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OZET

GUMUS, Mustafa. Yerel Yénetimlerin Sermaye Piyasalart Yoluyla Finansmani: Yerel Yonetim
Tahvilleri, Yerel Yonetim Bankacihigi ve Iller Bankast Uygulamasi, Doktora Tezi, Ankara, 2018.

Bu tez, yurtdist uygulamalar da dikkate alinarak Tiirkiye'de yerel yonetimlerin sermaye

piyasasindan bor¢lanma secenekleri ile borglanma kapasitelerini belirlemeyi amaglamaktadir.

Bu cergevede ilk olarak yerel yonetim bankaciligi uygulamasi iller Bankas1 A.S. (iller Bankasi)
faaliyet ve mali yapisi ele alinarak incelenmis, bir model onerisi getirilerek 2013-2015 yillart
arasinda yerel yonetimlerin ticari banka kredi faizleri, 6zel sektor borglanma araclari faizleri ve
Hazine Miistesarligi bor¢lanma faiz oranlar1 dikkate alinarak bir senaryo analizi
gergeklestirilmistir. Sonug olarak iyi ihtimalde yerel yonetimlerin ticari banka kredileri i¢in
Odedikleri faiz oranlarindan %18,33 oraninda tasarruf etme imkanina sahip olacaklari, Iller
Bankas1 bor¢lanmasinin Hazine bor¢lanmasiin 100 baz puan iizerinde ve komisyonunun da

yine 100 baz puan olmasi durumunda faiz avantaj1 saglanamayacagi ortaya konulmustur.

Ikinci olarak yerel yonetimlerin kisa vadeli finansman ihtiyaglarnin giderilmesi ve mevcut
nakitlerinin daha iyi sartlarda degerlendirilebilmesi amaciyla yerel yonetim para piyasast model
Onerisi getirilmigtir. Takasbank para piyasasi ve Merkez Bankas1 verileri kullanilarak yapilan
senaryo analizinde yerel yonetimlerin mevduatlarina %21’den %30’a kadar daha yiiksek bir
faiz geliri elde edecekleri, kredilerde ise %10°dan %25’¢ kadar daha diisiik faiz maliyetine

katlanacaklari ortaya konulmustur.

Son olarak biiyiiksehir belediyeleri disindaki belediyeler icin Iller Bankasi aracilifiyla havuz
yontemiyle ihrag veya dogrudan iller Bankasi'nin yerel y&netim bankaciligi faaliyeti
kapsaminda borg¢lanma Onerilirken, biiyiiksehir/biiyiiksehir ilge belediyeleri ve istirakleri igin
degisken faizli, biiyiik tutar1 yurtdigsinda ihra¢ edilmek {lizere yurti¢i satiglar1 da tahsisli satis
yoluyla gergeklestirilecek gelir tahsisli ortak (joint issue) bir tahvil ihrag modeli ve buna yonelik

mevzuat degisiklik seti onerilmistir.

Anahtar Sozciikler

Yerel Yonetim Tahvilleri, Yerel Yonetim Bankaciligi, Yerel Yonetimlerin Borglanmasi, Iller
Bankasi, Yerel YoOnetimler Para Piyasasi
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ABSTRACT

GUMUS, Mustafa. Local Government Finance Through Capital Markets: Municipal Bonds,
Municipal Bond Banks and Ilbank Case. Ph.D. Dissertation. Ankara, 2018.

This thesis aims to determine the borrowing capacity and alternatives of Turkish local
governments through capital markets considering the international practices.

Firstly, we analyze international municipal bond bank activities, llbank operational and
financial structure and developed a bond issue model for Ilbank. We carry out a scenario
analyzes for our model considering the commercial banks credit interest rates, corporate bonds
interst rates and treasury bonds interest rates between 2013-2015. As a result, we find out that
local governments can make a %18,33 interest rate savings compare to the commercial banks
credits to local governments in a good possibility. However, if llbank gets 100 basis point as a
commission rate and could not achieve borrowing less than +100 basis point compare to the
treasury borrowing rate, there will not be any interest rate advantages for local governments in

the model.

Secondly, we propose a money market model for local goverment both for their credits and
deposits. We carry out a second scenario analyzes for our model considering the Takasbank
Money Market and Tukish Central Bank statistics. As a result, we find out that local goverments
can get %21 to %30 more interest earnings for their deposits and pay %10-%25 less for their

short term credits.

Laslty, we analyze the demand and supply side factors of municipal bonds in Turkey and we
proposed a municipal bond structure for metropolitan municipalities and their subsidiary
companies in which the bonds have variable interest rates, a large part of the issue should be
sold in the international capital markets and national part of the issue may be in the form of
private placement or sales to qualified investors. We suggest a pooled finance model via ilbank

for the municipalities other than metropolitans.

Keywords

Municipal Bonds, Municipal Bond Banks, Local Government Borrowings, llbank, Local
Government Money Market
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GIRIS

Yerel yonetimler, tilke smurlar1 i¢indeki degisik yerlesim yerlerinde yasayanlarin ortak ve
yerel nitelikteki ihtiyaclarmi karsilamak amaciyla olusturulmus anayasal kuruluslardir
(Hacikoylii ve digerleri, 2013, s.3). Bu kurumlar1 Sengiil (2013, s. 12-14) belirli bir cografi
alanda, kendi personeli ile yerel nitelikte hizmet sunan, kendi gelirleri ve malvarlii olan ve

bu anlamda da 6zerklige sahip tiizel kisilige haiz kurumlar olarak belirtmektedir.

Yerellesme kamu yonetiminde ve hizmetlerinde yetki ve sorumlulugun merkezi yonetimden
yerel yoOnetimlere ve/veya yart bagimsiz yOnetim ve organizasyolar ile 06zel sektore
devredilmesi olarak tanimlanabilir. Yerellesme siyasi, idari, mali ve piyasalar agisindan
olabilir ve yerel yonetimlerin kendi finansal kaynaklarina ve borg¢lanma yetkisine sahip
olmasi mali yerellesmenin bir sonucudur (Litvack ve Seddon, t.y., s.2). Yetki genisligi
(deconcentration), yetki devri (delegetation) ve yetkilendirme (devolution) idari yerellesmenin
alt bagliklaridir (Litvack ve Seddon, t.y., s.9-10, Yereli ve Kiziltan, 2014, s. 154-155).
Rondinelli ve digerleri (1983, s.14-28) ise yerellesmeyi yetki genisligi, yetki devri,
yetkilendirme ve Ozellestirme seklinde yetki ve sorumlulugun merkezi yonetimden

uzaklagmasi dogrultusunda 4'e ayirmaktadir.

Birlesmis Milletler Kalkinma Programi (United Nations Development Programme - [UNDP])
tarafindan hazirlanan bir raporda (UNDP, 1997, s.4) yerellesme; merkezi, yerel ve bolgesel
diizeydeki yonetim birimleri arasinda ortak sorumluluk ve yetki devri prensipleri ¢ergcevesinde
yetkinin yeniden oOrgiitlenmesi veya dizayn edilmesi olarak tanimlanmistir. Bu siireg; yerel
yonetimlerin kapasitesi ve yetkilerini arttirirken, halkin ekonomik, sosyal ve politik kararlara

katilmasini, seffaflik ve hesap verilebilirligin arttirilmasini saglamaktadir.

Avrupa Yerel Yonetimler Ozerklik Sarti'nin 6nsdziinde 6zerk yerel yonetimlerin korunmasi
ve gliglendirilmesinin demokratik ilkelerden oldugu ifade edilirken, 6zerk yerel yonetim yerel
yonetimlerin yerel kamu hizmetlerini kendi sorumluluklari ve yerel halkin ihtiyaclart
dogrultusunda ve kendilerine kanunlarla taninan yetkiler g¢ercevesinde yapma yetki ve
imkanina sahip olmasit olarak tanmimlanmistir (Madde 3). S6z konusu islemlerin
gerceklestirilebilmesi i¢in bu yonetimlere gerekli idari ve mali yetkinin verilmesi gerektigi

(Madde 9) diizenleme altina alinmistir.
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Yiizde yiiz yerellesme ya da tam tersi bir durum miimkiin ancak uygulanabilir degildir. Etkin
ve efektif kamu yonetiminde merkezi yonetim ile yerel yonetim arsinda bir denge saglanmasi

gerektigi agiktir.

Ne diizeyde olursa olsun, yerellesme diizeyindeki artis, yerel yonetimlerin yetki ve
sorumluluklart ve mali kaynaklar1 ile sunduklar1 hizmetlerin de artmasi sonucunu
dogurmaktadir. Ancak hizmetlerdeki artig ile mali kaynaklardaki artis paralel seyretmemekte,
bu nedenle yerel yoOnetimlere merkezi yoOnetimler tarafindan kaynak transferleri

gergeklestirilmekte veya bor¢lanma yoluna gidilmektedir.

Kaynak yetersizligi temelde yerellesme diizeyindeki artisa bagli olarak artan altyapi yatirim
ihtiyacindan kaynaklanmaktadir. Ancak 6zellikle gelismekte olan iilkelerde niifusun kirsal
alanlardan kentsel alanlara dogru kaymas1 ve kentsel niifusta siirekli artig, bu niifusa yonelik

hizmetlerde de bir artisa neden olmaktadir.

Ulkemizde kentsel niifusun toplam niifusa oran1 1960°da %31,5 diizeyinde iken, 1980°de
%43.,7, 2000°de %64,7, 2010°da %70,4, 2013°de ise %73,3 olarak gerceklesmistir. Ayni
donemde bu oranlar yiiksek gelir grubuna (high income countries) dahil iilkelerde ise %62,3,
%71,6, %764, %79,7 ve %80,6 olarak gergeklesmistirl. Bu oranlar dikkate alindiginda
kentlesme anlaminda Tirkiye’nin Oniinde alacak mesafesi oldugu goriilmektedir. Ancak
burada dikkat edilmesi gereken niifusun kirsal alandan kentsel alana ge¢mesi kadar, kentsel
alanda yasayanlarin talep edecekleri alt yapr hizmetlerindeki artis beklentisidir. Yollar,
kanalizasyon ve i¢cme suyu, metro ve rayl sistemler, elektrik ve dogalgaz doniisiimleri,
teknolojik altyap1 yatirimlari bu anlamda ilk etapta karsilanmasi gereken taleplerdir. Bir
taraftan ilave altyap1 yatirnmlar1 yapilirken, yapilmis olanlar1 siirdirme maliyeti ve yenileme

yatirimlar1 da ilave kaynak gerektirmektedir.

Altyapr yatirnmlar1 hem yatirim yapildig: siire icerisinde biiylimeye katkida bulunmakta hem
de bitimini takiben kalkinmanin da temelini olusturmaktadir (Babacan, 2014, s.3). Bu ag¢idan
altyap1 yatirimlarinin hem yerel halkin ihtiyaclarini gidermeye yonelik faydalar1 varken, hem

de iilke ekonomisi i¢in uzun vadeli faydalar1 bulunmaktadir.

!Diinya Bankasi, Erisim: 08.07.2014, <http://data.worldbank.org/indicator/SP.URB.TOTL.IN.ZS>.
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McKinsey Global Institute'tin 2013 tarihli raporunda (McKinsey Global Institute, 2013, s.18),
GSMH’nin %1’ine denk gelecek altyapr yatiriminin Hindistan’da 3,4 milyon, ABD’de 1,5
milyon, Brezilya’da 1,3 milyon ve Endonezya’da 0,7 milyon ilave istihdam olusturacagi
belirtilmektedir.

McKinsey ¢alismasinda 2013-2030 doéneminde diinya genelinde yapilmasi gereken altyapi
yatirim tutar, farkli hesaplama yontemlerine gore 57-67 trilyon USD arasinda

ongoriilmektedir (Aktaran: Glimiis ve Yereli, 2016, s.210).

Ulkemizin 2023 yilina kadar yaklasik 700 milyar USD tutarinda bir alt yap1 yatirrmina
ihtiyaci bulunmaktadir (Babacan, 2014, s.5).

Altyap1 yatirnmlarinin mabhalli idarelerin cari gelirleri ile yapilmasinin hem finansal agidan
hem de nesiller arasi adalet duygusu agisindan sakincalart bulunmaktadir. Zira altyapi
yatirimlari, yapimi yillara yaygin olan ve bitimini takiben de kullanim1 20 ve tizeri yillar olan
yatirnmlardir. Bu tiir yatirimlardan gelecek yillarda o bolgede yasayacak halk faydalanacaktir.
Dolayisiyla faydalanma ilkesi geregince sadece belirli bir donem o bolgede ya da sehirde
yasayan insanlarin bu yatirimlar1 finanse etmesi de adil bir uygulama olmayacaktir. Bu
itibarla bu yatirimlara borglanma ile kaynak saglanmasi mali ag¢idan daha uygun bir

secenektir.

Yerel yonetimlerin altyap: yatirimlari veya genel olarak yatirim harcamalarina ilave olarak
kisa donemli gelir gider dengesizlikleri, bor¢ refinansmani, 6deme yiikiimliiliikklerinin yerine
getirilememesi veya biit¢e agiklar1 gibi nedenlerle borglanma ihtiyaglar1 da olmaktadir (Kesik
ve digerleri, 2014, 5.266).

Bor¢lanma merkezi yOnetim, bankacilik sistemi veya sermaye piyasalart aracilifiyla

gergeklestirilebilir (Glimiis ve Yereli, 2016, s:210).

Merkezi yonetimden borg¢lanma kaynak sikintis1 yasayan az gelismis ve gelismekte olan
tilkelerde zor bir segenektir. Merkezi yonetim kaynagi olusturulabilse dahi hangi projelere
kaynak aktarilacagi sorusunun cevabini vermek ve iilke vatandaslarini bu onceliklendirmeye

ikna etmek giictiir (Glimiis ve Yereli, 2016, s:210).
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Bankacilik sisteminden bor¢ alinmasi kolay olmakla birlikte, mevduata dayali kisa vadeli
finansman yapis1 nedeniyle uzun vadeli kredi yaratmada zor bir se¢enektir. Bu secenek ticari
bankalar tarafindan sermaye piyasalarinda tahvil ihra¢ ederek uzun vadeli finansman saglama
yoluyla asilmaya ¢alisilmakta olup, yerel yonetimlerin kisa vadeli borg¢lanmalarinda

bankacilik sistemi kullanilabilecek ancak maliyetli bir segenektir.

Sermaye piyasalarindan bor¢lanma temel olarak tahvil ihract yoluyla gergeklestirilmekte olup,
yerel yonetim bankalar1 ve diger sermaye piyasasi aracilari tarafindan kullanilmaktadir. Yerel
yonetim yatirimlariin finansmaninda veya kisa vadeli bor¢lanmalarinda sermaye piyasasi
kaynaklarina iilkemiz yerel ydnetimleri ve yerel yonetimlerin bankas1 olan Iller Bankas1 A.S.

(Ilbank/iller Bankasr) tarafindan hemen hemen hi¢ basvurulmamaktadir.

Bu cercevede, Tez’de {lilkemiz yerel yoOnetimlerinin mevcut gelir-gider, bor¢clanma ve
kurumsal kapasiteleri ¢er¢evesinde 6zellikle uzun vadeli yatirimlarin finansmaninda sermaye
piyasalar1 kaynaklarindan bor¢lanilmasina ydnelik alternatifler diinya uygulamalar
cergevesinde ortaya konulmaya caligilacaktir. Ayrica kisa vadeli borg¢lanmalarina yonelik

olarak da daha diisiik maliyetli ve kolay ulasilabilir bir model olusturulmaya caligilacaktir.

Tezimizde iilkemizde mevcut yerel yonetimler biitlinciil bir bakis agisiyla tek tek ele alinmig
ve bilyiiksehir belediyeleri ve istirakleri ile biiyiiksehir ilce belediyelerinin tahvil ihrag
edebilecegi sonucuna ulasilmistir. Bu itibarla her ne kadar Tez'de "yerel yonetim tahvili"

ifadesi kullanilsa da ulasilan sonug itibariyla kasit "belediye tahvilleri"dir.

Tezin ilk bolimiinde genel olarak yerel yonetimler, mali kaynaklari, harcamalari ve
bor¢lanma, ikinci boliimiinde iilkemiz yerel yonetimlerinin mali kaynaklari, harcamalari,
bor¢lanma durumlari, tiglincii boliimde yerel yonetimlerin sermaye piyasalariyla finansmanina
yonelik yurtdis1 uygulamalar, dordiincii boliimde yerel yonetimlerin sermaye piyasalarindan
fon saglamalarina yonelik model onerileri ve uygulamalar1 aktarilacak olup, Tez'de ulasilan

sonuclar degerlendirme ve oneriler boliimiinde yer almaktadir.



1. BOLUM

YEREL YONETIMLER, MALi KAYNAKLARI, HARCAMALARI ve
BORCLANMA

1.1. GENEL OLARAK YEREL YONETIM KAVRAMI

Yerel yonetimlerin varolus gerekgelerini acgiklayan tezler 3 baslik altinda siniflandirilabilir.
Bunlar yerel yonetimlerin devletlerin kurulusunu takip eden donemde ortaya c¢iktigini ve
giderek giiclendigini ve son donemlerde de vazgecilmez bir deger haline doniistiigiinii ifade
eden “tarihsel yaklagim”, devletin yasama, yiiriitme ve yargi erklerinin paylasimina bagl
olarak olusan farkli yerel yonetim tiirlerini (federe-federal devletler veya hizmet yerinden
yonetim kuruluslar1 (odalar, birlikler) ile mahalli yerinden yonetim kuruluslari) iceren
“hukuki yaklasim” ile yerel yonetimlerin sunduklar1 hizmetler ile digsalliklar azalttig1, yerel
halkin istek ve tercihlerini daha iyi belirleyerek kaliteli ve efektif bir hizmet sagladigi
goriigiinii igeren “ekonomik yaklasim” olarak ifade edilebilir (Cakir ve digerleri, 2013, s.3-
10). Akdemir (2006, s.9-20) yerel yonetimlerin varolus gerekgelerini ekonomik, hukuki,
siyasi ve tarihi, sosyal ve kiiltiirel gerekgeler olarak dort baglik altinda, Cetinkaya ise (2014,
s.10-14) ekonomik, siyasi ve hukuki olarak ii¢ baslik altinda agiklamistir.

Yukar ifade edilen gerekcelerden hukuki gerekceyi, devletin siyasi ve idari yapilanmasini
belirledigi dikkate alarak a¢makta fayda goriilmektedir. Yasama, yiirlitme ve yargi
yetkilerinin merkezi yonetimde toplanmasi ve kamu hizmetlerinin de merkez ya da merkez
hiyerarsisine bagli Orgiitlerce yerine getirilmesine merkeziyetgilik/merkezden yonetim
diyoruz (Hacikoylii ve digerleri, 2013, s.10; Cetinkaya, 2014, s.15). Yerel diizeyde bazi
hizmetlerin merkeze bagli, merkezden emir alan ve gorevlendirilen kurum ve kisiler
tarafindan yapilmasi olarak ifade edebilecegimiz “yetki genisligi” merkeziyet¢ilige aykiri bir
durum olmayip, merkeziyetgiligin bir unsurudur. Yasama ve yargi yetkilerinin merkezde
toplanmasi siyasi merkeziyet¢ilik, yiiriitme yetkilerinin merkezde toplanmasina ise idari
merkeziyet¢ilik olarak ifade edilmektedir (Hacikdyli ve digerleri, 2013, s.10; Cetinkaya,
2014, s.15).
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Yasama ve bir noktaya kadar yargi yetkilerinin merkezi yonetim yerine alt diizeydeki yonetim
birimleri tarafindan kullanilmasina siyasi yerinden yoOnetim denir. Bu yoOnetim bigimi
federalizm olarak bilinmekte olup, merkez disindaki yonetim birimlerinin yetkileri federal
anayasa ve diizenlemeler ile sinirlanmaktadir (Kogak, 2013, s.25). Idari yerinden ydnetim ise
mahalli yerinden yOnetim ve hizmet yerinden yoOnetimi olarak ikiye ayrilabilir. Hizmet
yerinden yonetiminde belirli hizmetler merkez teskilatindan ayr1 olarak oOrgiitlenmis farkli
tiizel kisilige sahip kurumlar tarafindan yapilir. Universiteler, ticaret ve sanayi odalari,
birlikler buna o6rnek olarak verilebilir. Mahalli yerinden yonetimler ise Tezimizin de
konusunu olusturan yerel yonetim tanimi olup, belirli kamu hizmetlerinin belirli bir alan ile
sinirlt olarak kurulmus tiizel kisiler araciligiyla yiirtitiilmesidir (Kogak, 2013, s.26, Cetinkaya,
2014, 5.18).

Hukuki gerekce aslinda bir neden degil bir sonugur. Zira farkli nedenlerle ortaya cikan yerel
yonetimlerin devlet yapisi igerisinde nerede durduklar1 ve yetki ve sorumluluklarinin neler

oldugunu ortaya koymaktadir (Akdemir, 2006, s.16).

Yukarida yer alan bilgilendirmelerden sonra yerel yonetimleri kendi karar organlar1 ve mal
varliklar1 olan, ayr1 bir tlizel kisilige sahip ve giderlerini kendileri tarafindan olusturulan
gelirleri ile karsilayan ve dolayisiyla ayr1 biitceleri olan ozerk kurumlar seklinde

tanimlayabiliriz (Hacikdyli ve digerleri, 2013, s.9).

1.2. YEREL YONETIMLER iLE MERKEZI YONETIM ARASINDAKI iLISKIiLER

Devlet tarafindan gergeklestirilmesi gereken hizmetlerden yerel 6zellikleri baskin olanlarin
yerel yonetimler tarafindan gerceklestirilmesi, siyasal, geleneksel ve ekonomik acgidan

rasyoneldir (Cakir ve digerleri, 2013, s.21).

Yerellesme (decentralization) diizeyindeki stirekli artig, hem yerel yonetimlerin yetkilerinin
hem de sunduklari hizmetlerin artmasi sonucunu dogurmustur. Bazi1 hizmetlerin merkezi
yonetimler yerine yerel yonetimler tarafindan yerine getirilmesi, kaynak israfinin 6nlenmesini
teminen kaynaklarin dagiliminin tekrardan yapilmasini veya merkezi yonetimden yerel
yonetimlere kaynak aktarilmasini zorunlu kilmistir. Ayrica, hizmet sunulan kitlenin aym
oldugu dikkate alindiginda, hangi hizmetlerin kim tarafindan sunulmasi gerektigi de

netlestirilmesi gereken bir konu olarak belirmistir.
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Merkezi yonetim ile yerel yonetim arasindaki iligkilerin diizenlenmesinin temel nedeni yerel
yonetimlerin gliclendirilmesidir (Yereli ve Kiziltan, 2014, s.147). Yerel yonetimlerin tarihi,
kiiltiirel ve cografi konumlar1 nedeniyle daha az gelir elde etmelerine baghi olarak kamu
hizmetlerinin geregi gibi yerine getirilmesi ve sunduklar1 hizmetlerin belirli bir standartta
olmas1 (Arslan, 2005, s.194), bolgeler aras1 goglerin dnlenmesi ve esitsizliklerin giderilmesi,
kamu diizeninin ve adaletin saglanmasi ve merkezi yonetim ile yerel yonetim arasinda
merkezi yonetim lehine olan gili¢ dengesinin korunmasi bakimindan hizmet ve gelir paylagimi
onem arz etmektedir (Kestane, 1996, s.22-23, Cetinkaya, 2014, s.43-46; Akdemir ve Ulusoy,
2017, s.74-78). Ayrica, bir yonetim biriminin kendi gorevlerinin ve gelirlerinin neler
oldugunu yasalara dayali olarak bilmesi, kamuda yonetim boslugunu 6nleyecegi gibi, hizmet

tekrar1 ve kaynak israfini da onleyecektir (Gliner, 1992, s.53, Akdemir ve Ulusoy, 2017, s.75).

Iste, mali tevzin yerel ydnetimler ile merkezi ydnetim arasinda gelirlerin ve hizmetlerin
béliisiimiinii ifade eden bir kavram olup?®, mali tevzin uygulamasina iligkin ayrintili bilgiler

asagidaki bolimlerde yer almaktadir.

1.2.1. Hizmetlerin Paylastiriimasi

Yerel yonetim ile merkezi yonetim arasindaki iliskilerde gelirlerin paylastirilmasindan once,
hangi hizmetlerin yerel yonetimler tarafindan yapilacaginin belirlenmesi gerekmektedir. Zira
bu belirlemeden sonra yerel yonetimlere yapmakla yiikiimli olduklar1 hizmetleri
gerceklestirebilmeleri i¢in kaynak saglanacaktir. Kamu hizmetinin onu en iyi yapacak
yonetimce yapilmasi esas (Tortop, 1996, s.30) olmakla birlikte, hizmet boliisiimiinde iktisadi,
idari ve geleneksel olmak tizere 3 temel kriter bulunmaktadir (Akdemir ve Ulusoy, 2017,
5.82-90; Yereli ve Kiziltan, 2014, s.155-162; Sataf, 2015, 5.525-528). Iktisadi kriter etkinlik,
hizmetlerin boliinebilirligi, hizmetin faydasinin yayildigi alan, digsalliklar bagliklar1 altinda,

idari kriterler ise yasal ve cografi yeterlilik ile yonetim kapasitesi ve idarelerarasi esnekliktir.

Yukarida acgiklanan kritlerler ¢ergevesinde hizmet boliisiimii asagida yer alan 3 yontemle

yapilmaktadir (Tortop, 1996, s.30).

’Bu konuda daha genis bilgi igin “Nadaroglu Halil, (1964). Mali Tevzin Bazi Kamu Gelirlerinin Paylagilmast.
Maliye Enstitiisii Konferanslari, 9. Seri, istanbul Universitesi Yayinlar1 No:1098, Maliye Enstitiisii No:17,
Istanbul veya Biilbiil, Duran (2000). Merkezden Yonetim-Yerinden Yonetim Iliskilerinde Idari ve Mali
Paylasim. Sayistay Dergisi, Say1 39" faydalanilabilir.
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Genellik Tlkesi; Kanunlarin yasaklamadigi veya acik bir sekilde baska bir yonetime
birakmadigi biitiin hizmetlerin yerel yonetimlerce yerine getirilmesi anlamina gelmektedir.
Hizmetlerin, kural olarak yerel yonetimler tarafindan yerine getirilmesi gerektiginin kabulii,

genellik ilkesinin uygulanmasi demektir.

Yetki ilkesi; Merkezi yonetimden izin alinmasini gerektiren uygulamadr.

Liste Tlkesi; Yerel yonetimlerin yapacaklari hizmetlerin bir liste halinde mevzuatta

belirtilmesi seklindeki uygulamadir.

Cakir ve digerleri (2013, s.23) ile Akdemir ve Ulusoy (2017, s.91) yukarida sayilan
yontemlere karma yontemi de ilave etmektedirler. Karma yonteme gore, yerel yonetimler
kanunlarda yapmakla zorunlu tutulduklari hizmetleri yapmakla miikelleftirler. Ilave olarak,
mahalli miisterek ihtiyaglarin gerektirdigi hizmetleri de genellik ilkesi c¢ergevesinde

gerceklestirebilmektedirler.

Keles (1972, s.62) hizmet boliisiimiinde dikkat edilmesi gereken hususlari her hizmetin
sahibinin gosterilmesi, hizmet sunumunda miikerrerlik olmamasi ve her hizmetin o hizmeti en

iyi sekilde yapacak idareye birakilmasi bagliklari ile ifade etmektedir.

Yukarida yer alan agiklamalar ¢ergcevesinde, mal ve hizmetlerde boliinmezlik ve dislanmazlik
Ozelliklere sahip tam kamusal mal olarak nitelendirilebilecek milli savunma, adalet, dis
politika, genel asayis hizmetleri merkezi yonetimler tarafindan yerine getirilecek hizmetlerin
basinda gelmektedir (Sezer ve Vural, 2010, s.209). Egitim ve kiltiir hizmetleri, imar ve
baymdirlik hizmetleri, saglik ve sosyal yardim hizmetleri ise etki alanimnin mahalli olup
olmamasina bagl olarak merkezi yonetim ile yerel yonetimler tarafindan paylasilan ya da her
ikisinin belirli alanlarini yerine getirdigi hizmetler olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Akdemir,
2006, $.25-27). Ornegin tiim iilkeyi ilgilendiren sehirleraras: yollar, kdpriiler merkezi yonetim
tarafindan yerine getirilirken, bu hizmetlerin tamamlayicist olan sehir i¢i yollar, park, bahce

ve yesil alanlar ise yerel yonetimler tarafindan yerine getirilmektedir (Arslan, 2005, s.201).

Cop toplama, kanalizasyon, aydinlatma, kent igme suyu, gaz, elektrik dagitim ve ulagim

hizmetleri, nikah ve cenaze islemleri, semt pazarlari ve mezarlik hizmetleri gibi yerel halkin
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dogrudan yararlandig1 hizmetler yerel yonetimler tarafindan yerine getirilmektedir (Arslan,

2005, s.201).

Diger taraftan, sadece yerel halkin yararlandigi hizmetlerin yerel yonetimler tarafindan
sunulmasi kurali zaman zaman yetersiz kalabilmektedir, zira bazi hizmetlerin fayda veya
zararlar1 digsallik olarak ifade ettigimiz yerel smirlarin 6tesine tasabilmektedir. Teknolojide,
haberlesme, ulagim ve turizmde meydana gelen degisiklikler yerel olarak nitelendirilebilecek
hizmetlerin merkezi hale gelmesine neden olabilmektedir. Bu nedenle kamu hizmetlerinin
paylastirilmasinda her iilkenin anayasal diizenine, ekonomik, tarihi ve sosyal karakterlerine

gore farkliliklar goriilmektedir (Sezer ve Vural, 2010, s.209).

Hangi hizmetlerin kim tarafindan yapilacaginin belirlenmesinden sonra, bu hizmetler igin

yapilacak harcamalar giindeme gelmektedir.

1.2.2. Gelirlerin Paylastirilmasi

Yerel yonetimlerin yukaridaki boliimde agiklanmaya calisilan kamu hizmetlerinden iizerine
diisenleri gergeklestirebilmeleri, kendilerine kamu gelirlerinden yeterli kaynak saglanmasi ile

mumkin olabilecektir.

Kamu gelirlerinin merkezi yonetim ile yerel yOnetimler arasinda paylastirilmasinin
gerekeeleri su sekilde siralanabilir (Keles ve Yavuz, 1983, s.178-179; Yilmaz ve digerleri,
2012, 5.76-82; Kesik, 2005, s.78; Biilbiil, 2003, s.33; Cetinkaya, 2014, 5.62-66).

Ekonomik ve mali nedenler; Merkezi yonetim ve yerel yonetimlerin her ikisinin de gelir
kaynaklar1 temelde aynmidir ve bu da ulusal gelirdir. Ayn1 kaynaktan gelir elde edilmesi
miikerrer vergilendirmenin 6nlenmesi, kayit disi ekonominin azaltilmasi, hizmetlerinin yerine

getirilebilmesi gibi nedenlerle gelirlerin ve vergilerin paylastirilmasini zorunlu kilmaktadir.

Yonetimleraras1 gorev ve sorumluluklara gore kaynak boliisiimiinde goriilen esitsizlikleri
(dikey esitsizlik) gidermek amaciyla bu sorunu gidermek i¢in yapilan dikey esitleme veya
yerel yonetimlerin istlendikleri hizmetlere gore elde ettikleri kaynaklar arasindaki
dengesizligi (yatay esitsizlik) gidermek amaciyla yapilan yatay esitleme de kaynak

boliistimiinti gerekli kilmaktadir.
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Siyasal/tarihi nedenler; Tarihsel nedenlerle iilkelerin yerel yonetimlerinin tstlendikleri
gorevler farklilasabilmektedir. Ornegin ABD veya Kanada gibi iilkelerde federe devletlere ve
yerel yonetimlere 6nemli gorevler verilirken, Fransa, Ingiltere veya Tiirkiye gibi iilkelerde
merkezi yonetimin agirligi ve egemen yapisi bulunmaktadir. Bu itibarla devlet yapisindan
veya bu yapinin zaman igerisinde degismesinden kaynaklanan gorev palasimi dolayisiyla gelir

boliisiimii de farklilasabilmektedir.

Yerellesme ve yonetimle ilgili nedenler; Yerel yonetimlere gorevleriyle dogru orantili mali
kaynaklarin tahsis edilmesi gerekir. Son yillarda devletin gorev ve hizmetlerinde degisimler
yasanmis ve yasanmaktadir. Sosyal devlet anlayisi ve buna bagl olarak ortaya ¢ikan sigorta,
saglik, konut iiretimi gibi hizmetler, egitim hizmetlerinin ve bazi temel saglik hizmetlerin
yerel yonetimlerce gergeklestirilmeye baslanmasi yerel yonetimlere daha fazla kaynak

tahsisini ve kaynak boliisiimiiniin yeniden yapilmasini zorunlu kilmaktadir.

Idari etkinlik; Bu gerckce gelir kaynaklarina hangi yonetim daha hakimse ve daha etkin
idare edecekse ona verilmesini gerekli kilmaktadir. Vergi kaynagmin belirli bi bdlgede
kalmas1 durumunda yerel yonetimin, lilke geneline yayilmasi durumunda merkezi yonetimin
yetkisinde birakilmalidir. Bu dogrultuda ornegin emlak vergileri yerel yoOnetimlere

birakilirken, harcama ve satig vergileri merkezi yonetime birakilmalidirg

Bu nedenlere ilave olarak yonetimlerarasi gelir paylasiminda asagidaki ilkelerin de dikakte
alinmas1 gerekmektedir (Mutluer v Oner, 2009, s.37; Akdemir ve Ulusoy, 2017, 5.102).
v Yerel yonetimlere hizmetleri yerine getirebilmesi i¢in yeterli kaynak saglanmalidir.
v'Miikerrer ya da agir1 vergilendirmeden kaginilmalidir.
v'Vergi kaynaklar1 bosta birakilmamali, tim kaynaklar vergilendirilmelidir.

v'Bolgelerarasi ekonomik v sosyal farkliliklar giderilmelidir.

Yukarida ana hatlariyla agiklanan gelir paylasimina yonelik teorik bilgilendirme sonrasinda
yerel yonetimlerin gelirlerinin neler oldugu incelenebilir. Oncelikli olarak gelirler; 6z gelirler
(vergiler ve harglar, kira gelirleri, harcamalara katilma paylar1, para cezalari vb.) ve diger
gelirler olarak ayrilabilir. Diger gelirler de idareleraras: transferler (merkezi yonetimle gelir
paylasimi ile bagis ve yardimlar) ve bor¢lanma olarak 2'ye ayrilabilir (Kesik, 2005, s.83;
Tortop, 1996, s.34-35; Akdemir ve Ulusoy, 2017, 5.276).
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Merkezi yonetim ile yerel yoOnetimler arasindaki kaynak paylasimi, vergi gelirlerinin
paylasimi ve merkezi yoOnetim transferleri basliklar1 altinda asagidaki boliimlerde

incelenmektedir.

1.2.2.1. Vergi Gelirlerinin Paylagimi

Vergi gelirlerinin bolistiiriilmesinde farkli yazarlar tarafindan farkli siniflandirmalar yapilmis

ve yontemler Onerilmistir.

Vergi gelirlerinin paylastirnlmasinda Nadaroglu bagimsizlik, bagimlilik ve karma sistem
seklinde {iglii bir yontem sunarken (Nadaroglu, 1974, s.177-178), Hans Ritscht ise rekabet
sistemi, ayirma sistemi, karma sistem ve mali tahsis siStemi seklinde dortli bir ayirim
yapmistir (Aktaran: Biilbiil, 2006, s.28). Mutluer ve Oner (2009, s.42-50) bagimsizlik sistemi,
yerel yonetimlere belirli vergilerin tahsisi, ek oran ve ek vergi usiilii onermektedir. Akdemir
ve Ulusoy (2017, 107-110) ise bagimsiz ve bagimli vergileme sistemi, vergi kaynaklarinin

paylastirilmasi ve ek vergi-ek oran yontemi seklinde dortlii bir ayirim yapmaktadir.

Bagimsizlik veya Rekabet Sistemi; Yerel yonetimlerin kendi sinirlar igerisinde merkezi
yonetimden tamamen bagimsiz olarak istedigi vergi kaynaklarindan yararlanma hakki vardir.
Vergi matrahi ve orani yerel yonetimler tarafindan belirlenmektedir. Bu sistemde bagimsizlik
yerel yonetimlere mevzuat ile bir veya birkag vergi ile ilgili olarak verilmektedir. Bu sistem
yerel yonetimlerin 6zerkligini artirirken, sistemin miikerrer vergilendirme, vergi yiikiinde artig
veya merkezi yonetimin vergi politikalarinin etkinliginde azalmaya ve vergi sisteminde birlik
ilkesinde bozulmaya yol agma gibi olumsuz etkileri olabilmektedir (Cetinkaya, 2014, s.67;
Akdemir ve Ulusoy, 2017, s.110).

Ayirma Sistemi veya Vergi Kaynaklarmin Paylastirilmasi; Vergi kaynaklarinm ayrildigi
sistemdir. Baz1 vergi kaynaklar1 yerel yonetimlere, bazilar1t merkezi yonetime birakilmaktadir.
Yerel yonetimler kendi yetki alanina birakilan kaynaklarda tam bagimsiz olarak (matrah ve
oran belirleme yetkisi) vergileme yetkilerini kullanirlar. Tam bagimsizhigin sakincalarini
gidermek i¢in merkezi yoOnetimin vergi kaynagini ve matrahin1  belirledigi ve yerel
yonetimlerin oran belirlemek suretiyle buna gore gelir topladigi “bagli ayirma sistemi” de
kurgulanmistir (Biilbiil, 2006, s.30; Akdemir ve Ulusoy, 201, s.109; Buchanan, 1960, s.18).
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Bagimhilik Sistemi; Bazi vergilerin merkezi yonetim ile yerel yonetimler arasinda ortaklasa
kullanildig: sistemdir (Keles, 1972, s.62). Bagimlilik sistemi, belirli vergilerin gelirlerinin bir
kisminin yerel yonetimlere aktarilmasi, merkezi yOnetimlere ait vergilerin matrahlar
tizerinden yerel yonetimlerin ilave vergi tarh etmesi veya merkezi yonetim vergilerine ek bir
oran uygulamak suretiyle vergi alinmasi seklinde olabilmektedir. Yerel nitelikteki hizmetlerin
sunumu i¢in gerekli tutarlar pay verme ya da yardim-bagis seklinde yerel yoOnetimlere

aktarilmatadir.

Ek Oran ve Ek Vergi Sistemi; Munzam kesir de denilen ek oran sisteminde yerel yonetimler
merkezi yOnetim tarafindan tahsil edilen vergilere yilizde olarak ilave yaparlar. Ek vergi
sisteminde ise vergi matrahi {izerinden yerel yonetimlere belirli bir oranda vergi tarh etme
yetkisi verilmektedir. Her iki yontemde azami oranlar belirlenmekte olup, vergiler merkezi

idare tarafindan tahsil edilerek yerel yonetimlere aktariimaktadir.

Bu paylasim sistemlerinin farkli sekil ve oranlarda uygulandigi ve temelde baglilik sisteminin

yerine ikame edilen karma sistem de bulunmaktadir (Biilbiil, 2006, s.40).

1.2.2.2. Yonetimleraras1 Kaynak Transferleri

Yonetimler arasi transferler merkezi yonetim ile yerel yOnetimler arasindaki vergi
kaynaklarimin/gelirlerinin  boliislimiine ilave olarak, merkezi yonetimin kendisine ait olan
gelirlerden bir kismimi yerel yonetimlere tahsis etmesi veya yerel yonetimlere bagis ve
yardimda bulunmas: seklinde olabilmektedir. S6z konusu transferlerin dikey esitligin
saglanmasi, yatay esitligin saglanmasi, dissalliklardan kaynaklanan etkinlik kayiplarinin
onlenmesi (Brillantes ve Tiu Sonco 1l, 2007, s.105; Ma, 1997, s.1-2), hizmet sunumunda
standartligin korunmasi, adaletin saglanmasi ve ekonomik istikrarin korunmasi amaglariyla

yapildig1 sdylenebilir (Kesik, 2005, s.78-80; Petchey ve Macdonald, 2007, s.427-428).

Ayrica diger olarak adlandirabilecegimiz goglerin Onlenmesi, belirli bolgelerde istihdam
saglanmas1 veya gelismislik diizeyinin yiikseltilmesi gibi iilkeden iilkeye farklilik arz eden

basgka nedenler de olabilmektedir (Giindiiz, 2008, s.33).
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Yukarida agiklanan gerekcelerle yapilacak transferler farkli sekillerde simiflandirilabilir.
Akdemir ve Ulusoy (2017, s.111-116) tarafindan yapilan siniflandirmaya uygun olarak s6z
konusu trasnferler gelir paylasimi diizenlemeleri ve bagis ve yardimlar seklinde asagida

basliklar halinde verilmektedir.

1.2.2.2.1. Gelir Paylasim Diizenlemeleri

Gelir paylasim diizenlemelerinde bir veya birden ¢ok vergi geliri ya da vergi gelirlerinin
belirli bir oran1 merkezi yonteminden yerel yonetimlere aktarilmakta olup, temel gerekce

yatay ve dikey esitsizliklerin ortadan kaldirilmasidir.

Gelir paylasim1 mahalde toplanan vergilerin belirli bir oran1 veya toplam vergi gelirleri
lizerinden yapilabilir. ilk ydntemde yerel ydnetimlerin vergi toplama istegi yiiksek olurken,
yatay esitsizligin giderilmesinde etkinlik olmayacaktir. Ikinci yontemde ise dagitimda hangi
kriterlerin uygulanacagi 6énem arz etmektedir. Bu Kriterler niifusA, mahalde bulunan mesken
sayisi, mahalde yasayan insanlarin kisi basina gelir diizeyleri, bolgenin kalkinmiglik derecesi,
bolgeden toplanan verginin toplam vergi gelirleri i¢indeki orani olabilmektedir (Mutluer ve

Oner, 2009, 5.46-47).

Bu yontemde vergiler merkezi yoOnetim tarafindan toplanarak, belirli bir kismi yerel
yonetimlere aktarilmaktadir. Yapilan aktarmalar genel amagli kosulsuz blok yardimlar olarak
da ifade edilebilecek olup, merkezi idarenin vergi politikAlarin1 gergeklestirmesi noktasinda
tercih edilen bir yontem olup (Fjelstad, 2001, s.9), yerel yonetimlerin mali &zerkligini

zedelemektedir.

1.2.2.2.2. Bagis ve Yardimlar

Merkezi yonetimden yerel yonetimlere yapilan ikinci kaynak transferi bagis ve yardimlardir.
Bunlar 6ncelikli olarak sartla bagli olan (spesifik amagli) ve sarta bagli olmayan (genel

amagli) bagislar olarak iki grupta siniflandirilabilir.

Sarta bagli olmayan transferler; yerel yonetimlere herhangi bir sart One siiriilmeksizin

aktarilan, yerel yonetimlerce serbestce harcanan transferlerdir. Bu tiir transferler dikey ve
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yatay esitsizligin giderilmesi amacini tasir ve yerel yonetimlerin mali 6zerkligini artirici

Ozellige sahiptir (Arikboga, 2004, s. 42).

Sarta bagli olmayan transferler zorunlu ve ihtiyari transferler olarak iki gruba ayrilabilir.
Zorunlu transferler, belirli bir diizenleme nedeniyle diizenli olarak yerel yonetimlere aktarilan
kaynaklar olarak ifade edilebilir. Thtiyari transferler ise bir diizenlemeye dayanmayan arizi

nitelikte idari bir karar sonucu yapilan transferlerdir (OECD, 2006, s.6).

Sarta bagl transferler kamu hizmetlerinin sunumunda asgari sartlar1 gerceklestirmek ya da
sosyal faydasi yiiksek olan mallarin iiretimini saglamak amaciyla yapilan ve merkezi

yonetimce kullanilacak alanin sinirlandirildig: transferlerdir (Arikboga, 2004, s: 40-41).

Sarta bagl transferler maliyet paylagimli olan (esleme yardimlari) ve olmayan seklinde ikiye
ayrilabilir. Maliyet paylasimina dayali olarak yapilan transferlerde merkezi yonetim yaptigi
her bir birim yardim karsiliginda yerel yonetimden de belirli bir oranda yatirim yapmasini
talep eder. Bu transfer yonteminde iki sekilde kaynak aktarimi gerceklestirilir. Ilkinde yerel
yonetim istenilen alana harcama yaptikca merkezi yonetim transfer gerceklestirir ki, burada
transfer i¢in bir tist limit belirlenmemistir ve agik uclu esleme yardimlari olarak ifade edilir
(open-ended matching grants). Ikinci yontemde ise merkezi ydnetimin yerel ydnetime
aktaracagi kaynakta bir iist smir vardir ve yerel yonetim kendi kismina diisen harcamalari
gerceklestirse dahi st limite geldiginde kaynak transferi durdurulur (close-ended matching
grants) (Ma, 1997, s.3).

Maliyet paylasimina dayali olmayan transferler ise yerel yonetimlerin herhangi bir harcama
yapmasindan bagimsiz olarak genellikle merkezi yonetimin istedigi alanlarda daha fazla ve

belirli standartta hizmet sunumunu saglamak i¢in yaptig1 transferlerdir.

1.3.  YEREL YONETIMLER ve BORCLANMA

Yerel yonetimlerin 6zgelirleri ve merkezi yonetim transferleri ¢cogu zaman yerel yonetim
harcamalarin1 karsilamada yeterli olmamakta ve yerel yonetimler tarafindan gelir olusturmak
amaciyla borglanma yoluna gidilmektedir (Akdemir, 2006, s.100). Borglanma diizenli

olmayan bagis ve yardimlar gibi yerel yonetimlerin vergi ve vergi dis1 gelirler ile yonetimler
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arast mali transferlere ilave olarak kullanabildigi olaganiistii bir gelir kalemidir ve giderlerin
gelirleri karsilayamadigi durumlarda ortaya c¢ikar. Bor¢lanmayi diger gelir kalemlerinden
ayiran temel unsur faiziyle birlikte geri 6denmek zorunda olunan bir gelir kalemi olmasidir ve
bu itibarla da bor¢lar “geciktirilmis vergi geliri” olarak da adlandirilmaktadir (Kirbag, 2010,
5.28).

Yerel yonetimler temel olarak {i¢ nedenden dolay1r bor¢lanmaktadirlar. Bunlar alt yapi
yatirimlart gibi uzun dénemli ve yliksek tutarda sermaye gereksinimi gerektiren projelerin
finansmanini1 saglamak, gelir ve giderlerdeki donemsel dengesizlikleri gidermek ve olagan
gelirlerinin giderleri karsilamada yetersiz kalmasi durumlarinda olusan biit¢e agiklarini

kapatmaktir (Acartiirk ve Cakmak, 2005: 5.273).

Bu bor¢lanma nedenlerinden gelir-gider dengesizligi nedeniyle donemsel olusan agiklara
iligkin bor¢lanma yapma ve donem igerisinde bu borcun kapatilmasi nakit yonetiminin bir
geregi olarak degerlendirilebilir. ABD’de pek cok eyalette, Ispanya’nin bolgesel ve yerel
yonetim kademelerinde uygulanan bir yontemdir (Ter-Minassian ve Craig, 1997, s.166).
Diger taraftan, biitce aciklarinin kapatilmasi amaciyla bor¢lanma kabul edilebilir bir
uygulama olarak degerlendirilmemekte olup, bor¢lanmanin altin kurali (golden rule) cari
harcamalar i¢in degil, sermaye harcamalarinin finansmani i¢in borglanilmasidir (Yilmaz ve
digerleri, 2012, s.137). Zira bu yatirnmlarin uzun dénemde ekonomide verimliligi ve kisa

donemde istthdam arttiric etkileri bulunmaktadir (McKinsey, 2013, s.18).

Merrill Lynch tarafindan yapilan bir ¢alismada (2012; s.5) 2013-2023 yillar1 arsinda
Tirkiye’nin aciklanan hedeflerini gergeklestirebilmesi i¢in en azindan 500 milyar USD alt
yapt yatirimi yapmasi gerektigi tespitine yer verilmistir. McKinsey tarafindan yapilan bir
calismada (2013, s.11-18) 3 farkli yontemlere gore 2013-2030 yillart arasinda tiim diinyada
yapilacak altyapr yatirimlari tahmin edilmeye calisilmistir. Ik yontemde iilkelerin gegmis
altyapt yatinmlarimin gayrisafi milli hasilaya oranit bulunarak bir rakama ulasilmaya
calisilmistir. S6z konusu yontem sonucunda altyapr yatirimlari/gayrisafi milli hasila oram
%3,3 olarak belirlenmis olup, yillik 3,4 trilyon USD, 2030 yilina kadar da 62 trilyon USD
altyapt yatirrmi yapilmasi gerektii sonucuna ulasilmistir. Ikinci ydntemde altyap:
yatirimlarinin degerlerinin gayrisafi milli hasilaya olan oranlari bulunmus (%70) ve bu oranin
korunmasi i¢in gayrisafi milli hasiladaki artis rakami da dikkate alinarak bir rakam

ongoriilmiistiir. S6z konusu oran dikkate alindiginda 2030 yilina kadar yapilmasi gereken
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altyap1 yatinnm tutar1 67 trilyon USD olup, yillik 3.7 trilyon USD yatirim yapilmasi
gerekmektedir. Ugiincii yontemde ise altyap1 yatirrm projelerinin gayrisafi hasila degerleri
bulunarak bir Ongdrii gerceklestirilmistir. Bu ongoriiye gore 2013-2030 yillar1 arasinda
yapilmasi gereken altyapi yatirim tutar1 57 trilyon USD ve gayrisafi milli hasilanin %3,5'i

olarak bulunmustur.

OECD tarafindan yapilan bir baska calismada (2007, s.5) ise telekomiinikasyon, su-
kanalizasyon, karayolu ve demiryolu yapimi ile elektrik iletimi-dagitimina iligkin altyap:
yatirimlart i¢in gayrisafi milli hasilanin %2,5 oraninda yatirim yapilmasi gerektigi sonucuna
ulagilmistir. Bu oran enerji ile ilgili tiretim tesisleri ile havaalanlar1 vb. eklendiginde %3,5’in

tizerinde olmaktadir. Gelismekte olan tilkelerde ise bu oran %6’ya kadar ¢ikmaktadir.

Cari harcamalarin veya biit¢e agiklarin borglanma ile finanse edilmesi yerel yonetimler
acisindan siirdiiriilemez bir mali yapiya, hizmet kapasitesinin mevcut mali sartlarda olmasi
gerekenden daha fazla biiylimesine, vergiler yerine bor¢lanma ile yapilan hizmetler igin
maliyete katlanmayan yerel halkin bir illiizyon igerisine girerek bu hizmetlere olan talebinin
artmasina ve devamini istemesine ve 6zel sektdriin piyasadan bor¢lanmasinda bir dislanmaya

neden olabilecektir (Swianiewicz, 2004, s.8).

Yatirim harcamalarinin  borglanma ile finanse edilmesi yukaridaki agiklamalardan da
anlasilacagi lizere bir gereklilik ve literatlirde kabul goren bir yaklasim olmakla birlikte®, bu
sekilde finansmanin faiz harcamalarina neden olacagi, bor¢ ddeyecek gelecek kusagin bu
kararlarda etkisinin olmayacagi, bor¢glanmanin gelecekteki gelirleri taahhiit altina alacagi ve
belki de ilerde ortaya ¢ikabilecek daha iyi projelerin yapilmasina engel teskil edebilecegi gibi
kars1 arglimanlar1 bulunmaktadir (Petersen, 1999, s.3).

Yatirim harcamalarinin borglanma ile finanse edilebilmesinin lehinde olan goriisler agagidaki

bagliklar halinde agiklanabilir (Swianiewicz, 2004, s.5-7).

Fayda Saglayanlar ile Maliyete Katlananlar Arasinda Esitligin Saglanmasi; Normal
sartlarda bir yatirimimn maliyeti yatirim tamamlandig1 zaman biter, ancak bundan elde edilecek

fayda uzun yillar devam eder. Dolayisiyla yatirimin tiim maliyetinin yatirimin yapildig

3Literatiirde bu husus “golden rule” olarak dile getirilmektedir.
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donemde yasayan vergi miikelleflerinden tahsili bir esitsizlige neden olabilir, zira o
miikellefler zaman igerisinde bolgeden ayrilabilirken o bolgeye sonradan gelenler de bu
maliyete katlanmamig olacaklardir. Bor¢lanma uzun bir siirede yatirimim maliyetinin
O0denmesini saglayacagi icin o bolgede yasayanlar ya kullanim {icretleri ya da vergiler ile

yatirimlari adil bir sekilde finanse edebilirler.

Yatirnm Harcamalarmin Yiiksek Miktarda Kaynak Gerektirmesi; Yatirim projeleri
genellikle yiiksek miktarda kaynak gerektirmektedir. Bu harcamalarin yatirimin yapildig siire
igerisindeki cari gelirler ile finanse edilmesi neredeyse imkansiz olup, cari gelirler ile finanse

edilirse yatirim siiresinin uzamasi kaginilmaz olur.

Diger taraftan, cari gelirler ile finansman, yerel yonetim biitgelerinin cari giderlere tahsis
edilen gelirleri icin yillar arasinda farklilasmaya neden olacaktir. Hizmetlerin yerine
getirilebilmesi ya sunulan hizmetler karsiliginda talep edilen iicretler ya da vergi ve harglarda
donemsel artiglar ile miimkiin olabilecektir. Aksi durum sunulan hizmetlerde aksamalara
neden olabilecektir (Yilmaz ve digerleri, 2012, s.139). Bu ve benzeri nedenlerle yatirim

harcamalarinin bor¢lanma ile finansmani savunulabilir bir tezdir.

Yatirnm Projelerinden Elde Edilecek Faydanin Bor¢lanmamin Maliyetinden Fazla
Olmasi; Bor¢lanma yerine cari gelirlerle finansman nedeniyle yerel yonetimlerin
yatirimlarmin ertelenmesi yerel kalkinma performansi ve ekonomik faaliyetleri olumsuz
etkileyebilecektir (Ebel ve Yilmaz, 2002, s.39). Bunu bir 6rnekle agiklamak gerekirse; yerel
yonetim sinirlart igerisinde yatirimeilar i¢in cazip ancak yolu ve altyapis1 olmayan bir arazi
oldugunu diisiinelim. Bu arazi i¢in {i¢ secenek bulunmaktadir,

1. Yolun yapimu cari gelirlerle finanse edilir. Projenin tamamlanmasi zaman alir
ve yerel yonetim birkag yil sonra bitimi takiben varsa yatirimcilarla anlagir.

2. Yerel yonetim mevcut sartlarla bir yatirimer ile anlasir ve degerinin ¢ok altinda
arazi satisa konu olur. Potansiyel yatirimcilardan da mevcut sartlar nedeniyle teklif vermekten
imtina edenler olabilir.

3. Yerel yonetim borglanma yoluyla yol yapimimi kisa silirede bitirir ve

yatirimcilarla daha yiiksek bir fiyata anlagmak {izere goriisiir.
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Ucgiincii sikkin tercih edilmesinin yiiksek kira getirisi veya satis bedeli, artan potansiyel
yatirimc1 sayisi, is olanaklar1 gibi avantajlari, bor¢lanma nedeniyle 6denmek zorunda

kalinacak faiz giderlerinden daha fazla olabilir (Swianiewicz, 2004, s.6).

1.3.1. Bor¢ Kaynaklar1 ve Bor¢lanma Yontemleri

Merkezi yonetim ve merkezi yonetim destekli fonlardan dogrudan borg¢lanma disinda, yerel
yonetimler tarafindan borglanma 3 kaynaktan yapilabilmektedir. Bunlar bankacilik sistemi,

sermaye piyasalari ve uluslararasi kalkinma ve yatirim bankalaridir.

Yerel yonetimlerin bor¢lanmada kullandigr ilk ve 6nemli kaynak kamu sermayeli bankalar
(specialized municipal banks) veya yerel yonetim kalkinma fonlaridir (municipal
development funds). Gerek fonlar gerek bankalar sermayelerini merkezi yonetim yardimlari
ve tesvikleri ile olusturan, yerel yonetimlere teknik destek saglamak ve kredi vermek iizere
konumlanmig yapilardir. Temel islevleri finansal aracilik yaparak yabanci kaynaklara
ulagmak, bunlar1 yerel yonetimlere kullandirmak ve geri Odemeleri toplamaktir. Kamu
sermayeli olarak kurulmalarma ragmen, Municipal Bank of Netherlands veya The Credit
Local de France® orneginde oldugu gibi kredilere konu varliklarmin biiyik kismin
uluslararasi tahvil ihrag etmek suretiyle karsilamaktadirlar (Magrassi, 2000, s.14-21, United
States Agency for International Development-[USAID], 2009, s.10). Hindistan’da
Housing&Urban Development Corporation Limited (HUDCO), India Infrastructure Finance
Company Limited (1IFC) (The World Bank, 2011, s.18), The Development Bank of Southern

Africa bu kuruluslara 6rnek olarak verilebilir.

Yerel yonetim kalkinma fonlar1 6zellikle ABD disinda yaygin olan, ulusal ve uluslararasi
piyasalardan bor¢lanmak suretiyle yerel yonetimlere kredi kullandiran kuruluslardir. 60’1
tizerinde iilke yerel yonetimlere fon saglamak {izere yerel yonetim fonu veya uzmanlagmis

yatirim bankalar1 kurmus durumdadirlar (Platz, 2009, s.17).

Gelismekte olan iilkeler agisindan bu kurumlara en iyi 6rneklerden birisi Hindistan’da kurulan
Tamil Nadu Kentsel Gelisim Fonu (Tamil Nadu Urban Development Fund-TNUDF)’dur
(USAID, 2009, s.16-19). Ortaklar1 Diinya Bankasi ve Hindistan finansal kuruluslari olan

#1996 yilinda Credit Communale de Belgique ile birleserek DEXIA adini almus ve yerel yonetim finansmaninda
en genis AB finansal yapis1 haline gelmistir.
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TNUDF, finansal islemlerini gergeklestirmek iizere Tamil Nadu Kentsel Altyap1 Finansal
Hizmetler Ltd.'yi kurmustur. 2002 yilinda 13 kii¢iik yerel yonetimin su ve kanalizasyon
hizmetlerini gerceklestirmek amaciyla havuz sistemine dayali ilk ihracin1 gerceklestirmistir.
fhragtan elde edilen gelirler Fon’a aktarilmis, takiben de yerel ydnetimlere bor¢ olarak

verilmistir.

fhracin basarili sekilde gerceklesebilmesi icin, yerel yonetimlerin kullandiklar1 krediler
karsihiginda 6deyecekleri ilk yil faizleri pesin ddenerek bir rezerv fon olusturulmustur. Ikinci
olarak eyalet yonetimi yillik anapara ve faiz 6demelerinin 1,6 katina karsilik gelecek ikinci bir
borg servis fonu olusturarak giivence saglamistir. Son olarak A.B.D. Uluslararas1 Kalkinma
Ajanst (USAID) tarafindan eyalet yonetimi tarafindan taahhiit edilen ddemelerin %50’si

garanti edilmistir.

Bu islem sonucunda yerel yonetimlerin ortalama %12 ile yaptiklar1 bor¢lanmalarin %9,2 faiz
orani ile yapilmast saglanmig, ihra¢ doneminde 7 yil olan tahvil vadesi ise 15 yil olarak

gerceklesmistir.

Yerel yonetim kalkinma fonu uygulamalari 6zellikle kii¢lik 6l¢ekli ve sermaye piyasalarindan
bor¢lanma yetenek ve imkanlart olmayan yerel yonetimler ig¢in onemli bir finansman

kaynagidir.

Yukarida belirtilenler diginda yerel yonetimler sermaye piyasalarindan dogrudan tahvil ihrag
etmek suretiyle yararlanabilmektedirler. Ancak tahvil ihraci diisiik bilangolu yerel yonetimler
icin genellikle uygun bir yontem olarak goriilmemekte olup, bu amagla uzmanlagsmis finansal
aracilardan kendi bor¢lanma maliyetlerinden daha diisiik oranlarda bor¢lanma yoluna
gidebilmektedirler (Alam, 2010, s.10-11). Bu finansal aracilar genellikle bankalardir. Ancak,
fonlarmi tahvil ihra¢ etmek suretiyle sagladiklari dikkate alindiginda, yerel yonetimler
tarafindan yapilacak bu bor¢lanma tiirtinde de sermaye piyasalar1 kullanilmaktadir (Magrassi,
2000, s.24). Uzmanlasmis finansal aracilar olarak, bir kismi sonradan ticari bankacili§a
yonelmis olan Bati Avrupa’da Dexia Credit Local of France, BNG of Netherlands, Banco de
Credito of Spain belirtilebilir (Alam, 2010, s.10).
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1.3.1.1. Uluslararasi1 Banka ve Yatirim Kuruluslari

Yerel yonetimlerin altyap1 yatirimlarinda bor¢lanma yollarindan birisi uluslararasi yatirim
kuruluglaridir. Her biri farkli saiklerle kurulmus olsalar da 6zellikle gelismekte olan tilkeler
ile az gelismis iilkelerde gerek 6zel sektdriin gerek kamunun yatirimlarini desteklemek bu
kurumlarin temel amaglar1 arasinda yer almaktadir. Altyapr yatirimlar stirdiiriilebilir
bliylimenin saglanmasi ve refah diizeyinin artirilmasinda O6nemli bir ara¢ olarak

degerlendirildiginden bu kuruluslar tarafindan kredilendirilmektedir.

Bunlarin belli baslilart Avrupa Yatirim ve Kalkinma Bankasi (European Bank for
Reconstruction and Development-EBRD), Asya Kalkinma Bankasi (Asian Development
Bank-AsDB), Islam Kalkinma Bankas1 (Islamic Development Bank-IDB), Uluslararas1 Imar
ve Kalkinma Bankasi (International Bank for Reconstruction and Development-IBRD),
Uluslararasi1 Finansman Kurumu (International Finance Cooperation-IFC), Avrupa Kalkinma
Bankasi (European Development Bank-EDB), Afrika Kalkinma Bankasi (African
Development Bank—ADB) olarak ifade edilebilir.

Bu kurumlar tarafindan genellikle ilgili iilkelerin merkezi yonetimleri garantorliigiinde ya da
araciliginda destekler verilmektedir. Bu destekler ¢ok biiylik oranda kredi seklinde olmakla
birlikte, hibe seklinde kaynak aktarimi yapildigi da olmaktadir (Kirbas, 2010, s.46). Kredi
seklinde verilen kaynaklarin temel avantajlari, faizlerinin diisiik olmasi, O6demesiz

donemlerinin olmasi ve vadelerinin 30 yila kadar ¢ikabilmesidir.

Kredi ve hibenin disinda Asya Kalkinma Bankasi Orneginde oldugu gibi 06zel sektor
sirketlerine ortak olmak suretiyle kaynak saglanabilmekte veya tiim uluslararasi kuruluglar
tarafindan uygulana gelen bir yontem olan kredi riskine karsi garanti verilebilmekte veya

teknik destek ve uzman destegi sunulabilmektedir®.

Bu kuruluslar tarafindan verilen kredilerin maliyet ve vade avantajlari oldugu gibi bazi
dezavantajlar1 da bulunmaktadir. Bunlardan en 6nemlileri kredi almanin karmasikligi ve farkli

prosediirlere tabi olmasi, danigsman kullanma zorunlulugu, bazi krediler icin belirli {ilke

® Asya Kalkinma Banasi, Erisim:16.04.2016 <http://www.adb.org/site/private-sector-financing/financial-
products> ve Diinya Bankasi, Erigim: 16.04.2016
<http://treasury.worldbank.org/documents/WorldBankGroupFinancialProductsMatrix2015.pdf> .
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mallarmi kullanma zorunlulugu, nitelikli eleman bulundurma zorunlulugu, belirli bir oranda

Ozkaynak kullanma zorunlulugu olarak ifade edilebilir (Kirbas, 2010, s.72-79).

Burada dikkat ¢ekilmesi gereken husus tiim bu kurumlarin verdigi kredilerin kaynagini neyin
olusturdugudur. Bu kuruluslar kendi 6z kaynaklarindan ya da sermaye piyasalarindan
bor¢lanmak suretiyle kredi vermekte olup, asil finansman kaynaklar1 sermaye piyasalarindan
yaptiklar1 bor¢lanmalardir. Ornegin IBRD; Amerika, Ingiltere, Japonya, Isvigre, Almanya ve
Ortadogu sermaye piyasalarinda yaptigi tahvil ihraglari ile fon saglamaktadir (Kirbas, 2010,
s.59). IBRD tarafindan 57 farklh iilkede, 22 farkli para biriminde bor¢lanma araci
gerceklestirilmistir (The World Bank, t.y., s.16,18). Benzer sekilde Asya Kalkinma Bankasi
da 31 farkli para biriminde ihra¢ gerceklestirmistir (Altag, 2012, s.18). Diinya Bankasi
grubunun (IBRD, IDA, IFC) bugiine kadar verdigi krediler toplami 2,5 trilyon USD'nin
iizerinde® iken, EBRD sadece yerel yonetimlerde 326 projeye 5.100 milyon USD kredi

kullandirmustir’.

1.3.1.2. Bankacilik Sistemi ve Yerel YOnetim Bankacilig1

Ticari bankalardan bor¢lanma 6zellikle sermaye piyasalarinin derinlesmedigi gelismekte olan
ve az gelisen iilkelerde 6zel sektdrden yapilan tek borglanma tiiriidiir. Kii¢iik ve orta 6lgekli
yerel yonetimler i¢in bagvuru ve temini daha kolay oldugu i¢in tercih edilmektedir. Banka
kredileri yerel yonetimler igin temini en kolay kredi tiirii olmakla birlikte, kisa ve orta vadeli
olduklarindan uzun stireli ve yiiksek maliyet gerektiren projelerin finansmani icin elverisli
olmayabilmektedir. Bu, bankalarin kredi vermek i¢in genellikle kaynak olarak mevduatlari
kullanmalarindan ve bankacilik uygulamalart kapsaminda mevduat-kredi arasinda vade

uyumu gozetilmesinden kaynaklanmaktadir (Billand, 2005, s.7-8).

Mevduat-kredi uyusmazligi ve vade sorununu bankacilik sistemi igerisinde ¢dzen uygulama
ise, yerel yonetim bankaciligidir. Yerel yonetim bankalari genellikle kamu sermayeli olup,
uzun vadeli tahvil ihraci yoluyla elde ettikleri sermaye piyasasi kaynaklarini yerel yonetimlere

diisiik komisyonlarla kullandirmaktadirlar.

®Diinya Bankasi, Erisim: 16.04.2015,
<http://web.worldbank.org/WBSITE/EXTERNAL/PROJECTS/0,,pagePK:64392398~piPK:64392037~theSiteP
K:40941~countrycode:1W~menuPK:64820000,00.html>.

"EBRD, Erisim: 16.04.2015,
<http://www.ebrd.com/cs/Satellite?c=Content&cid=1395238323825&pagename=EBRD%2FContent%2FConte
ntLayout>.
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Yerel yonetim bankalarinin diisiik maliyetle bor¢lanmasi 3 gerek¢eye dayandirilmaktadir
(Vogt, 1984, s.38, Kidwell ve Rogowski, 1983, s.109). Bunlar yiiksek kredibilite, ihrag
biiyiikliigii ve tecriibedir.

Forbes ve Renshaw'm VYYB'min 1970 yilinda yaptigi 46 milyon USD tutarindaki ilk
thracinin faiz 6demelerinde saglanan yaklasik 3 milyon USD tutarindaki tasarruf (Aktaran
Cole ve Millar; 1982, s.71), Katzman'in (1980, s:150, 154-155) 1976 yili Ocak ayinda yerel
yonetimler tarafindan gergeklestirilen 8 ihracin Maine Yerel Yonetim Bankast ve Vermont
Yerel Yonetim Bankasi tarafindan gergeklestirilmis olmasi durumunda; faiz ve pazarlama
maliyetlerindeki ihra¢ maliyetinin sirasiyla %4.,4’li ve %3.8’°1 olarak hesapladiklar1 azalma,
Kidwell ve Rogowski'nin (1983, s.111-112) maliyet avantajini ihra¢ bilytkligl, satis
yonteminin rekabetci veya tahsisli olmast ve kredi derecelendirme notunu dikkate alarak
olusturduklar1 asagida ye alan tablo Giimiis ve Yereli (2016, s.212-213) tarafindan aktarilan

yerel yonetim bankalarinin diisiik maliyetle bor¢clanmasina yonelik 6rneklerdir.

Tablo 1: ihraclarin Yerel Yonetim Bankas: Tarafindan Yapilmasi Durumunda Elde Edilecek
Maliyet Avantaji®

Thrag Aaa Aa A Nonrated Baa
Tutan

(Bin

Dolar) Rekabetei  Tahsisli  Rekabetci  Tahsisli  Rekabetei  Tahsisli  Rekabet¢i  Tahsisli  Rekabetgi Tahsisli
500 -3 -63 -19 -79 -40 -100 -50 -110 -94 -154
1.000 -2 -62 -18 -78 -39 -99 -49 -109 -93 -153
5.000 2 -58 -14 -74 -35 -95 -45 -105 -89 -149
10.000 6 -54 -10 -70 -31 -91 -41 -101 -85 -145
25.000 16 -44 -0 -60 -21 -81 -31 -91 -75 -135
40.000 23 -37 7 -53 -14 -74 -24 -84 -68 -128
60.000 24 -36 9 -51 -12 -72 -22 -82 -59 -119

Kaynak: Kidwell ve Rogowski (1983, s.111)

Diger taraftan Katzman (1980, s.158-159) tarafindan Massachusetts Eyaleti’nin yerel yonetim

bankas1 kurmasi ve kredi derecelendirme notunun Aa ve Aaa olmasi durumuna iliskin yapilan

® Tabloda eksi degerler maliyet diigiisiinii ifade etmektedir. goriildiigii lizere yerel yonetimin kredi notu diistiikkce
saglanacak maliyet avantaji artmaktadir. Ornegin 1 milyon USD ihrac tahsisli olarak satacak A kredi notuna
sahip bir yerel yonetimin, yerel yonetim bankasi kullanmasinin saglayacagi maliyet avantaj1 %0,99'dur.
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projeksiyonda maliyet avantaji sirastyla %0,8 ve %1,5 olarak tespit edilmistir. Rakamlardaki
disiikliik eyaletteki yerel yonetimlerin kredi derecelendirme notlarinin yliksek olmasi ve soz
konusu yerel yonetimler tarafindan yapilan ihraclarin biiyiik tutarli olmasi nedeniyle, yerel
yonetim bankaciligi tarafindan saglanmasi ongdriilen ihrag¢ biiyiikligiinden elde edilmesi
beklenen avantajin diisiik kalmasi olarak acgiklanmistir. Sonug olarak, yerel yonetimlerin
dogrudan yaptiklar1 ihraglara gore yerel yonetim bankalar1 tarafindan yapilan ihraglarda
maliyet avantaji saglamak i¢in 6l¢cek ekonomisi ve kredi derecelendirme avantaji bulunmasi

gerekmektedir.

Yerel yonetim bankalar1 kendi kredi derecelendirme notu yiiksekliklerinden faydalanmak
tizere dogrudan kendi adlarina piyasadan borg¢lanip yerel yonetimlerce ihrag edilen tahvilleri
almak suretiyle veya ihra¢ biiylikliigiiniin getirecegi Ol¢ek ekonomisine bagli maliyet
avantajindan faydalanmak amaciyla yerel yonetim taleplerinden olusan bir bor¢glanma havuzu

olusturarak yine kendi adina tahvil ihrac1 gergeklestirebilir (Rhee ve Stone, 2003, s.9).

Yerel yonetimler tarafindan ihrag edilen tahvillerin satin alinarak bunlara dayali bir ihrag

gerceklestirilmesi de miimkiindiir (Robbins ve Kim, 2003, s.95).

. . 4 Yerel Yonetim 5 1 Borglanma Araci
Yerel Yonetim
— Bankasi - Sahipleri
<—
= 2

Sekil 1: Yerel Yonetim Bankasinin Kredi Derecelendirmesini Dikkate Aldig1 ihrag Tiirii

Thrag asamalari su sekildedir.
1 - Bor¢lanma araci ihraci.
2-3- Thrag gelirlerinin tahsili, yerel yonetim tahvillerinin satin alinmast.
4- Yerel yonetim tahvil faiz ve anapara 6demelerinin tahsili.

5- Yerel yonetim bankasi tahvillerinin anapara ve faiz 6demelerinin gergeklestirilmesi.
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1
Yerel a - 5 1 Borglanma Araci
Yénetimler [ Yerel Yonetim > Sahipleri
a Bankasl- Dusuk —
3 Tutarli ihraglardan 2

Havuz Olusturur

Sekil 2: Yerel Yonetim Bankasimin Thrac Biiyiikliigiinii Dikkate Aldig Ihrag Tiirii

Ihra¢ asamalari su sekildedir.
1-2- Borglanma arac1 ihraci ve ihrag gelirlerinin tahsili.
3- Yerel yonetim tahvillerinin satin alinmas.
4- Yerel yonetim tahvil anapara ve faizlerinin tahsili.

5- Yerel yonetim bankasi tahvil anapara ve faiz 6demelerinin gegeklestirilmesi.

Yerel yonetimlerden gelen borglanma talep tutarlar1 dikkate alinarak bir havuz olusturulur ve
yerel yonetim bankasi tarafindan tahvil ihrac1 gergeklestirilir. Havuz olusturulma siireci yerel
yonetim tahvillerinin satin alinarak,varlifa dayali menkul kiymet ihract yoluyla veya tiim
yerel yonetimlerin bor¢lanma araglarinin tek bir seferde ve ayni faiz oranindan ihraci yoluyla

gerceklestirilebilmektedir (Robbins ve Kim, 2003, s.95).

Yerel yonetim bankasi tarafindan havuz olusturulmak suretiyle yapilan ihraglarda anapara ve
faiz 6demelerinde temerriit riskine karsi rezerv fon olusturulmasi ihracin kredibilitesini
artirmak igin kullanilan yontemlerden birisidir. Rezerv fon bir yillik anapara ve faiz
O0demelerini karsilayacak ve genellikle ihracin %10'u diizeyinde tutulur (Rhee ve Stone, 2003,
s.10).

1.3.1.3. Sermaye Piyasalar1

Bu baglik altinda yerel yonetimler tarafindan sermaye piyasalarindan dogrudan kaynak
saglama yontemi olan bor¢lanma araci ihract hakkinda inceleme yapilacak olup, s6z konusu
inceleme Oncesinde bor¢lanma araci ihracinin gergeklesebilmesi igin yerel yonetimler ve yerel
yonetimlerin i¢inde bulundugu iilkede var olmasi gereken hususlar ayri1 bir baslik halinde

verilecektir.
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1.3.1.3.1. Sermaye Piyasalarindan Bor¢lanmada Belirleyiciler ve Gereklilikler

Yerel yonetimlerin sermaye piyasalarindan istenilen tutar ve faiz oranlariyla borglanma
gerceklestirebilmesi i¢in yerel yonetimin iginde bulundugu iilke ve yerel yonetimlere iliskin
belirli hususlarin var olmasi gerekmektedir. Bu hususlar asagida basliklar halinde kisaca

aktarilacaktir.

1.3.1.3.1.1. Makroekonomik Kosullar

Borglanma i¢in makro-ekonomik sartlarin uygun olmasindan kasit biiyiiyen ve buna bagl
olarak da tasarruf eden bir ekonominin varligidir. Aksi durum bor¢ verenler olarak ifade
edebilecegimiz tarafin ortaya ¢ikmasina engel olur. Diger bir kisit faiz ve enflasyon oraninin
hem diisiik diizeylerde olmas1 hem de dalgalanma gostermemesidir. Faizlerin dalgali oldugu
donemlerde hem bor¢ verenler hem de bor¢ alanlar faizlerin kendi beklentileri yoniinde
hareket edecegi diigiincesiyle bor¢lanma segenegini erteleyebilir veya yatirimlarin ertelenmesi
giindeme gelebilir. Son olarak merkezi yonetimin borg¢lanma geregi ve tutarinin yerel
yonetimler dahil 6zel sektoriin bor¢clanma maliyetlerini artirmamast ve 0Ozel sektorii
dislamamasi gerekmektedir (Harwood, 2000, s.11-13). Doviz kurlarinda dalgalanmalar da
yurtdist bor¢lanmalar ya da doviz lizerinden yapilan borglanmalar agisindan 6nemli bir
faktordiir. Zira yerel yonetimlerin gelirleri yerli para cinsinden oldugu i¢in, yabanci para
cinsinden borg¢lanmalar yerel yonetimleri doviz kuru riski ile karst karsiya getirmekte, bu

riskin alinmamasi adina da yurtdig1 borglanmalarda kisitlamalara gidilebilmektedir.

1.3.1.3.1.2. Finansal Yap1 ve Kurumlar

Sermaye piyasalarindan bor¢lanmanin ikinci olmazsa olmaz sarti finansal piyasalarin
yeterince gelismis ve derin olmast kisaca saglikli bir finansal yapiin varligidir. Finansal
yapmin gelismisligi ile ekonomik gelismislik arasinda dogrudan bir iligki bulunmaktadir.
Piyasa ekonomilerin gelisimi dncelikle bankacilik piyasasinin, takiben de sermaye piyasasinin
gelisimini  saglamakta, bankacilik sektorii ve Odeme sistemleri sermaye piyasasinin
gelisiminde tamamlayici bir rol oynamaktadir (Bingdl, 2001, s.6-7). Saglikli bir finansal yapz,
yeterli miktarda ve cesitlilikte fon arz eden ile talep edenin yer aldigi, bunlar arasindaki

iligkileri yiiriitecek finansal aracilarin bulundugu, islemlerin gergeklesmesini saglayacak
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islemci, takas ve saklama altyapisinin kurulu oldugu yapi1 seklinde ifade edilebilir. Bu
anlamda; kurumsal yatirnmcilarin varligi, iyi isleyen bir para ve hisse senedi piyasasi,
bankacilik sistemi, yeterli likidite ve kredi derecelendirme sistemi bu yapinin destekgileri
olmalidir (Harwood, 2000, s.10-15). Saglikli bir finansal yapinin varligindan séz etmek icin
gerekli olan bir diger husus ise finansal piyasalarin islemesi ve yapisi ile ilgili mevzuatin
mevcut ve uygulaniyor olmasidir (Bingdl, 2011, s.7). Yerel yonetimlerin borcuna karsilik
maddi varliklarinin ve gelirlerinin teminat olarak gosterilebilmesi ve borcun geri 6denmemesi
durumunda iflasin istenebilmesi, tahvil ihra¢ siirecindeki hak ve yiikiimliiliiklerinin
belirlenmis olmasi, menkul kiymetlerin vergilendirilmesinin acik ve net olmasi, sermaye
piyasasinda yatirnmcinin korunmasi ve kamunun aydinlatilmasi hususunda gerekli
diizenlemelerin yapilmis ve uygulaniyor olmasi bu yasal yapinin gerekleri olarak ifade

edilebilir (The World Bank ve IMF, 2001, s.342-343).

1.3.1.3.1.3. Mali ve Kurumsal Yap1

Yerel yonetimlerin sermaye piyasalarindan bor¢lanmasinda gerekli olan diger bir sart yerel
yonetimlerin yeterli diizeyde mali ve kurumsal yapiya sahip olmalaridir. Bor¢ verenler geri
O0deme riskini minimum diizeyde tutmak isterler. Bu agidan yerel yonetimlerin istikrarli gelir
yapisina sahip olmasi, 6z gelirlerinin toplam gelirler i¢indeki paymnin yiiksek olmasi, merkezi
yonetim tarafindan yapilan transferlerin kurallara baglanmis olmasi, muhasebe sistemlerinin
olusturulmus, finansal raporlama ve bagimsiz denetim uygulamalarinin bulunmasi, finansal
verilerin kamuya agik olmasi ve merkezi yonetim tarafindan siirekli olarak kontrol ediliyor
olmasi, hatta finansal duruma iliskin olarak merkezi yonetim tarafindan farkli gostergeler
yoluyla takibin yapilmasi, finansal yonetiminin gii¢lii olmasi (aktif-pasif yonetimi, biitceleme,
nakit yonetimi) giiclii mali yapinin énemli unsurlar arasinda yer almaktadir (El Daher, 2001,
s.2). Bu unsurlarin saglanabilmesi i¢in yeterli ve yetismis bir insan kaynagi, yonetim

kapasitesi, acik ve seffaf bir yonetim yapisi olmasi gereklidir (Altingigek, 2011, s.40).

1.3.1.3.1.4. Kredi Derecelendirme

Yerel yonetimlerin sermaye piyasalarindan borg¢lanabilmesi i¢in yukarida sayilan sartlara
sermaye piyasasi araclarinda kredi derecelendirme de ilave edilebilir. Kredi riski, borcun faiz

ve anaparasinin tam ve zamaninda yapilamamasi; kredi derecelendirme (credit rating) ise
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bor¢lunun, anapara ve faiz Odemelerini tam ve zamaninda yapacagina iligkin yasal
yukiimliiligl, gelecek kabiliyeti ve goniilliiliiglinli igeren bagimsiz bir goriis olarak ifade
edilebilir (The World Bank,1999, s.6-3). Bu anlamda kredi derecelendirme, kredi riskini de
iceren ve hem borg verenlerin yatirimlarini faiziyle birlikte geri alabilmelerini gostermesi hem
de bor¢ alanlarin giivenilirliklerinin ortaya konulmasi agisindan talebi ve borglanma
maliyetlerini etkileyen 6nemli bir siiregtir.Yiiksek kredi notu diisiik temerriit gostergesi
anlamina geldigi i¢in faiz oranlarini ve dolayisiyla borglanma maliyetini, yatirimer agisindan
ise riski ve getiriyi diislirecektir. Diger taraftan, yiiksek kredi derecelendirme yatirimei
talebini artiracak ve bor¢lanmayi kolaylastiracaktir (The World Bank,1999, s.6-9). Yerel
yonetimler agisindan, kredi derecelendirmenin harcama ve islemlerin gerceklestirilmesinde
dikkate alinmasi gereken bir unsur olarak disiplin edici bir etkisi de bulunmaktadir (Freire ve

digerleri, 2004 s.142).

Kredi derecelendirmesi ihraggilar ve finansal kuruluslar tarafindan agiklanan bilgilere dayali
olarak karar veren sermaye piyasasi yatirimeilart agisindan da ayri bir 6neme sahiptir. Saglikli
ve glivenilir bir kredi derecelendirmesi, yatirimcilar tarafindan degerlendirilmesi ve ulasilmast
miimkiin olmayan bilgilere ulasilmasi, bu bilgilerin belirli bir standartta ve analitik bir
cercevede degerlendirilmesi ve sonuclarin agiklanmasini igermektedir. Bu itibarla giiven
unsurunun vazgegilmez oldugu sermaye piyasalarinda, 6zellikle merkezi yonetim disinda
kalanlar tarafindan ihra¢ edilen bor¢lanma araclarinin talep gormesi agisindan 6nem arz

etmektedir.

Ulusal diizeyde derecelendirme yapan kuruluslar oldugu gibi uluslararas1 diizeyde
derecelendirmeleri kabul goren derecelendirme kuruluslart da bulunmakta olup, yerel
yonetimler diizeyinde kredi derecelendirmesi de genellikle ikinci grupta yer alanlar tarafindan
gerceklestirilmektedir. Bunlarin belli baslilar1 Moody’s Investor Service, Standard&Poor’s ve
Fitch IBCA’dir. S6z konusu kurumlarin her birisinin ayr1 ayr1 derecelendirme kriterleri
bulunmakla birlikte, temelde yerel yonetimin tiim varliklariyla yiikiimlilik altina girdigi
tahvilleri (general obligation bonds), belirli bir projeye ve ona baglh gelirlere dayali olarak
ithrac edilen proje gelirine dayali tahviller (project revenue bonds) ile sadece belirli gelirlere
dayali tahvillerin (dedicated revenue bonds) degerlendirilmesinde kullanilacak kriterler
farklilasmaktadir. Ancak genel olarak kredi derecelendirmesinde kullanilan degerlendirme
Olciitleri tlkenin kredi notu, ekonominin genel durumu, yerel yonetim yapisi ve yonetimi

(merkezi yonetim transferleri, hizmet paylasimi ve gelir dengesi, gecmis biitce
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performanslar1), mali performans (gelir yapisi, vergi oranlar1 ve kullanici {icretleri belirleme
yetkisi, harcamalarin yapisi ve gelisimi, sermaye harcamalar1 ve bakim giderleri, biitce
fazlasi), finansal durum (varliklarin likidite durumu, mevcut borg yiikii, bor¢larin vadesi),
yasal yap1 (etkin ve tarafsiz yargi sistemi, agik ve net diizenlemeler, bor¢glanmada merkezi
yonetim onay1), muhasebe sistemi ve finansal raporlama (giivenilir finansal kayitlar, nakit
esasli muhasebelestirme, diizenli raporlamalar ve bagimsiz denetim, varlik ve borglarin piyasa

degerini yansitmasi) olarak belirtilebilir (Freire ve digerleri, 2004 s.144-146).

Kredi notunu ve kredi degerliligini belirleyen faktorlerin 6nemi ve agirligt zaman icerisinde
degisebilmektedir. Proje gelirlerine dayali olarak ihra¢ edilen bor¢lanma araglarna iliskin
kredi derecelendirmesinde ise projenin ekonomik fizibilitesi (proje ile sunulan hizmetin
yeterli ve devamli talep gormesi, projeden yeterli gelirin elde edilip edilmeyecegi, proje
harcama ve gelirlerinin dogru olarak hesaplanip hesaplanmadigi, sunulan hizmet karsiliginda
talep edilen ticreti belirleme yetkisi ve bu iicretin esnekligi, sunulan hizmete rakip olup
olmayacagi), projenin uzun donemli ekonomik verimliligi ve yonetimi, proje yapim siirecinde
karsilagilabilecek riskler, proje gelirlerinin ve kullanict {icretlerinin borglanma aracindan
kaynaklanan 6demelerde kullanilmasina yonelik yasal cerceve gibi ilave kistaslar dikkate
alinmaktadir (The World Bank,1999, s.6-21-30). Bu itibarla bir yerel yonetime iliskin kredi
degerliligi iyi olmazken, o yerel yonetim tarafindan yapilan bir projeye dayali olarak ihrag
edilecek menkul kiymetlerin kredi derecelendirmesi yiiksek ve yatirim yapilabilir olabilir. Bu

gelir ve gider yapisinin nasil kuruldugu ile ilgili bir husustur (The World Bank,1999, s.6-5).

1.3.1.3.2. Sermaye Piyasalarindan Dogrudan Kaynak Saglama ve Yerel Yonetim Tahvilleri

Yerel yonetim bankalari, mevduat ve yatirim bankalar1 veya yerel yonetim fonlariin sermaye
piyasalarindan borclanarak yerel yonetimlere kredi vermesi, yerel yonetimler agisindan
dolayli bir bor¢lanma yontemi iken, yerel yonetimlerin bizzat borglu sifatiyla yatirimcilarla
muhatap olmak suretiyle sermaye piyasalarindan borglanmast da mimkiindiir. Yerel
yonetimler tarafindan bor¢lanmak amaciyla ihra¢ edilen menkul kiymetler vadelerine gore
ikiye ayrilmakta olup, bunlar 1 y1l ve daha kisa vadeli belediye bonolar1 (municipal notes) ve
1 yildan uzun vadesi olan belediye tahvilleridir (municipal bonds). Kisa vadeli olan bonolar

daha ¢ok yerel yonetimlerin bor¢ yonetimi ya da nakit yonetimi amaciyla ihrag¢ edilmektedir.
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Yerel yonetim tahvilleri, yerel yonetimler tarafindan yatirimcilardan belirli bir vadede

anaparasi ve varsa donemsel faiz 6demeleri karsiliginda satis1 yapilan menkul kiymetler olup,

vadeleri 40 yila kadar ¢ikabilmektedir (O'hara, 2012, s.1).

Yerel yonetim tahvilleri tiim yerel yoOnetimler tarafindan bagvurulabilecek finansal
enstriimanlar olarak ifade edilse de, sadece biiylik Ol¢ekli ve finansal acidan saglam yerel
yonetimler tarafindan bagvurulabilecektir. Biiylik Olgekli yerel yonetimler hem finansal
raporlama ve biitceleme, hem finansal tecriilbe ve personel yapilari itibariyla bu bor¢lanmay1
gergeklestirebileceklerdir. Ayrica bor¢lanmanin tutari arttikca sabit maliyetler diisecek ve
tahvil ihraci yoluyla bor¢glanma da ekonomik olarak avantajli hale gelecektir. Kiiclik dlgekli
yerel yonetimler i¢in diger yerel yonetimler ile birlikte ihrag (joint issue) yontemi basarilt bir
sekilde pek cok iilkede yerel yoOnetim bankalart veya kalkinma fonlar1 araciligiyla

uygulanmaktadir (USAID, 2009, s.29).

1.3.1.3.2.1. Yerel Yonetim Tahvil Cesitleri

Yerel yonetimler tarafindan kisa ve uzun vadeli bor¢lanma araci ihrag edilmekte olup, kisa
vadeli olarak ihra¢ edilen ve bono olarak nitelendirebilecegimiz senetler 4 baslik altinda
siiflandirilabilir (Dingsoy, 2001, s.15).

v Tahmine dayali bonolar (Anticipation Notes)

v" Vergiden Muaf Finansman Bonolari (Tax Exempt Commercial Paper)

v Degisken Oranli Senetler (Variable-Rate Demand Obligations)

v" Hollanda Usulii ihale Yoluyla Satilan Menkul Kiymetler (Dutch Auction Securities).

Yukarida yapilan siniflandirmadan farkli siniflandirmalar veya bunlarin birkaginin bir araya
gelmesi ile olusan ihraglar yapmak miimkiindiir. Thraclarin vadesinin 1 yil ve altinda olmasi
kisa vadeli yerel yonetim senetleri olarak adlandirilmada kullanilan temek kriterdir. Uzun
vadeli yerel yonetim senetleri ise “yerel yonetim/belediye tahvilleri” olarak adlandirilmakta
olup, geri 6demede kullanilacak kaynak dikkate alinmak suretiyle yerel yonetim tahvilleri 3

temel baslik altinda siniflandirilabilir (The World Bank, 1999, s.3-8).

a) Genel Yiikiimliilik Tahvilleri (General Obligation Bonds); Tahvil anapara ve faiz
O0demelerinin ihrac¢1 yerel yonetimin vergi gelirleri de dahil olmak iizere tiim gelirleri ile

garanti altina alindigi ve dolayisiyla yerel yonetimin tahvil geri 6demeleri i¢in tiim
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kredibilitesini ortaya koydugu tahvil tiriidiir. Ozellikle yerel yonetimin vergi koyma

yetkisinin olmas1 durumunda bu borg verenler agisindan biiyiik bir teminat niteligindedir.

Baz tilkelerde genel yiikiimliiliik tahvili ihra¢ edebilmek i¢in ilgili yerel yonetim biriminde
halk oylamasi yapilmasi zorunludur. Bu durum her ne kadar borglanmay: zorlastirsa da
sonradan gelen yerel yoneticilerin bor¢ geri 6demelerinde ortaya ¢ikabilecek isteksizlikleri
gidermek ve ylikiimliiliikleri yerine getirmelerini zorlamak agisindan dnemli bir uygulamadir.
Ayrica toplam borglanma sinir1, azami kisi bast bor¢ yiikii veya bor¢ ddemelerinin gelirlere
orani gibi diger kriterler de genel yiikiimliliik tahvili ihracinda kullanilan kriterlerdir (The
World Bank, 1999, s.3-9).

Genel yiikiimliiliik tahvillerinin bagarili bir sekilde ihrag edilebilmesi i¢in agsagidaki hususlarin
varlig1 6nem arz etmektedir.

v Yerel yonetimin geri 6deme giictinii belirleyen faktorler olan vergi gelirlerini
artirma, harcamalarini kisabilme ve bor¢ geri 6demesinin tam ve zamaninda
yapilmasini saglayacak onlemleri alabilme yetkilerine sahip olmasi,

v" Ogzellikle uluslararasi sermaye piyasalarindan borg¢lanmak igin yerel ydnetimin

uluslararasi piyasada taninmis ve itibarli olmasi.

b) Gelir Tahvilleri (Revenue Bonds); Tahvil anapara ve faiz 6demelerinin belirli gelirler
tahsis edilmek suretiyle gerceklestirildigi tahvil tiiriidiir. Bu tiir tahvilleri kendi igersinde iki
temel alt gruba ayirabiliriz (The World Bank, 1999, s.3-11). Bunlardan ilki proje gelirlerine
dayah tahviller (project revenue bonds) olup, tahvil ihraci suretiyle gergeklestirilecek
projeden elde edilmesi 6ngoriilen gelirler ile finanse edilen tahvil tiiridiir. Gelir tahvillerinin
ikincisi gelir tahsisli tahviller (dedicated revenue bonds) olup, geri 6demeler yerel
yonetimin bagka diizenli gelir kalemlerinin bu &demelere tahsis edilmesi suretiyle
gerceklestirilmektedir. Bu tiir bir garanti i¢in yetkili birim tarafindan geri doniilemez sekilde
karar alinmasi ve yasal mevzuatin uygun olmasi gerektigi agiktir. Bu gelir kalemleri merkezi
yonetim tarafindan aktarilan kaynaklar, belirli vergi gelirleri, yerel yonetim istirak gelirleri
veya kira gelirleri gibi gelirler olabilir. Tahsis edilen gelirlerin bu amagcla tahsis edilmis ayri
bir hesaba girmesi ve tahvil anapara ve faiz ddemelerinin belirli bir oranin1 ge¢medigi
takdirde serbest birakilmayarak sadece bu 6demeler i¢in kullanilmasi bu tiir tahvil tiirlinde

onem arz etmektedir. Bu 6demeleri gergeklestirmek iizere bir yediemin belirlenmesi tahvile
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olan talebi artiracagi gibi faiz maliyetlerinde de bir diisiise neden olabilecektir (The World
Bank, 1999, s.3-14).

Gelir tahvilleri, elektrik {iretimi, igme suyu ve atik su dagitimi ve toplanmasi, hastane insast,
ulagtirma hizmetleri saglayan tesislerin ingast ya da kapasitelerinin artirilmasi igin ihrag
edilmektedir. Thrag, mevcut durum itibariyle faaliyette olan bu tip tesislerden elde edilen
gelirlere dayali olarak da gergeklestirilebilmektedir (Dingsoy, 2001, s.18). Yiiksek 6grenim,
havaalani, liman, hastane, enerji, otoyol, petrol, su, atik su ve diger kira ve faaliyet gelirleri
yillar igerisinde ihrag¢ edilen gelir tahvili tiirlerine iliskin orneklerdir (Fabozzi ve Fabozzi,
1995, 5.159-161).

Risk agisindan degerlendirildiginde proje gelirine dayali tahviller genel yiikiimliilik
tahvillerine gore daha riskli, bu nedenle de ihra¢ maliyetleri daha yiiksektir (Bingol, 2011,
s.14). Odemelerin projeden karsilanacag: dikkate alindiginda projenin yapilabilirlik etiidleri,
baslangic, siirdiirme ve yenileme maliyetleri, gelir gider dengesi ve bu dengenin tahvilin
omrili boyunca ger¢eklesme ihtimali, bu ¢alismalara dayanak olabilecek ge¢mis veriler (bir
otoyol projesinde o yoldan gegen araba sayisi gibi) ortaya konulmalidir (The World Bank,
1999, s.3-12). Ayrica, faiz 6demelerine iliskin proje gelirlerinden ayri1 olarak bir rezerv fon
olusturulmasi, projeye rakip bir projenin tahvil donemi boyunca gerceklestirilmeyecegine
iligkin gerek yerel yonetimin gerek merkezi yonetimin taahhiitte bulunmasi, projeden elde
edilecek bazi gelirlerin operasyonel maliyetlerle iliskilendirilmeksizin dogrudan tahvil
O0demelerine tahsis edilmesi gibi ilave Onlemlerle de tahvilin satisinin kolaylastirilmasi
mimkiindiir (The World Bank, 1999, s.3-13). Pek ¢ok kamu hizmetinin ya basa bas
noktasinda ya da maliyetinin altinda satisa konu oldugundan (su gelirleri maliyetin %30’unu
karsilarken, telekomiinikasyon maliyetleri ile gelirler yaklasik esittir) proje gelirlerine dayal
tahvillere yatirimci talebi ve giivenini saglamak zordur (Leigland, 1997, s.68). Diger taraftan,
s0z konusu tahvillerin ana para ve faiz Odemelerinin karsilanabilmesi i¢in kullanici

ticretlerinin artirilmasinda da yerel yonetim {izerinde bir baski ortaya ¢ikabilmektedir (Platz,
2009, s.3).

Yukarida agiklanmaya calisilan risklerden dolayr proje gelirlerine dayali tahvillerin anapara
ve faiz d6demelerinin Oncelikli olarak proje gelirlerinden karsilandigi, ancak bu gelirlerin

yeterli olmamasit durumunda, karsilanamayan kisim icin yerel yOnetim tarafindan genel
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yikiimliilik altina girildigi ve ¢ifte korumali tahvil (double barreled bond) olarak

isimlendirebilecegimiz bir tahvil tiirii de bulunmaktadir (Feldstain ve Grant, 2005, s.801).

¢) Proje finansman tahvilleri (project finance bonds); Gelir tahvilleri arasinda sayilmakla
birlikte, proje gelirine dayali tahvillerden farklilik arz etmektedir. Bu tahvil tiirtinde yatirnmin
0zel sektor veya ortak girisim tarafindan yapilmasi, sahipliliginde 6zel sektoriin payimin
olmasi, yerel idarenin ise sistemin finansmanina nisbi yliksek kredibilitesi nedeniyle tahvili
ihrag ederek veya buna garanti vererek katilmasi séz konusu olmaktadir (Marmara

Universitesi, 2009, s.73).

1.3.1.3.2.2. Yerel Yonetim Tahvil Piyasalari

Yerel yonetim tahvil piyasalart birincil ve ikincil piyasa olmak iizere 2’ye ayrilmaktadir.
Birincil piyasa yerel yonetim tahvillerinin ilk defa ihrag¢i tarafindan satisa sunuldugu
piyasadir. Bu satislardan elde edilen gelirler ihracg1 yerel yonetimin kasasina girecektir.
Ikincil piyasa ise birincil piyasada tahvil alan kisi ya da kurumlarin ellerindeki tahvilleri

vadesinden Once alip sattiklar1 organize ya da tezgahiistii piyasalardir.

Yerel yonetim tahvil piyasasi yerel yonetimler, yatirim bankacilari, yiikleniciler, avukatlar,
analist ve pazarlamacilar, kredi derecelendirme kuruluslari, sigorta sirketleri, finansal
danigmanlar, yatirimcilar, diizenleyici kurumlar, altyap1 kurumlari, reklam sirketlerini i¢inde
barindiran ve temel amaglar1 yerel yonetimlere fon saglamak olan kisi ve kurumlardan olugur
(O'hara, 2012, s.2). Gelismis ekonomilerde yerel yonetim tahvilleri genellikle yerel halka
satilmak tizere yerel para birimi iizerinden ihra¢ edildiklerinden, doéviz kuru riski

barindirmamakta olup, sermaye hareketlerine de neden olmazlar (Platz, 2009, s.2).

Temel olarak yukarida belirtilen taraflarin bu piyasada yer almasi i¢in piyasada bir ihtiyag ve
getiri olmasi, taraflarin piyasada yer almaya istekli olmasi1 ve piyasada yer almak istenilmesi
durumunda piyasa olusumuna elverisli yasal ve kurumsal bir altyap1 olmas1 gerekmektedir.
Taraflar igin getiri ve avantajlar acik ve Ongoriilebilir olursa, piyasada yer almanin riskleri

karsilanabilecektir (Harwood, 2000, s.6).

Bu cergevede; merkezi yoOnetimin de yerel yoOnetimlerin tahvil ihraci ve piyasasinin

olusturulmasinda o6nemli bir islevi bulunmaktadir. Zira yasal ve yapisal altyapinin
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olusturulmasi, bor¢lanma ve tahvil ihracinda kisitlama ve izinlerin verilmesi, merkezi yonetim
transferlerinde kaynakta kesinti imkaninin getirilmesi, ihrag siireci ve satisin kamu sermayeli
fonlar ve bankalar ile desteklenmesi gibi tahvil ihracini kolaylagtiracak ve tahvilin
kredibilitesini artiracak pek ¢ok konuda merkezi yonetimin hayati rolii bulunmaktadir

(USAID, 2009, s.14).

Yerel yonetim tahvillerinin bireysel yatirimeilar disindaki yatirimer kitlesi; diisiik riskli uzun
donemli sabit getiri elde etmek isteyen emeklilik fonlar1 ve diger yatirim fonlar1 gibi kurumsal
yatirimcilardir (USAID, 2009, s.14). Bu itibarla gelismis bir sermaye piyasasinin varligi
sarttir. Ozellikle tahvilin likiditesinin saglanabilmesi agisindan ikincil bir piyasasinin olmasi,
borsa, takas ve saklama sisteminin olusturulmus olmasi 6nem arz etmektedir. Ayrica daha
once olusmus bir kamu borglanma araglar1 ve hisse senedi piyasasi ile rekabet¢i bir bankacilik

sistemi ve finansal arac cesitliligi ve yatirim kiiltiiri 6nem arz etmektedir (Harwood, 2000,

s.7-8).

Diizenleyici
Otorite

g

Finansal Altyap1 Kuruluslar

Borsalar ve Islem Platformlar Takas ve Saklama Kuruluglari

(Rahat ulasilabilir, diisiik maliyetli, degisken) (Zamaninda, giivenilir ve diisiik maliyetli)

Ihrage1 Yerel Yonetim I f Yatirimcilar

Yatirim kuruluslart ve yardimer
kuruluslar (danigmanlik, hukuk, sigorta,

derecelendirme, reklam vb sirketleri

Kaynak: Harwood, 2000, s.8.
Sekil 3: Tahvil Piyasasi
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1.3.1.3.2.3. Yerel Yonetim Tahvil Thra¢ Kapasitesini Belirleyen Faktorler

Simdiye kadar verilen bilgiler yerel yonetim tahvil piyasasinda yer alan oyunculara iligkin
aciklama niteliginde olup, asil cevaplanmasi gereken soru bu piyasanin nasil olusturulacagi ve
yerel yonetim tahvil ihracinin saglanmasinda belirleyicilerin neler oldugudur. Bir piyasadan
bahsedebilmek i¢in, bu piyasada alim satima konu olan mali arz edenler ve talep edenler
olmak iizere iki taraf olmalidir. Iste literatirde yerel ydnetim tahvil ihracmnin
gerceklesebilmesi ve piyasasinin olusabilmesi igin gerekli olan hususlar belirlenmeye
calisilmistir (Leigland, 1997; Martell ve Guess, 2006; Platz, 2009). S6z konusu belirleyiciler
genel olarak piyasaya iliskin olabilecegi gibi bizzat yerel yonetimlere iliskin faktorler de

olabilmektedir.

Yerel yonetim tahvillerinin arz yoniinlin gelisebilmesi yani yerel yonetimlerin tahvil ihrag
etmesine yonelik tesvik ve gereklilikler olarak ifade edebilecegimiz faktorler asagida

belirtilmistir (Platz, 2009, s.8-9).

a)  Yerel yonetimlerin finansman ihtiyaglarinin artmasi; Yerel yonetimlerin tahvil ihrag
etmesi i¢in Oncelikle 6z gelirleri ve merkezi yonetim transferleri ile karsilanamayacak gider
yapmalar1 geregi olmalidir. S6z konusu giderler daha Onceki boliimlerde belirtildigi iizere
temelde altyap1 yatirimlar1 veya donemsel gelir-gider dengesizliklerinden kaynaklanmaktadir.
Gelir boliigimiine yansimayan  yerellesme diizeyindeki artis da finansman ihtiyacini

artirmaktadir.

Finansman ihtiyac1 kadar, finansman ihtiyacinin biiyiikliigii de tahvil ihracinda 6nem arz
etmektedir. Zira tahvil ihracinin ¢ok tarafli ve siireklilik gerektiren bir islemler dizisi oldugu
ve Olcek ekonomisi gerektirdigi i¢in biiylik tutarli ihraglarin gergeklestirilmesi gerekmektedir.
Aksi durum siirdiiriilemez basarisiz ihraglara neden olabilecektir. Kiiciik olgekli yerel
yonetimlerin sermaye piyasalarindan bor¢lanmasinda bor¢ havuzu olusturulmasi bir ¢oziim

olarak dnerilmektedir (USAID, 2009, s.13).

b)  Yerel yonetimlerde bor¢ yonetimini destekleyecek kapasitenin varhgi; Yerel
yonetimlerin bor¢lanma ve bor¢ yonetim kapasitesini belirleyen 6nemli unsurlardan birisi
gelir yaratma kapasitesidir. Zira gelir olusturamayan bir yerel ydnetimin borglarini

Odeyebilmesi miimkiin degildir. Bu itibarla yasal mevzuat ile yerel yonetimlere belirli
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vergileri ve harglar1 tutar-oran olarak belirleme ve toplama yetkisi ile sunduklari hizmetler
karsiliginda aldiklar1  kullanim  dcretlerini  belirleme  yetkisinin  birakilmis  olmasi

gerekmektedir.

Gelir olusturmak kadar bu gelirin diizenli ve 6ngdriilebilir olmasi da bor¢ yonetimi agisindan
onem arz etmektedir. Bu itibarla merkezi yonetim ile yerel yonetimler arasindaki mali iliskiler
acik, kural bazli ve dngoriilebilir sekilde belirlenmelidir. Yeterli hizmet ve gelir paylasiminin
yapilmamis olmasi, yerel yonetimlerin kredi degerliligini diisiirecek ve kredi ve sermaye
piyasalarindan bor¢lanmaya engel teskil edecektir (Eichler ve digerleri, 2012, s.14-15). Diger
taraftan, yerel yonetim gelirlerinin biiyiik 6l¢iide merkezi yonetim transferlerine dayanmasi da
yerel yonetimleri gelir yaratamama ve mali agidan etkin olmayan bir ¢aligma bi¢imine sevk

edebilmektedir.

Ikinci énemli nokta yerel yonetimlerin borglarini ydnetebilecek teknik kapasiteye sahip
olmasidir. Teknik kapasiteden kasit, planlanan ve gergeklesen harcamalart ve gelirleri
gosteren diizenli finansal raporlama, varlik ve ylikiimliliiklerin takibine iliskin muhasebe
sistemi, fayda-maliyet veya net bugiinkii deger gibi teknikleri i¢eren profesyonel bir sermaye
ve yatirim planlamasi ile siki bir biit¢eleme sistemi (Martell ve Guess, 2006, $.94) ve tiim

bunlar1 gergeklestirebilecek beseri sermayeyi ifade etmektedir.

Teknik kapasitenin Onemli Olgililerinden birisi planlanan yatirimlar ve harcamalarin
gerceklesme ylizdesidir. Buradaki sapmalar teknik kapasitede yetersizlik gostergesi olarak
degerlendirilmekte olup, 6zellikle gelir yaratan yatirimlarda borglanma ile saglanacak maliyet

avantajinin ortadan kalkmasina neden olabilmektedir (Eichler ve digerleri, 2012, s.23).

Yatirnmin planlandigindan uzun silirmesi getirilerin zamaninda olugmamasina, maliyetin
yiiksek ¢ikmasi ilave borglanmalara, gecikmeler erken borglanma dolayisiyla erken faiz
0deme zorunlulugu gibi sikintilara ve tahvil ihraci s6z konusu ise yatirimcilar basta olmak

izere yerel yonetimle ilgili taraflarda gliven sorununa neden olabilecektir.

¢) Diisiik bor¢lanma maliyetleri; Bor¢lanma maliyeti tahvile 6denen faiz ve tahvil ihract
icin 6denen sigorta, danismanlik, kredi derecelendirme gibi diger yasal ve operasyonel

maliyetlerdir.
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Borg¢lanma maliyetinin ilk bileseni olan faiz oram1 genel makroekonomik sartlar ile ihrag¢inin
ve ihracin kredi degerliligine gore degisebilmektedir. Yillik 6denecek faiz miktar1 faiz orani
ve ihracin vadesine gore belirlenmektedir. Vade uzadikca yillik 6demeler diisecektir. Uzun
vadeli borglanma, ihraccilarin geri ddeme giiciinii artiracaktir. ABD’de yerel yonetim
tahvillerinin vadesi 30 yilin {izerine c¢ikabilirken, Japonya’da ortalama vade 24,8 yil,
Slovakya’da 2,25 yildir. Dolayisiyla gelismekte olan iilkelerde uzun vadeli ihragta sikinti
yasanabilmektedir. Kredi degerliligini artirmaya yonelik uygulamalar bor¢lanmanin vadesini

uzatabilecektir (Platz, 2009, s.12).

Faiz maliyetini diisiirmenin diger bir yolu yerel yonetim tahvillerinden elde edilecek faiz
gelirinden aliman vergilere (gelir vergisi ve alim satim kazang¢ vergisi gibi) muafiyet
getirmektir. Bu sekilde ihraggr icin tahvil faiz orami diiserken, merkezi yonetim igin vergi
tahsilatinda bir azalma meydana gelmektedir. Kamu agisindan toplam kazang ise merkezi
yonetimden yerel yoOnetimlere aktarilan kaynaklarin oran1 (yiikksek oranla kaynak
aktarildiginda kazang da az olacaktir) ve faiz diisiis orami tarafindan belirlenecektir (Platz,

2009, 5.13).

Borg¢lanma maliyetlerinin ikincisi faiz digi operasyonel ve yasal giderlerdir. Bu anlamda ilk
akla gelen satis maliyetinin diigtirilmesidir. Satis maliyeti halka arz yoluyla yapilan satislarda
nitelikli yatirimcilara yapilan satiglara gore daha yiiksektir. Dolayisiyla daha diisiik tutarli ve
halka arza ihtiya¢ goOstermeyen satiglarin nitelikli yatirimeilara gergeklestirilmesi maliyet
diisiirticli bir uygulamadir (Platz, 2009, s.13). Ancak ihrag¢ tutar1 arttikca, sabit maliyetlerin
thrag miktarina oran1 diisecek ve Olgek ekonomisi dolayisiyla maliyet distisi

gerceklesecektir.

d) Yerel yonetim bor¢lanmasina miisait mevzuat yapisinin varhgy; Yerel yonetim tahvil
thracinin gerceklesebilmesi ve bu tahvillerden bir piyasanin olusabilmesi i¢in gii¢lii ve net bir
yasal ve kurumsal altyapinin varhig tartisilmazdir. Hatta, Martell ve Guess (2006, s.95) yasal
ve kurumsal altyap1 ile yerel yonetimin kredi degerliliginin, risk ve bor¢ yonetimi ile yatirim
analizi ve biitceleme kapasitesinden daha onemli oldugunu iddia etmektedirler. Yasal ve
kurumsal altyapi; yerel yonetimlerin borg faiz ve vadesi, bor¢lanma kaynagi ve tutart da dahil
olmak lizere bor¢lanma karar1 almalarina, bor¢ geri édemelerinde kullanilmak {izere geri
O0deme fonlar1 olusturulmasina, net ve kabul edilebilir bor¢glanma limitleri konulmasia ve

yerel yonetimlerin hesap ve islemlerinin denetimine iligkin diizenlemeler (Platz, 2009, s.14;
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USAID, 2009, s.12) ile sermaye ve cari harcamalar ayirimina, bor¢lanmanin kullanilabilecegi
alanlara, kendi kaynaklarin1 ve biitce kompozisyonunu belirlemede yerel yonetimlere yetki
aktarimina, siki finansal raporlamalara, yerel yonetim har¢ ve vergi geliri, arsa gibi
varliklarinin teminat olarak verilebilmesine, kamu alacaklarinin tahvil yatirimcisinin anapara
ve faiz alacaklarindan Once gelmemesine, yerel yonetimler ile yatirimcilarin hak ve
yiikiimliiliklerine ve bunlarin korunmasina, Odeyemezlik durumunda uygulanacak
yaptirimlara, yerel yonetimlerin iflasina (Martell ve Guess, 2006, s.94,117; USAID, 2009,
s.12) iliskin diizenlemelerden olugsmaktadir. Borglanmaya iligskin gbézetim, agik garantiler ve
diger yasal dlizenlemeler yatirimcilarin yerel yonetim tahvillerine olan giivenini ve talebini
arttiracak, yerel yonetimlerde asir1 bor¢lanmanin Oniine gegerek ahlaki riziko sorununu
azaltacaktir (Martell ve Guess, 2006, s:93). Emeklilik ve yatirnm fonlar1 gibi kurumsal
yatirnmcilarin  portfoylerinde yerel yonetim tahvili bulundurma imkani olup olmamasi,
tahvillerin merkez bankasi ve bankalar arasinda ve ticari islemlerde teminat olarak kabul
edilip edilmemesi tahvile olan talebi dogrudan etkileyecek diizenlemelere 6rnek olarak

verilebilir.

Yasal ve kurumsal alt yapmin varligi gerek yatirimcilar gerek ihraggi yerel yonetimler igin
ongoriilebilirligi arttiracaktir. Risk ile getiri arasindaki negatif iliski dikkate alindiginda,
kurallarin 6nceden konulmus olmasit hem bor¢lanmay1 kolaylastiracak hem de borglanma

maliyetlerini diistirecektir (Martell ve Guess, 2006, s.116).

e) Kredi degerliliginin arttirllmasina yonelik altyapi; Kredi degerliliginin arttirilmasina
yonelik yontemler tahvilin pazarlanmasint kolaylastiran ve faiz maliyetini disiliren
uygulamalardir. Ilerleyen béliimlerde ayrintili olarak agiklanacag: iizere, merkezi yonetim
tarafindan geri 6demelere farkli sekillerde garanti verilmesi, tahvil sigortasi yaptirilmasi,
havuz olusturmak suretiyle tahvil ihraci, tahvil 6demelerinin merkezi yonetim transferlerinden
oncelikle karsilanmasi, bina arsa gibi yerel yonetim varliklarinin, belirli vergi gelirleri ya da
har¢ gelirlerinin veya isletme gelirlerinin garanti olarak sunulmasi kredi degerliligini
artirmaya yonelik uygulamalardir. Seffafligin ve kredi degerliliginin diisiik oldugu gelismekte
olan iilkelerde, merkezi yonetim garantileri kritik bir dneme sahiptir. Ornegin Filipinler’de bu
amagla Yerel Yonetimler Garanti Kurumu (Local Government Unit Guarantee Corporation-
LGUGC) olusturulmustur (Platz, 2009, s.16). LGUGC yerel yonetim tahvil anapara ve faiz

O0demelerinin tamami ic¢in garanti vermekte, herhangi bir 6deyemezlik durumunda 6dedigi
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anapara ve faiz 6demeleri karsiliginda yerel yonetimin merkezi yonetim vergi paylarindan

kaynakta kesme yontemi ile (interception) veya banka hesaplarindan tahsilat yapmaktadir.

USAID ile yapilan garanti anlagmasi kapsaminda, LGUGC tarafindan garanti saglanan
borglarin % 30°u USAID tarafindan teminat altina alinmakta, garanti hizmeti kapsaminda
O0denmesi gereken anaparanin nominal degerinin %0,50 ile %1,25 oraninda sigorta iicreti

tahsil edilmektedir °.

LGUGC tarafindan saglanan garanti, tahvile iligkin anapara ve faiz 6demelerinin tiimiinii
kapsamaktadir ve temerriit durumunda LGUGC tarafindan tahvil yatirimcilarina 6deme
yapilirken, tahvil yatirimcisinin tahvile iliskin haklari LGUGC’ye ge¢mektedir. LGUGC’nin
garanti siirecindeki temel husus, gelecekte proje kapsaminda saglanacak gelirlerin ve proje
varliklarinin, yerel yonetime merkezi yonetimden yapilacak transferlerin ve yerel yonetimin
banka hesaplarinin, garanti saglanan yerel yonetim tarafindan LGUGC’ye teminat olarak

gosterilmesidir (Kehew ve digerleri, 2005, s.35).

Havuz yontemiyle tahvil ihracinda yerel yonetim borglanma talepleri bir banka (state bond
bank) veya benzeri bir yapit (municipal development funds) tarafindan toplanmak suretiyle
toplu olarak bor¢lanma yoluna gidilmektedir. Bu sekilde yatirimcilar cografi olarak dagilmis
farkli yerel yonetimlere bor¢ vermekte, ihra¢ uzmanlasmis bir kurum araciligiyla daha diistik
maliyetle gerceklestirilmektedirler. Yerel yonetim bankaciligi uygulama modeli 6zellikle
ABD’de, yerel yonetim kalkinma fon yontemi ise ABD dis1 {lilkelerde yaygin olarak
kullanilmakta olup (Hindistan’da “Tamil Nadu Urban Development Fund”, Giiney Afrika’da
“Water and Sanitation Pooled Fund” gibi), sayilar1 60’1n {izerindedir (Platz, 2009, s.17).

Yerel yonetimlerin bankalardan kullandig1 krediler icin yaptiklart diizenli geri 6demeler de

yerel yonetimler i¢in olumlu bir kredi ge¢misi saglamaktadir (USAID, 2009, s.7).

Sonug olarak, 1) yerel yonetimlerin finansman ihtiyaclarinin atmasi 2) yerel yonetimlerde

bor¢ yonetimini destekleyecek kapasitenin varligi 3) diisikk bor¢lanma maliyetleri 4) mevzuat

*<https://www.google.com.tr/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKE
wj5uP-
ptvnTAhXGYJoKHQvgDj0QFggmMAA&uUrl=http%3A%2F%2Fwww.lgugc.com%2Fdownload%2Fpublicatio
ns%2FOp_highlights.pdf&usg=AFQjCNHy4-
hTIKCOr46ydbYroknaloB4lw&sig2=8yUWmIIfLmMNFNyNfHIUVjQ>, Erisim: 11.12.2017.
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altyapis1 ve 5) kredi degerliliginin arttirilmasina yonelik altyapr olarak inceledigimiz arz
yoniine iliskin bu hususlarin varlig1 sermaye piyasalarindan borglanma igin gerekli ancak
yeterli degildir. Ayn1 zamanda ihra¢ edilecek tahvillerin satin alinmasini tesvik edecek ve
destekleyecek bir ortamin ve yapinin varligi da gerekmektedir. Tahvillerin talep yOniinii
olusturan bu hususlar asagida basliklar halinde agiklanmaya calisilmaktadir (Platz, 2009, s.19-
28).

a) Gelismis ve derinlige sahip bir finansal piyasa; Yerel yonetim tahvilleri birer
sermaye piyasasi araci olup, finansal piyasa ile kastedilen ve bu baslikta agiklanacak olan
finansal piyasalarin sermaye piyasasi kismi olacaktir. Ancak gelismis bir para piyasasi
(bankacilik), gelismis bir sermaye piyasasinin da Onsart1 niteligindedir. Zira bankalar, yerel
yonetim tahvillerinin hem aracis1 hem alicis1 olan giiclii finansal kurumlar olarak yerel

yonetim tahvil ihraglarinin ilk dénemlerinde 6nemli roller tistlenmektedirler (Harwood, 2000,

s.14).

Yerel yonetim tahvil ihraci dncesinde gelismis ve derin bir finansal piyasadan bahsedebilmek
icin, yerel yonetim tahvil getirilerinde Olciit getiri oran1 olmak ve gerek aracilarda gerek
yatirimcilarda sabit faizli yatirim araglarinda islem yapma tecriibesi kazanmak tizere merkezi
yonetim tahvil piyasast olusmasi, kamuyu aydinlatma, menkul kiymet ve aracilik gibi
sermaye piyasast kiltiiriinlin olusmasini teminen de bir hisse senedi piyasasinin olmasi

gerekmektedir (Harwood, 2000, s.13-14).

Bu tiir bir finansal piyasada yeteri kadar finansal araci (ticari banka, yatirim bankasi, araci
kurum), birincil ve ikincil piyasa islemleri, isleyen finansal altyapt kurumlari, emeklilik ve
sigorta sirketleri ve fonlar gibi kurumsal yatirnmcilar ve yatirimeilarin yatirnm yapabilecegi
farkli finansal {irlinler, kredi derecelendirme kuruluslari, hukuk ve danigmanlik firmalar yer
almalidir. Ayrica tlkelerin kisi bas1 gelir diizeyleri ile bor¢lanma araglari ihraglari arasinda da
dogrudan bir iligki bulunmaktadir. Gelismekte olan tilkelerde diisiik gelir diizeyi, issizlik ve
kayitdis1 ekonomi gibi sorunlara baglh olarak tasarruflar diisiik diizeydedir. Platz (2009, s.19)
tarafindan yapilan bir c¢alismada yiliksek gelir diizeyine sahip iilkelerde yerel yOnetim
tahvillerinin daha siklikla ve yiiksek tutarli olarak ihra¢ edilebildigi, finansal aracilarin ve
araclarin gayrisafi milli hasilaya oraninin ise dogrusal olarak arttifi ortaya konulmustur.

Eichler ve digerleri (2012, s.33) ise 2009 yili Haziran ay itibariyla diinya genelinde ihrag
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edilmis olan tahvil toplaminin %91,5’inin gelismis iilkelerde ihra¢ edildigini, ekonomik

bliytikliikle finansal piyasanin biiyiikliigiiniin iliskili oldugunu ifade etmektedir.

Finansal ara¢ c¢esitliligi ve finansal aracilarin varli§i ve kapasitesi yerel yonetim tahvil
thracinin basarili bir sekilde gerceklesmesini saglayacaktir. Tiim mali sistemin kamu
kurumlar tarafindan kontrol edildigi yapida yatirnmlar da bagis ve yardimlarla
gerceklestirilecektir. Sistemde 6zel sektor agirligr arttikca ve borg verilebilir fonlar 6zel
sektoriin elinde biriktikge, 6zel sermayeli fonlar, 6zel yatirnm bankalari, tahvil bankalar
ortaya cikacak, ilerleyen donemlerde de yerel yonetim tahvil ihraci i¢in uygun ortam
olusacaktir. Finansal aracilar ve finansal piyasalar ise bu siiregte riistlerini ispat ederek,
tasarruf sahiplerinin gilivenlerini kazanacak ve bir yatirnm kiiltliriiniin olusmasina aracilik
edeceklerdir. Ozellikle piyasanin gelisme donemlerinde finansal aracilar tanmirlig1 olmayan
thragcilart piyasaya tanitma, piyasaya bilgi saglama ve fiyatlama konularinda oncii rol
iistlenmektedirler. Piyasanin biiylimesine bagli olarak ihra¢ miktar1 ve adedi, kurumsal
yatirimcilar ve finansal enstriimanlar ve dolayistyla yatirim seg¢enekleri artacak ve borglanma
vadeleri uzayacaktir. Yerel yonetim tahvil ihracinin bir Onceki asamasi olarak
nitelendirebilecegimiz uzun vadeli ihraglar1 basarabilmis bir 6zel sektor tahvil piyasasinin
varlig1, yerel yonetim tahvillerine ve yerel yonetim tahvil piyasasina altyapi olusturacaktir
(Martell ve Guess, 2006, s.90-92). Hazine ve 6zel sektor tahvilleri getirileri yatirimcilara yerel

yonetim tahvilleri i¢in bir karsilastirma 6lgiitii olacaktir (USAID, 2009, s.13).

Emeklilik ve yatirim fonlar1 gibi kurumsal yatirnmcilarin varligina ilave olarak bu kurumlarin
yerel yonetim tahvillerine yatirim yapmamasi ya da c¢ok smirli bir sekilde yatirim

yapabilmesine yonelik diizenlemelerin de olmamas1 gerekmektedir (USAID, 2009, s.12).

Kamu ya da 6zel sermayeli olsun kredi derecelendirme kuruluglarinin varlig: ihraggr ve tahvil
hakkinda objektif bilgi saglanmasi, kredi derecelendirme faaliyetinin tahvilin vadesi boyunca
sirdiigii dikkate alindiginda yerel yonetimlerin finansal disiplini ve kamuyu aydinlatma

acisindan gereklidir (Eichler ve digerleri, 2012, s.30).

b) Thraccilara duyulan giiven ve ihraccilarmin tammmirhgy; fhrager tanmirligi ve gegmis
performansi yatirimcilarin tasarruflarini bu ihraggilar tarafindan yapilan borglanma araglarina
yonlendirmesinde biiyiik 6neme sahiptir. ABD disinda pek az iilkede bu durum so6z

konusudur. Ozellikle yiiksek altyapt yatirim ve finansman ihtiyact olan gelismekte olan
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iilkelerde, yerel yonetim tahvil ihraci ¢ok az, yerel yonetim tahvil piyasalari ise olusmamis

durumdadir.

Ihraggilara iliskin giiven saglamanin farkli yontemleri vardir. Bunlardan ilki ileriki
boliimlerde ayrintili olarak agiklanacak olan kredi derecelendirmedir. Ozellikle uluslararas
piyasalardan bor¢lanmak isteyen yerel yonetimler i¢in kredi derecelendirme onem arz
etmektedir. Ihra¢ miktarina oranla derecelendirmenin maliyetli olmasi, gerekli yatirm
yapilabilir derece notunun alinmakta zorlanilacag: diisiincesi gelismekte olan iilkelerin yerel
yonetimlerini bu yontemden uzaklastirmaktadir (Platz, 2009, s.24). Yerel bir kredi
derecelendirme kurulusunun desteklenmesi veya kurulmasi veya belirli biiyiikliikteki
(Meksika) veya belirli vadenin {izerindeki (Hindistan) tiim bor¢lanma araci ihraglarinda kredi
derecelendirme zorunlulugu getirilmesi bu yontemin 6zellikle yurti¢i piyasalarda ihragta

kullanilmasini kolaylastiracaktir.

Tanmirli@ artirmanin  temel yollart medya, ge¢mis olumlu uygulamalar dolayisiyla
yayinlanan raporlar, yapilan arastirma ve ¢aligmalar ile varsa ikinci el piyasada olusan fiyatlar

olarak belirtilebilir.

c) Bor¢lanma aracglarinin ikincil piyasasinin varhigi; Menkul kiymetlerde ikincil
piyasanin varlig1 yatirimer agisindan vadeden 6nce nakde doniistiirme firsati sunarken, ihraggi
acisindan uzun vadeli borglanma imkani saglamaktadir. Yerel yonetim tahvillerinin ikincil
piyasasinin olusmasi i¢in ilk sart kamu borg¢lanma araglari piyasasinin Olusmasidir.
Yatirimcilarin  borglanma araglar1 piyasasina asinalifi yerel yonetim tahvil piyasasinin
olusmasini kolaylastirmaktadir. Ikinci sart ise yeterli sayida, farkli vadelerde ve miktarda
yerel yonetim tahvil ihracinin gerceklesmis olmasidir. Thrac edilen yerel yonetim tahvillerinin
borsa kaydina alinma ve borsada islem goérme zorunlulugu, piyasa yapiciligi uygulamalari
gibi hususlar ikincil piyasanin olusumunu kolaylastirsa da, bu araclarin tezgahiistii
piyasalarda alim satiminin yapilmasina imkan veren diizenlemeler yapmak da gerek yatirimer

gerek ihrage1 yerel yonetim agisindan faydali olacaktir (Platz, 2009, s.26).

d) Tatminkar getiri oranlary; Yatirimci agisindan 6nemli olan iistlendigi risk karsiliginda
elde ettigi getiri oraninin yiiksek olmasi veya farkli yatirim segenekleri arasinda daha yiiksek
getiri elde etmektir. Bu anlamda yerel yonetim tahvillerinin tasidigi riskler ve karsiliginda

Odenen faiz oranlar1 6nem arz etmektedir. Yerel yonetim tahvillerinin kredi ve piyasa riski
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kamu borglanma araglar1 disindaki diger tiim araclardan daha diisiik goriilmektedir. ikincil
piyasalarin varligi piyasa riskini azaltirken, yerel yonetimlerin biitge, muhasebe ve raporlama
faaliyetlerindeki seffaflik da kredi riskini azaltmaktadir (Platz, 2009, s.27). Uluslararasi
piyasalarda ihra¢ edilen borglanma araglari ise ihrag¢i yerel yonetimin bulundugu tilkenin
para birimi iizerinden ihra¢ edilmesi durumunda yatirimci agisindan, diger durumda ise

ithrager agisindan doviz kuru riski igerecektir.

Yatirimcilarin 6demeye razi olduklart bor¢lanma faiz oranlari, tahvilin geri 6deme riskinin

azalmasina bagl olarak ilgili lilke hazine bor¢lanma maliyetlerine yaklasacaktir.

Yerel yoOnetim tahvil getirilerinin vergiden muaf tutulmasi, ikincil piyasa islemlerinden
alinacak komisyonlarin diisiikligi de yatirnmcisina yiiksek getiri saglamaktadir. ABD,

Filipinler, Kanada gibi iilkelerde vergi muafiyeti uygulamalar1 bulunmaktadir.

Sonug olarak vergi muafiyeti, risk azaltict yontemlerle diger finansal araglara gore 6n plana
cikarilabilen yerel yonetim tahvilleri, muadillerine gore daha diisiik faiz getirisi 6nerse dahi

talep gorebilecektir.

e) Borg verilebilir fonlarin varhg ve makroekonomik kosullar (Freire ve digerleri,
2004, s.252); Yerel yonetimlerce ihrag edilen tahvilin ulusal piyasada ihrag edilmesi
durumunda tahvile talep olusturacak bir yatirimer kitlesi ve yeterli fonun varlig sarttir. Bu
durum diger sartlarin yani sira ekonomik gelismislik ve biiylime ile dogrudan ilintilidir.
Tasarruf edemeyen bir ekonomide menkul kiymetlere, 6zellikle de yerel yonetim tahvilleri
gibi gecmisi olmayan menkul kiymetlere yatirrm yapmak arzu edilen bir durum olmayacaktir.
Yiiksek faiz ve oynakliklarin oldugu bir ekonomide yatirimcilar agisindan en mantikli
bor¢lanma araci degisken faizli, orta vadeli ve yerel para birimi {izerinden ihra¢ edilmis
menkul kiymetler olacaktir (Harwood, 2000, s.21). Bu itibarla diisiik faiz orami ve

stirdiiriilebilir ekonomik biliylime yerel yonetim tahvil talebi olusmasi i¢in 6nemlidir.

Yerel yonetim tahvilinin uluslararas1 para birimi cinsinden ihracinda ise istikrarli bir para
politikas1 ve giivenilir doviz kuru politikast 6n plana c¢ikmaktadir. Doviz kurunda
beklenmeyen artis yerel yonetimlerin yerel para cinsinden bor¢glanma maliyetini

arttiracagindan yerel yonetimler i¢in risk tasiyacaktir.
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f) Finansal hesap ve islemlerin seffafigi ve kamuyu aydinlatma; Bankacilik islemlerinde
banka ve yatinmci-mudi arasinda dogrudan bir iligki vardir. Sermaye piyasalarinda ise
yatinmer ile ihraggt arasinda dolayli bir iliski olup, bu iliski aracilar tarafindan
saglanmaktadir. Yatirimcilarin karar almalarinda ihraggiya ve ihraca konu bor¢lanma aracina
iliskin seffaf ve yeterli bilginin varhigi vazgegilmezdir (Eichler ve digerleri, 2012, s.30).
Dogru, zamaninda, glivenilir ve diizenli nitelikte finansal bilgi ve verinin mevcudiyeti, kredi
riskinin ve dolayisiyla yatirimeilarin risk getiri tercihlerinin belirlenmesinde 6nem arz
etmektedir. Bu bilgilerin varlig1 ayn1 zamanda finansal kontrol, yerel yoneticilerin dogru karar
almalari, bor¢lanma miktarinin belirlenmesine de yardimei olmaktadir (Eichler ve digerleri,

2012, 5.21).

Yerel yonetimlere iligkin bilgilerin seffaf bir sekilde paylasiimasinin yolu ise biitgeleme, iyi
isleyen bir muhasebe sistemi, finansal raporlama ve ihra¢ s6z konusu ise kamuyu
aydinlatmaya yonelik diizenlemeler ile gergeklestirilmektedir. Ik 3 ydntemde olmazsa olmaz
olusturulan ve agiklanan bilgilerin tam, zamaninda, standart, karsilastirabilir, siirekli ve
giivenilir olmasidir (Freire ve digerleri, 2004, s.129). Bu uygulamalar yerel yonetimlere
iliskin belirsizligi ve asimetrik bilgiyi azaltirken, kredi riskinin Ol¢lilmesinde de temel

kaynaklar olarak degerlendirilmektedir.

Sermaye piyasalarinda kamuyu aydinlatma diizenlemeleri ilk satista yapilan izahname ve
sirkiiler gibi satisa konu menkul kiymetlere ve ihrag¢r yerel yonetimin mali durumuna ve
varsa olast yatirima iligkin ongoriilere iliskin bilgi ve belgelerdir. Satis sonrasinda ise stirekli
kamuyu aydinlatma yapilmaktadir. Yerel yonetimin finansal raporlari, finanse edilen
yatirimin nakit gerceklesmeleri ve varsa faiz ve anapara 6demelerine tahsis edilen gelirlerde
yasanan gelismeler gibi yerel yonetime ve finanse edilen ya da 6demelere kaynak teskil eden
yatirimlara iligkin acgiklanmalar siirekli kamuyu aydinlatmaya yonelik 6rneklerdir. S6z konusu
yiikiimliiliikler, bu yiikiimliiliiklerinin yerine getirilme siklig1 ve igerigi genellikle diizenleyici

otoriteler tarafindan belirlenmektedir (Freire ve digerleri, 2004, s.130-131).

Muhasebe ve finansal raporlama uygulamalart merkezi yonetim diizenlemeleri, vergi
mevzuati veya sermaye piyasast mevzuati ile diizenlenmektedir. Yerel yonetimler kurduklar
0zel mevzuata tabi sirketler disinda vergi mevzuatina tabi olmadiklar igin, geriye yerel
yonetimlerin harcamalarini, gelir-gider yapisini kontrol etmek amaciyla olusturulan merkezi

yonetim diizenlemeleri ile menkul kiymet ihra¢ etmeleri durumunda yatirimcilarin tam ve
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dogru olarak bilgilendirilmelerini teminen uygulanan sermaye piyasasit diizenlemeleri

kalmaktadir. Biitge standartlar1 ise merkezi yonetimler tarafindan belirlenmektedir.

Tiim yerel yonetimler i¢in belirlenmis standart bir biitce, muhasebe ve finansal raporlama
yapisi, karsilastirilabilir finansal veriler {iretilmesi acisindan biiylik 6nem arz etmektedir.
Yerel yonetimler icin belirlenen bu standartlarin, uluslararasi muhasebe standartlar1 veya
Avrupa Birligi uygulamalari ile uyumlu olmasi ise bu verileri uluslararasi alanda da giivenilir

ve karsilastirilabilir kilacaktir (Eichler ve digerleri, 2012, s.17).

Biitge, finansal raporlar ile diger finansal dokiimanlarin temelini muhasebe kayitlari
olusturdugu i¢in dogru bilginin olusturulmasi ve sunulmasinda 6nem arz etmektedir. Temelde
nakit esasli ve tahakkuk esasli muhasebe sistemleri uygulanmakta olup, tahakkuk esasl
muhasebe sisteminin varlik ve yiikiimliiliklerdeki deger artis ve azalislarini gosterdigi ve
dolayisiyla yerel yonetimlerin gercek finansal durumunu yansittigi icin potansiyel

yatirimcilara daha uygun oldugu kabul edilmektedir (Eichler ve digerleri, 2012, 5.22).

Hangi muhasebe sistemi uygulanirsa uygulansin, 6nemli olan kayitlarin ve muhasebe hesap
planinin dogru olarak kullanilmasi ve bunlarin finansal raporlara dogru olarak yansitilmasidir.
Bunu saglamanin 6n sart1 nitelikli personel, muhasebe ve raporlama siirecinin i¢ denetimi ve
dis denetimdir. I¢ denetim yerel ydnetimlerde kurumsal bir yapiyr gerektirirken, dis denetim
merkezi yonetim ve/veya bagimsiz dis denetim kurumlar tarafindan gergeklestirilmektedir.
Merkezi yonetim denetimi sadece muhasebe ve finansal raporlama alaninda degil, yerel
yontemlerin uymakla yiikiimli oldugu tim mevzuat hiikiimleri dikkate alinarak yapilmakta,
bu kapsamda harcama kontrolii ve kayitlar da denetlenmektedir (Freire ve digerleri, 2004,
s.133). Tahvil ihra¢ eden yerel yonetimin bor¢ 6deme kapasitesi, gelecek gelirler ve riskler,
yatirimlarin performans gibi hususlara odaklanilmamaktadir. Bagimsiz denetim aracilifiyla
finansal raporlarin ve iglemlerin denetimi seffaflagsma gostergesi olarak diistintilmekle birlikte,
baz1 iilkelerde yerel yonetimlerin finansal bilgilerinin kamuya agiklanmamasi, bagimsiz
denetim {icretlerinin yiiksek olmasi, yetersiz bagimsiz denetim tecriibesi gibi nedenlerle

(Freire ve digerleri, 2004, s.133) zor bir secenek olarak goriilmektedir.

I¢c veya dis denetimin yapildig1 bir kurumsal yap: kadar, denetimler sonucunda ortaya cikan
aksakliklarin diizeltilmesi, varsa tespit edilen suistimal ve sahtekarliklarin cezalandirilmasi da

yerel yonetimlerde ahlaki rizikonun azaltilmasi, kurumsal yonetim anlayisinin olusturulmasi
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ve etkin ve siirdiiriilebilir bir finansal yonetim saglanmasi i¢in 6nemlidir (Eichler ve digerleri,
2012, 5.17).

Tahvil 6demelerinin dayandig1 gelirler, bu gelirlerin olusmasinda yerel yonetimlerin yetkileri,
yerel yOnetimin mali yapist ve finansal verileri ve d6deyemezlik durumunda tabi olunacak
yasal mevzuat gibi bilgilerin bireysel miisteriler tarafindan bilinmesi miimkiin degildir. Hatta
¢ogu durumda kamuya agik veya satis dokiimanlarinda yer almamasi durumunda araci kurum
ve yatirim bankalar1 dahi tam olarak bu bilgilere ulasamayabilmektedirler. Bu itibarla kredi
derecelendirme kuruluslari, sigorta sirketleri, kurumsal yatirimcilar ve diger aracilar
yatirimcilara yerel yonetim tahvillerinden kaynaklanan risklere iligskin bilgilendirme yapmakta
olup, yerel yonetimler tarafindan yapilan kamuyu aydinlatmalar tahvile talep olusmasi

acisindan biiyiik 6nem arz etmektedir.

1.3.1.3.2.4. Yerel Yonetim Tahvil Thrag Siireci ve Satis Ydntemleri

Tahvil ihrag¢ siireci tahvilin yapisina ve ihrag edildigi piyasa sartlarina gore degismekle
birlikte, Sekil 4’de genel bir tahvil ihra¢ siireci aktarilmaya caligilmistir. Tahvil ihrag
siirecinde Oncelikli olarak yerel yonetimlerin karar almaya yetkili organlari tarafindan
alternatif finansman segeneklerinden tahvil ihract yoluyla bor¢lanma gergeklestirilmesine ve
bu amagla ¢alisma yapilmasina yonelik bir karar alinmalidir. Bu kararin alinmasini miiteakip
finansal danigsmanlardan destek almak ilizere anlagsma yapilmaktadir. Bu finansal danigsmanlar
tahvil satisina aracilik edecek aract kurum ya da bankalar olabilecegi gibi, sadece siireci
yonetmek iizere anlasilan finansal danismanlik sirketleri de olabilmektedir. Finansal
danismanlarin temel gorevleri asagida yer almaktadir (The World Bank, 1999, s.4-4)

v Yerel yonetimin mevcut borg yapisini ve borglanma kapasitesini analiz etmek, bu
cergevede uzun donemli bir bor¢lanma programi olusturmak,

v' Borglanma ile finanse edilecek yatirimin sermaye biitgelemesi, gelir-gider
projeksiyonlarini ortaya koymak, bu cercevede yerel yonetimin bor¢ ve nakit yonetim
projeksiyonunu yapmak,

v’ Ihraca iliskin kredi derecelendirme stratejisi olusturmak,

v' Tahvilin genel yiikiimliliik veya gelir tahsisli olup olmayacagina yonelik ¢aligmalar
yapmak, tahvilin yapisini tasarlayarak mevcut yasal ve kurumsal cerceve igerisinde
ithrag edilebilirligini ortaya koymak,

v’ Thraca iliskin gerekli dokiimanlarin olusturulmasina yardimci olmak.
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Yukarida yer alan hususlara ilave olarak finansal danigsmanlar siire¢ boyunca tahvilin
fiyatlandirilmasi, siiregte yer alan diger kisi ve kuruluslarla iletisim saglanmasi gibi konularda

da yerel yonetimlere destek verebilirler.

Finansal danigmanla anlasilmasindan sonraki asama tahvilin tiirii, ihra¢ yontemi, vadesi, faiz
orani, kupon Odeme sikligi, toplam satig tutari, kredi degerliligini artirmaya yonelik
mekanizmalar gibi hususlarin belirlenmesidir. Bu agama tahvilin satis yontemi rekabetci satig
(competitive sale) ise finansal danigman ve yerel yonetim tarafindan, miizakereli satig
(negotiated sale) ise bunlara yiiklenici de (underwriter) dahil olmak suretiyle
gerceklestirilmektedir. Miizakereli satista yiiklenici siirece daha erken dahil olarak tahvilin
yapisinin belirlenmesine katki sunmaktadir. Hatta rekabetgi satista finansal danigman
tarafindan ~ gerceklestirilen  iglemler = miizakereli  satista  yiiklenici  tarafindan
gerceklestirilmekte, ihrage1 yerel yonetim finansal danigmani yiiklenicinin islemlerini kontrol
etmekle de gorevlendirebilmektedir (Peng ve digerleri, 2008, s.56). Rekabetci satis olmasi
durumunda finansal danisman ve yerel yonetim tarafindan satis duyurusu (notice of sale)
hazirlanarak, birkag¢ hafta dncesinden yiiklenicilere iletilmekte, yiikleniciler pazar arastirmast
yaparak kendileri ya da bir grup olarak tahvili satmak istedikleri faiz oranindan talepte

bulunmaktadirlar (Peng ve digerleri, 2008, s.52-53).

Tahvilin yapisinin genel olarak olusturulmasini takiben gerekli hukuki goriis almak {izere
tahvil komisyonu (bond counsel) olarak tabir edilen hukuk firmalari ile anlagilmaktadir. S6z
konusu firmalarin {icretleri ihrag¢1 kurulus tarafindan verilirken, ihraggidan bagimsiz olarak
hareket ederler. Tahvile iliskin olumlu goriisleri yatirnmcilar agisindan tahvilin hukuken
gecerliliginin,  yikiimliiliikklerin ~ yerine  getirilmemesi ~ durumunda  garantilerin
uygulanabilirliginin, yerel yonetim aleyhine yaptirrm uygulanabileceginin ve vergi
muafiyetinin varhiginin giivencesi olarak kabul edilmektedir (Kraft, 2012, s.69). Hukuki
goriiste tahvile iliskin bilgiler, tahvil ihra¢ siirecinin zorunlu ve gerekli mevzuat hiikiimleri
cercevesinde gerceklestirilip gerceklestirilmedigi, genel yiikiimliiliikk tahvili s6z konusu ise
yerel yonetimin vergi koyma ve oran belirleme yetkisinin varligr da belirtilir (Kraft, 2012,

5.73-74),

Bu siiregte yiiklenicinin (underwriter) temel islevi yerel yonetimden tahvilleri alarak
yatirnmcilara satmaktir. Rekabetgi satigta, nitelikleri ve yapisi yerel yonetim ve finansal

danigsman tarafindan belirlenen tahvile yiiklenici olmak isteyen birden fazla banka ya da aract
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kurum istedikleri faiz oranindan talepte bulunur ve en diisiik faizi veren firma ytiklenici olur.
Kazanclar yatirimcilardan aldiklar1 daha ytiksek faiz geliri olup; pazarlama, genel yonetim,
finansal danismanlik ve yiiklenici olmaktan kaynaklanan risk ise maliyetleridir. Rekabetci
satis yonteminde sartlart belirlenmis tahvile en diislik ticret teklifi veren yiiklenici ile
anlasilmaktadir (The World Bank, 1999, s.4-9). Miizakereli satista, yerel yonetim siirecin en
basinda yiiklenici ile hizmet karsiliginda anlagsmaya gider ve tahvilin yapisi ve danigmanlik
hizmetleri genellikle yiiklenici tarafindan verilir. Ozellikle az tecriibeli yerel ydnetimler igin
bu yontem tahvilin pazarlanmasi ve yiiklenici bulunmasi agisindan daha avantajlidir. Bu
durumda finansal danismanla ¢alismak yerel yonetimler i¢in bir zorunluluk degil, secenek
olacak ve ¢alisilmamasi durumunda da finansal danigsmanlar i¢in katlanilan maliyetler ortadan

kalkacaktir (Vaillancourt, 2006, s.50).

Yiiklenici ile yerel yonetim arasinda tahvil alim sdzlesmesi (bond purchasing aggrement)
imzalanmalidir. Bu s6zlesmede tahvilin faiz orani, satig sartlar1 ve taraflarin yiikiimliiliikleri

yer almaktadir (The World Bank, 1999, s.4-34).

Miizakereli satis siirecinde yiikleniciler olasi alt alicilarla goriismek suretiyle tahvilin
pazarlanabilirligini test ederler ve daha rahat satis icin ihrag¢iya tahvilin yapisinda olmasi
gereken degisiklikler, tahvilin satis zaman1 ve tahville ilgili diger konularda Oneriler ya da
sartlar sunabilirler (Marmara Universitesi, 2009, s.107). Aslinda miizakereli satis siirecinin
baslarinda tahvilin pazarlanmasi i¢in konsorsiyum olusturma siireci de baglamistir.
Miizakereli satig siirecinde tahvilin yapisi, borglanilacak azami tutar, satis zamani gibi
konularda genellikle yiikleniciler daha esnek hareket edebilmektedirler (Peng ve digerleri,

2008, 5.52-53).

Yerel yonetim tarafindan ihrag¢ edilen tahvil tutar1 yiliksek diizeyde ise tek bir yiiklenici ile
anlagmak yerine birden fazla yiiklenici veya bir sendikasyon ile anlasma da yapilabilir.
Sendikasyonda her bir yiiklenicinin satmak ve satamazsa kendisinin almak zorunda oldugu
tahvil tutar1 belirlenir ve lider yiiklenici tarafindan satig siireci kontrol edilir. Genellikle
ulagilmak istenen yatirimer kitlesine gore (uluslararasi, euro bolgesi, emeklilik fonlar1 vb.) es
lider yiiklenici belirlenerek, bu yiiklenicinin yatirimcilara ulasma kapasitesinden sendikasyon

olarak yararlanilir.
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Finansal danmisman ve yiiklenici belirlenip tahvilin nitelikleri ortaya konulduktan sonra
yediemin (trustee) ve o6demeci kurulus (paying agent) ile anlasma asamasina gegilir.
Yediemin genellikle bagimsiz bir banka olup, yatirimcilarin haklarini yerel yonetimin ihraca
uygun davranmasini saglayarak korumak ve tahvil 6demelerine tahsis edilen nakit akislar1 ve
diger garantilerin varliim kontrol etmekle miikelleftir. Yediemin ihraca garanti verilen
evraklarin da saklanmasindan sorumlu olabilir. Odemeci kurulusun gérevi varsa yerel
yonetimlerin anapara ve faiz 6demelerine tahsis ettigi gelirlerin tahsili ve anapara ve faiz
O0demelerinin yapilmasi ve yatirimcilara iliskin verilerin tutulmasidir. Yedieminler ayni
zamanda 6demeci kurulus olarak da gorev yapabilmektedirler (The World Bank, 1999, s.4-
18).

Bu asamadan sonraki asama ise garanti mekanizmalarinin altyapisini olusturmaktir. Kredi
degerliliginin artirllmasina yonelik olusturulan mekanizmalar bir banka ya da diger bir
kurulusun garantisini iceriyorsa buna yonelik anlagma saglanmalidir. Merkezi yoOnetim
transferlerinin bu amagla kullanilacagi veya yerel yonetime ait diger gelir kalemleri veya
har¢larin tahvil Odemelerine tahsis edilmesi kararlagtirilmigsa yerel yonetimin yetkili
organindan, ilgili kamu kurumunun yetkili organindan gerekli kararlar alinmali ve yasal

mevzuat netlestirilmelidir.

Tahvilin piyasa sunulmak iizere dokiimantasyon hazirliklar1 oncesindeki son asama kredi
derecelendirme kuruluslarindan kredi derecelendirme notu almaktir. Bu asamaya finansal
danisman ve yiiklenici ile birlikte hazirlanilir. Kredi degerliligi uygulamalar1 ve tahvilin
yapist gelen elestiriler lizerine bu asamada revize edilebilir. Yine satis Oncesi asamada
uluslararasi ihraglarda belirli finans merkezlerine, yerel ihraglarda ise belli basl fonlara ve
bankalara tanitim gezileri (road show) diizenlenebilir. Bu geziler sonrasinda gelen tepkilere

bagli olarak da tahvilin yapis1 ve 6zelliklerinde revizyona gidilebilir.

Bir sonraki asama tahvile iligkin satis dokiimanlarinin hazirlanmasidir. S6z konusu
dokiimanlar iilkeden tilkeye farklilik gostermekle birlikte, finansal raporlar ve yillik faaliyet
raporlari, resmi beyan (official statement) veya sirkiiler (offering circular), tahvil komisyonu
veya hukuki goriisii, tahvil ihrag karari, yediemin sézlesmesi, yerel yonetim tarafindan verilen
harg/licret artirma garantisi (rate covenant), yeni tahvil ihra¢ taahhiidii (additional bond
clause) temel olarak hazirlanmasi gereken dokiimanlardir (The World Bank, 1999, s.4/32-34)
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Yerel yonetim, yiiklenici ve finansal danigsman tarafindan koordine edilen siiregte bu
hazirliklarin tamamlanmasindan sonraki siire¢ pazarlama ve satis asamasidir. Bu asamaya
gelene kadar yiiklenici tarafindan tahvilin pazarlanmasi amaciyla bir konsorsiyum
olusturulmus olmasi beklenmelidir. Konsorsiyumda yatirim bankalari, aract kurumlar yer
almakta olup, yiiklenicilerden farkli olarak bunlarin tahvili kendi portfoylerine almak

yoniinde bir garantisi bulunmamaktadir.

Lider, es lider, yiikleniciler ve konsorsiyum iiyeleri tarafindan reklam ve tanitimi yapilan
tahvillerin tamami tek bir defada ya da dilimler halinde satisa sunulabilir. Satisa sunulan

tahviller bireysel veya kurumsal yatirimeilar tarafindan satin alinir.

Pazarlama ve satig siirecinde kamuoyunun ve yatirimeilarin ihraggr yerel yonetim ve ihraca
konu tahvil hakkinda bilgilendirilmesi de tahvile talep olusturmak anlaminda 6nemli bir
asamadir. Yontemi ise ulusal veya uluslararasi ihraglara gore degismekle birlikte, gazete ve
televizyon reklamlari, veri dagitim kanallar1 ve internet kullanimidir. Sunulacak bu
bilgilendirme yatirimcilarin alternatif yatirim araglar arasinda karsilagtirma yapmasina imkan

saglayacaktir (Marmara Universitesi, 2009, s.117-118).

Yiiklenicilerin satamadiklar tahvilleri yerel yonetimden satin almalar1 suretiyle daha once
resmi olarak agiklanan giinde satig sonug¢landirilir. Satis sonrasinda iki taraf gorev yapmaya
devam ederler. Bunlar kredi derecelendirme kuruluslari ve yediemin veya 6demeci kurulustur.
Kredi derecelendirme kuruluslari ihraggiyr tahvilin vadesi boyunca belirli araliklarla
degerlendirmeye tabi tutar. Yediemin veya 6demeci kurulus ise faiz ve anapara édemelerini
gergeklestirir ve bu 6demeler i¢in bir gelir tahsis edilmisse onun toplanmasi ve varsa rezerv

fonun degerlenmesi islemlerini yiiriitiir.

Son olarak rekabetci ve miizakereli satis yontemlerine iliskin ortak ve farkli 6zelliklere iligskin
bilgiler asagidaki tabloda verilmeye ¢alisilmig olup, bu iki yontemden farkli olarak tahsisli
satis yontemiyle (private placement) de tahvilin satilabilecegi belirtilmelidir. Tahsisli satis
yonteminde tahvil daha dnceden belirlenmis sigorta ve emeklilik sirketleri, biiyik yatirim
fonlar1 gibi belirli bir yatirnmci kitlesine satilmakta olup, yiiklenicilere pek de ihtiyag
duyulmayabilmektedir (Marmara Universitesi, 2009, s.115).



Tablo 2: Rekabetci Satis- Miizakereli Satis Karsilastirmasi

Rekabetci Satis

Miizakereli Satis

Yiiklenicinin

Siireci Dahil

Tahvilin yapist ve ozellikleri belli

olduktan sonra ilgili tahvile teklif

Hem satis hem de tahvilin yapisinin

belirlenmesi asamalarina dahil olur. Daha

satis tutart1 ve zamani Yyiklenicilere

cagrida bulunulan Satig Bildirisi’'nde

Olmasi verir ve sadece satig hizmeti sunar. | uzun siire yerel yonetimle calistigt igin
Yikleniciler sadece faiz oranini | satisin basarisi ve yerel yonetimi daha iyi
belirlemis olur. tanima firsati olur.

Esneklik Esnek degildir. Tahvilin 6zellikleri, | Esnektir. Tahvilin yapisi, satisin zamani,

toplam satis tutar1 piyasa sartlarina gore

thragg1  ve  yiiklenici  tarafindan

Agcisindan Risk

alindiginda, piyasa  arastirmasi
yapmadan talepte bulunacagi igin
pazarlama riskini yiiklenici

ustlenmektedir.

(Notice of Sale) yer alir ve genellikle | degistirilebilir.
degistirilemez
Yiiklenicinin Satis | Tahvillerin Tamaminin | Tahvillerin Tamaminin Satilmasindan
Sorumlulugu Satilmasindan Sorumludur Sorumludur
Ahlaki Riziko En Diisiik Faiz Oranimi1 Teklif Eden | Yerel Yonetim Tarafindan Segilmektedir
Sorunu Kazanir
Maliyet Avantaji | Cok sayida yiiklenicinin talepte | Kompleks ve  taninmamis  yerel
bulunmasi  durumunda  maliyet | yonetimlerin tahvil ihracinda
avantaj1 saglamaktadir’. yatirimcilara daha iyi tamitim ve
yiikleniciye yerel yonetimi mali analiz
yapma firsatt verdiginden daha kolay
pazarlanma imkani saglamakta,
maliyetler diisebilmektedir™’.
Yiiklenici Talep i¢in az sire oldugu dikkate | Satis zamani, toplam tutar gibi

hususlarda yliklenicin esnek olmasi, alt
alicilarla  gorligme  zaman1  olmasi

nedeniyle pazarlama riski daha diisiiktiir.

Ik ihrag

Degerlendirmesi

Yerel yonetimin taninmamis olmasi
durumunda yeterli talep
olmayacagindan rekabet¢i satisin

faydalan saglanamayabilir.

Yiikleniciye tahvili pazarlama ve yerel
yonetimi tanima ve tanitma igin yeterli
zaman ve esneklik saglayacagindan ilk

ihraglarda tercih edilmektedir.

Ypeng ve digerleri, 2008, s.60.
Ypeng ve digerleri, 2008, s.61.
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1.3.1.3.2.5. Yerel Yonetim Tahvillerinin Kredi Riski ve Kredi Degerliligi

Yatirimcilar basta olmak {izere yerel yonetim tahvilleri ile ilgili tiim taraflar, tahvillerden
kaynaklanan riskleri tam ve dogru olarak tespit etmek isterler. Tahvilden kaynaklanan riskleri
Fabozzi ve digerleri (1995, s.26-28) kredi riski (6deyememe riski), piyasa riski (faiz orani),
tekrar yatirim riski, oynaklik riski, geri cagirma riski, vergi riski ve enflasyon riski olarak yedi
baslik altinda siniflandirmislardir. Bu riskler genellikle piyasa ve yerel yonetimler diginda
olup, yerel yonetimlerle ilgili olan ise geri 6deyememe veyahut kredi riskidir. Kredi riski de
borglu yerel yonetimlerin O6demekle yiikiimlii olduklar1 anapara ve faiz Odemelerini

O0deyememe riski olarak ifade edilebilir.

Yiiksek kredi riski yiiksek bor¢lanma maliyeti anlamina gelmekte olup, bu itibarla rakamsal
olarak veya genel gecer bir sekilde ortaya konulmasi Onem arz etmektedir. Kredi
derecelendirme kuruluslar1 harfler ve rakamlardan olusan gostergelerle tahvilden kaynaklanan
kredi riskini, yani ddemelerin tam ve zamaninda yapilamama riskini dlgmektedirler. Kredi
riskinin giivenilir bir sekilde ortaya konulabilmesi tahvile olan talebi arttirmakta ve

dolayisiyla tahvilin pazarlanmasini da biiyiik 6l¢iide kolaylastirmaktadir.

Kredi riski tahvilin yapisina bagli olarak degisebilmektedir. Genel yiikiimliilik tahvillerinde
kredi riskinin en belirleyici faktorleri yerel yonetimin mevcut mali durumu ve gelir yapist ile
merkezi yonetimin politikalar1 olarak ifade edilebilir (Peterson, 1998, s.6). Istikrarli ve gelir
yapisini ¢esitlendirmis yerel yonetimlerin 6deme gii¢leri de ongoriilebilir. Ancak 6zellikle
gelismekte olan iilkelerde yerel yonetim gelirleri biiyiik 6l¢iide merkezi yonetim transferlerine
dayanmakta olup, merkezi yonetimler tarafindan yerel yonetimlere aktarilan kaynaklar zaman
icerisinde farkliliklar gosteriyorsa yerel yonetimlerin bor¢ odeme kapasitelerini 6lgmek
miimkiin olmayacak ve olusan belirsizlikler kredi riskini artiracaktir (Fabozzi ve digerleri,
1995, 5.218-219). Baz1 iilkeler anayasa veya yasalarla yerel yonetim ve merkezi yonetim
arasindaki paylasimi belirleyerek bu belirsizligin  Oniine ge¢mislerdir. Ancak bu
diizenlemelerin uygulanmasinin da uzun siire devam ederek bir istikrar ve ongoriilebilirlik

olusturulmasi gerektigi agiktir (Peterson, 1998, s.8-9).

Gelir katilimhi tahvillerde kredi riski temelde anapara ve faiz 6demelerinde kullanilacak
gelirlerin elde edilmesinde karsilasilacak sorunlardir. Bu sorunlarin belli bagli nedenleri,

tahvil 6demelerinde kullanilacak gelirlerle ilgili ge¢cmis veri setinin olmamasi ya da az olmasi,
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projeye konu altyapr yatirnminin siirdiirme ve isletme maliyetlerinin dogru ongoriilmemis
olmasi, tahvil 6demelerine tahsis edilen harclar1 belirleme yetkisinde yerel yonetimin

sinirlandirilmis olmasi, proje konusu yatirima rakip yatirimlar gergeklestirilmesi olarak

sayilabilir (Fabozzi ve digerleri, 1995, s.220-222).

Kredi riskinin bir diger belirleyicisi yerel yonetimlerin vergilendirme yetkisinin veya sundugu
hizmetlere iliskin uyguladig1 harclara iliskin fiyatlar1 belirleme yetkisinin olmamasi veya
siirli olmasidir. Bu yetkinin diistikliigii kredi riskine isaret etmekte olup, herhangi bir borg
0deyememe durumunda yerel yonetimlerin gelir olusturma kapasitesini belirlemektedir.
Ayrica yerel yonetimin toplam borg¢ yiikiiniin oransal olarak yiiksekligi de kredi riskini

olusturan bir diger faktordiir (Fabozzi ve digerleri, 1995, s.217).

Yerel yonetim bor¢ 6deme kiiltiirii de (municipal loan culture) kredi riski agisindan 6nem
arz etmektedir. Ozellikle kamu sermayeli fonlar ya da kurumlar tarafindan verilen kredilerin
O6demelerinin siki takip edilmemesi, bu kurumlara biriken kredi borg¢larinin affedilmesi gibi
uygulamalar yerel yonetim kredilerinin tamamin1 olumsuz etkileyecek bor¢ &dememe
kiiltiirlinlin olusmasina neden olabilmektedir. Bu nitelikte kredilerin ¢oklugu iilke ve ilgili

yerel yonetim i¢in kredi riski anlamina gelmektedir (Peterson, 1998, s.9).

Kredi riskini belirleyen diger bir faktor “belediyelerin iflasi” veya anapara ve faiz
O0demelerinin olmadigi durumda gecerli mevzuatin ne olacagidir. Merkezi yonetimin yerel
yonetimin borg¢larini listlenip listlenmeyecegi, tahvil anapara ve faiz 6demeleri i¢in gosterilen
teminatlar ve garantilerin hangi stirede ne sekilde kullanilacagi konusunda kesin ve acik yasal
diizenlemelerin olmas1 kredi riskini azaltacak faktorlerdir. Diger taraftan yerel yonetim
bor¢clanmasinin merkezi yonetim tarafindan kontrol edilmesi veya belirli sinirlamalar

getirilmesi de kredi riskini azaltir (Peterson, 1998, s.8-11).

Kredi riskinin 6lgiilmesinde ulusal veriler disinda yerel yonetimlere iligkin verilerin de tam,
dogru ve zamaninda ulagilabilir olmas1 gerekmektedir. Bu veriler standardize edilmis finansal
raporlamalar ve biitce uygulamalari ile seffaf bir sekilde kamuya agiklanmalidir. Ayrica soz
konusu tablolarin dogrulugunun da merkezi yonetim denetiminin yani sira bagimsiz denetim
firmalar tarafindan teyit edilmesi 6nemlidir (Peterson, 1998, s.19). Yerel yonetimlere iliskin

giivenilir veri eksikligi kredi riskini artiric1 bir unsur olarak diistiniilmelidir.
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Kredi riski agisindan diger dnemli unsur fiyatlamadan kaynaklanan faktorlerdir. Popiilist ve
politik nedenlerden dolayr sunulan hizmetin diisiik fiyatlandirilmasi1 sonucunda, yatirimin
gerceklesmesinin  ardindan elde edilecek gelirin tahvil anapara ve faiz Odemelerini

karsilayamama riski ortaya ¢ikabilmektedir (Hausker, 1993, s.147).

Kurumsal faktorler de kredi riskine olumsuz etki edebilmektedir. Yerel yonetim kadrolarinin
finansman ve biitce konularinda yeterli bilgi birikimine sahip olmamalari, tahvil ihracindan
elde edilen kaynagin verimli alanlarda kullanilmamasi, devam eden yatirimin maliyetlerinin

birtakim nedenlerle yiikselmesi kredi riskine neden olabilmektedir (Dingsoy, 2001, 5.27).

1.3.1.3.2.6. Kredi Degerliliginin Artirilmasinda Kullanilan Y 6ntemler

“Kredi degerliligi” yerel yonetim tahvilinden kaynaklanan riskin bor¢ verenlerin aldiklar faiz
karsiliginda tistlenmek istedikleri riskin altinda kaldig1r durum i¢in kullanilmaktadir (Peterson,
1998, s.3). Kredi degerliliginin artirilmasi tahvil anapara ve faiz 6demelerinden kaynaklanan
riski azaltacagi i¢in, tahvile olan talebi artiracak ve faiz maliyetlerinde yerel yonetimler lehine
avantajlar saglayacaktir. Yatirimeilar agisindan ise belirli oranda faiz gelirinden vazgegmekle
birlikte, tahvil 6demelerini zamaninda alabilecekleri bir yapiya isaret etmektedir (Dorsey,

1994, 5.193).

Kredi degerliliginin arttirilmasinda kullanilabilecek ilk ve en yaygin yontem rezerv fonu
olusturulmasidir. Bu yontemde bir yedieminde yillik anapara ve faiz 6demelerinin 1,25 kati

tutarinda fon tutularak yillik 6demeler garanti altina alinir (Billand, 2005, s.8).

Kredi degerliliginin arttirilmasinda kullanilan ikinci yontem “pooled finance” olarak ifade
edilen, bir tahvil havuzu olusturularak ihra¢ gergeklestirilmesidir. Bu sekilde, ¢ok farkli
sayida yerel yonetim borctan sorumlu olacag i¢in birisinin temerriide diismesi 6demelerde
onemli bir sikint1 olusturmaz (Platz, 2009, s.16). Bor¢clanmalardan havuz olusturulabilecegi
gibi, farkli yerel yonetimlerin gelir kalemleri teminat yapilmak suretiyle gelir havuzlar
olusturularak bunlara dayali bor¢lanma araci ihraci da gergeklestirilebilir (Eichler ve digerleri,

2012, 5.46).

Yukarida aciklanan genel yontemlerden farkli olarak Fabozzi ve digerleri (1995, s.33)

tahvillerin kredi degerliligini artirmaya yonelik uygulamalart 6deme emirli yerel yonetim
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bonolari, tahvil sigortast ve banka teminatlari olmak {izere 3 bashik altinda

siniflandirmislardir.

Yukarida sayilan yontemlere ilave olarak merkezi yonetim destegi (state credit assistance)
olarak ifade edebilecegimiz, belediyelerin anapara ve faiz 6demelerini gerceklestirememe
durumunda merkezi yonetim tarafindan 6demelerin tistlenilmesi veya desteklenmesi seklinde

bir uygulama da mevcuttur.

Merkezi yonetim destekleri 3 baslik altinda siniflandirilabilir. Bunlar tahvil sigortasi ile ayn
islevi goren ve herhangi bir 6deyemezlik durumunda 6deme garantisi igeren merkezi yonetim
garantileri (Ornegin Kanada’da pek ¢ok eyalet tarafindan tahvil anapara ve faiz 6demeleri
Yerel Yonetim Finansman Sirketi tarafindan garanti edilmektedir (Platz, 2009, s.5-state
guarantees), yerel yonetimlere merkezi yonetim tarafindan yapilacak biitce yardimlarinin
oncelikli olarak ve merkezi yonetim kontroliinde bor¢ anapara ve faiz 6demelerinde
kullanilmasini iceren merkezi yonetim yardimlar (statii aide for debt service) ve tahvil
ihraglarina araciligin taahhiit icermeyecek sekilde kamuya ait bir yerel yonetim bankasi
tarafindan yapilmasi ve dolayisiyla bor¢lanmanin kamu denetim ve gozetiminden ge¢cmis bir
bor¢clanma oldugunun bilinmesini saglayan merkezi yonetim finansal araciligi seklindedir.
Sonuncusu bir 6deme taahhiidii icermemekte olup, kredi degerliligini arttirmaktan ¢ok, ihraca

moral bir etkisi bulunmaktadir (Bland, 1987, 5.210).

Kredi degerliliginin arttirllmasina yonelik olarak merkezi yOnetim tarafindan garanti
verilmesi uygulamasi ahlaki riziko ve ters se¢cim sonuclarina ve dolayisiyla bor¢ yiikiiniin
artmasi, verimsiz yatirrm ve harcamalarin yapilmasina neden olabilmektedir (Platz, 2009,

5.18).

Merkezi yonetim garantisi olmasa da merkezi yonetimler tarafindan yerel yonetimlere yapilan
transferlerin ilk ve oncelikli olarak tahvil anapara ve faiz 6demelerinde kullanilmasina yonelik
mekanizmalar da (interception) kredi degerliligini arttirmakta, hatta kimi zamanlar tahvilin
kredi notu yerel yonetimin kredi notunun {istiine ¢ikabilmektedir (USAID, 2009, s.11). Bu
mekanizma, ddemeleri gerceklestirmek iizere gorevlendirilen veya kurulacak bagimsiz bir

yediemin araciligiyla olabilmektedir.
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Kredi degerliligini artirmaya yonelik yukarida acgiklanan yontemlere ilave bir diger yontem de
misterek garanti fonu (mutual guarantee fund) uygulamasidir. Bu yontemde merkezi
yonetim, yerel yonetim birlikleri, sigorta sirketleri ve yerel yonetimlerin ortak oldugu ve
sermaye koydugu bir fon olusturularak yerel yonetim tahvillerine garanti vermektedir. Bu
garanti tahvilin riski degerlendirilmek suretiyle bir prim karsiliginda verilmekte olup, anapara
ve faiz 6demelerinin tamamini ya da bir kismini kapsayabilmektedir (Eichler ve digerleri,

2012, 5.45).

Uluslararas1 kuruluslar tarafindan da tahvil anapara ve faiz 6demelerine garanti verilmek
suretiyle kredi degerliligi artirilabilmektedir. USAID'e ait Kalkinma Kredi Kurumu
(Development Credit Authority) tarafindan Hindistan, Gliney Afrika, Ukrayna, Bosna Hersek,
Bulgaristan ve Filipinler gibi iilkelerde yerel yonetimler tarafindan g¢ikarilan tahvillerin

nominal degerinin %50 sine kadar garanti verilebilmektedir (USAID, 2009, s.11).

Kredi degerliligini arttirmaya yonelik uygulamalarin etkisini dlgen iyi orneklerden birisi
Gliney Afrika Johannesburg tarafindan 2004 yilinda gergeklestirilen iki ihragta
goriilebilmektedir. Herhangi bir garanti icermeyen ilk ihra¢ basarili olmakla birlikte, satisa
sunulan tahvilin 1,5 kat1 talep gelmis, vade 6 yil ve faiz oran1 da hazine bor¢lanma faizinin
230 baz puan iizerinde gerceklesmistir. Ayni yil yapilan ve anapara ve faiz ddemelerinin
%A40°1 Uluslararast Finans Kurumu (International Finance Corporation) ve Giiney Afrika
Kalkinma Bankas1 (South Africa Development Bank) tarafindan garanti edilen ikinci ihraca
ise, ithrag¢ tutarinin 3,5 kati talep gelmis, tahvil vadesi 12 yila ¢ikarken, faiz oram1 da hazine
bor¢lanma faizinin 164 baz puan iizerinde gergeklesmistir. Sonu¢ olarak kredi degerliligini
arttirmaya yonelik uygulamalar tahvilin vadesini uzatip yillik bor¢ servis oranini diisiiriirken,
bor¢lanma faiz oranim1 da hazine ile karsilastirildiginda 71 baz puan diisiirmiistiir (USAID,

2009, s.21).

1.3.1.3.2.7. Yerel Yonetim Tahvilleri ve Kredi Derecelendirmesi

Yerel yonetim tahvillerinde kredi derecelendirme, kredi derecelendirme kuruluslar: tarafindan
yerel yonetimin anapara ve faiz 6demelerinin tam ve zamaninda 6dememe riski olarak ifade
edebilecegimiz kredi riskini belirli standartlar cercevesinde Olgen sistem olarak ifade

edilebilir. Bu 6l¢tim daha 6nceden belirlenmis harfler ve rakamlara dokiilmek suretiyle kredi
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derecelendirme kurulusunun tahvile iliskin goriisii (kredi notu) olarak ilgili tiim taraflara

duyurmak suretiyle sonuglandirilmaktadir.

Yerel yonetimler igin kredi derecelendirme yaptirmanin iki temel nedeni vardir. ki yasal bir
zorunluluk olmasi veya yatirnmcilarin kredi derecelendirmesi olmayan tahvilleri almay1
reddetmesi iken, ikinci nedeni yiiksek kredi notuna sahip olmanin yerel yonetimler tarafindan
O0denecek faiz oranimni disiirmesidir (The World Bank,1999, s.6-1). Ayrica kredi
derecelendirme  borglanacak yerel yonetimlere tahvilin yapilandirilmasinda yol gosterici
olabilmektedir (Marmara Universitesi, 2009, s.148).

Kredi derecelendirme bor¢lanma aracinin alinmasi veya satilmasi ya da yerel yonetimin
yatirnm kararinin dogrulugu konusunda bir goriisii degil, ihraggr yerel yonetimin tahvilin
vadesi boyunca kredibilitesi ile anapara ve faiz 6demelerini tam ve zamaninda yapabilme
istek ve kabiliyetine iligkin bir goriisii ifade etmektedir (The World Bank, 1999, s.6-3).
fhraglar 6ncesi verilen kredi derecelendirme notunun takibi, tahvilin vadesi boyunca gozden
gecirilmektedir. Bu da ihraggmin finansal verilerinin ve kredi derecelendirmeye etki eden

faktorlerin takip edilmesi anlamina gelmektedir.

Kredi derecelendirme isleminin bagarili bir sekilde gerceklesebilmesi igin giivenilir ve
kapsayici bilgi ve verilerin olmasi gerektigi aciktir. Derecelendirme sirketleri s6z konusu bilgi
ve verileri ¢ok farkli kaynaklardan elde etseler de (prospektiisler, halka arz sirkiilerleri,
izahnameler, piyasa verileri, uluslararas1 kuruluslar, merkez bankalari, bakanliklar, bagimsiz
idari otoriteler gibi mercilerden elde edilen veriler, tahvil ihraggisiyla yapilan goriismeler vb.)
finansal raporlar, nakit akislari, gelir ve giderlerin yapis1 ve gelisimi, faaliyet raporlari
olmazsa olmaz kaynaklardir. Bu itibarla 6zellikle gelismekte olan iilkelerde yerel yonetimlere
iliskin bu verilerin giivenli, kapsayic1 ve tam bir sekilde elde edilmesi derecelendirme

faaliyetinin gergeklestirilebilmesi i¢in sarttir.

Kredi derecelendirme kriterleri daha dnceki boliimlerde belirttigimiz iki ana tahvil tiiriine gore
degisiklik gostermektedir. Genel yiikiimliiliik tahvillerinde, genel ekonomik durum, yerel
yonetimin mevcut borg yiikii ve yapisi (borcun vadesi, ne amagla kullanildigi, degisken ya da
sabit faizli olup olmadigi, geri 6demede kullanilan kaynaklar gibi faktorler), yerel yonetimin

gelir ve gider yapis1 ve biitge gerceklesmeleri, devlet yonetiminin yapisi, yasal faktorler ve
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politik dinamikler (idareler arasi hizmet ve gelir paylasimi ve siirekliligi, devlet yonetimine
iliskin politikalarin stirekliligi, merkezi yonetimin yerel yonetim iizerindeki denetim ve
gozetim etkinligi, yerel yonetimlerin iflas durumu ve bor¢ 6deme prosediirleri gibi) ve iilke
kredi notu (uluslararas1 bor¢lanmalarda tilke kredi notu alinabilecek azami kredi notu olarak
belirlenmektedir) kredi derecelendirmesinde 6nem arz etmektedir (The World Bank,1999, s.6-

13-21).

Gelir katilimli veya tahsisli tahvillerin derecelendirmesi; bor¢ geri 6demesinde kullanilacak
kaynaklar yapilmakta olan projeden elde edilecek gelire veya yerel yonetimin belirli gelir
kalemlerinden olusan nakit akisinin bu 6demelere tahsis edilmesine dayandigindan genel
yiikiimliiliik tahvillerinden farklilik gostermektedir. Yerel yonetimin finansal durumundan
daha ¢ok bu gelir kalemlerinin gergeklesme durumlari ve tahsis edilmelerine iliskin yasal
zorunluluklar ve oncelikler 6nem arz etmektedir. Bunlar ise projenin ekonomik fizibilitesi
(yatirima olan ihtiyag ve olas1 talep, yatirima rakip olup olmamasi, beklenen getiri, isletme ve
siirdlirme maliyetleri, yerel yonetimin kullanim iicret veya harglarinda degisiklik yapma
yetkisi), projenin gelistirilme ve yapim siirecinde karsilasilabilecek riskler, krediye konu
projenin uzun donemli yoOnetimi (ge¢mis tecriibeleri, kapasitesi, politik baskilardan uzak
kalabilme kapasitesi vb.) ve bunun korunmasina iliskin yasal hiikiimler (minimum borg¢ servis
oranlari, rezerv fonu, tahsis edilen gelirlerin diger gelirlerden ayristirilmasi vb) olarak

belirtilebilir (The World Bank, 1999, s.6-24-27).

Yerel yonetim tahvillerine derecelendirme hizmeti veren en biiyiik ve itibarli ii¢ sirket
Moody's Investors Service, Standard&Poor's ve Fitch Ratings’dir. Ayrica bazi gelismekte
olan tilkelerde o iilke merkezi yonetim destegi ile kurulmus ve yerel nitelikte hizmet sunan

derecelendirme kuruluslart da bulunmaktadir (The World Bank,1999, s.6-4).

Ozellikle gelismekte olan iilkelerin yerel yonetimlerinin uluslararasi ihraglarinda séz konusu
tic sirket ile calismak tahvilin fiyatlandirilmasina ve pazarlanmasina yardimci olmaktadir.
Aksi durum yatirimeilarda, tahvilin yapilandirilmasina ve yerel yonetimin mali durumuna

iliskin tereddiitler olusturabilecektir (Marmara Universitesi, 2009, s.152).

Diger taraftan, kredi derecelendirme kuruluslarinin gelismis piyasalardaki kamu gozetim ve
bilgilendirme fonksiyonu ilk defa yapilacak ihraclarda veya piyasalarda yeterli diizeyde

calismamaktadir. Zira yerel biitceler, bilangolar, borg servis yapilar1 ve diger mali konularda
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gorlis olusturmak i¢in tam ve zamaninda bilgi edinmek bu ilk ihrag¢ ve piyasalarda sorun teskil

etmektedir (Kim, 2003, s.4).

1.3.1.3.2.8. Yerel Yonetim Tahvillerinin Vergilendirilmesi

Yerel yonetim tahvilleri lizerinden elde edilen faiz kazanci ve ikincil piyasada s6z konusu
menkul kiymetlerin alim satimindan elde edilen kazang gelir vergisine (income tax) veya

sermaye kazanci (capital gain tax) vergisine konu edilmektedir.

S6z konusu vergilerden ilki olan gelir vergisi 6zellikle ABD’de federal ve biiyiik Olciide
eyaletler diizeyinde vergiden istisna edilmektedir. Istisnanin kapsami eyalet tarafindan ihrag
edilen tahvillerin yerlesikler tarafindan satin alinmasi ve faiz geliri elde edilmesi dolayisiyla
olusan gelir vergisidir. Bagka eyaletlerin tahvillerinin alinmas1 durumunda elde edilen faiz
geliri vergi kapsamindadir. S6z konusu istisnanin temel gerekgesi tahvil gelirlerinden elde
edilen fonlarin yerel halka hizmet gotiiren altyap1 yatirimlarinin finansmaninda kullanilacag:
yoniindeki argiimandir (Gamkhar ve Zou, 2014, s.2). Meksika gibi gelismekte olan {ilkelerde
de yerel yonetim tahvil gelirlerinde vergi muafiyeti uygulamalar1 bulunmaktadir (Platz, 2009,

s.13).

Yerel tahvillerden elde edilen faiz gelirlerinin vergiden istisna edilmesi ilave bir kazanca
neden olmaktadir. S6z konusu kazang ise temel olarak ihragcilar ve yatirimcilar arasinda
paylasilmaktadir. Ihraggilar daha diisiik oranla borglanabilirken, yatirimcilar da diger yatirim
aracglarina gore daha yiiksek getiri elde edebilmektedirler. Nitekim 1986 yilinda ABD vergi
yasalarinda yapilan ve vergi avantajindan bireysel yatirimcilarin yararlanmasini 6ngéren yasa
sonrasinda hem tahvillerin alicilar1 kurumsal yatirimcilardan bireysel yatirimeilara doniismiis
hem de ihrag tutarlarinda azalmalar meydana gelmistir (Hildreth ve Zorn, 2005, s.127-129).
Vergi tesvigi yerine yerel yonetimlere kayba konu verginin belirli bir orami tutarinda
dogrudan destek verilmesi de arastirmaya konu edilmis olmakla birlikte (Gamkhar ve Zou,
2014, s.5), ozellikle gelismekte olan iilkelerde yerel yonetim tahvil ihrag siirecinin baslangi¢

asamasinda vergi tesvigi uygulanmasinin daha uygun oldugu degerlendirilmektedir.

ABD igin yapilan pek ¢ok ¢alismada (Metcalf, 1991, s.57; Ang ve digerleri, 2010, s.567,
Hildreth ve Zorn, 2005, s.131-132) yerel yonetim tahvillerinde yasanan vergi artis ya da
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azaliglan ile yerel yonetim tahvillerinin ihrag tutarlari, sayilar ile getirileri arasinda negatif

iliski ortaya konulmustur.

1.3.2. Bor¢lanmadan Kaynaklanan Sakincalar ve Sakincalarin Giderilmesi

Yerel yonetimlerin bor¢lanmasinin sadece yatirirm harcamalarinin finansmani ve kisa stireli
nakit dengesizliklerini gidermek i¢in yapilmasi gerektigi konusundaki goriisler daha once
belirtilmisti. Cari harcamalarin finansmani amaciyla yapilan bor¢lanmalar yerel yonetimlerin
geri ddenme imkani1 olmayan borg yiiklerinin artmasi sonucunu dogurabilecektir. Yatirim
harcamalarinin finansmanin1 saglamak amaciyla yapilsa dahi, yerel yonetimler tarafindan
yapilan borglanmalarin olumsuz makro-ekonomik sonuglar dogurmasit miimkiindiir. Yerel
yonetimler tarafindan yapilan bor¢lanmalar, 6zel sektor tarafindan kullanilabilecek kaynaklari
azaltirken, merkezi yonetimin faiz politikalarina da biiyiikliigline gore etki edebilecektir.
Merkezi yonetimin makroekonomik hedefleri ile uyumlu olmayan yerel yonetim harcamalari
ve uygulamalar1t merkezi yonetimin bu hedeflerini gergeklestirmekte yetkinligini azaltabilir.
Bu etki yerel yonetimlerin harcamalarinin herhangi bir sinirlamaya tabi olmamasi durumunda
daha da artacaktir. Bu nedenle biiyiime, enflasyon, biitce agig1 gibi makro hedeflere ulasmak
icin yerel yonetimlerin bor¢lanma ve biitce aciklarina sinirlar getirilmesi iilkeden iilkeye

degisiklikler gosterse de uygulana gelen bir yontemdir (Ter-Minassian, 1997, s.7).

Bor¢lanmanin ikinci sakincasi yerel yonetimin finansman yapisina ve mali durumuna olan
etkisidir. Iyi planlanmis bir sermaye yatirnmimmn borglanma ile finanse edilmesi, kullanim
ticretlerinin beklendigi sekilde saglanamamasi durumunda bor¢ geri 6demesinde sorunlar
yaratabilecegi gibi yatirnmin bizzat kendinden kaynaklanan sorunlar da islevsel olmayan ve
uzun donemli talep olusturmayan bir yatirim harcamasi ile yerel yoOnetimi bas basa
birakacaktir. Bu durum bor¢ yiikiinii artiracagi gibi faiz harcamalarindaki artis da cari

harcamalarin dahi yapilamamasina neden olabilecektir.

Bor¢lanmanin bir diger sakincasi ise verimsiz alana yapilan yatirimlar sonucu bor¢ yiikiinde
meydana gelen artisin tasfiyesinin gergeklestirilmesi sorunudur. Bu sorun ahlaki riziko olarak
da ifade edilebilecek olup, merkezi yonetimin agik ya da iistii ortiili sekilde yerel yonetimin
borg¢larim iistlenecegi beklentisinden ve yerel yonetimin de bu varsayim gercevesinde yatirim

planlamasinda gerekli risk-getiri dengesini gozetmemesinden kaynaklanmaktadir (Freire ve
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digerleri, 2004 s.144-146). Ahlaki riziko bor¢lanma piyasasinda faaliyet gosteren kisi ve
kurumlara bir sekilde borg¢larinin merkezi yonetim tarafindan 6denecegi yoniinde algi
olusturan uygulama ve tesvikler, kamunun aydinlatilmasinda ortaya ¢ikan eksiklikler,
kurumsal yonetim anlayisindaki zayifliklar, piyasada yeterli rekabetin olmamasi ve yerel

yonetimlerin finansal yonetim eksikliklerinden dolay1 olusabilmektedir (Noel, 1999, 5.9-19).

Yukarida yer alan bu sakincalarin 6nlenmesi amaciyla yerel yonetim borglanmasina sinirlar
getirilmesi, mali ve finansal durumunun siirekli kontrol edilmesi ve merkezi yonetim
kefaletinin kaldirilmasi seklinde onlemler alinmakta olup, bu hususlara asagidaki boliimlerde

yer verilmektedir.

1.3.2.1. Bor¢lanmanin Sinirlandirilmasi

Yerel yonetimlerin biitce aciklarina ve bor¢lanmalarina 4 farkli yontemle sinirlama
getirilmektedir. Bunlar piyasa disiplinine giiven, yonetimler arasi isbirligi, kural bazli kontrol

ve yonetimsel ya da idari kontroldiir (Ter-Minassian ve Craig, 1997, 5.157-169).

Piyasa disiplinine giiven; Bu yontemde piyasa aktorelerinin yerel yonetimlerin bor¢lanma
kapasitesini ve sinirlarini, uygulayacaklari faiz orani ve borglanma talebine gosterecekleri ilgi
ile smirlandiracaklar1 varsayillmaktadir. Bu varsayimin gergeklesmesi i¢in asagida yer alan
kosullarin mevcut olmasi gerekir.
v' Piyasalar seffaf, serbest ve agik olmalidir. Ozellikle kamunun borglanma siirecinde
bir ayricaligr olmamalidir.
v Potansiyel bor¢ verenler igin borglanan tarafin mevcut bor¢ ve geri odeme
kapasitesi hakkinda yeterli bilgi acik bir sekilde bulunmalidir.
v' Borg verenler, yerel yoOnetimlerin borcun Odenmesinde temerriide diismeleri
durumunda, merkezi yonetim tarafindan bor¢larin 6denecegini 6ngdérmemelidir.
v" Yerel yonetimler yeni bor¢lanma olanaklarimin diginda kalmadan once piyasa
sinyallerine uygun hareket etmelerini saglayacak kurumsal yapiya sahip

olmalidirlar.

Yukarida yer alan varsayimlar pek cok iilkede gecerli degildir. Ozellikle gelismekte olan
tilkelerde ve pek cok gelismis ekonomide yerel yonetimler hakkinda finansal bilgiler

kapsayicilik, zamanlama ve kalite agisindan yetersizdir. Ayni sekilde devlet kurumlarina
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piyasalarda pek cok ayricalik taninmakta olup, merkezi yoOnetimin yerel yonetimlerin
O0deyemezlik durumuna diismesini Onlemek i¢in piyasaya miidahaleleri olmaktadir. Bu
nedenlerden dolayr borglanma limitini sadece piyasa disiplinine birakmak genel gecer

uygulanan bir yontem degildir.

Isbirligi yaklasimi; Bor¢lanmani kurallar ya da merkezi yonetim tarafindan belirlenmedigi
piyasa disiplini yaklasimina en yakin yaklagimdir. Bu yaklasim genellikle federal-federe
devlet seklinde siyasi yapilanmanin oldugu iilkelerde uygulanabilen, makro hedeflerin ve bu
hedeflere ulasmak igin gerekli gelir gider parametrelerinin ve bunun sonucunda da biit¢e ve
bor¢lanma limitlerinin merkezi yonetim ile yerel yonetimler tarafindan karsilikli anlasma
yoluyla belirlendigi bir yaklasim tlriidiir. Karsilikli bilgi alig verisini artirmasi, yerel
yonetimlerin uygulamalarinin makroekonomik sonuglarini gérebilmesi gibi avantajlart olan
bu yaklasimin, merkezi yonetimin zayif oldugu ve mali disiplin ve muhafazakar bir harcama

yapisinin olmadig: tilkelerde uygulanmasi sakincalar icermektedir.

Kurala dayah yaklasim; Bu yaklasimin gerek tiniter gerek federal-federe devlet yapisinda
ornekleri bulunmaktadir. Bor¢lanmaya bir sinir koymak ya da bor¢lanmay1 belirli amaglarla
yapma sartina baglamak (yatirnm harcamalar1 gibi) seklinde uygulanmaktadir. Yillik borg
O6demeler toplaminin yillik gelirler orani (borg servis orani), yerel yonetim kisi bast borg

yiikiiniin kisi bas1 gelire oran1 birer sinir olarak uygulanmaktadir (Peterson, 1998, s.12-14).

Pek c¢ok gelismis ve gelismekte olan iilkede uygulanmakta olan, kolay ve seffaf bir yap1 arz
eden bu yaklasim, islemlerin bilango disina ¢ikarilmasi, cari harcamalarin yatirim harcamasi
gibi gosterilmesi gibi yontemlerle esnetilebilmektedir. O nedenle bu yaklasimin acgik ve
tekdiize bir muhasebe standartlar1 sistemi, giivenilir ve zamaninda veri saglayan bilgi yonetim

sistemleri ve iglem sonrast mali gézetim ile desteklenmesi gerekmektedir.

Merkezi yonetimin dogrudan kontrolii; Uniter devletlerde daha yaygim olan bu yaklagim
merkezi yonetimin yerel yonetimlerin bor¢lanmasi iizerinde dogrudan kontrol giiciine sahip
olmasidir. Bu kontrol her bir yerel yonetim i¢in bor¢ tavani konulmasi, bor¢glanmaya veya
bor¢lanmayla birlikte bor¢lanmanin igerigine yerel yonetim bazinda izin verilmesi, tim
borglanma islemlerinin merkezilestirilmesi seklinde tezahiir edebilmektedir. Kontrol sadece

onceden yetkilendirmeyi degil, bor¢ alindiktan sonra denetim seklinde de olabilmektedir.
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Borg¢lanmanin siirlandirilmasina yonelik diger bir ¢calismada (Can ve Giindiizéz, 2011, s.55)
belediye borglanma sistemi serbest borg sistemi, hafif gevsetilmis siki borg sistemi ve siki
borg sistemi olmak tizere {i¢ sinifta toplanmstir. Bu siniflandirmada yer alan siki borg sistemi
bor¢lanmanin zorlastirildigi, gerek ilk izin gerek bor¢ alimi sonrast donemde yerel yonetim
bor¢lanmasinin daha onceden belirlenen kriterler gergevesinde kontrol edildigi bir yapiyi

ifade etmektedir.

1.3.2.2. Yerel Yonetimlerin Gozetimi

Bor¢lanmandan kaynaklanan sakincalarin giderilmesinin diger bir yontemi yerel yonetimlerin
faaliyetlerinin ve mali durumlarinin belirli araglar kullanilmak suretiyle gozetim altinda

tutulmasidir.

Gozetimde kullanilabilecek araglar yerel yonetimlerin biitgeleme, muhasebelestirme ve
bagimsiz denetim uygulamalarinin giiclendirilmesidir. Bu {i¢ konudaki zayiflik, yerel yonetim
tarafindan agiklanan bilgi ve raporlarin kalite ve giivenilirli§i sorununu olusturmaktadir.
Sermaye harcamalarinin ayr1 gosterilmemesi, aktif-pasif yonetimini saglayacak bir muhasebe
alt yapisinin olmamasi gibi sorunlar yerel yonetimler tarafindan yapilan bor¢lanmalarda
uygulanan faiz orani, vade, bor¢glanmanin yapisi gibi degiskenlerde sapmalara ve optimum
sonugla borclanilamamasina neden olmaktadir. Yerel yonetim finansal tablolarinin yeterli
diizeyde ve siklikta olmayan merkezi yonetim denetimi ise bu finansal tablolarda gerek
yonetim ve bilgi eksikliginden gerek kasitli uygulamalardan kaynaklanan hatalarin tespit
edilememesine neden olmaktadir (Noel, 1999, s.14-15). Bu itibarla bagimsiz denetimin 6zel
kurumlar tarafindan yapilmasi bir secenek olarak degerlendirilebilecektir. Birden fazla yili
kapsayacak biitceleme yapilmasi, biitgede denklik ilkesinin gozetilmesi, yerel yonetimlerin
finansal tablolarinin ve verilerinin diizenli olarak kontrol edilmesi ve raporlanmasi, seffaf bir
sekilde kamu ile paylasilmasi bu alanlardaki sorunlar1 gidermek icin kullanilabilecek araglar

olarak belirtilebilir.

1.3.2.3. Merkezi Yonetim Kefaletinin Kaldirilmasi ve Piyasa Sartlarinda Faaliyette Bulunma

Yerel yonetimlerin bor¢lanmasinda karsilagilan diger bir sorun merkezi yonetimin yerel
yonetimin borglanmasinda durdugu yere iliskindir. Bor¢ verenlerin ya da bor¢lanmaya

aracilik edenlerin yerel yonetimlerin herhangi bir sekilde bor¢larii ddeyememe durumunda
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merkezi yonetimin borglarini iistlenecegi ya da borglarin1 6deyecegi algisina sahip olmalari
bor¢lanmada ahlaki rizikoya yol agar. Bu durum bor¢lanmada asiriliklara, optimal yatirim,
bor¢lanma, faiz orani gibi hususlarda sapmalarina neden olur (Noel, 1999, s.13). Bu algi
gecmis uygulamalar, merkezi yOnetimin yerel yonetim bor¢lanmasina onay vermesi veya
harcamalarina miidahil olmasi (Freire ve digerleri, 2004, s.21), yatirim kararinin merkezi

yonetim ile birlikte alinmas1 gibi uygulamalar sonucunda olugmaktadir.

Yukarida yer alan sakincalarin giderilebilmesi i¢in yerel yonetim borcuna kefil olunmayacag:
yasal olarak ortaya koyulmali, yerel yonetimlerin iflasi dahil borcun 6denmemesi durumunda

alacaklilarin haklar1 belirlenmelidir (Glindiiz, 2008, s.69).

Yerel yonetimlerin bor¢lanmasinda karsilasilan bir diger sorun borglanma siireci ve
sonrasinda yerel yonetimlerin piyasa sartlarindan farkli uygulamalara tabi tutulmasidir. Bu
uygulamalar normal bor¢lu-alacakli iliskisinde uygulanan mevzuat hiikiimlerinin yerel
yonetimler i¢in uygulanmamasi, yerel yonetim varliklarinin haczedilememesi, yerel
yonetimlerin iflas mevzuatina tabi tutulamamasi, yerel yonetimlere diigiik faiz oranlariyla

bor¢ veren kalkinma fonlarinin veya kamu sermayeli kuruluslarin varligi (Noel, 1999, s.16-

17) olarak ifade edilebilir.

Bu sakincalarin giderilebilmesi i¢in bor¢lanmada teminat olabilecek ve olamayacak gelir ve
varliklar belirlenmeli ve borcun édenmemesi durumunda borglu-alacakli iliskisinde gegerli
olacak uygulamalar iflas dahil olmak iizere yasal agikliga kavusturulmalidir. Diger taraftan,
piyasa disiplininin saglanmasii teminen yerel yoOnetimlere varsa saglanmis ayricaliklar
ortadan kaldirilmali, kamunun bilgilendirilmesi ve seffaflifin saglanmasma yonelik

diizenlemeler yapilmali ve uygulanmalidir (Freire ve digerleri, 2004, 5.22).
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2. BOLUM

TURKIYE’DE YEREL YONETIMLER

2.1. TURKIYE’DE YEREL YONETIM BiRIMLERI

Tirkiye’de yerel yonetimler Anayasa ve yasalarla diizenleme altina alinmis kamu tiizel
kisiligine haiz kurumlardir. 1982 Anayasasi’nin 123’{incii maddesinde “Idare, kurulus ve
gorevleriyle bir biitiindiir ve kanunla diizenlenir. Idarenin kurulus ve gérevleri, merkezden
yonetim ve yerinden yonetim esaslarina dayanwr.” hiikkmii yer almakta olup, bu ¢ercevede
yerinden yoOnetimin yani yerel yonetimlerin idarenin temel ve Onemli bir parcasi oldugu
hiikiim altina alinmustir. Anayasanin “Mabhalli Idareler” baslikli 127°nci maddesinde ise

"Mahalli idareler, il, belediye veya koy halkinin mahalli miisterek ihtiyaclarin
karsilamak iizere kurulusg esaslart kanunla belirtilen ve karar organlari, gene kanunda
gosterilen, se¢gmenler tarafindan secgilerek olusturulan kamu tiizel kisileridir.

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

hiikiimleri yer almaktadir.

Anayasa’nin ilgili maddesi ¢ercevesinde yerel yonetimlere iliskin olarak asagida yer alan
degerlendirmeler yapilabilir (Falay ve Varcan, 2011, s.134);
v" Kamu tiizel kisiligine haizdirler ve karar organlar1 se¢imle is bagina gelmektedir.
v Kuruluslari, goérevleri ve yetkileri ile ilgili yapilacak diizenlemeler yerinden
yonetim ilkesine uygun olmalidir ve gorevleri yasa ile belirlenir.
v Merkezi yonetim yerel yonetimler iizerinde kanunda belirtilen esaslar ¢er¢evesinde
yonetimin biitiinliigiinii saglama amaci ile idari vesayet yetkisine sahiptir.
v' Biiylik yerlesim merkezleri i¢in yasa ile 6zel yonetim bigimleri getirilebilir.

v Gorevleri ile orantili olarak gelir saglanmasi zorunludur.
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2.1.1. i1 Ozel idareleri

5302 sayil1 11 Ozel idaresi Kanunu (5302 sayili Kanun)’nun 3’iincii maddesinde il 6zel
idaresi; "il halkinin mahalli miisterek nitelikteki ihtiyaglarint karsilamak iizere kurulan ve
karar organmi se¢menler tarafindan segilerek olusturulan, idari ve mali ozerklige sahip kamu
tiizel kisisi" olarak tanimlanmistir. Il 6zel idaresinin organlar1 il genel meclisi, il enciimeni ve

validen olusmaktadir. il 6zel idaresinin tiizel kisiligi ilin kaldirilmasiyla sona erer.

2012 yilinda yiiriirliige giren 6360 sayili On Dért ilde Biiyiiksehir Belediyesi ve Yirmi Yedi
flge Kurulmasi ile Baz1 Kanun ve Kanun Hiikmiinde Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasina
Dair Kanun’un (6360 sayili Kanun) 1’inci maddesi ile biiyliksehir belediyesi bulunan illerde
yer alan il 6zel idarelerinin tiizel kisilikleri kaldirilmistir. Bu g¢ercevede 750.000 kisi ve
tizerinde niifusa sahip olan illerde il sinirlar1 dahilinde olan yerlere hizmet gétiirme gorevi
biiyliksehir belediyelerine verilmis, il 6zel idarelerine yiiklenen gérevlerden 6nemli bir kismi
ise kamu kurum ve kuruluslarinin tagra teskilatlarina aktarilmistir. Biiytiksehir belediyelerine
birakilan gorevlerden bir kismi ise asagidaki boliimde aktaracagimiz iizere yerellesme ve
niifus artis1 sonucu ortaya ¢ikan sehirlesme olgusunun geregi olarak yapilmasi gereken altyap1

yatirimlari ve sosyal refah harcamalaridir.

Biiyiiksehirlerde 1l 6zel idarelerinin kaldirildigi ve niifusu daha diisiik illerde il 6zel idaresi
kaldig1 degerlendirildig@inde mevcut durumda il 06zel idarelerinin dogrudan sermaye
piyasalarindan yararlanmasmin fayda maliyet analizi ¢er¢evesinde katma degerli olmadig:
degerlendirilmektedir. 2.2.3. no’lu bolimde yer alan veriler incelendiginde de il ozel
idarelerin gerek ekonomik biiyiikliigliniin gerek yatirnm harcamalarinin belirli biiytikliigiin
tizerinde olmadig1 goriilmektedir. Bu ¢ergevede her ne kadar Tezin baslig1 yerel yonetimlerin
sermaye piyasasi imkanlarindan faydalanmasi olarak belirlenmis olsa da, il 6zel idarelerinin
dogrudan sermaye piyasalarindan kaynak temininin bu asamada islevsel olmayacagi

degerlendirilmektedir.

2.1.2. Belediyeler

Belediyeler esas olarak 5393 sayili Belediye Kanunu (5393 sayili Kanun, Belediye Kanunu),
5216 sayili Biiyiiksehir Belediyesi Kanunu (5216 sayili Kanun, Biiyliksehir Belediyesi
Kanunu) ve 2464 sayili Belediye Gelirleri Kanunu (2464 sayili Kanun) ile diizenlenmistir.
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Belediye Kanunu'nun 3'iincii maddesinde belediyeler "belde sakinlerinin mahalli miisterek
nitelikteki ihtiyaglarini karsilamak iizere kurulan ve karar organi se¢menler tarafindan
segilerek olusturulan, idari ve mali 6zerklige sahip kamu tiizel kisisi" olarak tanimlanmustir.

Belediyenin organlari ise belediye meclisi, belediye enclimeni ve belediye baskanidir.

T.C. igisleri Bakanligi Mahalli Idareler Genel Miidiirliigi (MIGM) tarafindan hazirlanan
2016 yili genel faaliyet raporuna gére (MIGM, 2017, s.13) Tiirkiye’de mevcut durumda 30
adet biiyiiksehir belediyesi ve bu biiyliksehir belediyelerinin bulundugu illerde yer alan 519
biiyiiksehir ilge belediyesi, biiyiiksehir belediyelerinin bulunmadigi illerde yer alan 848 il, ilge

ve belde belediyesi bulunmaktadir.

Belediyelerin gorevleri ile ilgili olarak, genellik, yetki ve liste ilkesi seklindeki
siniflandirmalardan liste ilkesinin gegerli oldugu ve belediye hizmetlerinin ilgili kanunlarda

tek tek sayilmak suretiyle belirlendigi goriilmektedir (Belediye Kanunu 14’{incii madde).

5216 sayili Kanun’un 2’nci maddesinde "swnirlar: il miilki siniri olan ve igerisindeki ilge
belediyeleri arasinda koordinasyonu saglayan, idari ve mali ozerklige sahip olarak
kanunlarla verilen gérev ve sorumluluklar: yerine getiren, yetkileri kullanan, karar organi
se¢menler tarafindan segilerek olusturulan kamu tiizel kigisi" olarak tanimlanan biiyiiksehir
belediyelerinin organlart biiyliksehir belediye meclisi, biiyliksehir belediye enciimeni ve
biiyiiksehir belediye baskanidir. Biiyiiksehir belediyesinin niifusunun 750.000 kisi ve lizerinde

olmasi1 gerekmektedir.

Belediyelere verilen gorevler degerlendirildiginde kentsel altyapi yatirimlart dedigimiz ve
teknolojik gelisme, yerellesme, kentlesme ve hizli niifus artisinin sonucu olarak ortaya ¢ikan
alt-ist yapt yatirim ihtiyaglarinin yerel yonetim diizeyinde daha ¢ok belediyeler araciligiyla

yapilmasinin diizenleme altina alindig1 goriilmektedir.

Diger taraftan, biiyliksehir belediyelerinde belediye bagkan yardimcilari yerine genel sekreter
ve ona bagl olarak calisacak genel sekreter yardimcilar1 ve daire bagkanliklar: ile daha alt
birimler seklinde bir orgiitlenme oldugu dikkate alindiginda, mali ve idari agidan yonetim
kapasitesi olarak biiyiiksehir belediye yapilanmasinin diger belediyelerden farkli oldugu,

sermaye piyasalarindan bor¢lanma i¢in gerekliliklerden birisi olan bor¢lanma siirecini ve
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sonrasin1  yonetebilecek teknik ve idari kapasitenin de biiyiik Olgiide biiyiiksehir

belediyelerinde olabilecegini degerlendirmekteyiz.

2.1.3. Koyler

442 sayil1 Koy Kanunu’nun (442 sayili Kanun) 1’nci maddesinde koyler niifusu 2.000 kiginin
altinda olan yerlesim birimleri olarak sayilmiglardir. Koylerin organlari, kdy muhtari, koy
ithtiyar meclisi ve kdy dernegi olup, koy dernegi segcme ve secilme hakkina sahip bireylerden

olusmaktadir.

Koylerin mali acidan yeterli geliri ve buna bagl olarak da gorevlerini yerine getirebilecek
personeli bulunmamakta olup, siirekli bir sekilde merkezi yonetimin yardimina ihtiyag
duymaktadirlar (Sengiil, 2013, s.135). Dogrudan koOy yoOnetimleri tarafindan yapilmasi
gereken hizmetler, belediyeler veya il 6zel idareleri tarafindan yerine getirilmektedir (Kocak,
2013, s.253). Bu diizeyde bir yerel yonetim biriminin dogrudan veya dolayli sermaye
piyasalarindan yararlanmasi bir ihtiyag¢ olarak degerlendirilmemektedir. Bu itibarla Tezin

bundan sonraki boliimlerinde kdylere yer verilmeyecektir.

2.1.4. Mahalli idare Birlikleri

Anayasamizin 127°nci maddesinin son firkasinda “Mahalli idarelerin belirli kamu
hizmetlerinin goriilmesi amaci ile, kendi aralarinda Bakanlar Kurulunun izni ile birlik
kurmalari, .....kanunla diizenlenir. Bu idarelere, gérevleri ile orantili gelir kaynaklar

saglanwr.” hiikmii yer almaktadir.

Mahalli idari birlikleri; biit¢e, personel ve teknik acidan yetersiz olan yerel yonetimlerin bu
eksiklerini giderebilmeleri veya oOlgek ekonomisi gerektiren ya da ilave mali kaynak
gerektiren hizmetlerin isbirligi icerisinde daha etkin gerceklestirilmesini saglamak

maksatlariyla olusturulmaktadir (Sengiil, 2013, s.227-228).

Mabhalli idare birliklerinin organlart birlik meclisi, birlik enclimeni ve birlik bagskan1 olup,
belediyeler ve il 6zel idareler ile benzer bir yap1 sergilemektedir. Ancak birlik meclisinin

diger orneklerde oldugu gibi halk tarafindan secilmesi s6z konusu olmayip, birlik {iyelerinin
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yetkili organlar1 tarafindan 6nerilmektedir. Ayn1 sekilde birlik baskan1 da belediye baskani

orneginden farkli olarak birlik meclisi tarafindan se¢ilmektedir.

2016 yili itibariyla iilkemizde; 450°si koylere hizmet gotiirme birligi, 96’s1 igme suyu birligi,
55’i belediye hizmet birligi, 54’1 turizm altyapi hizmetleri birligi, 99’u ¢evre altyapi hizmet
birligi, 10’u 6zel idare-belediye hizmet birligi, 2’si iilke diizeyinde birlik, 8’i kalkinma birligi
ve 17’si diger birlikler olmak iizere toplam birlik sayis1 791°dir (MIGM, 2017, s.15).

Birlikler birlik tiiziigiinde kendilerine devredilen gbérev ve hizmetleri gergeklestirmek igin
faaliyette bulunurlar ve bu hizmetleri gergeklestirirken iiye mahalli idarelerin hak ve
yetkilerine sahip bulunmaktadirlar. Birliklerinin gelirleri {iyeleri tarafindan yapilan katki
paylari, yapilan hizmetler karsilig1 tahsil edilen icretler, diger kamu kurum ve kuruluslart

tarafindan aktarilan 6denekler ile diger gelirlerden olusmaktadir.

2016 yili icerisinde mahalli idarelerin harcamalarinin % 92°si belediyeler ve bagl idareler
tarafindan gerceklestirilmis, birliklerin toplam harcamalar igindeki payr ise %1,8 olmustur.
Mabhalli idare birliklerinin personel sayilarinin mahalli idarelerin toplam personel sayisina
oran1 ise %0,5 diizeyindedir (MIGM, 2017, s.52, 65). Birliklerin gelirleri incelendiginde ise
alinan bagis ve yardimlarin toplam gelirleri oran1 2012-2016 yillar1 igin sirasiyla %58, %72,
%71, %76 ve %73 olarak gergeklesmistir (MIGM, 2012, s.109; MIGM, 2013, s.167-168;
MIGM, 2016, 5.94; MIGM, 2017, 5.99). Birliklerin maddi duran varlik, biitce, yatirrm gibi
degiskenler agisindan yerel yonetimler igerisindeki agirhigmin %1 ile %4 arasinda degistigini
gormekteyiz. Gelirlerinin yapist da dikkate alindiginda bu yerel yonetim biriminin de
yapacagi yatirimlarda dogrudan sermaye piyasalarini kullanmasmin koylerde oldugu gibi
efektif olmayacagini sdyleyebiliriz. Bu itibarla Tezin bundan sonraki boliimlerinde yapilacak

ayrmtili inceleme ve degerlendirmelerde mahalli idare birliklerine yer verilmeyecektir.

2.2. TURKIYE’DE YEREL YONETIMLERIN MALI KAYNAKLARI VE
HARCAMALARI

Tezin bir onceki boliimiinde Tiirkiye’de yerel yonetimler, gorev ve sorumluluklari, yerel
yonetimlerin toplam biiylikliigii icindeki yerleri degerlendirilerek kdyler ve mahalli idare

birliklerinin sermaye piyasalarindan dogrudan finansman saglamalarina yonelik olarak Tez'de
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daha ayrintil1 bir inceleme yapmanin Tez'in amacina uygun diismeyecegi ve etkin olmayacagi
sonucuna ulasilmstir. il 6zel idareleri igin benzer bir sonuca biiyiik dl¢iide ulasilmis olsa da,
bu baslik altinda il 6zel idarelerine de yer verilerek bu yerel yonetim biriminin gelir ve

harcama yapis1 irdelenecektir.

Bu ¢ercevede bu boliimde belediyeler, biiyiiksehir belediyeleri ve belediyeler olarak iki
simiflandirma yapilarak incelenecek, biiyiiksehir belediyesi bulunan yerlerde il 6zel idareleri
kaldirilmis olsa da, biiyliksehir belediyelerinin bulunmadig: illerdeki il 6zel idarelerinin mali

kaynaklar1 ve harcama kalemleri hakkinda bilgi verilecektir.

2.2.1. Belediyelerin Mali Kaynaklar: ve Harcamalari

Tiirkiye’de belediyelerin temelde 3 gelir kaynagi vardir. Bunlar belediye 6z gelirleri
(belediyelere birakilan vergi gelirleri dahil), merkezi yonetim tarafindan yapilan transferler ve
bor¢lanmadir. Bor¢lanma olaganiistii gelir veya dis kaynak, diger gelirler ise olagan gelir veya

i¢ kaynak olarak siniflandirilabilir.

Belediyelerin bu gelirleri, 5393 sayili Kanun ile 2464 sayili Kanun’da belirtilen gelirler, 1319
sayill Emlak Vergisi Kanunu uyarinca tahsil edilen emlak vergisi, 5779 sayili il Ozel
Idarelerine ve Belediyelere Genel Biitce Vergi Gelirlerinden Pay Verilmesi Hakkinda Kanun
(5779 sayili Kanun) ile bor¢lanmayr diizenleyen 5393 sayili Kanun ve 4749 sayili Kamu
Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun (4749 sayili Kanun) ile

diizenlenmis bulunmaktadir.

2.2.1.1. Belediye Oz Gelirleri

Oz gelirler, toplanmasi ve harcanmasinda belediyelerin tamamen kontrol sahibi oldugu
(Y1ilmaz ve digerleri, 2012, 239), tiim yonleriyle belediyelere birakilmis ve bagka bir idarenin
tizerinde belediye idaresine ragmen s6z hakki olmayan gelirlerdir. Vergi, resim ve harglar,
harcamalara katilma paylari, tesebbiis gelirleri ile para cezalar1 belediyelerin 6zgelirleri olarak

sayilabilir..
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2.2.1.2. Belediyelere Yapilan Merkezi Yo6netim Transferleri

Tiirkiye’de merkezi yonetim tarafindan yerel yonetimlere yapilan transferler temelde sarta
bagli olmayan ve zorunlu transferler niteligindedir. Merkezi yOnetim tarafindan yerel
yonetimlere ve dolayisiyla belediyelere yapilacak transferler 5779 sayili Kanun ile

diizenlenmistir.

5779 sayili Kanun'a gore belediyelere yapilacak 6demeleri iki grupta siniflandirabiliriz.
Bunlardan ilki genel biitge vergi gelirleri tahsilati toplaminin %1,5’inin aylik diizenli

odemeler seklinde Iller Bankas1 araciligiyla belediyelere aktariimasidir.

%1,5’lik payin %80°1 belediyelerin niifusuna, %20’si ise gelismislik endeksine bagli olarak
dagitilir. Gelismislik endeksine gore belediyeler en az gelismis olandan en ¢ok gelismis olana
dogru ve esit niifus igeren 5 gruba ayrilir. Gelismislik endeksine gére dagitilacak pay bu
gruplara sirasiyla %23, %21, %20, %19 ve %17 oranlarina karsilik gelecek sekilde
paylastirilir. Geligsmislik endeksine iligkin belediyelerin gruplandirilmas: Kalkinma Bakanligi

tarafindan yapilir.

Tiirkiye’de merkezi yonetimden belediyelere aktarilan bir diger kaynak ise denklestirme
Odenegi altinda gergeklestirilmektedir. 5779 sayili Kanun’un 62’nci maddesinde yer alan
diizenlemeye gore kesinlesmis en son genel biitge vergi gelirleri tahsilati toplaminin %0,1°1
(binde biri) niifusu 10.000 kisiye kadar olan belediyelere Iller Bankas1 araciliiyla aktarilir.
Aktarim tutarinin %65°1 esit sekilde, %35°1 ise niifus biyiikliikleri dikkate alinarak
gerceklestirilir.

Asagidaki tabloda biiyliksehir disinda kalan belediyelerinin son 6 yillik donemdeki gelir
kalemleri yer almakta olup, gelirlerinin %45'i merkezi yonetim vergi pay: transferlerinden
olugmaktadir. Vergi gelirlerinin toplam gelirler icindeki payr %24-27 arasinda degismekte
olup, tesebbiis ve milkiyet gelirleri de %210-12 arahigindadir. Biiyiiksehir digindaki
belediyelerin ozgelirleri %37-40 arasinda degismekte olup, bu belediyeler gelir yaratma
kapasitesine sahip olarak goriilmektedir. Taginmaz satis1 ve miilkiyet ve tesebbiis geliri de

diger 6nemli iki gelir kalemidir.



72

Tablo 3: Biiyiiksehir Belediyesi Disindaki Belediyelerin Gelirleri (Bin TL.)

2011 2012 2013 2014 2015 2016

Toplam Gelirler 25.179.643 27.903.098 33.211.451 32.765.385 39.076.293 43.231.197

Vergi Gelirleri 6.545.018 6.975.453 7.870.743 8.836.724 10.350.401 11.624.152
Tesebbiis ve 4.063.291 4.612.083 5.090.515 3.825.987 4.030.477 4.896.527
Miilkiyet Gelirleri
Alinan Bags ve 506.713 486.591 679.902 1.005.935 1.258.538 1.460.781
Yardimlar ile Ozel
Gelirler

Faizler, Paylar ve 12.462.785 13.773.999 16.149.620 16.705.277 20.380.970 21.768.475

Cezalar
Sermaye Gelirleri 1.600.857 2.053.694 3.419.440 2.390.954 3.040.833 3.473.219
Alacaklardan 979 1.278 1.231 508 15.074 8.043

Tahsilat

Kaynak:<www.muhasebat.gov.tr>, Erisim:24.01.2018.

2.2.1.3. Belediyelerde Bor¢lanma

Tiirkiye’de belediyelerin 6z gelirleri ile merkezi yonetimden aktarilan kaynaklar diizenli ve
olagan olarak tanmimlanabilecekken, bor¢lanma gelirleri olaganiistii gelir olarak

nitelendirilebilir.

Belediyelerde bor¢glanma temelde 5393 sayili Kanun’un 68’inci maddesi ile diizenlenmis
durumdadir. S6z konusu diizenleme uyarinca;
"a) Dus bor¢lanma, sadece belediyenin yatiruim programinda yer alan projelerinin
finansmani amaciyla yapilabilir.
b) fller Bankasi'ndan yatirim kredisi ve nakit kredi kullanilabilir.
c) Tahvil ihraci, yatirim programinda yer alan projelerin finansmani igin ilgili mevzuat
hiikiimleri uyarinca yapilir.
d) Belediye ve bagl kuruluslar: ile bunlarin sermayesinin yiizde ellisinden fazlasina
sahip olduklar: sirketlerin, faiz dahil i¢ ve dis borg stok tutari, en son kesinlesmis biitce
gelirleri toplamimin 213 sayili Vergi Usul Kanunu'na gére belirlenecek yeniden
degerleme oranmiyla artirilan miktarini asamaz. Bu miktar biiyiiksehir belediyeleri igin
bir buguk kat olarak uygulanir.
e) Belediye ve bagh kuruluslar: ile bunlarin sermayesinin yiizde ellisinden fazlasina
sahip olduklar: sirketler, en son kesinlesmis biitce gelirlerinin, 213 sayili Vergi Usul

Kanununa gore belirlenecek yeniden degerleme oraniyla artirtlan miktarinin yili icinde
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toplam yiizde onunu ge¢meyen i¢ bor¢lanmayt belediye meclisinin karari,; yiizde onunu
gecen i¢ borglanma igin ise meclis tiye tam sayisimin salt ¢cogunlugunun karart ve
Icisleri Bakanlhginin onayt ile yapabilir.

fBelediyelerin ileri teknoloji ve biiyiik tutarda maddi kaynak gerektiren alt yapi
yvatirimlarinda Devlet Pldanlama Teskilati Miistesarliginin teklifi iizerine Bakanlar
Kurulunca kabul edilen projeleri icin yapilacak bor¢lanmalar (d) bendindeki miktarin
hesaplanmasinda  dikkate alinmaz. Dis kaynak gerektiren projelerde Hazine

Miistesarligimin goriisti alinwr."

Diger taraftan, 4749 sayili Kanun ve bu Kanun gergevesinde yapilan alt diizenlemeler
uyarinca gerek Hazine garantili gerek Hazine garantisiz dis bor¢lanmalar i¢in Hazine

Miistesarligi'ndan izin alinmasi gerekmektedir.

Ulkemizdeki belediyeler ve baglh kuruluslari ile bunlarin sermayesinin yiizde ellisinden
fazlasina sahip olduklar sirketler yurt i¢inde Iller Bankasi ve ticari bankalardan, yurt disindan
ise Hazine garantisi altinda veya Hazine garantisi olmaksizin uluslararast finans
kurulusglarindan, ticari bankalardan veya hiikiimetlerden dogrudan veya Hazine araciligiyla dis
borcun ikrazi yoluyla finansman saglayabilmektedirler. Ayrica tahvil ihraci da yerel

yonetimler i¢in hem i¢ hem de dis finansman imkanidir (Kuzgun, 2012, s.76).

Belediyelerin bor¢lanmasi kurala bagli ve izin sisteminin gecerli oldugu bir sistem olarak
nitelendirilebilecek olup, Tirkiye’de belediyelerin i¢ ve dis borglanmasi ve bor¢lanmada

sermaye piyasasinin yerine iliskin tespitlerimiz asagidaki boliimlerde incelenecektir.

2.2.1.3.1. Belediyelerde i¢ Bor¢lanma

Her ne kadar merkezi idare tarafindan yapilan transferlerde artiglar yasansa da, 6z gelirlerini
biiyiik olclide cari harcamalara aktarmak zorunda kalmalar1 nedeniyle belediyeler alt ve iist
yapt yatirimlari igin i¢ borglanma secenegini bir alternatif olarak kullanmaktadirlar. i
borglanma iller Bankasi aracilifiyla, ticari bankalar araciligiyla ya da tahvil ihrag etmek

suretiyle dogrudan tasarruf sahiplerinden gergeklestirilebilmektedir.

Iller Bankas1 kendi 6z kaynaklarindan belediyelere daha avantajli kredi verebilmekte ve kredi

borglarin1  kaynakta kesebilmektedir. Bu nedenle belediyeler agirlikli olarak Iller
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Bankasi’ndan borglanma yoluna gitmektedirler. Ancak, 6z kaynaklarla finanse edilen bu
krediler yerellesme ve kentlesmedeki artisa paralel olarak belediye bor¢lanmasinda yetersiz

kalabilmektedir.

6107 sayil1 Iller Bankas1 A.S. Hakkinda Kanun (6107 sayili Kanun)’da bankanin amac1 “i/
ozel idareleri, belediyeler ve bagli kuruluslart ile miinhasiran bunlarin iiye olduklart mahalli
idare birliklerinin finansman ihtiyacint karsilamak, bu idarelerin simirlart iginde yasayan
hallkin mahalli miisterek hizmetlerine iliskin projeler gelistirmek, bu idarelere danigsmanlik
hizmeti vermek ve teknik mahiyetteki kentsel projeler ile alt ve tistyapt islerinin yapilmasina
yvardimci olmak ve her tiirlii kalkinma ve yatirim bankaciligi iglevierini yerine getirmek”

olarak ifade edilmistir.

Iller Bankas: tarafindan kendi 6zkaynaklarindan belediyelere 3 sekilde kredi verilmektedir.
Bunlardan ilki, yerel yonetimlerin yatirim programinda Yer alan islere iligkin verilen 10 yil
vadeli yatirim Kkredileri, kisa vadeli nakit destek kredileri ile malzeme, ekipman, arag ve gereg
ihtiyaclarmin karsilanmasi i¢in verilen malzeme, ekipman ve arag-gere¢ kredileridir (iller
Bankasi, 2014, s.20). S6z konusu kredilere iliskin 2011-2016 yillar1 arasindaki 6 yillik veriler
asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 4: iller Bankas1 Yerel Yonetim Kredileri ve Yerel Yonetimlerin Toplam Banka Kredileri
(Bin TL.)

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Yerel Yonetimler 982.722 1.403.271 2.579.380 1.513.513  1.382.660 3.320.334
Yatirim Programm
Kredileri
Malzeme-Ekipman 687.557 816.509 959.093 444.898 823.053 1.130.967
Kredileri
Nakit Destek Kredileri  215.906 43.078 40.502 21.073 312.364 144.027
Toplam Krediler 7.784.913 8.949.749 11.358.967 11.477.528 12.884.990 16.227.751
Yerel Yonetim Yurti¢i  6.554.297  7.688.485 11.443.210 12.874.512 14.006.858 17.848.187

Banka Kredileri
Yerel Yonettim Yurtdis

Banka Kredileri 6.295.934  6.187.988 6.815.148 6.284.759  7.056.349 9.213.520

Kaynak: iller Bankas1 Yillik Faaliyet Raporlar1 (2011-2016), Erisim: 24.01.2018, <www.ilbank.gov.tr><
www.muhasebat.gov.tr>.
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Iller Bankas1 Ozkaynaklarma ilave olarak Hazine Miistesarligi araciligiyla uluslararasi

piyasalardan dis finansman katkis1 da saglamaktadir.

Belediyeler tarafindan yapilan diger i¢ borglanma tiirii ticari bankalardan yapilan
borglanmadir. 5393 sayili Kanun’un bor¢lanmaya iliskin maddesinde belediyelerin ya da
istiraklerinin ticari bankalardan bor¢lanmasina iliskin bor¢lanma limiti disinda bir kisitlama

yer almamaktadir.

2.2.1.3.2. Belediyelerde Dis Bor¢lanma

Dis borglanma, 4749 sayili Kanun hiikiimleri cercevesinde sadece belediyenin yatirim
programinda yer alan projelerin finansman1 amaciyla ve Hazine Miistesarligi’nin izni alinarak
yapilabilir. Dis bor¢lanma igin belediye meclis karar1 gerekmektedir. Belediyelerce
saglanabilecek dis finansman Hazine Miistesarlig1 aracilifiyla ya da dogrudan belediye

bor¢lanmasi yoluyla olabilmektedir.

Hazine Miistesarligi garantili borglanma iki sekilde gergeklestirilebilmektedir. Bunlardan ilki
belediyeler ve diger yerel yonetimler tarafindan saglanan dig borglarin geri 6denmesine
Hazine Miistesarlig1 tarafindan garanti verilmesidir. 2002 yili Oncesinde biiyiiksehir
belediyeleri disinda kalan belediyeler kisitli da olsa Hazine garantilerinden yararlanmislardr.
Ancak mali disiplinin, seffafligin ve etkinligin saglanmasini teminen uygulamaya konulan
diizenlemeler kapsaminda, kiigiik Olcekli belediyelerin Hazine Miistesarligi'nca garantor
olunan bor¢ yiikiimliiliklerini karsilayacak diizeyde mali kapasitelerinin bulunmamasi
sebebiyle, son donemde kiiciik Ol¢ekli belediyelere herhangi bir garanti verilmemistir
(Glivener, 2008, s.26-27).

Hazine Miistesarlig1 tarafindan belediyelere ve diger yerel yonetimlere saglanan ikinci dig
finansman imkani ise Hazine tarafindan dogrudan saglanan kredilerin ikraz edilmesi
uygulamasidir. Bu uygulamada Hazine dogrudan borglu sifatiyla kredi veren kurulus ile

muhatap olmaktadir (Giivener, 2008, s.28).

Hazine Miistesarligi garantisi olmaksizin borglanma belediyelerin kendi imkéanlariyla
dogrudan yurtdis1 piyasa ve kurumlarindan bor¢lanmalarimi ifade etmektedir. 4749 sayili

Kanun (Madde 8) ile belediyelerin hazine garantisi olmaksizin herhangi bir dis finansman
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kaynagindan saglayacagi her tiirlii dis imkan da Hazine Miistesarligi'nin iznine baglanmustir.
Miistesarligin  izni alinmadan saglanan krediler Dis Finansman Bilgi Sistemine

kaydedilmemekte ve bunlara ait para transferleri yapilamamaktadir.

2.2.1.3.3. Tahvil ihrac1 Yoluyla Bor¢lanma

Borg¢lanmada iigilincii secenek sermaye piyasalari yoluyla bor¢lanmadir. Yerel yonetimlere
iliskin mevzuatta sermaye piyasalarinda bir bor¢lanma enstriimani olan tahvil ihra¢ etmek
suretiyle bor¢lanmaya iliskin hiikiimler bulunmakla birlikte, tahvil disinda bagka finansal
araglarla da borg¢ temin edilmesi miimkiindiir. Ancak bu baslik altinda sadece tahvillere iliskin
kisa agiklamalar yapilacak, sermaye piyasalarindan borglanma yontemleri ise ilerleyen

boliimlerde daha ayrintili olarak incelenecektir.

Tahviller orta ve uzun vadeli fon saglamak tizere ¢ikartilan borglanma senetleridir. 5393 sayili
Kanun uyarinca tahvil ihraci, yatirim programinda yer alan projelerin finansmani uyarinca
yapilabilmekte, dis piyasalarda da ihrag¢ edilebildiginden hem i¢ borg¢lanma hem de dis

bor¢lanma araci olarak kabul edilmektedir..

4749 sayili Kanun’un 4’lincli maddesinde yerel yonetimler ile bagl kuruluslar1 ve iktisadi
tesebbiislerinin yurti¢i piyasalarda yapacaklar1 tahvil ihraglarinin da yurtdis1 ihraclar gibi
Hazine Miistesarligi’nin iznine tabi oldugu diizenlenmistir. Diger taraftan, belediyelerin tahvil
thrac1 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun (SPKn.) 31’inci maddesinin 2’nci firkasi

uyarinca tahvil ihra¢ limiti hari¢ Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK) diizenlemelerine tabidir.

Tiirkiye’de 1990-1992 yillar1 arasinda Ankara Sehirlerarast Otobiis Terminali ve Dikmen
Vadisi Konut ve Cevre Gelistirme projelerinde kullanilmak t{izere Diinya Bankasi’ndan destek
saglanarak bir tanesi Almanya’da, 4 tanesi de Japonya’da olmak iizere 5 kez uluslararasi
piyasalarda tahvil ihra¢ edilmistir. Bu g¢er¢evede Standard&Poors derecelendirme
kurulusundan BBB derecelendirme notu alinmustir. Tahvilin geri 6demelerinde sikintiya
diisiilmiis, bunun {izerine 787,5 milyon USD tutarindaki bor¢ Hazine Miistesarlig1 tarafindan

istlenilmistir (Bing6l, 2011, s.41-42).
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Belediye tahvilleri, belediyeler tarafindan tahvil ihraci konusundaki ayrintili degerlendirmeler

ve llkemiz agisindan bu finansal aracin kullanilmasina iligkin Onerilerimiz tezin ilerleyen

boliimlerinde agiklanacaktir.

2.2.1.4. Belediyelerin Giderleri

5393 sayil1 Belediye Kanunu’nun 60’inc1 maddesinde sayilan belediye giderleri asagida yer

alan tabloda 8 baglik altinda siniflandirilmis olup, 2012-2016 yil1 verileri incelendiginde mal

ve hizmet alimlari ile sermaye giderlerinin en biiylik kalemler oldugu goriilmektedir. Bu iki

gider kalemi ayrintili incelendiginde ise

a)

b)

2016 yili icin mal ve hizmet alim giderlerinin 4.522 milyon TL.’sinin tiiketime
yonelik mal ve hizmet alimi, 2.264 milyon TL.’sinin enerji alimi1 ve 14.368 milyon
TL.’sinin de hizmet alim1 oldugu goériilmektedir. Hizmet alimlarinin 6.250 milyon
TL.'si miiteahhitlik hizmet alimidir (toplam giderlerin %13,6's1). Ayrica mal ve
hizmet alim giderleri kapsaminda 1.522 milyon TL. gayrimenkul mal bakim ve
onarim gideri (toplam giderlerin %3,3'i) ve 768 milyon TL. diger bakim ve onarim

gideri (toplam giderlerin %1,7'si) yapilmistir.

10.090 milyon TL. tutarindaki sermaye giderleri icerisinde gayrimenkul sermaye
tiretim giderleri 6.652 milyon TL. olarak gerceklesmis (toplam giderlerin %14,5'),
bunun 6.148 milyon TL.’sini miiteahhitlik hizmetleri olmustur. Miiteahhitlik
hizmetleri i¢erisinde ise yol yapimi, kanalizasyon, igme suyu gibi harcamalar 3.197
milyon TL. olarak ger¢eklesmistir. Sermaye giderleri kapsaminda ayrica 1.500
milyon TL. tutarinda gayrimenkul alimi ve kamulastirma gideri (toplam giderlerin
%3'1), 782 milyon TL. gayrimenkul biiyiik onarim gideri (toplam giderin %21,7'si)
yapilmustir.

Sonug olarak biiyiiksehir belediyeleri disindaki belediyelerin altyap: yatirimi olarak
ifade edebilecegimiz yatirimlar ile bakim ve onarim giderleri kapsamindaki giderleri

2016 yil1 harcamalar igerisinde yaklasik %38-40’a tekabiil etmektedir.

2015 yili i¢in mal ve hizmet alim giderlerinin 3.955 milyon TL.’sinin tiiketime
yonelik mal ve hizmet alimi, 1.992 milyon TL.’sinin enerji alimi1 ve 11.596 milyon

TL.’sinin de hizmet alim1 oldugu goriilmektedir. Hizmet alimlarinin 4.923 milyon
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TL.'si miiteahhitlik hizmet alimidir (toplam giderlerin %12,4'i). Ayrica mal ve
hizmet alim giderleri kapsaminda 1.464 milyon TL. gayrimenkul mal bakim ve
onarim gideri (toplam giderlerin %3,7'si) ve 705 milyon TL. diger bakim ve onarim

gideri (toplam giderlerin %1,8'1) yapilmustir.

8.316 milyon TL. tutarindaki sermaye giderleri igerisinde gayrimenkul sermaye
tiretim giderleri 5.322 milyon TL. olarak ger¢eklesmis (toplam giderlerin %13,4'),
bunun 4.900 milyon TL.’sini miiteahhitlik hizmetleri olmustur. Miiteahhitlik
hizmetleri icerisinde ise yol yapimi, kanalizasyon, igme suyu gibi harcamalar 2.796
milyon TL. olarak ger¢eklesmistir. Sermaye giderleri kapsaminda ayrica 1.281
milyon TL. tutarinda gayrimenkul alimi1 ve kamulastirma gideri (toplam giderlerin
%3,2'si), 632 milyon TL. gayrimenkul biiyiik onarim gideri (toplam giderin %1,6's1)
yapilmistir.

Sonug olarak biiyliksehir belediyeleri disindaki belediyelerin altyapi yatirimi olarak
ifade edebilecegimiz yatirimlar ile bakim ve onarim giderleri kapsamindaki giderleri

2015 yil1 harcamalar igerisinde yaklasik %36-38’¢e tekabiil etmektedir.

Tablo 5: Biiyiiksehir Belediyeleri Disinda Kalan Belediyelerin Giderleri (Bin TL.)

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Harcamalar 25.617.663 30.271.274 37.559.737 33.330.322 39.642.812 46.023.103
Personel Giderleri 5.993.660  6.400.765  7.113.955  6.812.586 7.405.723 8.387.479
Sosyal Giiv.Kur. Devlet 1.015.731  1.042.069  1.157.256
Primi 1.127.992 1.195.560 1.354.718
Mal ve Hizmet Alimlarn ~ 11.195.670 13.788.017 16.872.115 16.161.089 19.835.036  23.561.166
Faiz Harcamalari 405.432 442.914 536.139 607.779 761.466 855.620
Cari Transferler 948.566 983.067 1.086.663  1.410.188 1.758.293 1.361.770
Sermaye Giderleri 5.928.854  7.443.097 10.631.214 6.892.023 8.315.887 10.089.912
Sermaye Transferleri 96.833 110.422 138.820 250.891 305.852 334.904
Bor¢ Verme 32.917 60.923 23.575 67.774 64.995 77.534

Kaynak: <www.muhasebat.gov.tr>, Erigim:24.01.2018.
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2.2.2. Biiyiiksehir Belediyelerinin Mali Kaynaklari1 ve Harcamalari

Belediyeler de oldugu gibi biiyiiksehir belediyelerinde de gelirler 6z gelirler, merkezi yonetim
tarafindan yapilan transferler ve bor¢glanma olarak siniflandirilabilir. Biiyliksehir belediyelerin

bu gelirleri 5216 sayili Kanun ve 5779 sayili Kanun ile diizenlenmis bulunmaktadir.

2.2.2.1. Biiyiiksehir Belediyeleri Oz Gelirleri

Biiyliksehir belediyelerinin 6z gelirleri 5216 sayili Kanun’un 23’{lincii maddesinde
diizenlenmis olup, temel olarak vergi, resim, harg¢, kira geliri ve harcamalara katilma

paylarindan olusmaktadir.

2.2.2.2. Biiyiiksehir Belediyelerine Yapilan Merkezi Yo6netim Transferleri

Biiyiiksehir belediyelerinin en oOnemli gelir kalemi merkezi yoOnetim tarafindan bu
belediyelere yapilan transferlerdir. Bu transferler iki sekilde gergeklestirilmektedir. ilk
transfer genel biitce vergi gelirleri tahsilati toplamindan biiyiiksehir ilge belediyelerine
aktarilan %4,5’in %30'u olan %1,35°tir. Ikinci transfer ise 4760 sayili Ozel Tiiketim Vergisi
Kanunu’nun ekli (1) sayili listesinde yer alan mallardan (benzin, mazot vb.) tahsil edilen 6zel
tiiketim vergisi hari¢ olmak {izere, biiyiiksehir belediye sinirlar1 igerisinde yapilan genel biitce
vergi tahsilati toplaminin %6’sidir. S6z konusu%6’lik paym %60’1 verginin toplandigi
biiyliksehir belediyesine aktarilir. Kalan %40°lik kismmin yiizde 70’1 niifusa, %30’u

yiizol¢limii esasina gore biiyliksehir belediyeleri arasinda dagitilir.

Asagidaki tabloda biiyiiksehir belediyelerinin son 6 yillik donemdeki gelir kalemleri yer
almakta olup, gelirlerinin %78'i merkezi yonetim vergi payi transferlerinden olusmaktadir.
Taginmaz satis1 ve miilkiyet ve tesebbiis geliri de diger 6nemli iki gelir kalemidir. Vergi

gelirlerinin toplam geliri oran1 ise %1,5 diizeyindedir.



Tablo 6: Biiyiiksehir Belediyelerinin Gelirleri (Bin TL.)

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Toplam Gelirler 15.560.584 17.228.427 20.719.833 29.823.555 33.181.095 37.911.916
Vergi Gelirleri 333.122 256.984 325.508 446.920 488.616 601.396
Tesebbiis ve 1.302.592 1.893.212 2.906.943 2.913.070 3.444.479 3.530.230
Miilkiyet Gelirleri
Alinan Bags ve 120.000 159.071 137.647 147.761 281.443 256.516
Yardimlar ile Ozel
Gelirler
Faizler, Paylar ve 11.928.431 13.663.037 15.729.870 22.003.872 26.954.911 30.457.024
Cezalar
Sermaye Gelirleri 1.750.415 934.480 1.535.329 1.057.348 1.867.612 2.365.579
Alacaklardan 126.024 321.643 84.536 3.254.584 144.034 701.171
Tahsilat

Kaynak: <www.muhasebat.gov.tr>, Erisim: 24.01.2018.

2.2.2.3. Biiyiiksehir Belediyelerinin Borglanmasi

80

Bor¢lanma konusunda biiyiiksehir belediyeleri de belediyelerle ayni mevzuat hiikiimlerine

tabi olup, belediyeler icin belirlenmis bir kat olan limit, bir buguk kat olarak uygulanmaktadir.

2.2.2.4. Biiyiiksehir Belediyelerinin Giderleri

Biiytiksehir belediye giderleri asagida yer alan tabloda 8 baslik altinda siniflandirilmistir.

2011-2016 yili verileri incelendiginde biliyliksehir belediyelerinin diger belediyelere gore

personel giderleri ve mal ve hizmet alimlarinin toplam harcamalara oranindaki diistikliik

(%20 ve tlizerinde) dikkat cekicidir. Diger taraftan sermaye giderlerinde ise bir artis

gozlenmektedir.
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Tablo 7: Biiyiiksehir Belediyelerinin Giderleri (Bin TL)

2011 2012 2013 2014 2015 2016

Harcamalar 15.570.973  16.837.380 22.681.953 30.376.234  35.130.964  45.389.187
Personel Giderleri 1585518 1.811.987 1.969.819 3.082.843  3.473.337  3.902.741
SGK Devlet Primi 273.531 287.130 308.463 483.625 546.592 615.872
Mal ve Hizmet Alimlar: 4.100.762 4.764.440 6.097.047 8.691.878 11.830.744  14.918.046
Faiz Harcamalari 669.269 746.285 593.749 889.864 902.409 1.094.178
Cari Transferler 990.042 928.984 1.270.381 1.606.878  2.063.199 2.409.467
Sermaye Giderleri 5.469.735 6.406.341 9.715.562 13.586.886  13.983.178  19.545.401
Sermaye Transferleri 757.579 486.796 722.447 672.174 1.020.101 691.376
Bor¢ Verme 1.724537 1.405.417 2.004.485 1.362.116 1.311.404 2.212.106

Kaynak: <www.muhasebat.gov.tr>, Erisim:24.01.2018.

Sermaye giderleri ayrintili incelendiginde,

a)

b)

2016 yilinda harcamalarin %43’iinli olusturan sermaye giderlerinin %63’liik
(12.410 milyon TL.) kismi gayrimenkul sermaye iiretim gideri, %15'lik kismi
gayrimenkul alim1 ve kamulastirilma gideri, %12'lik kism1 ise gayrimenkul biiyiik
onarim gideridir. Ayrica toplam harcamalarin %8,8'1 kadar miiteaahhitlik hizmet
almi ile %2,8'1 kadar gayrimenkul onarim gideri amaciyla hizmet alimi
yapilmistir. Sonug olarak toplam gidelerin %55-60" araliginda yatirinm hizmeti
veya mevcutlarin yenilenmesi ve bakim onarim islemleri nedeniyle harcama
yapilmistir.

2015 yilinda harcamalarin yaklasik %40°1n1 olusturan sermaye giderlerinin
%58’lik (8.011 milyon TL.) kism1 gayrimenkul sermaye iiretim gideri, %16'lik
kismi  gayrimenkul alimi ve kamulastirilma gideri, %12,5'lik kismi ise
gayrimenkul biiyiik onarim gideridir. Ayrica toplam harcamalarin %8,6's1 kadar
miiteaahhitlik hizmet alimi ile %2,8'1 kadar gayrimenkul onarim gideri amaciyla
hizmet alimi yapilmistir. Sonug¢ olarak toplam gidelerin %52-55'1 araliginda
yatirim hizmeti veya mevcutlarin yenilenmesi ve bakim onarim iglemleri nedeniyle

harcama yapilmustir.
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2.2.3. 11 Ozel Idarelerinin Mali Kaynaklar1 ve Harcamalari

11 6zel idarelerinin gelirleri de 6z gelirler, merkezi yonetim transferleri ve bor¢lanma olarak

3‘e ayrilabilir. S6z konusu gelirleri kisaca asagidaki gibi agiklamak miimkiindiir.

2.2.3.1. 11 Ozel idarelerinin Oz Gelirleri

Il 6zel idarelerinin &z gelirleri 5302 sayili Kanun’da diizenlenmis olup, temel olarak vergi,
resim, harg, kira geliri, genel ve Ozel biitceli idareler tarafindan yapilan 6demeler ve

harcamalara katilma paylarindan olusmaktadir.

2.2.3.2. 11 Ozel idarelerine Yapilan Merkezi Y&netim Transferleri

5779 sayili Kanun uyarinca genel biitce vergi gelirleri tahsilati toplami iizerinden il 6zel
idarelerine %0,5 oraninda pay verilmektedir. Il 6zel idare payimnin;

a) Yizde 50’lik kismu illerin niifusuna,

b) Yiizde 10’luk kismu illerin ylizélglimiine,

¢) Yiizde 10’luk kismu illerin kdy sayisina,

¢) Yizde 15’lik kismu illerin kirsal alan niifusuna,

d) Yiizde 15°1ik kismui illerin gelismislik endeksine,

gore Iller Bankasi tarafindan dagitilmaktadir.

Gelismislik endeksi Kalkinma Bakanlig: tarafindan belirlenmekte; iller gelismislik diizeyine 5
gore gruba ayrilarak bu gruplardan en az gelismis olanindan baslamak iizere sirasiyla yiizde
23’11 birinci gruba, yiizde 21°1 ikinci gruba, ylizde 20’si li¢lincli gruba, yiizde 19’u dordiincii
gruba ve ylizde 17’si besinci gruba tahsis edilmektedir.

Asagidaki tabloda il 6zel idarelerinin son 6 yillik donemdeki gelir kalemleri yer almakta olup,
gelirlerinin %29'u merkezi yonetim vergi pay: transferlerinden ve %641 alinan bagis ve

yardimlardan olugmaktadir.
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Tablo 8: 11 Ozel idarelerinin Gelirleri (Bin TL.)

2011 2012 2013 2014 2015 2016

Toplam Gelirler 11.678.259 12.440.479 15.835.022 7.152.387 8.096.206 8.424.206

Vergi Gelirleri 16.814 15.509 16.795 8.035 13.878 18.294
Tesebbiis ve 331.679 357.299 393.336 148.363 137.526 113.455
Miilkiyet Gelirleri
Alinan Bags ve 8.003.367 8.306.379 10.992.317 4.823.527 5.187.848 5.367.154
Yardimlar ile Ozel
Gelirler

Faizler, Paylar ve 3.276.131 3.741.682 4.348.692 2.155.376 2.730.070 2.912.573

Cezalar
Sermaye Gelirleri 50.268 20.053 81.491 17.086 26.884 10.916
Alacaklardan 0 -443 2.391 0 0 1.814

Tahsilat

Kaynak: <www.muhasebat.gov.tr>, Erisim: 24.01.2018.

2.2.3.3. 11 Ozel idarelerinin Borglanmasi

Il &zel idarelerin bor¢lanmasi 5302 sayili Kanun’un 51’inci maddesinde diizenlenmistir.
Belediye borglanmasi ile paralel nitelikte olup, il 6zel idarelerinin bor¢lanmasi hususunda

belediyelerin borglanmasi hususunda yapilan degerlendirmelerimiz gegerlidir.

2.2.3.4. 11 Ozel Idarelerinin Giderleri

5302 sayili Kanun’da belirtilen il 6zel idaresi giderleri asagida yer alan tabloda 8 baslik
altinda siniflandirilmis olup, 2011-2016 yil1 verileri incelendiginde personel giderleri disinda
en yiiksek kalemin mal ve hizmet alimlar1 (%17-%25) ile sermaye giderleri (%45- %50)
oldugu goriilmektedir.

2014 yilinda giderlerde gergeklesen azalma 14 ilin biiyiiksehir yapilmasi ve bu illerde il 6zel

idarelerinin kaldirilmasindan kaynaklanmaktadir.

2016 yili i¢in mal ve hizmet alim giderleri incelendiginde %60’lik kisminin tiiketimine
yonelik alimlar ile hizmet alimlarindan olustugu, sermaye giderlerinin %90’1nin gayrimenkul

tiretim gideri ile gayrimenkul biilyiik onarim giderlerinden olustugu goriilmektedir.
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2015 yil1 igin mal ve hizmet alimlari incelendiginde %62’lik kisminin tiiketimine yonelik mal
ve malzeme alimlari ile hizmet alimlarindan olustugu, sermaye giderlerinin %86’sinin
gayrimenkul tretim gideri ile gayrimenkul biiylik onarim giderlerinden olustugu

goriilmektedir.

Sonug olarak il 6zel idarelerinin giderleri icerisinde personel gideri yaklasik %20'yi tutarken,
sermaye giderleri de %45'ler diizeyindedir. Ozellikle 2014 yili sonrasinda tutar olarak diismiis
olup, il 6zel idarelerinin gelirlerinin %95'e yakini bagis ve yardimlar ve kisi ve kurumladan
alman paylardan olusmaktadir. Il &zel idarelerini giderleri belirli, ancak gelir yaratma

kapasitesi olmayan yerel yonetim birimi olarak ifade edebiliriz.

Tablo 9: 11 Ozel idarelerinin Giderleri (Bin TL)

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Harcamalar 10.216.828 11.517.481 14.973.608  6.840.846 7.571.107 7.882.697
Personel Giderleri 2.201.255 2.358.647 2.771.632  1.440.012  1.491.867  1.720.636
Sosyal Giiv.Kur. Devlet
Primi 342.807 354.071 420.642 202.329 207.840 206.818
Mal ve Hizmet Alimlari 2.376.501 2.837.221 3.577.110 1.669.614 1.406.528 1.371.576
Faiz Harcamalar 10.469 17.736 22.333 17.628 17.364 24.331
Cari Transferler 408.264 513.346 621.964 228.589 395.638 240.337
Sermaye Giderleri 4583.170 5.209.291 7.232.444  2.991.921 3.508.554 3.773.960
Sermaye Transferleri 294.116 226.065 324.498 290.713 543.001 542.665
Bor¢ Verme 246 1.104 2.985 40 315 2.374

Kaynak: <www.muhasebat.gov.tr>, Erigim:24.01.2018.

2.3. TURKIYE’DE YEREL YONETIM MERKEZI YONETIM ILISKIiSININ MALI
BOYUTU

Yerel yonetimler ile merkezi yonetim arasindaki iligkiler kamu hizmetlerinin ve gelirlerin

paylasilmasi olarak sekillenmektedir. Tiirkiye {initer devlet yapisinin hakim oldugu, idarenin
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biitiinliighi ve yetki genisligi ¢ergevesinde kamu hizmetlerinin yiiriitildigi ve yerel

yonetimler lizerinde idarenin vesayet denetiminin bulundugu bir lilke konumundadir.

Kamu hizmetlerinin ve dolayisiyla harcamalarin béliisiimiine iliskin mevzuat hiikiimleri
incelendiginde belediyeler ile il 6zel idarelerinin hizmet sunumunda liste ilkesinin gecerli
oldugunu goérmekteyiz. Dolayisiyla bu kurumlar tarafindan yapilan harcamalar da mevzuatla

kendilerine verilen gorevleri gergeklestirmek tlizere yapilmaktadir.

Gelirlerin  paylagilmast hususunda ise Tirkiye’de baglhh ayirma sistemi olarak
adlandirabilecegimiz bazi vergi kaynaklarinin yerel yoOnetimlere birakildigi ancak oran
belirleme yetkisinin merkezi yonetimde kaldigir sistemin var oldugunu sdyleyebiliriz.
Yonetimler arasi transfer ise sarta bagli olmayan transferler seklinde kanun diizeyinde

diizenlenmis bulunmaktadir.

Yerel yonetimlerin vergi gelirleri, transferler ve bor¢ yikiine iliskin veriler asagidaki

tablolarda verilmektedir.

Tablo 10: Yerel Yonetimlerin Vergi Gelirlerinin Toplam Gelirlerine ve Toplam Vergi
Gelirlerine Oranlari

Vergi Gelirleri/Toplam Gelirler Vergi Gelirleri/Toplam Vergi Gelirleri

2012 2013 2014 2015 2016 2012 2013 2014 2015 2016

Tiim 00260 00258 00267 00278  0,0266
Belediyeler 0160 0152 0148 0150 0,151
Biiyiiksehir 00009 00010 00013 00013  0,0013
Belediyeleri 015 0016 0015 0015 0016
il Ozel 00001 00001 00000  0,0000  0,0000
idareleri 0001 0001 0001 0002 0,002

Kaynak: Mahalli idarelerin verileri ve toplam vergi gelirleri i¢in <www.muhasebat.gov.tr>, Erigim:
24.01.2018. Genel Biitce istatistikleri (Toplam Vergi Gelirleri biitce gerceklesmeleri alinmis olup, sirastyla
277.676.933, 317.948.666, 348.352.781, 389.501.090 ve 459.150.250 bin TL., tim belediye vergi gelirleri
7.232.437, 8.196.251, 9.283.644, 10.839.017 ve 12.225.548 bin TL., biiyiiksehir belediyeleri vergi gelirleri
256.984, 325.508, 446.920, 488.616 ve 601.396 bin TL., il 6zel idareleri vergi gelirleri 15.509, 16.795, 8.035,
13.878 ve 18.294 bin TL.olarak alinmuistir.).

Yukaridaki tablodan goriilecegi lizere vergi gelirlerinin toplam gelirler icindeki payi il 6zel

idareleri ve biiyliksehir belediyelerinde yok denecek kadar az, belediyelerde ise %15-16
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araliginda bulunmaktadir. Mahalli idarelere birakilan vergilerin tiim kamu tarafindan tahsil
edilen vergilere oranina bakildiginda ise oranin %2,5-%3’ler diizeyinde oldugu
goriilmektedir. Dolayisiyla iilkemizde mahalli idarelerin kendilerine 6zgii yeterli diizeyde
vergi geliri olmadig1 sdylenebilecektir. Buna bagli olarak da kendisine kanunlarla verilen
gorevleri yerine getirirken diger iki gelir kalemi olan transferler ya da bor¢lanmaya bagh

olduklar1 degerlendirilebilir.

Bu noktada asagidaki tabloda merkezi yonetimler tarafindan yerel yonetimlere aktarilan vergi
gelir paylarma iliskin verilere yer verilmektedir. Tiim belediyelerin gelirlerinin yarisindan
fazlas1 bu transferlerden olusmakta olup, biiyiiksehir belediyelerinde bu oran %75'ler
diizeyindedir. i1 6zel idarelerinin ana gelir kalemi ise (yaklasik %65) alinan bagis ve
yardimlar olup, toplam gelirlerinin ortalama %401 merkezi yOnetim biitcesine dahil

idarelerden alinan bagis ve yardimlardan olugsmaktadir.

Tablo 11: Merkezi Yonetim Vergi Geliri Paylarinin Yerel Yonetimlerin Toplam Gelirlerine,
Harcamalarina Oranlar

Vergi Geliri Paylari/Toplam Vergi Geliri Paylari/Toplam
Gelirler Harcamalar

2012 2013 2014 2015 2016 2012 2013 2014 2015 2016

Belediyeler 052 051 055 0,59 050 046 054 057 051
0,58
il Ozel 025 023 024 027 029 027 024 025 029 0,30

idareleri

Biiyiiksehir 0,69 067 067 075 07 071 062 066 071 0,62

Belediyeleri

Kaynak: 2013-2016 Mabhalli idareler Genel Faaliyet Raporlari ve <www.muhasebat.gov.tr>, Erisim:24.01.2018.
*Biiyiiksehir belediyeleri dahil tim belediyeler. Belediyelere bagli idarelere iliskin tutarlar toplama dahil
edilmemistir.

Yukarida verilen rakamlar degerlendirildiginde, 6zellikle biiyliksehir belediyeleri ve il 6zel
idarelerinin merkezi yonetim gelirlerine bagimli oldugu, biyiiksehir disi1 belediyelerin
nispeten gelir yaratma kapasitelerinin bulundugu, tilkemizde diisiik gelir diizeyine sahip yerel
yonetimlerin harcamalarinin da diisiik kaldigi ve yerel ydnetimlerin yapmasi gereken
faaliyetlerin ya merkezi yonetim tarafindan yapildigi, ya hi¢ veya geregi gibi yapilamadig
sonucunu ¢ikarmak miimkindiir. S6z konusu ¢ikarimin yerel yonetimler tarafindan yapilan

harcamalarin merkezi yonetim ve yerel yonetim harcamalarina oranlarin1 gosteren asagidaki
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tablodaki veriler kullanilarak yapilmasi da miimkiindiir. Harcamalarin kompozisyonu da
onemli olmakla birlikte, yerel yonetimlerin kamu harcamalarindaki paymin artirilmasi

gerektigi gorilmektedir.

Tablo 12:Yerel Yonetim ve Merkezi Yonetim Harcamalar: (Bin TL.)

2012 2013 2014 2015 2016
A Merkezi | Personel Giderleri 86.462.710 96.235.367 109.969.100 | 119.170.124 | 147.825.673
Yonetim
Sosyal Giivenlik | 14.728.208 16.306.461 18.874.583 20.324.876 24.895.327
Harcamalar
Kurumlarina
Odemeler
Mal ve Hizmet | 32.893.602 36.386.232 37.590.028 41.152.681 46.890.808
Alimlary
Faiz Harcamalari 48.416.047 49.986.050 52.000.000 54.000.000 56.000.000
Cari Transferler 129.477.019 | 148.742.593 | 163.553.913 | 176.424.780 | 217.673.990
Sermaye Giderleri 34.365.315 43.767.278 36.688.695 40.955.159 51.788.860
Sermaye Transferleri | 6.006.362 7.665.522 6.518.197 6.797.889 7.521.806
Bor¢ Verme 9.537.423 9.135.057 7.645.162 10.544.604 12.938.516
TOPLAM 361.886.686 | 408.224.560 | 436.432.901 | 472.942.746 | 570.506.708
B. Yerel | Personel Giderleri 12.192.651 13.488.756 13.347.912 14.662.312 16.488.611
Yonetim
Harcamalar1 | Sosyal Giivenlik | 1.968.097 2.173.496 2.171.516 2.346.144 2.679.276
Kurum Devlet Pirim
Giderleri
Mal ve Hizmet Alm | 26.196.297 31.736.488 32.545.939 41.385.763 48.700.978
Giderleri
Faiz Giderleri 1.432.644 1.412.107 1.764.867 1.891.915 2.258.616
Cari Transferler 2.413.341 2.956.872 2.983.122 3.301.240 3.775.310
Sermaye Giderleri 23.315.323 33.577.382 28.644.198 32.797.067 41.778.167
Sermaye Transferi 740.115 524.213 676.401 964.298 1.272.617
Borg¢ Verme 1.040.231 1.720.280 2.039.728 2.310.824 4.280.513
TOPLAM 69.298.699 87.589.594 84.172.983 99.659.563 121.184.088
B /A+B 0,161 0,177 0,162 0,174 0,175

Kaynak: <www.muhasebat.gov.tr>, Erisim: 24.01.2018.
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Asagidaki tablolarda yerel yonetimlerin bor¢ stokuna ve bor¢ yapisina iligkin veriler yer
almaktadir. il 6zel idareleri hi¢ dis borcu olmayan, i¢ borg diizeyi de oldukea diisiik diizeyde
bir yerel yonetim birimi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Belediyeler, banka kredilerinin yani
sira merkezi yonetim kurum ve kuruluslarina borglarini 6dememek suretiyle kaynak yaratmak
gibi bir yontemi uzun siiredir siirdirmekte olup, bu tutar 2013 yilina kadar banka
kredilerinden daha yiiksek seyretmistir. Kamu kurumlarina olan mali borglara 6denmesi
gereken vergiler, sgk primleri ve biitce emanetleri de katildiginda banka kedilerinden daha
yiiksek bir kaynak kullaniminin saglandig1 gériilmektedir (MIGM, 2017, 5.109).

Tablo 13: Yerel Yonetimlerin Banka Kredileri ve Kamu Kurumlarina Olan Borg¢lar: (Milyon
TL.)

Banka Kredileri* Kamu Kurumlarina Olan Bor¢
Toplamlari**
2012 2013 2014 2015 2012 2013 2014 2015
Belediyeler 13.547 17.663 18.837 20.690 16.362 11.725 13.092 14.760
i1 Ozel idareleri 312 572 292 322 837 - 168 93
Biiyiiksehir 7.919 10.302 12.252 13.762 11.202 6.831 9.407 8.602

Belediyeleri

Kaynak: <www.muhasebat.gov.tr>, Erisim: 24.01.2018.

*Yurtdis1 mali borglarin tamami banka kredilerine dahil edilmistir.

** Ertelenmis, vadesi ge¢mis vergi ve diger yiikiimliilikler toplama dahil edilmis, 6denecek sosyal giivenlik
kesintileri ile vergi fonlar ve emanetler toplama dahil edilmemistir.

Tablo 14: Yerel Yonetimlerin Toplam Bor¢* Yiiklerinin Toplam Aktif Biiyiikliiklerine ve
Toplam Gelirlerine Oranlari

Toplam Borg¢lar/Aktif Toplam Toplam Borg¢lar/Toplam Gelirler
2012 2013 2014 2015 2012 2013 2014 2015
Belediyeler 0,243 0,238 0,251 0,223 1,003 0,948 0,8726 0,8577
i10zel 006 0,059 0,082 0,086 0,141 0,141 0,145 0,159
idareleri
Biiyiiksehir 0,222 0,209 0,209 0,220 1,379 1.202 0,990 1,028
Belediyeleri

Kaynak: <www.muhasebat.gov.tr> ve <www.tuik.gov.tr>, Erisim: 24.01.2018.
* Toplam borglar kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklarin toplanmasiyla bulunmustur.

Toplam borglanma oranlarina bakildiginda il 6zel idarelerinin diisiik diizeyde bor¢lu oldugu,

biiyliksehir belediyelerinin ise yillik gelirlerinden daha fazla toplam borcu oldugu

goriilmektedir. Ancak belediye mevzuati uyarinca yerel yonetimler yillik biitge gelirlerinin
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yeniden degerleme oraniyla artirilan tutari kadar borglanabilmekte olup, bu tutar da
gelirlerinin yaklasik %210’una tekabiil etmektedir. Bu durumda belediyelerin ilgili mevzuat

uyarinca borg¢ stokunu %100 oranda artirabilecegi belirtilmelidir.
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3. BOLUM

YEREL YONETIMLERIN SERMAYE PiYASALARI YOLUYLA
FINANSMANINA YONELIK YURTDISI UYGULAMALAR

Tezin bu boliime kadar olan kisminda yerel yonetimler, yerel yonetimlerin gelir gider yapisi,
bor¢lanmalar1 ve sermaye piyasalarindan kaynak saglama olanaklar1 incelenmis, zaman
zaman da iilke incelemesine girmeksizin diinya genelindeki uygulamalar hakkinda bilgiler

verilmigtir.

Yapilan inceleme ve degerlendirmelerde yerel yonetimlerin sermaye piyasalart yoluyla
finansmaninin iki sekilde oldugu gozlemlenmistir. Bunlardan ilki dolayli finansman olarak
nitelendirebilecegimiz yerel yonetim bankaciligi vb. uygulamalar, ikincisi ise dogrudan
finansman olarak nitelendirebilecegimiz yerel yonetimlerin sermaye piyasalarindan kendi

adlaria yerel yonetim tahvili ihra¢ ederek bor¢clanmasidir.

Bu cergevede; yurtdist uygulamalar da Tezimizin konusuna paralel olarak yerel yonetim

bankacilig1 ve yerel yonetim tahvilleri seklinde iki baslik altinda incelenecektir.

3.1. YEREL YONETIM BANKACILIGI ULKE UYGULAMALARI12

Yerel yonetim bankaciligi iilke uygulamalari kapsaminda AB iilkelerinden Finlandiya,
Hollanda ve Fransa ile Ingiltere ve ABD'de mevcut yerel ydnetim bankacilik uygulamalar

incelenecektir.

3.1.1. Amerika Birlesik Devletleri

ABD'de Maine, Indiana, ldaho, New Hampshire, New York, Alaska, North Dakota, Illinois,
Michigan, Oregon, Newyork ve Vermont eyaletlerinde yerel yonetim bankasi bulunmakta
olup (Robbins ve Kim, 2003, s.94), bu bankalar genellikle kamu miilkiyetinde bulunan

bankalardir.

'2 Tez yazim siirecinde konuya iliskin olarak bir makale hazirlanmistir (Giimiis ve Yereli, 2016).
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Bu baglik altinda Vermont Yerel Yonetim Bankasi'nin (VYYB), mali yapisi, finansman,

borglanma ve bor¢ verme yontemleri aktarilarak ABD uygulamasi anlatilacaktir.

3.1.1.1. Vermont Yerel Yonetim Bankasi

2016 yili sonu itibartyla Banka’nin ihrag ettigi bor¢lanma araglarmmin nominal degeri 2,3
trilyon USD olup, (VYYB, 2017, s.2) Banka 255 farkli yerel yonetim birimine 533 milyon
USD tutarinda 497 farkli kredilendirme islemi gergeklestirmistir (VYYB, 2017-1, s.3).

VYYB Standard&Poor's ve Moody's tarafindan verilmis olan AA+ ve Aa2 kredi notlarina
sahiptir. Banka yerel yonetimlerin borglanma taleplerini tek bir ihra¢ havuzunda
birlestirmekte, kredi derecelendirme goriisii ve gerek goriilmesi durumunda tahvil sigortasi
islemleri yapilmakta, mevzuattan ve piyasadan kaynaklanan resmi belgeler (official
statements) hazirlanarak yatirim kuruluslariyla paylasilmaktadir. Bor¢lanma araglari ilk
asamada eyalette ikamet eden bireysel yatirimcilara, ikinci asamada kurumsal yatirimcilara
pazarlanmaktadir. Faiz oranlar1 ise daha Once yapilan benzer bor¢lanmalar ve piyasa faiz
oranlar1 gibi kriterler dikkate alinarak yatirim kurulusu ile (underwriter) pazarlik usuliiyle

belirlenmektedir (Glimiis ve Yereli, 2016, s.215).

Tahviller sabit faizli, yilda bir veya iki defa ama tek bir seri olarak ihrag¢ edilmektedir. Kupon
odemeleri Mayis ve Kasim ay1 ortalarinda, anapara 6demeleri de yine Kasim ay1 ortasinda
gerceklestirilmektedir. Thrag yerel yonetim taleplerinden bir havuz olusturularak

gerceklestirildigi i¢in, yerel yonetim borcu 6zelinde erken itfa imkani bulunmamaktadir.

Banka tarafindan genel yiikiimliiliik tahvilleri veya gelire endeksli tahviller ihra¢ edilmekte

olup, tahvil faiz gelirleri tizerinden gelir vergisi alinmamaktadir.

2013 yih Temmuz ayi itibariyla Banka tarafindan 54.895 milyon USD tutarinda tahvil
sigortasi olmayan bir ihrag gerceklestirilmis olup, tahvil ihra¢ maliyeti %3,72'dir (VY'YB,
2014, s.4). S6z konusu maliyetin igerisine yerel yonetim bankasinin komisyonlari ve {icretleri
de dahildir. Ayn1 donemde federal hiikiimet tarafindan yapilan bor¢lanma araglarinda olusan

bor¢lanma maliyeti ise %3,22'dir™. Benzer sekilde Banka 2016 yilinda 30 yil vadeli yilda bir

13 ABD Hazinesi, Erisim: 25.06.2014, <http://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-
rates/Pages/TextView.aspx?data=longtermrateY ear&year=2013>.
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kupon 6demeli 41.87 milyon USD tutarinda ihra¢ gerceklestirmis, s6z konusu ihracin net faiz
maliyeti ise %2,67 olarak gergeklesmistir (VYYB, 2017, s.4). Ayn1 donemde federal hiikiimet
tarafindan yapilan borglanma araglarinda olusan borglanma maliyeti ise %1,825 olarak
gerceklesmistir™®. Banka Amerikan Hazinesi’nin sadece 50-100 baz puan araliginda daha
yiiksek bir maliyetle, ancak kendi licret ve komisyonlar1 i¢inde olacak sekilde bor¢lanma

gerceklestirebilmektedir (Giimiis ve Yereli, 2016, s.216).

Banka kurulusundan bu yana 81 seri tahvil ihraci gergeklestirmis olup, s6z konusu tahviller
yeni bir bor¢lanma veya mevcut borglarin refinansmani amaciyla olabilmektedir (VYYB,
2017, s.8-9). Tahvillerin vadesi 30 yila kadar ¢ikabilmektedir.

Ayrica, VYYB olagan bor¢lanma ve bor¢ verme faaliyetinin yani sira, Federal Dogal
Kaynaklar Ajanst (US Agency of Natural Resources) ile birlikte Eyalet Yonetiminin
katkilartyla olusturulan “Eyalet Doner Sermaye Fonu’nun (State Revolving Fund)” da
yonetimini gergeklestirmektedir. S6z konusu fon kapsaminda gerceklestirilecek projelerin (su
aritma, hava kirliligi ve ¢evre) teknik degerlendirmeleri ve kredilendirme i¢in onay islemleri
ve proje kapsaminda yapilacak Odemelerin onaylar1 Eyalet Cevre Koruma Dairesi
(Department of Environmental Conversation) tarafindan, parasal islemleri ise Banka ve
yetkilendirdigi yediemin (trustee) tarafindan gergeklestirilmektedir. Bu fonun kaynagi
temelde federal yonetim tarafindan saglandigindan kredi oranlar1 da piyasa sartlarina gore
diisiik olmaktadir. ilerleyen boliimlerde anlatilacag: iizere, Banka ve Cevre Koruma Dairesi
tarafindan yapilan islemler iilkemizde tek basina iller Bankas: tarafindan yapilmaktadir. Bu
kapsamda Banka tarafindan 1990 yilindan bugiine kadar toplamda 442 milyon USD'lik
bor¢lanma gercgeklestirilmis olup, bu islemlerden dolayr mevcut kredi bakiyesi 262 milyon
usD'dir (VYYB, 2017, 5.24,32).

1 ABD Hazinesi, Erisim: 25.06.2014,<http://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-
rates/Pages/TextView.aspx?data=longtermrateY ear&year=2016>.
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Asagidaki sekilde VYYB’nin tahvil ihra¢ siireci verilmektedir (Gimiis ve Yereli, 2016,

s.217)%.

Yerel Yonetimler VY YB'ye satmak iizere bor¢glanma araci (tahvil) ihrag eder

U

Borg¢lanma araglar1 teminat gosterilerek VYYB borglanma araci ihrag eder

g

Ihragtan elde edilen gelirler yerel ydnetim tahvil satin alinmasinda kullanir

U

Yerel yonetimler elde ettikleri bu fonlar1 yatirim harcamasi basta olmak {izere

harcamalarinda kullanir

U

Yerel yonetimler VY YB'ye olan anapara ve faiz 6demelerini gergeklestirir

U

VYYB kendi ihrag ettigi tahvilin anapara ve faiz 6demelerini yapar

Sekil 5: VYYB Tahvil ihrac Siireci

Bor¢lanma i¢in Oncelikle yerel yonetimlerden talep toplanmaktadir. Talep toplam siireci

asagidaki sekilde gerceklestirilmektedir.

1.

olmalar1 gerekmektedir.

VYYB, Erisim: 18.05.2017, <http://www.vmbb.org/municipal-bonds/loan-process/>.

Bagvuru oncesi siiregte yerel yonetimlerin 3 konuyu 1 Mayis Oncesi tamamlamis
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v Yetkilendirilmis bir hukuk danigsmani ile anlasma ve hukuki goriis ile bu firmadan
gerekli bor¢glanma dokiimanlarinin saglanmast,
v Vermont Eyalet yasalar1 uyarinca yerel yonetimlerin yetkili kurullarinda tahvil ihraci
icin gerekli oylamanin yapilmasi,
v Yetkili muhasebeciden en yakin mali yil tablolarina iliskin goriis alinmasi.
2.  Bu islemleri takiben yerel yonetimler bor¢lanma talep ettikleri projeleri hakkinda
detayl1 bilgiler ile vergi gelirleri, finansal tablolari, bor¢ stoklar1 gibi mali bilgilerini i¢eren
bagvuruyu ilgili yilin 15 Mayis’ina kadar Banka’ya yaparlar.
3. llgili yihn 15 Mayis - 1 Haziran aras1 dénemde Banka personeli basvuruyu inceler,
gerekli gordiikleri eksikleri talep eder ve VYYB Yonetim Kurulu'na borglanma 6nerisinde
bulunur.
4.  Tlgili yiln Haziran ay1 ortasina kadar VYYB Y®&netim Kurulu’nca onaylanan borglanma
talepleri Banka tarafindan yapilacak bor¢lanma havuzuna dahil edilir ve borg¢lanma talebinde
bulunan yerel yonetim birimi bor¢lanma sdzlesmesini imzalayarak hukuk danigmanina iletir.
5. llgili yiin Temmuz ay1 sonunda VYYB tahvil ihracin1 gerceklestirir ve gelirler
yediemin (trustee) biinyesine aktarilir, yediemin tarafindan bu tutarlar kendi biinyesindeki
bor¢lanan yerel yonetim hesaplarina aktarilir, bor¢ geri ddeme tablolar1 yerel yonetimlerle

paylasilir ve yerel yonetimler bor¢lanma tutarlarini yedieminden alirlar.

3.1.1.1.2. VYYB'nin Mali Yapist

Asagidaki tablodan goriilecegi lizere Banka’nin sermaye/kredi orani ¢ok diisiik olup,
kredilerin tamamina yakini bor¢lanmadan elde edilen kaynaklar ile finanse edilmektedir.
Bankanin toplam gelirleri igerisinde faiz gelirlerinin oran1 %85-90 diizeyinde olup, benzer
oran faiz giderleri/toplam giderler i¢in de gecerlidir. Faaliyet giderleri toplam giderler
icerisinde kiiglik bir yer tutmakta olup, ana gider kalemi bor¢lanma dolayisiyla olusan
finansman gideridir. Ilerleyen boliimlerde Banka ile Iller Bankasi’nin mali yapisi
karsilastinildiginda  Iller  Bankasi’'nin  kaynak  temini konusunda Banka ile
karsilagtirllamayacak derecede Ozkaynak agirlikli galistigi, yerel yonetimlere finansman

saglama noktasinda sermaye piyasalarini hi¢ kullanmadig1 goriilecektir.



Tablo 15: VYYB 2011-2015 Yillar1 Finansal Verileri (USD)
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2011 2012 2013 2014 2015
Aktif Toplamm 594.523.906 601.531.663 613.922.116 659.289.331 622.710.062
Krediler 519.525.547 531.232.756 540.853.109 577.381.153 534.506.801
Sermaye 35.483.356 32.247.184 33.757.445 35.841.766 36.423.796
Faiz Gelirleri 22.063.339 21.597.588 24.074.146 21.958.285 21.491.498
Faiz Giderleri 22.379.904 21.807.967 21.781.026 23.851.013 21.322.764
Toplam Faaliyet  1.036.657 1.600.818 1.774.074 1.520.770 2.147.218

Giderleri

Kaynak: Vermont Yerel Y6netim Bankasi Finansag Denetim Raporlart (2011-2015), Erisim: 17.07.2017,

<http://www.vmbb.org/about/annual-reports-audits/> .

3.1.2. Ingiltere

Ingiltere’de yerel yonetimler yerel hizmetlerin kim tarafindan gergeklestirildigi dikkate
aliarak iki basamakli ve tek basamakli olmak iizere ikiye ayrilmaktadirlar. Tek basamakl
yerel yonetimler biitlinciil otoriteler (unitary authorities), iki basamakli yerel yonetimler ise
ilgeler (counties), bolgeler (districts), Londra ilgeleri (London boroughs), Biiytiksehir ilgeleri
(Metropolitan boroughs) olarak belirtilebilir. Londra ve Sicilya Adasi’nin ise kendilerine

0zgiin bir yonetim yapilari bulunmaktadir™,

S6z konusu yerel yonetimlerin bor¢glanma kaynaklart asagida yer almaktadir. 31 Aralik 2015
tarihi itibariyla toplam borg yiikii 86,4 milyar pound olup, s6z konusu borglarin %99,3’i bir
y1l ve daha uzun vadeli bor¢lardan olugmaktadir. Asagidaki grafikten de goriilecegi iizere
Ingiltere’de yerel ydnetimlerin ana borglanma kaynagi Birlesik Krallik Bor¢ Yénetim Ofisi
(UK Debt Management Office) biinyesinde bulunan Kamusal Isler Bor¢ Kurulu (Public
Works Loan Board-PWLB)'dur.

<https://en.wikipedia.org/wiki/Local_government_in_England> internet adresinden temin edilmistir. Erisim:
08.07.2015.
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Bono ve diger Diger
menkul  kaynaklar 7

Banka ve kiymetler5,6 9%
finansal 00
kurumlar 13

%

Public Works
Loan Board,
74%

Kaynak: <https://www.gov.uk/government/statistical-data-sets/live-tables-on-local-government-
finance#borrowing-and-investment>, Erigim: 11.09.2017.

Grafik 1: ingiltere'de Yerel Yonetimlerin Bor¢clanma Kaynaklar

S6z konusu Kurul temelleri 1793’e dayanan, mevcut seklini 1875 yilinda ¢ikarilan bir yasayla
alan ve Birlesik Krallik Bor¢ Yonetim Ofisi altinda faaliyet gdsteren bir kamu kurumudur.
Kaynaklarini Ulusal Bor¢ Fonu’ndan (National Loan Fund) temin etmektedir (PWLB, 2015,
s.7). Kurulun 2010-2015 yillar1 arasinda verdigi krediler asagida yer almakta olup, kredilerin
vadesi 50 yila kadar olabilmektedir. Kredilerin faiz oran1 vadeye gore degismekle birlikte,
mevcut durumda Birlesik Krallik devlet tahvil faizlerinin 100 baz puan {izerinde
uygulanmaktadir. Ancak, kredilerde altyapi yatirimlari i¢in alinmasi durumunda 40 baz
puanlik, sermaye harcamasi niteligindeki uzun dénemli bor¢lanmalarda ise 20 baz puanlik
indirim yapilmaktadir (Brady ve digerleri, 2015, s.3). PWLB faiz oranlar1 vadesine gore
degismekle birlikte, 10.07.2015 tarihi itibariyla 1 yil i¢in %1,5 ve 18 yil i¢in ise %3,10’dur.
18 yillik Ulusal Bor¢ Fonu faiz orani ise %2,21 diizeyindedir. Benzer sekilde Birlesik Krallik
2014-2015 yili bor¢glanma maliyeti ise %2,4 dﬁzeyindedir“. Dolayisiyla yerel yonetimler
merkezi yonetimin borglanma maliyetinin iizerine %1’den daha az maliyetle

bor¢lanmaktadirlar.

7 Birlesik Krallik Bor¢ Yénetim Ofisi, Erisim: 08.07.2015,
<http://www.dmo.gov.uk/reportView.aspx?rptCode=D7A.2&rptName=e039b0a0-abff-461d-8e4d-
8fh9d69d21da||PWLB%20%282%29&reportpage=about> ,
<http://www.dmo.gov.uk/reportView.aspx?rptCode=D50&rptName=e5ad3787-8ef8-4134-9566-
d50b22eed71b||GILT%20MARKET%20%282%29&reportpage=D50> ,
<http://www.dmo.gov.uk/reportView.aspx?rptCode=D7A.6&rptName=2f5d6a7d-61al-4080-85al-
40682831301 ||Current%20GLR%20Schedule&reportpage=PWLB/NLF%20Rates/Current%20GLR%20Schedu
le>.
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Tablo 16: Kamusal isler Bor¢ Kurulu Kredileri (Milyon Pound)

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Verilen Krediler 5.080 5.255 16.111 3.159 1.624 2.587
Kredi Anapara 4713  3.337 7.330 1.544 1.920 1.895
Tahsilati
Net Krediler 367 1.918 8.781 1.585 -296 692
Toplam Kredi 51.218 53.136 61.917 63.532 63.237 63.929
Bakiyesi
Kaynak: PWLB Yillik Faaliyet Raporlar (2011-2015), Erisim:24.01.2018,

http://www.dmo.gov.uk/publications/?offset=0&itemsPerPage=20&parentFilter=1438&childFilter=1438|1466 &
startMonth=1&startYear=1900.

3.1.2.1. Yerel Yonetimler Bor¢lanma Ajansi

Yukaridaki agiklamalardan anlasilacagi tlizere Birlesik Krallik bilinyesinde yerel yonetim
yatirnmlarinin  finansmani temelde merkezi yonetim tarafindan olusturulan fonlarla
gerceklestirilmekte, bankacilik ve sermaye piyasalarmin agirhgi ise %20’ler seviyesinde
kalmaktadir. 2012 yili Ocak ayinda yerel yonetimlere yeni ve diisiik bir finansman kaynagi
olusturmak amaciyla Yerel Yonetimler Birligi (Local Government Association-YYB)
onciiliigiinde Yerel Yonetim Tahvil Ajansi (Municipal Bond Agency, MBA, Ajans) kurulmasi
amaciyla calismalara baslanilmis, 2014 yilinda Yerel Sermaye Finansman Sirketi (Local
Capital Finance Company Limited) unvaniyla sirket kurulusu gergeklestirilmis, takiben de
2015 yilinda sirket anonim sirket olarak tescil edilmistir (MBA, 2015, s.25).

MBA’nin kurulus asamasinda hazirlanan fizibilite ve oneri raporunda (Brady ve digerleri,
2015, s.4)
1. Ajans't kurmanin bir kamu yarari ile sonuglanip sonuglanmayacag,
2. Yerel yonetimler tarafindan Ajans'a yeterli bor¢lanma talebinde bulunulup
bulunulmayacagi,
3. Ajans tarafindan ihrag¢ edilen menkul kiymetlerin yeterli talebi goriip gormeyecegi,
4. Ajans tarafindan piyasa giris stratejisinin nasil belirlenmesi gerektigi,

5. Ajans'in kurulmasinin asamalari, yonetim ve mali yapisinin nasil olmas1 gerektigi
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sorularina cevaplar aranmis ve devlet tahvillerinin %1 fazlasinin altinda faiz oraninda ve uzun
vadeli borglanilmast durumunda yerel yoOnetimlere avantaj saglanabilecegi sonucuna
varilmistir. Ornegin 30 y1l vadeli 100 milyon poundluk borglanmada 6 ila 7.5 milyon pound

faiz maliyet diislisii saglanabilecektir (Brady ve digerleri, 2015, s.8).

S6z konusu raporda kredi maliyet avantaji saglayabilmek i¢in yiiksek oranda kredi
derecelendirme notu (AAA) ve dolayisiyla giiclii bir mali yapiya sahip olunmasi gerektigi,
toplam bor¢lanma miktarmin %3 ila %5’inin garanti fonu olarak Ajans biinyesinde tutulmasi,
Ajans tarafindan yerel yonetimlerin mali durumunun bor¢ verilmeden Once gdzetiminin
yapilmasi, 10.000 pound iizerinde bir borcun édenmemesi durumunda mahkemece kayyum
atanmasi gibi farkli garanti mekanizmalari ile gerek yerel yonetimlerin gerek borg verenlerin

korunmasi gerektigi de ifade edilmektedir (Brady ve digerleri, 2015, s.46-47).

MBA’nin kurulma gerekcesi sadece yerel yonetimlere faiz avantaji saglamak degildir.
Bor¢lanma kaynaklarinin ¢esitlenmesi ve rekabete acgilmasi, bor¢glanma yapan yerel
yonetimler lizerinde gozetim ve seffafligi artirmasi, yerel yonetimlerin finansmani igin bir
merkezi kurum olusturulmasi ve bor¢lanmada esneklik saglayabilmesi de MBA ’nin kurulma

gerekeeleri arasinda yer almaktadir (Brady ve digerleri, 2015, s.13).

Ajansin sermayesi 8-10 milyon Pound olarak hesaplanan c¢aligma sermayesi ile Ajans
tarafindan yapilan borglanmanin %3’ ile %5’ine karsilik gelecek risk sermayesi olarak
Oongoriilmiis olup (Brady ve digerleri, 2015, s.66), mevcut durumda 37 yerel yonetim ortagi
bulunmaktadir. Yapilan projeksiyonda, ortak sayisinin 57’ye ¢ikacagi, 2 milyar USD borg
vermesi durumunda Ajans'in basa bas noktasna gelecegi (MBA, 2015, s.37), yerel
yonetimlerin yeni bor¢lanma, PWLB ve bankalara olan borglarinin refinansmani nedenleriyle
asgari yillik 3 milyar Pound bor¢lanma ihtiyaglari oldugu ve Ajans'in hedefinin piyasada %25
biiyiikliige ulagsmak oldugu belirlenmistir (MBA, 2015, s.33,37). MBA 2017 Ekim ay1
itibartyla heniiz bor¢lanma araci ihraci gergeklestirememis olup, bunun altyapisina iliskin

calismalarina devam etmektedir®®,

¥ MBA, Erisim:10.11.2017, <https://www.ukmba.org/credit-framework/>.
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MBA’nin kredileri sermaye piyasalarindan bor¢lanma araci yoluyla saglayacagi kaynak ile
uluslararas1 kuruluslardan temin edecegi kaynaklari kullanarak verecegi belirtilmektedir

(MBA, 2015, s.16).

Sonug¢ olarak Birlesik Krallik biinyesinde yerel yonetimlerin finansmaninda yerel yonetim
bankacilig1 kurulma c¢alismalar1t ABD ve Avrupa’daki uygulamalar 6rnek alinmak suretiyle
2012 yilinda baslamis olup, 2015 yili itibartyla hayata gecirilmistir. Banka’nin ana ortagi
yerel yonetimler birligi olup, Banka yiiksek kredi derecelendirme notu ve diisiik maliyet
yapisi ile yerel yonetimlere bir devlet kurumu olan PWLB’den daha diisiik maliyetle borg
verme ve yerel yonetimler bor¢lanma piyasasinda %25 paya sahip olma hedefiyle

faaliyetlerine baglamis bulunmaktadir.

3.1.3. AB'de Yerel Yonetim Bankaciligi

Asagida yer alan Tablo 17'de AB iilkelerinde faaliyette olan belli basli yerel yonetim
bankalarina iligkin bilgiler verilmektedir. S6z konusu tablo incelendiginde yerel yonetim
bankalarinin merkezi yonetim veya yerel yonetimler tarafindan kuruldugu, yiiksek kredi
derecelendirme notuna sahip olduklari, borglanmalarinin genellikle garanti edildigi

goriilmektedir.

S6z konusu bankalara iligkin daha ayrintili bilgiler tablonun altinda yer alan web

sayfalarindan temin edilebilecektir.



Tablo 17: AB Ulkelerinde Yerel Yonetim Bankalari

100

yonetimlerin
biiyiikliiklerine gore

oransal olarak

%55'i tarafindan

garanti verilmektedir.

tarafindan garanti

verilmektedir.

tarafindan bilangoda yer
alan kredilerin %90'1- 81
billion Euro (2015)

WSW) tarafindan konut
yapim firmalar kredileri

icin garanti verilmektedir.

. . . Norveg Isveg Danimarka Hollanda Hollanda Italya Fransa
Finlandiya (MuniFin) . .
Kommunalbanken Kommuninvest Kommunekredit BNG NWB CDP AFL
Aal Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Baa2 Aa3
AA+ AAA AAA AAA AAA AAA BBB- N/A
Yerel Yonetimler ve Kommuninvest . . .
. . Hollanda Su Otoriteleri Ekonomi
Istirakleri (53%), KEVA- ) Kooperatif Sirketi Bolgesel ve yerel |  Merkezi Devlet 50%, Yerel . )
o Norveg Devleti . . . . (Dutch Water Authorities) | Bakanlig1 %82,8, |  Yerel Yonetimler
kamu emeklilik sirketi- (Kommuninvest yonetimler ve Bolgesel Yonetimler ile .
. . 100% . . 81%, Hollanda Devleti |Bankacilik Fonlar 100%
(31%), Finlandiya Cooperative Society): 100% Water board -%50 .
o 17%,Provinces 2%. %15,9, CDP %1,3
Cumhuriyeti 16% 100%
Yerel Yonetim Garanti Sosyal Konut Granti Fonu .
o . Sosyal Konut Granti
Fonu (Municipal Guarantee (Guarantee Fund for Social
) Ortak olan iilke Ortak olan iilke . Fonu (Guarantee Fund for
Board) tarafindan garanti . o Housing) ve Saglik Sektorii . .
. . yerel yonetimlerinin yerel . Social Housing - Posta .
verilmektedir. Bu kurumun . . o Garanti Fonu (Healthcare Yerel yonetimler
o 95%!'i ve vilayet- yonetimlerinin Waarborgfonds Tasaruflari (Postal
garantisi de yerel Bulunmamakta . o Sector Guarantee Fund) . . . borglari oraninda
bolge yonetimlerinin 100%'t Sociale Woningbouw, | Savings) -toplam

kredilerin 72%'si

garanti vermektedir

dagitilmaktadir.
70-80%" 45% 46% 98% 50% N/A 48,2% Hedef 25%
34,052 (2016) 45,555 (2016) 37,937 (2016) 30,123 (2016) 154,000 (2016) 94,414 (2016) 344,899(2015) 1.385,769 (2016)

Kaynak: Yazar tarafindan ilgili kurumlarin web sayfalari ve 2016 yili faaliyet raporlar1 taranarak olusturulmustur. Ilgili web sayfalari <https://www.munifin.fi/> |

<http://kommuninvest.se/en/>, <http://www.kommunalbanken.no/en>, <http://kommunekredit.com/>, <https://www.bngbank.com/>, <https://www.nwbbank.com/home-en>,

<http://en.cdp.it/>,<http://www.agence-france-locale.fr/overview-agency>.

¥ MOODY's (20186, s:2),
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Bor¢lanma yapma ve kredi verme siireclerine iliskin olarak Finlandiya'da mukim MUNIFIN
ayrintili olarak incelenecektir. Bu incelemeye gegmeden once Fransa ve Hollanda da kurulu

yerel yonetim bankalar1 hakkinda asagida kisa bilgiler verilmektedir.

Hollanda'da mukim BNG Bankasi'nin (BNG) 2015 yili sonu itibariyla bilangosu
incelendiginde (BNG Bank, 2016, 117-118) 149 milyar EURO'luk bilango biiyiikliigiiniin 110
milyar EURO'sunun borg¢lanma araglarindan olustugu (finansal varliklar arasinda satilabilir
durumda bekleyenler hari¢), sermayesinin 4,2 miyar EURO diizeyinde oldugu ve
kullandirdig1 kredi toplaminin 90 milyar EURO'yu buldugu goériilmektedir. S6z konusu
rakamlardan da kolayca goriilebilecegi gibi BNG borglanma araci ihract yoluyla sagladigi
kaynaklar1 diisiik komisyonlar ilave ederek yerel yonetimler basta olmak iizere kamu
kurumlarma kullandirmaktadir. Nitekim BNG'nin 2015 yil1 gelir ve giderleri de s6z konusu
tespiti destekler niteliktedir. BNG'nin 2015 yilinda 998 milyon EURO faiz geliri, 548 milyon
EURO faiz gideri bulunurken, genel yonetim giderleri 67 milyon EURO diizeyindedir.

Asagida yer alan Grafik 2'de BNG'nin 2014-2016 yillarinda yaptigi ihraglarin bdlgeler
arasinda dagilimi verilirken, Grafik 3'te bor¢lanma yapilan kurumlara iliskin Dbilgiler
verilmektedir. Bor¢lanma araglarinin vadesi incelendiginde ise (BNG Bank, 2016, s.247) 5
yilin tlizerinde vadeye sahip olanlarin %32, 1-5 yil arasinda vadeye sahip olanlarin ise %42

oldugu goriilmektedir. Banka 2016 yilinda 50 adet bor¢lanma araci ihract gergeklestirmistirzo.
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Kaynak: <https://www.bngbank.com/funding/funding/funding-2016>, Erigsim: 07.04.2017.

Grafik 2: BNG Bank Hollanda'nin Bor¢clanma Piyasasimin Cografi Dagilimi

2BNG Bank, Erisim: 07.04.2017, < https://www.bngbank.com/funding/bond-issues/bond-issues-2016>.
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Kaynak: <https://www.bngbank.com/funding/bng-bank-funding/funding-2016>, Erisim Tarihi: 24.01.2018.

Grafik 3: BNG Bank Hollanda'nin Bor¢lanma Piyasasinin Kurumsal Dagilimi

Fransiz yerel yonetimlerinin sahip oldugu Fransiz Agence France Locale (AFL), 2013 yilinda

bankacilik lisansi alarak faaliyetine baslamistir. Avrupa'da yer alan diger yerel yonetim

finansman kuruluslarini kendisine 6rnek alan Ajans, 2016 yili sonu itibariyla 1,36 milyar

EURO tutarinda aktif biiyiikliige sahiptir. Ajansin 6zsermayesi 94 milyon EURO olup, 1,260

milyon EURO tutarinda finansmani bor¢lanma araci ihraci yoluyla saglamistir (Agence

France Locale -[AFL], 2017, s.18). Ajans Finlandiya ve Isve¢ orneklerinden ilham almarak

faaliyetlerine baslamis olup, ¢alisma yontemi de piyasalardan tahvil ihraci yoluyla finansman

saglayarak yerel yonetimlere kredi saglamaktir (AFL, 2016, s.6).

Ajansin 2015-2017 yillar1 arasinda gergeklestirdigi bor¢lanma araci ihraglarina iliskin iilkelere

ve yatirimcilara gore diizenlenmis grafikler asagida yer almaktadir.

-

N

M Fransa

B Almanya-Avusturya

® ingiltere-Kuzey Avrupa
B Giiney Avrupa

M Asya

m Diger

J

Kaynak: AFL, 2017, s.26.

Grafik 4: AFL'nin 2015-2017 Yillar1 Arasi Bor¢lanma Piyasasimin Cografi Dagilimi
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Kaynak: AFL, 2017, s.26.
Grafik 5: AFL'nin 2015-2017 Yillar1 Arasi Bor¢clanma Piyasasinin Kurumsal Dagilhim

Sonug olarak gerek Fransa gerek Hollanda'da mukim yerel yontim bankalari, yiiksek kredi
derecelendirme notlar1 ve saglam finansal yapilarina bagli olarak ulusal ve uluslararasi
sermaye piyasalarinda tahvil ihraci yoluyla finansman saglayarak, yerel yonetimlere orta ve

uzun vadeli kredi saglamaktadirlar.

3.1.3.1. Finlandiya

Finlandiya'nin da iginde bulundugu Kuzey Avrupa iilkeleri yiiksek diizeyde yerellesmeye
sahiptir. Bu iilkelerde yerel yonetimler vergi oranlarimi kendileri belirleyebilmekte olup,
yasal olarak iflas etmeleri de miimkiin bulunmamaktadir (MUNIFIN ve digerleri, 2012, s.10).
I¢ giivenlik, savunma, adalet hizmetleri merkezi ydnetim tarafindan yerine getirilirken, yaslh
ve ¢ocuk bakimi, okul oncesi ve ilkdgretim, sosyal hizmetler de dahil olmak iizere refah
harcamalart ve klasik yerel yOnetim hizmetleri yerel yonetimler tarafindan yerine

getirilmektedir (MUNIFIN ve digerleri, 2012, s.10).

Yerel yonetimler tarafindan genis bir yelpazede hizmet sunulmasi gelirlerin paylasiimasinda
yerel yonetimler lehine bir durum ortaya ¢ikarmistir. Yerel yonetimlerin borglart/GSMH orani

%8’ler seviyesinde olup, son yillarda artig gostermistir (Tablo 18).

Finlandiya acisindan gelir kalemlerine bakildiginda 2016 yili i¢in vergi gelirlerinin toplam

gelirlerin %50’sini, ticret ve harglarin %25’ini, merkezi yonetim transferlerinin yaklasik
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%20’yi olusturdugu goriilmektedir®’. 2010 yilinda borglanma/toplam gelirler oran1 %4 iken,
2012% ve 2013 yillarinda bu oran %7 olarak gerceklesmistir (Glimiis ve Yereli, 2016, s.218).

Finlandiya yerel yonetimlerin borg¢ bilgileri asagidaki tabloda verilmektedir. Tablodan da
goruldiigli lizere yerel yOnetimler uzun vadeli bor¢lanmakta olup, dogrudan borglanma
diizeyleri diisiiktiir. Dogrudan bor¢lanmalarini daha ¢ok para piyasalarindan gerceklestirmekte
olup, uzun donemli bor¢lanmalarinda yerel yonetim bankaciligt kaynaklarina

basvurmaktadirlar (Aktaran: Giimiis ve Yereli, 2016, s.218).

Tablo 18: Finlandiya Yerel Yonetim Bor¢lar1 (Milyon EURQ)

Toplam Para Bono- Diger Kisa Uzun GSMH

Borglar Piyasasi Tahvil Donem Bor¢  Donem Oram
2006 8.638 688 236 36 7.678 4,6
2007 9.183 775 251 39 8.118 4,5
2008 9.459 764 92 109 8.494 4,5
2009 10.965 832 317 129 9.687 55
2010 11.958 1.239 693 126 9.900 5,7
2011 11.892 1.039 579 52 10.222 5,8
2012 12.813 1.127 588 133 10.965 6,5
2013 14.974 1.672 718 171 12.413 7,4
2014 16.535 1.833 619 189 13.894 8
2015 17.339 1.910 592 257 14.580 -

Kaynak: Giimiis ve Yereli, 2016, s.218. Statistics Finland's PX-Web databases, Erisim: 29.07.2015,
<http://pxnet2.stat.fi/PXWeb/pxweb/en/StatFin/StatFin__jul/?rxid=9610b853-0a5a-4963-b833-6853e92bd6¢7>.

?! Finlandiya Yerel ve Bolgesel Yonetimler Birligi, Erisim: 24.01.2018, < https://www.localfinland.fi/expert-
services/finnish-municipalities-and-regions//local-government-finances >.

222010 ve 2012 yili verileri Finlandiya Yerel ve Bélgesel Yonetimler Birligi, Erigim: 28.07.2015,
<http://www.kunnat.net/en/authorities/municipal-finances/Documents/Annex%202_.pdf> ve
<http://www.kunnat.net/en/authorities/municipal-finances/Documents/Annex%205_.pdf>.
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3.1.3.1.1. Finlandiya Belediye Finansman Sirketi

Yerel Yonetimler Emeklilik Kurumu (Local Government Pensions Institution) tarafindan
1990 yilinda kurulan MUNIFIN, 2001 yilinda Belediye Konut Finansman Sirketi (Municipal
Housing Finance Plc) ile birlesmistir (Brady ve digerleri, 2015, s.74). MUNIFIN’in ortaklik
yapisinda yerel yonetimlerin pay1 %53 iken, merkezi yonetimin pay1 %16 ve kamu kurumu
emeklilik fonu olan KEVA’nin pay1 %31'dir (Giimiis ve Yereli, 2016, s.219).

MUNIFIN’in 2011-2015 yillarina iligkin sermaye, onemli gelir-gider kalemleri, verdigi
krediler ile borglanma tutarlar1 ve yapisi hakkindaki bilgiler asagida yer alan tabloda
verilmektedir. MUNIFIN verdigi kredileri 6zkaynak yerine bor¢lanma (tahvil ihraci) yoluyla

saglayan, yerel yonetim kredi portfoyii artan bir yerel yonetim finansman bankasidir.

Tablo 19: MUNIFIN'in Finansal ve Mali Verileri (Milyon EURO)

2011 2012 2013 2014 2015

A. Ozsermaye 288,4 4289 509 623 1.069
B. Krediler 13.625  15.700 17.801 19.205 20.088
C. Aktif Toplam 23.841  25.560 26.156 30.009 33.889
D. Faiz Gelirleri 328 275 180 212 158

E. Faiz Giderleri 234 133 30 52 -13

F. ihrac Edilen Borclanma Araglarnn ~ 17.187  18.798 20.269 23.230 24.804

G. Net Kar 50 104 124 115 121
H. Calisan Sayisi 67 72 83 90 95
Ozsermaye /Krediler (B/A) 0,02 0,03 0,03 0,03 0,05
ROE (Ozsermaye Karhihg) 0,271 0,380 0,306 0,217 0,148

Kaynak: MUNIFIN Yillik Faaliyet Raporlari, Erigsim: 22.10.2017, <https://www.munifin.fi/about-us/key-
figures-0>.

MUNIFIN uluslararas1 sermaye piyasalarindan ve Ozellikle Asya Pasifik ve Avrupa
bolgesinden finansman saglamakta olup (2012 yilinda toplam fonlarin %51 (MUNIFIN, 2013,
s.8), 2011 yilinda ise %48’i (MUNIFIN, 2012, s.8) Japonya’dan saglanmistir), yerel

yonetimler ve yerel yonetim sirketlerinin yani sira konut iiretimi konusunda da ilgili sirketlere
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kaynak aktarimi yapmaktadir. MUNIFIN'in yerel yonetimler ile sirketlerine aktardigi kaynak
yaklagik 9 milyar EURO olup, bu tutar yerel yonetimlerin toplam bor¢lanmalarinin %50'sine
karsilik gelmektedir (Giimiis ve Yereli, 2016, s.219). Diger taraftan, MUNIFIN tarafindan
ihra¢ edilen bor¢lanma araglar1 bireysel yatirimcilar, kurumsal yatirimcilar ve bankalar

tarafindan alinmaktadir.

Tablo 20: MUNIFIN Kredilerinin Miisteri Grubu Bazinda Dagilimi (%)

2011 2012 2013 2014 2015

Yerel Yonetimler 43 42 41 41 40
Yerel Yonetim Sirketleri 13 12 12 13 13
Konut Sirketleri 39 41 41 41 43

Yerel Yonetim Birlikleri 5 5 6 5 4

Kaynak: MUNIFIN Yillik Faaliyet Raporlar1 (2011-2015), Erigim: 09.05.2017,< https://www.munifin.fi/about-
us/key-figures-0>.

(. N\ [ . 3 )
MUNIFIN Bor¢lanma Araci Fon Kaynaklarimin Bolgesel Dagilim
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. 4\ A

Kaynak: MUNIFIN, 2016, s.17.
Grafik 6: MUNIFIN Tahvil Yatirnmcilar: ve Bolgesel Dagilim

MUNIFIN’1n bor¢lanmalar1 Yerel Yonetimler Garanti Kurumu (Municipal Guarantee Board-
MGB) tarafindan garanti edilmekte olup, anapara ve faiz 6demelerinde temerriit yasanmasi
durumunda iiye yerel yonetimler niifuslar1 oraninda yiikiimlii bulunmaktadir (Aktaran: Giimiis

ve Yereli, 2016, s.220).
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Asagidaki tabloda MUNIFIN kredilerinin vade bilgileri yer almaktadir. Banka kredilerinin
yaklasik %60 5 yil ve lizerindedir. MUNIFIN’ 1n finansal yiikiimliiliikleri incelendiginde ise
yiikiimliiliiklerin vadelerinin biiyiikk cogunlugunun 5 yil ve altinda oldugu goriilmekte olup,
Banka'nin likidite yonetimi yaptig1 ve sermaye piyasast ve bankacilik sitemini bu amagla

kullandig1 sonucuna ulagabiliriz.

Tablo 21: MUNIFIN Kredileri Vade Bilgileri

0-1 Yi 1-5 Y1l 5-10 Y1l 10 Yil ve Uzeri
Kamu/Kamu Kurumu Sirketlerine 1.512.720 5,683,637 4,136,665 6,549,260
Verilen Krediler (2014-Bin EURO)
Kamu/Kamu Kurumu Sirketlerine 8,46 31,78 23,13 36,62
Verilen Krediler (2014-%)
Finansal Yiikiimliiliiklerin Vade 11.067.168 12,875,274 1,565,845 1,017,883
Yapisi (Bin EURO)

Kaynak: MUNIFIN, 2015, .55, MUNIFIN, 2016, s.52.

Glimiis ve Yereli tarafindan yapilan calismada (2016, s.221) MUNIFIN tarafindan yapilan
ihraglarin maliyetinin Finlandiya Hazine'sinin bor¢lanma maliyetinden yaklasik 50 baz puan

fazla oldugu tespit edilmistir®.

3.2. YEREL YONETIM TAHVILLERI ULKE INCELEMELERI

Daha 6nceki boliimlerde genel 6zellikleri hakkinda bilgiler verilen yerel yonetim tahvillerinin
ABD ve Japonya uygulamalar1 bu boliimde aktarilarak, tilkemiz i¢in onerecegimiz tahvil ihrag

modelinin altyapisi olusturulmaya calisilacaktir.

3.2.1. Amerika Bilesik Devletleri

ABD; federal hiikiimet, eyaletler ve yerel yonetimler olmak {izere 3’lii bir yonetim yapisina
sahiptir. Eyalet meclisleri ve eyalette yasayanlar tarafindan se¢ilen valiler araciligiyla yiiriitme
ve yasama islevi, eyalet yargiclar araciligiyla da yargi gorevleri yerine getirilmekte olup,

eyaletler vergi koyma, bor¢lanma, bor¢ verme gibi genis yetkilere sahiptirler. Eyaletler ve

3 Gilimiis ve Yereli tarafindan yapilan ¢aligmada (2016, s.225) Japonya Yerel Yonetim Bankasi olan, 210
milyar USD kredi hacmine sahip JFM'nin merkezi yonetimden 12 baz puan daha fazla maliyetle bor¢landig1 ve
yaklasik 100 baz puan komisyon ilave ederek yerel yonetimlere 20-30 yil vadeli kredi sagladigi belirtilmektedir.
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yerel yonetimler polis ve itfaiye hizmetleri gibi kamu giivenligi hizmetleri, egitim ve saglik
hizmetleri, ulasim, temizlik, park-bah¢e hizmetleri gibi bireylerin gilinlilk yasamini
ilgilendiren tim konularda gorevli ve yetkilidirler (Schroeder, 2006, s.325-326). Federal
hiikiimet savunma, dis politika, iilke genelindeki baz1 saglik uygulamalari, ekonomi yonetimi,

cevre koruma gibi konularda uygulamalar gergeklestirmektedir (Mutluer ve Oner, 2009, s.80).

Yerel yonetimler eyaletlerin alt diizey yoOnetim birimleri olup, federal anayasada
zikredilmemistir. Kurulmasi, degistirilmesi ve kaldirilmasi eyalet yonetimlerine birakilmistir.
Bu itibarla standart bir yerel yonetim yapisindan bahsetmek gii¢ oldugu gibi, sorumluluklari,
gelir yaratma kapasiteleri de eyaletten eyalete farklilik gostermektedir (Schroeder, 2006,
s.313-314). Yani yerel yonetimler;, eyaletlerin bir kurulusu olup; eyalet kanunlari
gergevesinde hareket ederler (Kuzgun, 2012, s.34). ABD’de yerel yonetimler il (county),
belediye (municipality), ilge (township), okul bolgesi (school district) ve 6zel bolge (special district
government) olarak siiflandirilabilir (Schroeder, 2006, 5.313-314).

Eyaletlerin sunduklar1 hizmetlerin federal hiikiimete gore ¢oklugu rakamlara da yansimis
bulunmaktadir. Eyaletler ve yerel yonetimler tarafindan istthdam edilenlerin sayisi, federal
hiikiimet tarafindan istthdam edilenlerin 2002 yili itibariyla 6 kati olup, bu oran yillar
itibartyla stirekli ilki lehine degismistir. Federal hiikiimetin harcamalar1 eyalet ve yerel
yonetimlerden 1980 yilinda %87 daha fazla iken, bu oran 2003 yilinda %48’¢ diismiistiir.
Sosyal giivenlik ve genel saglik harcamalar1 ¢ikarildiginda ise oran eyalet ve yerel yonetimler

lehine degismektedir (Briffault, 2008, s.6).

Eyaletlerin gelirlerinin %75°1, yerel yonetimlerin gelirlerinin ise yaklasik %601 6z gelirlerden
olusmaktadir. Oz gelirler i¢inde yerel yonetimlerde emlak vergisi bilyiik agirliga sahipken
(%44), eyaletlerde gelir vergisi (%27) ve harcamalar iizerinden alinan vergiler (%25) ana
vergi kalemleridir. Federal yonetimden eyaletlere yapilan transferler %26 diizeyinde iken,
yerel yonetimlere eyaletler ve federal hiikiimet tarafindan yapilan transferlerin toplam

gelirlere oran1 %39,5 diizeyindedir (Schroeder, 2006, s.332-346).

ABD’de pek ¢ok yerel yonetimin biit¢e agiklari i¢in borglanmasi eyalet anayasalar1 veya diger
yasal diizenlemeler ile yasaklanmis olup, yerel yonetimler yol, su dagitimi, kanalizasyon gibi
yatirrm harcamalart i¢in uzun doénemli bor¢ alabilmektedirler. Borglanma dogrudan

bankalardan yapilmak yerine, sermaye piyasalarinda tahvil ihra¢ etmek suretiyle



109

gerceklestirilmektedir (Schroeder, 2006, s.348). Tahvil ihraglar1 dogrudan yerel yonetim
tarafindan yapilabilirken, bu amagla kurulmus 6zel kurumlar tarafindan da yapilabilmektedir

(O’hara, 2012, s.4).

Yerel yonetimlerin borglanma yetkisi smirsiz  bor¢glanma anlamina gelmemekte,
bor¢lanmalara belirli sinirlamalar getirilmektedir. Genellikle, yapilacak toplam bor¢glanmanin,
yerel yonetimin toplam varliklariin belli bir yilizdesini gegmeyecek sekilde siirlandirilmasi
yoluna gidilmektedir. Bu simnirlamada dikkate alinan varliklar ise genellikle emlak vergisi
olmaktadir (Schroeder, 2006, s.349).

Bor¢ servisinin faaliyet gelirleriyle karsilandigi bor¢lanmalar (revenue bonds) simirlamaya
tabi olmazken, genel yiikiimliiliik tahvilleri kapsamindaki borglanmalarla ilgili kurallar ve
sinirlandirmalar genellikle yasalarla tanimlanmakta ve daha siki kurallara tabi olmaktadir
(Kuzgun, 2012, s.39). Ornegin bazi eyaletlerde genel yiikiimliiliik tahvili ihraci igin

se¢menlerin ¢ogunlugunun onayinin alinmasi gerekmektedir (Schroeder, 2006, s.349).

3.2.1.1. ABD Tahvil Piyasas1 ve Piyasa Kurumlari

ABD mahalli idareleri tarafindan borglanilarak elde edilen fonlarin tarihgesi 18’inci ylizyila
kadar uzanmakta ise de belediye tahvil ihraglarina iligkin ilk resmi kayit 1812 yilinda New
York Sehri tarafindan gerceklestirilen genel yiikiimliiliik tahvili ithracidir (Dingsoy, 2001,
s.10). Dolayisiyla ABD’de belediye tahvil ihraglarinin asgari 200 yillik ge¢misi

bulunmaktadir.

Tim menkul kiymet piyasalarinda oldugu ilizere ABD’de de yerel yonetim tahvillerinin
birincil ve ikincil piyasasi bulunmaktadir. Ikincil piyasa islemleri tahvilin vadesinden &nce
satilmasini ve menkul kiymetin likidite edilmesini saglayan piyasa olup, ABD’de bu islemler
bir borsada gergeklestirilmemekte, tezgahiistli piyasalarda gergeklestirilmektedir (over the

counter, dealer market).

Birincil piyasada borglanmalarda, yerel yonetimler yapacagi yatirnmi dogrudan tahvil ihrag
etmek suretiyle gergeklestirmekte veya bu amagla kurulmus yerel yonetim bankalar

araciligiyla da tahvil ihraci gergeklestirilebilmektedir. ABD’de yerel yonetimlerin birincil
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piyasada tahvil ihraci gerceklestirebilmesinin temel nedenleri olarak asagidaki hususlar
belirtilebilir (Leigland, 1997, s.60);

v" Diisiik borglanma maliyetleri (vergi muafiyeti, cok sayida ve biiyiikliikte yatirimer ve
yatirim kuruluslari, yiikleniciler, yedieminler arasindaki olumlu rekabet kaynakli diisiik
ihra¢ maliyeti),

v Uzun donemli borglanma imkani (uzun siireli bor¢lanma imkani yillik 6denen faiz
tutarlarin1  diiglirerek yatirnrmin maliyetinin daha kolay finanse edilmesine imkan
vermektedir),

v' Kiigiik yerel yonetimlerin diisiik tutarli bor¢lanma imkani (birden fazla ihraci tek bir
ihrag haline getiren (pooled finance) eyalet yerel yonetim bankalari, yerel yonetim

fonlar1 gibi uygulamalar.

Dogrudan tahvil ihracinda, islemleri gergeklestirmek iizere bir finansal takim

olusturulmaktadir. Bu finansal takimin tiyeleri en genis sekliyle Sekil 6'da gosterilmektedir.

Eyalet ve Yerel Yonetimler

!

Satig Sureci ve Satig Masasi

!

Yiiklenici Finansal Danigman Tahvil Danisma Kurulu Yiikleniciler Kurulu
Yiiklenici Fizibilite Rapor Kredi Degerliligi
Konsorsiyum Uyeleri Danigmani Artici Kurumlar
Kredi Derecelendirme Satig Komisyonu Bagimsiz Denetgi
Kurulusu Uyeleri
Ozel Durum Agiklama Yediemin Diger Danismanlar
Danigsmanlari

Kaynak: ABD Yerel Yonetimler Menkul Kiymet Diizenleme Kurulu (Municipal Securities Rulemaking Board-
MSRB), Erisim: 19.02.2017, <http://www.msrb.org/msrb1/pdfs/Professionals-In-Negotiated-Transaction.pdf>.
Sekil 6: Miizakereli Satis i¢in Finansal Takim Semasi
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Tahvil ihrac1 yoluyla yatirimlarin finansmani olduk¢a yaygin bir uygulama olup, 31 Aralik
2014 tarihi itibartyla ABD yerel yonetim tahvil piyasalarinda 1.623.000’1 tahvil olmak iizere 2
milyona yakin yerel yonetim borglanma aract bulunmaktadir (Municipal Securities
Rulemaking Board [MSRB], 2015, s.8). Bunlarin toplam nominal degeri 3.3 trilyon USD
tutarindadir (Securities Industry and Financial Markets Association-[SIFMA], 2015, s.10). Bu

menkul krymetlerin %751 bireysel yatirimcilarin elinde bulunmaktadir.

Diger taraftan Yerel Yonetim Piyasa Islem Platformu’nun (EMMA - Electronic Municipal
Market Access) web sayfasinda yer alan bilgilere g('jre24 2015 yilinda yerel yonetimler
tarafindan 14.013 adet yeni ihrag¢ gerceklestirilirken, toplam ihrag tutar1 413.697 milyon
USD’dir. 2014 yili i¢in bu rakamlar ise sirasiyla 12.520 adet ve 358.943 milyon USD’dir.
SEC Raporunda ise (Securities and Exchange Commission-[SEC], 2012, s.6) bu rakamlar
2010 yili i¢in 16.848 adet ve 499 milyar USD, 2011 yili i¢in ise 13.463 adet ve 355 milyar
USD olarak belirtilmektedir. Yerel yonetim tahvil ihraglarinin ABD bor¢lanma araclar ihraci
icindeki pay1 ise 2012-2015 yillar1 arasinda sirastyla %5.,4, %5,1, %5,7 ve %6,2 olarak

gergeklesmistirZS.

Yerel yonetim tahvillerinde ikincil piyasanin varligi yatirimeilara tahvili likidite etme imkani
saglarken, ihrag¢1 agisindan pazarlama kolayligi ve daha uzun vadeli bor¢lanma imkanini
getirmektedir. Bu kapsamda ABD yerel yonetimleri ve yatirimcilari yillara dayanan ikincil
piyasasinin varliglr nedeniyle sansli konumdadirlar. Yatirimcilar ikincil piyasada tahvil alim
satimlarim1  dogrudan ilgili finansal kuruluslarda hesap agtirmak suretiyle kendileri
yapabildikleri gibi, yerel yonetim tahvil iglemi yapan arac1 kurumlara (municipal bond dealer)
da tahvil alim-satim emirleri vererek tahvil alim-satim1 gergeklestirebilmektedirler. Bu araci
kurumlar tahvili kendi portfoylerinden, kendi portfoylerinde istenilen nitelikte tahvil yoksa
tezgahiistii piyasada diger aract kurumlardan yatirimcilar adina almakta ve satmaktadirlar. Bu
islemler ya karsilikli sesli goriisme ya da elektronik olarak (electronic brokerage services)
gerceklestirilmektedir. Bagka bir aract kurumdan alim ya da satim sirasinda yatirimcinin
dogrudan o aract kurum ile muhatap olmasi yerine, dncelikle olan yatirimcinin islem yaptigi
aract kurum hesabina alim-satim yapilmasi sonrasinda ise yatirimciya alim-satim yapilmasi
seklinde islem gerceklestirilmektedir (SEC, 2012, s.114-115). Bu aracilar kendi portfoyleri

i¢in de tahvil alim satimi1 yapabilmektedirler.

*MSRB, Erisim: 18.02.2016, <http://emma.msrb.org/MarketActivity/ViewStatistics.aspx#tabs-3>.
SIFMA, Erisim: 23.02.2016, <http://www.sifma.org/research/statistics.aspx>.
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Ayrica yatirimcilar dogrudan tahvil almak yerine yerel yonetim tahvillerini portfoylerinde
bulunduran yerel yonetim tahvil fonlar1 (municipal bond mutual fund) veya borsa yatirim
fonlarma da yatirnm yapabilmektedirler. Tahvilin ikincil piyasada alinip satilmasi da dolayl

olarak bu fonlar araciligiyla saglanmaktadir®®.

Ikincil piyasa islemlerinin gergeklestirildigi bir baska platform ise alternatif alim satim
sistemleridir (alternative trading systems- ATS). Bu elektronik sistem alici ve saticiyr bir
araya getiren ve SEC’e araci kurum (broker-dealer) olarak kayit yaptirmis ve borsa
kurallarina tabi olmayan ve alim satim islemlerinin 6nemli bir boliimiiniin yapildigi

piyasalardir. ATS’lerde sadece menkul kiymet aracilari islem yapmaktadir (SEC, 2012, 5.45)

[slem adedi ve hacmi incelendiginde ise, 2016 yilinda 9.358.046 adet islem
gerceklestirilirken, toplam islem hacmi 3.135 milyar USD olarak gerceklestirilmis olup27,
2011-2015 yillar1 arasinda gergeklestirilen islem hacmi ve tutar bilgileri ise asagidaki tabloda
gosterilmistir (MSRB, 2017, s.8).

Tablo 22: ABD ikincil Piyasa islem Hacmi Verileri

2011 2012 2013 2014 2015
Islem Adedi 3,285,766 3,225,803 3,119,816 2,774,556 2,418,198
Islem Hacmi (Milyar USD) 10,396,795 9,713,065 10,631,332 8,910,994 9,257,910

Kaynak: MSRB, 2017, s.8.

Ikincil piyasa islemlerindeki yogunlasma incelendiginde; piyasada faaliyet gdsteren
MSRB’ye kayitli 1492 araci kurum (dealer) arasinda®® ilk 5 araci kurumun gerek islem adedi
gerek islem hacmi bazinda yaklasik %50’lik paya, ilk 10 aracit kurumun ise yaklasik %70’1lik
paya sahip oldugu goriilmektedir (MSRB, 2017, s.31).

Tablo 23: ABD ikincil Piyasa Islemlerinin Araci Kurumlar Arasinda Dagihm (%)

Aracit Kurum Sayism1 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

1-5 53 55 53 52 51 47 48

6-10 19 20 20 19 20 21 21

11-20 12 9 10 12 11 13 14
21-40 8 8 9 9 8 10 9
40+ 9 9 9 10 9 11 8

Kaynak: MSRB, 2017, s.31.

% MSRB, Erisim:19.02.2016, <http://www.msrb.org/msrb1/pdfs/Ways-to-Buy-Municipal-Bonds.pdf>.
" MSRB, <http://femma.msrb.org/MarketActivity/ViewStatistics.aspx#tabs-3>.
8 MSRB, Erisim:22.02.2016, <http://www.msrb.org/BDRegistrants.aspx>.
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Diger taraftan SEC’in yerel yonetim raporunda (2012, s.21) yerel yonetim tahvil piyasasinin
islem hacminin diisiik oldugu, 2011 yilinda 1.5 milyonun {izerinde yerel yonetim tahvilinin
ortalama giinliik islem hacminin 11,3 milyon USD iken, 50.000 adet 6zel sektor tahvilinin
giinliik ortalama islem hacminin ise 20,6 milyon USD oldugu belirtilmektedir. 2015 yilinda
giinliik islem hacmi ise yerel yonetim tahvilleri i¢in 8,6 milyar USD, 6zel sektor tahvilleri icin
ise 26,6 milyar USD olarak gerceklesmistir. Yerel yonetim tahvilleri islem hacminin toplam
ABD tahvil piyasas islem hacmindeki agirligi 2015 yil igin %1,2°dir®. Yine SEC raporunda
(2012, s.113) 2011 yilinda piyasada bulunan tahvillerin %99’unda ikincil piyasa islemi
gerceklestirilmedigi ifade edilmistir.

Ikincil piyasa islemlerine iligkin belirtilmesi gereken bir diger husus ihra¢ edilen tahvillerin
ozellikle ilk donemlerinde ikincil piyasa islemlerinin oldugudur. MSRB (2014, s.15) yillik
faaliyet raporunda yer alan 20 yillik bir tahvilde gerceklesen islem hacminin yillara gore
dagilimi incelendiginde, ilk 1,5 yilda toplam islem hacminin yaklagik yarisinin
gerceklestirildigi, ilk 10 yilda toplam islem hacminin %97,5’1 gergeklestirilirken, kalan 10

yilda sadece toplam islem hacminin %2,5’inin gergeklestirildigi goriilmektedir.

ABD yerel yonetim tahvillerinin ikincil piyasasina iligskin olarak belirtilebilecek son husus
ikincil piyasa islem maliyetleri ve satis Oncesi (pre-trade) ve sonrasi (post- trade) fiyat
bilgilerine iliskindir. Piyasada satis sonrasi veriler MSRB tarafindan saglanirken, satis oncesi
fiyat verileri aracilarin aracisi (broker’s broker), ATS ve benzer alim satim sistemleri
tarafindan isletilen elektronik iletisim aglar1 tarafindan saglanmaktadir. Satis 6ncesi verilere
bireysel yatirimcilar tarafindan ulasilamamakta, elektronik sistem verilerine ise sadece tiyeler
ulasabilmektedir. Islem maliyetlerine iliskin olarak iki hususun belirtilmesinde fayda
goriilmektedir. Ilki bireysel yatirimcilarin ya da diisiik montanli islem yapanlarin katlandig
islem maliyetleri kurumsal yatirimcilara veya biiyiilk montanli iglemlere nazaran daha
yiiksektir. Ikinci olarak yerel yonetim tahvil piyasasinda gergeklestirilen islemlerin maliyetleri
hisse senedi piyasasinin yaklasik 4 kati, 6zel sektor tahvil piyasasinin ise yaklasik %50 daha
fazlasidir. Dolayisiyla islem azliginin gerekgelerinden birisi de bu durum olarak belirtilebilir

(SEC, 2012, 5.117-123).

SSIFMA, Erisim:23.02.2016, <http://www.sifma.org/research/statistics.aspx>.
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ABD yerel yonetim tahvil stogunun %75’inin bireysel yatirimcilarin elinde oldugu ve
yukaridaki veriler dikkate alindiginda, bu piyasanin “al” ve “tut” (buy and hold) seklinde

isledigi sonucuna varilabilecektir.

ABD’de yerel yonetim tahvil piyasasini etkin kilan unsurlardan biri de kamuyu aydinlatma
uygulamalar1 ile diizenli raporlama sistemidir. Ihraggilar tarafindan tahvillerin risklerine
iliskin piyasanin bilgilendirilmesi, kamuyu aydinlatmalar, standardize edilmis finansal
raporlar/muhasebe uygulamalar1 ile bagimsiz denetim uygulamalari piyasa disiplinini
saglamaktadir. Ayrica kredi derecelendirme kuruluslari, fonlar, yatirim kuruluslar ve sigorta
sirketleri tarafindan kamuya agiklanan bilgilere iliskin detaylandirmalar ve yorumlar da
piyasada seffaf bilgi olusmasini ve piyasanin kendi kendini kontrol etmesini saglamaktadir
(Leigland, 1997, s.60). Diger taraftan SEC tarafindan (2012, s:ix-X) yerel yonetim tahvil
piyasasinin tezgahiistii bir piyasa olmasi itibariyla diger menkul kiymet piyasalar1 kadar seffaf

islemedigi yoniinde elestiriler yapilmaktadir.

Kamuyu aydinlatmaya yonelik temel diizenleme Menkul Kiymet Borsalar Kanunu’na 1989
yilinda eklenen 15¢2-12 maddesidir. S6z konusu madde yiikleniciler ve ihrag¢ilarin ilk ihragta
ve sonrasindaki siirekli kamuyu aydinlatma diizenlemelerini (continuing disclosure)
icermektedir. 2008 yilinda yasaya eklenen bir hiikiim ile yerel yonetim tahvillerine iliskin
bilgilerin ve kamuyu aydinlatmalarin tek bir merkezde takip edilebilmesi amaciyla veri
depolama kurulusu (repository) olusturulmustur. S6z konusu kurulus MSRB tarafindan
kurulmus ve yonetilmekte olup, kisa adi EMMA’dir -Electronic Municipal Market Access
System (SEC, 2012, 5.30)%.

EMMA web sitesi yerel yonetim tahvil ihraglari, ihraggilari, yerel yonetim menkul kiymet
verileri, yerel yonetim tahvillerinin gerek birincil gerek ikincil piyasa islemleri ve menkul
kiymetlere ve ihraggilara iliskin 6nemli nitelikteki is ve islemler (kredi derecelendirme not
degisikligi, tahvil geri alimlari, ana para ve faiz 6demelerinde temerriide diisme gibi) ile
kamuyu aydinlatma aciklamalarina (finansal raporlar ve diger finansal bilgiler, muhasebe
standartlarinda degisiklik, biitce, bagimsiz denetgi goriisii gibi) yonelik bir platform

niteligindedir.

%K urulusun internet adresi <www.emma.msrb.org>’tur.



http://www.emma.msrb.org/
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EMMA web sayfasinda yer alan bilgilere gore tahvil ihra¢ eden yerel yonetimler tarafindan
finansal 6zel durum agiklamalar1 kapsaminda 2016 yilinda 94.765 adet, 6nemli nitelikteki is
ve islemler kapsaminda ise 63.352 adet kamuyu aydinlatma duyurusu gergeklestirilmistir.

2015 yilinda ise bu rakamlar sirasiyla 94.146 ve 68.069 tir>".

Biiyiikliigli ve 6nemine ragmen, yerel yonetim menkul kiymet piyasast ABD’de mevcut diger
sermaye piyasa alanlari ile ayn1 seviyede ve yogunlukta diizenlemelere tabi tutulmamistir. Bu
piyasa ABD’de temelde 2 kurum tarafindan diizenlenmektedir. Bunlar Menkul Kiymetler ve
Borsalar Komisyonu (Securties and Exchange Commission-SEC) ile Yerel Yonetimler

Menkul Kiymet Diizenleme Kurulu (Municipal Securities Rulemaking Board- MSRB)’dur.

Yerel yonetim tahvil piyasasinda diizenleme ve denetimin dayanagimi 1933 tarihli Menkul
Kiymetler Yasast ile 1934 tarihli Menkul Kiymet Borsalar Yasast olusturmaktadir. So6z
konusu yasalar SEC’e dolandiriciligi 6nleme konusunda yetki vermis olup, diger konularda
yetki vermemektedir. ABD sermaye piyasast mevzuatinda yer alan dolandiricilik (antifraud)
yasalar1 ¢ok genis yorumlanmakta olup, dnemli nitelikteki islemlerin kamuya tam ve dogru
olarak agiklanmasi, menkul kiymetlerin halka arzi, alim ve satimini etkileyebilecek finansal
raporlar, faaliyet raporlar1 gibi aciklanmasi gereken bilgilerin aciklanmamasi ya da yanlis

aciklanmasi da dolandiricilik mevzuati kapsaminda degerlendirilmektedir (SEC, 2012, 5.29).

S6z konusu yasalarda 1975 yilinda yapilan degisiklik ile yerel yonetim tahvil alim satimlari
ile ugrasan banka ve aract kurumlara SEC’e kayit olma zorunlulugu getirilmis ve bunlar
tizerinde denetim yetkisi vermistir. Ayni yasa ile tahvil alim satimlarinin diizenlenmesi

konusunda 6zdiizenleyici bir kurulus olan MSRB olusturulmustur.

MSRB yerel yonetim menkul kiymet islemlerine iliskin diizenleme yapmakla yetkili ve
yiikiimlii olup, yiikleniciler, alim satim aracilar1 ve yerel yonetim danigmanlart MSRB’nin
diizenlemelerine tabidir. MSRB diizenleme yapmakla birlikte, diizenlemelerine uyum
konusunda denetim yapma yetkisi bulunmamakta olup, MSRB diizenlemelerine uyum SEC,
Finans Sektorii Diizenleyiciler Otoritesi- Financial Industry Regulatory Authority (FINRA),
Federal Mevduat Sigorta Kurulu-The Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC),

$'MSRB, Erisim: 18.05.2017, <http://femma.msrb.org/MarketActivity/ViewStatistics.aspx#tabs-3>.
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Amerikan Merkez Bankasi- The Federal Reserve System (FED) tarafindan
gergeklestirilmektedir.

ABD’de yerel yonetim bor¢lanma araglarinin ikincil piyasasi hisse senedi piyasalarina gore
farkli islemektedir. Islem sonrasi fiyatlara ve fiyat olusumuna iliskin veriler olmakla birlikte,
islemlerin yapildig1 sirada olusan fiyatlara iliskin tam ve ayritili bir bilgilendirme sistemi
bulunmamaktadir. S6yle ki yatirimcilarin bu borglanma araclarin1 almak veya satmak iizere
aracilara ilettikleri emirler, aracilarin kendi portfoylerinden, tezgahiistii piyasadan, diger
aracilardan veya alternatif islem platformlarindan gerceklestirilebilmektedir. Dolayisiyla
belirli bir anda herhangi bir menkul kiymetten alim-satim yapmak isteyenler ile bunlarin
fiyatlar1 konusunda ¢ok sinirli bilgi mevuttur. Bu sinirlt bilgi ise yatirimcilarin degil, alim
satim sistemlerine iliye olan yerel yonetim tahvil aracilarinin ulasabilecegi niteliktedir (SEC,
2012, s.v-vi). Piyasanin merkezilesmemis tezgahiistii bir piyasa olmasi ve islemlerin sinirl
sayida aract kurum tarafindan gerceklestiriliyor olmasi nedeniyle yatirimcilar menkul kiymet
fiyatlar1 ve fiyat olusumu konusunda diger piyasalarda oldugu gibi yeterli bilgiye sahip
olamamaktadirlar (SEC, 2012, s.2).

ABD’de yerel yonetim tahvillerine iliskin olarak bahsedilebilecek son husus vergilendirmeye
iliskindir. Washington D.C. dahil 51 eyaletten sadece 11 tanesi kendi sinirlar1 i¢inde ihrag
edilen tahvilleri vergilendrirken, diger eyaletler tarafindan ihra¢ edilen tahvillere yatirim
yapan yerlesiklerin elde ettikleri gelirleri vergilendiren eyalet sayis1 41°dir (O’hara, 2012,
s.33). Bu durum yerel yonetim tahvilleri ile finanse edilen yatirimlarin vatandagslarinin daha
1y1 hizmet almalarini saglamak tizere kullanilacagi ve refah diizeyinde bir artisa neden olacagi
varsayimina dayanmaktadir. Yerel yonetim tahvillerine saglanan bu vergi avantaji, yerel
yonetimlerin daha diisiik maliyetle bor¢clanmasini saglamaktadir. Bir ornekle agiklamak
gerekirse, yatirimcr agisindan -gelir vergisinin %28 oldugu varsayimi altinda- yillik %5
getirisi (faiz orani) olan vergiden muaf bir yerel yonetim tahvilinin getirisi ile ayn1 getiriyi
saglayabilecek vergilendirilebilir bir tahvilin getirisi (faizi) asagidaki sekilde hesaplanabilir
(O'hara, 2012, s.31).

Esdeger Vergi Getiri Oramt = Vergiden Muaf Getiri Orani/(1 — Marjinal Vergi Orani )
=0,05/1-0,28 %6,94.
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Dolayisiyla yatinimeilar 6zel sektor tahvilleri %6,95 getiri saglarken, yerel yonetim
tahvillerine %35’in lizerinde bir faiz geliri elde ettikleri silirece yatirim yapacaklardir. Bu
durum ise yerel yonetimlerin bor¢lanma maliyetlerini diigiiren 6nemli bir unsur olarak

karsimiza ¢ikmaktadir.

3.2.2. Japonya®

Japon yerel yonetim birimlerinin gerek halka arz yoluyla gerek nitelikli yatirimcilara tahsis
yoluyla borglanmalar1 Yerel Yonetim Ozerklik Yasasi’nin (Local Autonomy Law) 230’uncu

maddesi ¢er¢evesinde gergeklestirilebilmektedir.

Yerel yonetimlerin hangi amagclarla tahvil ihrag edebilecegine iligkin temel diizenleme Yerel
Yonetim Finansman Kanunu’nun (Local Finance Law) 5‘inci maddesinde yer almakta olup,
ulagim, su dagitimi, dogalgaz ve kanalizasyon hizmetlerinin isletimi, borg geri 6demeleri, yol,
havaalani, liman gibi altyapt yatirimlarinin yapilmasi borglanma gerekgeleri arasinda

sayilmaktadir.

Diger taraftan yerel yonetimler Yerel Yonetim Finansman Kanunu’na dayanan Gegici
Finansal Onlem Bonolar1 (Temporary Financial Measures Bonds), Acil Durum Kurtarma
Yasasi’na dayanan (Basic Law on Disaster Relief Measures) Gelir Eksikligi Bonolari
(Revenue Shortfall Bonds), Yerel Yonetim Finansmani Rehabilitasyonun Desteklenmesine
Yonelik Ozel Onlemler Yasasi’na (Law on Special Measures to Promote Local Finance
Rehabilitation) dayali olarak ¢ikarilan Emeklilik Odenekleri Bonolar1 (Retirement Allowance
Bonds) ve Yerel Yonetim Finansmam Ozel Onlemler Yasasi’na (Local Finance Special
Measures Law) dayanan Vergi Indirimi Destekleyici Bonolar1 (Tax-Reduction Supplementary
Bonds) yasalarina dayanarak da tahvil ihrag etme hakkina sahiptirler. Ayrica volkan
patlamalari, yerel yonetim birlesmeleri gibi spesifik durumlarda da tahvil ihracina yetki veren

yasal diizenlemeler bulunmaktadir33.

%2 Bu boliimde yer alan bilgiler aksi belirtilmedigi siirece Japonya Yerel Y6netim Tahvil Birligi’nin (Japan Local
Governments Bond Association- JLGBA) web sayfasindan derlenmistir. Erisim: 29.002.2016,
<http://www.chihousai.or.jp/english/index.html>.

% JLGBA, Erisim: 29.02.2016, <http://www.chihousai.or.jp/english/04/overview02.html>.
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Yerel yonetimlerin tahvil ihra¢ etmeleri yerel yonetim meclislerinden 6n izin almalar ile
miimkiindiir. Bu 6n izin bor¢lanmanin gerekcesi ve tutari, bor¢clanma yontemi (halka arz,

kamu fonlart kullanimi), geri 6deme yontemi ve maksimum faiz oranini i¢ermelidir.

Yerel yonetimlerin tahvil ihract dolayisiyla olusan gelirleri, yerel yonetimlerin toplam
gelirleri igerisinde %12,2 gibi 6nemli bir orana sahiptir. (MIC, 2015, s.6). Yerel yonetim
tahvilleri 6zel sektor kaynaklarina dayanan tahvil ihraglart veya kamu fonlar1 veya Japonya
Yerel Yonetim Bankasi (Japan Finance Organization for Municipalities-JFM)'nin kredi
vermek yerine yerel yonetimler tarafindan ihra¢ edilen bonolar1 (deed bonds) almak suretiyle
nakit aktarimi yaptiklar1 bir yontemle ihrac edilebilmektedir (Tanaka, 2011, s.5). Ozel sektor
finansmanina dayanan tahviller ya halka arz yoluyla ya da bankalarin yiiklenimi yoluyla
gerceklestirilmekte olup, ihrag¢ sonrasi ikincil piyasada alim satima konu edilebilmektedir.

Kamu fonlarinin kullanildigi bonolarin ise ikincil piyasa islemi bulunmamaktadir.

Yerel yonetimler dogrudan kendileri halka arz yoluyla tahvil ihra¢ edebildikleri gibi, birden
fazla yerel yonetimin bir araya gelmesi yoluyla da miisterek yerel yonetim tahvili (joint local
government bond-JLGB) ihrac1 gergeklestirmek miimkiindiir. Bu ¢ergevede 33 yerel yonetim
birimi bir araya gelerek aylik olarak tahvil ihraci ger¢eklestirmekte olup, aylik ihrag tutar1 120
milyar Japon Yen’idir. Faiz oran1 aylik olarak Japon Hazine Tahvil satisini takip eden giin
yapilmakta olup, tahvil anapara ve faiz 6demelerinin tamamindan tiim yerel yonetimlerin ayri
ayr1 sorumlugu bulunmaktadir. Ortak sorumluluga ilaveten, en yiiksek anapara ve faiz 6deme
tutarmin %10'u bir yediemin bankada teminat olarak bulundurulmaktadir. Sabit faizli ve yilda

iki defa kupon 6demeli olarak ihrag edilen bu tahvillerin ihrag tarihi her ayin 25’1dir.

Yerel yonetimler tarafindan ihrag edilen tedaviildeki tahvil biiyiikliigii ile halka arz yoluyla
ihract gerceklestirilen yerel yonetim tahvillerine iligkin bilgiler asagidaki grafiklerde yer

almaktadir. Grafikten de goriildiigii lizere en ¢ok tercih edilen tahvilin vadesi 10 yilliktir.
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Grafik 7: Japonya Yerel Yonetim Tahvilleri Halka Arz Verileri (Milyar Yen)
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Kaynak: MIC Yerel Kamu Finansman i¢in Beyaz Sayfalar-White Papers (2012-2016), Erisim:24.01.2018,

<http://www.soumu.go.jp/menu_seisaku/hakusyo/index.html#chihou-en>.

Grafik 8: Tedaviilde Bulunan Japanyo Yerel Yonetim Tahvileri (Milyar Yen)

Yerel yonetim tahvil ihraglari i¢in uzun silire merkezi yonetim izni aranmis olup, 2006

yilindan bu yana istisare sistemi (negotiation) diyebilecegimiz bir sistem uygulanmaktadir.

S6z konusu sistem uyarinca tahvil ihrag etmek isteyen yerel ydnetimler Igisleri ve Iletisim

Bakanligi (MIC) ile ihrag tutari, ihrag sekli, faiz orani, 6deme sekli, finanse edilecek yatirimin

maliyeti ve getirileri, yerel yonetimin toplam borc¢lanma tutar1 gibi konularda miizakere

edilip, miizakere sonucunda s6z konusu ihra¢ ya onaylanmakta ya da onaylanmamaktadir.

Onay mekanizmasimin tahvilin ihrag edilip edilmemesinde bir etkisi bulunmamakta olup,
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miizakereler sonucunda MIC tarafindan onaylanmayan tahvil ihraglari da yerel yonetim
tarafindan ihra¢ edilebilmektedir. Ancak onaylanmamuis tahviller igin iki hususun belirtilmesi

gerekmektedir (Tanaka, 2011, s:9-11).

Ik olarak onaylanmamis yerel ydnetim tahvilleri kamu fonlar1 tarafindan finanse
edilmemektedir. Kamu fonlar1 ise JFM kaynaklari, merkezi yonetim biit¢ce kaynaklari ile

diger kamuya ait fonlardir.

Ikinci olarak onaylanmamis tahvil ihraglari MIC tarafindan hazirlanan yillik yerel yonetim
finansman programina dahil edilmemektedir. Yerel yonetim finansman programi onaylanmis
tahvillerin anapara ve faiz 6demelerinin yerel tahsis vergisi (local allocation tax) ile giivence
altma alindigi ve yillik borglanma miktarini igeren programdir. Dolayisiyla bu program
kapsaminda ihrag edilen tahviller hem kamu fonlarindan talep goriirken, 6demeleri de bir nevi

garanti altina alinmaktadir.

Son olarak onaylanmamis yerel yonetim tahvillerinin ihraci igin yerel yonetim meclisinin

onceden bu konuda bilgilendirilmesi gerekmektedir.

Miizakere siirecinin sonucunda izin almanin gerekli olmadig: ifade edilse de, tahvil ihracinda
yerel yonetimin veya sirketlerinin i¢inde bulunduklari duruma gore izin alinmasi zorunlulugu
oldugu gibi, baz1 durumlarda tahvil ihrac1 yasaklanabilmektedir. Bu amacla merkezi yonetim
somut 5 oran belirlenmis olup, bu oranlarin asilmasi durumunda tahvil ihraci ya izne
baglanmakta ya da asim tutar1 dikkate alinarak yasaklanabilmektedir. Bu oranlar reel acgik
orani, borg servis orani, konsolide reel agik orani, gelecek bor¢ orani ve finansal agik oranidir.
Ozellikle reel acik orani %35 ve iizerinde ise tahvil ihract miimkiin olmamaktadir (JLGBA,

2015, 5.23-25).

2015 yili verilerine gore finansal durumu iyi olarak kabul edilen ve sadece bilgilendirme
(notification) yaparak tahvil ihra¢ etme yetkisine sahip yerel yonetim sayis1 1708, MIC ile
miizakere etmesi zorunlu olan ve ihract kayda alinan (consent) yerel yonetim sayist 51, MIC

den izin almas1 gereken yerel yonetim sayisi ise 29’°dur (JLGBA, 2015, 5.7).
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4. BOLUM

TURK SERMAYE PIYASALARINA ILISKIN MODEL ONERI VE
UYGULAMALARI

Bu boliimde Tezimizde simdiye kadar verilen bilgiler ile yapilan degerlendirmeler dikkate
alinarak tilkemiz yerel yonetimlerinin sermaye piyasalarindan fon temin edebilmesine yonelik
yerel yonetim bankaciligt model onerisi gelistirilecek, senaryo analizi yapilarak uygulamasi
gerceklestirilecek, ayrica yerel yonetim tahvil model Onerisi gelistirilerek, Onerilen tahvil
ihracinin gerceklesebilmesi i¢in Oneriler getirilerek gerekli mevzuat altyapisi olusturulmaya
calisilacaktir. Son olarak yerel yonetimlerin kisa vadeli nakit ihtiyaclarinin kargilanabilmesi
icin Takasbank para piyasasi Ornek alinarak yerel yonetim para piyasasi olusturulmasina

yonelik bir model gelistirilmeye ¢alisilarak, senaryo analizi gerceklestirilecektir.

4.1. ILLER BANKASI iCiN YEREL YONETIM BANKACILIGI MODEL ONERISi
VE UYGULAMASI

4.1.1. iller Bankas1 Hakkinda Genel Bilgiler

[ller Bankasi'nin amaglar1 6107 sayil1 Iller Bankas1 Anonim Sirketi Hakkinda Kanun'un (6107
sayili Kanun) 3'lincii maddesinde

"a) Yerel yonetimlerin ve yerel yonetim birliklerinin finansman ihtiyacint karsilamak,
kallkinma ve yatirim bankaciligi islevierini yerine getirmek,

b) Mahalli miisterek hizmetlere iliskin projeler gelistirmek, danismanlik ve denetim hizmeti
vermek,

¢) Merkezi yonetimin yerel yonetimlere yaptigi her tiirlii kaynak transferine aracilik etmek"

olarak ifade edilmistir.

Iller Bankasi bu amagclarmi aracilik, yatirrm ve danismanlik ile kredi faaliyetlerini
gerceklestirmek suretiyle yerine getirmektedir (Berk, 2003, s.78). Banka merkezi yonetim
transferlerine ve merkezi yonetim tarafindan yapilan anlagmalar c¢ercevesinde uluslararasi
kuruluslardan temin edilen kredilere aracilik etmektedir. Kendi &6zkaynaklarindan veya

bor¢lanma yoluyla elde ettigi finansal kaynaklardan yerel yonetimlere kredi agmaktadir.
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Ayrica, Kentlerin altyap1 ve listyap: plan ve projelerinin anahtar teslimi gergeklestirilmesini
teminen ihale acip, ihale sonrasi denetim ve degerlendirmeler yapmakta ve sozlesmeler

Imzalayarak yatirim ve danigsmanlik fonksiyonunu icra etmektedir (Berk, 2003, s.78).

Iller Bankasi'min faaliyet yapis1 diinya uygulamalarinda gordiigiimiiz yerel ydnetim
bankaciligi uygulamalarindan farklilasmakta, Banka'nin altyapt ve {istyap1 faaliyetleri
nedeniyle gerceklestirdigi operasyonlari kredi fonksiyonunun oniine gegmektedir. S6z konusu
tespit Banka'nin personel yapisi, gelir ve gider kalemleri ve kurumsal Grgiitlenmesinde de
kendini gostermektedir. Banka’nin organizasyon semasi incelendiginde, bankacilik ile ilgili
Bankacilik Hizmetleri Daire Baskanlig1 goriiliirken, yatirim hizmetleri kapsaminda altyap1 ve

{istyap, proje, yatirim ve yatirim degerlendirme daire baskanliklar1 oldugu goriilmektedir®.

2015 yili faaliyet raporunda yer alan personel bilgilerine iliskin tablo asagida verilmektedir.
Personelin %55'inin bolge ofislerinde yatirim bankaciligi faaliyeti kapsami diginda g¢alistigi
degerlendirilmektedir. Kalan personelin %42'si is¢i sinifinda olup, kalan %58'in biiyiik
¢ogunlugunun da finansman ve kredilendirme dis1 faaliyetlerde istihdam edildigi
degerlendirilmektedir. Japonya, A.B.D., Finlandiya'da mevcut yatirim bankalarinda calisan
sayist 100'lerle ifade edilirken, iller Bankas1 personel sayisinin 2.600 olmasi da Banka'nin

finansman dis1 faaliyet yogunlugunun diger 6nemli bir gostergesidir.

Tablo 24: iller Bankas: insan Kaynaklar1 Tablosu

2014 Y1l Sonu 2015 Y1l Sonu
Merkez  Bolgeler Toplam Merkez  Bolgeler Toplam

Sézlesmeli Idari Personel 725 692 1417 688 700 1388
Sozlesmeli Teknik Personel 415 595 1010 403 617 1020
657 Sayih Kanuna Tabi 3 1 4 3 1 4
Personel

Isci Personel 99 146 245 93 135 228
Genel Toplam 1242 1434 2676 1187 1453 2640

Kaynak: Iller Bankas1, 2016, s.51.

Banka; yatirimlara iligkin kredi verilmesi asamasindan yatirimin sonuglanmasi asamasina
kadar yerel yonetimlere teknik destek saglamakta olup, s6z konusu destek kredi kapsaminda

olmayan yatirmlar icin de verilmektedir (Kestane, 1996, s.29). Oncelikli amac1 yerel

% fller Bankasi, Erisim:14.11.2017, <http://www.ilbank.gov.tr/index.php?Sayfa=iceriksayfa&icld=1698>.
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yonetimlere kredi saglamak olarak ortaya konulmadigi ve bu cercevede yapilandirilmadig
icin, yerel yonetimlere ucuz ve uzun vadeli kredi saglama islevini tam olarak yerine

getirememektedir.

Banka’nin para ve sermaye piyasalart konusunda ciddi atilimlar yapmasi gerektigi ve bu
saglanirsa yerel yonetimlerin ihtiyaci olan fonlarin aktarilmasi ve diisiik maliyetle
bor¢lanmanin saglanmasi yoniinde ilerlemeler kaydedilecegi degerlendirilmektedir. Diger
taraftan, Banka'nin yatirnm yoniinden tamamiyla vazge¢ilmesi de bu konuda basarili bir
uygulamanin sonlandirilmas1 olacaktir. Ozellikle kiigiik yerel yonetimlerin altyapi
yatirimlarinin baslangi¢ asamasindan sonlandirma asamasina kadar gecen stireci saglikli bir
sekilde yonetemeyecekleri dikkate alindiginda; bu durumun kolaylikla tercih edilemeyecegi
ortadadir (Topal, 2003, s.151).

4.1.2. iller Bankasi'nin Finansal Verileri

2015 y1l1 sonu itibariyla Banka’nin 6denmis sermayesi 10.484 milyon TL.'dir. Bankanin temel
sermaye kaynagi yerel yonetimlere aktarilacak vergi gelirleri paylarmin toplami {izerinden
aylik olarak kesilen %2’lik komisyondur. Ilave kaynaklar ise, Bankanin vergi ve diger yasal
yikiimliiliikler disiildiikten sonraki yillik safi karindan %30 oraninda ayrilacak pay, diger
mevzuat hiikiimleri uyarinca aktarilmast uygun goriilen paralar ile sermayeye eklenmek tizere
yapilacak her tirli yardim ve bagislardan olusmaktadir. Banka sermayesi paylara

béliinmemis olup, kayith sermaye sistemi uygulanmamaktadir (iller Bankas1, 2016, s.9).

Bankanin 2010-2015 yillart arasindaki finansal veri ve oranlari asagidaki tabloda verilmekte

olup, kullandirilan kredilerin tamamina yakini 6zkaynaklarla finanse edilmistir.

Banka uluslararast kuruluslardan finansman saglamaktadir (Diinya Bankasi, Japonya
Uluslararas: Isbirligi Ajans1 (Japan International Cooperation Agency- JICA ve Avrupa
Yatirrm Bankasi (European Investment Bank-AYB). 2015 yilinda 224 milyon TL. yabanci
kaynak kredisi kullandirmis olup, 2015 yil sonu itibariyla dis kaynak kredi stoku 863 milyon
TL.'dir (Iller Bankas1; 2016, $.16,69). Kullandirilan kredinin 6zkaynak oranmi agmasi 2013
yili ve sonrasinda dis kaynak kullanimi sonucu ortaya ¢ikmustir (iller Bakasi; 2013, .69 ve
2014, s.65). Merkezi yonetim tarafindan saglanan uluslararasi kurulus kredileri disinda

bankanin finansman amaciyla kullandig bir dis kaynak bulunmamaktadir.
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Nitekim incelenen donemde 6zkaynak karliligi bankacilik sektoriinde %12-14’ler seviyesinde
olup, Banka i¢in bu oran %3-4'tiir. Benzer sekilde sermaye yeterlilik standart oran1 sektor i¢in
%16-17 iken, Banka i¢in bu oran %60’larin {lizerindedir. Son olarak 6zkaynaklarin aktif

toplama orani Banka i¢in %70’ lerin tizerinde iken, sektor ortalamasi %11-13 arasindadir™.

Bu oranlarin bankacilik sektoriiniin genel oranlar1 oldugu ve yatirim ve kalkinma bankalarini
yansitmadigi diistintilebilir. Bu ¢er¢cevede drnegin Aktif Yatirim Bankas1 A.S. (Aktifbank)’nin
Ozsermaye/aktif toplami, sermaye yeterliligi standart orani, krediler/6zkaynak orani ve
O0zkaynak karlilik oranlar1 2014 yili i¢in sirastyla %15, %12,7, 4,54 ve %9,6 diizeyindedir.
Aktifbank 6zkaynaklarinin 4,5 kat1 kadar krediyi para ve sermaye piyasalarindan bor¢glanma
yoluyla gergeklestirmistir?’s. Ayni oranlar bir kamu yatirim bankasi olan Tiirkiye Kalkinma
Bankas1 A.S. (Kalkinma Bankasi) igin (2014 yil1) %16,5, %20,5, 4,89 ve %7,3 tiir. Kalkinma
Bankas1 2014 yilinda 6zkaynaklarmin 5 kati kadar yabanci kaynak kullanarak miisterilerine
bu dis kredi ile finansman saglamistir. Banka'nin kullandirdig: kredilerden 100 milyon TL.
daha fazla yabanci kaynagi bulunmaktadir®’. S6z konusu rakam ve oranlar iller Bankasi ve
diger iki yatirnm bankasi i¢in hazirlanan asagidaki tablolardan da goriilecegi iizere 2015 yili

i¢in de benzerdir.

Tablo 25: iller Bankasi Finansal Veri ve Oranlar1 (Bin TL., %)

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Krediler 6.669.608 7.784.913  8.949.749 11.358.967  11.477.528  12.884.980
Ozkaynaklar 7.376.545 8.439.629  9.306.492 10.191.035  11.334.883  12.557.062
Aktif Toplam 9.677.150 11.392.823 12.641.596 14.713.988  16.297.141  18.430.828
Net Donem Kari 240.289 246.899 291.588 327.120 524.543 576.078
Sermaye Yeterliligi Standart 73,14 64,93 62,53 59,87 66,02 57,16
Oram (%)
Krediler/Ozkaynaklar (%) 90,42 92,24 96,17 111 101 102
Krediler/Aktif Toplam (%) 68,92 68,33 70,80 77,20 70,43 69,91
Ozkaynaklar/Aktif Toplam (%) 76,22 74,08 73,62 69,26 69,56 68,13
Ozkaynak Karhihg (%) 3,26 2,89 3,13 3,21 4,63 4,59

Kaynak: Iller Bankas1 Faaliyet Raporlari (2010-2015), <www.ilbank.gov.tr>, Giimiis ve Yereli, 2016, 5.227.

®Tirkiye Bankalar  Birligi, Eisim:01.07.2016,  <https://www.tbb.org.tr/tr/bankacilik/banka-ve-sektor-
bilgileri/istatistiki-raporlar/59>.

%6 Aktifbank, Erisim: 01.06.2016, <http://www.aktifbank.com.tr/finansal-bilgiler.aspx?74>.

Tiirkiye Kalkinma Bankasi, Erisim: 01.06.2016,
http://www.kalkinma.com.tr/data/file/faaliyetraporlari/kalkinma_2014_Faaliyet_Raporu.pdf> .
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2010 2011 2012 2013 2014 2015
Krediler 723.305 1.677.755  2.367.930 3.619.741  4.030.313  4.724.865
Ozkaynaklar 214.081 320.861 418.269 790.119 888.510 940.984
Aktif Toplam 1.479.000 2552810 3.519.925 5.104.307 6.260.724  7.560.462
Net Donem Kar1 35.105 50.029 82.209 93.822 80.750 80.864
Sermaye Yeterliligi 12,65 13,94 12,34 13,23 12,73 12,60
Standart Orani (%)
Krediler/Ozkaynaklar 338 523 566 458 454 502
(%)
Krediler/Aktif 49 66 67 71 64 62
Toplam (%)
Ozkaynaklar/Aktif 15 13 12 16 14 12
Toplam (%0)
Ozkaynak Karhhign 18,25 18,70 22,24 5,58 9,62 8,84
(%)

Kaynak:Aktifbank Yillik Faaliyet Raporlari (2010-2015), Erisim:24.01.2018, <www.aktifbank.com.tr>.

Tablo 27: Tiirkiye Kalkinma Bankasi A.S. Finansal Veri ve Oranlar (Bin TL., %)

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Krediler 1.178.200 1.859.200 2.254.400 2.758.700 3.145.000  3.912.900
Ozkaynaklar 513.700 528.900 576.900 604.100 642.600 703.300
Aktif Toplam 1.597.200 2.793.800 2.870.100 3.556.100 3.914.900 4.774.400
Net Donem Kar1 21.100 23.800 43.600 36.600 46.900 62.700
Sermaye Yeterliligi 75,2 58,3 25,2 21,4 20,4 17,80
Standart Oram (%)
Krediler/Ozkaynaklar 229 351 391 457 489 556
(%)
Krediler/Aktif 73,8 66,5 78,5 77,6 80,3 82,0
Toplam (%)
Ozkaynaklar/Aktif 32,2 18,9 20,1 17 16,4 14,7
Toplam (%0)
Ozkaynak Karliigi 4,1 45 7,6 6,1 7,3 8,9
(%)

Kaynak: Tirkiye Kalkinma Bankast Yillik Faaliyet Raporlari (2010-2015),
<www.kalkinma.com.tr>.

Erisim:24.01.2018,
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2013 yil1 sonu itibarryla mahalli idarelerin toplam mali borg stoku 26 milyar TL iken, Iller
Bankas1 tarafindan verilen kredi tutar1 11,4 milyar TL.’dir. Iller Bankas1 mahalli idarelerin
finansman ihtiyacinin %44’tinii karsilamistir (Giimiis ve Yereli, 2016, s.227). Bu rakamlar
2014 yil1 i¢in 27.1 milyar TL, 11.5 milyar TL. ve oran %42,4, 2015 yil1 i¢in 29,882 milyar
TL, 12,56 milyar TL. ve oran da %42,03tiir.

Yukaridaki ¢aligma bi¢imi ve oncelikler gergevesinde olusan mali yapr Banka’nin gelir-gider
yapisina da yansimis bulunmaktadir. Ozsermaye karlilig diisiik olan Banka’nin hig faiz gideri
bulunmazken, temel gideri personel gideri, gelirleri ise verdigi kredilerden aldig1 faizler ile
bankalarda degerlendirdigi nakitlerden elde edilen faiz gelirleridir (Giimiis ve Yereli, 2016,
5.227).

Banka’nin 6zkaynaklarinin temelde yerel yonetimlere aktarilan kaynaklardan kesilen
paylardan olustugu dikkate alindiginda, teknik danigmanlik almak, kaynak tahsisinin tiim tilke
genelinde verimli yapilmasini saglamak gibi avantajlar karsiliginda yerel yonetimlerin vergi
gelirlerinden kendilerine aktarilacak %?2’lik paylart faiz o6deyerek kullandigi ortaya
¢cikmaktadir.

Tablo 28: Iller Bankas:1 Gelir-Gider Kalemleri (Bin TL., %)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Kredilerden Alinan 503.333  361.239 373.378 435,591  555.660 745.853 714.755

Faizler

Bankalardan Alinan 77.185*  105.039*  174.404 210.739  129.012 152.827 330.910

Faizler
Diger Faaliyet Gelirleri  49.110 35.912 38.389 64.809 169.083 246.339 185.486
Faiz Giderleri 1 49 29 23 15 1.752 127

Diger Faaliyet Giderleri  184.552 201.928 263.812 290.824  327.777 384.309 435.963

Kaynak: iller Bankas1 Yillik Faaliyet Raporlari 82009-2015), Erisim:10.03.2017, <www.ilbank.gov.tr>, Giimiis
ve Yereli, 2016, 5.228.

*S6z konusu tutarlara para piyasasindan alinan sirasiyla 23.381 bin TL ve 28.619 bin TL. dahil edilmistir. Zira
bu tutar da Banka’nin tuttugu nakdin degerlendirilmesinden elde edilmis ve diger finansal kurumlara borg
verilmek suretiyle elde edilmistir.
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4.1.3. Tller Bankasi ve Yerel Yonetimler Arasindaki Mali Iliskiler

[ller Bankasi ile yerel yonetimler arasindaki mali iliskilerin nedenleri asagidaki 3 baslikla
aciklanabilir.

1. Yerel yonetimlerin iller Bankasi’nin ortagi olmasindan kaynaklanan ortaklik
iliskisi,

2. Qller Bankasi’nin merkezi yonetim transferlerinin yerel yonetimlere aktarmasi
kaynakl1 aracilik iliskisi,

3. Iller Bankasi’nin kendi 6zkaynaklarindan veya yabanci kaynaklardan yerel

yonetimlere verdigi Kredi iliskisi.

Bu smiflandirmada Tezimizin konusu itibariyla ilgili oldugumuz kisim 3’tincii kisim olup,
ayrmtili sekilde asagida incelenecektir. Ikinci kisma iliskin aracilik fonksiyonu ise,

v Toplam vergi gelirlerinden yerel yonetimlere pay aktarilmasi,

v Denklestirme 0Odenegi olarak bilinen ve niifusu 10.000’e kadar olan
belediyelerde kullanilmak iizere genel biitce vergi gelirlerinden tahsis edilen paylarin
aktarilmasi,

v Su ve kanalizasyon hizmetler gibi {llke ¢apinda gerceklestirilmesi

kararlastirilan ulusal projeler kapsaminda tahsis edilen kaynaklarin aktariimasi

islemlerinden olusmaktadir.

Yillar itibartyla Banka'nin aldigi ve kullandirdig: kredilere iliskin bilgiler asagidaki tabloda
verilmektedir. Bankanin 2009-2015 yillar1 bilangolari incelendiginde bunlar disinda kredi
olarak verebilecegi bir borglanma araci ihract olmadigi goriilmektedir. Tablonun son
stitununda kullanmis oldugu tiim kredilerin yerel yonetimlere kredi olarak kullandirilmis
oldugu varsayimi altinda, kredilerin yabancit kaynak/6zkaynak oran1 verilmektedir.
Kullandirilan kredilerin  %4-6's1 yabancit kaynaklardan finanse edilmistir. Bu yabanci
kaynaklar ise asagida ayrintilar verilecegi lizere Hazine Miistesarlig1 araciligiyla uluslararasi

kuruluslardan temin edilen kaynaklardan olugsmaktadir.
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Tablo 29: iller Bankasi Kredileri (Bin TL., %)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Kullandirilan Krediler 6.175.058 6.669.608 7.784.913 8.949.749 11.358.967 11.477.528 12.862.972

Alinan Krediler* 214.702 344.033 433.862 413.255 552.219 614.810 863.145
Alman Krediler/Kullandirilan 0,035 0,05 0,056 0,046 0,048 0,054 0,067
Kredi Oram

Yerel Yonetimlerin Toplam 9.418.843  11.152.235 12.850.231 13.876.473 18.258.358  19.159.271  21.063.206
Banka Kredileri**

Kaynak: Iller Bankas1 Yillik Faaliyet Raporlari (2009-2015), Erisim:10.03.2017, <www.ilbank.gov.tr>, Mahalli
Idareler Genel Faaliyet Raporlar1 (2009-2015), Erisim 24.01.2018, <www.migm.gov.tr>. Giimiis ve Yereli,
2016, 5.228.

*Alinan kredilerin tamami yurtdist kuruluslardan Hazine Miistesarligi araciligiyla temin edilen
kredilerdir.

**Yurtdig1 borglanmalar dahil edilmistir.

Banka tarafindan verilen krediler kaynaklarina gore bu sekilde siniflandirilirken, tiirlerine

gore de asagidaki sekilde siiflandirilabilir (Hler Bankasi, 2016, 5.21-23).

a) Nakit Destek Kredileri; Yerel yonetimlerin yatirimlarina yonelik krediler disinda
kidem ve ihbar tazminati, kamu kurum ve kuruluslarina olan borg¢larinin 6denmesi ve
personel borglarinin 6denmesi iglemlerinde kullanilmakta olup, 2011-2015 yillar1 arasinda
sirastyla 215.906, 43.078, 40.502, 21.073 ve 312.364 bin TL’lik nakit destek kredisi
kullandiriimistir®®. Nakit destek kredilerinin faiz orani %12 ila %15 arasinda degismektedir®®.

b) Malzeme, Ekipman ve Kamulastirma Kredileri; Yerel yonetimlerin kentsel
hizmetlerinin yerine getirilmesinde ihtiya¢ duydugu her tiirlii malzeme, ekipman, arag ve
gereg ihtiyaglarinin karsilanmasi ve kamulastirma ¢alismalar1 kapsaminda kullanilmakta olup,
bu kapsamda 2011-2015 yillar1 arasinda sirasiyla 687.511, 816.509, 959.093, 444.898 ve
823.053 bin TL’lik kredi kullandirilmigtir. Malzeme, Ekipman ve Kamulastirma kredilerinin
faiz oran1 %11 °dir.

c) Orta ve Uzun Vadeli Yatirnm Kredileri; Kalkinma Bakanligi’'nca Iller Bankasi
programina alinan ¢esitli proje ve tesisler i¢in 5-10 y1l vadeli olarak agilan krediler ile 2005
yilindan itibaren Banka'nin ve yerel yonetimlerin yatirim programlarinda yer alan, Banka ya
da yerel yonetimlerce yapilan ya da ihale yoluyla yaptirilan alt ve iist yapr yatirim isleri ile

ihtiyaglar1 olan her tiirlii malzeme, ekipman ara¢ ve gere¢ alimlart icin verilen kredilerden

% Krediler baslig1 altinda verilen rakamlar Banka’nin 2011-2015 yili faaliyet raporlarindan derlenmistir.
¥ fller Bankasimin kredi faiz oranlari <http://www.ilbank.gov.tr/index.php?Sayfa=iceriksayfa&icld=340>
internet adresinden temin edilmistir. Erisim: 19.06.2015.
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olusmaktadir. Bu krediler Iller Bankas1 6zkaynaklarindan fonlanmaktadir. 2011-2015 yillart
arasinda sirasiyla 1.059.896, 1.430.702, 2.595.277, 1.515.967 ve 1.383.713 bin TL’lik kredi
kullandirilmigtir. Orta ve uzun vadeli yatirim kredilerinin faiz oran1 %7 ila %11 arasinda
degismektedir.

d) Gayrinakdi Krediler; 5779 sayili Kanun ve 6360 sayili Kanun geregince yerel
yonetimlere Iller Bankasi’nca dagitilan paylarindan Banka’ya ve diger kurumlara olan borg
taksitleri diisiildiikten sonra hesaplanan tahmini pay lizerinden teminat mektubu diizenlenerek
gayrinakdi kredi kullandirilmaktadir. Teminat mektuplarinda komisyon orani %?2’dir. 2011-
2015 yillar1 arasinda sirasiyla 154.820, 421.363, 327.786, 296.441 ve 210.502 bin TL. dir.

e) Hibeler; Banka yillik safi karinin %51°i il o6zel idareleri tarafindan yerine
getirilen, koylerin teknik ve sosyal altyapt hizmetlerinin finansmani, niifusu 200.000’in
altinda olan belediyelerin harita, imar plani, igme suyu, atik su, kat1 atik, kent bilgi sistemi ve
benzeri kentsel altyap1 projelerinin finansmani ile niifusu 25.000’in altinda olan belediyelerin
anilan projelerinin ayrica yapiminin finansmaninda hibe olarak kullandirilmaktadir. Bu
kapsamda kullandirilan hibe tutarlar1 2011-2015 yillar i¢in sirasiyla 101.658, 36.214, 75.723
73.686 ve 182.086 bin TL. dir.

Yukaridaki bilgilerde yer aldigi {izere Banka kredi faizleri incelenen dénemde %7 ila %15
arasinda degismektedir. Hazine nin TL cinsi sabit faizli i¢ bor¢clanma oranlar1 ise 2012-2015
yillar1 arasinda sirasiyla %8,8, %7,6, %9,7ve %9'dur®®. Sonug itibartyla Banka piyasa sartlar

ile aciklanamayacak oranlarda kredi vermektedir (Giimiis ve Yereli, 2016, s.229).

4.1.4. Tdller Bankasi Faaliyetlerinin Yerel Yonetim Bankacihgn Uygulamalan

Cercevesinde Degerlendirilmesi

Gimiis ve Yereli tarafindan yapilan ¢alismada (2016, s.229-230) uluslararasi uygulamalar,
yerel yonetimlerin gelir gider yapilari ile Iller Bankasi’nin mevcut faaliyet ve finansman
yapist  degerlendirilerek, Iller Bankasi faaliyetlerine iliskin asagida yer alan
degerlendirmelerde bulunulmustur.

1. Yerel yonetimlerin finansmaninda yerel yonetim bankaciligi uygulamasi tim

diinyada uygulanmakta ve kabul gérmektedir.

* Hazine Miistesarligi (kamu borg yonetim raporlari), Erisim: 01.09.2015, <https:/hazine.gov.tr/tr-TR/Rapor-
Sunum-Sayfasi?mid=614&cid=22&nm=40#>.
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2. Yerel yonetim bankalar1 kullandirdiklar1 kredilerin  finansmanin1  sermaye
piyasalarinda tahvil ihra¢ etmek suretiyle saglamaktadir.

3. Yerel yonetim bankalarinin bor¢glanma maliyeti merkezi yonetim bor¢lanmasinin
15 ila 100 baz puan tlizerindedir.

4. Yerel yonetim bankalarinin temel gideri finansman sagladiklar1 krediler igin
O0dedikleri faiz gideri olup, az sayida personel ve yaygin olmayan dagitim kanallari
dolayistyla diisiik genel yonetim ve operasyon giderleri ile ¢calismaktadirlar.

5. Mevcut ¢alisma yapisi dikkate alindiginda Banka'min yatirim ve danigmanlik
islevini onceliklendirdigi soylenebilir.

6. Iller Bankasi altyap: ve iistyapt yatirimlarmim finansmani igin vadesi 10 yilin
altinda ve Hazine bor¢lanma maliyetinin de altinda kredi kullandirmaktadir.

7. Banka kredileri Hazine tarafindan uluslararasi kuruluslardan temin edilen yabanci
kaynaklar disinda 6zkaynaklarla finanse edilmektedir.

8. Artan yerel yonetim bor¢lanma ihtiyaclarinin mevcut durumda oldugu {iizere
Banka’nin 6zkaynaklar1 ile karsilanmasi siirekli sermaye artirnmini gerekli kilmakta olup,
stirdiiriilebilir bir finansman ydntemi olmaktan uzaktir.Yerel yonetimlerin ticari banka
kredilerinde artislar olmasi kag¢inilmazdir.

9. Banka uluslararasi anlamda yerel yonetim bankaciligi yapmamaktadir.

10. Banka'nin bor¢lanma araci ihrag¢ ederek daha fazla finansman saglamasi ve uygun
kosullarda yerel yonetimlere kredi olarak vermesi veya diger yerel yonetim bankacilik
uygulamalar1 gergeklestirerek yerel yoOnetimlerin ticari banka kredilerindeki oranlarda
meydana gelecek azalmalar, yerel yonetimlerin kredi vadelerinde uzama, finansman

maliyetlerinde diisiisler saglayabilecektir.

4.1.5. Tiirkiye I¢in Yerel Yonetim Bankacihg Uygulama Model Onerisi

Yerel yonetim bankacilig1 uygulamasi lilkemizde yerel yonetim kredilerinde gozlenen ticari
banka agirhgimi azaltict ve yurtdisi orneklerinden de anlasilacagi iizere maliyet avantaji
saglayict bir uygulamadir. iller Bankasi'min mevcut finansman ve kredi politikast bunu
saglamaktan uzaktir. Bu cercevede asagidaki 3 secenek uygulanabilir se¢enekler olarak
degerlendirilmektedir.

a) Iller Banka’sinin hazine ve operasyon béliimlerinin sermaye piyasalarindan orta ve

uzun vadeli fon temin eder bir yapiya kavusturulmast,
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b) Baska bir kamu yatirrm bankasinim Iller Bankasi’nin yam sira yerel yonetimlerin
finansman1 misyonunu iistlenmesi veya Iller Banka’sinin finansman ve bankacilik béliimii ile
yatirim ve danigmanlik béliimlerinin ayrigtirilmas,

c) Tirkiye Belediyeler Birligi tarafindan yerel yonetimlerin finansmani amaciyla bir

yatirim bankasi kurulmasi.

Bu kurumsal yapilardan birisinin olusturulmasi sonrasinda, kurumlarin sermaye
piyasalarindan orta ve uzun vadeli fon temin ederek yerel yonetimlere kredi kullandirmasina
yonelik olarak uluslararasi uygulamalar ¢er¢evesinde Giimiis ve Yereli tarafindan onerilen 3
yontem (2016, $.230-233) asagida yer almaktadir. Asagida yer alan bu yontemler mevcut

durumda faaliyette bulunan iller Bankas: iizerinden 6rneklendirilecektir.

1. Yontem; Banka kredibilitesine (genel yiikiimliiliik) veya bilangosunda mevcut alacaklara

dayali (gelir tahsisli) bor¢lanma araci ihrag edilmesi.

Tahvil Garantori-

Hazine Mustesarligi

ULUSAL VE
ULUSLARARASI
SERMAYE PiYASALARI .
1 Tahvil ILLER BANKASI 3 Kredi
. anvi . Kredl
Fon Arz Edenler «— — — YEREL
; Borg Verilebilir " .
Thraci YONETIMLER
Bireysel yatirimcilar Fonlar
Bankalar Temerrit Rezerv
Ozel sektor fonlari 2 Tahvil Fonu
Kamu fonlar )
Uluslararasi Bedeli
Kuruluslar
5. Tahvil Faiz 4. Kredi Faiz
4—
Anapara Anapara

™

Tahvil Sigortasi-
Banka

Kaynak: Gumiis ve Yereli, 2016, s.231.
Sekil 8: iller Bankasi Genel Yiikiimliiliik Tahvili Thra¢ Modeli
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Ilk yontemde Iller Bankas1 mevcut mali yapisini ortaya koyarak genel yiikiimliiliik tahvili
olarak ifade edilen ve herhangi bir gelire ya da varliga dayanmayan, ancak Banka’nin tiim
malvarligi ile sorumlu oldugu tahvil ihrac1 gerceklestirecektir. Elde edilen tahvil geliri takip
eden donemde yerel yonetimlere kredi olarak kullandirilacaktir. Kredilerden elde edilecek faiz
ve anapara gelirleri ise tahvil faiz ve anaparasinin 6denmesinde ve operasyonel giderlerde
kullanilacaktir. Takip eden donemde refinansman amaciyla da tahvil ihraci

gercgeklestirilebilecektir.

Ingiltere, Japonya ve Finlandiya uygulamalarinda oldugu gibi tahvil anapara ve faiz
O0demelerinin 6deyemezlik durumunda belirli bir kisminin Hazine tarafindan 6denmesine

iligkin bir diizenleme yapilmas1 bor¢lanmanin maliyetinin diisiiriilmesini saglayabilecektir.

Diger taraftan, tahvil 6demelerinin verilen kredilerin anapara ve faiz 6demelerinden elde
edilecek gelirler ile karsilanacag: dikkate alindiginda, bu gelirlerin garanti altina alinmas1 da
bor¢lanma maliyetlerini diisiirmeyi saglayacak bir diger uygulama olarak degerlendirilebilir.
Bunun yontemi merkezi yonetim tarafindan yerel yonetimlere aktarilacak kaynaklar tizerinde
stopaj uygulamasidir. Bu cercevede; 5779 sayili Kanun veya 6107 sayili Iller Bankas1 A.S.
Hakkinda Kanun’da bu yonde bir degisiklik yapilarak, gelirlerin azami belirli bir oranini
kaynakta kesme yetkisi verilmesi, bor¢lanma araclarinin daha diistik faizle pazarlanmasi ve

piyasada talep olusturulmasi agisindan elzem olarak degerlendirilmektedir.

[ller Bankasr’nin mevcut mali yapisi ile tahvil sigortasi alabilecegi degerlendirilmektedir.
Yurtdis1 uygulamalarda oldugu {izere, 6zellikle uluslararasi piyasalardan bor¢lanmalarda bu
uygulamanin  talep olusturmayacagi ve faiz oranlarinda indirim  saglayacagi
degerlendirilmektedir. Ancak sigorta maliyeti ile saglayacag faiz avantajinin karsilastirilarak

karar verilmesi gerektigi de aciktir.

[lk ydéntemde yer alan diger bir secenek ise iller Bankasi’nin gelire endeksli tahvil ihraci
olarak nitelendirebilecegimiz mevcut bilangosunda yer alan alacaklarini degerlendirmek
suretiyle varliga dayali menkul kiymet veya varlik teminatli menkul kiymet ihrag etmesidir.
Iller Bankas: bilangosu incelendiginde (iler Bankasi, 2015, s.127) Banka’nin orta ve uzun
vadeli kredi alacaklar1 toplami 11 milyar TL.’dir. Dolayisiyla Banka'nin s6z konusu alacagin
anapara ve faiz 6demelerini dayanak gostermek suretiyle, vade ve getiri uyumu da gozeterek

ulusal ve uluslararasi sermaye piyasalardan bor¢lanma gerceklestirmesi miimkiindiir.
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Yerel yonetimlerin bor¢glanma tutarinda siirekli bir artis oldugu ve bu artisin yerellesme ve

kentlesme diizeyindeki artisa paralel olarak artmaya devam edecegi dikkate alindiginda, iller

Bankasi’nin 6zkaynaklarinin bu talebi karsilayamayacagi aciktir. Yerel yonetimler tarafindan

kullanilan kredi toplaminda iller Bankasi aleyhine olan oransal azalmanm &niine

gegilebilmesini teminen bu nitelikte ihraglar yoluyla borglanma yapilmasi gereklidir.

Banka’nin 10 milyar TL’ye yakin bir tutarda tahvil ihrac1 yerel yonetimlerin 7 milyar TL.ye

yakin yurtdist bor¢lanmalari hari¢ tutulursa tiim ulusal bankacilik sisteminden kullandigi

kredileri karsilamaktadir. Dolayisiyla Banka’nin Onerilen yontemi uygulamasi sonucunda

yerel yonetimler hem daha diisiik maliyetle hem de daha uzun vadeli finansman imkanina

kavusabileceklerdir.

2. Yontem; Yerel yonetimler tarafindan ihra¢ edilen borglanma araglarinin satin alinmasi,

bunlar dayanak gosterilerek borglanma araci ihraci gergeklestirilmesi.

E. Tahvil Thraci

ULUSAL VE
ULUSLARARASI
SERMAYE
PiYASALARI

Fon Arz Edenler
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yatirimcilar

- Bankalar
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C. Tahvil
Havuzu
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Rezerv Fonu
H. Anapara G. Anapara
Ad===== A= =—===
Faiz Odemesi [Faiz Odemesi

D. Tahvil
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Kaynak: Gumiis ve Yereli, 2016, s.232.

YEREL YONETIMLER
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Bu yontemin varlik teminatli/varliga dayali menkul kiymet ihra¢ etmeden farki, Banka’nin
mevcut bilangosunda yer almayan tahvillere iliskin Oncelikli olarak talep toplama, takiben
kendi bilangosuna alma ve bilango i¢inde bir havuz olusturarak bu havuzun gelirlerini kendi
ihra¢ edecegi bor¢lanma araglarinin anapara ve faiz 6demelerine dayanak gdstermek suretiyle

ihracin gerceklestirilmesidir.

S6z konusu ihracin 6demeleri yerel yonetimlerin ihra¢ edecegi tahvillerin anapara ve faiz
O0demelerine dayanacagi i¢in, bu O0demelerde temerriit olmasi durumunda, s6z konusu
temerriidii Oonlemek igin uluslararasi uygulamalardakine benzer iki uygulama ile Banka
tahviline talep ve katlanilacak faiz maliyetinde azalma olusturulabilecektir. ilk uygulama,
Banka tahvil ihra¢ tutarinin yerel yonetimlerden alinan tahvillerin belirli bir oraninda fazla
olmas1 ve bu fazlaligin rezerv fon olarak Banka hesaplarinda tutulmasidir ki, bu uygulamanin
ABD ve Japonya ornekleri bulunmaktadir. Ancak rezerv fon tutmanin bir maliyeti olacag: ve
bunun finansman maliyeti igerisinde degerlendirilmesi gerektigi agiktir. Ikinci uygulama ise
ihra¢ havuzunda tahvili bulunan tiim yerel yonetimlerin havuzdaki agirliklart oraninda
temerriitten sorumlu olacaklart ve belirli gelirlerinin de bu amagla kullanilacagi yoniinde bir

mevzuat hiikmiiniin olusturulmasidir.

Yerel yonetimler tarafindan 6denmesi gereken tahvil anapara ve faiz 6demelerinin merkezi
yonetim transferlerinden oncelikli olarak kesilmesine yonelik bir diizenleme veyahut anapara
ve faiz 0demelerinin tamamina ya da belirli bir kismina Hazine garantisi verilmesi de tahvilin

yapisinin gii¢lendirilmesinde ve ihra¢ maliyetinin diisiiriilmesinde etkili olacaktir.

Son olarak, yerel yonetim tahvillerinin anapara ve faiz 6demelerinin belirli gelirlere dayali
olarak ihra¢ edilmesinin saglanmasi ve buna yonelik bir altyapr olusturulmas: da tahvilin

yapisini giiglendirecektir.

Bu uygulamanin gerceklestirilebilmesinin bazi 6n sartlar1 oldugu da agiktir. lk olarak; yerel
yonetimlerin mevcut mevzuatta yer alan hiikiimler ¢ergevesinde yerel meclisleri ile Hazine

Miistesarligi'ndan 6n izin almalar1 gerekmektedir.

Ikinci olarak; yerel yonetimlerin finansal durumlarmin tam ve dogru olarak tespit
edilebilmesine yonelik Banka biinyesinde bir mali analiz merkezi olusturulmalidir. Bu

birimini goérevini tam olarak yerine getirebilmesi icin de yerel yoOnetimlerin finansal
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raporlama ve muhasebelestirme uygulamalarinda mevcut olan standardizasyonu artirmak ve
bir 6n asama olarak yerel yonetimlerin finansal tablolarinin bagimsiz denetime tabi hale
getirilmesini saglamak 6nemli bir adim olarak diistiniilmelidir. Yerel yonetim tahvil alimlar
sirasinda Banka tarafindan yerel yonetim borglanma kapasitesinin belirlenmesi amaciyla
yurtdis1 uygulamalar da dikkate alinarak; bor¢ servisinin cari gelirlere veya harcamalara,
toplam bor¢ stokunun aktiflere orani gibi belirli oranlar belirlenerek bu ¢ergevede tahvil
alimlarinin bir 6n degerlendirmeden gecirilmesi, yerel yonetimler i¢in bor¢lanma limitlerinin
belirlenmesi ve 6deme ve tahsil siirecinde mali yapmin da diizenli olarak kontrol edilmesi

gerekmektedir.

Ucgiincii olarak; tahvilin vadesi siiresince yerel yonetimlerin mali tablo ve raporlarmin Banka
ve uzmanlagmig bagimsiz denetim sirketlerince denetlenerek raporlarinin kamuya agiklanmasi

da Onem arz etmektedir.

3. Yontem; Biiyliksehir belediyelerinin ulusal ve uluslararasi sermaye piyasalarindan fon temin
etmesine aracilik edilmesi, bu kapsamda birden fazla biiyiiksehir belediyesinin bir araya

getirilmesi ve ihrag edilecek bor¢lanma araglarinda yiiklenici olarak faaliyette bulunulmasi.

Bu yontemde banka bir aract kurum olarak faaliyette bulunacaktir. Yiiklenim yapmadigi
durumda sadece aracilik riskini {istlenecek, yiliklenim yaptigi durumlarda ise yiiklenim
yontemine gore ihrac¢ edilen bor¢lanma araglarinda kismen veya tamamen mali yiikiimliilik
altina girebilecektir. Banka'nin aracilik ettigi ilk ihraglarda yatirimer giiveni ve talebinin

olugsmasini teminen yiiklenimde bulunulmasi 6nem arz edecektir.

Banka’nin bu yontemi gerceklestirebilmesi icin kurumsal, teknik ve personel yapisinda
degisikliklere gitmesi kaginilmazdir. Bu itibarla 6ncelikli olarak ilk iki yontemin uygulamaya
alinmas1 ve takiben de gerekli bilgi birikimi ve alt yap1 olusturulduktan sonra bu ydntemin

uygulamaya alinmasi degerlendirilebilir.

Giimiis ve Yereli tarafindan Iller Bankasi tarafindan yapilacak tahvil ihraglarinin anapara ve
faiz 0demelerinde Hazine garantisi verilmesi, tahvil ihra¢ gelirlerinin belirli bir oraniin
garanti fonu olarak ayrilmasi, tiim yerel yonetimlerin bor¢lanmalarin tamamindan niifuslar
veya gelirleri gibi oranlar belirlenmek suretiyle sorumlu olmasi ve son olarak merkezi

yonetim tarafindan yerel yonetimlere aktarilan paylarin yerel yonetimler tarafindan ihrag
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edilen ve Banka tarafindan alinan tahvillerinin anapara ve faiz 6demelerinde kaynakta
kesilmesine iliskin bir yetkilendirme yapilmasi, yerel yonetimler i¢in borg/servis oran,
gelir/gider farklar1 gibi farkli kriterler dikkate alinarak bor¢lanma {ist limitleri belirlenmesi
kredi riskini azaltmaya ve borglanma maliyetini diisiirmeye yonelik mekanizmalar olarak
Onerilmistir (2016, s.231-232).

Ayrica asagida yer alan Onerilerin belirtilen yontemlerle ihrag edilecek tahvillere talep
olugmasinda destek saglayacagi degerlendirilmektedir.
v Yerel yonetimlerin mali hesap ve islemlerinde seffafliginin saglanmasi, finansal
tablolarinin bagimsiz denetime tabi tutulmasi,
v Iller Bankasi ve ilgili kamu otoritelerine raporlamalar yapilmasinin saglanmast,
v’ Anapara ve faiz 6demelerinin merkezi yonetim transferleri veya gelir tahsisi
yoluyla garanti altina alinmasi,

v Ihrag edilen tahvillerden elde edilen faiz gelirlerinde vergisel tesvikler saglanmasi.

Her ne kadar yukarida iller Bankas1 i¢in bir model &nerisi yapilsa da, iller Bankas: disinda
kurulacak yeni bir yatirim bankasi araciligiyla da yatirim bankaciligi faaliyeti kapsaminda
yerel yonetimlere kredi saglamak miimkiindiir. Bu durumda, iller Bankasinin kredi

fonksiyonu mevcut durumunda daha geriye gidecektir.

4.1.6. iller Bankas1 I¢in Onerilen Model Uygulamasi

Bu béliimde yukarida onerdigimiz ilk iki modelden birisinin Iller Bankasi tarafindan
uygulanmast durumunda bunun yerel yonetimlerin bor¢lanma maliyetlerinde meydana
getirecegi degisiklik dlgiilmeye calisilacaktir. Bu kapsamda 2012-2015 yillar1 arasinda iller
Bankas1 muadili kuruluglar tarafindan sermaye piyasalarindan gerceklestirilen borg¢lanma
araglarinin faiz oranlari, Hazine’nin ayn1 donemde gergeklestirdigi bor¢lanmalarin maliyetleri
ile 4 Banka’nin belirtilen yillarda yerel yonetimlere kullandirdigi kredilerin tutar ve

maliyetleri kullanilarak bor¢lanma maliyetinden tasarruf edilip edilemeyecegi irdelenecektir.
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Hazine’nin bor¢lanma maliyeti kamuya a¢ik Hazine web sayfasindan, 6zel sektor bor¢glanma
araclarmin ihra¢ maliyetleri Borsa Istanbul A.S.’nin web sayfasmdan“, 4 bankanin kredi oran
ve tutarlar ise bankalardan temin edilmistir. Bankalarin kurumsal bilgileri ile banka kredisi

kullanan yerel yonetim isimleri ¢alismada isim belirtmeksizin kullanilacaktir.

4.1.6.1. Hazine Miistesarlig1 ve Bankalarin Sermaye Piyasalarindan Bor¢lanmasi

Asagidaki grafikte 2010-2015 yillar1 arasinda Hazine Miistesarligi tarafindan yapilan
ithraclarin yillik faiz maliyetleri yer almaktadir. Faiz maliyeti hesaplamasinda iki veri seti
kullanilmistir. Grafikte kirmizi ¢izgi TL cinsi sabit faizli farkli vadelerde yapilan ihraglara
ilisgkin borc¢lanmalarin tutarlar1 agirliklandirilmak suretiyle aylik ortalama maliyet (yillik
bilesik faiz) hesabini gé')stermektedir42. Mavi ¢izgi ise TL cinsi sabit faizli kupon 6demeli 2 y1l

vadeli (2010 ve 2011 yillart i¢in 3 y1l) bor¢lanma araglarinin 2010-2015 yillar1 ortalama yillik

bilesik faizlerini gostermektedir®,
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Kaynak: <https://www.hazine.gov.tr/tr-TR/Istatistik-Sunum-Sayfasi?mid=61&cid=12>,
Erigim : 01.05.2017.

Grafik 9: Hazine Miistesarhg Aylik Bor¢lanma Faiz Oranlar: (Yillik Bilesik, %)

Asagidaki grafikte ise Hazine Miistesarligi tarafindan gerceklestirilen TL. cinsi sabit faiz
kupon 6demel: ihraglarin tutarlar1 dikkate alinarak agirliklandirilmast sonucu yapilan yillik

bilesik faiz oranlar1 yer almaktadir.

“Borsa Istanbul, Erisim:10.12.2016, <http://www.borsaistanbul.com/veriler/verileralt/borclanma-araclari-
piyasasi-verileri/piyasa-verileri>.

*Hazine Miistesarligi, Erisim:10.12.2016,<https://www.hazine.gov.tr/tr-TR/Istatistik-Sunum-
Sayfasi?mid=61&cid=12>.
**Hazine Miistesarligi, Erisim:10.12.2016,<<https://www.hazine.gov.tr/tr- TR/Istatistik-Sunum-

Sayfasi?mid=61&cid=12>.
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Kaynak:< https://hazine.gov.tr/tr-TR/Rapor-Sunum-Sayfasi?mid=614&cid=22&nm=40> adresinde yer alan

aylik kamu borg yonetim raporlarindan derlenmistir. Erisim: 26.10.2015
Grafik 10: Hazine Miistesarhg@ TL. Cinsi Sabit Faizli Bor¢clanma Maliyeti (Yillik Bilesik, %)

Asagidaki grafikte bir yatirnm bankasi olmasi ve sermaye piyasasi kaynaklarini aktif olarak

kullanmas1 dolayisiyla 6rnek olarak aldigimiz Aktif Yatinm Bankast A.S. (Aktifbank) ve

istirakleri tarafindan 2012 yili ile 2015 yilinin ilk 6 ayinda gergeklestirilen bor¢lanma

araglariin yillik bor¢lanma faiz oranlar yer almaktadir. Banka bor¢lanma araglari ihrag ettigi

ilk donemlerde Hazine’den %35,5 oraninda daha yiiksek faiz oraniyla borglanirken, zamanla

bu bor¢lanma farki %3,5 seviyesine gerilemistir. Hazine bor¢lanma faiz oranlari ile Banka ve

istiraklerinin bor¢lanma faiz oranlarina iliskin karsilastirma tablosu asagida verilmektedir.
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Kaynak: <http://www.borsaistanbul.com/veriler/verileralt/borclanma-araclari-piyasasi-verileri/piyasa-verileri>,

Erigim: 01.05.2017.

Grafik 11: Aktifbank ve Istiraklerinin Ayhk Bor¢lanma Faiz Oranlar (Yillik Bilesik, %)


https://hazine.gov.tr/tr-TR/Rapor-Sunum-Sayfasi?mid=614&cid=22&nm=40
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Tablo 30: Hazine Miistesarh@ ve Aktif Yatirnm Bankasi ve Istiraklerinin Borc¢lanma Faiz
Oranlar (%"

Tarih Hazine Miistesarhgi Aktifbank ve istirakleri Borc¢lanma
Bor¢lanma Maliyeti (Yillik Bor¢lanma Maliyeti(Yilhik Maliyet Farki
Bilesik; %) Bilesik, %)

(Baz Puan)
Tem.12 8,00 13,43 543
Eyl.12 7,89 11,64 375
Sub.13 6,17 10,70 453
Haz.13 8,37 12,00 363
Oca.14 10,81 14,33 352
Agu.14 9,24 11,57 233
Eyl.14 9,35 13,04 369

Kanyak: Hazine Miistesarlig1 ve Borsa Istanbul web sayfalar1 kullanilarak olusturulmustur.

Bir kamu sermayeli banka olan Tiirkiye Vakiflar Bankasi A.O. (Vakifbank) 2014 yil1 Agustos
aymndan 2015 yili Haziran aymna kadar farkli vade ve tutarlarda 13 adet tahvil ihraci
gerceklestirmis olup, bu ihracglarda gergeklesen yillik bilesik faiz oranlar1 agsagidaki grafikte
verilmektedir. S6z konusu ihraglar aylik bazda tutar olarak agirliklandirip Hazine
Miistesarligi aylik ortalama borglanma faiz oranlaryla karsilastirildiginda Banka’nin
Hazine’den son 1 yil igerisinde 22 baz puan ile 177 baz puan arasinda degisen oranlarda daha

yiiksek maliyetle bor¢landig1 goriilmiistiir.
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Kaynak: <http://www.borsaistanbul.com/veriler/verileralt/borclanma-araclari-piyasasi-verileri/piyasa-verileri>,

Erisim: 01.05.2017.
Grafik 12: Vakiflar Bankasi Bor¢clanma Faiz Oranlari (Yilhk Bilesik, %)

*Yukarida yer alan tabloda aymi ayda yapilan ihraglar tutarlar dikkate alinarak agirliklandirilmak suretiyle
borglanma faiz oranlar1 ortalama faiz oranmi olarak hesaplanmugtir.
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Tablo 31: Hazine Miistesarhg: ve Vakiflar Bankasi Bor¢lanma Faiz Oranlari (%)45

Tarih  Hazine Miistesarhgi Vakiflar Bankasi Bor¢lanma Borc¢lanma Maliyet Farki

Bor¢lanma Maliyeti- Maliyeti-(Yillik Bilesik; %) (Baz Puan)
(Yillik Bilesik; %)
Agu.14 9,24 10,33 109
Eki.14 9,82 10,04 22
Kas.14 8,28 9,17 89
Ara.l4 8,81 9,02 21
Sub.15 8,06 9,55 149
Mar.15 8,20 9,98 178
Nis.15 9,70 10,23 53
May.15 9,64 10,89 125
Haz.15 9,85 10,28 43

Kaynak: Hazine Miistesarlig1 ve Borsa Istanbul web sayfalar1 kullanilarak olusturulmustur.

Asagidaki grafikte Tiirkiye Is Bankasi A.S. (Is Bankasi) ve istirakleri, Tablo 32°de ise sadece
Is Bankasi’nin 2014-2015 yillarinda yaptig1 tahvil ihrag¢ faiz oranlari ile Hazine’nin aym
donemde gergeklestirdigi tahvil ihra¢ faiz oranlari karsilastirilmaktadir. Karsilastirmanin
yapilabilmesi icin Is Bankasi ve istiraklerinin yaptig1 ihraglar aylik bazda tutarlar dikkate

alinarak agirlandirilarak ortalama aylik maliyet hesaplanmstir.
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Kaynak: <http://www.borsaistanbul.com/veriler/verileralt/borclanma-araclari-piyasasi-verileri/piyasa-verileri>,
<https://hazine.gov.tr/tr-TR/Rapor-Sunum-Sayfasi?mid=614&cid=22&nm=40> Erisim: 01.05.2017.

Grafik 13: is Bankasi ve Istirakleri - Hazine Miistesarhg Bor¢lanma Faiz Oranlari (Yilik
Bilesik, %)

®Vakiflar Bankasi'min ayni ay igerisinde birden fazla yaptigi ihraglar, tutarlari agirliklandirlmak suretiyle
hesaplanmastir.
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Grafikten de goriilecegi iizere Is Bankasi ve istirakleri bazi donemlerde Hazine kadar iyi
borglanma gerceklestirebilmislerdir. Vadeleri ve kupon 6deme sikliklar1 gibi hususlar dikkate
alimmamis olmakla birlikte, Hazine ile neredeyse ayni orandan bor¢lanma gergeklestirebilmek
onem arz etmektedir. Banka ve istirakleri incelenen siirede en fazla 144 baz puan daha fazla
faiz 6deyerek sermaye piyasalarindan bor¢lanma yapmayi basarmislardir. Asagidaki tabloda

yer aldig1 lizere Banka i¢in bu oran 137 baz puandir.

Tablo 32: Hazine Miistesarhig ve is Bankasi Bor¢lanma Faiz Oranlari (%)

Tarih Is Bankasi (Yillk Hazine Miistesarhg  Bor¢lanma Maliyet
Bilesik; %) (Yillik Bilesik; %) Farki (Baz Puan)

Tem.14 9,09 8,57 52
Agu.14 9,88 9,24 64
Eyl.14 10,07 9,35 71
Eki.14 9,70 9,82 -12
Kas.14 8,90 8,28 63
Ara.l4 8,81 8,81 0
Oca.15 8,86 7,83 103
Sub.15 9,42 8,06 136
Mar.15 9,57 8,20 137
Nis.15 10,07 9,70 37
May.15 10,52 9,64 88
Haz.15 10,66 9,85 81

Kaynak: Hazine Miistesarlig1 ve Borsa Istanbul web sayfalar1 kullanilarak olusturulmustur.

Tim bu ornekler ililkemizde giiclii mali yapiya ve itibara sahip kurumlarin Hazine
Miistesarligi’ndan 100 baz puan ve altinda borglanabilecegini gostermektedir. Nitekim Ziraat
Bankas1 tarafindan 2015 yilinda yapilan 2 ve 3 ay vadeli ihraglarin yillik bilesik faizleri

Hazine Miistesarlig1 ihraglarinin 100 baz puan altinda gergeklestirilebilmistir46.

4.1.6.2. Yerel Yonetimlerin Bor¢lanma Maliyetleri

Yukaridaki béliimde Iller Bankasi tarafindan oOnerdigimiz model cercevesinde sermaye
piyasalarindan borglanma gergeklestirilmesi durumunda hangi faiz oranlarindan borglanma

gerceklestirebilecegi tespit edilmeye ¢alisilmistir. Bu boliimde ise incelenen donemde yerel

**Hazine Miistesarligi, Erisim: 16.10.2015, <https://hazine.gov.tr/tr-TR/Istatistik-Sunum-
Sayfasi?mid=61&cid=12#>.
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yonetimler tarafindan ticari bankalardan kullandirilan kredilerin maliyetleri hakkinda bilgiler
verilecektir. S6z konusu bilgiler halen piyasada yerel yonetimlere kredi veren 4 bankadan
temin edilmistir. Bilgiler ilgili bankalar ve yerel yonetimlerin isimleri belirtilmeksizin

verilecektir.

Tablo 33: 1 No’lu Banka Yerel Yonetim Kredileri

Yil Kredi Tutar1  Ortalama Faiz Oramm  Ortalama Vadesi (Giin)

2010 421.000.000 10,88 577
2011 612.000.000 12,00 464
2012 439.000.000 12,05 1343
2013 876.000.000 10,50 1390
2014 313.000.000 12,48 1301
2015 138.000.000 10,22 1745

Tablo 34: 2 No’lu Banka Yerel Yonetim Kredileri

Yil Kredi Tutar1  Ortalama Faiz Oram1  Ortalama Vadesi (y1l)

2013 46.000.000 9,03 3
2014 41.900.000 12,69 7,5
2015 12.000.000 11,16 2,3

Tablo 35: 3 No’lu Banka Yerel Yonetim Kredileri

Yil Kredi Tutar1  Ortalama Faiz Oram1  Ortalama Vadesi (y1l)

2013  44.000.000 12,76 6
2014  40.000.000 12,30 4,5
2015  53.000.000 12,76 5

Bir bagka banka ise tutar1 ve vadesi belirtilmemeksizin 2013 yilinda %12 ve 2014 yilinda ise
%11,2 oramiyla bir belediye ve istirakine kredi agmistir. Tiim bankalar tarafindan verilen
kredilerin tutarlar1 dikkate alinarak agirliklandirma yapildiginda 2013 yilinda ortalama borg
verme faiz oram1 %10,53, 2014 yilinda %12,48, 2015 yilinda ise %10,94 olarak
gerceklesmistir. Bu oranlar yillar itibariyla Hazine bor¢lanma maliyetinin yiizde %2,93,

%2,68 ve %1,84 {lizerindedir.

4.1.6.3. Yerel Yonetim Bankaciligi Uygulama Modeli

Yerel yonetim bankaciligina iligkin uluslararast1 uygulamalarin incelendigi boliimde
aktarildigi  tlizere, VYYB ABD’de kendi komisyonlar1 dahil merkezi yOnetim

bor¢lanmasindan yillar itibartyla 50-100 baz puan {izerinde bir oranla kredi vermekte, benzer
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sekilde Ingiltere’de yeni kurulan yerel ydnetim bankasmin da merkezi ydnetim borg¢lanmasi
oraninin azami 100 baz puan {izerinde bir oranla kredi vermesi planlanmaktadir.
Finlandiya’da bir yerel yonetim bankasi olan MUNIFIN merkezi yonetimden ortalama 50 baz
puan daha yiliksek maliyetle borglanabilmektedir. Japonya’da ise merkezi yonetimden 12 baz
puan tlizerinde bor¢lanilmakta ve buna yaklasik %1 ilave edilerek yerel yonetimlere kredi
verilmekte, sonug olarak merkezi yonetim bor¢lanmasinin yaklasik 110 baz puan iizerinde bir

borg¢ verme faiz oran1 bulunmaktadir (Glimiis ve Yereli, 2016, 5.224).

Giiney Afrika'da yerel yonetimlere finansman saglayan 6nemli aracilardan birisi olan Giiney
Afrika’nin Altyapr Finansman Sirketi (Infrastructure Finance Corporation Ltd. of South
Africa) de borglanma maliyeti tizerine 50-100 baz puan ilave etmek suretiyle yerel
yonetimlere kredi vermekte olup, tim yerel yoOnetim kredilerinin yaridan fazlasini

saglamaktadir (KIM, 2003, s.13).

Tiirkiye Ornegini inceledigimizde ise kamu sermayeli bankalar olan Ziraat Bankasi’nin
Hazine bor¢lanmasinin 100 baz puan altinda, Vakiflar Bankasi’nin 21 baz puan ile 178 baz
puan arasinda, Is Bankas’nin O baz puanla 137 baz puan arasinda borglanabildigini

gormekteyiz.

Iller Bankasi’nin (veya yerel yonetimleri finansman amaciyla kurulacak olan bankanin) bir
kamu sermayeli yatirnm bankasi olmasi, yerel yonetimlere verilecek kredilerin geri
O0demelerinin Onerdigimiz lizere merkezi yonetim tarafindan yerel yonetimlere aktarilacak
paylardan oOncelikli olarak tahsil edilmesine yonelik bir sistem kurulmasi veya diger kredi
riski gilivenceleri saglandiginda, Banka’nin bor¢lanma maliyetinin Hazine borglanma
maliyetinin 100 baz puan ve altinda gerceklesebilecegi degerlendirilmektedir. Asagidaki
tabloda iller Bankas1 tarafindan yapilacak ihraglarin Hazine bor¢lanma faizinin 50, 75 ve 100
baz puan iizerinde gerceklesmesi ve 50, 75 ve 100 baz puan komisyon ilave edilmesi
durumunda elde edilebilecek faiz tasarrufu tespit edilmeye caligilmistir. Komisyon oraninin
azami 100 baz puan alinmasi yurtdisi yatarim bankalari komisyon oranlar1 dikakte alinarak
belirlenmis olup, bor¢lanma faiz oraninin Hazine bor¢lanmasindan azami 100 baz puan fazla
alinmasi ise daha yiiksek oranda borg¢lanmanin faiz avantaji saglayamayacaginin anlasilmasi

nedeniyledir.



Tablo 36: Yerel Yonetim Bankaciligi Uygulama Modeli’nin Saglayacag Faiz Avantaji

145

2013

2014

2015

Hazine
Bor¢lanmasina
ilave Bor¢ Faiz

Oram (Baz Puan)

50

75

100

50

75

100

50

75

100

+Komisyon
lavesi (Baz

Puan)

100

100

100

100

100

100

100

100

100

+Hazine
Borclanma Faiz

Oram (%)

7,60

7,60

7,60

9,80

9,80

9,80

9,10

9,10

9,10

A. TIller Bankas:
Bor¢ Verme Faiz

Orani (%)

9,10

9,35

9,60

11,30

11,55

11,80

10,60

10,85

11,10

B.Banka Kredi
Faiz Oranlar1 (%)

10,53

10,53

10,53

12,48

12,48

12,48

10,94

10,94

10,94

C=B-A Yerel
Yonetimlere
Saglanacak  Faiz

Avantaji (%)

1,43

1,18

0,97

1,18

0,93

0,68

0,34

0,09

-0,16

Faiz Avantaji (%,
C/B)

13,6

11,2

9,2

9,45

7,45

5,45

3,10

0,08

-1,46

iller Bankas
Komisyonu 75
baz puan alimirsa

faiz avantaji (%)

159

13,6

11,2

11,45

9,45

7,45

5,39

3,10

0,08

iller Bankasi
Komisyonu 50
baz puan alinirsa

faiz avantaji (%)

18,33

15,9

13,6

13,46

11,45

9,45

7,68

5,39

3,10

Yukaridaki tablodan goriilecegi iizere Iller Bankasi komisyonunun 100 baz puan ve 75 baz

puan olmasina gore faiz avantaji Hazine Miistesarlig1 bor¢lanmasinin {izerindeki bor¢lanma
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oranlarinin 50, 75 ve 100 baz puan iizerinde olmasi durumlari i¢in -1,46 ile 15,9 oraninda
degisebilmektedir. Dolayisiyla iyi ihtimalde yerel yonetimler 6dedikleri faiz oranlarindan
yaklasik %16 oraninda tasarruf etme imkanma sahip olacaklardir. iller Bankasi
komisyonunun 50 baz puan olarak alinmasi durumunda ise saglanabilecek faiz avantaji

%18,3'e kadar yiikselebilmektedir.

Yerel yonetimlerin yurti¢i ve yurtdisi bankalardan 2013-2015 yillart arasinda kullandiklar
kredi tutarlarinin sirasiyla 6,9 milyar TL., 7,7 milyar TL ve 8,2 milyar TL. oldugu, kamu
idarelerine mali borglar hesabinin ise ayn1 yillarda sirasiyla 7,6 milyar TL., 7,9 milyar TL. ve
8,8 milyar TL. oldugu ve arttig1 dikkate alindiginda, uygulanmasi onerilen yonteme gore
yapilacak bor¢lanma ve kredi verme uygulamasinin kamuya ciddi tutarda tasarruf
saglanabilecegi degerlendirilmektedir. Yerel yonetimler tarafindan bankalardan kullanilan
kredi tutarlarinin siirekli artmakta oldugu ve saglanacak tasarruf oraninin da bu artisla dogru

orantil olarak artacag belirtilmelidir*’.

Diger taraftan bu modelin gergeklesebilmesi icin kredi kullandirillan yerel yonetimlerin
anapara ve faiz Odemelerini diizenli gerceklestirmeleri gerektigi, bu itibarla da yerel
yonetimlerde gelir olusturma kapasitesinin varligi ve mali 6zerkligin gli¢lendirilmesi gerektigi
ve Banka'nin kredi verme asamasinda politik baskilardan uzak mali ve yonetimsel olarak
Ozerk bir yapida olmasi ve serbest rekabet sartlarinda ¢aligmasi gerektigi agiktir (Toplu Konut
Idaresi Baskanligi [TOKI] ve Uluslararas1 Yerel Yonetimler Birligi [IULA-EMME], 1993,
S.71-74).

4.2. TURKIYE'DE YEREL YONETIMLERIN TAHVIL iHRACI

Tezimizin bu boliimiinde I. Boliim’de yer alan yerel yonetimlerin tahvil ihraci yoluyla
sermaye piyasalarindan kaynak saglamasina yonelik tespitler, II. Boliim’de inceledigimiz
Tiirkiye’de yerel yonetimler, mali yap1 ve kurumsal kapasiteleri ve I1l. Boliim’de incelenen
iilke 6rnekleri degerlendirilmek suretiyle Tiirkiye’de yerel yonetimlerin tahvil ihrag kapasitesi
irdelenecek, tahvil ihracinin gerceklestirilebilmesi igin Oneriler getirilerek yerel yonetim

tahvil ihra¢ modeli gelistirilmeye calisilacaktir.

#2016 yili sonu itibartyla Iller Bankas: kredileri disindaki toplam kredi tutar1 10,8 milyar TL.'ye ulagnustir.
Ayrica, 10,2 milyar TL.'de kamu idarelerine mali bor¢ bulunmaktadir. Ayrica, 13 milyar TL. biitce emanetleri
disinda, emanet olarak 5,8 milyar TL. kisa vadeli yabanci kaynak bulunmaktadir.
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4.2.1. Tiirkiye’de Yerel Yonetimlerin Tahvil ihra¢ Kapasitesi

Tezimizin 1.3.1.3.2.3. no’lu bdlimiinde yerel yonetimlerin tahvil ihrag kapasitesini belirleyen
faktorler genel olarak anlatilmis olup, bu baslik altinda ayni smiflandirma dikkate alinarak
Tirkiye i¢in mevcut durum tespiti yapilacaktir. Bir finansal aracin ihra¢ edilebilmesi igin 3
aktoriin ayn1 anda bulunmasi gerekmektedir. Bunlar, bu finansal araci arz eden ihraggilar,
finansal araci satin almak i¢in talep olusturacak yatirimeilar ve bu iki tarafi bir araya getirecek
olan aracilardir. Finansal aracin satig1 sonrast alim satimini1 saglayan bir piyasa ise satis
sonras1 likidite saglamasi acisindan 6nemli olmakla birlikte, ilk asamada olmazsa olmaz

olarak degerlendirilmeyebilir.

4.2.1.1. Yerel Yonetim Tahvil Arz Kapasitesini Belirleyen Faktorler

Yerel yonetim tahvil ihraci i¢in gerekli olan arz kosullar1 asagida incelenmektedir.

4.2.1.1.1. Tahvil ihracina iliskin Yasal Altyap1

Yerel yonetimlerin tahvil ihraci i¢in ilk sart, ihrac¢ yetkisinin mevzuat ile tanimlanmis
olmasidir. Mevzuatta tahvil ihraci; herhangi bir sarta baglanmis olabilecegi gibi, yerel
yonetimin belirli sinirlar i¢erisinde kendi karariyla ya da herhangi bir kisitlama olmaksizin da

gerceklesebilir.

Tezimizin 2.2.1.3. no'lu bolimiinde belirtildigi iizere belediyeler 5393 sayili Kanun’un
68’inci maddesi ¢ergevesinde yatirim programinda yer alan projelerin finansmani i¢in ilgili
mevzuat hiikiimleri uyarmnca tahvil ihrac1 gerceklestirebilmektedir. Ileri teknoloji ve biiyiik
tutarda maddi kaynak gerektiren alt yapr yatirimlar icin yapilacak bor¢lanmalar Bakanlar
Kurulu'nca uygun goriilmesi kaydiyla borg limitlerine dahil edilmemekte olup, gerek Hazine
garantili gerek Hazine garantisiz dis borglanmalar i¢in Hazine Miistesarligi'ndan izin alinmasi
gerekmektedir. 1l 6zel idareleri de 5302 sayili Kanun’un 51’inci maddesi uyarinca benzer
yetkilere sahiptirler. Her iki Kanun’da da tahvil ihracinda bahsedilmekle birlikte, tahvilin yani
sira diger borglanma araci ihracina izin verildigi yorumunun yapilmasi yanlis olmamakla
birlikte, s6z konusu hususun netlestirilmesi gerekmektedir. Ayrica, tahvil ihract bir i¢
borglanma kararini gerekli kildigindan belediye meclis karar1 ve Icisleri Bakanligi onayini

gerektirmektedir (Yakar ve Kendir, 2012, s.442).
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4749 sayili Kanun’un 4 iincii maddesi uyarinca genel yonetim kapsamindaki mahalli idareler
ile bagh kuruluslar ve iktisadi tesebbiislerinin yurti¢i piyasalarda yapacaklari tahvil ihraglar

Hazine Mistesarligi’nin iznine tabidir.

Sonug olarak gerek yurtici gerek yurtdisi tahvil ihraglar1 6ncelikli olarak yerel yonetim meclis

karar1, takiben de I¢isleri Bakanlig1 ve Hazine Miistesarlig1’nin iznine tabidir.

Sermaye piyasasi mevzuatinda bor¢lanma araci ihraggisinin tiizel kisi olmasi (SPKn. Madde
3, Borglanma Araclar1 Tebligi Madde 3) yeterli goriilmiis olup, yerel yonetimlerin de tahvil
ihra¢ edebilecegi zimnen ihra¢ limiti hesaplamalarinda belediye ve diger yerel yonetimlerin
kendi mevzuatlarina tabi olacagi yoniindeki diizenleme ile kabul edilmistir (Borglanma
Araglart Tebligi Madde 9). Bunun disinda gerek SPKn.’nda gerek ikincil diizenlemelerde

yerel yonetimlerin bor¢lanma araci ihracina iliskin 6zel bir diizenleme bulunmamaktadir.

SPKn.’nun 136’nc1 maddesi uyarinca TCMB, Hazine Miistesarligi ve kamu varlik kiralama
sirketleri tarafindan ihra¢ edilen borg¢lanma araglart disindaki tiim bor¢lanma araglari igin
izahname hazirlanmasi ve Kurul’a kayit ylikiimliiliigii ve kamuyu aydinlatmaya yonelik diger
diizenlemelere uymak gerekmektedir. Yerel yonetim borglanma araglari da bu madde
uyarinca diger kurumlar tarafindan ihra¢ edilenlerle ayni1 kurallar tabi olacaktir. Bunun tek
istisnast yerel yonetimler tarafindan yapilacak borglanma araglarinda ihrag limitinin 5302
sayil1 Kanun ve 5393 sayili Kanun’da belirtilen limitler olmasi ve dolayisiyla SPK tarafindan

ayrica bir ihrag limiti belirlenmemesidir.

Yerel yonetimler tarafindan tahvil ihrac1 yapilabilmesi i¢in, ihracin yatirnm programinda yer
alan bir yatirimin finansmani amaciyla yapilmasi, ilgili yerel yonetimin yetkili meclisi ile
Icisleri Bakanlhigi ve Hazine Miistesarligi’ndan izin alinmasi gerekmekte olup, bu asamalar
sonrasinda ihra¢ limiti disinda sermaye piyasast mevzuati standart uygulamalar gergevesinde

thracin gerceklestirilmesi gerekmektedir.

4.2.1.1.2. Yerel Yénetimlerin Finansman Ihtiyaglarmin Artmasi

Tim gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’de de yerellesme, kentlesme ve niifus
artig1 yerel yonetimlerin hizmet sunumlarini artirmig, bu durum yatirim harcamalarini gerekli

kilmigtir. Egitim, saglik, enerji, kentsel altyapi, sulama ve ulastirma gibi farkli alanlarda
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gerceklestirilen temel altyapr yatirnmlarinin finansmani ise merkezi yonetim ile yerel

yonetimler arasinda paylasilmaktadir.

Yerel yonetimlerin kamu yatirimlari igindeki pay1 toplam yatirimlarin %30 ila %35 arasinda
degismekte olup48, McKinsey c¢alismasinda altyap1 yatirimlari/gayrisafi mili hasila oran1 %3,3
olarak belirtilmektedir (2013, s.11-13). Babacan tarafindan (2014, s.5) 10 yillik ve 700 milyar
USD olarak belirtilen toplam altyap: yatirim tutarinin yilliklandirilmis tutart ise 70 milyar
USD'ye tekabiil etmektedir.

S6z konusu yatirimlarin yerel yonetimlerin 6zkaynaklar1 veyahut merkezi yonetim transferleri
ile karsilanmasi miimkiin gorilmemektedir. Bu goriise gerekge olarak asagida iki tablo
verilmektedir. {1k tabloda yerel ydnetimlerin borg toplamlari, toplam borglar icerisinde kamu
kurumlarina olan borglar ile mali borglarin tutar1 verilmektedir. Tablodan da goriilecegi tizere
yerel yonetimlerin kisa vadeli borglart 5 yillik siirecte %32, uzun vadeli borglart %35
artarken, kamu idarelerine borglar diismiis, banka kredileri ise artmistir. Ozellikle uzun vadeli
banka kredilerinde %130’lar diizeyinde artis gerceklesmistir. Yurtdist bor¢lanma bu siiregte
yaklasik %12 diizeyinde artig gostermis, yerel yonetimlerin ddemekte temerriide diistiikleri
uzun vadeli yiikiimliiliikleri %69 oraninda artmistir. Sonug olarak yerel yonetimlerin banka

kredilerinde diger kaynaklara gore yiiksek diizeyde artiglar gerceklestigi goriilmektedir.

*® Kalkinma Bakanlig1, Erisim: 06.05.2016,<http://www.kalkinma.gov.tr/Pages/KamuY atirimProgramlari.aspx>.



Tablo 37: Yerel Yonetimlerin Bor¢larina iliskin Bilgiler (Bin TL.)

2011 2012 2013 2014 2015
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 24.105.336  26.833.412 30.570.499  27.634.329  31.860.531,1
Kisa Vadeli i¢ Mali Borglar 6.573.487 8.114.223 5.446.348 3.539.148 4.303.992,9
*Banka Kredileri 1.864.714 2.010.154 2.601.639 2.536.705 3.066.026,9
*Kamu idarelerine Mali Bor¢lar 4.682.616 6.007.575 2.820.344 983.376 1.222.220,2
Kisa Vadeli Dis Mali Borg¢lar 396.622 528.341 854.125 788.322 1.039.600,2
Uzun Vadeli Yabanci1 Kaynaklar 21.418.085  22.099.252 24.673.755  28.345.081  31.717.235,8
Uzun Vadeli i¢ Mali Borglar 13.754.524  13.787.523 13.705.644  17.335.507  18.524.355,8
*Banka Kredileri 4.689.585 5.678.332 8.841.572 10.337.808  10.940.830,7
*Kamu idarelerine Mali Bor¢lar 8.440.912 7.580.440 4.814.022 6.970.813 7.559.309,9
Uzun Vadeli Dis Mali Borglar 5.899.312 5.659.646 5.961.022 5.496.437 6.016.748,7
Vadesi Ge¢mis Uzun Vadeli 1.152.554 1.334.212 1.326.835 1.623.314 1.047.8795

Yiikiimliiliikler

Kaynak: Muhasebat Genel Midiirliig,
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Erisim: 09.05.2016, <https://www.muhasebat.gov.tr/content/genel-
yonetim-mali-istatistik-detayi?tabld=4&pageld=3>.

Asagidaki tabloda ise mahalli idareler genel faaliyet raporlarinda yer alan toplam i¢ borg

stokunun dagilimina iliskin bilgiler verilmektedir. S6z konusu tablodan goriilecegi tizere dis

borglar, biitge emanetleri ve banka kredilerinde son 5 yilda %100'e yakin artis gerceklesmistir.

Ayn1 donemde toplam borg¢lardaki artig oran1 %60 diizeyindedir.

Tablo 38: Yerel Yonetimlerin Borg¢larina iliskin Bilgiler (Milyon TL.)

Banka Kamu Dis Mali Biit¢e Vergi ve Diger Toplam
Kredileri idarelerine Borg¢lar Emanetleri Sosyal
Mali Borglar Giivenlik
2012 7.688,5 13.588,1 6.187,9 6.932,1 3.131,5 12.404,5 49.932,6
2013 11.443,2 7.634,3 6.815,1 8.956,3 3.417,9 16.977,2 55.244,2
2014 12.874,5 7.954,1 6.284,8 10.093,7 3.260,1 15.512,1 55.979,4
2015 14.006,8 8.787,5 7.056,3 11.404,8 3.600,4 18.727,7 63.577,7
2016 13.976,6 10.225,7 13.454,9 13.165,6 2.752,1 27.088,4 80.663,3

Kaynak: MIGM 2016, s. 109, MIGM, 2014, s. 136 ve 2012 y1l1 verisi igin <www.muhasebat.gov.tr>.

Yukaridaki tablolar tiim yerel yonetimleri gostermekle birlikte, yerel yonetimler igerisinde

agirlikli olarak belediyeler, belediyeler icerisinde de biiyiiksehir belediyeleri 6nemli bir
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agirliga sahiptir. Buna iliskin hazirlanan asagidaki tablolardan goriildiigii lizere dis mali
borg¢larin tamami biiyiiksehir belediyelerine aitken, kamuya olan mali borglar hesabiyla da
kaynak saglanmaktadir. Ozellikle ilge belediyelerinin kamuya olan uzun vadeli borglarini

6deyemedikleri goriilmektedir®.

Tablo 39: Belediyelerin Borglarina iliskin Bilgiler (Bin TL.)

2011 2012 2013 2014 2015
Kisa Vadeli Yabanci 22.134.900 24.877.008 26.581.021 26.047.761
30.805.653
Kaynaklar
Kisa Vadeli i¢ Mali Borclar 6.519.578 8.065.019 4.976.382 3.483.534 4.242.835
*Banka Kredileri 1.812.416 1.958.590 2.452.478 2.481.562 3.003.677
*Kamu Idarelerine Mali 4.681.050 6.009.976 2.499.635 982.995 1993414
Borclar
Kisa Vadeli Dis Mali Bor¢lar 396.622 527.166 852.721 788.322 1.039.600
Uzun Vadeli Yabanci 19.846.180 20.454.762 24.213.350 28.030.432
31.311.537
Kaynaklar
Uzun Vadeli i¢ Mali Bor¢lar 12.209.956 12.167.131 13.279.299 17.066.962 18.214.452
*Banka Kredileri 4.451.012 5.403.414 8.397.733  10.070.439 10.630.669
* T 0 .
Kamu Idarelerine Mali 7.134.916 6.234.967 4.831.516 6.969.818 7 559,749
Borclar
Uzun Vadeli Dis Mali Borg¢lar 5.899.312 5.657.817 5.960.267 5.496.437 6.016.418
Vadesi Ge¢cmis Uzun Vadeli 1.140.118 1.327.690 1.320.570 1.602.572 1.935.235
Yiikiimliiliikler

Kaynak: Muhasebat Genel Midiirliigii, Erisim: 09.05.2016, <https://www.muhasebat.gov.tr/content/genel-
yonetim-mali-istatistik-detayi?tabld=4&pageld=3>.

#2015 yili itibariyla yerel yonetimlerin vadesi gegmis veya ertelenmis uzun vadeli kamu borglari toplanu
1.935.235.000 olup, bunun 1.550.678.000 TL’si (%80) ilge belediyelerine aittir.
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Tablo 40: Biiyiiksehir Belediyelerinin Bor¢larina iliskin Bilgiler (Bin TL.)

2011 2012 2013 2014 2015

Kisa Vadeli Yabanci 9.509.420,2 10.034.861,2 9.079.594,5 9.324.301,0
Kaynaklar

Kisa Vadeli i¢ Mali Borclar 5.405.973,7 6.278.588,7  2.966.240,0  1.903.192,7 2.546.490

12.021.868

*Banka Kredileri 883.267,3 579.620,0 660.049,6 959.110,6 1.398.504
*Kamu Idarelerine Mali 4522.706,5 5.631.177,1 2.306.190,5 944.082,2 1.147.986
Borg¢lar

Kisa Vadeli Dis Mali Borglar 384.877,5 516.012,2 760.533,2 786.503,7 1.002.225
Uzun Vadeli Yabanc 13.734.573,0 13.731.633,5 15.826.806,8 20.207.903,1 22.104.670
Kaynaklar

Uzun Vadeli i¢ Mali Bor¢lar 7.876.409,4 7.490.339,1 6.908.318,9 11.678.323,0 12.624.732
*Banka Kredileri 1.644.380,5 1.951.3952 2.993.599,8 5.079.433,1 5.412.687
*Kamu idarelerine Mali 5.648.122,1  5.041.279,8 3.898.330,8 6.598.889,8 7.212.045
Borc¢lar

Uzun Vadeli D1y Mali Bor¢lar 5.632.976,5 5.371.550,6 5.887.834  5.427.247.9 5.949.107

Vadesi Ge¢cmis Uzun Vadeli 0,0 23.504,6 67.610 171.589,6 191.25
Yiikiimliiliikler '

Kaynak: Muhasebat Genel Midiirliigii, Erisim: 09.05.2016, <https://www.muhasebat.gov.tr/content/genel-
yonetim-mali-istatistik-detayi?tabld=4&pageld=3>.

Asagidaki tabloda ise yerel yonetimlerin toplam giderleri ve gelirleri, yatirimlarin gelisimi ve
merkezi yonetim transferleri verilmektedir. Yerel yonetimlerin toplam gelirleri ve bu gelirler
icinde yer alan merkezi yonetim paylar1 diizenli olarak artmaktadir. Toplam giderler 2011-
2016 yillar1 arasindaki 6 yi1lda 2014 yili harig siirekli artis gostermistir. Toplam giderler yillik
yaklasik %17, toplamda da %98'e yakin artis gosterirken, sermaye giderleri toplamda %110,
yillik olarak da %20'ye yakin oranda artig gostermistir. Dolayistyla yerel yonetimlerin yatirim
giderleri toplam giderleri igerisindeki agirligimi korumaktadir. Altyapr yatirnmi olarak
diigiinebilecegimiz gayrimenkul sermaye iiretim giderlerini inceledigimizde ise benzer bir
durum ortaya ¢ikmaktadir. Ancak gider kisintis1 yapilan 2014 yilinda sermaye giderlerinden

kisint1 yapildigini da dikkate almak gerekir.

2016 yilinda dikkat g¢ekici husus ise yerel yonetimlerin gelir gider dengesinde yasanan
gelismedir. Yerel yonetimler toplamda 11,8 milyar TL. biitge agig1 vermis olup, son yillarda
goriilen en biyiik gelir gider dengesizligi yasanmistir. Bu da yerel yonetimlerin gelirlerini

arttirmakta zorlandiklarinin 6nemli bir igareti olarak degerlendirilebilir.
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Tablo 41: Yerel Yonetimlerin Gelir-Gider ve Yatirimlarmin Gelisimi (Bin TL.)

2011 2012 2013 2014 2015 2016

Yerel Yonetimler Biitce 2.404.453 -35.399 -4.213.363 2.997.772 -1.953.183 -11.809.597
Dengesi

Toplam Giderler 61.011.336 69.298.699 87.589.594 84.172.983 99.659.563 121.184.088
Sermaye Giderleri 19.780.146 23.315.323 33.577.382 28.644.198 32.797.067 41.778.167
Gayrimenkul Sermaye 13.665.839 15.172.003 22.766.781 16.798.934 20.437.884 27.992.145
Uretim Giderleri

Toplam Gelirler 63.415.789 69.263.300 83.376.231 87.170.755 97.706.380 109.374.491

Merkezi Yonetim Paylarn ~ 25.110.919 28.050.026 32.775.125 39.430.471  48.700.661  53.577.055

Merkezi Yonetim Pay 0,40 0,40 0,39 0,45 0,49 0,49
Oram

Kaynak: Muhasebat Genel Midiirliigii, Erisim: 09.05.2017, <https://www.muhasebat.gov.tr/content/genel-
yonetim-mali-istatistik-detayi?tabld=4&pageld=3>.

Artan kentlesme ve hizmet yikiimliligi ve Ozellikle biiyiik altyapt harcamalar1 yerel
yonetimlerde borglanmaya neden olmaktadir. Kentlesme sosyal sorunlari da beraberinde
getirmekte; yerel yonetimler altyap1 yaninda iist yapiyla ilgili harcamalara da kaynak ayirmak
durumunda kalmaktadir (Okmen ve Kog, 2015, s.558). Kurtulug’un da belirttigi gibi (2006,
5.39) yerel yonetimlerin yatirim harcamalart dalgali bir seyir izlemektedir. Temel nedeni ise
altyapt yatirnmlarina yeterli kaynak olmamasi veya yapilmak istenmesi durumunda bunun

bor¢lanma yoluyla finanse edilmesi zorunlulugudur.

Sonug olarak; tlilkemiz yerel yonetimlerinin yapmak zorunda olduklari kamu yatirimlarinin
merkezi yonetim tarafindan gerceklestirilmemesi durumunda, yerel yonetimlere ilave kaynak
aktarimi veya borc¢lanma bir zorunluluktur. Biiyliksehir belediyeleri banka kredileri, dis
kaynakla bor¢lanma veya kamu kurumlarina olan yiikiimliiliiklerini yerine getirmeme ya da
ge¢ yerine getirme yoluyla kaynak saglarken, diger il ve ilge belediyeleri banka kredilerine
basvurmakta veyahut kamuya olan borclarint vadesinde Odeyemeyerek temerriide

diismektedirler.

4.2.1.1.3. Yerel Yonetimlerde Borglanmay1 ve Bor¢ Ydnetimini Destekleyecek Mali Yap1 ve
Kurumsal Kapasite

Yerel yonetimlerin bor¢lanma gerceklestirebilmeleri icin, borglarinin anapara ve faizini

Odeyebilecek diizenli ve harcanabilir bir gelir yapisina sahip olmalar1 gerekmektedir. Gelirin
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elde edilmesi tek basma yeterli olmayip, bu gelirlerden bir kismmin da faiz ve anapara
O0demelerine ayrilabilecek nitelikte, diger bir ifadeyle zorunlu harcamalar sonrasi elde kalan
gelir olmasi gerekmektedir. Bu amagla yerel yonetimlerin 2011-2016 yili gelir kompozisyonu
asagidaki tabloda verilmektedir.

Tablo 42: Yerel Yonetimlerin Gelir Kalemleri (Bin TL.)

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Toplam Gelirler 63.415.789 69.263.300  83.376.231  87.170.755 97.706.380 109.374.491
Vergi Gelirleri 6.901.489 7.249.848 8.213.046 9.291.679 10.852.895 12.2433.842

Tesebbiis ve Miilkiyet 13.868.818 16.050.147 17.916.582  18.025.346 20.876.251 23.658.446
Gelirleri

Alian Bagis ve 10.261.712 10.330.824 13.938.850 6.979.619 7.979.434 8.176.215
Yardimlar

Faizler, Paylar ve 28.852.081 32.546.882  37.690.792  42.934.500 52.775.898 58.171.269
Cezalar

- Merkezi Yonetim 25.110.919 28.050.026  32.775.125  39.430.471 48.700.661 53.577.055
Transferleri

Sermaye Gelirleri 3.483.632 3.049.318 .606.974 6.661.496 4.962.746 6.357.191

- Tasinmaz Satis Geliri 2.061.599 2.995.551 5.509.304 6.629.455 4.901.936 6.200.546

Kaynak: Muhasebat Genel Midiirliigii, Erisim: 09.05.2017, <https://www.muhasebat.gov.tr/content/genel-
yonetim-mali-istatistik-detayi?tabld=4&pageld=3>.

Gelirler incelendiginde 2011-2016 yillarinda bir 6nceki yila gore artis oran1 0,09, 0,20, 0,05
0,12 ve 0,12 olarak gergeklesmis olup, diizensiz bir gelir artisi gbzlemlenmektedir. Gelir
kalemleri incelendiginde ise merkezi yonetim transferleri ile merkezi yonetim biit¢esine dahil
idarelerden alinan bagis ve yardimlarin toplam gelirlerin %50°Sini olusturdugu goriilmektedir.
Vergi gelirleri ile tesebbiis ve miilkiyet gelirleri ise toplam gelirlerin %33 {inl
olusturmaktadir. Merkezi yonetim transferleri, vergi gelirleri ve tesebbiis ve miilkiyet gelirleri
diizenli bir artis trendi gosterirken, tasinmaz satis gelirleri ile alinan bagis ve yardimlar

diizenli bir trend takip etmemektedir.

Biiyiiksehir belediyelerinde merkezi yonetim transferleri ile merkezi yonetim biit¢esine dahil
idarelerden alman bagis ve yardimlarin toplam gelirlere orant %75-78 araliginda olup,
bliyliksehir belediyeleri merkezi yonetim gelir boliisiimii sonucu kendisine aktarilan
kaynaklara bagimli durumdadur. Il 6zel idarelerinin gelirlerinin %85-90'1 ise alinan bagis ve
yardimlar ile merkezi yoOnetim transferlerinden olusmakta olup, benzer bir durum soz

konusudur.
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Bu anlamda o6zellikle diizenli ve stirekli bir gelir olusturmak adina merkezi yonetime bagh
idarelerden bagis ve yardim almak yerine merkezi yonetim transferlerine ilaveler yapilmak
suretiyle gelir bolisiimii yapilarak yasal altyapiya kavusturulmus gelir elde edilmesi, gelir

kalemini tiim yerel yonetimler i¢in diizenli, 6ngoriilebilir ve kesin hale getirecektir.

Giderlerin de 2014 yili disinda diizenli artis gosterdigi, azalis olan yilda sermaye giderleri

kaleminde diisiisiin gerceklestigi goriilmektedir.

Tablo 43: Yerel Yonetimlerin Gider Kalemleri (Bin TL.)

2011 2012 2013 2014 2015 2016

Toplam Giderler 61.011.336  69.298.699 87.589.594  84.172.983  99.659.563 121.184.088
Personel Giderleri 11.259.474  12.192.651 13.488.756 13347212 14.662.312  16.488.611
Sosyal Giivenlik 1.904.374 1.968.097 2.173.496 2.171.516 2.346.144 2.629.276
Kurumlarina Devlet Primi

M_al ve Hizmet Alim 22.104.733  26.196.297 31.736.488  32.545.939  41.385.763  48.700.978
S;?Zergigerleri 1.322.058 1.432.644 1.412.107 1.764.867 1.891.915 2.258.616
Cari Transferler 2.416.930 2.413.341 2.956.872 2.983.122 3.301.240 3.775.310
Sermaye Giderleri 19.780.146  23.315.323 33.577.382  28.644.198  32.797.067  41.778.167
Sermaye Transferleri 1.167.435 740.115 524.213 676.401 964.298 1.272.617
Bor¢ Verme 1.056.186 1.040.231 1.720.280 2.039.728 2.310.824 4.280.513

Kaynak: Muhasebat Genel Mudiirliigii, Erisim: 09.05.2017, <https://www.muhasebat.gov.tr/content/genel-
yonetim-mali-istatistik-detayi?tabld=4&pageld=3>.

Sonug olarak yerel yonetimlerin gelir-gider dengesi incelendiginde 2016 yili hari¢ ciddi bir
biitce aciklart olmadigi, gelirlerinin biiyiik kismimim merkezi yonetim transferleri veya
bagislarindan olustugu, transferler yasal bir altyap1 g¢ercevesinde gerceklesirken, bagis ve
yardimlara iliskin esit ve dngoriilebilir bir mevzuatin olmadig ifade edilebilir. Ozellikle 2012
yil1 sonrasinda yerel yonetimlerin kendi aralarinda bor¢lanma islemi gergeklestirdigi ve bunun

tutarmin 2016 yilinda 4 milyar TL."yi gegtigi goriilmektedir.

Yerel yonetimlerin mali yapilart disinda kalan ve tahvil ihrag¢ kapasitesini belirleyen bir diger
unsur yerel yonetimlerin kurumsal kapasiteleridir. Kurumsal kapasite ise biitce ve muhasebe
uygulamalari, personel yapilari, mali gézetim ve finansal raporlama uygulamalar1 ile kendini

gostermektedir.
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Ulkemizde yerel ydnetimlerin biitce ve muhasebe uygulamalari, finansal raporlama ve mali
gbzetimi 5018 sayili Kamu Mali Yonetimi ve Kontrol Kanunu (5018 sayili Kanun), Genel
Yénetim Muhasebe Yonetmeligi (Muhasebe Yonetmeligi) ve Mahalli Idareler Biitce ve

Muhasebe Yonetmeligi (Biitce ve Muhasebe Yonetmeligi) ile diizenlenmistir.

5018 sayil1 Kanun kapsamda, yerel yonetimler mali islemlerini ¢ergeve hesap planinda yer
alan bilanco hesaplari, faaliyet hesaplari ve biit¢e hesaplarini kullanarak muhasebelestirmekte,
gerceklesen mali islemler tahakkuk esasina gore bilango ve faaliyet hesaplarina, biitge ile ilgili
gelir ve giderler ise biitce hesaplarina nakit esasina gore kaydedilmektedir (Giindiiz, 2008,
s.181). Bu sekilde tiim yerel yonetimler diizeyinde standart bir finansal raporlama ve

muhasebelestirme uygulamasi saglanmaktadir.

Yerel yonetimlerde analitik biit¢e siniflandirmasi uygulanmaktadir. Analitik biitce 6lgmeye
ve analize elverisli, uluslararas1 karsilastirmalara imkan veren bir biitce siniflandirmasidir.
Yerel yonetim biitce diizenlemeleri ile,

v Biitcenin mali yil i¢in yapilacagi, gelecek iki yildaki gelir ve giderlerin de
hazirlanan biitge ile sunulacagi,

v Temel olarak denk biitce uygulanacagi, blitceye ayrintili harcama ve finansman
programinin da eklenecegi,

v Biitgenin mali yi1l Oncesinde hazirlanarak ilgili yerel yonetim meclisince
onaylanacagi,

v Biitce dis1 harcama yapilamayacagi
hususlarinda diizenleme yapilmis olup, biitce islemleri idari denetime (i¢ denet¢i, mali
hizmetler ve muhasebe hizmetleri ve 6n mali kontrol yetkilileri araciligiyla), yargisal
denetime (Sayistay tarafindan hesap ve islemlerin hilkkme baglanmasi) ve yasama denetimine

(Meclis adina Sayistay denetimi) tabi tutulmaktadir.

Kurumsal yapmin bir diger bileseni finansal raporlama ve seffafliktir. Finansal tablo
hazirlanmas1 ve finansal raporlama hususlar1 Muhasebe Yonetmeligi ve Biitge ve Muhasebe
Yonetmeligi ile diizenlenmistir. S6z konusu diizenlemeler uyarinca kamu idaresinin 18 farkli
mali tablo diizenlemesi Ongdriilmiis olup (Muhasebe Yonetmeligi Madde 117), bunlar
arasinda bilanco, faaliyet sonuclari tablosu, biitce gelir ve giderleri ile i¢ ve dis bor¢ degisim

tablolar1 yer almaktadir. Ayrica s6z konusu tablolar ihtiyaca gore aylik, ii¢ aylik ve yillik
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olarak hazirlanmakta olup, konsolide edilmek {izere merkezi yonetime iletilmekte ve 3’er

aylik donemler itibariyla yayimlanmaktadir (Muhasebe Yonetmeligi Madde 136).

Kurumsal kapasitenin bir diger belirleyicisi ise yerel yonetimler tarafindan gerceklestirilen
islemlerin mali agidan gozetimi, i¢ ve dis denetimidir. Yerel yonetimlerde i¢ kontrol ve i¢
kontroliin bir pargasi olan i¢ denetim uygulamalar1 5018 sayili Kanun ile diizenlenmistir.
Kanun ile yerel yonetimlerin mali islemlerinde 6n mali kontrol yapmalara yonelik sistem
olusturulmus olup (5018 sayili Kanun Madde 55-67), yerel idarelerin kurumsal bir yapida
mali islemlerini gergeklestirmeleri ve takibi saglanmaya calisilmistir. Diger taraftan tiim yerel
yonetimlerde i¢ denet¢i bulundurma zorunlulugu getirilmis olup, ayrica biiyiiksehir
belediyelerinde de miifettislik birimleri ihdas edilmistir. Gortildiigi iizere, yerel yonetimlerde

kurumsal bir yap1 olusturulmasina yonelik mevzuat altyapist mevcuttur.

Kurumsal yapinin gelistirilmesi, mali kontrol ve mevzuata uygunlugun saglanmasinin
desteklenmesinin bir diger yontemi dig denetimdir. Dig denetim 5018 sayili Kanun uyarinca
Sayistay tarafindan mali denetim ve uygunluk denetimi ile performans denetimi seklinde
gergeklestirilmektedir (5018 sayili Kanun Madde 68). Ayrica, il 6zel idareleri ve belediyelerin
mall islemler disinda kalan diger idari islemleri, hukuka uygunluk ve idarenin biitiinliigii
acisindan Icisleri Bakanlig1 tarafindan da denetlenmektedir (il Ozel Idaresi Kanunu Madde

38, Belediye Kanunu Madde 55).

Sonug olarak belediye 6zelinde yerel yonetimlerde belediye miifettisleri ve Igisleri Bakanlig
gorevlilerince i¢ ve dis yonetsel denetim, belediye i¢ denetcileri ve Sayistay denetgileri

tarafindan i¢ ve dis mali denetim yapilmaktadir (Alici, 2008, s.232).

Yerel yonetimlerin Sayistay ve merkezi yonetim tarafindan denetlenmesine ilave olarak
bagimsiz denetim firmalar tarafindan ayrica denetlenmesi mali seffafligin saglanmasi ve
kamunun aydinlatilmasi agisindan istenen bir durumdur. Tiirkiye’de bu yonde bir uygulama
bulunmamakta olup, belirli bir biiyiikliigiin iizerinde bilango aktif toplamina sahip yerel
yonetimler i¢in bu tiir bir uygulamanin baglatilmas: seffaflik ve mali tablolarin gilivenilirligi
acisindan ve dolayisiyla da yerel yonetimlere bor¢ veren yatirimcilar agisindan faydali

olacaktir.
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Yerel yonetimlerde bor¢ kapasitesinin belirleyicilerinden olan diger bir unsur nitelikli
personeldir. Yasal mevzuat ile amaglanan tiim 13 ve islemler personel eliyle
gerceklestirilmektedir. Ozellikle yatirim planlamasi ve isletmesi, bor¢ yonetimi ve borg servis
islemleri i¢in nitelikli personel olmazsa olmaz bir kosuldur. Aksi durumun varligi kagit
iistiinde kalan diizenlemeler olarak karsimiza ¢ikacaktir. Ulkemiz yerel yonetimleri bu agidan
incelendiginde belli bagli sorunlar oldugu goriilmektedir. Bunlarin basinda personel
verimliligi gelmektedir. Ozhan tarafindan yapilan bir calismada (Aktaran: Giines, 2013, 5.26)
gelismis iilkelerde her 500 kisiye 1 belediye personeli diiserken, bu oranin iilkemizde 5
personel oldugu ifade edilmektedir. S6z konusu oran 2014 yili i¢in 300 kisiye bir personel
veya 500 kisiye 1,67 personel seklindedir®. Ancak aradan gecen donemde belirli hizmetlerin
disaridan satin alma yoluyla gergeklestirildigi, satin alinan hizmetler kapsaminda ¢aligan
personelin de bu kapsamda degerlendirilmesi gerektigi dikkate alinmalidir. 2014 yili itibartyla
hizmet satin alma yoluyla calistirilan personel sayisi 223.372 olup, bu rakam hesaplamaya
dahil edildiginde 161 kisiye bir personel diismektedir (MIGM, 2014, 5.48). Personelin yaptigi
isler ile ilgili olarak Fidan tarafindan yapilan bir ¢alismada ise (2004, s.3) Almanya
belediyelerinin tiim kamu hizmetlerinin {igte ikisini, Tirkiye belediyelerinin ise, tim kamu
hizmetlerinin yaklagik onda birini irettikleri belirtilmektedir. Dolayisiyla gerek personel
yigilmasi, gerek personel verimliligi acisindan problemler oldugunu sdylemek hatali

olmayacaktir.

Ikinci eksiklik personelin egitim durumu ile yapilan is arasindaki uyumsuzluk olarak goze
carpmaktadir. Gilines tarafindan yapilan c¢alismada (2013, s.27) belediye c¢alisanlarinin
%20,2’sinin yaptiklar isle aldiklar1 egitim arasinda hicbir iligki olmadigi, %14’{iniin ise biraz
iligkili oldugunu ifade ettikleri ve yerel yonetimlerde personel sorunlariin temelini teskil

eden egitimle istihdam iligkisinin kurulamamis oldugu belirtilmektedir.

Ugiincii temel eksiklik yerel siyasetin de etkisiyle belediyelerin personel politikalarinin her
zaman objektif gereksinimlere gore gerceklesememesi, popiilist amaglarin = Gzellikle

belediyelerin personel istihdamini etkilemesi sorunudur (Giinal, 2013, s.130).

Bunlara ek olarak, iilkemizdeki yerel yonetimlerin bir c¢ogunun kurumsal Orgiitlenme

kapasitelerinin de tahvil ihract gibi karmasik bir siireci yonetecek diizeyde olmadigi

* Tiirkiye niifusu 2014 yili itibartyla 77.695.904 kisi olarak dikkate alinmustir.
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sOylenebilir. Zira tilkemizdeki yerel yonetimlerin verimli bir organizasyon yapisi olusturmada
sorunlarla karsilastiklar1 bilinmektedir (Altingekig, 2011, s.88). 5393 sayili Kanun’un 48’inci
maddesinde belediye teskilatinin yazi isleri, mali hizmetler, fen isleri ve zabita birimlerinden
olusacagi, gerek goriilmesi durumunda meclis karari ile yeni birimler kurulabilecegi
belirtilmektedir. 11 ézel idarelerinde de benzer bir yapilanma olmakla birlikte, 6360 sayili
Kanun’la 2012 yilinda biiyliksehir belediyesi bulunan illerdeki il 6zel idareleri kaldirilmistir.
Biiyiiksehir belediyelerinde ise oOrgiitlenme genel sekreterlik, daire bagkanliklart ve
midirliiklerden olugmaktadir. Yerel yonetimlerin personel sayilarina bakildiginda da 2014
yil1 itibariyla toplam 259 bin personelin, 53 bininin biiyiiksehirlerde istthdam edildigi, il 6zel
idarelerinde istihdam edilen personel sayisinin 20 bin oldugu, biiyiiksehir il¢e belediyelerinde
istihdamin ise 104 bin oldugu goériilmektedir (MIGM, 2014, s.52). Biiyiiksehir belediyelerinde
istthdam edilen personel sayisi toplam personelin yaklasik %:20’si, biiyliksehir sinirlart
icindeki tiim belediyelerde istthdam edilen personel sayisi ise toplam yerel yonetim personel

sayisinin %60°1dur.

Biiyiiksehir belediyeleri ve il 6zel idareleri ise gelir yapisi olarak merkeze bagimli durumda
olup, biiyiiksehir belediyelerinin vergi gelirleri toplam gelirlerinin %1-2'si diizeyindedir.
2015-2016 yillar1 i¢in tesebbiis ve miilkiyet gelirleri ile bu gelirler i¢cindeki kira gelirlerinin
toplam gelirlere orani sirastyla %10,4 ve %2,7 ile %9,3 ve %2,7'dir. Dolayistyla biiyiiksehir
belediyelerinin 6zgelir sorunu oldugu sodylenebilecektir. Biiyiiksehir disi il belediyelerinin
vergi gelirleri ile tesebbiis ve miilkiyet gelirlerinin toplam gelirlere oran1 2015 ve 2016 yillart

icin %33 ve %32 olmakla birlikte, tutar olarak tahvil ihraci i¢in diisiik 6l¢ekli kalmaktadir.

Sonug itibariyla biiyliksehir belediyeleri disindaki yerel yonetimlerin tahvil ihracini

gerceklestirecek personel yapisi ve kurumsal kapasiteye sahip olduklarini sdylemek zordur.

4.2.1.1.4. Kredi Degerliliginin Arttirilmasina Yonelik Altyap:

Kredi riski, kredi degerliligi ve kredi degerliliginin artirilmasinda kullanilan yontemlere
iliskin bilgiler Tezimizin 1.3.1.3.2.6 ve 1.3.1.3.2.7 no’lu bdliimlerinde verilmis olup,
iilkemizde halihazirda yerel yonetim tahvil ihraci ger¢eklesmediginden tahvillerin kredi
degerliligine 1iliskin bir degerlendirme yapmak miimkiin bulunmamaktadir. Ankara

Biiyiiksehir Belediye’si ve ISKI tarafindan yapilan tahvil ihraglarinda ise kredi degerliligini
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artirmaya yonelik uygulamalardan kredi derecelendirmesi yapildigi bilinmektedir (Tatlisoz,

1998, 5.85).

Bu cergevede bu boliimde yerel yonetim tahvil ihract olmasi durumunda mevcut mevzuat
cercevesinde kredi degerliligini artirmaya yonelik uygulanabilecek enstriimanlar hakkinda

bilgi verilerek, altyapis1 olmayanlara iliskin de 6neriler getirilecektir.

Kredi degerliliginin arttirilmasinda kullanilabilecek ilk yontem borg servisi i¢in rezerv fon
olusturulmasi olup, mevcut sermaye piyasast mevzuatinda tahvil ihraglarinda rezerv fon
olusturulmayacagina iliskin bir hiikiim bulunmamaktadir. Dolayisiyla rezerv fon uygulamasi

yapilacak ihraglarda degerlendirilmelidir.

Ikinci ydntem borglanma araglari ihraclarinda sigorta ve banka teminat mektubu
uygulamasidir. Ulkemizde 2010 yilindan bu yana ivme kazanmis ozel sektdr tahvil
uygulamasi olmakla birlikte, tahvil sigortasi uygulanmamis bir yontemdir. Banka teminat
mektubu uygulamasi ise SPK’nin Borglanma Araglari Tebligi’nin 4’{incii maddesinde
diizenlenmis olup, SPK'ya gerek gérmesi durumunda ihrag¢idan bor¢lanma araglarina iliskin
O6deme yiikiimliiliikklerinin yurt i¢inde yerlesik bir banka veya {i¢iincii bir tiizel kisi tarafindan
garanti altina alinmasini isteme yetkisi vermektedir. SPK s6z konusu diizenleme kapsaminda
TGS Dis Ticaret A.S.’den (SPK 2014/24 sayili Haftalik Biilten), Beyaz Filo Oto Kiralama
A.S.’den (SPK 2015/10 sayili Haftalik Biilten) ve Egeli&Co Tarim Girisim Sermayesi
Yatirim Ortakligr A.S.’den (SPK 2016/8 sayili Haftalik Biilten) banka garantisi talep etmis,
ancak bu ihraglar gerceklesmemistir. Iller Bankasi tarafindan yerel yonetimlerin diger finansal
kuruluglardan kullandiklar1 krediler karsiliginda teminat mektubu verilmektedir. S6z konusu
teminat mektubu i¢in yerel yonetimlerden kalan kredi tutar: lizerinden yillik %2 komisyon
kesilmekte olup®, yillik borglanma maliyetinin %10’lar seviyesinde oldugu dikkate
alindiginda komisyon oraniin yiiksek maliyet ve getiri avantajini saglamayacagi sOylenebilir.
Teminat mektuplar1 da yerel ydnetimlere Iller Bankasi’nca dagitilan paylarindan Banka’ya ve
diger kurumlara olan borg taksitleri diisiildiikten sonra hesaplanan tahmini pay dikkate
alinarak verilmektedir (iller Bankasi, 2015, s.22). Sonu¢ olarak kredi degerliliginin
arttirilmasinda teminat mektubu veya tahvil sigortasi uygulanabilecek enstriimanlar olarak

diistiniilmekte olup, komisyon oraninin diisiiriilmesi i¢in ¢alisma yapilmasi gerekmektedir.

*!ller Bankasi, Erisim: 16.06.2016, <http://www.ilbank.gov.tr/index.php?Sayfa=iceriksayfa&icld=340>.
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Iller Bankasi uygulamasi disinda Kanada’da oldugu iizere merkezi yonetim tarafindan
anapara ve faiz 6demelerine garanti verilmesi, Tiirkiye Belediyeler Birligi, Hazine ve diger
ilgili kurumlarca ortak bir garanti fonu olusturularak ihraglarin sigorta edilmesi veya USAID,
Diinya Bankas1 gibi uluslararast kuruluslar ile isbirligi yapilarak anapara ve faiz 6demelerinin

tamamina ya da bir kismina garanti saglanmasi se¢enekleri tizerinde ¢alisilmalidir.

Ucgiincii yontem tahvil havuzu olusturularak (pooled finance) ihrager riskinin azaltilmasidir.
Bu yontemde ¢ok farkli sayida yerel yonetim borgtan sorumlu olacag i¢in birisinin temerriide
diismesi 6demelerde 6nemli bir sikint1 olusturmayacaktir. Ozellikle il belediyeleri igin
uygulanabilecek olan bu ydéntem Tezimizin 4.1.5. no’lu béliimiinde 6nerilen ve iller Bankas1
tarafindan ihra¢ talepleri toplanarak tek bir ihrag gergeklestirilmesi seklinde olabilecektir.
llave olarak farkli yerel yonetimlere ait gelirler tek bir havuzda toplanarak ihrag
geceklestirilmesi de gelirin stirekliligi sikintisin1 azaltacagi i¢in kredi degerliligini artiracak
diger bir uygulamadir. Mevzuatimizda bu uygulamalara yonelik ayrintili diizenlemeler yer
almamakta olup, gerek Belediye Kanunu'nda gerek 11 Ozel Idaresi Kanunu’nda tek bir yerel
yonetimin tahvil ihraci yapabilecegi seklinde diizenleme yapilmis olup, ortak tahvil ihraci
yapilabilmesi ve borclardan hangi yerel yonetimin ne oranda sorumlu olacagi yoniinde ilgili
kanunlarda diizenleme yapilmasi yerinde olacaktir. Ayrica Iller Bankasi Kanunu’nda
Banka’nin her tirlii yatinm ve kalkinma bankacilifi ve yerel yonetimlerin finansman
thtiyacinm1 karsilamak tiizere g¢alisacagi belirtildiginden mevzuat anlaminda bir degisiklik
gerekmeyip, teknik ve kurumsal olarak bu ihraglar gergeklestirebilecek bir kurumsal yap:
olusturmasi gerekmektedir. Biiyliksehir belediyelerinin baz1 gelirlerini birlestirme ve teminat
gostermek suretiyle bir havuz olusturarak tahvil ihract gerceklestirmesi de bir baska yontem
olarak diisiintilebilir. Bu durum 6lgek ekonomisi saglayip sabit maliyetlerde bir azalmaya ve
ozellikle yurtdisi tahvil ihracina imkan saglayabilecektir. Ancak bunun i¢in de Belediye
Kanunu’nda s6z konusu ihraca izin verecek bir diizenleme yapilmasi gerekmekte olup, farkli
risklere ve mali kapasiteye sahip farkli biiyiiksehir belediyelerinin aymi faiz oranindan

bor¢lanmasi sorunu ortaya ¢ikacaktir.

Kredi degerliliginin arttirilmasinda kullanilan bir diger yontem yerel yonetim tahvil anapara
ve faiz Odemelerinde merkezi yonetim transferlerinin kaynakta kesilmek suretiyle
kullanilmasidir. 5779 sayili Kanun'un 7°nci maddesi ve 2010/238 sayili Bakanlar Kurulu
Kararr’yla yerel yonetimlerin merkezi yonetim vergi pay1 transferlerinde belirli kamu kurumlarina

olan borglarma karsilik, kesintiye gidilebilmektedir (Glimiis ve Yereli, 2016, s.233). S6z konusu
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diizenlemelerin kapsamina yerel yonetimlerin tahvil anapara ve faiz 6demelerinden temerriide
diisenlerin de alinmasi yerel yonetim tahvillerinin kredi degerliligini artiracak diger bir uygulama

olacaktir.

Kredi derecelendirme kredi degerliligini arttirmakta kullanilan bir diger yontem olup, yurtdist
ihraglarda sik¢a basvurulan bir yontemdir. Ulkemizde sermaye piyasasinda derecelendirme
faaliyeti SPK tarafindan yayinlanan Seri:VIII, No: 51 sayili "Sermaye Piyasas:nda
Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslarna /liskin Esaslar Tebligi"
cergevesinde gergeklestirilmekte olup, 5’inci maddesinde "borg¢lulugu temsil eden sermaye
piyasas: araglarimin  anapara, faiz ve benzeri yiikimldiliklerinin - vadelerinde
karsilanabilirliginin derecelendirme kuruluslar: tarafindan bagimsiz, tarafsiz ve adil olarak
degerlendirilecegi” ifade edilmis, ayrica yerel yonetim tahvillerine bir vurgu yapilmamustir.
Bor¢lanma Araglart Tebligi’nde de kredi derecelendirme islemi istege bagli bir faaliyet olarak
diizenlenmistir. Sonug itibartyla derecelendirme faaliyeti i¢in kurumsal ve mevzuat altyapisi
uygun olup, ihrag siirecinde kredi derecelendirmesi yaptirilmasi fayda maliyet analizi (kredi
derecelendirme faaliyetinin maliyeti ile kredi derecelendirme sonucu saglanacak faiz avantaji
arsindaki fark) cercevesinde karar verilecek bir husus olmakla birlikte, yerel yonetim tahvil
ihraglarinin ilk asamalarinda zorunlu hale getirilmesi finansal raporlama, biitceleme ve

muhasebe uygulamalarinin gelistirilmesi ve giivenilirligi konusunda da bir teyit olacaktir.

Kredi degerliliginin arttirilmasinda pek ¢ok yontem ve uygulama olmakla birlikte, son olarak
belirtmek istedigimiz husus yerel yonetimlerin iflasidir. Borcun ddenmemesi durumunda
yerel yonetimlerin iflasinin istenebilmesi ve yerel yonetimlerin yiikiimliiliiklerinin agikca
belirlenmesi; merkezi yonetimin yerel yonetim borcuna kefil olmayacagini goéstermesi
bakimindan énemlidir (Bingdl, 2011, s.7). Ulkemizde yerel ydnetimlerin yargisal veya idari
anlamda iflasina iligskin yasal bir diizenleme bulunmamaktadir (Giindiiz ve Yakar, 2013,
S.155). Bununla birlikte mevzuatimizda iflas ile ayn1 sonucu dogurabilecek haciz uygulamasi
yer almaktadir. Icra ve Iflas Kanununun 82’nci maddesine gore devlet mallari
haczedilememekle birlikte, 5018 sayilt Kanun uyarinca mahalli idarelerin mallar1 devlet mali
kapsaminda degildir. Diger taraftan, gerek 5393 sayili Belediye Kanunu’nda (Madde 15)
gerek 5302 sayili Kanun’da (Madde 7) “proje karsilig1 bor¢lanma yoluyla elde ettigi gelirler,
sarth bagislar ve kamu hizmetlerinde fiilen kullanilan mallar ile tahsil edilen vergi, resim ve
harg gelirleri haczedilemez” denilmekte olup, bunlar disinda kalan gelirler haczedilebilecektir.

Ayrica, 5779 Sayili Kanun’un 7/1. Maddesine gore; bu kanunda il 6zel idareleri ve
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belediyelere, genel biitce vergi gelirleri tahsilatindan ayrilacak paylar ile diger kanunlarda bu
idarelere verilmesi ongoriilen paylar vergi hiikkmiinde oldugundan, bunlarin da haczedilmesi
miimkiin bulunmamaktadir (Giindiiz ve Yakar, 2013, s.156-157). Sonug¢ olarak kira geliri,
otopark geliri gibi har¢ ve vergi niteliginde olmayan belediye gelirlerinin haczedilmesi
miimkiindiir. Yerel yonetimlerin tahvil ihract durumunda, genel yiikiimliiliik tahvili yerine
belirli gelirlerin tahvil 6demeleri ile iliskilendirilmesi, bu gelirlerin bir yediemin tarafindan
tahsili ve anapara ve faiz 6demelerinin gergeklestirilmesi, s6z konusu gelirlerin haczedilebilir
gelirler arasindan segilmesi tahvilin kredi degerliligini artiracaktir. Ancak anapara ve faiz
O0demelerinde temerriit durumunda bu gelirlerin haaczedilmesi, gelirlere bagli hizmetlerin
sunumunda sikintilara neden olabilecektir. Bu nedenle tahvil ihra¢ geliri ile yapilacak
yatirrmin gelir gider dengesi ile yerel yonetimlerin gelir gider yapisinin ayrintili olarak
calisilmasi, yerel yonetimin hizmet sunumunu aksatmayacak bir modelin gergeklestirilmesi

gerekmektedir.

4.2.1.2. Yerel Yonetim Tahvil Talep Kapasitesini Belirleyen Faktorler

Arz kosullar1 saglanip, yerel yonetimler tarafindan ihrag¢ gergeklestirilse dahi yeterli talep
olusmamas1 durumunda tahvil ihraci basarisiz olacaktir. Bu itibarla tahvile talep olusturacak
bir ortamin ve kapasitenin varligina iliskin faktorler asagida incelenmektedir. Yapilacak
degerlendirmeler ulusal piyasalarda gerceklestirilecek ihraclar icin olup, arz kosullarim
saglayan yerel yonetim tahvilinin uluslararast piyasalarda ihract bu baghik altinda

incelenmemektedir.

4.2.1.2.1. Gelismis ve Derinlige Sahip Finansal Yap1

Yerel yonetimlerin kredi saglayabilecegi piyasalar para (bankacilik) ve sermaye piyasalar
olarak 2 baslik altinda siiflandirilabilir. Sigortacilik sektorii de finansal piyasalar icinde yer
almakla birlikte, finansman saglama islevi bulunmamakta, para ve sermaye piyasalarina

kaynak saglama ve talep olusturma agisindan 6nem arz etmektedir.

Tiurkiye’de  bankacilik  sektoriiniin ~ diizenleme ve denetimi BDDK tarafindan
gerceklestirilirken, sermaye piyasalart tarafinda SPK yer almaktadir. Bankalar Borsa
Istanbul’da hisse senedi alim satimina aracilik ve hisse senedine dayali tiirev araglarin Borsa

Istanbul biinyesinde alim satimina aracilik disinda tiim sermaye piyasasi faaliyetlerini yerine
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getirebilmektedirler. Gerek bankalarin gerek sermaye piyasasi araci kurumlarinin tahvil vb.
bor¢lanma araglar1 ihraglarina yiiklenimde bulunarak ya da bulunmaksizin aracilik etmeleri
SPK’nin I11-37.1. sayil1 “Yatirim Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere liskin Esaslar
Hakkinda Teblig” uyarinca miimkiin olup, yerel yonetimlerin tahvil ihraglarina iligkin aksi
yonde bir hiikiim de bulunmamaktadir. Ayrica bu bor¢lanma araglariin ikincil piyasada alim
sattmina aracilik da ayni Teblig uyarinca gerek bankalar gerek araci kurumlar tarafindan

yapilabilmektedir.

Ulkemiz finansal piyasalari bankacilik agirhikli faaliyetlerine devam etmekte olup,
piyasamizda Aralik 2016 itibariyla 52 banka (12 tanesi kamu sermayeli bankadir), 11.747
sube ve 210.910 calisan bulunmaktadir. Bankacilik sektoriinlin toplam aktiflerinin gayrisafi
yurti¢i hasilaya orani 2012-2015 yillar1 arasinda sirasiyla 0,87, 0,98, 0,98 ve 1,0lolarak
gerceklesmistir (Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu [BDDK], 2017, s.1-2).

Kamusal sermayeli bankalarin mevduat bankalarinin aktif toplami igindeki orani Aralik 2016
itibartyla %30,9 diizeyinde olup®?, toplam mevduat ve kredilerdeki agriliklan ise sirasiyla
%34 ve %31,4 diizeyindedir. Dolayisiyla kamu sermayeli bankalarin sektordeki agirligi hem
aktif tarafinda hem pasif tarafinda %30’lar diizeyindedir.

Bankalarin aktiflerini nasil finanse ettikleri incelendigindeS?’, 2015 ve 2016 yili sonlar
itibariyla 6zkaynaklarin ve mevduatlarin toplam aktife orani sirasiyla %11 ve %53 olup, ihrag
edilen menkul kiymetlerin fonlamadaki agirhig1 %4 diizeyindedir. Bankalarin temel fon
kaynaklar1 6zkaynaklar1 ve mevduatlardir. Tahvil ihraci i¢in BDDK tarafindan 1.10.2010
tarihinde yapilan basin agiklamasi ile®® borglanma araglar ihraci icin 0zkaynak, sermaye
yeterliligi rasyosu, banka ve sektor aktif toplamlari ile tasarruf mevduatini esas alan bir
sinirlama getirilmistir. Dolayisiyla halka agik olan bankalarin sermaye artirimlar1 haricinde
sermaye piyasalarindan kaynak saglamaya bir kisitlama getirildigi ifade edilebilir. Bankalarin
ana fon kaynaklari olarak mevduatlar agilis vadelerine gore incelendiginde ise %20°sinin
vadesiz hesaplarda tutuldugu, %54’iiniin ise 3 aya kadar vadeli oldugu goriilmektedir
(BDDK, 2017, 5.18).

%2 Tiirkiye Bankalar Birligi, Erigim: 24.01.2018, < https://www.tbb.org.tr/tr/banka-ve-sektor-bilgileri/istatistiki-
raporlar/Bankalarimiz_Kitabi___ /3590>.

53 Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, Erisim: 08.04.2016, <http:/ebulten.bddk.org.t/ ABMVC/#>.
*Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, Erigim: 08.04.2016,
<http://www.bddk.org.tr/websitesi/turkce/duyurular/basin_aciklamalari/8515tahvilbonobasin.pdf>.
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Bankalarin yerel yonetimlere kredi vermesine yonelik olarak bankacilik mevzuatinda 6zel bir
diizenleme yer almamakta olup, halihazirda yerel yonetimler ticari bankalardan kredi
kullanabilmektedirler. Ancak bankalarin finansman yapist dikkate alindiginda bu kredilerin
vadesinin sermaye piyasasi kaynaklarinda oldugu tizere 10 yil ve iizeri olmasi miimkiin
goriilmemektedir. Tezimizin 4.1.6.2 no’lu boliimiinde yer alan verilerden de kredi vadelerinin

5 yil civarinda oldugu goriilmektedir.

Diger taraftan, bankalarin yerel yonetimlere kredi kullandirabilmesi i¢in yerel yonetimler
maliyesi konusunda tecriibeli ve bu amagla istihdam edilmis ¢alisanlar ve birimleri olmasi
gerektigi agiktir. Ulkemiz 6zel mevduat bankalarmin en biiyiiklerinden olan Tiirkiye Is
Bankast ve Yapt ve Kredi Bankasi ile yapilan ikili goriismelerde bu bankalarin yerel
yonetimlere kredi verme konusunda 6zel bir birim olusturmadiklari, hatta verme yoniinde
calismalart olmadigi anlagilmistir. Bunun nedeni olarak yerel yonetimlerde iflas
uygulamasinin olmamasi veya alacak takip islemlerinin bir tarafin kamu kurumu olmasi

nedeniyle ayr1 diizenlemelere tabi olmasiyla agiklanabilecektir.

Sermaye piyasalar incelendiginde diizenleyici kurum olarak SPK, aracilar olarak bankalar ve
aract kurumlar, kurumsal yatirimcilar olarak emeklilik fonlari, yatirim fonlari, menkul kiymet
yatirim ortakliklart ve bunlara hizmet vermek {izere portfoy yonetim sirketleri ve portfoy
saklama kuruluslari, altyap1 kuruluslari olarak Istanbul Takas ve Saklama Bankasi A.S.
(Takasbank) ve Merkezi Kayit Kurulusu A.S. (MKK) ve birincil ve ikincil piyasa islemleri

i¢in ise Borsa Istanbul A.S. yer almaktadir.

Asagidaki tablodan da goriilecegi iizere kamu kesimi bor¢lanma araclar1 toplam menkul
kiymet stoklarinin %75’ini olusturmaktadir. Hisse senedi ve tahvil finansal araglarin %95°lik
kismin1 olustururken, diger bor¢lanma araglar1 da %>5°lik bir paya sahiptir. Grafik 14’ten de
goriilecegi lizere 6zel sektdr bor¢lanma aracglari ihracinda 6zellikle 2010 y1li sonrasinda ciddi
miktarda artis yasanmis olup, yerel yonetim tahvillerinin ihra¢ edilebilirliginin 6nemli

gostergelerinden birisi olarak degerlendirilebilir.

Kamu bor¢lanma araglar1 sabit ve degisken faizli, TL ve yabanci para lizerinden ihrag
edilmektedir. 2014 yilinda 2, 5 ve 10 yil vadeli olarak sabit faizli gosterge niteliginde tahvil
thract yapilirken, yurticinde 127 milyar TL., yurtdisinda ise 7 milyar USD bor¢lanma
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gerceklestirilmistir (Tirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi [TSPB], 2015, s.21). Gerek ihrag
gerek ikincil piyasa islemleri agisindan isleyen bir kamu bor¢lanma araglari piyasasi

mevcuttur.

Kamunun i¢ bor¢lanmasinin agirlikli ortalama vadesi 2014 yili i¢in 68,5 ay, 2015 yil1 i¢in ise
71,8 ayd1r55. Dolayisiyla iilkemiz Hazine’sinin i¢ bor¢lanma vadesi dahi 5,5 yil diizeyindedir.
Di1s borglanma incelendiginde 2015 yili i¢in agirlikli USD bor¢lanma vadesi 18 yil, 2014 yili
icin ise 13,8 yil olarak gergeklesmistir%. Dolayisiyla borg verilebilir fonlarin daha fazla

oldugu uluslararasi piyasalarda bor¢lanma vadesi uzamaktadir.

2014 yilinda 6zel sektoér bor¢lanma araglari ihraglarinin (toplam 517 adet) %82’si bankalar
tarafindan, %13’ banka dis1 finansal kuruluslar tarafindan, %5’i reel sektor tarafindan
gerceklestirilmis olup, ihraglarin %60°1 halka arz yoluyla olmustur. 2015 yilinda ise toplam
ihra¢ adedi 621 olup, oranlar ise sirasiyla %51, %41 ve %8'dir (TSPB, 2016, s.20). Ozel
sektdr borclanma araglarinda banka dis1 finansal kesimin pay: artmaktadir. Islem hacmi
incelendiginde, bor¢clanma araglar1 kesin alim satim islemleri borsa i¢i ve dis1 toplam islem
hacminde kamu borglanma araglarinin paymin 2014 ve 2015 yillarinda sirasiyla %93 ve %94,
0zel sektor bor¢lanma araclarinin paymnin ise yaklasik %5 ve %4 oldugu goriilmektedir
(TSPB, 2016, s.21). Ozel sektor tahvili yatirimer sayist 2015 yili Aralik ayi itibaryla 136.756
kisi iken, sermaye piyasas1 araclarinin toplam piyasa degeri 838 milyar TL, toplam sermaye

piyasasi yatirimei sayist ise 3.072 bin kisidir (Merkezi Kayit Kurulusu [MKK], 2016, s.19).

% Hazine Mistesarligi, Kamu Bor¢ Yonetimi Raporu-Ocak 2016, s.6, Erisim: 27.04.2016.

<https://www.hazine.gov.tr/tr-TR/Rapor-Sunum-Sayfasi?mid=614&cid=22&nm=40#>.
®  Hazine Miistesarligt ~ Merkezi  Yonetim  Yurtdist  Tahvil  Thraglar,  Erisim:  27.04.2016,
<https://www.hazine.gov.tr/tr-TR/Istatistik-Sunum-Sayfasi?mid=59&cid=12&nm=33>.
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Tablo 44: Kamu ve Ozek Sektor Finansal Araclarimin Stok Bilgileri- 2015 Arahk (Milyon TL.)

2012 | (%) 2013 | (%) 2014 | (%) 2015 | (%)
1. OZEL SEK:I'6R MENKUL 126.406,4 246 | 142.702,3 | 23,5 | 153.020,2 | 26,9 | 154.567,5 | 26,0
KIYMETLERI
Hisse Senedi 96.634,1 18,8 | 103.829,1 | 19,7 | 105.277,6 | 18,5 | 105.172,2 | 17,7
Tahvil 9.526,0 19 14.419,8 2,7 18.9539 | 3,3 19.677,7 | 3,3
Finansman Bonosu 734,3 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
VDMK 1.604,9 0,3 2.162,5 0,0 2.394,6 0,4 1.940,8 0,3
Banka Bonosu-Banka 17.847,5 3,5 22.159,8 0,7 26.279.4 | 4,6 275492 | 4,6
Garantili Bono
Kar Zarar Ortaklig: Belgesi | 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Gayrimenkul Sertifikasi 0,0 0,0 0,0 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0
Varant 59,6 0,0 131,1 0,0 114,8 0,0 227,6 0,0
II. KAMU KE_SiMi MENKUL 386.541,68 | 75,36 | 403.006,95 | 76,48 | 414.648,5 | 73,0 | 440.124,0 | 74,0
KIYMETLERI
Devlet Tahvili 382.857,5 74,6 | 403.007,0 | 76,5 | 414.648,5 | 73,0 | 440.124,0 | 74,0
Hazine Bonosu 3.684,1 0,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Gelir Ort.Senedi 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dovize End.Senetler 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ozellestirme Tahvili 0,0 0,0 0,0 0,0 0,01 0,0 0,0 0,0
TOPLAM / Total: 512.948,1 100,0 | 545.709,2 | 100,0 | 567.668,8 | 100,0 | 594.691,5 | 100,0
Kaynak: SPK Aylik Istatistik Biilteni-Aralik 2015, Erigim: 19.04.2016,
<http://www.spk.gov.tr/apps/aylikbulten/index.aspx?submenuheader=-1>.
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Kaynak: SPK Aylik [statistik Biilteni, Aralik 2015,

<http://www.spk.gov.tr/apps/aylikbulten/index.aspx?submenuheader=-1>, Erisim: 19.04.2016.

Grafik 14:Tiirkiye'de Ozel Sektér Tahvilleri Gelisimi (Milyon TL)
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Sermaye piyasalarinda ikincil piyasalarm temel aktorii olarak Borsa Istanbul ve ikincil
piyasada ger¢eklesen islemlerin menkul kiymet ve nakit takaslarinin ve menkul kiymet
sahiplik kayitlarinin yapilmasimi takiben Takasbank ve MKK islem yapmaktadir. Borsa
Istanbul biinyesinde Tezimizin konusu ile ilgili olarak borglanma araglari piyasasi 1991
yilindan bu yana faaliyette bulunmakta olup, piyasada kamu tahvilleri ve kira sertifikalari ile
Ozel sektor tahvilleri, kira sertifikalari, banka bonolar1 ve finansman bonolar1 islem

gormektedir.

Kurumsal yatirimeilar yatirrm fonlar1 ve yatirim ortakliklaridir. Ulkemizde 401 adet menkul
kiymet yatirim fonu bulunmakta olup, bu fonlarin 2016 yil1 Ocak ayi itibariyla biiyiikliigii 39
milyar TL., toplam fon yatirimcist 3.198 bin kisi olup, fonlarin %12,25’i kamu bor¢lanma
araglarinda, %47,9’u da 6zel sektor bor¢lanma araglarinda degerlendirilmektedir. Emeklilik
yatirim fonlariin sayist ise 250 olup, bu fonlarin 2016 yil1 Ocak ay1 itibariyla biiyiikligii 49
milyar TL., toplam fon yatirimcisi 6.077 bin kisi olup, fonlarin %46,75’i kamu bor¢lanma
araglarinda, %9,70’i de 6zel sektér borglanma araglarinda degerlendirilmektedir57. Gerek
kamu gerek 6zel sektor borg¢lanma aracglari, fonlarin portféylerinde énemli oranlarda yer
almakta olup, yerel yonetim borglanma araglart ihraci durumunda, bu araglara da yerel

piyasalardan talep olabilecegine iliskin 6nemli bir gosterge olarak degerlendirilebilir.

Yatirim fonlar1 ve ortakliklariin portfoylerine alabilecekleri varliklar SPK’nin 11I-52.1 sayil
Yatirrm Fonlarma liskin Esaslar Tebligi ve Emeklilik Yatirrm Fonlarmm Kurulus ve
Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Hakkinda Y®&netmelik ile diizenlenmistir. S6z konusu
Yonetmeligin 22’nci maddesinde yerel yonetim tahvillerine iliskin 6zel bir hiikiim yer
almamakta olup, 6zel sektor tahvillerinin portfoyiin toplam degerinin %10’unu asamayacagi
belirtilmistir. Kamu tahvilleri i¢in ise bir siirlama yer almamaktadir. Teblig’in 17’nci
maddesinde yatirim fonlarmin portfdy sinirlamalari diizenlenmis olup, %10 tavan
korunurken, kamu bor¢lanma araglarinda tek ihragta azami portfoyiin %35°1 kadar yatirim
yapilacagi yoniinde diizenleme yapilmistir. Sonu¢ olarak yerel yonetim tahvillerinin kamu
bor¢lanma araci statiisiinde kabul edilerek, yonetmelik ve tebligde gerekli degisikliklerin
yapilmasi durumunda herhangi bir portfoy siirlandirilmasina tabi olmaksizin, aksi durumda
ise portfoyiin toplam degerinin %10’una kadar yerel yonetim tahvili alinmasinda bir sakinca

bulunmamaktadir. Yerel yonetim tahvillerinin 6zel sektor tahvili gibi degerlendirilmesi ve

> SPK Ayhk Istatistik Biilteni, Ocak 2016, Erisim: 22.04.2016
<http://www.spk.gov.tr/apps/aylikbulten/index.aspx?submenuheader=0>.
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borsada islem géormemesi durumunda ise, emeklilik yatirim fonlar tarafindan alinabilmesi
icin tahvillerin gerektiginde nakde doniistiiriilebilmesini teminen sirketle veya bir araci

kurulusla konuya iligkin bir sézlesme imzalamasi gerekmektedir (Y 6netmelik Madde 22/1-b).

4.2.1.2.2. Ihraggilara Duyulan Giiven ve ihrag¢ilarin Tanmirhig

Ihraggilara duyulan giivenin ve tanmirligin temelinde ihragginin gegmis performansi yer
almaktadir. Thragginin mali yapisi ve tahvilin yapisi dolayisiyla olusan kredibilite de giiven

artiricr diger unsurlar olarak goriilebilir.

Ihragcilarin gegmis performans: anlaminda iilkemiz yerel yonetimleri degerlendirildiginde
karsimiza olumlu bir tablo ¢ikmamaktadir. Asagidaki tabloda goriildiigii iizere Ankara
Biiyiiksehir Belediyesi, ISKI ve Istanbul Biiyiiksehir Belediyesi tarafindan gergeklestirilen

veya tesebbiis edilen sinirli sayida tahvil veya borglanma araci ihraci s6z konusudur.

Ankara Biiyliksehir Belediyesi tarafindan Diinya Bankasi’nin da destegi ile Hazine
Miistesarligi’'ndan herhangi bir teminat alinmaksizin bir tanesi Almanya’da, dort tanesi
Japonya’da olmak tizere toplam bes defa tahvil ihra¢ edilmistir. 1996 yilinda fonlarin geri
O6demelerinde sikintiya diisiilmiis ve 1996 yilinin Haziran ayi itibariyle tahviller kapsaminda
yapilmas1 gereken ddemeler ertelenmistir. Bu gelisme iizerine iilkemizin kredi degerliliginin
olumsuz yonde etkilenmemesi amaciyla s6z konusu borglar, Hazine Miistesarlig1 tarafindan
ustlenilmistir (Altingekic, 2011, s.89). Bu gelisme bundan sonra yurtdisi piyasalarda
gerceklestirilecek ihraglar agisindan olumsuz bir sicil olarak degerlendirilebilecek olmakla
birlikte, bor¢larin Hazine Miistesarlig1 tarafindan tistlenilerek d6demelerin gergeklestirilmis

olmasi da olumlu olarak algilanabilecektir.
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Tablo 45: Ankara Biiyiiksehir Belediyesi Tahvil Thraclar

ihrac Tahvil Tiiri Araci1 Banka Tutar (Milyon) Vade  Faiz Oram
Tarihi
(%)
09.10.1990 Euro Tahvil DG Bank Deutsche 150 DM 5 10,25

Genossesns-Almanya

05.06.1991 Samurai Tahvil  Nomura Securities Co. 8.500 JPY 5 8,4
Ltd.-Japonya

09.10.1991 Yankee Tahvil Nomura Securities Co. 37,6 USD 1,6 7,375
Ltd.-Japonya

17.03.1992 Samurai Tahvil  Nomura Securities Co. 4.600 JPY 5 7,6

Ltd.-Japonya

28.10.1992 Samurai Tahvil  Nomura Securities Co. 50.000 JPY 5 6,8
Ltd.-Japonya

Kaynak: Altingekig, 2011, s.89.

Asagidaki tabloda ise ISKI tarafindan ihra¢ edilen/ihrac tesebbiisiinde bulunulan tahvil ve
bor¢lanma araglarina iligkin bilgiler verilmektedir. 1991 yilinda 10’ar milyon TL’lik 2 seri
halinde is yapilan yiiklenicilere satmak tlizere 6 yil vadeli ve faiz oran1 3 kamu bankasinin
vadeli mevduat ortalamasinin ilk yil %80°ni, sonraki yillar ise 1,1 ile ¢arpilmasi sonucu

bulunacak oran olmak tiizere ihra¢ gerceklestirilmistir.

Sertifika ithracinda araci kullanilmamasina ragmen, ihra¢ sonrasinda ikincil piyasa islemleri
icin Yapt Kredi Bankasi, Demirbank, Tiirk Mitsui Bank ve Tiirk Sakura Bank ile anlagsma
yapilmus, sertifika sahipleri ellerindeki sertifikalar1 belirli bir iskonto ile bu bankalara
satmislardir. ISKI ise sertifikalar1 nominal deger iizerinden bankalardan almustir (Tatlis6z,

1998, 5.88).

ISKI tarafindan takip eden donemde yerel piyasada 2, yurtdisi piyasada 1 tahvil ihraci igin
calismalar yapilmis, politik nedenler (ISKI Genel Miidiirii’niin gérevden almip tutuklanmasi)

ve mevzuattan kaynaklanan nedenlerden basarili olunamamaistir (Tatlis6z, 1998, s.89-90).



Tablo 46: ISKI Tahvil ve Sertifika Thraclar/ihra¢ Girisimleri (Milyon TL.)
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ihrac Tahvil ihrag Tutar Vade Faiz Oram Notlar
Yih Tiirii Yontemi (Milyon) (Yil)
(%)
1991 Degisken Yiiklenici 20.000 TL 6 3 biyiik kamu Ihrac gerceklestirildi
Oranlt Firmalara bl S
Sertifika Dogrudan .
Satig ortalama faiz
oranlarmnm 1.1.
kati.
1993  Degisken Halka Arz 75.000 TL 2,5 Ik 6 ay 84-92%, SPK’ya bagvuru yapilip
Orz_in_h sonraki ara izin alinmus, ancak ihrag
Sertifika
donemlerde gerceklestirilmemigtir
Hazine Faizi+4%
1993 ISKI m3 Halka Arz 300.000 TL 2 Ik segenek 77- SPK’ya basvuru yapilmis,
Sertifikas 87% faiz orani. ancak ihrag
Ikinci segenek gergeklestirilmemistir
ISKi Ev-2 (House-
2) m3 su fiyatina
endeksli faiz orani
1993 Tahvil Tahsisli 50 USD 3 Libor+2,25% Ihrag
Satis

gerceklestirilmemistir

Kaynak: Tatlisoz, 1998, s.85.

Son olarak 10.06.2009 tarihinde, Istanbul Biiyiiksehir Belediyesi’ne 500 milyon

USD

tutarinda yurtdisinda tahvil ihrag¢ etmesi i¢cin Hazine Miistesarlig1 tarafindan izin verilmistir.

Ancak, izin verilmesinin iizerinden uzun bir zaman ge¢gmesine ragmen,

nedeniyle olumsuz olarak sonuglanmasi,

personel eksikligi

nedenlerinden dolay1 herhangi bir ihrag gergeklestirilmemistir (Altingekic, 2011, 5.90).

(1) yatinm bankalariyla yapilan miizakerelerin, yiiksek mali kosullar ve iicretler

(11) tahvil ihrac1 silirecini yonetebilecek yeterli diizeyde bilgi ve tecriibeye sahip

Yukaridaki orneklerden goriilecegi lizere lilkemizde ihrag edilen veya ihra¢ girisiminde

bulunulan tiim borclanma calismalar1 biiyliksehir belediyeleri, biiyiiksehir belediyeleri

ierisinde ise Ankara ve Istanbul Biiyiiksehir Belediye’leri tarafindan gerceklestirilmistir. Bu

durum sz konusu ihraglarda taninirligin ve kurumsal kapasitenin 6nemini gostermektedir.
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Ankara Biiyiiksehir Belediyesi tarafindan gergeklestirilen ihragta Odemelerde sikinti
yasanmasi, ihracin yapilandirilmast ve kredi degerliligi saglanmasi hususunda ¢alisma
yapilmasi gerektigini ortaya koymaktadir. Ayrica yerel yonetimler tarafindan borglarin
O0denmemesi durumunda merkezi yonetim tarafindan bu borg¢larin 6denmesi sorunu olarak
tanimlayabilecegimiz (The World Bank, 1999, s.5-3) ahlaki riziko sorununa da ¢oziimler
iiretilmesi gerekmektedir. Bu kapsamda belirli bir tutar1 asan bor¢lanmalarda Icisleri
Bakanlig1 izni ve tiim yurtdisi bor¢lanmalarda Hazine Miistesarligi izni ve bu bor¢lanmalara
Hazine kefaleti verilmemesi onemli adimlardir. Ancak, Macaristan, Arjantin ve Giiney
Afrika’da oldugu iizere piyasaya net bir mesaj vermek adina iflas kanunu ve prosediirlerine
yonelik diizenlemeler yapilarak, herhangi bir 6deyemezlik durumunda tahvil sahiplerinin
oncelikli olarak talepte bulunma hakki olup olmadigr veya teminatlarin kullanimi gibi

konulara da agiklik getirilmesi (The World Bank, 1999, s.5-4) gerekmektedir.

4.2.1.2.3. Bor¢lanma Araglarmin Ikincil Piyasasinin Varligi

Ikincil piyasalar tahvillere iliskin fiyat olusumu, portfdy cesitlendirmesi ve degisimi ve
likidite saglamalar1 dolayisiyla ihracgilar agisindan uzun vadeli bor¢lanmaya imkan saglarken,
yatirimcilar agisindan da menkul kiymetleri likidite etme imkani getirmektedir (The World
Bank, 199, s.7-8). Bu itibarla ikincil piyasanin varligi yerel yonetim tahviline olan talebi

artiracaktir.

The World Bank (1999, s.7-9) raporunda yerel yonetim tahvillerinin ikincil piyasasinin
olusabilmesi i¢in Oncelikli olarak isleyen bir hisse senedi piyasasi ve biiyiik tutarli yerel
yonetim tahvil stoku sart kosulurken, bunlara ilave olarak yerel yonetim tahvillerini
fiyatlamak icin gosterge niteliginde tahviller, islem yapmanin Onilinii tikamayacak vergi
yasalar1 ve islem ticretleri, islemlerin dogru ve zamaninda takas ve 6demesini gerceklestirecek
teknolojik altyap1 ve alic1 ve saticilart karst karsiya getirecek bir elektronik sistemin varligi

gerekli gosterilmektedir.

Ulkemizde hisse senedi ve borglanma araglarmin ikincil piyasasina iliskin Borsa Istanbul
blinyesinde organize bir piyasa bulunmakta olup, ayrica isleyen tezgahiistii bir piyasa
bulunmamaktadir. Borsa’ya emirler banka ve aract kurumlar tarafindan elektronik ortamda
iletilmekte olup, en iyi alic1 ve satic1 emirleri karsilagmasini miiteakip, islemlerin kaydi takasi

Takasbank bilinyesinde gerceklestirilmekte, miilkiyet haklar1 ise MKK tarafindan takip
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edilmektedir. Bu itibarla The World Bank (1999, s.7-9) c¢alismasinda ileri siiriilen tim

unsurlarin tilkemiz sermaye piyasalar1 agisindan mevcut oldugu ifade edilebilir.

Uzerinde durulmasi gereken husus yerel ydnetim tahvil ihraci olmasi durumunda bu
tahvillerin de Borsa Istanbul Borglanma Araglar1 Piyasasi’nda islem goriip gdremeyecegi,
gorecekse de islem iicretleri ve vergi diizenlemesinin hangi sartlara tabi olacagidir. Oncelikli
olarak bir sermaye piyasasi aracinin Borsa’da islem goérmesi bazi istisnalar disinda Borsa
kotuna alinmasi ile miimkiindiir. Bu husus Borsa Istanbul A.S. Borsacilik Faaliyetlerine
Iliskin Esaslar Yonetmeligi’nin (Borsacilik Yonetmeligi) 14’{incii maddesi ile diizenlenmis
olup, mahalli idareler ile istirakleri tarafindan ihrag¢ olunacak sermaye piyasasi araglarmin
kotasyon bagvurularmin diger sirketler gibi degerlendirilecegi diizenlenmektedir. Ayni
yonetmelikte, "genel ve ozel biitceli kuruluslar tarafindan yapilan ihraglarin dogrudan Borsa
kotuna alinacagi (Madde 14/9), TCMB ve Hazine Miistesarligi veya Hazine Miistesarlig
tarafindan  kurulan varlik kiralama sirketleri ile Hazine Miistesarligt tarafindan
goreviendirilen kamu sermayeli kurumlarca kurulan varlik kiralama sirketleri tarafindan
ihra¢ edilmis sermaye piyasasi araglarmin herhangi bir karar ve islem tesisine gerek
kalmaksizin Borsa kotuna alinmadan islem gorecegi" diizenlenmistir. Dolayisiyla ilk olarak
yerel yonetimler tarafindan ihrag edilen bor¢lanma araglarinin da genel yonetim kapsamindaki
idareler gibi degerlendirilip dogrudan Borsa kotuna alinmasi prosediirleri azaltacaktir. Diger
taraftan kota alma, kotta kalma, iglem ve tescil iicretlerinde TCMB i¢in uygulanmakta olan
istisnalar finansal ara¢ bazinda uygulanmak suretiyle yerel yonetim tahvilleri lehine iskonto
uygulamalari ile de islem iicretleri azaltilabilir®®. Ozellikle bu finansal araglarin ilk uygulama

asamasinda tesvik edilmesi gerektigi aciktir.

Ikinci nokta yerel ydnetim tahvillerinin ikincil piyasa islemlerinden elde edilen alim satim
kazanciin vergilendirilmesidir. Tam ve dar miikellef olmasina gore degismekle birlikte,
mevzuatta 6zel sektdr tahvilleri ile devlet tahvillerinin vergilendirilmesi ayni kurallara tabi
bulunmakta olup, yerel yonetim tahvilleri de benzer uygulamaya tabi tutulacaktir. S6z konusu
diizenleme Gelir Vergisi Kanunu’nun 67’nci maddesi olup, alim satim kazanc¢larindan
tevkifat oran1 dar miikellef sermaye sirketleri ve fonlar i¢in %0, diger dar miikellef kurum ve

kisiler i¢in ise %10’dur. Tam miikellef sermaye sirketleri ve fonlarda tevkifat oran1 %0 iken,

*®Borsa  Istanbul, Erisim:14.06.2016, <http://www.borsaistanbul.com/docs/default-source/piyasalar/borsa-
istanbul-ucretlendirme-tablosu.xlsx?sfvrsn=40>.
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tam miikellef diger tiizel kisiler ile gercek kisilerde %10 tevkifat uygulanmaktad1r59. Ikincil
piyasanin olugsmasini teminen yerel yonetim tahvil alim satim kazanglarinda tevkifat oraninin

%0 olarak belirlenmesi tesvik edici bir uygulama olacaktir.

Son nokta ise yerel yonetim tahvillerinin finansal islemlerde teminat olarak kabul edilmesinin
saglanmasidir. Bu finansal islemler 6rnek olarak repo-ters repo, kredili alim ya da dogrudan
kredi islemleri olabilecektir. Ayrica yerel yonetim tahvillerinin banka, aract kurum veya
portfoy yonetim sirketlerinin sermaye yeterliligi diizenlemelerinde kamu bor¢lanma araci gibi
islem gormesi de bu kurumlar tarafindan gerek birincil piyasada gerek ikincil piyasada islem

yapilmasini kolaylastiracak diger bir uygulamadir.

4.2.1.2.4. Tatminkar Getiri Oranlar1

Yatirimeilar, 6zellikle de kurumsal yatirnmeilar finansal enstriimanlara risk-getiri dengesini
gozeterek yatirim yaparlar. Bu ¢ergevede devlet tahvillerinden daha ¢ok ancak 6zel sektor
tahvillerinden daha az riskli olarak kabul edilen yerel yonetim tahvillerinin®® de bu risk
diizeyine ve diger finansal enstriimanlara gore avantajli getiriye sahip olmasi, bu
enstriimanlara olan talebi artiracaktir. Bu itibarla yerel yonetim tahvilleri faiz getirisinin

Hazine tahvil getirisinden daha yiiksek olmasi gerekmektedir.

Getiri tahvilin faiz orami olarak goriilmekle birlikte, tahvilden elde edilen menkul kiymet
kazanciin vergilendirilme rejimi de reel getiriyi artirabilir. Yerel yonetim tahvillerinden elde
edilen faiz gelirlerinin vergilendirilmesi i¢in dncelikli olarak bu tahvillerin devlet tahvili olup
olmadiginin netlestirilmesi gerekmektedir. 4749 sayili Kanun’un 3’iincii maddesinde devlet
tahvili devlet i¢ bor¢lanma senedi olarak tanimlanmakta, devlet i¢ bor¢lanma senedinin ise
Hazine Miistesarlig1 tarafindan ihra¢ edilecegi belirtilmektedir. Ayrica Kanun’un 4/5
maddesinde de yerel yonetimlerin tahvil ihra¢ edecegi belirtilirken, bu tahvillere iligkin bir
belirleme yapilmamistir. Her ne kadar Giindiiz ve Yakar (2013, s.442) yerel yonetim
tahvillerine devlet tahvili olarak siniflandirsa da bu konuda ilave bir netlestirmeye ihtiyag
bulunmaktadir. Yerel yonetim tahvillerinden elde edilen faiz gelirleri tam ve dar miikellef

gercek kisiler i¢cin %10, tam ve dar miikellef sermaye sirketleri, yatirnm fonu ve yatirim

Konuya iliskin bakimz: <http://www.vergidegundem.com/tr/c/document_library/get_file?uuid=4da24e5f-
8bb1-441b-ac60-186016be848d&groupld=10156>, Erisim:14.06.2016.

% Konuya iliskin bakimz: <https:/learn.neighborly.com/municipal-bond-guide/municipal-bonds-vs-corporate-
bonds-treasury-bonds-and-mutual-bond-funds-chapter-6/>, Erisim: 21.06.2016.
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ortakliklar1 i¢in %0, dar miikellef diger kurumlar igin ise tevkifat oran1 %210 olarak
belirlenmistir (Giindiiz ve Yakar, 2013, s.443). Sonug itibariyla iilkemizde yeni bir finansal
iiriin olmast ve kamu hizmetleri ve yatirimlarmin finansmaninda kullanilacag:r dikkate
alindiginda, devlet tahvillerinden daha riskli olarak kabul edilen yerel yonetim tahvillerine
olan talebi artirmak icin ABD’de oldugu lizere yerel yonetim tahvilleri icin %10’dan daha

diisiik veya gegici siireyle %0 oraninda tevkifat uygulanabilir.

4.2.1.2.5. Makroekonomik Kosullar

Istikrarl1 bir ekonomik biiyiime, gelir diizeyini, tasarruf oranlarmi ve borg verilebilir fonlari
artirmaktadir. Kamu mali dengesinin giiclii olmasi, cari acik diizeyinin diistikligi
makroekonomik istikrarin diger bir gostergesidir. Sayilan bu hususlardaki olumlu veriler
ekonomide ongoriilebilirligi artirarak, diger yatirimlarin yani sira menkul kiymetlere ve yerel
yonetim tahvillerine de talep olusturacaktir. Bu acidan iilkemizin makro ekonomik durumu
degerlendirildiginde 2009 yilinda tiin diinyada yasanan ekonomik kriz disindaki son 10 yilda
pozitif biiyiimeyi sagladigi goriilmektedir. Pek ¢ok iilkenin 2009 sonrasinda ekonomik

biliylimede sorunlar yasamasina ragmen {ilkemizin yasadigi bu biiylime trendi olumlu olarak

degerlendirilmelidir.
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Kaynak: <www.tuik.gov.tr>.

Grafik 15: Tiirkiye Yillik Biiyiime Oranlar®

Ozellikle biiyiik olgiide merkezi ydnetim transferlerine bagl gelir yapisina sahip yerel
yonetimler i¢in ekonomik biiylimedeki istikrar yerel yonetimlerin yeterli diizeyde gelir elde

etmelerini ve yiiksek kredi degerliligine sahip olmalarini saglayacaktir.

%2016 yilinda TUIK tarafindan yapilan hesaplama degisikligi éncesi verilerdir. 2016 yilinda yapilan degisiklik
ile 2012-2015 yili biiyiime oranlari sirasiyla %4,8, %8,5, %5,2 ve %6,1 olarak giincellenmistir.
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Ekonomik biiyiimede yasanan bu basart maalesef tasarruf oranlarinda kendini
gbsterememistir. Zira toplam tasarruflarn GSYIH’ye oran1 son 10 yilda %13-16 araliginda
seyretmistir. Gelismekte olan iilkelerin tasarruf oranlari ortalamasmin %32-33 araliginda
oldugu diisiiniiliirse®, iilkemiz tasarruf etme ve borg verilebilir fonlar olusturma noktasinda

sikintilar yasadigini soylemek miimkiindiir.

Ekonomik biiyiimeyle paralel olarak tasarruf oranlarinin arttirilmasinin saglanmasi piyasaya
yeterli sayida ve biiyiikliikte bor¢ verenin ve yatirimeinin girmesini saglayarak, yerel yonetim

tahvilleri i¢in talebin olusmasina katki saglayacaktir.
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Kaynak: <http://www.kalkinma.gov.tr/Pages/EkonomikSosyalGostergeler.aspx>, Erigim: 08.06.2016.
Grafik 16: Toplam Tasarruflar/GSYIH (%)

Makroekonomik istikrarin diger dnemli gostergeleri kamu dengesine iliskin gostergelerdir.
Tiirkiye’nin sirastyla %3 ve %60 olan AB taniml biit¢e ac181/GSYIH ve borg stoku/GSYIH

oranlarini siiregelen bir sekilde sagladigini gérmekteyiz.
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Kaynak: <https://www.hazine.gov.tr/tr-TR/Sayfalar/Anasayfa-Ekonomi-Sunumu>, Erigim: 08.06.2016.
Grafik 17: AB Tammmh Genel Yonetim Biitce Aqig1 (GSYIH, %)

%

2Egilmez, Mahfi (2014). Erisim:02.06.2017, <http://www.mahfiegilmez.com/2014/10/tasarruf-sorunumuz-
buyuyor.html>.
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Kaynak: <https://www.hazine.gov.tr/tr-TR/Sayfalar/Anasayfa-Ekonomi-Sunumu>, Erisim: 08.06.2016.

Grafik 18: AB Tamimhi Genel Yonetim Bor¢ Stoku (GSYIH, %)
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Asagidaki grafikten goriilecegi lizere son 10 yilda uzun yillar ¢ift haneli seyreden enflasyon

tek haneli rakamlara indirilmis ve istikrar kazanmistir. Benzer sekilde kamu kesimi borglanma

geregi %]1'lerin altina diismiis ve 6denen reel faiz oran1 kimi zamanlarda negatif olmustur.
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Grafik 19: TUFE Oranlan
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Kaynak: Hazine Kamu Bor¢ Yo6netim Raporlari, Erigim: 26.10.2015, <https://hazine.gov.tr/tr-TR/Rapor-
Sunum-Sayfasi?mid=614&cid=22&nm=40>.

Grafik 20: Hazine Miistesarhi@1 TL. Cinsi Sabit Faizli Bor¢clanma Maliyeti (%)
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Sonug olarak Tiirkiye ekonomisine iliskin tiim bu verilerin, tasarruf oranlarinda diisiik diizey
disinda yerel yonetimlerin tahvil ihraci ile borglanabilirligini olumlu yonde etkileyecegi

sOylenebilir.

4.2.1.2.6. Finansal Hesap ve islemlerin Seffaflig1 ve Kamuyu Aydinlatma

Yerel yonetimlere iliskin bilgilerin seffaf bir sekilde paylasilmasinin biitgeleme, muhasebe
sistemi, finansal raporlama ve kamuyu aydinlatmaya yonelik diizenlemeler ile
gerceklestirildigi Tezimizin 1.3.1.3.2.3 no’lu boliimiinde belirtilmis, iilkemiz 6zelinde ise ilk
tictine iligkin degerlendirmeler 4.2.1.1.3. no’lu béliimde mali yap1 ve kurumsal kapasite
baslig1 altinda incelenmistir. Bu baslik altinda yatirimcilarin dogru karar almalarini saglamaya
yonelik kamuyu aydinlatma uygulamalar1 ele alinarak, yerel yonetimler iizerinde

degerlendirmelerde bulunulacaktir.

Ulkemizde mahalli idareler mevzuatinda da seffaflik ve hesap verilebilirlik kapsaminda yerel
halkin ve kamunun bilgilendirilmesine yonelik ancak tahvil ihracindan bagimsiz uygulamalar
bulunmakta olup, yerel yonetimlerin tahvil ihraci durumunda kamunun aydinlatilmasina

yonelik sermaye piyasasit mevzuatinda yer alan hususlar asagida agiklanmaktadir.

a) 1IIk ihra¢ sirasinda izahname ve ihrac belgesi diizenleme yiikiimliiliigii; Halka arz
edilerek ihra¢ yapilmast durumunda izahname, halka arz edilmeksizin ihra¢ gerceklestirilmesi
durumunda ihrag belgesi diizenlenmesi zorunludur. Genel biitge kapsamindaki kamu idareleri
ve Ozel biitgeli idareler ile Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan ihrag edilen
sermaye piyasasi araglart ile Hazine Mistesarligi tarafindan kosulsuz ve geri
doniilemez/degistirilemez sekilde garanti edilen sermaye piyasast araglarmin ihracinda bu
belgeler diizenlenmeyebilir. Dolayisiyla yerel yonetimler tarafindan halka arz edilmek
suretiyle bir tahvil ihraci gerceklestirilmesi durumunda izahname diizenlenerek yerel yonetim,
ihraca konu borglanma araci ve varsa finanse edilecek yatirimlar vb. konularda ihrag oncesi

yatirimeilarin bilgilendirilmesi gerekmektedir.

b) Ihrac sonrasi finansal raporlar ve faaliyet raporlari hazirlama ve yayimlama
yiikiimliiliigii; SPK’nin “Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya Iliskin Esaslar Tebligi”
(Finansal Raporlama Tebligi) ile ihrag¢i kurumlarin hangi raporlar diizenleyecekleri ve nasil

yayimlayacaklar1 belirlenmis olup, finansal raporlar dipnotlariyla birlikte finansal durum
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tablosu, kapsamli gelir tablosu, nakit akis tablosu ve 6zkaynak degisim tablosunu (Madde 4),
faaliyet raporlar1 ise yillik ve ara donem faaliyet raporlaridir (Madde 8). Finansal raporlarin
hazirlanmasinda Tiirkiye Muhasebe Standartlari/Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlari’nin
esas aliacag belirtilmektedir. Yerel yonetimler acisindan finansal raporlarin igerigi ve nasil
hazirlanacagi hususunda Mahalli Idarelerin Biitce ve Muhasebe Yonetmeligi ile bir
diizenleme yapilmistir. Finansal Raporlama Tebligi’nin 2’nci maddesinde "banka, sigorta
sirketi, finansal kiralama, faktoring ve finansman gsirketlerinin, 6zel mevzuatlarina gore
belirlenmis sekil ve esaslar ¢ercevesinde finansal raporlarin diizenlemelerinin, Teblig de
ongoriilen finansal rapor diizenleme yiikiimliiliigiiniin yerine getirilmesi" hiikkmiinde oldugu
belirtilmekte olup, raporlarin kamuya sunulmasinda Teblig hiikiimlerinin gegerli olacagi
belirtilmistir. Bu ¢ergevede, yerel yonetimlerin de bu madde kapsamina ilave edilerek mevcut
finansal ~ rapor  diizenleme  standardini  korumasmnin  ihract  kolaylastiracagi
degerlendirilmektedir. Finansal raporlar ile faaliyet raporlarinin agiklanma zamanlari
Teblig’de belirtilmis olup, agiklamalar ihra¢¢inin web sayfasinda ve Kamuyu Aydinlatma
Platformu’nda (KAP) gerceklestirilmektedir.

c) Ihra¢ sonrasi 6zel durum aciklamalari; Ozel durum agiklamalari sermaye piyasasi
araglariin degerini, fiyatin1 veya yatirimcilarin yatirim kararlarini etkileyebilecek nitelikteki
bilgi, olay ve gelismelerin kamuya aciklanmasi olup, SPK’nin Ozel Durumlar Tebligi ile
diizenlenmistir. S6z konusu Teblig uyarinca agiklamalar bildirimlerin elektronik imzali olarak
iletildigi ve kamuya duyuruldugu elektronik sistem olan KAP’ta yapilmaktadir. Diger
taraftan, yurt i¢inde tahsisli olarak veya yurt disinda sermaye piyasasi araci ihra¢ eden halka
acik olmayan ortakliklarin Teblig hiikiimlerine tabi olmayacagi diizenlenmis olup, 6zellikle
yerel yonetim tahvillerinin tahsisli satisinda bu Teblig hiikiimlerinin uygulanmayacagi

degerlendirilmektedir.

4.2.2. Tiirkiye I¢in Yerel Yonetim Tahvil Thra¢c Model Onerisi

Tezimizin 4.2.1.1 ve 4.2.1.2 no’lu boéliimlerinde iilkemizde yerel yonetim tahvil ihracinin
gerceklesebilmesine yonelik arz ve talep faktorleri tek tek ele alinarak, mevcut durum ve
yapilmasi Onerilen hususlar anlatilmistir. Bu béliimde ise mevcut durum dikkate alinarak
islevsel bir yerel yonetim tahvil yapis1 kurgulanarak model iiretilmeye c¢alisilacaktir. Tahvil

yapisina iligkin Onerimiz asagida yer alan kisitlar ¢ercevesinde degerlendirilmelidir.
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1.  Ulkemizde yerel ydnetim tahvil ihracinin 6niindeki en biiyiik engelin yerel yonetimlerin
mali yap1 ve kurumsal kapasitelerinin yetersizlikleri oldugu degerlendirilmektedir. 2015 yili
itibariyla yerel yonetimlerin gelirlerinin yaklasik %50°si merkezi yonetim vergi gelirlerinden
aliman paylar iken, merkezi yonetim kapsamindaki idarelerden alinan bagiglar ve proje
yardimlar1 dahil edildiginde bu oran %53,5’e ¢cikmaktadir. Vergi gelirlerinin toplam gelirlere
orani ise %11 diizeyinde olup, tesebbiis ve miilkiyet gelirleri ile beraber toplam gelirlere orani
%33 olmaktadir. Dolayisiyla 6zgelirler toplam gelirlerin %33’{inii olusturmakta olup®,
herhangi bir gelir eksikligi ya da sikinti durumunda gider kalemleri arasinda yatirim
harcamalarindan kisint1 yapilmaktadir. Gelir dagilimi1 bu olmakla birlikte, gelirde diizenliligin
saglandig1 4.2.1.1.3 no’lu boliimde yer verilen rakamlarla agiklanmis bulunmaktadir. Merkezi
yonetime olan bagimlilik il 6zel idareleri i¢in %95’in lizerinde olup, gelir yaratma kapasiteleri
de distiktiir. Ayrica ekonomik biiyiikliikleri ve personel sayilar1 da o6zellikle biiyiiksehir
belediyeleri sinirlart igerisindeki il 0©zel idarelerinin kaldirilmasi sonrasinda diisiis
gostermistir. Sonug itibariyla il 6zel idareleri tarafindan tahvil ihraci vb. yollarla sermaye
piyasalarindan bor¢lanma yapilmast miimkiin goériinmemektedir. 30 biiyiiksehir belediyesi
disindaki il/ilge ve belde belediyelerinin ise toplam belediye gelirleri igindeki pay1 2015 yili
icin yaklasik %54 olup, 6nemli bir biiyiiklige sahip olmakla birlikte belediye sayisi
diistiniildiiginde tek tek tahvil ihraci ekonomik goriilmemektedir. Zira bu belediyeler i¢in
bor¢lanma tutarinin biiyiikligli ve bundan elde edilecek faiz avantajinin tahvil ihraci igin
katlanilan sabit maliyetleri karsilayamayacagi degerlendirilmektedir. Dolayisiyla biiyiiksehir
disindaki il/ilge belediyelerinin Tezimizin 4.1.5 no’lu béliimiinde Iller Bankas1 igin &nerilen
model ile dogrudan iller Bankasi’ndan veya havuz sistemi ile borglanma yapabilecekleri
diisiiniilmektedir. Biiyiliksehir belediyeleri kurumsal kapasite olarak tahvil ihracina en uygun
yerel yonetim birimidir. Ancak vergi gelirlerinin toplam gelirlerinin %1,5 gibi disiik bir oran
olmas1 ve merkezi yonetim trasnferlerinin toplam gelirlerinin %75'1 diizeyinde olmasi bu
belediyeler i¢in bir dezavantadir. Ancak toplam belediye gelirlerinin %45'ine sahip olmalari,
merkezi yonetim vergi paylarmin siireklilik arz etmesi ve bilanco biiyiikliikleri dikkate
alindiginda, gelir yaratma kapasitelerinin arttirilmasi kaydiyla tahvil ihraci gergeklestirmeye
en uygun yerel yonetim birimidir. Sonug itibartyla Romanya Orneginde oldugu {izere
(Altingeki¢, 2011, s.66) ililkemizde yerel yoOnetimler tarafindan tahvil ihracinin ancak

biiyliksehir/biiyiiksehir ilce belediyeleri ile bunlar tarafindan kurulmus ve yiiksek gelir

®*Muhasebat Genel Miidiirligii, Erisim: 28.06.2016, <https://www.muhasebat.gov.tr/content/genel-yonetim-
mali-istatistikleri#>.
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yaratma kapasitesine sahip istirakler (ISKI, ASKI, EGO, IDO vb.) tarafindan
gergeklestirilebilecegi degerlendirilmektedir.

2. Yerel yonetimlerin tahvil ihract uygulama tecriibesinin olmamasi, daha Once
gerceklesen ihraglarin anapara ve faiz ddemelerinde sikintiya diisiilmesi, yerel yonetimlerin
kamuya olan borglarinin 6denmemesi ve belirli araliklarla bor¢larin affa ugramasi, yerel
yonetimlerin kamu hizmetlerinde kullandiklar1 mallarinin, vergi, har¢ ve merkezi yonetim
transferlerinin haczedilememesi gibi nedenlerle tahvil yapisi olusturulurken kredi degerliligini
saglamaya yonelik ilave yontemlerin uygulanmasi gerektigi aciktir. Bu kapsamda Iller
Bankasi ve yerel yonetimlerin finansmani kapsaminda c¢alisan uluslararasi bir kurulus destegi
ile Filipinler 6rneginde oldugu iizere tahvil sigortasi uygulamasi, rezerv fon olusturulmasi ve
haczedilebilir belirli gelirlerin faiz ve anapara Odemelerine tahsis edilmesi yOontemleri
uygulanabilecektir.

3. Belirli gelirlerin tahvil anapara ve faiz 6demelerine tahsis edilmesi durumunda gelirlerin
tahsili ve 6demelerin yapilmasi ve rezerv fon olusturulmasi durumunda rezerv fonun idaresi
icin yediemin (trustee) olarak bir banka kullanilmasi, bu bankaya gerekli yetkilerin
vazgecilemeyecek sekilde devredilmesi kredi degerliligini artiracaktir.

4.  Her ne kadar sadece biiyliksehir/biiyiiksehir il¢e belediyeleri i¢in dngoriilmiis olsa ve bu
belediyelerinin de gerekli mali ve kurumsal kapasiteye sahip olduklar1 diisiiniilse de, mevcut
bor¢lanma limiti olan toplam borg stoku/gelirler oranina ilave olarak yillik bor¢ anapara ve
faiz 6demelerinin yillik toplam gelirlere orani, tahvil ihracina konu tutarin toplam yatirim
tutarina orani gibi ilave limitler belirlenerek asirt bor¢lanmanin Oniine gecilmesi ve bu
limitlerin tahvil ihrag eden yerel yonetimler i¢cin merkezi yonetim tarafindan kontrol edilmesi
de kredi degerliligini artiracaktir.

5.  Ulkemiz sermaye piyasalarinda devlet tahvili agirhig, tasarruf oraninin diisiikliigii, yerel
yonetim tahvillerine iliskin yatirnmcilarda bilgi birikiminin olmamasi, bireysel ve kurumsal
yatirimel tabaninin yeterince genislememis olmasi gibi nedenlerle oncelikli olarak yurtdis
piyasalarda tahvil ihracinin degerlendirilmesi veya tahvil ihracina konu tutarin yurti¢i ve
yurtdisi olarak paylastirilarak biiyiik kisminin yurtdis1 yatirimcilara tahsis edilmesi, yurtiginde
ise tahsisli satis olarak ifade edilen onceden belirlenmis sinirl bir kitleye satis yapilarak ilk
ihraglarin gergeklestirilmesi yerinde olacaktir.

6.  Yerel yonetim tahvil yapisi olusturulurken karar verilmesi gereken bir diger husus
tahvilin tiridiir. Genel yiikiimliliik tahvilleri, proje gelirlerine dayali veya gelir tahsisli olarak
thra¢ edilebilen tahvillerin hangisinin iilkemiz yerel yonetimleri i¢in uygun olacagina karar

verilmelidir. Mevzuatimizda yerel yonetimlerin iflasinin miimkiin olmamas1 ve belirli
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gelirlerinin haczedilebilir nitelikte oldugu dikkate alinarak ilk tahvil ihraglarinda genel
yiikiimliiliik tahvili ve gelir tahsisli tahvil (dedicated revenue bonds) tiirliniin birlestirilmesi
suretiyle ihrag¢ gergeklestirilmesinin yerinde olacagi degerlendirilmektedir. Kira, su ve otopark
gelirleri gibi haczedilebilir ve diizenliligi olan gelirlerin yediemin araciligiyla toplanmasi ve
anapara ve faiz 6demelerinde kullanilmasi, bunlarin yeterli olmamasi durumunda yerel
yonetimler tarafindan diger gelir unsurlarindan 6demelerin gergeklestirilece§i bir yapinin
olusturulmasi1 ge¢mis olumsuz Orneklerden kaynaklanan algiy1 ortadan kaldiracak ve kredi
degerliligini artiracaktur.

7.  Yerel yonetimlerin sermaye piyasalarindan borglanmasinin  temel nedeninin
yatirimlarini finanse etmek olacagi dikkate alindiginda, uzun vadeli borglanma geregi agiktir.
Ulkemizde devlet tahvilleri daha uzun vadeli ihrag¢ edilebilmekle birlikte (ortalama vadesi 5,5
yi)®, 6zel sektdr tahvilleri ise en fazla 2 yil vadeli olarak ihrag edilebilmektedir. Bu itibarla
yerel yonetim tahvilinin vadesini uzatmak amaciyla degisken (enflasyon endeksli, hazine
bor¢lanma faizi endeksli) faizli tahvil ihraci zorunlu goriilmektedir. Ayrica iilkemiz Hazine’si
tarafindan yurtdisinda 10 yil ve iizeri borglanilabildigi dikkate alinarak tahvilin vadesinin
uzatilabilmesini teminen 5 no’lu baslhikta belirtildigi tizere oncelikli olarak yurtdiginda
thracinin gergeklestirilmesi uygun olacaktir.

8.  Olgek ekonomisinden yararlanmak, kredi riskini diisiirmek amaciyla birden fazla
biiyiiksehir/biiyiiksehir ilge belediyesinin bir araya getirilerek ortak tahvil ihract da
gerceklestirilebilir. Bu durumda ihraca katilan he kurum aymi faiz oranindan borg¢lanma
gerceklestirebilir . Farkli faiz oranlarin1 uygulamak bir secenekse de ortak girisim grubu i¢in
uygulanabilir olmadigin1 diistinmekteyiz. Belediyeler aras1 farkliliklar1 ortaya koymak adina
tahvil ihra¢ edecek biiyliksehir/biiyiiksehir ilce belediyeleri smiflandirilarak ayni grupta

olanlarin ortak ithra¢ yapmasina izin verilebilir.

Yukarida 8 maddede yer alan degerlendirmeler ile 4.2.1. no’lu bdlimde yer alan
degerlendirme ve oOneriler g¢ergevesinde hazirlanan yerel yonetim tahvil yapisina iliskin
Onerimiz asagida yer almaktadir. Sermaye piyasasi mevzuatinda mevcut durumda yer alan
varliga dayali veya varlik teminatli menkul kiymet, kira sertifikasi1 vb. adlarla da ihrag

gerceklestirilmesi miimkiin goriilmektedir.

Sekil 10'da 6nerilen modele iliskin aciklamalar maddeler halinde asagida verilmektedir.

*Hazine Miistesarlig1, Erisim: 30.06.2016, <https://www.hazine.gov.tr/tr-TR/Rapor-Sunum-
Sayfasi?mid=614&cid=22&nm=40#>.
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1. 4.2.1. no’lu bolimde ayrintili olarak incelendigi iizere yerel yonetimler tarafindan
yapilacak tahvil ihraglarinin bor¢lanma biiytikliikleri, kurumsal ve mali kapasiteleri dikkate
alindiginda, sadece biiyiiksehir/biiyliksehir ilge belediyeleri ve istirakleri tarafindan yapilmasi
miimkiin goriilmektedir.

2. Yerel yonetim tahvil ihract mevzuatimizda yer aldigi {izere yatirim finansmani amaciyla
gerceklestirilecek olup, bu kapsamda yatirimin planlanmasi, biitgelenmesi, gelir ve gider
projeksiyonu, baslangig, siirdiirme ve operasyon maliyetleri ve bunlarin finansmani ve tahvil
ihra¢ tutari, vadesi ve faiz oranlari ve 6deme kosullarina iligkin éncelikli olarak bir finansal
danigman ile ¢alisilmasi gerekmektedir.

3.  Bu c¢alisma sonucunda finansmanin bir bdliimiiniin tahvil ihrac1 yontemiyle
karsilanmasina karar verilmesi durumunda, yerel yonetim meclisi ve merkezi yonetim izinleri
(I¢isleri Bakanlig1, Kalkinma Bakanlig1 ve Hazine Miistesarlig1) almip, ihraci gerceklestirmek
tizere bir yatirrm kurulusu ile anlasma yapilmalidir. Bu anlasma kapsaminda yurtdist
uygulamalarda oldugu iizere yatirnm kurulusu tarafindan tahviller iskontolu olarak alinip
yiikklenimde bulunulabilir veya satigsa aracilik edilebilir. Satis sermaye piyasasi mevzuatinin
izin verdigi halka arz, tahsisli ya da nitelikli yatirimcilara satis seklinde yurtiginde veya
yurtdisinda gerceklestirilebilir. Yurtdisinda veya tahsisli satis olmasi durumunda sermaye
piyasast mevzuatindan kaynaklanan 06zel durum agiklamalarima uyma yiikimliligi
olmayacaktir.

4.  Yatirim kurulusunun tahvil satisin1 gerceklestirmesini miiteakip halka arz edilsin
edilmesin miilkiyet ve haklar elektronik ortamda MKK nezdinde yatirimci bazinda takip
edilecektir. Dolayisiyla gerek faiz 6demeleri gerek anapara ddemeleri MKK’nin belirledigi
kisi ya da kurumlara gergeklestirilecektir.

5. Tahvil thracinin 6niindeki en biiyiik engel ihra¢¢inin kredibilite sorunu olacaktir. Bunu
saglamaya yoOnelik olarak daha onceki boliimlerde getirilen Onerilerden tahvil sigortasi ve
kredi derecelendirmesi uygulamasi maliyet fayda analizleri yapilarak yatirnm kurulusu
koordinasyonunda gerceklestirilebilecektir. Ayrica tahvil satis1 dncesinde finansal raporlarin
ve sermaye piyasast mevzuati uyarinca talep edilen diger dokiimanlarin ve izahnamenin
hazirlanmas1 da yatirim kurulusu koordinasyonunda gercgeklestirilecektir.

6.  Tahvil ihraci yatirimin finansmani amaciyla gerceklestirilecegi i¢in vadesinin miimkiin
oldugunca uzun olmasi saglanmalidir. Bu amagla tahvilin yapist olusturulurken faiz oraninin
degisken faizli olarak belirlenmesi gerekmektedir.

7.  Anapara ve faiz Odemelerinde kredi riskinin azaltilmasi amaciyla tahvilin yapisi

olusturulurken haczedilebilir gelirler faiz 6demelerine tahsis edilmelidir. Bu gelirlerin tahsilati
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dogrudan 6demeci kurulus hesaplarina aktarilarak 6demeler 6demeci kurulus (banka-trustee)
tarafindan gergeklestirilmelidir.

8.  Kredi degerliliginin artirilmasinda kullanilabilecek bir diger yontem merkezi yonetim
transferlerinin belirli bir kisminin yerel yonetim tahvil ve anapara 6demelerinde kullanilmak
tizere 6demeci kurulus hesabina dogrudan aktarilmasi seklinde bir diizenleme yapilmasidir.
Bu nitelikteki bir diizenleme tahvilin kredibilitesini artiracak, faiz maliyetlerini diisiirecektir.
9.  Odemeci kurulus ve yerel yonetim iliskisi kredi degerliligini artirmaya yénelik olarak
onerilmistir. Dolayisiyla kira sertifikas1 uygulamasina benzer sekilde yerel yonetim tarafindan
ayr bir sirket kurulmasi, bu sirket tarafindan tahvil ihrag¢ edilerek gelirlerin yerel yonetime
aktarilmasi, yerel yonetim tarafindan kendisine tahsis edilen gelirlerden faiz ve anapara
O0demelerinin yapilmasi veya kira sertifikasi ihraci s6z konusu ise dénem sonunda kiraya
verilen gayrimenkuliin tekrar yerel yoOnetime devredilerek anapara &demesinin
gerceklestirilmesi miimkiindiir.

10. Tahvilin satis1 sonrasinda kisa siireli 6deyemezlik riskini ortadan kaldirmak igin satis
gelirlerinden bir yillik faiz 6demelerini karsilayacak tutarda bir rezerv fon olusturularak
O0demeci kurulus tarafindan yonetilmesi saglanabilir. Bu tutar yurtdisi uygulamalarda oldugu
tizere likit ve risksiz yatirnmlarda degerlendirilebilir. Ancak rezerv fondan saglanacak faiz
avanaji ile rezerv fon tutmanin maliyetinin ihra¢ bazinda degerlendirilmesi gerekmektedir.

11. Mevcut rezerv fon miktarinin bir yillik faiz 6demelerini agan tutari yerel yonetim
tarafindan kendi hesaplarina aktarilabilmelidir.

12. Odemeci kurulus nezdinde olusturulan ©deme hesabmin higbir sekilde
haczedilemeyecegi, 6demeci kurulus iflas etse dahi iflas masasina dahil edilemeyecegi, baska
O0demelerde kullanilamayacagi ve sadece yerel yonetim tahvil anapara ve faiz 6demelerinde
kullanilacagi yoniinde yasal bir diizenleme yapilmasi gerekmektedir.

13. Tahvilin halka arzi sonrasi ikincil piyasada islem gormesi vadeyi uzatacak diger bir
uygulamadir. Bu gergevede Borsa Istanbul kayit ve islem iicretleri ve MKK ve Takashank
ticretlerinin diisiirtilmesi, alim satim kazanci lizerinden alinan verginin kaldirilmasi piyasanin
olusmasi1 agsamasinda uygulanabilecek tesviklerdir.

14. Tahvilin satis1 sonrasi yatirimcilarin bilgilendirilmesi amaciyla kamuyu aydinlatma
uygulamalari tahvil ihrag ydntemiyle borglanmanin vazgegilmezidir. Ulkemiz sermaye
piyasast mevzuatinda kamuyu aydinlatma uygulamalarinin istisnast yurtdisi tahvil ihraci ve
tahsisli satis yontemidir. Ancak ikincil piyasada islem gormesi durumunda kamuyu

aydinlatma uygulamasi bir zorunluluktur. Bu cercevede siirekli kamuyu aydinlatma
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uygulamalart nedeniyle ihraggt yerel yoOnetimin nitelikli eleman bulundurmas: bir
zorunluluktur.

15. Mevzuatimizda yerel yonetimlerin bagimsiz denetim ylikiimliliigli olmamakla birlikte,
gerek ihra¢ Oncesinde gerek ihrag sonrasinda bagimsiz denetim yaptirilmas: ihraggr yerel
yonetimin hesap ve islemlerinin giivenilirliginin teyit edilmesi agisindan 6nemli bir gosterge
olacaktir. Biiyiiksehir/biiyiiksehir ilce belediyelerinin %50 ve ilizerinde paya sahip olduklari
istirakler tarafindan tahvil ihraci gergeklestirilmesi durumunda ise Bakanlar Kurulu’nun
Bagimsiz Denetime Tabi Olacak Sirketlerin Belirlenmesine Dair 2012/4213 sayili Karari’nin

3/3 Maddesi uyarinca bagimsiz denetim yiikiimliiliigii bulunmaktadir.

Yukarida yer alan modele ilave olarak A.B.D.’de Vermont Yerel Yo6netim Bankast modelinde
oldugu iizere biiyiiksehir/biiyiiksehir ilge belediyeleri tarafindan ihrag edilen tahvillerin iller
Bankas1 tarafindan dogrudan satin alindign ve bunlar dayanak gésterilmek suretiyle Iller
Bankasi1 tarafindan bor¢lanma araci ihract gerceklestirildigi (tahvil, varliga dayali menkul
kiymet vb.) farkli modeller de gelistirmek miimkiin olup, anapara ve faiz 6demelerinin garanti
altina alinmasi, kredi derecelendirme, vergi avantaji saglanmasi, ikincil piyasa olusturulmasi
ve biiyliksehir/bliyiiksehir ilge belediyelerin kendi gelirlerinin olusturma kapasitelerinin

artirtlmasi1 her model i¢in vazgeg¢ilmez unsurlardir.

Ulkemizde o6nceki donemlerde ihrag edilen belediye tahvillerinin anapara ve faiz
O0demelerinde sikintilar yasandigi i¢in, tahvilin yapisi kredi riskini minimize edecek sekilde
tasarlanmis olup, ilk tahvil ihraglari sonrasin anapara ve faiz 6demelerinin gergeklestirilmesi
ve llkemiz yerel yonetimleri i¢in bir kredibilite olugmasi sonrasi talep edilen giivence

mekanizmalarinda azaltima gidilebilecegi degerlendirilmektedir.
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4.3. YEREL YONETIMLER PARA PiYASASI MODELi VE UYGULAMASI

Bu béliimde {ilkemiz sermaye piyasalarinda uygulanmakta olan bir modelin yerel yonetimler
icin uygulanabilirligi incelenerek, yerel yonetimlerin kisa vadeli finansmana daha kolay

ulasabilmelerini ve finansman maliyetlerini diistirmelerini saglayacak bir model onerilecektir.

Bu cercevede ilk alt baslikta 6rnek alinan model olan Takasbank Para Piyasas1 incelenecektir.
Ikinci alt baslikta iilkemizde yerel yonetimlerin birbirlerine bor¢ vermelerine iliskin mevcut
mevzuat, yerel yonetimlerin mevduat-kredi bilgileri aktarilacak, modelin uygulanmasina

engel olan ve gelistirilmesinde yarar goriilen hususlar belirtilecektir.

Son alt baglikta ise model Onerisi verilerek, modelin uygulanmasi durumunda gerceklesmesi
muhtemel faiz avantajinin TCMB ve Takasbank Para Piyasasi (TPP) verileri referans alinmak

suretiyle hesaplanacagi bir senaryo analizi gerceklestirilecektir.

4.3.1. Takasbank Para Piyasas1®

TPP 1996 yilinda kurulan, iiyelik sistemi ile isleyen, fon fazlasi ve/veya fon ihtiyaci olan
iiyelerin talep ve tekliflerinin karsilagmasini saglayan ve Takasbank tarafindan isletilen

organize bir piyasadir.

Piyasaya kendi mevzuatlarinda aksi hiikiim bulunmadik¢a banka ve araci kurumlar, finansal
kiralama, faktoring ve finansman gsirketleri, sigorta ve emeklilik sirketleri ile Kamu

Haznedarlig1 Genel Tebligi kapsaminda tanimlanan kurumlar iiye olabilmektedir.

Kamu Haznedarligi Tebligi’nin 2 nci maddesinde "kamu kurumlar: genel biit¢e kapsamindaki
kamu idareleri, ozel biitceli idareler, doner sermayeler, fonlar, belediyeler, il ozel idareleri,
sosyal giivenlik kurumlari, kamu iktisadi tesebbiisleri ve ozel kanunla kurulmus diger kamu
kurum, kurul, tist kurul ve kuruluglar: ile bunlarin 1) Bagh ortaklhiklari, miiessese ve
isletmeleri ile birlikleri, 2) Sermayesinin yarisindan fazlasina dogrudan ve/veya dolayh
olarak sahip oldugu sirketleri, 3) Fon, hesap, ozel hesap, havuz ve benzeri adlarla actiklar

ve/veya yonettikleri her tiirlii banka hesaplari" olarak ifade edilmistir.

% Bu bolimde tiyelik, teminat, limitlere iliskin yer alan bilgiler Takasbank Para Piyasasi Prosediirii (TPPP)'nden
faydalanilarak yazar tarafindan kaleme alinmustir.
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Kamu Haznedarligi Tebligi’nin 5’inci maddesinde s6z konusu kurumlarinin Takasbank
bilinyesinde faaliyet gOsteren para piyasalarinda bor¢ verebilecegi ve bu islemi bankalar
araciligiyla yapabilecegi de diizenlenmistir. Sonug¢ olarak bu piyasada belediyeler, il 6zel
idareleri ve bunlarin istiraki olan sirketlerin islem yapmasi miimkiindiir. Takasbank internet
sitesi incelendiginde 2016 yilinin ilk 6 ayinda piyasada araci kurum ve bankalar, faktoring
sirketleri, finansal kiralama sirketleri ile kamu kurumlarindan sadece Dogal Afet Sigortalari

Kurumu'nun islem yaptig1 goriilmiistiir.

TPP’de islemler uzaktan erisimle gerceklestirilmektedir. TPP ekranlarina, araci kurum,
bankalar ve emeklilik sirketleri intranet ag1 {izerinden, finansal kurumlar ve sigorta sirketleri
ise Takasbank internet sitesi tizerinden ulagmaktadir. TPP isleyis sistemi asagida yer alan
semada ac¢iklanmaktadir.

A. Islem Tarihinde

Bor¢ Alan Uye Takasbank Bor¢ Veren Uye

* Takasbank +Islemin anaparasimi eIslemin anaparasin1 ve
komisyonunu 6demek 6demek Takasbank komisyonunu
o6demek
B.islemin Vadesinde
Borg Alan Uye Takasbank Borg Veren Uye
+Islemin anaparasini ve +Islemin anaparasini ve *Para satan iiye BSMV,
faizini 6demek faizini 6demek gelir vergisi ve diger vergi

yiikiimliiliklerini ~ yerine
getirmede resmi mercilere
sorumludur.

Sekil 11: TPP isleyis Sistemi

Sekilden goriilecegi lizere; para piyasasi islemlerinde Takasbank borg¢ alana karsi borg veren,
bor¢ verene karsit bor¢ alan durumunda olup, anapara ve faiz 6deme veya teslim etme

yiikiimliiliiglini tistlenmistir. Bu gorevi yerine getirebilmesi i¢in piyasada bir teminat ve limit

sistemi olusturulmustur.

Piyasada teminat olarak Nakit (TL, USD ve Euro) Devlet i¢ Bor¢lanma Senedi, Borsa’da
islem goren BIST 30 kapsamindaki paylar, Teminat Mektubu, Yatirrm Fonu Katilma Belgesi
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ile Hazine Miistesarlig1 tarafindan ihra¢ edilen Euro Tahviller kabul edilmekte olup,
degerleme katsayilar1 ise asagidaki tabloda verilmektedir. Ornegin piyasa degeri 1.000 TL.

olan paylarin degerleme yapildiktan sonra 760 TL’si teminat olarak kabul edilecektir.

Tablo 47: TPP Teminatlar:1 ve Degerleme Katsayilari

Teminat Tiirii Degerleme Katsayisi
Nakit

TL 1,00
usbD 0,94
EURO 0,94
Hazine Bonosu/Devlet Tahvili 0,91
Pay 0,76
Yatirinm Fonu Katilma Belgesi 0,82
Teminat Mektubu 1,00
Euro Tahvil 0,83

Kaynak: TPPP, Madde 28.

TPP’de alici olunmasi halinde alis emri tutarinin %110’u kadar degerlenmis teminat
bulundurulmalidir. TPP’de satic1 olunmasi halinde teminat sarti aranmamakta olup,
degerlenmis teminat tutar1 borg alinan toplam tutarin %105 inin altina diistiigiinde, Takasbank
tarafindan iiyeye teminat tamamlama cagrisi yapilmakta ve teminatinin baslangi¢ teminat
oranina tamamlanmasi istenmektedir. Herhangi bir bor¢ 6deyemezlik durumunda teminatlarin
rahatlikla borg¢ tutarini karsilamasi1 6ngoriilmiis olup, bor¢ alanlar acisindan ilave bir maliyet
oldugu aciktir. Ancak piyasada Takasbank komisyonunun 7 giine kadar borglanmalarda
anaparanin yiiz binde ikisi ve diger vadeler iginse giin sayisinin milyonda yirmi besi ile
carpimit oldugu diisiiniiliirse aracilik maliyetinin ¢ok diisiik oldugu, asil maliyetin teminat

maliyeti oldugu soylenebilecektir.

Yukarida ana hatlariyla anlatilan teminat sistemine ilave olarak her bir para piyasasi liyesine
ayrica bir limit verilmekte olup, bu limit giinlik olarak ilgililere elektronik ortamda
iletilmektedir. Uyeler Takasbank tarafindan belirlen ve borg verme ve alma durumlarma gore

anlik olarak takip edilen bu limit ¢er¢evesinde islem yapabilmektedir.

TPP’de emirlerin yayimlanmasina iliskin sekil asagida verilmekte olup, en iyi alis (talep edilen
en yiiksek faiz orani) ve satis (arz edilen en diisilk faiz orani) iglemlerinin karsilagsmasi
durumunda sistem verilen emir tirinii de dikkate alarak bor¢lanma islemini

gergeklestirmektedir.
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Piyasa Takip Yaymlanan
Ekram Bilgiler
Takasbank Uye Uygulamalari En iyi talep-teklif;Alista en yiksek
Uzerinden Gergeklestirilir emrin orani ve tutari, satigta ise en
> diistik oranl emir ile en son islem
gecen oran ve tutar /
Bilgi Dagitim N
Sirketleri Ozet bilgiler;Gerceklesen tutarlarin
—> . "
vade bazinda min, maks ve agirlikli
ort. faiz oranlari
J
Reuters, Euroline, Forex,
L 3| Matriks Derinlik bilgileri; Her vade igin en iyi 5
3 | alis ve satis faiz oranlari ve tutarlari
&
Sekil 12: TPP Emir Yaymnlama Siireci
TPP’de yapilan islemlerin vadesi TPPP'nin 13’{incii maddesi uyarinca 2 aya kadar her giin, 2,
3 ve 6 ay vadeleri ile bu vadelerin dncesinde ve sonrasindaki ii¢ is giinii vadeli olabilmektedir.
Asagidaki tabloda 2016 yilinin ilk 6 ayinda yapilan islemlerin vadeleri ve tutarlarina iligkin
bilgiler yer almaktadir.
Tablo 48: Takasbank TPP Islem Verileri (TL.)
Gecelik Islem 1 Aya Kadar Vadeli 2 Aya Kadar Vadeli 3 Aya Kadar Vadeli
Hacmi ve Toplama 1islem Hacmi ve Islem Hacmi ve islem Hacmi ve
Oram Toplama Oram Toplama Oram Toplama Oram
Ocak 2016 20.848.274.000/0,76  4.168.385.000/0,15 2.262.350.000/0,09* Yok
Subat 2016 23.210.747.000/0,78  3.774.294.000/0,13 2.753.752.000/0,09* Yok
Mart 2016 28.320.473.000/0,81  3.972.610.000/0,11 2.679.963.000/0,08 Yok
Nisan 2016 25.511.403.000/0,76  4.815.994.000/0,14 3.228.411.000/0,10 Yok
Mayis 2016 28.964.026.000/0,78 5.014.051.000/0,14 2.923.164.000/0,08 59.600.000/0,00
Haziran 2016 27.720.136.000/0,79  3.710.203.000/0,11 3.569.933.000/0,10 56.258.000/0,00

Kaynak:

TPP

Aylik

Biiltenleri,

<http://www.takasbank.com.tr/tr/Sayfalar/TPPAylikBulten.aspx>.
e Buaylarda azami vade 45 giin olarak ger¢eklesmistir.
Tablodan goriilecegi lizere islemlerin %80’ine yakini gecelik bor¢lanma islemleridir. 1 ay ve

Erigim:

25.07.2016,

tizeri bor¢lanma islemleri ise toplam islem hacminin yaklasik %10’u civarindadir. Piyasa 6
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aya kadar bor¢ alma ve vermeye imkan tanirken 3 ayin {izerinde borglanma

gerceklesmemektedir.

2016 yilimn ilk 6 ayma iligkin TPP bor¢lanma faiz oranlar1 (29, 30, 31 ve 32 giinliik vadeli
bor¢lanmalarin ortalama faiz oran1), TCMB web sayfasindan elde edilen%ay sonlar1 itibariyla
bankalarin ortalama mevduat faiz oranlar1 (1 ay vadeli ortalama faiz orani) ile kredi faiz
oranlarina (ticari krediler ile kredi mevduat hesab1 ve kredi kartlar1 harig ticari kredi faiz

oranlari) iligkin bilgiler agagida yer almaktadir.

Yerel yoOnetimlerin ortalama mevduat faiz oranindan mevduatlarimi degerlendirdikleri,
kredilerini ise yine ortalama ticari kredi faiz oranindan kullandiklar1 varsayimi altinda, TPP
benzeri bir piyasada islem yapmalari durumunda elde edecekleri faiz avantaji (mevduatlar

icin) ve faiz tasarrufu (kisa vadeli krediler i¢in) hesaplanmaya ¢aligilmistir.

SSTCMB, Erisim:24.02.2017, <http://evds.tcmb.gov.tr/cgi-
bin/famecgi?cgi=$ozetweb&DIL=TR&ARAVERIGRUP=bie_mt100h.db>, <http://evds.tcmb.gov.tr/cgi-
bin/famecgi?cgi=$0zetweb&DIL=TR&ARAVERIGRUP=bie_kt100h.db>.
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Tablo 49: TPP Benzeri Piyasada Saglanabilecek Faiz Avantajlari (%)

Ocak Subat Mart Nisan  Mayis  Haziran
A. 1 Ay Vadeli Ortalama Mevduat 9,68 10,01 10,06 9,69 9,57 9,16
Faiz Oram
B.Ticari Kredi Faiz Oram 16,04 14,39 16,10 15,68 13,95 15,06
C. Tiizel Kisi KMH ve Kurumsal 15,17 13,40 14,95 14,58 13,68 14,01

Kredi Kartlar1 Hari¢ Ticari Kredi
Faiz Oram (KMH ve Kurumsal Kredi
Karti1 Harig Ticari Kredi Faiz Orani)

D. TPP 1 Ay Vadeli Ortalama 12,85 12,90 13,01 12,00 11,45 11,23

Bor¢lanma Faiz Oram

E. TPP Faiz Orani- Mevduat Faiz 3,17 2,89 2,95 2,31 1,98 2,08
Oram (D-A)
TPP'de Degerlendirilmesi 0,33 0,29 0,29 0,24 0,21 0,23

Durumunda Mevduattan Elde
Edilecek Faiz Avantaji (%)- (E/A)

F. Ticari Kredi Faiz Orani-TPP Faiz 3,19 1,49 3,09 3,68 2,10 3,83
Orani
TPP'den Borg¢lamlmasi Durumunda 0,20 0,10 0,19 0,23 0,15 0,25

Ticari Kredi Faiz Avantaji %- (F/B)

G. KMH ve Kurumsal Kredi Karti 2,32 0,5 1,94 2,58 2,23 2,78
Hari¢ Ticari Kredi Faiz Oram1 —TPP

Faiz Oram

KMH ve Kurumsal Kredi Karti1 Hari¢ 0,15 0,04 0,13 0,18 0,16 0,20

Ticari Kredi Faiz Avantaji % -(G/C)

Kaynak: TPP Aylik Biiltenler (<http://www.takasbank.com.tr/tr/Sayfalar/TPPAylikBulten.aspx> ) ile TCMB
web sayfasindan faydalanilarak olusturulmustur.

Yukaridaki tablodan da goriilecegi tizere TPP borg verenler acgisindan mevduata gére daha
yiiksek getiri, bor¢ alanlar agisindan ise ticari kredilere gore daha diisiik borglanma maliyeti
saglayan organize bir piyasadir. S6z konusu tablo 1 ay vadeli mevduat ve TPP verileri i¢in

yapilmis olup, farkli vadeler i¢in de yapilarak test edilmesi miimkiindiir.
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Bu piyasa ya da bir benzerinin kullanilmasi durumunda; arz ve talep dengesine gore
degisebilmekle birlikte, yerel yonetimler mevduatlarina %21°den %30’a kadar daha yiiksek
bir faiz geliri elde etme imkanina sahipken, kredilerde ise %10’dan %25’e kadar daha diisiik
faiz maliyeti elde edebilmektedirler.

4.3.2. Yerel Yonetimlerin Banka Mevduat-Kredi Bilgileri ve Bor¢ Vermeleri

Tezimizin 4.3.1. no’lu bolimiinde aktarildigi lizere yerel yonetimler TPP’de dogrudan
kendileri ya da bankalar araciligiyla islem yapabilmektedirler. Bu durumda tespit edilmesi
gereken husus yerel yonetimlerin kisa vadeli bor¢lanma ihtiyact olup olmadigi, boyle bir
ihtiyaglar1 varsa bunu nereden karsiladiklar1 ve bu borg¢lanma ihtiyaglarini kendi aralarinda

bor¢ almak ve vermek suretiyle karsilayip karsilayamayacaklarinin tespitidir.

Asagidaki tabloda son 6 yilda yerel yonetimlerin kisa vadeli i¢ mali bor¢ toplamlari, kisa
vadeli banka kredileri, yerel yonetimlerce verilen kisa vadeli borg tutarlari ile banka mevduat

bilgileri yer almaktadir.

Tablo 50: Mahalli idarelerin Kisa Vadeli Bor¢/Alacak ve Banka Bilgileri (Bin TL.)

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Kisa Vadeli i¢ Mali 6.679.289 6.573.487 8.114.223 5.446.347 3.539.147 4.303.992
Borg¢lar
Kisa Vadeli Banka 2.004.362 1.864.714 2.010.154 2.601.638 2.536.704 3.066.026
Kredileri
Bankalar Hesabi 8.984.455 11.918.858 12.714.52 15.532.094 12.025.059  13.258.350
Kurumca Verilen 336.955 182.463 172.685 181.574 766.449 2.305.464
Kisa Vadeli Borg¢lar

Kaynak: Muhasebat Genel Midirliigii, Erisim: 27.07.2016, <https://www.muhasebat.gov.tr/content/genel-
yonetim-mali-istatistik-detayi?tabld=4&pageld=3>.

Tablodan da goriilecegi lizere yerel yonetimlerin kisa vadeli i¢ borg tutarlar: diiserken, banka
kredileri artis gostermekte olup, toplam banka kredileri 3 milyar TL. diizeyindedir. Diger
taraftan yerel yoOnetimlerin banka kredilerinin 4 katindan fazla bankada mevduatlar
bulunmaktadir. 4.3.1. no’lu boliimde agiklandig1 iizere TPP piyasasinda kisa vadeli banka
kredilerinin daha diigiik maliyetle karsilanmas1 miimkiin olup, mevduatlarin da daha ytiksek
faiz oranlariyla degerlendirilmesi miimkiin goriilmektedir. Diger taraftan, sadece yerel
yonetimlerin bor¢ alma ve verme islemlerini gerceklestirecegi yeni bir piyasanin iller Bankasi

blinyesinde olusturulmasi da miimkiindjir.
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Boyle bir piyasanin isleyebilmesi icin Oncelikli olarak yerel yoOnetimlerin banka
mevduatlarinin  siireklilik gosterdiginin tespiti gerekmektedir. Asagidaki tablo Hazine
Miistesarligi web sayfasinda yer alan kamu haznedarlig: istatistiklerinden derlenmis olup,
yerel yonetimlerin banka mevduatlarinin varliginin son 12 ay igerisinde siireklilik arz ettigini
gostermektedir. Bu tabloya alinmamakla birlikte, kaynakta s6z konusu mevduatin 2014 yili

Subat ayindan bu yana siireklilik arz ettigi goriilmektedir.

Tablo 51: Mahalli idarelerin Mevduat Toplamlari (Milyon TL.)

Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz Agustos Eyliil Ekim Kasim Arallkk Ocak Subat Mart
15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 16 16 16

17.455 18.230 18.774 18.421 17.567 17.927 17590 17.873  18.022 18.343 18.409 17.455 17.696

Kaynak: Hazine Miistesarlig1 Kamu Haznedarlig: Istatistikleri, Erisim:27.07.2016,
<https://www.hazine.gov.tr/tr-TR/Istatistik-Sunum-Sayfasi?mid=59&cid=12&nm=33>.

Bir piyasa olusturulabilmesi i¢in gerekli ikinci husus mevcut mevduatlarin vade yapisi
hakkindaki bilgidir. Yerel yonetimlerin sahip olduklari mevduatlarin aylik ve 3’er aylik toplu
verileri olmakla birlikte vadelerine iligkin bir bilgi kamuya ag¢ik kaynaklarda
bulunmamaktadir. TPP’de 6 aya kadar bor¢glanma imkani bulunmakla birlikte, bor¢lanmalarin
%75-80’inin gecelik, %10’unun ise 1 ay ve altinda oldugu diisiiniiliirse yerel yonetimler i¢in
olusturulacak bir piyasada gilinliik, haftallk ya da aylik bor¢glanma islemleri
gerceklestirilebilecektir.

Piyasanin ¢alisabilmesi igin gerekli diger bir husus teminat sisteminin olusturulup
olusturulamayacagidir. TPP ve benzer piyasalarda 6deyemezlik riskini minimize etmek i¢in
bor¢lanma tutar1 kadar teminat alinirken, bu teminatlar da diizenli olarak degerlemeye tabi
tutulmaktadir. Yerel yOnetimlerin bilangolar1 incelendiginde menkul kiymet stoklarinin
olmadig1 goriilmekte olup, teminat olarak degerlendirilebilecek tek varligin 10 milyar TL.
diizeyindeki teminat mektuplar1 oldugu gérﬁlmektedir67. Nitekim Iller Bankas: da yerel
yonetimlere Bankaca dagitilan paylarindan Banka’ya ve diger kurumlara olan borg taksitleri
diistildiikten sonra hesaplanan tahmini pay lizerinden teminat mektubu diizenlemekte olup,
teminat mektubu tutarmin %2’sini komisyon olarak almaktadir (iller Bankas1, 2015, s.22).
Ayrica yerel yonetimlerin merkezi yonetim paylariin belirli bir oran1 da bu piyasada ilave

diizenlemeler yapilmasi sartiyla teminat olarak degerlendirilebilecektir.

o7 2015 yili sonu itibariyla 10.237 milyon  TL.dir. Erisim: 27.07.20186,
<https://www.muhasebat.gov.tr/content/genel-yonetim-mali-istatistik-detayi?tabld=4&pageld=3>.
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Kisa vadeli bir bor¢lanma piyasasindan bahsedebilmek igin yerel yonetimlerin borg¢ alma ve
vermelerine iliskin mevzuatin da buna uygun olmasi gerektigi aciktir. Yerel yonetimlerin
bor¢lanmasi 2.2.1.3., 2.2.2.3. ve 2.2.3.3. no’lu boliimlerde aciklanmis olup, bu kuruluslar ve
istirakleri kesinlesmis biitge gelirlerinin yeniden degerleme oraniyla artirilan miktarinin
toplam yiizde onunu gegmeyen i¢ bor¢lanmayr belediye meclisinin karar1 ile
yapabilmektedirler. Bor¢ verme konusunda ise Belediye Kanunu ve il Ozel Idaresi
Kanunu’nda bir hiikiim yer almamakta olup, Kamu Haznedarligt Tebligi’nin 5’inci
maddesinde belediye ve il 6zel idareleri ile bunlarin istiraklerinin organize para piyasalarinda
TL cinsi bor¢ verme islemleri gerceklestirebilecekleri belirtilmistir. Nitekim mahalli

idarelerin hesap planinda 232- Kurumca Verilen Borglardan Alacaklar Hesabi bulunmaktadir.

Sonug olarak yerel yonetimlerin biitce gelirlerinin %10’una kadar olan kisim i¢in organize
para piyasalarinda bor¢ alma ve verme islemleri gerceklestirebilmeleri miimkiin olup, mevcut
mali tablolar1 incelendiginde bu piyasalar tarafindan istenebilecek teminatlar1 saglama
konusunda sikintilar1 oldugu goriilmektedir. Bu sikintinin ise komisyon oraninin diisiiriilmesi
kaydiyla Iller Bankasi tarafindan verilecek teminat mektubu veya merkezi yonetim paylari ile

giderilmesi miimkiin goriilmektedir.

4.3.3. Yerel Yonetimlerin Kisa Vadeli Finansmanlarma Yonelik Model Onerisi

4.3.1. ve 4.3.2. no’lu boliimlerde agiklandigr tizere yerel yonetimlerin borg alip verebilecekleri
organize Takasbank Para Piyasasi halen faaliyettedir. Bu piyasada yerel yonetimler dogrudan
internet araciligiyla ya da dolayli olarak bankalar araciligiyla teorik olarak 6 aya kadar vadeli

bor¢ alma-verme islemi gergeklestirebilirlerss.

Bu piyasa aract kurumlarda giin sonunda nakit bakiyesi kalan yatirirmci varliklariin
degerlendirilmesi ve nakit ihtiyact olan aract kurumlarin finansman saglamasi amaciyla
olusturulmus olmakla birlikte, diger finansal kurumlar da bor¢ alma ve verme islemleri
gerceklestirmektedir. Yerel yonetimlerin bu piyasada borg verici olarak yer almalarinda
herhangi bir sikinti gériilmemektedir. Ancak yerel yonetimlerin toplam mevduatlarinin ¢ok

yiiksek diizeyde olmasi ve piyasanin islem hacminin bu tutara gore darligi, yerel yonetimlerin

% piyasada 2016 yilinda azami bor¢lanma vadesi 3 ay olarak gerceklesmistir.
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bu piyasada bor¢ vermesi durumunda mevcut faiz oranlarinda diisme ve elde edilecek faiz

gelirlerinde azalmaya olusabilecektir.

Piyasa biiyiikliigii yerel yonetimlerin toplam 3 milyar TL. olan kisa vadeli banka kredilerini
karsilayacak diizeyde olup, mevduat sahibi yerel yonetimlerin bu piyasaya girmesiyle de
finansman saglama konusunda bir sikint1 yasanmayacagi degerlendirilmektedir. TPP’de kabul
edilen teminatlardan sadece teminat mektubu uygulanabilir bir secenek olarak goriilmekte
olup, yerel yonetimlerde yasanabilecek ahlaki riziko sorununun 6niine gecilebilmesi amaciyla

teminat sisteminin kat1 bir sekilde uygulanmasi yerinde olacaktir.

Piyasada finansal kurumlar disinda sadece bir kamu kurumu bor¢ alma ve verme islemi
gerceklestirmekte olup, yerel ydnetimlerin TPP piyasasina dahil olmak yerine Iller Bankas1
veya diger bir kamu bankasi nezdinde yeni bir piyasa olusturulmasi da bir segcenek olarak
diisiiniilebilir. Bu durumda Iller Bankas1 veya diger bir kamu bankas1 tarafindan teminat ve
O0deme takip sistemi, ilave personel istihdami, yeni diizenlemeler ve gerekli kamu kurumu
izinlerinin alinmasi1 gibi belirli bir siire¢ ve yatirim gerektiren islemlerin gergeklestirilmesi
gerekecek olup, tek avantaji bu piyasada sadece yerel yonetimlerin islem yapabilecek
olmasidir. Yeni bir piyasa olusturmak yerine TPP’de sadece yerel yonetimlerin islem
yapabilecegi bir yan piyasa olusturmak veya mevcut TPP’ye yerel yonetimleri dogrudan dahil
etmek daha uygulanabilir bir segenek olarak degerlendirilmekte olup, bu c¢ergevede

olusturulan iki farkli sekil asagida verilmektedir.

4.3.3.1. Sadece Yerel Yonetimlerin Islem Yapabilecegi Yeni TPP

Onerilen bu modelde piyasada sadece yerel yonetimler islem gerceklestirebilecek olup, borg
alan ve taraf da yerel yonetim olacaktir. Yerel yonetimlerin piyasaya ulasmasi iki sekilde
olabilecektir. Ilk yontem (A)'da yerel yonetimler hesaplarinin bulundugu kamu bankasi ya da
[ller Bankasi araciliiyla bor¢ alma ve verme taleplerini piyasaya ileteceklerdir. Bu durumda
ilgili banka tarafindan piyasadaki mevcut oran ve vadeler konusunda bilgilendirme yapilmasi
veya yerel yonetimler igin Takasbank tarafindan bu bilgilerin mevcut TPP’de oldugu iizere
internetten paylasilmasi gerekecektir. Yerel yonetimlerin piyasayr takip etme zorunlulugu
olmamas1 ve ilave personel gerektirmemesi agisindan savunulabilecek bir yontem olup,
teminatlarin TPP’de ilgili banka adma ve hesabina bulundurulmasi gerekecektir. Ayrica

borglanma limitleri ve teminatlar da ilgili Banka tarafindan takip edilecektir.
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Ikinci yontem (B)'de yerel yonetimler Yeni TPP’ye dogrudan ulasarak emirlerini kendileri
ileteceklerdir. Bu yontemde piyasanin yerel yonetimler tarafindan takibi ve bu amagla eleman
istihdam1 gerekecektir. Ayrica Takasbank sistemine islem yapacak yerel yonetimlerin entegre
edilmesine yonelik teknolojik yatirnmlarin da (islem yapacak kisilerin yetkilendirilmesi,
isletim sisteminin yerel yonetimlerde kurulumu vb.) yapilmasi gerekecektir. Teminat ve
bor¢lanma limiti kontroliinlin de Takasbank tarafindan yapilmasi gerekecek olup,

uygulamasinin diger segenege gore daha zor olacagi degerlendirilmektedir.

iller Bankasi veya
Diger Kamu Bankasi

Takasbank
Para Piyasasi

Yerel Yerel

Yonetimler Yonetimler

Takasbank Teminat
Havuzu

Sekil 13: Sadece Yerel Yonetimlerin islem Yapabilecegi Yeni TPP

4.3.3.2. Yerel Yonetimlerin Mevcut TPP’de Islem Yapmasi

Sadece yerel yonetimlerin islem gorecegi yeni bir piyasa olusturmak yerine, isleyen TPP de
yerel yonetimler bor¢ alip verebilirler. Bunun ic¢in ilave bir diizenlemeye ihtiyag
bulunmamakta olup, TPP sisteminde mevcut teminatlardan teminat mektubuna ilave olarak
yerel yonetimlerin bor¢lanma vadeleri ile ayn1 vadede veya daha once vadesi gelen merkezi
yonetim paylarinin dahil edilmesine yonelik bir diizenleme yapilmasi miimkiindiir. Bu sekilde
Iller Bankasi’na teminat mektubu icin &denen yillik %2 komisyon ddenmeyecektir. Kisa
vadeli bor¢lanma miktarinin merkezi yonetim paylarinin belirli bir orani ile sinirlandirilmasi
ve Iller Bankas: tarafindan bu paylardan kaynakta kesinti yapilarak Takasbank’a ddenmesi
seklinde bir mevzuat diizenlenmesi ile uygulama gergeklestirilebilecektir. Merkezi yonetim
paylarmin teminat olarak kabul edilmesi durumunda, bor¢ alma emirlerinin Iller Bankasi
tarafindan kontrolii yapildiktan sonra iletilmesi bir zorunluluk olacaktir. Teminat mektubu ile
borglanmada veya bor¢ vermede, emirler dogrudan yerel yonetim tarafindan veya

yetkilendirdigi bir banka tarafindan da gergeklestirilebilir. Bu yontemin sikintis1 ise mevcut
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TPP islem hacminin yerel yonetimlerin bor¢lanma arz ve talebini karsilamakta zorlanacak

olmasidir.

iller Bankasi veya

Bor¢ Alan Taraf Bor¢ Veren Taraf

Diger Kamu Bankasi

Finansal Finansal

Takasbank
Para Piyasasi

Kuruluslar ve Kuruluslar ve

Yerel Yonetimler Yerel Yonetimler

Takasbank
Teminat

Havuzu

Sekil 14: Yerel Yonetimlerin Mevcut TPP’de Islem Yapmasi

Sonug olarak yerel yonetimlerin kisa vadeli finansmanlari i¢in banka kredilerine ilave olarak
TPP veya benzeri bir piyasa kullamilabilir. TPP benzeri bir piyasanin iller Bankasi veya baska
bir kamu bankas1 tarafindan kurulmasi da miimkiin olmakla birlikte, teknoloji yatirimi,
mevzuat degisikligi ve beseri ve ekonomik sermaye gerektirdigi ve Takasbank’in mevcut
bilgi birikimi degerlendirildiginde TPP biinyesinde sadece yerel yonetimlerin borg alip
verecekleri bir yan piyasa olusturulmasi veya mevcut TPP’ye yerel yonetimlerin dahil
edilmesi, Iller Bankasi’nin veya baska bir kamu bankasinin yerel ydnetimlerin bor¢ alma-
verme emirlerini ve Odemelerini takip etmesi daha uygulanabilir bir segenektir. TPP
teminatlarina ilave olarak yerel yonetimlerin merkezi yonetim paylariin bir kisminin teminat
olarak kabul edilmesi ve bu teminatin kullanilmast durumunda borglanma emirlerinin
iletilmesi, bor¢lanma limiti ve teminat takibinin Iller Bankas1 tarafindan gerceklestirilmesi

hususunda ilave diizenlemelere ihtiya¢ bulunmaktadir.

Ayrica piyasanin islerliginin tam olarak test edilebilmesi i¢in yerel yonetimlerin mevcut
banka mevduatlarinin 1 ay ve iizerinde vadesi olanlarin tespiti ile bunlar {izerinde de teminat,

ipotek vb. nitelikte kisitlamalar bulunmadiginin tespiti gerekmektedir.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Tezimizde kentlesme, yerellesme ve teknolojik yeniliklere bagli olarak yerel yonetimlerin
artan kisa ve orta-uzun vadeli finansal ihtiyaglarinin bor¢lanma yoluyla finansmaninda
merkezi yonetim bor¢lanmasi, ticari krediler, uluslararast kurum ve kurulus borglanmalari
disinda kalan ve sermaye piyasalarindan bor¢lanma olarak tanimladigimiz borg¢lanma tiirii

incelenmistir.

Bu kapsamda yerel ydnetim bankacilig1 alaninda ABD, Ingiltere ve Finlandiya, yerel ydnetim
tahvilleri alaninda ABD ve Japonya, kisa vadeli finansman yontemi olarak ise iilkemizde

uygulamasi bulunan Takasbank Para Piyasasi incelenmistir.

A) Yerel Yonetim Bankaciigi Uygulamasina iliskin Olarak;

Ulkemiz yerel yonetim bankasi olan Iller Bankasi'min mali ve operasyonel faaliyetleri,
uluslararas1 yerel yonetim bankaciligi uygulamalarindan elde edilen sonuglar cergevesinde
incelendiginde Iller Bankasi'min yatinm ve danismanlik fonksiyonunu temel aldig;
uluslararasi anlamda yerel yonetim bankacilig1 faaliyeti yapamadigi, faaliyetlerine bu sekilde
devam etmesi durumunda yerel yonetimlerin finansmaninda zorluklar yasanabilecegi ve yerel
yonetimlerin ticari kredi kullanim oranlarinin artacagi sonuglarina ulasilmistir. Bu ¢ercevede,

a) iller Banka’sinin hazine ve operasyon boliimlerinin sermaye piyasalarindan orta ve
uzun vadeli fon temin eder bir yapiya kavusturulmasi,

b) Baska bir kamu yatirim bankasmin iller Bankasi’nin yani sira yerel yonetimlerin
finansman1 misyonunu {iistlenmesi veya iller Banka’sinin finansman ve bankacilik boliimii ile
yatirim ve danigmanlik boliimlerinin ayristirilmas,

c) Tiirkiye Belediyeler Birligi tarafindan yerel yonetimleri finansmani amaciyla bir
yatirim bankasi kurulmasi

seklinde 3 farkli yeniden yapilanma onerilmistir. Bu yapinin olusturulmasini takiben,

a) Iller Bankasi'nin (veya bu amacla kurulacak yeni bir bankanin) genel yiikiimliiliik tahvili
ihrac1 veya Iller Bankasi bilancosunda mevcut kredi alacaklarina veya yerel yonetimler
tarafindan ihrac¢ edilecek bor¢lanma araglar1 satin alinarak bunlara dayali bor¢lanma araci

thrac1 gerceklestirilmesi, biiyliksehir/biiyiiksehir ilge belediyelerinin ve istiraklerinin sermaye
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piyasalarindan fon temin etmesini saglamak tizere bir araya getirilmesi ve ihrag¢ edilecek

borglanma araglarinda yiiklenici olarak faaliyette bulunulmasi ve ihrag gergeklestirilmesi,

b) Her durumda iller Bankasi tahvil 6demelerinin belirli bir kismina Hazine garantisi
verilmesi, tahvillerinin sigortalanmasi ve rezerv fon olusturulmasi hususlarinin maliyet fayda
avantaji degerlendirilerek uygulanmasi, yerel yonetim tahvillerinin satin alinarak veya
krediler karsilik gosterilerek tahvil ihraci durumunda, yerel yonetimlerin Iller Bankasi'na olan
anapara ve faiz 6demelerinin tamaminin ya da bir kisminin merkezi yonetim transferlerinden
dogrudan tahsil edilebilmesine yonelik agik bir diizenleme yapilmasi, yerel yonetim
tahvillerinden veya gelirlerinden bir ihra¢ havuzu olusturularak tahvil ihract durumunda tiim
yerel yonetimlerin havuzdaki agirliklar: oraninda temerriitten sorumlu olacaklari yoniinde bir

mevzuat hiikmii olusturulmasi,

€) Yerel yonetimler tarafindan ihrag edilen tahvillerin alinmasi durumunda; yerel
yonetimlerin finansal durumlarinin tam ve dogru olarak tespit edilebilmesine yonelik Banka
biinyesinde mevcut mali analiz merkezinin gii¢lendirilmesi, yerel yonetimlerin finansal
raporlama ve muhasebelestirme uygulamalarinda mevcut olan standardizasyonun arttirilmast,
yerel yoOnetim tahvil alimlart sirasinda Banka tarafindan yerel yoOnetim borglanma
kapasitesinin belirlenmesi amaciyla yurtdisi uygulamalar da dikkate alinarak; borg¢ servisinin
cari gelirlere veya harcamalara, toplam bor¢ stokunun aktiflere orani gibi belirli oranlar
belirlenerek bu cergevede tahvil alimlarmin bir 6n degerlendirmeden gecirilmesi, yerel
yonetimler i¢in bor¢lanma limitlerinin belirlenmesi ve 6deme ve tahsil siirecinde mali yapinin
da diizenli olarak kontrol edilmesi, yerel yonetim tahvilinin vadesi siiresince yerel
yonetimlerin mali tablo ve raporlarinin Banka ve uzmanlasmis bagimsiz denetim sirketlerince

denetlenerek raporlarinin kamuya agiklanmasi

hususlar1 6nerilmistir.

Tiim bu Oneriler sonrasi ihra¢ edilecek bir tahvilden elde edilebilecek faiz avantaji ise bir
senaryo analizi gerceklestirilerek tespit edilmeye calisilmigtir. S6z konusu analizde 2012-
2015 yillar1 arasinda Iller Bankasi muadili kuruluslar tarafindan sermaye piyasalarinda
gerceklestirilen borglanma araglarinin faiz oranlari, Hazine’nin ayn1 ddnemde gerceklestirdigi
bor¢lanmalarin maliyetleri ile 4 6zel bankanin bu donemde yerel yonetimlere kullandirdigt

kredilerin tutar ve maliyetleri kullamlmustir. S6z konusu verilere ilave olarak Iller Bankasi
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tahvillerinin Hazine borglanmasimin sirasiyla 50, 75 ve 100 baz puan iizerinde olmasi ve iller
Bankas1 komisyonunun 50,75 ve 100 baz puan olmasina gore 2013-2015 yillar1 igin yerel
yonetim faiz avantaji ticari kredilerle karsilagtirilmak suretiyle tespit edilmeye g¢alisilmistir.
Iyi ihtimalde yerel yonetimlerin ticari banka kredileri icin 6dedikleri faiz oranlarindan %18,33
oraninda tasarruf etme imkanina sahip olacaklari, iller Bankasi bor¢lanmasinin Hazine
bor¢lanmasinin 100 baz puan iizerinde ve komisyonunun da yine 100 baz puan olmasi
durumunda ise faiz avantaji saglanamayacagi ortaya konulmustur. Faiz avantaji
saglayabilecek yerel yonetim bankasi modelinin hem bor¢lanma maliyetini diisiirecek bir
tahvil ihraci1 gergeklestirmesi hem de kendi komisyon oranmin diisiik olacak sekilde verimli

caligmas1 gerektigi ortaya ¢cikmuistir.

B) Yerel Yonetim Tahvillerine iliskin Olarak;

Yerel yonetim tahvillerine iliskin incelememizde tahvil ihrag kapasitesinin belirleyicisi arz
faktorleri olarak yasal altyapi, finansman ihtiyaci, mali yap1 ve kurumsal kapasite, kredi
degerliligini artiracak uygulamalar ve diisiik bor¢lanma maliyeti dikkate alinirken, talep
faktorleri olarak da gelismis ve derinlige sahip bir finansal yapi, giiven ve taninirlik, ikincil
piyasanin varligi, tatminkar getiri orani, makroekonomik kosullar ve seffaflik ve kamuyu
aydinlatma birer kriter olarak dikkate alinmistir. S6z konusu arz ve talep faktorleri tilkemiz
icin tek tek degerlendirilerek belirli tespitler yapilmis ve bu kapsamda,

- Yerel yonetim mevzuatinda tahvil ihracindan bahsedilmekle birlikte, tahvilin yani sira
diger bor¢lanma araclar1 ihracinin da gerceklestirilebilecegi hususun netlestirilmesi,

- Tahvil ihrag eden veya belirli bir biiyiikliiglin {izerinde bilango aktif toplamina sahip
yerel yonetimler i¢in bagimsiz denetim yiikiimliiligi getirilmesi,

- Kredi degerliligini arttirmaya yonelik olarak maliyet fayda analizi gerceklestirilerek
thraglarda borg¢ servisi i¢in rezerv fon olusturulmasi, sigorta ve banka teminat mektubu
uygulanmasi, Kanada’da oldugu iizere merkezi yoOnetim tarafindan anapara ve faiz
O0demelerine garanti verilmesi, Tiirkiye Belediyeler Birligi, Hazine ve diger ilgili kurumlarca
ortak bir garanti fonu olusturularak ihraglarin sigorta edilmesi veya USAID, The World Bank
gibi uluslararasi kuruluslar ile igbirligi yapilarak anapara ve faiz 6demelerinin tamamina ya da
bir kismina garanti saglanmasi segenekleri iizerinde ¢alisilmasi, ihraglarda tahvil veya gelir
havuzu olusturularak ihragei riskinin azaltilmasi, yerel yonetimlere ait belirli gelirlerin tek bir
havuzda toplanarak ihra¢ geceklestirilmesi gibi segenekler iizerinde Iller Bankasi'nca

calisilmasi,
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- Ortak tahvil ihraci yapilabilmesi ve borglardan hangi yerel yonetimin ne oranda
sorumlu  olacagi  yoniinde ilgili  kanunlarda diizenleme yapilmasi, o&zellikle
biiyiiksehir/bliyliksehir ilge belediyeleri ve istiraklerinin bazi gelirlerini birlestirme ve teminat
gosterme suretiyle bir havuz olusturularak tahvil ihraci gergeklestirilmesi,

- Yerel yonetim tahvil anapara ve faiz 6demelerinde merkezi yonetim transferlerinin
kaynakta kesilmek suretiyle kullanilabilmesi, bu kapsamda 5779 sayili Kanun'un 7’nci
maddesine ve 2010/238 sayili Bakanlar Kurulu Karari’nin kapsamina yerel yonetimlerin
tahvil anapara ve faiz 6demelerinden temerriide diisiilenlerin de alinmasi,

- Sermaye piyasasi mevzuatinda yerel yonetim tahvillerinin de kamu tahvili gibi
sayllmasi hususunda diizenleme yapilmasi,

- Yerel yonetimler ile istirakleri tarafindan ihra¢ olunacak sermaye piyasasi araglariin
genel ve Ozel biit¢eli kuruluslar tarafindan yapilan ihraglar gibi degerlendirilerek dogrudan
Borsa kotuna alinmasi, kota alma, kotta kalma, islem ve tescil {icretlerinde TCMB i¢in
uygulanmakta olan istisnalarin finansal ara¢ bazinda yerel yonetim tahvillerine de en azindan
iskontolu olarak uygulanmasi,

- Yerel yonetim tahvillerinin ikincil piyasa islemlerinden elde edilen alim satim kazanci
tevkifat oraninin piyasanin olusmasi ve ilk ihraglarin gergeklesebilmesini teminen ilk asamada
%0 olarak belirlenmesi,

- Yerel yonetim tahvillerinin repo-ters repo, kredili alim-satim ya da dogrudan kredi
islemleri gibi finansal islemlerde teminat olarak kabul edilmesinin saglanmasin, ayrica yerel
yonetim tahvillerinin banka, araci kurum veya portfdy yonetim sirketlerinin sermaye
yeterliligi dilizenlemelerinde kamu borglanma araci gibi islem gdrmesinin saglanmasi
hususunda BDDK ve SPK tarafindan gerekli diizenlemelerin yapilmasi,

- Yerel yoOnetimlerin mevcut finansal raporlarinin SPK’nin Finansal Raporlama
Tebligi’nde Ongoriilen finansal rapor diizenleme yiikiimliliginiin yerine getirilmesi
hiikmiinde olduguna iligkin bir diizenleme yapilmasi,

- Mevcut bor¢lanma limiti olan toplam borg stogu/gelirler oranina ilave olarak yillik
bor¢ anapara ve faiz 6demelerinin yillik toplam gelirlere orani, tahvil ihracina konu tutarin
toplam yatirim tutarina orani gibi ilave limitler belirlenerek asirt borg¢lanmanin Oniine
gecilmesi ve bu limitlerin tahvil ihrag eden yerel yonetimler i¢in merkezi yonetim tarafindan

kontrol edilmesi

Onerileri getirilmistir.
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Sonug olarak, biiyiiksehir/biiyiiksehir ilge belediyeleri ve istirakleri igin degisken faizli,
bliyiik tutar1 yurtdisinda ihra¢ edilmek iizere yurti¢i satislar1 da tahsisli satis yoluyla
gerceklestirilecek bir tahvil ihrag modeli, bunlar disindaki belediyeler icin iller Bankasi

araciligiyla havuz yontemiyle ihra¢ dnerilmistir.

C) Yerel Yonetim Para Piyasasina Iliskin Olarak;

Tezimizde iilkemizde mevcut ve aract kurum ve bankalarin islem yaptigit TPP benzeri bir
piyasanin yerel yonetimler i¢in kisa vadeli bir finansman yontemi olarak uygulanabilirligi

incelenmistir.

Yerel yonetimlerin kendi aralarinda bor¢lanma islemi gerceklestirmeleri durumunda hem borg
alan tarafin hem de bor¢ veren tarafin faiz avantaji1 saglayacagi tezi iizerinden mevcut TPP'de
islem yapilmasi, TPP'de sadece yerel yonetimlerin dahil oldugu bir yan piyasa olusturularak
islem yapilmas1 veya Iller Bankas: tarafindan yerel yonetimler i¢in TPP benzeri bir piyasa

olusturulmasi segenekleri tizerinde durulmustur.

Iller Bankasi tarafindan yeni piyasa olusturulmast mevcut bilgi birikiminin kullanilmamasi ve
teknolojik yeni yatirim ve ilave personel istihdami gerektirdiginden onerilmemistir. Mevcut
piyasada islem yapmanin ise 1 ay ile 3 ay arasinda yapilan islemlerin 3-4 milyar TL.
diizeyinde oldugu dikkate alinarak piyasa tarafindan kaldirilamayabilecegi belirtilmistir. TPP

biinyesinde yan bir piyasa olusturulmasi ise en iyi segcenek olarak ortaya ¢ikmustir.

Bu piyasanin ¢aligabilmesi i¢in yerel yonetimlerin mevcut banka mevduatlarinin vadeleri ve
bloke durumlarinin netlestirilmesi, asir1 bor¢lanma ve geri 6deyemezlik durumunun 6niine
gecilebilmesi icin ise teminatlandirma sisteminin olusturulmas: gerekmektedir. Mevcut
TPP'de teminat mektuplar1 teminat olarak kabul edilmekte olup, Iller Bankas: tarafindan yerel
yonetimlere verilen teminat mektuplarinin %2 olan komisyon oraninin diisiiriilmesi veya
mevcut teminatlara yerel yonetimlerin merkezi yonetim paylarinin dahil edilmesine yonelik
bir diizenleme yapilmasi ve her yerel yonetimin bor¢lanma limitinin bu payin belirli bir oran1

olarak belirlenmesi 6nerilmistir.

Piyasanin kurulmasi durumunda yerel yonetimler tarafindan saglanabilecek faiz avantaji 2016

yilinin ilk 6 ayma iliskin TPP bor¢lanma faiz oranlar1 (29, 30, 31 ve 32 giinliik vadeli
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bor¢lanmalarin ortalama faiz orani1), TCMB web sayfasindan elde edilen ay sonlari itibariyla
bankalarin ortalama mevduat faiz oranlar1 (1 ay vadeli ortalama faiz orani) ile kredi faiz
oranlar1 (ticari krediler ile kredi mevduat hesabi ve kredi kartlari hari¢ ticari kredi faiz

oranlar1) dikkate alinarak hesaplanmistir.

Olusturulacak piyasa borg verenler agisindan mevduata gore daha yiiksek getiri, bor¢ alanlar
acisindan ise ticari kredilere gore daha diigiik bor¢clanma maliyeti saglamaktadir. Bu piyasanin
olusturulmas1 durumunda; arz ve talep dengesine gore degisebilmekle birlikte, yerel
yonetimlerin mevduatlaria %21°den %30’a kadar daha yiiksek faiz geliri elde edecekleri,
kredilerde ise %10’dan %25’e kadar daha diisiikk faiz maliyetine katlanacaklar1 ortaya

konulmustur.
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Mevzuat Bashgi

Madde /Fikra Metni

Degisiklik Onerisi

Degisiklik Gerekcesi

5393 Sayih

Kanun

Madde 68, 5302 Sayih
Kanun Madde 51.

""Borg¢lanma

Madde 68 - Belediye, gorev ve hizmetlerinin
gerektirdigi  giderleri  karsilamak amaciyla
asagida belirtilen usil ve esaslara gore
borglanma yapabilir ve tahvil ihrag edebilir:...

¢) Tahvil ihraci, yatirim programinda yer alan
projelerin  finansmani  i¢in  ilgili mevzuat
hiikiimleri uyarinca yapulir.

""Bor¢lanma

Madde 68 - Belediye, gorev ve hizmetlerinin
gerektirdigi giderleri karsilamak amaciyla asagida
belirtilen usil ve esaslara gore borglanma
yapabilir ve bor¢lanma araci ihrag edebilir:...

C) Bor¢lanma aract ihraci, yatuim programinda
yer alan projelerin finansmam igin ilgili mevzuat
hiikiimleri uyarinca yapulir.

Madde metninde "tahvil" ibaresi yerine "borglanma
arac1" ibaresi getirilerek yerel yonetimlerin kira
sertifikasi, varlik teminath ya da varliga dayali
menkul kiymetler gibi borg¢lanma aract ihraci

gerceklestirebilecekleri netlestirilmektedir. 5302
sayilt Kanun'da da paralel bir diizenleme
yapilmalidir.

5393 Sayih
Madde 68,

Kanun

""Bor¢lanma

Madde 68 -

g) Birden fazla biiyiiksehir belediyesi tarafindan
ortak borglanma araci ihract gerceklestirilebilir.
Bu  durumda  bor¢lanma aract  sahiplerine
denmesi gereken anapara ve faiz tutarindan her
biiyiiksehir belediyesi bor¢lanmada elde ettigi gelir
oraminda sorumludur. So6z konusu sorumlulugun
yerine getirilmemesi durumunda, sorumluluk Iller
Bakasi tarafindan genel biitce vergi gelirlerinden
her ay ayrilacak paylarimdan kesinti yapilarak
yerine getirilir.

Biiyiiksehir belediyelerinin  6lgek  biiyiikliigiine
bagli maliyet avantajindan yararlanmalar1 saglamak
amactyla ortak tahvil ihrac1 yapabileceklerine
iliskin diizenlemedir. ortak sorumlulugun yerine
getirilebilmesi icin genel biitge vergi gelirlerine
bagvurulma imkani getirilmistir.
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5393 Sayih Kanun
Madde 68, 5302 Sayih
Kanun Madde 51.

""Bor¢lanma

Madde 68 -

b) Iller Bankasindan yatirim kredisi ve nakit
kredi kullanan belediye, odeme planini bu
bankaya sunmak zorundadw. Iller Bankas
hazirlanan geri ddeme planini yeterli gérmedigi
belediyenin kredi isteklerini reddeder.

""Bor¢lanma

Madde 68 -

b) Iller Bankasindan yatirim kredisi ve nakit kredi
kullanan belediye, 6deme planini bu bankaya
sunmak  zorundadir. Iller Bankast verecegi
kredilerde her bir belediye icin toplam borg¢ stogu
kriterine ilave olarak bor¢ servis orani,
gelirler/giderler orani gibi kriterler belirleyebilir.
Iller Bankast hazirlanan geri 6deme planim yeterli
gormedigi veya belirledigi kriterleri
saglayamadigr  anlasilan  belediyenin  kredi
isteklerini reddeder.

Yerel yonettim bankaciligi  kapsamuinda {ller
Bankas1 tarafindan saglanan finansman
kaynaklarinin yerel yonetimlere kullandirilmasinda
fller Bankasi tarafindan kriter belirleme imkan
getirilmistir.

5779 sayih Kanun

Madde 7.

"' Kesinti yapilmasi
Madde 7 — ...

(2) Il ozel idareleri ve belediyeler ile bu
idarelere baglh kuruluslarin ve bunlara ait tiizel
kisilerin, 21/7/1953 tarihli ve 6183 sayili Amme
Alacaklarimin Tahsil Usulii Hakkinda Kanun
hiikiimlerine gore takip edilen Devlete olan
bor¢lar, 28/3/2002 tarihli ve 4749 sayili Kamu
Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi
Hakkinda Kanun kapsaminda  tanimlanan
Hazine alacagi niteligindeki borglari, Iller
Bankasima olan borglar: ile sosyal giivenlik
kuruluslarina olan borglarina ve 10/7/2004
tarihli ve 5216 sayili Biiyiiksehir Belediyesi
Kanununun gecici 3 tincii, 3/7/2005 tarihli ve
5393 sayili Belediye Kanununun gegici 5 inci
maddeleri  kapsaminda uzlasma saglanmig
bor¢lart ile bu maddeler kapsamindaki
kuruluslara olan ve 31/12/2006 tarihi itibariyla
tahakkuk etmis ve uzlagma saglanmamis olan
bor¢larina karsilik, bu idareler

adina her ay genel biitce vergi gelirleri tahsilati
toplami iizerinden ayrilacak tutardan, alacakl

"' Kesinti yapilmast
Madde 7 — ...

(2) 1l ézel idareleri ve belediyeler ile bu idarelere
bagh kuruluglarm ve bunlara ait tiizel kisilerin,
21/7/1953  tarihli  ve 6183 sayili  Amme
Alacaklarimin  Tahsil Usulii Hakkinda Kanun
hiikiimlerine gére takip edilen Devlete olan
borglary, 28/3/2002 tarihli ve 4749 sayihi Kamu
Finansmant ve Borg¢ Yonetiminin Diizenlenmesi
Hakkinda Kanun kapsaminda tanimlanan Hazine
alacag niteligindeki bor¢lari, Iller Bankasina olan
borglari, bor¢clanma araci sahiplerine olan vadesi
gecmis  anapara ve faiz  Odemelerinden
kaynaklanan borglart ile sosyal giivenlik
kuruluglarina olan bor¢larina ve 10/7/2004 tarihli
ve 5216 sayih Biiyiiksehir Belediyesi Kanununun
gecici 3 dincii, 3/7/2005 tarihli ve 5393 sayili
Belediye Kanununun gegici 5 inci maddeleri
kapsaminda uzlagma saglanmis borglar ile bu
maddeler kapsamindaki  kuruluslara olan ve
31/12/2006 tarihi itibaryla tahakkuk etmis ve
uzlasma saglanmamuis olan bor¢larina karsilik, bu
idareler adina her ay genel biitce vergi gelirleri

Yerel yonetimlerin borglanma araci ihrag etmeleri
ve anapara ve faiz Odemelerinde temerriide
diismeleri durumunda, s6z konusu 6demelerin yerel
yonetimlerin genel biitce vergi gelirleri paylarindan
tahsil edilmesine olanak saglayan ve tahvilin
kredibilitesini artiracak bir degisikliktir.
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idarelerin talebi iizerine, ilgisine gore Maliye
Bakanligi veya lller Bankas: tarafindan kesinti
yapilarak alacakly idarelere 6denir."

tahsilati toplami iizerinden ayrilacak tutardan,
alacakl idarelerin veya bor¢lanma aract sahibi
veya vekili yatirim kurulusunun talebi iizerine,
ilgisine gore Maliye Bakanlhigi veya Iller Bankast
tarafindan kesinti yapilarak alacakl idarelere
odenir."

193 Sayih Gelir Vergisi
Kanunu Gegici Madde

"“Gecgici Madde 67 -

Bakanlar Kurulu Karari

Yerel yonetimler tarafindan bor¢lanma araci
ihracint saglamak ve borg¢lanma araclarmin alim
satimin1 kolaylastirmak suretiyle ikincil piyasasinin

67 .
17) (Ek: 27/6/2006-5527/1 md.) Bakanlar | Yerel yonetimler tarafindan ihra¢  edilen olusmasimin tesvik etmek amaciyla hazirlanmustr..
Kurulu bu maddede yer alan oranlar: her bir | bor¢lanma araglarimin alim-satimindan elde edilen
sermaye piyasasi araci, kazang ve irat tiirii ile | kazanclar ile donemsel getirileri ve itfas: sirasinda
bunlarm vadesi, elde tutulma siiresi ve bunlari | elde edilen getirileri 31.12.2023 tarihine kadar %
elde edenler itibariyla, yatirnm fonlarimin | 0 olarak belirlenmigtir."
katilma belgelerinin fona iade edilmesinden
veya diger sekillerde elden ¢ikarilmasindan
elde edilen kazanglar igin fonun portféy
yapisina gore, ayri ayri sifira kadar indirmeye
veya % 15 e kadar artirmaya yetkilidir.
Sermaye Piyasasinda | "Kapsam ""Kapsam Genel Yonetim Muhasebe Yonetmeligi ve Mahalli
i Idareler Biitce ve Muhasebe YoOnetmeligi
AUEEL RGBT T Madde 2 - Madde 2 - cercevesinde  yerel  yOnetimler  tarafindan

Iliskin Esaslar Tebligi
(Ii-14.1), Madde 2

(2) 4 tincii maddenin birinci fikrasimin (d)
bendinde tammlanan isletmelerden, Kanunun
136 nct maddesi uyarmmca banka ve sigorta
sirketleri ile 21/11/2012 tarihli ve 6361 sayili
Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman
Sirketleri Kanunu uyarmca  finansal
kiralama, faktoring ve finansman sirketlerinin
ozel mevzuatlarma gore belirlenmis sekil ve
esaslar  ¢ercevesinde  finansal raporlarim
diizenlemeleri, bu Tebligde ongoriilen finansal
rapor  diizenleme  yiikiimliiliigiiniin ~ yerine
getirilmesi hiikmiindedir. Soz konusu igletmeler,
kendi ozel mevzuatlarina aykiri  olmamak
kaydiyla  finansal ~ raporlarin  ilgililere

(2) 4 dincii maddenin birinci fikrasimin (d)

bendinde tamimlanan isletmelerden, Kanunun
136 nct maddesi  uyarimca banka ve  sigorta
sirketleri, 21/11/2012 tarihli ve 6361 sayili
Finansal  Kiralama, Faktoring ve  Finansman
Sirketleri Kanunu uyarmca finansal

kiralama, faktoring ve finansman sirketleri, 5393
sayili Kanun uyarinca belediyeler ile 5302 sayil
Kanun wuyarinca il ozel idarelerinin ozel
mevzuatlarina gore belirlenmis sekil ve esaslar
cercevesinde finansal raporlarini diizenlemeleri,
bu Tebligde ongoriilen finansal rapor diizenleme
yiikiimliiliigiiniin  yerine getirilmesi hiikmiindedir.
Soz konusu isletmeler, kendi ozel mevzuatlarma

diizenlenen finansal raporlarin sermaye piyasasi
mevzuati uyarinca yeterli sayilarak bor¢lanma aract
ihracinin kolaylagtirilmast amaglanmigtir.
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sunulmasinda bu Teblig hiikiimlerine tabidir.

"

aykirt  olmamak kaydiyla  finansal raporlarn
ilgililere sunulmasinda bu Teblig hiikiimlerine
tabidir.

Borsa Istanbul A.S.

Borsacihk

Faaliyetlerine iliskin

Esaslar
Madde 14

Yonetmeligi,

"Borsa kotuna almada uygulanacak esaslar

Madde 14 -

(9) Sermayesinin yarisindan fazlasi tek basina
veya birlikte ya da bu orana bagl olmaksizin
yonetim kontroliine sahip olan, 10/12/2003
tarihli ve 5018 sayili Kamu Mali Yénetimi ve
Kontrol Kanunu ekinde sayilan Genel Biitge
Kapsamindaki Kamu Idareleri ve Ozel Biitgeli
Idarelere ait olan veya bu ortakliklarin aym
oranda sermaye payma veya bu orana bagh
olmaksizin yonetim kontroliine sahip olduklar:
istirakleri tarafindan yahut bizzat bu Idareler
tarafindan  ihrag¢ edilen/edilecek  sermaye
piyasast araglart herhangi bir islem ve karar
tesis edilmesine gerek kalmaksizin Borsa
kotuna alvir. Aym Kanun kapsamindaki
mahalli idareler, bu idarelere ait ortakliklar ve
bu ortakliklarin aynt oranda sermaye payma
sahip olduklar: istirakleri tarafindan yahut
bizzat bu Idareler tarafindan ihra¢ olunacak
sermaye  piyasasi  araglarimn  kotasyon
bagvurularimda bu Yonetmeligin kota alma
esaslart uygulanir.

""Borsa kotuna almada uygulanacak esaslar

Madde 14 -

(9) Sermayesinin yarisindan fazlasi tek bagina veya
birlikte ya da bu orana bagh olmaksizin yonetim
kontroliine sahip olan, 10/12/2003 tarihli ve 5018
sayili Kamu Mali Yénetimi ve Kontrol Kanunu
ekinde sayilan Genel Biitce Kapsamindaki Kamu
Idareleri ve Ozel Biitceli Idareler ile mahalli
idarelere ait olan veya bu ortakliklarin aynm
oranda sermaye payma veya bu orana bagh
olmaksizin  yénetim kontroliine sahip olduklar
istirakleri tarafindan yahut bizzat bu Idareler
tarafindan ihrag edilen/edilecek sermaye piyasast
araglart  herhangi bir islem ve karar tesis
edilmesine gerek kalmaksizin Borsa kotuna alinir.

Yerel yonetim tahvillerinin ikincil piyasasinin
olugmasini teminen borsa kotuna alinma siireci
kolaylastirilmaktadir.

2012/4213
Bakanlar
Karan

Sayih
Kurulu

(D) Sayil Liste

1) Sermaye Piyasast Kanunu uyarinca Sermaye
Piyasast Kurulunun diizenleme ve denetimine
tabi sirketlerden,

(1) Sayili Liste

1) Sermaye Piyasasi Kanunu uyarinca Sermaye
Piyasast Kurulunun diizenleme ve denetimine tabi
sirketlerden;

Yerel yonetimler veya yerel yonetimlerin sahibi
oldugu sirketler tarafindan borglanma araci ihrag
edilmesi durumunda, yerel yo6netim finansal
tablolarinin tahvilin vadesi siiresince bagimsiz
denetime tabi tutulmasi saglanmaktadir.
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i) Nitelikli yatirimcilara satimak fiizere pay
hari¢ sermaye piyasasi aract ihra¢ eden
anonim girketler."

i) Nitelikli yatirimcilara satilmak iizere pay harig
sermaye piyasasi araci ihrag eden anonim
sirketler.

J)SPK tarafindan talep edilmesi durumunda
Bor¢lanma aract ihrag eden yerel yonetimler ile
sermayesinin en az % 50’si yerel yonetimlere ait
olan sirketler"

9 Borsa istanbul | "'7. Borclanma Araclary/Kira Sertifikalary Icin | "'7. Borclanma Araclar/Kira Sertifikalart Icin | Yerel —yonetimler tarafindan ihrag edilecek
Kotasyon Ucret | Kota Alma Ucreti Kota Alma Ucreti bor¢lanma araglarinin borsa kotuna alinma ve borsa
Tarifesi (Borsa kotunda_ kalma iicretle_ri devlet i¢ borg.lalnm.a
istanbul Yonetim se;netlerl ile aym sev1ye§ie t}ltu!argk ikincil
Kurulunun 16/06/2016 | Uluslararas: finansal kuruluglar ile merkez | Uluslararast finansal kuruluslar, yerel yonetimler, piyasanin olusturulmas: tesvik edilmistir.
ve 29/09/2016 tarihli bankalari ve hiikiimetler tarafindan ihrag edilen | sermayesinin en az %50'si yerel yonetimlere ait

borglanma araglari/kira sertifikalar igin iicret | olan girketler ile merkez bankalar: ve hiikiimetler
k?r arl  ve Sermaye alinmaz. tarafindan ihrag edilen borglanma araglari/kira
Piyasas1  Kurulu’nun sertifikalari igin iicret alinmaz.
25/10/2016 tarihli
onay1)69 8. Borg¢lanma Aracglart ve Kira Sertifikalart
I¢in Kotta Kalma Ucreti . . -
8. Borglanma Araglart ve Kira Sertifikalart I¢in
Kotta Kalma Ucreti
Uluslararast finansal kuruluslar ile merkez
bankalari ve hiikiimetler tarafindan ihrag edilen L.
borglanma araglari/kira sertifikalar: igin ticret Uluslarar ast Sinansal kur uh{;lar, yer.t.zl yo.nettmle;:,
alinmaz.” sermayesinin en az %50'si yerel yonetimlere ait
olan sirketler ile merkez bankalart ve hiikiimetler
tarafindan ihra¢ edilen borglanma araglarv/kira
sertifikalar igin iicret alimmaz."

10 | Sermaye Piyasas1 | - "Sermaye  piyasast  kurumlarinin  sermaye | Sermaye piyasast aract kurumlari ile portfoy
Kurul Karari yeterliligi  diizenlemeleri uyarinca  yapilan | yonetim sirketlerinin yerel yonetim tahvillerini

hesaplamalarinda yerel yonetim bor¢lanma | bilangolarinda tasimalarini kolaylastirmaktadir.
araglart kamu borgclanma araci olarak kabul
edilir."

11 | Yatirom Fonlarma | ""Fon portfoyiine alnacak varliklar ve | “"Fon  portfoyiine almacak varhklar ve | Yerel yonetimler tarafindan ihrag edilecek

bor¢lanma araglarinin yatirim fonlar1 portfoylerine

% Alim satim islemlerine bagli olarak alinan borsa paylarinda da benzer bir diizenleme yapilmahdir.
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Iliskin Esaslar Tebligi
(111-52.1)

thraggilarina iliskin sinirlamalar
Madde 17- (1)...

d) TCMB, Hazine Miistesarligi ve ipotek
finansmani kuruluslar: tarafindan ihrag edilen
para ve sermaye piyasast araglart igin bu
fikrada yer alan simrlamalar uygulanmaz. Bu
bent kapsaminda tek bir varhiga yapilan
yatirum, fon toplam degerinin %35 'ini asamaz.

ihraggilarina iliskin sinirlamalar
Madde 17- (1)...

d) TCMB, Hazine Miistesarligi, yerel yonetimler ve
yerel yonetimlerin %50'den fazla paya sahip
oldugu yerel yonetim sirketleri ve ipotek
Sfinansmani  kuruluslar: tarafindan ihra¢ edilen
para ve sermaye piyasasi arag¢lart icin bu fikrada
yer alan simrlamalar uygulanmaz. Bu bent
kapsaminda tek bir varliga yapilan yatirim, fon
toplam degerinin %35 ’ini asamaz.

alimmasinda Hazine borg¢lanma
degerlendirilmesi amaglanmaktadir.

araclar1  gibi
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EK 2: Orjinallik Raporu

SOSYAL BiLIMLER ENSTITUSU

HACETTEPE UNIVERSITESI
E YUKSEK LiSANS/DOKTORA TEZ CALISMASI ORJINALLIK RAPORU

HACETTEPE UNiVERSITESI
SOSYAL BiLIMLER ENSTITUSU
MALIYE ANABILiM DALI BASKANLIGI'NA

Tarih: 12/02/2018

Tez Baghg / Konusu: Yerel Yonetimlerin Sermaye Piyasalar1 Yoluyla Finansmani: Yerel Yénetim Tahvilleri, Yerel
Yonetim Bankacilig1 ve Iller Bankasi Uygulamasi

Yukarida baghgi/konusu gosterilen tez calismamin a) Kapak sayfasi, b) Giris, c) Ana béliimler ve d) Sonug
kisimlarindan olusan toplam 244 sayfalik kismuna iligkin, 12/02/2018 tarihinde tez damismanim tarafindan Turnitin
adli intihal tespit programindan asagida belirtilen filtrelemeler uygulanarak alinmis olan orijinallik raporuna gére,
tezimin benzerlik orani % g*. ‘tir.

Uygulanan filtrelemeler:
1- Kabul/Onay ve Bildirim sayfalar: harig,
2- Kaynakea harig
3- Alintilar harig/dahil
4- 5 kelimeden daha az 6rtiigme igeren metin kisimlari harig

Hacettepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Tez Galigmas Orjinallik Raporu Alinmasi ve Kullamilmasi Uygulama
Esaslarr’'ni inceledim ve bu Uygulama Esaslari’'nda belirtilen azami benzerlik oranlarina gére tez calismamin herhangi
bir intihal icermedigini; aksinin tespit edilecegi muhtemel durumda dogabilecek her tiirlii hukuki sorumlulugu kabul
ettigimi ve yukarida vermis oldugum bilgilerin dogru oldugunu beyan ederim.

[

Geregini saygilarimla arz ederim. ) - rN
12/02/201{\3
AdiSoyadi: Mustafa GUMUS )

>

Ogrenci No: 19298123308
Anabilim Dali: MALIYE

Programi: MALIYE
Statiisii: [_] Y.Lisans Doktora [] Biitiinlesik Dr.

DANISMAN ONAYI
UYGUNDUR.

S

Prof. Dr. Ahmet Burcin YERELI
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EK 3: Etik Kurul izin Muafiyet Formu

SOSYAL BILiMLER ENSTIiTUSU

- ’ HACETTEPE UNIiVERSITESI
B TEZ CALISMASI ETiK KURUL iZiN MUAFIYETi FORMU

HACETTEPE UNiVERSITESI
SOSYAL BiLiMLER ENSTIiTUSU
MALIYE ANABILIM DALI BASKANLIGI'NA

Tarih: 12/02/2018

Tez Baghgu: Yerel Yonetimlerin Sermaye Piyasalari Yoluyla Finansmani: Yerel Yonetim Tahvilleri, Yerel Yonetim
Bankacihg ve ller Bankas1 Uygulamasi

Yukarida basligi/konusu gésterilen tez caligmam:

Insan ve hayvan iizerinde deney niteligi tasimamaktadir,

Biyolojik materyal (kan, idrar vb. biyolojik sivilar ve numuneler) kullanilmasini gerektirmemektedir.

Beden biitiinliigiine miidahale icermemektedir.

Gozlemsel ve betimsel aragtirma (anket, 6l¢ek/skala calismalari, dosya taramalan, veri kaynaklari taramas,
sistem-model gelistirme ¢aligmalari) niteliginde degildir.

o Y B

Hacettepe Universitesi Etik Kurullar ve Komisyonlarinin Yénergelerini inceledim ve bunlara gére tez galismamin
yuritilebilmesi i¢in herhangi bir Etik Kuruldan izin alinmasina gerek olmadiginy; aksi durumda dogabilecek her tiirlii
hukuki sorumlulugu kabul ettigimi ve yukarida vermis oldugum bilgilerin dogru oldugunu beyan ederim.

Geregini saygilarimla arz ederim.

I ] % B
“ ,‘): '\\/\ ’.‘-\/\CA/\) ——
b y ———
12.02.2018 \
L)
Adi Soyadi: MUSTAFA GUMUS L

Ogrenci No: 19298123308

Anabilim Dali: MALIYE

Programi: MALIYE
Statiisii: [ ] Y.Lisans [ Doktora [ Biitiinlesik Dr.

DANISMAN GORUSU VE ONAYI

R

(Prof. Dr. Ahmet BURCIN YERELI)

Detayh Bilgi: http://www.sosyalbilimler.hacettepe.edu.tr
Telefon: 0-312-2976860 Faks: 0-3122992147 E-posta: sosyalbilimler@hacettepe.edu.tr




