yerel hizmetlerin yiiriitilmesinde gizlilik anlayisindan uzaklagilarak, uygulamada
aciklik prensibinin benimsenmesi ve hizmet alicilarinin yerel hizmet politikalarin
belirlenmesi ve uygulanmasiyla ilgili konularda bilgi isteme ve yonetim uygulamalari
hakkinda goriis ve elestiri haklarinin kabul edilmeye baslamasi, seffaf ve hesap verebilir
bir yonetim diizeninin gerekleri, dolayisiyla demokratiklesmenin 6n sartlari arasinda yer

almaktadir (Saran, 2004: 43).

Bu cercevede, kamu mali yonetimine yeni bir anlayis getiren 5018 sayili Kanun ile,
kamu kaynaklariin yerel yonetimlerce etkin ve verimli kullanilmasi ve bu kullanimda
mali saydamligin ve hesap verebilirligin saglanmasi bakimindan gerekli mekanizmalar
olusturulmustur. Altyap1 yatirimlarinin finansmaninda yerel yonetimler tarafindan ayni

iki sorumlulugun yerine getirilmesi gerektigi tabidir.

3.2. ALTYAPI YATIRIMLARINDA YEREL YONETIMLERIN ROLU

3.2.1. Tiirkiye’de Altyap: Yatirimlari

Tiirkiye’nin egitim ve saglik hizmetlerinin etkili bir sekilde sunulmasi ve yasam
kalitesinin ylikseltilmesi, rekabet giiciimiiziin artirilmasi ve siirdiiriilebilir biiylimenin
saglanmasi i¢in gerekli sosyal ve fiziki altyapinin gelistirilmesi, ¢cevrenin korunmasi,
AB kriterlerine uyumun saglanmasi, gelismis {ilkelerle Tirkiye arasindaki ve
Tiirkiye’deki bolgeler arasi, bolge i¢i gelismislik farklarmin azaltilmasi i¢in 6nemli

miktarlarda kamu altyap1 yatirimi ihtiyacit bulunmaktadir.

Bununla birlikte, mevcut altyapimiz hem yogunluk hem de standartlar bakimindan
geligmis tilkelerdeki seviyenin altindadir. Bu konuya carpici bir ornek teskil etmesi

bakimindan; Tiirkiye’deki karayolu, otoyol ve demiryolu yogunlugunun AB iilkelerinin
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yaklagik 1/5’1 diizeyinde oldugunu belirtmek miimkiindiir (T.C. Kalkinma Bakanligi,
2012: 20).

S6z konusu ihtiyacin karsilanabilmesine yonelik devlet politikast Orta Vadeli
Program’da (2013-2015) asagidaki sekilde ifade edilmistir?®:

“Kamu yatirnmlarimin etkinligi artirtlacak; yatirimlar éncelikli olarak sosyal kalkinma
amagli ve iiretken faaliyetleri destekleyecek nitelikteki altyapiya yonlendirilecek, sektirel,
bélgesel ve AB’ye uyum yoniindeki amaclarin gergeklestirilmesinde etkili bir ara¢ olarak
kullanilacaktir. Bu ¢ercevede,

- Kamu yatirimlarimin etkili, verimli ve zamaninda gerceklestirilmesi, mevcut sermaye
stokunun daha etkin kullaniimasi hedeflenecektir.

- Egitim, saglhk, teknolojik arastirma, ulastirma, i¢cme suyu, adalet hizmeti sektorleri ile
bilgi ve iletisim teknolojilerinin gelistirilmesine yénelik altyapi yatirimlarina oncelik
verilecektir.

- Kamu yatirimlar, basta Giineydogu Anadolu Projesi (GAP), Dogu Anadolu Projesi
(DAP), Konya Ovast Projesi (KOP), Dogu Karadeniz Projesi (DOKAP) kapsamindaki
yatirimlar olmak iizere bolgeler arasi gelismislik farklarini azaltmay1 ve bélgesel gelisme
potansiyelini degerlendirmeyi hedefleyen ekonomik ve sosyal altyapt projelerine
yogunlastirlacaktir.

- Kamu yatirim teklif ve kararlari,; sorun, ihtiyag ve ¢oziim analizlerini iceren, sektorel ve
bélgesel ana plan ve stratejileri ile nitelikli yapilabilirlik etiitlerine dayandrilacaktir.

- Kamu yatirim uygulamalarvn etkinligini artirmak amacwyla izleme ve degerlendirme
calismalar: gelistirilecektir.

- Kamu altyapr yatirnmlarimin  gerceklestirilmesinde o6zel sektor katilimini  artirici
modellerin kullanimi yayginlagtirilacaktir.”

Bu noktada, s6z konusu ihtiyacin karsilanabilmesine yonelik tahminler ile

gerceklesmelerin karsilastirilmasinda fayda goriilmektedir.

Asagida Tablo-9’da, kamu yatirimlarma 27 iliskin olarak iginde bulundugumuz

Dokuzuncu Kalkinma Plan1 donemine dair tahminlere yer verilmektedir:

%609.10.2012 tarih ve 28436 say1li Miikerrer RG’de yayimlanmistir.
21 Calismada kamu yatirimlari kamu altyap1 yatirimlari ile esanlamli olarak kullanilmaktadir.
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Tablo 9. Dokuzuncu Kalkinma Planinda Kamu Yatirimlari
2006 2007-2013
(Cari Fiyatlarla) (2006 Fiyatlariyla)
Sektorler Milyon % Pay Milyon % Pay
TL TL
Enerji 2.529 14,2 17.750 10,5
Ulagtirma-Haberlesme 5.674 31,8 44.023 26,0
Diger Hizmetler (Tarim, Turizm, Egitim, 9.621 54,0 107.722 63,5
Saglik vd.)
Toplam 17.824 %100 169.495 %100
Yatirim Isciligi 2.463 19.180
Yerel Yonetimler 10.690 105.936
Genel Toplam 30.978 294.611

Kaynak: (T.C. Kalkinma Bakanligi, 2006: 58)

Bu kapsamda, Dokuzuncu Kalkinma Plan1 déneminde;

Oncelikli sektdrler arasinda yer alan egitim ve saglik sektdrlerinin kamu yatirim

payinin artirilmast,

Tarim sektoriinde, sulama projeleri stokunun eritilebilmesi i¢in kamu

yatirimlariin artirilmasi ve projelerin dnemli bir kisminin tamamlanmast,

Serbestlestirme politikasina paralel olarak, kamu sektoriiniin enerji yatirimlari

icindeki payinin tedricen azaltilmasi,

Ulastirma sektorii kamu yatirnmlarindan en biiylik pay1 almakla birlikte, biiyiik
projelerin yillar itibariyla tamamlanacak olmasi ve ayni donemde 6zel sektor
katilimin1 icerecek finansman modellerinden azami Olclide yararlanilacak

olmasi nedeniyle, sektoriin kamu yatirimlari i¢indeki paymin azaltilmasi,

Kamu kesiminin ticari mal ve hizmet iiretiminden ¢ekilmesi ve dnemli KiT lerin
ozellestirilmesiyle birlikte, madencilik ve imalat sektorlerindeki kamu yatirim

payinin azaltilmasi,

Adalet hizmetleri ve e-devlet yatirimlarinin diger kamu hizmet yatirimlari

icindeki agirhiginin artirilmast
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ongoriilmektedir?®. Yerel yonetimlerin bu dénemde kamu yatirimlarindaki tahmini
paymin yaklasik %36 civarinda olacagi anlasilmaktadir (T.C. Kalkinma Bakanligi,
2006: 58).

Diger taraftan, Dokuzuncu Kalkinma Plan1 donemine iligskin olarak yapilan s6z konusu
ongoriiler kapsaminda, kamu yatirimlarinin 2013 yilinda da reel olarak %5,4 oraninda
artacag1 ileri siirilmektedir. Bu donemde, «cari fiyatlarla kamu kesimi
yatirimlarmin %51,7’sinin merkezi yonetim biitgesi kapsamindaki idareler, %28,5’inin
yerel yonetimler, %15,7’sinin isletmeci KiT’ler, %1,2’sinin 6zellestirme kapsamindaki
kuruluslar, %0,1’inin Ilbank A.S., %2,8’inin ddner sermayeli kuruluslar ve sosyal
giivenlik kuruluslar tarafindan gergeklestirilecegi tahmin edilmektedir (T.C.

Kalkinma Bakanligi, 2012: 27).

2013 yilinda, sektorel ve bolgesel onceliklerin yani sira devam eden projelerden;

2013 y1l1 i¢inde tamamlanarak ekonomiye kazandirilabilecek projelere,

e Uygulamasinda 6nemli fiziki ger¢ceklesme saglanmis projelere,

e Bagslatilmig bulunan diger projelerle baglantili veya es zamanli olarak

yiiriitiilmesi ve tamamlanmasi gereken projelere,

e Mevcut sermaye stokunun daha etkin kullanilmasina ve korunmasina
yonelik idame-yenileme, bakim-onarim, rehabilitasyon ve modernizasyon

tiiri yatirim projelerine,

e Afet risklerinin azaltilmasi1 ve afetlerin Onlenmesi ile afet hasarlarinin

telafisine yonelik projelere,

2 Dokuzuncu Kalkinma Planmi (2007-2013): 01.07.2006 tarih ve 26215 sayili Miikerrer RG’de
yayimlanmistir.
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e e-Doniistim Tirkiye Projesi ve Bilgi Toplumu Stratejisiyle uyumlu projelere
agirlik verilmesi ongériilmektedir?.

Gergeklesen kamu yatirimlarinin yukarida yer verilen tahminler karsisindaki durumuna
bakildiginda ise, kamu altyap1 yatirim uygulamalarinda, sektorel, bolgesel ve proje
bazindaki oncelikler dikkate alinarak ekonomik ve sosyal altyapiyr gelistirecek
yatirimlara agirlik verildigi; bu kapsamda, Tiirkiye’de, gerek altyapr yatirim projesi
sayisinda gerekse bunlarin toplam tutarinda istikrarli bir artis yasandigi
gozlemlenmektedir. Asagida Tablo-10’da yillar itibariyla kamu altyap: yatirimlarinin

gosterdigi gelismelere yer verilmektedir:

Tablo 10. Tiirkiye’de Kamu Yatirimlari (2003-2012)

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

Pr‘?Ae dsei)y‘S‘ 3851 | 3555 | 2627 | 2525 | 2710 | 2759 | 2332 | 2425 | 2534 | 2 622

Toplam Proje Tutar1

(Cari Fiyatlarla, 187,1 | 196,1 | 206,7 | 200,4 | 209,3 | 219 | 245,8 | 273,4 | 303,7 | 362,0
Milyar TL)

Cari Y1l Oncesi

Kimiilatif Harc.

(Cari Fiyatlarla,
Milyar TL)

80,4 | 86,8 | 84,0 | 86,5 | 93,5 | 102,4 | 110,9 | 118,4 | 140,6 | 162,9

Toplam Program
Odenek
(Cari Fiyatlarla,
Milyar TL)

12,5 | 120 | 16,2 | 175 | 171 | 171 | 215 | 278 | 31,3 | 38,2

Yatirim Programina

Alinan Cok
Yillik Yeni Proje 134 | 149 | 137 | 155 | 161 | 180 | 279 | 241 | 196 | 212

Sayisi (Adet)

Toplam Program
Odenek /
Toplam Proje Tutar1
(%)

6,7 6,1 7,8 8,7 8,2 78 8,7 10,1 | 10,3 | 105

Yatirim Stokunun
Ortalama
Tamamlanma Siiresi
(Y1l)

7,6 8,1 6,6 55 58 58 5,3 4,6 4,2 4,2

Kaynak: (T.C. Kalkinma Bakanligi, 2012: 33)

2 2013 Yili Programi: 18.10.2012 tarihli ve 28445 Sayili RG'de yayimlanan 04.10.2012 tarihli ve

2012/3839 sayili 2013 Yili Programmin Uygulanmasi, Koordinasyonu ve izlenmesine Dair Bakanlar
Kurulu Karar1 Eki.
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Buna gore, 2012 yilinda, 2.622 projeye yapilan 38,2 milyar TL tutarindaki tahsis
icinde %31,5 oranindaki payla ulastirma-haberlesme sektorii ilk sirayr almis,
bunu %15,5 ile egitim, %14,5’le tarim, %9,8’le enerji ve %5,6 ile saglik sektorii
izlemistir. 2012 y1li kamu yatirim tahsisleri igcinde madencilik, imalat, turizm ve konut
sektorlerinin toplam pay1 %6,6 olurken, diger kamu hizmetlerinin pay1 %16,5 olmustur.
2012 yili ayrica, proje tutarina oranla en yiiksek seviyede kamu yatirnm ddeneginin

tahsis edildigi y1l olmustur (T.C. Kalkinma Bakanligi, 2012: 33).

2007-2012 doneminde genel devlet kapsamindaki kamu yatirimlarinin GSYH igindeki
paymin ortalamalar1 dikkate alindiginda ise, Tiirkiye’de, Avro Bolgesi disindaki 10 AB
tiyesi lilke ortalamasindan, bazi yillarda ise 27 AB iiyesi iilke ortalamasindan ve
Japonya’dan daha az oranda yatirim gerceklestirildigi goriilmektedir. S6z konusu
tilkelerin yiizolgiimlerinin ve Almanya hari¢ niifuslarinin Tiirkiye’den daha az oldugu,
mevcut gelismislik seviyelerinin Tiirkiye’den daha yiiksek oldugu, mevcut altyapi
ithtiyaglarimin biiyiik 6l¢iide tamamlanmis oldugu ve GSYH’lariin mutlak biiyiikligii
dikkate alindiginda, Tiirkiye’de daha fazla kamu yatirim1 yapilmasi geregi ortaya ¢iktigi
ileri siiriilmektedir (T.C. Kalkinma Bakanligi, 2012: 31).
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Tablo 11. Kamu Yatirnmlarimin GSYH i¢indeki Pay: (%)

Ulkeler 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Belgika 1,6 15 1,7 16 |17 1,8
Almanya 15 1,6 1,7 16 |16 15
Estonya 51 5,2 51 39 |42 5,5
irlanda 4,6 52 4,0 39 (33 2,7
Yunanistan 3,4 3,7 3,1 2,2 1,6 2,5
Ispanya 40 |40 |45 |38 |28 1,9
Fransa 3,3 3,2 3,4 31 (31 3,1
Italya 2,3 2,2 2,5 21 |20 1,8
Litksemburg 3,3 3,2 3,7 40 |40 3,9
Malta 3,8 2,4 2,2 22 |25 2,6
Hollanda 3,3 3,5 3,8 36 |35 3,5
Avusturya 1,1 11 1,2 11 |10 1,0
Portekiz 2,7 2,9 3,0 36 |26 2,0
Slovenya 4,2 4,4 4,6 43 [3,6 3,2
Slovakya 19 120 |23 |26 |23 2,1
Finlandiya 2,4 2,5 2,8 25 |25 2,5
Avro Bélgesi Ulke. Ort. (17 Ulke) 30 (30 |32 |29 |27 2,6
Bulgaristan 5,2 5,6 4,9 46 |3,2 3,3
Cek Cumbhuriyeti 42 4.6 51 43 3,6 3,7
Danimarka 1,9 1,9 2,0 21 21 2,4
Letonya 5,7 49 4,3 3,7 4,2 4,2
Litvanya 5,2 49 3,9 46 |4,2 4,2
Macaristan 3,7 2,9 3,1 34 |29 4.4
Polonya 4,2 4,6 5,2 56 |58 5,6
Romanya 6,2 6,6 59 57 152 55
Isveg 31 [33 [35 [35 |34 3,5
Ingiltere 19 |23 |27 |25 |22 2,2
Avro Bolgesi Disi AB Ulke. Ort. (10 Ulke) | 4,1 472 40 40 |37 3,9
AB UlKkeleri Ort. (27 Ulke) 34 |35 |35 |33 [31 |31
ABD 2,4 2,6 2,6 25 |23 2,2
Japonya 3,1 3,0 3,4 33 |33 3,6
Tiirkiye 3,1 3,4 3,3 34 |33 3,5

Kaynak: (T.C. Kalkinma Bakanligi, 2012: 32)

Tiirkiye’de, altyaprt yatirnmlarindan son yillarda saglanan iyilestirmelere ragmen,
sistematik proje dongiisii yaklasimindaki ve kamu kuruluglarinin proje hazirlama,
uygulama, izleme ve degerlendirme konularindaki eksiklikler gibi faktorlerin projelerin
planlandig: sekilde yiiriitiilmesini engelledigi; ayrica, Tirkiye’nin bir¢ok alanda yeni
yatirim ihtiyacinin yani sira, mevcut sermaye stokunun daha etkin kullanilmasina ve
korunmasina yonelik idame-yenileme, bakim-onarim, rehabilitasyon ve modernizasyon

ihtiyacinin bulundugu ileri siiriilmektedir (T.C. Kalkinma Bakanligi, 2012: 34).
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Yerel yoOnetimlerin, kamu sermaye yatirimlari igerisindeki paylart goz Oniinde
bulunduruldugunda, bu ihtiyaclarin karsilanmasinda onemli bir rol oynayacagi

distintiilmektedir.

3.2.2. Tiirkiye’de Altyapr Yatirinmlarinin Finansmam

Tiirkiye’de altyapr yatirimlari, 1980°1i yillarin ortalarina kadar -diger tilkelerle paralel
olarak- tamamen kamu sektorii tarafindan finanse edilmis, finansman kaynagi olarak
biiyiik 6l¢iide biitce gelirlerine basvurulmustur. Kentsel altyapinin gerceklestirilmesi,
biiyiik ol¢iide yerel idarelere birakilmis, ancak artan hizmet talebine paralel olarak,

belediyelerin gelirleri artirilamamis ve yeterli kaynak yaratilamamistir (Ertugrul vd.,

2007: 6).

2012 yilinda tahsis edilen 38,2 milyar TL tutarindaki yatirim 6deneginin %73 iiniin
merkezi yonetim biitgesinden, %11,4’(iniin ise, dis proje kredisiyle finanse edilebildigi
dikkate alindiginda bu durumun giiniimiizde de devam ettigi anlagilmaktadir (T.C.

Kalkinma Bakanligi, 2012: 34).

Biitgenin kisitli bir kaynak teskil etmesi, kamunun biiylik altyap1 projelerini
gerceklestirebilmesi i¢in uzun vadeli finansman ihtiyacin1 ortaya ¢ikarmaktadir. Bu
ihtiyacin gesitli finansman modelleri kullanilarak mali piyasalardan fon temin etmek
suretiyle karsilanmasi ile birlikte, altyap1 projelerinin biit¢e lizerinde yarattigi yiikiin
azaltilabilecegi distiniilmektedir. Nitekim, yatirnm programlar1 incelendiginde, artan
kamu yatirim ihtiyacini karsilamak ve 6zel sektoriin sermaye birikiminden ve yonetim
becerilerinden azami sekilde faydalanilarak, yatirimlara alternatif finansman kaynaklari
yaratmak amaciyla KOI modellerinin uygulanmasina devam edilecegi, bu kapsamda
nitelikli etiitlere dayanan ve projelerin biitceye olan yiiklerini de analiz eden calismalara
dayali olarak, KOl nin geleneksel yontemlere gore daha avantajli olmasina ve muhtemel
yiik ile sorumluluklarin kamu ve 6zel kesim arasinda dengeli bir sekilde dagilmasina

dikkat edilecegi anlasilmaktadir (T.C. Kalkinma Bakanligi, 2012: 35-36).
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Bu sekilde, kaynak kullanimindaki verimliligin yiikseltilmesinin bir sonucu olarak
kamu kesiminin ekonomi i¢in bir ylik olmaktan kurtarilmasiyla, 6zel kesim
isletmelerinin uluslararasi alandaki verimliliklerinin ve rekabet gili¢lerinin artirilmasina
katkida bulunacagi; aksi takdirde, hantal, verimsizi kaynak tiiketen, asir1 kamu
harcamalariyla ekonomik dengelerin bozulmasina, issizlige ve yiiksek enflasyona yol
acan ve cevreden gelen degisim taleplerini karsilayamayan biirokratik bir yonetimin,
0zel kesimin biiylime ve gelisme c¢abalar1 karsisinda engel olusturacagi kabul

edilmektedir (Saran, 2004: 113).

Diinya genelinde bakildiginda altyap1 yatirimlarinin finansmaninda, KOI modellerinden,
yurt i¢i ve yurt dis1 piyasalardan kamu garantili bor¢lanmak suretiyle finansmana;
menkul kiymetlestirmeden, altyap1 yapacak idarece bor¢lanma senedi ihra¢ edilmesine
kadar pek ¢ok degisik finansman yontemi kullanildigi goriilmektedir. Dikkat ¢ekici olan
husus, bu degisik modellerden hangisi secilirse secilsin, kamu altyap1 yatirimlarinin
mali piyasalar i¢inde daha ¢ok sermaye piyasasi araclariyla finansmani yoluna gidildigi

gercegidir.

Tiirkiye’de biit¢e ve dis bor¢lanmaya ilave kaynak temininde karsilagilan modellere

asagida yer verilmektedir:

3.2.2.1. Toplu Konut Fonu ve Kamu Ortaklig1 Fonu

Toplu Konut Fonu, 1984 yilinda yiiriirliige giren 2983 sayili “Tasarruflarin Tesviki ve
Kamu Yatirimlarinin Hizlandirilmasi Hakkinda Kanun” ile kurulmustur. Amaglar
arasinda, belediyeler dahil konut yapimcilarina kredi verilmesi, konut kredisi agilmis
olan toplu konut yapimcilarina, altyapi tesislerinin yapimi i¢in bu tesislerin teklif edilen
kesif bedellerinin uygun goriilen kismina altyapi kredisi agilmasi ve belediyelere teknik
altyap1 kredisi agilmasi olan Toplu Konut Fonu, 2001 yilinda yapilan maliye reformu

ile biit¢eye dahil edilmistir.

Kamu Ortaklig1 Fonu da 2983 sayili Kanun ile kurulmus olup altyap: yatirimlarinin

finansmaninda gelir ortakligi senedi (GOS) ile Isletme Hakki Devri ydntemlerini
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kullanmistir. Amaglar arasinda, kalkinmada oncelikli yorelere yapilacak yatirimlarin
finansmani, GOS c¢ikarilacak altyap tesislerinin igletme, bakim, onarim ve her tiirlii
masraflarinin karsilanmasi bulunan Kamu Ortakligi Fonu da diger fonlar gibi 2001 yili

igerisinde yapilan reform ile tasfiye edilerek merkezi yonetim biit¢esine dahil edilmistir.

3.2.2.2. Kamu-Ozel Igbirligi Modeli

Tiirkiye’de, kamu yatirimlarinin biitge {izerinde yarattigi yiik, hizli niifus artis1 ve
sehirlesmenin ortaya cikardigi altyapi gereksinimiyle birlesmis ve bu yatirimlarin
yalnizca devlet tarafindan karsilanmasi imkani ortadan kalkmistir. Bu gergevede, YiD,
Yap-Islet, Isletme Hakki Devri ve Yap-Kirala gibi yontemler devreye girmis; kamu
tarafindan yapilmasi beklenen yollar, tiineller, hastaneler, icme suyu ve kanalizasyon

gibi biiyiik altyapi projelerinin yapimi veya isletmeciligi 6zel sektore agilmistir.

Konuyla ilgili olarak, 1994 yilinda ¢ikarilan 3996 sayili "Bazi Yatirim ve Hizmetlerin
YID Modeli ile Yaptirilmas: Hakkinda Kanun" ile yayginlasan ve otoyollardan
havaalanlarina, yat limanlarindan giimriik kapilarina kadar pek ¢ok farkli sektorde
basariyla uygulanan KOI projeleri, giiniimiizde 3359 sayili "Saglik Hizmetleri Temel
Kanunu" kapsaminda Yap-Kirala modeli ile gercgeklestirilecek entegre saglik
kampiisleriyle yeni bir boyut kazanmistir. Ayrica 652 sayili “Milli Egitim Bakanliginin
Teskilat ve Gorevleri Hakkinda Kanun Hiikkmiinde Kararname” ile egitim-6gretim
tesislerinin, 351 sayili “Yiiksek Ogrenim Kredi ve Yurtlar Kurumu Kanunu” ile de yurt
ve benzeri 6grenci konaklama tesislerinin KOI yontemiyle gerceklestirilmesinin yolu

acilmistir.

3996 ve 3359 sayili Kanunlar kapsaminda bugiine kadar, toplam 137 proje i¢in Yiiksek
Planlama Kurulu’ndan yetki alinmistir. Yetki alinan 137 projeden 42’sinin uygulama
sO0zlesmesi imzalanmistir. 42 projenin 29 tanesi isletmede olup, kalan 13’{iniin yapimina

devam edilmektedir (T.C. Kalkinma Bakanligi, 2012: 20).

Artan kamu yatirnm ihtiyacini karsilamak ve 6zel sektoriin sermaye birikiminden ve

yonetim becerilerinden azami sekilde faydalanilarak, yatirimlara alternatif finansman
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kaynaklar1 yaratmak amactyla KOI modellerinin uygulanmasma devam edilmesinde

fayda goriilmektedir.

Bununla birlikte, KOi’nin kurulmasina iliskin olarak, farkli sektorlere yonelik cok
sayida kanun bulunmas1 ve her kanunda farkli idari birimlerin sorumlu tayin edilmesi,
mevcut mevzuatin sinirli sayida modeli kapsamasi, ¢esitli idari birimlerin gorev aldigt
siirecte koordinasyon eksikliginin yasanmasi ve merkezi bir birimin olmamasi gibi
sebepler ile “Baz1 Yatirim ve Hizmetlerin Kamu Kesimi ile Ozel Sektér Isbirligi
Modelleri Cercevesinde Gergeklestirilmesine iliskin Kanun Tasaris1 Taslag”

hazirlanmis olup yasalagmasi halihazirda saglanamamastir.

Taslak ile KOI kavrami tanimlanmakta; KOI mevzuati yeknesaklastirilmakta; KOI1
modelleri tanimlanmakta ve modellere esneklik getirilmekte; egitim, kiiltiir ve genel
idare altyapis1 gibi sektdrlerin eklenmesiyle kapsam genisletilmekte; KOI siirecine
iliskin objektif kriterler getirilmekte; KOI projelerinden sorumlu merkezi bir birim
kurulmakta ve KOI projelerinde risk kavrami getirilmekte ve garantiler

tanimlanmaktadir.

3.2.2.3. Gelir Ortaklig1 Senetleri

2983 sayil1 “Tasarruflarin Tesviki ve Kamu Yatirimlarinin Hizlandirilmas: Hakkinda
Kanun” ile kurulan Kamu Ortakligi Fonu tarafindan finanse edilen koprii, baraj,
karayolu, demiryolu gibi altyapi tesislerinin gelirlerine gercek ve tiizel kisilerin ortak
olmasina yonelik bir enstriiman olan ve T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi (Hazine)
tarafindan ihra¢ edilen GOS, altyapr yatirnmlarina biit¢e disindan kaynak saglanmasi
bakimindan bagarili uygulamalardan biri olmus, sermaye piyasalarina da yeni bir
yatirim araci kazandirilmistir. Ayrica, enflasyon artis oraninin diistiigii donemlerde
yiiksek ve sabit oranli devlet tahvillerinin Hazine’ye getirdigi faiz yiikiiniin de

azalmasina katkida bulunmustur.

Gerek Kamu Ortaklig1 Fonu, gerekse diger kurumlara kaynak saglamak amaciyla ihrag

edilen GOS’lara 6denecek gelir payr ve bu gelirin hesaplanmasina iliskin usiiller
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onceden tespit ve ilan edilmis, gelir 6demeleri vergiden muaf tutulmustur. ilk GOS
ihrac1 1984 yilinda yapilmis, 1996 yilina kadar 47 tertip GOS ihraci yapilmis, anilan
yilda sonra ise uygulanmamistir. Bu kapsamda, GOS’lar ihra¢ edildikleri 1986-1996
déneminde ihrag edilen diger tiim menkul kiymetlerin yaklasik %30’una ulasmistir. Bir
altyap1 projesinin gelirine endeksli olarak ihra¢ edilen GOS’lar, TL, dovize endeksli ve

doviz cinsinden olmak iizere ii¢ farkli sekilde ihrag edilmistir.

Kamu Ortaklig1 Fonu tarafindan elde edilen kaynaklarin % 46°s1 GOS ihraci yolu ile
elde edilmis, kaynaklarin % 51’1 altyapr finansmaninda kullanilmigtir. Dagilima
bakildiginda, % 78’lik bir oranla otoyollarin daha sonra ise baraj, hidroelektrik

santralleri ve igme suyu projelerinin finanse edildigi gériilmektedir (Erulas, 2008: 9).

Altyap1 yatirnmlarinin finansmanindaki tim avantajlarina ragmen, GOS’lar birtakim
dezavantajlar1 da igermistir. Ozellikle, yiiksek enflasyon dénemlerinde, Tiiketici Fiyat
Endeksine endekslenen GOS’lar, diger yatirim araglarinin ¢ok iizerinde getiriye sahip
olmus, bu da vadelerinin uzun dénemden kisa doneme kaymasina yol agmistir. Ilk ihrag
edilen GOS’larin vadeleri 5-6 yil iken vadeler 1 yila kadar inmistir. Bununla birlikte,
GOS ihrag getirilerinin hesaplanmasinda ekonomik temellerden ¢ok siyasi kararlarin
baskin gelmesi, istenilen hedeflere ulasilamamasina ve yatirimei talebinin azalmasina
neden olmustur. Ayni anda birgok projenin baslatilmasi, projelerin tamamlanma
stirelerinin ongoriilenden uzun olmasina, bu da yatirnmlardan elde edilecek gelirlerle
GOS yatirimcilarina 6denmesi planlanan gelir pay1 ve anapara 6demelerinde finansman
sikintisina girilmesine ve Hazine’ nin borg¢ yiikiinlin artmasina neden olmustur. Doviz
kurunda gerceklesen yiiksek artiglar da dovize endeksli GOS’lara yapilan anapara

Odemelerinin 6nemli miktarda artmasina neden olmustur (Ertugrul vd., 2007: 6-7).

Son olarak GOS’larin 6nemli dezavantajlarindan biri de ikincil piyasasinin olusamamis
olmasidir. Bir bagka deyisle, GOS’larin Tiirkiye uygulamasi sermaye piyasasi
mekanizmast diginda gerceklesmis, bu senetler halka arz edilip ikinci el piyasasi
olusturulmamistir. Bu nedenle, yatirimcilar arasinda vadeye kadar alim-satim

yapilabilecek likit bir piyasa olusamamus; likidite zorluklar1 ve fiyat/getiri oranlarmin
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piyasa kosullarinda olusmamasi1 bu menkul kiymetlerin siirekli ihracini 6nlemistir (Erol,
2006: 3).

1991 yilindan itibaren ihra¢ edilen GOS’lar, halka arz yerine miiteahhitlere hakedisler
karsilig1 olarak verilmistir. Bu durum altyapi yatirimlarinin finansmaninda vadelerin
daha da kisalmasina neden oldugu gibi, kiiclik tasarruflarin da bu alana aktarilmasini

olumsuz etkilemistir (Ertugrul vd., 2007: 9).

3.2.2. Yerel Yonetimlerde Altyapi Yatirimlarinin Finansmani

Kamuda altyap1 gereksinimi hissedilen kesimlerin basinda yerel yonetimler gelmektedir.
Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde altyapi yatirimlar1 diinya sirketlerinin ilgisini
¢eken bir alan olmakla birlikte yerel yonetimler, gelismis iilkelerdeki benzerlerinde
olmayan kendilerine 6zgii sorunlarla kars1 karsiyadir. Hizli gogiin neden oldugu carpik
kentlesmeyi Onleyebilmek i¢in yeni yerlesim alanlarinin gelistirilmesine ihtiyag
duyulmaktadir. Yeni yerlesim alanlarinin altyapisinin zamaninda ve yeterli sekilde

yapilabilmesi i¢in ise ¢ok biiyiik finansman kaynaklarinin bulunmasi gerekmektedir.

Yerel yonetimlerin finansal agidan zayif olmasi yerel yonetimlerce yiiriitiilen bazi
girisimlerin  devlet tarafindan engellenmesine veya yavaslatilmasina sebep
olabilmektedir. Nitekim, mali kaynaklar1 yetersiz olan yerel yonetimler kendi hizmet
alanlarina giren bazi gorevleri merkezi yonetime devretme egilimine girebilmektedirler
(Egeli vd., 2012: 28). Bu da, desantralizasyon girisimlerinin, kendisinden beklenen
sonuglarin aksine, merkezi yonetimin daha fazla giiclenmesine yol agabilecektir (Tatar,
1993: 143). Mali anlamda giiglii yerel yonetimler ise, merkezi yonetimin de destegiyle,
altyapr yatirimlarma ilgi duyan sirketler karsisinda pazarlik giiciine sahip olacaktir
(Aydmn vd., 2011: 48).

Bu itibarla, yerel yonetimler icin saglikli bir finansman saglanmasi en dnemli unsur
haline gelmis, yerel yoneticilerin yapacaklari teknik ve sermaye yatirimlari ile orta uzun
vadeli finansman ihtiyag¢larini karsilamak iizere ¢esitli kurumsal ve mali diizenlemeler

yapilmistir. Ornegin, bircok Avrupa iilkesinde, yerel yonetimlerin sermaye yatirimlar
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icin finansman saglayacak 6zel kurum olusturma girisimleri sonucu, yerel yonetim

bankalar1 kurulmustur (Kestane, 1996: 9).

Tiirkiye’de ise, yerel yonetimlerin genel olarak ti¢ farkli gelir kaynagi bulunmaktadir:
(1) Genel biitge gelirlerinden il 6zel idareleri ve belediyelere ayrilan paylar, (2) Yerel
idarelerin 6z gelirleri (ticari sinai ve isletme gelirleri, gayrimenkul ve menkullerden elde

edilen gesitli gelirler vb.), bazi vergi ve cezalar ve (3) Bor¢lanma (Celebi, 2003: 116).

Konuyla ilgili bir 6rnek vermek gerekirse, belediyelerin gelirlerinin %52’°lik kismini
mekezi yonetim tarafindan verilen genel biitge gelirlerinden ayrilan payin; bunun
disindaki gelirlerini ise, 0z gelirlerinin (%40) ve bor¢lanmalarin (%8) olusturdugu
goriilmektedir (Kaya, 2009: 30). Biiyiiksehir belediyelerinin genel biitceden aldiklart
pay ise, %54 oranina yiikselmektedir (Sakal, 2009: 333).

1985 yilina kadar dzellikle Ilbank A.S.’den alman kamu kredileri ile gergeklestirilen
bor¢lanma segenegi ayni yildan sonra sermaye kredileri ve dis kredi kullanimi ile
cesitlendirilmistir. Belediyelerin, kendi kaynaklar1 ve yurtici kredilerle saglanamayacak
kadar biiytik finansman ihtiyaci gerektiren altyap: yatirimlarinda, Hazine garantisi ile
dis bor¢ temin ettigi goriilmiistiir. Ancak, 6zellikle son yillarda belediyelerin Hazine
garantili dis kaynak kullanimlarinda borg yiikiinlin Hazine’ye kaldig1 gézlemlenmistir

(Ertugrul vd., 2007: 4).

Ozellikle yerel yonetimler iginde 6nemli agirligi olan belediyelerin mevcut gelirlerinden
yatirima ayrilabilen paylarin yetersiz kaldigi bir gercektir. Ornegin, belediye gelirlerinin
genel biitce gelirleri i¢cindeki payr yalnizca %11 olup, bu oran ABD, Kanada VE
Almanya gibi idari ve mali desantralizasyonun yogun oldugu iilkelerde %40-57 arasinda
degismektedir (Sakal, 2009: 344). Bu nedenle, yapilmasi gerekli goriilen ve uzun zaman
dilimine yayilmadan belli bir siirede tamamlanmasi diislinlilen yatirimlarin
gerceklestirilmesi icin mevcut finansman yontemlerine ilave olarak yeni finansman

tekniklerinin kullanimina sunulmasi gerekmektedir.
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Daha once de ifade edildigi iizere, altyapi yatirimlari, tamamlanmasi zaman alan ve
finansal anlamda geri doniisli ge¢ olan yatirimlar olup uzun vadeli kaynaklarla finanse

edilmeleri daha uygun olacaktir.

Bu ¢ergcevede, yerel yonetimlerin altyapr yatirimlarimin finansmaninda, Hazine
garantisinin kamu biitgesi ilizerinde biiylik bir yiik yarattifi, ¢cok biiylik projeler i¢in
banka kredilerinin yetersiz kaldig1 ve uluslararas1 kurumlardan kredi kullanilmasinin ise,
bir anlamda kaynaklarin yurtdisina aktarilmast anlamina geldigi g6z Oniinde
bulundurularak, altyapi projelerinin sermaye piyasalart yoluyla yerli ve yabanci
yatirimcilarca finanse edilmesine yonelik degerlendirmelerin bir sonraki boliimiin

konusunu olusturmaktadir.
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DORDUNCU BOLUM
ALTYAPI YATIRIMLARININ FINANSMANINDA SERMAYE PiYASASININ
KULLANIMINA ILISKIN ONERILER

4.1. SERMAYE PiYASASI MODELLERI

4.1.1. Sirket Modelleri

4.1.1.1. Halka Acik Sirket Modeli

Altyapt  yatirimlar1 i¢in sermaye piyasasindan finansman saglanmasinda
kullanilabilecek modellerden bir tanesi halka acilma olarak karsimiza ¢ikmaktadir®. Bu
modelde, altyap1 yatirimlariyla istigal eden bir sirket kurulmakta ve bu sirketin paylari
halka arz edilerek halktan fon toplanmaktadir. Buna paralel olarak da, halka arza
katilmak suretiyle sirket sermayesinde pay sahibi olan yatirimcilar sirketin altyapi

yatirnmlarindan elde edecegi gelire ortak olma sans1 bulmaktadir.

Bu noktada altyapi yatirimlarinin bir sermaye sirketi tarafindan nasil finanse
edilebilecegi hususuna ornek teskil edebilmesi agisindan TAV Havalimanlar1 Holding

A.S.nin (TAV A.S.3!) uygulamalar1 hakkinda bilgi verilmesinde fayda goriilmektedir.

Holding olarak yapilandirilmis olan TAV A.S. 11.11.1997 tarihinde kurulmustur. Sirket
ortaklar1 arasinda Tepe Insaat Sanayi A.S. ve Akfen Holding A.S. bulunmakta olup,
Goldman Sachs International, Babcock Brown Turkish Airports LLC, IDB
Infrastructure Fund L.P. gibi diinya c¢apinda altyapi yatirimlari alaninda faaliyet
gosteren sirketlerin fonlar1 da TAV A.S.’de pay sahibi konumdadir. TAV A.S.’nin ana
faaliyet konusu, esas sozlesmesinin 4. maddesinde, gerek yurtici gerekse yurtdisi

havalimanlarinm YID modeli ile yapim ve isletim isi ile istigal eden firmalarin ve

%0 Nitekim, son dénemde Ozellestirme Yiiksek Kurulu tarafindan iptal edilen (22.02.2013) koprii ve
otoyol ozellestirme ihalesi sonrasinda halka arz edilmek iizere sirket kurulmasi modeli tartisiimaya
baslanmuistir.

31 Sirket’in ticaret unvaminda gegen “T” ve “A” Tepe ve Akfen gruplarini, “V” ise Vienna International
Airport sirketini ifade etmektedir.
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terminal hizmeti veren sirketlerin sermaye ve yonetimine katilmak olarak ifade
edilmistir. Bu kapsamda, TAV A.S. ve istirakleri s6z konusu amaci gergeklestirmek i¢in

imtiyaz, yatirim, yapim ve isletim sozlesmeleri akdetmektedirler.

Omegin, TAV Esenboga, TAV Izmir ve TAV Gazipasa, Devlet Hava Meydanlar1
Isletmesi Genel Miidiirliigii ile; TAV Tiflis, Giircistan Devlet Hava Meydanlari
Isletmesi ile; TAV Batum, Giircistan Ekonomik Kalkinma Bakanlig ile; TAV Tunus,
Tunus Devlet Hava Meydanlar Isletmesi ile; TAV Makedonya, Makedonya Ulastirma
Bakanlig1 ile YID; Tibah Development ise, Suudi Arabistan Devlet Hava Meydanlart
Isletmesi ile Yap-Devret-Islet sozlesmeleri yapmislardir (Akis Bagimsiz Denetim ve
Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S., 2013: 10). Bu sozlesmeler kapsaminda,
havalimanlarinin insas1 ve/veya isletilmesi saglanmakta ve havaalan1 terminal
hizmetlerinden, yiyecek ve igecek hizmetlerinden, glimriiksiiz magaza hizmetlerinden,
yer hizmetlerinden ve diger hizmetlerden (salon, yazilim-donanim hizmetleri, giivenlik

hizmetleri) gelir elde edilmektedir (SADI, 2007: 28).

Daha once halka kapali olan TAV A.S.’nin paylar1 15-16.02.2007 tarihinde sermaye
piyasast mevzuati uyarinca halka arz edilmis olup halka arz ile birlikte TAV A.S.,
altyap1 projelerini gerceklestirmek tlizere gerekli olan kaynagin bir kismi halktan

saglamigtir.

Yerel yonetimlerin de, altyapt projelerine yatirim yapmakla istigal eden sirketler
kurmalar1 veya bu amacla kurulmus bulunan sirketlere ortak olmalari, daha sonra da
bunlarin paylarini halka arz etmek suretiyle, altyapi projelerinin finanse edilebilmesini

teminen halktan kaynak toplamalari miimkiin bulunmaktadir.

Konuyla ilgili olarak, 5393 sayili Belediye Kanunu’nun 70. maddesi, 5216 sayili
Biiyiiksehir Belediyesi Kanunu’nun 26. maddesi ve 5302 sayilhi 11 Ozel idaresi
Kanunu’nun 52. maddesi uyarinca, bilyiiksehir belediyeleri dahil tiim belediyeler ile il
ozel idareleri, kendilerine verilen gorev ve hizmet alanlarinda, ilgili mevzuatta belirtilen

ustillere gore sermaye sirketi kurabilmektedir?.

324646 sayili Dogal Gaz Piyasasi Kanunu’nun 4. maddesi hiikmiine gore, Enerji Piyasasi Diizenleme
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Ayrica, 5393 sayili Belediye Kanunu’nun 18. maddesinin birinci fikrasinin (i) bendinde
belediye meclisine; 5302 sayili il Ozel Idaresi Kanunu’nun 10. maddesinin birinci
fikrasinin (d) bendinde ise, il genel meclisine, Tiirk Ticaret Kanunu’na tabi ortakliklar
kurulmasina veya bu ortakliklardan ayrilmaya, sermaye artisina ve gayrimenkul yatirim

ortaklig1 kurulmasina karar verme yetkisi taninmaistir.

Diger taraftan, 4046 sayili Ozellestirme Uygulamalarmin Diizenlenmesi Hakkinda
Kanun’un® 26. maddesinde, yerel yonetimler ile bunlarin kurduklar birlikler tarafindan,
ticari amagla faaliyette bulunmak {iizere ticari kuruluslar kurulmasi, mevcut veya
kurulacak sirketlere sermaye katiliminda bulunulmasi Bakanlar Kurulu’nun iznine tabi

tutulmustur.

Icisleri Bakanligi Mahalli Idareler Genel Miidiirliigii’nin 21.04.2008 tarih ve 2008/31
sayil1 Genelgesi ile de, il 6zel idareleri, biiyiiksehir belediyeleri ve diger belediyeler ile
bunlarin kurduklar: birlikler tarafindan veya bu kuruluslarin sermayesine ortak oldugu
sirketlerin sermaye istiraki ile kurulmasi, ortak olunmasi veya bedelsiz sirket edinilmesi
halinde Bakanlik yoluyla Bakanlar Kurulu’ndan izin alinmasi gerektigi hiikme

baglanmistir.

Bu cercevede, daha Once, yerel yoOnetimler, meclisleri vasitasiyla sirket
kurabilmekteyken, anilan diizenlemelerle birlikte Bakanlar Kurulu izninin getirilmesi
sirket kurmay1 zorlastirmistir. Ancak, uygulamadaki bu zorluga karsilik olarak, yerel
yonetimler yeni sirket kurmaktan ziyade mevcut sirketlere sermaye artirmi®* yoluyla

kaynak aktarip sirketleri biiyiitme egilimine girmislerdir (Mese, 2011: 204).

Kurulu’ndan dagitim lisansi alan sehir igi dagitim sirketi, yetki aldig1 sehirde bulunan belediye veya
belediye sirketini sermaye koyma sart1 aramaksizin, yiizde on nispetinde dagitim sirketine ortak olmaya
davet etmek zorundadir. Bu hiikiim de, belediyelerin sirketlere ortak olabilme imkanina bagka bir 6rnek
teskil etmektedir.

33 27.11.1994 tarih ve 22124 sayili RG’de yayimlanmigtir.

34 4046 sayili Kanun, yeni sirket kurulmasi veya sirketlere sermaye katilimimda bulunulmasin1 Bakanlar
Kurulu iznine tabi tutarken, mevcut yerel yonetim sirketlerinin sermaye artirimina gitmeleri konusunda
hiikiim getirmemistir. Dolayisiyla sirket yonetim kurullar1 sermaye artirnmi karari aldiginda, yerel
yonetimler de paylar1 oraninda buna katilmak durumundadirlar.
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Tiirkiye’de dzellikle Ankara ve Istanbul gibi biiyiiksehir belediyeleri basta olmak iizere
belediyelerin sahip oldugu isletmeler, kentlerin biiyiimeleri ile orantili olarak biiyiimiis
ve biit¢e bliyiikliikleri ile tilke ekonomisinde 6nemli bir yere sahip olmuslardir (Kaya,
2009: 30).

Yerel yonetimleri sirket kurmaya iten 6nemli nedenlerden birinin kaynak yaratma
arayist ¢ercevesinde kredi kullamim kolayliklar1 oldugu disiiniilmektedir. Yerel
yonetimlerin borg¢lanmalart mevzuatlariyla miimkiin kilinmis olsa da, ilbank A.S.
disinda borglanabilecekleri alanlar sinirlidir. Hazine kefaletini haiz kredi kullanma
imkanlari ise, Hazine nin kefalet vermemesi nedeniyle son yillarda sikintiya girmistir=>.
Yerel yonetimler tarafindan kurulan sirketler ise, TTK’ya tabi olduklarindan bor¢lanma

konusunda daha rahat hareket imkanina sahip olmaktadir.

Bu kapsamda, ilgili yerel yonetim ve sermaye piyasasi mevzuati, altyapr projelerine
yatirim yapan bir sirketin halka agilmak suretiyle sermaye piyasasindan kaynak
saglamasina imkan tamimaktadir. Ancak, yerel yonetimlerin sirket kurmalarinin
onlindeki Bakanlar Kurulu izni zorunlulugunun oransal bir smirlama getirilmek
suretiyle esnetilmesinin uygun olacag diisiiniilmektedir. Buna gore, yerel yonetimlerin
kurulacak bir sirkete %50°nin iizerinde pay sahibi olmasi halinde Bakanlar Kurulu
izninin aranmasi yeterli goriilmektedir. Bu sekilde, yerel yonetimlerin sirket

kuruluslarinda 6zel sermaye ile isbirligi yapmasi kolaylagmis olacaktir.

4.1.1.2. Yatirim Ortaklig1 Modeli

6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 48. maddesin birinci fikrasinda, yatirim
ortakliklari, sermaye piyasasi araglari, gayrimenkul, girisim sermayesi yatirimlari ile
SPK tarafindan belirlenecek diger varlik ve haklardan olusan portféyleri isletmek
amaciyla, paylarini ihra¢ etmek iizere kurulan sabit veya degisken sermayeli anonim

ortakliklar olarak tanimlanmustir.

3 Yerel yonetimlerin sorumsuzca ve verimsiz olarak kredi kullanmast, kredi borglarin1 deyememe ya da
O6dememesi iizerine, bor¢ ddemeleri Hazine’nin iizerine kalmakta, Hazine ise bunlari dikkate alarak
kefalet vermemektedir.
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Bu boéliimde altyapt yatirimlarinin finansmaninda anilan Kanun maddesi uyarinca

kurulan gayrimenkul yatirim ortakliklarinin rolii {izerinde durulacaktir.

4.1.1.2.1. Geleneksel Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Modeli

Gayrimenkul yatirnm ortakliklar1 (GYO), gayrimenkullere, gayrimenkule dayali
sermaye piyasasi araglarina, gayrimenkul projelerine, gayrimenkule dayali haklara,
sermaye piyasasi araglarina ve SPK tarafindan belirlenecek diger varlik ve haklardan
olusan portfoyii isletmek amaciyla paylarini ihra¢ etmek {izere kurulan sermaye piyasasi

kurumlaridir®®.

Sermaye piyasasi kurumu olma 6zelligi, GYO’lar1 benzer faaliyette bulunan diger halka
acik sirketlerden ayirmaktadir. Nitekim, sermaye piyasast kurumlarina vergi
diizenlemelerinde diger sirketlerden farkli olarak cesitli avantajlar taninmistir. Buna

gdre, GYO’larm tiim kazanglar1 kurumlar vergisinden istisna®’ tutulmustur.

SPK’nin I11-48.1 sayilh “Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarma Iliskin Esaslar
Tebligi*nin (GYO Tebligi) 25. maddesinin birinci fikrasinin (g) bendinde, GYO’larmn,
ozel diizenlemeler sakli kalmak kaydiyla YID modeliyle gelistirilecek projeleri kendisi
veya baskalar1 lehine {ist hakki tesis ettirmek suretiyle gerceklestirebilecekleri hiikme
baglanmustir®®. Ayrica, s6z konusu Teblig’in 5. maddesinin (a) bendi uyarinca GYO’lar

belirli bir projeyi gerceklestirmek amaciyla siireli olarak kurulabilmektedir.

% SPK’nin 111-48.1 say1li “Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina fliskin Esaslar Tebligi nin 4. maddesinin
birinci fikrasinda tanimlanmastir.

87 5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu'nun 5. maddesinin 1 no'lu fikrasinin (d) bendi uyarinca,
GYO’larin kazanglar1 kurumlar vergisinden istisnadir. Ayni Kanun’un 15. maddesinin 3 nolu fikrasinda
GYO kazanglarindan, dagitilsin veya dagitilmasin, kurum biinyesinde % 15 oraninda vergi kesintisi
yapilacagi hitkkme baglanmig olmakla birlikte, 2009/14594 sayili Bakanlar Kurulu Karar1 ile bu kazanglar
iizerinden yapilacak olan stopajin orani1 da % 0 olarak belirlenmistir.

38 28/05/2013 tarihli ve 28660 sayili RG’de yayimlanmustir.

% Ayn1 maddede, Yap-islet-Devret modeliyle gelistirilecek projelerin ilgili mevzuat uyarinca gerekli tiim
izinlerinin almmuis, projenin hazir ve onaylanmis ve insaata baslanmasi igin yasal gerekliligi olan tiim
belgelerinin tam ve dogru olarak mevcut oldugunun bagimsiz gayrimenkul degerleme sirketleri tarafindan
onaylanmig olmasi sart kosulmustur.
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Bununla birlikte, Baz1 Yatirim ve Hizmetlerin YID Modeli Cercevesinde Yaptirilmasi
Hakkinda 3996 Sayili Kanun Uygulama Usul ve Esaslarina iliskin 2011/1807 sayili

%’nin 5. maddesinin son fikrasi uyarinca, YID modeli ile

Bakanlar Kurulu Karari*
gerceklestirilecek yatinrm ve hizmetlere iliskin sézlesmelerin gorevli sirketlerle
imzalanmasi; 17. maddesinin birinci fikrasinda da her proje i¢in ayr1 bir sirket kurulmast
ve bu sirketin ana sdzlesmesinde YID projesinin faaliyet konusu olarak belirtilmesi

gerektigi hilkkme baglanmustir.

Diger taraftan, GYO Tebligi’nin 28. maddesinin birinci fikrasinin (c) bendinde,
GYO’larin  Yap-Islet-Devret projeleri kapsaminda kurulan sirketlere istirak
edebilecekleri hilkkme baglanmis olup GYO’larin altyap1 yatirimlarina bu sekilde kaynak
aktarmalarinin da mimkiin oldugu anlasilmaktadir. Ancak, ayn1 Teblig’in 24.
maddesinin birinci fikrasinin (b) bendi uyarinca bu istirak portfoy degerlerinin en

fazla % 49’u oraninda olabilmektedir.

Konu yerel yonetimler acisindan degerlendirildiginde, yukarida 4.1. nolu boliimde de
yer verildigi lizere, 5393 sayil1 Belediye Kanunu’nun 18. maddesinin birinci fikrasinin
(i) bendinde belediye meclisine; 5302 say1l1 Il Ozel Idaresi Kanunu’nun 10. maddesinin
birinci fikrasinin (d) bendinde ise, il genel meclisine, GYO kurulmasina karar verme

yetkisi taninmustir.

Bu kapsamda, SPK ve ilgili yerel yonetim diizenlemeleri ¢cercevesinde, yerel yonetimler
tarafindan, proje siiresi ile sinirl olarak kurulan GYO’larm YID modeliyle gelistirilecek
projeler vasitasiyla altyap: yatirimlarina kaynak saglamasi miimkiin bulunmaktadir. Bu
sekilde, altyap1 yatirimlarinin finansmaninda GYO’larin halka agilmak suretiyle altyapi
yatirimlarini finanse eden diger sirketlere karsi olan vergisel avantajinda da istifade

edilmis olacaktir.

Ancak, altyapr yatinminin gerceklestirilmesinde uygulanacak KOI modelinin®! sadece

YID modeli olabilmesi; ayrica, bu model kapsaminda kurulan sirketlere yapilabilecek

4011.06.2011 tarih ve 27961 sayili Miikerrer RG’de yayimlanmustir.
41 Devlet Planlama Teskilati Miistesarlifi tarafindan hazirlanmis olan “Bazi Yatirrm ve Hizmetlerin
Kamu Kesimi ile Ozel Sektor Isbirligi Modelleri Cercevesinde Gergeklestirlmesine Iliskin Kanun
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istirak tutarmin portfoyiin %50’si ile sinirlandirilmis olmasi nedeniyle SPK’nin
GYO'’lara iligkin diizenlemelerinin altyapr yatirimlarinin finansmani hususunda tam

anlamiyla yeterli olmadig1 diisiiniilmektedir®?.

Bu ¢ercevede, SPK’nin bir baska diizenlemesi olan Altyapt Gayrimenkul Yatirim

Ortakliklari’nin incelenmesinde fayda goriilmektedir.

4.1.1.2.2. Altyap1 Gayrimenkul Yatirim Ortakligit Modeli

Altyap1 yatirimlarinin finansmaninda, bir yandan GYO’larin bir 6nceki boliimde yer
verilen dezavantajlarinin ortadan kaldirilmasi, bir yandan da GYO’lara taninan vergisel
imkanlardan yararlanilabilmesini teminen, SPK tarafindan yayimlanan Seri:VI, No:24
say1ll “Altyapt Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarma Iliskin Esaslar Tebligi”*® ile basta
belediyeler olmak tizere kamu sektoriiniin altyap:t yatirimlarinin sermaye piyasalari
yoluyla finansmaninda “altyapit gayrimenkul yatirim ortakligi” (AGYO) seklinde
faaliyet gosterecek gayrimenkul yatirim ortakliginin alt tiirii yeni bir sirket modeli

Ongorilmiistiir.

Ongoriilen modelde, Hazine garantisi gibi kamu finansmanin1 zora sokacak bir
giivenceye gerek olmaksizin, kamunun altyap: yatirimlarinin hizlandirilabilmesi ve
sermaye piyasasinin derinlesmesi amacglanmakta; 6zel sektor sirketleri gibi yonetim
bakimindan SPK diizenlemelerine uyum aranmakta, fizibilitesi ve degerlemesi yapilmis

altyapi projeleri sirketin ana faaliyet konusunu olusturmaktadir.

Bu modelle, GYO’da oldugu gibi sadece YID degil tiim KOI modelleri ¢ercevesinde
kamu tarafindan yaptirilan veya ozellikle belediyeler tarafindan yiiriitiilen altyapi

yatirnm ve hizmetlerinin 6zkaynakla finanse edilmesi, boylece sirket paylari nitelikli

~ 99

Tasaris1 Taslagi”nda altyapi projelerinin kamu 6zel isbirligi ¢ercevesinde YID modeli disinda, yap-islet,
yap-kirala, isletme hakki devri modelleri ile de gerceklestirilebilecegi belirtilmistir.

42 Toplu Konut idaresi’nin istiraki olak Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. nin konut ve
kentsel doniisiim projelerini igeren bir portfoyii islettigi dikkate alindiginda, her ne kadar YID modeli
kapsaminda olmasa da, bir altyap1 yatirimu olarak kabul edilebilecek konut projelerinin mevcut durumda
geleneksel GYO modeli ile finanse edilebilecegi diistiniilmektedir.

4329.01.2009 tarih ve 27125 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmistir.
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yatirnmcilara, Onceden belirlenmis yatirimcilara veya halka arz edilmek suretiyle
sermayenin tabana yayilmas: saglanmaktadir. Ayrica, sirket tarafindan yapilacak

borglanma senetleri ihraciyla finansman olanaklari ¢esitlendirilmektedir.

Teblig ile;

1) Kurulus sartlarina iliskin olarak (Md. 4);

a. AGYO’larin kayith sermayeli anonim sirket olarak asgari 100 milyon TL
baslangi¢ sermayesiyle kurulmasi 6ngoriilmiistiir.

b. Kurucular sadece kamu birimleri ile kisitlanmamis, belirli sartlar1 tagiyan tim
gercek ve tiizel kisilerin kurucu olmasina imkan taninmistir.

€. Mevcut GYO diizenlemesine paralel olarak, kurucu ortaklardan en az birisinin
AGYO sermayesinin en az %20’sine sahip belli sartlar1 haiz lider sermayedar
olarak belirlenmesi zorunlu tutulmustur.

d. Ortak olacak kamu kurumu niteligindeki kurucularda aranan sartlar esnek
tutulmustur. Bu sekilde, kamuya, 6zellikle de belediyelere, altyap1 yatirimlarinin

AGYO vasitastyla finansmani i¢in kolaylik taninmustir.

2) Portfoylerine iligkin olarak (Md. 19);

a. AGYO’lar esas olarak merkezi yonetim kapsamindaki kamu sektorii, yerel
yonetimler ve KiTler veya ozellikle belediyeler tarafindan yiiriitiilen altyap:
yatirim ve hizmetlerine ve altyap: projesini gerceklestirmek iizere belediyeler
tarafindan kurulan altyap: sirketlerine yatirim yapacaktir. Ayrica, bunlara dayali
haklar ve finansal araglar da portfoye dahil edilebilecektir.

b. Bu yatirimlarin ortaklik portfoyiiniin en az %75’ini olusturmasi zorunlulugu
getirilmistir.

c. Portfoyde yer alacak altyapi yatirnm projelerinin kamu yararina hizmet eden
nitelik tasimasi, ongodriilebilir nakit akimlarina sahip olmasi, fizibilite/degerleme
calismalarinin yapilmis ve gerekli tiim yasal izinlerinin alinmis olmasi 6n kosul

olarak belirlenmistir.
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3) Organizasyonuna iligskin olarak (Md. 15);

a. AGYO’nun ve AGYO portfoyliniin, kamudan bagimsiz bir sekilde
yonetilebilmesi ve modelin kalitesinin artirilabilmesi i¢in profesyonel ve bagimsiz
yoneticilere iliskin sartlara yer verilmistir. Bu sartlarin belirlenmesinde,
Kurulumuzca yayimlanan Kurumsal Yonetim ilkeleri esas alinmustir.

b. Ortakligin Kurumsal Yénetim Ilkeleri gergevesinde i¢ kontrol, risk ydnetim ve

denetim sisteminin olusturulmus olmasi zorunlu tutulmustur.

4) Finansmanina iligkin olarak (Md. 10, 27);

a. Finansman ihtiyacinin 6zkaynak ile karsilanmas1 amaciyla, AGY O’nun ¢ikarilmis
sermayesinin asgari %49’u oranindaki paylarinin belli bir siire sonunda nitelikli
yatirimcilara veya onceden belirlenmis yatirimcilara veya halka arz edilmesi
zorunlu tutulmustur.

b. Ayrica, ortakliklar tahvil, bono veya yapilandirilmis diger bor¢lanma senetleri

ihra¢ edebilmesi saglanmistir.

Diger taraftan, bir 6nceki boliimde de yer verildigi lizere GYO’larin faaliyet alani
gayrimenkul yatirimlart ile smirli olup AGYO’lar tarafindan yatirim yapilmasi
ongoriilen altyap1 yatirim ve hizmetlerinin gayrimenkul niteliginde olmayabilecegi (Or.
metro, telefon hatlari, kablolar vb.) dikkate alindiginda AGYO’nun GYO’nun bir alt
tirii olarak modellenmesi AGYO’nun islerligini etkileyecek niteliktedir. Ayrica,
GYO’lara vergi istisnast taniyan Kurumlar Vergisi Kanunu’nun ilgili hiikmiinde
AGYO’ya lafzen yer verilmemesi, AGYO’larin bu istisnaya tabi olup olmadigi

hususunu belirsizlestirmektedir.

Bu cergevede, SPK tarafindan bu belirsizliklerin giderilebilmesini teminen, modelin
isminin Altyapr Yatinm Ortakliklart olarak degistirilmesi yoniinde diizenleme
yapilmast ve Kurumlar Vergisi Kanunu’nda da vergi istisnast taninan yatirim
ortakliklar1 arasinda bu model kapsaminda kurulanlarin da agik¢a sayilmasi seklinde

degisiklik yapilmasinin uygun olacag diistinilmektedir.
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4.1.2. Thra¢ Modelleri

4.1.2.1. Tahvil Thract Modeli

Tiirkiye’de, yerel yonetim mevzuati tahvil ihrag modelinin uygulanmasina imkan

tanimaktadir.

Konuyla ilgili olarak, 5393 sayil1 Belediye Kanunu’nun 68. maddesi ile 5302 sayil1 il
Ozel Idaresi Kanunu'nun 51. maddesinde, belediyelerin ve il 6zel idarelerinin gérev ve
hizmetlerinin gerektirdigi giderleri karsilamak amaciyla, yatirim programinda yer alan
projelerin finansmani i¢in ve ilgili mevzuat hiikiimleri uyarinca tahvil ihrag edebilecegi

hususlar1 hilkme baglanmustir.

4749 sayilh Kamu Finansmani ve Bor¢ YoOnetiminin Diizenlemesi Hakkindaki
Kanun*un 4. maddesinde ve Genel Yonetim Kapsamindaki Mahalli Idareler ile
Bunlarin Bagl Kuruluslar ve Iktisadi Tesebbiislerinin Yurt ici Piyasalarda Yapacaklari
Tahvil ihraglarinin Izin Siirecine Iliskin Usul ve Esaslara Dair Y6netmelik**’te yurt ici
piyasalarda yapilacak belediye tahvili ihraglarinin Hazine’nin iznine tabi oldugu
belirtilmekte; ayrica, Hazine tarafindan izin verilmesinin hazine garantisi saglandigi

anlamina gelmedigi vurgulanmaktadir.

6362 sayil1 Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 31. maddesinin ikinci fikrasinda da, 5393
sayil1 Belediye Kanunu ile 5302 sayil1 il Ozel idaresi Kanunu’nun yukarida yer verilen
hiikiimlerinde belirtilen limitler hari¢ olmak iizere diger kanunlarda belirlenen ihrag
limitlerinin uygulanmayacagi ifade edilmistir. Buna gore, yerel yonetimlerin tahvil ihrag

tutarlarinin tespitinde kendi 6zel mevzuatlariyla belirlenen limitler belirleyici olacaktir.

Yukarida yer verilen ilgili mevzuat hiikiimlerinin cevaz vermesine karsin yerel
yonetimler tarafindan tahvil ihraci suretiyle sermaye piyasalarindan fon temini ¢ok

siirl diizeylerde kalmistir. 1990’11 yillarda Ankara Biiyiiksehir Belediyesi tarafindan

44.09/04/2012 tarihli ve 24721 sayih RG’de yayinlanmustir.
4515/03/2012 tarihli ve 28234 sayili RG’de yayinlanmustir.
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uluslararasi sermaye piyasalarinda gerceklestirilen tahvil ihraci en 6nemli 6rnegi teskil

etmektedir.

Ankara Biiyiiksehir Belediyesi, uluslararasi sermaye piyasalarinda tahvil ithracinin temel
kosullarindan biri olan uluslararasi derecelendirme sirketlerine “kredi derecesi 6l¢timii”
yaptirarak bor¢lanabilme kapasitesini 6l¢tiirmiis, Standart and Poor's firmasi tarafindan
yapilan degerlendirme sonucunda “BBB” notu almistir. Bu islemden sonra Almanya ve
Japonya’da tahvil ihraglar1 gerceklestirilmistir. S6z konusu ihraglara iliskin bilgiler

asagida Tablo-12’de sunulmaktadir:

Tablo 12. Ankara Biiyiiksehir Belediyesi Tarafindan ihrac Edilen Tahviller
Ihrac Tarihi Araci Kurum Miktar Faiz Vade Ulke
(Milyon) Orani (Y1)
09.10.1990 DG Bank 150 DM 10,25 5 Almanya
05.06.1991 Nomura-Mitsui Bank 8.500 Yen 8,4 5 Japonya
18.10.1991 Nomura Bank 5.000 Yen LIBOR + 9 Japonya
1,05
17.03.1992 Nomura Bank 4.600 Yen 7,6 Japonya
15.10.1992 Nomura Bank 50.000 Yen 6,8 Japonya

Kaynak: (Erulag, 2008: 38)

Sonraki dénemde, Ankara Biiyiiksehir Belediyesi’nin yurtdisindan saglamis oldugu
fonlarin geri 6demelerinde sorunlar yasanmis, borg ertelemesi yasanmasi sonrasinda,
s0z konusu borglar Hazine tarafindan istlenilmistir. Hazine tarafindan iistlenilen
1.222.154.000 $ tutarindaki borcun yaklasik 787 milyon $ tutarindaki kismi yurtdisinda
ithra¢ edilen bu tahvillerin anapara ve bor¢ 6demelerinden olusmaktadir (Erulas, 2008:

38).

Ankara Biiyliksehir Belediyesi’nin ihraglarindan sonra, belediyelerin bu imkandan
yararlanmalar1 bir 6lgiide kisitlanmistir. Hazine tarafindan yayimlanan Tiirk Parasi
Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karara iliskin Teblig’e*® gére kamu kurum ve
kuruluglari ile belediyelerin yurt disindan her tiirlii nakdi kredi saglamasi ve uluslararasi
sermaye piyasalarinda tahvil ve diger bor¢lanma araci ihra¢ etmesi Hazine’ nin 6n iznine
baglanmistir. Ayn1 Teblig’de ayrica, Hazine’ nin 6n izni alinmadan saglanan krediler ile

tahvil ve diger bor¢lanma araci ihraglarinin borg kiitiigiine kaydinin yapilmayacagi ve

46.09.01.1993 tarih ve 21460 sayili RG'de yayimlanmustir.
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bunlara ait anapara, faiz ve diger masraflarin transferinin yapilamayacagi belirtilmistir.
Bu teblig ile belediyelerin uluslararas1 mali piyasalardan tahvil ihraci suretiyle fon

temini, merkezi idare tarafindan denetim altina alinmistir (Cetik, 1993: 94).

Ankara Biiyiiksehir Belediyesi’nin s6z konusu ihracimin disinda, Istanbul Su ve
Kanalizasyon Idaresi (ISKI) tarafindan, biiyiik 6lcekli yatirimlarin finanse edilebilmesi
ve acil finansal ihtiyag¢larinin karsilanabilmesi amaciyla halka arz edilmeksizin ve araci
kurum kullanilmaksizin ISKI tarafindan dogrudan iSK1 ile is yapan yiiklenicilere satilan
sertifikalar disinda yerel yonetimler tarafindan biylik Olgekli tahvil ihraglari

gerceklestirildigini soylemek miimkiin degildir (Erulas, 2008: 39).

Belediye tahvil ihraglarinin basarili olmamasinda ileri siiriilebilecek nedenlerden birinin,
bu tahvillerin Hazine garantisi olmamasi nedeniyle tahvil geri 6ddemelerine iliskin

duyulan giiven eksikligi oldugu ileri siiriilmektedir (Yildirim vd., 2007: 33).

Bu kapsamda, Tiirkiye’de yerel yonetimlerin tahvillerinin geri 6denmeme riskinin*
azaltilmasina yonelik olarak tahvil sigortasi ve tahvil sigorta sirketlerine (monoline)
iliskin diizenleme yapilmasinin uygun olacag: diisiiniilmektedir. Ayrica, ilbank A.S.’nin
yerel yonetimlere tahvil ihracinda garanti vermesinin saglanmasinda fayda

goriilmektedir.

4.1.2.2. Menkul Kiymetlestirme Modeli

Diinya genelinde altyapr projelerinin finansmaninda kullanilan yontemlerden biri de
menkul kiymetlestirme uygulamalaridir. Menkul kiymetlestirme yoluyla proje
finansmani, projenin hayata gegirilmesi amaciyla kullanilacak kredilerden kaynaklanan
alacaklarin ya da projenin tamamlanmasi ile elde edilecek gelirlerin menkul

kiymetlestirilmesi suretiyle finansman teminidir.

47 Geri 6denmeme riski, tahvili ¢ikaran belediyenin tahvile iliskin yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi
olarak tanimlanabilir.
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Genel olarak menkul kiymetlestirme, gelir iireten varliklarin bir paket haline getirilerek,
bunlara bagli tahvil ya da diger bir menkul kiymet ihrac1 yoluyla finansman saglanmasi
seklinde tanimlanabilir. Menkul kiymetlestirme geleneksel finansman yontemleriyle
karsilastirildiginda daha karmasik bir yapiya sahiptir. Menkul kiymetlestirmede her
islem katilimcilardan birisi tarafindan yiiriitiilmekte ve bdylece ihtisaslasma
saglanmaktadir. Bu yapi1 nedeniyle menkul kiymetlestirme igin “yapilandirilmisg

finansman terimi” de kullanilir.

Menkul kiymetlestirme temel olarak, gelir getiren varlik veya alacaklardan olusan
havuzun, bu amagla olusturulan “6zel amaclh bir kurulusa” devredilmesi (Special
Purpose Vehicle-SPV) ve SPV tarafindan bu varlik veya alacaklara bagli menkul
kiymet ihra¢ edilmesi suretiyle sermaye piyasalarindan kaynak temin edilmesidir. Bu
amagla ihra¢ edilen menkul kiymetler, “varliga dayali menkul kiymet” (VDMK/Asset
Backed Securities-ABS) olarak adlandirilmaktadir.

Menkul kiymetlestirme siirecinde yer alan taraflari gosterir bir sekle asagida

verilmektedir:

Altyap1 Proie - Kurucu/Kredi
> Veren
|
X I
Er‘l’.’el o Nakit
eliriert | Kredi Alacaklari )
_______Jy ________ ve Proje Odeme
\ Alternatif Hizmet Gelirleri SPV (ihraggi) Garantis Garantor
| Saglayic S » <
I ]
VDMK ve

do 1 nakitl
onemsel nakitler Nakit

Yatinnmcilar

Sekil 2. Menkul Kiymetlestirme Siireci

Kaynak: (Safak, 2012: 16)
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Menkul kiymetlestirme siireci genel hatlariyla 6zetlenecek olursa (Ocal, 1994: 16-17);

Ilk olarak kurucu veya krediyi agan kurum menkul kiymetlestirmeye esas

alinacak varlik veya alacaklardan bir havuz olusturur,

Ikinci asamada bu varlik veya alacaklar havuzu SPV’ye satilir veya devredilir,

SPV bu varlik veya alacaklar karsiliginda VDMK ihrag ederek yatirimcilara
satar,

Portfoyiin saklanmasi, degerlenmesi ve nakit akimlarinin kontrolii amaciyla
SPV disinda bir saklamaci kurulusu da devreye girebilir. Kurucu veya kredi
kurulusunun iflasi halinde ise nakit akislarinin devamliligini teminen alternatif

hizmet saglayic1 belirlenir.

Yatirimcilara yapilacak anapara ve faiz 6demeleri iigiincii bir kurulus veya

kurucunun kendisi tarafindan garanti edilebilir veya sigorta kapsamina alinabilir.

S6z konusu siirecin gergeklestirilmesinde derecelendirme sirketleri de devreye

girmektedir.

Menkul kiymetlestirilecek varliklarin kredi degeri (rating), kaynak firmanin kredi

degerinden yliksekse, menkul kiymetlestirme daha 1yi sartlarda fon temin etme olanagi

saglamaktadir. Dolayisiyla menkul kiymetlestirmenin basarili bir finansman yontemi

olarak kullanilmasi, SPV’ye devredilecek varlik veya alacaklarin diizenli gelir

getirmesine baglidir. Bu ise;

Menkul kiymetlestirilecek varlik veya alacaklarin devrine hukuki bir engel

bulunmamasi,

Bu varlik veya alacaklarin kaynak kurulusun iflas riskinden arindirilmis olmasi,
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- SPV’nin bu faaliyet disinda baska bir faaliyetinin bulunmamasi,

- Varlik veya alacaklarin devrinin maliyetli olmamasi,

- Ihrag edilen VDMK sahiplerinin menkul kiymet havuzu iizerindeki éncelikli

haklarinin korunuyor olmasi

gibi bir dizi 6n sartin yerine getirilmesine baglidir.

Dolayistyla uzun vadeli bir finansman yontemi olarak, menkul kiymetlestirme yoluyla

proje finansmaninin saglikl bir sekilde isleyebilmesi i¢in:

- Seffaflik,

- Projenin gelir getiren bir proje olmasi (karlilik),

- Herhangi bir hukuki ya da siyasi engel nedeniyle projenin sekteye ugramamasi

(sozlesmelerin devamliligy),

- Sisteme iligkin hukuki ve yasal mevzuatin saglikli bir sekilde olugturulmast,

- Sozlesmeye bagli haklarin yasal giivence altina alinmasi (6zel hukuk

hiikiimlerine tabi olma),

gerekmektedir.

Genel olarak bakildiginda aktifi ve pasifi arasinda vade uyumsuzlugu olan kredi
kuruluglarinin, uzun vadeli projeleri finanse etmeleri miimkiin olmadigindan, kamu
kesimine kullandirdig1 kredilerden kaynaklanan alacaklarin ya da projenin
tamamlanmasi ile elde edilmesi muhtemel gelirlerin menkul kiymetlestirilmesi yoluyla

uzun vadeli finansman miimkiin hale gelmektedir.
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Bu kapsamda, finansal kuruluslarin projenin finansmani amaciyla kullandirdiklart
kredilerden kaynaklanan alacaklardan olusturulacak havuzun SPV’ye aktarilmasi
suretiyle bunlara dayali menkul kiymet ihrac1 s6z konusu olabilecegi gibi, projeden
beklenen gelirlere dayali nakit akimlarindan olusturulacak havuzun SPV’ye aktarilmasi

suretiyle bunlara dayali menkul kiymet ihrac1 da miimkiindiir.

Menkul kiymetlestirmeye imkan tantyan bir diizenleme SPK tarafindan Seri:Ill, No:35
sayill “Varlik Finansmami Fonlarina ve Varhiga Dayali Menkul Kiymetlere Iliskin

Esaslar Hakkinda Teblig*® vasitastyla yayimlanmistir.

Ancak, anilan Teblig uyarinca VDMK lerin kurulacak varlik finansmani fonlari
tarafindan ihrac¢ edilebilmesi, fon kuruculari arasinda ise, yerel yonetimlerin yer
almamasi; ayrica, altyapr projelerinin hayata gecirilmesi amaciyla kullanilabilecek
kredilerden kaynaklanan alacaklarin veya altyapi projesinin tamamlanmasi ile elde
edilecek gelirlerin menkul kiymetlestirilebilecek varliklar arasinda sayilmamasi
uygulamay1 giiglestirmektedir. Bu nedenle, bir Teblig degisikligiyle fon kurucular
arasina yerel yonetimlerin, menkul kiymetlestirilebilecek varliklar arasina da altyap1

kredileri ile gelirlerinin eklenmesinde fayda goriilmektedir.

Diger taraftan, 6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun 60. maddesi uyarinca tiirleri
ve nitelikleri SPK tarafindan belirlenen varliklarin devralinmasi ve devredilmesi
amaciyla faaliyet gdstermesi dngoriilen ipotek finansmani kuruluslar1 (IFK) tarafindan,
ayn1 Kanun’un 58. maddesinin son fikrasinin verdigi yetkiyle fon kurmaksizin VDMK
thra¢ edilebilecegi dikkate alinarak, yukarida VDMK diizenlemesinde yer verilen
eksikliklerin IFK’ya iliskin yayimlanacak ikincil diizenlemelerde goz oniinde

bulundurulmasi uygun olacaktir.

4827.08.2008 tarih ve 26980 sayili RG’de yayimlanmistir.
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4.1.2.3. Teminatl Menkul Kiymet ihract Modeli

Varlik teminatlh menkul kiymetler (VTMK/covered bond), ihragcilarm *° genel
yiikiimliiligi niteliginde olan ve finansal kurumlarca verilen krediler, ikame varliklar
ve bunlarin riskten korunmasi amaciyla yapilan sozlesmelerden teminat havuzlar
olusturulup, bu havuzlardaki varliklar karsilik gosterilerek ihra¢ edilen borglanma
senetleridir. Bir kredi kurulusu olarak diizenleyici bir kamu kurumunun gézetim ve
denetimi altinda faaliyet gosteriyor olmak, VTMK ihrac¢is1 olmanin gerekli sarti olup;
ihraggilar, s6z konusu menkul kiymetlerin teminati olan varliklari, diger varliklarindan

ayr1 olarak, olusturacaklari teminat havuzu igerisinde izlerler.

Siklikla Kita Avrupasi’nda kullanilan VTMK’nin en Onemli 6zellikleri, menkul
kiymetlestirilen alacaklarin ihragginin bilangosu i¢inde kalmasi ve menkul kiymetlere
teminat gosterilen varliklarin kesin bir sekilde diger varliklardan ayrilabilmesidir. Oyle
ki, teminat havuzundaki varliklar, kamu alacaklar1 da dahil olmak iizere ihragcilarin

diger alacaklilar1 tarafindan herhangi bir sekilde haczedilememektedir.

Thrageimin 6deme yiikiimliiliigiinii yerine getirememesi ve teminat havuzlarma dahil
edilen varliklarin menkul kiymet sahiplerinin alacaklarini karsilamaya yetmemesi
halinde, alacagi teminat havuzundaki varliklarla karsilanmayan menkul kiymet sahipleri

thrag¢inin diger malvarligina bagvurabilmektedirler.

Avrupa’da kamu sektoriine agilan krediler VTMK ihracina konu edilebilmektedir. Bagta
Almanya olmak iizere Fransa, Irlanda da olmak iizere kamu finansmaninda kullanilan

VTMK lar, Avrupa VTMK piyasasinin neredeyse yarisini olusturmaktadir

Kamu sektoriine acilan kredilerden kaynaklanan alacaklara dayali VTMK ihraci

stirecinde yer alan taraflari gosterir sekle asagida yer verilmektedir:

49 Thragg1, 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu’nun 3. maddesinin birinci fikrasinin (h) bendinde;
Sermaye piyasasi araglarini ihrag eden, ihrag etmek tizere Sermaye Piyasas1 Kurulu’na bagvuruda bulunan
veya sermaye piyasasi araglar halka arz edilen tiizel kisiler ve Sermaye Piyasas1 Kanunu’na tabi yatirim
fonlar1 olarak tanimlanmustir.



Nakit
Kamu
Sektorii  [* >
Kredi
Alacaklar

Sekil 3. VTMK ihraci Siireci

Kaynak: (Safak, 2012: 25)

Finansal Kurulus

Teminat Havuzu
A

Nakit

106

Teminat Sorumlusu

F Y

VTMK ve
donemsel
nakitler

Menkul kiymet ihrag siireci genel hatlariyla 6zetlenecek olursa;

Y

Yatirnmcilar

e Finansal kurulus tarafindan proje finansmaninda kullanilmak {izere kamu kurumuna

kredi verir,

¢ S6z konusu kredilerden olusan teminat havuzlari karsilik gosterilerek finansal kurulus

tarafindan varlik teminatli menkul kiymet ihrag edilir,

e Varlik teminatli menkul kiymet sahiplerine yapilan 6demeler kredi faiz 6demeleri ile

karsilanir,

eTeminat havuzunun degeri, tedaviildeki VTMK’larin degerinden az olamaz.

Gerektiginde 6denmeyen kredilerin degistirilmesi veya yeni kredilerin havuza

eklenmesi zorunludur,

¢ Teminat havuzunun vadesi, faiz oran1 ve para biriminin, VITMK ’larin vadesi, faiz oran1

ve para birimi ile uyumlu olmasi1 zorunludur.
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e fhragcinin iflas1 durumunda, menkul kiymet geri 6demeleri tamamlana kadar, ilgili
kredi alacaklarindan elde edilen gelir ihragginin diger alacaklilarina (kamu alacaklar1

dahil) 6denemez ve miinhasiran menkul kiymetlerin geri ddemelerinde kullanilir.

Sistemde ayrica, teminat havuzlarma dahil edilen varliklarin mevcudiyetini ve
niteliklerini, teminat havuzlarinin olusturulmasini ve varliklarin teminat havuzlarinda
izlenmesini vb. sorumluluklar1 yerine getirmek {izere bir teminat sorumlusunun

atanmasi zorunludur.

VTMK ’lar SPK tarafindan Seri:lll, No:38 sayili “Varlik Teminatli Menkul Kiymetlere
Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig”* ile diizenlenmistir.

Ancak, anilan Teblig’de altyapi kredileri ve gelirlerinin teminat havuzunda yer
alabilecek varliklar arasinda sayilmamasit VDMK lar i¢in daha once belirtilenle ayni
sorunu teskil etmektedir. Bu nedenle, Teblig’de teminat havuzuna iligkin hiikiimlerin
gozden gecirilmesi gerekmektedir. VTMK ’larin 6362 sayili Kanun’un 60. maddesinin
dordiincii fikras1 uyarinca IFK tarafindan da ihrag edilebilecegi dikkate alinarak, benzer
bir diizenlemenin IFK agisindan da yapilmasinda fayda gériilmektedir. Bu sekilde, yerel
yonetimlerin altyapr yatirim ve hizmetlerine iliskin kredi ve gelirlerinin teminat
havuzlarina devredilebilmesi ve bunlarin teminati altinda VTMK ihra¢ edilerek

finansman saglanmas1 miimkiin olacaktir.

Diger taraftan, sz konusu Teblig’de VIMK ihra¢ edebilecekler arasinda gayrimenkul
yatinm ortakliklar1 da sayilmis olup gayrimenkul niteligini de tasiyabilen altyap:
yatirimlaria yonelik portfoyleri isleten altyap: yatirim ortakliklarinin da benzer sekilde

VTMK ihraci yapabilmelerinin saglanmasinda fayda goriilmektedir.

5012.09.2009 tarih ve 27347 sayili RG’de yayimlanmustir.
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4.1.2.4. Gayrimenkul Sertifikasi1 Ihraci Modeli

Gayrimenkul sertifikalari, ihrag¢ilarin insa edilecek veya edilmekte olan gayrimenkul
projelerinin finansmaninda kullanilmak {izere ihrag ettikleri, projenin belirli bagimsiz
boliimlerini veya belirli bagimsiz boliimlerine iliskin belirli bir metrekaresini temsil

eden nominal degeri esit menkul kiymeti ifade etmektedir.

Bu modelde, yatirimcilar, biriktirdikleri gayrimenkul sertifikalar1 ile konut veya is yeri
sahibi olabilmekte ya da gayrimenkul projelerinde olusan deger artisindan yararlanma
hakki1 kazanabilmektedir.

Daha &nceki uygulamalara bakildiginda, TOKI tarafindan 1989 yilinda ihrag edilen
Halkali Konut Sertifikastnin 4.312 konut karsihigi cikartildigi, TOKi’nin tiim
projelerinde kullanilabildigi goriilmektedir. TOKI’nin her hafta ilan ettigi fiyatlar
tizerinden geri alimda bulundugu konut sertifikasi s6z konusu donemde dolar

bazinda %12 deger artis1 saglamistir.

Emlak Bankasi tarafindan 1996 yilinda 2 yil vadeli olarak ihra¢ edilen Atasehir
Gayrimenkul Sertifikas1 ise, 382 daire karsiligi ¢ikartilmis olup sertifikalar dolar

bazinda %8 deger artig1 saglamistir.

Gayrimenkul sertifikalart SPK tarafindan Seri:III, No:19 sayili “Gayrimenkul

Sertifikalarinin Kurul Kaydina Alinmasina Iliskin Esaslar Tebligi”®! ile diizenlenmistir.

Anilan Teblig uyarinca:

e Gayrimenkul sertifikalar1 yalnizca halka arz edilebilir ve borsada islem gdrmesi

zorunludur.

e Proje bitiminde sertifikalar ile konuta donilisim veya nakde doniisiim

gerceklestirilir.

51 20.07.1995 tarih ve 22349 sayili RG’de yayimlanmustir.
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e Nakde doniisiim sertifika iizerindeki faiz getirisinin 6denmesi veya acik artirim

sonucunda elde edilen gelirin paylasimi seklinde gergeklesir.

e Thragcinin 6nceden esdeger proje yapmis olmasi ve banka garantisi almasi

zorunludur.

Mevcut durumda ise, gayrimenkul sertirikalarina olan ihtiyacin yeniden ortaya ¢ikmasi

tizerine yeni bir diizenleme taslagi hazirlanmigtir. Buna gore:

e Halka arz ve nitelikli yatirimciya satis miimkiindiir ancak borsada islem gorme

zorunludur.

e Bagvuruya konu toplam proje degerinin %50’si i¢in ihra¢ yapilabilir.

e Banka garantisiz ihra¢ miimkiindiir, es deger proje sart1 ihracin yarisi kadar es deger

projeye indirilmistir.

e ihracginin arsa sahibi olmasi zorunlu hale getirilmistir.

e ihrac geliri insaat ilerleme esasina gore ihraggiya aktarilir.

e Ortak girisim (adi ortaklik) adina ortak A.S.’lerden biri ihragei olabilir.

e Degerleme, fizibilite ve insaat ilerleme raporlar1 yetkili kurulus tarafindan

hazirlatilir ve bedelleri ihrag gelirinin bloke edilen kismindan karsilanir.

e Konuta doniisim ve nakde donilisim kurallarinda 1iyilestirme yapilmistir
(sertifikalarin konut kredisi pesinatina sayilmasi, {i¢ kez acgik artinm ihale

usullerinin belirlenmesi vb.).
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S6z konusu taslagin incelenmesinde yerel yonetimlerin ihraggi olabilecegi ve bu
durumda yerel yonetimlere kolaylik saglanabilmesi amaciyla diger ihraggilar i¢in aranan

sartlarin bir kisminin uygulanmayabilecegi anlasilmaktadir.

Bu kapsamda, gayrimenkul sertifikalari, yerel yonetimler icin altyapr projelerinin 6n
finansman ihtiyacinin karsilanmasini saglayacagi gibi; genis bir kitleye hitap ediyor
olmasi sebebi ile miisteri portfoyiiniin ve satis yapilabilecek kitlenin genislemesi
neticesinde projede olusabilecek deger artiglarinin erken realizasyonunu saglamak

avantajini getirecektir.

Yatirimcei ise gayrimenkul sertifikasi ile; getiri garantili bir yatirim, normal kosullarda
yatirim yapamayacagi yiiksek bedelli gayrimenkullere yatirnm yapma firsati, direkt
gayrimenkul alim1 gibi zor likit hale gelebilen bir yatirim yerine likit bir yatirim aracina
yatirrm yapmis olacak ve zaman igerisinde sertifikalarin konuta doniistiiriilebilme

alternatifinin bulunuyor olmasi avantajini elde edecektir.

4.1.2.5. Kira Sertifikasi Thract Modeli

Kira sertifikalari, varlik kiralama sirketlerince, kendi nam ve sertifika sahiplerinin
hesabina ve yararina, satin almak veya kiralamak suretiyle devralinan varliklarin
finansmanini saglamak amaciyla diizenlenen ve sahiplerinin bu varliklardan elde edilen
gelirlerden paylari oraninda hak sahibi olmalarini saglayan menkul kiymetlerdir.

Diinyada gelismis ve gelismekte olan birgok iilkede kira sertifikalar1 ihrag edilmektedir.

Tiirkiye’de kira sertifikalarina iligkin ilk diizenleme ise SPK tarafindan Seri: 111, No: 43
sayili "Kira Sertifikalarina ve Varlik Kiralama Sirketlerine iliskin Esaslar Hakkinda
Teblig"*? ile yiiriirliige girmistir. Teblig, 6zel sektor sirketlerinin kira sertifikasi ihraci

yoluyla sermaye piyasalarindan fon temin etmelerine imkan vermektedir.

52.01/04/2010 tarih ve 27539 sayili Resmi Gazete'de yayimlanmustir. Ancak, anilan Teblig 07.06.2013
tarih ve 28670 sayili RG’de yayimlanan III-61.1 sayili “Kira Sertifikalar1 Tebligi” ile yiiriirlikten
kaldirilmis olup yeni Teblig ile eski Teblig’de belirtilen hususlarin yani sira 5 yeni kira sertifikasi tiiri
tanimlanmis ve VKS’lerin faaliyet olanaklar1 artirtlmistir.


http://www.spk.gov.tr/apps/teblig/displayteblig.aspx?id=393&ct=f&action=displayfile&ext=.pdf&submenuheader=null
http://www.spk.gov.tr/apps/teblig/displayteblig.aspx?id=393&ct=f&action=displayfile&ext=.pdf&submenuheader=null
http://www.spk.gov.tr/apps/teblig/displayteblig.aspx?id=393&ct=f&action=displayfile&ext=.pdf&submenuheader=null
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Teblig ile getirilen diizenlemeler ve kira sertifikasi ihracina iligskin genel esaslar agagida

yer almaktadir:

- Global bir yatirim aract haline gelen ve "faizsiz tahvil" olarak da tanimlanan
"Sukuk"a benzer bir enstriiman olarak kira sertifikasi sermaye piyasasina

sunulmustur.

- Kira sertifikasi, 6zel sektor sirketlerinin (kaynak kurulus), bir "Varlik Kiralama
Sirketi" (VKS) araciligi ve devret-kirala-devral yontemiyle, miilkiyetlerindeki
veya kiralamak suretiyle devralacaklari wvarliklart kullanarak finansman

saglamalarina imkan veren bir enstriimandir.

- VKS, yurt disinda 6zel amagli kurulus (trust) olarak bilinen yapinin, Tiirk hukuk
sisteminde bulunmamasi sebebiyle asgari yiikiimliiliiklerle kurulacak bir anonim

sirket olarak diizenlenmistir.

- Teblig ile yatirinmcilarin haklarinin korunmasini ve VKS tarafindan yatirimeilar
hesabina devralinmis olan varliklarin veya bu varliklardan elde edilen gelirlerin
amaci disinda kullanilmasinin 6nlenmesini teminen, VKS esas s6zlesmesinin
belirli sartlar1 tasimasi ve SPK tarafindan onaylanmis olmasi zorunlu

tutulmustur.

Sistem temel olarak, kaynak kurulusun VKS'ye devrettigi varliklar1 daha sonra geri
kiralamasi suretiyle fon temin etmesi lizerine dayanmaktadir. VKS ilk etapta devraldigi
bu varliklarin finansmanini ihrag edecegi kira sertifikasi ile karsilamakta, s6z konusu
sertifikalarin donemsel 6demelerini ise kaynak kurulustan gelen donemsel kira gelirleri
ile gerceklestirmektedir. Vade sonunda ise kaynak kurulusa geri devredilen s6z konusu
varliklardan elde edilen gelir, kira sertifikas1 sahiplerine paylar1 oraninda dagitilarak

ihra¢ edilmis olan kira sertifikasi itfa edilmektedir.

SPK’nin bu diizenlemesinin ardindan Hazine tarafindan da 4749 sayili Kamu

Finansmani ve Bor¢ YoOnetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun kapsaminda kira
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sertifikasi ihracina yonelik girisim baslatilmistir. Yapilan ¢alismalar neticesinde, Hazine
tarafindan kurulan Hazine Miistesarligt Varlik Kiralama Anonim Sirketi (HMVKS)
tarafindan 19.02.2013 tarihinde 1.515.326.823 TL tutarinda kira sertifikasi ihraci

gergeklestirilmistir. Bu ihracin yapisini gosterir sema asagida yer almaktadir:

KikA SERTIFiKASI IHRACI

Hazine Mistesarlig |

AN " 1
! ; :
I . :
(2) i | ! (6]
Tasinmazlarin . . I Kira Bedelleri [ Satis
Kiralanmasi ! (1) I Bedeli
(5 ! i
ihrag Gelirinin y  Taginmazlarin
Hazine'ye | Devri '
. 1 (3}
Aktanimas I ! ; Kira Sertifikas! Ihraci
| : ; (7)
[ \:’, ' Kira Bedelleri / Kira Sertifikas: Bedeli
_._._._._._,_._>L
HMVES Yatinmeilar
.& ______________
@
lhrag Geliri

Sekil 4. Kira Sertifikasi ihraci Siireci

Kaynak: (T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi, 2013: 3)

Bu kapsamda, kira sertifikasi ihracina iliskin yukaridaki semada yer alan asamalar

asagida aciklanmaktadir:

1. 4749 sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda
Kanunun 7/A Maddesi kapsaminda, kamuya ait tasinmazlarin HMVKS yesatis
yoluyla devri yapilmaktadir. Ayn1 zamanda, tapu kayitlarinda tasinmazlarin

HMVKS adina tescil islemi gerceklestirilmektedir.

2. HMVKS’ye devri yapilan taginmazlarin ilgili kurumlarca kullanimlar1 aynen

devam etmek iizere, Hazine ile HMVKS arasinda 1 inci maddedeki satis yoluyla
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devir igleminden bagimsiz ayri bir kira sdzlesmesi yapilmaktadir. Ayrica, s6z
konusu taginmazlarin kira siiresi sonunda geri alimina iliskin Hazine tarafindan
geri alim taahhiitnamesi diizenlenmektedir. Diger taraftan, ihracin oncesinde
HMVKS tarafindan, s6z konusu varliklar1 kendi namina ve sertifika sahipleri

hesabina ve yararina muhafaza edecegine dair bildiri diizenlenmektedir.

3. HMVKS tarafindan satin alinan varliklarin Hazine’ye kiralanmasi karsiliginda,
sertifika sahiplerinin paylar1 oraninda kira geliri hak etmelerini saglayan kira

sertifikasi ihra¢ edilmektedir.

4. Yatinmcilarin kira sertifikast karsiliginda odedikleri tutar HMVKS’ye

aktarilmaktadir.

5. HMVKS tarafindan kira sertifikasi ihracindan elde edilen hasilat, devralinan

varliklara karsilik Hazine’ye aktarilmaktadir.

6. Hazine ile HMVKS arasinda yapilan kira sdzlesmesi ve geri alim taahhiitnamesi
gergevesinde, Hazine tarafindan HMVKS’ye kira sozlesmesi siiresince kira
O0demeleri ve kira sozlesmesinin vadesi doldugunda taginmazlarin geri alimi

karsiliginda taginmaz satis bedeline iligkin 6deme yapilmaktadir.

7. HMVKS tarafindan kira sertifikasi sahiplerine paylari oraninda kira gelirleri ve

kira sertifikas1 bedelleri dagitilmaktadir.

En temel bor¢lanma araci olan tahvil ile aym isleyis yapisina sahip olan kira
sertifikasinin, satilip kaynaga doniistiiriilebilecek bir varliga dayanak olarak ihrag
edilmesi ve dolayisiyla daha korumali bir yap1 icermesi nedeniyle yatirimceilar agisindan

giivenli bir alternatif olarak 6n plana ¢ikmasi1 beklenmektedir.

Bu ¢ercevede, gerek SPK gerekse Hazine’nin diizenlemeleri cercevesinde altyapi
varliklarinin kiralanmas1 suretiyle ihra¢ edilebilecek olan kira sertifikalari, yerel

yonetimler i¢cin 6nemli bir finansman kaynagi olarak degerlendirilmektedir.
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4.2. MODELLERE iLiSKiN DEGERLENDIiRME

6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 1. maddesinde, Kanun’un amaci; sermaye
piyasasinin giivenilir, seffaf, etkin, istikrarli, adil ve rekabet¢i bir ortamda isleyisinin ve
gelismesinin saglanmasi, yatirimcilarin hak ve menfaatlerinin korunmasi i¢in sermaye

piyasasinin diizenlenmesi ve denetlenmesi olarak ifade edilmistir.

Bu amac¢ 1s18inda, kiiglik tasarruflarin bir araya getirilerek altyap1 projelerinin
finansmaninda kullanilmasima imkan saglayacak bir yap: kurulmasinin, bir taraftan
kamunun finansman sorununun giivenli bir sekilde ¢oziimiine katkida bulunurken, diger
taraftan da iriin ¢esitliliginin artirilmasi suretiyle sermaye piyasalarinin gelismesinde

etkili olacag diisinlilmektedir.

Bu kapsamda, bu bdliimde yerel yOnetimlerin mevcut mevzuat uyarinca Sermaye

piyasasi piyasalarindan finansman saglayabilecegi ¢esitli model 6nerileri gelistirilmistir.

Yukarida yer verilen s6z konusu modeller yerel yonetimler tarafindan sermaye
piyasasindan finansman saglanmasina imkan taniyan diizenlemelerin bir uzantisi olup
altyapt yatirmminin niteligi hangi modelin sec¢ilecegi hususunda en Onemli faktor
olacaktir. Her modelin kendi iginde avantajlar1 bulunmakla birlikte, olabildigince esnek
bir modelin tercih edilmesi yerel yonetimlerin gesitli kosullarda cesitli finansman
teknikleriyle kaynak saglamasina yardimci olacaktir. Bu nedenle, tiim modellerin
birlikte kullanilabilecegi bir yapiin yerel yonetimlerin sermaye piyasasindan kaynak

temin etmesinde en uygun yontem olacagi diisiiniilmektedir.

Bu itibarla, altyap1 yatirim ve hizmetlerine yatirim yapmak iizere kurulan altyap1 yatirim
ortakliklar1 vasitasiyla biitlin modellerin avantajlarini tek bir biinyede toplayabilmek
mimkiin olacaktir. Nitekim, altyapr yatirnm ortakliklar1 halka acgilmak suretiyle
0zkaynak finansmani saglayabilecegi gibi, tahvil, gayrimenkul sertifikasi, kira
sertifikas1 ve varlik teminatli menkul kiymet de ihra¢ edebilecek ve menkul
kiymetlestirme yapabilecektir. Biitiin bu imkanlarin yaninda kendisine taninan vergi

istisnalarindan da istifade edebilecek olan altyap1 yatirim ortakliklari yerel yonetimlerce
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uygulanacak KOI modelleri i¢in de énemli bir firsat olusturacaktir.

Bu modelin yerel yonetimlere ve sermaye piyasasina saglayabilecegi katkilar asagida

Ozetlenmektedir:

— Yasam Kkalitesinin yiikseltilmesi, rekabet giiciinlin artirilmasi1 ve siirdiiriilebilir
biiyiimenin saglanmasinda altyap: yatirimlart hayati 6neme sahiptir. Ayrica altyapi
yatirimlari, ekonomik gelismislik diizeyinin temel gostergelerinden biri olarak
kabul edilmektedir. Bu kapsamda altyap: yatirimlarinin finansmanini saglayacak
olan bu modelin Tirkiye’ nin gelismislik diizeyinin ileri seviyelere taginabilmesine

katkida bulunacagi diisiiniilmektedir.

—  Mevcut durum itibartyla, altyap1 yatirimlar: biit¢e kist1 altinda finanse edilmekte
olup, altyap1 yatirimlarinin altyapi yatirim ortakliklari ile finanse edilmesi suretiyle,
biitge iizerinde yaratilan yiikiin azalacag: diisiiniilmektedir. Bu modelle, YiD
modeli ¢ercevesinde kamu tarafindan yaptirilan veya Ozellikle belediyeler
tarafindan yiiriitiilen altyap1 yatirim ve hizmetlerinin 6zkaynakla finanse edilmesi,
boylece sirket paylarinin nitelikli yatirimcilara, dnceden belirlenmis yatirimcilara
veya halka arz edilmesi suretiyle sermayenin tabana yayilmasi saglanmig olacaktir.
Ayrica, sirket tarafindan yapilacak borglanma senetleri ihraciyla finansman

olanaklar ¢esitlendirilecektir.

— Diger kurumsal yatirimcilardan farkli olarak; tarim, sulama, madencilik, imalat,
enerji, ulastirma, haberlesme, bilgi teknolojileri, turizm, konut, kiiltiir, kentsel ve
kirsal altyapi, belediye hizmetleri, kentsel doniisiim, c¢evre, arastirma-gelistirme
hizmetleri ile egitim, saglik, adalet, giivenlik ve genel idare alanlarindaki altyap:
yatirnmlarina dayali bir portfoyli isletmek iizere kurulacak altyapi yatirim
ortakliklarini, sermaye piyasalarindaki {irtin ¢esitliligini artiracagi, bu suretle

sermaye piyasalaria daha ¢ok fonun aktarilacagi ongoriilmektedir.

— Tirkiye’de yatirnm yapmak istemekle birlikte, altyapit konusundaki mevzuat

hakkinda yeterli bilgi sahibi olmayan, bu nedenle yatirnm yapmaktan ¢ekinen
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yabanci yatirimeilarin, SPK ve ilgili otoritelerin denetim ve gézetimi ¢ergevesinde
faaliyette bulunacak altyapt yatirnm ortakliklarina yatirirm yapmasi suretiyle,

Tirkiye’ye aktarilan yabanci fonlarda artis olabilecegi diistiniilmektedir.

Diger taraftan, KOI modellerine iliskin yasal gergevenin olusturulmasi ve kamu
kesiminin 6zel sektoriin katilimini tegvik edici politikalarin benimsenmesiyle birlikte
altyapr yatirnm ortakligit modelinin uygulama alan1 genisletilmis olacaktir. DPT
tarafindan hazirlanan “Bazi Yatirrm ve Hizmetlerin Kamu Kesimi ile Ozel Sektdr
Isbirligi Modelleri Cergevesinde Gergeklestirilmesine 1Iliskin Kanun Tasarisi
Taslag”nin yasalagsmasi halinde, altyapi yatirimlarmin finansmani konusunda bir
kilometre tasi niteligindeki bu yeni model vasitasiyla, daha genis kapsamli ve daha

biiyiik 6lgekli altyap1 projelerinin ger¢eklesmesi miimkiin hale gelecektir.
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SONUC

Kiiresellesme, iilkeler arasindaki iktisadi, sosyal ve siyasal iligkilerin gelismesi, farkli
toplum ve Kkiiltiirlerin inang ve beklentilerinin daha iyi taninmasi, uluslararasi
iligkilerinin yogunlagsmasi gibi birbiriyle baglantili konular1 igeren bir kavramdir.
Kiiresellesme ¢agi olarak adlandirilan yasadigimiz donemde hemen her alanda ¢arpici
degisiklikler goriilmekte, bu degisikliklerin etkileri yerel yonetimler diizeyinde de

hissedilmektedir.

Kiiresellesme kamu yonetiminin yeniden yapilandirilmasi tartismalarini beraberinde
getirmis, yerel yonetimler, kamu hizmetlerinin etkin, verimli, kaliteli olarak halkin
beklentilerine uygun olarak sunulmasi ve halka en yakin birimler olarak giderek 6ne
cikmistir. Yerellesme siireci olarak nitelendirebilecek bu ortamda, merkezi yonetimden
yerel yonetimlere yetki devri, yerel yonetimlerin yapisinda ve islevlerinde 6nemli

doniisiimler yasanmustir.

Merkezi yonetim ile yerel yonetimler arasindaki bu iliski yerellesme kavramini ifade
etmek igin yeni bir kamu yonetimi yaklasimi olan desantralizasyon (yerinden
yonetim/adem-i merkeziyet) kavramini 6n plana ¢ikarmistir. Desantralizasyon, merkezi
yonetim ile yerel yonetimler arasindaki gorev ve harcamalarin paylastirilmasini ayrica
yonetsel ve mali iligkilerin diizenlenmesini icermektedir. Yonetsel, siyasi, ekonomik ve
mali olmak iizere dort tiir desantralizasyondan bahsedilmesi miimkiin olmakla birlikte
caligmamizin konusunu olusturan altyapi yatirimlarinda yerel yonetimlerin roli mali
desantralizasyon kapsaminda degerlendirilmektedir. Mali desantralizasyon ise, yerel
yonetimler ve merkezi yonetim arasinda gelir ve harcama dagitimin1 ve ayrica yerel

yonetimlerin gelir ve harcama serbestisi konularini i¢eren bir kavramdir.

Mali desantralizasyonun bir boyutu olan mali 6zerklik genellikle vergi 6zerkligi ile
0zdeslestirilse de, ancak yerel yonetimlerin vergi dig1 gelirlerinin de 6nemli boyutlarda
olabilecegi bir gercektir. Ozellikle, yerel ydnetimlerin altyap: yatirimlarinimn, yalnizca

vergilerle finanse edilmesi miimkiin bulunmamaktadir.
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Toplumsal refah ve ekonomik biiylime i¢in kamu altyap: yatirimlart biiyiikk 6nem
tasimaktadir. Enerji, haberlesme, ulagtirma ve su- kanalizasyon gibi hizmetleri kapsayan
altyap1 yatirimlart biiyliik miktarlarda finansman gerektirmektedir. Son yillarda hizli
niifus artis1 ve sehirlesme gibi faktorler 6zellikle gelismekte olan iilkelerde altyapi

hizmetlerine olan ihtiyac1 artirmistir.

Uzun vadelerde tamamlanan ve biiyiik finansman ihtiyac1 gosteren yatirimlar olmalari,
altyap1 yatirimlariin uzun vadeli araglarla finanse edilmesini giindeme getirmektedir.
Geleneksel biitge gelirlerinin yaninda uzun vadeli dis bor¢lanma, proje kredileri gibi
kaynaklar da altyapi yatirimlariin finansmaninda kullanilmakta, bununla birlikte 6zel
sektorlin de kamu sektorii ile isbirligi igerisinde oldugu modeller gelistirilmektedir.
Ozellikle, hizli niifus artisi, bilyiime ve kentlesmenin ortaya cikardigi altyap:
gereksiniminin sadece kamu kaynaklariyla siirdiiriilmeye ¢alisilmasinin orta ve uzun
vadede siirdiiriilemez oldugunun goriilmesi, gerek yurtdisinda gerekse Tiirkiye’de 6zel
sektorliin de cesitli kanallarla altyapr yatirimlarina katilmasi yoniinde modeller

gelistirilmesini gerektirmistir.

Bu ¢alismada kamu altyap1 yatirimlarinda alternatif finansman kaynagi olarak sermaye
piyasasindan fon teminini saglayan modeller ele alinmistir. Bu kapsamda, yerel
yonetimlerin sirket kurup halka agilma suretiyle 6zkaynak finansmani saglayabilecegi
veya tahvil, gayrimenkul sertifikasi, kira sertifikasi, varlik teminatli menkul kiymet veya
varliga dayali menkul kiymet ihract yoluyla bor¢ finansmani yapabilecegi ortaya

konmustur.

Diger taraftan, yerel yonetimlerin hem 6zkaynak hem de bor¢ finansmani modellerinin
tamamini tek bir blinyede gerceklestirebilecegi altyapi yatirim ortakligi modelinin
altyapt yatirnm ve hizmetlerinin finansmaninda en etkin model oldugu kanaatine

ulasilmustir.

SPK’nin altyapt gayrimenkul yatirim ortakliklarina iliskin mevcut diizenlemesini
altyap1 yatirim ortaklig1 olarak degistirmesi ve Kurumlar Vergisi Kanunu’nda vergi

istisnast tanman yatirim ortakliklarr arasinda bu model kapsaminda kurulanlarin da
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acikca sayilmasi halinde bu modelin Tiirkiye’nin gelismislik diizeyinin ileri seviyelere
tasinabilmesine katkida bulunacagi; yerel yonetimlerin biit¢e iizerindeki yiikiinii
azaltacagi; altyapr yatirnm ve hizmetlerinin finansmaninda sermayenin tabana
yayilmasin1 saglayacagi; sermaye piyasalarinda iriin ¢esitliligi yaratacagi; seffaf,
giivenilir ve kurumsal yapisiyla yurtdisi kaynakli gayrimenkul ve tiirevlerine yatirim

yapan fonlarin ilgisini ¢ekecegi diisiiniilmektedir.
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