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ONSOZ

Son yillarda diinyada hizlanan yerellesme ve yetki devri siireci paralelinde bir
takim altyapr yatinmlarin1 igeren yatirim projelerinin gergeklestirilmesi merkezi
yonetimden yerel yonetimlerin sorumluluguna gegmis; ozellikle gelismekte olan iilkeler
ve gecis ekonomilerinde yasanan hizli sehirlesme olgusu da altyapr hizmetlerine ve
bununla beraber altyap1 yatirimlarina olan ihtiyaci artirmistir. Bu durumun dogal bir
sonucu olarak genelde belli bir mali kapasiteye sahip yerel yonetimlerin finansman
ithtiyact artmis ve bdylece, yatirim projelerinin finansman kaynagi olarak borglanma
onem kazanmistir. Bu noktada yerel yOnetimlerin genel olarak baglica borg¢lanma
kaynaklar1 olan bankacilik sistemi ve tahvil ihract ¢er¢evesinde, daha etkin bor¢lanma
kosullarini saglamasi anlaminda tahvil ihraci, daha uzun vadede ve daha diisiik faiz
orantyla bor¢clanma olanaklar1 saglayabilmesi ile on plana ¢ikmaktadir. Bu calismada
yerel yonetimlerin bor¢clanma kaynaklari icinde bankacilik sistemi ve tahvil ihracinin
yeri vurgulanarak, yerel yonetimlerin tahvil piyasalarindan borglanma kosullari,
piyasalarin yapisi, isleyisi, diizenlenisini ele almmuis; cesitli iilke deneyimlerinden
hareketle de Tirkiye’de yerel yonetimlerin tahvil ihraci ile borglanabilme kosullari,
yurticinde yerel yonetimlerin borglanabilecegi bir tahvil piyasasinin tesis edilebilirligi
ile iliskili olarak incelenmistir. Caligmanin her agsamasinda goriisleri ve katkilari ile yol
gostererek yardimet olan degerli hocam ve tez danigsmanim Prof.Dr. Ayse Giiner’e ve
tez izleme komitesinde yer alan degerli hocalarim Prof.Dr. Aysegiil Mutlu ve Dog¢.Dr.
Besim Biilent Bali’ye ¢ok tesekkiir eder; bu asamada bana destek veren ve her zaman

yanimda olan aileme siikranlarimi sunarim.

Istanbul, 2008 Ismail Orgun GUNDUZ
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GIRIiS

Diinyada 6zellikle 1990’11 yillardan itibaren hizlanan yerellesme ve yetki devri
stireci, yerel yonetimlere yeni yetki ve sorumluluklar yiiklemistir. Bu ¢ercevede, bir
takim altyapir yatinmlarin1 igeren yatirim projelerinin gerceklestirilmesi merkezi
yonetimden yerel yonetimlerin sorumluluguna ge¢mistir. Ayrica, basta gelismekte olan
tilkeler ve ge¢is ekonomilerinde olmak iizere yaganan hizli sehirlesme olgusu da altyapi

hizmetlerine ve bununla beraber altyap1 yatirimlarina olan ihtiyaci artirmistir.

Altyap1 yatirimlari, ekonomik biiylime ve kalkinmada 6nemli role sahip
faktorlerden biridir. Bu baglamda, altyapr yatirimlarmin sagladigi faydalari hem
firmalar hem de hanehalki agisindan ele almak miimkiindiir. Firmalar altyap: yatirimlari
sayesinde hem iiretim maliyetlerini diistirme hem de piyasadaki genislemeye bagh
olarak gelirlerini ve yatirnmlarini artirabilme olanagina sahip olurlar. Hanehalklar1 ise
genisleyen piyasaya ve faktor gelirlerine baglh olarak ve de ekonomik biiyliimeden pay
alarak fayda saglarlar. Dolayisiyla, altyap: yatirimlari ekonomik verimliligi artirirarak

mevcut ve potansiyel ekonomik faaliyetleri olumlu yonde etkiler.

Yatirim projelerinin finansmaninda yerel yonetimlerin baslica finansman
kaynag1 bor¢lanmadir. Yatirim harcamalariin biiyiikliigii ve yerel yonetimlerin yetersiz
mali kapasiteleri yerel yoOnetim bor¢lanmasinin temel olarak iki gerekgesini
olusturmaktadir. Yerel yonetimlerin bor¢lanma kaynaklarini ise genel olarak bankacilik
sistemi ve sermaye piyasasi olusturmaktadir. Bankacilik sisteminden bor¢lanma, basta
Bat1 Avrupa ve gelismekte olan iilkeler olmak iizere diinyanin ¢ogu finansal sisteminde
agirhigini korumaktadir. Sermaye piyasasindan borglanma ise sermaye piyasasinin belli
bir derinlige ve gelismislik diizeyine sahip oldugu basta ABD olmak {izere ¢ogu
gelismis iilkede tercih edilen bir modeldir. Her ne kadar bankacilik sisteminden
bor¢lanma ile sermaye piyasasindan bor¢lanma arasindaki silire¢ ekonomik ve finansal
piyasalarin gelismislik diizeyini gosterse de, politik, yasal, kurumsal ve Kkiiltiirel

faktorler de bu siirecin belirleyicisidirler.

Yerel yonetimlerin bankacilik sisteminden borglandigi baslica kaynaklar

uzmanlagmig bir takim yerel yonetim bankalar1 ile ticari bankalardir. Yerel yonetimlerin



sermaye piyasasinda bor¢lanmayla ilgili yaptig1 finansal islem ise yurtici ve uluslararasi
tahvil piyasalarinda tahvil ihracidir. Tahvil ihraci ile bor¢lanma bankacilik sistemine
gore yerel yonetimlere daha uzun vadede ve daha diisiikk faiz oraniyla borglanma
olanaklari saglayabilir. Bu anlamda, uzun vadeli yatirimlar daha uzun vadeli fonlarla ve

daha diisiik faiz oraniyla finanse edilebilir.

Bu baglamda bu ¢alismanin amaci da, yerel yonetimlerin bor¢lanma kaynaklar
icinde bankacilik sistemi ve tahvil ihracinin yerini vurgulayarak, yerel yonetimlerin
tahvil piyasalarindan borglanma kosullarini, piyasalarin  yapisini, isleyisini,
diizenlenisini ele almak ve cesitli lilke deneyimlerinden hareketle Tiirkiye’de yerel
yonetimlerin tahvil ihraci ile borg¢lanabilme kosullarini, yurti¢inde yerel yonetimlerin

bor¢lanabilecegi bir tahvil piyasasinin tesis edilebilirligi ile iliskili olarak incelemektir.

Calisma, “Yerel Yonetimlerin Gelir Kaynaklar1”, “Yerel Yonetimlerin Tahvil
Piyasalarindan Bor¢lanmasi” ve “Secilmis Ulkelerde ve Tiirkiye’de Yerel Yonetim

Bor¢lanma Uygulamalar1” olmak iizere ii¢ ana boliimden meydana gelmektedir.

Calismanin  birinci  bdliimiinde, yerel yonetimlerin gelir kaynaklarinin
belirlenmesine bir biitiinliikk saglamasi agisindan dncelikle yonetimler arasi hizmet ve
gelir boliistimiiniin olusturdugu siire¢ olan ve bir iist tanimi1 ifade eden yonetimler arasi
mali iligkilerin kapsami ve diizenlenme nedenleri; daha sonra ise yOnetimler arasi
hizmet boliisiimii ele alinacaktir. Bu c¢er¢evenin belirlenmesi ardindan gelir boliisiimii
altinda yerel yonetimlerin gelir kaynaklari olan 6z gelirler, yonetimler arasi mali
transferler ve bor¢lanma ayrintili olarak agiklanacaktir. Bu kapsamda ele alinan

bor¢lanma konusu ¢alismanin teorik temelini olusturmaktadir.

Ikinci béliimde, yerel yonetimlerin tahvil piyasalarindan borglanmasini
belirleyen kosullar; mali yerellesmenin derecesi, ahlaki riziko sorununun azaltilmasi,
makro ekonomik kosullar ve finansal piyasalarin yapisi ve yasal gergeve temelinde
aciklanacaktir. Ayrica, ahlaki riziko sorununun azaltilmasi baghigr altinda ahlaki riziko
sonucunda yerel yonetimlerin asir1 bor¢clanmasi ve makro ekonomik etkileri ile bu
cergevede alinan baslica 6nlem ve uygulamalar ele alinacaktir. Yerel yonetimlerin tahvil

piyasalarindan bor¢lanmasini belirleyen temel kosullarin agiklanmasinin ardindan yerel



yonetimlerin tahvil piyasalarindan bor¢lanmasinin bir belirleyicisi olarak kredi
derecelendirme ele alinacaktir. Bu kapsamda, kredi derecelendirmenin kapsami ve
onemi, kredi derecelendirme kriterleri, yerel yonetim tahvil g¢esitleri ve kredi
derecenlendirme notu ile kredi riskinin azaltilmasinda kullanilan yontemler ayrintili
olarak aciklanacaktir. Daha sonra, yerel yonetimlerin tahvil ihraci ile bor¢lanmasinda
bor¢ yOnetiminin 6nemi, tanimi, kapsami, siireci ve ideal bir bor¢ yonetim politikasi
olarak yerel yonetimlerde tesis edilmesi tavsiye edilen aktif-pasif (varlik-yiikiimliiliik)
yonetimi ayrintili olarak agiklanacaktir. Bolimde son olarak tahvil ihrag siireci ele
alinacak ve bu kapsamda tahvil ihrag siirecinde yer alan taraflar ve tahvil ihrag siirecinin

asamalar1 agiklanacaktir.

Ucgiincii ve son béliimde ise, yerel ydnetimlerin bankacilik sisteminden ve
tahvil piyasasindan bor¢lanmasi temelinde yapilan genel ayrimda, se¢ilmis tilkelerde ve
Tirkiye’de yerel yonetimlerin bor¢lanma uygulamalar1 ele alinacaktir. Bu kapsamda
secilen her iilkede yonetim yapisi ve yOnetimler arasi mali iliskiler 6zet seklinde
aciklandiktan sonra yerel yonetim bor¢lanma uygulamalari, bor¢lanma kaynaklar1 ve
bor¢lanmaya iliskin diizenlemeler ¢ergevesinde ele alinacaktir. Tiirkiye’de de yerel
yonetim bor¢lanmasi, diger {lilkelerde oldugu gibi, Oncelikle yonetim yapisi ve
yonetimler arast mali iliskiler ele alindiktan sonra bor¢lanma kaynaklar1 ve
bor¢lanmaya iliskin diizenlemeler ¢ercevesinde agiklanacaktir. Bu ¢ercevede Tiirkiye’de
yerel yonetimlerin bor¢lanma kaynaklari, bu kaynaklarin gelisimi ve bor¢lanmaya
iliskin diizenlemeler yurti¢i ve yurtdisi bor¢lanma siireci dahilinde ele alinacak ve daha
sonra bu birimlerin borclanabilecegi bir tahvil piyasasinin tesis edilebilirligi yerel

yonetimlerin tahvil ihraci ile bor¢lanabilme kosullar1 temelinde incelenecektir.



1. YEREL YONETIMLERIN GELIR KAYNAKLARI

Yerel yonetimlerin gelir kaynaklarini 6z gelirler, yoOnetimler arast mali
transferler ve bor¢clanma olmak {izere baslica lic gelir kaynagi olusturur. Yerel
yonetimlerin gelir kaynaklari, merkezi yonetim ile yerel yonetimler arasinda hangi
yonetim biriminin hangi hizmetleri iistlenecegi ¢ercevesinde, hizmet ve faaliyet alaninin
kapsami ve sinirlar ile iligkili olarak belirlenir. Bu anlamda, yerel yonetimlerin gelir
kaynaklariin belirlenmesini ifade eden gelir boliisiimiinden 6nce hizmet boliisiimii ele
alinir. Aslinda yonetimler arasi hizmet ve gelir boliisiimii mali karar alma yetkisinin ve
hizmet sorumluluklarinin merkezi yonetim disinda alt yonetim birimlerine tahsisini
iceren ve yonetimler arast mali iligkilerin temel olarak iki boyutunu olusturan bir siireci
ifade etmektedir. Bu noktada yerel yonetimlerin gelir kaynaklarinin belirlenmesine bir
biitlinliikk saglamasi agisindan oncelikle yonetimler arasi mali iligkilerin kapsami ve

diizenlenme nedenleri; daha sonra ise yonetimler arasi hizmet boliisiimii ele alinmalidir.

Yonetimler arast mali iligkiler, hizmet bdliisimii ve gelir boliisimi
cercevesinde dikey ve yatay olmak iizere iki temel ceside ayrilir:' Dikey mali iliskiler,
merkezi ve yerel yonetimler arasinda; yatay mali iliskiler ise yerel yonetim birimleri
arasinda mali iligkilerin diizenlenmesidir. Bu baglamda yonetimler aras1 mali iliskiler
federal devletlerde federal devlet, federe devlet ve yerel yonetimler arasinda {ig
kademede; tniter devletlerde ise merkezi yonetim ve yerel yOnetimler arasinda iki
kademede dikey ve yatay olarak gerceklesmektedir.” Yonetimler arast mali iliskilerin
yapist iilkeden iilkeye degismektedir. Ulkenin fiziksel ve politik cografyasi, tarihi ve
kiiltiirel gelenekleri,’ niifusun ne derece heterojen oldugu ve devletin ekonomideki yeri

s6z konusu iliskilerin yapisini belirleyen baslica faktorlerdir.*

' Nihat Falay, “Yerel Yonetimlerin Hizmet ve Harcama _Sorumluluklart”, Ayse Giiner ve Serdar
Yllmaz(Eci_:), Mali Yerellesme, Teori ve Uygulamalar Uzerine Yazlar iginde (9-29), Istanbul:
Marmara Universitesi Yerel Yonetimler Arastirma ve Egitim Merkezi ve Giincel Yayincilik Yayinlari,
2000, s.9.

? James Tylor Dickovick, “Intergovernmental Fiscal Relations in Developing Countries: Brazil, South
Africa, Peru, and Senegal, (1980-Present)”, (Yaymlanmamis Doktora Tezi, Princeton University, 2004)
s.4.

3 OECD Tax Policy Studies, “Fiscal Design Surveys across Levels of Government”, No.7, 2002, s.10.

* Odd-Helge Fjeldstad, “Intergovernmental Fiscal Relations in Developing Countries”, CMI Working
Papers, WP 2001:11, 2001, s.1.



Yonetimler arast mali iligkilerin tesis edilmesindeki en onemli amag kaynak
dagiliminda etkinligi saglamaktir.’ Diger bir ifadeyle yonetimler arast mali iliskiler,
kaynak dagiliminda optimalitenin saglanmasi amaciyla yonetim diizeyleri arasindaki
sorumluluklarm ve kaynaklarm paylasimmim nasil olmasi gerektigi ile ilgilenir.’ Bu
dogrultuda yonetimler aras1 mali iliskiler asagidaki baslica dort soruya cevap vermek

icin formiile edilir:’
- Kim hangi gorevi yapar?
- Kim hangi vergiyi toplar?
- Alt yonetimlerin gelir ve giderleri arasindaki dengesizlik nasil ¢oziiliir?
- Ayni1 diizeydeki yonetim birimleri arasinda esitsizlikler nasil diizeltilir?

Yonetimler arast mali iligkileri olusturma siireci sadece kaynak dagilimi ile
siirli degildir. Yonetimler arast mali iliskiler bir sistem gibi diistiniilmeli ve bu sistemin
biitiin parcalar1 birbirleriyle uyumlu olmalidir.® Sistemi olustururken siyasi, toplumsal,
ekonomik ve yonetsel kosullar da gbz oniline alinmalidir. Ciinkii, yonetimler arasi bir
sistem olustururken toplumun ekonomik, sosyal ve kurumsal yapilariyla, s6z konusu
sistem arasindaki iligkiyi de kurmak gerekir. Bu anlamda, yonetimler arasit bir mali
sistemi etkin bir sekilde tesis edebilmek icin “hesap verilebilirlik mekanizmasinin
mevcudiyeti”, “siki1 biitce politikalarinin  uygulanmasi”, “temel olarak kamu
gorevlilerinin niteligini gosteren yerel kapasitenin mevcudiyeti” ve “saglam bir biit¢e ve

mali siirecin olusumu” olmak iizere dért dnemli kosulun gergeklesmesi gerekir.”

Yonetimler arast mali iligkilerin diizenlenme nedenleri kaynak dagiliminda

etkinlik, aynm1 kaynaktan gelir saglama zorunlulugu, yonetsel nedenler ve yerel

> Migara de Silva, “Intergovernmental Fiscal Relations: A Framework”, World Bank Institute, (t.y.)
http://europeandcis.undp.org/files/uploads/L.G%20FDI/Migara Eng.ppt, (31.05.2006) s.5.

% Siireyya Saking, Yerel Yonetimler Ekonomisi, Manisa: Emek Matbaasi, 2001, s.82.

7 Fjeldstad, s.2.

¥ Roy W. Bahl, “Fiscal Decentralization”, Intergovernmental Fiscal Relations and Local Financial
Management, Budapest: A Partnership of the Europe, USAID and the World Bank Institute, 10-15 April
2000, s.21.

’ Ayse Giiner ve Serdar Yilmaz, “Tiirkiye’de Yonetimler Arasi Mali Transfer Sisteminin Sorunlari”,
Vergi Sorunlari, Say1:193 (Ekim 2004), 5.195-196.




yonetimlerin merkezi yonetime kars1 korunmasi geregi olmak iizere dort baglik altinda

ele alinabilir.

(i) Kaynak Dagihiminda Etkinlik:  Yonetimler arast mali iligkilerin
diizenlenmesindeki en énemli amag, kaynak dagiliminda etkinligi saglamaktir. Kaynak
dagiliminda etkinlik, mal ve hizmetlerin en diisiik maliyetle iiretilmesi anlamindaki
teknik etkinligi ifade etmesinin yam sira, {iretilen mal ve hizmetlerin niteliginin ve
niceliginin toplumun istekleriyle uyumlu olmasmi da gerekli kilar.'” Bu gercevede,
Ol¢ek ekonomisi, tercihlerin homojenligi, digsalliklar ve niifus yogunlasmasinin neden

oldugu kalabaliklasma maliyeti genel olarak etkinlik kriteri altinda degerlendirilir."'

(ii) Aym Kaynaktan Gelir Saglama Zorunlulugu: Merkezi yonetimin idari
vesayeti altinda bulunan yerel yonetimler kendilerine yasa ile yetki verilmedikce
belirlenen sinirlar diginda vergi salamaz ve yeni kaynak yaratamazlar. Oysa, yerel
yonetimler iistlendikleri hizmetleri yerine getirebilmek i¢in merkezi yonetim gibi milli
gelirden yeterli diizeyde pay almak durumundadirlar. Aksi halde, yerel yonetimler
hizmetlerini gelir seviyelerine gore kisitlamak zorunda kalacak ve {stlendikleri

hizmetleri geregi gibi yerine getiremeyeceklerdir.'?

(iii) Yonetsel Nedenler: Yonetimler arast mali iliskilerin diizenlenmesi ile
hangi hizmetin hangi yonetim birimi tarafindan gergeklestirilecegi ve yonetimlerin ne
gibi yetkilere sahip olacaklari agikca belirlenir. Bu anlamda, ayni hizmetin hem merkezi
hem de yerel yonetim tarafindan sunumunun ve bdylece hizmet maliyetinin artmasinin,

yetki ve gorev paylasiminda ortaya ¢ikacak karmasikhigin éniine gegilir."

(iv) Yerel Yonetimlerin Merkezi Yonetime Karsi Korunmasi Geregi:

Kamu hukuku acisindan merkezi yonetimin yerel yonetimlere kars bir listiinligii vardir.

' Ronald C. Fisher, State and Local Public Finance, 1. Basim, Glenview: Scot, Foresman and
Company, 1988, s.27.

"' Bernard Dafflon, “The Assignment of Functions to Decentralized Government:From Theory to
Practice”, Environment and Policy C:Government andPolicy, vol.10, 1992, s.283-298’den Aktaran
Bernard Dafflon ve Krisztina Zsuzsanna Toth, “Fiscal Federalism in Switzerland: Relevant Issues for
Transition Economies in Central and Eastern Europe”, World Bank Policy Research Working Paper,
WPS3655, (July 2005), s.27.

2 Halil Nadaroglu, Mahalli idareler, 8. Basim, Istanbul: Beta, 1994, s.58.

BT.C. Basbakanligi TOKI Baskanligi, Yonetimler Arasi iligkiler, 1. Baski, Ankara: Kent Basimevi,
1993, 5.12.



Merkezi yonetim, gorev ve yetki yonilinden yerel yonetimlerin {lizerindedir ve idari
vesayet nedeniyle merkezi yonetimin yerel yonetimler {izerinde denetim yetkisi vardir.
Bunun yani sira, merkezi yonetim ile yerel yonetimler arasinda kaynak yaratma
potansiyeli yoniinden bir esitlik yoktur. Bu durumda, merkezi yoOnetim yerel
yonetimlere keyfi olarak bir takim kiilfetler ytlikleyebilir, hizmetleri i¢in gerekli kaynagi

saglamayabilir ya da yerel yonetimlerin bazi haklarini elde etmesine engel olabilir.'*

Yonetimler arasit mali iligkiler sistemi icinde yonetimlerin gérev ve faaliyet
alanlari icindeki sorumluluk ve yetkileri arasinda uyumun saglanmasi temel kosuldur."
Bunun iki énemli sebebi vardir:'® Birincisi, gelir tahsisi sorusuyla ilgilenilmeden 6nce
her yonetim kademesi i¢in harcama ihtiyaglarimin acgik¢a ortaya konmasi geregidir;
ikincisi ise, ekonomik etkinlik adma gelirlerin tahsisi i¢in harcamalarin tahsisinin

bilinmesi geregidir.

Hizmet ve gelir boliisimiinde bu hiyerarsi i¢inde kalinmamasi; diger bir
ifadeyle her bir yonetim kademesinin sunacagi hizmet goz Oniinde tutulmadan gelir
boliistimiiniin belirlenmesi halinde, kaynaklar etkin bir sekilde dagilmayacak ve gelir
yetersizligi bir takim hizmetlerin eksik sunumuna; gelir fazlalig1 da kaynaklarin israfina
neden olabilecektir.!” Bu durum, ayrica, mali agidan asimetri yaratarak sunulacak kamu
hizmetlerinin nitelik ve niceligini azaltacak, bolgesel farkliliklara yol acacak ve sonucta
makro ekonomik istikrarsizliga sebebiyet verebilecektir.'® Bu nedenle, yénetimler arasi
mali iligkiler diizenlenirken, kaynaklarin bdliisiimii belirlenmeden once, hangi

hizmetlerin hangi yonetim birimleri tarafindan {istlenecegi belirlenmelidir.

Yonetimler arasi mali iliskilerin diizenlenmesi cer¢evesinde, her iilke i¢in,
hangi kamu hizmetinin merkezi yonetim tarafindan; hangisinin yerel yonetimler
tarafindan tistlenilecegine dair kesin kurallar koymak zordur. Ciinkii iilkelerin ekonomik

gelismislik derecesi, tiniter veya federal yapili olmasi, cografi olarak biytikliigii ve o

' Nadaroglu, s.60.

'S OECD Tax Policy Studies, Fiscal Design Surveys across Levels of Government, s.9.

16 Bahl, Fiscal Decentralization s.22.

7 Ulkii Arikboga, Yonetimler Aras1 Mali iliskiler, 1. Basim, istanbul: Yaylacik Matbaasi, 2004, ss.19-
20.

'8 Kanokpan Lao-Araya, “Effect of Decentralization Strategy on Macroeconomic Stability in Thailand”,
Asian Development Bank ERD Working Paper Series, No.17, (August 2002), s.5.



cografya i¢inde niifusun yogunlugu gibi faktorler sunulan hizmetlerin nitelik ve nicelik
acisindan farklilik gostermesine neden olur."” Ayrica, hizmetlerin boliisiilmesi siireci
dinamik bir siirectir. Zaman igerisinde sosyo-ekonomik kosullarda, teknolojide ve siyasi

yapida meydana gelen degisiklikler de bu siireci etkilemektedir.”

Her iilke i¢in yOnetimler arasi hizmet boliistimii ile ilgili kesin ilkeler
koymanin zorluguna ragmen, saglikli ve dengeli bir hizmet boliisiimii i¢cin genel olarak
uygulanmas1 gereken bazi ilkeler de vardir. Oncelikle, hizmet béliisiimii net ve agik
olarak belirlenmeli, belirsizlige mahal verilmemelidir. Bunun i¢in de her bir yonetim
biriminin yetkileri ve hizmet sorumluluklar1 yasalarda agikca ortaya konmali ve yasalar
zor anlagilir, karmagsik olmamalidir. Saglikli ve anlamli bir hizmet boliisiimii i¢in 1yi
tanimlanmis bir kurumsal cer¢evenin yani sira, belli Olgiilerde kendi gelirlerini

21

belirleyebilme ehliyetinin de saglanmasi gerekmektedir.” Bu ilkelere uyulmadigi

takdirde yonetimler arasi hizmet boliisiimii siireci, yonetimler arasi ihtilaflarin olusmasi

ve hizmetlerin yetersiz arz1 gibi etkin olmayan sonuglar dogurur.”

Her ne kadar yonetimler arasi hizmet bollisiimiiyle ilgili kesin ilkeler ortaya
koymak miimkiin degilse de, hizmetlerin boliisiilmesinde yol gosterici bazi temel ilkeler
vardir. Bu anlamda “Geleneksel Mali Yerellesme Teorisi” yonetimler aras1 hizmet ve
gelirin bolisiilmesi ile ilgili genel bir normatif cer¢eve ¢izmektedir.> Bu teoriyi
gelistiren Wallace E. Oates,” Richard A. Musgrave’in 1958 yilinda yazdigt Kamu
Maliyesi Teorisi adli kitabinda tek bir yonetim kademesi ve 6zel kesimden olusan bir
ekonomide, devletin ekonomik gorevlerini ya da fonksiyonlarini makro ekonomik

istikrar saglama, gelirin yeniden dagitimi1 ve kaynak dagiliminda etkinlik olarak ii¢

¥ William Hampton, Local Government and Urban Politics, 1. Basim, New York: Longman Inc.,
1987, 5.56

* Robert W. Rafuse, Jr., “Assigning Expenditure Responsibilities Among Levels of Government in a
System of Fiscal Federalism”, USAID Local Government Reform Project, Macedonia, Macedonia,
Development Alternatives, 13 March 2000, s.10.

2! Charles E. McLure ve Jorge Martinez-Vazquez, “The Assignment of Revenues and Expenditures in
Intergovernmental Fiscal Relations”, Fiscal Decentralization, Armenia, Yerevan: World Bank Institute,
20-21 April 1999, ss.1-2.

22 Peter Simon, “Expenditure Assignment”, Intergovernmental Fiscal Relations and Local Financial
Management Course, Almaty, Kazakhstan, 17-21 April 2000, s.6.

2 Wallace E. Oates, “An Essay on Fiscal Federalism”, Journal of Economic Literature, Vol.37, No.3,
1999, ss.1121-1122.

2 Anwar Shah, “The New Fiscal Federalism in Brazil”, Policy, Research and External Affairs
Working Papers, WPS 557, (December 1990), s.3.



bransa ayirdigi analizini genisletmis; birden ¢ok yonetim birimi oldugu durumda
ekonomi politikast sorumlulugunun yonetim birimleri arasinda en 1iyi nasil
paylasilacagina dair cevap aramisg ve makro ekonomik istikrarin saglanmasi ve gelirin
yeniden dagitimi fonksiyonlarinin merkezi yonetim tarafindan iistlenilmesi gerektigini,
kaynak dagiliminda etkinlik fonksiyonunda ise merkezi yoOnetimin yanisira yerel

yénetim birimlerinin de 6nemli roliiniin oldugu tezini ortaya koymustur.*

Bu baglamda, devletin kaynak dagilimiminda etkinligi saglamak i¢in kullandig1
miidahale araglarmdan biri olan tam ve yari kamusal mallarin iretimi,® merkezi
yonetimin yani sira kamu kesimi {iretici birimlerinden olan yerel yonetimlerin de
sorumlulugundadir. Yerel yonetimlerin merkezi yonetimin yani sira kamusal mal ve
hizmet sunumunda rol almalarinin etkinlik acisindan gerekgeleri, sinirlart iginde
yasayan halkin tercih ve ihtiya¢larini daha iyi tespit edebilmeleri, hizmet sunumunda
bunu daha iyi yansitabilmeleri, halka yakin olmalar1 nedeniyle de yerel tercih ve

ihtiyaglarla ilgili bilgiye daha dogru ve ucuz sekilde ulasabilmeleridir.*’

Yonetimler arasi hizmet bolisiimiine iligkin temel alinan kriterler ise
subsidiarite (yerindenlik) ilkesi, hizmetin fayda ve maliyetinin yayildigi alan ve

digsaliklar ile dlgek ekonomileridir.”®

(i) Subsidiarite (Yerindenlik) Ilkesi: Yerindenlik olarak da bilinen

subsidiarite ilkesi, yonetimler arasi etkin hizmet boliisgiimiinde atifta bulunulan temel

» Wallace E. Oates, “The Theory of Public Finance in a Federal System”, The Canadian Journal of
Economics, Vol.1, No.1, 1968, ss.37-38, 54.

% Omer Faruk Batirel, Kamu Maliyesi Teorisine Giris, 3. Basim, istanbul: Marmara Universitesi
Teknik Egitim Fakiiltesi Doner Sermaye Isletmesi Matbaa Birimi, 1990, s.16.

*" Luiz R. de Mello, Jr, “Fiscal Decentralization and Intergovernmental Fiscal Relations: A Cross-
Country Analysis”, World Development, Vol.28, No.2, 2000, s.365.

* Yonetimler Arast Hizmet Boliisiimii ile ilgili daha detayl bilgi i¢in bakiniz; Arikboga, Ulkii.
Yonetimler Aras1 Mali iliskiler. 1. Basim. Istanbul: Yaylacik Matbaasi, 2004.; Falay, Nihat. “Yerel
Yonetimlerin Hizmet ve Harcama Sorumluluklar1”, Ayse Giliner ve Serdar Yilmaz(Ed.), Mali
Yerellesme, Teori ve Uygulamalar Uzerine Yazilar, Istanbul: Marmara Universitesi Yerel Yonetimler
Arastirma ve Egitim Merkezi ve Giincel Yayincilik Yayinlari, 2006, ss.9-29.; Giiner, Ayse. “Nasil Bir
Hizmet Boliisiimii? Temel ilkeler ve Tiirkiye Uygulamas1”, Aysegiil Mengi (Ed.), Yerellik ve Politika,
Kiiresellesme Siirecinde Yerel Demokrasi, Ankara: imge Kitabevi, 2007, s5.47-66.; Joumard, Isabelle
ve Per M. Kongsrud. “Fiscal Relations across Government Levels”, OECD Economics Department
Working Papers, No.375, December 2003.;Nadaroglu, Halil. Mahalli idareler. 8. Basim. istanbul:
Beta, 1994.; Saking, Siireyya. Yerel Yonetimler Ekonomisi. Manisa: Emek Matbaasi, 2001.



kural niteliginde olup;” ilk olarak 1 Ekim 1985 yilinda imzalanan Avrupa Konseyi
Sozlesmesi seklindeki Avrupa Yerel Yonetimler Ozerklik Sarti cercevesinde, Yerel
Ozerklik Kapsam1 baslikli 4. maddede tanimlanmistir. Bu tanimda, kamusal hizmetlerin
genelde ve tercihen halka en yakin olan yerel yonetimler tarafindan yerine getirilmesi;
bu sorumluluklarin bir bagka yonetime devri halinde ise, yetkilerin sinir1, sekli ve

etkinlik ile ekonomik gereklerin goz éniine alinmasi gerektigi ifade edilmistir.>

(ii) Hizmetin Fayda ve Maliyetinin Yayildig1 Alan ve Digsaliklar: Bu kritere
gore, sunulan mal ve hizmetlerin fayda ve maliyetinin yayildig1 alan, ilgili yonetimin
sorumlu oldugu cografi smurlar ile uyumlu olmalidir.’' Bu baglamda, tam ve yar
kamusal mal ve hizmetler, bu mal ve hizmetlerin fayda ve maliyetinin yayildig1 alan
tiim tilke ise merkezi yonetim; belli bir bdlge ise, o alanda yetkili olan yonetim birimi

tarafindan iiretilmelidir.>*

(iii) Ol¢cek Ekonomileri: Olgek ekonomisinin s6z konusu oldugu durumlarda
{iretim yapilan alanin genisligi, maliyet etkin tiretim i¢in 6nemlidir.*®> Bu anlamda 6l¢ek
ekonomilerinin var olmasi, optimal gérev ve yetki alaninin ¢izilmesinde goz Oniine
alinmas: gereken 6nemli bir faktordiir.>* Ancak, genel olarak yerel yénetim birimlerinin
Olcek ekonomisi i¢in gerekli kritik biiytlikliigiinilin altinda olmalari, maliyet etkin iiretimi

miimkiin kilmamaktadir.*>

Bu baglamda, yonetimler arasi etkin bir hizmet boliisiimii i¢in, hizmetin fayda
ve maliyetinin yayildig1 alan, digsalliklar, hizmetlere olan talebin optimum sekilde

belirlenmesi ve iretim birimlerinin optimum o&lcekte kurulabilmesi gerekir.*® Bu

¥ Richard Bird ve Frangois Vaillancourt (Ed.), Perspectives on Fiscal Federalism, Washington: World
Bank, 2006, s.2.

% Avrupa Konseyi Yerel ve Bolgesel Yonetimler Yonlendirme Komitesi, Hizmette Yerellik
(Subsidiyarite) flkesinin Tanim ve Smmrlar, 1.Basim, Ankara: Mahalli Idareler Genel Miidiirliigii,
1995, ss.7-8.

3! Francis J. Conway ve Digerleri, Intergovernmental Fiscal Relations in Central and Eastern
Europe, A Source Book and Reference Guide, Washington: World Bank, Urban Institute, 2004, s.15.
32 Robin Boadway ve Digerleri, “Fiscal Federalism Dimensions of Tax Reform

in Developing Countries” Policy Research Working Paper, WPS.1385, (November 1994), s. 2.

33 Arikboga, s5.28-29.

3 Falay, s.11.

> Isabelle Joumard ve Per M. Kongsrud, “Fiscal Relations across Government Levels”, OECD
Economics Department Working Papers, No.375, (December 2003), s.19.

36 Nadaroglu, s.67.
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kriterler ¢ergevesinde bazi kamusal mal ve hizmetlerin hangi yonetim diizeyinde

liretiminin veya tahsisinin miimkiin oldugu Tablo 1’de gosterilmektedir.

Tablo 1
Kamusal Hizmetlerin Yonetim Diizeyleri Arasinda Boliisiilmesi
Hizmet Boliisiim Kriterleri
Kamusal Hizmetler Olcek Fayda-Maliyet Tiiketiciye
Ekonomileri Tasmalan Yakinhk
Itfaiye Y Y Y
Cop Toplama Y Y Y
Kanalizasyon Y Y Y
Sehir I¢i Ulagim Y Y Y
Park ve Rekreasyon Y Y Y
Cevre Kirliligi B/M M Y/BM
Sosyal Refah M M M
Ulusal Savunma M M M
Saglik B B B
SehirlerArasi Yollar M B B/M
Disisleri M M M

*Y-Yerel, B-Bolgesel, M-Merkezi.
Kaynak: Siireyya Saking, Yerel Yonetimler Ekonomisi, Manisa, Emek Matbaasi, 2001, s.113, Tablo
3’den yararlanarak diizenlenmistir.

Buna gore; Olcek ekonomilerinin, fayda ve maliyet tagsma kriterlerinin agir
bastig1 hizmetler merkezi yonetim tarafindan; tiiketiciye yakinlik kriterinin agir bastigi
hizmetler ise yerel yonetimler tarafindan tiretilmek durumundadir.’” Ayrica, genel
olarak daha iist yonetim birimleri diizenleyici ve politika belirleyici role sahipken, daha
alt yonetim birimlerine inildikce hizmet sunumunda dogrudan sorumluluk s6z

38
konusudur.

Onceden de ifade edildigi gibi hizmet béliisiimiinden sonra ydnetimler arasi
mali iligkilerin ikinci asamasini yerel yonetimlerin gelir kaynaklariin belirlendigi gelir
boliisiimii olusturur. Yerel yonetimlerin gelir kaynaklari genel olarak 6z gelirler,
yonetimler arasi mali transferler ve borclanma olmak iizere ii¢ baslik altinda ele

alinabilir.

*7 Falay, s.12.
3 Saking, s.118.
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1.1. Oz Gelirler

Yerel yonetimlerin 6z gelirleri iki grupta incelenebilir: Vergi gelirleri ve vergi
dis1 6z gelirler. Vergi gelirleri, vergi tahsisi neticesinde yerel yonetimlerin kismen veya
tamamen kontroliinde olan vergileri ifade ederken; vergi dis1 6z gelirler ise harg,
kullanic1 bedelleri, serefiye, harcamalara katilma payi, ekonomik girisim gelirlerini

ifade etmektedir.*’

Bu boliimde oncelikle etkin bir yerel gelir yapisinin sahip olmasi gereken
ozellikler agiklanacak; daha sonra yapilan ayrim gergevesinde vergi gelirleri ve vergi

dis1 gelirler ele alinacaktir.
1.1.1. Etkin Bir Yerel Gelir Yapisinin Sahip Olmas1 Gereken Ozellikler

Yonetimler arast hizmet boliistimiinde oldugu gibi gelir boliisiimiinde de genel
olarak her iilke i¢in kesin kurallar koymak oldukga giictlir. Cilinkii gelir boliistimi
iilkelerin siyasi, toplumsal, ekonomik ve yonetsel kosullarina ve ayrica, zamana gore
farklilik gostermektedir. Dolayisiyla, hangi kamusal kaynaklarin merkezi yoOnetime,
hangilerinin yerel yonetime birakilmasi konusu her {ilkenin kendine 6zgiin sartlarina

gore degismektedir.*’

Ancak, her ne kadar gelir boliisimiiyle ilgili kesin ilkeler ortaya koymak
miimkiin degilse de yerel gelir yapisinin belirlenmesinde, iyi bir yerel gelir yapisinin
hangi 6zelliklere sahip olmasina dair yol gosterici bazi temel ilke ve amaclardan s6z

edilebilir:*!

(i) Diisiik Maliyetler: Yerel gelirlerin yonetimi, hem idari maliyetlerin hem de

miikellefin vergiye uyum maliyetlerinin diisiikk bir seviyede tutulmasi i¢in kolay

% Antony Levitas ve Gabor Peteri (Ed.), Providing More Services with Less

Money?Intergovernmental Finance Reforms in Central Europe, Budapest: Local Government and
Public Service Reform Initiative, Open Society Institute, 2005, s.11.

% Ayse Giiner, “Yonetimler Aras1 Gelir Boliisiimii: Temel ilke ve Uygulamalar”, Ayse Giiner ve Serdar
Yilmaz(Ed.), Mali Yerellesme, Teori ve Uygulamalar Uzerine Yazlar icinde (61-82), Istanbul:
Marmara Universitesi Yerel Yonetimler Arastirma ve Egitim Merkezi ve Giincel Yaymcilik Yayinlari,
2006, s.61.

*! Giiner, Yonetimler Arast Gelir Boliigiimii: Temel Ilke ve Uygulamalar, ss.61-62.
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olmalidir.* Bu baglamda, yerel gelirlerin yonetimi basit ve tahsilat masraflar diisiik
olmali; yerel yonetimlere mali yonetim kapasiteleri dikkate alinarak idari maliyeti

yiiksek gelirler aktarilmamalidir.

(ii) Esneklik: Yerel gelirler niifus, enflasyon ve gelirdeki degisikliklere cevap
verecek esneklikte olmalidir. Bu esneklik ayn1 zamanda, gelirlerin istikrarli bir yapiya
kavusmasini da saglayacaktir. Aslinda, tek veya az sayidaki kaynaktan esnek ve
istikrarli bir gelir elde etmek zordur. Bunun icin yerel gelir yapisi tek bir kaynaga

dayanmamali, belli 6l¢iiler icinde gesitlilige sahip olmalidir.*?

(iii) Hesap Verilebilirlik ve Seffaflik: Yerel gelir yapilanmasi hesap
verilebilirlik ve seffaflik 6zelliklerine sahip olmali; bunun i¢in de fayda ilkesine gore bir
gelir yapilanmasi tercih edilmelidir. Fayda ilkesi, 6denen vergi, har¢ ya da kullanici
bedeli ile elde edilen hizmet ve fayda iligkisini kuvvetlendirmekte ve bdylece hesap

verilebilirlilik ve seffaflik fonksiyonlarina islerlik kazandirmaktadir.

(iv) Etkinlik: Yerel gelir yapilanmasi, liretim, yatirim, tiiketim ve ikamet gibi

bir takim kararlarda sapmalar meydana getirmemelidir.**

(v) Mali Ozerklik: Mali yerellesmenin esaslarindan biri, yerel yonetimlerin
belli Olgiilerde hizmetlerini kendi finanse etme yetki ve sorumluluguna sahip
olmasidir.** Bu baglamda, yerel yonetimler, harcama sorumluluklarim yerine
getirebilmek i¢in gerekli olan gelirleri kendi 6z kaynaklarindan saglayabildigi; bu
gelirleri gereksinimlerine gore ayarlayabilme yetki ve sorumluluguna sahip oldugu
6lciide mali 6zerklige sahip olacaktir.®® Mali ozerklik en asin tanimiyla, yerel
yonetimlerin vergilerinin konu, matrah ve oranini belirlemelerinden, merkezi yonetimin
belirlemis oldugu alt ve {ist sinirlar i¢inde vergi oranlarinda degisiklik yapma yetkisine

kadar gitmektedir.

2 Roy Kelly, “Intergovernmental Revenue Allocation Theory and Practice: Application to Nepal”,
Harvard University, Development Discussion Papers, No.624, (February 1998), s.10.

# Kelly, s.9.

* Kelly, s.9.

* Robert D. Ebel ve Serdar Yilmaz, “Concept of Fiscal Decentralization and Worldwide Overview”,
World Bank Institute Working Paper, No. 30346, (January 2002), s.34.

 Arikboga, s.53.
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(vi) Yeterlilik: ideal olarak yerel yonetimlerin, en azindan zengin olanlarin, 6z
gelirleri harcamalarim finanse edecek yeterlilikte olmahdir.*” Aksi takdirde yerel
yonetimler iistlendikleri hizmetlerin maliyetini karsilayamamakta, ek kaynak transferine

veya bor¢lanmaya ihtiyag duymaktadirlar.
1.1.2. Vergi Gelirleri

Yonetimler arast vergi tahsisi, gelir boliislimiiniin en O6nemli safhasini

olusturur® ve genel olarak baslica su ii¢ soruya cevap arar:*

- Yerel yonetimlerin hangi vergiden gelir saglayacagini hangi yoOnetim

kademesi belirler?
- Vergi oranlarini ve matrahini hangi yonetim kademesi belirler?
- Vergi yonetimini hangi yonetim kademesi tistlenir?

Bu anlamda vergi tahsisi, biitiin bir vergi sistemini olusturan vergi yonetimini,

matrahini ve oranini igeren birden ¢ok yonii olan, karmasik bir siirectir.”

Vergi tahsisinin teknik cergevede alt yonetim birimlerine gelir kaynaklari
saglamasinin yani sira mali 6zerklik boyutu da vardir. Yerel yonetimlerin mali 6zerklige
sahip olmamasi, gelirlerin merkezilesmesine neden olmakta ve bu da yerel yonetimleri

merkezi yonetime tam bagimli hale getirmektedir.”’

Mali ozerklik yerel yonetimlerin yeterli miktarda gelire sahip olmalarim
saglamanin yan1 sira hesap verilebilirligi artirmak, se¢ilmisleri odenen vergiler

dolayistyla sorumlu hale getirmekte, bireyleri ise 6denen bedeller karsiliginda sunulan

" Richard M. Bird ve Frangois Vaillancourt(Ed.), Fiscal Decentralization in Developing Countries,
UK: Cambridge University Press, 1998, s.11.

* Arikboga, s.31.

¥ Jorge Martinez-Vazquez ve Charles McLure, “Revenues and Expenditures in an Intergovernmental
Framework”, Richard Bird ve Frangois Vaillancourt(Ed.), Perspectives on Fiscal Federalism iginde (15-
34), Washington: World Bank, 2006, s.25.

%0 Peter Groenewegen, “Taxation and Decentralization: A Reconsideration of the Costs and Benefits of a
Decentralized Tax System”, Robert J. Bennett(Ed.), Decentralization Local Governments, and
Markets iginde (87-113), United States: Clarendon Press, 1990, s.90.

*! Charles E. McLure, “The Tax Assignment Problem:Ruminations on How Theory and Practice Depend
on History", National Tax Journal, Vol.54, No.3, 2001, s.341.
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hizmetlere kars1 daha duyarli kilmaktadir. Ayrica, gelirlerin tahsilinde, analizinde ve

tahmininde, biitgenin hazirlanmasinda, seffafligin  saglanmasinda daha etkin

2

uygulamalart miimkiin kilmaktadir.”®> Bu nedenle, yerel yonetimlerin biitiin

harcamalarin1 karsilayacak geliri olsa bile, mali agidan ne kadar 6zerk olduklar1 da

onem arz etmektedir.>’

Bu ¢ergevede OECD yerel yonetimlerin mali 6zerkligini belirlemek i¢in, yerel

yonetimlerin vergiler iizerindeki kontrol yetki derecesini simiflamaya tabi tutmustur:>*
(a) Yerel yonetim vergi oranini ve matrahini belirler,
(b) Yerel yonetim sadece vergi oranini belirler,
(c) Yerel yonetim sadece vergi matrahini belirler,
(d) Vergi geliri paylasiminin diizenlenmesi,
(d1) Yerel yonetim vergi geliri paylasimini belirler,
(d2) Yerel yonetim onayi ile vergi gelir paylasimi belirlenir,

(d3) Vergi gelir paylasimi kanuni ¢erceve iginde belirlenir, tek tarafli olarak

merkezi yonetim tarafindan da degistirilebilir,

(d4) Vergi gelir paylagimi yillik olarak biitgenin bir boliimii olarak merkezi

yonetim tarafindan belirlenir,
(e) Merkezi yonetim yerel yonetim vergi tabani ve oranini belirler.

Yukaridaki siniflamaya gore (a)-(c) ve (d1)-(d2) durumlarinda, derecesine gore
yerel yonetimler tamamiyle veya kismen mali 6zerklige sahiptirler. Ancak, bu siniflama

disinda kalan diger durumlarda ise yerel yonetimler, mali 6zerklige sahip degillerdir.

>2 Giiner, Yonetimler Arasi Gelir Boliigiimii: Temel Ilke ve Uygulamalar, .63.
33 McLure, s.341.
> OECD Tax Policy Studies, “Taxing Powers of State and Local Government”, No.1, 1999, ss.10-11.
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1.1.2.1. Vergi Tahsisi Yontemleri

Vergi tahsisinin tek bir dogru ve standart uygulamasi yoktur. Diger bir
ifadeyle, yonetimler arasi ideal bir vergi tahsisinden s6z etmek oldukca giictiir. Buna
neden olan cesitli faktdrler vardir: Oncelikle, vergi tahsisi iilkelere dzgii siyasi ve sosyo-
ekonomik faktorlere gore farklilik gosterir. Ayrica, degisen zaman ve kosullar i¢inde
vergi tahsisinin ne tam duragan ne de tam degisken bir yap1 arzettigi sdylenebilir. Biitiin
bunlarin yani sira, ideal bir vergi tahsis modelinin tesis edilememesinde en ¢ok mali

yonetim kapasitesi ve bolgeler arasi esitsizlik faktorleri rol oynar.>

Mali yonetim kapasitesi, vergi tahsisini smirlayan onemli bir faktordiir.’®
Merkezi yonetimin mali yonetim kapasite yeterliligi yerel yonetimlere kiyasla daha
fazla oldugu icin, merkezi yonetimler yerel yonetimlere gore ¢ogu vergiyi daha etkin
tahsil edebilmektedirler.”” Vergilerin yerellesmesi ile tahsilat ve vergi uyum maliyetleri
ile beraber,”® bazi vergi tiirleri icin, 6zellikle miikellefin hareket kabiliyetine sahip
oldugu veya birden ¢ok bolgede ikamet etmesi durumlarinda vergiden kaginma ve vergi
kagirma olasiliklar1 artabilir.”® Ayrica, vergi miikellefinin birden ¢ok cografi bolgede
ikametgahmm olmasi, ¢ifte vergileme durumunu da ortaya cikarabilir.® Biitin bu
faktorler verginin merkezilestirilme egilimini ve bdylece merkezi yonetim ile yerel

yonetimler arasindaki gelir esitsizligini artirmaktadir.

Vergi tahsisi siirecini etkileyen diger bir faktor ise bolgeler aras1 vergi matrahi
dagilimindaki farkliliklardir.®' Bélgeler arast vergi matrahi dagilimindaki farkliliklar da,
yerel yonetimler arasinda mali esitsizlige ve dolayisiyla net mali farklara yol

agmaktadir.%?

> Bird ve Vaillancourt, Fiscal Decentralization in Developing Countries, s.11.

>0 Fjeldstad, s.5.

" Bird ve Vaillancourt, Fiscal Decentralization in Developing Countries, s.11.

*¥ Groenewegen, s.87.

> Boadway ve Digerleri, s. 8.

% Boadway ve Digerleri, s. 8.

6! Remy Prud’homme, “Impacts of Economic Change on a Local Business Tax Base: The Case of the
French”, Giancarlo Pola ve George France ve Rosella Levaggi (Ed.), Developments in Local
Government Finance, Theory and Policy i¢inde (79-114), UK: Edward Elgar, 1996, s.80.

62 Bird ve Vaillancourt, Fiscal Decentralization in Developing Countries, s.11.
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Yonetimler aras1 vergi boliisiimii baglica ii¢ yontemle gergeklestirilmektedir:
Bagimsiz Vergileme Yontemi, Ek Oran Yontemi, Vergi Kaynaklarimin Paylastirilmasi
Yontemi. Bu yontemler ayrica, yerel yonetimlerin ne derece mali 6zerklige sahip

oldugunu da belirlemektedir.
1.1.2.1.1. Bagimsiz Vergileme Yonetimi

Bu yontemde, yerel yonetimler, hangi vergiyi salacagini, verginin matrahini,
oranini belirler ve ayrica, vergi yonetimini de iistlenir.”’ Dolayisiyla, yerel yonetimler
hicbir siirlama ve kisitlamaya tabi olmaksizin tam bir vergileme yetkisine ve mali
ozerklige sahiptirler.”* Bu yontemle yerel idareye yonetim ve politika olusturmada
kontrol ve segme 6zerkligi taninirken; saglanan mali 6zerkligin, hesap verilebilirligi ve

etkinligi artirmasi beklenir.®

Ancak, uygulamada yerel yonetimlere bu sekilde sinirsiz bir vergileme yetkisi
verilmesi pek miimkiin olmamaktadir.®® Teoride yerel yonetim vergileri, yerel
yonetimlerin kendi sinirlar1 i¢inde tarh ve tahsil ettigi, lizerinde degisiklik yapma
yetkisine sahip oldugu gelir kaynaklar olarak tanimlansa da, uygulamada ¢ogu yerel
vergi bu ozelliklerden sadece bir veya birka¢ tanesini tasimaktadir.’” Ayrica, yerel
yonetimlere bu sekilde siirsiz bir vergileme yetkisi verilse dahi siyasal, ekonomik ve
teknik bazi sebepler dolayisiyla merkezi yonetimin bazi objektif kriterler koymasi ve
kisitlamalar getirmesi kaginilmazdir.®® Yerel yonetimlerin vergi konusu, matrahini,
oranint merkezi yonetimden bagimsiz belirlemesi veya aynmi vergilerin ayri ayri
yonetilmesi; vergi yonetiminde c¢ok baghiliga, vergi uyum ve yOnetim maliyetlerinin
artmasina, vergi konularmin yetkili olunan sinirlarin digina tagmasina veya aymni
matrahin birden fazla ydnetim tarafindan vergilendirilmesine yol agabilir. Ayrica bu
durum, ulusal diizeyde yiiriitiilen vergi politikasinin koordinasyonunun saglanmasini

engellerken, mali kapasite farkliliklar1 yatay esitsizlige, net mali farklara ve bununla

5 McLure ve Martinez-Vazquez, s.22.

64 Saking, s.126.

% Kelly, s.3.

% Arikboga, s.31.

%7 Giiner, Yonetimler Arasi Gelir Boliisiimii: Temel Ilke ve Uygulamalar, s.63.
% Nadaroglu, s.82.
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beraber ekonomik sapmalara da neden olabilir.*’ Ayrica, yerel yonetimlerin tam bir mali
ozerklige sahip olmasi, gelirlerini ekonomik konjonktiire daha duyarli hale getirebilir ve

konjonktiiriin durumuna goére gelirlerinde ve harcamalarinda istikrarsizlia neden

olabilir.”
1.1.2.1.2. Ek Oran Yontemi

Ek oran yonteminde, yerel yonetimlere merkezi yonetim tarafindan ydnetilen
ve tahsil edilen vergilerin matrahlar1 {izerinden belli sinirlar dahilinde vergi tarh etme
yetkisi verilmektedir. Tahsil edilen vergi gelirleri yerel yonetimlere ya tahsil yeri
esasina gore veya vergi miikellefinin ikametgahina gore dagitilmaktadir. Bu yontemde
ek olarak konulacak vergi orani belli sinirlar dahilinde yerel yonetimler tarafindan
belirlendigi i¢in yerel yonetimler de belli bir mali 6zerklige sahip olmaktadirlar.
Ayrica, vergi yonetimi tek bir idare tarafindan yapildig: i¢in maliyetler minimize edilir,
vergi matrahinin belirlenmesi ve tahsili islemlerinin tek bir yonetim tarafindan

yapilmast ile de ¢ifte vergileme 6nlenir.”!

Ancak, yerel yonetimler ayn1 matrah tizerinde farkli vergi oranlar1 uygular ise
bolgeler arast ekonomik sapmalar meydana gelebilir ve bu da kaynak dagiliminda

etkinsizlige ve net mali farklarin olusmasina neden olabilir.”
1.1.2.1.3. Vergi Kaynaklarinin Paylagtirilmast Yontemi

Ayirma sistemi olarak da bilinen bu yontemde, ¢esitli vergi kaynaklar1 yonetim
birimleri arasinda paylastirilarak, bazilart merkezi yonetime bazilar1 ise yerel

yonetimlere birakilmaktadir. Vergi kaynaklarmin paylastirilmas: ile yerel yonetimler

% Martinez-Vazquez ve McLure, s.25.

70 Douglas Sutherland ve Robert Price, “Fiscal Rules for Sub-central Governments”, OECD Economics
Department Working Papers, ECO/WKP(2005)52, No.465, (December 2005), s.31.

' Arikboga, s.36.

" Kelly, s.4.
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bagimsiz bazi vergi kaynaklari ile beraber mali 6zerklige de sahip olmaktadir.”” Ayrica

bu yontem, vergi tahsilatim artirmalari konusunda yerel yonetimleri tesvik etmektedir.”

Bu yontemin olumlu taraflarmin yani sira uygulamasiyla ortaya ¢ikabilecek
birtakim olumsuzluklar da s6z konusu olabilir. Oncelikle, vergi y&netiminin
ylriitiilmesi tek bir idareye bagli olmadigindan vergi yonetim maliyetleri artabilir.
Bunun yani sira, ulusal diizeyde yiiriitillen vergi politikasinda koordinasyon
eksikligine” ve bolgeler aras: matrah farkliliklarina bagl olarak yonetimler arasinda net

mali farklarin olusmasina neden olabilir.”®

Vergi kaynaklarinin yonetim birimleri arasinda paylasilmasi konusundaki en
onemli husus, hangi tiir ve Ozellikteki vergilerin tahsis edilmesi veya edilmemesi

gerektigidir.”” Burada belli bash ilkelerden s6z etmek miimkiindiir:

(i) Vergi Kaynaklarinin Yonetim Birimlerinin Sorumluluklariyla Uyumlu
Olmasi: Yonetim birimlerinin  her bir sorumlulugu ile diger bir ifadeyle;
makroekonomik istikrar saglama, gelirin yeniden dagitimi ve kaynak dagiliminda
etkinlik fonksiyonlariyla vergi kaynaklarmin paylasimi uyumlu olmalidir.”® Dolayisiyla,
ulusal diizeyde yerine getirilmesi gereken politika amaglari i¢in gerekli olan vergiler
merkezi yonetime; yerel diizeyde yerine getirilmesi gereken politika amaglart igin

gerekli olan vergiler ise yerel yonetimlere birakilmalidir.”

Makro ekonomik istikrar saglama gorevi merkezi yonetime ait oldugu igin,
kurumlar vergisi, artan oranhi kigisel gelir vergisi, dis ticaret islemlerinden alinan
vergiler™ ile katma deger vergisi, perakende satis vergisi gibi genis tabanl tiiketim

vergiler merkezi yonetimin tasarrufunda olmalidir.®' Bu ger¢evede &zellikle, kurum

7 Nadaroglu, ss.83, 85.

" Deborah Wetzel, “Decentralization in the Transition Economies: Challenges and the Road Ahead”,
http://www 1 .worldbank.org/wbiep/decentralization/libraryl/decentralization_transitionecon.pdf (7 Mayis
2006), s.27.

75 Sutherland ve Price, s.35.

6 Wetzel, s5.27-28.

" Giiner, Yonetimler Arasi Gelir Boligiimii: Temel Ilke ve Uygulamalar, s.64.

7® Fjeldstad, s.5.

7 Anwar Shah, The Reform of Intergovernmental Fiscal Relations in Developing and Emerging
Market Economies, 2.Baski Washington: The World Bank, 1997, s.30.

% Fjeldstad, s.5.

8! Giiner, Yonetimler Arasi Gelir Boliisiimii: Temel Ilke ve Uygulamalar, s.64.
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kazanclar1 genel ekonomik konjonktiir hareketlerinden daha fazla dalgalanma gosterdigi
icin kurumlar vergisi ile kademeli oranlara sahip olmasindan dolay1 da gelir vergisi
makro ekonomik istikrar saglama agisindan en giicli Vergilerdir.82 Ayrica, yerel
yonetimler ekonomik konjonktiirden etkilenmeyen, daha istikrarli ve 6ngoriilebilir vergi
gelirlerine sahip olmalidirlar.®® Oysa, s6z konusu istikrar saglayici vergiler, genel
ekonomik konjonktiire hassas oldugu icin, yerel yonetimler i¢in devamli ve

6ngoriilebilir bir gelir kaynagi olmaktan uzaktir.*

Gelir dagiliminda adalet gorevini istlenen merkezi yonetim, kigisel gelir
vergisi gibi artan oranl vergilere sahip olmalidir.*’ Bu tiir vergilerin yerellesmesi,
hareket kabiliyeti yliksek olan iiretim faktorlerinin, ozellikle emegin, bolgelerarasi
gogiine neden olarak kaynak dagilimida sapmalara yol agabilir.*® Bu nedenle geliri
yeniden dagitict vergilerin merkezi yonetimin tasarrufunda olmasi kaynak dagiliminda

sapmalar1 minimize edecektir.®’

Makro ekonomik istikrar saglayici vergiler ile geliri yeniden dagitic1 vergilerin
merkezi yonetimin sorumlulugunda olmas: gerekliliginin diger 6nemli bir gerekcesi de
yonetimler arasi vergi rekabetini engellemektir. Aksi takdirde vergi rekabeti siireci,
ylksek hareket kabiliyetine sahip veya olmayan iiretim faktorleri i¢in vergi cennetleri
yaratilmasi, emek ve sermayenin gogii, cevre kirliliginin artmasi gibi sonuglara neden
olarak kaynak dagiliminda etkinsizlik ile baslayip hizmetlerinin yetersiz arzi ile

sonuclanacaktir.®®

%2 Martinez-Vazquez ve McLure,s.16.

% Musgrave, R.A., “Who Should Tax, Where and What?”, Tax Assignment in Federal Countries,C.E.
McLure (Ed.) Centre for Research on Federal Financial Relations and International Seminar on Public
Economics, Canberra, 1983, s.11.’den Aktaran: Peter Groenewegen, “Taxation and Decentralization: A
Reconsideration of the Costs and Benefits of a Decentralized Tax System”, Robert J. Bennett(Ed.),
Decentralization Local Governments, and Markets i¢cinde (87-113), United States: Clarendon Press,
1990, s.94.

# Joumard ve Kongsrud, s.27.

% Giiner, Yonetimler Arasi: Gelir Boliigiimii: Temel Ilke ve Uygulamalar, s.64.

% Martinez-Vazquez ve McLure,s. 16.

8 Ebel ve Yilmaz, s.34.

% Werner W. Pommerehne ve Gebhard Kirchgassener ve Lars P. Feld, “Tax Harmonization and Tax
Competition at State-Local Levels: Lessons from Switzerland”, Giancarlo Pola ve George France ve
Rosella Levaggi (Ed.), Developments in Local Government Finance, Theory and Policy i¢inde (292-
324), UK: Edward Elgar, 1996, s5.294-295.
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Kaynak dagiliminda etkinlik gérevini merkezi yOnetimin yam sira yerel
yonetimler de {istlenmektedir. Bu nedenle yonetim alani i¢inde sunulan hizmetin
faydasinin hizmeti alanlar arasinda dagitiminin miimkiin oldugu durumlarda, hizmetin
finansmani fayda vergilemesi ile karsilanmahdir.*” Buradaki temel gerekge, hizmet
fayda iliskisinin giiclendirilerek kaynak dagiliminda etkinligin saglanmasidir.”® Ayrica
fayda vergilemesi, hesap verilebilirlilik ve seffaflik fonksiyonlarina islerlik

kazandirmakta ve yerel yonetimlerin sorumlulugunu artirmaktadir.

(ii) Diisiik Maliyet: Yonetim maliyetleri yiliksek ve tahsilati Olgek
ekonomisine konu olan vergiler yerel yonetimlerin tasarrufunda olmamalidir.”’ Yerel

yénetimler, yonetimi kolay ve maliyetleri diisiik olan vergileri tistlenmelidir.’*

(iii) Vergi Matrahimn Hareketsiz Olmasi: Yerel yonetimler, miimkiin
oldugunca hareketli olmayan, sabit vergi matrahlarina sahip olmalidir. Boylece, hem
vergilemede fayda ilkesi ger¢eklesmis olur hem de yerel yonetimler ongoriilebilir ve
istikrarli bir gelir yapisina sahip olurlar. Ayrica, bu tiir vergilerin tahsili ve denetiminin
yerel bazda yapilmasi daha etkindir.” Bununla ilgili bir diger gerekce de hareket
kabiliyetine sahip iiretim faktorlerinin kaynak dagiliminda sapmalara yol acarak

bolgeler aras1 ekonomik faaliyetleri olumsuz etkileyebilmesidir.”*

(iv) Esitlik: Ozellikle, dogal kaynaklar gibi yonetimler birimleri arasinda esit
dagilmamis vergi matrahlar;, merkezi yonetim tarafindan vergilendirilmelidir.”> Aksi
takdirde yerel yonetimler arasinda orantisiz ve esit olmayan gelir artiglar1 ile ortaya

cikabilecek mali farkliliklar kaynak dagiliminda etkinligi bozacaktir.”®

% Saking, s.123.

% Robert J. Bennett (Ed.), Decentralization Local Governments, and Markets, United States:
Clarendon Press, 1990, ss.20-21.

! Ebel ve Yilmaz, s.34.

%2 Richard Bird, “Intergovernmental Fiscal Relations in Latin America: Policy Design and Policy
Outcomes”, (t.y.) http://www.iadb.org/sds/doc/Intergovernmentaltotal.pdf, (26 Mayis 2006) s.16.

% Giiner, Yonetimler Arasi Gelir Boliisiimii: Temel Ilke ve Uygulamalar, s.64.

% Wallace Oates, “Decentralization of the Public Sector: An Overview”, Robert J. Bennett (Ed.)
Decentralization Local Governments, and Markets i¢ginde (43-58), United States: Clarendon Press,
1990, s.47.

% Oates, Decentralization of the Public Sector: An Overview, s.47.

% Giiner, Yonetimler Arasi Gelir Boliisiimii: Temel Ilke ve Uygulamalar, s.64.
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(v) Vergi Yiikiiniin Yerel Yonetim Smmirlar1 i¢inde Kalmasi: Yerel
vergilerin yiikii sadece yerel yonetimlerin sinirlart i¢inde kalmali, diger yonetimler
iizerinde yiik olusturmamalidir.”” Aksi takdirde, sunulan hizmetten faydalananlar ile

vergi odeyenler arasinda bag kopacaktir.”®

Ayrica vergi yikiiniin yerel ydnetim
sinirlarinin disina tagmasiyla yerel yonetimler, olmasi gerekenden fazla gelire sahip

olacaklar ve asir1 harcamaya ydnelebileceklerdir.”

Bu ilkelerin olusturdugu cercevede s6z konusu ilkelerin hepsini karsilayan
ideal bir yerel vergiden s6z etmek giic olsa da, bu ilkelerin belli kismin1 karsilayan
stnirh sayida vergi bulunmaktadir.'® Bunlar arasinda emlak vergisi, motorlu tasitlar

vergisi ve yerel isletme (isyeri) vergisini saymak miimkiindiir.'""

Emlak vergisi arazi ve binalar lizerinden alinan bir servet vergisidir ve birgok
iilkede yerel yonetimler igin 6nemli bir gelir kaynagidir.'” Ayrica, birgok yoniiyle de

ideal bir yerel vergi olma 6zelligini tasimaktadir.'®

Oncelikle, sunulan yerel altyapt hizmetlerinin emlakin degerine yansimasi
nedeniyle hizmet fayda iligkisi kurulabildiginden, fayda vergilemesi s6z konusudur.
Vergi matrahin sabit olmast ve yerel smirlar igerisinde bulunmasi nedeniyle,
ongoriilebilir, istikrarli, etkin sekilde denetlenebilen, izlenebilen, yerlesik olmayan
emlak sahiplerinin disinda yiikii yerel sinirlar disina tagmayan bir vergidir. Ayrica,
hangi yonetim kademesinin vergilendirme konusunda yetkili olduguna dair herhangi bir

belirsizlik yoktur.'® Hissedilir bir vergi olmasi da, miikellefleri vergi oranlarindaki

°7 Roy Bahl, “Revenues and Revenue Assignment: Intergovernmental Fiscal Relations in the Russian
Federation”, Christine I. Wallich (Ed.), Russia and the Challenge of Fiscal Federalism i¢cinde(129-
180) , Washington: World Bank, 1994, s.103.

% Richard M. Bird, “Local Business Taxes”, Richard Bird ve Francois Vaillancourt (Ed.), Perspectives
on Fiscal Federalism icinde (225-246), Washington: World Bank, 2006, s.226.

% David N. King, “Fiscal Federalism”, Ronan Paddison ve Stephen Bailey (Ed.), Local Government
Finance, International Perspectives icinde (6-29), London and New York: Routledge, 1988, s.16.

1% Bird ve Vaillancourt, Fiscal Decentralization in Developing Countries , ss.11-12.

%" Giiner, Yonetimler Arasi Gelir Boliiimii: Temel Ilke ve Uygulamalar, s.65.

102 Wetzel, s.23.

1% Joumard ve Kongsrud, s.30.

"% Giiner, Yonetimler Arasi Gelir Boliigiimii: Temel Ilke ve Uygulamalar, s.65.
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artiglara kars1 duyarl hale getirir'® ve bdylece yerel yonetimlerin sorumluluklarini ve

hesap verilebilirliklerini artirir.'®

Tim bu Ozelliklerine ragmen emlak vergisi, yonetimi kolay bir vergi
degildir.'”” Vergileme siirecindeki degerleme ve matrahin belirlenmesi, en karmasik ve
sorunlu asamadir.'® Bu siire¢, matrahin yasal tanimmin yapilmasi, emlak sahibinin
belirlenmesi ve dogrulanmasi, degerlemelerin belirlenmesi ve degerlemelerde revizyon
yapilmasi gibi birgok asamadan olusur.'®” Vergi matrahmin tanimlanmasinda emlakin
yillik kira degeri, sermaye degeri, yerlesim degeri gibi yerel yonetimler i¢in uygulamasi
cok da basit olmayan cesitli yontemler kullanilmaktadir.''’ Ayrica, farkli devlet
kurumlar1 ve hatta yerel yonetimlerin farkli birimlerinin vergi siireciyle ilgili ayr1 ayri
sorumluluk sahibi olmalari, séz konusu siireci daha karmasik hale getirmekte;'''
degerlemelerin kisa donemler igerisinde giincellenmemesi de emlak vergisinin getirisini
diistirmektedir. Biitiin bu etkenler emlak vergisini yerel yonetimler i¢in hizmetlerin
finansmaninda yetersiz bir gelir kaynagi olmasina neden olmaktadir.'”” Ozellikle,
enflasyonist donemlerde vergi oraninin artirllmamasi veya matrah degerinin revize
edilmemesi'”® ve teknik yetersizlik nedeniyle piyasa fiyati ile takdir edilen fiyat
arasinda fark olusmasi, elde edilecek vergi gelirini diisirmektedir.''* Bu nedenle,

yiiksek enflasyonun yasandigi iilkelerde, enflasyon diizeltmesi yapilmali ve ulusal

bazda degerlemeler giincellenmelidir.'"”

Motorlu tasitlarin kayit ve tescilinden alinan motorlu tasitlar vergisi ise, yerel

yonetimler i¢in uygun ve 6nemli bir gelir potansiyeli tasirken; verginin yonetimi goreli

195 Bird, Intergovernmental Fiscal Relations in Latin America: Policy Design and Policy Outcomes, s.23.

"% Giiner, Yonetimler Arasi Gelir Boliigiimii: Temel Ilke ve Uygulamalar, s.65.

"Roy W. Bahl, “Worldwide Trends in Fiscal Decentralization”, (t.y.)
http://info.worldbank.org/etools/docs/library/128803/Bahl%20trend%20in%20Fiscal%20Decentralization
pdf, (20 Ocak 2007) s.8.

' Giiner, Yonetimler Arasi Gelir Boliigiimii: Temel Ilke ve Uygulamalar, s.65.

' Roy Bahl ve Larry Schroeder, “The Real Property Tax”, Roy Bahl ve Barbara D. Miller (Ed.), Local
Government Finance in the Third World i¢inde (46-81), USA: Preager Publishers, 1983, s.47.

"% Giiner, Yonetimler Arasi Gelir Béliisiimii: Temel Ilke ve Uygulamalar, s.65.

"1 Bisher, s.120.

"2 Giiner, Yonetimler Arasi Gelir Bolisiimii: Temel Ilke ve Uygulamalar, s.65.

'3 Ken Newton ve Terence .J. Karan, “The Squeeze on Income”, Colin Fudge ve Robin Hambleton
(Ed.), The Politics of Local Expenditure icinde (99-113), Great Britain: Macmillan Publishers, 1985,
s.101.

"% Bird, Intergovernmental Fiscal Relations in Latin America: Policy Design and Policy Outcomes, s.21.
"3 Bird, Intergovernmental Fiscal Relations in Latin America: Policy Design and Policy Outcomes, s.22.
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olarak daha kolaydir.''"® Ancak, motorlu tasitlar vergisi, ozellikle gelismekte olan
iilkelerde, bir yerel yonetim vergisi olarak ragbet edilen bir vergi tiirii olmayip,
genellikle merkezi y6netimin tasarrufunda bulunmaktadir.''” Oysa, motorlu tasitlar
vergisi, vergilemede fayda ilkesi 6zelliklerini tasimakta; 6denen bedel ile elde edilen
hizmet ve fayda arasinda giiclii bir bag kurulabilmektedir. Ciinkii, ara¢ sahipleri
cogunlukla kent i¢i yol yapim, bakim, onarim ve trafik diizenleme ve yOnetme

hizmetlerinden yararlanmaktadir.''®

Bunun yani sira, ara¢ sayisinda yasanan artig soz
konusu hizmetlerin maliyetini ve gevre kirliligini artirmaktadir.'"® Bu anlamda, yerel
yonetimlerin motorlu tasitlar {izerinden vergi almalar1 kalabaliklagsma maliyetlerini de
kontrol etmelerine yardimer olacaktir.'*® Bu vergilerin yerel yonetimlere tahsis edilmesi
ile hesap verilebilirlik ve seffaflik fonksiyonlarmin islerlik kazanmasi, bireylerin

sunulan hizmetlere kars1 daha duyarli olmasi ve sonugta hizmet sunumunda etkinligin

gerceklesmesi beklenir. 121

Yerel isletme vergisinin temel gerekgesi genel fayda ilkesidir.'** Firmalar yerel
yonetimlerin sunduklar1 belirli hizmetler dolayisiyla maliyetlerini disiirerek belli bir
fayda sagladiklarlar.'” Ornegin, yerel yonetimlerin sundugu saglhk, eglence ve
dinlenme tesisi gibi hizmetler dolayli yoldan isgiiciiniin verimliligini artirabilir.'** Veya
Ornegin, firmanin zehirli ve tehlikeli atigin1 tasimak ve ortadan kaldirmak, hane halkinin
coplinii tagimak ve ortadan kaldirmaktan daha maliyetlidir. Dolayisiyla burada elde
edilen fayda nedeniyle isletmeler iizerine ayrica bir vergi koyma zorunlulugu

dogmaktadir.'”

' Robert R. Taliercio, “Subnational Own-source Revenue: Getting Policy and Administration Right”,
East Asia Decentralizes, Making Local Government Work icinde (107-128), Washington: World
Bank, 2005, s.116.

"7 Roy W. Bahl ve Johannes F. Linn, Urban Public Finance in Developing Countries, 1. Basim,
Washington: Oxford University Press, 1992, 5.190.

18 Giiner, Yonetimler Arasi Gelir Boliisiimii: Temel Ilke ve Uygulamalar, s.66.
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120 Saking, 5.130.
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122 Giiner, Yonetimler Arast Gelir Boligiimii: Temel Ilke ve Uygulamalar, s.67.
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124 Paul Bernd Spahn, “Local Taxation: Principle and Scope”, Jayanta Roy (Ed.), Macroeconomic
Management and Fiscal Decentralization i¢inde (197-206), Washington: World Bank, 1995, s5.200.
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Yerel isletme vergisi matrahinin tek bir tanimlanmasi olmayip; tilkeden tilkeye

farkliliklar gdstermektedir.'*

Baz1 iilkelerde yerel isletme vergisi, isletmelerin kari,
ikamet ettigi gayrimenkulin veya yaptigi satiglarin i{izerinden alimirken;'”’ bazi
tilkelerde ise igletmelerin girdileri ve serbest meslek sahiplerinin gelirleri ilizerinden
alinmaktadir.'”® Ornegin, Hindistan’da yerel isletme vergisinin bir tiirii olan Octroi,

. . N . 129
yerel yonetim alanina giren ticari mallar ilizerinden alinmaktadir.

Verginin matrahi
ise, yerel yonetim alanina karayolu, demiryolu, deniz veya havayolu ile giren ticari

malin uzunlugu, agirlig: gibi spesifik ozelliklerine bagli olarak belirlenmektedir.'*

Ancak, yerel isletme vergisinin uygulanmasina dair baz1 giigliikler

bulunmaktadir:

- Sermayenin iilke icindeki hareketliligi, iilkeler arasinda oldugundan daha
fazladir."”' Dolayisiyla, yerel yonetimler verginin oramim belirleme yetkisine sahipse
veya artan oranli bir tarife uygulanirsa, bir takim ekonomik maliyetler ortaya

132

c¢ikabilir. °” Bu anlamda iiretim ve ticari faaliyetler belli bolgelerde yogunlasabilir ve bu

da, vergi matrah1 dagilimi agisindan yonetimler arasi esitsizliklerin artmasina neden

olabilir.'*

Ayrica, olusacak vergi rekabeti nedeniyle yerel yonetimlerin diisiik vergi
oranlar1 uygulamasina ve bdylece daha az gelir elde etmelerine ve sonugta yetersiz

. . .. 134
hizmeti sunumuna neden olabilir.

- Yerel isletme vergisi, uygulandig1 yerel yonetim sinirlari disindaki yonetim
birimleri tizerinde yiik olusturabilir ve hizmeti alan ile vergiyi ddeyen arasindaki bagi

koparabilir.'*

- Yerel isletme vergisi, genel ekonomik konjonktiire duyarli oldugundan, yerel

yonetimler igin istikrarli ve Ongoriilebilir bir gelir degildir."”® Ayrica, isletmeler

12 Giiner, Yonetimler Arasi Gelir Boliigiimii: Temel Ilke ve Uygulamalar, s.67.
127 Bird, Local Business Taxes, s.238.

128 Giiner, Yonetimler Arasi Gelir Boliisiimii: Temel Ilke ve Uygulamalar, s.67.
129 Bird, Local Business Taxes, s.234.

130 Bahl ve Linn, 5.227.

BUBird, Local Business Taxes, $.225.

132 Giiner, Yonetimler Arasi Gelir Boligiimii: Temel Ilke ve Uygulamalar, s.67.
133 prud’homme, s.80.

4 Bird, Local Business Taxes, $s.226-227.

135 prud’homme, s.79.
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konjonktiiriin daralma doneminde satiglar1 diismesi nedeniyle, vergi 6demelerini

6zsermayeleri ile 5demek zorunda kalabilirler."’

-Yerel igletme vergisinin yonetimi igin, yerel vergi idaresinin gelismis bir
yapiya sahip olmasi gerekir. Ayrica, miikellefin beyan etmesi durumunda, vergiye uyum

maliyetlerinin de artmasi s6z konusu olabilir.'*®

Tim bu olumsuzluklar ve uygulamaya dair giicliikler, verginin etkinligini
azaltmakta ve getirisini dilisiirmektedir. Bu nedenle, yerel isletme vergisinin iilke
genelinde tek tip olarak uygulanmasi, kiiciik ve yeni isletmelere muafiyet saglanmasi ya
da gotiirti vergi ylkiimliliigii verilmesi gibi uygulamalarla idari ve ekonomik etkinligin

saglanmasi yoluna gidilebilir."*’
1.1.3. Vergi Dis1 Gelirler

Vergi dis1 gelirlerini baslica harglar ve kullanic1i bedelleri, serefiye,

harcamalara katilma pay1 ve ekonomik girisim gelirleri olusturur.
1.1.3.1. Har¢lar ve Kullanici Bedelleri

Harglar, yerel yonetimlerin sundugu, digsal faydaya sahip, yar1 kamusal
hizmetlerden yararlananlarin 6dedigi bedeli ifade etmektedir. Bu anlamda harglar,
kamusal yonii agir basan ancak, 6zel fayda da saglayan hizmetlerin karsihigidir.'* Yerel
yonetimler bakimindan harglar; ¢6p toplama, kanalizasyon gibi hizmetlerin dogrudan
tiketimi durumunda ve de isyeri agma, insaata baslama ve bazi idari denetimler
sonucunda olmak iizere genel olarak iki sekilde ortaya c¢ikmaktadir.'*' Kullanict
bedelleri ise, yerel yoOnetimlerin ticari ve smai faaliyetleri sonucu sunduklar1 su,

dogalgaz dagitimi, ulagim gibi hizmetlerden elde ettikleri geliri ifade etmekle

136 prud’homme, s.79

137 Spahn, 5.203.

138 Giiner, Yonetimler Arasi Gelir Bolisiimii: Temel Ilke ve Uygulamalar, s.67.

13 Giiner, Yonetimler Arasi Gelir Boligiimii: Temel Ilke ve Uygulamalar, s.67.
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"I Metin Erdem, Dogan Senyiiz ve Ismail Tathioglu, Kamu Maliyesi, istanbul: Ekin Kitabevi, 3. Basim,
2003, 5.294.
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beraber,'* bazi olumlu dissalliklarin yaninda asil olarak dzel fayda saglayan mal ve

hizmetlerin karsihgidir.'*

Harg ve kullanic1 bedellerinin yerel bazda uygulanmasi yerel yonetimlere belli
avantajlar saglar. Oncelikle, harclar ve kullanic1 bedelleri yerel yonetimler icin dnemli
miktarda gelir yaratma potansiyeline sahiptirler.'** Gelir potansiyeli yaratmanin yani
sira, belli bir diizeyde hizmetin maliyeti ile 6denen bedel ve elde edilen fayda arasinda
bir bag kurulabildigi i¢in hesap verilebilirligi artirmaktadir.'*> Ayrica, baz1 hizmetlerin
bir bedel karsiliginda sunulmasi, kit kaynaklarin israf edilmeden etkin bir sekilde
kullanilmasim saglar.'*® Kaldi ki, fiyat duyarliligi yoluyla da hangi hizmetin, ne
miktarda talep edildigi konusunda yerel yonetimlere bilgi saglama islevini

gormektedir.'’

Diger taraftan, hizmetten yararlanmayanlarin hizmetin finansmanina
katilmamasi, goreli olarak istikrarli bir gelir olmasi, yonetiminin kolay olmasi,'**her
yonetim kademesinde uygulanabilir olmasi nedeniyle yonetimler arasi mali iliskilerin
diizenlenme siirecini ve ortaya ¢ikan problemlerin ¢oziimiinii belli bir dereceye kadar
kolaylastirmas1,' har¢ ve kullanici bedellerinin yerel bazda uygulanmasmin diger

avantajlari olarak sayilabilir.

Tiim bu olumlu yo6nlerine karsin, har¢ ve kullanic1 bedeli uygulamasinin ortaya
cikardig bir takim olumsuzluklar da vardir. Yerel yonetimlerin sundugu hizmetlerin
finansmaninin agirhikli olarak har¢ ve kullanict bedeli gelirlerine dayanmasi gelir
dagilimi iizerinde olumsuz bir etki yaratabilir.'”® Ancak, gelirin yeniden dagitim gorevi
merkezi yonetimin sorumlulugunda oldugu icin, har¢ ve kullanic1 bedelleri nedeniyle

ortaya c¢ikabilecek adaletsizliklere, merkezi yoOnetimin bir takim dengeleyici
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miidahalelerde bulunmas: daha uygundur.'”’ Diger taraftan, harclar ve kullamci
bedelleri ile ilgili fiyatlandirmanin tespiti de 6nemli bir noktadir. Bu sorun genel olarak,
marjinal maliyete gore fiyatlama, ortalama maliyete gore fiyatlama ve karma fiyatlama
yontemi gibi farkli fiyatlama yontemlerinden hangisinin uygulanacagi, bu yontemlerin
uygulanmasinda karsilasilacak teknik ve mali giicliikler, politik hassasiyetler,
digsalliklar gibi faktorleri icermektedir.'” Genelde, harclar ve kullamci bedelleri
dogrudan hizmetin maliyeti ile baglantili olmayip; bedel saptanirken genellikle sosyo-
politik faktorler goz 6niine almmaktadir.'” Fiyatlandirma ile ilgili diger bir sorun ise,
harclar ve kullanict bedellerinin zaman igerisinde giincellenmesi ile ilgilidir. Har¢ ve
kullanict bedellerinin giincellenmemesi, hem yerel yonetim gelirlerinin enflasyon
karsisinda erimesine hem de yetersiz gelir nedeniyle yetersiz hizmet sunumuna neden

154
olacaktr."

Harg ve kullanici bedelleri ¢ogu iilkede yeterli uygulama alanina sahip degildir.

155
Bunun

Ayrica, uygulamalarin cogunda da potansiyelinin altinda gelir yaratmaktadir.
baslica sebepleri olarak har¢ ve kullanici bedellerinin diizenlemesi ve uygulamasinin iyi

yapilamamas1,'° politik kaygilar ve zay1f muhasebe ve kayit sistemi gosterilebilir."’
1.1.3.2. Serefiye

Serefiye, yerel yonetimlerin gergeklestirdikleri bayindirlik ve alt yapi
hizmetleri ile imar faaliyetleri sonucu miilk degerlerinde meydana gelen artisin
vergilendirilmesinden elde edilen gelirdir."”® Zorunlu olmasi ve miktarin deger artisina

gore belirlenmesi nedeniyle bir cesit deger artis vergisi olarak kabul edilse de, bir

! McLure ve Martinez-Vazquez, s.12.

12 Paul Smoke, “Fiscal Decentralization in Developing Countries, A Review of Current Concepts and
Practice”, Democracy, Governance and Human Rights Programme Paper, No 2, (February 2001),
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karsihigin s6z konusu olmasi, onu vergiden ayiran bir sebep olarak kabul edilebilir.'*’

Bu nedenle serefiye geliri, har¢ ile vergi arasinda bir gelir olarak da ifade

edilmektedir. '’

Serefiye gelirlerinin uygulanmasinda bir takim sakincalar ortaya ¢ikmaktadir.
Bu anlamda, deger artisinin tam ve dogru olarak nasil ve kim tarafindan hesaplanacagi,
ne zaman tahsil edilecegi gibi sorular 6nem kazanmaktadir. Ayrica, imar faaliyetleri
disindaki diger hizmetler sonucu meydana gelen deger artiglari, merkezi yonetim
tarafindan ¢esitli yollarla vergilendirildigi igin c¢ifte vergilendirmeye neden olma
sakincasint dogurmaktadir. Temel olarak bu sebeplerden dolay1 serefiye giinlimiizde

6nemini yitirmis bir gelir kaynagidir.'®’
1.1.3.3. Harcamalara Katilma Payt

Harcamalara katilma payi1, yerel yonetimlerin gerceklestirdikleri yol, su,
kanalizasyon gibi alt yap1 hizmetleri karsiliginda, yapilan harcamalarin bir kisminin,
hizmetten yararlananlardan alinan belli olgiideki bedeli ifade etmektedir. Burada
uygulamaya dair sorun ise, harcamalara istirakte hangi kriterlerin 6l¢iit alinacagi ve
dikey adaletin nasil gergeklestirilecegidir. Ancak, harcamalara katilma payinin iyi
diizenlenmesi ve uygulanmasi ile yerel yoOnetimlere Onemli bir gelir potansiyeli

yaratilabilir.'®
1.1.3.4. Ekonomik Girisim Gelirleri

Yerel yonetimler, esas olarak ek gelir yaratma amaciyla piyasaya yonelik,
pazarlanabilir mal ve hizmet iiretmek icin kurduklan sirketler aracilifiyla ticari ve sinai
faaliyetlerde bulunabilirler.'”® S6z konusu girigsimlerin her biri genellikle belli bir
hizmetin sunumundan sorumlu olup, ayri bir isletme olarak faaliyette bulunurlar. Ayrica

bu girisimler yerel yonetimlerden tam veya yar1 bagimsiz idari organlara, ayri bir

159 Ahmet Ulusoy ve Tekin Akdemir, Mahalli idareler, 3. Basim, Ankara: Segkin, 2005, s.98.
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muhasebeye, mali yOnetime, insan giicline, sermayeye sahiptirler ve faaliyetlerinin

izlenmesi, denetlenmesi ve raporlanmasindan kendileri sorumludurlar.'*

Ancak, bu girisimlerin baz1 sartlar1 karsilamasi gerekir. Oncelikle bu isletmeler
kaynak dagiliminda etkinligi saglamalidirlar. Eger bir hizmetin séz konusu girisim
tarafindan sunulmasinda, ayn1 hizmetin yerel yonetim tarafindan sunulmasindan daha az
kaynak kullaniliyorsa, o zaman kaynak dagiliminda etkinlik goreli olarak daha fazla
saglanmis olur. Aksi durumda ise kaynak israfi ve dolayisiyla kaynak dagiliminda
sapma meydana gelir. Ayrica, bu tiir girisimler faaliyetleri sonucu hesap verilebilir ve

seffaf olmalidir.'®

Uluslararas1 deneyim gostermektedir ki, bu tiir girisimlerin etkin ve yetkin bir
idari kadroya ve personele sahip olmamasi kar elde etme hedefinin 6niinde 6nemli bir
engel teskil etmekte, bazi yasal esnekliklere sahip olmalar1 hesap verilebilirliklerini ve
seffafliklarin1  zedelemekte, zaman igerisinde siyasilerin miidahalesi ve yerel
yonetimlerin asir1 istthdam etme politikalar1 bu girisimleri etkinsizlestirmekte ve zarar

etmelerine yol agmaktadir.'®®

Tim bu gelirlerin yan1 sira, sahip olunan emlakin kiralanmasi veya
satilmasindan, eglence yerlerinden, ilan ve reklamlardan, sans oyunlarindan elde edilen
gelirler ile menkul kiymet gelirleri, para cezalar1 ve ekipmanlarin satisindan elde edilen

gelirler de yerel yonetimlerin 6z gelirleri igerisinde sayilabilir.
1.2. Yonetimler Aras1 Mali Transferler

Merkezi yonetimden yerel yonetimlere kaynak aktarimi olarak gerceklesen
mali transferler, yonetimler aras1 mali iliskilerin diizenlenmesinde 6nemli bir sathayi
olusturmakta ve hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerdeki yerel yonetimler igin
onemli bir gelir kaynagi olma &zelligini tasimaktadir. Bu nedenle, mali transferlerin
diizenlenmesi ve uygulamasi mali yerellesmenin basarisi agisindan kritik bir 6nem

tasimaktadir.

' Harry Kitchen, “Local Government Enterprises”, Richard Bird ve Frangois Vaillancourt (Ed.),
Perspectives on Fiscal Federalism icinde (141-174), Washington: World Bank, 2006, s.141.

195 Kitchen, s.144.

1 Giiner, Yonetimler Arast Gelir Béliisiimii: Temel Ilke ve Uygulamalar, s.70.
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1.2.1. Yonetimler Aras1 Mali Transferlerin Amaglari

Yonetimler aras1 mali transferlerin baglica amaglari, dikey esitligin saglanmasi;
yatay esitligin saglanmasi; digsalliklarin azaltilmasi; ulusal capta hizmetlerle ilgili asgari

standartlarin tesis edilmesi ve ekonomik istikrar saglama araci olarak kullanilmasidir.

(i) Dikey Esitligin Saglanmasi: Dikey esitsizlikler, yerel yonetimlerin kaynak
yaratma gliciiniin harcama sorumluluklarini karsilayamamasi nedeniyle meydana
gelir.'”” Dikey esitsizligin baslica sebepleri sunlardir: Yerel yonetimlere uygun olmayan
harcama ve gelir tahsisinin yapilmasi, verimi yiiksek vergilerin merkezi yonetimin
tasarrufunda olmasi,'® yetersiz mali yonetim kapasitesi nedeniyle smirl sayida ve

C e e o o 169
verimi diisiik vergilerin yerel yonetimlere birakilmasi,

merkezi yOnetimin
vergilemeyle ilgili diizenlemelerinin yerel yonetim birimlerinin gelir artis potansiyelini
sinirlandirmasi' ™ ve merkezi yénetimin baskin politikasinin yerel yonetimlerin mali

olanaklarina yansimast.'”'

Dikey mali esitsizliklerin giderilmesinde yonetimler arasi mali transferler
disindaki diger secenekler de yerel yonetimlerin kaynak yaratma kabiliyetinin

artirllmasi ve/veya harcama sorumluluklarmin azaltilmasidir.'”

(ii) Yatay Esitligin Saglanmasi: Yerel yonetim birimleri arasindaki harcama
ihtiyaci ve gelir farkliliklar yatay esitsizlige neden olur. Daha genis bir ifadeyle yatay
esitsizlige, niifus yogunlugunun, sosyo-ekonomik yapinin, cografi o6zelliklerin,

ekonomik sartlarin bolgeler arasinda farklilik gdstermesi ve boylece, yonetim birimleri

17 Serdar Yilmaz ve Yakup Beris, “Yonetimler Arasi Mali Transferler: Teorik Cergeve ve Turklye
Uygulamasi”, Ayse Giner ve Serdar Yilmaz(Ed.), Mali Yerellesme, Teori ve Uygulamalar Uzerine
Yazlar icinde (95-119), Istanbul: Marmara Universitesi Yerel Yonetimler Arastirma ve Egitim Merkezi
ve Giincel Yayincilik Yayinlari, 2006, s.98.

'8 Anwar Shah, “ A Practitioner’s Guide to Intergovernmental Fiscal Transfers”, Robin Boadway ve
Anwar Shah (Ed.), Intergovernmental Fiscal Transfers icinde (1-53), Washington: World Bank, 2007,
s.17.

169 Levitas ve Peteri, s.19.

170 Shah, The Reform of Intergovernmental Fiscal Relations in Developing and Emerging Market
Economies, s.42.

71" Jorge Martinez-Vazquez, “Intergovernmental Fiscal Relations and the Assignment of Expenditure
Responsibilities”, Georgia State University, Andrew Young School of Policy Resource Studies, 2001,
s.13.

"2 Enid Slack, “Grants to Large Cities and Metropolitan Areas”, Robin Boadway ve Anwar Shah (Ed.),
Intergovernmental Fiscal Transfers icinde (453-481), Washington: World Bank, 2007, s.462.
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arasinda hizmet talebi ve maliyetinde ve basta vergi matrah1 dagiliminda olmak iizere

gelir tabaminda farkliliklara yol agmasi neden olur.'”?

Yatay esitsizlik bolgeler arasi finansman veya hizmet farkliligi nedeniyle
ortaya ¢ikan net mali farklara; net mali farklar da go¢, emek ve sermayenin etkinsiz
dagilimi gibi sonuglara yol acarak kaynak dagiliminda etkinsizlige neden olur.'”* Bu
baglamda, yoOnetimler arast mali transferler yukarida belirtilen faktorlerin ortaya
cikardig1 yerel yonetim birimleri arasindaki mali kapasite farkliliklarinin diizeltilmesi
dogrultusunda;'” farkli mali kapasitelere sahip yerel yonetim birimlerinde kamusal

hizmetlerin asgari diizeyde sunumunun saglanmasi amaciyla yapilir.'”

Transferler disinda yatay esitsizligi gidermenin diger bir ¢oziim yolu, yerel
yonetim sinirlarinin ve yonetim yapisinin yeniden yapilandiriimasidir. Bu anlamda mali
yonden zengin ve yoksul yerel yonetim birimleri birlestirilerek metropoliten ydnetimler

olusturulur.'”

(iii) Digsalliklar: Yerel yonetim birimleri tarafindan sunulan hizmetler,
siirlart digindaki diger yerlesim birimleri lizerinde negatif veya pozitif dissal etki
meydana getirerek optimal dis1 bir sonug yaratir. Ancak, yerel yonetim birimlerinden
digsalligin giderilmesi adina hizmet sunumunu optimal bir seviyeye getirmeleri

'78 Bu nedenle merkezi yonetim, hizmetin maliyetini daha fazla Gistlenen

79

beklenilemez.

yerel yonetim birimlerine transfer mekanizmast ile kaynak transferinde bulunur.'

Yatay esitsizlikteki gibi kaynak transferi digindaki diger bir secenek
digsalliklar i¢sellestirmek amaciyla yonetim birimlerini etkin bir biiytikliige getirerek,

metropoliten yonetimler olusturulmasidir. Ancak, egitim ve saglik gibi dissalliklar

'3 Robin Boadway, “Grants in a Federal Economy: A Conceptual Perspective”, Robin Boadway ve
Anwar Shah (Ed.), Intergovernmental Fiscal Transfers icinde (55-74), Washington: World Bank, 2007,
$.59.

1" Boadway, Grants in a Federal Economy: A Conceptual Perspective, ss.59-60.

' [sa Sagbas ve Muhlis Bagdiden, Local Government Finance in Turkey, istanbul: istanbul Ofset,
2003, s.12.

176 Oates, Decentralization of the Public Sector: An Overview, $s.48-49.

77 Enid Slack, “Fiscal Aspects of Alternative Methods of Governing Large Metropolitan Areas”, Richard
Bird ve Frangois Vaillancourt(Ed.), Perspectives on Fiscal Federalism icinde (101-122), Washington:
World Bank, 2006, s.108.

'8 Shah, 4 Practitioner’s Guide to Intergovernmental Fiscal Transfers, s.41.

' Y1lmaz ve Beris, s.101.
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metropoliten yonetim sinirlarin1 asabilecek hizmetler i¢in ayrica kaynak transferi

yapilmasi gerekir.'*

(iv) Ulusal Capta Hizmetlerle ilgili Asgari Standartlarin Tesis Edilmesi:
Merkezi yonetim, iilke genelinde etkinlik ve esitligin saglanmasi veya siirdiiriilmesi
amaciyla bazi1 hizmetlerin belli bir standartta sunulmasi i¢in yerel yonetimlere kaynak

transferinde bulunabilir.'®!

Egitim ve saglik hizmetleri bu tiir hizmetlere o6rnek
gt')sterilebilir.182 Aksi takdirde, bu tiir hizmetlerin sunumunda olusabilecek esneklik ve
keyfilik, ulusal diizeyde amaglanan standartlarin gergeklesmesini engelleyecektir.'®
Ayrica, her bir yerel yonetimin Oncelikleri merkezi yonetimden farkli olabilir ve bu
nedenle merkezi yonetim kendi Onceliklerinin uygulanmasi i¢in de transfer

. . 184
mekanizmasini kullanabilir.

(v) Ekonomik Istikrar Saglama Araci Olarak Kullanilmasi: Merkezi
yonetim, yoOnetimler arast mali transferleri konjonktiiriin daralma doneminde yerel
harcamalar1 artirmak, canlanma doneminde ise yerel harcamalar1 azaltmak amaciyla
ekonomik istikrar araci olarak da kullanabilir. Ozellikle yatirrm projeleri icin verilen

. . . . 1
mali yardimlar bu amag icin en uygun enstriimandir.'®

(vi) Diger Gerekceler: Merkezi yonetim, kirsal kesimden kente olan gogiin
azaltilmasi, belli bir is kolunda veya sektorde is imkanlarimin yaratilmasi,'™ kendi
sorumlulugunda olmasimma ragmen baz1 faaliyetlerin yerel diizeyde daha 1iyi

yonetilebilecegi gerekgesiyle yerel yonetimlere kaynak transferinde bulunur.'™’

'8 Slack, Fiscal Aspects of Alternative Methods of Governing Large Metropolitan Areas, s.108.

'81 Shah, The New Fiscal Federalism in Brazil, s.60.

182 Arikboga, 5.39.

'8 Boadway, Grants in a Federal Economy: A Conceptual Perspective, s.62.

'8¢ Shah, 4 Practitioner’s Guide to Intergovernmental Fiscal Transfers, s.42.

185 Shah, The Reform of Intergovernmental Fiscal Relations in Developing and Emerging Market
Economies, s.45.

'8 Paul Smoke, “Designing Intergovernmental Fiscal Relations and International Finance Institutions
Allocations for Rural Development”, Technical Consultation on Decentralization, Rome: Food and
Agriculture Organization of the United Nations, 16-18 December,1997, s.2.

'8 Werner Z. Hirsch, “Role and Influence of Intergovernmental Grants on Local Finance”, VII. Tiirkiye
Maliye Sempozyumu: Merkezi Idare ile Mahalli idareler Arasindaki Mali iliskiler, Istanbul:
M.U.LLB.F . Maliye Béliimii ve Maliye Arastirma ve Uygulama Merkezi Yayini, 23-25 Mayis 1991,
5.264-265.
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1.2.2. Yonetimler Arasi1 Mali Transferlerin Diizenlenmesi

Yonetimler aras1t mali transferlerin diizenlenmesinin baslica {ic asamasi vardir:
Transfer havuzunun belirlenmesi, transferlerin dagitim yontemlerinin belirlenmesi ve

transferlerin kosula dayali olup olmamasina gore belirlenmesi.'*®
1.2.2.1. Transfer Havuzunun Belirlenme Yontemleri

Transfer havuzunun belirlenmesinde kullanilan baslica yontemler dort ayri

yontem olarak ele alinabilir:'*

(i) Her y1l merkezi yonetimin vergi gelirlerinden belirlenmis bir pay transfer
havuzuna ayrilir. Bu yontem aslinda vergi tahsis yontemlerinden biri olan pay verme
yonteminin kendisidir. Clinkii, matrahi ve oran1 merkezi yonetim tarafindan belirlenmis
vergi gelirlerinin dagitimu, bir transfer olarak kabul edilir."”® Bunun yam sira transfer
havuzu daha makro bazda, 6rnegin gayrisafi yurti¢i hasilanin belli bir oran1 olarak da

belirlenebilir. ™"

(ii) Her yi1l biit¢e olusturulurken genel ekonomik kosullara, biitcenin durumuna
gore merkezi yonetim gelirlerinden transfer havuzuna aktarilacak pay merkezi

yonetimin takdirine gore (ad hoc) belirlenir.

(iii) Onceden onaylanan harcamalarin karsilig1 olarak kaynaklar belli bir limit
dahilinde transfer havuzuna aktarilir. Bu tiir kaynaklar genellikle, ulusal oncelikler

¢ercevesinde belirlenen hizmetlere ve yatirm harcamalarina ayrilir.'”

(iv) Ozellikle sl kaynaklara sahip az gelismis iilkelerde transfer
programlar1 genellikle uluslararasi kalkinma kuruluslar tarafindan bor¢ veya yardimlar

seklinde finanse edilir.

188 Bird ve Vaillancourt, Perspectives on Fiscal Federalism, s.3.

'8 Smoke, Designing Intergovernmental Fiscal Relations and International Finance Institutions
Allocations for Rural Development, s.3.

190 Bahl ve Linn, s.429.

! Bird ve Vaillancourt, Perspectives on Fiscal Federalism, s.3.

2Bahl, Fiscal Decentralization, s.20.
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Ancak, c¢ogu iilke wuygulamasinda transfer havuzunun belirlenmesi
yontemlerinden sadece bir tanesinin degil, genellikle bu yontemlerin karma uygulamasi

soz konusudur.
1.2.2.2. Transfer Dagitim Yontemleri

Transfer havuzunun belirlenmesinden sonraki asama transfer miktarinin yerel
yonetimler arasinda dagitimin yapilmasidir. Baslica transfer dagitimin yontemleri Cikis
Yeri Yontemi, Formiile Dayali Yontem, Maliyet Karsilama Yontemi ve Ad Hoc

Yontemleri olarak dérde ayrilir.'”

(i) Cikis Yeri Yontemi: Cikis yeri yontemine gore, belirli bir bolgeden
toplanan gelirin miktari, o bolgeye yapilacak transfer miktarinin baslica belirleyicisi
olmaktadir. Bu yontem fakir bolgeler igin esitsiz bir dagilima yol acarken,'” transfer
edilecek kaynagin ongoriilebilirligi gelir yapisina gore degisir.”

(ii) Formiile Dayahh Yontem: Formile dayali dagitim yonteminde,
kaynaklarin transferi i¢in niifusa veya ekonomik gelismislige dayali basit formiiller
veya harcama gereksinimlerini O6l¢meye yonelik gibi daha karmasik formiiller
olusturulur. Ancak, formiiller anlasilabilir olmali ve karisik olmamalidir. Bu yontemde,

transfer miktari belli bir dereceye kadar éngoriilebilirdir.'”

(iii) Maliyet Karsilama Yontemi: Maliyet karsiligi yapilan transfer
dagitiminda niteligine de bagl olarak belirli harcamalarin hepsi veya belli bir kismi
tazmin edilir. Bu anlamda maliyet karsiligi yapilan transfer dagitimlari tam maliyet
karsilama, kismi maliyet karsilama olarak ikiye ayrilir."”’ Bu yontemde dagitim kriteri

olarak yerel yonetimin degil merkezi yonetimin éncelikleri 6nemlidir.'”®

193 Y1lmaz ve Beris, s.103.

9% Smoke, Designing Intergovernmental Fiscal Relations and International Finance Institutions
Allocations for Rural Development, s.3.

195 Bahl, Fiscal Decentralization, s.20.

1% Bahl, Fiscal Decentralization, s.20.

"7 Bahl ve Linn, ss.446-447.

'8 Bahl, Fiscal Decentralization, s.20.
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(iv) Ad Hoc Yontemi: Bu yontem, merkezi yonetimin subjektif karar ve takdir
yetkisine bagli olup;'®’ kaynaklarm dagitimi konusunda merkezi yonetime maksimum
esneklik saglamakta ve yerel yonetimlerin kaynak temini konusunda kirilganlik ve
belirsizlik yaratmaktadir.’”® Ayrica, karar siireci sistematik olmadigi i¢in her yil
degisebilmekte ve bu da yerel yonetimlerin saglikli ve etkin bir biit¢e olusturmasini

engellemektedir.”!

1.2.2.3. Transfer Tiirleri

Yonetimler aras1 mali transferler, genel harcamalar veya belli bir hizmet i¢in
verilip verilmedigi, hangi kriterlerin ele alindigi, maliyet paylasimi esasina dayanip
dayanmadigi ve miktarin limitli olarak belirlenip belirlenmedigine gore nitelik

202

kazanir.””” Bu kriterler ¢ercevesinde yonetimler arast mali transferler, kosullu transferler

ve kosulsuz transferler olarak ikiye ayrilir.
1.2.2.3.1. Kosullu Transferler

Spesifik amagli veya kategorik transferler olarak da adlandirilan kosullu
transferler araciligiyla merkezi yonetim, yerel yonetimlerin belli bir hizmeti veya
aktiviteyi gerceklestirmesini amagclar.’”® Bu tiir transferler, genellikle, dissalliklarin ve
belli hizmetlerde minimum standartlarin saglanmasi amactyla kullamlmaktadir.*** Bu
tir transferlerde merkezi yonetim, Onemine gore harcama programlarini belirleme

hakkina ve yerel yonetim harcamalari iizerinde kontrol yetkisine sahiptir.”"’

Kosullu transferleri simiflandirmak i¢in birgok kriter kullanilabilir. Kosullu
transferler diizenli, zorunlu, ihtiyari veya gegici olabilirler. Ayrica, yatirnm harcamalari

ve genel lretim harcamalari veya her ikisi olmak {izere belli bir harcama tipinin

199 Smoke, Designing Intergovernmental Fiscal Relations and International Finance Institutions
Allocations for Rural Development, s.4.

200 Bahl ve Linn, s.450.

201 Bahl, Fiscal Decentralization, s.20.

> Fisher, $.347.

23 Uri Raich, “Fiscal Determinants of Empowerment”, World Bank Policy Research Working Paper,
WPS 3705, September 2005, s.4.

2% Arikboga, 5.40.

295 Werner Z. Hirsch, The Economics of State and Local Government, USA: McGraw-Hill, 1970,
ss.121-122.
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belirtildigi “girdi esash kosulluluk” ve hizmet sunumunda sonucu esas alan “gikt1 esash

2

kosulluluk” olmak iizere amaglari bakimindan da ikiye ayrilirlar.”®® Ancak, temelde
maliyet paylagimina gore “karsilikli kosullu” ve “karsiliksiz kosullu” transferler olmak

iizere ikiye ayrilirlar.*"’

Maliyet paylagimi programi olarak da adlandirilan karsilikli  kosullu
transferlerde yerel yonetimler belirli bir hizmetin maliyetine bir dereceye kadar

katilirlar.2%®

Karsilikli transferler genellikle, digsalliklarin diizeltilmesi amaciyla
yapilir.*”” Bu tiir transferlerin acik uclu ve kapali uglu olmak iizere iki cesit uygulamasi
vardir.?'® Acik uclu transfer uygulamasinda, merkezi yonetimin yapacagi transfer
miktara bir sinirlamama getirilmez ve yerel yonetim biriminin s6z konusu hizmetle
ilgili harcamasi devam ettikge, transfer de devam eder. Kapali uglu transfer

uygulamasinda ise merkezi yonetimin yapacagi transfer miktarinda belli bir iist limit

olup, s6z konusu miktara kadar transfer devam eder.”"'

Karsiliksiz kosullu transferlerde merkezi yonetim yerel yonetimin katkisi
olmaksizin belli bir hizmet i¢in kullanilacak kaynagm tiimiinii kendisi saglar.*'* Bu tiir
transferler, belli hizmetlerin sunumunda minimum standartlarin tesis edilmesi igin

kullanilacak en uygun transferlerdir.’"

1.2.2.3.2. Kosulsuz Transferler

Genel ya da blok transferler olarak da adlandirilan kosulsuz transferler,
yonetimler arast mali sistem icerisinde olusan dikey ve yatay dengesizliklerin
diizeltilmesi amaciyla kullanilir. Bu tiir transferlerde merkezi yonetim kaynak kullanimi

konusunda yerel yonetimlere herhangi bir kosul one siirmez. Bu anlamda kosulsuz

206 Raich, s.4.

207 Hirsch, The Economics of State and Local Government,ss.120-121.

208 Raich, s.5.

29 Raich, s.7

219 Arikboga, s.41.

2T Arikboga, s.41.

?12 Y1lmaz ve Beris, s.101.

213 Richard M. Bird ve Robert D. Ebel, “Fiscal Decentralization: From Command to Market”,
Decentralization of the Socialist State, Budapest, 10-15 April 2000,s.32.
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transferler, yerel yonetimlere kendi Onceliklerine goére harcama yapma 06zerkligini

tanimaktadir.>'

Kosulsuz transferlerin dagitimi1 mali kapasite ve harcama gereksinimi olmak
iizere bashca iki dlgiite gore yapilir.”'> Mali kapasite farkliliklarinin 6l¢iilmesinde, s6z
konusu yerel yonetimde kisisel gelir, kisisel net gelir ve briit hasila gibi makroekonomik
gostergeler’'® ya da ekonomik faaliyetler, niifus yogunlugu, endiistriyel gelisim gibi
vergi matrah1 dagilimi farkliliklarim gdsteren unsurlar;”'” harcama gereksiniminin
Olciilmesinde ise, niifus ve niifusun yapisi, cografi ozellikler, ekonomik ve sosyal

gostergeler gibi unsurlar ele alir.*'®

Ancak, harcama gereksiniminin 6l¢iilmesi mali
kapasitenin belirlenmesine goére daha zordur. Ciink{i, hizmet sunum maliyetinin
belirlenmesi, hizmet sahasi, niifus, yerel ihtiya¢ ve politika oncelikleri gibi unsurlar

yerel yonetimler arasinda farkliliklar gdstermektedir.*"”
1.2.3. Yonetimler Aras1 Mali Transferlerin Diizenlenme ilkeleri

Yonetimler arast mali transferlerin diizenlenme siirecinde uyulmasi gereken
bazi genel kabul gormiis ilkeler vardir. Bu ilkeler, yerel yonetimlerin hizmet sunumunda
etkinlik ve esitligi saglamalar1 ve mali agidan saglikli bir yapiya sahip olmalari

acisindan dnemlidir:**

(i) Acikhk: Transferlerin amaci tamamen ve net olarak transferin

diizenlenmesinde ortaya konulmali.

1% Payl Bernd Spahn, “Equity and Efficiency Aspects of Interagency Transfers in a Multigovernment
Framework”, Robin Boadway ve Anwar Shah (Ed.), Intergovernmental Fiscal Transfers icinde (75-
106), Washington: World Bank, 2007, s.76.

215 Harry Kitchen, “Grants to Small Urban Governments”, Robin Boadway ve Anwar Shah (Ed.),
Intergovernmental Fiscal Transfers i¢inde (483-509), Washington: World Bank, 2007, s.507.

216 Shah, The Reform of Intergovernmental Fiscal Relations in Developing and Emerging Market
Economies, s.46.

21" Slack, Fiscal Aspects of Alternative Methods of Governing Large Metropolitan Areas, s.107.

218 Arikboga, s. 42.

1% Shah, The Reform of Intergovernmental Fiscal Relations in Developing and Emerging Market
Economies, s.47.

22 Shah, A Practitioner’s Guide to Intergovernmental Fiscal Transfers, ss.15-16.
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(ii) Ozerklik: Yerel yonetimler onceliklerini belirleme ve olusturma agisindan
tam bir esneklik ve bagimsizliga sahip olmalilar ve sadece kosula bagl programlarla ve

merkezi yonetimin aldig1 kararlarla siirlandiriimamalilar.

(iii) Gelir Yeterliligi: Yerel yonetimler, sorumluluklarint yerine getirebilmek
icin yeterli gelir kaynaklarina sahip olmalidirlar. Bu ilkeye gore transfer miktari, gecmis
yilin rakamlarina goére degil cari yilin sartlarina gore belirlenmeli, iicret ve diger girdi

fiyatlarindaki ve harcama sorumluluklarindaki artis veya azahslar yansitilmalidir.”!

(iv) Esneklik: Transfer programi, yerel yonetimlerin mali durumunda

beklenmedik degisikliklere cevap verecek esneklikte olmalidir.

(v) Esitlik: Tahsis edilen fonlar mali ihtiyaca gore diiz orantili, vergi

kapasitesiyle de ters orantili olmalidir.

(vi) Ongoriilebilirlik: Transfer mekanizmasi, yerel yonetimlerin bes yillik
projeksiyonlarini olusturabilecek kadar Ongoriilebilir olmalidir. Transferi belirleyen

formiil, y1llik dalgalanmalara iliskin taban ve tavan degerlerini de i¢cermelidir.

(vii) Seffaflik: Transferlerin belirlenmesinde kullanilan formiiller ve dagitim

yontemleri seffaf ve agik olmalidir.

(viii) Etkinlik: Transferlerin diizenlenme siireci, yerel yonetimlerin kaynak

dagilim1 ve faaliyetleri ile ilgili tercihlerini etkilememelidir.

(ix) Basitlik: Transfer dagitimi, objektif kriterlere dayanmali ve kullanilan

formiil basit ve anlagilir olmalidir.

(x) Tesvik Edicilik: Transfer programi, gii¢lii bir mali yonetimi tesvik etmeli,

etkin olmayan uygulamalar1 da engellemelidir.

2! Jorgen Lotz, “Accountability and Control in the Financing of Local Government in Denmark”, OECD
Journal on Budgeting, Vol. 5, Issue. 2, 2005, s.59.
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(xi) Etki Alam: Biitiin transfer programlari her zaman kazananlar ve
kaybedenler yaratir. Bu nedenle, transfer programinin kullanim amaci ve istikrari igin

bu siirecten faydalananlarin ve olumsuz etkilenenlerin belirlenmesi gerekir.

(xii) Finansal Anlamda Karsilanabilirlik: Transfer programi merkezi
yonetimin biitge biiyiikliigii ile uyumlu olmalidir. Bu anlamda, maliyet paylasimina

dayal1 transferler kapali uclu olmalidir.

(xiii) Tek Bir Amaca Odaklanma: Her bir transfer programinda sadece tek

bir amag tizerinde odaklanilmalidir.

(xiv) Hesap Verilebilirlik: Merkezi yoOnetim, transfer programinin
diizenlenmesi ve uygulamasindan hesap verilebilir olmalidir. Yerel yoOnetimler de
merkezi yonetime ve sakinlerine mali durumu ve sonuglari agisindan hesap verilebilir

olmalidir.

Yukaridaki ilkelerin bazilar1 birbirleriyle gelisebilir. Ornegin, etkinlik ilkesini
uygulamak birden ¢ok faktoriin i¢cine girdigi, karmasik hesaplamalar1 gerektirmekte, bu
da basitlik ilkesinden uzaklasilmasina neden olmaktadir. Bu nedenle, s6z konusu ilkeler
arasinda uygun bir denge kurulabilmesi, transferlerin diizenlenmesinde hangi amag ve

onceliklerin dikkate alindigina baghdir.**

Diger taraftan, yonetimler aras1 mali transferlerin uygulamasiyla ilgili olarak
genel anlamda dikkat edilmesi gereken bir takim hususlar ve karsilagilan sorunlar

vardir:?%

- Her bir transfer tiiriinlin uygulanmasi kendine 6zgli sartlar1 gerektirir. Bu

nedenle, her transfer tiiriiniin basaris1 uygun sartlar altinda uygulanmasina baghdir.

- Mali denklestirici transferlerin diizenlenmesi ve optimal bir sonuca ulasilmasi
teknik ve politik nedenlerden dolay1 zordur. Bu nedenle mali denklestirici transferler ile

genellikle, mevcut durumun daha iyi bir konuma getirilmesi amaglanir.

22 Institute on Governance, Intergovernmental Fiscal Relationships: An International Perspective
Background, Ontario, 1998, s. 6.

2 Smoke, Designing Intergovernmental Fiscal Relations and International Finance Institutions
Allocations for Rural Development, s.4-5.
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- Transfer programlarinin birbirleriyle ¢elisen amacglar1 olabilir veya
uygulamalar1 beklenmedik sonuglara neden olabilir. Ornegin, mali denklestirici
transferlerin uygulamasi sonucunda beklenenin aksine yerel yOnetimler arasi daha
esitsiz bir sonug ortaya g¢ikabilir ve bu esitsizligi diizeltmek i¢in kosullu transferlerin

kullanilmasinit zorunlu kilabilir.

- Genellikle, transfer edilen kaynaklarin kullanilmasinda yerel yonetime tam
bir 6zerkligin saglanmasi ile kaynak kullaniminin yerelde merkeze bagli bazi kuruluslar
eliyle yapilmasi arasinda bir tercih durumu s6z konusu olur. Aslinda, belli bir sinira

kadar merkezi yonetimin kontrolii ve denetlemesi daha uygun olabilir.

- Her ne kadar transferlerin dagitiminda objektif kriterlerin, ekonomik
gerceklerin belirleyici olmasi gerekirken, belli bir dereceye kadar subjektif kriterler de
belirleyici olmaktadir. Bu nedenle, daha objektif ve seffaf bir transfer dagitim

formiiliiniin kullanilmasi, sistemin dogru ¢alismasini saglayacaktir.

- Her {lkenin sartlar1 farkli oldugu igin, genellestirilmis, kesin kurallara

baglanmis tek bir yonetimler arasi mali transfer sisteminden s6z edilemez.

- Iyi bir yonetimler aras1 mali transfer diizenlemesi igin, saglikli ve tam bir veri
akis1 ve analizi gereklidir. Ancak, 6zellikle kirsal bolgelerden eksik veri akisi olmasi ve
bu nedenle de sistematik bir analiz yapilamamasi, yonetimler arast mali transfer

sisteminin etkin olarak diizenlenmesini engellemektedir.
1.3. Bor¢lanma

Yerel yonetimlerin mali dengesi, harcama sorumluluklar1 ile 6z gelir ve
transfer gelirleri toplami arasindaki fark olarak tanimlanabilir. Bor¢lanma gereksinimi
de yerel yoOnetimlerin harcama gereksinimlerinin 6z gelir ve transferler ile

dengelenememesi nedeni ile ortaya ¢ikar.**

Bor¢lanma yoluyla elde edilen gelirler, 6z gelir ve transferlerden farkli olarak

geri 0denmesi gereken ve gelecek kusaklart da yiikiimliliikk altina sokan gecici

% Jamie Boex, “An Introductory Overview of Intergovernmental Fiscal Relations”, Georgia State
University, Andrew Young School of Policy Resource Studies, 2001, s.7.
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kaynaklardir. Bu sebeple bor¢lanma gelirinin hangi alanda kullanilacagi biiyiik 6nem
tagimaktadir. Yerel yonetim bor¢lanmasinda “altin kural”, bor¢glanmanin sadece yatirim
projelerinin  finansman1 i¢in yapilabilmesi, cari harcamalarin finansmani i¢in
yapilamamasidir.”” Cari harcamalar, vergi ve diger cari gelirler ile finanse edilmelidir.**
Cari harcamalarin bor¢lanma ile finanse edilmesi durumu siirdiiriilemez bir borg
yiikiine, hizmet talebinin asir1 derecede artarak yerel yonetimlerin optimal olgiileri
Otesinde biiylimesine ve sonucta ortaya cikacak biitce acigmin faizleri artirarak
enflasyon beklentilerini artirmasina ve ozel sektoriin borglanabilecegi kaynaklarin

azalmasina neden olabilir.??’

Ancak istisnai olarak yerel yonetimler, bir mali yil i¢inde harcama ve gelir
akisinda meydana gelebilecek diizensizlikler nedeniyle, genellikle kisa vadeli olmak
{izere, cari harcamalarin finansmani i¢in borglanabilirler.”*® Bu tiir bor¢lanma,
genellikle ii¢ veya alti aylik siireler i¢in yapilir. Buradaki temel ayirici nokta,
bor¢lanmanin biitce aciginin finanse edilmesi i¢in yapilmamasi, bir mali y1l i¢inde gelir
akig1 ve harcama yapma sorumluluklarinin ayn1 zamanda ger¢eklesmemesi nedeniyle

yapilmasidir.**’

Diger taraftan, bor¢ yiikiimliiliigli sadece yerel yonetimlere ait olabildigi gibi
yerel yonetim ve 0zel sektoriin icinde bulundugu, ortaklik veya imtiyaz hakkinin sz
konusu oldugu veya birtakim mali kolayliklarin saglandigi yatirim projelerinin de
olabilir.”*® Yerel yonetim ile 6zel sektor arasinda altyapi, kamusal tesisler ve ilgili
hizmetlerin saglanmas1 igin yapilan bu tiir ortakliklar Kamu-Ozel Sektdér Ortaklig
(Public Private Partnership) olarak adlandirilir ve yatirim, risk, sorumluluk ve gelirin

paylasimina gore sekillenir. Bu tiir ortaklik genel olarak, ilgili yatirimin diizenlemesi,

225 Anwar Shah, “Fiscal Federalism and Macroeconomic Governance: For Better or For Worse?””, World
Bank Policy Research Working Paper, WPS 2005, (November 1998) s.21.

2% Jamie Boex ve Digerleri, “Development of a Strategic Framework for the Financing of Local
Governments in Tanzia”, Georgia State University, Andrew Young School of Policy Resource
Studies, 2005, Section 6, s.1.

227 pawel Swianiewicz (Ed.), Local Government Borrowing: Risks and Rewards, Budapest: Open
Society Institute, 2004, s.8.

28 Shah, Fiscal Federalism and Macroeconomic Governance: For Better or For Worse?, s.21.

** Fisher, $.237.

9 John Petersen ve Miguel Valadez, “Borrowing Instruments and Restrictions on Their Use”, Mia Freire
ve Digerleri (Ed.), Subnational Capital Markets in Developing Countries From Theory to Practice
icinde (47-86), Washington: World Bank ve Oxford University Press, 2004, s.49.
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finansmani, isletilmesi ve bakimini igerir. Kamu-6zel sektdr ortakligmmin tesis
edilmesinin temel gerekgesi ise hem kamu hem de 6zel sektoriin belli hizmetlerin
sunumunda veya projenin yapilmasinda belli avantajlar saglayacak olmalaridir. Bu
anlamda en basarili anlagsmalar birbirini tamamlayict iliskilerin tesis edildigi
anlagsmalardir. Ayrica, ortaklikta yer alan taraflarin rolii ve sorumluluklar1 projeden
projeye degisse de, yerel yonetimin esas olarak rolii ve sorumluluklar1 degismez. Yerel
yonetim her durumda kamu menfaatinin korunmasi ve arttirilmasi anlaminda hizmet
sunumu ve projenin yapilmasindan sorumlu olup, hesap verme sorumlulugunu

tagimaktadir. >

Bu baglamda yerel yonetimler, yatirim projelerinin finansmani, 6zel girisim ile
kamu ortakliginca yapilan yatirim projelerinin desteklenmesi ve kisa vadeli nakit

akisinin saglanmasi olmak iizere baslica {i¢ amag igin borglanirlar.”*
1.3.1. Yerel Yonetimlerin Bor¢lanma Gerekgeleri

Yatirim projelerinin bor¢lanma ile finanse edilmesi ¢ok tartisilan bir konu olup,
konunun lehinde ve aleyhinde olan goriislerin dayandig: gerekceler zamana ve yere gore
degismektedir. Tartismanin temelini bor¢lanmanin, gelecekte elde edilecek kaynaklar
ile s6z konusu kaynaklari bugiinden kullanma arasindaki se¢iminin faiz olarak bir
maliyetinin olmasi olusturmaktadir. Bu maliyet, siyasi ve ekonomik istikrara, giiclii
ekonomiye ve finansal kurumlara sahip tilkelerde, bu 6zelliklere sahip olmayan iilkelere
gore daha disiiktiir. Bu nedenle, bor¢lanma lehindeki goriisler gelismis iilkelerde daha
glicliidiir. Bu baglamda, yatirim projelerinin cari gelirlerle finanse edilmesi gerektigi ile

ilgili gerekgeleri su sekilde siralamak miimkiindiir; >

(i) Yatirim projelerinin cari gelirlerle finanse edilmesi ile faiz gideri olmayacak

ve bu meblagda bir kaynak baska projelerin finansmaninda kullanilabilecektir.

3! Ministry of Municipal Affairs, Public Private Partnership A Guide for Local Government,
Canada: Crown Publications, 1999, s.5.

> Fisher, 5.234.

23 John E. Petersen, “Subnational Debt, Borrowing Process, and Creditworthiness”, 1998,
http://www1.worldbank.org/wbiep/decentralization/Topicl1_Printer.htm, (10 Haziran 2006).
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(ii) Bor¢lanma kapasitesi gelecekte ortaya ¢ikabilecek daha onemli projeler

i¢cin sakli tutulmalidir.

(iii) Borcu yiiklenecek olan gelecek kusagin mevcut yonetimin bor¢glanmasi ile

ilgili herhangi bir goriis belirtme olanagi s6z konusu olmayacaktir.

(iv) Bor¢lanma daha ¢ok borglanmay1 tesvik edecek ve bu da, yerel
yonetimlerin gelecekte elde edecekleri kaynaklar iizerinde taahhiit yiikiimliiliigiinii

artiracaktir.

Geleneksel mali yerellesme teorisinde makro ekonomik istikrar saglama gorevi
merkezi yOnetime ait olup, bor¢ yoOnetimi de bu cercevede merkezi yOnetimin
sorumlulugundadir. Bu nedenle, merkezi yonetimin bu goérevi icra edebilmesi i¢in
bor¢lanma dahil, biitiin politika araglar1 {izerinde tam bir kontrole sahip olmasi
gerekir.”* Oysa yine geleneksel mali yerellesme teorisine gore borglanma, yerel
yonetimlerin yatirim projelerinin finansmaninda énemli bir kaynaktir.”*> Bunun temel

gerekcesi faydalanma ilkesine dayamir.*®

Soyle ki; yatirim projesi tamamlanincaya
kadar yatirim maliyetleri devam eder. Ancak, s6z konusu yatirimdan beklenen faydalar
projenin tamamlanmasindan itibaren ¢ok uzun bir zaman dilimine yayili olarak ortaya
cikar.”’ Bu baglamda bor¢lanma, yillara yayili 6demeler aracihigiyla, yatirimmn omrii ve
gelecekte elde edilmesi beklenen faydalar birbiriyle kesistirebilen uygun bir aractir.”*®
Ayrica, bor¢lanma araciligiyla bir yatirim projesinden fayda elde edecek olanlar ile s6z
konusu projenin finansmanina katki saglayacaklar arasinda siki bir bagin kurulmasi,
kaynak dagiliminda etkinligi de artiracaktir.”®® Yatirim projelerinin bor¢lanma ile

finanse edilmesi ile ilgili diger gerekgeleri ise sOyle siralamak miimkiindiir:

(i) Yatirnm Projelerinin Yiiksek Miktarda Kaynak Gerektirmesi: Yatirnm

projelerinin faydasinin gelecek yillara yayilmasinin yani sira diger ayirici 6zelligi goreli

24 Bird ve Vaillancourt, Fiscal Decentralization in Developing Countries, s.6.

235 Swianiewicz, s.5.

236 Ehtisham Ahmad, Maria Albino-War, “Subnational Public Financial Management: Institutions and
Macroeconomic Considerations”, IMF Working Paper, WP/05/108, (June 2005), s.11.

27 Swianiewicz, s.5.

238 Wallace Oates, “Fiscal Federalism”, New York: Harcourt, 1972°den aktaran Robert D. Ebel ve Serdar
Yilmaz, “Concept of Fiscal Decentralization and Worldwide Overview”, World Bank Institute
Working Paper, No. 30346, (January 2002), s.39.

29 Swianiewicz, s.6.
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olarak yiiksek miktarda baslangic harcamasi gerektirmesidir.”* Bu anlamda, yatirim
projelerinin finansmani, cari gelirlerden karsilanamayacak kadar fazla kaynak
gerektirdigi i¢in yatirim projelerinin finansmaninda cari gelirler yetersiz kalir. Ayrica,
yatirim harcamalar istikrarli bicimde yillara yayilmaz ve hacmi yildan yila dalgalanir.
Dolayisiyla, gelirin yetersizligi nedeniyle 6rnegin; yarim kopri insa edilip, yarim fayda

elde edilemez.**!

Ayrica, yatirim projeleri cari gelirlerle finanse edilirse yatirim
harcamalarinin hacminin yildan yila dalgalanma gdstermesi nedeniyle, kaynak talebi de
bu dalgalanmaya paralel olarak zaman i¢inde degisecektir. Bu durum, ozellikle yerel
yonetim gelirlerinin agirlikli olarak yerel vergilerden olustugu iilkelerde, kaynak
ithtiyacini karsilamak amaciyla vergi oranlarinda istikrarsiz artis ve azalislara sebebiyet

verebilecektir.**?

(ii) Zamanlar Aras1 Adaleti Saglama: Yatirim projelerinin uzun Omiirli
olmas1 nedeniyle faydasi, s6z konusu hizmetin hem mevcut ikamet edenler hem de
gelecekte ikamet edecekler tarafindan tiiketileceginden yillara yayilir. Bu nedenle,
yatirim projelerinin finansmaninin mevcut ikamet edenlerden toplanan cari gelirlerle

> Borglanma ile yatirim projesinin

finanse edilmesi adaletsizlige neden olur.**
finansmani zamana yayildigr i¢in, vergi miikellefleri arasinda adil olmayan maliyet

paylasimi sorunu bdylece etkin bir sekilde agilir.***

Yatirim projelerinin cari gelirlerle finanse edilmesi bagka bir takim adaletsiz
sonuglara da neden olabilir. Ornegin, projenin finansmanmna katilan mevcut yerlesikler
gelecekte baska bir yerel yonetimde ikamet edecek olabilirler ve bu nedenle s6z konusu
projeden gelecekte yaralanamayabilirler. Ya da projeden yararlananlar arasinda, proje
tamamlandiginda yast kiiciik olan veya diinyaya gelmemis olmalar1 nedeniyle
finansmanina katilmayanlar da olabilir. Oysa yatirim projelerinin bor¢lanma ile finanse

edilmesi durumunda, mevcut ikamet edenlerin elde ettikleri faydanin karsiliginm

240 Figher, $.235.

21 Boex ve Digerleri, Development of a Strategic Framework for the Financing of Local Governments in
Tanzia, Section 6, 5.2,

242 Swianiewicz, s.7.

5 James Alm ve Sri Mulyani Indrawati, “Decentralization and Local Government Borrowing in
Indonesia”, Georgia State University, Andrew Young School of Policy Resource Studies, 2003, ss.1-
2.

24 Swianiewicz, s.5.
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Odedikleri yerel vergi veya harglar yoluyla borg¢ geri ddenecektir. Burada soyle bir itiraz
ortaya ¢ikmaktadir: Yatirim projelerinin finansmani cari gelirlerle yapilmasiyla nesiller
arasi adaletsiz bir durum olusturmaz ¢iinkii yerel diizeyde gerceklestirilen yatirimlarin
finansman1 sabit bir siirectir ve her yil yerel vergi miikellefleri daha dnceki donemlerde
tamamlanmis mevcut yatirimlardan yarar saglarken, yeni baglanan yatirim projelerini
finanse etmektedirler. Ancak, yatirim harcamalar1 akimi birbirini izleyen yillar boyunca
goreli olarak sabit ve istikrarli olsaydi, bu itiraz hakli bulunabilirdi. Oysa ki, bu
varsayim ger¢ek hayatta pek gegerli degildir, ¢linkii yatirim hacmi, 6zellikle kii¢iik

dlcekli yerel yonetimlerde, yildan yila 6nemli dalgalanmalar gdstermektedir.**

(iii) Diinyada Mali Yerellesme Siirecinin Hizlanmasi: Diinya c¢apinda
yasanan yerellesme ve yetki devri yerel yonetimlere yeni yetki ve sorumluluklar
yiiklemistir. Bu cer¢evede, bazi yatirim projelerinin gerceklestirilmesi sorumlulugu

merkezi yonetimden yerel yonetimlere ge¢gmistir.

(iv) Diinyada Sehirlesme Olgusunun Artmasi: Hizli sehirlesme olgusu,
ozellikle gelismekte olan iilkelerde ve gecis ekonomilerinde bir takim altyap:
hizmetlerine ve bununla beraber altyap1 yatirimlarina olan ihtiyact artirmistir. Birlesmis
Milletler’in tahminine gore 1995 ile 2025 dénemleri arasinda gelismekte olan tilkelerde
2.4 milyar insan sehirlerde yasayan niifusa eklenmis olacak ve bu niifus artis1 diinyanin
en fazla niifusuna sahip {ilkelerden olan Cin, Hindistan ve Endonezya’nin bulundugu
sadece Asya’da, altyapi projelerine her yil ortalama olarak 280 milyar ABD Dolari
kadar bir miktarda kaynak gerektirecektir.”*® Dolayisiyla bor¢clanma, mali kaynaklari
sinirli yerel yonetimler i¢in yatirim projelerinin finansmaninda 6nemli bir alternatif

gelir kaynagi haline gelmistir.

(v) Yatirnm Projesinin Gerg¢eklesmesiyle Hizlanan Yerel Gelismeden Elde
Edilen Faydanmin Maliyetinden Fazla Olmasi: Cari gelirin yetersizligi nedeniyle
ekonomik verimliligi artiracak yatirim projelerinin ertelenmesi mevcut ve potansiyel
ekonomik faaliyetleri ve dolayisiyla yerel ekonomik gelismeyi olumsuz etkileyebilir.

Bu da, yetersiz istihdam olanaklari, kazanclarin diismesi gibi ekonomik sonucglara neden

245 Swianiewicz, s.5-6.
6 George Peterson, “Building Local Credit System”, World Bank Municipal Finance Background
Series, No. 3, (April 2000), s.1.
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olarak o yerel yonetim smirlari icinde bulunan kisileri dogrudan etkiler.**’ Oysa
gelecekte arzu edilen ekonomik gelismeyi saglamak igin, ihtiya¢ duyulan yatirimlarin

bugiinden yapilmasi gerekir.

Bunu bir 6rnekle agiklamak miimkiindiir: Yerel yonetime ait olan bir arazi
potansiyel yatirimcilar i¢in ¢ok caziptir ancak, araziye ulasimi saglayacak yol diizgiin

degildir. Bu durumda yerel yonetimin 6niinde ii¢ segenek ve olasi sonuglart vardir:**

- Yerel yonetim yolun yapimini cari gelirleriyle finanse eder. Bu durumda
projenin tamamlanmasi ongoriilen siireden fazla uzar ve proje tamamlandiktan sonra

potansiyel yatirimcilari tekrar cekmeye calisir.

- Yerel yoOnetim, altyapt sorunu nedeniyle potansiyel yatirimcilardan
bazilarinin teklif vermek bile istemeyecegi kosullar altinda bir yatirimer ile anlagir. Bu

durumda arazi gercek degerinden daha diisiik bir bedelle el degistirir.

- Yerel yonetim borglanmay1 tercih eder. Bu durumda yolun yapimi goreli

olarak kisa bir siirede tamamlanir ve arazinin satisi i¢in goriismelere baslanir.

Ucgiincii segenegin, daha yiiksek arazi fiyat1 veya kiras1, daha fazla potansiyel
yatirimer sayist ve yeni projeler, daha fazla is imkani ve artan vergi gelirleri gibi
saglayacag1 yararlar, bor¢glanma nedeniyle yapilan faiz 6demelerinden kaynaklanan
maliyetlerden daha fazla olabilir.**’ Ayrica, artan ekonomik aktiviteler ile beraber artan

gelirlerin sonucunda yerel yonetimlerin bor¢ 6deme kabiliyeti de artacaktir.”’

(vi) Bitirilmesi Geciken Yatirnm Projelerinin Daha Maliyetli Olmasi ve
Isletme Giderlerinde Azahs: Cari gelirlerle finansman yontemi genellikle 6ngériilen
projenin tamamlanma siiresinin uzamasina ve sonug¢ta yatirimin toplam maliyetinin
artmasina neden olur.”' Ozellikle yiiksek enflasyona sahip iilkelerde, borglanma ile

gelecekte insa ve iktisap maliyetlerinde ortaya cikabilecek artiglardan, bor¢lanma ile

247 Ebel ve Yilmaz, s.39.

248 Swianiewicz, s.6.

2% Swianiewicz, s.6.

29 Boex ve Digerleri, Development of a Strategic Framework for the Financing of Local Governments in
Tanzia, Section 6, s.3.

B! Swianiewicz, s.7.
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elde edilecek kaynak sayesinde mevcut donemde yatinm  projesinin
gerceklestirilmesiyle korunulabilir. Ayrica, alinan borcun faizi sabit oranli ise,
gelecekteki enflasyon artist durumunda kaynak bulma maliyetinde 6nemli bir avantaj

saglanir.”

Diger taraftan, bor¢lanmadan elde edilecek kaynak ile yapilacak yenileme-
modernizasyon yatirimi ile bakim-onarim gibi cari isletme giderleri énemli derecede
azaltilabilir ve cari giderlerdeki bu azalmadan elde edilen fayda bor¢lanma maliyetini de

asan diizeyde olabilir.*>?
1.3.2. Yerel Yonetimlerin Bor¢clanma Kaynaklar:

Yerel yonetimlerin bor¢lanma kaynaklar1 baslica, merkezi yonetim tarafindan
olusturulmus bor¢ fonu, yerel yoOnetim bankalari, ticari bankalar ve sermaye

piyasasindan olusmaktadir.>*
1.3.2.1. Yerel Yonetim Kalkinma Fonu ve Devirli Kredi Fonu

Merkezi veya bolgesel yonetimlerin sorumlulugunda olan yerel yonetim
kalkinma fonu (municipal development fund), yerel yonetimlerin altyap1 yatirimlarinin
finansmaninda kullanilan yardimci bir kaynaktir. Bu tip fonlardan elde edilen kaynak
genelde, meveut altyapmin gelistirilmesinde ve iyilestirilmesinde kullanilmaktadir.>>
Bunun yam sira yerel yonetim kalkinma fonu, yiiksek oncelikli yatirim projelerine

nakdi proje yardimu, teknik destek saglar ve projenin degerlemesini yapar.**®

Yerel yonetim kalkinma fonu, tilkelerin kendi kaynaklariyla olusturulmasinin

yani sira Ozellikle gelismekte olan iilkelerde, yerel altyapi projelerinin gergeklestirilmesi

2 Boex ve Digerleri, Development of a Strategic Framework for the Financing of Local Governments in
Tanzia, Section 6, s.3.

253 Swianiewicz, s.6-7.

2% Robert D. Ebel ve Frangois Vaillancourt, “Fiscal Decentralization and Financing Urban Governments:
Framing the Problem”, Mila Freire ve Richard Stren (Ed.), The Challange of Urban Government i¢inde
(155-171), Washington: World Bank, 2001, s.168.

% John Petersen, “Municipal Funding Arrangements: Global Experience and Lessons Learned”, 2006,
http://www.adb.org/Documents/Events/2006/Strengthening-Local-Infrastructure-Financing/John-
Petersen-Paper.pdf, (25 Haziran 2007) s.1.

6 World Bank, Credit Ratings and Bond Issuing at the Subnational Level, Washington: World Bank,
1999, Chapter 2 s. 17.
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amaciyla Diinya Bankas1, Asya Kalkinma Bankasi, Avrupa Imar ve Kalkinma Bankas1
gibi mali kuruluslar tarafindan saglanan uluslararasi mali yardimlar ile

desteklenmektedir.?’

Yerel yonetim kalkinma fonunun olusturulmasindaki amagclar kisa ve orta-
uzun vadeli olmak {izere ikiye ayrilir. Kisa vadeli amag, yerel yonetimlere yatirim
projesi icin gerekli olan kaynagi saglamak ve yatirimin etkin olarak gergeklestirildigine
dair gozlemde bulunmaktir. Orta ve uzun vadedeki amag ise yerel yonetimleri kredi

piyasasindan borglanabilecek seviyeye gelmelerine yardimer olmaktir.”®

Devirli kredi fonu (revolving loan fund) veya kredi havuzu ise diisiik faizli
kredi saglar ve alinan bor¢ geri ddendigi zaman yeni kredi alma imkanini veririr. Bu

yolla borglarin ¢evrimi saglanir ve borg geri 6dendikge yeni bor¢lanmaya izin verilir.*
1.3.2.2. Bankacilik Sistemi ve Sermaye Piyasast

Yerel yonetimler genel olarak bankacilik sistemi ve sermaye piyasast olmak
tizere iki kaynaktan borclanirlar. Bankacilik sisteminden bor¢lanma, diinyanin ¢ogu
finansal sisteminde agirligint korurken; 6zellikle Bati Avrupa’da ve gelismekte olan
ilkelerde; sermaye piyasasindan borg¢lanma ise, sermaye piyasasi gelismis, 6zellikle
basta ABD olmak {izere bir¢ok gelismis iilkede yerel yonetim borglanmasinda tercih

edilen modeldir.>*°

Bu cergevede yerel yonetimlerin bor¢landigi piyasalarin gelisimi ve buna baglh
olarak bor¢lanma kaynaklari, bir sirketin bor¢landigi kredi piyasalarinin gelisimi ve
bor¢lanma asamalarina benzemektedir. Sirketler, kredi piyasalarinin daha gelisme
asamasinda yatirimlarmin finansmani icin dagitilmamis karlar gibi 6z kaynaklarini
kullanirlar. Kaynak bulabilecegi kredi piyasalar1 gelistik¢e dnce bankacilik sisteminden,
daha sonra ise sermaye piyasasindan kaynak temin ederler. Buna benzer olarak az

gelismis ekonomilerde yerel yonetimler, yatirim projelerinin finansmani igin 06z

37 petersen, Municipal Funding Arrangements: Global Experience and Lessons Learned, s.1-2.

238 peterson, Building Local Credit System, $.36.

2% World Bank, Credit Ratings and Bond Issuing at the Subnational Level, Chapter 2., s.14.

20 John Petersen ve Mila Freire, “Political, Legal, and Financial Framework”, Mila Freire ve Digerleri
(Ed.), Subnational Capital Markets in Developing Countries From Theory to Practice icinde (9-47),
Washington: World Bank ve Oxford University Press, 2004, s.30.
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gelirlerini veya transfer gelirlerini kullanirlar. Ulke ekonomileri gelistikge yerel
yonetimler, yatirim projelerinin finansmani i¢in, 6ncelikle bankacilik sisteminden, daha

261 Ancak, sadece ekonominin ve

sonra ise sermaye piyasasindan kaynak temin ederler.
finansal piyasalarin gelismislik seviyesi yerel yonetimlerin bor¢lanma olanaklarini tek
basina etkilemez. Merkezi yonetimin yasal diizenlemeleri,”* iilkenin iiniter veya federal
yapiya sahip olmasina da bagl olarak yerel yonetimlerin ne derece politik giice ve karar
alma yetkisine sahip oldugu gibi faktorler de yerel yonetimlerin bor¢lanma olanaklarin

etkilemektedir.?®?
1.3.2.2.1. Bankacilik Sistemi

Yerel yonetimler bankacilik sisteminde, uzmanlasmis yerel yonetim bankalari
ile ticari bankalardan borglanirlar.®® Yerel yonetim bankalari, merkezi ySnetimin
sorumlulugunda®® ve uzmanlik alani, yerel yonetimlere yatirim projeleri igin kaynak
saglama olan ve bununla iliskili de bir takim hizmetler veren kuruluglardir.”®® Yerel
yonetim bankalarinin sermayesi ya merkezi yonetimin gelirleri ile ya da borg¢lanarak
elde ettigi kaynaklardan olusur ve bu yolla yerel yonetimlere ucuz, diigiik faizli kredi

< 2
saglar.*®’

Yerel ydnetim bankalar: iliski Bankacilig1, Temsili izleme, Paket Hizmet ve

Paket Fiyatlama olmak iizere baslica {i¢ prensip ¢ergevesinde calhirlar:*®®

(i) Iliski Bankaciigi: Yerel yonetim bankasi, bor¢ verme faaliyetinin
tamamlayicisi bir hizmet olarak miisterisi olan yerel yonetimle kalic1 bir ortaklik iliskisi

kurmaya calisir. Bu g¢ergevede banka, yerel yonetimlere biit¢cenin hazirlanmasinda,

%! Jamie Boex ve Digerleri, “Intergovernmental Fiscal Transfers and Borrowing”, Fighting Poverty
Through Fiscal Decentralization, US: USAID, 2006, Chapter 6. s.4.

262 Jamie Boex ve Digerleri, Intergovernmental Fiscal Transfers and Borrowing, Chapter 6.s.4.

2% Mila Freire ve Digerleri(Ed.), Subnational Capital Markets in Developing Countries From Theory
to Practice, Washington: World Bank ve Oxford University Press, 2004, s.2.

24 World Bank, Credit Ratings and Bond Issuing at the Subnational Level Chapter 2, s.27.

65 Smoke, Fiscal Decentralization in Developing Countries, A Review of Current Concepts and Practice,
s.28.

266 George E. Peterson, “Banks or Bonds? Building a Municipal Credit Market”, Yun-Hwan Kim (Ed.),
Local Government Finance and Bond Markets iginde (1-19), Phillippines: Asian Development Bank,
2003, s.4.

7 Smoke, Fiscal Decentralization in Developing Countries, A Review of Current Concepts and Practice,
s.28.

%8 peterson, Banks or Bonds? Building a Municipal Credit Market, ss.4-6.
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yatirim projelerinin olusturulmasinda ve mali analiz c¢aligmalarinda yardimei olur.
Ayrica, uzun donemli kaynak saglamanin yami sira yerel yoOnetimlerin nakit
hareketlerini yonetebilir, mevduat hesaplariyla ilgilenebilir ve merkezi ydnetimden
yerel yonetimlere transfer dagitimini gerceklestiren bir aract kurum olarak da hizmet

verebilir.

(i) Temsili Izleme: iliski bankaciligi, yerel yonetim bankalarmin yerel
yonetimleri izlemesine ve mali durumlartyla ilgili birtakim o6zel bilgilere sahip
olmalarina olanak saglar. Mali risklerin faal olarak izlenmesi ile yerel yonetimlerin bir
takim mali giigliiklerle kars1i karsiya kalmalart durumunda borcun yeniden
yapilandirilabilir. Bu tiir bir proaktif stratejinin  ylriitiilmesi ileride borg

yiikiimliiliiklerinin artarak yerine getirilememesini nler.

(iii) Paket Hizmet ve Paket Fiyatlama: Yerel bankalarin sundugu hizmetler
borg faizine yansitilabilir veya bir ¢esit kamusal hizmet olarak kabul edilerek merkezi
yonetim tarafindan siibvanse edilebilir. Aslinda bu tiir fiyatlama gelismekte olan
tilkelerde pek goriilmez ve bankalar yerel yonetimlere ayni faiz oranindan borg verir.
Ayrica, genellikle kredi degerlendirmesi belli bir yerel yonetime ait risk primini
belirlemek i¢in degil; daha ¢ok kredinin verilip verilmeyecegi veya ne miktarda
verilebileceginin tespiti amaciyla yapilir. Bu anlamda, kredi riskine gore faiz orani
farklilagtirmas1 konusunda yerel bankalarin isteksizligi ve yerel bankalara ikrazen
kullandirilan uluslararas1 destekli dis kredi diizenlemeleri de etkin bir yerel kredi

piyasasinin olusmasini engelleyen baslica faktordiir.

Yerel yonetim bankalar1 finansal piyasalarin serbestlesme siirecine girmesiyle
yerel yonetimlere bor¢ vermedeki tekel konumlarini kaybetmisler ve diger finansal
kurumlarla rekabet igine girmislerdir.269 1980’lerin sonundan itibaren yasanan bu
siiregte, yerel yonetim bankalar1 Gzellestirme politikalart gercevesinde Ozellestirme
kapsamina alinmaya baslanmistir.”’® Bu kapsama alinan yerel yonetim bankalarindan
biri de diinya c¢apinda en biiyiik yerel banka olan, Fransiz kokenli Credit Local de

France’dir. Credit Local de France, 1993 yilinda 6zellestirme siirecine girmistir. 1996

299 peterson, Banks or Bonds? Building a Municipal Credit Market, s.7.
210 petersen ve Freire, Political, Legal, and Financial Framework, s.34.
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yilinda tamamlanan bu siirecin sonunda Belgika kdkenli Credit Communal Belgique ile
Avrupa ¢apinda yerel yonetim finansmaninda uzmanlasmis bir finans grubu olusturma

272

amaciyla birlesmis®' ve bdylece Dexia Group olusturulmustur.”’> Buna benzer olarak

da Ispanya’da tamami devlete ait olan Banco de Credito Local of Spain, zellestirme

sonucunda Argentaria adl bir finansal gruba ge¢mistir.””

Yerel yonetimler bankacilik sisteminde yerel yonetim bankalarinin yanisira
ticari bankalardan da borglanirlar. Ozellikle, yerel yonetim bankacilik ge¢misi koklii
olmayan iilkelerde yerel yonetimler ticari bankalardan borglanirlar. Ancak, alinan kredi
genellikle kisa vadelidir. Bu nedenle, yerel yonetimlere kullandirilan kredilerin orani
ticari bankalarin toplam bor¢ verme faaliyeti icinde diisiiktiir ve daha cok yerel
yonetimlerin bor¢lanmasi ile ilgili diger islemleri yerine getirirler. Bu baglamda, yatirim
projelerinin finansmaninda ticari bankalardan bor¢lanma yerel yonetimler i¢in uygun

sartlar1 tastyan bir kaynak degildir.””

1.3.2.2.2. Sermaye Piyasast

Sermaye piyasasi hisse senetleri piyasasi, opsiyon borsasi, tahvil piyasasi gibi
bir ¢cok piyasadan olusur. Yerel yonetimlerin bu piyasada borglanma ile ilgili yaptigi
finansal islem ise tahvil piyasasinda tahvil ihra¢ ederek borglanmadir.””” Bu cercevede
yerel yonetimler, dogrudan kendileri veya bir finansal araci kurulus vasitastyla*’® ulusal
ve uluslararasi sermaye piyasalarinda tahvil ihra¢ ederek borglanabilir ve ihtiyaglari

olan kaynag temin edebilirler.”’”’

Yerel yonetimlerin tahvil ihra¢ ederek bor¢lanmasinin gerekcelerini soyle

siralamak mumkiindiir:

" peterson, Building Local Credit System, s.25.

"2 Dexia Bank, http://www.dexia.com/e/discover/history.php, (27 Temmuz 2007).

3 Peterson, Building Local Credit System, s.25.

274 Peterson, Banks or Bonds? Building a Municipal Credit Market, s.7.

25 Frangois Vaillancourt, “Budgeting, Financial Management, and Financial Markets in an
Intergovernmental Context”, Richard Bird ve Francois Vaillancourt (Ed.), Perspectives on Fiscal
Federalism i¢inde (35-57), Washington: World Bank, 2006, s.36.; Devlet ve anonim sirketlerin 6diing
para bulmak i¢in itibari kiymetleri esit ve ibareleri ayni1 olmak iizere ¢ikardiklari vadesi bir yildan uzun
olan borg senetlerine tahvil denir.

% World Bank ve International Monetary Fund, Developing Government Bond Markets, 1. Basim,
Washington: World Bank, 2001, s.324.

> World Bank, Credit Ratings and Bond Issuing at the Subnational Level Chapter 2, s.28.
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(i) Tahvil ihra¢ ederek bor¢lanmanin baslica gerekcesi, tahvil ihracinin
bankalardan daha uzun vadeli kaynak saglamasidir. Uzun vadeli kaynak, biit¢enin gelir
akisi ile ilgili risklerini en aza indirger ve giderlerin daha diizenli sekilde yapilmasini

< 2
saglar.”’®

(ii) Tahvil ihrac1 ile bankalardan daha ucuz kaynak saglanabilir. Ornegin,
yabanci para cinsinden faizler yurtici faizlerden diisik oldugu durumda yerel
yonetimler, doviz kuru riskini de alarak, daha diisiikk faiz oramiyla yurtdisindan
borglanabilirler.”” Ayrica, bankalar dénemsel olarak faiz oranlarim degistirebilirken,
tahvil kupon faizinin sabit oldugu durumda tahvil ihraci, bankalardan daha ucuz kaynak

<1ar 280
saglar.

Yatirim projelerinin  finansmaninda bankalardan bor¢lanma ile tahvil
piyasasindan bor¢lanma segeneklerinin sundugu avantaj ve dezavantajlar ve bu
cercevede hangi secenegin tercih edilmesi gerektigi tizerinde tartisila gelen bir konudur.
Ancak, yerel yonetimlerin sadece tek bir kaynagi en dogru segenek olarak tercih etmesi
anlamli degildir. Cogu iilkede yerel yoOnetimler ayni zamanda hem bankacilik
kesiminden hem de tahvil piyasasindan kaynak temin etmektedirler. Ayrica, mevcut
finansal sistem i¢inde bankacilik sistemi ve tahvil piyasasi se¢ceneklerinin mevcudiyeti,
rekabet ortami yaratarak yerel yonetimlerin daha ucuz kaynaga ulagmalarini

saglayacaktir.”®!

Kaldi ki, tlke i¢cinde de yerel yoOnetimlerin bor¢lanma kaynaklari farklilik
gostermektedir. Genellikle, kiiciik Olgekli yerel yonetimler bir takim kamusal
kurumlardan borg¢lanirken, orta 6lcekli yerel yonetimler bankalardan, biiylik 6lgekli

yerel yonetimler ise tahvil piyasalarindan bor¢lanmaktadirlar.?*?

Bu acgidan da, yerel
yonetimlerin sermaye piyasasindan borglanabilmeleri borg geri 6deme kabiliyetlerini ve

kapasitelerinin oldugunu gostermektedir. Genellikle bu o6zellikleri karsilayan yerel

®Vaillancourt, Budgeting, Financial Management, and Financial Markets in an Intergovernmental
Context, s.46.

" World Bank, Credit Ratings and Bond Issuing at the Subnational Level, Chapter 2, 5.28.

20 vaillancourt, Budgeting, Financial Management, and Financial Markets in an Intergovernmental
Context, s.46.

21 peterson, Building Local Credit System, s.30.

2 World Bank, Credit Ratings and Bond Issuing at the Subnational Leve,! Chapter 2 5.29.
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yonetimler daha biiyiik 6l¢ekli ve mali agidan gii¢lii yerel yonetimler iken, daha kiiclik
Olcekli ve mali agidan zayif yerel yonetimler ise sermaye piyasasindan borg¢lanarak

kaynak temin edemezler.”*

¥ Jamie Boex ve Digerleri, Fighting Poverty through Fiscal Decentralization, Chapter 6.55.6-7.
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2. YEREL YONETIMLERIN TAHVIL PIiYASALARINDAN
BORCLANMASI

Yerel yonetimlerin bor¢landig: tahvil piyasalarinin, diger piyasalar gibi, talep
eden ve arz eden olarak iki tarafi vardir. Talep tarafin1 yatirimlarin1 bor¢lanma yoluyla
finanse etme ve borcunu geri 6deme iradesinde bulunan yerel yonetimler; arz tarafini
ise yatirnmcilarinin tasarruflarini yerel yonetimlere bor¢ olarak veren finansal sektor
araci kuruluslar1 olusturur.”®* Bunun yam sira tahvil piyasalari, alim satim iglemlerinin
yapilmasina, iglemlerin diizenlenmesine, fiyat tespiti i¢in gerekli bilginin saglanmasina
olanak saglayan bir altyapi ile temel hukuki gerceveyi olusturan diizenleyici sistemden

olusur.”®

Bu yap1 iginde tahvil piyasalarinin ne gibi imkan ve secenekler sundugunun
belirlenmesi i¢in gerek borg alan ve gerek borg veren taraflari ilgilendiren bir takim soru
dizisi vardir. Yerel yonetimler agisindan yanit bekleyen sorular genel olarak borg

kapasitesi, bor¢lanma yetkisi ve ilgili diizenlemeleri kapsar:**®
- Ne tiir bor¢lanma senetleri ihrag edilebilir?
- Ne tiir garantiler verilebilir?
- Hangi yerel yonetimler borg¢lanabilir?
- Yerel yonetimlerin bor¢lanmasina nasil izin verilmektedir?
- Yerel yonetimlerin bor¢lanmasina getirilen sinirlamalar nelerdir?
- Gozetim ve denetim mekanizmalarinin iglevi nelerdir?

- Yerel yonetimler mali sorunlar yasamasi durumunda nasil bir ¢dzim

bulunabilir?

28 peterson, Building Local Credit System, s.7.

% World Bank ve International Monetary Fund, s.4.

2% Ereire ve Digerleri, Subnational Capital Markets in Developing Countries From Theory to Practice,
s.5.
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Bor¢ verenler acisindan yanit bekleyen sorular ise ilgili diizenlemeler,

yatirimeilarin ihtiyaglari ve finansal piyasalarin isleyisi ile ilgilidir:**’
- Finansal piyasanin yapis1 nasildir?
- Potansiyel borg¢ vericiler kimlerdir ve yatirinm amag ve kisitlari nelerdir?
- Piyasa ile ilgili diizenleyici yapinin kapsami nedir?
- Yatirimci bilgilendirme hakki nedir ve nasil saglanir?

- Kredi degerlendirmenin ve kredi derecelendirmenin piyasanin isleyisi

agisindan rolii nedir?
- Finansal araci kuruluslar riskleri nasil azaltabilir?
- Piyasayla uyumlu kredi destek mekanizmasi nasil ¢aligmalidir?

Aslinda bu iki soru dizisi, 6diing verilebilir fon talebi ile ddiing verilebilir fon
arzint bulusturmak i¢in gerekli kosullarin neler oldugunu ortaya koymaktadir. Bu
ayrimin ortaya konmasi kavramsal olarak yararli olsa da, uygulamasi daha ayrintili ve

karigiktir.?®®

Bu cer¢evede, Oncelikle yerel yonetimlerin tahvil piyasalarindan bor¢lanmasini
belirleyen kosullar; daha sonra ise, yerel yonetimlerin tahvil piyasalarindan
bor¢lanmasinin belirleyicisi olarak kredi derecelendirme, yerel yonetim diizeyinde borg

yonetimi ve son olarak da tahvil ihrag siireci ele alinacaktir.

2.1. Yerel Yonetimlerin Tahvil Piyasalarindan Bor¢clanmasimi Belirleyen

Kosullar

Tahvil piyasalarinin yerel yonetimlerin bor¢lanma sartlarini belirlemesi ve

rekabetci bir yapida serbest ve etkin olarak kaynak dagilimini saglayan bir ¢ercevede

27 Freire ve Digerleri, Subnational Capital Markets in Developing Countries From Theory to Practice,
$s.5-6
8 Freire ve Digerleri, Subnational Capital Markets in Developing Countries From Theory to Practice,
$5.5-6.
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caligmasi istenen bir durumdur. Tahvil piyasalarinin bu gorevi yerine getirebilmeleri

icin baslica dort kosulun gerceklesmesi gerekir:289

(1) Yerel yonetimler kendi iradeleriyle bor¢lanmali ve borcun geri 6denmesi ile

O0deme giivencesinin verilmesinin dayanagi kendi 6z kaynaklar1 olmalidir.

(i1) Sermaye piyasasi asir1 kisitlamalara maruz kalmamali ve bu c¢ergevede

kaynak dagilimi risk ve 6diil/getiri ilkesine dayanmalidir.

(iii)) Bor¢lunun finansal durumunu tahlil etmek ve risk ve odiil/getiriyi

belirlemek i¢in borgluyla ilgili tiim bilgilere piyasa ulasmalidir.

(iv) Yerel yonetimin borglanma faaliyetleri ger¢eklesmeden once borglanma
islemi merkezi yonetimin belli bir gézetimine tabi olmas1 gerekir. Merkezi yonetimin
burada destekleyici bir rolii olmali ve bor¢lanmayla ilgili mevcut kurallarin ihlali veya
yerel yonetimin borglanmayla ilgili islemlerinin mali dengeleri tehdit etmeye

basladiginda miidahale etmelidir.

Yukaridaki  kosullarin  gerceklesmesi mali  yerellesmenin  derecesi,
makroekonomik kosullarin yerel yonetim borglanma karar1 ve imkanini etkilemesi,
mevcut hukuk sistemi, finansal piyasalarin yapisi gibi siyasal, ekonomik ve teknik

faktorlere baglidir.””

2.1.1. Mali Yerellesmenin Derecesi

Mali yerellesme uygulamalar1 dekonsantrasyon, delegasyon, devoliisyon ve
Ozellestirme seklinde genel olarak dort farkli diizeyde gergeklesmektedir. Mali

yerellesme derecesi de sz konusu diizeylere gore farklihk gdstermektedir.”' Bu

¥ Freire ve Digerleri, Subnational Capital Markets in Developing Countries From Theory to Practice,
ss.4-5.

2% Freire ve Digerleri, Subnational Capital Markets in Developing Countries From Theory to Practice,
s.5.

! Dekonsantrasyon, mali yerellesmenin en zayif tiirii olarak tanimlanabilir. Bu tiirde yetki ve otorite cok
siirh 6lgiide devredilir. Delegasyon, belirli hizmetler i¢in ydnetim sorumlulugunun merkezi yonetim
disindaki yonetim birimlerine devridir. Delegasyonda merkezi yonetimin dolayh kontrolii s6z konusudur.
Devoliisyonda, alt yonetim birimleri gelir toplama ve harcama yetkisine sahip olup, belli bir 6zerklige
sahiptirler. Ozellestirme, mali yerellesmenin en ileri asamasi olup, devlet bazi fonksiyonlarini farkli
diizenlemeler g¢ergevesinde goniillii kuruluslara ya da kar amaci olan veya olmayan &zel kuruluslara
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uygulamalardan, goreli olarak daha fazla siyasi ve mali sorumlulugun yerel yonetimlere
devredildigi ve yerel yoOnetimlere kredi piyasalarindan bor¢lanabilme yetkisinin

verildigi tiir devoliisyon veya yetki devridir.>?

Yetki devri, diinya ¢apinda en ¢ok uygulanan mali yerellesme tiirii olmakla
beraber, uygulamasiin kapsami ve etkinligi lilkeden iilkeye farklilik gdstermektedir.
Bu anlamda, yetki devrinin derecesi yerel yonetimlere yasalarla taninan mali 6zerklik
ile fiiliyatta kaynaklara ulasma kabiliyeti ve iradesine dayanmaktadir. Ornegin, ¢ogu
gelismekte olan iilkede ve gecis ekonomilerinde yetki devri silirecinin neticesinde yerel
yonetimler yapisal degisime ugramislar ancak, genel olarak bor¢lanma ve 6z gelir elde
etme olanaklar1 smirlandirlmistir.® Oysa, elinde fon fazlasi olan birimlerin tizerinde
onemle durduklar1 konu, yerel yonetimlerin mali anlamda ne kadar iyi yonetildikleri ve
bu baglamda ne 06l¢iide kaynak yaratma kabiliyetine sahip olduklar1 ve kaynaklarini ne
6lciide kendi istedikleri bicimde kullanabildikleridir.* Dolayisiyla yetki devri,
kaynaklarin yonetim birimleri arasinda nasil dagitildigi ve harcama sorumluluklariyla
kaynaklarin nasil dengelendigi ile iliskili olarak yerel yonetimlerin bor¢lanma

kabiliyetini etkiler.”
Bu baglamda, gelirler agisindan 6ne ¢ikan faktdrler soyle siralanabilir:”

(i)Transferlerin toplam hacmi ve yerel yonetimin toplam faaliyet gelirleri

icindeki pay1,

(i1) Transferlerin ne 6l¢lide kosula bagli oldugu,

devreder. Aysegiil Mutlu, “Egitim ve Saglik Hizmetlerinin Desantralizasyonu”, Ayse Giiner ve Serdar
Yilmaz(Ed.), Mali Yerellesme, Teori ve Uygulamalar Uzerine Yazlar icinde (30-58), Istanbul:
Marmara Universitesi Yerel Yonetimler Arastirma ve Egitim Merkezi ve Giincel Yaymcilik Yaymlari,
2006, ss.32-35.

22 petersen ve Freire, Political, Legal, and Financial Framework, ss.11,12.

23 petersen ve Freire, Political, Legal, and Financial Framework, ss.11,12,13.

2% Besim Biilent Bali, “Mali Desentralizasyon Siirecinde Yerel Yonetimlerin Bor¢lanmasi: Bir Teorik
Cerceve Denemesi”, Ayse Giiner ve Serdar Yilmaz (Ed.), Mali Yerellesme, Teori ve Uygulamalar
Uzerine Yazlar, , istanbul: Marmara Universitesi Yerel Yonetimler Arastirma ve Egitim Merkezi ve
Giincel Yaymecilik Yayinlari, 2006, ss.154-155.

% petersen ve Freire, Political, Legal, and Financial Framework, s.15.

2% petersen ve Freire, Political, Legal, and Financial Framework, s.15-16.
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(ii1)Yerel yonetimlerin hukuken ulasabildigi gelir kaynaklari, bu kaynaklarin
gelir potansiyeli ve yerel yonetimlerin s6z konusu kaynaklar1 belli amaglardan ziyade

daha genel amaglar i¢in kullanabilme yetkisinin olup olmadig,

(iv)Yerel yonetimlerin vergi ve harglarin oran ve matrahlarinin belirlenmesinde

sahip oldugu esneklik,

(v)Yerel yonetimlerin gelir ve transfer akisinin istikrar1 agisindan siyasi ve

kurumsal risklere maruz kalma potansiyeli.
Harcama tarafinda ise 6ne ¢ikan faktdrler sunlardir:®’

(i) Iradi harcamalarin seviyesi, merkezi yonetimin zorunlu kildig1 harcamalarin
tiirli, hacmi ve bu tiir zorunlu harcamalarin gelecekte yerel yonetimlerin biitcelerinin

esnekliklerini ne derece etkiledigi,

(i1) Belli gelir kaynaklarmin belli bir amaca tahsis edilmesi gibi belli 6zelligi

olan harcamalarin nasil finanse edildigi,

(iii)Yerel yonetimin biitcesini genel konjonktiir hareketlerine veya yerel
diizeydeki kosullarda meydana gelebilecek degisikliklere gore uyumlastirmada sahip
oldugu esnekligin derecesi, hizmet talebini etkileyen iktisadi ve demografik faktorler ile
bu faktorlerde meydana gelebilecek degisikliklerde yerel yonetimin kontrol etme veya

planlama kabiliyeti.

Yerel yonetimler faaliyetlerininin finansmani ne kadar ¢ok kendi kaynaklarina
dayal1 olursa yukarida sayilan faktorler daha anlam kazanir. Ancak bunun aksine, ¢ogu
yerel yonetim borcu resmi olarak merkezi yonetimin garantisi altina alinmakta veya
bor¢ ddemede bir giicliikk ¢ikmasi durumunda merkezi yonetimin borcu iistlenecegi
beklentisi olusmakta, bu da daha az yetki devri ile bor¢ verenler i¢in fonlama kararinda

yerel yonetimin mali durumunun 6nemsiz bir kriter hale gelmesine neden olmaktadir.”*®

7 petersen ve Freire, Political, Legal, and Financial Framework, s.16.
%8 petersen ve Freire, Political, Legal, and Financial Framework, s.16
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Bu baglamda, yetki devrinin etkin olabilmesinin baslica kosulu “siki biitce
kisit1”nin yerel yonetim seviyesinde uygulanmasidir. Siki biit¢e kisitindan anlasilmasi
gereken, yerel yonetimlerin faaliyetlerini kendi kaynaklarina dayanarak siirdiirmesi;
asir1 harcamalar1 nedeniyle agiklarini kapatmak veya aldigi borglar1 geri 6demek i¢in

merkezi yonetimin kefaletine giivenmemesidir.””
2.1.2. Ahlaki Riziko Sorununun Azaltilmasi

Yerel yonetimlerin siki biitce kisitina uymamast sonucu ahlaki riziko sorunu
ortaya ¢ikar. Yerel yonetimlerin bor¢lanmasinda olusan ahlaki riziko sorununun
temelinde ise, yukarida da ifade edildigi gibi, merkezi yOnetimin yerel yoOnetim
borcunun geri 0denmemesi durumunda fiili olarak miidahalede bulunmasi veya
miidahalede bulanacag: beklentisi vardir. ilkinde, yerel ydnetim borcunun geri ddeme
yiikiimliiliiglinii yerine getirmese de merkezi yonetim her sart altinda borcun geri 6deme
yiikiimliiliigiinii @istlenir. ikincisinde ise, yerel yonetim borg geri 6deme yiikiimliiliigiinii
yerine getirmedigi durumda, bu yiikiimliliigli merkezi yonetim tarafindan {istlenecegi

beklentisi vardir.*®

Dolayisiyla, bu beklenti geri 6denmeme riskini bilmeleri
durumunda bile borg veren birimleri yerel yonetimlere bor¢ vermeye; borcunun merkezi
yonetim tarafindan her sart altinda Odenecegini bilen yerel yonetimleri ise asiri
bor¢clanmaya ve harcamalarda bulunmaya tesvik eder ve sonugta, yerel yonetimlerin
biiyiikliigiine ve bor¢lanma yetkisine bagli olarak, ulusal capta meydana gelebilecek

makro ekonomik istikrarsizliklar meydana gelebilir.

2.1.2.1. Ahlaki Riziko Sonucunda Yerel Yonetimlerin Asirt Bor¢clanmasi ve

Makro Ekonomik Etkileri

Yerel yonetimlerin asir1 bor¢glanma ve harcamasinin makro ekonomik istikrar
tizerindeki etki derecesi yerel yonetimlerin bor¢lanma yetki derecesi ve biiyiikliigiine
baglidir. Ulkeden iilkeye degismekle beraber, iiniter devletlerde federal devletlere gore

merkezi yonetimler daha cok yetki ve giice sahip oldugu i¢in, dogal olarak federal

2 Bali, Mali Desentralizasyon Siirecinde Yerel Yonetimlerin Bor¢lanmasi: Bir Teorik Cerceve Denemesi
s.155.
3%World Bank ve International Monetary Fund, s.329.

60



devletlerde yerel yonetimlerin bor¢lanma yetkisi daha fazladir.*®' Ayrica, biiyiik 6lgekli
yerel yonetimlerin yatirim harcamalan kiigiik olcekli yerel yonetimlere gére daha cok

devamlilik gosterir.***

Sik1 biitce kisitinin uygulanmamasi ve yerel yonetimlerin asiri bor¢lanmasi,
kisa donemde parasal genisleme, enflasyon, faiz oranlar1 ve 6demeler dengesini
dogrudan etkileyerek; orta ve uzun donemde ise Ozel yatirimlarin diglanmasina ve
ekonomik biliylimenin azalmasina neden olarak birtakim makro ekonomik

istikrarsizliklara yol agabilir.**

Merkezi yoOnetimin yerel yonetimlerin borcunu iistlenmesi ve Merkez
Bankasi’nin yerel yonetim tahvillerini satin almasi durumunda para arzi artarak para
taban1 genisler; parasal genisleme de fiyatlar genel diizeyinde artisa ve dolayisiyla
enflasyona neden olur. Enflasyonist bir ortamda fiyat ve faizlerle ilgili belirsizlik artar

ve bu da, yatirimlarin azalmasia neden olabilir.***

Yerel yOnetimlerin artan harcamalar1 toplam talebi artirir. Sabit doviz kuru
rejiminin uygulandigt bir ekonomide toplam talebin artmasi, para talebini artirarak
faizlerin yiikselmesine neden olur. Faizlerin ylikselmesi de yurtdisindan sermaye akisini
artirir.”” Doviz girisindeki artisin yerli parayi giiglendirerek revaliiasyon ortamini
olusturmasi nedeniyle Merkez Bankasi doviz alimlarina yonelerek, piyasaya para
siirer’” ve boylece para arzinin artmasi, faizlerin baglangic seviyesine gerilemesine
neden olur.>”” Sonugta, sabit déviz kuru altinda siirecin etkileri baslica iiretim veya fiyat

seviyesinin iizerinde olur.>*®

*'Teresa Ter-Minassian, “Decentralization and Macroeconomic Management”, IMF Working Paper,
WP/97/155, (November 1997), s.7,8.
392 Sergi Rossi ve Bernard Dafflon, “The Theory of Subnational Balanced Budget and Debt Control”,
Bernard Dafflon (Ed.), Local Public Finance in Europe icinde (15-37), United Kingdom: Edward Elgar,
2002, s.22.
3% Marcelo M. Giugale ve Digerleri, “Subnational Borrowing and Debt Management”, Marcelo M.
Giugale ve Steven B. Webb (Ed.), Achievements and Challenges of Fiscal Decentralization, Lessons
from Mexico i¢inde (237-251), Washington: World Bank, 2000, s.251.
3% Naoyuki Yoshino ve Frank Robaschick, “Local Government Finance in Japan: Can Irresponsible
Borrowing Be Avoided?”, KUMQRP Discussion Paper Series, 2004, s.10.
305 King, s5.24-25.
39 Merih Paya, Para Teorisi ve Para Politikasi, 2. Basim, Istanbul: Filiz Kitabevi, 1998, s.136.

ing, s.25.

ing, s.25.
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Dalgali doviz kuru rejiminin uygulandig1 ekonomilerde ise, toplam talebin
artmasi sonucu yine faizlerin artmasi yoniinde bir egilim olusur. Yiiksek faiz oranlari
nedeniyle kisa vadeli yabanci sermaye girisi artar ve bu da yerel paranin
degerlenmesine neden olur.*” Déviz kurunun diismesi ithalata olan talebi artirirken,
ihracata olan talebin azalmasina®'’, ihracata konu olan mallarin iiretiminde diisiise ve
sonucta 6demeler dengesinin ac¢ik vermesine neden olur.*" Ayrica, artan dis bor¢clanma

2

nedeniyle yurtdisi faiz 6deme yiikiimliiliiklerinin artmasi,’'> para politikasimnin

uygulanabilirligini, déviz kurunu ve ulusal rezervleri dogrudan etkiler.*'?

Yerel yonetimler borglanmalarini artirmalart durumunda 6zel sektoriin
ulasabilecegi kaynaklar1 azaltarak faizlerin yiikselmesine ve artan bor¢clanma maliyeti
de 6zel sektor yatirnmlarinin azalmasina neden olabilir. Sonugta, etkin olmayan kaynak
dagilimi, verimli olabilecek bir¢ok 6zel sektdr yatirnminin diglanmasina ve ekonomik

bilyiimenin azalmasina neden olacaktir.>'*

Yerel yoOnetim bor¢lanmasinin makroekonomik istikrarsizliklara neden
olmamasi i¢in ahlaki riziko sorununun azaltilmasi gerekir. Bu ¢ercevede baslica tercih
edilen uygulama yerel yonetimlerin bor¢lanmasini sinirlandirmaktir. Yerel yonetimlerin
bor¢lanmasinin sinirlandirilmasinin diger gerekgesi, makro ekonomik istikrar gérevinin
merkezi yonetimin sorumlulugunda olmasi nedeniyle merkezi yonetimin toplam kamu

borcunun iizerinde tam bir kontrole sahip olmasinin gerekliligidir.”"”
2.1.2.1.1. Yerel Yonetim Borclanmasinin Kontrolii

Uygulamada yerel yoOnetim borglanmasi  ¢esitli  kontrollere  tabi

tutulmaktadir.>'®

Uygulamadaki farkliliklar tlkelerin yapisal ve kurumsal sistemine,
ekonomik ve finansal durumuna gore degismektedir. Bu cergevede, yerel yonetimlerin

bor¢lanmasinin kontroliine dair yaklasimlar Piyasa Disiplinine Giliven, Kurala Dayali

3% King, 5.25.

Lawrence H. Summers, “Debt Problems and Macroeconomic  Policies”, (t.y.)
http://www.kansascityfed.org/publicat/Sympos/1986/S86SUMME.PDF (4 Ekim 2007), s.181.

31 King, 5.25.

312 King, 5.25.

313 Ter-Minassian, s.13.

314 Rossi ve Dafflon, s.27.
315 Ebel ve Yilmaz, s.41-42.
316 Alm ve Indrawati, s.19.
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Yaklasim, Merkezi Yonetimin Dogrudan Kontrolii ve Isbirligi Yaklasimi olmak iizere

dort ana grupta toplanabilir:*!”
2.1.2.1.1.1. Piyasa Disiplinine Giiven

Bu yaklasima gore sermaye piyasasinin mekanizmasit yerel yonetim
borglanmasi iizerinde etkin bir disiplin saglanmasi i¢in yeterlidir. Bu nedenle, ayrica
yapisal veya yasal diizenlemeler yapmanin veya kurallar koymanin geregi yoktur.
Piyasa kosullar1 zaten gerekli sartlar1 karsilayamayan yerel yonetimler i¢in yiiksek faiz
orani belirleyerek kredi kosullarini sikilastirmakta ve boylece, etkin bir yaptirim ve ceza

mekanizmasi olusturmaktadir.’'®

Sermaye piyasasinda bu mekanizmanin ¢alisabilmesi i¢in asagidaki kosullarin

mevcut olmas: gerekir:>'

(1) Piyasalar serbest ve agik olmali, 6zellikle finansal aracilar {izerinde yerel

yonetimleri imtiyazli bir duruma getirecek zorlayici hi¢bir diizenleme olmamalidir,

(i1) Potansiyel bor¢ verenler, bor¢lanan tarafin mevcut borglar1 ve geri 6deme
kapasitesi hakkinda tam bilgiye sahip olmalidir. Geri 6dememe durumunda, borg

verenlerin borcu merkezi yonetime tevdi etmek gibi bir haklari olmamalidir,

(i11) Borglananlar, yeni bor¢lanma olanaklarinin disinda kalmadan 6nce piyasa

sinyallerine uygun hareket etmelerini saglayacak kurumsal yapilara sahip olmalidirlar.

Ancak, bu kosullarin bir¢ok iilkede karsilanmasi ve olusturulmasi zordur.
Ozellikle gelismekte olan iilkelerde, yerel yonetimlerin finansal durumu ile ilgili bilgi
akisinin kalitesi, zamanlamasi, kapsami yetersizdir. Ayrica, bir¢ok iilkede finansal
aracilar ilizerinde portfoylerine yerel yonetim tahvillerini dahil etmeleri i¢in bir takim

zorlayict diizenlemeler uygulanmakta, secim donemlerinde yerel siyasetciler miyop

317 Aksi belirtilmedikge bu boliimde yer alan bilgiler Teresa Ter-Minassian, “Decentralization and
Macroeconomic Management”, IMF Working Paper, WP/97/155, (November 1997), ss.8-13’den
yararlanarak yazilmistir.

318 Rossi ve Dafflon, s.33.

319 Timothy D. Lane, “Market Dicipline”, IMF Staff Papers, Vol.40, March 1993, ss.53-88’den Aktaran
Teresa Ter-Minassian, “Decentralization and Macroeconomic Management”, IMF Working Paper,
WP/97/155, November 1997, s.9.
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davranarak finansal piyasalarin erken uyar1 sistemine kayitsiz kalmaktadirlar.
Dolayisiyla, birgok iilkede yerel yonetimlerin bor¢lanma kontroliinde sadece piyasa

disiplininin uygulanmasi ¢ok miimkiin degildir.
2.1.2.1.1.2. Kurala Dayali Yaklasim

Bu yaklagimda yerel yonetimlerin bor¢lanmalarinin kontrolii anayasada,
kanunlarda veya i¢ tiiziiklerde belirtilen kurallara dayalidir. Bu kurallarin bazilar1 yerel
yonetimlerin borg¢lanma miktar1 ilizerine kesin bir sinirlama getirmekte, bazilar
bor¢lanmanin belli bir amag i¢in yapilmasina veya yeni yapilacak bor¢lanmanin borg
servisi gibi belirlenen bir rasyonun en iist seviyesine kadar izin vermektedir. Bazi
iilkeler ise makro ekonomik risk icerebilecek belli bor¢lanma tiplerini
siirlandirmaktadir. Ancak, bu yaklasimin uygulandig: iilkelerin ¢ogunda s6z konusu

kurallarin sadece bir tanesi degil, genellikle bir bilesimi uygulanmaktadir.

Kurala dayali yaklagim seffaflik, tarafsizlik ve makro ekonomik gerceklerden
uzak bir yaklasim olup, pazarlik siireci kisa vadeli politik faktorlere dayali olarak
yapilir. Bu yaklagimin {istiin tarafi, merkezi yonetim ile yerel yOnetimler arasindaki
pazarlik siirecinin uzamasinin engellenmesidir. Dogal olarak bu yaklasim esneklikten

yoksundur ve uygulamanin gelistirilmesi sadece mevcut kurallarla sinirlidir.
2.1.2.1.1.3. Merkezi Yonetimin Dogrudan Kontrolii

Pek ¢ok gelismekte olan iilkede yerel yonetimlerin bor¢lanmasi merkezi
yonetimin dogrudan kontroliine tabidir. Bu kontrol, yerel yonetimlerin toplam
bor¢lanma islemleri veya 6rnegin, sadece yurtdisi bor¢glanmalar1 iizerinde yillik veya
daha kisa vadeyi kapsayan bazi smirlamalarin konulmasi, bor¢lanma islemlerine
onceden izin verilmesi ve gozlemlenmesi, tiim bor¢lanma islemlerinin
merkezilestirilmesi gibi uygulamalar1 kapsamaktadir. Merkezi yonetimin bu kontrol
giicii yalnizca Onceden izin vermek seklinde degil, sonradan denetim seklinde de

gerceklesebilmektedir.

Merkezi yonetimin dogrudan kontrolii genellikle dis borg¢lanmalarda tercih

edilen yaklagimdir. Bunun nedenlerini asagidaki gibi siralamak miimkiindiir:
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(1) D1s bor¢lanmanin merkezi yonetimin sorumlulugunda olan diger makro

ekonomik politikalarla yakindan iliskili olmast,

(ii) Iyi diizenlenmis bir dis bor¢lanma yaklasiminin bircok uluslararasi
piyasadan yapilan bor¢lanma isleminden ortaya g¢ikan bolinmiisliikten daha elverisli

kosullar yaratmasi,

(ii1) Bir ya da birkag¢ yerel yonetimin disiplinsiz dis bor¢lanmasi kamu veya

0zel kesimdeki diger borglanicilar1 da olumsuz etkilemesi,

(iv) Di1s bor¢ veren birimlerin genellikle yerel yonetimlerin borglanabilmesi

i¢cin merkezi yonetimin kefaletini istemeleri.

Bunlarin yani sira, yerel yonetimler yurtdist piyasalardan bor¢landiginda doviz
kuru riskini alirlar. Ancak, doviz kuru riskinden korunmalari i¢in yerel yonetimlerin
doviz kazandirict faaliyetleri de yoktur. Bu nedenle, genel bir uygulama olarak yerel
yonetimlerin uluslararasi piyasalardan bor¢glanmasi genellikle merkezi yonetimin iznine

ve onayna baglidir.**°
2.1.2.1.1.4. igbirligi Yaklasimi

Isbirligi yaklasimi, makroekonomik amaglar ve temel finansal gdstergeler
temelinde yerel yonetimlerin bor¢lanma miktarinin merkezi yonetim ve yerel yonetim
birimleri arasindaki pazarlik siireci ile diizenlenmesini ifade eder. Bu yaklasim, ¢esitli
yonetim kademeleri arasindaki diyalogun ve bilgi aligverisinin gelistirilmesi acisindan
onemli Ustilinliiklere sahiptir. Ayrica, yerel yoneticiler biitce tercihlerinin ne gibi makro

ekonomik sonuglar doguracagi konusunda da bilinglendirilir.

Bu yaklagim, mali disiplinin tesis edilmis oldugu iilkelerde daha iyi isler.
Ancak, bu yaklasimda piyasa disiplinin zayif oldugu veya ekonomide ve mali
yonetimde merkezi yonetimin agirligmin yetersiz oldugu iilkelerde etkin bor¢lanma

kosullarinin olugmasini saglamayabilir.

20 Robert Kehew ve Tomoko Matsukawa, “Local Financing for Sub-Sovereign Infrastructure in
Developing Countries: Case Studies of Innovative Domestic Credit Enhancement Entities and
Techniques”, World Bank Discussion Paper, No.1, (February 2005), s.7.
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Yerel yoOnetimlerin borg¢lanmalar1 simirlandirilmast konusunda sayilan bu
yaklagimlardan hangisinin veya hangilerinin tercih edileceginde, her {iilkenin siyasi,
idari, ekonomik yapis1 ve gelenekleri belirleyici olur. Burada dikkat edilmesi gereken
nokta, yerel yonetimlerin 6zerkligi ile makro ekonomik kosullar arasinda bir denge

kurulmasidir.*?!

Ornegin, gelismekte olan iilkeler icin piyasa disiplinine giiven
yaklagiminin uygun olmamasi kadar, merkezi yonetimin dogrudan kontrolii de yerel

yonetimlerin mali 6zerkligi agisindan uygun degildir.***

Diger taraftan, yerel yonetimlerin bor¢lanma kontroliinde hangi yaklagim
secilirse se¢ilsin merkezi yonetim makroekonomik etkileri nedeniyle, bor¢lanmanin

323

yapisini, kaynagini ve miktarin1 da bilmek zorundadir.”” Bu nedenle etkin bir mali

gdzetim ile raporlama ve bilgi edinme sistemi tesis edilmelidir.***
2.1.2.1.2. Mali Gizetim

Mali gozetimin amaci, yerel yonetim borcunun asir1 seviyeye ulagsarak makro

ekonomik istikrar icin tehdit olusturmasini énlemektir.**

Bu nedenle merkezi yonetim,
mali gozetim icin yerel yonetimin borglarinin miktari, geri ddeme kapasitesini ve

gelecekte ortaya cikabilecek harcamalarinin miktarini bilmek zorundadir.**°

Merkezi yoOnetim, mali gozetime kaynak olarak yerel yoOnetimlerin mali
durumlan ile ilgili hazirladiklar1 raporlar1 temel alabilir. Bu nedenle, s6z konusu
raporlarin gergekleri yansitmasi, miimkiin oldugunca detay icermesi ve sik araliklarla
diizenlenmesi ¢ok Gnemlidir.*” Merkezi yonetimin béyle bir bilgi kaynagma sahip

olmasi, yerel yonetim mevcut borg¢ stokunun envanterini tutmasini ve toplam kamu borg

21 Arikboga, 5.48.

322 Alm ve Indrawati, s.22.

33 Boex ve Digerleri, Development of a Strategic Framework for the Financing of Local Governments in
Tanzia, Section 6, s.8.

324 world Bank, Decentralization in the Transition Economies: Challenges and the Road Ahead, s.40.

32 Joao do Carmo Oliviera ve Jorge Martinez-Vazquez, “Czech Republic, Intergovernmental Fiscal
Relations in the Transition”, World Bank Technical Paper, No.517, (November 2001), s.53.

326 Bali, Mali Desentralizasyon Siirecinde Yerel Yonetimlerin Bor¢lanmasi: Bir Teorik Cerceve Denemesi
s.159.

327 Bali, Mali Desentralizasyon Siirecinde Yerel Yonetimlerin Bor¢lanmasi: Bir Teorik Cerceve Denemesi
ss.156-157.
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yonetimiyle iliskili olarak bir takim limitleri uygulayabilmesini ve toplam yerel yonetim

. . e . 328
borcunu izleyebilmesini miimkiin kilar.

Ancak, yerel yoOnetimlerin mali gdzetimi i¢in uygun bir yapinin
olusturulamamas1 genel olarak karsilasilan bir sorundur. Cogu merkezi otorite yerel
yonetimlerin mali durumunu veya mali durumunda meydana gelebilecek olasi
degisikliklerin etkilerini degerlendirme imkanina sahip degildir. Bu nedenle yerel
yonetimlerin mali durumu ile ilgili daha diizenli ve detayli bilgi akis1 saglanmalidir. Bu
baglamda, yerel yoOnetimlerin mali yapisiyla ilgili dogru ve giincel bilgilere

ulasabilirligin saglanmasi, dolayisiyla seffafligin artirilmasi gerekir.
2.1.2.1.2.1. Seffafigin Saglanmasi

Yerel yonetim borglanmasina iliskin  seffaflifin  artirilmast  biitgeleme,

muhasebe sistemi ve bagimsiz dis denetime baglidir:>*

Biitceleme: Bircok iilkede yerel yonetim biitcelerinde, cari harcamalar ile
yatirim harcamalar1 veya olagan gelirleri ile alinan borglar ayrilmaz veya yatirim
harcamalar1 diizeyi tam ve dogru olarak gosterilmez. Diger taraftan, mali transfer
sisteminin diizenlenme bi¢imi de mali durumun net olarak ortaya konmamasini tegvik
edebilir. Oysa yerel yonetim bor¢lanmasinin altin kurali, cari hesap ile yatirim
hesaplarimin ayri olarak tutulmasimi gerektirir.*® Bu ayrim olmadan yerel ydnetim
bor¢lanmasinin yatirnmlarin  finansmani i¢in yapilip yapilmadiginin belirlenmesi
miimkiin olmayabilir. Ortaya ¢ikan bilgi eksikligi ise bor¢lanmaya iliskin kurallarin

uygulanmasini zorlastirir ve mali gdzetim yetenegini zayiflatir.

Muhasebe Sistemi: lyi tanimlanmamus ve ortak standartlarin tesis edilmedigi
bir muhasebe sistemi ile yerel yonetimin mali durumu dogru ve isabetli olarak tahlil

edilemez. Dolayisiyla, bor¢clanma ile ilgili temel degiskenlerin belirlenmesi, yerel

328 John Petersen ve Marcela Huertas, “Evaluating, Monitoring, and Assisting Subnational Governments”,
Mia Freire ve Digerleri (Ed.), Subnational Capital Markets in Developing Countries From Theory to
Practice i¢inde (139-203), Washington: World Bank ve Oxford University Press, 2004, s.162.

329 Aksi belirtilmedikge bu boliimde yer alan bilgiler Petersen ve Freire, Political, Legal, and Financial
Framework, ss.22-23-24.”den yararlanarak yazilmistir.

339 Rossi ve Dafflon, s.28.

67



yonetimin aktifleri ve finansmaninin yonetimi, finansal durumunun izlenmesi igin

muhasebe sistemi iyi tanimlanmis olmali ve ortak standartlara sahip olmalidir.

Bagimsiz Dis Denetim: Yerel yonetimlerin denetlenmesi mali planin en zayif
noktasidir. Birgok iilkede yerel yonetimlerin denetlenmesi genellikle merkezi yonetime
bagl bir denetim biriminin sorumlulugundadir. Ancak, bu tiir denetimin genellikle
kalitesi diisiiktiir ve donemsel olarak yapilma sikhig1 azdir.**' Bu noktada, bagimsiz 6zel
denetim firmalarinin denetim gorevini ilistlenmesi soz konusu sorunlarin asilmasina
yardimci olabilir. Ancak, bir¢ok gelismekte olan iilkede bagimsiz denetim firmalari

kiictik 6l¢eklidir ve ortak muhasebe standartlari tesis edilememistir.

Seffaflik ve giivenilir bilgi yerel yonetim tahvilleri i¢in genis bir yatirimci
taban1 olusturulmasi ve yerel yonetim tahvilleri ile ilgili dogru bir fiyatlama yapilmasi
icin de 6nemlidir.*** Ciinkii, bor¢lanan tarafla ilgili bilgilerin ulasilabilir, eksiksiz,
giincel ve karsilagtirilabilir olmas1 yatinnmlarin risk ve odiil/getiri ¢ergevesinde
degerlendirilmesi ve etkin bir piyasanin olusumu agisindan gereklidir.** Aksi takdirde,
yerel yonetimlerle ilgili birtakim onemli bilgiler gizlenmis olacak ve bu durum borg
»334

verenler acisindan asimetrik enformasyona neden olarak “ters se¢im ile

sonuclanacaktir.**’
2.1.2.1.3. Merkezi Yonetim Kefaletinin Kaldirilmast

Tiim bunlarin yani sira ahlaki rizikonun azaltilmasi i¢in yapilmasi gereken,
merkezi yonetimin yerel yonetimlerin borcuna karsilik verdigi gerek ortiik gerekse agik
kefaletin kaldirilmasidir.*® Bunun i¢in merkezi yonetimin yerel yonetim borcuna kefil

olmayacag hicbir siipheye yer birakmayacak sekilde yasal olarak ortaya konulmalidir.

33! World Bank ve International Monetary Fund, s.334.

332 World Bank ve International Monetary Fund, s.335.

333 Petersen ve Huertas, Evaluating, Monitoring, and Assisting Subnational Governments, $.129.

334 Bir iktisadi sozlesmenin, ilgili bilgileri edinmenin maliyetinin, sozkonusu islemin iyi mi yoksa kotii
mii oldugunu belirlemeyi zorlastiracak kadar yiiksek olmasi yiiziinden, eksik ya da yanlis bilgi iizerine
kurulmasi nedeniyle taraflardan birinin aleyhine olacak bigimde olusmasi.

335 Michel Noel, “Building Subnational Debt Markets in Developing and Transition Countries”, (t.y.)
http://iris37.worldbank.org/domdoc/PRD/Other/PRDDContainer.nsf/All+Documents/85256D2400766CC
785257028006069EF/$File/300.pdf, (22 Mayis 2007) ss.3,18.

336 petersen ve Freire, Political, Legal, and Financial Framework, s.24.
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Bu noktada yerel yonetimlerin borcuna karsilik verebilecegi teminatlarin
kaynaginin ne olacagi konusu Onem kazanmaktadir. Ciinkii, burada genel olarak
karsilagilan en 6nemli sorun yerel yonetimlerin yeterli gelire sahip olmamasidir. Kald1
ki, yerel yonetimler yeterli gelir potansiyeline sahip olsalar bile, vergi gelirlerini artirma
ve sO0z konusu gelirleri kendi iradeleri dogrultusunda kullanma kabiliyetine sahip

337 . .
YOnetimler arasi

degillerse, bor¢lanma noktasinda ciddi engellerle karsilasacaklardir.
mali transferler de, belli bir nakit akis1 sagladigi i¢in yerel yonetimlerin bor¢lanmasina
karsin teminat olarak gosterilebilir. Ancak, 6zellikle gelismekte olan iilkelerde transfer
akis1 genelde merkezi yonetimin mali durumuna bagh oldugu i¢in Ongoriilebilir ve
istikrarli degildir.*® Alinacak borca karsilik verilebilecek maddi teminatlar konusunda
da birtakim engeller ¢ikabilir. Bu anlamda, yerel yonetimler yeterli miktarda maddi
varliga sahip olmayabilir veya mevcut yasalar yerel yonetimlerin aldiklart borca karsilik

maddi varliklarin teminat olarak kullanmasina engel teskil edebilir.*’

Birgok tilkede s6z konusu nedenlerden dolay1 siki biit¢e kisit1 yeterli diizeyde
tesis edilememekte; merkezi yonetim yerel yoOnetimlerin borcuna miidahil olmak
durumunda kalmaktadir. Aksi takdirde, kamu hizmetlerinin asgari diizeyde yerine
getirilememesi, bor¢ verenlerin yerel yonetimlerin yani sira merkezi yonetime de borg
vermekte isteksiz davranmalari, bor¢ veren finansal kuruluslara geri 6deme
yapilmamas1 sonucu mali yapilarinin bozulmasi nedeniyle iflas etmeleri veya devletin
mali yardimina ihtiyag duymalar1 gibi neticeler ortaya ¢ikabilir.>** Kald1 ki, baz1 yerel
yonetimler hem ekonomik hem de politik agidan merkezi yonetim i¢in ¢ok Onemli

olabilir, bu da siki biitge kisitinin tam olarak uygulanmasini miimkiin kilmamaktadir.**'

Bu baglamda, sadece merkezi yOnetimin yerel yonetim borcuna verdigi

kefaletin kaldirilmas: tek basina amaca hizmet etmemektedir. Merkezi yodnetimin

337 Bali, Mali Desentralizasyon Siirecinde Yerel Yonetimlerin Borglanmasi: Bir Teorik Cergeve
Denemesi, s.155.

338 Boex ve Digerleri, Development of a Strategic Framework for the Financing of Local Governments in
Tanzia, Section 6, s.10.

339 Bali, Mali Desentralizasyon Siirecinde Yerel Yonetimlerin Bor¢lanmasi: Bir Teorik Cerceve
Denemesi, s.155.

340 petersen ve Freire, Political, Legal, and Financial Framework, s.22.

"Bird, Intergovernmental Fiscal Relations in Latin America: Policy Design and Policy Outcomes, s.40.
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kefaletinin kaldirilmasinm yam sira yerel yonetimlerin 6z gelirlerinin artirilmasi,***

transfer sisteminin ongoriilebilir ve istikrarli bi¢imde diizenlenmesi gerekir.

2.1.3. Makro Ekonomik Kosullar

Genel olarak tahvil piyasalarinda istenen diizeyde arz ve talep tarafinin
olusmasi i¢in yeterli diizeyde bir ekonomik biliylimenin olmasi gerekir. Yetersiz bir milli
gelir biiylimesi ve ayrica diisiik tasarruf, yatirim ve kisi basina milli gelir oranlari
istenen diizeyde arz ve talep tarafinin olugsmasini engelleyebilir. Bunun yanisira, mevcut

344

enflasyon ve faiz oranlart ¢ok yiiksek veya dalgali olmamalidir.”™ Enflasyonist

beklentiler var ise, bu hem bor¢lanma maliyetlerini artirir hem de bor¢lanma vadelerinin

345
kisalmasina neden olur.

Mevcut faiz oranlarinin yiiksek olmast borglanma
maliyetlerinin artis1 nedeniyle tahvil ihracini azaltir, ¢ok dalgali olmas: ise tahvil ihrag¢
eden tarafta faizlerin diismesi; yatirimer tarafinda yiikselmesi yoniinde beklentilere
neden olarak mevcut faiz oranindan bor¢lanma islemlerinin  yapilmasini

engelleyebilir.**®

Bir iilkede uygulanan doviz kuru rejiminin ne kadar giivenilir oldugu yerel
yonetimlerin uluslararasi piyasalardan bor¢lanmasinda énemli bir faktordiir.>*” Ciinki,
onceden de ifade edildigi gibi yerel yonetimler uluslararasi piyasalardan borglanarak
doviz kuru riskini iistlenirler. Doviz kurundaki istirarsizlik gelecekte borcun maliyetini

artirabilir ve devam eden yatirim projesinin finansal anlamda karsilanamamasina neden

olabilir.>*

Yerel yonetimlerin tahvil piyasalarindan borglanabilmelerinde ne o6lgiide

istikrarl1 bir gelir yapisia sahip olduklar1 da belirleyici bir kosuldur. Istikrarli bir gelir

3petersen ve Freire, Political, Legal, and Financial Framework, s.22.

331 jtvack ve Ahmad, s.24.

3 Alison Harwood, “Building Local Bond Markets: Some Issues and Actions” Alison Harwood (Ed.),
Building Local Bond Markets, An Asian Perspective i¢inde (1-37), Washington: International Finance
Corporation, 2000, ss.11-12.

345 World Bank ve International Monetary Fund, ss.6,7.

3% Harwood, ss.12-13.

*TWorld Bank, “Inter governmental Fiscal Relations”, (t.y.)
http://web.worldbank.org/WBSITE/EXTERNAL/TOPICS/EXTPUBLICSECTORANDGOVERNANCE/
EXTDSRE/0,,contentMDK:20246055~menuPK:2086220~pagePK:210058~piPK:210062~theSitePK:390
243.00.html, (2 Subat 2007).

38 K ehew ve Matsukawa, s.7.
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yapisi ise makro ekonomik istikrara baglidir. Dolayisiyla, makro ekonomik kosullar bu

acidan da yerel yonetimlerin tahvil piyasalarindan borglanma faaliyetlerini belirler.**’
2.1.4. Finansal Piyasalarin Yapisi ve Yasal Cerceve

Yerel yonetimlerin kredi piyasalarindan kaynak bulabilmeleri yurti¢i finansal
piyasalarin gelismislik diizeyi ve niteligi ile ¢ok yakindan iliskilidir. Bir¢ok gelismekte
olan iilkede finansal piyasalar, finansal islemlerin sinirli oldugu, kredi saglayan ve
aracilik gorevini yapan az sayida finansal kurumun oldugu, heniiz gelisme asamasinda
olan piyasaalrdir. Bu da, finansal piyasalarin gelismislik seviyesi ve biiylkliigiiniin
oncelikle ekonomik gelismislik seviyesine bagli oldugunu gostermektedir. Gelismekte
olan iilkelerde ve gecis ekonomilerinde toplam banka mevduati ve bankalardan
bor¢clanma milli gelirlerine gore c¢ok diisiikk diizeydedir. Bu nedenle, bankalardan ve
diger finansal kuruluslardan saglanan kaynaklar sinirhidir. Ancak, ekonomiler gelistikce
dis kaynak kullanim1 6ncelikle bankalar, daha sonra ise hisse senedi ve tahvil piyasalari
tarafinda artar. Bu gelisimin yonii, emeklilik fonlari, yatirim fonlari, sigorta sirketleri

gibi bankacilik dis1 finansal kurumlarin ne derece gelismis olduguna da baghdlr.350

Bankacilik sistemi ile sermaye piyasasinin gelisimi birbirinden bagimsiz
degerlendirilemez. Ozel miilkiyetin artmasi ve piyasa ekonomisinin gelismesi ile
oncelikle para piyasast olusumunu tamamlar, daha sonraki asamada ise finansal
serbestlesme ile beraber sermaye piyasasinin olusumu gergeklesir. Bu siiregte, giiglii bir
bankacilik sistemi sermaye piyasasinin tamamlayicisidir. Ciinkii, sermaye piyasasinda
uzun donemli bor¢lanmalara likidite saglamak icin etkin ¢alisan bankacilik ve 6demeler
sistemi gerekir. Bu anlamda sermaye piyasasinin olusumu, dncelikle gelismis ve etkin

¢alisan bir bankacilik sisteminin varligin gerektirmektedir.>”!

Finansal piyasalarin islemesi ve yapisi ile ilgili yasa ve diizenlemelerin
mevcudiyeti ve uygulanmasi, finansal piyasalarin gelisimi agisindan ¢ok Onemlidir.

Gelismemis bir hukuki sistem ve zayif, suistimale agik bir yargi sistemi potansiyel

¥ Benjamin Darche, “Financing Mechanisms at the Subnational Level in Emerging Markets Borrowings
and Privatizations/Concessions”, World Bank Infrastructure Notes, Urban No. FM-9, (March 1997),
s.2.

339 petersen ve Freire, Political, Legal, and Financial Framework, $s.29-30.

331 petersen ve Freire, Political, Legal, and Financial Framework, s.30.
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yatimmeilarin bor¢ vermelerinde isteksiz davranmalarma neden olabilir.*> Bunun
nedeni ise kendi haklarinin korunmayacagini veya ilgili bir davada yargi sisteminin adil
olmayacagina dair endise tasimalaridir. Bu baglamda, borg alan ile veren tarafin hak ve
yiikiimliiliikleri yasalarda acik ve net olarak belirtilmeli; ilgili yasalarin uygulanmasi ve

davalarin goriilmesiyle ilgili tim taraflar yargisal siirece tabi tutulmalidir.”*

Yerel yonetimlerin borcuna karsilik maddi varliklarinin ve gelirlerinin teminat
gosterilmesi ve borcun geri 6denmemesi durumunda yerel ydnetimlerin iflasinin
istenebilmesi, hem bor¢ alan hem borg¢ veren taraflarin hak ve yiikiimliiliikklerinin agikca
belirlenmesi agisindan énemlidir.>* Ayrica, yerel yénetim borcunun geri 6denmemesi
durumunda iflasinin miimkiin olmas1 merkezi yonetimin yerel yonetim borcuna ortiilii
olarak kefil olmayacag1 beklentisinin pekismesine de yardimci olur. Ancak, siyasi bask1
ve yarginin bagimsiz olmamasi gibi nedenler birgok {ilkede iflas yasasinin

uygulanmasini siirlandirmaktadir.*

2.2. Yerel Yonetimlerin Tahvil Piyasalarindan Bor¢lanmasinin Bir

Belirleyicisi Olarak Kredi Derecelendirme

Etkin bir tahvil piyasast mevcudiyetinin yani sira yerel yonetimlerin tahvil
piyasalarindan borglanabilmesini belirleyen diger kosul yerel yonetimlerin kredi

degerliligidir.>

Kredi degerliligi, karsilagtirmali olarak bor¢ geri 6deme giiclinli gdsteren bir
kavramdir.”®’ Kredi degerliliginin belirleyicisi ise kredi riskidir. Kredi riski, bor¢ alan
tarafin borcunu tam ve zamaninda geri 6dememesi durumunu ifade eder.’”® Yerel
yonetimle ilgili kredi riski ise yerel yoOnetimin mali yapisinda meydana gelen

bozulmalar ya da yatirimlardan elde edilecek gelirlerde meydana gelen diisiisler

352 petersen ve Freire, Political, Legal, and Financial Framework, s.40.

353 World Bank ve International Monetary Fund, s.342.

334 World Bank ve International Monetary Fund, ss.342-343.

355 World Bank ve International Monetary Fund, ss.331-332,343.

336 Anwar Shah, “A Comparative Institutional Framework for Responsive, Responsible, and Accountable
Local Govarnance”, Anwar Shah (Ed.), Local Governance in Industrial Countries i¢inde (1-40),
Washington: World Bank, 2006, s.34.

337 petersen ve Huertas, Evaluating, Monitoring, and Assisting Subnational Governments, s.142.

%% George E. Peterson, “Measuring Local Government Credit Risk and Improving Creditworthiness”,
(March 1998), http://www.worldbank.org/html/fpd/urban//mun_fin/toolkit/tools.PDF, (18 Ekim 2007),
s.1.
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nedeniyle tahvillerin anapara ve faiz Odemelerinin tam ve/veya vadesinde
gerceklestirilememesidir. Bu baglamda, kredi riskinin nedenleri baslica ekonomik
faktorler, sunulan hizmetin fiyatlamasindan kaynaklanan faktorler, yonetsel faktorler

olmak iizere ii¢ baslik altinda incelenebilir:*>

(i) Ekonomik Faktorler: Genel ekonomik kosullarin bozulmasina paralel
olarak yerel yonetimlerin giderlerinde artis ya da gelirlerinde azalis meydana gelmesi,
vergi gelirlerinin zamaninda tahsil edilememesi veya vergi gelirlerinde bir azalma
meydana gelmesi, yatirim projelerinin zamaninda tamamlanamamasi veya yatirimlardan
beklenen gelir akisinin gergeklesmemesi gibi nedenler yerel yonetimlerin borg geri

O0demesini zamaninda veya tam olarak yapmamasina neden olabilir.

(i) Fiyatlamadan Kaynaklanan Faktorler: Bir takim popiilist ve politik
faktorlerden dolay1 sunulan hizmetin disiik fiyatlandirilmasi nedeniyle ilgili yatirim
sonucu elde edilecek gelirin tahvil anapara ve faiz 6demelerini karsilayamama riskini

ortaya ¢ikarabilir.

(iii) Yonetsel Faktorler: Yerel yonetim kadrolarinin finansman ve biitge
konularinda yeterli bilgi birikimine sahip olmamalari, tahvil ihracindan elde edilen
kaynagin verimli alanlarda kullanilmamasi, devam eden yatirirmin maliyetlerinin

birtakim nedenlerle yiikselmesi kredi riskine neden olabilmektedir.

Diger taraftan, kredi riskine sadece finansal anlamda borcu geri 6deyememe
degil, borcun geri 6denmesinde goniillii olunmamast durumu da neden olur. Borcun
geri 6ddenmesinde goniillii olunmamasi, yeterli gelire sahip olunsa bile borcun reddi
veya maksathi olarak O6demenin geciktirilmesi gibi nedenlerden kaynaklanir. Bu

noktada, hukuki sistemin icra giicii 5nem kazanmaktadir.*®

Bu baglamda, yerel yonetimlerin kredi riski, bor¢lanma siirecinde yer alan tiim
taraflar i¢in belirlenmelidir. Ciinkii, kredi riskinin belirlenmesi, bor¢ veren taraf i¢in

bor¢ alan tarafin kredi degerliligini, diger bir ifadeyle bor¢ veren igin belli risk

3% Selguk Dingsoy, “Belediye Tahvilleri (Municipal Bonds) Kavrami ve Mahalli idareler Tarafindan
Ihra¢ Edilebilecek Sermaye Piyasasi Araglar1 Uzerine Oneriler”, (Yeterlilik Etiidii, Sermaye Piyasasi
Kurulu Ortakliklar Finansman Dairesi, 2001), ss.25, 26-27.

360 K ehew ve Matsukawa, s.2.
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standartlarin1 ne oranda karsilandigini; bor¢ alan taraf i¢in ise yiiksek kredi riskinin
karsiliginin yiiksek faiz olmasi nedeniyle 6dedigi veya gelecekte 6deyecegi faiz oranini

belirleyen bir unsur olmasi agisindan énemlidir.*®!

Yerel yonetimlerin kredi riskini bagimsiz olarak kredi derecelendirmeye tabi
tutan kredi derecelendirme kuruluslar1 belirler. Ancak, bazi durumlarda kredi
derecelendirme sadece kredi derecelendirme kuruluslart tarafindan degil; merkezi
yonetim veya yar1 resmi kuruluslar tarafindan da gergeklestirilir. Ornegin, Polonya’da
yar1 resmi bir kurulug, yerel yonetimin gelecekte elde edecegi gelirleri ve borg geri
6deyebilme kabiliyetini bagimsiz olarak degerlendirmeye tabi tutar.’®* Bunun yan sira,
kredi derecelendirme kuruluslari yerel yénetimleri mali gozetime de tabi tutabilir.*®
Finansal aracilik ¢ergevesinde, tahvil piyasasinda bor¢lanma ile bankalardan bor¢lanma
arasindaki temel fark da bu noktada ortaya ¢ikmaktadir. Yerel yonetim tahvillerinin
bircok tiizel ve bireysel tasarruf sahibine satilmasi ve her bir tasarruf sahibinin s6z
konusu yerel yonetimin mali durumunu ve bunu etkileyen faktorleri izlemesi ve takip
etmesinin miimkiin olmamasi nedeniyle, bagimsiz kredi derecelendirme kuruluslar1 bu
gbrevi yerine getirir.’** Aslinda, mali gdzetimin piyasa giiclerince gergeklestirilmesi
ideal bir durum olarak kabul edilir. Ciinkii, piyasa giiclerinin talep ettikleri bilginin tam
vaktinde saglanmasi, piyasaya erisimi belirleyen faktér olup, mali disiplinin
saglanmasinda da bir baski unsurudur.*® Ancak buna, &zellikle daha gelisme
asamasinda olan piyasalarda, piyasa gii¢lerinin etkin bir mali disiplin tesis edecegi
yoniinde bir anlam yiiklenmemelidir.*®® Piyasanm ilk gelisme asamalarinda hem
piyasanin daha etkin ¢aligmasi hem de belli bilgi akisinin saglanmasi i¢in merkezi

yOnetim gozetim birimi olmak zorundadir.”®’

36! peterson, Measuring Local Government Credit Risk and Improving Creditworthines, ss.1, 3.

362 World Bank, Credit Ratings and Bond Issuing at the Subnational Level, Chapter 6, s.3.

3 Luiz R. de Mello, Jr., “Fiscal Decentralization and Borrowing Costs: The Case of Local
Governments”, Public Finance Review, Vol. 29, No. 2, 2001, s.128.

364 peterson, Building Local Credit System, s.21-22.

%% Bali, 5.157.

366 de Mello, Fiscal Decentralization and Borrowing Costs: The Case of Local Governments,s.128.

367 Bali, Mali Desentralizasyon Siirecinde Yerel Yonetimlerin Bor¢lanmasi: Bir Teorik Cerceve Denemesi
s.157.
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2.2.1. Kredi Derecelendirmenin Kapsami ve Onemi

Basta ABD olmak {izere, gelismis bazi iilkelerin disinda yerel yonetimlerin
kredi risklerinin derecelendirmesi oldukca yeni bir konudur.*® Ancak, diinya ¢apinda
yasanan serbest piyasa ekonomisine gegis siirecinin hizlanmasi ve kamu kuruluslarinin
Ozellestirilmesinin artmasi, kredi derecelendirme kuruluslarinin uluslararas1 alanda

° Bununla birlikte, kredi derecelendirmenin

kullammim gitgide artirmaktadir.*
uygulandigr ¢ogu tlilkede yurtdisi piyasalarda tahvil ihra¢ edilebilmesi igin kredi
derecelendirme siireci bir kanuni gerekliliktir. Yurti¢i piyasa ile ilgili diizenlemeler ise

iilkeden iilkeye farklilik gdstermektedir.’”

Kredi derecelendirme, ilgili menkul kiymet ile ilgili alim veya satim
dogrultusunda bir 6neride ve yonetim tarafindan alinan bir yatirim kararinin dogru veya
yanlis oldugu noktasinda bir degerlendirmede bulunmaz;’’' tahvil ihra¢ eden tarafin

anapara ve faiz olarak borcunu vadesinde ve tam olarak geri 6deme kabiliyetini

372

belirler’’* ve bu kapsamda sadece finansal anlamda borcun geri 6denme kabiliyetinin

degil, ayn1 zamanda borcun geri 6denmesinde ne kadar goniillii olundugunun analizini

de igerir.””

Bu cercevede, kredi derecelendirme kuruluslari, anapara ve faiz 6demelerini

ihrager tarafindan onceden belirlenmis zamanda ve tam olarak yerine getirebilmesini

374
k7

gdz Oniine alara ilgili tahvil ihracinin goreli olarak giiclii veya zayif yonlerini

degerlendirmeye tabi tutar ve kredi degerliligini uluslararasi kabul gormiis

derecelendirme skalasina gore, birtakim alfabetik veya rakamsal semboller kullanarak

375

belirler. > Burada dnemli olan nokta, kredi derecelendirme kuruluslarinin bagimsiz ve

398 Bali, Mali Desentralizasyon Siirecinde Yerel Yonetimlerin Bor¢lanmasi: Bir Teorik Cerceve Denemesi
s.162.

3% Vaillancourt, Budgeting, Financial Management, and Financial Markets in an Intergovernmental
Context, s.52.

370 Noel, Building Subnational Debt Markets in Developing and Transition Countries, $.35.

37" World Bank, Credit Ratings and Bond Issuing at the Subnational Level, Chapter 6, s.3.

372 Vaillancourt, Budgeting, Financial Management, and Financial Markets in an Intergovernmental
Context, s.52.

37 Jan Blore ve Richard Slater (Ed.), Municipalities and Finance, A Source Book for Capacity
Building, UK and USA: Earthscan, 2004, s.151.

3™ Dingsoy, s.28.

373 Blore ve Slater, s.151.
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ylksek giivenilirlige sahip olmalar1 ve analizleri ig¢in ihtiyaglar1 olan bilgiye

ulagabilmeleridir.*”
Kredi derecelendirmenin 6nemini bir¢ok acidan ele almak miimkiindiir:

- Kredi derecelendirme, tahvil fiyatlamasinda temel faktor olan kredi riskinin
seviyesini  gosterdigi i¢in yerel yoOnetimin Odeyecegi faizinin en Onemli
belirleyicisidir.>”” Rekabet¢i tahvil piyasalarinda yatirimeilar, tahvilleri algiladiklar:
risklere gore fiyatlarlar. Yatirimcilar, yiiksek risk karsisinda daha fazla getiri orani talep
ederler ve bu da yerel yonetimlerin borglanma maliyetini artirir.’”® Dolayisiyla, yiiksek
kredi notu diistik kredi riskini ve faiz anlaminda diisiik bor¢lanma maliyetini; diislik

kredi notu ise yiiksek faiz ve yiiksek bor¢lanma maliyetini ifade eder.’”

- Yerel yonetimlerin borglanabilecegi piyasalarin gelismesi ve derinlesmesi
acisindan kredi derecelendirmenin roli biiyliktiir. Yatirimcilar, ihra¢ edilen menkul
kiymetlerle ilgili risklerin ne oldugunu bildik¢e potansiyel olarak sayilar1 artar ve hem

yerli hem yabanci yatirimer agisindan yerel yonetim tahvilleri daha ¢ekici hale gelir.”®

- Kredi derecelendirme, ihragci hakkinda yatirimeiya bilgi saglar. Bu da, ters

31 Ozellikle kurumsal yatimmeilar portfoy yonetim politikalarini yatirim

se¢imi Onler.
yapacaklart menkul kiymetin uluslararasi1 veya yerel kredi notu almis olup olmadigina
gore simirlarlar. Dolayisiyla kredi derecelendirme, yerel yonetim tahvillerine olan

talebin artmasini da saglar.382

376 Harward, s.15.

377 Vaillancourt, Budgeting, Financial Management, and Financial Markets in an Intergovernmental
Context, s.52.

378 Blore ve Slater, s.151.

37 Vaillancourt, Budgeting, Financial Management, and Financial Markets in an Intergovernmental
Context, s.52.

30 Vaillancourt, Budgeting, Financial Management, and Financial Markets in an Intergovernmental
Context, s.53.

1 Frederic S. Mishkin, The Economics of Money, Banking and Financial Markets, Fifth Edition,
USA: Addison-Wesley, 1997, 5.249.

%2 Noel, Building Subnational Debt Markets in Developing and Transition Countries, s.35.
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- Kredi derecelendirme ile kamuoyu yerel yonetimin finansal performansi
hakkinda bilgi sahibi olur ve bu da, yerel yonetimleri kredi derecesini artirma veya

diisiirmeme yoniinde politika olusturmalar1 konusunda motive eder.*®
2.2.2. Kredi Derecelendirme Kriterleri

Kredi derecelendirme kuruluslari, yerel yonetimlerin kredi degerliliginin

belirlenmesinde ¢esitli kriterleri farkli agirliklarla analizlerine dahil ederler.*®*

Ayrica,
analize dahil edilen kriterler tahvil gesitlerine gore de degisir.”® Ancak, genel gercevede

kredi degerliligi belirlenirken baslica su kriterler gozoniinde bulundurulur:**®

(i) Merkezi Yonetimin Kredi Notu: Genel bir kural olarak higbir yerel

387
Bu anlamda

yonetim merkezi yonetimden daha yiiksek bir kredi notu alamaz.
merkezi yonetimin kredi notu, alinabilecek en yliksek kredi notu seviyesini belirler.
Merkezi yonetim kredi notu ne kadar yiiksek ise yerel yonetimin kredi notu o derece

olumlu etkilenir.

(ii) Yerel Ekonomik Kosullar: Yerel yonetimin mali durumu yerel ekonomik
kosullar ile yakindan iligkilidir. Yerel ekonomik faaliyet ve istihdam alanlarinin
cesitliligi olumlu bir faktordiir. Bu ¢esitlilik, bir bor¢lu olarak yerel yonetimin genel
ekonomik konjonktiir hareketlerine olan hassasiyetini azaltir.’®® Bu bakimdan yerel
yonetim ekonomisini bir yatirnm portfoyii, vergi miikellefleri ise portfydeki

varliklardan biri olarak kabul edilebilir. Boylece, yerel yonetim ekonomisindeki

% Vaillancourt, Budgeting, Financial Management, and Financial Markets in an Intergovernmental
Context, s.53.

3% Petersen ve Huertas, Evaluating, Monitoring, and Assisting Subnational Governments, ss.142-144.

3% Vaillancourt, Budgeting, Financial Management, and Financial Markets in an Intergovernmental
Context, s.53. Tahvil gesitleri, Tahvil Cesitleri ve Kredi Derecelendirme Notu adli béliimlerde detayli
olarak olarak ele alinacaktir.

3% petersen ve Huertas, Evaluating, Monitoring, and Assisting Subnational Governments, ss.144-145.

*7 Samir El Daher, “Municipal Bond Markets, Prospects for Developing Countries”, World Bank
Infrastructure Notes, Urban No. FM-8b, (February 1997), s.3.

% Vaillancourt, Budgeting, Financial Management, and Financial Markets in an Intergovernmental
Context, s.54.
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cesitlilik ile olusabilecek bir takim riskler, 6rnegin belli bir vergi gelirindeki azalma

karsisinda yatirim portfSyii tamamen etkilenmeyecektir.*®

Yerel yonetim sinirlart igerisinde yasayan niifusun ozellikleri de ekonomik
gelismeye katkisi, biitceden faydalanan kesimin belirlenmesi ve bir takim sosyal amagh
harcamalarin tespiti a¢isindan onemlidir.**® Bu cercevede, yiiksek bagimlilik oran,
diger bir ifadeyle niifusun ¢ok geng¢ veya c¢ok yasli olmasi ve niifus artisinin ¢ok hizl
olmasi olumsuz olarak degerlendirilirken, yliksek egitim ve gelir diizeyi olumlu bir

faktor olarak degerlendirilir.

Biitiin bu faktorlerin yanisira, yerel yonetim sinirlari igerisinde yer alan
sektorlerin rekabet giicii, altyap1 kapasitesi, 6zel sektdr yatirimlarina ¢evresel yonden

saglanan olanaklar ve yerel ekonomik biiyiime orani diger 6nemli faktorlerdir.

(iii) Yerel Yonetim Yapis1 ve Yonetimi: Yerel yonetimlere gelirleriyle
orantil1 olarak harcama sorumluluklarinin verilmesi kredi derecelendirme kuruluslari
tarafindan olumlu bir faktér olarak kabul edilir. Yonetimler aras1 mali transferler ise
biiyiiklik ve ongoriilebilirlilik acgisindan degerlendirilir. Merkezi yonetimin, yerel
yonetimin finansal agidan yasadigi sikintilari tespit etme ve giderme konusundaki istek
ve yetenegi olumlu olarak degerlendirilen diger unsurlardir. Biitce ve diger mali
konularla ilgili yasalarin katiligi ve uygulandigi zaman boyutu yerel ydnetimlere
sagladig1 esneklige bagli olarak olumlu veya olumsuz olarak degerlendirmeye alinir. Bu
cercevede, yerel yonetimin gegmiste blitce dengesinin tutturulmast ile ilgili performansi
da Onemlidir. Ayrica, finansal raporlarin kapsami, hazirlanma sikligi ve ilgili

standartlarin uygulanmasi da degerlendirmeye alinan diger 6nemli faktorlerdir.

(iv) Mali Performans: Yerel yonetim gelirlerin bilesimi ve seyri kredi

kuruluslarinin goz Oniine aldig1 diger unsurlardir. Vergi oranlarini belirleme yetkisine

% Anthony L. Loviscek and Frederick D. Crowley, “What Is in a Municipal Bond Rating?”, The
FinancialReview 25, no.1 (February 1990):25-53; Anthony L. Loviscek and Frederick D. Crowley,
“Municipal Bond Ratings and Municipal Debt Management” in Hand Book of Debt Management, ed.
Gerald J. Miller (New York: Marcel Dekker, 1996), 475-514.> den Aktaran W. Barthley Hildreth ve
Gerald J.Miller, “Debt and the Local Economy: Problems in Benchmarking Local Government Debt
Affordability”, Public Budgeting and Finance, Vol.22, 2000, s.103.

Methodology of Rating Assignment to Local Government Administrations, (t.y.) http://www.credit-
rating.com.ua/en/file_viewer.html?id=7d2efcb930eb1995ad2697bd964bdb55, (7 Eyliil 2007), s.2.
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sahip olmak olumlu olarak degerlendirilirken, vergi yiikiiniin komsu yerel yonetimlerle
uyumlu olmasi beklenir. Yine, har¢ ve iicret gelirlerinin etkin olarak kullanilmasi
olumlu, yerel yonetimlere ait ekonomik girisimlere yapilan yiiksek miktardaki
transferler ise olumsuz degerlendirilir. Yerel yonetim hizmet maliyetlerinin artis1 ve bu
artisin gitgide artan oranda egilim gostermesi endise verici olarak kabul edilir. Ancak,
hizmet maliyet dagiliminin tutarli olmasi ve diisiik hizda artmasi giiven veren bir
unsurdur. Toplam harcamalar i¢inde yatirnm harcamalar1 ile bakim-onarim amaclh
harcamalar olumlu, iicret ddemeleri ise olumsuz olarak degerlendirilir. Cari biitge-
yatirim biitge ayrimi ¢ergevesinde cari biit¢enin fazla vermesi ve yatirim biitgesinin belli
bir plan dahilinde hazirlanmasi ve harcamalarin biiylik kisminin cari gelirlerle finanse

edilebilmesi de olumlu olarak degerlendirilen diger unsurlardir.

(v) Finansal Durum: Finansal durum ile ilgili analizde, likit varliklar ve
satilabilir gayrimenkuliin mevcudiyeti, mevcut borcun kisa veya uzun vadeli olusu,
uzun vadeli ve birtakim garanti altina alinmis borcun verimli alanlarda kullanilip
kullanilmadigi, ayni ekonomik alan i¢inde bulunan yerel yonetimlerin bor¢lanmasinin

birbirlerini etkilemesi gibi unsurlar dikkate alinmaktadir.

Yerel yonetimin finansal durumu analiz edilirken yerel yonetimin finansal
performansi hakkinda bilgi veren gdsterge niteliginde bir takim rasyolar kullanilir. S6z
konusu gdstergeler yerel yonetimin finansal durumunun hem yillar itibariyle hem de
diger yerel yonetimlerle kiyaslanmasini miimkiin kilar. Gostergelerin hesaplanmasi ile
ilgili temel veriler yerel yonetimin gelir ve giderleriyle ilgili hesap raporlarindan
saglanir. Yerel yonetim biinyesinde calisan sayisi, sinirlari icinde yasayan niifus, aile

say1s1 gibi finansal olmayan veriler de hesaplamalara dahil edilebilir.””!

Tablo 2’de yerel yonetimlerin finansal analizinde kullanilan belli bash
gostergeler verilmis ve Olglit degerlerle karsilastirilmistir. Ancak, s6z konusu Olgiit

degerler diinya genelinde yerel yonetimlerle ilgili genel olarak gecerli standartlari temsil

! Michael Schaeffer, “Municipal Budgeting Toolkit”, Municipal Finance Background Series, Vol.4,
No.21099, (April 2000), s.37.
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etmemekte, bir yerel yonetimin ideal olarak finansal giicliniin ne olmasi1 gerektigini

karsilastirmal1 olarak géstermek‘[edir.3 92

Tablo 2

Yerel Yonetim Finansal Durum Analizi

Gosterge Olciit - Giiclii Olgiit - Zayif
Gelirler

Cari Gelir/Toplam Gelir > 65% < 50%

Oz Gelir/Cari Gelir >33% <25%

Nakdi Siibvansiyonlar / Cari Gelir <33% > 50%

Varlik Satisindan Elde Edilen Gelir / Toplam Gelir <2% > 5%
Harcamalar

Kisi Basina Diisen Toplam Harcama Mevcut Degil Mevcut Degil
Kisi Basima Diisen Isletme Giderleri Mevcut Degil Mevcut Degil
Isletme Giderleri / Toplam Harcamalar Mevcut Degil Mevcut Degil
Yatirim Harcamalari1 / Toplam Harcamalar Mevcut Degil Mevcut Degil
Net Bilanco

Toplam Harcamalar / Toplam Gelir <95% > 100%
Isletme Giderleri / Cari Gelir <95% > 100%
Gergceklesen Biitce Performansi

Gergeklesen Cari Gelir / Biitcede Ongoriilen Cari Gelir <110% > 125%
Gergeklesen Isletme Giderleri / Biitcede Ongoriilen Giderler <110% > 125%
Gergeklesen Yatirim Harcamalari / Biitcede Ongoriilen Yatirim Harc. | < 110% > 125%
Goreli Bilyiime

Cari Gelirde Degisim / Toplam Gelirde Degisim >100% < 100%
Isletme Giderlerinde Degisim / Cari Gelirde Degisim < 100% > 100%
Likidite

Borg ve Odemeler / Cari Gelir Mevcut Degil Mevcut Degil
Kisa Vadeli Varliklar / Kisa Vadeli Borglar > 100% <100%
Biitge Fazlasi/ Cari Gelir > 5% < 0%
Mevcut Borg¢

Uzun Vadeli Bor¢ / Toplam Varliklar Mevcut Degil Mevcut Degil
Uzun Vadeli Borg / Niifus Mevcut Degil Mevcut Degil
Yillik Borg Servisi

Yillik Toplam Borg Servisi / Cari Gelir <5% > 15%

Faiz Odemeleri / Cari Gelir <5% > 10%

Yillik Toplam Borg Servisi / Nakit ve Kisa Vadeli Finansal Varliklar | <60% > 75%

Kaynak: Abrahams, Mark., and Francis Conway, et al.

Credit Finance Analysis Handbook for

Municipalities in the Czech Republic. 1996. Washington, D.C. The Urban Institute. And, ICMA. 1994.
Evaluating Financial Conditions — A Handbook for Local Governments. Washington, D.C.’den Aktaran:
Michael Schaeffer, “Municipal Budgeting Toolkit”, Municipal Finance Background Series, Vol.4,
No0.21099, (April 2000), s.38.

(vi) Yasal Cerceve: Kanunlarin agik ve net olmamasi, kanuni teamiillerin veya

etkin igleyen bir adli sistemin yoklugu kredi notunu olumsuz yonde etkileyen en 6nemli

392 Schaeffer, s.37.
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faktorlerdir. Bununla beraber, yerel yonetimin gegmiste borcunu ddeyememesi veya
reddetmesi olduk¢a olumsuz olarak degerlendirilir. Siyasi baski araci olarak
kullanilmadik¢a ve etkin bir sekilde uygulandigi siirece merkezi yOnetimin yerel
yonetim bor¢lanmasini sinirlamasi ve dnceden onay mekanizmasi gibi diizenlemeleri
tesis etmesi olumlu olarak degerlendirilir. Ancak, bu siire¢ karisik ve siyasi miidahaleye

acik ise s6z konusu diizenlemeler olumsuz olarak degerlendirilir.

(vii) Muhasebe Islemleri ve Finansal Raporlama: Finansal kayitlarin
kaynagi, kalitesi, raporlarin hangi siklikta hazirlandigi, tutarliligi ve bunlarin yani sira
bagimsiz denetimin zamaninda yapilmasi dikkate alinan diger unsurlardir. Borcun
O0denmesinde gerekli nakit ile ilgili glivenilir bilgi saglayan nakit akim bilgileri veya
nakit esasina gore muhasebelestirme yonteminin kullanilmasi olumlu olarak
degerlendirilir. Likit varliklarin ve bor¢ hesabinin degerlemesinin yapilmasi kredi
degerlendirmesini etkileyebilir ¢iinkii, ileride 6denmemis bir bor¢ ortaya cikabilir ve

dolayistyla tahvillere yatirim riskli olabilir.

Kredi degerliliginin belirlenmesinde yukarida belirtilen genel c¢ercevenin
disinda yerel yonetimlerin, 6zellikle mali diizenlemeler ¢er¢evesinde degisen gorev ve
rolii de gdz oniinde bulundurulur. Ornegin ¢ogu gecis ekonomilerinde yerel
yonetimlerin altyap: faaliyetleri ile ilgili sorumluluklar1 6nemli oranda artmistir. Bunun
sonucu olarak yerel yonetimlerin artan yatirim harcamalarini finanse edebilmek icin
artan bor¢lanma gereksinimi ile beraber diizenledikleri bilango ve gelir tablolar1 yeni
durumun gereksinimlerini karsilayacak bi¢imde degismistir. Bu anlamda, artan borg
stoku ve borg servis miktar1 yeni durumun olagan bir sonucu olarak degerlendirilmis ve
kredi kalitesini veya kredi degerliligini diistirecek bir unsur olarak kabul edilmemistir.
Kaldi ki, kredi kuruluslari icin 6nemli olan borcun ne amacgla alindig1 ve geri

O0denmesinin hangi kaynakla, nasil yapilacagidir.
2.2.3. Yerel Yonetim Tahvil Cesitleri ve Kredi Derecelendirme Notu

Kredi derecelendirme kuruluslar1 yerel yonetimlerle ilgili yaptiklar risk
degerlendirmesini belli bir skala i¢inde harf veya rakamsal semboller kullanarak

Ozetlerler. Kredi notunu gosteren s6z konusu semboller kredi derecelendirme
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kuruluglarima gore farklilik gosterse de genel olarak kullanilan en yiiksek

derecelendirme notu AAA sembolii ile gosterilmektedir.*”?

Diinyada baglica en biiyiik kredi derecelendirme kuruluglar1 olarak Moody’s
Investors Service, Standard & Poor’s, Duff & Phelps Credit Rating Co. ve Fitch IBCA,
Inc. sayilabilir.*** Bu kuruluslar yerel yonetimlerin kredi notunu uzun ve kisa vadeli
bor¢ ylikiimliiliiklerine gore, yerli ve yabanci para cinsinden olmak iizere belli
sembollerle gosterirler.””> Bu baglamda Tablo 3 yerel yénetimlerin uzun vadeli kredi
notlarmi géstermesinin yani sira yatirim esigi ile spekiilatif esik™® ayrimmi da ortaya
koymaktadir. Yatirim esigi sinir1 sirastyla Moody’s, Standard & Poor’s, Fitch IBCA,
Inc ve Duff & Phelps i¢in Baa3, BBB-, BBB-, BBB- iken; spekiilatif esigin baslangi¢
siurt ise yine sirastyla Bal, BB+, BB+ , BB+ olarak gdsterilmektedir.”®” Tablo 4 ise

yerel yonetimlerin kisa vadeli kredi notunu gostermektedir.

3% Dingsoy, s5.28.

3 Tirkiye’de de yerel yonetimlerin kredi derecelendirilmesi Fitch Ratings ve Moody’s kredi
derecelendirme kuruluslari tarafindan Istanbul, Bursa ve Erzurum Biiyiiksehir Belediyeleri icin yapilan
kredi derecelendirmeler ile smirlidir. Fitch Ratings ve Moody’s Investors Service’in Istanbul Biiyiiksehir
Belediyesi ile ilgili hazirladigi kredi derecelendirme raporlar1 Ek 1 ve Ek 2’de sirasiyla sayfa 191 ve
194°de yer almaktadir.

3% World Bank, Credit Ratings and Bond Issuing at the Subnational Level, Chapter 6, s.5.

3% Yatirim esigi, ihragcinimn 6deme yiikiimliiliiklerini yerine getirme yeterliligi oldugunu ve tahvillerine
yatirim yapilabilecegini; spekiilatif esik ise borcu geri ddeme yeterliliginin yatirim esigi durumuna gore
daha az oldugunu ancak, yiiksek riske karsin genellikle yiiksek kazangli tahvilleri ifade eder.

37 World Bank, Credit Ratings and Bond Issuing at the Subnational Level, Chapter 6, 5.5-6.
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Tablo 3

Uzun Vadeli Kredi Notu

Moody's Standalzd & Fitch IBCA Duff & Phelps Aciklama
Poor’s
Aaa AAA AAA AAA En Yiiksek Kalite
Aal, Aa2, Aa3 AA+, AA, AA- AA+, AA, AA- AA+, AA, AA- |Yiksek Kalite
Al, A2, A3 A+, A, A- A+, A, A- At, A, A- Giiglii Odeme Kapasitesi

Baal, Baa2, Baa3

BBB+, BBB, BBB-

BBB+, BBB, BBB-

BBB-+, BBB, BBB-

Yeterli Odeme Kapasitesi

Y iikiimliiliigiini Yerine

Bal, Ba2, Ba3 BB+, BB, BB- BB+, BB, BB- BB+, BB, BB- Getirebilir: Belirsizlik Var
B1, B2, B3 B+, B, B- B+, B, B- B+, B, B- Yiiksek Risk
Caa, Ca CCCH, CCC, cccC- CCC, CC, C CCC Geri Odememe Durumu Var
D D DDD, DD, D DD, DP

Kaynak: World Bank, Credit Ratings and Bond Issuing at the Subnational Level, Washington: World Bank,

1999, Chapter 6, s. 5.

Tablo 4
Kisa Vadeli Kredi Notu
Standard &
Moody's Poor’s Fitch IBCA | Duff & Phelps Aciklama
D-1+, D-1, D-

P-1 A-1+, A-1 F-1+, F-1 1- En Yiksek Kredi Kalitesi
P-2 A-2 F-2 D-2 lyi Seviyedeki Kredi Kalitesi
P-3 A-3 F-3 D-3 Yeterli veya Uygun Seviyede Kredi Kapasitesi

B B D-4 Spekiilatif Kapasite

C C Siipheli Kapasite veya Odeme

Geri Odememe Durumu Kesin veya Olasilig
D D D-5 Yiiksek
Not Prime**®

Kaynak: World Bank, Credit Ratings and Bond Issuing at the Subnational Level, Washington: World Bank,

1999, Chapter 6, s.6.

Bu ¢ercevede uzun vadeli bor¢ yikiimliligi, yerel yonetimlerin yatirim

projelerinin finansmani i¢in uzun vadeli fon saglama amaciyla yapilan tahvil ihracim

3% P-1, P-2 ve P-3 kategorileri dis1, yatirmm esigi alti
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ifade etmektedir. Bu amacla ihrag¢ edilen tahviller, geri 6demesinin hangi gelir kaynagi

ile yapilacagina bagl olarak baslica ii¢ temel tiire ayrilir:>”

(i) Genel Yiikiimliiliik Tahvilleri (General Obligation Bonds): Genel
yiikimliiliik tahvillerinin anapara ve faiz 6demesinde ihragci olan yerel yonetim her
tiirlii gelirini kullanabilir. Eger geri 6demede mevcut gelirler yeterli degilse, yerel

yonetim vergi, harg, ticretler gibi gelirlerini artirmay1 taahhiit eder.*®

Ayrica, arsa ve
arazi gibi fiziksel varliklarini da teminat olarak gosterebilir. Genel yiikiimliilik
tahvillerinin geri 6deme giiclinii belirleyen faktorler, yerel yonetimlerin vergi gelirlerini
artirma, harcamalarini kisabilme ve borg¢ geri 6demesinin tam ve zamaninda yapilmasini

saglayacak onlemleri alabilme kabiliyetidir.

(ii) Proje Gelirine Dayah Tahviller (Project Revenue Bonds): Proje gelirine
dayal1 tahvillerin geri 6demesi genel ylikiimliiliik tahvillerinin aksine yerel yonetimlerin
tim geliri ile degil, sadece finanse edilmekte olan yatirim projesinden elde edilmesi
beklenen gelir akisi ile giivence altina alinir. Bu tiir tahviller yerel yonetimlerin yanisira

bir takim kamu idarelerince de ihra¢ edilebilmektedir.

Proje gelirine dayali tahviller, genel yiikiimliiliik tahvillerine gore daha
risklidir. Ornegin, bir koprii insas1 i¢in ihra¢ edilen tahvillerin geri 6demesi kopriiden
gecis licreti ile glivence altina alinmigsa; ancak, koprii tam kapasite ile kullanilmiyorsa,
sonucta ongoriilenden daha az bir gelir akist olur ve bu da, borcun tam ve zamaninda
geri 6demesini zorlastirir.®' Bu nedenle, ilgili yatiim projesinin niteligine de bagl
olarak teknik ve ekonomik faktorlerin risk ve tiirlerinin tespiti miihendislik ¢alismalarini
ve piyasa talep aragtirmasini gerektirir. Bu ¢alismalarin finansal a¢idan amaci, borcun
geri 0denmesi icin yatirim tamamlandiktan sonra elde edilebilecek net gelirlerin tahmini
ve eger elde edilecek gelir yeterli degilse de, hangi Onlemlerin alinabileceginin
belirlenmesidir. Bu tiir c¢alismalar, o6zellikle yeni projeler ve Onceden tecriibe
edinilmemis, baska bir yatirimin bileseni olmayan miistakil projeler i¢in ¢ok énemlidir.

Ayrica her durumda yatirnm projeleri maliyet artisi, erteleme veya beklenen kalite ve

3% Vaillancourt, Budgeting, Financial Management, and Financial Markets in an Intergovernmental
Context, ss.47-48.
“% Fisher, s. 238.
“! Fisher, s. 238.
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miktarda hizmet liretememe gibi yapim ¢alismalar1 ve teknoloji ile ilgili risklerle karsi
karsiya kalabilir. Bu baglamda, s6z konusu faktorler ve ilgili riskler miihendislik ve
piyasa calismalarinin; dolayisiyla, ilgili yatirnm projesinin fizibilite c¢aligmalarinin

temelini olusturmaktadir.***

(iii) Gelire Tahsisli Tahviller (Dedicated Revenue Bonds): Bu tiir tahvillerin
geri 6demesi, yatirim projesinden beklenen gelir akisi disinda, yonetimler aras1 mali
transferler gibi belirli bir kaynaktan saglanan gelir akisina baglidir. Gelire tahsisli
tahvillerin geri ddenmesinde teminat gosterilen gelir akisi ile ilgili iki 6nemli soru

ortaya ¢ikmaktadir:

- Birincisi, s0z konusu gelir akisinin borcun geri ddenmesinde yeterli olup
olmayacagi ve tahvilin vade sonuna kadar istikrarli olarak devam edip etmeyecegidir.
Yukarida verilen O6rnekteki gibi, eger tahvillerin geri 6denmesi yonetimler arasi mali
transferlere dayandirilmigsa yatirimeilar, yonetimler arasi mali transfer sistemini bu

cercevede sorgulayacaklardir.

- Ikinci olarak da, séz konusu gelir akisinin nasil bir mekanizma ile
saglanacagidir. Ornegin, mali transferlerin dnce yerel yonetimin kasasma girip daha
sonra da Ozel bir banka hesabina teminat olarak m1 ya da yerel yonetimin kasasina
girmeden dogrudan ilgili hesaba mi1 yatirilacagi 6nemlidir. Burada sorgulanan gelirlerin

ne derece gilivence altina alindigidar.

Diger taraftan yerel yonetimler, harcamalarin gerceklestirilmesi ile gelirlerin
elde edilmesi arasindaki zamansal bosluk nedeniyle kisa vadeli nakit akigin1 saglama
amactyla kisa vadeli menkul kiymetler de ihra¢ ederler. Bu tiir menkul kiymetler genel

olarak tahmine dayanan senetler (anticipation notes) olarak adlandirilir ve vadeleri

42 John E. Petersen ve John B. Crihfield, “Linkages Between Local Governments and Financial
Markets:A Tool Kit to Developing Subsovereign Credit Markets in Emerging Economies”, Municipal
Finance Background Series, Vol.1, No. 21095, (April 2000), ss.21- 22.
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genellikle 13 ay veya daha kisadir.*”® Ornegin Amerika’da bu tiir senetler gelir akist
tahminine ve tahvil ihracindan elde edilecek kaynak tahminine dayali senetler olarak
baslica iki sinifa ayrilmaktadir. Gelir akisi tahminine dayali senetlerin baslicalar1 Vergi
Tahminine Dayal1 Senetler (Tax Anticipation Notes-TANs) ve Gelir Tahminine Dayali
Senetler (Revenue Anticipation Notes-RANs) olarak sayilabilir.*** Vergi tahminine
dayal1 senetler basta emlak vergisi olmak lizere diger vergi gelirlerine dayali olarak
ihra¢ edilirken, gelir tahminine dayali senetler ise yerel yonetimin vergi disi 6z
gelirlerine dayali olarak ihra¢ edilir. Tahvil Tahminine Dayali Senetler (Bond
Anticipation Notes-BANs) ise ihra¢ edilecek tahvillerden elde edilecek kaynaga dayali
olup ve tahvil ihracindan énce bir ara finansman kaynagi niteligindedir*®® ve diger

senetlerden farkli olarak vadesi 1 ile 3 yil aras1 olabilir.**®

Sonu¢ olarak burada belirtilmesi gereken nokta, kredi notunu belirleyen
faktorlerin 6nemi ve agirh@inin zaman igerisinde degisebilmesidir. Yerel yonetim
bor¢lanmasiyla dogrudan ilgili olmayan bazi ulusal politikalar s6z konusu faktorlerin
bilesimini ve agirligini degistirebilir. Ornegin, kamu alimlarma, kamu ¢alisan {icret ve
maaglarma iligkin yasalarin ¢ikmasi, hizmet boliisimi ve gelir kaynaklart ile ilgili
degisiklikler ~ kredi ~ derecelendirme  kuruluslarimin  analizlerinin ~ odagini

degistirebilmektedir.*”’

Diger taraftan, tahvil ihraci yapildiktan sonra yerel yonetimin
kredi degerliliginde bir diisiis oldugu takdirde, baslangigta verilen kredi notu
diisiiriilebilir.*”® Bu anlamda, yapilan kredi derecelendirme sonucu verilen kredi notu,
yerel yonetimin mali durumu zaman igerisinde degisebilecegi i¢in, kredi riskinin

olusmayacagna karsi tam bir garanti anlan tagimaz.*”

2.2.4. Kredi Riskinin Azaltilmasinda Kullanilan Yontemler

Yerel yonetimler, belli bir tahvil ihracini giiclendirmek ve/veya kendilerine

baska finansal olanaklar yaratmak amaciyla kredi riskini azaltacak ve dolayisiyla kredi

% Dingsoy, s.15.

4% World Bank, Credit Ratings and Bond Issuing at the Subnational Level, Chapter 6, s.6.

% Dingsoy, s.16.

46 World Bank, Credit Ratings and Bond Issuing at the Subnational Level, Chapter 6, ss.6-7.

7 petersen ve Huertas, Evaluating, Monitoring, and Assisting Subnational Governments, s.146.

% Ancak, tahvil ihracindan sonra yerel yonetimin kredi degerliliginde bir artis olursa, yerel yonetime
onceden verilmis kredi notu da artirilabilir. Blore ve Slater, s.151.

9 Daher, s.4.
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derecelendirme kuruluslarindan daha yiiksek kredi notu almalarini saglayacak bir takim
tamamlayict teminatlar verirler. Bunlarin basinda, tahvil sigortast ve banka teminati

gelmektedir.*”

Tahvil sigortasi, ozellikle ABD’de yerel yonetimlerin kullandig1 bir yontem
olup gelismekte olan iilkelerde ¢ok yeni bir yontemdir.*'' Bu yontem, yerel ydnetimin
tahvil anapara ve faiz ddemelerini yapamamasi durumunda, 6demenin sigorta sirketi
tarafindan yapilacagma dair bir garantiyi icerir’'> ve yerel yonetim bu yolla kredi
degerliligini artirarak bor¢lanma maliyetinin diismesini saglar.*’> Verilen teminat
karsiliginda ise, yerel yonetim tahvil sigorta sirketine anapara ve faiz dahil olmak {izere

toplam tahvil ihrac1 degeri iizerinden belirli bir oranda prim der.*'*

Ikinci yontemde ise yerel ydnetim tahvillerinin anapara ve faiz ddemeleri

banka teminati ile glivence altina alinir. Banka teminati, yiiksek kredibiliteye sahip

415

ticari bankalar tarafindan verilir’~ ve teminat mektuplar1 ve sarth teminat s6zlesmeleri

416

olmak tizere genellikle iki tiirii kullanilir.”” Teminat mektuplarinda, yerel yonetimler

geri 6demede bir sorun yasadigi zaman sartsiz ve dogrudan tahvil sahibine 6demede

7 Sarth teminat sozlesmeleri ise, ihraccimn baska bir borcundan geri

bulunulur.
0dememe durumuna diismesi veya kredi notunun degismesi gibi durumlar disinda belli
sartlarin yerine getirilmesi veya mevcut olmamasi durumunda banka tarafindan 6deme
garantisini igeren sozlesmelerdir.*"® Bu yontemin yerel yonetime maliyeti ise, genellikle

yillik olarak bankalara yapilan belli 6demelerdir.*"

Tahvil sigortas1 ve banka teminat uygulamalarina karsin, diisiik kredi notuna
sahip veya borclanma tecriibesi olmayan ve kiiclik captaki yerel yonetimler i¢in tahvil

piyasalarina erisim olanaklar1 sinirlidir. Bu ¢ergevede uygulama olarak ilk énce 1970°1i

1% Gerasimos A. Gianakis ve Clifford P. McCue, Local Government Budgeting: A Managerial
Approach, USA: Quorum Books, 1999, s.155.

I petersen ve Huertas, Evaluating, Monitoring, and Assisting Subnational Governments, s.150.
#12 Gianakis ve McCue, s.155.

413 Blore ve Slater, s.154.

#14 Gianakis ve McCue, s.155.

15 World Bank, Credit Ratings and Bond Issuing at the Subnational Level, Chapter 7, s.5.

1% Dingsoy, s.30.

7 Petersen, Subnational Debt, Borrowing Process, and Creditworthiness.

*¥ Dingsoy, s.31.

*'” Gianakis ve McCue, s.156.
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yillarin basinda ABD’de tahvil bankalari kurulmustur.**® Tahvil bankalari, kendi
tahvillerini ihra¢ edip elde ettigi kaynagi yerel yonetimlere diisiik faizle bor¢ olarak
veren ve ayrica, bor¢clanma ile ilgili bir takim teknik destek saglayan ve kosullarini

421

gelistiren devlet destekli kurumlardir.”™ Bu anlamda, tahvil bankalar1 yerel yonetim

kalkinma fonuna benzemekle beraber temel fark, tahvil ihraci nedeniyle calisma

- - 422
esasinin piyasa mekanizmasina dayanmasidir.

Yerel yonetimlerin tahvil ihraci ile bor¢lanmasi yerel yonetimlerin gelirinin ve
borgluluk seviyesinin dikkatlice degerlendirilmesini gerektirir.*® Bu nedenle yerel
yonetimlerin tahvil ihraci ile bor¢lanmasinda simdiye kadar agiklanan kosullarin
yanisira bor¢ yonetimi de 6nem kazanmaktadir. Bu baglamda gelecek boliimde yerel
yonetim diizeyinde bor¢ yoOnetiminin tanimi ve kapsami agiklandiktan sonra, yerel
yonetim diizeyinde bor¢ yonetimi c¢ergevesinde sirasiyla borglanma kapasitesinin
belirlenmesi, yatirim planlamasi ve mevcut borcun yonetilmesi konular1 ele alinacaktir.
Daha sonra ise yerel yonetimlerde ideal bir bor¢ yonetim politikasi olarak tavsiye edilen
ve risk-maliyet yonetimine dayanan aktif-pasif (varlik-ylkiimliilik) yonetimi

acgiklanacaktir.
2.3. Yerel Yonetim Diizeyinde Bor¢ Yonetimi

Bor¢ yonetimi, mali yonetimin énemli bir pargasidir ve biitgenin her yoniiyle
uyumlu olarak yiiriitiilmelidir. Eger bir yerel yonetim bor¢lanacaksa, buna uygun bir
planlama yapmali ve alinacak borcun biitiin mali durumunu etkileyecegini goz Oniine
alarak borclanma islemini gerceklestirmelidir. Cilinkii, bor¢ gelecekte elde edilecek
gelirleri taahhiit altina alir ve iyi yOnetilmezse degisen hizmet Onceliklerine cevap
verme esnekligini, gelir akismi ve maliyet yapilarmi olumsuz olarak etkileyebilir.***
Dogru bir 6ngorii ve hazirlik olmadan, yerel yonetim borcu yonetilemez bir duruma

gelir ve mali agidan birtakim sorunlar yaratir. Bu anlamda, yerel yonetimin

bor¢lanmasinin ve ne kadar borclanacaginin belirlenmesi bir fayda-maliyet analiz

20 World Bank ve International Monetary Fund, s.346.

2! World Bank, Credit Ratings and Bond Issuing at the Subnational Level, Chapter 16, s.2.

22 World Bank ve International Monetary Fund, s.346.

2 Hemanta K. Pradhan, “India”, Yun-Hwan Kim (Ed.), Local Government Finance and Bond
Markets iginde (88-165), Phillippines: Asian Development Bank, 2003, s.148.

*** Gianakis ve McCue, s.158.
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konusu olup; bor¢lanma ile elde edilecek kaynagin gelecekte faiz ve anaparanin reel
maliyetinin; bor¢ servisi ve vade takviminin de bor¢ geri O6demeleri {izerindeki
etkilerinin agik olarak belirlendigi bir bor¢ yoOnetim programi ¢ergevesinde

degerlendirilmesini zorunlu kilar.*”

Borg¢ yonetimi ile birgok amag¢ hedeflenir. Bor¢ yonetiminin oncelikli amaci
gereksiz ve asirt miktarda bor¢lanmayi Onleyerek bor¢lanma piyasasindan kaynak
saglamay1 siirdiirebilmektir. Borcun geri 6denmesinde birtakim zorluklar yasanmasi
veya borcun 6denememesi yerel yonetimler i¢in bor¢lanma piyasasindan kaynak elde
edilememesi veya yiiksek maliyetle bor¢lanilmasi gibi gelecekte bor¢lanmay1 imkansiz

hale getirecek sonuglara neden olabilir.**®

Bunun yanisira, bazi temel kamusal
hizmetlerin sunumunu aksatmadan bor¢ geri 6demesini zamaninda ve tam olarak
yapmak; bor¢ servisini karsilayabilmek i¢in vergi oranlarinin artirilmasi ile olusabilecek
asir1 vergi yukiini 6nlemek; beklenmedik gelir diisiisleri nedeniyle veya acil harcama
ihtiyaglarinin karsilanmasi icin esnek bir bor¢ yapisim1 saglamak; uzun dénemli mali
dengenin saglanmasi i¢in borcu yapilandirmak; uzun vadeli harcamalar ile cari
harcamalarin finansman ihtiyac1 arasinda denge kurmak bor¢ yonetiminin diger

amaclari sayilabilir.*”’

Yerel yonetimlerin tahvil ihraci ile bor¢lanmasi da bu degerlendirmelerden
bagimsiz degildir. Bu anlamda, bor¢ yonetimi, her bir tahvil ihracinin énceden yapilan
ve gelecekte yapilacak ihraglarla nasil bir iligkisinin oldugunun belirlenmesi ve yerel
yonetimlerin uzun doénemli stratejik kalkinma ve biitce hedeflerinin g6z Oniinde
bulundurulmasi agisindan 6nemli bir arag olup, risk yonetimi i¢in de uygun araglar
saglar.428 Ayrica, iyi diizenlenmis bir bor¢ yonetim politikasi, yerel yonetimlerin belli
bir risk diizeyinde bor¢lanma maliyetlerini en aza indirmesini miimkiin kilar ve

uygulamasinda siireklilik saglanmasi ile yatirimcilara ve kredi derecelendirme

25 Gianakis ve McCue, s.142.

426 pennsylvania Department of Community and Economic Development, s.1.
**7 Gianakis ve McCue, s.143.

28 pradhan, s.148.
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kuruluglarina giiven saglamasimnin yanisira bor¢lanmalarda kamuoyu desteginin de

429
olugmasina yardimci olur.

2.3.1. Yerel Yonetim Diizeyinde Bor¢ Yonetiminin Tamimi ve Kapsami

Kamu bor¢ yonetiminin tanimi, dar ve genis olmak iizere ikiye ayrilabilir. Dar
anlamda bor¢ yonetimi, borcun alinmasindan 6denmesine kadar yapilan islemlerin
tiimiini, genis anlamda bor¢ yonetimi ise ekonominin i¢cinde bulundugu kosullara gore

B0 Bu cercevede, dar anlamda borg

bor¢ yapisinin diizenlenmesini ifade etmektedir.
yonetiminin amaci asgari risk ve en diigiilk maliyet ile fon saglanmasi, diger bir ifadeyle
diisiik maliyetler ile bor¢lanmaya calismak olurken;*! genis anlamda bor¢ yonetiminin
amaci ise birtakim makro ekonomik hedeflere ulasabilmek i¢in kamu borcunun miktar
ve bilesiminde degisiklikler yapmaktir.*?

Bor¢ yonetim tanimlari da gostermektedir ki, bor¢ yonetimi bor¢lanmadan
daha genis bir kavramdir. Diger bir ifadeyle bor¢lanma, bor¢ yonetiminin sadece bir
yoniinii olusturmaktadir. Ozellikle bor¢ ydnetiminin genis anlamdaki tanimi kamu
finansman politikalartyla ekonomi politikalar1 arasinda ¢ok yakin bir iliski oldugunu
gostermekte ve bor¢ yonetiminin ekonomik dengenin saglanmasi ve siirdiiriilebilmesi
i¢cin para ve maliye politikalari ile bir arada ve uyumlu bir sekilde uygulanmasini gerekli

kilmaktadir.**?

Bu nedenle de ulusal capta bir kamu bor¢ yonetimi, merkezi yonetim
diizeyinde daha etkin ve etkili olarak yiiriitiiliir. Ayrica 6nceden de ifade edildigi gibi,
her yonetim biriminin bor¢ yonetiminde yer almasi maliyetleri artirir, etkiledigi alan
itibariyle sonuglar1 sinirli olur ve ortaya cikacak parasal genisleme nedeniyle de

enflasyonist baskilar1 artirarak fiyat istikrari i¢in tehdit olusturur.

2% World Bank, Credit Ratings and Bond Issuing at the Subnational Level, Chapter 2, 5.32.

0 Haluk Tandircioglu, “Tiirkiye’de Dis Bor¢ Sorunu, Dis Borglarm Sirdiiriilebilirligi ve Dis Borglarin
Sinirlandirilmas1”, Dokuz Eyliil Dergisi Sosyal Bilimler Enstitiisti Dergisi, 2000, Cilt 2, Say1 2,
http://www.sbe.deu.edu.tr/Yayinlar/dergi/dergiO5/tandircioglu.htm, (28 Aralik 2007).

1 M.Yasin Saatci, “Tiirkiye’de Kamu Bor¢ Yonetimi, Siireci ve Tarihsel Gelisimi”, Biitce Diinyast,
Cilt. 3, Say1 27, Giiz 2007, s.61.

2 Dilek Yilmazcan, “Tiirkiye’de Dis Bor¢ Yénetiminin Koordinasyonu ve Yabanci Ulke Uygulamalari”,
XVIII. Tiirkiye Maliye Sempozyumu Tiirkiye’de Kamu Borc¢lanmasi, Girne-Kibris: Marmara
Universitesi Maliye Arastirma ve Uygulama Merkezi, 12-16 May1s 2003, ss.231, 232.

3 Yilmazcan, 5.232.
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Bu noktada yerel yonetim diizeyindeki bor¢ yonetiminin toplam kamu borg
yonetimi i¢indeki yerinin ne oldugu sorusu 6nem kazanmaktadir. Yerel yoOnetim
diizeyinde bor¢ yonetimi, mevcut borcun faiz ve anapara 6demelerinin yapilma siirecini
ve yeni yapilacak bor¢clanmanin bor¢lanma maliyetlerini artirmamasi ve yerel yonetimin

mali durumunu bozmayacak seviyede planlanmasi olarak ifade edilebilir.***

Diger bir
ifadeyle, yerel yonetim diizeyinde bor¢ ydnetimi, borcun alinmasinda izlenecek politika
planlamasi ve yoOntemler ile bor¢ servisinin karsilanmasi i¢in gerekli kaynagin
planlanmasindan olusur.*® Bu baglamda, yerel ydnetim diizeyindeki bor¢ ydnetimini
dar anlamda bor¢ yoOnetimi tanimi ¢ergevesinde ele almak miimkiindiir. Kaldi ki,
giiniimiizde yerel yonetimlerin bor¢ yonetimi genellikle yasalarla diizenlenir**® ve bu
kapsamda yerel yonetimlerin ne kadar, ne zaman ve hangi amaglarla borglanacag;

borglanma yontemi ve borcun geri 6denmesine kadar olan sorumluluklari belirlenir.*’

Yasa ve tiiziiklerin yan1 sira merkezi yonetim politikalar1 da yerel yonetimlerin
bor¢ yonetim siirecine iligkin sorumluluklarinin belirleyicisidir.438 Burada kamu borg
yonetimi ile ilgili olarak merkezi yonetim agisindan, yerel yonetimlerin bor¢lanmasi ve
borcun hangi alanlarda kullanilacagi kararinin kimin tarafindan verildigi sorusu en
temel sorudur. Bu anahtar soruyla iligkili olarak ikincil sorularin bazilar1 asagida

439
siralanmustir:

- Yerel yonetimler hangi amagclarla borglanabilirler?

- Uzun vadeli bor¢lanma ile kisa vadeli bor¢lanma i¢in belirli kurallar var

midir?
- Yerel yonetim bor¢lanmasi tahvil ihrag edebilme yetkisini kapsiyor mu?
- Borglanma ve borg servisi sinirlart var mi?
4 Ontario Ministry of Municipal Affairs and Housing, “Debt Management”, (ty.)

http://www.mah.gov.on.ca/Pagel544.aspx, (2 Ocak 2008).

45 Pennsylvania Department of Community and Economic Development, Debt Management
Handbook, Pennsylvania: Pennsylvania Governer’s Center for Local Government Services, 2007, s.1.

436 Gerald J. Miller ve W. Bartley Hildreth, “Local Debt Management”, Anwar Shah (Ed.), Local Public
Financial Management i¢inde (109-152), Washington: World Bank, 2007, s.110.

7 Pennsylvania Department of Community and Economic Development, s.1.

8 Miller ve Hildreth, s.110.

49 Miller ve Hildreth, ss.117-118.
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- Hangi kaynaklarin borca karsilik teminat verilmesine izin verilir?

-Yerel yonetimlerin bor¢lanma islemleri ile ilgili merkezi yOnetimi

bilgilendirme kosulu var midir?

-Yerel yonetimlerin biitlin bor¢lanma islemleri igin mi yoksa belli tiirdeki

bor¢lanmalar i¢in mi merkezi yonetimden izin alma kosulu vardir?

- Yerel yonetimler borcunu geri 6deme yiikiimliiliigiinii gerceklestiremedigi

zaman yapilacak diizenleme ve 6demeler ile ilgili belirli kurallar var midir?

Bu c¢ergevede, yerel yonetim borglanmasi merkezi yonetim tarafindan cesitli
kontrollere tabi tutulmaktadir. ikinci béliimiin dordiincii derece alt boliim baslig: altinda
aciklandigr tizere, yerel yonetim borg¢lanma kontrolleri genel olarak piyasa disiplinine
giiven, kurala dayali yaklasim, merkezi yonetimin dogrudan kontrolii ve isbirligi
yaklagimi olarak dort ana grupta toplanmaktadir. S6z konusu kontrollerin uygulama
tercihi ise llkelerin yapisal ve kurumsal sistemine, ekonomik ve finansal durumuna
gore degismektedir. Ancak, yerel yonetimlerin genis bir Ozerklige sahip oldugu
ilkelerde bile, yerel yonetimlerin borg¢lanmasina belli kisitlamalar uygulanir. Bu

kisitlamalari su sekilde siralamak miimkiindiir:**°

(i) Mutlak Kisitlama: Bazi {ilkelerde yerel yonetimlerin borglanmasi genel
olarak yasaklanirken, bazi iilkelerde ise belli bir zaman dilimi i¢inde yasaklanmistir.
Ornegin, Brezilya’da yerel yénetimlerin 1993 yilindan 1999 yilina kadar tahvil ihrag

ederek bor¢glanmasi yasaklanmistir.

(ii) Miktarsal Kisitlama: Merkezi yonetimler yerel yonetim borglanmasina
tamamen kisitlama uygulamadiklarinda, yerel yonetimlerin asir1 borg¢lanmasini
engellemek {izere bazi kisitlamalarda bulunur. Miktar kisitlamasi, borg servisi
kisitlamasi, bor¢ stoku kisitlamasi, yeni bor¢lanma kisitlamasi ve yatirim harcamalari

kisitlamasi olarak uygulanmaktadir.

0 World Bank, Credit Ratings and Bond Issuing at the Subnational Level, Chapter 5, ss.4-10.
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(iii) Niteliksel Kisitlama: Miktarsal kisitlamanin yani sira, bor¢glanmanin tiirii
ve stireci ile ilgili kisitlamalar da merkezi yonetim tarafindan tesis edebilir. Bu
baglamda, yurtdigi bor¢clanma i¢in dnceden izin alinmasi, bor¢lanmanin belli amaglar
icin, sadece yatirim harcamalar1 i¢in alinabilmesi, bor¢lanma i¢in yatirim-cari biitce
ayriminin gerekli tutulmasi, borcun yapisinin nasil olmasi gerektiginin belirlenmesi ve
ayrica, borglanma siirecinin baslamasi i¢in merkezi ydnetimden onay alinmasi
zorunlulugu, kredi notu alma, kamuoyunu aydinlatma zorunlulugu gibi kisitlamalar

uygulanir.

(iv) Dolayh Kisitlama: Merkezi yOnetim bor¢lanma ile dogrudan iligkisi
olmaksizin birtakim uygulamalarla yerel yonetimlerin borglanmasini kisitlayabilir.
Ornegin, merkezi ydnetim siki ¢evresel diizenlemeler ile altyap: yatirimlarinin gevreye
daha duyarli olmasi zorunlulugunu getirerek yatirim yapilmasimi giiglestirebilir ve

boylece yerel yonetimlerin bor¢lanmasi iizerinde bir baski yaratabilir.

Dolayli kisitlamaya diger bir 6rnek olarak, ABD’de federal yonetimin alt
yonetim birimlerinin bor¢lanmasina uyguladigi bazi kisitlamalar verilebilir. ABD’de
hem eyaletler hem de yerel yonetimlerin ihra¢ ettigi tahvillerden elde edilen faiz
gelirlerinin vergiden istisna tutulmasi kurumsal yatirimcilar1 da kapsamakta ve bu da alt
yonetim birimlerinin borglanabilmesinde biiyiik bir avantaj saglamaktaydi.**' Ancak
1986 yilinda federal yonetimin tesis ettii yeni anayasa ile s6z konusu istisna sadece
bireysel yatirimcilara saglanmis ve yerel yonetim tahvillerine yatirim yapmak kurumsal
yatinmeilar agisindan cazibesini kaybetmistir.**> Bdylece alt ydnetim birimlerinin

bor¢lanmasi dolayli olarak sinrlandirlmigtir.**

Diger taraftan merkezi yonetimler genellikle yerel yonetimlerin mali risklerini
degerlendirmek ve bir takim mali 6nlemlerin planlamasini yapmak i¢in gereksinim

duydugu yerel yonetimin mali durumu ile ilgili bilgiye tam olarak sahip degillerdir.

441 Larry Schroeder, “Local Government Organization and Finance: United States”, Anwar Shah (Ed.),
Local Governance in Industrial Countries, i¢cinde (313-358), Washington: World Bank, 2006, ss.349,
350.

2 Anette Thau, The Bond Book, Irwin Professional Publishing, 1992, s.100’den Aktaran: Selguk
Dingsoy, “Belediye Tahvilleri (Municipal Bonds) Kavrami ve Mahalli idareler Tarafindan Thrag
Edilebilecek Sermaye Piyasasi Araglar1 Uzerine Oneriler”, (Yeterlilik Etiidii, Sermaye Piyasas1 Kurulu
Ortakliklar Finansman Dairesi, 2001), s.11.

43 Schroeder, s.350.
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Merkezi  yonetim yerel yonetim ylkiimliiliklerinin  biiyiikliigiinii, ©6deme
yiiklimliiliiklerini karsilama kapasitesini ve hem yerel yonetimin borcunu geri 6dememe
durumuna engel olmak hem de kendi mali durumunu korumak amaciyla gelecekte
gergeklesebilecek harcamalarin profilini bilmek zorundadir. Aksi takdirde, merkezi
yonetimin kendi mali dengesi belli risklerle kars1 karsiya kalacaktir. Bu baglamda bilgi
akisinin saglanmasi ve mali gozetimin tesis edilmesi genel kamu bor¢ yonetimi i¢in

kritik bir 6neme sahiptir.444

Yerel yonetimin mali risklerinin artmasi temelde belli sebeplere dayanir. Bu
anlamda, mali gbzetimi yerel yonetimlerin mali durumunu goézeten ve potansiyel mali
krizleri 6ngorebilecek bir erken uyari sistemi olarak da tesis etmek miimkiindiir. Bu
sayede merkezi yonetimler belli gostergeleri yakindan takip ederek ve mali riskleri artan
yerel yonetimleri tespit ederek bir takim Onlemler alabilirler. Mali gozetimin erken
uyar1 sistemi olarak tesis edilmesine 6rnek olarak Kolombiya’da tesis edilmis Trafik
Isiklart Sistemi verilebilir. Bu sistem ile merkezi yonetim yerel yonetimin bor¢luluk
diizeyini kontrol altinda tutmay1 amaglar. Tablo 5’te gosterildigi gibi sistem yesil, sar1
ve kirmizi olarak ii¢ genel diizeye ayrilmis ve her bir diizeye gore uygulanacak

politikalar belirlenmistir.**’

4 World Bank, Decentralization in the Transition Economies: Challenges and the Road Ahead, s.46.

3 Jun Ma, “Monitoring Fiscal Risks of Subnational Governments: Selected Country Experiences”, Hana
Polackova Brixi ve Allen Schick (Ed.), Government at Risk icinde (393-419), Washington:
Copublication of the World Bank and Oxford University Press, 2002, ss.395, 401-402.
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Tablo 5

Trafik Isiklar: Sistemi

.. Serbest"B or?luluk Orta Diizey Borcluluk Diizeyi Kritik Borcluluk Diizeyi
Gaosterge Diizeyi
(Yesil Isik) (San Isik) (Kirmizx Isik)
Borg Faiz
Odeneerinemel <o
gostergesi)
Borg Stoku/Cari
Gelirler (bor¢ 6deme < %380 < %380 >%380
glstergesi)
Yerel yonetim yeni  |a)Yeni alinan bor¢ Merkez Bankasi’nin  [Borglanma islemlerine
bor¢lanma islemi enflasyon hedefine gore borg stokunu baslamak i¢in
yapmada serbesttir.  |artirmiyorsa, yerel yonetim yeni yetkilendirme gereklidir ve
Eiki bor¢lanma islemi yapmasinda serbesttir. [bor¢ veren kurumlarla

b)Veya, Maliye Bakanligi’ndan borg
veren kurumlarla imzalanan performans

performans
anlasmasi imzalanmalidir.

plani ile beraber yetki almak gerekir.

Kaynak: 1997 yili 359 Sayili Kanun,’dan Aktaran Jun Ma, “Monitoring Fiscal Risks of Subnational
Governments: Selected Country Experiences”, Hana Polackova Brixi ve Allen Schick (Ed.),
Government at Risk icinde (393-419), Washington: World Bank ve Oxford University Press,
2002,5.403.

Bu gercevede, yerel yonetim diizeyindeki bor¢ yonetim yapist kisitlamalar, siki

kamu maliyesi ilkeleri ve 6zellikle yasa ve tiiziikler tarafindan belirlenmektedir.**°

Bor¢lanma islemine ve ne miktarda borg¢lanilacagina karar verilmesinin teknik

boyutu yerel yonetimin bor¢ servis kapasitesi tlizerinde odaklanir ve yerel yonetimin

borglanma  kapasitesinin  belirlenmesini ~ gerektirir.**’  Dolayisiyla, borglanma
kapasitesinin belirlenmesi de bor¢lanma politikalarinin bir pargasi olmalidir.

2.3.2. Bor¢clanma Kapasitesinin Belirlenmesi

Borg¢lanma kapasitesi, yerel yOnetimin uzun donemde bor¢lanmay1

stirdlirebilme kabiliyeti ile ilgili olup, ne miktardaki borcun siirdiirebilir oldugunu veya
kapasitesinin hangi yiiksek diizeydeki bor¢ seviyesini tolere edebildigini ifade eder.**®

Diger bir ifadeyle, bor¢lanma kapasitesi yasal sinirlamalar cergevesinde borg¢lanma

*“ Miller ve Hildreth, s.118.

*“7 Gianakis ve McCue, s.148.

¥ Dwight V. Denison ve Merl M. Hackbart, “State Debt Limits: How Many Are Enough?”, Public
Budgeting and Finance, Vol.26, No.4, Winter 2006, ss.23-24.
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miktarini veya bor¢ geri d6deme ylikiimliiliiklerini zorlanmadan yerine getirebilme
449

kabiliyetini gosterir.

Yukarida da ifade edildigi gibi yerel yonetimin uzun vadeli borglanma
miktarin1 oncelikle yasal sinirlamalar belirler. Bunun yani sira ekonomik faktorler,
piyasa kosullar1 ve kredi derecelendirme kuruluslarindan alinan kredi notu da

borglanma miktarini belirleyen diger unsurlardir. **°

Borglanma kapasitesinin temelini, hangi miktardaki borcun asir1 seviyede
oldugu sorusunun cevabi olusturmalidir.”®" Asir1 borglanmanin seviyesinin ne oldugunu
belirten belli bir standart olmasa da, yerel yoOnetimin borcunu zorlanmadan

452
Bu anlamda,

Odeyebilecegi miktarin asildig1 seviye olarak da ifade edilmektedir.
bor¢lanma kapasitesinin uygun oldugunu sdyleyebilmek i¢in bor¢ geri 6demesinin, borg
servisini karsilayabilmek i¢in mevcut vergi oranlarinin artirilmasina ve diger kamu

hizmetlerin sunumunun azaltilmasina neden olmamas: gerekir.*”?

Bor¢lanma kapasitesinin analizi oran hesaplamasi, ilgili oranlarin belli norm
veya standartlarla karsilastirilmasi ve ileriye doniik tahmin yapmaya dayamr.”* Bu
cergevede yapilan daha ayrintili analiz ise analiz kapsaminin belirlenmesi, benzer grup
olusturma, mevcut durum analizi, senaryo analizi ve nihayet belli politikalarin

olusturulmasi olmak tizere ¢ok agsamali bir yontemden olusur:*¥

(i) Analiz Kapsaminin Belirlenmesi: Yapilacak analize hangi borg
cesitlerinin dahil edilecegi kesin olarak belirlenmelidir. Diger bir ifadeyle ayni ¢esit

borglarin karsilagtirilmasinin yapilabilmesi i¢in bu ayrim sarttir.

9 Charles Smith, “Measuring and Forecasting Debt Capacity: The State of Oregon Experience”,
Government Finance Review, Vol.14, (December 1998), s.52.

% Gianakis ve McCue, s.148-149.

41 Charles Brecher ve Kurt Richwerger, “An Approach to Measuring the Affordability of State Debt”,
Public Budgeting and Finance, December 2003, Vol.23, No.4, s.68.

2 World Bank, Credit Ratings and Bond Issuing at the Subnational Level, Chapter 2, 5.37.

3 Brecher ve Digerleri, s.68.

% Miller ve Hildreth, s.122.

5 Leo  Yonghong, “Debt Capacity —Analysis for Local Governments”, 2004,
http://www.allbusiness.com/accounting/debt/236459-1.html, (22 Ocak 2008).
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(ii) Benzer Grup Olusturma: Benzer 6zelliklere sahip yerel yonetimlerden bir
grup olusturma yonetimler arasi bir kiyaslama yapmay1 miimkiin kilar. Ortalama veya
medyan skora sahip bir benzer grup, karsilastirilma yapilacak olan yerel yonetim i¢in
etkin bir dl¢iit olma niteligini gosterir. Burada 6nemli olan, grubun tasidig: 6zelliklerin

ilgili yerel yonetimin 6zellikleri ile miimkiin oldugu kadar benzer olmasidir.

(iii) Mevcut Durumun Analizi: Benzer grup olusturulduktan sonraki adim ise
grubun ortalama veya medyan skorlarin1 bir 6l¢iit olarak kullanarak yerel yonetimin
mevcut bor¢ durumunu 6lgecek bir takim finansal gdstergeleri analiz etmektir. Analiz
edilen yerel yoOnetimin grubun ortalama degerlerine ulagmasi, bor¢ seviyesinin
ortalamalara gore uygun oldugu ve dolayisiyla kapasitesinin uygun oldugu anlamina

gelir.

Mevcut bor¢ yikiiniin analizinde mevcut bor¢ miktar1 ve borg servis
gostergeleri temelinde kisi basina diisen borg, borcun yerel simirlar iginde yer alan
emlakin piyasa degerine gore yiizdesi, borg¢ servisinin genel gelirlere gore yiizdesi, borg
servisinin cari harcamalara gore yiizdesi, kisi basina diisen bor¢ miktarmin kisi basina

gelirin yiizdesi gibi oranlar kullanilir.

(iv) Senaryo Analizi: Senaryo analizi, karar alicilara kisa ve uzun vadeli farkli
seviyelerdeki bor¢lanmalarin yerel yonetimin mali durumu iizerindeki etkilerinin
degerlendirilmesine imkan saglar. Senaryo analizi ayrica faiz oranlarindaki degisimin
veya gelir, harcama, niifusta 6ngoriilen artigin etkilerini de dlgmeye yardimer olur. Bu
tiir analiz, cesitli senaryolar altinda, yerel yonetimin benzer grubun ortalamasina ne

zaman ulagacagini gosterir.

(v) Politika Olusturulmasi: Yerel yonetimin 6ngoriilen mali durumuna gore
gelecek yillarda bor¢lanma kapasitesini agsmamas1 amaciyla borcun daha iyi yonetilmesi
ve borg seviyesinin daha yakindan izlenmesi gibi bir takim politikalarin olusturulmasi

Onerilir.

Bor¢lanma kapasitesinin belirlenmesi, mevcut borg yiikii ile beraber gelecek
donemde yapilacak bor¢lanmanin yerel yonetimin mali durumunu nasil etkileyeceginin

belirlenmesi ve daha iyi bir mali planlamanin yapilmasinin yani sira yatirim planlamasi
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ve yatirim blitcesi siirecinde daha etkin proje se¢imini ve uzun dénemde mali dengeleri

bozmadan yatirim ihtiyaglarinin karsilanmasim miimkiin kilar.**°
2.3.3. Yatirim Planlamasi

Yatirim harcamalar1 ve cari harcamalarin yerel yonetim biitgesi lizerindeki
etkileri ¢ok farklhidir. Bu nedenle ayr1 bir yatirim biitgesi olusturulmasi anlam
kazanmaktadir.*” Onceden de ifade edildigi gibi yerel yonetim bor¢lanmasinin “altin

kural”1 yatirim ve cari biit¢e ayrimini gerekli kilmaktadir.

Bor¢ yonetim siireci, hem cari hem yatirim biit¢elerinin borglanmadan elde
edilen kaynagin kullanimini ve bor¢lanmanin etkilerini yansitmasi agisindan biitce
siireci ile biitiinlestirilmelidir.**® Ayrica, yatirim biitgesi ve bor¢ yonetim uygulamasi
cari hizmetlerin sunumunun gergeklestirilmesi ve uzun donemli mali istikrarin
saglanmasi agisindan da gok onemlidir.**” Hatta, yerel yonetim diizeyinde borg yonetimi
yatirim biitcesi ile cari biit¢e arasinda uyum saglanma stireci, diger bir ifade ile yatirim
biitgesinin gelecek yillarda cari biit¢e iizerindeki etkilerinin planlamasi olarak da

tanimlanmaktadir.**°

Yatirim blit¢esi ve cari biitge ayrimmin amaca hizmet edebilmesi igin
diizenlenmis bir yatirim planindan olusmasi gerekir.*®! Ciinkii, bor¢lanma gereksinimini
belirleyen baslica faktdr yatirim ihtiyaglaridir.*® Bu cergevede yatirim planlarinimn, proje

omrii g6z 6niinde bulundurularak maliyet ve faydalarinin degerlendirilmesi gerekir.*®®

¢ yonghong

7 Vaillancourt, Budgeting, Financial Management, and Financial Markets in an Intergovernmental
Context, s.45.

% pennsylvania Department of Community and Economic Development, s.26.

439 Gianakis ve McCue, s.158.

40 Ontario Ministry of Municipal Affairs and Housing.

! Vaillancourt, Budgeting, Financial Management, and Financial Markets in an Intergovernmental
Context, s.45.

“ Miller ve Hildreth, s.113.

463 Rossi ve Dafflon, ss.28-29.
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Yatirim planlamasi ihtiya¢ duyulan yatirirmin finansmani ig¢in yapilan stratejik
bir program olup,** kaynak dagitimina ve kamu politikalar1 iizerinde uzlasma

< 465
saglanmasina yardimci olur.

Yatirim planlama siirecinde genel olarak yatirim ihtiyact kapsamli olarak
belirlenir, yatirnm 6nceligine uygun projeler segilir ve her bir proje i¢in farkli finansman
kaynaklari ele alinarak, se¢ceneklerin olumlu ve olumsuz taraflar1 degerlendirilir. Sonug
olarak ise, bor¢lanma politikalar1 ¢ergevesinde yatirim biitgesi harcamalari olusturulur.
Burada 6nemli olan nokta, projenin kalkinma amaglariyla uyumlu olmasi ve yerel

yonetim biitcesi {izerine asir1 risk getirmemesidir.*®°

Yatirim planm1 Oncelikle, ihtiyaglarin ve Onceliklerin belirlenmesi, ihtiyaglarin
degerlendirilmesi i¢in belli kistaslarin olusturulmasi ve Onerilen projelerin ulasilabilir
kaynaklarla ve genel politikalarla olan uyumunun degerlendirimesini gerektirir. Bu
siire¢ yerel yoOnetimin rasyonel bir karar alma siirecini olusturmasina, karar alma
siirecinin seffafligin1 artirmasina ve kabul edilen proje veya projelere kamu destegini

46
artirmasina yardimer olur.*®’

Yatirim planlama siirecindeki en zor asama, kit kaynaklar etkin kullanabilme
adina, farkli yatirim ihtiyaclar arasinda dnceliklerin nasil belirlenecegi ve bu oncelikleri

karsilayacak projelerin belirlenmesidir. Bu nedenle ilgili karar siirecinde su sorular gz

oniinde tutulmalidir:*®®

- Stratejik bakis agis1 nedir?
- Uzun dénemli kalkinma ihtiya¢ ve amaclari nelerdir?
- Cesitli projeler ne zaman tamamlanabilir?

- Farkli projeler arasindaki iligki nedir?

4 World Bank, Credit Ratings and Bond Issuing at the Subnational Level, Chapter 2, s.8.

“ Miller ve Hildreth, s.112.

46 World Bank, Credit Ratings and Bond Issuing at the Subnational Level, Chapter 2, s.8.

7 Vaillancourt, Budgeting, Financial Management, and Financial Markets in an Intergovernmental
Context, s.45.

% Vaillancourt, Budgeting, Financial Management, and Financial Markets in an Intergovernmental
Context, s.45.
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Bu c¢ercevede potansiyel projelerin degerlendirilmesi ve bunlar arasinda

oncelikli olanlarin belirlenmesi su asamalardan olugur:*®’

- Geleneksel fayda-maliyet analizi yapilmasi; maliyet ve faydalarin

incelenmesi ve bugiinkii degere iskonto edilmesi,

- Mevcut projelerin daha etkin iiretim yapabilme kabiliyeti ile ilgili olarak

projenin maliyet etkinliginin belirlenmesi,
- Proje ile ilgili olan ihtiyacin ne derece 6nemli oldugunun belirlenmesi,

- Projenin uzun dénemde kalkinmaya katkisinin hangi biiyiikliikte olacaginin

degerlendirilmesi,

- Bir takim popiilist amaglarla yapilan gostermelik yatirimlarin  yatirim

planlamasina dahil edilmemesi.

Burada 6nemli olan nokta, bir projeye karar verilme siirecinde finansman
seceneklerinin g6z Onilinde bulundurulmamasidir. Projenin nasil finanse edilecegi
projenin karar asamasina kadar degerlendirmeye dahil edilmez. Finansman kararlari

ancak projenin degerlendirilmesi yapildiktan sonra verilir.*”°

Yerel yonetimlerin bor¢lanma ile ilgili gérev ve sorumluluklar1 bor¢lanma
islemi yapildiktan sonra da bitmemektedir. Aksine, alinan borg ile ilgili yiikiimliiliikler
varoldukca yerel yonetimlerin gorev ve sorumluluklar1 devam etmektedir. Bu gorev ve
sorumluluklarindan bazilarina yasal olarak, bazilarina ise borg¢lanma piyasalari

471

tarafindan uyulmasi zorunlu tutulur.””" Bu baglamda mevcut borcun yonetilmesinin de

borg¢ yonetim siirecinde énemli bir yeri vardir.

9 World Bank, Credit Ratings and Bond Issuing at the Subnational Level, Chapter 2, s.10.
% World Bank, Credit Ratings and Bond Issuing at the Subnational Level, Chapter 2, s.10.
7! Pennsylvania Department of Community and Economic Development, s.26.
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2.3.4. Mevcut Borcun Yonetilmesi

Yerel yonetimler bor¢landiklarinda, ek olarak birtakim gorev ve sorumluluklar
da tstlenirler. Bu gorev ve sorumluluklarin yerine getirilebilmesi dogrudan yerel

y6netimin borcunu ne kadar iyi yonetebildigini gosterir:*'>

(i) Bor¢ Verenleri Bilgilendirme: Yerel yonetimin mevcut durumu ile ilgili
bilgilendirme tahvil ihrag¢ islemi yapildiktan sonra da devam eden bir siire¢ olup yillik
olarak, gerektiginde ise borg¢lanma vadesi boyunca yapilmalidir. Burada 6énemli olan

bilginin dogru, a¢ik, zamaninda ve ihtiyaci olanlara sunulmasidir.

(ii) Bor¢ Servis Fonu: Yerel yonetimler tahvil ve kisa vadeli bor¢lanma
senetleri icin itfa fonu olusturmalidir. itfa fonu, borcun takvime baglanmis geri
O6demeleri i¢in bir havuz islevi goriir. Bu nedenle itfa fonu, en azindan geri 6demelerin

yapilacagi tarihlerde yeterli miktarda biiyiikliige sahip olmalidir.

(iii) Eski Borcun Degistirilmesi: Tahvil ihracindaki yasal anlagmaya bagh
olarak, borcun vadesinden 6nce 6denmesi imkani olabilir ve bdylece yeni borcun eski
borg ile degistirilmesi secenegi séz konusu olur. Bu anlamda, mevcut borcun faiz orani
yiiksek ise, eski bor¢ yeni bor¢lanma ile degistirilir. Ekonomik gerekgesinin disinda bu

islem, bor¢lanmanin sartlarin1 degistirmek icin de kullanilabilir.*”

2.3.5. Bor¢ Yonetim Politikasimn Kavramsal Bir Cercevede

Diizenlenmesi: Aktif-Pasif Yonetimi

Aktif-pasif yonetimi, 6zel sektdr ve devlet kamu bor¢ yonetimindeki basarili
uygulama sonuglar1 nedeniyle yerel diizeydeki bor¢ yonetimi i¢in tavsiye edilen bir borg
yonetim yaklasimudir.*”* Aktif-pasif yonetimi temel olarak bor¢ portfoyiiniin risk-

475

maliyet yonetimine dayanir.”” Bu ¢ercevede aktif-pasif yonetimi aktif-pasif taraflarin

uyumlastirilmasi, risklerin, mali kosullarda veya piyasa kosullarinda meydana

472 pennsylvania Department of Community and Economic Development, ss.26-27.

*7 Miller ve Hildreth, s.150.

47 World Bank, Credit Ratings and Bond Issuing at the Subnational Level, Chapter 2, ss.32-33.

7% Giirkan Ates, “Bor¢ Yonetim Ofisi ve Tiirkiye Uygulamas: Uzerine Bir Calisma”, T.C. Bagbakanlik
Hazine Miistesarligi Ekonomik Arastirmalar Genel Miidiirligi, (Ekim 2002),
http://www.hmd.gov.tr/arastirma_inceleme/ar_inc31.pdf, (10 Ocak 2008), s.29.
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gelebilecek degisikliklerin biitge iizerindeki etkilerinin azaltilmasi amaclanir.*’”® Bu
yontemde varlik ve yiikiimliiliikler bir biitlin olarak ele alinir ve gelecekteki borg servis
maliyetlerinde meydana gelebilecek bir artisin aktif ve pasifleri, dolayisiyla gelir-gider

dengesini nasil etkileyecegi goz 6niinde bulundurulur.*”’

Aktif-pasif yoOnetimi, bor¢ yonetimi politikasinin temel konular1 veya
amaglarma yonelik bir ¢erceve sunarak stratejik ve teknik olmak {izere iki analizden

478
olusur:*’

(i) Stratejik Analiz: Aktif-pasif yonetimi karar alicilara borcun yonetilmesi ile
ilgili stratejik anlayisin ve yaklasgimin gelistirilmesinde yardimei olur. Yerel yonetim
diizeyinde aktif-pasif yOnetiminin bagarili olabilmesi i¢in varlik mevcudiyetinin
belirlenmesi gerekir. Ornegin, projeyi finanse etmek amaciyla uzun vadeli bor¢laniimasi
yerel yonetimin aktifindeki gelirlerini (6rnegin vergi tahsilati, yatirim gelirleri gibi)
ongormesini ve gelecekte yapacagi bor¢lanmalarin borg servisi igin yeterli kaynagi
saglamasini gerektirir. Aksi durum ise bir takim mali sorunlara ve proje ile ilgili bazi

risklerin olugmasina neden olabilir.

Aktif durumunun degistirilmesi (6rnegin, vergi oranlarinin artirilmasi veya
diisiiriilmesi gibi) zor ve her zaman bagvurulan bir yontem olmasa da, yerel yonetimler

icin yine de bir secenek olarak degerlendirilebilir.

(ii) Teknik Analiz: Bor¢ yonetimin teknik olarak en énemli amaci riski belli
bir seviyede tutmak ve borglanma maliyetlerini en aza indirmektir. Buradaki risk,
gelirlerde meydana gelebilecek bir diisiisiin bor¢ servisinde dalgalanma yaratabilecegi
anlaminda olup; bor¢lanmanin vadesi, para birimi ve faiz orani gibi konular aktif-pasif

analizi ¢ercevesinde ele alinir.

476 Andras Rez, “Public Debt Management and the Asset-Liability Management-the Case of Hungary”,
(t.y.) http://www.un.org/esa/ftd/events/2007debtworkshop/andresrez.pdf, (27 Subat 2008), s.1.
477
Ates, s.28.
78 World Bank, Credit Ratings and Bond Issuing at the Subnational Level, Chapter 2, 5.33.
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2.3.5.1.  Aktif-Pasif  Yonetiminin  Uygulanmasi:  Organizasyonun

Olusturulmasi

Bor¢ yonetim politikas1 ve aktif-pasif yonetiminin c¢ergevesi genellikle borg

7 Ozellikle gelismis tlkelerde bor¢ ydnetimi,

yonetim ofisleri tarafindan olusturulur.
bor¢ yonetim ofisleri tarafindan yiirtitiiliir. Bor¢ yonetim ofislerinin gérevi dar anlamda
bor¢ yonetimi tanimi g¢ercevesinde diisiik maliyet ve asgari risk ile piyasalardan fon
saglanmasidir. Burada 6nemli olan nokta ise bor¢lanma faaliyetleri ile ilgili kurumlar
arasinda ortaya g¢ikabilecek anlasmazliklarin 6nlenmesi i¢in bor¢ yonetim ofisinin diger
kurumlarla olan iligkilerinin ve diger kurumlarin gorev ve yetkilerinin agik¢a ortaya

480
konulmasidir.

Bor¢ yonetim ofislerinin biinye dis1 ve biinye ici olmak tiizere iki ayri
yapilanmasi s6z konusudur. Bu yapilanmaya bagli olarak bor¢ ydnetim ofislerinin
bagimsizliklar1 degisebilmektedir. Biitce dis1 yapilanmada bor¢ yonetim ofislerin
bagimsizliklar1 genelde kurullar araciligiyla saglanmaya calisilir. Boylece borg
yonetiminin uzman kisiler ve politik baskilardan uzak, daha ¢ok bir 6zel sektor kurulusu
gibi yonetilmesi amaglanir. Biinye i¢i yapilanmada ise bor¢ yonetim ofisleri Hazine ya
da Maliye Bakanligi gibi bir kurum biinyesinde olusturulur. Bu tiir yapilanmada
calisanlarin devletin yapisim1 daha iyi bilmesi ve bor¢ yonetiminin maliye ve para

politikasina etkisini daha iyi analiz edebilmeleri géz éniinde bulundurulur.**'
Borg yonetim ofisinin yetkileri sunlardir:**
- Bor¢ yonetimin ana hatlarini ve felsefesini belirlemek,

- Bor¢lanma kararlarini uygulamak,

- Borg portfOyliniin risk ve maliyetini izlemek.

4% World Bank, Credit Ratings and Bond Issuing at the Subnational Level, Chapter 2, 5.33.
0 Ates, s8.2, 4-5

1 Ates, $5.6-7.

*2 World Bank, Credit Ratings and Bond Issuing at the Subnational Level, Chapter 2, s.33.
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2.3.5.2.  Aktif-Pasif  Yonetiminin  Yerel Yonetim  Diizeyinde

Uygulanmasinin Cercevesi

Yerel yonetim borcunun yonetilmesinde aktif-pasif yonetiminin uygulanmasi

ile ilgili karsilasilan bazi temel sorular sunlardir:**

(i) Mevcut Aktif ve Pasif Durumu Nedir?

En 6nemli konu yerel yonetimin mevcut aktif ve pasif durumunun ortaya
konmasidir. Buradaki amag, aktif ve pasif taraflarin1 olusturanlarin ne oldugunun
belirlenmesi ve bununla iliskili olarak da yatirimlar i¢in alinan borcun ve gelecekte

ortaya c¢ikabilecek finansman ihtiyaglarinin tespitidir.
(ii) Hangi Amagclarla Bor¢lanilir?

Onceden de ifade edildigi gibi borglanma genellikle, projenin kullanim &mrii
ile bor¢ geri 6deme doneminin hemen hemen ayni oldugu yiiksek maliyetli, uzun
Omiirlii yatirim projelerinin finansmani igin yapilir. Ancak, yerel yonetimler kisa vadeli
de borglanabilirler. Buradaki gerek¢e bor¢clanmanin gelir akist ve harcama
sorumluluklarinin ayni1 zamanda gergeklesmemesidir. Bunun yani sira borglanma cari
biitce harcamalarini finanse etmek icin devamli bir finansman kaynagi olarak
kullanilmamalidir. Aksi takdirde, kredi piyasasinda bir gliven kaybi olusacak, kredi
notu olumsuz olarak etkilenecek ve bdylece yatirim projeleri i¢in bor¢lanma daha zor ve

maliyetli hale gelecektir.
(iii) En Uygun Bor¢ Seviyesi ve Bor¢ Yapisi Nedir?

Bor¢ yonetiminde temel konu borg¢ profilini diizenlemektir. Borg¢ profili,
mevcut toplam borcun seviyesi ile yerli veya yabanci borcun para birimini, faiz tiiriind,

vadesini belirten bor¢ yapisini ifade eder.

3 Aksi belirtilmedikge bu boliimde yer alan bilgiler World Bank, Credit Ratings and Bond Issuing at the
Subnational Level, Chapter 2, ss.33-41’den yararlanarak yazilmistir.
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Kabul edilebilir bir bor¢ seviyesinin hangi seviyede olmasi gerektigi iizerine
bir gorlis birligi yoktur ancak, tespitinde goOsterge niteliginde bazi1 oranlar

kullanilmaktadir:

- Bor¢ Servisinin Cari Gelire Orani: Borg servisi mevcut ve yeni alinan borcun
donemsel anapara ve faiz 6demelerini ifade eder. Cari gelirler ise varlik satis1 gibi her
sene tekrar1 miimkiin olmayan bir defaya mahsus gelirleri veya bir defaya mahsus
verilen mali transferler gibi gecici gelirler disinda, her yil istikrarl olarak elde edilmesi
beklenen gelirleri ifade eder. Bu oran ozellikle, baslica geliri mali transferler olan ve
mali transferlerin istikrarsiz ve yildan yila degistigi gelismekte olan iilkelerdeki yerel

yonetimler i¢in anlamli bir gosterge degildir

- Toplam Borcun Yerel Yonetim Sinirlart Iginde Yaratilan Milli Gelire Orani:
Bu oran, borcun geri ddenebilirligini tespit etmek ic¢in borg yikil ile yerel yonetim
sinirlart iginde yer alan bolgenin ekonomik biiyiikliigii arasinda iliski kurar. Bu oran da,
gelirlerin biiyiik bir boliimiinti mali transferlerin olusturdugu ve 6z gelirleri yetersiz olan

yerel yonetimler i¢in anlamli bir gosterge degildir.

- Toplam Borcun Toplam Vergi Matrahina Orani: Bu oranin kullanilmasi,
ancak yerel yoOnetimlerin vergi gelirlerini artirma kabiliyetine ve gelirlerini belli

miktarda vergi gelirleri olusturuyor ise anlamlidir.

- Kisi Basina Diisen Bor¢ Orani: Bu oran, bolgelerarasi bor¢luluk seviyesinin
karsilastirilmasina olanak verir. Ancak, niifus yogunlugu farklar1 yaniltict sonuglar

verebilir.

Borcun seviyesi kadar borcun yapist da énemlidir. En uygun bor¢ yapisinin
nasil olmasi gerektigine karar verilitken, Oncelikle risk faktorii goz Oniinde
bulundurulmalidir. Ornegin, toplam borg stoku icinde kisa vadeli borcun géreli olarak
uzun vadeli bor¢ miktarindan daha yiiksek olmasi, piyasa kosullarinin bozuldugu
zamanda borcun ¢evrilememe riskini ortaya cikarir. Borg yapisi ile ilgili goz oniinde

bulundurulmasi gerekli diger konular ise sunlardir:
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- Borg vadeleri esit aralikli ve yillik olarak ongoriilebilir sekilde diizenleniyor

mu veya borg servisinde ani dalgalanmalar olup refinansmana ihtiya¢ duyuluyor mu?

- Mevcut borcun vadesi icinde 6demesiz bir donem veya daha sonraki

donemlerde daha yiiksek miktarlarda bor¢ 6demeleri olacak mi1?

- Kur riskini artiracak diizeydeki yabanci ve yerli para birimi cinsinden borcun

bilesimi nedir?
- Yeni bor¢lanilan miktarin yerel yonetim gelirine orani yiiksek mi?

En uygun borg yapisi risk analizine dayali olarak diizenlenir. Ancak, potansiyel
risklerin minimize edilmesini sagladiklar1 i¢in genellikle uzun vadeli, sabit faizli ve
yerli para cinsinden bor¢lanma tercih edilir. Bunun yani sira hangi borca ne tiir

gelirlerin teminat olarak verildigi de risk analizinde g6z 6niine alinmalidir.
(iv) Cari Gelirler ile Bor¢ Finansmaninin Bilesimi Ne Olmahdir?

Cari gelir ve bor¢ finansmaninin oranindaki ani degisimler bazi O6nemli
problemlerin isareti olabilir. Cari gelir ve bor¢ finansmanin uygun bir bilesiminin

belirlenmesi i¢in yerel yonetimlerde baslica su faktdrler goz oniine alinmalidir:

- Borglanma iizerindeki yasal sinirlamalar, hizmet seviyesi ve uzun donemli

isletim giderlerini artiran diger faktorler,

- Demografik ve ekonomik o&zellikler, konjonktiiriin daralmasi veya acil

durumlar i¢in rezerv fonlar ve diger ihtiyat i¢in belli bir fon tutma egilimi,

- Faiz ve diger bor¢lanma giderlerinin 6denmesinde kullanilabilecek cari biitce

fazlasinin biiytikligii.

Bunlarin yani sira gelirlerde, harcamalarda, faizde ve diger degiskenlerde
meydana gelebilecek degismelerin yerel yonetimin mali durumu {izerindeki etkilerini
degerlendirmek icin risk degerlendirme modeli kurulmali ve model, bor¢ ydnetim

politikasinin hazirlanmasinda da kullanilmalidir.

106



(v) Bor¢lanmamin Yapilandirilmasinda Risk Degerlendirme Modeli Nasil

Kullanilabilir?

Risk degerlendirme modeli, borg¢lanma kararinin verilmesinde, ne kadar
borglanilacaginda, tercih edilen borg¢ geri 6deme yapisinin kararinin verilmesinde yerel
yonetimlere yardimci olan bir aractir. Ayrica, risk degerlendirme modeli, mevcut
borcun ydnetilmesinde, refinansman ve diger bor¢ yonetim kararlarinin verilmesinde bir
bor¢ yonetim politikasi olarak kullanilabilir. Bu anlamda risk degerlendirilmesi, tahvil
piyasasindan veya bankadan borglanma ile ilgili verilecek kararin = 6n

degerlendirilmesidir.

Risk degerlendirme modeli, yerel yonetimin bor¢ 6deme ve/veya hizmet sunma
kabiliyetine zarar verebilecek birden ¢ok olumsuz gelismenin es zamanli olarak
gergeklesme olasiligini dikkate alir. Risk degerlendirme modelinin uygulama siiresi, en
azindan, yerel yonetimlerin yapmasi beklenen bor¢lanmanin nihai vadesidir. Eger yerel
yonetim nihai vadeden Once yeni bir bor¢lanma yaparsa, uygulama siiresi yeni
bor¢lanmanin nihai vadesi kadar uzayacaktir. Ayrica, s6z konusu analiz yatirim

planlama siirecini de igermelidir.

Risk degerlendirme modelleri belli bir faaliyet ile ilgili risklerdeki degisimleri
sayisal olarak ifade eder ve riskleri hem ayr1 hem de bir biitiin olarak belirler. Bunun
yani sira yerel yonetimler 6zellikle bor¢ 6deme ylikiimliiliiklerini gergeklestirmelerini

olumsuz olarak etkileyecek dis gelismeleri de dikkate almalidirlar.
Risk degerlendirme modelinin baslica {i¢ bileseni vardir:
- Cari Gelir Degerlendirmesi,
- Cari ve Yatirim Harcamalarinin Degerlendirmesi,
- Finansal Degerlendirme.

Yukaridaki model bilesenleri ile bir riskin meydana gelme olasilig1 ve riskin
gelir, harcama, bor¢ 6demeleri ve diger finansal degiskenler {izerindeki etkileri sayisal

olarak belirlenir.
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Risk degerlendirme modelleri ¢ok karisik olabilir. Ancak, yerel yonetimlerin
karisik modeller kullanmasina da gerek yoktur. S6z konusu modeller yerel yonetimlerin
bor¢ ddeyebilme kabiliyetini etkileyebilecek kritik konular1 sayisal olarak agiklayacak
basit modeller olabilir ve bor¢lanma isleminden dnce kullanilarak yerel yonetimin mali,
ekonomik, politik ve yasal alandaki degisimlerin mali durumunu ve hizmet sunumunu
nasil etkileyebilecegi hakkinda fikir verir. Risk degerlendirme modeli ayrica, borg
yonetim politikasi olusturmak i¢in de kullanilabilir. Bu anlamda risk yonetim modeli
belli bor¢lanma araglarinin risklerini gdsterebilir ve azami mevcut bor¢ miktari, bir yil
icinde ddenebilecek en yliksek bor¢ miktari, refinansman kurallar1 gibi bir takim borg

yonetim degiskenlerini saglar.

- Cari Gelir Degerlendirmesi: Bu model bileseni, risk degerlendirme siiresi
icinde mevcut sartlardaki degisimin yerel yonetimin cari gelir beklentisi iizerindeki
etkilerini degerlendirir. Olasiliklar, 6z gelir ve yoOnetimler aras1 mali transferlerin
diizeyini artiracak veya azaltacak olaylarla iliskilendirilir. Ornegin, ekonomik
faaliyetlerdeki diislisiin yerel yonetim gelirlerini de diislirebilmesi gibi. Ayrica, gelir
diizeyi yasalar ve diger faktorlerde yapilan degisiklikler tarafindan da etkilenebilir.
Burada olay tanimlandiktan sonra, olayin ger¢eklesme olasilig1 analiz edilir. Daha sonra

olasilik faktorii gelirlere uygulanir ve biiyiikliik sirasina gore gelirdeki diisiis belirlenir.

Bu model ayrica, planlanan altyap: yatirimlar1 ve diger projeler igin diger kamu
kuruluslarindan gelmesi beklenen gelirleri de goz Oniine almalidir. Yerel yonetim sz
konusu gelirin hepsini veya bir kismini alacagini varsayabilir. Ancak, bu gelir akisi
gerceklesmezse ve proje de yapim asamasinda ise, yerel yOnetim yatirim siirecini
kesmek, sozlesmeye bagli ddemelerini ertelemek veya yeni bir bor¢lanma islemi
yapmak zorunda kalacaktir. Bu nedenle yatirnm geliri risk degerlendirmesi, yerel

yonetimin yatirim planlamasi ¢alismasina dahil edilebilir.

- Harcama  Degerlendirmesi: ~Harcama tarafinda yapilacak risk
degerlendirmesi, cari harcamalarda artisa neden olabilecek belli faktorlerin gergeklesme
olasiligimi tanimlamalidir. Ornegin, merkezi ydnetim bekleyen bir yasa degisikligi ile
belli 6nemdeki hizmetlerin sunumunu, yerel ydnetimlere gelirlerini artirmaksizin

devretmeyi tasarlayabilir. Bu cercevede harcama risk degerlendirmesi, ilgili yasanin
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resmiyet kazanmasim1 ve bunun da harcamalar1 artiracagim1i  gdz Oniinde
bulundurmalidir. Cari harcamalar1 artiracak diger potansiyel etki ise devalliasyon
nedeniyle enflasyonun artma olasiligidir. Ayrica, yerel yonetim yabanci para cinsinden
uluslararasi piyasalardan borglanmissa, devalilasyonun bor¢ geri ddemeleri iizerinde
olumsuz etkisi olacaktir. Bu baglamda, risk degerlendirme modeli devaliiasyonun borg

O0demeleri ve cari harcamalar {izerindeki ¢oklu etkilerini gosterir.

- Finansal Degerlendirme: Finansal risk degerlendirmesi, finansal kesimde
meydana gelen degisimlerin bor¢ Odemelerini artirmasi veya azaltmasi, borcun
refinansmani veya dondiiriilmesi ve bor¢lanma ile ilgili diger faaliyetler iizerindeki
etkilerini degerlendirir. Bu ¢ercevede, faiz oranlarini artiracak, vadesi gelmis borcun
refinansmanini1 zorlastiracak, belli bor¢lanma araglarinin kullanimini azaltacak veya
ortadan kaldiracak, bor¢lanmanin akisinit ve piyasanin likiditesini azaltacak,
devaliiasyon sebebiyle dis bor¢ ddemeleri icin yerel para gereksinimini artiracak ve
yerel yonetimin finansal durumu iizerinde dogrudan etkileri olabilecek olaylar
olasiliklandirilir. S6z konusu finansal sonuglarla ilgili risklerin analizi bor¢ yonetimi

politikasina da dahil edilebilir.

Finansal risk degerlendirmesi yerel yOnetimlerin bor¢  servisini
gerceklestirebilme kabiliyetinin {lizerindeki etkilerini gosterebilir. Diger taraftan,
finansal risk degerlendirmesi borcun 6denememesi durumunda sonuglarinin ne
olabilecegi iizerine senaryolar da olusturmalidir. Borcun geri 6denmemesi yerel
yonetimin hizmet sunumunu etkileyebilecek bazi yasal sonuglara neden olabilir. Ayrica,
bu durumda sozlesmeye dayali 6demeler pesin 6demeye doniisebilir veya sayisal olarak

ifade edilebilecek finansal etkileri de olabilir.

Aktif- pasif yonetimi gelismis iilkeler i¢in bor¢ yOnetiminde kullanilabilecek
uygun bir aragtir. Ancak, gelismekte olan iilkeler i¢in menkul kiymet piyasalarinin az
gelismis olmasi, veri eksikligi, varlik ve yiikiimliiliikklerin tanimlanmasinin getirdigi
zorluklar gibi bir takim unsurlar s6z konusu ydntemin uygulanmasini

484

zorlagtirmaktadir.™" Kaldi ki, ¢ogu gelismekte olan iilkede ve gecis ekonomilerinde

yerel yonetimler aktif-pasif yOnetimi i¢in yeterli bir muhasebe c¢ergevesine sahip

484 Rez, s.1.
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degillerdir. Bu nedenledir ki, yerel yonetimlerin bor¢lanmalar ile ilgili giivenilir bir

degerlendirme yapilamamaktadir*®

2.4. Tahvil Thrac Siireci

Tahvil ve diger menkul kiymetlerin ilk kez ihra¢ edildigi piyasaya “birincil
piyasa” denir. Birincil piyasa, ihragcilar ile tasarruf sahiplerinin dogrudan dogruya
karsilastiklar1 piyasalardir. Bu siiregte, bir banka ya da araci kurum gibi birtakim araci
kuruluslarin olmasi bu piyasaya birincil piyasa olma 6zelligini kaybettirmez.**® Birincil

piyasada ihrag edilen menkul kiymetler daha sonra “ikincil piyasa”da islem goriirler.*’

Birincil piyasa, ihragcilara dogrudan fon girisi saglar. Ikincil piyasa ise ihrag
edilmis menkul kiymetlerin kisa siirede ve deger kaybina ugramadan nakde
cevrilebilirligini saglar. Diger bir ifadeyle, ihra¢ edilmis menkul kiymetlerin likiditesini
artirtr. Bu goreviyle de ikincil piyasa, birincil piyasaya talep yaratir ve gelismesini

saglar.**®

Ikincil piyasalar, teskilatlanmis menkul kiymet piyasalari ve tezgah iistii
piyasalar (over the counter market) olarak ikiye ayrilabilir. Teskilatlanmis menkul
kiymet piyasalarinda alim-satim iglemleri belli bir merkezde, organize olmus borsalarda
yapilirken; tezgahiistii piyasalar ise islemlerin yapildigi belli bir merkezin olmadigi,
farkl yerlerde ve karsihikli anlasmaya gore islemlerin yapildigi piyasalardir.*® Ozellikle
gelismis sermaye piyasasina sahip iilkelerde teskilatlanmis menkul kiymet borsalarinin
yani sira organize olmayan ve belli bir yap1 altinda toplanmamis borsa dis1 piyasalar

olarak tezgahiistii piyasalar da mevcuttur.

Onceden de ifade edildigi gibi tahvil ihract yurti¢i piyasanin yani sira
uluslararas: piyasalarda da yapilabilir.**® Yurtici tahvil ihraci, ilgili iilkede ikamet eden

ithraccl tarafindan genellikle milli para cinsinden yapilir. Uluslararasi tahvil ihract ise

485 Noel, s.15.

486 IMKB, Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, istanbul: Mart Matbaacilik, 2000, s.3.
7 Ancak, bu siirecin gergeklesmesi ikincil piyasalarin varliga baglidir. World Bank, Credit Ratings
and Bond Issuing at the Subnational Level, Chapter 4, s.35.

8 IMKB, s.3.

**” Mishkin, s.24.

0 Yurtigi piyasa veya i¢ piyasa ilke smirlart iginde olan ve o iilkede yapilan islemleri kapsar;
uluslararasi piyasa ise iilke sinirlarini agan iglemlerin yapildig: piyasadir.
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genel olarak yabanci tahvil (foreign bond) ve eurotahvil (eurobond) ihraci olarak ikiye
ayrilir. Yabanci tahviller, bagka bir iilkenin sermaye piyasasinda, o {lilkenin para birimi
cinsinden ihrag edilirler ve genellikle ilgili iilke tarafindan kayit altina alinirlar. Yabanci
tahvil ihraglarinda tahvillere 6zel birtakim adlar verilir. Ornegin, ABD’de Amerikan
Dolar1 cinsinden ihra¢ edilen tahvillere Yankee Bonds, Japonya’da Japon Yeni
cinsinden ihra¢ edilen tahvillere Samurai Bonds adi verilmesi gibi. Eurotahviller ise
birden fazla iilkede es anli olarak ihra¢ edilmekle beraber kayda tabi degillerdir.491
Ayrica, Euro-dolar, Euro-yen gibi ihracin yapildigi yabanci para cinsine gore alt
bolimlere ayrilsa da,*> genellikle Euro ve ABD Dolari iizerinden ihrac¢ edilirler.*”?
Eurotahviller’in ayirict bir 6zelligi ise ihra¢ edilen para biriminin ait oldugu iilkenin

. 494
kanunlarina tabi olmamasidir.

Bu baglamda, gerek yurtici gerekse uluslararasi piyasalarda yapilacak yerel
yonetim tahvil ihraci, bircok aktoriin yer aldigi karisik bir siireci ifade eder. Her ne
kadar tahvil tiiriine gore ihrag siireci bazi farkliliklar gdsterse de, genel anlamda siiregler

birbirine benzer islemektedir.495

2.4.1. Tahvil Ihrac Siirecinde Yer Alan Taraflar

Tahvil silirecinde yer alan taraflarin sorumluluklar1 tahvil tiiri ve satis
yontemine gore degisebilir. Ancak, siirecte yer alan taraflar1 ve temel sorumluluklarini

. . . 496
tanimlamak mimkindur;

(i) Finansal Damsman: Ozellikle, tahvil piyasalarma yabanci olan ve daha

once tahvil ihra¢ etmemis olan yerel yonetimler, tahvil ihracinda kendilerine yol

! Robert Hudson, Alan Colley ve Mark Largan, The Capital Markets&Financial Management in
Banking, USA: Glenlake Publishing Company, Fitzroy Dearborn Publishers, 2000, ss.182-184.

42 TSPAKB, “Ulusal ve Uluslararasi Piyasalar”, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri ileri Diizey Egitimi”,
2007, http://www.tspakb.org.tr, (7 Nisan 2008) s.231.

93 VakifBank, (t.y.) http://www.vakifbank.com.tr/1275.aspx, (10 Aralik 2007).

44 TSPAKB, 5.232.

5 World Bank, Credit Ratings and Bond Issuing at the Subnational Level, Chapter 4, s.1

6 Aksi belirtilmedikge bu boliimde yer alan bilgiler World Bank, Credit Ratings and Bond Issuing at the
Subnational Level, Chapter 4, ss.4-14, 19-20.’den yararlanarak yazilmustir.
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gostermeleri i¢cin finansal danigsmanlardan hizmet alirlar. Finansal danigsmanlar

genellikle sermaye piyasasinda faaliyet gdsteren yatirim bankalaridir.*”

Finansal danismanlar, ihrag siirecinin basinda sermaye planlamasi ve muhasebe
ile ilgili birtakim uygulamalarin gelistirilmesine yardimci olabilir ve asagida siralanan

hizmetleri verebilirler:**®

- Borglanma kapasitesini ve yatirim projesinden beklenen gelir akisini

degerlendirmek,
- Uzun dénemli bor¢lanma planini olusturmak,

- Borg¢ yonetimi, nakit yonetimi ve gelismis kredi kosullarinin saglanmasi i¢in

politika olusturmak,
- Kredi derecelendirme stratejisini olusturmak.

(ii) Damisman: Gelire tahsisli veya proje gelirine dayali tahvillerin ihrag
siirecinin baglarinda belli bir sayida danigman veya danisman miihendislerden hizmet
almabilir. Her ne kadar danigmanlarin sorumluluklari ihragcinin istegine gore sekillense
de danismanlar, tahvil ihraci ile finanse edilmesi planlanan yatirim projelerinin fizibilite

caligmalari i¢in teknik anlamda hizmet verirler.

(iii) Tahvil Konseyi: Tahvil konseyi tahvil ihracinin hukuki yoniinii inceler ve
potansiyel yatirimcilara tahvil ihraci igin biitiin gerekli adimlarin yerel yonetim
tarafindan atildiginin giivencesini verir.*”> Bu cercevede tahvil konseyi, yiiklenici
kurulus ile yerel yonetim arasinda yapilan satig s6zlesmesini, tahvil ihrag islemlerini ve
yerel yonetimin finansal durumu ile ilgili bilgileri igeren halka arz sirkiilerini, ihragcinin
yiiklimliiliiklerini ve yatirimeinin haklart ve ilgili hukuki siirecin isleyisinin belirtildigi
i¢ tiiziik gibi dokiimanlar incelemeye tabi tutar.®® Tahvil konseyinin ihrag siirecinde

yer almasi yatirimcinin risklerini azaltan ve giivenini artiran bir unsurdur. Bununla

7 World Bank ve International Monetary Fund, s.339.

8 Vaillancourt, Budgeting, Financial Management, and Financial Markets in an Intergovernmental
Context, s.49.

“ Fisher, ss. 239-240.

%% World Bank ve International Monetary Fund, s.339.
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beraber tahvil konseyi yerel yonetimlerin ¢ikarlarimi yiiklenici kuruluglara kars1 da
korur. Ciinkii, yiiklenici kuruluslar halka arz ve diger hukuki belgeleri hazirlarken

oncelikle kendisinin ve miisterisi olan yatirimcilarin menfaatini géz 6niinde bulundurur.

(iv) Yiiklenici Kurulus: Yiiklenici kurulus ihra¢ edilen tahvilleri birinci elden
thragcidan satin alir ve daha sonra s6z konusu tahvilleri yatirimcilara satar. Cogu
zaman, yliklenici kurulug tahvilleri satin alma yiikiimliiliigiinii iistlenirken, tahvillerin
piyasada satilmamasi riskini de iistlenir. Bu risk, yiiklenici kurulusun tahvilleri
dikkatlice ve dogru olarak fiyatlamasin1 ve riski dagitmak amaciyla diger firmalarla
konsorsiyum olusturmasini gerekli kilar. Yiiklenici kuruluslar yatirim bankalari, araci
kuruluglar ve ticari bankalar olarak sayilabilir. Ancak, yiiklenici kurulus ile finansal

damisman bazen ayni firmalar da olabilir.”!

(v) Kurumsal ve Bireysel Yatirnmcilar: Tahvil piyasalarinin gelisiminin her
asamasinda kurumsal ve bireysel yatirimcilarin mevcudiyeti en 6nemli unsurdur. Her iki
yatirimel grubu da yerel yonetim tahvillerine yatirnm yaparken kredi riskinin yanisira
cesitli riskleri tasirlar. Bunlardan biri piyasa riskidir. Piyasa riski, piyasada faizlerin
yiikselmesi ve yatirimcilarin elinde tuttugu tahvillerin faizinin piyasa faizinin altinda

kalmasidir.

(vi) Tahvil ihra¢ Mutemedi ve Odeme Yetkilisi: Tahvil ihra¢ mutemedinin
gorevi uluslararasi piyasada ve yurtici piyasada yapilacak tahvil ihracina gore farklilik
gosterir. Uluslararasi tahvil ihracinda, tahvil ihrag mutemedi ihragci tarafindan secilen
bagimsiz bir yatirnm bankasidir. Tahvil ihra¢ mutemedinin buradaki gorevi,
yatirimcilarin  haklarini temsil etmek ve ilgili s6zlesmenin eksiksiz olduguna dair
giivence vermektir. Yurtici piyasada ise tahvil ihra¢ mutemedinin gorevi yasal
yetkilerine bagli olarak farklilik gostermektedir. Bazi durumlarda, taraflarin yasal
dokiimanlarda belirtilen sart ve kosullara riayet ettiklerinin giivencesini verir veya
anapara ve faiz 6ddemelerinin gergeklestirilmesi i¢in gelirin toplanmasini ve dagitimini

yapar veya borcun 6denmesine dair garanti verir.

01 Fisher, s.240.
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Odeme vyetkilisi ise, ihraccidan tahvil sahibine yapilan 6demelerin
gergeklestirilmesinden sorumlu olup, tahvil sahiplerinin de kaydini tutar. Odeme
yetkilisi genellikle bir bankadir veya bazi durumlarda tahvil ihrag mutemedi ile 6deme

yetkilisi ayn1 kurulustur.

(vii) Tahvil Teminati Veren Kuruluslar: Onceden de ifade edildigi gibi
tahvil sigorta sirketleri ve bankalar yerel yonetimin tahvil anapara ve faiz ddemelerini
yapamamas1i durumunda, O6demenin kendileri tarafindan yapilacagina dair 6deme

garantisi verirler.

(viii) Kredi Derecelendirme Kuruluslari: Kredi derecelendirme
kuruluglarinin tahvil ihracinin basarili olmasinda c¢ok biiylik bir rolii vardir.
Yatinnmcilar, ozellikle yeni ihraglarla ilgili verecekleri yatirim kararlarinda kredi

derecelendirme kuruluslarinin raporlarini dikkate alirlar.

2.4.2. Tahvil Thrac Siirecinin Asamalar

Tahvil ihrag siireci genel olarak asagidaki agamalardan olusur:>”

(i) Karar Asamasi: Yatinm planlama siirecinde proje degerlendirilmesi
sonrasinda finansman tercihine karar verilir. Bu siirecin sonunda yerel yonetim tahvil
thracina karar verirse, finansal danisman veya teknik danigsman yardimiyla hangi tiir

tahvil ihra¢ edilecegine karar vermelidir.

(ii) Thale Asamasinin Yapilandirilmasi: Yerel yonetim tahvil ihracina karar
verdikten sonra finansal danigmanlar, ihale siirecine dahil olur ve ilk olarak yiiklenici
kurulus secilir. Yiiklenici kuruluslarinin sec¢ilmesinde ihale asamasinda teklif olarak

rekabetci satis ve miizakereye dayali satis olmak {izere iki yontem vardir:

- Rekabet¢i satis yonteminde yerel yonetim finansal danigsmanin yardimiyla
ithrac1 yapilandirir, ticari gazetelere ilani verir, yiiklenici kuruluslarin basarili bir satis

gergeklestirme amaciyla yaptigi  degerlendirmelerine gore ortaya ¢ikan ihale

%02 Aksi belirtilmedikge bu bolimde yer alan bilgiler Vaillancourt, Budgeting, Financial Management,
and Financial Markets in an Intergovernmental Context,ss.49-52’den yararlanarak yazilmistir.
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tekliflerinden en diisiik faiz oranina sahip olanini seger. Bu yontemde en diisiik faiz

teklifi kazanacagi icin yiiklenici kurulusun se¢ilmesi kolay ve seffaftir.

- Miizakereye dayali satis yonteminde ise yerel yonetim yiiklenici kurulusla
fiyat1 miizakere eder. Miizakere genellikle siirecin basinda yapilir. Miizakere edilen
sat1g, ihragcinin degisen piyasa kosullarindan hizli bir sekilde faydalanmasini miimkiin
kilar. Bu yontemde, yiiklenici kurulus siirecin daha basinda yer alir ve ihracin
yapilandirilmasinda yerel yonetime yardimci olur. Gelismekte olan iilkelerde yerel
yonetimler i¢in, Ozellikle uluslararasi tahvil ihracinda, yiiklenici kurulusun rekabetci
ihale teklifinde yer almasi zor olabilir. Yiiklenici kuruluslar, tahvilin yapilandirmasi
siirecinde yer almamalari durumunda yerel yonetim tahvillerini satin almakta ¢ekimser

olabilirler

Ayrica, her iki yontemin karma bir uygulamasi olarak rekabetci-miizakereye
dayali satis yontemi de kullanilmaktadir. Buna gore yerel yonetim rekabet¢i esaslara
dayal1 olarak ytiklenici kurulusu seger. Ancak, yerel yonetim tahvil yapilandirilmasinda
ve fiyatlamasinda ytiklenici kurulusa esneklik de saglar. Ayrica, yerel yonetim tahvilleri
blok olarak belli bir yatirnmci kitlesine de satilabilir. Bu tlir satis yonteminde

bilgilendirmeye ihtiyac¢ olmayabilir ve bu da tahvil ihra¢ maliyetini diisiiriir.

(iii) Tahvil Thracinin Yapilandirilmasi: hale siirecinde alinan kararlar tahvil
thracinin yapisini belirler. Rekabetci ihale siirecinde yiiklenici kurulus ihaleye girmeden
once finansal danmigman ile temel yapisal konular1 belirlemesi gerekir. Miizakereye
dayali yontemde ise yiiklenici kurulus tahvil ihracinin yapilandirilmasi ile ilgili en

onemli role sahiptir.

Bazi durumlarda ihrag siirecinde, belirli finans merkezlerine borglanan tarafi
anlatmak ve yatirnmcinin ilgisini ve talebini tespit etmek i¢in pazarlama amagli tanitim
turuna da (roadshow) ¢ikilabilir. Bdylece, yatirimcinin talebi yapilandirma siirecinde
dikkate alimir. Finansal danismanlar rekabet¢i-miizakereye dayali satis yonteminde
yapilandirma siireci ile ilgili taslak hazirlayabilir ve yiiklenici kuruluslara bu taslak

lizerinde degisiklik ve diizeltme &nerilerini getirmelerine izin verir. IThragc1 belirli bir
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kredi notu almak istiyorsa, kredi derecelendirme kuruluslar1 da tahvil ihracinin

yapilandirilmasinda rol oynayabilir.

Tahvil ihracinin yapilandirilmasi bircok asamadan olusur. Bu asamalarin en

6nemlileri sunlardir:>"

- Tahvilin Tiiriiniin Belirlenmesi: En 0nemli asama hangi tiir tahvilin ihrag
edilecegidir. Bu kararin ardindan, piyasanin tahvilleri satin almak i¢in ne kadar istekli
oldugu, kredi derecelendirme kuruluslarinin hangi tiir bilgilere ihtiyact oldugu ve hangi

yasal dokiimanlarin gerekli oldugu sorular1 gelmektedir.

- Tahvil Ihracimin Biiyiikliigiiniin Belirlenmesi: Tahvil ihracinin biiyiikligii
oncelikle ihragccinin ne kadar finansman ihtiyaci olduguna baglidir. Bu anlamda belli bir
yatirim projesinin finansmani i¢in yapilacak tahvil ihracinin biiyiikliigiiniin belirleyicisi
yatirim projesinin maliyetidir. Ayrica, finansal danisman ve tahvil konseyine verilen
ticret gibi tahvil ihra¢ giderlerini de tahvil biyiikliigiiniin belirlenmesine dahil

edilmelidir.

- Vade Tarihinin Belirlenmesi: Tahvilin vadesi oncelikle ihra¢cinin mali
durumu, piyasa kosullar1 ve finanse edilecek projenin tiiriine baglh olarak belirlenir. Bir
yatirim projesi tahvil ihraci ile finanse edilecekse, tahvilin vade tarihi projenin beklenen
kullanim émriine gore belirlenmelidir. Ornegin, tahmini kullanim émrii 40 y1l olarak
belirlenen bir otoyolun tahvil ihraci ile finanse edilmesinde, vade siiresi 40 yillik siire
icinde herhangi bir zaman olabilir. Ancak, bir arag¢ filosu satin alinacaksa ve tahmini
kullanim 6mrii de 7 yil ise, ihrag¢ edilecek tahvilin vadesi 7 yili gegmemelidir. Ciinkdi,

yatirimeilar kullanim émrii ge¢mis projeleri finanse etmek istemezler.

Ancak, gelismekte olan iilkelerin ¢ogunda genellikle aktif kullanim omrii ile
uyumlu bir vadeye sahip tahvil ihraci gerceklestirilememektedir. Ciinkii gelismekte olan
tilkelerde sermaye piyasalarinin az gelismis olmalar1 ve yiiksek volatiliteye sahip
olmalar1 nedeniyle finanse edilen aktifin kullanim 6mrti ile ihrag edilen tahvilin vadesi

arasinda uyum saglanamamaktadir. Bununla birlikte, piyasalar gelistikce ve emeklilik

*% World Bank, Credit Ratings and Bond Issuing at the Subnational Level, Chapter 4, ss.27-30.
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fonlar1 gibi kurumsal yatirimcilarin uzun vadeli tahvillere yatirim talebi arttik¢a, yerel
yonetimler yatirim projelerinin finansmani icin gittikge daha uzun vadeli tahvil ihrag

etme olanagi bulacaklardir.

Diger taraftan tahvilin donemsel mi yoksa seri olarak mi ihra¢ edileceginin
belirlenmesi de gerekir. Donemsel tahvil ihracinda faiz 6demeleri vade boyunca
yapilirken, anapara vade sonunda ddenir. Seri tahvil ihracinda ise, tahviller seri halde

aym vade baslangicinda fakat farkli vade sonu ve meblag ile ihrag edilirler.

- Kredi Riskinin Azaltilmasi: Onceden de ifade edildigi gibi kredi riskinin
azaltilmasinda kullanilan yontemlerin basinda tahvil sigortasi ve banka teminati
gelmektedir. Bu tiir yontemler hem tahvilin pazarlanabilirligini artirir hem de diisiik

faizle bor¢lanmay1 miimkiin kilar.

- Tahvilin Iskontolu veya Primli Olarak Ihra¢ Edilmesi: Tahviller nominal
degerinin altinda veya f{istiinde satilabilir. Tahviller nominal degerin altinda ihrag
ediliyorsa iskontolu tahvildir. Ihragci, iskontolu tahville toplam ihrag edilen tahvillerin
nominal degerinin altinda kaynak toplar ve nominal degerinde geri 6deme yapacagini

taahhiit eder. Bu yontem ihragcinin daha diisiik faiz oraniyla bor¢lanmasini saglar.

Nominal degerinin {istiinde ihra¢ edilen tahvillere primli tahvil denir. Bu
yontemde faiz orani, nominal degerle ihra¢ edilen tahvil faizinden yiiksektir. Mevcut
faiz oranmin seviyesi, tahvilin iskontolu veya primli olarak ihra¢ edilmesinin

belirleyicisidir.

- Itfa Sartlarimin Belirlenmesi: Thragcilar genellikle tahvili vadesinden once
O0deme cagrisinda bulunma hakkini sakli tutmak isterler. Tahviller geri ¢agrildiginda,
anapara ve o tarihe kadar biriken faiz yatirimciya 6denir. Bu se¢enek ihragciya borcunu
erken ddeme esnekligi kazandirmakta ve boylece faiz maliyetinden tasarruf yapilmasini
saglamaktadir. Ancak, yatirimcilar genellikle ihrager tarafindan bu hakkin sakli

tutulmasini tercih etmezler.

% World Bank, Credit Ratings and Bond Issuing at the Subnational Level, Chapter 3, s.4.
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- Faiz Yapisimin Belirlenmesi: Tahvil ihraci sabit veya degisken faizle
yapilabilir. Sabit faizli ihragta faiz orani, vade sonuna kadar degismez. Degisken faizli
ihracta ise faiz vade sonuna kadar sabit degildir ve donemsel olarak belli formiillere

gore yeniden belirlenir.

Degisken faizli tahvillerde ihragci piyasa faiz oranmin yiikselme riskini
istlenir. Piyasa faiz oraninin yiikselmesi durumunda, yerel yonetimlerin bor¢lanma
maliyeti de artacaktir. Bu nedenle genel bir kural olarak, degisken faizli borcun toplam
borca oraninin en fazla %20 oraninda olmasi istenen bir durumdur. Ancak, gelismekte
olan {ilkelerin ¢ogunda ihragcilar sabit faizle bor¢lanamamakta ve degisken faizle

bor¢lanmak zorunda kalmaktadirlar.

(iv) Kredi Notu Alinmasi: Finansal danigsman ve/veya yiiklenici kuruluslar

kredi derecelendirme siirecinde 6nemli role sahiptirler.

(v) Dokiimanlarin Hazirlanmasi: Tahvil ihalesi ve yapisiyla ilgili alinan
kararlar dokiiman hazirlama siirecini belirler. Bu siirecte, finansal danigman, yiiklenici
kurulus ve tahvil konseyi yer alir. Baglica hazirlanan dokiimanlar, rekabetci satis
yontemi i¢in satis bildirisi, resmi beyanat, halka arz sirkiileri, tahvil konseyinin resmi
goriisii ve bildirisi, tahvil ihrag karari, i¢ tliziik, tahvil alim s6zlesmesi, finansal ve yillik

raporlar olarak sayilabilir.

(vi) Dagitim ve Pazarlama: Bu siirecte yliklenici kuruluslar yatirimcilara

tahvil satisin1 gerceklestirir.

(vii) Tahvil Ihra¢ Siirecinin Tamamlanmasi: Tahvil ihra¢ siirecinin
tamamlanmasi, resmi olarak yiiklenici kuruluslarin tahvilleri yatirimcilara satis tarihinin
bittigini ifade eder. Ulkelere gére degismekle beraber tahvil ihrag siireci genellikle
tahvil ihracinin baglangig tarihinden itibaren 1 ya da 2 hafta sonra tamamlanir.’® Tahvil
ihrag siireci tamamlandiktan sonra siirecle ilgili bazi faaliyetler devam eder. Tahvil ihrag

mutemedinin tahvil sahiplerinin menfaatlerini koruma ve kredi derecelendirme

%5 World Bank ve International Monetary Fund, s.339.
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kuruluglarinin vade sonuna kadar ilgili tahvil ihracin1 degerlendirmede tutma gorevleri

devam eder.

Birincil piyasada ihra¢ edilen tahviller eger mevcutsa, daha sonra ikincil
piyasada alim satim amagh islem gérmeye baslar. Ancak, ikincil piyasanin varliginin
yani sira, gelistirilmesi de dnemli bir konudur. Oncelikle, ikincil piyasa belli bir derinlik
ve bliylikliige ulagsmali; belli sayida tahvil alim satim islemini yapacak piyasa katilimcisi
olmalidir.”*® Bu cergevede, tahvil ihracinda tahvillerin kurumsal yatirimcilara blok
olarak satisinin yani sira piyasanin geneline de satisi yapilmalidir. Bu yolla genis bir
yatirimci tabani olusur ve bdylece kurumsal yatirimcilar, portféylerinde tuttuklart yerel
yonetim tahvilleri ile ikincil piyasada alim-satim islemini yaparak, piyasanin likiditesini
artirabilir. Ayrica, kurumsal yatirimeilarin portfoylerinde yerel yonetim tahvillerini
tutma ile ilgili asgari sartlar kaldirilmali ve bdylece alim satim islemi yapmaya tesvik
edilmeli, yerel yonetim tahvillerinin ikincil piyasada islem gorme kosullar
kolaylastirilmali ve islemlerin etkin bir sekilde yapilmasini saglayacak ortam, elektronik
sistemler ve fiyat olusumunu gosteren birtakim bilgi saglama sistemleri tesis

edilmelidir. >’

Devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin islem gordiigii tahvil piyasasi i¢ bor¢glanma
piyasasini olugturan diger piyasalarin temelini olusturur. Ornegin, 6zel sektdr tahvil
piyasasinda piyasa katilimeilart verim egrisini’® devlet i¢ borglanma senetlerinin islem
gordiigii piyasadaki fiyat ve kazanglara gore belirler. Clinkii devlet i¢ bor¢lanma
senetleri risksiz yatinm araci olarak kabul edilir ve islem gordiigli tahvil piyasasi
likiditesi en yliksek ve aktif piyasadir. Yerel yonetim tahvilleri ise daha yiiksek kredi
riski tasidigr icin 6zel sektor tahvil piyasasi ile kiyaslanmasi daha uygundur. Ancak,
yerel yonetim tahvillerinin islem gordiigii ikincil piyasa, zamanla derinlik kazandik¢a ve
bununla birlikte tahvillerin getirilerinde belirleyici olan birtakim vergisel veya yasal

diizenlemeler yapildikca devlet i¢c borglanma senetlerinin islem gordiigii tahvil

%06 Matthew D. Glasser ve Digerleri, “Formulation of a Regulatory Framework for Municipal Borrowing
in South Africa”, 1998, http://www.worldbank.org/html/fpd/urban//mun_fin/toolkit/4p.pdf, (24 Agustos
2007) s.65.

397 Noel, s.29.

% Belli bir anda bir yatirim aracinin gesitli vadeleri ile bu vadelerdeki getirileri arasindaki iliskinin
grafiksel ifadesidir.
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piyasasinin gosterge olma niteligi azalir ve bagimsiz olarak gelisimini devam ettirir. Bu

gelisim siirecinin gerceklestirilmesi i¢in her iki piyasanin da iyi yonetilmesi gerekir.’”’

39 World Bank ve International Monetary Fund, ss.335, 336.
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3. SECILMIiS ULKELERDE VE TURKIYE’DE YEREL
YONETIM BORCLANMA UYGULAMALARI

Geleneksel bir bor¢lanma kaynagi olarak bankacilik sisteminin diinyanin ¢ogu
finansal sisteminde, Ozellikle de Bati Avrupa ve gelismekte olan tilkelerde, yerel
yonetimlerin  baslica bor¢lanma kaynagimi  olusturmasi, tahvil piyasasindan
bor¢lanmanin ise basta Amerika Birlesik Devletleri olmak iizere sermaye piyasasi
gelismis birgok gelismis tlilkede tercih edilen bir bor¢lanma kaynagi olmasi, bu boliimiin
genel bir ayrimint olusturmaktadir. Bu ¢ercevede, Amerika Birlesik Devletleri, Latin
Amerika llkelerinden Arjantin, Brezilya ve Kolombiya; Asya’dan Cin, Hindistan ve
Filipinler; Avrupa Birligi’nden federal-iiniter devlet ayriminda Almanya, Belgika ve
Avusturya ile Fransa, Ingiltere, Ispanya, Isve¢ ve Macaristan 6rnek olarak secilmis ve

son olarak da Tiirkiye ele alinmistir.

Secilen her iilkede oncelikle, yerel yonetim yapist ve yonetimler arast mali
iliskileri ile ilgili 6zet bir bilgi verildikten sonra yerel yonetim bor¢lanma uygulamalari,
bor¢lanma kaynaklar1 ve bor¢lanmaya iliskin diizenlemeler ¢ergevesinde ele alinacaktir.
Borg¢lanma kaynaklari ile ilgili yapilan genel ayrim yerel yonetimlerin tek bir kaynaktan
bor¢landig1 anlamina gelmemektedir. Aksine, yerel yonetimler hem bankacilik kesimi
hem de tahvil piyasasindan kaynak temin edebilmektedirler. Kald1 ki, yerel yonetim
kalkinma fonlar1 gibi bir takim kamusal kaynaklar da yerel yoOnetimlerin baslica
bor¢clanma kaynaklarini olusturmaktadir. Yerel yoOnetimlerin bor¢lanmasina iliskin
yapilan diizenlemeler ise ilgili iilkelerin yapisal ve kurumsal sistemine, ekonomik ve
finansal durumuna gore farklilik gostermektedir. Bu farkliliklar baglaminda iilkelere
gbre degisen ve dort ana grupta toplanan bor¢lanma kontrollerine Tablo 6’da yer

verilmistir.

>1% Tabloda yer alan bor¢lanmaya izin verilmemesi boliimii diger dort yaklasimdan ayri tutulmakta ve bir
borglanma kontrolii olarak sayllmamaktadir.
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Tablo 6
Secilmis Ulkelerde Alt Yonetim Birimlerinin Bor¢clanma Kontrolleri

Piyasa l\j[erlfez.i S
Disiplinine Kurala Dayalh Yorzetlmm Isbirligi B?rglam.naya
Giiven Yaklasim Dogrudafl Yaklasim Izin Verilmez
Kontrolii
Yurtdisi | Yurtigi | Yurtdig1 | Yurtigi | Yurtdis1 | Yurti¢i | Yurtdisi | Yurtici | Yurtdis1 | Yurtigi
ABD X X
Arjantin X X
Brezilya X X
Kolombiya X X
Cin X X
Hindistan X X
Filipinler’"' X X
Almanya X X
Avusturya X X
Belgika X X
Fransa X X
Ingiltere X X
Ispanya X X
Isvec X X
Macaristan X e
Tiirkiye®" X X

Kaynak: Teresa Ter-Minassian ve Jon Craig, “Control of Subnational Government Borrowing”,1997,

http://www1.worldbank.org/wbiep/decentralization/library3/craig.pdf, (10 Subat 2007) ss.2-3-4

3.1. Amerika Birlesik Devletleri

ABD, yonetim yapisi federal yonetim, eyaletler ve bircok yerel yonetim
biriminden olusan federal bir devlettir. Yerel yonetimler, ABD Niifus Idaresi tarafindan
“genel amagh yerel yonetimler” il (county), belediye ve ilge; “sinirli amagh yerel
yonetimler” okul bolgesi ve 0Ozel bolge olmak iizere iki temel ayrima tabi

tutulmaktadir.’'?

Bu yap1 icinde yerel yoOnetimler federal bir seviyede anayasal
diizenlemeye konu edilmeyerek, diizenleme yetkisi eyaletlere birakilmakta ve bu

durumun sonucu olarak da, federal devletin degil, eyaletlerin birer kurulusu olarak

> John Petersen, “The Philippines”, Mia Freire ve Digerleri (Ed.), Subnational Capital Markets in
Developing Countries From Theory to Practice icinde (461-485), Washington: World Bank ve Oxford
University Press, 2004, s.464. ve Teresa Ter-Minassian, “Decentralization and Macroeconomic
Management”, IMF Working Paper, WP/97/155, (November 1997), ss.8-13.

312 T C.Bagbakanlik, Tiirkiye’de Yonetimler Aras1 Mali iliskiler: Sorunlar ve Coziim Onerileri,
Ankara: Bagbakanlik Basimevi, 2005, s.171. ve Teresa Ter-Minassian, “Decentralization and
Macroeconomic Management”, IMF Working Paper WP/97/155, (November 1997), ss.8-13.

313 Schroeder, ss.313, 314.
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kabul edilmektedir.’'* Ayrica, ABD Anayasasi’nda diger federal iilkelerdeki gibi federal
yonetim ve eyaletlerin sorumluluklar1 agik¢a siralanmasa da, 10. ek maddesinde
eyaletlere 6nemli giic ve yetkiler verilmistir. Bu gii¢ ve yetkilerin arasinda eyaletlere
yerel yonetim olusturma yetkisi de verilmistir. Eyaletlerin sahip oldugu bu yetki
nedeniyle de, alt yonetim birimlerinin yapilari, hizmet sorumluluklar1 eyaletlere gore;
hatta bazi durumlarda, eyaletler i¢inde birbirleriyle farklilik gdstermektedir.’’ Bu
baglamda pek cok iilkede yerel yonetimlerin tiirli, yapisi, gorevleri ve maliyesi gibi
konularda tek tip bir modelden bahsetmek miimkiin iken, ABD’de alt yoOnetim

birimlerini sistematik bir bicimde ele almak son derece zordur.”'®

Her ne kadar ABD’de alt yonetim birimlerine idari ve mali konularda yiiksek
derecede yetki devredilmis olsa da,”” diger federal iilkelerde oldugu gibi eyalet ve yerel
yonetimlerin gelir ve harcama sorumluluklari arasinda orantisizlik vardir.’'® Eyaletlerin
genis bir vergi kaynagina sahip olmasi gergegine karsin, gelir yaratma giicii merkezi
yonetimin elindedir. Ancak, bir¢ok hizmetin sunumu da eyalet ve yerel yonetimlerin
sorumlulugundadir. Bu nedenle, federal yonetimden eyaletlere ve eyaletlerden yerel
yonetime dogru gergeklestirilen yonetimler arasi mali transferler kamusal mal ve hizmet

finansmaninda énemli bir paya sahiptir.”"

ABD’de alt yonetim birimleri bankalardan veya bu alanda uzmanlagmis
birtakim kuruluslardan bor¢lanmak yerine dogrudan tahvil ihraci ile borglanmakta ve
ayrica, kisa vadeli bor¢lanma senetleri de ihra¢ edebilmektedir.”®® Bu anlamda, ABD
yerel yOnetim tahvil piyasasi alt yonetim birimlerinin ¢esitli bor¢lanma araglar1 ihrag
edebilecegi bir piyasa drnegini teskil eder’”' ve hem eyalet hem de yerel yonetimler bu

piyasada dogrudan kendi adlarina ya da 6zel bir kurulus vasitasiyla, cok genis yelpazede

>4 Dingsoy, s.10.

> Schroeder, ss.313-314.

16T C. igisleri Bakanligi Mahalli idareler Genel Miidiirliigii, Diinyada Mahalli idareler, Ankara, 1999,
5.595’ten aktaran Selguk Dingsoy, “Belediye Tahvilleri (Municipal Bonds) Kavrami ve Mahalli idareler
Tarafindan Ihrag Edilebilecek Sermaye Piyasasi Araglari Uzerine Oneriler”, (Yeterlilik Etiidii, Sermaye
Piyasasi Kurulu Ortakliklar Finansman Dairesi, 2001), s.10.

317 Schroeder, s.313.

"% Marianne Vigneault, “Intergovernmental Fiscal Relations and the Soft Budget Constraint Problem”,
Queen’s University Working Papers, No. 2, 2005, s.11.

°Y Vigneault, s.11.

320 Schroeder, ss.348, 349.

2! Noel, Building Subnational Debt Markets in Developing and Transition Countries, s.27.
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yer alan yatirim projelerinin finansmani icin tahvil ihrag edilebilirler.”*? Dogrudan tahvil
piyasasindan bor¢lanamayan kiiciik Olcekli yerel yonetimler ise, eyaletlerin de
destegiyle, vergiden istisna tahvil ihrag eden Ozerk eyalet kuruluslari olan tahvil
bankalar1 araciligiyla bor¢lanmaktadirlar. Bu sayede bir¢ok kiigiik yerel yonetimden bir
havuz olusturulmakta ve bagh olduklar1 eyaletin kredi notu da kullanilarak bor¢lanma

maliyetleri diisiirilmektedir.’>

ABD yerel yonetim tahvil piyasasi gelismis ve gecmisi ¢ok eskiye dayanan bir
piyasadir. Ornegin, ABD’de de tahvil ihracina iliskin ilk resmi kayit 1812 yilinda New
York sehri tarafindan gerceklestirilen genel yiikiimliiliik tahvil ihracina aittir.”** Bu
cercevede ABD tahvil piyasasi belli bir gelisim siireci ge¢irmis; piyasa, 19. ve 20.
yy.’larda bir gelismekte olan {ilke piyasasi goriiniimii arz ederken, benzer sorunlarla
kars1 karsiya kalmis; kredi sistemi iginde kirilmalar, donemsel olarak yasanan

resesyonlar piyasanin gelisim siirecini etkilemistir.”*

Yaklagik 200 yillik gecmise sahip
olan bu piyasada giliniimiizde, eyalet ve yerel yonetimlerin yatirim projeleri i¢in ihrag

ettigi toplam tahvil biiyiikliigii ise 2 trilyon ABD Dolari civarim bulmaktadir,”*

ABD’de, alt y6netim birimlerinin borglanmasinda “altin kural” gegerlidir.’*’
Buna gore, hem eyalet hem de yerel yonetimler cari biitge harcamalarinin finansmani
icin bor¢lanamazlar, yalnizca yatirim harcamalarim1 finanse etmek amaciyla
bor¢lanabilirler. Ancak, harcama ve gelir akisinda meydana gelebilecek diizensizlikler
nedeniyle, kisa vadeli olmak {izere, cari harcamalarin finansmani ig¢in de

bor¢lanmalarina izin verilmektedir.”*®

ABD’de, orta derece yonetim birimi olarak eyaletlerin yurti¢i ve yurtdisindan

bor¢lanmasina herhangi bir sinirlama uygulanmamaktadir. Ancak, diger ¢ogu liniter

>22 Dingsoy, s.12.

>3 Anwar Shah, “A Comparative Institutional Framework for Responsive, Responsible, and Accountable
Local Governance”, Anwar Shah (Ed.), Local Governance in Industrial Countries, i¢inde (1-40),
Washington: World Bank, 2006, s.34.

2 Dingsoy, s.12.

523 peterson, Building Local Credit System, s.27.

>26Bloomberg, “Municipal Bond Probe May Spur Damage Claims, Legal Expert Say”, 2006,
http://www.bloomberg.com/apps/news?pid=20601015&sid=auM T50E75pTk&refer=munibonds, (7 Mart
2008).

527 Shah, Fiscal Federalism and Macroeconomic Governance: For Better or For Worse?, $.20

528 Schroeder, 5.348.
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veya federal devletlerde oldugu gibi ABD’de de yerel yonetimlerin bor¢lanmasi siki bir

kontrole tabi tutulmaktadir.’®’

Bu anlamda bircok eyalet, yerel yonetimlerin
bor¢lanmasi tlizerine bazi yasal sinirlamalar getirmistir. Bu smirlamalar yerel
yonetimlerin baslica 6z gelir kaynagi olan emlak vergisinin matrah biiytkligline
baghdir. Bunun yam sira bazi eyalet yasalar1 vergi matrahi ile teminatlandirilabilen
bor¢clanma miktarini da simirlamaktadir. Bazi eyaletlerde ise yerel yonetimlerin uzun
vadeli bor¢lanmasi oylamaya tabi tutulur ve bor¢lanmaya izin verilebilmesi ig¢in oy
cogunlugunun saglanmas: gerekir.”>” Diger taraftan, 1970’lerde ve 1980’lerde ABD’de
New York City (1975), Cleveland (1978), Washington Power Supply System (1983)
olmak iizere 6nemli boyutlarda yerel yonetim bor¢ geri 6deme krizi yasanmistir. Bu
olaylarin bir sonucu olarak, Y&netimler Arasi Iliskiler Danisma Komitesi (ACIR-
Advisory Committee on Intergovernmental Relations) adli kurulus, bir dizi ¢alismada
bulunmus ve eyaletlere yerel yonetimlerin mali gozetimini gelistirmeleri Onerisinde
bulunmustur. Ohio eyaleti ACIR’1in Onerisini uygulamaya koyan ve Mali Gozetim
Program1 (Fiscal Watch Program) adli mali gozetim sistemini olusturan ilk eyalet
olmustur. Bu sistemin 6ziinde erken uyari sistemi yatmakta ve yerel ydnetimleri

diisecekleri bir takim mali sikintilardan korunmasi amaglanmaktadir.”"

Her ne kadar ABD’de bor¢lanma kontrolii olarak kurala dayali yaklagim
benimsense de, sermaye piyasasi alt yonetim birimlerinin borglanmasina kendi ¢alisma
mekanizmasiyla belli bir disiplin getirmektedir. Eger alt yonetim biriminin gereginden
fazla borg¢landigr ve o miktar borcu geri 6demesinde zorlanacagi piyasa tarafindan
algilanirsa, bunun karsilig1 olarak faiz orani artar ve ilgili yonetim biriminin bor¢lanma
maliyeti yiikselir. Bor¢lanma maliyetinin yiiksek olmasi ise alt yonetim birimi i¢in
bor¢lanmanin avantajini azaltir. Bu anlamda ABD’de bor¢lanma kontrolii olarak piyasa

disiplini yaklagiminin da uygulandigini s6ylemek miimkiindiir.
3.2. Latin Amerika

Latin Amerika, gelismekte olan bolgeler i¢cinde yerel yonetimlerin 6zel kredi

piyasalarindan yapmis oldugu en yliksek bor¢lanma hacmine sahiptir. Ancak, alinan

329 Shah, Fiscal Federalism and Macroeconomic Governance: For Better or For Worse?, $.20
339 Schroeder, s.349.
> Ma, 55.395-397.
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borcun ¢ogu, artan cari harcamalarin finansmani i¢in kullanilmis ve yillar itibariyle
merkezi yonetimin istlendigi bor¢ miktar1 ¢ok yiiksek miktarlara ulasmistir. Bu
tilkelerin baginda ise Arjantin ve Brezilya gelmektedir. Bu lilkelerde yerel yonetim borg
stoku zamanla yiiksek oranlara ulasmistir.”>* Bu ger¢evede Arjantin’de yerel yonetim
bor¢ stokunun yasanan ekonomik krizlerde 6nemli bir role sahip olmasi ve Brezilya’da
li¢ biiyiik yerel yonetim borg krizi yasanmasi yerel yonetim bor¢lanma uygulamalarinda
onem kazanmaktadir. Kolombiya ise Arjantin ve Brezilya’nin aksine yerel yonetim
bor¢lanmasini kontrol altina alabilmek ig¢in trafik i1giklar1 sistemi olarak adlandirilan
mekanizmay1 olusturmus ve yerel ydnetim borglanmasii kontrollii bir cercevede

yapimasina izin vermistir.
Arjantin

Arjantin, yonetim yapist federal yoOnetim, eyalet (province) ve belediyeler
olmak tizere ii¢ yonetim biriminden olusan federal bir devlettir. Bu yapi icinde eyaletler,
politik yapimin temelini olusturmaktadirlar ve kendi anayasalarina, yasama ve yiiriitme
boliimlerine sahiptirler. Belediyeler ise, eyaletlere bagl olup; vergilendirme yetkileri,
organizasyon yapisi eyaletler tarafindan belirlenmektedir.”*® Arjantin, sehirlesme orani
yiiksek bir ilkedir. Niifusunun yaklasik %90°1 sehirlerde yasamaktadir. Ancak, iilke
capinda yasanan biiyiik ekonomik dengesizlikler ve politik istikrarsizliklar beraberinde
bolgesel dengesizlikleri de getirmis ve bunun sonucu olarak, yerel yonetimlerin
sundugu hizmetlerin hem tiirii hem de niteligi agisindan {ilke capinda biiyiik farkliliklar

meydana gelmistir.>**

Diger Latin Amerika iilkeleri ile kiyaslandiginda Arjantin’de kamu hizmetleri
yiiksek derecede desantralize olmustur. Buna karsin gelir artirma yetkisi daha cok

merkezi yonetimde olup, cogu vergi merkezi yonetimin sorumlulugundadir. Bu nedenle,

332 Freire ve Digerleri, Subnational Capital Markets in Developing Countries From Theory to Practice, s.
XXXVil.

333 Rodrigo Trelles Zaballa, “Latin America and the Caribbean, Argentina”, Mia Freire ve John Petersen
(Ed.), Subnational Capital Markets in Developing Countries From Theory to Practice i¢inde (219-
259), Washington: World Bank ve Oxford University Press, 2004, s.222.

>34 Miguel Angel Asensio, “Local Government Organization and Finance: Argentina”, Anwar Shah (Ed.),
Local Governance in Developing Countries, i¢cinde (347-379), Washington: World Bank, 2006, s.349.
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yonetimler arast mali transferler alt yonetim birimlerinin gelirlerinin 6nemli bir oranini

olusturmaktadir.>*’

Arjantin’de alt yonetim birimleri hem yurtici hem de yurtdist sermaye
piyasalarindan borglanabilmektedir.”*® Tahviller, eyaletlerin bor¢ stokunda en yiiksek

8

paya sahiptir.””’ Bunlarin yam sira, eyalet yonetimleri ticari bankalardan,™® eyalet

kalkinma fonlarindan da bor¢lanabilmektedirler.>*’

Ancak, 1991 yilinda yapilan reformlar oncesine kadar, eyaletlerin en énemli
bor¢clanma kaynagi kendi bankalariydi. Bunun flizerine federal yonetim, Arjantin
Pezosu’nun ABD Dolari’na sabitlendigi 1991 yilinda, Merkez Bankasi’nin eyalet
bankalar1 i¢in son kaynak bulma yeri olmasini engellemis ve eyalet bankalarinin borg
vermede daha muhafazakar davranmasini saglamistir.”*® 1993 yilindan itibaren federal
yonetim, eyalet bankalarinin Ozellestirilmesi, yeniden yapilandirilmas: ve tasfiye
edilmesi c¢alismalarini da baslatmis ve bu kapsamda 1996 yili itibariyle alti eyalet

bankas1 6zellestirilmis, yedi eyalet bankas1 da 6zellestirme siirecine dahil edilmigtir.>*!

Arjantin, 1980 ve 1990’larda bircok ekonomik calkanti yasamig, koti
makroekonomik yoOnetim hiper enflasyonla sonu¢lanmistir. Bu donemde, eyaletlerin
hem yurtici hem de yurtdisi sermaye piyasalarindan bor¢lanmalarina herhangi bir
sinirlama uygulanmamis ve bunun sonucu olarak da eyaletler yliksek miktarlarda
bor¢lanmiglardir. Ayrica, iicret vb. 6demeleri, borg servisi gibi yiikiimliiliiklerini yerine
getirememislerdir. Federal yonetim ise, eyalet bankalarinin zor duruma diismesini

6nlemek amaciyla eyaletlere dogrudan kaynak transferinde bulunmustur.**

Arjantin, 1990’larin basina kadar diisiik ekonomik biiylime ve yiiksek
enflasyon siirecinin tekrar ettigi donemleri yasamistir. Bu donemlerin sonucunda

Arjantin Pezosu devaliie olmus ve iilkede siki kambiyo kontrolleri uygulanmistir. 1991

%35 Vigneault, s.16.
336 Vigneault, s.16.
537 7aballa, s.227.

3% Arikboga, 5.96.
539 7aballa, s.227.

> Vigneault, s.16.
! Arikboga, 5.96.
2 Vigneault, s.16.
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yilinda uygulamaya konulan ve siki para politikasina, vergi reformuna, 6zellestirmeye
ve ekonominin liberalizasyonuna dayanan Konvertibilite Plani ile ekonomide keskin bir
degisiklik yaratilmig, dogru bir makroekonomi yonetimi tesis edilmesi saglanmistir. Bu
cergevede doviz kuru ABD Dolari’na sabitlenmis, Merkez Bankasi’nin bagimsizligi
saglanmis ve parasal taban dis rezervlere esitlenmistir. Planin uygulanmasi sonucu 1990
yilinda %1300 olan enflasyon orani 1996 yilinda % 0’a inmis ve yine ayni donemde
%0.1 olan ekonomik biiylime orani ise 1991-94 yillar1 arasinda %7 olarak gerceklesmis,
dogrudan yabanci sermaye ise 1993 yilinda 6 milyar ABD Dolar1 seviyesine

cikmistir.>*

Bu gelismelerin yansimalar1 eyalet diizeyinde de gdzlenmis, fiyatlar genel
diizeyinin diismesiyle, eyaletlerin vergi gelirleri hi¢ beklenmedik bir sekilde ve hizda
reel olarak artmistir. Bu donemde en Onemli gelisme orta Ogretim ve saglik
hizmetlerinin sunumunun eyaletlere devredilmesidir. Diger taraftan, iflas eden eyalet
emeklilik fonlar1 federal yonetim tarafindan istlenilmis ve eyalet bankalarinin

6zellestirilmesine baslanmustir.>**

Ancak, 1994 yilinda Meksika’da bas gosteren ve Tekila Krizi>* olarak

adlandirilan krizden Arjantin ekonomisi ¢ok olumsuz etkilenmis;>*°

sermaye ¢ikisi,
mevduatlarin  ¢ekilmesi, faizlerin artis1, likiditenin azalmasi ve artan piyasa
dalgalanmasiyla beraber ekonomi keskin bir resesyona girmis, milli gelir biiyiimesi %4

oranina diigmiis ve igsizlik oran1 rekor seviyelere yukselm1$tlr.5 !

Aslinda bu kriz, Konvertibilite Plani ile ortaya konan siki biit¢e politikalarinin
bir testi olmustur. Eyaletlerin bu siirecte gelirleri diismiis, hem kendi bankalarindan hem

de Hazine’den bor¢lanmaya c¢alismislar ancak, calisanlarina, tedarikgilerine ve

% Zaballa, 5.221.

> Maria E. Freire ve Marcela Huertas, “Subnational Access to The Capital Markets: The Latin American
Experience”, Fiscal Policy Training Program 2001 Fiscal Decentralization Course, Atlanta Georgia,
23 July-3 August 2001, s5.6-7.

35 Meksika’da bankacilik ve sermaye piyasasinda olusan sorunlar ve siyasi gelismeler doviz iizerinde
spekiilatif baski yaratmis ve bunun iizerine hiikiimet tarafindan %15°lik bir devaliiasyon yapilacagi ilan
edilmis ancak bu, spekiilatif atagi daha da hizlandirmis ve 1994 yilinin Aralik ayinda Tekila olarak
adlandirilan kriz meydana gelmistir. Gokhan Karabulut, Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Krizlerin
Nedenleri, 1. Basim, Istanbul: Der Yaynevi, 2002, ss.114, 115, 116.

% Freire ve Huertas, s.7.
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bankalara olan borglarimi 6deyememislerdir. 1991 yilinda 5 milyon ABD Dolar1 olan
eyaletlerin borcu, 1996 yilinin ortalarina dogru 17 milyar ABD Dolari’na kadar

ulagmustir.>*®

Merkez Bankasi’nin para basamamasi, eyalet bankalarina iskonto
uygulamamasi ve Hazine’nin de eyaletlerin borcunu iistlenmemesi nedeniyle eyaletler,
bor¢ servisini karsilayabilmek i¢in ticari bankalardan ve uluslararasi kreditorlerden
bor¢lanmak zorunda kalmiglardir. Ayrica, eyaletler yonetimler arast mali transferler gibi
bazi1 gelirlerini bor¢lanmalarina teminat olarak gosterdikleri i¢in belli bir gelir akisindan
mahrum kalmiglar ve bu da, cari biitgeleri ile ilgili birtakim sikintilara neden

549

olmustur.”™ Hatta, bir¢ok eyalet nakit krizini agmak i¢in, iicret 6demelerinin karsiligi

olarak kupon ¢ikarmugtir.”>

Hiikiimet, bu krize kars1 ¢cabuk ve etkin cevap vermis, mali dengeyi saglamak
icin kamu harcamalarini kismisg, vergi oranlarini indirmis ve mali disiplini giiglendirmek
icin eyalet diizeyinde proaktif onlemler almistir. Ancak gecici bir iyilesmeden sonra,
ekonomik kosullar tekrar bozulmus; ihracat diismiis, ekonomik biiyiime 2000 yilinda
%0.5’e gerilemis ve biitce agigt GSMH’nin %3’iine, eyaletlerin borcu harig, federal
yonetimin toplam borcu 132 milyar ABD Dolari’na ulagmistir. 2001 yil1 sonunda ise
eyaletlerin toplam borcu 29.4 milyar ABD Dolari’na ulasirken, konsolide biit¢e agiklari
6.5 milyar ABD Dolari’na ¢ikmistir. Ayrica, eyalet borglarinin ortalama vadesi 6 yil
olsa da bazi eyaletlerin borcunun vadesi gelmistir. 2001 yilinin sonunda ise federal
yonetim kendi ve eyaletlerin bor¢ takasi i¢in birtakim g¢alismalar baglatmistir. Bu
cercevede federal yonetim eyaletlerin bor¢ takasini, bankalara olan borglar, Arjantin
Pezosu ve ABD Dolar1 cinsinden ihra¢ edilmis tahviller ve Eyalet Kalkinma Fonu’na
olan borg¢lar olarak sinirlayarak, cer¢evesini belirlemistir. Takas islemi 18 milyar ABD
Dolar1 biiyiikliigiinde olup, 18 eyaleti igermistir. Kreditorler, bor¢ vadesinin 3 yil

ertelenmesini, 3 yil anapara 6demesiz donemi ve faiz oranlarmin indirilmesini kabul

> Freire ve Huertas, s.7.

¥ Freire ve Huertas, s.7.

3% Gerd Schwartz ve Claire Liuksila, “Argentina”, Teresa Ter Minassian (Ed.), Fiscal Federalism in
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Yonetimler Aras1 Mali iligkiler, 1. Basim, Istanbul: Yaylactk Matbaas1, 2004, s.96.
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551

etmiglerdir.”™ Ancak, bu diizenlemeler eyaletleri finansal agidan rahatlatmis olsa da,

finansal yiikiimliiliiklerini ortadan kaldirmamus; yapilan borg takas islemleri 2001 yili

sonunda meydana gelen ekonomik krize engel olamamugtir.”*?

Sonugta, hem politik faktorler hem de yanlis ekonomi yoOnetimi ekonomik
krizin daha da derinlesmesine, yurticinde kargasaya, 2001 yili sonunda hiikiimetin
devrilmesine ve Arjantin Pezosu’nun devaliie olmasina neden olmustur. 2002 yil
Kasim ayinda ise Arjantin, Diinya Bankasi ve Amerika Ulkeleri Kalkinma Bankasi’na
olan borglarin1 6deyememis ve federal yonetim biitge agiklarini azaltmak icin eyaletlere
yapilan ihtiyari transferleri azaltilmistir. Bu gelir akisinin azalmasi eyalet biitgelerinde
baski yaratmis ve ihrag ettikleri tahvillerin bor¢ servisini vadesinde gergeklestirmede

zorlanmuslardir.>>

Arjantin’de Anayasa her eyaleti kendi bor¢lanma islemleri ile ilgili
yetkilendirmistir. Onaylama islemleri eyaletlere gore degisse de, bir¢ok eyalet genel
muhasebe ofisi gibi kendi denetleyici kurumundan uygun bir goriis almalidir. Bu
islemler ile, bor¢lanmanin cari harcamalarin finansmani i¢in yapilmadigini ve borg
stokunun yillik gelirin belli bir oranini, genellikle %20-25 arasinda, asmadig1 belirlenir.
Belediyelerin bor¢lanmasinda ise yetki belediye meclisinden ve bazi durumlarda ise
eyaletlerin ilgili birimlerinden alinmaktadir. Diger taraftan, yabanci para cinsinden
bor¢lanma i¢in Ekonomi Bakanligi’nin onay1 gerekmektedir. Bankalarin ise alt yonetim
birimlerine hem yabanct hem de milli para cinsinden bor¢ vermesine ve eyalet tahvilleri
icin ylklenici kurulus olmasina, Ekonomi Bakanligi tarafindan istisnai islemler igin
veya tahvil ihraci i¢in yetkilendirilmedik¢e, Merkez Bankasi tarafindan izin
verilmemektedir. Ayrica, kreditorler i¢in de Ekonomi Bakanligi tarafindan bazi kriterler
belirlenmistir. Bunlar arasinda en onemlileri yurti¢i veya yurtdisi yerel yonetim borg
piyasalarinda deneyimli olmak; saglam bir finansal yapiya sahip olmak; faiz, vade
miktar, bor¢ geri 6demesi ve diger licretlerde olmak lizere iyi sartlarda borglanma
kosullart sunmak olarak 6zetlenebilir. Bunun yan sira, Ekonomi Bakanligi, Arjantin’in

en biiyiik tahvil saklama kurulusu ve borsasi ile igbirligi icinde bulunarak eyalet

331 Zaballa, ss.221, 225, 228, 229.
352 Asensio, $.369.
333 Zaballa, s5.221-222.
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tahvillerini daha iyi izleme i¢in birtakim ydntemler gelistirmistir. Ancak, Bakanlik

sadece izlemekle yetkili olup, alt yonetim birimlerini kontrol yetkisine sahip degildir.”>*
Brezilya

Brezilya, yonetim yapis1 federal yonetim, eyaletler ve belediyelerden olusan ve
gelismekte olan iilkeler arasinda en yiiksek yerellesme derecesine sahip federal bir
devlettir. Yerellesme ile ilgili temel yasa 1988 yili Ekim ayindan beri yiiriirliikkte olan
yasadir. Bu yasa ile yerellesme siireci daha da hizlanmis, eyaletlere ve belediyelere
harcama, bor¢ yonetimi ve kontroliinde daha fazla 6zerklik verilmigtir. Bu yasa bir
anlamda yirmi yillik bir askeri rejimden sonra tekrar demokratiklesme siirecinin
temelini olusturmustur. Burada yatan temel amac ise merkezi yOnetimin mali ve
finansal giiciinii azaltmak ve basta az gelismis bolgelerde olmak iizere eyalet ve yerel
yonetimleri gii¢lendirerek, yeni siyasi olusumun mali boyutunu olusturmaktir.”> Diger
federal anayasalardan farkli olarak 1988 Anayasasi’nda belediyeler eyaletlerin
kontroliine tabi degillerdir ve iiclincli kademe yonetim birimi olarak eyaletlerle ayni

statiiye  sahiplerdir.”°

Ancak, belediyelerin olusturulmasi, birlestirilmesi veya
ayrigtirilmasi ulusal normlar ¢ergevesinde eyalet yasalar ile gerceklestirilebilecegi de

Anayasa’da yer almaktadir.>’

Yonetim birimlerinin hizmet sorumluluklar1 ve hangi faaliyetlerin sadece
merkezi yonetim tarafindan gerceklestirilmesi veya diizenlenmesi gerektigi Anayasa’da
belirtilmistir. Bu g¢ercevede merkezi yonetime onemli yetkiler verilirken, eyalet ve
belediyelere genis ve genel bir vekalet yetkisi saglanmistir. Ancak, bazi hizmetler
Anayasa’da agikca belli bir yonetim birimine devredilmemis ve s6z konusu hizmetleri
sunma sorumlulugu birden ¢ok yonetim birimine ait olmustur.”*® Diger taraftan, her

yonetim birimine anayasal olarak vergi tesis etme, oranlarini diizenleme ve tahsilat

554 7aballa, 5.225.

> Jose Roberto Rodrigues ve Erika Amorim Araujo, “Local Government Organization and Finance:
Brazil”, Anwar Shah (Ed.), Local Governance in Developing Countries, icinde (381-418), Washington:
World Bank, 2006, ss.381-382.

336 Rodrigo Trelles Zaballa ve Giovanni Giovanelli, “Latin America and the Caribbean, Brazil”, Mia
Freire ve John Petersen (Ed.), Subnational Capital Markets in Developing Countries From Theory to
Practice icinde (261-278), Washington: World Bank ve Oxford University Press, 2004, s.266.

7 Rodrigues ve Araujo, ss.382-383.

>%% Rodrigues ve Araujo, ss.385-386.
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yetkileri verilmistir.””® Buna karsin, federal yonetimden yapilan mali transferler alt

yonetim birimleri i¢in hala 6nemli bir gelir kaynagidir.’®

Brezilya’da alt yonetim birimleri ¢ok cesitli bor¢glanma kaynaklarina sahip

1
olup;®

yurtici ve yurt dist olmak iizere bankalardan ve tahvil ihract ile
borglanabilirler.”® Ozellikle, yerel yonetim kalkinma fonu®® ve eyalet bankalari
Brezilya’da alt yonetim birimlerinin en 6nemli borg¢lanma kaynaklar1 arasinda yer

almaktadir.’**

Gegmiste asir1 bor¢lanmalari nedeniyle eyalet ve belediyelerin yurti¢i veya
yurtdisindan borg¢lanmalar1 i¢in Senato’dan onay alinmasi 1988 Anayasasi ile zorunlu
kilinmistir. Bu anlamda Senato, eyaletlerin borglanmasi ile ilgili diizenleme yapma
yetkisini elinde bulundurmaktaydi. Diger taraftan, 1988 Anayasasi ile eyaletlerin
bor¢lanmasi mevcut borg stoku, gelirleri ve borcu servisi edebilme kabiliyeti temelinde
diizenlenmekteydi. Ancak, alt yonetim birimlerinin bor¢glanmasini kontrol etmeye
yonelik yapilan bu hukuki ¢erceveye karsin, 1980 ve 1990’11 yillarda {i¢ tane borg geri
O0dememe krizi yasanmis ve bu siire¢ merkezi yonetimin alt ydnetim birimlerinin
borcunu iistlenmesi ile sonuglanmustir.”’® Bu sonucu agiklayan temelde iki neden vardir:
Birincisi, alt yonetim birimlerinin borcunu borg ile finanse etmelerine oldukca toleransl
davranilmasi; ikincisi ise, merkezi yonetimin her sart altinda alt yonetim birimlerinin

borcunu iistlenmesidir.>®®

1989 yilinda yasanan ilk krize, 1970’li yillarda yurti¢i ve yurtdigi piyasalardan
oldukca yiiksek miktarda yapilan bor¢glanma ile 1980°li yillarin basinda yasanan
ekonomik soklar neden olmustur. Bu siirecte, merkezi yonetim ve alt yonetim birimleri
borglarin1 geriye 0deyememis ve merkezi yOnetim yabanci alacaklilar ile anlagsmaya
varirken, alt yonetim birimlerinin 19 milyar ABD Dolar1 tutarinda dis borcunu

tistlenmek zorunda kalmistir. Bu ¢ercevede mevcut borg ve gecikme faizleri 30 yillik bir

%% Rodrigues ve Araujo, s.390.

>0 Vigneault, s.17.

381 7aballa ve Giovanelli, s.269.

362 Rodrigues ve Araujo, s.404.

363 peterson, Banks or Bonds? Building a Municipal Credit Market, s.3.
> Vigneault, s.18.

%% Zaballa ve Giovanelli, ss.269, 271.

366 Rodrigues ve Araujo, s.405.
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6deme takvimine baglanmistir.”®” Bu islemden sonra ise, alt yonetim birimleri federal
kurumlara olan borg¢larinin da yeni bir takvime baglanmasi i¢in merkezi yonetime baski
yapmaya baslamislardir. Goriismelerin ikinci sathast 1991 yilinda baslamig ve 1993
yilinda 28 milyar ABD Dolar tutarindaki bor¢ merkezi yonetim tarafindan istlenilerek
yine 30 yillik bir 6deme takvimine baglanmis ve ayrica, faiz oranlar1 belli oranda
siibvanse edilmistir. Bu gelisme iizerine federal yonetim daha sonra ortaya ¢ikacak borg
listlenme gereksinimi azaltmak igin bazi onlemler almistir. Bu Onlemlerin basinda,
merkezi yonetimin bor¢ ddeme krizinde olan eyalet ve belediyelere bor¢ vermeyecegi
yer almistir. Ayrica, yapilan bir anayasal diizenleme ile yonetimler arast mali
transferlerin bor¢ servisinde kullanilmasinin engelleme yetkisi merkezi yoOnetime

verilmistir.”*®

Eyaletler 1991 yilinda yapilan goriismelere ihra¢ ettikleri tahvilleri de dahil
etmek istemislerse de, bunu basaramamislar ve dogal olarak bor¢ 6deme krizine
girmislerdir. 1990’larin ortasinda eyaletler yiiksek oranda faizlerle karsi karsiya
kalmislar ve bor¢ stoklarinda &nemli bir artis olmustur. Ihrag ettikleri tahvillerin
yaklasik %30’unu heniiz refinansman yapilmamig ve 1991 yilinda ihrag ettikleri
tahviller GSYIH nin %2.3’iinii olustururken, 1996 yilinda bu oran 5.4’e ¢ikmisti. Bu
kriz biitiin iilke capinda gergeklesmemis olsa da, sadece dort eyaletin borcu, 30 milyar
ABD Dolar1 olan toplam borcun yaklasik %90’1in1 olusturmaktaydi. Ancak bu sefer
merkezi yonetimin borcu iistlenmesi, mali ve finansal yeniden yapilandirma programi,
kamu sirketlerinin Ozellestirilmesi, eyalet bankalarinin satilmasi kosuluna bagl
tutulmus ve goriismelerin eyaletler bazinda yapilmasi kararlastirilmisti. Ayrica,
programa dahil edilecek eyaletlerin takvime baglanacak olan borcun %Z20’sini pesin
O0demeleri zorunlu tutulmustu. Bunun bir kosul olarak ortaya konulmasi bir bakima
eyalet bankalarmin ve sirketlerinin Ozellestirilmelerini de motive etmistir. Yapilan
goriismeler sonucunda ise, alt yonetim birimlerinin borcu 30 yillik bir 6deme takvimine

baglanmis ve faiz orani da siibvanse edilerek %6 ile sabitlenmistir.’®

367 7aballa ve Giovanelli, s.271.
368 Zaballa ve Giovanelli, ss.271-272.
3097 aballa ve Giovanelli, ss.272-273.
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Sonugta, yasanan bu ii¢ bor¢ krizi neticesinde merkezi yonetim alt yonetim
birimlerinin borcunun ¢ogunu iistlenmek zorunda kalmis ve bunun ulusal capta maliyeti

yiiksek olmustur.’™

1990-1997 doneminde iilkede kamu maliyesinde hep dengesizlikler
yasanmig, cari agik gitgide artmug, dis borg goreli olarak en yiiksek seviyesine
ulagmistir. 1997 yili sonlarinda ise Brezilya ekonomisi, Dogu Asya’dan kaynaklan ve
genel olarak biitiin gelismekte olan {ilke ekonomileri hakkinda endiseye yol acan krizin
neden oldugu doviz krizi ve ardindan 1998 yilinda Rusya’dan kaynaklanan kriz ile kars1
karsiya kalmistir. Rusya kaynakli krizin etkisi, en biiyiik eyaletlerinden biri olan Minas
Gerais’in borcunu geri 0deyememesi riskini daha da gii¢lendirmesi olarak ortaya

cikmustir.””!

En son yasanan krizden sonra Senato 1998 yilinda merkezi yOnetimin
gozetimini ve bor¢lanmasi lizerindeki kontroliinli artirmaya yonelik 78 sayili Kanunu
cikarmistir. Yerel yonetim bor¢lanmasinin arz ve talebi iizerinde ciddi kisitlamalar

getiren 78 say1li Kanun’un baslica maddeleri sunlardir:>"2
- Alt yonetim birimleri kendi sirket veya tedarik¢ilerinden bor¢lanmazlar,

- Alinan bor¢ yatirim biitgesi buytkliigiine esit veya biiyiikliiglinden az

olmalidir,

- Yeni bor¢lanma miktar1 net cari gelirin %18’ini; bor¢ servisi net cari

gelirlerin %13 1inii; borg stoku ise net cari gelirlerin iki katin1 asamaz,

- Borglanacak her yonetim birimi, faiz dis1 biitge fazlas1 vermelidir ve ayrica

daha 6nce borg¢ geriye 6deyemeyenlerin bor¢lanmalarina izin verilmez,
- Borca karsilik verilecek garanti miktari net cari gelirlerin %25’ini asamaz,
- Kisa vadeli bor¢lanma senetleri net cari gelirin %8’ini asamaz,

- Refinansman disinda yeni tahvil ihracina izin verilmez,

370 Ma, s. 400.
371 7aballa ve Giovanelli, s.265.
32 Ma, ss. 400-401.
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- Ihrag edilmis tahvillerin en az %5’ vadesinde ddenmelidir. Borg servis orani
net cari gelirinin %13’linden az olan alt yonetim birimleri i¢in ise %5’lik oran %10

olarak uygulanir.

Senato, 78 sayili Kanun’un ardindan 1999 yilinin Eylill ayinda Ulusal Para
Konseyi’ni kuran 2563 sayili Kanunu kabul etmistir. Boylece alt yonetim birimlerine
acilacak kredi miktarina arz yoniinden kisitlayict uygulamalar getirilmistir. Bu kanun iki

temel 6geden olusmaktadir:’”

- Kanun, Merkez Bankasi’na, yurti¢i bankacilik sistemini gozetleyen sifatiyla
bankalarin alt yOnetim birimlerine acabilecekleri kredileri kontrol etme yetkisi

vermektedir.

- Kanun, Merkez Bankasi’na 78 sayili Kanun’da tanimlanan alt yonetim
birimlerinin borglanmas: ile ilgili kontrolleri uygulama hakki vermistir. Ozellikle,
Senato’nun onayini gerektiren tiim bor¢lanma bagvurular1 6ncelikle Merkez Bankasi’na
bildirilecek, Merkez Bankasi da 30 giinliik inceleme siiresi sonucunda goriisiinii
Senato’ya bildirecektir. Eger Merkez Bankasi’nin incelemesi sonucunda 78 sayili
Kanun’da kriterlere uyulmadig1 saptanirsa, Merkez Bankasi’nin bagvuruyu reddetme

hakki1 vardir.

Bu yeni sistem ile birlikte alt yonetim birimlerinin bor¢lanmasinda 6nemli
oranda azalma goriilmiistiir. Clinkii, kanunda mevcut borcu ve ayrica yatirim ihtiyaci az
olan alt yonetim birimleri bor¢lanabilir olarak nitelendirilmektedir. Ancak, burada iki
temel endise kaynagi vardir. Birincisi, sistemin temelde piyasa disiplininden ziyade
merkezi yonetimin kisitlayici diizenlemelerine dayanmasi ve bunun da merkezi
yonetimin alt yonetim birimlerinin biitiin bor¢lanma islemlerinin arkasinda durdugu
izlenimi yaratabilmesidir. ikincisi ise, Senato kendi yasalarini yoksayabilir ve bu da

kontrol mekanizmasini eyaletlerden gelecek siyasi baskilara karsi zayif birakir.””

3 Ma, 5.401.
" Ma, s.4011.
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2000 yilinda ise Senato daha kapsamli olan Mali Sorumluluk Kanunu kabul

etmistir. Mali Sorumluluk Kanunu’nun baslica maddeleri sunlardir:*"”

- Hem gecici hem de daimi biitiin personel harcamalari cari gelirlerin %60’ 1n1

gecemez,

- Eyaletlerin net borg¢ stoku net cari gelirlerin 2 katini, belediyeler i¢in ise 1.2

katin1 gegcmez,

- Belirtilen bor¢ stokunu asan eyalet ve belediyeler i¢gin ise istenen diizeye

gelmeleri icin 15 yillik bir siire taninmaktadir,

- Yeni borglanmaya, bor¢ servisi cari gelirlerin %11.5’ini asmadig: takdirde

izin verilir,

- Federal kurumlardan harig¢, yonetim birimlerinin birbirlerinden bor¢lanmast

yasaktir.

Diger taraftan, Ulusal Para Kurulu 2280 sayili karar1 ile eyalet ve belediyelerin
yurtdist borclanmalar1 ile ilgili kosullar1 tesis etmistir. Bu diizenlemelerden en

6nemlileri sunlardir:>"®

- Tercihen yurti¢i borcun vadesi daha kisa ve maliyeti daha yiiksek oldugunda,

yurtdigindan alinan borg yurti¢i borcun refinansmaninda kullanilmalidir,

- Ihrage1 yonetim birimin kredi notu yoksa, borcunun aylik faiz ve anapara

O0demesine esit biiylikliikte itfa fonu olusturulmalidir.

Mali Sorumluluk Kanunu ile kamu maliyesinde yapisal diizenlemelerin devam
ettirilmesi ve kamu borcunun sinirlandirilmasini amaglanmaktadir. Buna yonelik olarak
genel hedefler, belli mali gostergeler i¢in sinirlamalar ve bunlara uyulmadiginda da
diizeltici kurumsal mekanizma ve yaptirimlarin tesis edilmesi olmak tizere toplam iig tiir
mali kuraldan olusmaktadir. Sonu¢ olarak ise, miizakereye konu olan alt yonetim

birimlerinin borglartyla ilgili 6deme akislart 2000 yilindan beri 6nemli dlglide devam

375 7aballa ve Giovanelli, s.270.
376 7aballa ve Giovanelli, s.270.
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etmekte, ¢cok az sayidaki eyalet ve belediye aylik 6demelerini aksatmaktadir. Ayrica,

borglanma alt yonetim birimlerinin gelirleri iginde artik diisiik bir paya sahiptir.””’
Kolombiya

Kolombiya, yonetim yapisi departmanlar, bolge (departman statlisiinde
belediyeler) ve belediyelerden olusan iiniter bir devlettir. Ulkede yerellesme siireci,
askeri yonetim iktidar1 sonlandiktan yillar sonra, 1983 yilinda baglamistir. Bu siiregteki
doniim noktasi, belediye baskanlarinin departman valileri tarafindan atanarak degil,
secimle is basina getirilmesini igeren 1986 yili tarihli 78 sayili Kanun’dur. Ardindan,
1991 Anayasasi’nda valilerin bagbakan tarafindan atanmasi yerine halk tarafindan

. . . . .. 578
secilmesine yer verilmistir.

1991 Anayasasi, bircok yonden mali yerellesme ile ilgili dnemli bir siirecin
baslangicidir.’” Bu cergevede, departman ve belediyelere énemli derecede harcama
sorumluluklar1 devredilmis™ ve merkezi yonetim tarafindan yapilan mali transferlerin

miktar1  artirilmugtir.”®!

Ancak, departman ve belediyelerin devredilen hizmet
sorumluluklarinm1 etkin olarak yerine getirebilmeleri i¢in yeterli kurumsal kapasiteden
yoksun olmalar1 ve merkezi yonetimin alt yonetim birimlerinin harcamalari i¢in belli
normlar belirlemesi yerellesme siirecini siirlamistir. Ayrica, alt yonetim birimlerinin
toplam gelirleri i¢inde 6z gelirleri ¢cok az bir paya sahiptir ve en Onemli gelir

kaynaklarin yonetimler arasi mali transferler olusturmaktadir.”®

Kolombiya’da alt yonetim birimlerinin baslica bor¢lanma kaynagi ticari
bankalardir. Maliye Bakanlig1 verilerine gore alt yonetim birimlerinin toplam
bor¢lanmasinin yaklasik %50’lik kisminmi ticari bankalardan alinan borglar, %15°lik
kismini ise diger finansal kuruluslardan alinan borglar olusturmaktadir. Arjantin ve

Brezilya’nin aksine Kolombiya’da alt yonetim birimleri banka sahibi degillerdir. Bu

> Rodrigues ve Araujo, ss.404, 406, 407.

578 Rodrigo Trelles Zaballa, “Latin America and the Caribbean, Colombia”, Mia Freire ve John Petersen
(Ed.), Subnational Capital Markets in Developing Countries From Theory to Practice i¢inde (279-
298), Washington: World Bank ve Oxford University Press, 2004, ss.281, 282.

3" Kehew ve Digerleri, s.20.

380 Freire ve Huertas, s.10.

8! Kehew ve Digerleri, s.20.

382 Preire ve Huertas, s.10.
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nedenle de Kolombiya’da alt yonetim birimlerinin bor¢lanmasi ile ilgili seffaf olmayan

uygulamalar s6z konusu degildir.”*

Alt yoOnetim birimlerinin diger 6nemli bor¢lanma kaynagi ise Kolombiya
Hiiktimeti’nin 1989 yilinda 57 sayili Kanun ile yatirim projelerinin finansmanini veya
ticari bankalara gore daha ucuz bor¢lanmay1 saglamak amaciyla kurdugu, temeli yerel
kalkinma fonuna dayanan FINDETER adli kurulustur. Bu sayede, kredi bulamayan
birgok alt yonetim birimi FINDETER araciligiyla yatirim projelerinin finansmani i¢in

kaynak elde edebilmektedir.”™

FINDETER’in sermaye tabanini olusturan kaynaklardan biri de tahvil ihracidir.
Ornegin, 1990’11 yillarm basinda 50 milyon ABD Dolar1 tutarinda tahvil ihraci yapilms,
ancak basarili olamayarak sadece 10 milyon ABD Dolar biiyiikliigiindeki kismi
satilabilmistir. Her ne kadar tahvil iharci sermaye tabanini olusturan diger kaynaklar
gore dnemsiz bir paya sahipse de, aslinda bu yapisiyla FINDETER bir tahvil bankasi
gorevini de lstlenmektedir. Dogrudan tahvil ihracini ise genellikle biiyiik 6lgekli yerel

yonetimler yapabilmektedir.’®

Kaldi ki, Kolombiya’da tahvillere yatirim yapan
kurumsal yatirimer tabani az ve sermaye piyasasinin kapasitesi kiicliik ve likitidesi

diisiiktiir.”*

Kolombiya’da yerellesme siireci ile beraber yerel yonetimlere yapilan mali
transferler artmistir. Bu nedenle 1991-96 yillar1 arasinda merkezi yOnetimin mali
dengeleri belirgin bir sekilde bozulmustur. Aslinda, bu artisin en dnemli nedeni alt
yonetim birimlerinin transfer gelirlerinin borcuna karsilik teminat vermeleri ve bunun
da bankalar1 kredi vermeye tesvik ederek alt yonetim birimlerinin borcunu artirmasidir.
Bu siiregte, alt yonetim birimlerinin bor¢lanmasi her yil nominal olarak %50’den fazla
artmis ve 1993-96 yillari arasinda borg stokunun GSYIH’ya oran1 %1°den %2’ye kadar

cikmustir.”®’

58 7aballa, Latin America and the Caribbean, Colombia, s.286.

38 Zaballa, Latin America and the Caribbean, Colombia, ss.287-288.

3% Kehew ve Digerleri, ss.23, 24, 26.

% World Bank, Credit Ratings and Bond Issuing at the Subnational Level, Chapter 8, s.24.
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Alt yonetim birimlerinin borcunun artmasina karsin Maliye Bakanlig1 birtakim

onlemler almugtir;>®®

- Yiiksek teminat kosulu getirilmis ve bu ¢ercevede 1995 yilinda teminat olarak

gosterilebilecek gelirlerin alinacak borca orani %130’dan %150’ye ¢ikarilmis,

- Kredi veren kuruluslarin 6z kaynaklarinin yerel yonetimlere verdikleri borg

oraninin artirtlmasi zorunlulugu getirilmis,

- 1997 yilinda alt yonetim birimlerinin stok ve akis gostergelerine dayali Trafik

Isiklari Sistemi olarak adlandirilan erken uyar sistemi tesis edilmistir.”®

2000 y1linda, uzun dénemde alt yonetim birimlerinin mali dengesizliklerine bir
¢Oziim bulmak amaciyla alt yonetim birimlerinin mali diizenlemesini igeren 617 sayili
Kanun kabul edilmistir. 617 sayili Kanun, harcamalarla ilgili bir takim sinirlamalar
getirirken, bor¢lanma ile ilgili ise yatirirm harcamalarinin bir kismimin cari gelirlerle
finanse edilmesi, cari harcamalarin finansmani ve Hazine’den kisa vadeli bor¢clanmanin
yasaklanmasini icermektedir. Diger taraftan, merkezi yonetim mali disiplini destekleme
amaciyla alt yonetim birimlerinin 849 milyar Kolombiya Pezosu civarindaki borcunu
yeniden yapilandirmaya tabi tutmustur. Ayrica, 2002 yilindan gecerli olmak {izere

yonetimler aras1 mali transferler genel bir sistem iginde birlestirilmigtir.”*
3.3. Asya

Asya tilkeleri farkli yonetim yapilarina ve bununla beraber farkli yerel yonetim
borglanma uygulamalarma sahiptir. Ornegin Cin, fiiniter bir devlet olmasina ragmen alt
yonetim birimlerine 6nemli boyutta harcama sorumluluklar1 devretmis; buna karsin,
yerel yonetimlerin dogrudan borg¢lanmalar1 yasaklanmistir. Federal bir yapiya sahip
Hindistan’da ise alt yonetim birimlerinin bor¢lanmasi piyasa odakli bir bor¢lanmaya
doniisiim siirecindedir. Filipinler’de ise askeri rejimden sonra ekonomik ve siyasi
gelismelere bagli olarak yerel yonetim borglanma uygulamalart da degismis ve

bor¢lanma kaynaklari ¢esitlendirilmistir.

388 Freire ve Huertas, ss.10-11
*% Trafik Isiklar: Sistemi ile ilgili daha detayli bilgi igin bakimz ss.103-104.
3% 7Zaballa, Latin America and the Caribbean, Colombia, $s.290, 291.
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Cin

Cin’in yOnetimler aras1 sistemi, ekonomik sistemi gibi biiylik gelisim
gostermektedir. Ulke ekonomisi, merkezi planlamadan daha agik ve piyasa temeline
dayal1 bir ekonomik sisteme gegtikce, karar almada yerellesme siireci ve mali 6zerklik

daha da artmigtir.”’

Cin, birgok yonden farkli, kademeli bir yapiya sahip iiniter bir devlettir.

Merkezi yonetimin altinda alt yonetim birimleri dort kademeye ayrilmistir:>"
- Merkezi yonetime dogrudan bagli eyaletler, bolge ve belediyeler,
- Eyalet ve bolgelere bagli bolge yonetimleri ve sehirler,
- Bolge yonetimi ve sehirlere bagl ilge, ilge diizeyinde sehirler ve kazalar,
- Bagimsiz ilgelere bagl kasaba ve bucaklar.

Yonetim yapisina bagli olarak mali sistem de ¢ok kademeli bir yapi1 arz
etmektedir. Bu g¢ergevede merkezi yonetim politika istikametini belirlemekte, yerel
yonetimler ise bu dogrultuda yerel ihtiyaglar1 karsilamaya yonelik kendi politikalarini

diizenleme ve uygulamasindan sorumlu olmaktadirlar.*”

1992 yil1 Biit¢e Kanunu ile alt yonetim birimlerine birbirleriyle zincirli gézetim
sistemi i¢cinde onemli derecede 6zerklik tanimistir. Buna gore, her bir yonetim birimi,
kendi halk kongrelerinde onaylanmak sartiyla, bagimsiz olarak biitce hazirlayabilmekte
ve hazirladiklart bilitge daha sonra bir iist yonetim biriminin goézetimine tabi
tutulmaktadir. Ancak, Ulusal Halk Kongresi sadece merkezi yonetim biitcesini
onaylamaktadir. Merkezi yonetim ise, gelir paylasiminin genis bir ¢ercevesini belirler.

Ancak bu cerceve sadece eyalet yonetimleriyle dogrudan iliskilidir. Bu anlamda Cin

9! John Petersen, “People’s Republic of China”, Mia Freire ve John Petersen (Ed.), Subnational Capital
Markets in Developing Countries From Theory to Practice i¢inde (375-397), Washington: World
Bank ve Oxford University Press, 2004, s.375.

%92 petersen, People’s Republic of China, $.377.

*% Bayoun Qiao ve Anwar Shah, “Local Government Organization and Finance: China”, Anwar Shah
(Ed.), Local Governance in Developing Countries, icinde (137-167), Washington: The International
Bank for Reconstruction and Development/World Bank, 2006, s.140.
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tiniter bir devlet olmasina ragmen, yonetimler aras1 mali iligkilerin diizenleme bigimi ile

federal bir devlet dzelliklerini de tagimaktadir.>**

Diger taraftan, 1994 yilinda yapilan vergi reformu ile merkezi yonetimin ve alt
yonetim birimlerinin belli vergileri tahsil etme yetkileri birbirinden ayrilmistir. Bu
reform sonucu, artan ekonomik canlilik dogrultusunda yonetim birimlerinin vergi
tahsilati artmistir. Ancak, alt yonetim birimlerinin sorumluluklarinin gerektirdigi
harcama biiyiikliigiiniin gelirlerinden fazla olmasi, merkezi yonetim tarafindan yapilan

mali transferlerin de dnemini artirmaktadir.>”

1994 yili Biitge Kanunu ve ilgili diizenlemelere gore, merkezi yonetimden
alman 0zel onay disinda, Cin’de yerel yoOnetimlerin ticari bankalardan ve tahvil
piyasasindan bor¢lanmasi yasaktir. Ayrica, yerel yonetimler dogrudan kendi adlarina
bor¢lanamazlar. Merkezi yonetim, yerel yonetimler adina tahvil ihra¢ eder veya yabanci
veya yerli bankalardan borclanir. Ornegin, 2003 yilinda merkezi ydnetim yurtici
piyasada 75 milyon ABD Dolari, uluslararasi piyasada ise 1.5 milyar ABD Dolari
tutarinda tahvil ihra¢ etmis, bu biiytlikliiglintin yaklasik %10’unu yerel yonetimler adina

gergeklestirmistir.””®

Her ne kadar yerel yonetimler hem banka hem de tahvil piyasasindan dogrudan
bor¢lanamasalar da, kendilerine ait isletmeler araciligiyla borglanabilmektedirler.””’ Bu
nedenle, yerel yonetim borglanmasinin biiylik kismi yerel yonetimlere ait isletmeler,
proje sirketleri ve bor¢lanma isleminin biitce disinda gosterilebilecegi diger kanallarla
yapilmaktadir.”® Ancak, bu tiir kurulus ve sirketler yerel yonetimlerin resmi olarak
bilinyesinde bulunmadiklar1 ve kamuya sistematik olarak, acik bi¢imde mali durumu ve
sonuglar1 ile ilgili rapor sunmadiklart i¢in bor¢lanma faaliyetlerinin sayisal
bityiikligiiniin dogrulugu tartisilmaktadir.”” Bu da resmi olmayan bu tiir bor¢lanmanin
en tehlikeli tarafini olusturmakta ve yerel yonetimler i¢in her an ortaya ¢ikabilecek bir

borg yiikii riskini ortaya ¢ikarmaktadir. Oysa yerel yonetimlerin agik olarak bor¢lanma

3% petersen, People’s Republic of China, $.378.
%% Petersen, People’s Republic of China, $.378.
3% (iao ve Shah, s.160.
7 Qiao ve Shah, s.160.
>% Petersen, People’s Republic of China, s.382.
% Petersen, People’s Republic of China, $.383.
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yetkisine sahip olmasi, seffafligin olmadigi bu tiir bor¢lanma islemlerine gére daha ¢ok

kontrol edilebilirdir.®®

Hindistan

Hindistan, yonetim yapisi merkezi yonetim, eyaletler ve yerel yonetimlerden
olmak tizere ii¢ yonetim kademesinden olusan federal bir devlettir. 1992 yilina kadar
merkezi yonetim ve eyaletler olarak iki yonetim kademesinden olusan federal yapida
yerel yonetimler, eyaletlere bagh bir kurulus gibi faaliyette bulunmaktaydi. 1992 yilinda
yapilan anayasal degisiklik ile yerel yonetimler anayasal statiiye kavusmuslar ve kirsal-
kentsel ayrimina tabi tutulmuslardir. Kirsal yerel yonetimler, panchayats ya da
panchayati raj olarak adlandirilmakta ve bolge yonetimi (district), orta biiytikliikte kirsal
alan yonetim birimi (taluk/blok) ve kdy diizeyinde yonetim birimi (village) olmak tizere
{ic yonetim biriminden olusmaktadir.®®’ Kentsel yerel yonetimler ise niifus yogunlugu,

gelir ve tarim disinda calisan niifusun pay1 gibi kistaslara gore ayrilan®®

biiyiik kentsel
alanlarda biiyliksehir belediye yOnetimi (municipal corporation), orta biiyiikliikteki
kentsel alanlarda belediye yonetimleri (municipal councils) ve belediye kurmak ig¢in
gerekli kosullar1 karsilamayan ancak, kentsel 6zellikler tasidigi i¢in kirsal yerel yonetim
alan1 olarak da degerlendirilmeyen 6zel alan yonetimleri (notifies area councils) olmak

lizere li¢ yonetim biriminden olugsmaktadir.®”?

Hindistan’da merkezi yonetim ve eyaletler arasinda hizmet ve gelir boltigiimii
anayasal diizenlemeye tabi tutulmustur.®® Buna gore, merkezi yonetim ulusal diizeyde
oneme sahip, Ol¢ek ekonomisine konu olan hizmetlerden sorumluyken, eyaletlerin
hizmet sorumlulugu ise temel kamu hizmetlerinin sunumu ile belirlenmistir. Ancak,
yine de hizmet béliisiimiinde kesin bir ayrim séz konusu degildir.®> Diger taraftan,

yerel yonetimlerin hizmet sorumluluklart da Anayasa’da belirtilmis ancak, hizmet

69 diao ve Shah, ss.161-162

%! Arikboga, 5.97.

692 pryjanka Sood, “India”, Mia Freire ve John Petersen (Ed.), Subnational Capital Markets in
Developing Countries From Theory to Practice i¢inde (413-459), Washington: World Bank ve Oxford
University Press, 2004, s.417.

53 Arikboga, 5.98.

4 Vigneault, s.19.

% Sood, s.415.
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konularinin eyaletlerin hizmet sorumluluklarinin altinda yer almasi yerel yonetimleri

eyaletlere hizmet sunumunda bagli hale getirmistir.°*®

Her ne kadar eyalet ve yerel yonetimlerin sorumlu olduklari hizmetlerin
harcama biiyiikliigii toplam kamu harcamalarimin yarisindan fazlasim olustursa da,*”’
gelir artirma giicii merkezi yonetimin elindedir.®”® Bunun dogal bir sonucu olarak da
eyaletler harcamalarinin finansmanini 6z gelirleri ile karsilayamamakta®” ve yonetimler
aras1 mali transferlerle diizeltilmeye calisilan yiiksek derecede dikey mali esitsizlik s6z

konusu olmaktadir.®°

Hindistan Anayasasi, hem merkezi yonetime hem de eyaletlere borglanma
yetkisi vermistir. Buna gore, merkezi yonetim yurti¢i ve yurtdisindan herhangi bir
kaynaktan  borg¢lanabilirken, eyaletlerin ~ bor¢lanmasi  sadece  yurtici ile

smirlandiriimigtir.®!!

Eyaletlerin bor¢lanma kaynaklar1 Merkez Bankasi araciligiyla
tahvil ihraci, merkezi yonetimden borglanma, sigorta sirketleri ve eyalet yardim fonu
gibi finansal kuruluslardan ve kii¢iik tasarruf sistemlerinden bor¢lanmayi igerir. Ancak,
toplam bor¢lanmanmn  biiylik bir kismmi merkezi ydnetimden bor¢lanma

olusturmaktadir.’'?

Yerel yonetimlerin kirsal-kentsel ayrimi bor¢glanmalarinda da s6z konusudur.
1992 yilinda yapilan anayasal degisiklikte kirsal yerel yoOnetimlerin borglart ve
bor¢lanmalar ile ilgili herhangi bir konuya atifta bulunulmamistir. Bu nedenle kentsel
yerel yonetimlerin aksine kirsal yerel yonetimlerin, kamu ve 0zel kaynaklardan

bor¢lanmalarma izin verilmemektedir.’"® Kirsal yerel yonetimler, basta cari giderler

606 Arikboga, 5.99.

%7 Vigneault, .19

%8 Sood, ss. 415,416.

% So00d, 5.416.

610 vigneault, s.20.

*"'Sood, s.421.

%12 pradhan, s.105.

613 Qhikha Jha. 2000. “Fiscal Decentralization in India: Stregnths, Limitations, and Prospects for
Panchayati Raj Institutions.”Background Paper 2, Overview of Rural Decentralization in India,
vol.3.Washington, DC: World Bank ve M.O. Oommen. 1995. “Panchayat Finances and Issues Relating to
Inter-Governmental Transfers” In Panchayats and Their Finance, e¢.d.M.A. Oommen and Abhijit Datta,
1-54 New Delhi: Institute of Social Sciences ve Indira Rajaraman, 2003, Fiscal Domain for
Panchayats. New Delhi: Oxford University Press Aktaran: V.N. Alok, “Local Government Organization
and Finance: Rural India”, Anwar Shah (Ed.), Local Governance in Developing Countries, i¢inde (205-
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olmak iizere harcamalarinin finansmani neredeyse tamamimi yoOnetimler arasi mali

transferlere baglidir.®™

Kentsel yerel yonetimlerde ise genellikle biiyiliksehir belediye yonetimlerinin
piyasadan borg¢lanmasmna izin verilmektedir.®’> 1990’1 yillarm ortalarina kadar en
onemli bor¢lanma kaynaklar1 Konut ve Kentsel Gelisim Kurumu gibi uzmanlagmis
finansman kuruluslar1 olustururken, 1996 yilindan sonra tahvil ihraci da bor¢lanma
secenekleri arasina girmistir. Hatta, 1996 yilinda Hindistan Kredi Derecelendirme Bilgi
Hizmetleri (Credit Rating Information Services of India Ltd.-CRISIL), ABD’li ortagi
Standard&Poor’s derecelendirme sirketi ile belediye birimlerinin kredi kalitesini
degerlendirme g¢alismalar1 yapmis ve bu cer¢gevede Ahmedabad biiyiiksehir belediye
yonetimi  kredi degerlendirmesine tabi tutulmustur. Bunun {izerine Kredi
Derecelendirme Bilgi Hizmetleri Ahmedabad’a 1 milyar Hindistan Rupi biiytikliigiinde
tahvil ihraci i¢in diisiik risk profilini gdésteren A+ kredi notunu vermistir. Bu gelisme
tizerine Hindistan tahvil piyasasi ihragci, yatirimei, enstriiman ve hacim konularinda
biiylik bir gelisim gdstermis; tahvil ihraglar1 artmis ve en onemlisi ¢ogu biiyiiksehir

belediye yonetimi eyalet veya bankalarin kefaleti olmadan bor¢lanmistir.®'®

Eyaletlere anayasal olarak bor¢lanma yetkisi verilse de, merkezi yonetim
eyaletlerin bor¢lanmasinin iizerinde tam bir kontrol yetkisine sahiptir. Bu anlamda,
eyaletlerin merkezi yonetime veya merkezi yonetimin kendilerine kefil oldugu borglar

varsa, merkezi yonetimden izni almaksizin bor¢lanamazlar.®’

Biiyiiksehir belediye ydnetimlerinin borglanmasi ise 1914 sayili Yerel Idareler
Borglar Kanunu’nda diizenlenmistir. Buna gore, biiyiiksehir belediye yonetimleri,
yetkili olduklari bayindirlik isleri, kitlik ve yokluk zamanlarinda yapilacak sosyal
yardim igleri, salgin hastaliklarla miicadele ve yapilacak bor¢ geri ddemeleri igin

borglanabilirler. Ancak, 1914 sayili Kanun’da verilen borg¢lanma yetkisine karsin,

231), Washington: The International Bank for Reconstruction and Development/World Bank, 2006,
s.219.

4 Sood, 5.422.

%15 Om Prakash Mathur, “Local Government Organization and Finance: Urban India”, Anwar Shah (Ed.),
Local Governance in Developing Countries, iginde (169-204), Washington: The International Bank for
Reconstruction and Development/World Bank, 2006, s.192.

616 Mathur, 5.193.

17 Sood, 5.421.
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bliyiiksehir belediye yonetimleri bor¢lanmadan once eyaletlerden onay almak
zorundadirlar. Bu kapsamda, borcun ne i¢in alindigi, verilecek teminatin ne oldugu,
borcun 6deme takvimi, bor¢lanma sartlari, nakden tahsil edilen gelirler ve harcama
profili gibi detaylar1 eyalet yonetimlerine sunmalar1 gerekli tutulmustur. Borglanma
sinir ise vergilendirilebilir emlak degeri (tahmini yillik briit kira {izerinden belirlenen
deger), sahip olunan emlak ve diger varliklar, 6z gelirler ve biiyiiksehir belediye

yonetiminin genel mali durumuna gére belirlenir.*'®
3.3.3. Filipinler

Filipinler, merkezi yonetim disinda yonetim yapist vilayet (province), biiyiik
sehirler, belediyeler ve barangay®'’ olmak itizere dort kademeden olusan iiniter bir
devlettir.  Anayasal olarak korunmalarna ragmen yerel yoOnetimler, hiyerarsik bir
sistem iginde merkezi yonetimin dogrudan kontrolii altindadir. Oysa 1980’li yillarda
Filipinler giicli bir politik degisime ugramis;"*° bu degisim sonucu demokrasinin
gelismesinde, ekonominin disa agilmasinda ve siyasi desantralizasyon gercevesinde
giiclii bir yonelim gergeklesmistir. Bu ¢er¢evede yapilan siyasi reformun da temel tasi,
yerel yonetimlere daha fazla hizmet sunma sorumlulugunu ve gelir kaynaklarini
devreden 1991 yih tarihli Yerel Yonetim Kanunu olmustur. Yerel Yonetim Kanunu’na
gore, yerel yonetimler merkezi yonetimin gelir ve katma deger vergisi gelirlerinin
%40’1n1 almaya yetkilidirler. Bu gelirler belli bir formiile dayali olarak dagitilir ve buna
genel olarak Yurtici Gelir Tahsisi adi verilir.””' Bu gelirin %25 oranindaki kisminin
kalkinmaya yénelik yatirimlarda kullamlmasi zorunludur.®** Ayrica, yerel yonetimlerin
623

vergi oranlarin1 diizenleme ve 6z gelirlerini tahsil etme yetkileri de artirilmistir.

Ancak, yapilan bu diizenlemelere karsin yerel yonetimlerin 6z gelirlerinde 6nemli bir

*'% Sood, 5.421

6% Barangay, en kiigiik yonetim birimidir. Barangaylarmn bir grup olarak birlesmeleriyle bir sehir veya
belediye olusturulur. Lydia N. Orial, “Philippines”, Yun-Hwan Kim (Ed.), Local Government Finance
and Bond Markets icinde (385-427), Phillippines: Asian Development Bank, 2003, s.391.

6201986 yilinda Marcos otoriter rejimi diismiistiir.

62! petersen, The Philippines, s.463.

622 petersen ve Crihfield, ss.19-20.

623 petersen, The Philippines, s.463.
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diisiis yasanmis ve formiile dayali gelir boliistimiinden elde edilen gelirin toplam gelir

icindeki pay1 artmistir.**

Filipinler’de Yerel Yonetim Kanunu ile yerel yonetimlere yatirim projelerinin
finansman1 ve kisa vadeli nakit akigini saglama amaciyla banka kredilerinden tahvil
thracina kadar ¢ok genis yelpazede bor¢lanma kaynagi saglanmistir. Yine de, yerel
yonetimlerin en 6nemli bor¢lanma kaynagi kamuya ait finansal kuruluslardir. Bu
cercevede yer alan baslica kuruluslar Filipinler Emlak Bankasi ve Kalkinma Bankasi,

Yerel Su Altyap: Hizmetleri Yonetimi ile Yerel Kalkinma Fonu olarak sayilabilir.®*

Yeni yOnetimler arast mali sistemin uygulanmasinin baslica gerekcesi yerel
yonetimleri altyap1 yatirnmlarinin finansmaninda daha fazla sorumluluk iistlenmelerini
saglamakti. Bunun bagarilmasi i¢in de yerel yonetim birimlerine merkezi ydnetimin
onayl alinmaksizin genis bir bor¢lanma yetkisi verilmistir. Ancak yine de, yerel
yonetimlerin bor¢lanmasi iizerine bir takim sinirlamalar tesis edilmis; borg servisinin
diizenli olarak elde edilen gelirin %20’sini gegmemesi gerektigi belirtilmistir. Ayrica,
borg servisi kapsaminda yapilacak biitiin 6demelerin biit¢celenmesi gerekmektedir. Aksi
takdirde ilgili yerel yonetimin biitgesi hiikiimsiiz sayilir ve bor¢lanmadan elde edilen
gelir yasal olarak harcanamaz. Diger taraftan, borg¢lanmanin bir kosulu olarak da
Merkez Bankas1 7653 sayili Kanunu’na gore Para Kurulu bor¢lanmanin toplam para
arz1, fiyat seviyesi ve Odemeler dengesi lizerindeki etkileri ile ilgili goriislerini

aciklamak zorundadir.**®

3.4. Avrupa Birligi

Geleneksel bir borglanma kaynagi olarak bankacilik sisteminin yerel
yonetimlerin baglica bor¢lanma kaynagi olmasi, bu baslik altinda ele alinan iilkelerin
cogunun ortak bir noktasini olusturmaktadir. Diger taraftan, Avrupa Birligi genelinde
kamu maliyesinin disipline edilmesi amaciyla yerel yonetimlerin bor¢lanmasi tizerinde
onemle durulan bir konudur. Bu ¢ercevede Maastricht Kriterleri ve ardindan da Istikrar

ve Biiylime Pakti alt yOnetim birimlerinin bor¢lanmalar1 {izerinde bir kontrol

624 petersen, The Philippines, s.463.
625 petersen, The Philippines, s.465.
626 petersen, The Philippines, s.464.
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mekanizmasi olusturmaktadir.®”” Maastricht kriterlerinin 109 J(1) maddesine gore
Avrupa Para Birligi’'ne liye her devletin yerel idarelerin de dahil oldugu genel
yt')netimin628 mali durumu istikrarli olmali ve bu ¢ergevede toplam biitce acig1 ve kamu
borcu sirastyla GSMH’nim %3’iinii ve %60’ 11 gegmemelidir.®’ Istikrar ve Biiyiime
Pakt1 ise denk biitceye yakin bir biitgenin veya biitce fazlasinin saglanmasini ve

630

siirdliriilmesini  gerektirmektedir. Bu cer¢evede cogu iiye ililke bu taahhiitler

dogrultusunda alt yonetim birimleriyle ilgili olarak iilke i¢cinde bir takim mali kurallar

tesis etmislerdir.®*!

Ayrica, Avrupa Konseyi®” Bakanlar Komitesi’nin yerel ve bolgesel
yonetimlerin bor¢lanmalari, biitce aciklart ve asir1 bor¢ miktarlarina iliskin 27 Mart
1992 tarihli (92)5 no’lu ve 15 Subat 1996 tarihli (96)3 no’lu tavsiye kararlari da
onemlidir. Komite’nin (92)5 no’lu kararinda iiye devletlerin hiikiimetlerine verdigi
tavsiyeler i¢inde, alt yonetim birimlerinin sadece yatirinm harcamalarinin finansmani,
mevcut borcun yeni bir takvime baglanmasi ve kisa vadeli nakit akisini saglama
amaciyla borglanmalari ile (96)3 no’lu kararinda iiye devletlerin borg seviyelerini daha
iyi kontrol etmelerine yardimec1 olmak ve bu anlamda borg esik degerlerinin agilmasini
onlemek i¢in gerekli referans degerlerini iceren bir yap1 kurmalar1 o6ne ¢ikan

633
konulardandir.

627 Julia Derby ve Anton Muscatelli, “Fiscal Decentralization in Europe: A Review of Recent
Experience”, University of Glasgow, G12 8RT, (April 2003), s.19.

628 Genel yonetim, merkezi yonetim (biitge disi fonlar ve doner sermayeler dahil), yerel yonetimler, sosyal
giivenlik kuruluslarim (igsizlik sigortast fonu dahil) kapsar. T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi, “AB
Taniml Genel Yo6netim Nominal Borg Stoku”, (ty)
http://www.hmd.gov.tr/stat/ ABNominalBorcStoku.pdf, (10 Haziran 2008), s.1

62 Bernard Dafflon, “The Requirement of a Balanced Budget and Borrowing Limits in Local Public
Finance: Setting out the Problems”, Bernard Dafflon (Ed.), Local Public Finance in Europe icinde (1-
14), United Kingdom: Edward Elgar, 2002, ss.1-2.

639 Jaime Valles ve Anabel Zarate, “Fiscal Federalism, European Stability Pact, and Municipal Investment
Finance: A Microdata Analysis of Spanish Municipalities”, Publius: The Journal of Federalism,
Vol.37, No.1, 2006, s.68.

63! Joumard ve Digerleri, Fiscal Rules for Sub-central Governments, s.10.

632 Avrupa Konseyi’ne 47 iiye iilke vardir ve 1985 yilinda kabul ettigi Avrupa Yerel Yonetimler Ozerklik
Sarti, anlagmay1 imzalayan lilkeler agisindan baglayicidir.

%33 Besim Biilent Bali, “Tiirkiye’de Yerel Yonetimlerin Bor¢lanmasina Mali Ozerklik Perspektifinden Bir
Bakis” Hiiseyin Ozgiir ve Muhammet Kosecik (Ed.), Yerel Yonetimler Uzerine Giincel Yazlar-II,
icinde(541-572), Ankara: Nobel Yayin Dagitim, 2007, ss.565, 566, 567.
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Almanya

Almanya, federal yonetim, eyalet (Lander) ve yerel yonetimler olmak iizere {i¢
yonetim kademesinden olusan federal bir devlettir. Bu cercevede yerel yonetimler
belediyeler ve bdlgeler olarak ikiye ayrilmaktadir. Eyaletler yerel yonetimlerin

denetimini yapmaya ve yonetim kurallarin1 belirlemeye yetkilidir.**

Her bir yonetim kademesinin hizmet sorumluluklarinin g¢ercevesi Alman

Anayasasi’'nda belirtilmistir.*>

Ancak, eyalet ve yerel yonetimlerin dnemli alanlarda
cok az sorumluluklar1 vardir ve yonetim birimlerinin sorumluluklart genellikle kendi
yetki alanlarinin disina ¢ikmaktadir.®® Bu anlamda, harcamalarla ilgili siyasi hesap
verilebilirlilik tam olarak belli degildir. Ornegin, sosyal yardimlarm seviyesi ve
kriterleri federal yonetim tarafindan belirlenirken, yardimlarin 6denmesi ve sosyal

ihtiyaglarin incelenmesi gérevi alt yonetim birimlerine aittir.%>’

Almanya’da yonetim birimleri arasindaki vergi gelirlerinin paylasimi, anayasal
diizenlemeye tabi tutulan konulardan en 6nemlisidir. Vergi gelirlerinin yaklasik %751
belirlenen bir paya gore federal yoOnetim, eyaletler ve yerel yonetimler arasinda
paylastirilmaktadir.*® Paylagima tabi tutulan vergiler ise kurumlar vergisi, katma deger
vergisi ve gelir vergisidir. Her li¢ yonetim biriminin dogrudan sorumlulugunda olan

vergilerden elde ettikleri gelir, toplam vergi gelirleri iginde énemsiz bir paya sahiptir.®*®

Almanya’da mali yerellesme sisteminin en dnemli 6zelliklerden biri de “mali
esitleme programi”dir. Bu programin amacit Anayasa’da da belirtilen “esit yasama
kosullarin1” saglamaya yoOneliktir. Programin birinci asamasinda katma deger
vergisinden elde edilen gelirin %75°1 niifusa, %?25’e kadar olan kismi ise gelire gore
eyaletlere yeniden dagitilir. Ikinci asamada, mali kapasiteleri ulusal ortalamalarin

altinda olan yoksul eyaletlere giiclii mali yapiya sahip eyaletlerden kaynak aktarimi

634 Dexia, Local Finance, In the Fifteen Countries of the European Union, 2. Basim, Paris: Artecom,
2002, ss.144, 145.

635 Vigneault, s.9.

636 Vigneault, 5.9

7 Jan Werner, “Local Government Organization and Finance: Germany”, Anwar Shah (Ed.), Local
Governance in Industrial Countries, icinde (117-148), Washington: The International Bank for
Reconstruction and Development/World Bank, 2006, ss.118-119.

53 Vigneault, s.9.

39 Arikboga, ss.73, 74.
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yapilir. Ugiincii asamada ise, mali kapasiteleri ulusal ¢apta belli bir diizeyin altinda olan
eyaletlere federal yonetim tarafindan “tamamlayict yardim” seklinde kaynak transferi

gerg;eklestirilir.640

Almanya’da yonetim birimleri arasindaki en o©nemli farkliliklardan biri
bor¢lanma kaynaklaridir. Bu anlamda, federal yonetim genellikle tahvil ihraci ile
bor¢lanirken, eyalet ve yerel yoOnetimlerin Oncelikli bor¢lanma kaynaklari
bankalardir.®*' Ozellikle yerel yonetimlerin borglanmasinda en biiyiik pay bankalara ait
olup, tahvil ihrac1 ¢cok az bir paya sahiptir.®** Bankalar ise kamu tasarruf bankalar1 ile
Landessparkassen olarak adlandirilan eyaletlere bagli takas bankalaridir. Tasarruf
bankalar1 genellikle yerel idarelerin mevduat hesaplarint tutarlar ve sunduklari

643 Ancak, tasarruf bankalar1

bor¢lanma kosullar1 6zel bankalarinkinden daha caziptir.
genellikle yiiksek miktarda kredi saglayamayacak kadar kii¢iik olduklar i¢in, 6zellikle
son yillarda toplam kredilerin i¢cinde Landessparkassen daha biiyiik bir paya sahiptir.
Diger taraftan, federal yonetim, II. Diinya Savasi’ndan sonra kurulan ve Marshall Plani
altinda Avrupa Kalkinma Programi’n1 (European Recovery Programme) yonetmek i¢in
federal yoOnetim ve eyalet yoOnetimlerinin ortakliginda kurulan KfW Bankasi’nin
(Kreditanstalt fiir Wiederaufbau) kontroliinde yerel yonetimlere bir takim 6zel kredi
programlari olusturmustur. Zamanla Avrupa Kalkinma Programi’nin aldig1 bor¢ miktari
diismiis ve boylece federal yonetim KfW’yi diger ozel bor¢ programlart igin
kullanmistir. Ozellikle Dogu ve Bati Almanya’nin birlesmesinden sonra Dogu
Almanya’da altyapt finansmami ic¢in diisiik faizle kaynak saglanmistir. KfW

programlarinin yani sira, yerel yonetimler ilgili program kosullarini sagladiklarinda,

Avrupa Yatiim Bankasi’ndan da diisiik faizle borglanabilmektedirler.®**

Almanya’da eyaletlerin bor¢lanmasinin sinirlandirilmasi veya denetimi ile
ilgili federal yonetimin herhangi bir yetkisi yoktur. Aksine, eyaletler bor¢lanma

sinirlamalarint kendileri tesis ederler. Bu smirlamalar “altin kural” maddeleri olarak

640 Vigneault, s5.9-10

! Vigneault, s.10.

42 Gisela Farber, “Local Government Borrowing in Germany”, Bernard Dafflon (Ed.), Local Public
Finance in Europe icinde (135-164), United Kingdom: Edward Elgar, 2002, s.140.

643 Werner, s.138.

%4 Farber, ss.140-141.
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adlandirilir ve eyalet yasalarinda yer alir.®”® Ayrica, eyaletler bor¢lanma sinirlamalarini
bagimsiz olarak diizenledikleri i¢in 1ilgili yasalar eyaletlere gore farklilik
gtistermektedir.646 Ancak, eyaletlerin  bor¢lanma  sinirlamalart  Maastricht
anlagsmasindaki diizenlemelerle konsolide edilmis, yerel yonetim borglanmasi ve biitce

dengesi de bu smirlamalara dahil edilmistir.**’

Alt yonetim birimlerinin hangi kosullarda borg¢lanabilecegi biitce kanunlari
tarafindan belirlenmistir. Bu anlamda, eyalet yonetimlerinin bor¢lanmalar1 yatirim
biitgelerine dayalidir.®*® Ancak, cogu zaman eyaletler, karmasik bir @islupla tanimlanmis
olan “yatirim amaciyla bor¢lanma” siirlamalarin1 asabilmekte ve bazi eyaletler bu

649
sinirlamalara uymamaktadir.

Yerel yonetimler ise, yatirim harcamalarinin finansmani ve cari harcamalarin
finansmani disinda, gelir akisinda meydana gelebilecek diizensizlikler nedeniyle ortaya

cikan kisa vadeli finansman gereksinimi i¢in borglanabilirler.®® Ancak bor¢lanma vergi,

iicret gibi diger biitiin kaynaklar kullandiktan sonra bir secenek olabilir.”' Diger bir

ifadeyle, yerel yonetimlerin borg¢lanmasina diger finansman secenekleri yetersiz ve

ekonomik olarak da uygun degilse izin verilir.*>

Yerel yonetimlerin bor¢lanmalar1 eyaletlerden farkli olarak nakit akisina dayali

653

ve eyaletlerin onaymna tabidir.”” Ciinkii, bdyle bir siirlamaya tabi tutulmamis yerel

yonetimler, federal yonetimin acik ve/veya ortiilii kefaleti nedeniyle potansiyel olarak
bir risk unsurudur. Ayrica, boyle bir diizenleme konjonktiiriin daraldig1 veya canlandigi

dénemlerde kamu yatirim harcamalarim kontrol etmek agisindan da énemlidir.®*

% Vigneault, s.10.

846 Farber, s.140.

47 Dexia, s.158.

6% Ter-Minassian ve Craig.

9 Vigneault, s.10.

650 Shah, Fiscal Federalism and Macroeconomic Governance: For Better or For Worse?, s.20.

85! Farber, s.140.

652 Council of Europe, “Borrowing by Local and Regional Authorities, Study Series, Local and Regional
Authorities in Europe”, Study Series, No.47.
http://www.coe.int/t/e/legal affairs/local_and_regional democracy/documentation/library/localregionalau
thorities/47.pdf, (25 Mart 2008) s.12.

653 Ter-Minassian ve Craig, s.5.

6% Shah, Fiscal Federalism and Macroeconomic Governance: For Better or For Worse?, s.20.
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Yerel yonetimler, yurtdisindan da borglanabilirler. Ancak, yurtdisindan
bor¢clanmanin yapilabilmesi i¢in Alman Merkez Bankasi olan Bundesbank’in onayini
almak ve borg¢lanacaklar1 miktar belli bir seviyeyi astig1 takdirde Banka nezdinde nakit

hesabi agtirmak zorundadirlar.®>
Belgika

Belgika’da 1970 yilinda baslayan ve 1980 ile 1988-89 yillar1 arasinda bir ¢ok
asamadan gecen federallesme siireci sonunda 1993 yilinda Saint Michel anlagsmalar1 ile
devlet yapisi federal bir yapiya doniistiriilmiistiir.®® Bu cercevede yonetim yapisi
federal yOnetimin yanisira bolgesel yonetim, orta kademe yonetim birimi ve yerel
yonetim kademesinden olusmaktadir. Bolgesel yonetimler, Flamanca, Fransizca ve
Almanca dilleri konusulan ii¢ birlik yonetimi (community) ile; Flaman, Valonya ve
baskent Briiksel olmak iizere ii¢ bolge yonetiminden olusmaktadir. Bolgeler, cografik
ozelliklere gore, birlikler ise kiiltiirel ve dil farkliliklarina gore ayrima tabi tutulmustur.
Orta kademe yonetim birimini eyaletler (province), yerel kademeyi ise belediyeler
olusturmaktadir. Bu yap1 i¢inde en ¢ok yetki ve sorumluluklari paylasan federal

yonetim ve bolgesel yonetimlerdir.®’

Bolge yonetimleri yiiksek derecede mali 6zerklige sahiptirler ve gelirlerinin
biiylik bir kismini gelir vergisinden aldiklar1 pay olusturmaktadir. Birlikler ise bolgeler
gibi mali 6zerklige sahip olmalarina ragmen, bu yetkilerini hi¢ kullanmamiglardir.
Ozellikle Fransizca ve Flamanca konusulan birliklerin gelirlerinin biiyiik bir kismini,
federal yonetimden yapilan, kaynagini belli vergi gelirlerine dayanan mali transferler
olusturmaktadir. Almanca konusulan birliklerin ise en dnemli gelir kaynagini belli
vergiye dayanmayan ve mali kapasite farkliliklarini azaltmak amaciyla yapilan mali
transferler olusturmaktadir. Eyalet ve belediyeler de mali 6zerklige sahiptirler ancak,
bolge yonetimlerinin kontrolii altindadirlar. Yine de her iki yonetim biriminin en 6nemli

gelir kaynagini vergi gelirleri olusturmaktadir.®®

655 Council of Europe, s.18.

55 Dexia, s.80.

%7 OECD Centre for Tax Policy and Administration, Fiscal Decentralization in EU Applicant States
and Selected EU Member States, Paris, 2002, ss.87, 90.

5% Dexia, 5.88.
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Belcika’da alt yonetim birimlerinin borglanma kaynaklarim1 iki donem
ayriminda ele almak miimkiindiir. Buna gore yatirimlarin finansmaninda en 6nemli
bor¢clanma kaynagini Ozellestirilme oOncesine kadar Credit Communal Belgique
olustururken, O&zellestirildikten sonra ise Credit Local de France ile birlesmesiyle

kurulan Dexia Bank olugturmaktadir.®*’

Belgika’da alt yonetim birimleri hem yatirim harcamalarinin finansmani hem
de gelir-gider uyusmazligindan kaynaklanan kisa vadeli nakit ihtiyacin1 karsilamak
amactyla genis 6lgiide borglanma imkanma sahiptirler.®® Yerel yonetimlerin genis
Olclide bor¢lanma imkanina sahip olmalarina karsin federal yonetim, birlik yonetimleri,
bolge yonetimleri ve Merkez Bankasi (Belgian National Bank) tarafindan olusturulan
Yiiksek Maliye Konseyi (Higher Finance Council), her bir yonetim biriminin bor¢lanma
geregi ile ilgili tavsiyelerde bulunur. Bunun iizerine, federal yonetim alt diizey yonetim
birimleri ile belirlenen hedefleri gerceklestirmeleri konusunda anlasma yapar.®®'

Konsey, belirlenen hedeflere uyumu izler ve gerekirse yeni bor¢glanma sinirlamasi tesis

662
eder.

Avusturya

Avusturya, federal yoOnetim (Bund), eyalet (Lander) ve belediyeler
(Gemendien) olmak iizere ii¢ yonetim kademesinden olusan federal bir devlettir.
Eyaletler, kendi i¢inde “Bezirke” olarak adlandirilan yonetim bdlgelerine ayrilir.
Baskent Viyana ise hem eyalet hem de belediye statiisiine sahiptir.’® Avusturya’da
diger federal iilkelere gore merkezi yOnetimin kamu harcamalari {izerinde kontroli

yiiksektir.®®* Ayrica, genellikle bazi hizmetler ortak olarak sunulmaktadir.’® Bu

69 Julina H. Pigey, “Municipal Management and Decentralization, Morocco”, The Urban Institute
Draft Report, Washington, 2000, s.38. ve Local Government Financing, (ty)
http://Inweb18.worldbank.org/eap/eap.nsf/Attachments/DSDS+LG+Fn+Chapter/$File/030429 Draft+L.G
+Financing+Chapter.pdf, s.23. (12 Nisan 2008).

50 OECD Centre for Tax Policy and Administration, s.100.

%! Ahmad ve Albino-War, ss.16-17.

662 Ter-Minassian ve Craig, s.5.

583 Dexia, $5.64, 65.

664 John Loughin ve Steve Martin, “Options for Reforming Local Government Funding to Increase Local
Streams of Funding: International Comparasions”, 2005,
http://www.clrgr.cf.ac.uk/publications/reports/Options%20for%20Reforming%20Local%20Government
%20Funding%?20International%20Comparisons%20Final%20report.pdf, (2 May1s 2008), s.12.
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bakimdan Avusturya desantralize olmus {initer bir devlet 6zelliklerini tasimaktadir.%®

Diger taraftan, yonetim birimleri arasinda vergi gelirlerinin paylasimi genis bir

667

uygulama alani bulmakta ve her {i¢ yonetim biriminin temsilcilerinin goriisleri

almarak dort yillik bir donem itibariyle vergi gelirlerinin paylasimi belirlenmektedir.*®®

Avusturya’da alt yonetim birimlerinin bor¢lanma kaynaklari ile ilgili herhangi

669
Bunun

bir kisitlama yoktur. Tahvil ihraci ise nadiren basvurulan bir ydntemdir.
baslica nedenleri banka kredi piyasasinin sermaye piyasasina gore agirliginin daha fazla
olmasi ve alt yonetim birimlerinin federal yonetime gore finansman ihtiyacinin daha

diisiik olmasidir.®”

Eyaletlerin bor¢lanmalari ile ilgili agik¢a konulan bir smirlama yoktur.®”

Belediyeler ise sadece yatinmlarinin finansmani igin borg¢lanabilirler. Ayrica,
bor¢lanmalar1 i¢in bir kontrol komitesinden (Gemeindeaufsichtbehdrde) onay almak

zorundadirlar. Komite, belediyelerden su iki sartin karsilanmasini arar:®"?

- Borgluluk orami belli bir seviyeyi asmamalidir. Bu oran komite tarafindan

belirlenir ve eyaletten eyalete degisir.

- Her bir eyalette bulunan belediyelerin biitgeleri toplamda ya fazla vermeli ya

da dengede olmalidir.
Fransa

Fransa, merkezi yonetimin disinda bdlge, departman ve belediyeden olusan
tiniter bir devlettir. Geleneksel olarak merkezilesmis bir yonetim yapisina sahip olan

Fransa’da, 1982 ile 1984 wyillar1 arasinda yerel yoOnetimlerin yapilari, hizmet

666 Pieter Crucq ve Hendrik-Jan Hemminga, “Decentralization and Economic Growth per capita in
Europe”, 2007, University of Groningen, Science Shop of Economics and Business Publications, EC
178, s.18.

57 Derby ve Muscatelli, s.15.

668 Dexia, s.69.

59 Dexia, 5.75.

670 Erich Thoni ve Stefan Garbislander, “Local Budgeting and local borrowing in Austria”, Bernard
Dafflon (Ed.), Local Public Finance in Europe i¢inde (45-73), United Kingdom: Edward Elgar, 2002,
s.56.

7! Joumard ve Kongsrud, ss.50-51.

" Dexia, s.75.
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sorumluluklari, mali yapilar1 ve kontrol mekanizmalari ile ilgili degisikligi i¢eren bir¢ok
kanun cikarilmistir. Ozellikle, bélge ve departman yonetimlerine daha gok hizmet
sorumluluklar1 ve basta vergi geliri olmak iizere, gelir kaynaklari devredilmistir.’”
Yerellesme siirecinin ikinci agamasini yerellesmeyi daha da artirmayi amaglayan ve
2003 yilinda baslayarak hala devam etmekte olan siire¢ olusturmaktadir. Ancak, Fransa
hala goreli olarak merkezilesmis bir iilke Ozelliklerini tasimaktadir. Her ne kadar
merkezi yonetim diger iilkelere gore daha az hizmet alanlarinda tam bir sorumluluga
sahip olsa da, ¢cogu alanlarda hizmet verme sorumlulugunu alt yonetim birimleri ile
paylasmakta ve genellikle baslica rolii kendi elinde bulundurmaktadir.”* Diger taraftan,
alt yonetim birimlerinin toplam gelirlerinin yaklasik yarisin1 vergi gelirleri olustururken,

yonetimler arasi mali transferler de yerel yonetimlerin énemli bir gelir kaynagidir.®”

Fransa’da yerel yoOnetimlerin bor¢lanmasi ile ilgili kosullar 1982 yilindan
itibaren daha esnek hale getirilmis ve yerel yonetimlere tahvil ihraci dahil her tirli
kaynaktan borglanma yetkisi verilmistir.’® Ancak, yerel yonetimler merkezi yonetime
oranla ¢ok fazla bor¢lanma yoluna gitmemektedirler. Bu nedenle, merkezi yonetimin
her zaman biitge agig1 vermesine karsin, yerel yonetimler ise her zaman, ancak c¢ok
kiiciik bir marjla, ya biitce ac1g1 ya da fazlasi vermektedirler.’”” Yerel yonetimlerin en
onemli borglanma kaynaklari ise 6zel bankalardir. Ozel bankalar iginde ise en biiyiik
paya Dexia sahiptir. Tahvil ihract bor¢lanma kaynaklar1 arasinda genel anlamda ¢ok az
bir paya sahiptir.®”®
Yerel yonetimler sadece yatirim projelerinin finansmani i¢in borglanabilirler ve

alman bor¢ mevcut borcu ddemek i¢in kullanilamaz. Diger taraftan, bor¢lanma karari

" Dexia, ss.125, 126.

67 Stephanie Jamet, “Meeting the Challenges of Decentralization in France”, OECD Economics
Department Working Papers, ECO/WKP(2007)31, No.571, (August 2007), ss.7,8.

675 Jamet, s.10.

%7 Dexia, s.139.

677 Remy Prud’Homme, “Local Government Organization and Finance: France”, Anwar Shah (Ed.),
Local Governance in Industrial Countries, icinde (83-115), Washington: The International Bank for
Reconstruction and Development/World Bank, 2006, ss.107-108.

678 Prud’Homme, s.108.
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yasal kontrole tabi tutulur ve bor¢ geri ddemelerinin yapilabilirligi, 6demelerin ilgili

hesaplara kaydi kontrol edilir ve biitge dengesi gozlenir.®”

Ingiltere

Merkezilesmis bir yonetim yapisina sahip Ingiltere’de®™®

681

yerel yonetimler
temelde vilayet (county) ve bolge™ (district) olmak iizere ikiye ayrilir. Ancak, vilayet
ve bolgeler bagkent Londra’da farkli olarak, Biiyiik Londra Idaresi (Greater London
Authority) ve Londra Belediyeleri (London Boroughs) olarak adlandirlmaktadir.®®* Bu
iki yerel yonetim birimi disinda ayrica bazi hizmetlerin misterek olarak sunuldugu
komisyonlara sahip yerel ydnetim birimleri de vardir. Bu birimler, Ingiltere’nin baz1

683

bolgelerinde, genellikle de kentsel alanlardadir®™ ve “Birlesik Idareler” olarak

adlandirilmaktadir.®**

Yerel yonetimler, sorumlulugunda olan ¢ogu hizmetin sunumu ile ilgili tam bir
yetkiye sahip degillerdir. Aslinda, yerel yonetimlerin sahip oldugu cok az bir yetki
disinda, ¢cogu hizmeti ulusal capta belirlenen ¢ercevede sunduklari s(iylenebilir.685 Bu
merkezilesmis yapiya da baghi olarak yonetimler arasi mali transferler yerel
yonetimlerin toplam gelirleri i¢inde en biiyiik paya sahiptir.’*

Ingiltere’de yerel ydnetimler, yurtiginden ve Merkez Bankasi’nin onayi ile de
yurtdisindan, bankalardan ve tahvil ihraci ile olmak {izere her tiirlii kaynaktan
bor¢lanabilirler. Ancak, tahvil ihraci ile bor¢lanma yerel yonetimlerin ¢ok nadir olarak
bagvurdugu bir yontemdir.’®” Yerel yonetimlerin en 6nemli borglanma kaynag: ise

goreli olarak daha iyi bor¢lanma kosullar1 saglayabilen ve yerel yonetimler adina

°” Dexia, ss.139, 140.

6% Arikboga, s.61.

681 Bolgeler arasinda, ayrica metropoliten ve metropoliten olmayan ayrim yapilmistir. Arikboga, s.62.

%2 David King, “Local Government Organization and Finance: United Kingdom”, Anwar Shah (Ed.),
Local Governance in Industrial Countries, i¢cinde (265-312), Washington: The International Bank for
Reconstruction and Development/World Bank, 2006, s.278.

683 OECD Centre for Tax Policy and Administration, s.89.

84 King, Local Government Organization and Finance: United Kingdom, s.278.

5% King, Local Government Organization and Finance: United Kingdom, s3.278,282-283.

% World Local Authorities, “United Kingdom”, (t.y.), http://www.almwla.org/anglais/default.htm, Son
Giincelleme: 22 Agutos 2005, (5 Mayis 2008).
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borglanma islemini de gerceklestiren merkezi ydnetimin kontroliindeki Kamu Isleri

Kredi Kurulu (Public Works Loan Board)’dur.**®

Ingiltere’de merkezi ydnetim ve yerel yonetimlerin harcamalarini disipline
etmek icin yapilan diizenlemeler ¢ergevesinde 1998 yilinda borg¢lanma ile ilgili iki temel
kural tesis edilmistir. Bunlardan ilki bor¢lanmanin “altin kurali” olan bor¢lanmanin
sadece yatirim harcamalar1 i¢in yapilabilecegi, cari harcamalar i¢in yapilamayacagidir.
Digeri ise, istikrarli bir yatirim harcamasi i¢in net kamu borcunun gayrisafi yurtici
hasilanin belli bir oran1 olarak ekonomik konjonktiirle uyumlu ve istikrarli bir seviyede

tutulmasidir.®®

Ingiltere’de yerel yonetimlerin bor¢lanmalar1 igin merkezi yénetimden izin
almas1 zorunlulugu c¢ok eskiye dayanan bir uygulamadir. 1990 yilinda baglayan
uygulama ile yerel yonetim bor¢glanmasi kredi onay mekanizmasiyla
stnirlandiriimaktadir. Bunlardan birincisi “temel kredi onayr”dir.*° Temel kredi onay1
ile yerel yonetimlerin borglanabilecekleri yillik bor¢lanma miktarinin en iist sinir1 tespit
edilir. Bu st sinir, yerel yonetimlerin yatirim ihtiyaclar ile 6z kaynaklariyla yatirim

finanse etme kapasitesinin birlikte degerlendirilmesiyle bulunur.®’

Temel kredi onay1
ile elde edilen fonlar her tiirlii yatirim projesinin finansmani i¢in kullanilabilir. Diger
kredi onay tiirii ise belirli bir yatirim projesi i¢in verilen ve 2 yillik bir donem ig¢in

gegerli olabilen “ek kredi onay1”dir.®*

2004 yili bagindan itibaren s6z konusu sistem yeniden diizenlenmis ve kredi
onaylar1 almak yerine yerel yoOnetimlerin borglanmalar1 ile ilgili makul smnir1
kendilerinin tesis etmeleri gerekli tutulmus ve belirledikleri sinirlar i¢inde bor¢lanmalari
serbest birakilmigtir. Ancak, belirlenen bor¢lanma sinirlart merkezi yonetime gore
uygun degilse, merkezi yOnetim sinirlamalar1 iptal etme yetkisini elinde
bulundurmaktadir Bu diizenleme oOncelikle yerel yonetimlere genis bir bor¢lanma

serbestligi tamiyor gibi goézlikmektedir. Ancak, yerel yonetimler kendi borglanma

88 King, Local Government Organization and Finance: United Kingdom, s.305.

5% Peter A. Watt, “Local Government Capital Expenditure in England”, Bernard Dafflon (Ed.), Local
Public Finance in Europe icinde (257-275), United Kingdom: Edward Elgar, 2002, s.264.

0 King, Local Government Organization and Finance: United Kingdom, s.304.

“! Dexia, s5.304-305.

%92 King, Local Government Organization and Finance: United Kingdom, s.305.
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sinirlarini belirlerken gelir durumlarini, harcamalarini, bor¢ servisini, mevcut borg
seviyesini ve rezervlerini géz Oniinde bulundurmak zorundadir. Kaldi ki, merkezi
yonetim tiim yerel yonetimleri igeren ulusal ¢apta bir bor¢lanma sinir1 belirlemektedir.
Bu anlamda yerel yonetimlerin belirledigi sinirlar merkezi yonetimin belirledigi sinir1

gecerse, yerel yonetimler bor¢lanma planlarim buna gore diizeltmek zorundadirlar.**
Ispanya

Ispanya, yiiksek derecede desantralize olmus; kiiltiirel, dil ve tarihsel
farkliliklara gore bolgelere ayrilan tiniter bir devlettir. YOnetim yapist merkezi
yonetimin diginda belediyeler, vilayet (province) ve Ozerk bolgelerden (autonomous
communities) olusmaktadir. Bu yap1 1978 Anayasasi ile tesis edilmis ve yerel
yonetimlerin zerklikleri ile beraber hizmet sorumluluklarini yerine getirebilmeleri igin
yeterli mali kaynak saglama yetkileri belirlenmis ve bu haklar1 teminat altina
alinmustir.** Bu yapisiyla Ispanya uygulamada federal bir iilke goriiniimii vermektedir.
Hatta, 1978 yilinda baslayan yerellesme siirecinden sonra toplam kamu harcamalarinin
merkezi yonetim, 6zerk bolgeler ve diger yerel yonetimler arasinda paylagimi sirasiyla,
%50, %25 ve %25 olarak hedeflenmekteydi. Bu hedeflenen rakamlarin
gergeklestirilmesi bile Ispanya’y1 en fazla desantralize olmus federal iilkeler seviyesine

yerlestirecekti.*”

Ancak, 6zerk bolgeler gitgide toplam harcamalar icinde daha fazla
paya sahip olsalar da, kamu harcamalarinin ¢ogu merkezi yOnetimin
sorumlulugundadir.*”® Diger taraftan, alt yonetim birimlerinin yasal olarak vergi
matrahin1 veya oranlarini diizenlemeye yetkileri olsa da, bu yetkilerini ¢ok nadir olarak

697

kullanmaktadirlar.”’ Ancak yine de, alt yonetim birimlerinin toplam gelirleri i¢inde

vergi gelirleri biiyiik bir paya sahiptir.*”®

5% King, Local Government Organization and Finance: United Kingdom, s.305.
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Ispanya’da alt yonetim birimleri, yurti¢ci ve yurtdist bankalardan veya
piyasalardan tahvil ihra¢ ederek ya da kendi kuruluslarindan borglanabilirler.””® Ancak,
alt yonetim birimlerinin en 6nemli bor¢lanma kaynagini bankalar olusturmakta, tahvil
ihrac1 ile borclanmaya ise Ozellikle biyiik Olgekli yerel yonetim birimleri

bagvurmaktadir.””

Biitiin alt yonetim birimlerinin bor¢lanmasi ile ilgili genel kural, bor¢lanmanin
sadece yatirim projelerinin finansman1 ile nakit akismni saglama amaciyla
yapilabilmesidir.””' Bunun disinda bor¢lanma ile ilgili diger diizenlemeler eyalet ve
belediyeler ile 6zerk bolgelere gore ayrima tabi tutulmaktadir. Buna gore eger eyalet ve
belediyeler, yillik bor¢ ddemeleri onceki yilin bor¢ ddemelerinin %25’ini ve borg
miktar1 da yine bir dnceki yilin faaliyet gelirlerinin %5’ini geciyorsa ve ayrica, biit¢eleri
acik veriyor veya toplam borglar1 faaliyet gelirlerine orant %110’u astyorsa merkezi
yonetimden; Ozerk yonetime bagliysa, 6zerk yonetimden bor¢lanma 6n izni almak
zorundadir. Ayrica, tahvil ihract mutlaka Maliye Bakanligi ile Ulusal Borsa Kurulu

tarafindan onaylanmalidir.”"*

Ozerk Bolgeler icin ise diizenlemeler asagidaki gibidir:"”

- Orta ve uzun vadeli bor¢lanma ile elde edilen kaynaklar sadece yatirimlarin

finansmani i¢in kullanilabilir,
- Borg servisi ilgili yilin faaliyet gelirlerinin %25’ini gegemez,

- Yabanci para cinsinden bor¢lanma toplam yeni borglanilan miktarin %25’ini

ve toplam mevcut borcun %25’ini gegemez,

- Tahvil ihraci ile ilgili herhangi bir sinirlama yoktur.

% Dexia, 5.274.
790 Monasterio-Escudero ve Suarez-Pandiello, s.253.
I Monasterio-Escudero ve Suarez-Pandiello, s.242.
92 Dexia, 5.274.
% Dexia, 5.274.
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Isvec

Isveg, yiiksek derecede desantralize olmus ve yonetim yapis1 merkezi yonetim,
vilayet (county) ve belediyelerden olusan iiniter bir devlettir.”** 1991 yilinda yiiriirliige
giren Yerel Yonetim Kanunu ile her iki yerel yonetim birimine belli hizmetler
devredilmis ve tam olarak yetkilendirilmislerdir.””> Her yerel yonetim biriminin hizmet
sorumluluklart farklidir ve dolayisiyla, aralarinda hizmet sunumunda hiyerarsik bir
iliski yoktur.”® Bu anlamda, yonetim birimleri arasindaki temel fark kendilerine

devredilen farkli hizmet sorumluluklarina dayanmaktadir.”®’

Diger taraftan, yerel yonetim harcamalarinin toplam kamu harcamalar i¢indeki
pay1 diger iilkelere gore yiiksek bir orandadir ® ve harcamalarm biiyiik bir kismi 6z

gelirleri ile finanse edilmektedir.”"

Isve¢’te hem vilayetler hem de belediyeler yurtici ve yurtdisindan olmak iizere
her tiirlii kaynaktan borglanabilirler. Bu ¢ercevede yerel yonetimler tahvil ihraci ile
bor¢lanabilseler de tahvil ihraci, ¢ok siklikla bagvurulan bir bor¢lanma yontemi
degildir.”"® Ancak, yerel yonetim birliginin sorumlulugunda olan ve yerel yonetimlere
kredi saglamada 6zel bir kurulus gibi yonetilen Kommun Invest,”'! yerel yonetimlerin
baslica kredi kaynagi olup, fon ihtiyacim piyasadan tahvil ihrag ederek

saglamaktadir.”"

Yerel yonetimler merkezi yonetimin 6n izni olmadan bor¢lanabilirler. Her ne

kadar yerel yonetimlerin sadece yatirim projelerinin finansmant i¢in bor¢glanmasina izin

" World Local Authorities, “Sweden”, (ty.) http://www.almwla.org/anglais/default.htm, Son
Giincelleme: 22 Agustos 2005, (5 Mayis 2008).

" Dexia, 5.281.

7% Vigneault, s.13.

7 OECD Centre for Tax Policy and Administration, s.89.

7% Vigneault, s.13.

9 Shah, 4 Comparative Institutional Framework for Responsive, Responsible, and Accountable Local
Governance,s. 22.

"' Dexia, 5.288.

"' Shah, 4 Comparative Institutional Framework for Responsive, Responsible, and Accountable Local
Governance,s. 34.

"2 Takero Doi ve Tomoko Hayashi, “Toward Reform of Local Bond System in Japan”, 2005,
http://www.esri.go.jp/jp/workshop/050914/050914Doi_Hayashi-1.pdf, ss. 11-12 (17 Mayis 2008).
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verilse de,”"” uygulamada yerel yonetimler kisa vadeli nakit akisini saglamak amaciyla

da borglanabilmektedir.”"*
Macaristan

Macaristan, Orta ve Dogu Avrupa iilkeleri arasinda ekonomik ve politik
liberallesmeyi gerceklestiren ilk sosyalist iilke olup,”" gecis iilkeleri arasinda da yerel
yonetim reformunu gergeklestiren ilk devlettir.”'® 1989 yilinda baslayan yerellesme
stireci, 1995 yilina kadar olan ve 1996 yilindan sonra baslayan donemler olarak ikiye
ayrilabilir. 1995 yilina kadar olan donem yerel yonetimlerin yasal statiisiinde
degisikliklere neden olan 6zerklik, se¢im, hizmet sorumluluklar1 ve mali kaynaklar ile
ilgili diizenlemeleri icerirken, 1996 yilinda baslayan ikinci dénem ise yerel yonetim
maliyesi ile ilgili istikrar saglanmasi ve etkinligin artirilmasi g¢ergevesinde yapilan
diizenlemeleri icermektedir.”'” Bu siire¢ cer¢evesinde birlik ydnetimleri (communities),
bslgeler ve vilayetlerden olusan yerel yonetim yapist da degismis;”'® 1990 yili Yerel
Yonetim Kanunu ile belediye ve bolgesel diizeyde vilayetlerden (county) olusan ikili bir
yaptya doniismiistiir.”"” Bu yeni yapida vilayetler ile belediyeler arasinda hiyerarsik bir
iliski yoktur ve her bir yonetim biriminin hizmet sorumluluklar1 farklidir.”* Ancak,

genel olarak yerel yonetimler geleneksel anlamda yerel hizmetlerden sorumludurlar ve

7" Dexia, 5.288.

74 Ter-Minassian ve Craig, s.7.

75 Pryianka Sood, “Hungary”, Mia Freire ve John Petersen (Ed.), Subnational Capital Markets in
Developing Countries From Theory to Practice iginde (525-543), Washington: World Bank ve Oxford
University Press, 2004, s.527.

716 Mihaly Kopanyi ve Digerleri, “Modernizing The Subnational Government System”, Mihaly Kopany,
ve Deborah Wetzel ve Samir El Daher (Ed.), Intergovernmental Finance in Hungary icinde (15-75),
Washington: World Bank, s.15.

m World Local Authorities, “Hungary”, (ty)
http://www.almwla.org/anglais/europe/hongrie/organisation.htm, Son Giincelleme: 22 Agustos 2005, (2
Mayis 2008).

8 Alessandro Goglio, “Encouraging Subnational Government Efficiency in Hungary”, OECD
Economics Department Working Paper Series, ECO/WKP(2007)25, No. 565, (July 2007), s.7.

Y Gabor Balas ve Jozsef Hegediis, “Local Government Borrowing in Hungary”, Pawel Swianiewicz
(Ed.), Local Government Borrowing: Risks and Rewards iginde (79-126), Budapest: Local
Government and Public Service Reform Initiative, Open Society Institute, 2004, s.84.

720 Istwan Temesi, “Transfer of Municipal Property in Hungary”, Gabor Peteri (Ed.), From Usage to
Ownership, Transfer of Public Property to Local Governments in Central Europe icinde (27-43),
Budepest: Local Government and Public Service Reform Initiative, Open Society Institute, 2003, s.29.
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belli oranda vergilendirme yetkisine sahip olsalar da, en Onemli gelir kaynaklarini

merkezi ynetim tarafindan yapilan mali transferler olusturmaktadir.”*'

Macaristan’da yerel yonetimler yurtigi ve yurtdist bankalardan veya
piyasalardan tahvil ihraciyla borglanabilirler.””* Ancak, yerel yénetimlerin en 6nemli
bor¢lanma kaynagi herzaman bankalar olmustur. Her ne kadar 6zel bankalar yerel
yonetimlere bor¢ vermede sinirlandirilmasalar da, kamu bankalarinin bu alanda
agirliklarr daha fazladir. Ozellikle, Ulusal Tasarruf Bankasi, bu alanda tekel konumunu

o g .72
siirdiirmektedir.”*

Yukarida belirtilen siire¢ ¢ergevesinde yerel yonetimlerin bor¢lanmasi ile ilgili
diizenlemeler de iki doneme ayrilmaktadir. ilki, 1990°dan 1995 yilina kadar olan, yerel
yonetim bor¢lanmasinin piyasa disiplinine dayandigt donemdir. Bu donemde,
bor¢lanma i¢in bir iist yonetimin onay1 alinmasi zorunlulugu getirilmemis, kisa vadeli
likidite saglama amaciyla yapilan bor¢lanma i¢in yerel yoOneticinin, uzun vadeli
bor¢lanma i¢in ise yerel meclisin onay1 gerekli goriilmiistiir. Ancak, yerel yonetimlerin
merkezi yOnetim tarafindan yapilan mali transferlerin bor¢ geri ©6demesinde
kullanmasina sinirlamalar getirilmis ve merkezi yonetimin yerel yonetimlerin borcu ile

ilgili sorumluluk iistlenmeyecegi kanunla agikca belirtilmistir.”**

1990’larin basinda yerel yonetimler, Onceki yonetim rejiminde merkezi
yonetimin onayina ve kefaletine sahip olan tiim yerel yonetim borglarini iistlenmisler ve
boylece yiiksek oranda borca sahip olmuslardir. Aslinda, bu diizenleme Hazine igin
potansiyel bir tehdit unsuru olmustur. Diger taraftan, ¢ogu yerel yonetim sahip olduklar
bor¢lanma yetkilerine ragmen temkinli davranmig ancak, gelir sistemindeki degisiklik
ve belirsizlik, kredi planlamasi ve merkezi yonetimin kefalet uygulamalarinin
kaldirilmasi, 1990’11 yillarin ortalarinda gereksiz altyapr yatirimlarinin finansmani ve
kisa vadeli finansman aciklari uzun vadeli bor¢lanmaya neden olmustur.”” Dogal

olarak, bu siiregte ¢ogu yerel yonetim borglar1 artmistir. Ancak, bu siirecin sonunda

21 S00d, s5.528-529.

22 World Local Authorities, “Hungary”.
™ So00d, 5.534.

4 So0d, s5.533-534.

3 S00d, 5.535.
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yerel yoOnetimler iflas riskiyle karsi karsiya kalmis ve merkezi yoOnetimin yerel
yonetimin borglarini iistlenmesi talebi dogmustur. Bunun {izerine merkezi yonetim yerel

y6netim bor¢lanmast ile ilgili yeni kanun ve diizenlemeler tesis etmistir.”*®

Bu ¢ercevede oncelikle merkezi yonetim 1995 yilinda, yillik orta ve uzun
vadeli bor¢ servis bilyikliginin diizeltiimis 6z cari gelirlerin’?’ %70’ini
gecemeyecegini iceren Tamamlayict Biitce Kanunu’nu ¢ikarmistir. 1996 yilinda ise
bor¢ 6deme ylikiimliiliiklerini 60 giinden fazla bir zamanda yerine getiremeyen yerel
yonetimler veya bagl birimlerinin borcunu diizenleme usuliinii iceren Belediye iflas
Kanunu ¢ikartilmistir.”*® Bu kanun ile yerel yonetimlere mali durumlarini iyilestirmeleri
cercevesinde bir bor¢ diizenleme siireci taninirken, ayni zamanda bor¢ verenlerin
haklarinin da korunmasi amaglanmistir.”” Bu anlamda borg verenler iflas durumunda
bagimiz bir mahkeme tarafindan uygulanan ilgili resmi usulii takip edeceklerdir.
Merkezi yoOnetim ise belediyelerin borcunu iistlenmeyecek ve iflasin sonuglar
tamamiyla belediyenin sorumlulugunda olacaktir.””® Ancak, Uluslararasi imar ve
Kalkinma Bankas1 gibi uluslararasi kuruluglardan borglanan yerel yonetimlere merkezi

1
31 Kanun

yonetim tarafindan kefalet verilmesi bu diizenlemeden ayri tutulmustur.
ayrica, yerel yonetimlerin bor¢lanmasinda 6nemli varliklar1 teminat olarak vermesini

yasaklamstir.”*

Avrupa Konseyi'ne liye devletler arasinda Macaristan’in yani sira Latviya,
Isvigre, Ingiltere ve Almanya’da iflas siirecine benzer diizenlemeler mevcuttur. Ancak,
Macaristan ve Latviya konuyla ilgili yasal olarak diizenlemelere sahipken, Isvigre,
Ingiltere ve Almanya’da ise yerel yonetimlerin yeniden &rgiitlenmesinden ve geri
0deme planindan sorumlu bir takim gorevlilerin atanmasi gibi iflas siirecine benzeyen

yapilar soz konusudur. Ayrica, Macaristan’daki iflas yasasi, alt yonetim birimlerinin

726 Vigneault, 5.22.

7 Diizeltilmis 6z cari gelir vergi, harg gibi 6z gelirlerden orta ve uzun vadeli 6deme yiikiimliiliiklerin
cikartilmasiyla bulunur. Kopanyi ve Digerleri, s.54.

728 Kopanyi ve Digerleri, s.54

2 So0d, 5.536.

30 Vigneault, 5.22.

3! Kopanyi ve Digerleri, s.54

32 Paulo Drummond ve Ali Mansoor, “Macroeconomic Management and the Devolution of Fiscal
Powers”, IMF Working Paper, WP/02/76, (April 2002), s.29.
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iktisadi ve biit¢esel fonksiyonlarini diizenleyen diger énemli bir¢ok yasa ve kurallar

cergevesinde uygulanmaktadir.””

Bunlarin yanisira, 1997 yilinda yiiriirliige giren Menkul Kiymetler Kanunu ile
yerel yoOnetim tahvil ihract ve piyasalarda islem gormesi ile ilgili bazi teknik

diizenlemeler de yapilmistir.”**
3.5. Tiirkiye

Tiirkiye, genel yonetim yapist ve ilkelerinin Anayasada belirlendigi iiniter bir
devlettir. 1982 Anayasasinin 123. maddesinde idarenin kurulus ve gorevleriyle bir
biitlin oldugu ve kanunla diizenlendigi ifade edildikten sonra, idarenin kurulus ve
gorevlerinin merkezden yoOnetim ve yerinden ydnetim esaslarina dayandigi hiikmii
getirilerek, idarenin Orgilit yapist merkezi yonetim ve yerel yonetimler olarak
belirlenmistir. Anayasanin “Mahalli idareler” bashigini tasiyan 127. maddesinde yerel
yonetimlerin il, belediye ve kdy halkinin ortak ihtiyaclarimi karsilamak iizere kurulus
esaslar1 kanunla belirtilen ve karar organlar1 segmenler tarafindan secilerek olusturulan
kamu tiizel kisiler oldugu ifade edilmistir. Dolayisiyla, Tiirkiye’de anayasal statiiye
sahip yerel yonetimler il 6zel idareleri, belediyeler ve kdyler olmak iizere li¢ yonetim
birimine ayrilmistir. Yine, Anayasanin 127. maddesinde biiyiik yerlesim merkezleri i¢in
0zel yonetim bigimleri getirilebilecegi belirtilmis ve 1984 yilinda ¢ikarilan 3030 sayili
Biiyiiksehir Belediye Kanunu ile anakentlerde iist kademe olarak biiyiiksehir belediyesi,
alt kademe olarak da ilge belediyeleri olmak iizere iki kademeli belediyecilik yapisina
gecilmistir.”*> Bunun yani sira, Anayasanin 127. maddesine gore yerel yonetimlere
kendilerine verilmis gorevlerden bir ya da bir kacin1 yerine getirmek amaciyla,

aralarinda birlik”® kurabilme yetkisi verilmistir. Boylece, yerel yonetimlerin hem bazi

733 Besim Biilent Bali, “Macaristan’da Yerel Yonetimler iflas Yasasi”, Legal Mali Hukuk Dergisi, Cilt.
3, Say1. 4, (Subat 2007), s.325.

34 Kopanyi ve Digerleri, s.54

35 Hikmet Kavruk, “Yerel Yonetim Sirketleri” Hiiseyin Ozgiir ve Muhammet Kosecik (Ed.), Yerel
Yonetimler Uzerine Giincel Yazilar-I icinde(421-448), Ankara: Nobel Yayin Dagitim, 2005, s.421.

736 Birliklerin kurulusu, organlari, gelirleri vb. ile ilgili diizenlemeler 1580 sayili Belediye Kanunu ile
diizenlenmekteydi. Ancak, Mayis 2005 tarihli 5355 sayili Mahalli idare Birlikleri Kanunu ile birlikler
ayr1 bir kanunla diizenlenmisler; 4. maddede su, atik su, kati atik ve benzeri altyap1 hizmetleri ile ¢evre ve
ekolojik dengenin korunmasina iligkin projelerin zorunlu kilmasit durumunda Bakanlar Kurulu’nun, s6z
konu yerel yonetimlerin, bu amagla kurulmus birlige katilmasina karar verebilecegi ve bu birliklerden
ayrilmanin Bakanlar Kurulu’'nun iznine baglh oldugu belirtilmektedir. Ayse Giiner, “Nasil Bir Hizmet
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ortak ihtiyaclarin ¢6ziimiinde giic birligi yapmalar1 hem de o6l¢ek ekonomisinden

faydalanmalari saglanmugtir.”’

Diger taraftan, Tiirkiye’de gerek merkezi yonetim ile yerel yonetimler arasinda
gerekse yerel yonetim birimlerinin arasinda hizmet bdoliistimiinde bir takim sorunlar
yasanmaktadir. Bu sorunlarin baglica nedeni, hizmet boéliistimiiniin ¢ok acik ve net
olarak yapilmamasi ve bunun da yetki karmasasina neden olmasidir.””® Ayrica,
ekonomik ve sosyal yapida, teknolojide meydana gelen degisim ve gelismeler yerel
yonetim birimlerinin hizmet ve sorumluluk alanlarmin farklilasmasina da neden
olmustur. Bu nedenlerden otiiri yonetim birimleri arasinda hizmet boliistimiiniin
yeniden diizenlenme zorunlulugu dogmus ve 1580 sayili Belediye Kanunu, 5393 sayili
Belediye Kanunu ile; 3030 sayili Biiyliksehir Belediye Kanun Hitkmiinde Kararnamenin
Degistirilerek Kabulii Hakkinda Kanun, 5216 sayili Biiyiiksehir Belediyesi Kanunu ile;
13 Mart 1913 tarihli 11 Ozel idaresi Kanunu ise 5302 sayili il Ozel Idaresi Kanunu ile
ortadan kaldirilarak, yerel yonetim birimlerine ait ilgili kanunlar yenilenmistir. Bu yeni
hizmet boliisiimiinde “yerindenlik”, “hizmetin faydasinin yayildig1 alan™ gibi temel ilke
ve kriterler goz Oniinde tutulsa da; bazi hizmet alanlarinda hem dikey hem de yatay
olarak yetki ¢akigmasi, hizmet bdliisiimiiniin ¢ok agik ve net olarak yapilmamasi,
hizmet sunumuna iliskin teknik kapasite yetersizligin gibi bazi sorunlu noktalar devam
etmektedir.””’ Ayrica, yapilan s6z konusu yasal diizenlemeler sonucu yerel yonetimlerin
harcama sorumluluklarinin artmasi1 dogal olarak daha fazla kaynak ihtiyacini
dogurmustur. Ancak, yerel yonetimlerin mevcut gelir yapist bu hizmetleri karsilamak
icin yeterli degildir.”*" Oysa, Anayasanm 127. maddesinde yerel yonetimlerle ilgili
“gorevleri ile orantili gelir kaynaklar1 saglanir” ifadesi yer almakta ve yerel gelir
sisteminin yeterli olmasi gerektigi vurgulanmaktadir. Yerel gelir sisteminin yeterli
olmasi icin, kaynak ihtiyacinin biiyiikligi kadar harcama sorumluluklarinin ne

kadarinin 6z gelirleriyle karsilandigi da énemli bir konudur. Ancak, yerel yonetimlerin

Boliisiimii? Temel Ilkeler ve Tiirkiye Uygulamasi”, Aysegiil Mengi (Ed.), Yerellik ve Politika,
Kiiresellesme Siirecinde Yerel Demokrasi i¢cinde (47-66), Ankara: imge Kitabevi, 2007, s.64.

37 Baki Kerimoglu ve Digerleri, Mali Yerellesme: Yoksulluk ve Bolgesel Esitsizlik Sorunlarmn
Coziimii icin Yeni Yaklasim, istanbul: TESEV Yayimnlari, 2005, s.9.

% Arikboga, s.154.

3% Giiner, Nasil Bir Hizmet Bolisiimii? Temel Ilkeler ve Tiirkiye Uygulamasi, ss.54, 60, 61.

™ Giner, Nasil Bir Hizmet Béliisiimii? Temel Ilkeler ve Tiirkiye Uygulamast, s.66.
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0z gelirleri yetersiz ve gelirlerinin yaklagik yarisin1 merkezi yonetim tarafindan yapilan
mali transferler olusturmaktadir. Bu oran, 6zellikle il 6zel idareleri ve biiylik sehir
belediyeleri i¢in daha yiiksektir.741 Kaldi ki, Anayasanin 73. maddesinde “Vergi, resim,
har¢ ve benzeri mali yiikiimliliklerin muaflik, istisnalar ve indirimleriyle oranlarina
iliskin hiikiimlerinde kanunun belirttigi yukar1 ve agagi siirlar i¢inde degisiklik yapmak
yetkisi Bakanlar Kuruluna verilebilir.” hiikmii yerel yonetimlerin kendilerine tahsis
edilen vergilerin oranlar1 iizerinde bile degisiklik yapma yetkisinin bulunmadigi, bu

yetkinin tamamen merkezi yonetime ait oldugunu gostermektedir.”**

Tirkiye’de yerel yonetimler gorev ve hizmetlerinin gerektirdigi giderleri
karsilamak amaciyla kanunla belirtilen usul ve esaslar ¢ergevesinde tahvil ihraci dahil

olmak iizere her tiirlii kaynaktan borglanabilme yetkilerine sahiptir.”*

Ancak, toplam
bor¢ yukiimliiliikklerine gore en yiiksek bor¢ belediye ve belediyeye ait kurumlara ait
olup, il 6zel idareleri toplam biiyiiklik icinde 6nemsiz bir paya sahiptir.”** Kald: ki, il
0zel idarelerin en 6nemli gelir kaynagi basta kosula bagli olmak iizere, yonetimler arasi

mali transferler olusturmaktadir.”*®

Koyler ise bor¢lanma hakkina sahip olmalarina
ragmen, uygulamada bir takim kamusal kaynaklardan bor¢lanmalari bile oldukga
giictiir.”*® Bu baglamda, Tiirkiye’de yerel yonetimlerin bor¢lanmasi belediye ve il 6zel
idareleri ¢ercevesinde ele alinacaktir. Yerel yonetim bor¢lanma uygulamalari ise yurtici
ve yurtdist bor¢lanma kapsaminda ele alinacaktir. Daha sonra ise Tiirkiye’de yerel
yonetimlerin tahvil ihraci ile borglanabilme kosullari, yurticinde yerel yonetimlerin

borglanabilecegi bir tahvil piyasasinin tesis edilebilirligi ile iliskili olarak incelenecektir.
3.5.1. Yurtici Bor¢lanma

Yerel yonetimlerin 1980°li yillara kadar baglica borglanma kaynagi kamusal

kaynaklar olmustur. 1945 yilindan 1986 yilna kadar olan dénemde Iller Bankasi bu

741 Gtiner, Mali Yerellesme, Teori ve Uygulamalar Uzerine Yazilar, ss.78, 80.

™2 4 Temmuz 2006 tarihli il Ozel idaresi ve Belediye Gelirleri Kanun Tasarisi ile yapilan yasal
diizenlemelerden biri olan il 6zel idaresi ve belediyelerin 6z gelirlerinin artirllmasi amaglanmig ancak
daha sonra 6z gelirleri artirici diizenlemelerin tasaridan ¢ikartilmasi ve bunun yerine genel biitgeden yerel
yonetimlere aktarilacak payin artirilarak daraltilmasi amaciyla TBMM alt komisyona sevkedilmistir.

™3 Bali, Tiirkiye de Yerel Yonetimlerin Bor¢lanmasina Mali Ozerklik Perspektifinden Bir Bakus, s. 549.

7 Kerimoglu ve Digerleri, s.80.

™ T.C.Basbakanlik, s.133.

6 Arikboga, s.185.
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alanda tekel konumunu siirdiirmiistiir. 1986 yilindan sonra yerel yonetimler daha c¢ok
0zel kesimden bor¢lanmaya baslamistir.”*’  Ancak, yine de, Iller Bankasr’nin ig
bor¢lanmada en dnemli kaynak olma rolii azalmamus; " 6zellikle, kiigiik ve orta 6lcekli

belediyeler i¢in baslica bor¢lanma kaynagi olmaya devam etmistir.”*’

[ller Bankasi’nin kurulusu 1580 sayili Belediye Kanunu ile “Belediyeler
Bankas1” adiyla tiizel kisilige sahip bir banka olarak kuruldugu tarih olan 1933 yilina
kadar uzanmaktadir. Belediyeler Bankasi kurulduktan yaklasik iki y1l sonra, 1580 sayili
Belediye Kanunu’na bir ilave yapilarak, kentsel planlama ve altyapr yatirimlarinin
gergeklestirilmesini saglamak amaciyla merkezi bir orgiit olarak “Belediyeler imar
Heyeti” olusturulmustur. 1945 yilinda 4759 sayili iller Bankas1 Kurulus Kanunu’nun
yiiriirliige girmesiyle Belediyeler Bankasi ile Belediyeler imar Heyeti, iller Bankasi
catis1 altinda toplanmustir. Mevduat kabul etmedigi i¢in “Yatinm ve Kalkinma
Bankas1” olarak nitelendirilen Iller Bankasi, yine de 4389 sayili Bankalar Kanunu’nun
bu kapsamdaki hiikiimlerine tabi olup, bankacilik faaliyetleri ile ilgili hiikiimlerden

yararlanmaktadir.”

fller Bankasi, hem 6z kaynaklarindan”' hem de yabanci kaynaklardan yerel

32 Uzun vadeli yatirmm

yonetimlere kisa, orta ve uzun vadeli kredi tahsis etmektedir.
kredisinin kaynaklar1 6z kaynaklar ile merkezi yonetimin yaptig1 tahsisler olurken, kisa
vadeli kredilerin kaynagi ise yine 6z kaynaklariyla beraber para piyasasindan elde ettigi

73 Kredi tahsis etmenin diginda iller Bankas’’nin gorevleri “kanunlarin

fonlardir.
belirledigi sinirlar ¢er¢evesinde yerel yonetimlerin yurti¢i ve yurtdisindan alacagi her

tirli kredilere aracilik etmek, yurtiginden temin edecekleri kredilere garantér olmak,

47 T.C.Basbakanlik, s.173.

8 T.C.Basbakanlik, s.173.

™ World Bank, “Turkey Municipal Sector Review”, Working Paper, Vol.1, No.36193, (September
2004), s.37.

7 fller Bankas, iller Bankasi Stratejik Plani (2006-2010), Ankara, 2006, s.2.

7! [ller Bankas1’nin sermaye kaynaklarini, yerel yonetimlerin yillik gelirlerinin %5°i, Banka karindan kéy
idareleri i¢in ayrilan %30 pay, yerel yonetimlere bagli kurum ve birliklerin safi kazanglarin %5°1,
kredilerden alinan faiz, komisyon ve fon gelirleri ve miisavirlik ve kontrolliik gelirleri olusturmaktadir.
Hidayet Atasoy, “iller Bankasi’ndan Bor¢ Alma Siireci ve Karsilasilan Sorunlar”, Mabhalli idareler
Mali Yonetim Forumu, Ankara, 22-23 Mayis 2008, s.5.

2 Ertugrul Acartiirk ve Orhan Cakmak, “Yerel Yénetimlerde Bor¢lanma” Hiiseyin Ozgiir ve Muhammet
Kosecik (Ed.), Yerel Yonetimler Uzerine Giincel Yazlar-I, i¢inde(369-393), Ankara: Nobel Yaym
Dagitim, 2005, s.387.

73 Kerimoglu ve Digerleri, s.84.
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sermaye piyasast mevzuati ¢ercevesinde gerekli izinleri almak, belirlenen sinirlamalara
uymak ve Bankanin itibari sermayesi ile sinirli kalmak kaydiyla, para ve sermaye
piyasalarinda menkul kiymet ihraci dahil, mevduat kabulii hari¢ olmak {izere, her tiirlii
bankacilik ve sigortacilik iglemini kendi adina yapmak, ortak idarelerin her tiirlii
bankacilik ve sigortacilik, menkul kiymet ihraci, alim satimi ile dis ticaret iglemlerine

aracilik hizmetlerini yiiriitmek” olarak ifade edilmektedir.”>*

Iller Bankas1, gecmisten gelen tecriibe ve kaynaga sahip olmasina karsin yerel
yonetimlerin mali konularda yasadigi bir takim sorunlar nedeniyle gorev ve
sorumlulugunun yeniden tanimlanmasi gindeme gelmistir.””> Bu cercevede iller
Bankas1 Kanunu Uygulama Yonetmeligi ile bir takim degisiklikler yapilmistir.
Kredilerin vade, limit ve kullandirma kosullarinin yeniden diizenlenmesi ile ilgili

yapilan degisiklikler sunlardir :"°

“- Eski uygulamada kisa avans adiyla tanimlanan kisa vadeli krediler bir
bilango yili igerisinde ac¢ilip o bilango yil1 igerisinde kapatilirken, yeni sistem icerisinde

kisa vadeli kredilerin vadesi 12 aya kadar uzatilmistir.

- Banka yatirim programinda bulunan igler i¢in verilen uzun vadeli kredilerin
vadesi 5 yildan 10 yila uzatilmis ve bu kapsamda kullandirilan kredilerde yerel
yonetimlerin mali durumu, isin kapsami ve aciliyeti g6zoniine alinarak Banka Y 6netim
Kurulu tarafindan belirlenmek iizere 3 yila kadar anapara 6demesiz faiz 6demeli

doneme gegilmisgtir.

- Belediyelerin yatirim programinda bulunan isleri i¢in daha onceden kredi
verilmezken, 5 yila kadar uzun vadeli kredi kullanma imkan1 saglanmistir. Malzeme,
ekipman, ara¢ ve gere¢ alimlari i¢in en fazla 1 yila kadar kisa vadeli olarak verilen

kredilerde siire ise 3 yila kadar uzatilmistir.

5% {]ler Bankast, s.3.
75 Kerimoglu ve Digerleri, s.85.
56 {ller Bankasi, ss.9-10.
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- Piyasa faiz oranlarinda meydana gelen degismeler dogrudan kisa ve uzun
vadeli kredilere yansitilabilecek, piyasadaki degisimlere duyarli, esnek bir sistem

olusturulmaya ¢aligilmaktadir.

- Onceki yonetmelikten farkli olarak; yerel yonetimlerin kredi talepleri
ekonomik, teknik ve mali yonden degerlendirilerek uygun bulunanlara Banka Y 6netim

Kurulu tarafindan kredi tahsis edilmesi uygulamasina ge¢ilmistir.

- Kisa ve uzun vadeli kredi geri 6demeleri, kredinin kullanildigi aydan

baslamak lizere aylik olarak tahsil edilmeye baslanacaktir.”

[ller Bankasi’nin yan sira yerel yonetimlerin diger i¢ bor¢lanma kaynaklari ise

cogunlukla kisa vadeli olmak iizere yurti¢i bankalardir.”’

1986-2005 doneminde Tiirkiye’de yerel yonetimlerin borglanmasina dair
mevzuat olduk¢a daginiktir. Bu donemde, yerel yonetimlere iliskin kanunlarin yani sira
degisik tarihlerde ¢ikartilan farkli kanunlar ve bu kanunlarla ilgili yonetmelikler
borglanmanin yasal dayanaklarmi olusturmustur.””® Aslinda, dagmik yapidaki
mevzuatin ilk toplanmaya baglanmasi, yerel yonetimlerin dig bor¢lanmasi ile ilgili yasal
diizenlemeleri iceren ve 9 Nisan 2002 tarihinde yiiriirlige giren 4749 sayili Kamu
Finansmani ve Bor¢ Yénetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun”’ ile olmustur.
Ardindan, 5302 sayili Il Ozel Idaresi Kanunu ve 5393 sayili Belediye Kanunu bu

cergevede yapilan diger yasal diizenlemelerdir.

Onceden de ifade edildigi gibi 1913 tarihli i1 Ozel Idaresi Kanunu’nun 5302
sayil1 Kanun ile; 1580 sayili Belediye Kanunu’nun 5393 sayili Belediye Kanunu ile
ortadan kaldirilarak yerel yonetim birimlerine ait kanunlarin yenilenmesi ¢ercevesinde
borglanma ile ilgili yasal diizenlemeler de degistirilmistir. 1913 tarihli Il Ozel idaresi
Kanunu’nun 131. maddesine goére il 0Ozel idarelerinin bor¢lanmalarina sadece
bayindirlik, saglik ve egitim hizmetleri i¢in izin verilmekteydi. Yine ayn1 maddeye gore

il 6zel idaresinin biit¢esinde belirtilen olagan gelirlerin bir yillik toplaminin {ig¢te birini

T Dogan Penge, “Mahalli idareler Finansmani”, Mahalli idareler Mali Yonetim Forumu, Ankara, 22-
23 Mayis 2008, s.8.

8 Bali, Tiirkiye de Yerel Yonetimlerin Bor¢lanmasina Mali Ozerklik Perspektifinden Bir Baks, s. 554.
7% 4749 sayili Kanun Yurtdis1 Bor¢lanma alt béliimiinde ayrmtili olarak ele almacaktir.
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gecmeyen bor¢lanmalar valinin 6nerisi ve il genel meclisi karar ile yapilabiliyordu. S6z
konusu miktardan daha fazlasi ve toplami 6zel idare biitgesi olagan gelirlerinin bir
yilligina kadar olan bor¢lanmalar i¢in Bakanlar Kurulu karar1 ve Cumhurbaskani’nin
onay1 gerekmekteydi. Ayrica, bor¢lanma bir yillik olagan gelirlerin toplamin1 gececek
olursa 6zel kanun ¢ikartilmasi zorunlulugu vardi. Dolayisiyla, eski mevzuata gore il

6zel idarelerin borglanmasi siki bir kontrole tabi tutulmaktayd.”*

1930 tarihli ve 1580 sayil1 Belediye Kanunu’nun ise 70. maddesinde belediye
meclislerine bor¢ verme ve alma yetkisi verilmis ve bu yetki konu, miktar, 6deme sekli
ve Odeme siireleri agisindan sinirlandirilmamisti. Ancak, 1580 sayili Kanun’un 72.
maddesinde 25 yildan daha uzun bir siire i¢in yapilacak bor¢ alma ve verme kararlarinin
il idare kurulunun degerlendirilmesi iizerine, valinin onay1 ve Danistay’in karartyla
yirtirliige gireceginin yer almasi bu konuda belli bir kisitlama getirmekteydi. Tahvil
ihraci ile bor¢lanma konusunda ise belediyelere bir takim sinirlamalar getirilmis; 19.
maddede belediyelere tasdikli imar planlarinin uygulanmasi amaciyla yapilacak istimlak
bedellerinin ddenmesine, istimlakin amacina ve imar planina uygun olarak yapilacak
tesislerin yapimi igin tahsis olunmak ve en ¢ok 20 yilda itfa olunmak iizere tahvil
cikarma yetkisi verilmisti. Bunun yan1 sira, belediye meclisi tarafindan alinacak tahvil
¢ikarma karari valinin degerlendirmesi ile beraber Icisleri Bakanligi’na gonderilmekte
ve Hazine’nin incelemesinden sonra Igisleri Bakanligi’nin teklifi iizerine Basbakan’in
onay1 ile kesinlesmekteydi.”®' Diger taraftan, tahvil ihracinin kaynag: ile ilgili herhangi
bir sinirlama getirilmemis, ihracin yurti¢i veya yurtdisi piyasalardan yapilmasi ayrimi
getirilmemigti.”®

Mevcut durumda ise yerel yonetimlerin bor¢lanmasi temelde 5302 sayil il
Ozel Idareleri Kanun’un 51. maddesi ile 5393 sayili Belediye Kanunu’nun 68.
maddesinde yer alan diizenlemelere tabidir. Her iki Kanun da bor¢lanma ile ilgili aymi
diizenlemeleri icermektedir. Bu nedenle asagida sadece 5393 sayili Belediye

Kanunu’nun 68. maddesine yer verilmistir:

780 Bali, Tiirkiye de Yerel Yonetimlerin Bor¢lanmasina Mali Ozerklik Perspektifinden Bir Baks, s. 554.
76! T C.Basbakanlik, s.172. )
762 Bali, Tiirkiye de Yerel Yonetimlerin Bor¢lanmasina Mali Ozerklik Perspektifinden Bir Baks, s. 555.
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“a) Dis bor¢lanma, 4749 sayii Kamu Finansmant ve Bor¢ Yonetiminin
Diizenlenmesi Hakkinda Kanun hiikiimleri ¢ercevesinde sadece belediyenin yatirim
programinda yer alan projelerinin finansmani amactyla yapilabilir.

b) lller Bankasindan yatirim kredisi ve nakit kredi kullanan belediye, 6deme planin
bu bankaya sunmak zorundadir. lller Bankasi hazirlanan geri odeme plamni yeterli
gormedigi belediyenin kredi isteklerini reddeder.

¢) Tahvil ihraci, yatirim programinda yer alan projelerin finansmani igin ilgili
mevzuat hiikiimleri uyarinca yapilir.

d) Belediye ve bagli kuruluglart ile bunlarin sermayesinin yiizde ellisinden fazlasina
sahip olduklar: sirketlerin, faiz dahil i¢ ve dis borg stok tutari, en son kesinlegmis biitce
gelirleri toplamimin 213 sayitli Vergi Usul Kanununa gore belirlenecek yeniden
degerleme oraniyla artirllan miktarint agamaz. Bu miktar biiyiiksehir belediyeleri icin
bir buguk kat olarak uygulanir.

e) Belediye ve bagh kuruluslart 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 iginde
toplam yiizde onunu ge¢cmeyen i¢ borglanmay: belediye meclisinin karari; yiizde onunu
gecen i¢ borglanma igin ise meclis tiye tam sayisumn salt ¢ogunlugunun karari ve
Icisleri Bakanliginin onayt ile yapabilir.

f) Belediyelerin ileri teknoloji ve biiyiik tutarda maddi kaynak gerektiren alt yapi
yatirimlarinda Devlet Pldnlama Teskilati Miistesarligimin teklifi iizerine Bakanlar
Kurulunca kabul edilen projeleri icin yapilacak bor¢lanmalar (d) bendindeki miktarin
hesaplanmasinda dikkate alinmaz. Dis kaynak gerektiren projelerde Hazine
Miistesarligimin goériisti alinir.

Yukarida belirtilen usil ve esaslara aykirt olarak bor¢lanan belediye yetkilileri
hakkinda, fiilleri daha agir bir cezayr gerektirmeyen durumlarda 5237 sayil Tiirk Ceza
Kanununun gorevi kotiiye kullanmaya iligkin hiikiimleri uygulanir.

Belediye, varlik ve yiikiimliiliiklerinin ayrintili bir sekilde yer aldigi mali tablolarim
ticer aylik donemler halinde I¢isleri Bakanligina, Maliye Bakanligina, Devlet Planlama
Teskilat1 Miistesarligina ve Hazine Miistesarligina gonderir.”

Yapilan yasal diizenlemelerle sadece belediye ve il 6zel idarelerin degil bunlara
bagl ancak, ayn tiizel kisilige sahip sirketlerin ve idarelerin i¢ ve dis bor¢lanmasiyla
ilgili olarak da sinirlama getirilmistir. Bu baglamda, son donemde 6z kaynak yaratma
acisindan giiclii belediyelerin faaliyetlerinin bir boliimiinii bu alanlara kaydirmasi, s6z
konusu kuruluslarla olan iliskisinin bor¢lanma agisindan ele alinmasi énemlidir.”®
Ayrica, borglanma siireci iizerinde merkezi diizeyde bir denetim mekanizmasi

olusturulmasi ile yerel mali kararlar ile ulusal diizeydeki politikalar arasinda bir uyumun

gbzetilmesi amaglanmstir.

763 Bali, Tiirkiye de Yerel Yonetimlerin Bor¢lanmasina Mali Ozerklik Perspektifinden Bir Baks, s. 551.

170



Ancak, yerel yonetim bor¢lanmasit Kanun’un (d) ve (e) bendlerinde sirasiyla
hem stok hem de akim degisken acisindan sinirlandirilmissa da, Kanun’un (f) bendinde
yer alan durum i¢in yapilacak bor¢lanmalar stok siirlamasina tabi tutulmamistir. Bu
durum, ozellikle biiyliksehir belediyeleri olmak iizere bu sekilde kaynak kullanan veya
kullanacak olan belediyelerin bor¢lanma sinirin1 ortadan kaldirmakta ve ayrica
bor¢clanma siirecine politik miidahale riskini de ortaya cikarmaktadir. Ayrica, borg
stokunun hesaplanmas: ile ilgili bir takim belirsizlikler de mevcuttur. Ornegin,
bor¢lanma sozlesmesi imzalandiginda imzalanan yiikiimliligin mii yoksa farkl
tarihlerde girecek olan kaynagin mi bor¢ stokunun hesabinda dikkate alinacagi agik
degildir. " igisleri Bakanligi’nin bor¢lanmada tek onay merci olmasi da, bu gorevi
yerine getirmek i¢in uzmanlagmig yeni birimlerin kurulmas1 gerektigi ve slirece Hazine
ile beraber yeniden yapilandirilmakta olan Iller Bankasi’min dahil edilmemesi bu

cercevede iizerinde tartigilan bir konudur.”®

Diger taraftan, bor¢glanmanin “altin kurali”
ile ilgili ayrimi1 sadece dig bor¢lanma i¢in yapilmistir. Oysa bu ayrim bir¢ok gelismis

iilkede yapilmus, cari harcamalar i¢in bor¢lanma imkani ok siurli tutulmustur.”®

5302 sayili i1 Ozel Idareleri Kanun’un 54. maddesi ile 5393 sayili Belediye
Kanunu’nun 72. maddesine gore, bu idarelerin borglar1 ile alacaklar1 arasinda mahsup
sisteminin ¢aligtirilmasi diizenlenmistir. Bu tiir bir uygulama kuruluslarin biribirine olan
borglarim1 6dememe aligkanlig1 yaratmaktadir. Ozellikle, belediyelerin dis borglarinin

bu kapsam disinda tutulmas: gerektigi ifade edilmektedir.”®’
3.5.2. Yurtdis1 Bor¢clanma

1980’11 yillarda baslayan finansal serbestlesmeyle beraber, ozellikle biiyiik
Olcekli belediyeler, yurtdisindan kredi temin etmeye baslamuslardir.”® 1986 yilindan

sonra ise yurtdisi kredilerin pay1 yerel yonetimlerin toplam bor¢lanmalart i¢inde gittikge

74 Bali, Tiirkiye 'de Yerel Yonetimlerin Bor¢lanmasina Mali Ozerklik Perspektifinden Bir Bakis, s. 550.

765 K erimoglu ve Digerleri, s.76.

766 Bali, Tiirkiye de Yerel Yonetimlerin Bor¢lanmasina Mali Ozerklik Perspektifinden Bir Bakis, s. 552.
7 TESEV, s.11. Bu islemlerden iilke genelinde 2451 belediye, 13 biiyiiksehir belediyesi ve 6 bagh
kurulus faydalanmis, 15,7 milyar YTL olan borglari yeniden degerlenerek 10,6 milyar YTL’ye
indirilmistir. Bunun yani sira, bu kuruluslarin 31.12.2004 tarihine kadar olan borglart i¢in de devam
etmekte olan haciz islemleri kaldirilmistir. Mehmet Simsek, “Forum Agilis Konusmasi”, Mahalli
idareler Mali Yonetim Forumu, Ankara, 22-23 Mayis 2008, s.2.

7% World Bank, Turkey Municipal Sector Review,s.37.
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artmustir.””  Bu cercevede, Tiirkiye’de yerel yonetimlerin yurtdis1 bor¢clanmas1 Hazine
garantili dis kredi saglanmasi, Hazine’nin dogrudan borclanarak ikrazen dis kredi
kullandirmas1 ve Hazine garantisiz dig kredi saglanmasi olmak iizere ii¢ sekilde
gerceklesmektedir. Genel olarak yurtdisi borglanma kaynaklarii ise Diinya Bankast,
Avrupa Yatirim Bankasi, KfW Bankasi gibi uluslararasi finansal kuruluslar ve bankalar

olusturmaktadir.

1990 yilindan sonraki donemde bor¢lanma, basta biiyliksehir belediyeleri
olmak tiizere belediyelerin yatirimlarini finanse etmek igin basvurdugu en oSnemli
kaynaklardan biri haline gelmistir. Ozellikle 1990’1 yillarin ikinci yarisindan itibaren
Hazine tarafindan saglanan finansman olanaklarinin kullaniminda yeterince sorumlu
davranilmamasi, Hazine garantisi altindaki yiikiimliiliikklerin ¢ok yiiksek oranda
artmasmna neden olmus ve belediyeler geri 6deme yiikiimliiliklerini yerine
getirmedikleri i¢in Hazine listlenmek zorunda kalmustir.””® Bunun bir sonucu olarak
1990 yilinda 890 milyon ABD Dolar1 olan yerel yonetimlerin dis bor¢ stoku 1998
yilinda neredeyse ii¢ katma ¢ikmistir.”’' Hazine’nin borg iistlenim oram ise yillar
itibariyle farklilik gostermesine ragmen ortalama olarak %80 civarinda gerceklesmis ve
bu oran 1997 yilinda en yiksek seviyesine ¢ikmustir.”’? Her ne kadar Hazine
belediyelerin genel biitce vergi gelirlerinden aldigi paydan bir takim mali
yikiimliiliikler digiildiikten sonra kalanmmin %25°1 oraninda bir kesinti yaparak

alacaklarini tahsil etmeye galismissa da, yapilan kesintilerin gogu yetersiz kalmustir.””

1990’1 yillarin ikinci yarisindan itibaren Hazine alacaklarinda goriilen bu
kirilma Hazine’yi ciddi 6l¢ilide zarara ugratmis ve kamu finansman ihtiyacini artirarak

borg stokunu biiyiiten etkenlerden biri olmustur.””

Tahsil edilemeyen Hazine alacaklari
nedeniyle Hazine’nin nakit akimi olumsuz etkilenmis, bor¢lanma geregi artmis,
kaynaklarin iilke geneline adil ve dengeli dagilmasi engellenmis ve kaynaklar verimsiz

bir sekilde dagitilmistir. Bu gelismeler {izerine belediyelerin bor¢lanmalari tizerine bir

769 Arikboga, s.183.

770 Kerimoglu ve Digerleri, s.70.

7' Kerimoglu ve Digerleri, s.70.

772 Kerimoglu ve Digerleri, s.70.

3 T.C. Bagbakanlik, s.190.

774 31.05.2008 itibariyle Hazine’nin vadesi gelmis ve vadesi gelmemis alacaklar toplaminda alacak stoku
Ek 4’de 5.199°da yer almaktadir.
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takim sinirlamalar getirilmistir. Bu g¢ergcevede, 1997 yilinda biitce kanunlarina
performans kriteri, 1998 yilinda KiT’ler ve belediyelerin Hazine garantisi ile aldiklari
dis krediler i¢in bor¢lanma siniri, 1999 yilinda ise yalnizca belediyelerin Hazine
garantisi ile ticari kosullarda saglanan dis bor¢lanmalarina sinir getirilmistir. Ayrica,
1998 yil1 Mali Biitge Kanunu’nda Hazine’nin garant6r olacagi kredi hacmi 700 milyon
ABD Dolari ile sinirlandirilmis; 1999 yili Mali Biitge Kanunu’nda’” ise belediye, bagl
kuruluslari, istirakleri ve yerel yonetim birlikleri i¢in uluslararasi ticari bankalardan
bor¢lanmalarina verilecek kredi garanti tutart 500 milyon ABD Dolar ile
sintirlandirilmistir.  Biitge kanunlarina konulan sinirlayict maddelerin yanisira, DPT nin
yerel yonetimler tarafindan yiiriitilen projeleri yillik yatirim programina alirken
“kalkinmada oncelikli yore”, “proje kriterleri” ve “projenin fizibilite raporlar1” lizerinde

Iller Bankasi’nin goriislerinin gdz oniinde tutulmas: getirilerek kredinin saglanmasi

agsamasinda da bazi 6nlemler ge:tirilmistir.776

Yukaridaki onlemlere ek olarak yerel yonetimlerin dis bor¢lanmasiyla ilgili en
Onemli yasal diizenlemelerden biri olan 4749 sayili Kamu Finansmani ve Borg
Yo6netiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun 9 Nisan 2002 tarihinde Resmi Gazete’de
yayimnlanarak yiiriirliige girmistir.”’’ 4749 sayili Kanun hem yerel yonetimlerin hem de
genel olarak kamu bor¢lanmasi ile ilgili diizenlemelerini icermektedir. Daha 6nce biitce
kanunlar1 gibi geg¢ici mevzuata konu olan yerel yonetimlerin dig borglanmasi, ilgili
kanun ile yasal bir diizenlemeye tabi tutulmustur.””® Bu ¢ercevede 4749 sayili Kanun’un
8. maddesinde yer alan yerel yonetimlerin dis bor¢lanmasi ile ilgili diizenlemeler su

sekilde siralanabilir:

- Yerel yonetimler ve kendilerine ait tiizel kisilerin ve/veya kendilerine bagl
miistakil biitgeli ve kamu tiizel kisiligini haiz kuruluslar ile kendilerinin ve/veya
kendilerine ait tiizel kisilerle kendilerine bagli tiizel kisiligi haiz kuruluslarin
sermayesinin yaridan fazlasina sahip oldugu 6zel idare sirketleri ile belediye iktisadi

kuruluslarinin dis finansman kaynagindan Hazine garantisi altinda sagladiklari dis

771999 yili Mali Y1l1 Genel ve Katma Biitgeleri Kanunlasincaya kadar 4387 sayili Devlet Hacamalarmim
Yapilmasina ve Devlet Gelirlerinin Tahsiline Yetki Verilmesine Dair Kanun yiiriirliikte idi.

776 Bagbakanlik, ss.189-190.

77 T.C.Basbakanlik, s.191.

778 Kerimoglu ve Digerleri, s.71.
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finansman imkanlarina iliskin her tirli yiikiimliiliiklerden ve bu yiikiimliiliiklerin
geciktirilmesi sonucunda dogmus olan ve dogabilecek Hazine alacaklarinin geri
O0denmesinden zincirleme sorumludurlar. Bu kapsamda akdedilen dis kredi
anlagsmalarindan ortaya ¢ikan her tiirli geri 6deme yiikiimliiligli tamamlanincaya kadar
bor¢lu kurulus, borcun geri 6ddenmesi siiresince meydana gelebilecek her tiirlii idari
degisikliklere ve yeni gorevlendirmelere bagli olmaksizin, borcun geri 6denmesinden

sorumludur.

- Kredi borcu olan kuruluslar Hazine garantisi kapsamindaki alinan dis
kredilere iligkin geri 6demeler icin gerekli tutar1 yili biit¢elerinde yatirim harcamalarina

nazaran Oncelikli olarak ayirmak zorundadir.

- D1s borglarin 6denmesinde aksamaya neden olanlar, bu aksamadan dogan

zarar Ol¢iisiinde sorumludurlar.

Diger taraftan, 4749 sayili Kanun’un 11. maddesinde “Dis borcun ikrazi
suretiyle kullandirilan kredilerden, ikraz edilen kuruluslarca vadesinde Hazine’ye
O0denmeyen kisimlar ve Hazine garantilerinden Hazine tarafindan {istlenmeler
sonucunda dogan alacaklar ile ikrazen ihra¢ edilmis olan Devlet i¢ borglanma
senetlerinin borglu tarafindan 6denmemesi durumunda, bu tiir alacaklar i¢in 6183 sayili
Amme Alacaklariin Tahsil Usulii Hakkinda Kanun hiikiimleri uygulanir” hilkkmiine yer
verilmistir. Buna gore, Hazine alacaklar tahsilinde haciz miiessesesinin gegerli olacagi
kabul edilmistir.”” Ancak, 4749 sayili Kanun’un gegici 3. maddesinde bor¢lunun talebi

{izerine uzlasma saglanabilecegine de yer verilmistir.”*"

4749 sayili Kanun ve tamamlayict mevzuatinin ilgili hiikiimleri yerel
yonetimlerin dig bor¢lanmasi tizerinde oldukga siki kurallar tesis etmistir.”®" Aslinda
Hazine garantili dis bor¢ stokunda 2000 yilindan baglayan azalma, 4749 sayili

Kanun’un yiiriirlige girmesiyle beraber ilerleyen yillarda devam etmis ve geri 6deme

" TESEV, Mahalli Idare Yasa Tasarilar: Uzerine, s.11

780 T C. Basbakanlik, s.192.

8! Bali, Tiirkiye'de Yerel Yonetimlerin Bor¢lanmasina Mali Ozerklik Perspektifinden Bir Bakis, s.551.;
2002 yilindan itibaren 2008 yilinin ilk geyregine kadar olan Hazine garantili dis borg stoku ve Hazine
garantilerinden yapilan 6demeler sirasiyla Ek 5 ve Ek 6’da ss.200-201°de yer almaktadir.
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yiikiimliiliikleri ile birlikte Hazine’nin 6demelerinde de bir azalma olmustur. ** Ayrica,

Hazine’nin yaptig1 tahsilatlarda da goreli olarak bir artis meydana gelmistir.”®

Onceden de ifade edildigi gibi 1990’11 yillarda yerel yénetimlerin yurtdisi
bor¢lanmasinda bir artis yasanmistir. Ardindan ise 1998 yilindan 2005 yilina kadar bir
diisiis i¢ine girmistir. Bunun en 6nemli sebebi, 1998 yilindan itibaren uluslararasi kredi
kosullarinin gelismekte olan iilkeler igin sikilasmaya baslamasi ve 2001 yilindan
itibaren saglikli bir mali performans saglamak amaciyla daha ¢ok i¢ bor¢lanmaya
yonelinmesidir. Buna karsin, 2005 yilindan itibaren uluslararasi sermaye piyasalarinda
yasanan gelisme ile beraber artan kullanilabilir fon biyiikliigli yerel yOnetimlerin
yurtdist bor¢lanmasini belli bir derecede artirmistir. Bu baglamda, orta donemde global
finans c¢evresinde yasanan sorunlara karsin Tiirkiye’deki yerel yonetimlerin dis

bor¢lanmasinin istikrarli bir seyir izleyecegi beklenmektedir.”**

3.5.3. Tiirkiye’de Yerel Yonetim Tahvil Piyasasinin Tesis Edilebilirliginin

Degerlendirilmesi

Tiirkiye’de yerel yonetimlerin borglanabilecegi kaynaklar arasinda tahvil ihraci
da yer almaktadir. 2499 sayili Sermaye Piyasast Kanunu'nun 3. maddesinin (h)
bendinde yerel yonetimler ile bunlarla ilgili 6zel mevzuatlar1 uyarinca kurulus, idare ve
isletmeler ihragci olarak tanimlanmis ve tahvil dahil olmak iizere her tiirlii sermaye
piyasast araci ihra¢ etme yetkisi taninmistir. Yine 5393 sayili Belediye Kanunun 68.
maddesinin (c¢) bendinde ve 5302 sayili il Ozel Idaresi Kanunun 51. maddesinin (c)
bendinde tahvil ihracinin yatirim programinda yer alan projelerin finansmani ig¢in ve

ilgili mevzuat hiikiimlerince yapilabilecegi belirtilmistir.

782 Kerimoglu ve Digerleri, s.71.

783 T.C.Basbakanlik, s.193.

" Turda Ozmen ve Fernando Mayorga, “Turkish Municipalities: Towards Self-Sustaining Debt
Management”, International Public Finance, Fitch Ratings, 2008, ss.2-3. Bunun en 6nemli gostergesi
ise Istanbul Biiyiiksehir Belediyesi'nin metro yatirimlarinda kullanilmak amaciyla Hazine garanti
olmaksizin Avrupa Yatirim Bankasi, Fransiz Kalkinma Ajansi ve uluslararasi finans kuruluslarindan
olusan Fortis Bank liderligindeki konsorsiyumla toplam 1 milyar 571 milyon Euro biiyiikliigiinde ve 7 ile
20 y1l arasinda degisen vadelerde kredi anlasmas1 imzalamis olmasidir. Milliyet, “Istanbul Metrosuna 1.6
Milyar Euro Kredi”, 14 Haziran 2008,
http://www.milliyet.com.tr/Default.aspx?aType=HaberDetay & ArticleID=876316&Date=14.06.2008 &K a
tegori=ckonomi (14 Haziran 2008).
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Ancak, Tirkiye’de yerel yonetim bor¢glanmasinda, yurtici ve yurtdisi
piyasalarda tahvil ihra¢ etmek basvurulan bir bor¢lanma ydntemi degildir. Istanbul ve
Ankara Biiyiiksehir Belediyeleri yurti¢i piyasada tahvil ihra¢ etmek ig¢in girisimde
bulunmus ancak, toplanan talebin yetersiz olmasi nedeniyle ihra¢ girigimi basarisiz
olmustur.”® Ik yurtdis1 tahvil ihracini ise Ankara Biiyiiksehir Belediyesi 1990-1992
yillar1 arasinda, Diinya Bankasi’nin destegiyle ve Hazine teminati olmaksizin, biri
Almanya’da dordii de Japonya’da olmak iizere sirasiyla 150 milyon Alman Mark: ve
8,5 milyar Japon Yeni biiyiikliigiinde toplam bes tahvil ihrac islemi gerceklestirmistir.
Ancak, geri 6deme yiikiimliiliiklerini vadesinde yerine getiremedigi i¢in, s6z konusu

bor¢ Hazine tarafindan iistlenilmistir.”

Onceden de ifade edildigi gibi baz1 iilkelerde yerel ydnetimlerin tahvil ihraci
ile bor¢lanabilecegi yerel tahvil piyasalart mevcuttur. Boyle bir piyasanin varligi ise
bazi temel On kosullarin varligmmi gerektirmektedir. Bu noktada Tiirkiye’de yerel
yonetimlerin tahvil ihra¢ etme kosullarinin mevcudiyeti; dolayisiyla, rekabetci bir
yapida serbest ve etkin olarak kaynak dagilimini saglayan ¢ercevede g¢alisan bir yerel
yonetim tahvil piyasasinin tesis edilip edilemeyecegi sorusu énem kazanmaktadir. Bu
baglamda, calismanin Ikinci Boliimii birinci derece alt bashginda ele alinan yerel
yonetimlerin tahvil piyasalarindan bor¢lanmasini belirleyen kosullar Tiirkiye acisindan

ele alinmus ve degerlendirilmistir.”’

3.5.3.1. Mali Yerellesmenin Derecesi: Mali yerellesme derecesi dort farkl
diizeydeki mali yerellesme uygulamalarina gore farkhilik géstermektedir. S6z konusu
uygulamalardan biri olan yetki devri yerel yonetimlere hem siyasi hem mali
sorumlulugunun yani sira kredi piyasalarindan borglanabilme yetkisini de vermektedir.
Her ne kadar uygulama kapsami iilkeden iilkedeye farklilik gosterse de yetki devri,
kaynaklarin yonetim birimleri arasinda nasil dagitildigr ve harcama sorumluluklariyla

kaynaklarin nasil dengelendigi ile iliskili olarak yerel yénetimlerin bor¢lanma

™ (Ozhan Cetinkaya ve Tolga Demirbas, “Tiirkiye’de Belediyelere iliskin Borglanma Mevzuati,
Borglanma Yapisi ve Belediye Borglanma Yapisinin incelenmesi”, Akdeniz i.i.B.F. Dergisi, Cilt. 8,
Say1.18-37, 2004, s.22.

78 Dingsoy, s.37.

87 S6z konusu kosullar sadece yurtiginde yerel yonetimlerin borglanabilecegi bir tahvil piyasasinin tesis
edilebilirligi ile iligkili olarak incelenecektir. Oysa, yurtdiginda tahvil ihraci igin en 6nemli kosul bir
iilkede uygulanan doviz kuru rejiminin ne kadar giivenilir oldugudur.
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kabiliyetini etkilemektedir. Fon arz edenler tarafinda ise yetki devrinin onemi, yerel
yonetimlerin mali anlamda ne kadar iyi yonetildikleri ve bu dogrultuda ne dlgiide
kaynak yaratma kabiliyetine sahip olup, kaynaklar: ne olgiide kendi istekleri dogrultuda
kullabildikleridir.

Tirkiye’de merkezi yonetimin agirhiginin  oldugu bir ydnetim yapisi
mevcuttur. Merkezi yoOnetim kamudaki bu agirligin aslinda Anayasanin 126.
maddesinde yer alan yetki genisligi ilkesinden almaktadir. Yetki genisligi yetki devri
anlamina gelmemektedir. Yetki genisligi ilkesi geregi yerel hizmetler merkezi

yonetimin tasra teskilat: aracihgiyla goriilmektedir.”®®

Mali yerellesme derecesine bagh
olarak yerel yoOnetim gelirlerinin bilesiminde 06z gelirlerinin payr da farklilik
gostermektedir. Bu baglamda, il 6zel idarelerin toplam gelirleri i¢inde 6z gelirlerin pay1
son derece diisiiktiir. Belediyelerin ise toplam gelirleri icinde 6z gelirleri goreli olarak
onemli bir paya sahip olsa da, 0z vergi gelirleri iizerinde belirleyici bir yetkiye sahip

degillerdir.”®

Diger taraftan, transferlerin toplam gelirler i¢indeki pay1 ve ne 6lciide kosula
bagli olduklari, yerel yonetimlerin merkezi yonetime olan bagimliligi ve kaynaklari
kendi istedikleri dogrultuda kullanabilme kabiliyetleri acisindan 6nemlidir. Tiirkiye’de
yerel yonetim gelirlerinin 6nemli bir kisminit yoOnetimler arasit mali transferler
olusturmaktadir. Transfer tiirleri acgisindan ele alindiginda ise il 6zel idarelerinde
kosullu, belediyelerde ise kosulsuz transferler toplam mali transferler i¢inde dnemli bir

agirhga sahiptir.””

3.5.3.2. Ahlaki Riziko Sorununun Azaltilmasi: Yetki devrinin etkin
olabilmesinin baslica kosulu “siki biitce kisiti”min  yerel yonetim diizeyinde
uygulanmasidr. Stk biitce kisiti uygulanmadiginda ahlaki riziko sorunu ortaya ¢ikar.
Ahlaki riziko sorununun temelinde ise yerel yonetim borcunu odememesi durumunda

merkezi yonetimin sonugta borcu ddeyecegi veya tistlenecegi beklentisi vardir. Bu

78 Kerimoglu ve Digerleri, s.6.

™ Ayse Giiner, “Mali Ozerklik Cercevesinde Yerel Yonetimlerin Gelirleri Uzerine Bir Degerlendirme”,
20. Tiirkiye Maliye Sempozyumu, Tiirkiye’de Yeniden Mali Yapilanma, Pamukkale: Pamukkale
Universitesi, 23-27 Mayis 2005, 5.228.

0 Y1lmaz ve Beris, s.111.
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beklenti, iilkelerin yonetim yapisi, yerel yonetimlerin borglanma yetki derecesi,
biiyiikliigiine de bagl olarak, bir takim makro ekonomik istikrarsizliklara neden
olabilir. Ahlaki riziko sorununun azaltilmasinda tercih edilen baslica uygulama yerel
yonetimlerin  bor¢lanmasint  simirlandirmaktir. Bu ¢ergevede yerel ydnetimlerin
borglanmast kontroliine dair yaklasimlar Piyasa Disiplinine Giiven, Kurala Dayali
Yaklasim, Merkezi Yonetimin Dogrudan Kontrolii ve Isbirligi Yaklasimi olmak iizere

dort ana grupta toplanmaktadir.

Tiirkiye’de yerel yoOnetimlerin bor¢lanmasinin kontroli ile ilgili uygulanan
yaklagimlar yurtici ve yurtdisi bor¢lanmaya goére degismektedir. Yerel yOonetimlerin
yurtdist bor¢lanmasinda merkezi yonetimin dogrudan kontrolii s6z konusu iken; yurtici
bor¢lanmada ise kurala dayali yaklagimi uygulanmaktadir. Bu anlamda, Tiirkiye’de
yerel yonetim bor¢lanmasinin siki bir kontrole tabi tutuldugu sdylenebilir. Ancak, yerel
yonetimler siki bor¢lanma kontrollerini bazi yaratici yollarla agabilmektedirler. Bunlarin
basinda bor¢lanma isleminin biitce disinda gosterilmesi amaciyla kendilerine ait
isletmeler araciligiyla borclanmak, 1970°li yillarda Avusturalya’da oldugu gibi bir
takim kamu kuruluglariin eyaletlerin altyapt projelerinin finansmani igin ayrica
bor¢lanmasini saglamak ve Danimarka’da yerel yonetimlerin borglanmaya iliskin
diizenlemelerden kacinmak ve kaynak saglamak amaciyla bir sabit varligin satilmasi ve
daha sonra alicidan kiralanmasini ifade eden “satip yeniden kiralama” (sale and lease
back operation) islemi gosterilebilir.””' Tiirkiye’de ise bor¢lanma ile ilgili smirlamalar
genellikle yerel yonetimlere ait sirketler araciligiyla asilmakta; bu anlamda yurtdisi
bor¢clanma biiyiiksehir belediyelerinin yani sira genellikle biiyiiksehir belediyelerine
bagl belediye iktisadi tesebbiisleri tarafindan yapilmaktadir.””> Ancak, 5302 sayili il
Ozel idareleri Kanun ve 5393 sayili Belediye Kanunu ile sadece belediye ve il 6zel
idarelerin tiizel kisiligi degil, bagli kuruluslari ve sermayesine %50’sinden fazlasina

sahip olduklari sirketlerin de bor¢lanmasina sinirlama getirilmistir.793

Yerel yonetimlerin bor¢lanmasinin kontroliinde segilen yaklagimin yani sira

merkezi yonetim, makroekonomik etkileri nedeniyle bor¢lanmanin yapisini, kaynagini

7! Ahmad ve Digerleri, ss.17-18.

72 T.C.Basbakanlik, s.195.

73 Acartiirk ve Cakmak, s.388. ilgili Kanunlar, Borglanmaya iliskin Diizenlemeler alt bashginda detayl
olarak ele almacaktir.
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ve miktarint da bilmek zorundadir. Bu nedenle etkin bir mali gozetimin tesis edilmesi

gerekir.

Tiirkiye’de kamu idarelerin mali yonetimi ve kontrolii, 5018 sayili Kamu Mali
Yonetim ve Kontrol Kanunu’nun asamali olarak yiiriirliige girdigi tarihe kadar 1050
sayllt Muhasebe-i Umumiye Kanunu’na tabi idi. 5018 sayili Kanun’un 01.01.2006
tarthinde tiim hiikiimleri ile yiiriirliige girmesi ile yerel yonetimlerin mali yonetim ve
kontrolii ile ilgili hiikiimler de degismistir. Ayrica, 5018 sayili Kanun hesap
verilebilirligi ve seffaflig1 saglayacak bigimde muhasebe, raporlama ve mali kontrolii de
diizenlemeyi amaglamaktadir. Bu c¢ergevede Tirkiye’de yerel yonetimlerin mali
kontrolii yasal diizenlenmeler itibariyle i¢ kontrol ve dis denetim araciligiyla

75018 sayili Kanun’un 55. maddesinde i¢ kontrol; “idarenin

gergeklestirilmektedir.
amaclarina, belirlenmis politikalara ve mevzuata uygun olarak faaliyetlerin etkili,
ekonomik ve verimli bir sekilde yiriitiilmesini, varlik ve kaynaklarin korunmasini,
muhasebe kayitlarinin dogru ve tam olarak tutulmasini, mali bilgi ve yonetim bilgisinin
zamaninda ve gilivenilir olarak {iretilmesini saglamak {izere idare tarafindan olusturulan
organizasyon, yontem ve siirecle i¢ denetimi kapsayan mali ve diger kontroller
biitiiniidiir” olarak tanimlanmaktadir. i¢ kontroliin uygulanmasi ise harcama, muhasebe
ve mali hizmetler birimleri aracilifiyla; 6n mali kontrol, 6deme kontrolii ve i¢ denetim
olmak {izere li¢ yontemle gergeklestirilmektedir. Dis denetim, 5018 sayili Kanun’un 68.
maddesinde belirtildigi gibi harcama sonrasi Sayistay tarafindan yapilir ve yonetimin
mali faaliyet, karar ve islemlerinin; kanunlara, kurumsal amag¢, hedef ve planlara

uygunluk yoniinden incelenmesi ve sonuglarmin Tiirkiye Biiyilk Millet Meclisi’ne

raporlanmasini igerir.

5018 sayili Kanun’un 25. maddesine gore ise yerel yonetimlerin yatirim
projelerinin 540 sayili KHK Yatirim Programi Hazirlama Rehberi ve ilgili diger
mevzuat c¢ercevesinde uygulama ve izlenmesi ve bu konudaki usul ve esaslar DPT
Miistesarligi’nin  sorumlulugu altinda oldugu ifade edilmektedir. Ayrica, genel

yonetimin tiim gelir ve giderleri ile bor¢ ve olanaklarinin belirlenmesi ve takibi igin

7 Omer Faruk Batirel, “Kamu Mali Yonetimi ve Kontrol Kanunu”, Ayse Giiner ve Serdar Yilmaz(Ed.),
Mali Yerellesme, Teori ve Uygulamalar Uzerine Yazlar iginde (213-222), Istanbul: Marmara
Universitesi Yerel Yonetimler Arastirma ve Egitim Merkezi ve Giincel Yaymcilik Yayinlari, 2006,
ss.213, 214, 218, 219.
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yerel yonetimler, gelir ve gider tahminlerine dair mali tablolarini, bor¢ ve alacak
durumuna ve personel giderlerine iliskin bilgi ve belgeleri istenilmesi durumunda
Maliye Bakanligi'na vermek zorundadir.””” Kald: ki, 5302 sayih il Ozel idareleri
Kanun’un 51. maddesi ile 5393 sayili Belediye Kanunu’na gore yerel yonetimlerin,
varlik ve yiikiimliiliiklerinin ayrintili bir sekilde yer aldigr mali tablolarmi tiger aylik
donemler halinde Icisleri Bakanligi’na, Maliye Bakanligi’na, DPT Miistesarligi’na ve

Hazine Miistesarlig1’na gonderilecegi hilkkmii de yer almaktadir.

Etkin bir mali gozetim igin de yerel yonetimlerin mali yapisi ile ilgili dogru ve
gtincel bilgilerin ulasabilir olmasi, diger bir ifadeyle, seffaligin saglanmasi gerekir. Bu

baglamda biitceleme, muhasebe sistemi ve bagimsiz dis denetim 6nem kazanmaktadur.

Biitceleme: Her ne kadar ¢ogu iilkede cari biitge-yatirim biitcesi ayrimi yoksa
da, bor¢lanmanin da “altin kurali” ile iliskili olarak, yerel yonetim bor¢lanmasinin

yatirimlarin finansmani i¢in yapilip yapilmadiginin belirlenmesi agisindan énemlidir.

Tiirkiye’de 5018 sayili Kanun ile kamu kesimince sunulacak mal ve
hizmetlerde etkinlik ve verimliligi esas alan “stratejik planlamaya dayali performans
esasli biitgeleme” uygulamasia geg¢ilmis; bu ¢ercevede de yerel yonetimlerin diger
kamu kurum ve kuruluslar1 gibi faaliyetlerini stratejik plana dayali olarak sunmalari
zorunlu hale getirilmistir.””® Bu kapsamda 3 yillik biitge hedeflerinin ortaya konuldugu
orta vadeli mali planin hazirlanarak planli bir mali yOnetime gegilmesi de
amaclanmistir.””’ Dolayisiyla, stratejik planlarin hazirlanmasi ve biitce uygulamalarmin
da bu planlara gore gergeklestirilmesi ile hem mali saydamlik hem de etkin bir yonetim

tesis edilebilecektir.”®

795 Batirel, Kamu Mali Yonetimi ve Kontrol Kanunu, s.216.

76 Muhlis Bagdigen, “Stratejik Planlamaya Dayali Performans Esasl Biitceleme ve Yerel Yonetimler”,
Hiiseyin Ozgiir ve Muhammet Kosecik (Ed.), Yerel Yonetimler Uzerine Giincel Yazlar-II iginde(485-
522), Ankara: Nobel Yaym Dagitim, 2007, s.485.

7 Ertan Eriiz, “Yerel Yonetimlerde Performans Esasli Biitceleme”, Ayse Giiner ve Serdar Yilmaz(Ed.),
Mali Yerellesme, Teori ve Uygulamalar Uzerine Yazlar icinde (269-293), Istanbul: Marmara
Universitesi Yerel Yonetimler Arastirma ve Egitim Merkezi ve Giincel Yaymncilik Yaynlari, 2006,
$s.269, 270.

™ Giilsim Giirler Hazman, “5018 sayih Kamu Mali Yénetimi ve Kontrol Kanunu Cergevesinde
Biiyiiksehir Belediyelerinden Yerel Yonetim Reformuna Yonelik Bir Degerlendirme”, Hiiseyin Ozgiir ve
Muhammet Kosecik (Ed.), Yerel Yonetimler Uzerine Giincel Yazlar-II, i¢inde(523-540), Ankara:
Nobel Yaym Dagitim, 2007, s.538.
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Tiurkiye’de “stratejik planlamaya dayali performans esasli biitceleme”
uygulamasi ile yerel yonetimlerin yatirim ve faaliyetleri stratejik plan g¢ercevesinde
hedeflere gore belirlenecegi i¢in, kamuoyu, kamu gelir ve giderleriyle ilgili tam olarak
bilgilendirilecek ve boylece, seffaflik da saglanacaktir. Kaldi ki, diinyada performans
esasli biitceleme calismalarinin 6ncelikle merkezi yonetim diizeyinde baslayip, zamanla

yerel yonetimlere dogru yayginlastigi bir siire¢ yasanmaktadir.””’

Muhasebe Sistemi: lyi tammlanmis ve ortak standartlarin tesis edildigi bir
muhasebe sistemi ile yerel yonetimin mali durumu daha iyi tahlil edilir ve boylece

bor¢lanma ile ilgili degiskenler daha iyi izlenir.

Tiirkiye’de 5018 sayili Kanun 6ncesine kadar devlet muhasebesinde birligin
saglanmast, biitiin yonetim birimlerinde ortak bir muhasebe ve raporlama standartlarinin
olusturulmas: ile ilgili somut bir ¢alisma yapilmamistir. Aslinda, 5018 sayili Kanun
hazirlanirken iki temel amag hedeflenmisti: lki, genel ydnetim kapsaminda olan biitiin
kamu idarelerinde ortak muhasebe ve raporlama standartlarinin tesis edilmesi i¢in tek
bir merkezi idareye yetki vermek; ikincisi ise, biitiin devlet muhasebe sisteminde genel
yonetim kapsamindaki biitiin kamu idarelerini dahil edecek sekilde, tahakkuk esaslt bir

muhasebe®®

ve mali raporlama sistemine ge¢mek. Sonug itibariyle 5018 sayili Kanun
ile devlet muhasebesinin kapsami, amaci ve idari yapist yeniden belirlenmis ve belli
standartlar tesis edilmistir. Bu kapsamda, yerel yonetimler mali islemlerini cergeve
hesap planinda yer alan bilanco hesaplari, faaliyet hesaplart ve biitce hesaplarini
kullanarak muhasebelestireceklerdir. Boylece biitiin varlik ve yiikiimliiliiklere ait
gerceklesen mali islemler tahakkuk esasina gore bilango ve faaliyet hesaplarina, biitce

ile ilgili gelir ve giderler ise biitge hesaplarma nakit esasina™' gore kaydedilecektir.**

Boylece, yerel yonetim birimlerinin genel mali durumunu gosteren bilanco, donem

7 Eriiz, 5.274.

%00 Tahakkuk esasina dayali devlet muhasebesinde nakit akimlarinm ne zaman olduguna bakilmaksizin
mali iglemler ve olaylar ortaya ¢iktiklarinda kaydedilir. Dolayisiyla, tahakkuk eden gelir ve giderler, nakit
akimlarindan bagimsiz olarak dogduklar1 mali yilin hesaplarma dahil edilirler.

801 Nakit esasl devlet muhasebesinde bir mali yil i¢inde veya muhasebe déneminde, nakit akimlarindan
dogan islemler kaydedilir ve bu anlamda muhasebe mali iglemlerin ve olaylarin nakit alindiginde veya
6dendiginde muhasebelestirilir.

%02 Yerel yonetimlerin 2006 yili kiimiilatif mali varlik ve yiikiimliiliiklerine dair tablosu Ek 3’de ss.197-
198’de yer almaktadir.
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faaliyet sonucunu gosteren faaliyet raporu ve blitce uygulama sonuglarini gosteren biitce

uygulamalari ayr1 ayr1 raporlanabilecektir.*”

Bagimsiz Dis Denetim: Yerel yoOnetimlerin merkezi yonetim tarafindan
denetlenmesinin yani sira denetimin hem donemsel yapilma sikliginin hem de
kalitesinin arttirilmas1 amaciyla bagimsiz dis denetim firmalar1 tarafindan ayrica
denetlenmesi seffafligin saglanmasi i¢in istenen bir durumdur. Ancak, diger cogu
gelismekte olan tilkede oldugu gibi, Tiirkiye’de de boyle bir uygulama séz konusu

degildir.

Tiim bunlarin yam swra ahlaki rizikonun azaltilmasi i¢in merkezi yénetimin
yerel yonetim borcuna karsilik verdigi hem agik hem de ortiilii teminatlarin kaldirilmast
gerekir. Bunu saglamak icin de merkezi yonetimin yerel yonetim borcuna hi¢hir sekilde

teminat verilmeyecegi acik bir sekilde yasal olarak ortaya konulmalidir.

Tirkiye’de 4749 sayili Kanun Hazine i¢ bor¢lanmasini ve yerel yonetimler
dahil diger kuruluslarin dis bor¢lanmasini diizenlerken Hazine dis1 kuruluslarin ig
bor¢lanmasini ayrica diizenlememis ancak, 8. maddesinde “Hazine kamu ve/veya 6zel
kurum ve kuruluglarinin yurt i¢i piyasalardan yapacagi bor¢lanmalara garanti veya
kefalet veremez” diyerek i¢ bor¢lanmayi dis bor¢lanmanin aksine Hazine garantisi

disinda tutmugtur.®*

3.5.3.3. Makro Ekonomik Kosullar: Tahvil piyasalarinda istenen diizeyde
arz ve talep tarafinin olusmasi icin yeterli diizeyde bir ekonomik biiyiimenin olmasi
gerekir. Yetersiz bir milli gelir biiyiimesi ve ayrica diisiik tasarruf, yatirum ve kisi basina
milli gelir oranlart istenen diizeyde arz ve talep tarafinin olusmasint engelleyebilir.

Bunun yanisira, enflasyon ve mevcut faiz oranlari ¢ok yiiksek veya dalgali olmamalidir.

Tiirkiye’de 2000 ve 2001 yillarinda yasanan ekonomik krizlerden sonra

uygulanan siki1 para ve maliye politikalari ile beraber hayata gegirilen yapisal reformlar

%03 Baki Kerimoglu, “Muhasebe, Raporlama ve Hesap Verilebilirlik”, Ayse Giiner ve Serdar Yilmaz(Ed.),
Mali Yerellesme, Teori ve Uygulamalar Uzerine Yazlar icinde (223-246), istanbul: Marmara
Universitesi Yerel Yonetimler Arastirma ve Egitim Merkezi ve Giincel Yayncihik Yaymlari, 2006,
$s.230, 234-235, 239, 242.243.

804 TESEV, “Mahalli idare Yasa Tasarilar1 Uzerine”, http://www.tesev.org.tr/mik_tasarilar.doc. (20
Aralik 2007), s.9.
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neticesinde makro ekonomik istikrarin saglanmasi yOniinde Onemli gelismeler
kaydedilmistir. 1997-2001 yillar1 déneminde %1,53 ortalama GSIYH biiyiime oran,
2002-2007 yillar1 doneminde ortalama olarak 9%6,74 olarak gergeklesmistir. Diger
taraftan, biiyiimedeki istikrari gosteren biiyiime oynakligi®”> 1997-2001 déneminde
%3,36 iken, 2002-2007 doneminde %0,40 olarak ger(‘;eklesmistir.806 Bu donemde
ayrica, ekonomide fiyat istikrar1 saglanmis ve 2002 yilinda %29,75 olan TUFE rakamu,
2007 yili sonu itibariyle %8,39’a diiserek enflasyonda tek haneli rakamlara
ulagilmustir.*”” Ekonomide gosterge niteliginde olan Hazine iskontolu ihaleleri yillik
bilesik faiz oranlar1 ise 2002 yilinda ortalama %62,7 iken, 2007 yil1 sonu itibariyle
%18,4 olarak ger<;eklesmistir.go8

Ulke igi yatirimlarin baslica finansman kaynagi olan ulusal tasarruflarin
GSYIH’ye oram 2007 yili igin %17 olarak gerceklesmesi beklenmektedir. Ancak bu
oran diger yiikselen ekonomilere gore diisiiktiir.*” Ornegin Asya iilkelerinde milli

810

gelirin %25 ile %35 oranindaki bir kismu tasarrufa ayrilabilmektedir.” ™ Diger taraftan,

yatirim oran1 %23 civarindadir. Ancak, bu oran da arzu edilen bir diizeyde degildir.*"'

Tasarruf orani ile yatirim orani arasindaki fark cari iglemler agigini yans1t1r.812
Tirkiye’de cari islemler agigimin biiyiik bir kismi kisa vadeli portfoy yatirimlar ile
finanse edildiginden sermaye girisleri azaldiginda ve/veya sermaye cikislari

basladiginda i¢ talepte bir daralma ile birlikte biiyiimede de diisiis yasanabilir. Bu

%05 y1llik GSYIH biiyiime oranmimn o déneme ait ortalama bityiimeye béliimiiniin standart sapmasidr.

89 Hazine , “Kamu Bor¢ Ydnetimi, TBMM Plan ve Biitge Komisyonu Sunumu”, 21 Mayis 2008, ss.4-5.
807 T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarligi Ekonomik Arastirmalar Genel Midiirliigii, “Aylik Ekonomik
Gostergeler, Haziran 2008,
http://www.hazine.gov.tr/irj/go/km/docs/documents/Treasury%20Web/Statistics/Economic%20Indicators
/egosterge/PDF/VII-FIYATLAR.pdf, (12 Haziran 2008) s.147.

808 T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarligi Ekonomik Arastirmalar Genel Miidiirliigii, “Aylik Ekonomik
Gostergeler, Haziran 20087,
http://www.hazine.gov.tr/irj/go/km/docs/documents/Treasury%20Web/Statistics/Economic%20Indicators
/egosterge/PDF/VI-KAMU%20MALIYESI.pdf, (12 Haziramn 2008) s.140.

%9 Caroline Van Rijckeghem ve Murat Uger, “Tiirkiye’de Ozel Tasarruf Oranmin Gelisimi ve
Belirleyicileri: Ekonomi Politikalari Agisindan Bir Degerlendirme”, TUSIAD-Ko¢ Universitesi
Ekonomik Arastirma Forumu Arastirma Notu, No.08-02, (Haziran 2008),

http://www.ku.edu.tr/ku/images/EAF/eaf an_0803.pdf, (12 Haziran 2008) s. 1.
810

Gilingér  Uras, “Dervis  Dogrulart  Tekrarladi...”,  Milliyet, 20 Haziran 2008,
http://www.milliyet.com.tr/Default.aspx?aType=YazarDetay& ArticleID=878570& AuthorID=54& ver=45
(20 Haziran 2008).

$I' Milliyet, “Iyi Niyetli Girisimleri Baltalamakta Ustiimiize Yok”, 20 Haziran 2008,

http://www.milliyet.com.tr/default.aspx?aType=HaberDetay& ArticleID=878565 (20 Haziran 2008).
$12Standart cari hesap 6zdesligi Cari A¢ik=Yatirim-Tasarruf olarak gosterilir.
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bakimdan tasarruf orani ile yatirim orani arasindaki olumsuz fark, bir kirilganlhk

kaynag1 yaratmaktadir.

3.5.3.4. Finansal Piyasalarin Yapis1 ve Yasal Cerceve: Yerel yonetimlerin
kredi piyasalarindan kaynak bulabilmeleri yurti¢i finansal piyasalarin gelismislik
diizeyi ve niteligi ile ¢ok yakindan iliskilidir. Bu baglamda bankacilik sistemi ile
sermaye piyasasinin gelisim siireci ¢ok onemlidir. Ancak, bankacilik sistemi ile sermaye
piyasasimn gelisimi birbirinden bagimsiz degerlendirilemez. Ozel miilkiyetin artmasi ve
pivasa ekonomisinin gelismesi ile oncelikle para piyasasit olusumunu tamamlar, daha
sonraki asamada ise finansal serbestlesme ile beraber sermaye piyasasinin olusumu
gerceklesir. Bu siiregte, giiclii  bir bankacilik sistemi sermaye piyasasinin

tamamlayicisidir.

813

Tiirkiye’de 2007 yil1 sonu itibariyle finans sektdriinlin® -~ toplam varliklarinin

GSYIH’ya oran1 %89,7°dir. Banka aktiflerinin bu biiyiikliige oran1 ise %67,9

diizeyindedir.**

Bu bakimdan finans sektoriiniin toplam biiyiikliigii i¢inde bankacilik
sektorii, en fazla agirliga sahiptir. Sermaye piyasasi da bankacilik sektoriine paralel bir
gelisme gdstermis ve IMKB biinyesinde bulunan Hisse Senetleri Piyasasi, Tahvil ve
Bono Piyasas1 ve Yabanct Menkul Kiymetler Piyasasi ile Vadeli Islemler Borsas1 ve
Istanbul Altin Borsasi kurulduklar tarihlerden itibaren 2007 yili sonu itibariyle stok
biiytlikliigii, islem hacmi ve piyasa degerleri815 acisindan artis kaydetmislerdir. Ancak,
bu piyasalar i¢inde en biiylik stok biiyiikliigline agirlikli olarak devlet i¢ bor¢lanma

senetlerinin islem gordiigii Tahvil ve Bono Piyasasi sahiptir.®'°

Finansal piyasalarin islemesi ve yapusi ile ilgili yasa ve diizenlemelerin
mevcudiyeti ve uygulanmasi, finansal piyasalarin gelisimi agisindan ¢ok onemlidir.
Ctinkii, gelismemis bir hukuki sistem ve zayif, suistimale a¢ik bir yargi sistemi

potansiyel yatirimcilarin bor¢ vermelerinde isteksiz davranmalarina neden olabilir.

813 Finans sektoriinii TCMB, bankalar, finansal kiralama sirketleri, faktoring sirketleri, sigorta sirketleri,
menkul kiymet aract kurumlari, menkul kiymet yatirnm ortakliklari, menkul kiymet yatirnm fonlari,
gayrimenkul yatirnm ortakliklari, menkul kiymet yatirim fonlari, gayrimenkul yatinm ortakliklar
olusturmaktadir.

$14 BDDK, Finansal Piyasalar Raporu. Ankara, 2008, s.30.

815 Piyasa degeri, sadece Hisse Senetleri Piyasas icin bir gosterge niteligindedir.

816 SPK, Sermaye Piyasalarinda Gelismeler Raporu, 2007/IL. Ankara, 2008, ss.15-43.
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Tirkiye’de sermaye piyasalart 1981 yilinda yiirtirlige giren 2499 sayil
Sermaye Piyasas1 Kanunu ile hukuki bir zemine kavusturulmus ve aradan gegcen zaman
icinde ortaya ¢ikan ihtiyaglara gore gerekli degisiklikler yapilmigtir. Ayrica, diizenleyici
otorite olan Sermaye Piyasast Kurulu'nun sahip oldugu yetkiler gercevesinde yaptigi
diizenlemeler, zengin ve saglam bir hukuki alt yapmin olusturulmasma yardimci
olmustur. Yapilan diizenlemeler, uluslararasi standartlara uygunluk c¢ercevesinde,

ozellikle de, Avrupa Birligi miiktesebatina uyumlu sekilde yapilmistir.*'’

Diger taraftan, yerel yonetimlerin borcuna karsilik maddi varliklarinin ve
gelirlerinin  teminat gosterilmesi, borcun geri Odenmemesi durumunda yerel
yvonetimlerin iflasinin istenebilmesi hem bor¢ alan hem borg¢ veren taraflarin hak ve

yiikiimliiliiklerinin agik¢a belirlenmesi agisindan da onemlidir.

Ancak Tiirkiye’de borcun geri 6denmemesi durumunda mali giigliik i¢inde
olan yerel yonetimlerin nasil tasfiye edilecegi ile ilgili herhangi bir diizenleme s6z

konusu degildir.*"®

Tim bu kosullarin Tirkiye agisindan degerlendirilmesi; yerel yonetimlerin
mali 6zerklige sahip olmamasi, her ne kadar goreli olarak makro ekonomik istikrar
saglanmis olsa da Ozellikle cari acik nedeniyle ekonominin yiiksek miktarda yurtdisi
finansmana ihtiyact olmast ve bu bagimlilik nedeniyle ekonominin dis soklara daha
hassas hale gelmesi ve bir ekonomik sok durumunda faiz, déviz kuru ve enflasyon
diizeylerinde artis ve dalgalanmalarin meydana gelebilecegi, finansal piyasada
bankacilik sektoriinlin agirliga sahip olmasi ve belli bir gelisim gdsterse de, sermaye

piyasasinin agirliginin goreli olarak diisiik olmasi ile 6zetlenebilir.

Bunlarin yan1 sira Tiirkiye’de sermaye piyasasina 6zgii kosullar da yerel
yonetimlerin tahvil ihraci ile bor¢lanmasini etkilemektedir. IMKB biinyesinde yer alan
Tahvil ve Bono Piyasasi’nda c¢esitli tahvil, bono ve sertifikalarin islem gorebilmesi
miimkiindiir. Ancak, piyasada agirlikli olarak devlet i¢ bor¢lanma senetleri islem
gormektedir. Bunun baslica nedeni artan kamu agiklarinin i¢ borglanma ile

karsilanmasinin devlet i¢ bor¢clanma senetlerinin birinci ve ikinci el piyasalarinin Tiirk

*'7 SPK, s5.12,13. )
818 Bali, Tiirkiye de Yerel Yonetimlerin Bor¢lanmasina Mali Ozerklik Perspektifinden Bir Baks, s. 552.
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finansal piyasalar1 arasinda oncelikli bir konuma getirmis olmasi ve bunun da, IMKB
Tahvil ve Bono Piyasasi’nin bir devlet i¢ bor¢glanma senetleri piyasasi olarak gelisim
gostermesine neden olmasidir.®" Ayrica, yerel yonetim tahvilleri goreli olarak yiiksek
kredi riski tasidigi icin genellikle 6zel sektor tahvil piyasasi ile kiyaslamasi yapilir.
Ancak, yillar itibariyle ¢cok az sirketin tahvil ihrag¢ etmis olmasi®* nedeniyle Ozel Sektor
Tahvil ve Bono Piyasasi, boyle bir gosterge olma islevini yerine getirecek bir derinlige
sahip degildir. Dolayisiyla, verim egrisi igin goOsterge olmamasi yerel yonetim
tahvillerinin fiyatlanmasina imkan vermez. Bdyle bir piyasa ortaminda yatirimcilarin da
yerel yonetim tahvillerine olan giiveni ve ilgisi diisiik olacaktir.®' Bu baglamda,
Tiirkiye’de yerel yonetim tahvil piyasasinin tesis edilmesi ile ilgi kosullarin ¢ogu heniiz
karsilanamamaktadir. Bu nedenle yurtigi piyasada yerel yonetimlerin tahvil ihraci ile

borglanmasi uzun vadeli bir proje olarak ele alimmalidir.**

819 IMKB, “IMKB Tahvil ve Bono Piyasas1”, http://www.imkb.gov.tr/piyasalar/tahvil.htm, (15 Haziran
2008).

820 SPK, s.16.

821 James Leigland ve Rosalind H. Thomas, “Municipal Bonds as Alternatives to PPPs:Facilitating Direct
Municipal Access to Private Capital”, Development Southern Africa, Vol.16, No.4, (Summer 1999),
s.736.

%22 Gelismekte olan iilkeler i¢in yerel yonetim tahvil piyasasmin olusturulmasindan énceki bir adim olarak
kamu-o6zel sektor ortakliginin tesis edilmesi tavsiye edilmektedir; Leigland ve Thomas, s.749. Kamu-6zel
sektor ortakligi, onceden de ifade edildigi gibi, yerel yonetim ile 6zel sektor arasinda altyapi, kamusal
tesisler ve ilgili hizmetlerin saglanmasi ic¢in yapilmakta ve yatirim, risk, sorumluluk ve gelirin
paylasimina gore sekillenmektedir. Bu tiir ortakliklar genel anlamda, ilgili yatirmmin diizenlemesi,
finansmanu, isletilmesi ve bakimini igerir. Kamu-6zel sektor ortakliginin tesis edilmesinin temel gerekcesi
ise hem kamu hem de 6zel sektoriin belli hizmetlerin sunumunda veya projenin yapilmasinda belli
avantajlar saglayacak olmalaridir. Bu anlamda en basarili anlagsmalar birbirini tamamlayici iligkilerin tesis
edildigi anlagmalardir. Yerel yonetim diizeyinde yapilan baslica kamu-6zel sektdr ortakligr tiirleri ise
Kirala/Satin Al ve Islet, Kirala/Satin Al/Yap ve Islet, Yap-islet-Devret, Yap-islet, Yap-islet ve Yap-
Devret olarak siralanabilir. Tiirkiye’de de son yillarda kamu-6zel sektor ortakliginin gelistirilmesi iizerine
calismalar yapilmaktadir. Bu ¢ercevede yap-islet-devret sistemi ile ilgili mevzuat ¢caligmalari SPK ve DPT
tarafindan yritiilmektedir. Getirilmek istenen modelde bir takim altyap: tesisleri ile kentsel doniisiim
projeleri 6zel sektdr ve kamunun olusturacagi “yatirim ortaklig: sirketi” yoluyla yapilacak ve daha sonra
yatirim ortaklig1 sirketinin hisseleri IMKB’de halka arz edilecektir. Béylece, biiyiik altyap1 projelerinin
finansman1 halka arz yoluyla elde edilen gelirlerle saglanacaktir.; Aksam, “Ekonomiye Brezilya ve
Yunanistan Tipi Model”, http://www.aksam.com.tr/haber.asp?a=120149,6&tarih=05.06.2008, (7 Haziran
2008). Bu model ile kamunun altyapi yatirimlarinin hizlandirilmasi, sermaye piyasasinin derinlik
kazanmasi amaglanmaktadir. Ayrica, bu modelde Hazine’nin giivencesi sdz konusu olmayacagi i¢in kamu
finansmanin da rahatlamasi beklenmektedir.; SPK, “Altyapt Yatinm Ortakliklarina iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig Taslagt Gorise Actlmigtir”, (t.y.)
http://www.spk.gov.tr/duyurugoster.aspx?aid=200852 1 &subid=1&ct=c, (7 Haziran 2008).
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Tahvil ihraci ile bor¢lanma bankacilik sistemine gore yerel yonetimlere daha
uzun vadede ve daha diisiik faiz oraniyla bor¢lanma olanaklar1 saglayabilir. Bu
anlamda, uzun vadeli yatirimlar daha uzun vadeli fonlarla ve daha diisiik faiz oraniyla
finanse edilebilir. Ancak bu, tahvil ihracinin yerel yonetim bor¢lanmasinda her sart
altinda en iyi borg¢lanma yontemi oldugu ve yerel yonetimlerin baglica borg¢lanma
kaynagi olmasi gerektigi anlamina gelmemektedir. Aksine, yerel yonetimler zaman ve
kosullarin uygunluguna bagli olarak hem bankacilik kesiminden hem de tahvil
piyasasindan kaynak temin edebilmektedirler. Kald1 ki, iilke icinde yerel yonetimlerin
bor¢lanma kaynaklar1 da farklilik gostermekte; genellikle kiiciik oOlcekli yerel
yonetimler bir takim kamusal kurumlardan borglanirken, orta 6l¢ekli yerel yonetimler
bankalardan, biiylik Olgekli yerel yonetimler ise tahvil piyasalarindan

bor¢lanmaktadirlar.

Bankacilik sisteminden bor¢lanmanin aksine, yerel yonetimlerin tahvil
piyasalarindan borg¢lanmasi i¢in birtakim 6n kosullarin gergeklesmesi gerekir. Bu
kosullar 6zetle, yerel yonetimlerin belli bir mali kapasitede gelir iiretme giiciine sahip
olmalarini, ahlaki riziko sorununun azaltilmasini, makro ekonomik istikrarin varligini,
finansal piyasalarin derinligini ve finansal piyasalarla ilgili yasa ve diizenlemelerin
varligint icerir. Bunlarin yan1 sira yerel yonetimlerin tahvil piyasalarindan
bor¢lanmasinin belirleyicisi olarak kredi riskinin degerlendirildigi kredi derecelendirme
siireci ve kredi riskinin azaltilmasinda kullanilan tahvil sigortasi ve banka teminat
yontemleri de onemlidir. Aslinda tiim bu kosullar yerel yonetimlerin borglanmasinda
rekabet¢i bir yapida serbest ve etkin olarak kaynak dagilimmi saglayacak tahvil

piyasalarinin tesis edilmesi i¢in gerekli kosullardir.

Yerel yonetimlerin tahvil ihraci ile bor¢lanmasinda ilk akla gelen iilke
ABD’dir. ABD yerel yonetim tahvil piyasasi, 200 yillik gecmise sahip, ihra¢ edilmis
tahvil biiyiikliigii 2 trilyon ABD Dolar1 civarinda olan diinyadaki en aktif yerel yonetim
piyasasidir. Ancak, diinyadaki toplam milli gelirin yaklasik % 25’ini gergeklestiren,
diinyanin geri kalan ekonomilerini de biiyiik 6lciide etkileyebilme giiciine ve koklii bir

sermaye piyasasi kiiltiirline sahip olan ABD, o6lgek biiyiikliigli nedeniyle o6zellikle
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gelismekte olan iilkeler i¢in bir model olmaktan uzaktir. Bu nedenle, gerekli kosullar
saglamadan bu modeli alan gelismekte olan {ilkelerde yerel yonetim bor¢lanmasi iilke
capinda meydana gelebilecek makro ekonomik istikrarsizliklara neden olabilir. Artan
yerel yonetim bor¢ stokunun yasanan ekonomik krizlerde biiyiik rol oynadigi Arjantin
bu konuda en iyi Ornedi teskil etmektedir. Aslinda Arjantin’de ve genel olarak diger
gelismekte olan {ilkelerde yerel yonetim bor¢lanmasiyla ilgili goriilen en 6nemli sorun
ahlaki riziko sorunudur. Ahlaki riziko sorunu siki biitce kisitina uyulmamasi nedeniyle
ortaya cikar. Ahlaki riziko sorunun azaltilmasinda baglica tercih edilen uygulama yerel
yonetimlerin bor¢lanmasini sinirlandirmaktir. Bu ¢ergevede yerel yonetim borglanmasi
cesitli derecelerde kontrole tabi tutulur. Ancak, buradaki en Onemli nokta yerel
yonetimlerin kendi borglarinin sorumlulugunu almalarin1 saglamaktir. Bunun igin de

yerel yonetimlerin mali ve kurumsal kapasitelerinin gelistirilmesi gerekir.

Bat1 Avrupa iilkelerinin biiylik kisminda ve bircok gelismekte olan {iilkede
oldugu gibi Tiirkiye’de de yerel yonetimlerin baslica bor¢glanma kaynaklarini geleneksel
olarak basta iller Bankas1 olmak iizere bankacilik sistemi olusturur. Yurtdisi bor¢lanma
ise Hazine garantili dis bor¢lanma, Hazine’nin dogrudan borg¢lanarak ikrazen dis kredi
kullandirmas1 ve Hazine garantisiz dis kredi saglanmasi olarak 1t¢ sekilde
gerceklestirilir. Her ne kadar borglanabilecegi kaynaklar arasinda yer alsa da tahvil

ihraci, Tiirkiye’de yerel yonetimlerin bagvurduklari bir bor¢glanma yontemi degildir.

Tiirkiye’de yerel yonetimlerin yurtiginde tahvil ihract ile borglanmasi igin
oncelikle rekabet¢i bir yapida serbest ve etkin olarak kaynak dagilimini saglayan
cercevede calisan bir yerel yonetim tahvil piyasasinin tesis edilmesi gerekir. Ancak,
yerel yonetimlerin tahvil piyasalarindan bor¢lanmasin1 belirleyen ©6n kosullar
degerlendirildiginde s6z konusu kosullarin ¢ogunun karsilanmadigi ve ayrica, mevcut
tahvil ve bono piyasasinda agirlikli olarak devlet i¢ borglanma senetlerinin islem
gordiigli, bir gosterge olma islevini gorecek 6zel sektdr tahvil ve bono piyasasinin
yeterli derinlige ulasmadig1 ve bu nedenlerden dolay1 Tiirkiye’de yerel yonetim tahvil
piyasasinin tesis edilmesinin uzun vadeli bir proje olarak ele alinmasi gerektigi
sonucuna varimistir. Ayrica, Tiirkiye’de finansal piyasalarda kredi derecelendirme

kiiltliriiniin tam olarak yerlesmemis olmasi, kredi riskinin azaltilmasinda kullanilan
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tahvil sigortas1 ve banka teminat yontemi uygulamalarinin olmamasi ve etkin bir borg
yonetimi i¢in kurumsal kapasitenin yetersizligi yerel yonetim tahvil piyasasinin tesis

edilmesini sinirlayan diger unsurlardir.

Bu noktada, 1970’11 yillarin baginda ABD’de uygulanmaya baslanan yontemle
tahvil piyasalarina erisim olanaklar1 sinirli yerel yonetimler i¢in kendi tahvilini ihrag
ederek sermaye piyasasindan kaynak temin eden tahvil bankalari; gérevleri arasinda
sermaye piyasasinda menkul kiymet ihrac1 da bulunan iller Bankas: i¢in uygun bir
model olabilir. Bu ¢er¢evede Iller Bankasi, ilk asamada belli bor¢lanma kapasitesine
sahip biiyiiksehir belediyelerinden olusturulacak bir havuz adina hem yurtici hem de
uluslar arasi piyasada tahvil ihra¢ edebilir. Bu model her ne kadar yurtdis1 bor¢glanmada
Hazine’nin yerel yonetimlere ikrazen kredi kullandirmasina benzese de, hem Iller
Bankasi’nin yerel yonetim tahvil ihrag siirecine dahil olmasi hem de yerel yonetimlerin
kendi borglarinin sorumlulugunu almalarini saglanmasi acisindan 6nemli olacaktir.
Ayrica, iller Bankasi’nin bir yatirim ve kalkinma bankasi olarak yurticinde tahvil ihrag
etmesi Ozel Sektér Tahvil ve Bono Piyasasi’nin gelismesine, belli bir derinlige
ulagmasina ve bdylece, yerel yonetim tahvil piyasasinin tesis edilmesinde bir gosterge

niteligi kazanmasina da katki saglayabilir.

Diger taraftan, Tiirkiye’de SPK ve DPT tarafindan yap-islet-devret sistemi
cergevesinde kamu-6zel sektdr ortakliginin gelistirilmesi {lizerine yapilan caligmalar,
yerel yonetim tahvil piyasasinin tesis edilmesinden onceki bir adim olarak 6nem
kazanmaktadir. Bu baglamda getirilmek istenen modelde bir takim altyap1 tesisleri ile
kentsel doniisiim projelerinin, 6zel sektdr ve kamunun olusturacagi “yatirim ortakligi
sitketi” yoluyla yapilacak ve daha sonra yatirnm ortakligi sirketinin hisselerinin
IMKB’de halka arz edilmesi ile biiyiik altyap: projelerinin finansman1 halka arz yoluyla
elde edilen gelirlerle saglanacaktir. Bu modelin uygulanmasiyla sermaye piyasasinin
derinliginin artmasi saglanabilir ve sermaye piyasasit yoluyla yatirim projelerinin

finansmaninda kaynak saglanmasinda 6énemli bir baslangi¢ noktasi olabilir.
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EK 1. Fitch Ratings Istanbul Biiyiiksehir Belediyesi Kredi Derecelendirme

Raporu823

ISTANBUL BUYUKSEHIR BELEDIYESI
Kredi Notlar:

Mevcut Onceki Derecelendirme
Kredi Notu Kredi Notu Tarihi

Yabanci Para Cinsinden

-Uzun Dénem BB- B+ Ocak 2005
-Kisa Dénem B - Ocak 2005
Yerel Para Cinsinden

-Uzun Dénem BB- B+ Ocak 2005
Derecelendirme Goriiniimii Pozitif

Derecelendirme ve Goriiniim

Kredi notlar1 Istanbul Biiyiiksehir Belediyesi’nin (IBB) devam etmekte olan
giiclii biitge performansi ile harcama esnekligi ve Istanbul’un ulusal ortalamadan daha
giiclii olan sosyo-ekonomik profilini yansitmaktadir. Kredi notlar1 ayrica, belediyenin
sinirlt gelir esnekligi ile sirket ve isletmelerinden kaynaklanan dolayli riskleri de
icermektedir. “Pozitif Goriiniim” Tiirkiye’nin goriinimii  (BB-/B/Pozitif) ile aynidir.
Dogrudan ve dolayli risklerde artisa karsin, belediyenin giiglii operasyonel dengesi

sayesinde borg¢ ¢evirme kapasite rasyosunu rahatlikla siirdiirecegi beklenmektedir.

Baslica Derecelendirme Faktorleri ve Performans

-IBB’nin baslica pozitif derecelendirme faktorleri sunlardir:

Giiglii Biitce Performanst: iIBB, 2002 ve 2003 yillarinda vergi geliri paylasimi

sistemindeki degisiklik nedeniyle mali gelirlerinde ortaya c¢ikan diislisli, cari

3 Fernando Mayorga ve Turda Ozmen, “Istanbul Metropolitan Municipality”, Fitch Ratings
International Public Finance, July 2006.
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harcamalar1 kontrol altina alarak ve ekonomik konjontiiriin gerceklerine gore yatirim
harcamalarin1 ayarlayarak dengelemis ve biitge fazlasi vermeye devam etmistir. Hatta
IBB, 2005 yilinda gergeklestirdigi yiiksek yatirrm harcamalar1 nedeniyle toplam biitcede
acik vermesine ragmen cari diizeyde giiclii bir performans sergilemistir. Ayrica, cari
denge/cari gelirleri gosteren operasyonel marj orani son bes yilda ortalama olarak %53
civarinda gerceklemistir. Gelecek yillarda da bu gii¢lii egilimin ortalama olarak %50

civarinda siirdiiriilecegi beklenmektedir.

Genis Harcama Esnekligi: 1BB’nin toplam harcamalar icinde yatirim
harcamalar1 en biiylik paya sahiptir. Yatirim harcamalar1 6zellikle ulastirma ile ilgili
altyapt gereksinimi nedeniyle keskin bir sekilde artmaktadir. Ancak, bazi 6nemli

hizmetler belediye sirketleri tarafindan sunulmaktadir.

Sosyo-Ekonomik Profil: Istanbul’un sosyo-ekonomik profili Tiirkiye nin
ortalamasindan daha giicliidiir. istanbul, GSMH iginde yaklasik %25 ve toplam vergi
tahsilat1 iginde %43 civarinda bir paya sahiptir. Ayrica, 2005 yili igin Istanbul’da kisi
basina diisen gelir Tiirkiye ortalamasindan %43 fazladir. Bu anlamda, Istanbul Tiirkiye
ekonomisinde énemli bir yere sahiptir. Ancak, enflasyon baskisi ve devaliiasyon riski

endise kaynagidir.
-Baslica negatif faktorler ise sunlardir:

Stirli Gelir Esnekligi: Vergi gelirlerinin biiylik bir kismint merkezi yonetimin
tahsil ettigi ve vergi paylagimina gore dagitilan vergi gelirleri olusturmaktadir. Bu
nedenle belediyenin kredi profili dogrudan merkezi yonetimin politikalar1 ve vergi

paylagim sisteminde yapilan degisikliklerden etkilenebilir.

Stir Genislemesi: 2005 yilinda belediye alaninin genisletilmesi ile ilgili

yapilan harcamalar sonucu belediyenin sinirlar1 da genislemistir.

Dolayli Riskler: Belediyeye ait sirketlerin borcu, belediyenin toplam borcuna
dahil edildigi zaman belediyenin dogrudan toplam borcu 2005 yili sonu icin %230
oraninda artmaktadir. Toplam bor¢ stoku i¢inde dis bor¢ az bir paya sahip olsa da,

dovize karsi risk azaltma Onlemleri alinmamasi (hedge) nedeniyle kur riski ortaya
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cikabilir. Ayrica, kisa vadeli borcun seviyesi yiiksek olmasi da refinansman riskinin

olusmasina neden olabilir.

193



EK 2. Moody’s Investors Service, Istanbul Biiyiiksehir Belediyesi Kredi
Derecelendirme Raporu824

ISTANBUL BUYUKSEHIR BELEDIYESI
Goriiniim : Istikrarl

Kredi Notu : Ba3

Goriis

Kredi Giicii

- Istanbul, cesitlendirilmis ve gii¢lii bir ekonomiye sahip bir sehir olarak

GSMH’ya en biiyiik katkiy1 saglamaktadir. Bu nedenle IBB stratejik bir éneme sahiptir.

- Metropoliten alanin genislemesi nedeniyle hizmet sunumu ile ilgili

harcamalar1 daha fazla artsa da, bunu finanse edecek biit¢ce gelirleri de artmaktadir.
- Yatirim harcamasi ve ihtiyat fonu ile ilgili kismen esneklige sahiptir.
- Giderek giiclii bir biit¢e performansi sergilemektedir.
Kredi Sorunlar
-Cok smirl gelir esnekligine sahip olmast,
-Yonetilebilecek seviyelerde olsa da, artan oranda borgluluga sahip olmasi,
-Yatirim ihtiyaglar1 gelecekte borglanmayi artirabilmesi,

-Enflasyon, faiz, doviz kurlar1 ve likiditeyi etkileyebilecek belirsizliklerin

mevcut olmasi.

% Thomas Amenta ve Francesco Soldi, “Credit Opinion: Istanbul, Metropolitan Municipality of”,
Moody’s Investors Service, Global Credit Research Credit Opinion, December 2006.
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Derecelendirme Gerekcesi

[iB’nin kredi notu “ortak bor¢ karsilama analizi”’ne dayanarak B1/Pozitif’ten

istikrarl1 bir goriiniimle beraber Ba3 olarak yiikseltilmistir.
IBB’nin kredi degerlendirme dayanaklari asagida siralanmistir:

-Tipik bir gelismekte olan iilke olarak Tiirkiye, yiiksek bir sistematik riske
sahiptir. Kurumsal ¢erceve, diisiik bir mali dngoriilebilirlik ve istikrar arz etmektedir.
Ayrica, yerel yonetim diizeyinde sinirli bir gelir esnekligi s6z konusudur. Goreli olarak
yetersiz de olsa, mali gozetim, kontrol ve denetim mekanizmalart gelisme

agsamasindadir.

-Yénetimler arasi iliskilerde siklikla yapilan diizenlemelere karsin, IBB’nin
mali perfromans: yeterli diizeydedir. Ayrica, toplam harcamalarin yatirim
harcamalarinin i¢inde 6nemli bir paya sahip olmasi, bir takim mali sikintilarin oldugu
durumda harcamalarin1 kisabilmesini veya yeni bir takvime baglayabilmesine olanak

saglamaktadir. Bu anlamda, IBB’nin harcamalari belli bir esneklige sahiptir.

- 5216 sayili Kanun ile IBB’nin gelirleri artirilmistir. Béylece artan cari ve
yatirim harcamalari karsilanabilir. Ancak, uzun donemde ulagim ve diger altyapr yatirnm

taleplerinin artmasi belediyenin biitgesi iizerinde ek bir yiik yaratabilir.

-IBB’nin borg stoku 6zellikle 2005 yilindan itibaren artmaya baslamistir. Buna
karsin artan gelirler sayesinde borg yiikii istikrarli bir goriinlim arz etmektedir. Ancak,

belediye sirketlerinin borcu dahil edildigi zaman IBB nin borg yiikiinii artirmaktadir.

-Istanbul, Tiirkiye’nin en biiyilk ve zengin sehridir. Toplam niifus, sanayi

tiretimi, vergi tahsilat1 ve GSMH i¢inde 6nemli oranda paylara sahiptir.

Diger taraftan iIBB, merkezi yonetimden aktarilan kaynaklara yiiksek oranda
bagimlidir. Ancak, ekonomideki stratejik onemi nedeniyle merkezi yonetimden yiiksek

oranda destege sahiptir.
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Derecelendirme Goriiniimii

Istikrarli kredi notu gériiniimii, IBB’nin 5216 sayili Kanun ile artan gelirleri
sayesinde daha yiiksek hacimdeki harcamalarin1 karsilayabilecegini ve ayrica, yatirim

projelerinin finansmaninda bor¢lanmaya olan bagimliligini azaltacagini yansitmaktadir.

Hangi Gelismeler Kredi Notunu Artirabilir

Gelecekte yapilabilecek mnot artinmlart IBB’nin  harcama  esnekligini
stirdiirebilme kabiliyetine, gii¢lii finansal yonetimine ve {ilkenin kredi notu ile ilgili

olumlu gelismelere baghdir.

Hangi Gelismeler Kredi Notunu Diisiirebilir

IBB’nin kredi notunu, yénetimler aras1 mali iliskilerin degistirilmesi veya mali
sistemde meydana gelecek degismelerden kaynaklanacak mali baskilar etkileyebilir.
Ayrica, belediye sirketleri nedeniyle artan kosullu yiikiimlilikler de bu baskiy1

artirabilir.

196



EK 3. Tablo 7-Yerel Yonetimler 2006 Yih Kiimiilatif Mali Varhk ve
Yiikiimliiliikleri
Mali Varhgin Tiirii (YTL)

100 | Kasa 11.040.948
101 | Alinan Cekler 3.503.751
102 | Banka 5.324.531.904
103 | Verilen Cekler Ve Gonderme Emirleri ( -) -459.878.229
104 | Proje Ozel Hesabi 9.098.794
105 | Doviz 53.670.018
106 | Doviz Gonderme Emirleri ( -) -101.687
108 | Diger Hazir Degerler 22.231.924
109 | Banka Kredi Karlarindan Alacaklar 30.138.978
117 | Menkul Varliklar 15.964.298
118 | Diger Menkul Kiymet ve Varliklar 472.869.340
120 | Gelirlerden Alacaklar 1.568.253.502
121 | Gelirlerden Takipli Alacaklar 2.782.700.557
122 | Gelirlerden Tecilli ve Tehirli Alacaklar 17.536.652
126 | Verilen Depozito ve Teminatlar 3.136.867
132 | Kurumca Verilen Borglardan Alacaklar 598.667.529
137 | Takipteki Kurum Alacaklar 1.099.451.635
140 | Kisilerden Alacaklar 285.455.934
160 | Is Avans ve Kredileri 14.008.466
161 | Personel Avanslari 10.549.421
162 | Biitge Dis1 Avans ve Krediler 138.966.874
164 | Akreditifler 4.127.502
165 | Mahsup Dénemine Aktarilan Avans ve Krediler 6.316.376
166 | Proje Ozel Hesabindan Verilen Avans ve Akreditifler 41.991
167 | Dogrudan D1s Proje Kredi Kullanimlar1 Avans ve Akreditifler 88.364.757
180 | Gelecek Aylara Ait Giderler 302.869
190 | Devreden Katma Deger Vergisi 3.497.630.417
197 | Sayim Noksanlari 92.939
Donen Mali Varhk Toplanm 15.598.674.327

217 | Menkul Varliklar 24.185
218 | Diger Menkul Kiymet Ve Varliklar 80.369
220 | Gelirlerden Alacaklar 100.822.604
222 | Gelirlerden Tecilli Ve Tehirli Alacaklar 30.711.565
232 | Kurumca Verilen Bor¢lardan Alacaklar 618.261.918
240 | Mali Kuruluglara Yatirilan Sermayeler 437.309.508
241 | Mal ve Hizmet Ureten Kuruluslara Yatirilan Sermayeler 2.882.920.872
280 | Gelecek Yillara Ait Giderler 4.909.533
Duran Mali Varhk Toplanm 4.075.040.554
Mali Varhiklar Toplam (A) 19.673.714.881
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Mali Yiikiimliiliigiin Tiirii (YTL)
300 | Banka Kredileri 727.011.583
303 | Kamu Idarelerine Mali Borglar 4.389.891.000
309 | Kisa Vadeli Diger i¢ Mali Borglar 23.991.473
310 | Cari Yilda Odenecek Dis Mali Borglar 167.348.307
320 | Biitce Emanetleri 4.261.056.825
322 | Biitgelestirilecek Borg¢lar 1.028.109.860
330 | Alinan Depozito ve Teminatlar 410.269.909
333 | Emanetler 1.058.052.010
340 | Alinan Siparis Avanslari 2.969.239
349 | Alinan Diger Avanslar 258.370
360 | Odenecek Vergi ve Fonlar 816.886.100
361 | Odenecek Sosyal Giivenlik Kesintileri 1.164.726.214
362 | Fonlar Veya Diger Kamu Idareleri Adma Yapilan Tahsilat Hes 197.979.416
363 | Kamu Idareleri Paylari 581.422.183
368 | Vadesi Gegmis Ertelenmis veya Tak.Vergi ve Diger Yiik. 1.400.096.081
372 | Kidem Tazminat1 Kargilig1 28.721.260
379 | Diger Borg ve Gider Karsiliklart 22.877.537
380 | Gelecek Aylara Ait Gelirler 117.184.514
381 | Gider Tahakkuklar1 121.265.453
397 | Sayim Fazlalarn 56.671
399 | Diger Cesitli Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 10.369
Kisa Vadeli Mali Yiikiimliiliikler Toplam 16.520.184.373
400 | Banka Kredileri 3.179.022.240
403 | Kamu Idarelerine Mali Borglar 7.633.508.000
409 | Uzun Vadeli Diger ¢ Mali Borglar 567.461.936
410 | D1s Mali Borglar 2.131.084.821
430 | Alinan Depozito ve Teminatlar 68.562.990
438 | Kamuya Olan Ertelenmis veya Tak. Borglar 339.754.795
440 | Alinan Siparis Avanslari 27.782.653
449 | Alinan Diger Avanslar 49.605.433
472 | Kidem Tazminat1 Karsilig1 185.313.097
479 | Diger Borg ve Gider Karsiliklar 8.694.168
480 | Gelecek Yillara Ait Gelirler 5.631.025
481 | Gider Tahakkuklar 160.645.685
Uzun Vadeli Mali Yiikiimliiliikler Toplami 14.357.066.842
Mali Yiikiimliiliikler Toplam (B) 30.877.251.216
Net Mali Deger (A-B) | -11.203.536.334

Kaynak: T.C. Maliye Bakanligi Muhasebat Genel Miidiirliigii, “Mahali Idareler 2006 Y1ili Kiimiilatif

Mali

Varlik ve

Yikimlualikler

Tablosu”,

http://www.muhasebat.gov.tr/mahalli/revmah/WEB04042007/TABLO%202.xls, (29 Haziran 2008).
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EK 4. Tablo 8-Hazine Alacak Stoku

Vadesi Gelmis | Vadeli Gelmemis Alacaklar
Alacaklar Toplam
Anapara |Diger | Toplam
(Milyon YTL) 6.189 4.539 2.713 7.253 13.442
Adana Biiyiiksehir Belediyesi 0 356 145 501 501
Adapazar Biiyiiksehir Belediyesi 71 141 128 269 340
Alanya Belediyesi 0 20 17 36 36
Ankara Biiyiiksehir Belediyesi 2.378 114 14 128 2.506
Antalya Biiyiiksehir Belediyesi 0 10 0 10 10
ASAT - Antalya Su ve Atiksu Id. Genel Md. 0 13 0 13 13
ASKI - Adana Biiyiiksehir B. Su ve Kan.Id. 0 77 0 77 77
ASKI - Ankara Su ve Kanalizasyon Id. 247 214 0 214 461
Bafra Belediyesi 0 49 52 102 102
Bandirma Belediyesi 19 29 0 29 49
Batman Belediyesi 0 4 0 4 4
Bursa Biiyiiksehir Belediyesi 0 292 0 292 292
Dalaman Belediyesi 15 54 34 88 103
Denizli Belediyesi 0 16 0 16 16
Didim Belediyesi 95 92 57 149 244
DISKI - Diyarbakir Su ve Kan. id.Genel Md. 0 92 0 92 92
EGO Genel Midiirligii (Ankara) 1.320 51 21 72 1.392
ESKI - Erzurum Su ve Kanalizasyon id. 0 16 0 16 16
ESKI - Eskisehir Su ve Kan.Idaresi 0 14 0 14 14
Fethiye Belediyesi 0 25 0 25 25
Foga Belediyesi 0 10 0 10 10
GASKI - Gaziantep B B.Su ve Kan. 1d.Gn. Md. 0 268 261 529 529
Gaziantep Biiyliksehir Belediyesi 28 43 51 94 121
Iskenderun Belediyesi 29 54 41 96 124
ISKI - istanbul Su ve Kan.Idaresi 0 70 0 70 70
Izmir Biiyiiksehir Belediyesi 0 290 357 647 647
Izmit Biiyiiksehir Belediyesi 948 1.792 1.478 3.270 4.218
1ZSU - izmir Su ve Kanalizasyon idaresi 3 0 0 0 3
KAYSU - Kayseri Su ve Kanalizasyon Id. 0 73 0 73 73
Konya Biiyiiksehir Belediyesi 0 8 0 8 8
KOSKI - Konya Biiyiiksehir B. Su ve Kan.Id. 0 11 0 11 11
Malatya Belediyesi 0 44 0 44 44
MARIC- Marmaris-Igmeler-Armutalan B Birligi 1.003 2 0 2 1.004
Menemen Belediyesi 8 23 17 40 48
Mersin Biiyiiksehir Belediyesi 0 1 0 1 1
Milas Belediyesi 14 1 0 1 15
Samsun Bilyiiksehir Belediyesi 0 11 0 11 11
Siirt Belediyesi 0 8 0 8 8
Sivas Belediyesi 0 21 0 21 21
Sanlurfa Belediyesi 12 15 0 15 27
Tarsus Belediyesi 0 89 0 89 89
Yozgat Belediyesi 1 28 40 67 68

Kaynak: T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi, Kamu Bor¢ Yonetimi Raporu, Haziran 2008, Ankara,

2008, s.41.
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EK 5. Tablo 9-Hazine Garantili Dis Bor¢ Stoku

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008C1

(Milyon ABD Dolary) 1.421|1.25 | 1.087 | 833 | 771 | 755 820
Adana Biiyiiksehir Belediyesi 173 | 152 | 130 | 108 | 122 | 118 107
Adapazari Bilyiiksehir Belediyesi 36 35 28 16 9 0 0
Ankara Biiyiiksehir Belediyesi 87 66 47 26 7 0 0
Antalya Biiyiiksehir Belediyesi 0 0 0 0 0 30 32
ASAT - Antalya Belediyesi Su ve Kan. Idaresi 89 80 72 64 | 56 | 48 48
ASKI - Adana Belediyesi Su ve Kan. idaresi 31 | 35 | 55 | 44 | 44 | 44 48
ASKI - Ankara Su ve Kanalizasyon Idaresi 72 61 49 35 | 28 | 21 23
Bafra Belediyesi 3 0 0 0 0 0 0
Bandirma Belediyesi 22 17 13 11 9 8 7
Bursa Biiyiiksehir Belediyesi 91 70 | 47 20 | 18 | 16 17
BUSKI - Bursa Su ve Kanalizasyon Idaresi 65 | 76 | 105 | 120 | 131 | 127 132
Cesme ve Alagati Belediyeler Birligi 4 4 6 6 6 5 5
Dalaman Belediyesi 11 9 5 0 0 0 0
Didim Belediyesi 24 16 7 5 3 1 1
EGO Genel Miidiirliigii (Ankara) 133 | 116 | 85 42 19 5 5
Eskisehir Biiyiiksehir Belediyesi 25 74 | 122 | 125 | 131 | 149 152
Foca Belediyesi 4 6 7 5 5 4 5
GASKI - Gaziantep B.B.Su ve Kan.id.Gn.Md. 25 | 15 7 6 6 5 5
Iskenderun Belediyesi 23 | 15 7 2 1 0 0
ISK1 - istanbul Su ve Kanalizasyon Idaresi 78 | 55 | 22 |11 | 7 3 3
Istanbul Biiyiiksehir Belediyesi 123 | 108 | 89 65 | 82 | 69 74
[zmir Biiyiiksehir Belediyesi 166 | 131 | 95 60 | 27 9 56
Izmit Biiyiiksehir Belediyesi 81 81 71 47 | 35 | 33 36
1ZSU - izmir Su ve Kanalizasyon Idaresi 7 2 0 0 0 0 0
Kayseri Biiyiiksehir Belediyesi 0 0 0 0 14 | 54 63
MARIC- Marmaris - igmeler - Armutlu B Birligi 43 19 6 4 3 1 1
Menemen Belediyesi 0 0 0 0 0 0 0
Milas Belediyesi 0 6 11 10 7 4 4
Yozgat Belediyesi 5 2 0 0 0 0 0

Kaynak: T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi, Kamu Bor¢ Yonetimi Raporu, Haziran 2008, Ankara,

2008, s.39.
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EK 6.Tablo 10- Hazine Garantilerinden Yapilan Ustlenimler

2002 | 2003 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008C1
(Milyon ABD Dolary) 458 | 308 | 243 | 194 | 138 | 85 29
Adana Biiyiiksehir Belediyesi 88 26 25 | 26 | 23 | 27 13
Adapazari Biiyliksehir Belediyesi 8 9 10 10 9 10 0
Ankara Biiyiiksehir Belediyesi 47 26 23 | 22 | 21 7 0
ASAT - Antalya Belediyesi Su ve Kan. Id. 10 10 3 6 11 11 5
ASKI - Ankara Su ve Kanalizasyon Idaresi 15 | 20 0 0 0 0 0
Bafra Belediyesi 5 3 0 0 0 0 0
Bandirma Belediyesi 7 6 5 3 4 | |
Bursa Biiyiiksehir Belediyesi 49 40 28 | 22 0 0 0
Dalaman Belediyesi 12 4 5 5 0 0 0
Didim Belediyesi 10 9 9 2 2 2 0
EGO Genel Miidiirliigii (Ankara) 37 41 42 37 | 27 16 5
Foca Belediyesi 0 0 1 1 1 0 0
GASKI - Gaziantep B.B.Su ve Kan.id.Gn.Md. 11 10 10 0 0 0 0
Iskenderun Belediyesi 9 10 9 5 1 1 0
ISKI - istanbul Su ve Kanalizasyon idaresi 29 0 0 0 0 0 0
Izmir Biiyiiksehir Belediyesi 66 41 39 | 35 | 16 0 0
Izmit Biiyiiksehir Belediyesi 15 | 17 | 18 | 17 | 18 | 7 4
iZSU - izmir Su ve Kanalizasyon Idaresi 5 5 3 0 0 0 0
MARIC- Marmaris - igmeler - Armutlu B Birligi. 28 26 13 1 2 2 1
Menemen Belediyesi 2 0 0 0 0 0 0
Milas Belediyesi 0 0 0 2 3 3 1
Yozgat Belediyesi 3 4 2 0 0 0 0

Kaynak: T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi, Kamu Bor¢ Yonetimi Raporu, Haziran 2008, Ankara,

2008, s.40.
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