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Tezin Adir: Yerel Yonetimlerde Derecelendirme Uygulamalari

Hazirlayan: Volkan CANKAYA

OZET

Kaynaklarin etkin dagiliminda, bor¢lanma maliyetlerinin diisiiriilmesinde
onemli rolii olan yerel yonetim derecelendirme uygulamalari, glinlimiizde dort ana
baglikta incelemeye konu olmustur: finansal taban, borgluluk yapisi, idari taban ve

ekonomik ve sosyal taban.

Derecelendirme sirketlerinin kullandigi bu faktorler arasinda bir idarecinin en
az tesir edebildigi alan ekonomik ve sosyal tabandir. Derecelendirme notunun
neredeyse yarisina aciklayicilik getiren bu arag, yerel bir bakis acisiyla dogru
degerlendirildiginde, tilkemizdeki belediyelerin kiiresel piyasalardan aracisiz

bor¢lanmasinin yolu aralanabilecektir.

Bu dogrultuda, derecelendirme uygulamalarinin alt ve yan disiplinlerle olan
etkilesimi ve beraberinde kullanilan yontemler, kavramlar, degiskenler tartigiimas;
Tiirkiye Istatistik Kurumu’na ait Hanehalki Isgiicii Anketleri kullanilarak olusturulan
analizler ile Istanbul, Ankara, Izmir kentleri ve yirmi ii¢ bdlgenin endeks degerleri

hesaplanmustir.

Nihai olarak veri kisitlarinin giderilmesi ve kurumlar arasi isbirligi saglanarak
objektif kriterlere gore diizenlenmis bir yerel yonetim kaynak dagitim sisteminin

gelistirilmesi ¢aligma kapsaminda onerilmektedir.

Anahtar Kelimeler:

Yerel Yonetimler, Derecelendirme Uygulamalari, Ekonomik ve Sosyal Taban,

Bor¢lanma Maliyeti



Dissertation Topic: Rating Applications in Local Governments

Prepared by: Volkan CANKAYA

ABSTRACT

Rating applications in local governments, which have an important role in the
efficient distribution of resources and reducing the cost of borrowing, have been
examined in four main headings: financial base, debt structure, administrative base and

economic and social base.

Managers have the least influential power on the economic and social base
among those factors which are used by rating companies. As long as the tool of
economic and social base is explored in a local perspective properly, municipalities in
our country would be able to reach financial resources from the global markets without

intermediaries and reduce their borrowing costs.

In this context, the interaction of the rating practices with the sub-and-side
disciplines are discussed along with the accompanying methods, concepts and
variables. Index scores of Istanbul, Ankara, 1zmir cities and twenty-three regions have
been calculated through analyzes which have been generated by Household Labor

Force Survey datasets of Turkey Statistical Institute.

Finally, by eliminating data constraints and providing inter-institutional
cooperation, developing an objective resource-distribution system for local

governments is recommended as the primary objective of this study.

Key Words:

Local Governments, Rating Applications, Economic and Social Base, Borrowing Cost
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GIRIS

Amerika Birlesik Devletleri'nde bireylerin bulunduklar eyalette gelir vergisi
muafiyeti ile yatirim yapabilmesi; belediye tahvil piyasasinin, dolayisiyla kamu
finansmaninin gelismesinin oniinli agmistir. Bir¢ok alt ve yan disiplinle iligki i¢inde
olan derecelendirme uygulamalarma dair en genis konsensiis, derecelendirme
sirketleri tarafindan saglanan notlarin piyasaya bilgi akis1 sagladigi ve bu bilginin
fiyatlandigidir. Nitekim 1990’11 yillarin ilk yarisina kadar yapilan akademik ¢alismalar
derecelendirme sirketleri tarafindan saglanan notlar1 tahminlemede kullanilacak

sayisal yontemleri 6nemli Ol¢iide belirginlestirmistir.

Kurumsal bir firma derecelendirmesi ile iilke derecelendirmesinin arasinda bir
konuma sahip olan yerel yonetim derecelendirmesi siirecinde, basta sigorta olmak
lizere, karmasik finansal araglarin etkisinden arindirilarak yapilan bir kredibilite
analizi bir sirketin solo mali tablolarin analizi ile biiyiikk 6l¢iide ortiismektedir.
Nitekim diger yatirnm araclart gibi yerel yonetim tahvil getirileri de her risk

faktoriinden arindirildiginda, risksiz bir A.B.D. tahvilinin getirisine es degerdir.

Buna karsin iilkemizde, Bati Avrupa ve Anglosakson geleneklerinin aksine
finansal kesim denildiginde akla yalmizca bankacilik sektoriiniin  gelmesi,
derecelendirme uygulamalariin ise kimi 6zel sirket ve yerel yonetimler ile sinirh
olmasi, akademik agidan ele alindiginda derecelendirme alanindaki literatiiriin; yerel
yonetimler agisindan ele alindiginda ise yerel yonetimlerin, iller Bankasi ve bankacilik

sektorii haricindeki mali kaynak ¢esitliliginin gelisimini kisitlamistir.

Her ne kadar derecelendirme sirketleri tarafindan {iilke notu st siniri
kaldirilmig, yerel yonetim notlar1 ile iilke notlarinin degerlendirilmesi siireci
literatiirde birbirlerinden ayrismis olsa da yerel yonetimlerin 6z-gelir yaratamadigi,
gelirlerinin merkezi yonetimden belediyelere yapilan transferlere bagli oldugu, soz
konusu transfer 6demelerinin ise yasa degisikliklerine agik oldugu iilkemizde, yerel
yonetimlerin iilke risk priminden ve notundan etkilenmemesi diisiiniilemez. Ger¢ekten
de Tiirkiye’de yerel yonetim derecelendirme uygulamalarina odaklanildiginda ilk goze
carpan husus, ililke notunda yapilan giincellemelerin hemen akabinde s6z konusu

belediyelere ait notlarin gilincelleniyor olmasidir.



Birgok veri kisiti ile yiiriitiilen bu ¢galismanin birinci béliimiinde, yerel yonetim
derecelendirmesinin kapsami {izerine yogunlasilacak, iilke risk pirimi kavrami ele

alinacak ve yerel yonetimlerin kamu kesimindeki konumu degerlendirilecektir.

Calismanin ikinci boliimiinde derecelendirme kuruluglarinin giivenilirliginden
2007-2008 kiiresel finansal krizinin etkilerine, belediye tahvil piyasasindaki bireysel-
kurumsal miisteri segmentasyonundan belediye tahvil ihraglarinin likidite sorunsalina
(muni-puzzle), tahvil getirisi ile not dagilimi arasindaki iliskiden sigortaciligin sektore
olan etkisine degin bir¢ok temel husus detaylandirilacaktir. Niifus ve bolgesel
farkliliklarin notlar tizerindeki etkisi, derecelendirme kuruluslar1 arasindaki not
farkliliklarinin analizi, not almanin maliyeti ve beklenen bor¢lanma maliyeti degisimi
arasinda kurulan basa-bas (break-even) noktasi analizleri yine bu ¢alisma kapsaminda
degerlendirilecektir. Kiigiikk belediyeler icin not almanin gerekliligi, tahvilin ihrag
usuliiniin, derecelendirme sirketleri arasindaki rekabetin ve sirket tiniintin maliyetlerle
etkilesimi gibi yan hususlar da tartisilacaktir. Nihai olarak iilke notu ile belediye notu
arasindaki iligki, degisen vergi kanunlarinin piyasa tizerindeki etkileri, Moody’s'in
tahvil derecelendirme Olgeginin giincellenmesi ve sonuglari, yerel yonetimlerin
merkezi otoriteden bagimsiz olarak aldiklari bor¢lanma, harcama, gelir kisitlama

kararlar ile seffafligin etkileri diger ana bagliklar olarak siralanabilir.

Calismanin iiciincii ve dordiincii boliimlerinde, dncelikle Tiirkiye Istatistik
Kurumu’na ait Hanehalki Isgiicii Anketleri (HIA) veri seti ve bilesenleri ele alinacak,
akabinde HIA verileri vasitasiyla istanbul, Ankara ve Izmir kentleri ile yirmi iic
bolgenin sosyal ve ekonomik tabanlari analiz edilecektir. Nihai olarak ¢alismanin
sonug boliimiinde, yerel yonetimlerin kullandig1 kaynaklarin anayasal giivence altina
alinarak merkezi otoriteden bagimsizlastirilmas: (yasa ile degistirilemez hale
getirilmesi), yerel yonetimlerin ekonomik Ozerkliginin ve sorumlugunun
dengelenmesi, en azindan Iller Bankasi nezdinde seffaf bir kaynak dagitim

mekanizmasinin olusturulmasinin 6nemi vurgulanacaktir.



BIiRINCi BOLUM
ULKE RiSK PRiMi VE YEREL YONETIMLER

1.1 Derecelendirme Uygulamalari ve Ulke Risk Primine Yerel Bir Bakis

Literatiir taramasi boliimiinde kronolojik olarak ele alinacak yerel
yonetimlerde derecelendirme uygulamalarina iliskin ¢alismalarin biiyiik ¢ogunlugu,
derinlik ve genislik agisindan s6z konusu piyasanin lideri olan A.B.D. kaynaklidir.
Kamu kaynaklarinin etkin dagiliminda, bor¢lanma maliyetlerinin diistirilmesinde
O6nemli rolii olan bu pratik, akademik calismalarin da katkisiyla glinlimiizde dort ana
baslikta incelemeye konu olmustur. Bunlardan ilki ve belki de bir idarecinin en az tesir
edebilecegi alan ekonomik ve sosyal taban (social and economic base) iken; sonuncusu
ve bir idarecinin en ¢ok tesir edebilecegi alan idari tabandir (administrative base).
Ekonomik ve sosyal tabana iliskin akademik c¢alismalar daha kokli iken;
profesyonellik, kurumsallik, 6z-gelir yaratabilme ve kullanabilme, 6demeleri yerine
getirme niyetliligi gibi nesnel olarak sayisallagtirilmasi daha zor olan idari 6gelere
iligkin ¢aligmalarin, 2000°1i yillardan sonra hiz kazandigin1 sdylemek yersiz olmaz.
Bunlara ek olarak ge¢mis idarelerin kararlari ile sekillenen finansal taban (financial
base) ve borcluluk yapisina (debt structure) ait gostergelerin, kendi aralarinda ve
piyasa kosullari ile siki etkilesim halinde oldugunun, dolayisiyla idarenin bu konuda

kismi kontrolii bulundugunun da altin1 ¢izmek gerekir.

Akademik calismalarin  yelpazesinde, derecelendirme kuruluslarinin
giivenilirliginden 2007-2008 kiiresel finansal krizinin etkilerine, belediye tahvil
piyasasindaki bireysel-kurumsal miisteri segmentasyonundan belediye tahvil
thraglarmin likidite sorunsalina (muni-puzzle), tahvil getirisi ile not dagilimi
arasindaki iligkiden sigortaciligin sektore olan etkisine degin bir¢cok temel husus
bulunmaktadir. Niifus ve bolgesel farkliliklarin notlar {izerindeki etkisi,
derecelendirme kuruluslar1 arasindaki not farkliliklarinin analizi, not almanin maliyeti
ve beklenen borglanma maliyeti degisimi arasinda kurulan basa-bas (break-even)
noktas1 analizleri bircok akademik caligmanin temel sorunsali olmustur. Kiiciik

belediyeler i¢in not almanin gerekliligi, tahvilin ihra¢ usuliiniin, derecelendirme



sirketleri arasindaki rekabetin ve sirket {iniiniin maliyetlerle etkilesimi gibi yan
hususlar da siirekli tartisila gelmistir. Nihai olarak iilke notu ile belediye notu
arasindaki iliski, degisen vergi kanunlariin piyasa {izerindeki etkileri, Moody’s'in
tahvil derecelendirme 0Olceginin giincellenmesi ve sonuglari, yerel yonetimlerin
merkezi otoriteden bagimsiz olarak aldiklar1 bor¢lanma, harcama, gelir kisitlama

kararlar1 ile seffafligin etkileri diger ana basliklar olarak siralanabilir.

Bir¢ok alt ve yan disiplinle iligki i¢inde olan derecelendirme uygulamalarina
dair en genis konsensiis, derecelendirme sirketleri tarafindan saglanan notlarin
piyasaya bilgi akisi sagladig1 ve bu bilginin fiyatlandigidir. Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurulu'nun (BDDK) bilginin fiyatlandigi gerceginden hareketle yerli ve
milli derecelendirme kurulusu kurulmasimin éniinii agacak girisimlerde! bulunmasi,
kaynak sikmtisinin arttigi giiniimiizde anlamhidir. Ozellikle raporlama standartlari,
gerek yurtiginde gerek yurtdisinda halka agik kurumsal sirketlerin ¢ok gerisinde olan
yerel yoOnetimler 6zelinde diisiiniildiigiinde, derecelendirme hizmeti satin almak,
kiiresel piyasalarda daha az maliyetle bor¢glanmanin en kestirme yolu olarak karsimiza
cikmaktadir. Her ne kadar, derecelendirme sirketleri tarafindan yerel yonetim
notlariin tizerindeki iilke notu tist sinirt (country-ceiling) kaldirilmis olsa da Tiirk
Liras1 ve iilke notundaki gerilemeler, belediyelerin aldig1 ve alacagi notlar {izerinde
olumsuz bask1 olusturmaktadir; dolayisiyla objektif kriterlere gore diizenlenmis bir

kaynak dagitim sisteminin kurulmasi daha da 6nem kazanmaktadir.

Yalniz belediyelerin seffaf ve detayl verileri kesintisiz olarak paylasmamasi,
onemli kaynak saglayicilarindan olan Iller Bankasi’'min standart bir kaynak dagitim
mekanizmasindan yoksun olmasi ve belediyelerin mali tablo ve yiikiimliiliiklerine ait
detay verilerin Maliye Bakanligi’nda sakli kalmasi, akademik olarak sunulabilecek
katkilara da bir list sinir getirmektedir. S6zgelimi, idari tabaninin (administrative base)
Olctimlenmesi kosuluyla, Maliye Bakanligi’nin veritabanmi kullanilarak yapilabilecek
bir ¢aligma aracilifiyla, her bir belediyenin derecelendirme kurulusuna basvurmasi

halinde elde edebilecegi notu ve buna bagli olarak bor¢lanma maliyetindeki potansiyel

A Haber, BDDK  Baskanmi  Akben'den 'Derecelendirme  Kurulusu' — Ac¢iklamast,
https://www.ahaber.com.tr/ekonomi/2018/07/06/bddk-baskani-akbenden-derecelendirme-kurulusu-
aciklamasi, (Erisim Tarihi: 01.08.2018)


https://www.ahaber.com.tr/ekonomi/2018/07/06/bddk-baskani-akbenden-derecelendirme-kurulusu-aciklamasi
https://www.ahaber.com.tr/ekonomi/2018/07/06/bddk-baskani-akbenden-derecelendirme-kurulusu-aciklamasi
https://www.ahaber.com.tr/ekonomi/2018/07/06/bddk-baskani-akbenden-derecelendirme-kurulusu-aciklamasi

azalmay1 tahminlemek; belediyelerin tahvil ihra¢ etmesinin ve not almasmin dogru
zamanlamasinin yapilabilmesine katki sunmak veya en azindan iller Bankasi nezdinde

kaynak dagilimini daha etkin hale getirmek miimkiindiir.

Diger taraftan, A.B.D.’de bireylerin bulunduklar1 eyalette gelir vergisi
muafiyeti ile yatirim yapabilmesi; belediye tahvil piyasasinin, dolayisiyla kamu
finansmaninin gelismesinin dniinti agmistir. 199011 yillarin ilk yarisina kadar yapilan
akademik c¢alismalar, derecelendirme sirketleri tarafindan saglanan notlar
tahminlemede kullanilacak sayisal yontemleri 6nemli dlglide belirginlestirmis, hatta
farkli derecelendirme sirketlerinin kriterlerini ve bunlardan kaynakli not farkliliklarin

(split-rating) ortaya ¢gikarmay1 basarmistir.

2000’11 yillarla birlikte Avrupa Birligi iilkelerindeki yerel yonetim
derecelendirme uygulamalar1 ve ortak para birimine ge¢isin ardindan yasanan
gelismeler analiz konusu yapilmaya baslanmistir. Ceperde veya gelismekte olan
piyasalara yonelik kisith sayida ¢calisma yapilmis olsa da literatiirde son yillarda goze
carpan en Onemli gelisme, kiiresel kriz sonras1 farkli varlik siniflarina ait Moody’s
6lceginin giincellenmesi, bunun sonrasinda belediyelerin aldig1 notlarin yiikselmesi ve
bor¢lanma maliyetlerinin hatir1 sayilir dlgiide azalmasidir. Ote yandan piyasada olusan
balonlarin 6ngdriilememesi, gittikce karmasiklagan finansal {irtinlerin hatali
fiyatlanmasi, gelismekte olan piyasalardaki kur ve faiz risklerinin goz ardi edilmesi
gibi hususlar, bir¢ok yatirnmcmin ve kurumun zarar etmesine, derecelendirme
sirketlerinin mesruiyetinin yeniden sorgulanmasina yol agmistir. Derecelendirme
sirketlerinin mesruiyeti siirekli sorgulaniyor olsa da bilango dis1 yiikiimliiliikler,
teminat mektuplari, agik veya ortiilii garantiler, sigortalar, teminatlar ve opsiyonlar
gibi finansal araclarin etkisinden ayristirilarak kredibilite analizi yapabilmenin de giin

gectikce zorlastigr agiktir.

Nihai olarak bir yerel yonetimin kredibilite 6l¢iimii, esasen bir sirketin
konsolide mali tablolarindan ayristirilarak elde edilen solo mali tablolarinin
degerlendirilmesi siireciyle benzerlik gdstermektedir. Yerel yonetimler 6zelinde, basta
sigorta olmak iizere, karmasik finansal araclarin etkisinden arindirilarak yapilan bir
kredibilite analizi, yukarida bahsedildigi iizere bir sirketin solo mali tablolarinin

analizi ile bliylik ol¢iide oOrtiismektedir. Nitekim diger yatirim araglar1 gibi yerel



yonetim tahvil getirileri de her risk faktoriinden arindirildiginda, risksiz bir A.B.D.
tahvilinin getirisine es deger olacaktir. Yerel yonetim tahvillerini diger tahvillerden
ayiran yegane Ozellik ise vergi muafiyetidir; tam da bu sebeple likidite sorunsali
(muni-puzzle) bu disiplinin en kritik arastirma O6gesi olmustur. Derecelendirme
alanindaki diger bir sorun, her harf ve semboliin karsiliginda 0 an i¢in yegane bir faiz
oran1 mevcut bulunsa da degisen risk algis1 sebebiyle, her harf ve sembole karsilik
gelen faiz oranlarimin farkli zaman dilimlerinde sabit olmamasidir. Derecelendirme
faaliyeti sonrasi elde edilen notlarin araliklarinin sabit olmamasini, bir akordeon
kortigiine ait dilimlerin yer yer sisik, yer yer soniik olmasina benzetmek miimkiindiir.
Risk istah1 azaldiginda (riskten sakinma arttiginda) dilimler arasindaki mesafe, yani
eslenik faiz aralign artarken; risk istahi arttiginda dilimler arasindaki mesafe
daralmaktadir. Bu durum, en kiiciik kareler (ordinary least squares) yonteminin notlar1
tahminlemede goreli olarak islevsizlesmesine ve sirali probit (ordered probit)

yonteminin 6n plana ¢ikarak tercih edilmesine yol agmaktadir.

Derecelendirme alaninda karsimiza ¢ikan ticiincii engel ise kullanilmak istenen
degiskenlerin arasindaki bagintidir. Coklu dogrusallik (multicollinearity) sorunsali
beseri bilimlerde sik¢a karsimiza ¢iksa da yerel yonetim derecelendirmesi 6zelinde bu
sorun zirve yapmaktadir. Nitekim literatiirde bir¢ok degisken kullanilmasina ragmen,
“bor¢ seviyesi” gibi iizerinde mutabakat saglanamamis kimi temel 6geler hala
mevcuttur. Unutulmamasi gereken diger bir husus ise derecelendirme notunun, sirket
analistlerinin gézlemleriyle nihai seklini almasidir. Tipki bir banka miifettiginin
(merkezi denetim yapmasinin aksine) yerinde denetim yaparak gézlemlerini raporuna
yansitmasi gibi, derecelendirme sirketlerinin analistleri de 6zellikle idari taban ile ilgili
gozlemlerini raporlara yansitmaktadir. Akademik ¢aligmalarin ¢ogunlugunun idari
tabana iligkin zaaflariin bulunmasi veya borg seviyesi 6zelinde dahi mutabakata
varamamis olmasi, esasen bu nedenledir. Akademik calismalarin yine nispeten goz
ard1 ettigi, yalniz derecelendirme sirketlerinin raporlarinda siklikla vurguladigi husus,
kurumlarm veya finansal araglarin aldig1 notlarin matematiksel bir formiilasyonunun
bulunmadigi; ekonomik ¢esitlilik veya konsantrasyon gibi kavramlarin da kredibilite

analizinin ayrilmaz birer parcasi oldugu yoniindedir.



Gergekten de derecelendirme notunu, risksiz bir hazine tahvilinin {izerine
eklenen sayisallagtirilmig riskler kiimesi olarak analiz etmeye baglamak en saglikli
yaklasim olacaktir. Buna ragmen diger kosullar sabit tutuldugunda dahi, bir¢ok
calismada bolgesel farkliliklar ortaya ¢ikmaktadir. Ilk bakista derecelendirme
sirketlerinin belli bolgeleri kayirdigi gibi bir izlenim dogsa da yatirimcilarin, kriz
donemlerinde ¢eperdeki veya gelismekte olan piyasalardan geri ¢ekilmesinin nihai
belirleyici oldugunu vurgulamak gerekir. Bulundugu cografi konuma ydénelik risk
algisin1 g6z oniinde bulundurarak hareket eden bir idareci veya kurum, ancak diisen
notuna ragmen sistematik yiiksek getiri elde ettiginde s6z konusu olumsuz yargilar
(derecelendirme sirketlerine atfedilen kayirmacilik / 6nyargili olma gibi tutumlar)
kirilabilecektir.

Kurumsal bir firma derecelendirmesi ile iilke derecelendirmesinin arasinda bir
konuma sahip olan yerel yonetim derecelendirmesi, literatiir taramas1 boliimiinde
detaylandirilacagr tlizere birgok kavramla iliskilidir. So6zgelimi, kurumsal
yatirimcilarin “yatirim yapilabilir” seviyenin altinda bir nota sahip yerel yonetimlere
yatirm yapmasinin Oniinde yasal kisitlar bulunmaktadir. Bu olgu yerel yonetimin
istedigi notu temin edemedigi takdirde bor¢lanma maliyetlerini diisiremeyecegi
anlamina gelmektedir. Ancak belli bir seviyenin iizerinde not alma 6ngdriisii olusmasi
halinde, yerel yonetimler s6z konusu derecelendirme hizmetini satin almaya
baslayabileceklerdir. Tirkiye'de yerel yonetim derecelendirme uygulamalarina
odaklanildiginda ilk goze carpan husus, ¢ok az sayida belediyenin bu hizmeti satin
almasi ve iilke notunda yapilan giincellemelerin hemen akabinde Istanbul, Izmir ve
Bursa belediyelerine ait notlarin da giincelleniyor olmasidir. Ornegin Moody’s
sirketinin 1 Haziran 2018 tarihinde tilke notunu degerlendirmeye almasinin ardindan,

Istanbul ve Izmir Belediyeleri su sekilde degerlendirmeye almmustir?:

“Istanbul ve Izmir’in notlarimn asag: yonlii degerlendirmeye alinmast karari
su olgulara dayanmaktadir: (1) Ortak vergilere olan bagimlilik ve vergi mevzuatinin

yasa degisikliklerine acgik olmasi. Istanbul ve Izmir Biiyiiksehir Belediyeleri’nin

2 Moody’s, Rating Action, https://www.moodys.com/research/Moodys-placed-under-review-for-

downgrade-the-ratings-of-two—PR 384444, (Erisim Tarihi: 05.06.2018)



https://www.moodys.com/research/Moodys-placed-under-review-for-downgrade-the-ratings-of-two--PR_384444
https://www.moodys.com/research/Moodys-placed-under-review-for-downgrade-the-ratings-of-two--PR_384444

operasyon gelirlerinin %75-80°i merkezi yonetimden belediyelere yapilan transferlere
(ortak vergiler/shared tax) dayanmaktadir. (2) Istanbul ve Izmir’ in yerel ekonomik
tabanlarimin iilke ekonomisi ile i¢ ice gecmis olmasi. Bu belediyeler, iilkenin
makroekonomik ve ¢alisma ortamina siki sikiya baghdir. (3) Iki kentin ek bor¢ baskist
altinda olmasi. Ozellikle bor¢larinin biiyiik boliimii yabanct para cinsinden olan
Istanbul, Tiirk Lirasi'ndaki deger kaybi sebebiyle artan bor¢ servis yiikii ile karsi

karswyadir.”

Moody’s sirketinin 16 Mayis 2013°de iilke notunun eristigi en yiiksek seviyeyi
Baa3 (duragan) olarak tespit etmesinden 6nceki 20 Haziran 2012 tarihli iilke notu
duyurusundan bir giin sonra, Istanbul ve Izmir Belediyeleri icin yine giincellemeler
yapilmistir. Tiirk Lira’sindaki deger kaybi hari¢, hemen hemen ayni ifadelerle aym

hususlara deginilmistir; ek olarak su ifadeler dikkat cekicidir®:

“Iki kentin genis yatuum programlari, ézellikle Istanbul’da yiiksek bor¢
birikimine sebep olmustur. 2011 yilsonu itibariyle, Istanbul ve Izmir’in net dogrudan
ve dolayli borcu swrasiyla 3,759 milyar ve 716 milyon dolara ulagmistir. Bu rakamlar
villik operasyon gelirlerinin sirasiyla %108 ve %84 ’iine esittir. Moody'’s sirketi,
stiregelen biit¢e geniglemesine ve sermaye yatirimlarina ihtiyatl yaklasilacagini; borg
seviyelerinin kademeli olarak stabilize olacagini ummaktadr. Bunlara ek olarak,
Istanbul’un ¢egitli varliklarim kaldirag olarak kullanmas: bor¢lanma ihtiyaclarinin

’

kisitlanmasina yardimci olacaktir.’

Derecelendirme sirketleri tarafindan iilke ve belediye notlar1 pozitif yonli
olarak giincellenirken dahi ihtiyatli olma y6niinde uyarilar yapildigi agiktir. 27 Ocak
2017 tarihli Fitch duyurusunda ise su ifadeler yer almaktadir®:

“Politika ve giivenlik alanindaki gelismeler ekonomik performans ve kurumsal

bagimsizligin altini oymustur. Politik ortam duraganlassa dahi kayda deger giivenlik

3 Moody’s, Rating Action, https://www.moodys.com/research/Moodys-upgrades-Turkish-sub-

sovereign-ratings-following-sovereign-upgrade-outlook—PR_ 248336, (Erisim Tarihi: 05.06.2018)

4 Fitch Ratings, Fitch Downgrades Turkey's LTFC IDR to 'BB+'; Outlook Stable,
https://www.fitchratings.com/site/pr/1018279, (Erisim Tarihi: 05.06.2018)
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problemleri kalicidir. Mart veya Nisan aywda referandum yoluyla yapilmasi
planlanan anayasa degisikligi kabul edildigi takdirde, Fitch’in goriigiine gore denge
ve denetimin ortadan kalktigi bir sistem tahkim olacaktir. Hiikiimetin Temmuz
ayindaki darbe girisiminden sorumlu tuttugu grubun destekg¢ilerinin tasfiyesi ve
olaganiistii hal devam etmektedir. Tasfiye kapsami, medya ve diger gruplara yonelmis
ve ekonomideki bazi katilimcilarin giiveni zedelenmistir. Yiiksek Olcekli teror

’

saldirilart devam etmis, tiiketici giiveni ve turizm sektorii zarar gormiistiir.’

Her ne kadar derecelendirme sirketleri tarafindan {ilke notu st siniri
kaldirilmig, yerel yoOnetim notlar1 ile iilke notlarinin degerlendirilmesi stireci
literatiirde birbirlerinden ayrismis olsa da yerel yonetimlerin 6z-gelir yaratamadigi,
gelirlerinin merkezi yonetimden belediyelere yapilan transferlere bagli oldugu, s6z
konusu transfer 6demelerinin ise yasa degisikliklerine agik oldugu Tiirkiye'de, yerel
yonetimlerin iilke risk priminden ve notundan etkilenmemesi diisiiniilemez. Nitekim
derecelendirme sirketlerinin iilke risk primi ve notu ile ilgili degerlendirme
yapmalarinin hemen akabinde yerel yonetimlerle ilgili degerlendirme yapmalar1 da bu

olguyu teyit etmektedir.

Tablo 1’de sunulan iilke notlar1 incelendiginde, 1993 yilindan giiniimiize
Tirkiye’nin sadece 7 kez yatirim yapilabilir (investment grade) seviyede not aldigi;
kalan 90 notun 45’inin spekiilatif (non-investment grade speculative), diger 45’inin ise

yiiksek derecede spekiilatif (highly-speculative) oldugu gozlemlenmistir.



Tablo 1: Derecelendirme Sirketlerinin Tiirkiye’ye Sagladig: Notlar:
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Sirket Not Gortinim Tarih Sirket Not GOrinim Tarih
S&P B+ duragan Agdu 17 2018 S&P B duragan Tem 28 2003
Moody's Ba3 negatif Agdu 17 2018 Fitch B- negatif Mar 25 2003
Fitch BB negatif Tem 13 2018 S&P B- duragan Kas 07 2002
Moody's Ba2 negatif izleme Haz 01 2018 Moody's B1 negatif Tem 10 2002
S&P BB- duragan May 01 2018 S&P B- negatif Tem 09 2002
Moody's Ba2 duragan Mar 07 2018 S&P B- duragan Haz 26 2002
Moody's Ba1 negatif Mar 17 2017 Fitch B duragan Sub 05 2002
S&P BB negatif Oca 27 2017 S&P B- pozitif Oca 29 2002
Fitch BB+ duragan Oca 27 2017 Moody's B1 duragan Oca 15 2002
S&P BB duragan Kas 04 2016 S&P B- duragan Kas 30 2001
Moody's Ba1 duragan Eyl 23 2016 Fitch B negatif Agu 02 2001
Fitch BBB- negatif Agu 19 2016 S&P B- negatif Tem 11 2001
S&P BB negatif Tem 20 2016 S&P B- duragan Apr 27 2001
Moody's Baa3 negatif izleme Tem 18 2016 S&P B- negatif izleme Nis 17 2001
S&P BB+ duragan May 06 2016 Moody's B1 negatif Nis 06 2001
Moody's Baa3 negatif Nis 11 2014 Fitch B+ negatif izleme Nis 02 2001
S&P BB+ negatif Sub 07 2014 S&P B negatif izleme Sub 23 2001
Moody's Baa3 duragan May 16 2013 Fitch BB- negatif izleme Sub 22 2001
S&P BB+ duragan Mar 27 2013 Moody's B1 duragan Sub 21 2001
Fitch BBB- duragan Kas 05 2012 S&P B+ negatif izleme Sub 21 2001
Moody's Ba1 pozitif Haz 20 2012 S&P B+ duragan Ara 05 2000
S&P BB duragan May 01 2012 Fitch BB- duragan Eyl 21 2000
Fitch BB+ duragan Kas 23 2011 Fitch BB- duragan Eyl 21 2000
Fitch BB+ pozitif Kas 24 2010 Moody's B1 pozitif izleme Tem 24 2000
Moody's Ba2 pozitif Eki 05 2010 Fitch BB- n/a Nis 27 2000
S&P BB pozitif Sub 19 2010 S&P B+ pozitif Nis 25 2000
Moody's Ba2 duragan Oca 08 2010 Fitch B+ pozitif izleme Nis 10 2000
Fitch BB+ duragan Ara 03 2009 S&P B pozitif Ara 10 1999
Fitch BB- pozitif izleme Eki 27 2009 Moody's B1 pozitif Kas 30 1999
Moody's Ba3 pozitif Eyl 18 2009 S&P B duragan Oca 21 1999
S&P BB- duragan Eyl 17 2009 S&P B pozitif Agu 11 1998
S&P BB- negatif Kas 13 2008 Moody's B1 duragan Mar 13 1997
S&P BB- duragan Tem 31 2008 Moody's Ba3 negatif izleme Oca 09 1997
S&P BB- negatif Nis 03 2008 Fitch B+ n/a Ara 20 1996
Fitch BB- duragan May 09 2007 S&P B duragan Ara 13 1996
S&P BB- duragan Haz 27 2006 Fitch BB- negatif izleme Tem 29 1996
S&P BB- pozitif Oca 23 2006 S&P B+ negatif izleme Tem 17 1996
Moody's Ba3 duragan Ara 14 2005 S&P B+ duragan Eki 18 1995
Fitch BB- pozitif Ara 06 2005 Fitch BB- n/a Eyl 26 1995
Moody's B1 pozitif Sub 11 2005 S&P B+ pozitif Tem 24 1995
Fitch BB- duragan Oca 13 2005 S&P B+ duragan Agu 16 1994
Fitch B+ pozitif Agu 25 2004 Fitch B n/a Agu 10 1994
S&P BB- duragan Agdu 17 2004 Moody's Ba3 duragan Haz 02 1994
S&P B+ pozitif Mar 08 2004 S&P B+ negatif izleme Nis 29 1994
Fitch B+ duragan Sub 09 2004 S&P BB negatif izleme Mar 22 1994
Moody's B1 duragan Eki 21 2003 S&P BBB- negatif Oca 14 1994
S&P B+ duragan Eki 16 2003 Moody's Ba1 duragan Oca 13 1994
Fitch B pozitif Eyl 25 2003 S&P BBB negatif May 03 1993
Fitch B- pozitif Agu 06 2003 Kaynak: tradingeconomics.com Erigim:25.08.2018
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Kredi derecelendirme kuruluslarmin 17 Agustos 2018 tarihi itibariyle yaptig
son lilke notu giincellemesinde dikkat ¢eken husus ise ii¢ derecelendirme sirketinin de
Tirkiye'ye farkli notlar sunmasidir. S&P sirketi en diisiik notu (yliksek derecede
spekiilatif, B+), Fitch sirketi en yiiksek notu (spekiilatif, BB), Moody’s sirketi ise
ortanca notu (spekiilatif, Ba3) sunmustur. 2013 yil1 ortalarindan itibaren her ii¢ sirketin
sundugu notlardaki diisiis, iilke risk priminin artig egiliminde oldugunu gostermekte;
sirastyla Grafik 1 ve Grafik 2'de sunulan kredi temerriit takaslar1 (CDS) primleri ile 10
yillik devlet tahvillerindeki dalgalanmalar ise iilke risk primindeki degisimi teyit
etmektedir. Son 5 yilin CDS primleri incelendiginde tilke risk priminin nadiren 200
baz puanin altina indigi, genel olarak 200-300 baz puan araliinda seyrettigi, 2018
Agustos ay1 sonlarinda ise 500 baz puan seviyelerine ulastig1 goriilmektedir. Buna ek

olarak %10 seviyelerindeki tahvil faizleri ise son donemde %20’lere ulagsmustir.

Grafik 1: Kredi Temerriit Faizi (CDS primleri)
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Kaynak: bloomberght.com (Erisim Tarihi: 25.08.2018)
Grafik 2: 10 Yillik Tahvil Faiz Oranlan

Kaynak: bloomberght.com (Erisim Tarihi: 25.08.2018)
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Ulke risk primindeki artisin sunumuna ek olarak, bu artisin finansal yatirim
araclar1 tizerindeki etkilerini izlemek amaciyla, iiretici fiyat endeksiyle indirgenmis
reel getiriler Tablo 2'de sunulmustur. Briit mevduat faizlerinin, devlet i¢ bor¢glanma
senetlerinin ve Bist-100 endeksinin son donemde negatif reel getiri {irettigi; buna
karsin Amerikan Dolari’nin pozitif reel getiri iireten tek enstriiman oldugu acgikca
gozlemlenmektedir. Derecelendirme sirketlerinin, kur ve borgluluk seviyesi
hakkindaki uyarilart animsandiginda, Bist-100 endeksi ile Amerikan Dolar1 arasindaki
ters korelasyon dikkat cekicidir. Dovizdeki deger kayiplarinin borsay1 olumlu; deger
artiglarinin ise olumsuz etkilemesi, reel sektoriin dovize olan bagimlilig1 hakkinda da

ipuclart vermektedir.

Tablo 2: Finansal Yatirim Araclarinin Yillara Gore Donemsel Reel Getiri Oranlari
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Kaynz.ll;:ituirk‘.;géxiz.tr‘ tﬁriisiim Tarihi: 25.08.2018)

Reel sektoriin nihai fon saglayicilarinin bankalar oldugu gergeginden hareket
edildiginde, briit mevduat faizlerinin 2016 yili Aralik ayindan itibaren enflasyon
oranindan diisiik getiri sunmasi, kur/bor¢ yiikii baskisiyla artan mali yiikiimliiliiklere
bankacilik sisteminin de yeterli tepkiyi veremedigini gostermekte; son donemde
yasanan bankacilik sektoriindeki not indirimleri bu olguyu teyit etmektedir. Son olarak
devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin negatif getirilerinin 2018 Mart-Nisan aylarindan

itibaren %20 seviyelerini asmasi, ekonomideki dolarizasyon riskini artirmistir.
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1.2 Tiirkiye’de Yerel Yonetimlerin Kamu Kesimindeki Konumu

Ekonomik olarak gelismis tilkeler ile gelismekte olan tilkeler arasindaki sermaye
acig1 ayrimi, parasal genigslemenin oldugu donemlerde gelismekte olan {ilkelerin
lehine; daralmalarin oldugu donemlerde ise aleyhine bir tablo ortaya koymaktadir.
Bununla birlikte Euro bolgesi gibi ekonomik ve parasal birliklerin ¢eperinde olan
iilkelerin makroekonomik gostergeleri, bu birliklerin disindaki iilkelerinkine es deger
olsa bile yatirimcilarin nihai risk algisi, kiiresel daralma donemlerinde gelismekte olan
tilkelerden daha fazla sermaye cikisina sebep olmakta; derecelendirme sirketleri de
gelismekte olan iilkelere sagladiklari not indirimleri ile kaynak ¢ikisini koriikledikleri
yoniinde sikca elestirilmektedir. Bununla birlikte kur ve faiz riskleri kiiresel 6lgekte
artma egilimindeyken, bor¢luluk oranlarinin artmasi ve reel faizlerin yatirimeilarin
beklentilerini karsilamamasi Tiirk Lirasi’nda dalgalanmalarin yasanmasina yol agmis;
gerek ulusal gerekse uluslararasi politik gerilimlerin de katkistyla para biriminde tarihi
deger kayiplar1 gézlemlenmistir. Her ne kadar politik gelismelerin risk primine katkis1
yadsinamazsa da beklentilerin bozuldugu donemde negatif reel getiri sunan yatirim
araglarinin mevcudiyeti, diisiik kur-yiiksek reel faiz politikasinin terk edilerek yiiksek
kur-negatif reel faiz politikasina gecilmesi gibi ¢eligkili makro-ekonomik politikalar
ekonomik giiveni zedelemistir. Ekonomideki kayitdisilik, enerji ve ithalat bagimlilig:
gibi yapisal sorunlarin ¢dziimlenmemis olmasi da son donemde yasanan kaynak

sikintisinin i¢inden ¢ikilmasini gii¢lestirmistir.

Gerek yerel yonetim notlarinin fiili olarak iilkenin aldig1 nota siki sikiya bagl
olmasi gerekse yerel yonetim mevzuatinin ve gelirlerinin otonom bir yapiya sahip
olmamasi (yasa ile degistirilebilir olmasi) sebebiyle, iilkenin makro-ekonomik
gostergeleri ve kamu kesimi istatistikleri bu calisma kapsaminda 6zii itibariyle ele
alinmustir. En temel ulusal gosterge olan GSYH paylar1 ve degisimleri incelendiginde
ilk gbze c¢arpan husus, en temel sektor olan tarimin adeta geri plana itildigi, sanayi ve
imalat sektoriiniin gerileyen konumunu nispeten geri kazandigi, ingaat sektoriiniin
once hizla biiylidiigi ama son donemde ekonomiye yeterli katkiyr sunamadigi,
hizmetler ile bilgi ve iletisim sektor paylarinin yatay bir seyir izledigi, finans ve sigorta
faaliyetleri paymin artti1, gayrimenkul faaliyetlerinin 2009 yilindan itibaren

daralmaya basladig1, mesleki, idari ve destek hizmet faaliyetleri ile kamu yonetimi,
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2018l 25% | 22,7% 19,4% 79% | 22,7% | 2,3% | 3,7% 7,5% 5,5% 122% | 2,1% 89,2% 10,8% 100
2017 6,1% | 20,6% 17,5% | 8,6% | 22,2% | 2,5% | 3,2% 7,2% 5,4% 10,9% | 1,9% 88,6% 11,4% 100
2016 6,2% | 19,6% 16,6% 8,6% | 21,5% | 2,4% | 3,3% 7.7% 5,3% 11,6% 1,9% 88,1% 11,9% 100
2015 6,9% | 19,8% 16,7% 82% | 222% | 2,4% | 3,0% 7.7% 5,2% 10,9% 1,9% 88,1% 11,9% 100
2014 6,6% | 20,1% 16,8% | 8,1% | 22,3% | 2,4% | 2,9% 8,0% 4,8% 11,2% | 2,0% 88,4% 11,6% 100
2013 6,7% | 19,6% 16,2% 81% | 21,8% | 2,4% | 3,1% 8,2% 4,6% 11,0% | 2,0% 87,6% 12,4% 100
2012 78% | 19,3% 15,9% | 7,5% | 22,0% | 2,4% | 2,9% 8,6% 4,5% 11,3% | 1,9% 88,3% 11,7% 100
2011 8,2% | 19,8% 16,5% 72% | 21,5% | 2,3% | 2,7% 9,0% 4,3% 11,0% 1,9% 88,0% 12,0% 100
2010 9,0% | 18,5% 15,1% 6,1% | 21,2% | 2,5% | 2,9% 9,9% 4,3% 11,6% 1,9% 87,9% 12,1% 100
2009 8,1% | 18,4% 15,2% | 5,6% | 21,8% | 2,7% | 3,7% 10,5% 4,5% 11,9% | 1,9% 89,2% 10,8% 100
2008 7,5% | 19,4% 16,3% 6,8% | 23,8% | 2,7% | 2,4% 9,7% 4,2% 10,7% 1,8% 89,0% 11,0% 100
2007 75% | 19,7% 16,8% | 6,8% | 23,7% | 2,7% | 2,2% 9,6% 4,1% 10,7% | 1,7% 88,6% 11,4% 100
2006 8,2% | 19,8% 17,1% 6,3% | 24,0% | 2,5% | 2,1% 8,9% 3,7% 10,3% 1,6% 87,5% 12,5% 100
2005 9,3% | 19,7% 16,9% 56% | 23,8% | 2,7% | 2,5% 8,5% 3,6% 10,3% 1,4% 87,3% 12,7% 100
2004 9,4% | 19,8% 16,9% | 5,3% | 24,3% | 2,5% | 2,5% 8,1% 3,5% 10,5% | 1,4% 87,4% 12,6% 100
2003 9,9% | 20,2% 17,1% 46% | 241% | 2,5% | 2,6% 7,.9% 3,4% 10,7% 1,7% 87,6% 12,4% 100
2002 10,3% | 20,1% 16,9% | 4,5% | 24,3% | 2,6% | 3,3% 8,0% 3,4% 10,4% | 1,5% 88,3% 11,7% 100
2001 8,9% | 21,0% 17,8% 46% | 234% | 2,5% | 6,2% 8,5% 2,9% 10,1% 1,3% 89,2% 10,8% 100
2000 10,1% | 21,6% 18,8% 53% | 23,2% | 2,2% | 5,0% 8,4% 2,7% 9,6% 1,4% 89,5% 10,5% 100

25.08.2018)

i

Tari

1$im

bumko.gov.tr (Eri

Kaynak
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Yasal mevzuat igerisinde mahalli idareler olarak anilan yerel yonetimlerin,
kamu kesimindeki konumunu anlamak i¢in, 6ncelikle Strateji ve Biitge Baskanligi’nin
tanimina basvurulmustur®: “Kamu kesimi istatistikleri; merkezi yonetim biitcesi
icerisinde yer alan kurum ve kuruluslar, mahalli idareler, sosyal giivenlik kuruluglari,
genel saglik sigortasi, fonlar, doner sermayeler ve Issizlik Sigortasi Fonu ve KIT'leri
kapsamaktadir. Bu kapsamdan KIT'ler ¢cikartildiginda ise Genel Devlet kapsamina

ulasilmaktadir.”

Tablo 4: Genel Devlet Dengesi (GSYH Paylari)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
GSYH (Milyon TL) 359.359 468.015 577.023 673.703 789.228 880.461 994.783 999.192
Borglanma Geregi / GSYH (%) 10,5 7,7 39 0,1 -1,3 0,2 1,6 5,2
Harcama / GSYH (%) 40,7 38,3 34,5 31,8 32,1 324 33,0 38,2
Gelir / GSYH (%) 30,2 30,7 30,5 31,7 334 32,2 31,5 33,0

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 G.T
GSYH (Milyon TL) 1.160.014 | 1.394.477 | 1.569.672 | 1.809.713 | 2.044.466 | 2.338.647 | 2.608.526 3.035.450
Borglanma Geregi / GSYH (%) 2,8 0,3 0,9 0,6 0,5 0,10 1,35 2,45
Harcama / GSYH (%) 36,4 34,2 35,1 35,2 34,3 34,3 36,0 35,8
Gelir / GSYH (%) 33,6 33,9 34,1 34,6 33,8 34,2 34,7 33,3

Not: Bor¢lanma geregi hesaplanirken 6zellestirme gelirleri dahil edilmistir. Kaynak: bumko.gov.tr (Erigsim Tarihi: 01.08.2018)

Tablo 4'te sunulan Genel Devlet Dengesi paylari incelendiginde, kamu
otoritesinin 2002-2007 yillar1 arasinda borglanma gereginin GSYH’ya oranini
sistematik olarak diisiirdiigii; 2009-2010 dénemi hari¢ bu oran1 %2’nin altinda tutmay1
basardig1 goriilmektedir. Her ne kadar bu oran 2017 yilinda %2 nin iistiine ¢ikmis olsa
da 2018 yili i¢in bor¢lanma gereginin %1,9 olarak planlanmis olmasi, s6z konusu
politikada 1srarci olundugunu goéstermektedir. Tablo 5te sunulan Merkezi yonetim
paylariin seyri Genel Devlet Dengesi rakamlarina paralellik gostermektedir. Siirekli
olarak bozucu etki birakan merkezi yonetim agiklar ilk kez 2017 yilinda Genel Devlet
Dengesi’nden daha az agik (%1,6) vermistir. 2018-2019 yillar1 i¢in merkezi yonetimde
%1,9 acgik beklenirken, bu agigin 2020 yilinda tekrar %]1,6 seviyesine diisiiriilmesi

planlanmaktadir.

ST.C. Cumhurbaskanlig1 Strateji ve Biitce Baskanlhigi, Kamu Kesimi ve Genel Devlet Istatistiklerine
liskin
Tarihi:01.08.2018)

Aciklama, http://www.sbb.gov.tr/Pages/GenelDevletlstatistikleriAciklamasi.aspx  (Erisim



http://www.sbb.gov.tr/Pages/GenelDevletIstatistikleriAciklamasi.aspx

Tablo 5: Merkezi Yonetim Dengesi (GSYH Paylari)
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2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 2010
Merkezi Yonetim Biitge Giderleri 33,3| 30,2 26,4| 23,7| 226| 23,2| 22,8| 26,8 25,4
Faiz Harig Biitce Giderleri 189 | 17,7| 166| 169| 16,7| 176| 17,7| 215 21,2
Merkezi Yonetim Biitce Gelirleri 221| 216| 21,3| 22,7| 220| 216| 21,1| 21,6 21,9
Biitce Dengesi -11,2 -8,6 -5,0 -1,0 -0,6 -1,6 -1,8 -5,3 -3,5
Faiz Digi Biitge Dengesi 3,2 3,9 4,7 5,8 5,2 4,0 3,3 0,0 0,7
2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 2017 Gerg
Merkezi Yonetim Biitge Giderleri 226 | 231 226 | 219| 21,6 | 22,4| 223 22,3
Faiz Harig Biitge Giderleri 19,5| 20,0 19,8 19,5 19,4| 20,5| 20,3 20,5
Merkezi Yonetim Biitce Gelirleri 21,3| 21,2| 21,5| 20,8| 20,6| 21,2| 20,6 20,8
Bitce Dengesi -1,3 -1,9 -1,0 -1,1 -1,0 -1,1 -1,6 -1,6
Faiz Dis1 Biitgce Dengesi 1,8 1,2 1,7 1,3 1,3 0,8 0,4 0,3

Kaynak: bumko.gov.tr (Erisim Tarihi: 01.08.2018)

Genel Devlet Dengesi ve Merkezi Yonetim Dengesi tablolar1 birlikte ele

alindiginda, merkezi yonetim ve bagl idarelerin kamu kesiminde genis bir yer tuttugu

goriilmektedir. Yerel yonetimler denildiginde birgogumuzun aklina sadece belediyeler

gelse de kamu kesiminin bir alt 6gesi olan mahalli idareler, biinyesinde Yatirim Izleme

Koordinasyon Baskanliklari, 11 Ozel Idareleri, Mahalli Idare Birlikleri, Kalkinma

Ajanslari, Genglik Hizmetleri ve Spor il Miidiirliikleri’ni de barindirmaktadir. Mahalli

idarelerin nihai kalemi olan belediyeler ise biiyiiksehir belediyeleri, biiyiiksehir dis1 il

belediyeleri, ilge ve belde belediyelerini barindirmaktadir.®

Tablo 6: Mahalli idareler Gelir, Harcama, Biitce Dengesi

2006 | 2007 2008 2009 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 2017
Mi Gelir /
Toplam (Mi+MY) 15,46 | 15,71| 15,63 | 16,47| 17,40 | 17,60 | 17,24 | 17,62 | 17,01 | 16,83 | 16,48 17,50
MI Harcama / Toplam
(Mi+MY) 15,63 | 16,18 | 16,83 | 15,24| 15,07| 16,24 | 16,07 | 17,67 | 15,79 | 16,45| 17,18 18,23
Biitce Dengesi
| Gelir (Mi) -4,05| -11,02| -18,28 | -13,54 2,53 3,79| -0,05| -5,05 3,44| -2,00| -10,80 -13,08
Biitce Dengesi
| Gelir (MY) -2,68 -7,20 -8,32| -2449| -15,76| -599| -885| -4,76| -549| -4,87 -5,40 -7,58

Mi: Mahalli idareler, MY: Merkezi Yonetim, Toplam= MI + MY, Biitgce Dengesi= (Gelir-Gider)/Gelir Kaynak: Muhasebat Genel Miid.

® TCMB, Genel Yénetim Biitce Istatistikleri, https://www.muhasebat.gov.tr/content/genel-yonetim-
mali-istatistikleri/genel-yonetim-butce-istatistikleri-yeni (Erisim Tarihi: 01.08.2018)



https://www.muhasebat.gov.tr/content/yatirim-izleme-koordinasyon-baskanliklari-butce-istatistikleri
https://www.muhasebat.gov.tr/content/yatirim-izleme-koordinasyon-baskanliklari-butce-istatistikleri
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Mabhalli idarelerin gelir ve harcamalarinin toplam igerisindeki pay1 son 10 yilda
nispeten artmis olsa da merkezi yonetim gelirleri hala mahalli idarelerin 4,7 kati
blyiikliiglindedir. Bununla birlikte merkezi yonetim siirekli olarak biitce acigi
verirken, mahalli idareler yer yer biitgce fazlasi verebilmistir. Son donemde ise mahalli
idare biitce dengesi agiklari, oransal olarak merkezi yonetimlerin yaklagik 2 katina

ulagmustir.

Tablo 7: Biiyiiksehir Belediyeleri Gelir, Harcama, Biitce Dengesi

Buyiksehir Belediyeleri (%) 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017

Harcamalar 102 | 110 | 125 | 121 | 104 | 100 | 98 | 109 | 102 | 106 | 120 | 123

Personel Giderleri 11 10 12 11 10 10 11 10 10 10 10

Sosyal Giiv. Kur. Devlet Primi 2 2 2 2 2 2 2 1 2 2 2

Mal ve Hizmet Alimlar 21 23 31 28 26 26 28 29 29 36 39 38

Faiz Harcamalari 5 4 4 3 3 3 3 4

Cari Transferler 7 7 7 7 8 6 5 6 6

Sermaye Giderleri 52 61 65 50 43 35 37 47 46 42 52 59

Sermaye Transferleri 2 1 1 4 0 5 3 3 2 3

Borg Verme 3 4 11 10 11 8 10 5 4

Gelirler 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100
Vergi Gelirleri 2 3 2 2 2 1 2 1 1 1
Tesebbiis ve Miilkiyet Gelirleri 9 11 10 12 10 8 11 14 10 10 12
Alinan Bagis ve Yardimlar ile Ozel

Gelirler 1 1 1 0 0 1 1 1 0 1 1 1
Faizler, Paylar ve Cezalar 72 78 83 75 75 77 79 76 74 81 80 79
Sermaye Gelirleri 13 7 4 4 11 11 5 7 4 6 6 7
Alacaklardan Tahsilatiar 3 0 0 6 1 1 2 0 11 0 2 1

Biitce Dengesi -2 -10 | -25 | -21 -4 0 2 -9 -2 -6 -20 | -23

Kaynak: muhasebat.hmb.gov.tr (Erisim Tarihi: 01.08.2018)

Tablo 7'de sunulan biiyiiksehir belediye verileri incelendiginde, en 6nemli gelir
kaleminin faizler, paylar ve cezalar; en 6nemli gider kaleminin ise sermaye giderleri
oldugu goriilmektedir. Sermaye giderlerinin akabinde, mal ve hizmet alimlar1 ve
personel giderleri hesaplari, biiyliksehir belediyeleri harcamalarinin 6nemli bir
boliimiinii olugturmaktadir. Gelirlerine oranla ortalama %10 agik veren biitce dengesi,
yillar itibariyle cok degiskenlik gostermis olup; likidite daralmalarinin yasandigi 2008-

2009 ve 2016-2017 donemlerinde, s6z konusu aciklarin, biitce gelirlerinin
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yaklasik %25'ine karsilik geldigi goriilmektedir. Normal donemlerde biitce aciginin

personel giderleri payma (%10) denk diistiigii géz Oniinde bulunduruldugunda;

belediyelerin sagladiglr gelirlerin ancak harcamalar1 karsilayabildigi; personel

giderlerini karsilayacak bir katma deger iiretemedigi goriilmektedir. Tablo 8'de

sunulan biiyiiksehir dis1 il belediye verileri incelendiginde, mal ve hizmet alimlar1

payimnin sermaye giderleri payindan daha yiiksek oldugu, personel giderlerinin toplam

harcamalar i¢indeki payimin sistematik olarak diistiigii, buna ek olarak il belediyeleri

biitce dengesinin biiyiiksehir belediyelerine nazaran daha az dalgalandig: ve ortalama

biitge agiklarmin %8 oraninda oldugu goriilmektedir. ilce ve belde gelirlerinde vergi

gelirleri 6n planda olup, giderleri il belediyelerine paralellik gostermektedir.

Tablo 8: 11 Belediyeleri Gelir, Harcama, Biitce Dengesi

il Belediyeleri (%) 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017

Harcamalar 119 | 107 | 117 | 112 | 100 | 108 | 108 | 110 | 100 | 97 | 106 | 112

Personel Giderleri 36 29 29 34 27 24 22 20 21 19 19 17
Sosyal Giiv. Kur. Devlet Primi 4 4 4 5 5 4 4 3 4 3 3 3
Mal ve Hizmet Alimlari 44 42 46 45 42 45 48 48 46 45 48 49
Faiz Harcamalari 1 1 2 3 2 2 2 2 3 4 3 3
Cari Transferler 5 5 4 3 3 3 3 3 4 3
Sermaye Giderleri 29 27 29 20 19 28 29 34 23 22 27 37
Sermaye Transferleri 0 1 1 0 1 1 0 0 0 1 1 1
Borg Verme 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Gelirler 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100

Vergi Gelirleri 15 13 15 14 15 13 13 12 12 11 10 10
Tesebbiis ve Miilkiyet Gelirleri 30 31 29 29 28 27 28 25 22 21 22 21
Alinan Bagis ve Yardimlar ile Ozel Gelirler 2 2 1 1 1 2 1 1 2 2 3 4
Faizler, Paylar ve Cezalar 46| 42| 45| 52| 53| 53| 53| 55| 60| 60| 60 61
Sermaye Gelirleri 12 10 4 3 4 5 7 4 5 5 5
Alacaklardan Tabhsilatlar 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Biitge Dengesi 19 | -7 | -17 | -12 0 -8 -8 | -10 0 3 -6 -12

Kaynak: muhasebat.nmb.gov.tr (Erisim Tarihi: 01.08.2018)
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Tablo 9: Tice ve Belde Belediyeleri Gelir, Harcama, Biitce Dengesi

”Ce ve Belde (%) 2006 2007 2008 | 2009 2010 2011 2012 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Harcamalar 107 | 109 | 118 | 112 | 99 | 100 | 109 | 114 | 102 | 102 | 107 | 108
Personel Giderleri 31 29 30 33 27 24 23 22 21 19 19 18
Sosyal Giiv. Kur. Devlet Primi 4 4 4 5 4 4 4 4 3 3 3 3
Mal ve Hizmet Alimlari 41 43| 48| 48 42| 44 50| 52 50 52| 55 57
Faiz Harcamalari 1 1 1 2 1 1 1 1 2 2 2 2
Cari Transferler 4 5 5 5 5 4 4 3 5 5 3 3
Sermaye Giderleri 26 27 29 19 18 22 26 32 21 21 23 25
Sermaye Transferleri 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 1 1
Bor¢ Verme 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Gelirler 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100
Vergi Gelirleri 28 27 26 24 29 29 28 27 29 29 30 27
Tesebbils ve Miilkiyet Gelirleri_ 16 16| 15| 15 14| 14 14| 13| 10 9| 10 10
Alinan Bagis ve Yardimlar ile Ozel

Gelirler 3 4 3 2 2 2 2 2 3 3 3 4
Faizler, Paylar ve Cezalar 46 45 48 53 49 49 49 47 50 51 49 49
Sermaye Gelirleri 7 8 7 5 6 7 8 11 8 8 9 10
Alacaklardan Tahsilatlar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Biitce Dengesi -7 -9 -18 | -12 1 0 -9 -14 -2 -2 -7 -8

Kaynak: muhasebat.nmb.gov.tr (Erisim Tarihi: 01.08.2018)

Gerek merkezi yonetimin kamu kesiminde kapladigi mali hacim, gerekse
belediyelerin dikey kamu hiyerarsisinde alt seviyelerde yer almasi, yerel yonetimlerin
aleyhine bir tablo ortaya koymaktadir. Nitekim 6z gelir’ kavrami basta olmak iizere,
gelir kaynaklarinin ¢esitliligi ve esnekligi gibi hususlarin, yerel yOnetim
derecelendirme uygulamalari acgisindan kritik oldugu g6z 6niinde bulunduruldugunda,
mevcut hiyerarsi ve yasal mevzuatin belediyelerin bor¢lanma maliyetlerine olumsuz
etki birakacag, Istanbul ve izmir Belediyeleri'nde yapilan not indirimlerinde sunulan
aciklamalardan da anlasilmaktadir. Nitekim belediyelerin 6z gelir yerine transfer
O0demelerine bagli olmasi; gelir, gider, bor¢clanma seviyesi gibi finansal gostergeler

sabit tutuldugunda dahi bor¢lanma maliyetlerini artirmaktadir.

Ote yandan yerel yonetimlere iliskin en genis ve yeknesak veri kaynagi Maliye
Bakanligi'nda mevcut iken bilanco, faaliyet sonuglar1 tablosu, gelirlerin ekonomik

siiflandirilmas: tablosu, giderlerin ekonomik siniflandirilmas: tablosu, giderlerin

'Oz gelir kavramu iizerine kapsamh bir degerlendirme igin bkz: Aydm, A. ve Geyik, O., “Yerel
Yénetimlerde Gelir Cikmazi: Tiirkiye I¢in Bir Degerlendirme”, Political Economy of Taxation, Aydin,
M. ve Tan, S. S. (Ed.), Londra: IJOPEC Publication No: 23, 2016, ss. 105-116.
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fonksiyonel smiflandirilmasi tablosu, giderlerin kurumsal siniflandirilmasi tablosu,
mali varlik ve yiikiimliiliikkler tablosu, mizan, nakit akim tablosu, i¢-dis bor¢ degisim
tablosu, sarta bagl varlik ve yiikiimliiliikk tablosu mali istatistiklerine erisim 2015 yil
itibariyle miimkiin degildir. Birg¢ok iilkede bu kadar istikrarli ve diizenli bir yerel
yonetim veritaban1 bulunmadigi gerceginden hareketle, s6z konusu seffaflik
noksanliginin yalnizca finansal taban ve bor¢luluk yapisina ait gostergelerin
aragtirmalarda kullanilmasin1 olanaksiz hale getirmekle kalmadiginin; ayrica
Olctimlenmesi hayli gii¢ olan idari tabana ait 6nemli ipuglarini da gériinmez kildiginin
altim1 ¢izmek gerekir. Daha sade anlatimla, s6z konusu veriler derecelendirme

sirketlerince saglanan notlarin yaklasik olarak %50’sini agiklayabilmektedir.

Nihai olarak gelismis lilkelerde dahi bulunmayan ve adeta hazine degerindeki
bu veriler kullanilarak; Tiirkiye Istatistik Kurumu, Maliye Bakanlhg:, Iller Bankasi
nezdinde veya ortakliginda, objektif kriterlere gore diizenlenmis bir kaynak dagitim
mekanizmasi gelistirilebilecegi, buna bagli olarak yerel yonetim borg¢lanmalarinin
optimize edilebilecegi aciktir. Nitekim seffaflik saglanmasi halinde bu veriler
araciligiyla derecelendirme sirketleri tarafindan saglanabilecek notlarin ve bor¢lanma

maliyetlerinin 6nceden tahmin edilmesi de miimkiin olacaktir.
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IKINCi BOLUM
LITERATUR TARAMASI

2. Yerel Yonetim Derecelendirmesine iliskin Kavramlar, Yontemler ve Degiskenler

Bu béliimde, yerel yonetim kredi derecelendirmesi literatiiriindeki evrimin izi
kronolojik olarak siiriilmiis ve miimkiin oldugunca tekrardan sakinilarak, yeni

arglimanlarin, bakis acilarinin ve yaklagimlarin alt1 ¢izilmistir.

ABD.’de para piyasast ve yatirim fonlarinin piyasa payimnin genislemesine yol
acan Tax Reform Act (1986) diizenlemesine kadar gecen siirecte, belediye tahvil
piyasasina yonelik akademik yontem arayiginin biiytik 6l¢iide sonlandig1 goriilmiis ve
s0z konusu donem bu ¢alisma kapsaminda erken donem literatiir calismalari olarak
tasnif edilmistir. Tahvil ihrag¢ usulii, cografi segmentasyon, kii¢iik belediyelerin hizmet
alma gerekliligi, derecelendirme sirketleri arasindaki not farkliliklarinin agiklanmast,
orneklem se¢imi ve esanli denklemler gibi nispeten karanlik kalmis noktalarin 1986-
2006 yillart arasindaki akademik ¢aligmalarla 6nemli 6l¢iide aydinlatildigi goriilmiis
ve s6z konusu donem bu g¢alismada ara donem literatiir ¢alismalar1 olarak tasnif
edilmistir. Nihai olarak 2005 yilindan itibaren akademik uygulamalarin Avrupa Birligi
iilkelerinde de yayginlastigi, idari taban analizlerinde ilerlemelerin kaydedildigi,
finansal kriz sonras1 donemde yerel yonetim tahvillerindeki goreli dezavantaj1 gideren
Dodd-Frank Legislation (2010) diizenlemesinin ele alindigi akademik ¢aligmalar ise

giincel donem literatiir ¢aligmalari olarak tasnif edilmistir.

Oncelikle belirtmek gerekir ki Moody’s, Standard & Poor’s ve Fitch gibi dnde
gelen kredi derecelendirme kuruluslarinin tarihgesi 20. ylizyilin baglarina kadar
uzanmaktadir. Goodman'mn dikkat cektigi gibi 1909°da, etkinligine demiryollari
yatirimlarinin derecelendirmesiyle baslayan Moody’s, 1914°te sanayi ve temel kamu
hizmetlerini de icine alacak sekilde sektordeki varligini genisletmis; 1919°da ise ilk
kez belediyeleri derecelendirmeye baslayarak sektoriin oncii sirketi olmustur. Ote

yandan Poor's, 1922°de sanayi tahvillerini derecelendirmeye baslamis, Standard's
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Statistics ve Fitch ise bundan ancak iki y1l sonra piyasaya girebilmistir. Standard's
Statistics ve Poor's, 1941 yilinda birleserek Standard & Poor's adin1 almis, boylelikle

derecelendirme piyasasindaki biiytik ticlii rekabet baglamistir.

2.1 Erken Donem Literatiir Calismalari: Yontem Arayisi

Goodman®, A.B.D.’de, 1930’lu yillardaki batik tahvillerin %78’inin, 1929°da Aa
veya Aaa notunu almig oldugunun altin1 ¢izer ve A.B.D. ticari bankacilik sisteminin
bu celiskiye ragmen, Biiyilkk Buhran sonrasi donemde de kredi derecelendirme
notlarmi biiylik dl¢iide referans kabul etmesini, kisaca FED olarak bilinen A.B.D.
Merkez Bankasi (Federal Reserve Board), A.B.D. Federal Mevduat Sigorta Kurumu
(Federal Deposit Insurance Corporation) ve A.B.D. Hazine Bakanligi'na bagli Ulusal
Bankalar1 Denetim Kurumu’nun (Office of the Comptroller of the Currency) yetkilileri
ile yaptig1 goriismelere dayandirarak sorgular. Aslinda Goodman temel olarak,
derecelendirme kuruluslarindan Baa alti not alan tahvillerin ¢ogunun bankalar
tarafindan reddedilmesini; Baa alanlarin ise yatirimlarini mesrulastirabilmek igin
ekstra ylikiimliiliikklere maruz kalmasini elestirir. Arglimanimi basit bir aritmetik
hesabiyla ispatlayarak soyle destekler: Bir Moody’s analistinin her yarim saatte bir
belediye derecelendirmesini yapmasi gerekmektedir (fakat bu giiniimiiz teknolojisiyle
dahi miimkiin degildir). Yetersiz derecelendirme analizlerinin en g¢arpict ve klasik
orneklerinden biri olarak ise 1965 yilinda, Moody’s’in A.B.D.’nin finans baskenti ve

en biiyiik sehri olan New York City’nin notunu A’dan Baa’ya indirilmesini gosterir.

Goodman, ayrica sanayi gelir tahvillerinin (industrial revenue bond), genel
yiikiimliilik tahvillerindeki (general obligation [GO] bond) finansman avantajina
sahip oldugunu vurgular. Diger bir ifadeyle, genel yiikiimliiliik tahvillerinde bulunan
vergi muafiyeti avantajinin sanayi gelir tahvillerinde bulunmasi ve 6zel sirketlerin

sanayi gelir tahvillerinden (genel yiikiimliiliik tahvillerinin aksine) yararlanabilmesi,

8 Goodman, R. M., “Municipal Bond Rating Testimony”, Financial Analysts Journal, Vol: 24 No: 3,
1968, ss. 59-65.
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kamu kaynaklarindan 6zel sirketlerin faydalanabilmesi sorunsalini dogurmustur.
Dolayisiyla sanayi gelir tahvili piyasasindaki genislemenin, okul, hastane, yol ve
benzeri kamu hizmetleri i¢in kaynak ihtiyacinda olan belediyelerin borglanma
kabiliyetini azalttig1; hatta belediye tahvil piyasasinin genel isleyisini tehdit ettigi

yazarca vurgulanmistir.

Belediye tahvil derecelendirmesi konusundaki temel akademik cabalarin izi,
Carleton ve Lerner’e” kadar siiriilebilir. Onlar, konuya iki yonden yaklasmistir; ilk
olarak bolge halkinin halihazirdaki borg yiikiiniin biiyiikliigline; ikinci olarak da bu
borg yiikiiniin ne kadar basaril1 olarak tagindigma odaklanmislardir. Blevins'®, tahvil
siniflandirilmasinda diskriminant analizinin ilk kez Lerner ve Carleton tarafindan
kullanildigin1 not eder ve regresyon analizinde, degiskenler arasindaki iligkilerin
incelendiginin; diskriminant analizinin ise bir siniflandirma yontemi oldugunun altin
cizer. Lerner ve Carleton’un kullandig1 degiskenler, kaldirag etkisini 6lgmek amaciyla
borg-varlik!? oran1 (debt to assessed value), kisi bas1 gelir, niifus trendi ve buna ek
olarak vergi tabani (tax base) ile toplumdaki ekonomik c¢esitlendirmeyi (economic
diversification) 6lgmek icin kullamlan temsiller (proxies) ve benzerleridir. Ikili bu
calismada, (log) niifusu, hem toplumdaki ekonomik ¢esitlendirmeyi temsil etmesi hem
de biiyiik sehirlerin orantisiz etkilerini dengelemesi i¢in kullanmistir. Ayni aksiyomlar,
bor¢ logaritmasi i¢in de uygulanmistir. Calismalarindaki tahminlerin orta derecedeki
notlarda yayginlastigini belirten Lerner ve Carleton, Moody’s’in siniflandirma
prensiplerini yinelemeye ¢alisan bir istatistiksel yontem gelistirmenin zorlugunu itiraf

etmekle beraber; sirketin, derecelendirme Slgeklerinde belli 6l¢iide pazarlanabilirlik

o Carleton, W. T. ve Lerner E. M., “Statistical Credit Scoring of Municipal Bonds”, Journal of Money,
Credit, and Banking, Vol: 1 No: 4, 1969, ss. 750-764.

10 Blevins, D. R., “Analysis of Aaa and Aa State General Obligation Bond Credit Ratings, 1950-1972”,
Doktora Tezi, Florida State University, 1975.

1 Burada varliklar ile ifade edilen, belediyenin biinyesinde gelir amagli bulunan miilklerdir. Sahip

olunan binalar, araglar, su ve kanalizasyon altyapisi, vb. kastedilmektedir.
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(marketability) ve kredi kalitesi (credit quality) kavramlarini dikkate aldigini

vurgulamiglardir.

Ote yandan Horton'?, bir tahvilin yatinm yapilabilir veya yatirim yapilabilir
seviyenin altinda not almasinda; borg stogu (debt outstanding), varlik degeri (assessed
value of taxable property), niifus, ortalama vergi tahsil oran1 (average tax collection
rate), eyalet gibi faktorlerin anlaml etkisine isaret eder. Yazar, gegmiste yasadiklar
mali problemlere bakarak eyaletleri zayif veya basarili olarak siniflandirmis ve
A.B.D.’deki bolgesel farkliliklar1 teyit etmek icin Gilineydogu eyaletlerine

odaklanmustir.

Hastie!®, yatay kesit regresyon analizini kullanarak tahvil getirilerini batik
(default) riskinin bir fonksiyonu olarak aciklar ve borg yiikii (debt load) gibi batik riski
gostergelerinin, belediye tahvil getirileri arasindaki farkliliklar1 agiklamada onemli
Olciide yetkin oldugunu gozlemler. Calismasinda batik riski, belediyenin tiim borg
yiikiiniin (overall debt) giincel/gercek varliklarinin degerine (true property value) orani
ve batik tahvil ge¢misi (default history) ile tanimlanir. Ekonomik cesitlendirme ve
tiniversite Ogrencilerinin niifusa orami gibi ek degiskenler kullanan yazar, ayrica
tahvillerin pazarlanabilirligini, diger bir ifadeyle likiditesini; thra¢ edilen tahvil
miktari, tahvili piyasaya siirenin net borcu (net debt of the issuer) ve ge¢mis yillardaki
niifus artig1 gibi degiskenlerle tahmin etme yoluna gitmistir. Hastie, ticari bankalarin
belediye tahvillerinin alicis1 olarak baskin oldugu bir piyasada, tiim bor¢ yikiiniin
gercek degere orani, ekonomik c¢esitlendirme ve ihra¢ miktar1 (block size) gibi
faktorlerin en 6nemli degiskenler oldugunu belirtir. Buna karsin, bireylerin baskin
oldugu bir piyasada ise niifus artis1, iniversite 0grencileri pay1 ve batik tahvil gecmisi

gibi degiskenlerin 6ne ¢iktigini ekler.

12 Horton, J., “A Statistical Rating Index for Municipal Bonds", Journal of Bank Research, Vol: 1 No:

3, Autumn 1970, ss. 29-40.

13 Hastie, K. L., “Determinants of Municipal Bond Yields”, Journal of Financial and Quantitative

Analysis, Vol: 7 No: 3, 1972, ss. 1729-1748.
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Varilan sonuca gore, yiiksek miktarda tahvil ¢ikaran kurumun o denli dezavantajl
oldugu; diger bir ifadeyle, ekonomik cesitlendirmenin ayri bir degisken olarak
kullanilmasinin da etkisiyle, yiiksek bor¢clanmanin beklenenin aksine getirilere asagi
yonlii baski yaptig1 ifade edilmistir. Likidite, pazarlanabilirlik ve ekonomik
¢esitlendirme ¢alismanin merkezini olusturmakla beraber, bankalarin (6zellikle kisa
vadeli) belediye tahvillerine yatirim yapma konusundaki agresifligi, tiim degiskenler
arasindaki en 6nemli agiklayici faktor olarak 6ne ¢ikmistir. Sonug olarak, ¢alismada
belediye tahvillerini talep edenlerin (birey-banka) baskin profiline goére tahvil
getirilerini belirleyen etkenlerin farklilik gosterdigi anlasilmis ve vade cesitliliginin

tahvil getirilerini stabilize ettigine dair ipug¢lar1 sunulmustur.

Hoffland®, I1. Diinya Savasi’ndan bu yana A.B.D.’de ¢ikarilmis 120.000 belediye
tahvilinden sadece 30 tanesinin battig1 gercegine dayanarak, tahvillerin batma
ihtimalinden ¢ok, giincel ve gelecekteki piyasa degerine odaklanilmasi durumunda
tahvil derecelendirmelerine daha verimli katki1 sunulabilecegini savunur. Bond Buyer
Index’i®® gercek anlamda ¢alismasina entegre etmeyi basaran Hoffland, verdigi bir
ornekte Bond Buyer Index %3,00 iken Aaa ve Baa arasinda 32 baz puanlik bir faiz
farkinin (spread) oldugunu; ancak Bond Buyer Index %6,40 iken, iki not arasindaki
faiz farkinin 177 baz puana yiikseldigini gosterir. Onun bakis agisin1 da Blevins yine

basariyla 6zetlemistir:

“Hoffland  arastirmasmmin  amaci, belirli  bir  derecelendirme (harf)
kategorisindeki tahvillerin getirilerinin (fiyatlarinin), komsu/bitisik kategoride
bulunanlarin getiri/fivat araliklari ile ¢akismayacak bir aralikta olmasi gerektigi
onermesini test etmektir. Bu su anlama gelir: vade ve diger her degiskenin sabit olmasi

kosuluyla, Aaa notu almis her bir tahvil, Aa notlu diger biitiin tahvillerden daha diisiik

14 Hoffland, D. L., “The Price-Rating Structure of the Municipal Bond Market”, Financial Analysts
Journal, Vol: 28 No: 2, 1972, ss. 65-70.

15AB.D.’de yakin doénemde ihra¢ edilmis ve aktif alim satim1 yapilan, uzun donem belediye tahvil

fiyatlarin1 baz alan endeks.
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getirili (yiiksek fiyatly) olmalidwr. Hoffland bu 6nermenin desteklenmedigini goriir ve
bunu, fiyatlarin belirlenmesinde derecelendirme disinda baska faktorlerin de etkili
oldugunun kamiti sayar. “Baska” faktorlerin de fiyati etkilediginden hareketle, bu
baska faktorlerin getiriler (fiyatlar) agisindan tam korelasyonun (perfect correlation)
altinda bir bagintiya yol ac¢tigi sonucunu ¢ikarmak akla yatkindwr... Hoffland in
konuyla ilgili ikinci isabetli gozlemi ise tahvil notu yiikseldik¢e kredi derecelendirme
kategorileri arasindaki getiri dagilim araligimin (range) daraliyor olmasidwr. Yani,
Aaa dereceli tahvillerin getiri dagilimi %1 araliginda degigebilmekteyken, Baa
dereceli tahvillerin getiri dagilimi %1,5 araliginda degisebilmektedir. Bu da derece
ortalamasi diisiik tahvillerden olusan bir portfoyiin gérece daha genis bir fiyat
araligina sahip olacagi ve daha yiiksek fiyat dalgalanmalar: yasayabilecegi anlamina
gelmektedir. Burada test edilmesi gereken hipotezi agik¢a soyle ifade edebiliriz: Diisiik
dereceli tahvillerden olusan bir portfoyiin volatilitesi, yiiksek dereceli tahvillerden
olusan bir portfoyiinkine gore fazla olacaktir, dolayisiyla bilesik performanslar: daha
diistik olabilecektir.”

Nihai olarak, Hoffland derecelendirme sirketlerince sunulan yatirim yapilabilir
seviyedeki notlarin dikkate alindigini; yalmiz yatirimcilarin Moody’s sirketince verilen

notlara katilmayip baska degerlendirme kriterleri de kullanabilecegini vurgular.

Rubinfield'®, Moody’s’in derecelendirmelerini tahminlemeye calisan onceki
calismalarda (6zellikle de Carleton ve Lerner ile Horton'un ¢alismalarinda) agikga bir
siiflandirma ve yontem sorunu olduguna isaret eder ve bunun yerine ¢ok gruplu
diskriminant analizi (multivariate discriminant analysis) uygulamasini savunur.
Kendisi, yayinlanan/agiklanan (published) kredi notlarini analiz eden ve kredi
notlariin belediye getirileri (bor¢lanma maliyetleri) lizerinde ayrica bagimsiz etkileri
oldugu sonucuna varan ilk arastirmacidir. Buna ek olarak, yatirnm yapilabilir

seviyedeki derecelendirme endeksinde, Aa ve A notlariin nereye denk gelecegini

16 Rubinfeld, D., “Credit Ratings and the Market for General Obligation Municipal Bonds”, National
Tax Journal, Vol: 26 No: 1, 1973, ss. 17-27.
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belirlemek tizere gelistirdigi regresyon modelinde kukla degiskenleri son derece 6zgiin

sekilde kullanmustir.

Kredi derecelendirmelerinin sirali (ordinal) yapisindan kagmabilmek ve
regresyon analizi gergeklestirebilmek icin, yazar Oncelikle yatirim yapilabilir
seviyedeki notlar1 endekslemis ve kukla degiskenler kullanarak Aaa, Aa, A ve Baa
dereceli belediye tahvillerinin birbirinden ayristig1 kesim noktalarini (cut-off points)
belirlemistir. Temel agiklayici degiskenlere ek olarak segilen ii¢ kukla degiskenden
ikisi aciklayici, biri ise bagimli degisken olarak kullanilmistir. Agiklayici iki kukla
degiskenin regresyon katsayilari, bagimli kukla degiskene yakinsama derecesini
(degree of closeness) gostermektedir. Nihai regresyon katsayilari, Aaa degiskeni igin
1, Baa i¢in ise 0 olarak endekslenirken; Aa degiskeni i¢in katsay1 0,64, A degiskeni

icinse 0,55 olarak hesaplanmuistir.

Kessel'in'” caligmalarindan yola ¢ikan Tanner®®; kredi riski (credit risk), yiiklenici
marj1 (underwriter compensation), vade tarihi (maturity date) ve ihrag¢ miktar1 (size of
issue) gibi degiskenlerin, yeni belediye borglanmalarinin faiz maliyeti {izerindeki
etkisini arastirmistir. Yeni tahvil ihra¢ eden belediyelerin karsi karsiya kalacag: faiz
maliyetini nelerin belirledigini inceleyen Tanner, A, Aa ve Aaa gibi daha yiiksek notlu
tahvillerin faiz maliyetlerinin, Baa dereceli tahvillere gore énemli 6lgiide diistiigiinii
gozlemler. Ayrica vade uzadikga faiz maliyeti 6nemli Slgiide ylikselirken; artan teklif
(bid) sayisiyla beraber faiz maliyetinin diistigii sonucuna varir. Kendisinden onceki
calismalarin aksine, yliksek miktarli tahvil ihraclarinin faiz maliyeti {izerinde anlamli
bir etkisi olmadigin1 gbzlemler. Nihai olarak vade kavramini ilk kez kullanan ve
rekabetgi ihalenin (competitive bidding) 6nemini vurgulayan yazar, Kessel’in
argiimanini daha da ileriye tastyarak, tahvilin yiiklenicisi (underwriter) olabilmek icin

bankalarin rekabetine izin verilmesinin, belediyelerin finansal maliyetlerini énemli

17Kessel, R., “Study of the Effects of Competition in the Tax-exempt Bond Market”, Journal of
Political Economy, No: 79, 1971, ss. 706-738.

18 Tanner, J. E., “The Determinants of Interest Cost on New Municipal Bonds: A Reevaluation”, The

Journal of Business, Vol: 48 No: 1, 1975, ss. 74-80.
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Olciide azaltacagini; teklif sayisinin artmasinin ise yeniden satis getirilerini (reoffering

yields) azaltacagini 6ne siirer.

Ote yandan, tahvil derecelendirmesi konusunda bir ydntem arayisina giren
Blevins, regresyon analizi, dogrusal olasilik fonksiyonlari (linear probability function)

ve diskriminant analizi yontemlerini, alintida goriilecegi gibi basariyla karsilastirir:

“Regresyon analizi, nicel bir bagimli degisken ile bir dizi nicel agiklayict
degisken arasindaki bagintiyr agiklamak igin kullaniglidir (Draper & Smith, 1966, ss.
1-35; Johnston, 1966, ss. 3-33). Burada iki nokta vurgulanmalidir. Birincisi,
regresyon analizi degiskenler arasindaki bagintilart agiklamak igin tasarlanmig bir
metodolojidir. Bir siniflandirma araci olarak tasarlanmamistir. Ikincisi, regresyon

analizi nicel degiskenler gerektirir; nitel degisken kullanimi soz konusu degildir.”

“Dogrusal olasilik fonksiyonlar: (LPF) metodolojisiyle ilgili genel bir zorluk
ise bagimli degiskenin ikili (dichotomous) yapisindan kaynaklanmaktadir. Bagimli
degisken sadece 1 veya 0 degerlerini alabileceginden, bagimli degiskende degisen
varyans (chance variation) gozlenmeyecektir. Bu su anlama gelir: Belirli bir modelin
katsayilarina ve belirli bir gozlem icin secilen agiklayict degiskenlerin degerlerine
baglh olarak, hata terimi (error term) sadece iki deger alabilir. Hata teriminin iki
muhtemel degerden hangisini alacagi, bagimli degiskenin soz konusu gozlem igin 1
veya 0 degerlerinden hangisini alacagina baghdir. Bu da hata teriminin gozlemlenen
bagimli degiskenle beraber dogrudan degistigi, dolayisiyla hata teriminin,
gozlemlenen aciklayict degiskenlerle beraber degistigi anlamina da gelir. Ozetle, LPF
metodolojisi kullanildiginda en kiiciik kareler (OLS) yonteminin gerektirdigi varsayim
olan esdegiskenlik (homoscedasticity) prensibi ihlal edilmektedir (Goldberger, 1964,
Ss. 248-250).”

“Diskriminant — analizi, bu gibi potansiyel tuzaklardan kaginmay
saglamaktadir. [Diskriminant analizi] oncelikle bagimli degiskenin nitel ozellik
gosterdigi  durumlarda yapilacak suflandirmalar  ve/veya tahminler igin
kullamilmaktadir (Altman, ss. 591-592).”
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“Coklu diskriminant analizi [MDA, multiple discriminant analysis] ise bir
gozlemi, gozlemin karakteristiklerine bagl olarak, pek ¢ok olasi a priori gruplamadan
(a priori groupings) birine dahil ederek siniflandirmak icin kullanilan istatistiksel bir
tekniktir (Altman, 1968, s. 591).”

“Iki prosediiriin hedefi birbirinden farkli oldugu gibi, sonucun tiiretilme sekli
de birbirinden farklidir. Regresyon fonksiyonundaki katsayilar, regresyon
dogrusundaki artiklarin karesinin (squared residuals) toplamini minimize ederek
bagimli degiskeni bagimsiz degiskenler yoluyla en iyi sekilde aciklamamizi saglar
(Draper & Smith, ss. 1-81 and 104-124; Johnston, ss. 3-61 ve 106-136; Overall &
Klett, 1972, ss. 415-468). Ote yandan, diskriminant fonksiyonundaki katsayilar ise
gruplar arasi varyansin, gruplar i¢i varyansa oranini maksimize ederek gruplar
arasindaki maksimum araliklarin belirlenmesini saglar (Eisenbeis & Avery, 1972, ss.

1-21; Overall & Klett, ss. 143-325; Tatsuoka, 1971, ss. 157-190).”

Regresyon modellerinin agmazlarini tanimladiktan sonra, Blevins diskriminant

analizini asagidaki gibi savunmaya devam eder:

“Oncelikle diskriminant analizi, bagimh degiskenin nitel oldugu durumlarda
smmiflandirma problemlerinin iistesinden gelmekte kullamighdwr (Altman, s. 592).
Tkincisi, diskriminant analizinin amaci, séz konusu gozlemin kendine 6zgii
karakteristiklerine bakarak, bir objeyi karsilikli dislayan (collectively exclusive) ve
birlikte kapsayan (collectively exhaustive) (k) adet gruptan birine atamaktir (Massy,
1965, s. 41).”

“Asamali (stepwise) diskriminant analizi, hangi (v) orjinal degiskenlerin k adet
grubu daha iyi ayristirdigini belirlememize yardimci olur. Gruplar arasindaki
ayrismayr maksimize eden degisken, ilk asamali (stepwise) degisken olarak izole
edilir. Ardindan, asamali (stepwise) diskriminant modeli kullanilarak iki bagimsiz

degiskenli bir dizi diskriminant fonksiyonu hesaplanir. Her diskriminant
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fonksiyonundaki degiskenlerden biri ilk asamali (stepwise) degisken olarak alinir;
digeri ise geriye Kalan (v-1) degiskenler arasindan swrayla segilir. Iki degiskenli
diskriminant fonksiyonundaki, k gruplart arasindaki ayrismayr (separation)
maksimize eden ilave (additional) degisken, ikinci asamali degisken olarak secilir.

Orijinal v degiskenlerinin tamami segilinceye kadar islem tekrarlanmir (Nie, et al.,

1975, ss. 447-448).”

Blevins, Lerner ve Carleton’un ¢oklu dogrusallik (multicollinearity)
problemini asma ¢abalarindan bahsettikten sonra Pinches ve Mingo’nun?® ¢alismasina
isaret eder. Pinches ve Mingo, sectikleri a priori degiskenlerin eszamanl
(synchronous) etkisini ortadan kaldirmak igin faktor analizini ilk kez kullanmis ve
faktor analizi ile formel bir degisken indirgeme yontemi ortaya koymustur. Blevins,
faktorler arasinda iligski oldugunda kullanilan egik dondiirmeyi (oblique rotation) ve

faktor analizinin faydalarini alttaki gibi 6zetler:

“Faktor analizi, kullaniciya iki onemli yarar saglamaktadir: (1) degisken
indirgemece (variable reduction) ve (2) degiskenlerin kavramsal olarak manali sekilde
kiimelenmesi (conceptually meaningful clustering of variables) (Overall & Klett, s.
90). Degisken indirgemece yonteminin amaci agiklayiciligi artirmak ise, faktor analizi
yontemi olarak (faktorler arasinda iligki olmadiginda kullanilan) ortogonal
dondiirmenin (orthogonal rotation) segilmesi yerinde olacaktir. Ortogonal dondiirme,
degisken indirgemecenin yani sira faktorler arasinda minimum i¢sel korelasyon (inner
correlation) dogurmaktadwr (Rummel, 1970, s. 170). Pinches ve Mingo 'nun ¢alismast
gibi bu arastirma da dondiirme tekniklerden faydalanmaktadir... Siklikla, bir faktor
tarafindan temsil edilen veri kiimeleri (clusters of variables) birbirinden bagimsiz
degildir. Ortogonal dondiirme, veri kiimelerini temsil eden faktorleri matematiksel
olarak birbirinden bagimsiz olmaya zorlarken, ortogonal faktorler ozetledikleri veri
kiimesini temsil etmekte bazen zayif kalabilir. Egik dondiirme ise s6z konusu kiimelerin

daha iyi temsiline izin vermektedir, ¢iinkii faktérlerin birbirinden bagimsiz olmasini

19 Pinches, G, E. ve Mingo, K. A., “A Multivariate Analysis of Industrial Bond Ratings”, Journal of
Finance, No: 28, 1973, ss. 1-18.
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gerektirmemektedir. Dolayisiyla, egik dondiirme siklikla, ortogonal dondiirmeye gére

farkli ve daha homojen faktorleri tespit eder (Overall & Klett, s. 90).”

Ozetle Blevins, belediye tahvillerinin kredi derecelendirmesi yoluyla
siniflandirilmasinda, diskriminant analizini fizibil bir teknik olarak tanitan Lerner ve
Carleton’un yolundan gitmis; Pinches ve Mingo tarafindan kullanilan faktor analizi
modelini daha da gelistirerek temsili degiskenlerin zaman i¢indeki duragan agirligina
dair (the stationary of the weighting of the surrogate variables over time) bir analiz
onermistir. Kendisi kurdugu teorik modelde, Moody’s derecelendirmelerini yinelerken
belli bash degiskenleri 6ne ¢ikarir: toplam genel hasila (total general revenue), toplam
genel harcamalar (total general expenditures), bor¢ faizi, ertelenen ve 6denen uzun
donem borg (long-term debt retired-redeemed), mevcut genel yiikiimliiliik tahvil borcu
(outstanding GO-bond debt), niifus ve toplam kisisel gelir (total personal income) gibi
yedi degiskenden alt1 tanesinin finansal nitelikte olmas1 dikkate degerken; asamali
diskriminant analizi kullanildig1 zaman, finansal olmayan degiskenler ile Moody’s’in
derecelendirmelerine en yakin sonuglar elde edilmistir. Bu degiskenler toplam arazi
yiizOlgiimii (total land area), nakdi ¢iftlik gelirleri (farm income [cash receipts]),
madeni varliklarin degeri (value of mineral products), kirsaldaki toplam otoyol
uzunlugu (total rural highway mileage), mevcut genel yiikiimliiliik tahvil borcu, niifus
ve hastaneler olarak sayilabilir. Nihai olarak Aaa ile Aa notu almis eyaletler arasindaki
en biiytik ayrismanin, finansal nitelikte olmayan dort degisken vasitasiyla gerceklestigi

tespit edilmistir.

Yawitz?°, risksiz faiz oranminin (hazine bonosu faiz orani) belediye tahvil
getirileri tizerindeki etkisini analiz etmenin yani sira; yardim alan yerel yonetimlerin
toplam gelirinde %5-6 gibi bir artisa neden olan State and Local Fiscal Assistance Law
(1972) diizenlemesinin belediye tahvilleri ilizerinde yarattigi yapisal degisikligi de
gozlemler. Ardindan, belediye tahvil gelirlerinin 6zel vergisel statiisiine dikkat

cekerek, risksiz faiz oraninin belediye getirileri iizerindeki iki olas1 etkisini dngortir.

20 Yawitz, J. B., “Risk Premia on Municipal Bonds,” Journal of Financial and Quantitative Analysis,

Vol: 13 No: 3, 1978, ss. 475-485.
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Varlik piyasasinda aktif ve cazip kalabilmek icin, 6ncelikle portfoy dengesi arglimani
(portfolio equilibrium argument) geregi, belediye kredi notunun risksiz faiz orani ile
dogrudan ve pozitif baginti ile degismesi gerektigi; ikinci olarak, risk primi (risk
premium) argiimani geregi, belediye tahvil risk primindeki faiz orani seviyesinin,
O0deme karakteristiklerindeki degisimden etkilenecegi sonucuna varilmaktadir. Bagka
bir deyisle, faiz oranlarinin yiikselmesiyle beraber belediyenin gelecekteki bor¢lanma
maliyeti de artacak, boylece belediyenin faiz geri 6demelerinin garantilenmesi igin
gerekli giivenlik marj1 (safety margin) daralacaktir. Nihai olarak risksiz faiz oraninin
belediye risk primi lizerinde pozitif bir etkisi oldugu; belediye tahvil oranlarinin ise
hazine tahvili oranlarindaki artislara duyarliliginin uzun vade ve diisiik not ile arttig1

sonucuna varilmistir.

Benson, Kidwell, Koch ve Rogowski?!, getiri farklarmin (yield spread), iktisadi
dalgalanmalarla (business cycle) sistematik olarak degisip degismedigini (batma riski
etkisi); ticari bankalarin vergiden muaf menkul degerlere yatirnm yapmasiyla
sistematik olarak degisip degismedigini (pazar segmentasyonu etkisi) ve bu her iki
etkinin, farkli tahvil derecelendirme kategorilerine gore degisip degismedigini
incelemislerdir. Yazarlar, oncelikle kurumsal vergileri eksiksiz 6demekte olan ticari
bankalarin ve sigorta sirketlerinin, vergiden muaf menkul kiymetlerin getirisini,
vergiye tabi menkul kiymetlerin getirisinden daha cazip buldugunun altini ¢izerler.
Ikincisi, 6dedikleri marjinal gelir vergisi oram1 %14 ile %70 arasinda degisen
bireylerin, goreli faiz oranlarindaki degisimlere kars1 asir1 duyarli oldugunu ve bdylece
vergiden muaf menkul kiymetler s6z konusu oldugunda, bu grubun marjinal

yatirimeilar olarak one ¢iktigint gbzlemlerler.

1966°dan 1975’e¢ kadar, A.B.D. pazarinda cikarilan net vergiden muaf
tahvillerin %53’linden fazlasinin ticari bankalar tarafindan satin alinmasi sebebiyle

banka alimlarindaki dalgalanmalarin  goreli getirilerdeki (relative yields)

21 Benson, E. D., Kidwell, D.S., Koch, T. W. ve Rogowski, R. J., “Systematic Variation in Yield

Spreads for Tax-Exempt General Obligation Bonds”, Journal of Financial and Quantitative Analysis,
Vol: 16 No: 5, 1981, ss. 685-702.
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dalgalanmalar da tetikledigi goriilmiistiir. Ote yandan, bdlgesel ekonomik aktivitedeki
diisiis nedeniyle belediyenin vergi tabaninda yasanabilecek bir gerileme, farkli
derecelendirme kategorileri arasindaki goreli batik risklerini degistirmekte veya
yatirimcilarin risk-fayda tercihlerindeki degisimler, miistereken toplam batma riski
olarak degerlendirilmektedir. Ornek vermek gerekirse, yatirnmcilar, ekonomik
durgunluk/gerileme donemlerinde riskten daha fazla sakinirlar; buna bagl olarak refah
donemlerine gore, “yiiksek getirili olmalar1 sartiyla™ diisiik notlu tahvil alma karari

vermektedirler.

Pazar segmentasyonu agisindan bakildiginda ise bankalarin, yatirim yapilamaz
kategorideki kiymetlere yaptiklar1 yatirimlar1 diizenleyici kuruluslara bildirme
zorunlulugu ve vergiden muaf yiiksek nitelikli kiymetlerin likiditesinin yiiksek olmasi
gibi nedenlerle, diisiik nitelikli vergiden muaf kiymetleri satin almasinin pratikte
engellendigi; Baa dereceli tahvillere yatirim yapmaktan kac¢inarak kendilerini daha
giivende hissettikleri belirtilmistir. Arastirmada goreli getiri farki (Relative Yield
Spread, RYS), faiz oranlar arttik¢a olas1 batik kaybi (default loss) degerinin arttigina
isaret etmektedir; ayrica satig tarihi 6ncesindeki dort ¢ceyrekte GSMH’da kaydedilen
degisimlerin de RYS’yi etkiledigi goriilmektedir. Son olarak, pazar segmentasyon
degiskeni olan BANK (net vergiden muaf belediye tahvil alimlari/net yerel yonetim

tahvil ihraglar1*100) arttikca RY'S diismektedir.

Cole ve Officer??, gercek faiz maliyeti kavramim (True Interest Cost/TIC),
kupon 6demelerinin dolar cinsinden degerini tahvil fiyatiyla eslestiren ve i¢ getiri orani
(internal rate of return) sorunsalini ¢6ziimleyen bir net bugiinkii deger yaklagimi olarak
ele alir. Calismada bir gesit asamali en kiiciik kareler regresyon modeli kurularak,
sigortalanmig belediye tahvillerinin gergek faiz maliyeti tahminlenmeye ¢alisilmistir.
Ulagilan sonuglar, tahvil sigortasinin TIC’yi onemli Olglide azalttigini; yalniz
piyasanin gorece stabil donemlerinde, yani diisilk ve yiiksek nitelikli tahviller

arasindaki getiri farkinin dar oldugu zamanlarda, sigortalamanin faiz maliyetlerindeki

22 Cole, C. W. ve Officer, D. T., “The Interest Cost Effect of Private Municipal Bond Insurance”,
Journal of Risk and Insurance, Vol: 48 No: 3, 1981, ss. 435-449,
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tasarrufu azaltmadigini gostermistir. Ayrica, faiz maliyetini diigiirmesi nedeniyle,
tahvil sigortalatmaktan en ¢ok fayda saglayanlarin kredibilitesi daha diisiik belediyeler

oldugu 6ne siiriilmiistiir.

Farnham ve Cluff? 6nceki ¢alismalarin yetersiz kaldigi noktalar1 analiz ederek,
belediye tahvil derecelendirmesini tahminlemek i¢in daha kapsamli bir yaklasim
gelistirmislerdir. Onceki ¢alismalarin sinirhiliklarina deginirken, Eisenbeis’den su

sekilde alint1 yaparlar:

“Belediye tahvil derecelendirmesine odaklanan ¢aliymalarin  tiimii,
diskriminant analizinin ¢ok degiskenli normal dagilim (multivariate normality)
varsaymmni ihlal eden veri kullanmaktadr. Bagimsiz degiskenlerin hayli yatik
(skewed) dagilmast halinde, normallik varsayimina yakinsayabilmek icin log
doniistiirmesi (transformation) uygulanmasi gerekmektedir (Eisenbeis, 1977: 877)...
Ancak sadece Carleton ve Lerner (1969) ile Horton (1970) bu déniistiirmeyi
kullanmiglardir. Ayrica, kesikli (discrete) degiskenler normallik varsayimini agikca
ihlal edeceginden, kullanilan kesikli degiskenlerin alacagi degerlere gére 6rneklemler
boliimlenmeli ve diskriminant analizi bu alt oérneklemler iizerinde uygulanmalidir
(Eisenbeis, 1977: 876). Sadece Morton (1975-76), Michel (1977), Aronson ve
Marsden (1980) tarafindan yapilan ¢alismalarda normallik varsayuminin ihlalinden
kacinimistir... Ekonomi ve finans literatiiriinde pek ¢ok arastirmayla belgelendigi
tizere... hata oramim hesaplamak igin orijinal orneklemin yeniden siniflandirilmast
swrasinda gelistirilen kurallarin, popiilasyon igin ne kadar gegerli olacagi konusunda
tarafli ve fazla iyimser tahminler one siiriilmektedir (Eisenbeis, 1977: 893). Genel
kabul goren uygulama, diskriminant fonksiyonlarini belli bir veri seti tizerinde tahmin
icin kullanmak; fonksiyonlarin suiflandirma giiciinii ise disaridan (hold-out) bir

orneklem iizerinde test etmek yoniindedir. Ancak ne Aronson ve Marsden (1980), ne

23 Farnham, P. G., ve Cluff, G. S., “Municipal Bond Ratings: New Results, New Directions”, Public
Finance Review, Vol: 10 No: 4, 1982, ss. 427-455.
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de Rubinfeld (1973) siniflandirmalarinda digsaridan bir orneklem kullanmistir. Bu

nedenle, siniflandirmadaki basari oranlar: fazla iyimser olarak degerlendirilmelidir.”

Diskriminant analizi, bagimsiz degiskenlerin ve test edilen hipotezin
istatistiksel anlamliligini belirlemede yetersiz kaldigindan Farnham ve Cluff, cografya
ve niifus tabakalanmalarini ayristirarak Moody’s’in tahvil derecelendirmelerinde
kullandigr en oOnemli faktorleri acgiklamayr amacglar. Bor¢ faktorleri olarak
popiilasyonun briit borcu (gross debt over population), briit borcun varlik degerine
orani (gross debt as percentage of assessed valuation) ve kisa donem borcun toplam
hasilaya orani (short term debt as percentage of total revenue); finansal faktorler olarak
toplam genel harcama, cari harcamalar orani (percent current expenditure), varlik
degeri ve varlik degerindeki degisim gibi degiskenleri test ederler. Ekonomik temel ile
alakali faktorler arasinda ise niifus, 18 yas alt1 niifusun toplam niifusa orani, 64 yas
iistli niifusun toplam niifusa orani, niifus yogunlugu, arazi yiizol¢iimi, kisi bas gelir,
yoksulluk sinir1 altindakilerin niifusa orani, egitim goriilen yil sayisinin medyant,
calismayanlarin c¢alisanlara orani, perakende satis magazasi sayisi, tek iiniteli konut
orani, kullanimdaki konut orani, sahibi tarafindan kullanilan konut orani, 30 yildan
eski konutlarin orani ve sahibi tarafindan kullanilan konutlarin degerinin medyani

bulunmaktadir.

Secilen orneklemde konutla ilgili tiim veriler gecerli iken, cografya ile niifus
segmentasyonuna dayandirilarak kullanilan ¢esitli degiskenler arasinda en 6nemli ilk
on degisken listelenmistir. Idari faktorler arasinda listelenen cari vergi tahsil oram
(percent current tax collected) degiskeninin yalnizca bir popiilasyon araligi (50.000-
100.000) i¢in gegerli oldugu goriilmiistiir. Neticede, en 6nemli bulunan on degisken
kullanildiginda, Aa ve Baa notlu tahvillerin, A sinifi tahvil olarak kategorize edilme
egilimi gozlenmektedir. Ancak 35 degiskenin tamami diskriminant analizinde
kullanildiginda, Aa ve Baa dereceli tahvil notlarindaki ayrismada iyilesme

gorilmiistiir.



36

Wilson?* ¢oklu regresyon modeli kullanarak 6zellikle biitce performansi ile
risk primi arasindaki bagintiyr agiklamaya odaklanmistir. Hasila acigi (revenue
shortage), cari operasyon gelirleri agig1 (current operating deficit), art arda gelen
operasyon gelirleri ag1g1 ve genel fon aci81 gibi konseptleri stresli sehirleri tanimlamak
icin kullanmistir. Bulgular, cari operasyon gelirleri agiginin %5’i agmast halinde
sehirlerin problemli olarak goriilmeye baslandigina ve daha yiiksek bor¢lanma

maliyetleri ile kars1 karsiya kaldiklarina isaret etmistir.

Sullivan® ise niifusu 10.000’in altindaki kiiciik yerel yonetimlere odaklanir ve
derecelendirilmis tahvillerin derecelendirilmemis tahvillere gére daha az maliyetli
olmast gibi bir zorunluluk bulunmadigini savunur. Iddiasinin dayandigi mantik dizgesi
sOyledir: Satilan tahvilin ihraci kiigiikse veya vadesi yakinsa, potansiyel faiz tasarrufu
da kiiciik olmaktadir. Ayrica, tahvili ihrag eden tarafin derecelendirme kurulusundan
diisiik not alacagi beklentisi varsa, tahvil derecelendirmesinden elde edilecek
potansiyel fayda da diisiik olacak demektir. Ote yandan, muhtemelen bagarisiz
olamayacak kadar biiyiik olduklar1 algis1 (too big to fail perception) nedeniyle biiyiik
belediyelerin, kiiciik belediyelere gore (diger seyler sabit kalmak kosuluyla) daha
yiiksek not alma egiliminde olduklar1 da belirtilmistir. Niifus biiyiikliigiine gore
segmente edilmis bir 6rneklem tizerinde kiyaslandiginda: Aa notu ig¢in, faiz oraninda
edilecek tasarruf, biiylik belediyelerin tahvilleri i¢cin 106 baz puanda seyrederken, bu
tasarruf orta Olcekli belediyelerin tahvillerinde 74 baz puana, kiiglik olgeklilerde 43
baz puana diismektedir. Ozetlersek, lgek ekonomisi ve se¢im yanlilig: (self selection
bias) geregi, derecelendirme hizmeti satin almanin potansiyel faydalari, ¢ikarilan
tahvilin biiyiikliigii, tahvilin ortalama vadesi ve tahvili ¢ikaranin not beklentisi ile

yakindan ilintilidir. Son olarak, kii¢iik yerel yonetimlerin ¢ikardigi ortalama bir

24 Wilson, E. R., “Fiscal Performance and Municipal Bond Borrowing Cost”, Public Budgeting &

Finance, Vol: 3 No: 4, 1983, ss. 28-41.

25 Sullivan, P. J., “Municipal Bond Ratings: How Worthwhile Are They for Small Governments?”,
State & Local Government Review, Vol: 10 No: 4, 1983, ss. 106-111.
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tahvilin notu Baa veya daha diisiik iken, derecelendirilmemis bir tahvile gore,

maliyetin daha yiiksek olacagi gézlemlenmistir.

Morse ve Deely?, kredi derecelendirme kuruluslarmm kullandigi, bir kentte
beyaz tenli olmayan niifus gibi ilgisiz goriinen degiskenlere vurgu yaparak bolgesel
farkliliklar {izerine yogunlagmistir. Niifus, borg¢/varlik orani, vergiler/niifus orani,
vergi tahsil oran1 gibi degiskenlere ilave olarak ¢alismada, ortalama iicret ve bolgenin
ana endiistrisinde c¢alisanlarin oranmi gibi ilk kez kullanilan degiskenler vasitasiyla
coklu regresyon modelleri basariyla kurulmus ve tahvil kredi notlari siniflandirilmastir.
Ikili, eyalet vergisi ve bor¢lanma limiti (state tax and borrowing limits) gibi faktorlerin
etkisine dikkat c¢ekerek, Giiney ve Orta-Atlantik bolgelerinin, modellerinin
onerdiginden daha diisiik not aldigin1 belirtmistir. Sonu¢ olarak, belediye tahvil

derecelendirmesinde bolgesel dnyargilarin varligi 6ne siirilmistiir.

Ingram, Brooks ve Copeland®’, kendilerinden oOnceki ¢alismalardan
(Weinstein?® ile Pinches ve Singleton®®) naklederek borsadaki fiyat ayarlamalarmin
sirket tahvil notuna aylar sonra yansidigini belirtmis ve sirket ile belediye tahvil

piyasalarinin yapisal farkliliklarini ortaya koymustur:

“Belediye finansal raporlari genellikle mali yuin kapanisindan alti ile dokuz
ay sonra agiklanmakta, sirket raporlart ise ii¢ ay gecikmeli olarak yaymlanmaktadir.
Abonelik bazli (subscription) hizmet kuruluslarinin belediyelere dair sagladig: bilgiler

ise sirketlere dair saglanan verilere gore daha az giincel olmaktadir. Belli basl bazi

26 Morse, D. ve Deely, C., “Regional Differences in Municipal Bond Ratings”, Financial Analysts

Journal, Vol: 39 No: 6, 1983, ss. 54-59.

27 Ingram, R. W., Brooks, L. D. ve Copeland, R. M., “The Information Content of Municipal Bond
Rating Changes: A Note”, The Journal of Finance, Vol: 38 No: 3, 1983, ss. 997-1003.

28 Weinstein, M. 1., “The Effect of a Rating Change Announcement on Bond Price", Journal of
Financial Economics, No: 5, 1977, ss. 329-350.

29 Pinches, G. E., ve Singleton, J. C., “The Adjustment of Stock Prices to Bond Rating Changes”,
Journal of Finance, No: 23, 1978, ss. 29-44.
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belediyelerin finansal ve demografik verileri 18 aylik (veya daha uzun) bir periyodla
giincellenirken, niifus miidiirliigii (U.S. Bureau of Census) verileri yaklasik iki yil

’

gecikmeyle a¢iklanmaktadir.’

Bu gibi veri kisitlarina ragmen, arastirmacilar kredi notundaki degisimin, tahvil
getirileri lizerinde aynmi ay icinde veya hemen Oncesindeki etkisini Ongdrmeyi
basarmis; getiri farkliliklarimin yaklasan not degisiminin habercisi oldugunu ortaya
koymuslardir. Ozetle, not degisim ay1 icerisinde, notu yiikseltilen portfolyonun yiizde
-,098; notu diisiiriilen portfolyonun ise yiizde +,113 gibi bir getiri farklilig1 ile

karsilagtig1 goriilmiistiir.

Liu ve Thakor®, iki asamali (two-stage) bir tahminleme y&ntemi kullanarak
oncelikle toplam net dogrudan borg (total net direct debt), kisi bas1 borg, issizlik orani
ve ortanca konut degeri degiskenlerinin kredi derecelendirmelerindeki varyasyonlari
biiyiik 6lgiide agikladig1 sonucuna varmuslardir. ikinci olarak, kredi derecelendirme
notuyla toplam net dogrudan borg, kisi basi bor¢ ve issizlik oraninin getirilerdeki
degisimi %60 oraninda agikladigini goérmislerdir. Yalniz, kredi derecelendirme
notunun tahvil getirileri lizerinde bagimsiz ve istatistiksel agidan anlamli bir etkisi
oldugu tezi reddedilmemistir. Ek olarak, ortanca konut degerinin getiriler lizerinde
degil, kredi notlar1 iizerinde agiklayict etkisi oldugu savunulmus; neticede yazarlar,
kredi derecelendirme notlarinin tahvil getirileri tlizerinde 6nemli etkisi olmakla

beraber, piyasanin sadece kredi notlar tarafindan kosullanmadig1 sonucuna varmistir.

Ederington, Yawitz ve Roberts®!, kredi notlarmin getirileri etkilediginin altim
gizer, ancak kredibilite konusunda nihai degerlendirme yapilirken piyasa

oyuncularinin, esit oranda giivendikleri Moody's ve Standard and Poor's sirketlerinin

30 Liu, P. ve Thakor, A., “Interest Yields, Credit Ratings, and Economic Characteristics of State Bonds:

An Empirical Analysis”, Journal of Money, Credit, and Banking, Vol: 16 No: 3, 1984, ss. 344-350.

31 Ederington, L. H., Yawitz, J. B. ve Roberts, B. E., “The Informational Content of Bond Ratings”,
National Bureau of Economic Research, NBER Calisma Tebligi, No: 1323, 1984.
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derecelendirmelerinden daha cok, giincel finansal istatistikleri dikkate aldigim
vurgularlar. Ek olarak, uzun siire not degisimi yasanmadig1 takdirde kamuya agik
finansal verilerin 6neminin arttig1 vurgulanmastir.

Ote yandan Cluff ve Farnham®

, literatlirdeki arastirmalarin ¢ogunun
Moody’s’in kullandig1 dort temel ekonomik faktore ait degiskenlerden yoksun
olduguna, ayrica hem niifus hem de cografi lokasyon bakimindan temsil giicii olmayan
veri setlerini kullandigina dikkat ceker. Ikili ayrica, sadece Horton’un ¢alismasinda
her iki grubun da (yani yatirim yapilabilir olan ve olmayan) ele alinmis oldugunun
altin1 cizer. Ardindan, arastirmacilar logit ve probit analizini de igeren regresyon

teknikleri ile diskriminant analizini karsilastirir; ayrica kesikli (discrete) bagimli

degisken ile bagimsiz degiskenler arasindaki iliskiyi su sekilde tartigir:

“Diskriminant analizi dogasi geregi, kesikli bagimli degisken gruplarindan
(discrete groups) hareket ederek bagimsiz degiskenlerin vektorlerine yonelen
nedensellik iliskisi kurmaktadir, ancak regresyon tekniklerinde soz konusu nedensellik
iligkisi tersi yondedir. Boylece, eger arastirmaci bagimli ve bagimsiz degiskenler
arasinda sadece esgiidiimlii hareket etmeleri disinda nedensel bir iliski de olduguna
inaniyorsa, regresyon tekniklerine basvurmasi daha yerinde olacaktir (Altman et al.
1981)... En kii¢iik kareler (OLS) regresyon analizi ile N-kategorili (N-chotomous)
probit analizinin her ikisi de, ayni tarzda bir nedensellik iligkisi kurmakla beraber,
OLS risk siirekliliginin egit aralikli kategorilere boliindiigiinii varsaymaktadr. Ancak
bu varsayim gereksiz yere kisitlayict olabilir. Hata teriminin (error term) esdegiskenli
(homoscedastic) oldugu ve normal dagildigi varsayimlar:, OLS analizinde kesikli
bagimli degisken tarafindan ihlal edilmektedir. McKelvey ve Zavoina (1975)
tarafindan tarif edilen N-kategorili probit analizi, tahvil derecelendirme sorunsalinda
kullamilmak icin logit analizine gore daha uygun goériinmektedir, ¢iinkii kesikli

se¢imler (discrete choices) siralidir. Ayrica probit analizi, hata terimi konusunda logit

32 c\uff G., S. ve Farnham P., G., “A Problem of Discrete Choice: Moody's Municipal Bond Ratings”,
Journal of Economics and Business, Vol: 37 No: 4, 1985, ss. 277-302.
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analizine gore kesikli ¢coklu se¢im (multichoice) durumlarinda daha az kisitlayict

varsayumlar sart kogsmaktadir (Altman et al. 1981; Amemiya, 1981).”

Cluff ve Farnham, Moody’s’in 1977 el kitabinda tartistig1 degiskenleri ve sirket
analistlerinin arglimanlarin1 g6z Onilinde bulundurarak, yas, c¢esitlilik ve bir sehrin
konut stokunun degeri gibi degiskenlerin 6nemini vurgular. Ek olarak belediyenin
idare modeli (baskanlik yerine konsey yOnetimi yeglenmektedir), Vveri
dokiimantasyonundaki (6zellikle toplanan cari vergiler oranindaki) seffaflik gibi
temsili yonetimsel faktorlerin veya derecelendirme analizi yapan analistin, belediyenin
mali yOnetiminin profesyonel yapildigina dair algist gibi hususlarin tahvil
derecelendirmesini pozitif yonlii etkiledigi savunulmustur. Arastirmacilar birtakim
ikilemlere de dikkat ¢eker: sehrin mevcut altyapisi, sehre doniis hareketliligi
yaratiyorsa kredibilite etkisi pozitif; asir1 niifus artis1 halinde de negatif olmaktadir.
Hatta kiracilarin veya yash niifusun, bor¢lanma yoluyla kent maliyetlerini
Oteleyebilmesi; yani belediyelere dolayli yoldan saglanan bor¢lanma esnekligi dahi

yiiksek kredi notu elde etmenin olas1 agiklamalar: arasindadir.

Buna ilaveten, tek tniteli konut oranindaki artisin da kredi notu tizerinde
olumlu etki yarattigi goriilmektedir. Dolayisiyla yukarida bahsi gecen tiirde
ikilemlerin bulundugu bir ortamda, a priori bir 6ngoriiyle, sahibi tarafindan kullanilan
konut orani degigkeninin o toplulugun istikrarinin da gostergesi oldugu ve o bdlgenin
tahvil kredi notu iizerinde pozitif etki yarattifi sonucuna varilabilir. Cluff ve
Farnham’1n sonuglari, niifus yogunlugu, sahibi tarafindan kullanilan konut oranindaki
diistikliik, yiiksek igsizlik orani, beyaz tenli olmayan niifus oraninin yiiksekligi ve
gelirdeki dalgalanmalarin biiyiikliigli gibi faktorlerin kredi notu iizerinde negatif etkisi
oldugunu; ancak beklenenin aksine, kisi bast borgluluktaki yiiksekligin ise kredi

notunu diisiirdiigiinii géstermektedir.

Borg yiikiiniin 6l¢iimiine odaklanildiginda, A.B.D.’nin Kuzeydogu sehirlerinde
bu degiskenin tahvil kredi notu lizerinde negatif yonlii, diger sehirlerinde ise pozitif
yonlii etkisi oldugunu gérmiislerdir. Ulkenin daha geng ve hizli biiyiiyen sehirlerinin

yogunlastig1 Bati’da, bor¢ ylikiiniin istatistiksel olarak anlamli, pozitif yonde etkisi
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bulunmustur. Elde edilen sonuglar, yiliksek borg yiikiiniin bir kentin kredibilitesini ve
finansal istikrarini pozitif yonde etkileyebildigi 6nermesini desteklemektedir. Cluff ve
Farnham, Moody’s’in degiskenlere verdigi agirligin zaman iginde degisebilecegini de
hatirlatarak, profesyonellik ve yonetimsel faktorlerin sayisallastirilmasindaki
giicliiklere ragmen, bazi degiskenlerin farkli cografi bolgelere veya niifus

biiyiikliigiine gére 6nemli veya 6nemsiz hale gelebildigini gdstermistir.

2.2 Ara Donem Literatiir Calismalari: Aydinlanma Cagi

Loviscek ve Crowley®, muhasebesel ve mali verilere siipheyle yaklasmakta;
tahvil sigortalamanin ve teminat mektubu kullanimmin roliinii kiiciimser
goriinmektedir. Kisi basi hasila ve sahip olunan miilklerin gercek degeri (assessed
property value), vergi gelirlerini biiyiikk 6l¢lide belirlemekle beraber, aragtirmacilar
yerel yonetimin vergi toplama becerisini asil olarak endiistriyel tabanina, niifus
tabanina ve enerji kaynaklarina baglamaktadir. Kurduklari teorik argiiman su

sekildedir:

“Yerel yonetimin endiistriyel tabani daha fazla (veya az) ¢esitlendikce, pazar
biiyiimesi genisledikce (veya kiigiildiikce), niifus arttikca (veya azaldik¢a), enerji
bagimlihigr azaldik¢a (veya arttik¢a), yerel vergi gelirleri de artmakta (veya
azalmakta) dolayisiyla kamu mallari ve borg yiikii igin gerekli karsiliklar
genislemektedir (veya daralmaktadir). Bu gibi degisimler belirgin ve kalici
olduklarinda, yerel yonetimin tahvil kredi notunu da yiikseltebilmektedir (veya
diistirebilmektedir).”

Bu ikiliyi 6nceki aragtirmacilardan ayiran nokta, belediye tahvil kredi notlarin
tahminlemek yerine bu notlardaki “degisimleri” agiklamaya odaklanmis olmalaridir.
Rubinfield’in izinden giderek kurduklari lineer olasilik modelinde, ekonomik taban

degiskenindeki ¢esitlenmeyi temsil eden endekste, 0 bir yerel yonetimdeki istthdamin

33 Loviscek A. L. ve Crowley F. D., “Analyzing Changes in Municipal Bond Ratings: A Different
Perspective”, Urban Studies, Vol: 25 No: 2, 1988, ss. 124-132.
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cesitliliginin ilkenin biitiiniinkine oransal olarak esit oldugunu; 1 ise yerel
yonetimdeki istihdamin tek bir endiistride toplandigin1 gdstermektedir. Ikinci degisken
olan gelir potansiyeli ise kisi basi gelir ile dogru orantili olarak ve diger piyasalara
uzaklikla ters orantili olarak degismektedir. Ugiincii bir degisken olarak kullanilan,
belediye niifusunun iilke niifusuna oranla artisinin, olumsuz digsallik yaratmasi
beklenmistir. Dordiincii katsayr ise bir belediyede enerji fazlasi olup olmadigini
gostermektedir ve diger degiskenler gibi hem istatistiksel agidan anlamli bulunmus
hem de pozitif kredibilite etkisi oldugu goriilmiistiir. Enerji fiyatlarindaki
dalgalanmaya dikkat ¢ceken arastirmacilar, enerji bakimindan zengin olan belediyelerin
durumuna ihtiyatla yaklasmakta ve endistriyel tabanlarimi g¢esitlendirmedikleri
takdirde, kredi notlarinda asag1 yonlii degisimler olabilecegi konusunda da uyarilarini

sunmuslardir.

Stover** ise calismasinda, yeni ¢ikarilan tahvillerin getirileri iizerinde kredi
notunun dogrudan ve dolayli etkisini ayristirmadiklart i¢in, Liu ve Thakor’u
elestirmektedir. Onlarin 6rneklemini kullanan Stover, yol analiziyle (path analysis)
gozlemlenebilir degiskenlerin tahvil getirileri iizerindeki dogrudan etkisinin yani sira,
tahvil kredi notu tizerindeki dolayli etkisini de 6lgmeyi amaglamistir. Ancak teorik
onermesi kanitlanabilir olmaktan uzaktir, ¢iinkii getirileri agiklamak i¢in, piyasa faiz
oranlar1 ve vade tarihi haricindeki dissal degiskenlerin higbiri anlamli bulunmamustir.
Son olarak, nakit akisindaki istikrarlilig1 (cash flow stability) gostermek i¢in kullandig1
endeksleme, belediyelerin kredibilitesini 6lgmek igin gelistirilen yeni bir kavram

olarak 6ne ¢ikmuistir.

Reiter ve Ziebart®, kredi notundaki revizyonlara karsi gosterilen fiyatlama

tepkilerini ve tepkisizliklerini 6l¢en arastirmalarin birbiriyle ¢elisen yonlerine dikkat

34 Stover, R. D., “Bond Ratings and New Issue Municipal Bond Pricing: Path Analysis Results”,

Quarterly Journal of Business and Economics, Vol: 30 No: 1, 1991, ss. 3-17.

% Reiter, S. A. ve Ziebart, D., A., “Bond Yields, Ratings, and Financial Information: Evidence from

Public Utility Issues”, Financial Review, Vol: 26 No: 1, 1991, ss. 45-73.
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ceker ve bu geliskinin nedenini piyasa verimsizligi ve kamuya acik olmayan verilerin
varliginda arar. ki asamal1 genellestirilmis en kiigiik kareler (two-stage generalized
least squares) yontemi ile esanli denklem (simultaneous equation) kuran ikili, yatay
kesit olmaktan ¢ok belli bir zaman araligina yayilan bir veri 6rneklemi kullanarak,
finansal verilerin getiriler ile tahvil kredi notunu belirlemedeki roliinii, buna ilaveten
tahvil kredi notunun da getiriler {lizerindeki roliinii gozlemler. Ancak calismalari
belediye tahvil piyasasi ile smirli degildir. Calismalarinda ayni zamanda belli bash
kredi derecelendirme kuruluslar1 arasindaki not farkliliklarina (split rating) da
deginmislerdir. Arastirmacilar, Moody’s’in verdigi kredi notlarinin sistematik bicimde
S&P’ nin verdigi notlardan daha yiiksek oldugunu ve piyasanin, yeni ¢ikan tahvilleri
fiyatlarken genellikle Moody’s’in notunu veya iki nottan daha yiiksek olanini dikkate

aldigini gostermistir.

Capeci®® belediyelerin yalnizca borg yiikiine odaklanmak yerine bor¢ ddeme
yetisine odaklanir ve 6z gelirleri temsil edebilmesi amaciyla genel hasiladan yardim
paylarimi ayrigtirir. Kredi notu sabit tutuldugunda, kisi basi varlik degerindeki bir
standart sapmalik artisin, bor¢glanma maliyetini 34 baz puan azalttigin1 hesaplar. Kredi
notlar1 hari¢ tutuldugunda, faiz oran1 degiskeninin, varlik degeri, kisi bas1 gelir ve ayni
idari bolgedeki diger yerel yonetimlerin borg yiikiindeki degisimlere reaksiyon
gosterdigini tespit eder. Ayrica kredi derecelendirme gostergeleri harig tutuldugunda
ortaya ¢ikan c¢oklu esdogrusallik problemini azaltmak i¢in 6zen gosteren yazar, mali
degiskenler ile faiz maliyeti (getiriler) arasindaki endojeniteyi diizeltmek icin, arag
degiskenlerle (instrumental variables) iki asamali bir model kurarak analizini gelistirir.
Beklendigi 1lzere, bir biitce karar1 yerel yoOnetimin oOdedigi faiz oranim
etkileyebilmekte; faiz oranlarindaki (bor¢clanma maliyetindeki) bir artis ise yine yerel
yonetimin borg-finansmani tercihini etkilemektedir. Sonug olarak, giincel degiskenler
yerine kamuya agik gecikmeli degiskenler (lagged variables) kullanildiginda, tahvil

biiyiikliigii degiskeninin etkisinin de onemli Olglide arttigi gdzlenmistir. Boylece

36 Capeci, J., “Credit Risk, Credit Ratings, and Municipal Bond Yields: A Panel Study”, National Tax
Journal, Vol: 44 No: 4, 1991, ss. 41-56.
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Capeci, mali veriler ile getiriler arasindaki endojenite problemini kanitlamis; kredi
derecelendirme kuruluslarinin piyasaya anlamli veriler sundugu ve yerel yonetimleri

disipline ettigi sonucuna varmistir.

Amihud ve Mendelson®” alim-satim marjinin (bid-ask spread) likidite primine
isaret ettigini; s6z konusu marjin hazine bonosundaki karsiliginin 0,008 oldugunu; likit
olmayan tahvillerde ise bu marjin %5 ile %10 oranlarina kadar varabildigini vurgular.
Akabinde biiyiik satin almalardaki efektif fiyat marjini1 piyasa etki maliyeti (market
impact cost) olarak tanimlayan aragtirmacilar, kii¢iik sermayeli hisselerden olusan bir
portfolyoyu satin almak icin katlanilan piyasa etki maliyetinin, beklenen/listelenen
fiyat marjinin iki veya {i¢ kat1 olacagmin da altin1 ¢izer. Caligmada {igiincii olarak,
gecikme ve arama maliyetleri, borsacinin hemen harekete gegmek yerine daha iyi bir
fiyat i¢in bekleyerek almis oldugu maliyet riski olarak tanimlanmistir. Son olarak,
araci komisyon iicretleri, borsa paylar1 ve islem vergileri, dogrudan islem maliyetleri
olarak ele alinmistir. Arastirmacilar, New York Borsasi’ndaki ortanca bir hissenin
fiyat marjinin (dogrudan likidite eksikliginin), hisse fiyatinin yilizde 0,625 ine tekabiil
edecegini gostermistir. Komisyon ve benzeri iicretler dahil edildiginde ise likidite

maliyetinin hisse senedi fiyatinin %1’ine vardigi sonucuna ulagilmistir.

Liu ve Seyyed®® belediye tahvilleri hakkindaki bilgilerin, sirketlerinki kadar
giivenilir, giincel, kiyaslanabilir ve seffaflik konusunda siki diizenlemelere tabi
olmadigina dikkat ¢ekerek, bu konuda nitelikli veri edinmenin masrafli bir arastirma
gerektirdigini vurgular. Ikili, veri asimetrisi ve derecelendirme kuruluslarina
bagimlilik gibi hususlarin altin1 ¢izdikten sonra, tahvil ihra¢ edenin sosyoekonomik

karakteristiklerinden yola c¢ikarak kredi notu konusunda tahmin yiiriitmenin, ¢oklu

37 Amihud, Y. ve Mendelson, H., “Liquidity, Asset Prices and Financial Policy”, Financial Analysts

Journal, Vol: 47 No: 6, 1991, ss. 56-66.

38 Liu, P. ve Seyyed, F. J., “The Impact of Socioeconomic Variables and Credit Ratings on Municipal
Bond Risk Premia”, Journal of Business Finance & Accounting, Vol: 18 No: 5, 1991, ss. 735-746.
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esdogrusallik gibi istatistiksel bir zorluk dogurdugunu one siirer ve alttaki

metodolojiyi Onerir:

“Coklu esdogrusallik, tahminlenen regresyon katsayilarinda bir yanlilik
yvaratmamakla beraber tahminlerin standart hatasim arttirmaktadir. Sonug olarak,
bagimsiz  degiskenlerin anlamliligint test etmek icin geleneksel t-degerleri
kullamildiginda, onemli bagimsiz degiskenlerin onemsiz olarak isaretlenmesi,
dolayisiyla kredi derecelendirmelerinin risk priminin agiklamasindaki roliiniin
kiiciimsenmesi olasidir. ... Ileri dogru secilim (forward inclusion) tekniginde test
istatistigi olarak F degeri kullanilmaktadir. Son degisken olan kredi notu dahil
edildikten sonra F degeri istatistiksel olarak anlamli bulunursa, o zaman kredi
derecelendirmelerinin tahvil risk primi iizerinde, tahvil ¢ikaran kurulusun
sosyoekonomik degiskenlerinden ayri ve daha agwrlikli bir etkisi oldugu sonucuna
varabiliriz. Aksi takdirde, getiri priminin sadece sosyoekonomik degiskenler
tarafindan belirlendigini ve tahvil kredi derecelendirmelerinin ekstra veri

1

icermedigini kabul etmemiz gerekir.’

Arastirmacilar, batma riski primini dlgmek i¢in, sz konusu tahvilin vade
sonundaki getirisini, onla esdeger risksiz bir hazine tahvili ile karsilastirir. Tahvil
sahiplerinin zimni marjinal vergi oranini hesaplarken, biri vergiye tabi, digeri ise
vergiden muaf, ancak diger yonlerden tamamen esdeger tahvil ¢iftlerinden
faydalanirlar. Calismada ayrica kisi basi hasila, sehrin toplam hasilasina iligkin bir
degisken, tahvili ihra¢ edenin toplam genel yiikiimliilik (GO) borg¢lari, sehrin borg
yiikiiniin tahmini emlak degerine oran1 ve issizlik oran1 gibi degiskenlerin istatistiksel
olarak %10 seviyesinde anlamli oldugu hesaplanmistir. Son olarak, ortalama emlak
degeri ile vergi toplama orani degiskenlerinin diizensiz oldugu; s6z konusu
degiskenlerin bazi yillarda anlamli iken, bazi yillarda agiklayiciliklarii yitirdigi

goriilmiistiir.
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Ziebell ve Rivers®, biyiik belediyelere gore kredi derecelendirme
kuruluglarina daha az basvuran kii¢iik 6l¢ekli belediyelerin bu hizmetten faydalanma
olasiligin1 kontrol etmek amaciyla demografik, ekonomik ve finansal veriler
kullanarak bir logit analizi gerceklestirmistir. Borgluluk, gelir ve vergi gibi
degiskenlerin yani sira, bolge ve niifus gibi faktorler de analize dahil edilmistir.

Izlenilen yontemin gerekgeleri su sekilde sunulmustur:

Logit analizi ile diskriminant analizi arasindaki temel farklilik, varsaydigimiz
nedenselligin yoniidiir. Diskriminant analizinde nedensellik bagimin yonii, kesikli
degisken grubundan bagimsiz degiskenler vektoriine dogrudur, logit analizinde ise
bagimsiz vektorden kesikli bagimli degiskene dogrudur (Cluff ve Farnham, 19835).
Ayrica, bagimsiz degiskenler normal sekilde dagilmiyorsa, en biiyiik olabilirlik
kestirimi (maximum likelihood estimator) daha tutarli, dolayisiyla daha saglam
olmaktadir (Maddala, 1977).

Modelleri, varyasyonun %32,5’ini aciklamakta, bir kentin genel ytikiimliilik
tahvili ¢ikarma olasiliginin yukarida sozii edilen degiskenler tarafindan belirlendigini
gostermekte ve kentlerin kredi derecelendirmeye basvurmama kararimi %42,25

oraninda, basvurma kararini ise %96,19 oraninda dogru tahmin edebilmektedir.

Moon ve Stotsky®, belediye tahvilleri ile ilgili calismalardaki &rneklem
seciciligi (sample selectivity) problemini, derecelendirme kurulusuna o6denecek
ticretin, cogunlukla potansiyel notla saglanan faiz tasarrufunu astig1 “kiiciik belediye”
gozlemlerinin disarida birakilmasi, yalnizca kredi derecelendirmesi yaptirmis belediye

gozlemlerinin dikkate alinmasi olarak tanimlarlar. Argiimanlari su sekildedir:

3 Ziebell, M. T., ve Rivers, M. J., “The Decision to Rate or Not to Rate: The Case of Municipal Bonds”,
Journal of Economics and Business, Vol: 44 No: 4, 1992, ss. 301-316.

40 Moon C. G. ve Stotsky, J. G., “Municipal Bond Rating Analysis Sample Selectivity and Simultaneous

Equations Bias”, Regional Science And Urban Economics, Vol: 23 No: 1, 1993 ss. 29-50.
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“Bu orneklem seciciligi problemiyle basa ¢ikmak i¢in, hem kredi notunu hem
de kredi derecelendirme hizmeti alma kararimi belirleyen degiskenlerin bir arada
analiz edilecegi bir model gelistirebiliriz. Elde edilecek potansiyel kredi notu (endojen
bir degisken olarak), kredi derecelendirme hizmeti alma kararimin belirleyicileri
arasinda yer alacagindan, bu analizde esanli denklemler problemi dogmaktadir.
Ancak potansiyel kredi notunun siirekli degil, sirali kategorik bir degisken olmasi, bu
esanlilik problemini daha da karmasiklastiran bir faktordiir. Dolayisiyla, orneklem
seciciligi problemini ¢ézen bir model gelistirmenin yani sira; endojen, siwrall kategorik
bir degiskeni ag¢iklayici sag-taraf (right-hand-side) degisken olarak kullanarak,
esanlilik sorununu da diizeltmemiz gerekmektedir. Literatiirde bu tarz tahminleme

vapan bir ¢alisma, bilgimiz dahilinde bulunmamaktadir.”

Esanlilik (simultaneity) diizeltilmeden sadece orneklem seciciligi (sample
selectivity) sorunu diizeltildiginde, “esanlilik ve o6rneklem segiciligi diizeltilerinin
yapilmadig1” sonuglara kiyasla katsayilarin isaretini korudugu; yalmiz katsayilar ve
istatistiki  anlamlilik seviyelerinin mutlak degerinin daha yiliksek seyrettigi
goriilmektedir. Orneklem diizeltildiginde ise sadece Ortabati-A.B.D. kukla degiskeni

anlaml ¢ikmaktadir.

Orneklem segiciligi diizeltilmedigi ve esanlilik sorunu diizeltildigi takdirde,
katsayilar mutlak deger olarak kiigiilmekte, anlamlilik seviyeleri ise degismektedir.
Onceki iki modele kiyasla, kisi bas1 borg ve gelir basina bor¢luluk degiskenlerinin hala
anlamlihigm korudugu da goriilmektedir. Ote yandan, potansiyel kredi notlarmin
esanliligini kontrol etmek icin dahil edilen Aa ve A kukla degiskenlerinin anlamli
oldugu, Baa ve Aaa kukla degiskenlerinin ise anlamli olmadig1 goriilmiistiir. Son
olarak, oOrneklem seciciligi ve esanlilik diizeltisi yapildiginda, Baa ve Aaa
degiskenlerinin anlamli hale geldigi; buna karsin kisi bast borcun artik anlamli

olmadigi, gelir basina bor¢lulugun ise kil-pay1 anlamli oldugu gézlenmistir.

Biitiin olarak ele alindiginda, en biiyiik olabilirlik kestirimi (maximum
likelihood estimation) sonuglarina gore, borgluluk seviyesi daha yiiksek olan sehirlerin

tahvil kredi derecelendirmesi yaptirma olasilig1 artmakta; kuzeydogu sehirlerine gore
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diger bolgelerdeki sehirlerin ise daha iyi kredi notu aldigi goriilmektedir. Borgluluk
seviyesi sabit tutuldugunda, giiney ve bati eyaletlerinin tahvil kredi
derecelendirmesine bagvurma olasilifinin azaldigi; biiyiik sehirlerin ise genel olarak

derecelendirme yaptirmaya daha yatkin oldugu anlasilmaktadir.

Ote yandan, daha yiiksek konut degerleri, eski konutlarin oran, yiiksek gelirli
kentler, kisi bas1 borcluluk seviyesi ve (baskanlik yerine) konsey yonetimi kukla
degiskenlerinin kredi derecelendirmesi ile pozitif yonde iliskisi oldugu; sahibi
tarafindan ikamet edilen konut orani, daha yiliksek niifus artis orani ve niifus
yogunlugu, beyaz olmayanlarin toplam niifusa orani, gelire gore bor¢luluk orani gibi
degiskenlerin ise kredi derecelendirmesi ile negatif iliskisi oldugu gozlenmektedir.
Neticede, tiim modellerde istatistiki agidan anlamli bulunan gelire gore borgluluk
oraninin, yerel yonetimlerin bor¢glanma sorumluluklarini yerine getirmesi konusunda,

kisi bas1 bor¢luluk oranina gore daha iyi bir gésterge oldugu anlasilmaktadir.

Ayni zamanda, Aaa notu almay1 bekleyen sehirlerin kredi derecelendirme
hizmeti alma olasiliginin, Baa notu almayi bekleyenlere gore daha yiiksek oldugu; Baa
degiskeninin ise digerlerinden farkli olarak negatif katsayili oldugu goriilmiistiir.
Yazarlar, potansiyel kredi notlarinin ¢cogunlugunun degilse de 6nemli bir kisminin en
diisiik kredi notu sinifina denk geldigini de tespit ederek, argiimanlarinin saglamasin
yapmaktadir. Calismada ayrica derecelendirme (harf) kategorileri arasindaki esiklerin
tiimiliniin kuvvetli derecede anlamli bulundugu da tespit edilmistir. Esit olmayan
araliklarin varligi, derecelendirme notlarini esit araliklar kabulii ile tahminleyen lineer

modellerin uygunsuzlugunu ortaya koymustur.

Hsueh ve Liu*, piyasaya yeni siiriilen belediye tahvillerinin neredeyse
%30’unun derecelendirilmedigini, bunlarin arasinda yatirim yapilabilir kaliteye sahip

olanlar bulunmakla beraber, ¢ogunun yatirim yapilabilir seviyenin altinda oldugunu

a4 Hsueh, L. P. ve Liu, Y. A., “Should All Tax-Exempt Borrowers with Investment-Grade Quality
Acquire Credit Ratings”, Journal of Business Finance & Accounting, Vol: 20 No: 2, 1993, ss. 291-306.



49

ifade etmistir. Arastirmacilar, benzer kredi kalitesindeki derecelendirilmis ve
derecelendirilmemis tahvillerin net faiz maliyetini karsilagtirmistir. Tahvil kredi
notunu tahminlemek icin gelistirdikleri modelde, derecelendirilmemis tahviller
arasinda  kredibilitesi zimnen Baa {lizerinde olabilecek nitelikte tahvil
bulunmadigindan, arastirmacilar Oncelikle Baa iizerinde kredi notuyla
derecelendirilmis tahvilleri kapsam dis1 birakmuslardir. Ik olarak, yatirrmcilarin
derecelendirilmemis tahvillerin yatirim yapilabilir olanlar1 ile olmayanlarin
birbirinden ayirt edebildigini gdzlemlemislerdir. Ikincisi, derecelendirilmemis yatirim
yapilabilir ve yatirim yapilamaz tahviller arasinda, 26 baz puanlik bir faiz maliyeti
farki tespit etmislerdir. Ugiinciisii, Baa Kkalitesindeki derecelendirilmis ve
derecelendirilmemis tahviller arasinda 41 baz puanlik bir faiz maliyeti farki tespit
etmislerdir. Calismada son olarak, ihra¢ miktarinin derecelendirilmemis tahvillerde
diisiik, derecelendirilmis tahvillerde ise yiiksek olmasinin tesadiif olmadig
vurgulanmigtir. Diger bir deyisle biiyilik tahvil ihraglarinda, not almanin faydasinin

fazla; maliyetinin ise diisiik oldugunun alt1 ¢izilmistir.

Moon ve Stotsky*?, sadece kredi notunun degil, ka¢ kere kredi
derecelendirilmesi yapildiginin da bor¢lanma maliyetini etkiledigi argiimanini test
etmek ve Moody’s ile S&P’nin kullandig1 faktorler arasindaki farkliliklari analiz
etmek icin, Borsch-Supan ve Hajivassiliou®® tarafindan gelistirilen bir tiir en biiyiik
olabilirlik kestirimi (Smooth Simulated Maximum Likelihood Estimation) modeli
kullanmislardir. Bunun i¢in, her iki kurulus tarafindan derecelendirilmis 252, iki sirket
tarafindan da derecelendirilmemis 161, sadece Moody’s tarafindan derecelendirilmis
475 ve sadece S&P tarafindan derecelendirilmis 4 belediyeden olusan bir drneklem

kullanmiglardir.

42 Moon C. G. ve Stotsky, J. G., “Testing the Differences Between the Determinants of Moody's and

Standard & Poor's Ratings”, Journal of Applied Econometrics, Vol: 8 No: 1, ss. 51-69.

43 Borsch-Supan, A., ve Hajivassiliou, V., “Smooth Unbiased Multivariate Probability Simulators for
Maximum Likelihood Estimation of Limited Dependent Variable Models”, Cowles Foundation
Tartigsma Tebligi, No: 960, 1990.
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Ilk olarak, belediyelerin Moody’s’den derecelendirme hizmeti alma yatkinlig
ile Moody’s’in belediyelere yonelik risk algist (Moody’s’den diisiik not almasi
muhtemel olanlarin Moody’s’den not almaktan sakinmasi) arasinda anlamli bir
korelasyon, dolayisiyla se¢im yanliligi bulmuslardir; ayni korelasyonun S&P igin
anlamli olmadigin1 gdrmiislerdir. ikinci olarak, hem Moody’s hem de S&P sirketinden
esanlt kredi derecelendirme hizmeti alma yatkinliklar1 arasinda da (belediyeler
tarafindan Moody’s ile S&P derecelendirmelerinin birbirinin alternatifi degil, bir
dereceye kadar tamamlayicisi olarak goriildiigiine isaret eden) pozitif bir korelasyon
bulmuslardir. Ugiincii olarak, iki derecelendirme kurulusu tarafindan yapilan risklilik
degerlendirmeleri arasinda da anlamli bir korelasyon bulunmus; dolayisiyla iki
kurulusun verdigi kredi notu 6zdes olsa da 6zdes bilgiler icermedigi teyit edilmistir.
Son olarak, her iki kurulusun derecelendirme faktorleri arasinda, istatistiki acidan

anlamli farkliliklar oldugu sonucuna varmislardir.

Ote yandan, sahibi tarafindan ikamet edilen konut orani, kisi bas1 gelir, beyaz
olmayanlarin niifusa orani, kisi bas1 bor¢luluk, gelire gore bor¢luluk orani, gliney ve
bat1 bolgeleri kukla degiskenleri ve en biiyiik belediye kukla degiskeninin, Moody’s’in

aksine, S&P’nin degisken seti i¢cin anlamli olmadig1 goriilmiistiir.

Kao ve Wo*, halihazirdaki belediye derecelendirmesi calismalarinin ¢ogunun
en kiiciik kareler veya ¢oklu diskriminant analizi yontemlerini kullanmas1 sebebiyle

yanli oldugunu savunur. Iddialarim su sekilde sunarlar:

“Kaplan ve Urwitz’in (1979) gosterdigi gibi, bu istatistiksel analiz teknikleri
kullanilmaya uygun degildir, c¢iinkii belediye derecelendirmesinin siralt dogasini
dikkate almamaktadir. En kiigiik Kareler regresyon analizi, kredi notlarimin esit
araliklarla tahvil risk skalast iizerinde siwralandigini  varsaymaktadr. Coklu

diskriminant analizi ise tahvil kredi notlarini nominal 6l¢ii birimleri olarak kabul

a4 Kao, C., ve Wu, C., “A Re-examination of the Impact of Credit Ratings and Economic Factors on

State Bond Yields”, Review of Quantitative Finance and Accounting, Vol: 4 No: 1, 1994, ss. 59-78.
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ederek, aralik skalast probleminden sakinir; 6rnegin, kredi notu Aa olan tahvillerin
batik-riski kategorisi, A sinifi tahvillerden farkli olmaktadir. Bu aralik skalasi 6l¢egi,
farkly kredi notuna sahip tahvilleri farkli risk kategorilerine koyarken, tahvil

’

derecelendirme siirecindeki sirali yapiyr géz ardi ederler.’

Arastirmacilar, daha sonra Liu ve Thakor’un ¢alismasini iki agamali bir tahmin
modeliyle gelistirerek, kredi notlarinin ve ekonomik faktorlerin eyalet tahvili getirileri
tizerindeki etkisini Ol¢miislerdir. Bunun i¢in Oncelikle bir sirali bir probit
tahminleyicisi kullanilarak, gézlemlenmemis gercek batik-riski kategorileri ortaya
koyulmustur. Ikinci olarak kosullu ortalama metodolojisi (conditional mean method)
ile tiiretilmis batik riski kullanilarak, batik riski ve diger ekonomik degiskenlerin eyalet
tahvillerindeki etkisi tahmin edilmistir. Boylelikle 6nceki ¢alismalarda yaygin olarak
kullanilan en kiigiik kareler-standart hatalarinin yanliligmin bulundugu ve verilen
kredi derecelendirme notlarmnin, tahvil fiyatin1 etkileyecek derecede anlamli ek bilgi

icermedigi sonucuna varmislardir.

Capeci® yerel yonetim borglanma maliyetinin, halihazirdaki borg yiikiiniin
blytikligli ve cari yilda ¢ikarilan tahviller ile pozitif yonde iligkili oldugunu
sOylemistir. Bu nedenle, tahvil ¢ikaran kurumun borg yiikiindeki artislara ve piyasanin
bu artislara verdigi tepkinin boyutu iizerine yogunlagmistir. Calismasinda, bor¢lanma
seviyesi digsal bir degisken olarak ele alindiginda, bor¢lanma seviyesindeki artislarin
bor¢lanma maliyetindeki artisla iligkili olmadig1 goriilmiis ancak bor¢lanma miktari
endojen bir degisken olarak ele alindiginda, bor¢ miktarindaki bir standart sapmalik
artisin (borgluluk seviyesinin iki katina varmasinin), faiz oraninda 66 baz puanlik bir
artis ile iliskili oldugu goriilmiistiir. Boylelikle arastirmaci, faiz oranindaki dissal
artislarin, alinan bor¢ miktarinda diisiislere neden olacagi ve belediyelerin kendilerini

finanse etmek i¢in daha ¢ok vergi gelirlerine yonelecegi sonucuna varmistir.

45 Capeci, J., “Local Fiscal Policies, Default Risk, and Municipal Borrowing Costs”, Journal of Public

Economics, Vol: 53 No: 1, 1994, ss. 73-89.
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Cheung® her kredi derecelendirme kategorisini, dzel bir kredibilite araligi
olarak tanimlamistir. Her ne kadar kiimiilatif standart normal olasilik fonksiyonu veya
lojistik fonksiyonu, sirali olmayan nitel ikili bagimli degiskenlerde (6rnek: evet/hayir)
tahmin edilen olasiliklar1 (0, 1) araliginda kisitlayabiliyorsa da, yazar bu
fonksiyonlarin, zati nitelikli sirali nitel ¢oklu degisken (ordinal polychotomous
qualitative variable with an inherent order) olan kredi derecelendirmesini temsilde
yetersiz oldugunu belirtir. Aragtirmaci bunlardan bahsettikten sonra, ¢ok terimli
(multinomial) bir probit veya logit modeli kullanmanin etkin olmayacagini ¢iinkii
bagimli degiskenin alabilecegi farkli kategorilerin sirali olmadig1 varsayilirken veri
toplama siirecinde yanlig-belirlemeye (misspecify) yol agilacaginin altini ¢izer ve ¢ok

terimli sirali probit modelini savunur:

“Cok terimli siwrali probit modeli (ordered multinomial probitfOMP]), sirali
coklu bir bagimli degiskenin varliginda tahminleme igin kullanilmaktadir. Bir
swralamanin varligini goz éniine almakla beraber, OMP ayni zamanda ardisik iki kredi
notu arasindaki farkin biiyiikliigiiniin bilinmedigini, ancak yapilacak analiz agisindan
bunun bir énemi olmadigim varsayar. Ote yandan normal regresyon tekniklerinde,
ardisik iki kredi notu arasindaki farkin biiyiikliigiiniin  bilinmesi, analizin
gerceklestirilebilmesi i¢in zorunludur... Tahminleme, en biiyiik olabilirlik (maximum
likelihood [ML]) ilkesine dayanmaktadir (¢iinkii ML tahminleyicilerinin tutariilik,
normal dagilhim ve etkinlik gibi asimptotik ozellikleri bunu gerektirmektedir)...
Agiklayict degiskenlerden birindeki bir degisimin, sirall kategorilerin en yiiksegine ve
en diistigiine dair tahminlenen olasiliklar iizerindeki etkisi aciktir. Ortanca sirali
kategorilere (AA dan A-"ye) dair tahminlenen olasiliklar iizerindeki etki her iki yonlii
olabilmektedir... Box-Cox doniisiimiiniin tahminlenen egrisi, kredi notundaki
degisimlerin ol¢iimiinde onemli rol oynayacaktir. Dahasi, agiklayici degiskenler

tahminlemede gecikmeli olarak kullanilmakta;, béylece kredi derecelendirme

46 Cheung S., “Provincial Credit Ratings in Canada: An Ordered Probit Analysis”, Bank of Canada,
Caligma Tebligi, No: 96-6, Nisan 1996.
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kurulusu, gelecek yeni verileri islemek ve gerektiginde kredi notunu buna uygun olarak

giincellemek igin de zaman kazanmis olmaktadir.”

Ote yandan arastirmaci, kredi notlarin1 degerlendirirken, ekonomik durgunluk
donemlerinde bir kentin mali durumunda yasanacak gerilemenin, ekonomik
cesitlendirme ve federal diizeydeki otomatik dengeleyici unsurlar ile
hafifletilebilecegini vurgulamaktadir. Analizinde kullandigi, borgluluk seviyesinin
GSYH’ya orani degiskeni su sekilde agiklanmaktadir: Bor¢luluk seviyesi diisiik veya
kredi notu yiiksek iken, kredi notlari asagi yonde daha hizli degismekte; ancak
bor¢luluk seviyesi yiiksek ve kredi notu diisiik iken, asagi yonlii hareket daha yavas

olmaktadir.

Issizlik sigortasinin, diisiik isgiiciine katilim ve diisiik istihdam oranl1 kentlerin
pozitif dengeleyici unsuru oldugu belirtilirken; federal yardimlarin kentin toplam
gelirlerine oraninin yiiksek olmasinin kredi notu {izerinde olumsuz etki yarattiginin alt1
cizilmistir. Nitekim 6z kaynaklarindan ziyade dis yardima olan bagimlilik, bir kentin
ekonomisinin yetersizligine ve kirillganligina dair bir isaret olarak ortaya konulmustur.
Ozetlemek gerekirse, borgluluk-GSYH orani ile kredi notu arasinda negatif bir lineer
iligki oldugu goriilmekte; daha az miktarla ve daha az siklikla bor¢lanan belediyelerin

ise bor¢lanma maliyetine katlanmada yetersiz oldugu anlasilmaktadir.

Kihn*, yalmz daha diisiik notlu belediye tahvillerinin daha yiiksek notlu
olanlara gore daha iyi performans gosterdigini degil ayrica Ocak ay1 etkisini
gozlemler. Ardindan, faiz oranlarinin diistiigli, durgunluk yasandigi veya her ikisinin
birden goriildiigii donemlerde, diisilk dereceli belediye tahvil fonlarindaki
dalgalanmanin, yiiksek dereceli olanlara gore c¢ok da Onemli bir farklilik
gostermediginin altin1 ¢izer. Calismasinin bir diger ¢iktis1 ise faiz oranlarindaki

diististin, diisiik ve yiiksek dereceli belediyelerin hiikiimet tahvilleri ve hisse senedi

a7 Kihn, J., “The Financial Performance of Low-Grade Municipal Bond Funds”, Financial

Management, Vol: 25 No: 2, 1996, ss. 52-73.
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piyasalarindaki hareketliliklere kars1 goreli hassasiyetini énemli olgiide etkiledigini
gostermektedir. Faiz oranlarinin diistiigii donemlerde, diisiik dereceli belediye tahvil
fonlar1 (yiiksek dereceli olanlara kiyasla) hiikiimet fonlar1 ile daha fazla benzerlik
gostermekte; aksi durumda ise hisse senetleri ile daha fazla benzerlik gostermektedir.
Bu bulgular diisiik dereceli belediye tahvillerinde faiz orani riskinin ve degerleme

giicliikklerinin bulundugunu gostermektedir.

Rivers ve Yates*®, kiiciik ve biiyiik kentlerin net faiz maliyetinin belirlenmesi
konusunda, kredi notlarinin etkisi digsarida birakildiginda, sadece Bond Buyer Index’in
istatistiki agidan anlamli bir degisken oldugunun altin1 ¢izer. Ozellikle ulusal piyasa
degiskenlerine kiyasla, niifus biiyiikliigii, biiyiime ve bolgesel konum degiskenlerinin
sadece biiyiikk kentler i¢in anlamli oldugu; kisi bast gelir ve niifus yogunlugu
degiskenlerinin ise sadece kiiciik kentler icin anlamli oldugu anlagilmistir. Sonug
olarak, kiiclik kentler i¢in derecelendirilmis olmanin yada olmamanin, net faiz

maliyetlerinin belirlenmesinde anlaml1 bir aciklayiciliginin bulunmadigi goriilmiistiir.

Poterba ve Rueben®®, baglayici vergi limitleri mevzuati (binding tax limitation
statute) bulunan bir eyaletin digerlerine kiyasla 15-20 baz puan daha yiiksek faiz
maliyetleriyle kars1 karsiya kaldigini, buna karsin harcama limitleri mevzuati
(expenditure limitation statute) bulunan bir eyaletin ise birka¢ baz puan daha diisiik
faiz maliyetinden yararlanabildigini gostermistir. Baglayici vergi limitlerinden dogan
yiiksek faiz maliyetinin gerekgesi, gelecekteki bor¢ yiikiimliiliikklerinin karsilanma
kapasitesindeki diisiis ile iliskilidir. Dahasi, eyalet otoritesinin uzun vadeli genel
yiikiimliiliik tahvili ¢ikarmasindaki kisitlamalarin daha diisiik bor¢lanma maliyetiyle

iliskili oldugu vurgulanmistir.

48 Rivers, M. J., ve Yates, B. M., “City Size and Geographic Segmentation In the Municipal Bond
market”, The Quarterly Review of Economics and Finance, Vol: 37 No: 3, 1997, ss. 633-645.

49 Poterba, J. M. ve Rueben, K. S., “State Fiscal Institutions and the U.S. Municipal Bond Market”,

National Bureau of Economic Research, Calisma Tebligi, No: 6237, Ekim1997
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Simonsen, Robbins ve Helgerson®®, yilda 150-300 milyar $ degerinde tahvil
thrag eden A.B.D. belediye tahvil piyasast hacminin, iilkenin gayrisafi yurtici
hasilasinin kabaca yiizde 18’ine denk geldigini belirtmektedir. Arastirmacilar,
piyasanin hacmine degindikten sonra, ¢ok kii¢iik yerlesimlerin tam zamanli bir finans
yoneticisi istthdam edemedigini belirtir; ardindan niifus biyiikliigiiniin sadece
ekonomik temel ve cesitlendirme igin degil, finansal yonetim kapasitesi igin de

kullanigh bir temsili degisken oldugunu vurgular.

Yonetim ve hazirlik maliyetleri, diger bir ifadeyle sabit maliyetler goz 6niinde
bulunduruldugunda, biiyiik hacimli ihraglarin aslinda 6l¢ek ekonomisinin pozitif bir
iriinii oldugu sonucuna varilmistir. Son olarak, rekabetci satis ile pazarlik usulii satig

su sekilde karsilastirilmastir:

“Tahvil yiiklenicisinin tahvil ¢ikaran tarafa yaptigi odeme ile yiiklenicinin
yvatirimcilara sundugu satis fiyati arasindaki fark, “briit yiiklenici faiz farki” (gross
underwriter spread) veya sadece faiz farki olarak adlandirilmaktadir. Yiiklenicinin
harcamalari, komisyonlart ve kari, bu faiz farkindan karsilanmaktadir. Pazarlik usulii
satista ise yiiklenici, tahvil ¢ikaran kurum tarafindan onceden se¢ilmistir. S6z konusu
faiz orani ve ihracin diger biitiin ozel sartlari, yiiklenici ile tahvil ¢ikaran taraf
arasindaki bir anlasmayla belirlenir. Eger satis hacmi yeterince biiyiikse, birden fazla
yiiklenici bir araya gelerek, tahvilleri beraber satin almak iizere bir ortak girigim

(syndicate) kurabilir.”

Arastirmacilar, var olan literatlir ile uyumlu sekilde, rekabetci satiglarin
pazarlik usulii satiglara gore, faiz oranlarinda 17 baz puanlik bir diisiis yarattigini
gozlemlemistir. Teklif sayis1 arttikga, faiz maliyetleri diismektedir. Gergeklesen teklif
sayis1 kategorilere boliindiiglinde ise bir-li¢ teklif kategorisi ile pazarlik usulii satiglar

arasinda farklilik goriilmemekte; ancak dort-bes ve alti-ve-iistii teklif kategorilerinde

50 Simonsen, B., Robbins, M. D. ve Helgerson, L., “The Influence of Jurisdiction Size and Sale Type

on Municipal Bond Interest Rates: An Empirical Analysis”, Public Administration Review, Vol: 61 No:
6, 2001, ss. 709-717.



56

sirastyla 21 ve 24 baz puanlik faiz orani tasarrufu saglanmaktadir. Ote yandan, niifusun
1.000 kisiden 10.000 kisiye ve 100.000 kisiden 1 milyon kisiye varmasi, faiz
maliyetlerinde 10 baz puanlik bir etkiye tekabiil etmektedir. Son olarak yazarlar,
5.000’den az niifuslu yerlesimlerin, digerlerine gore 17 baz puanlik ekstra bir faiz farki

ile kars1 karsiya kaldigini belirtmektedir.

Simonsen ve Robbins®! ¢alismalarinda gergek faiz maliyeti (true interest cost /
TIC) yerine net faiz maliyeti (net interest cost / NIC) kavramini kullanmaktadir, ¢linkii
ikincisi paranin zamansal degerini daha iyi ifade etmektedir. Ikili &ncelikle, TIC
analizlerinin siklikla derecelendirme kurulusu, finansal danisman, tahvil danismani
(bond councel) ve sigortalama maliyetlerini kapsamadigini, tahvil ihrag masraflarini
goz ard1 ettigini belirtirler. Ardindan, TIC’in bu zaaflarin1 gideren bir Sl¢lim aract
olarak i¢ finansman oraninin (internal financing rate [IFR]) roliinii vurgularlar.
Analizleri, TIC ile IFR arasinda ortalama 22 baz puanlik bir fark olustugunu
gostermektedir. Ote yandan, 500.000$ altindaki tahvillerin, 5 milyon $ {istii tahvillere
gore Olcek ekonomisi sebebiyle 53 baz puanlik bir maliyet artisina katlanmasi

gerektigi sonucuna da varilmstir.

Justice ve Simon®% &zel tahvil sigortalarinin A.B.D.’de cikarilan belediye
tahvillerinin dolar bazindaki hacminin hemen hemen yarisina ulastigini ve vergiden
muaf kiymetlere sahip kurumsal yatirimcilarin vergi avantajini azaltan Tax Reform Act
of 1986 diizenlemesinin ise, bireysel yatirimcilar i¢in piyasada pozitif bir kayma (shift)
yarattigin1 belirtmektedir. Bireysel yatirimcilarin sofistike olmadigi, daha az risk
almaya yatkin oldugu ve bagimsiz arastirmalarin onlara pahali gelecegi arglimanina
dayanilarak; tahvil ihra¢ edenlerin tahvil sigortalama yoluyla, bor¢larini ytiksek talep
goren yatirim yapilabilir pazar segmentine kaydirmalart halinde faiz maliyetlerini

azaltabileceklerini savunurlar.

51 Simonsen, B. ve Robbins, M. D., “Measuring Municipal Borrowing Costs: How Missing Cost
Information Biases Interest Rate Calculations”, Public Budgeting and Finance, No: 22, 2002, ss. 46-59

52 Justice, J. B. ve Simon, S., “Municipal Bond Insurance: Trends and Prospects”, Public Budgeting &
Finance, Vol: 22 No: 4, 2002, ss. 114-137.
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Lipnick ve Rattner®® ekonomik, finansal, idari ve borgluluk yapisina iliskin
faktorlerin kredi notunun ana belirleyicileri oldugunu vurgulamakla birlikte, kredi
notu tahminlemede matematiksel bir formiilasyonunun bulunmadiginin da altini
cizmektedir. Cesitlilik arz eden, konsantre olmamis bir ekonomik temel, diisiik issizlik
orani (ve trendi), yiiksek kisi bast gelir ve medyan aile geliri gibi ekonomik faktorler,
bor¢lanma yapisi, limitleri ve bor¢ geri ddeme orani gibi bor¢luluga iligkin faktorler,
genel fon dengesinin toplam gelirlere yiizdesel orani (genel bir kural olarak %5-10
aras1) ve 0z gelirler, finansal faktdrler arasinda dne ¢ikarilmaktadir. Ote yandan, vergi
toplama prosediirleri, operasyon esnekligi, biitceleme, kentin ihtiyaglarina yonelik
yatirimlar, yasal ve se¢gmenlerce ongdriilen borg limitleri dogrultusunda diisiinceli bir
sekilde yapilandirilmis borg ise yonetimsel faktorler arasinda vurgulanmaktadir. Son

olarak, altyapinin ve ulagim aglarinin gelistirilmesi de tesvik edilmektedir.

Robbins ve Simonsen®*, tahvil ¢ikaran kurumlarin etkinligini degerlendirmek
ve i¢ finansman oranini gelistirmek i¢in, daha dnce Simonsen tarafindan da uygulanan
veri zarflama analizi (data employment analysis [DEA]) yontemini kullanmistir.
Tahvil hacmi, vade siiresi ve kredi notuna gore diizeltilmis piyasa faiz oranlar1 bir
arada degerlendirilerek, belediyelerin basarili bir sekilde siralamasi yapilmis, belediye
otoritelerinin optimum performansi i¢in ongoriilen tahvil ihrag¢ bedeli hakkinda bilgi

sunulmus ve belediyelere kendi etkinlik skorlarini degerlendirme sansi verilmistir.

Peng ve Brucato™ bilgi asimetrisi problemi keskinlestikge, tahvilin pazarhk

usulii ihrag olasiliginin arttigina dikkat ¢ekmis ve se¢im yanliligi (self selection bias)

53Lipnick, H. L ve Rattner, Y., “The Determinants of Credit Quality: A Discussion of Moody’s
Methodology for Rating General Obligation, Lease-Backed and Revenue Bonds”, Moody's Investor

Service Special Comment, Mayis 2002.

54Robbins, M. D. ve Simonsen, W., “Using Data Envelopment Analysis to Evaluate the Performance

of Municipal Bond Issuers”, State and Local Government Review, Vol: 34 No: 1, 2002, ss. 20-28.

5‘F’Perlg, J. ve Brucato, P. F., “Another Look at the Effect of Method of Sale on the Interest Cost in the

Municipal Bond Market - A Certification Model”, Public Budgeting and Finance, Vol: 23 No: 1, 2003,
ss. 73-95.
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lizerine yogunlasmistir. Buna ilaveten, rekabet ve pazarlik usullerinde ihra¢ edilen
tahvilleri, en kiigiik kareler analizinde karma (pool) konusunda arastirmacilart dikkatli
olmaya davet etmislerdir. Se¢cim yanliligim1 kontrol altina aldiktan sonra, yiiksek
dereceli tahvillerde rekabete dayal1 ihracin (pazarlik usuliine gore) ¢ok az bir maliyet
avantaj1 olusturdugunu bulmuslardir. Nihai olarak, pazarlik usuliine kiyasla rekabet
usuliiniin, sertifikasyon ve satig oncesi ¢calismalarda daha fazla zaman kaybettirmesine

ragmen, diisiik dereceli tahviller i¢in bile avantajli olabilecegi sonucuna varmislardir.

Martell®®, kredibilite konusunda dnceki modellerin daha ¢ok gelismekte olan
tilkelerin merkezi hiikiimetleri veya A.B.D.’nin yerel yonetimleri iizerinde
yogunlastigina dikkat ¢cekerek, gelismekte olan iilkelerde belediyelerin bor¢lanmasini
etkileyen unsurlar1 degerlendiren bir arastirma bulunmadiginin altin1 ¢izer. Yazar
gelismekte olan tilkelerin kisitli kredi sistemlerini de goz oniine alarak, bir belediyenin
bor¢lanma maliyetini etkileyen su ana degiskenlere deginir: yerel yonetimler
arasindaki iliskiler ve transfer yapisi, gecmis batik oranlari, yasal mevzuatlar,

ekonomik kosullar, belediyenin borg yiikii ve yapisi.

Yazar, iligski ve piyasa bazl kredi sistemleri ayrimini sunduktan sonra, seffaf
ve giivenilir veri yoklugunda, belediyeler i¢in aract kurum piyasasini bankalarin
domine ettigine dikkat ¢ekmistir. Calismasinda, tahvil vadesi, kontrat bedeli ve
bor¢lanma faizi arasinda pozitif korelasyona ve iligki-bazli kredi sisteminin varligina
dair ipuclart sunulmustur. Risklerinden sorumlu tutulmayan belediyelerin varligi
saptandiktan sonra belediyelerin kredi bulma sistemini gelistirmek iizere {i¢ asamali
bir siire¢ 6nerilmistir. Buna gore belediyelerin, 6ncelikle hibe ve siibvansiyonlardan,
belli bir basar1 performansi gosterdikten sonra siibvanse edilmis fonlardan
yararlanmas1 saglanacak; son adimda ise belediyeler serbest piyasada kredi

derecelendirmesi yaptirma yoluna gideceklerdir.

56Martell, C. R., “Municipal Investment, Borrowing, and Pricing Under Decentralization: The Brazilian

Case”, International Journal of Public Administration, Vol: 26 No: 2, 2003, 173-196.
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Cebula®, vergiden muaf belediye tahvillerindeki yiiksek getirilerin (10 yillik
vergilendirilebilir hazine tahvillerine kiyasla) federal gelir vergisinden kagirma
derecesini distirtip diisiirmedigini sorgular ve vergiden sakinmanmn A.B.D. Milli
Gelirler Tahsil Dairesi’nin (Internal Revenue Service [IRS]) denetim sikliginin azalan
bir fonksiyonu oldugunu gozlemler. Vergiden sakinmanin artan oranli maksimum
bireysel marjinal gelir vergisine yiiksek oranda eslik ettigi ve kamunun hiikiimetle
ilgili yiikselen tatminsizliklerinin de s6z konusu sakinmay1 besledigi not edilmistir. Ek
olarak, yatirimcilarin vergi 6ncesi getirilerden ¢ok vergi sonrasi getirilerle ilgileniyor
olmasi sebebiyle vergiden muaf belediye tahvillerinin yliksek gelirli hane halklarina
daha cazip geldiginin alt1 ¢izilmistir. Calismada sonug¢ olarak, yiiksek dereceli
tahvillerin 10 yillik hazine tahvilleri iizerindeki getirisi ne kadar yiiksek ise vergiden
illegal sakinmanin 0 denli azalacagina ve belediyelerin diisiik maliyetle kaynak

bulmasinin dniiniin agilacagina dair destekleyici ¢iktilar elde edilmistir.

Johnson ve Kriz®, finans kurumlari ile finans piyasalar arasindaki iliskiyi
incelerken, bor¢lanma limitleri, denk biit¢e kurallari (balanced budget rules), vergi ve
harcama limitlerinin bor¢lanma maliyeti iizerindeki etkisini analiz etmistir. Vardiklar
sonuglar, bu faktorlerin kredi notu iizerinde ¢ok az etkisi oldugunu gostermekle
beraber, gelir limiti olmaksizin eyalet tahvili satin alanlarin, diger alicilara gore 17,4
baz puan daha az bedel 6dedigi goriilmiistiir. Ayrica, borglanma limiti olan eyaletler,
digerlerine gore 3,3 baz puan daha yiiksek faiz maliyetiyle karsilasmaktadir. Son
olarak, sadece harcama limitleri 2,4 baz puanlik bir faiz maliyeti tasarrufu ile

iliskilendirilebilmistir.

57Cebula, R. J., “Income Tax Evasion Revisited: The Impact of Interest Rate Yields on Tax-Free

Municipal Bonds”, Southern Economic Journal, Vol: 71 No: 2, 2004, ss. 418-423.

58 Johnson, C. L. ve Kriz, K. A. “Fiscal Institutions, Credit Ratings, and Borrowing Costs”, Public

Budgeting & Finance, Vol: 25 No: 1, 2005, ss. 84-103.
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2.3 Giincel Literatiir Calismalari: Yeni Calisma Sahalari

Ote yandan Zhou®®, Japonya harig kiiciik Asya piyasalarma yakindan bakarak
kredi notlarinin igerdigi bilginin degerine odaklanmis ve Hong Kong, Giiney Kore,
Malezya, Tayland ve Tayvan’dan olusan alt1 Asya pazarinda farklilasan bulgulara
rastlamistir. Gorece daha gelismis pazarlarda (Hong Kong ve Giiney Kore), olumsuz
haberlere aninda tepki verilirken, iyi haberlere reaksiyon verilmedigi anlasilmaktadir.
Malezya ve Tayland’da, piyasalar kredi notunun ylikselmesine tepki verirken,
diisliriilmesine vermemektedir. Tayvan yerel piyasasinda uluslararasi kredi
derecelendirme kuruluslarindan ziyade, yerel derecelendirme kuruluslarina daha ¢ok
giivenildigi anlasilmakta; Endonezya’da ise bilgi sizintis1 (information leakage)

nedeniyle piyasanin verimsizlestigine dair kanitlar bulunmaktadir.

Bernoth, Von Hagen ve Schuknecht®®, Avrupa hiikiimet tahvil piyasasindaki
tilke risk primlerini incelerken kullandiklar veri seti ile doviz kuru riskinden kaginarak
para birliginin dogrudan etkilerini tahminleme sans1 bulmustur. Likidite etkisi, devlet
tahvillerinin hacmi ile temsil edilirken, ¢calismada global finansal krizin etkisine de
deginilmistir. Yazarlar, hiikiimet borcunun ve biit¢ce agiginin iilke tahvil getirileri
tizerindeki etkisini incelerken, Almanya veya A.B.D. gibi 6rnek alinan iilkelerin
bor¢luluk oranlarinin %10 {izerinde bir borgluluk oraninin, 7 baz puanlik bir getiri
fark1 olusturdugunu; bor¢luluk oranindaki farkin yiizde 50°ye ¢ikmasi durumunda ise
yiizde 23 baz puanlik bir getiri farki gdzlemlendigini belirtmektedir. Ote yandan,
Almanya ve A.B.D. orneklerini 3 puan asan bir biitce acig1 durumunda 16,9 baz
puanlik getiri farki olugsmakta, aradaki fark 5 puana ¢iktiginda ise ylizde 34,2 baz
puanlik getiri farki goriilmektedir. Buna ek olarak yazarlar, Alman hiikiimet tahvil

getirilerinin, borgluluk bakimindan daha 1yi durumdaki hiikiimetlerin tahvil

59 Zhou, C., “Information Value of Credit Ratings in Asia Ex-Japan Markets”, Master Tezi, Singapore

Management University, 2006.

60 Bernoth, K., Von Hagen, J. ve Schuknecht, L. “Sovereign Risk Premiums in the European

Government Bond Market”, Journal of International Money and Finance, Vol: 31 No: 5, 2006, ss. 975—
995.
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getirilerinin altinda seyrettigini de vurgulamaktadir. Bu durum, kismen diisiik islem
maliyetleri olan Alman tahvil piyasasinin hacmiyle (dolayisiyla daha diisiik fiyat
dalgalanma riskiyle) kismen de mali performansi tam olarak yansitmayan tahvil
getirileri ile aciklanmistir. Arastirmacilar, Avrupa Para Birligi’ne gecis sonrasinda
likidite primlerinin eridigi ve piyasanin hiikiimet bor¢luluk seviyelerine daha az 6nem

vermeye basladigi sonucuna varmaktadir.

Sarmiento®! mekansal (spatial) sirali logit modeli kullanarak yaptig1 analizde,
kisisel gelirin tahvil kredi notunu olumlu, bazi sosyal haklardan transfer edilen
gelirlerin ise (saglik sigortas1 6demeleri, igsizlik maasi gibi) olumsuz yonde etkiledigi
sonucuna varmistir. Ote yandan, yerel yonetimlerin 6z gelirleri (yerel vergiler) kredi
notunu olumlu etkilerken, merkezi hiikiimetten saglanan gelirlerin (yerel yonetimlere
yapilan transferlerin) kredi notunu olumsuz yonde etkiledigi vurgulanmistir.
Halihazirdaki bor¢ degiskeni ise diisiik kredi notunu agiklamada umulmadik sekilde
yetersiz kalmistir. Nihai olarak, yerel ekonomide imalat sektoriine nazaran hizmet
sektoriiniin agirligt bulunuyorsa, kredi notunun dogrudan, kuvvetli ve pozitif bir

sekilde etkilendigi; hizmet sektorii paymin artmasinin bu etkiyi artirdig1 gézlenmistir.

Palumbo, Shick ve Zaporowski®?, genel olarak imalat sektoriinden hizmet
sektoriine dogru bir kayma yasandigini tespit etmekte ve yerel ekonomilerin buna
uygun sekilde yeniden yapilanmasi sonucu, goreli olarak yiiksek ticretli islerde gorev
yapan hizmet sektorii calisan sayisinin A.B.D. ekonomisinde azaldigina dikkat
cekmektedir. Bu dogrultuda, agiklayic1 degiskenler olarak is¢i basina diisen gelir, kisi
bas1 varlik degeri (assessed value per capita), halihazirdaki genel yiikiimliiliik borcu,
vergi gelirlerinin harcamalara orani ve issizlik oranim1 kullanmiglardir. Belediyenin
kredibilitesini a¢iklama konusunda sadece borcluluk seviyesi degiskeninin dnemsiz

oldugunu tespit etmislerdir.

61 Sarmiento, C., “Statistical Analysis of Municipal Bond Ratings Under Spatial Correlation”, Applied Financial
Economics Letters, VVol: 2 No: 4, 2006, ss. 233-237.

62 palumbo, G., Shick, R. ve Zaporowski, M., “Factors Affecting A Municipality's Bond Rating: An Empirical
Study”, Journal of Business & Economics Research, Vol: 4 No: 11, 2006, ss. 37-42.
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Starks, Yong ve Zheng®® kapali uglu belediye yatirim fonlarinin nerdeyse
tamaminin vergiye duyarli bireysel yatirnmcilarin elinde oldugunu, haliyle vergi
matrahlarim1 diisirmek isteyen yatirimcilarin, zarar ettikleri hisseleri Aralik ayinda
satip Ocak ayinda tekrar diisiikk fiyatlardan alarak olusturduklart Ocak Etkisi’ni
(January Effect) aciklamada bu fonlarin uygun aday olduklarmi belirtirler. Ocak
ayindaki anormal belediye tahvil getirilerinin yilsonu ticaret hacmiyle pozitif; bu
hacminse mevcut ve ge¢mis yil getirileri ile negatif bagintili oldugu, aracilik
sitketlerinin de bu olguya eslik ettigi belirtilmistir. Bununla birlikte belediye
tahvillerinin diisiik ticaret hacmi, bu tahvillerde agik pozisyon alinamamasindan dogan
arbitraj maliyetleri, faydalanilmamis fiyat farkliliklarinin olasi agiklayicilart olarak

sunulmustur.

Robins ve Simonsen® yalniz rekabete dayal1 ve pazarlik usulii tahvil satislarini
ayristirmakla kalmaz, ayn1 zamanda finansal danisman barindirmaksizin tahvil ¢ikaran
kurumlar ile belediye tahvil satisinin inceliklerine hakim olanlar arasinda bir ayrim
yapar ve yiiklenicilerin, belediyeleri en diisiik yerine en yiiksek faizle bor¢landirma

hakkindaki giidiilerinin ardinda yatan vekalet sorununa su sekilde dikkat ¢eker:

“Getiri agisindan bakildiginda, tahvil ¢ikaran tarafin 6dedigi faiz orani, yiikleniciye
odenen faiz farki ve yatirimciya sunulan yeniden satis getirisinin (reoffering yield to
the investor) bilesimidir. Diger her sey sabit kalmak kosuluyla, faiz farkt agildikca
yiikleniciye 6denen tazminat da artmaktadir. Yeniden satis getirisi arttik¢a yatirimciya
da geri doniis artmakta, diger her sey sabit kaldiginda, yiiklenici icin tahvillerin

1

veniden satisi kolaylagmaktadir.’

63Starks, L.T., Yong, L. ve Zheng, L., “Tax-Loss Selling and the January Effect: Evidence from
Municipal Bond Closed-End Funds”, The Journal of Finance, Vol: 61 No: 6, 2006, ss. 3049-3067.
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Arastirmacilar ayni zamanda, Missouri eyaleti denet¢i raporundan bilgi
edindikleri kadariyla, yetkililerinin finansal danigman kullanmadiklari, tahvil piyasasi
hakkinda yeterli bilgiye veya yapilan teklifleri degerlendirecek yeterli teknik
donanima sahip olmadiklari, dolayisiyla iyi bir anlasma yapildigina dair yiikleniciye
yalmzca giivenebildiklerini ortaya koymustur. Onceki calismalarda oldugu gibi
bulgular, bor¢lanma maliyetindeki tasarrufun, rekabetci satig ve alinan teklif sayisi ile
iliskili oldugunu gostermistir. Reel mali terimlerle ifade etmek gerekirse, tipik 7,5
milyon A.B.D. $ tutarindaki rekabet usulii tahvil ihraglarinda, ham rakamlarla
95.0008; net bugiinkii degerle 78.000$’lik bir maliyet avantaji bulundugunu
tahminlemislerdir. Ayrica aragtirmacilar, gelir ve baska tiirdeki teminatli tahvillerde
genellikle uygulanan online agik ihale usulii satislarda, rekabet¢i satislarda oldugu gibi

istatistiki agidan anlamli bir maliyet tasarrufu bulundugunu ortaya koymuslardir.

Chen, Lesmond ve Wei®, likidite ile getiri farklar1 arasindaki iliskiyi
arastirirken, yatirnm yapilabilir ve spekiilatif kategorilerindeki 4.000 kadar sirket
tahvilinden olusan bir veri setini 9 yillik bir periyod siiresince incelemislerdir. Kredi
notu, vade, miktar, vergi, 6z kaynaklardaki dalgalanma, finansal degiskenler ve
makroekonomik degiskenler gibi genel getiri farki faktorlerini kontrol altinda
tuttuklarinda, likiditenin yatirim yapilabilir seviyedeki tahvil getirilerindeki
varyasyonun sadece %7’°sini aciklayabildigini, spekiilatif seviyedeki tahvil
getirilerindeki varyasyonun ise %22’sini agiklayabildigini tespit etmislerdir. Ote
yandan, alim satim fiyat farkindaki (bid-ask spread) bir baz puanlik artis, yatirim
yapilabilir seviyedeki tahvillerin getiri farkinda 0,42 baz puanlik bir artisla, spekiilatif
seviyedeki tahvillerde ise 2,30 baz puanlik bir artisla iliskilendirilmistir. Sonug olarak,
getiri fark: seviyelerindeki varyasyonun yarisi likidite ile agiklanabilmistir, bu fark ise

yalniz kredi notuyla agiklanabilen varyasyonun iki katidir.

65Cher1, L., Lesmond, D. A. ve Wei, J., “Corporate Yield Spreads and Bond Liquidity”, The Journal of
Finance, Vol: 62 No: 1, 2007, ss. 119-149.



64

Redman ve Gullett®®, vergiye tabi tahvil fonlari ile belediye tahvil fonlarmin
riskten arindirilmig getirilerini belirleyen faktorler lizerinde calisirken, 1755 adet
vergiye tabi fon ile 1100 adet belediye fonundan olusan bir 6rneklemi 1990’larin
sonunda ve faiz oranlarinin distiigii 2001-2003 yillarinda incelemislerdir. Vergiye tabi
yatirim fonlarinin karakteristikleri arasinda, fon biiyiikliiglintin riskten arindirilmis
getirileri pozitif; isletme giderlerinin fonun kiymet degerine gore yiizdesi olarak ifade
edilen gider oraninin (expense ratio) ise getirileri negatif yonde etkiledigini
belirtmislerdir. Idare tarafindan kontrol edilen faktorler arasinda, portfoy
durasyonunun (duration), nakit pozisyonunun ve vergi maliyeti oranmnin (fon
yOneticisinin vergileri minimize etme ¢abasini ifade eder, belediyeler iginse sifirdir)

anlamli oldugu goriilmiistir.

Ayrica yazarlar, 1997-2000 doneminden 2001-2003 donemine, durasyonda
pozitiften negatife dogru yasanan degisimlerin etkisini de gozlemlemistir. Dahas1
arastirmacilar artan nakit pozisyonlarinin, riskten arindirilmis getirileri de arttirdiginin
altin1 ¢izmistir; nitekim nakit ve eslenikleri ile sermaye kazanglarinin, riskten
arindirilmig getirileri faiz oranlar1 azalirken degisime ugrattigi kanaatine varmislardir.
Hepsinden 6te, riskten arindirilmis getirileri en ¢ok etkileyen degiskenin gider oram
oldugu; batik risk kategorisindeki c¢esitlenme azliginin 1997-2000 dénemi igin

getirileri arttirdigl, 2001-2003 donemi iginse getirileri azalttig1 gézlenmistir.

Belediye tahvilleri s6z konusu oldugunda, tahvil piyasasindaki
dalgalanmalarin, vergiye tabi tahvil fonlarina nazaran belediye tahvil fonlarinin riskten
armdirilmig getirileri lizerinde daha fazla etki biraktigi goriilmiistiir. Son olarak,
portfoy devrinin (portfolio turnover) de riskten arindirilmis getiriler tizerinde istatistiki
acidan anlaml ve pozitif etkisi bulundugu sonucuna ulasilmistir, 6zetlemek gerekirse,
borsada daha sik islem yapan (ve dolayisiyla daha fazla islem masrafina maruz kalan)

yoneticilerin fon getirilerini arttirdigr belirtilmistir.

66 Redman, A. L. ve Gullett, N. S., “Impact of Fund, Management and Market Characteristics on Bond
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Benson ve Marks®’, A.B.D.’deki eyaletlerin cogunun (son sayima gore 50°de
48’inin), biit¢elerini her yil veya iki yilda bir kere dengelemeye tabi tuttugunu
belirttikten sonra, yapisal acig1 en fazla olan eyaletlerin ayn1 zamanda en biiyiik mali
sikintilarla karsilagsmaya yatkin oldugunu ortaya koymustur. Biitgelerini dengelemek
icin vergi artinmina veya hizmet azaltimina gitmedikleri takdirde, belediyelerin
halihazirdaki borglar1 artis baskisi altinda kalmakta, buna bagl olarak batik riski
artmaktadir. Calismalarinda, yapisal agigin faiz maliyetlerini agiklamada anlaml bir
degisken oldugu goriilmektedir (tahvil kredi notu kontrol degiskeni olarak alindiginda
dahi bu boyledir). Boylelikle, piyasanin kredi notundan daha 6te kriterler aradigi ve

eyalet yonetimlerinin glincel mali durumunu dikkate aldig1 sonucuna varilmaktadir.

Calismada, eyalet biitcelerindeki yapisal acik probleminde, bir baska deyisle
nesiller aras1 ylkimliiliik transferinde goriilen artisa dikkat cekilmistir. Mal
tiketiminden (ayn1 derecede agir vergilendirilmeyen) hizmet tiiketimine gegis,
tilkketicilere eyalet satig vergisinden kaginma imkani sunan internetin ve eyaletler arasi
satiglarin yayginlasmasi, kurumsal eyalet vergilerindeki erime yapisal dengesizliklere
yol agabilecek potansiyel faktorler olarak vurgulanmistir. Arastirmacilar ayni
zamanda, birgok sirketin vergiden kaginabilmek i¢in limited sirket veya baska yapilar
seklinde yeniden organize olduguna ve bu durumun artan oranli gelir vergi yapisina

da bozucu etki biraktigina vurgu yapmistir.

Booth, Georgopoulos ve Hejazi®® Kanada tasrasinda getiri farklarim
incelerken yerel borgluluga odaklanmis ve kredi derecelendirme kuruluslarinin
piyasadaki esanli degisimleri yansitmadigimi iddia etmistir. Arastirmacilar Avrupa
Birligi gibi bolgesel bloklarin giiclenmesinde yerel ekonomi politikas: belirleme

siireclerinin onemine ve gittikce artan sayida arastirmanin yalniz hiikiimet biitge

67 Benson, E., D. ve Marks, B. R., “Structural Deficits and State Borrowing Costs”, Public Budgeting
& Finance, Vol: 27 No: 3, 2007, ss. 1-18.
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aciklar1 ile faiz oranlar1 arasindaki iliskiyi degil ayrica likidite ile faiz oranlar

arasindaki iligkiyi konu edindigine dikkat ¢ekmistir.

Batma ve likidite riski {lizerine yapilmis caligmalara deginildikten sonra
likidite, cironun veya aylik ortalama ticaret hacminin halihazirdaki borca orani olarak
tamimlanmis ve Kanada iilke tahvillerinin yillik %20-30’luk devir orani, Ontario ve
Quebec haricindeki bolgesel tahvillerin %2,5’luk devir orani ile karsilastiriimistir. Ote
yandan, Alberta eyaletinin getiri farkinin ¢ogunlukla negatif oldugunu, Alberta eyalet
tahvillerinin getirisinin a¢ik¢a Kanada’ninkinden diisiikk oldugunu da not diigmiislerdir.
Alberta eyaletinin uzun bir siire cari fazla kaydettigi diisiiniildiigiinde, bu durum

normal karsilanmustir.

Aragtirmada politik belirsizligi temsil eden degiskenlerle beraber, eyalet ve
tilke diizeyindeki issizlik oranlar1 farki ile eyalet ve iilke diizeyindeki ihracat ve ithalat
farklarimin GSYH degiskenlerine orani gibi gostergeler de kullanilmustir. Yiiksek
bor¢luluk ve yiiksek biit¢e agiginin lineer olmayan bilesik etkisini agiklamak igin,
calismaya bir degisken daha eklenmistir.

Varilan sonuglara gore, yerel yonetimlerin borgluluk ve biitce a¢iginin Kanada
hiikiimetininkine gore biiytikliigii yerel getiri farklarini arttirmakta, bor¢luluk ve biitce
aciginin asir1 seviyeye ulasmasi ise daha da fazla negatif etki yaratmaktadir. Buna ek
olarak, yerel ekonominin digsa agik olusu ve istihdam seviyesi de getiri farklarim
azaltmaktadir. Sonug olarak, yerel yonetim tahvil piyasasinin en biiylik aktorii ve
Kanada’nin en zengin eyaleti olan Ontario’nun yani sira Quebec’in de Kanada
hiikiimet tahvilleriyle benzer Ozellikler tasidigi ve s6z konusu kentlerin
borgluluklarinin kurumsal tahvillere gore genel ekonomik kosullardan ¢ok daha az

etkilendigi anlagilmaktadir.

Baber ve Gore®®, Blue Sky Laws diizenlemesinin gerektirdigi resmi

beyannamelerin (official statement filings), Genel Kabul Gérmiis Muhasebe ilkeleri

69 Baber, W. R., ve Gore, A. K., “Consequences of GAAP Disclosure Regulation: Evidence from
Municipal Debt Issues”, The Accounting Review, Vol: 83 No: 3, 2008, ss. 565-592.
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(Generally Accepted Accounting Principles [GAAP]) ile uyumlu olarak, A.B.D.
Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu’nca (Securities and Exchange Commission
[SEC]) 6zel sektore sart kosulan beyannamelere (prospectus filings) benzerlik
gosterdigini belirtir. Beyanname diizenlemelerinin belediye bor¢lanma maliyetlerini
nasil etkiledigini arastiran yazarlar, GAAP ilkelerine tabi eyaletlerin herhangi bir
diizenlemeye bagli olmayan eyaletlere gore, 14 ile 25 baz puan daha az bor¢lanma
maliyeti ile karsilastigini belirtmislerdir. GAAP muhasebe ve raporlama ilkelerini
zorunlu kilan eyaletlere ait belediyelerin ise, 6zel finans kurumlarindan ziyade
kamusal bor¢lanmaya yoneldigi gozlemlenmistir. Ozetle, seffaflik konusundaki
bulgular, finansal raporlama diizenlemelerinin, borg alan ve veren taraflar arasindaki

kontrat maliyetlerini (contracting costs) azalttigi yoniindedir.

Allen ve Dudney™ yatirnmcilarin kurumsal sirketlerinkine nazaran belediye
tahvili derecelendirme notlarina daha fazla giivenme zorunlulugundan hareketle,
derecelendirme firmalarinin {iniiniin yerel yonetim tahvil getirileri iizerindeki
etkilerini analiz eder. Belediye tahvil ihraclarinin 1986 yilindaki vergi reformu ile
azimsanmayacak Ol¢iide degismesi nedeniyle, neredeyse ihrag edilen tiim rekabet ve
pazarlik usulii tahvilleri biinyesinde barindiran Securities Data Corporation (SDC
Platinum) veritabanindan 1986-2002 yillar1 arasindaki verisetlerini temin ederler.
Yazarlar, kisa vadeli, satim opsiyonlu, gelir tahvilli, derecelendirilmemis,
sigortalanmis, teminat mektubu veya hazine garantisi ile giiclendirilmis olanlarin yani
sira tim birincil piyasadaki degisken faizli belediye tahvillerini hari¢ tutarak,
orneklemlerini se¢im yanliligindan sakinmak maksadiyla iki sirket tarafindan
derecelendirilmis tahvillerle kisitlar ve 10 yila en yakin vadeler lizerinden yeniden
satig getirilerini tahminler. Nihai olarak, faiz farklarimin diisiik zamansal varyasyon
gosterdigi kosullarda, derecelendirme kategorileri arasinda ortalama faiz farklarini

kullanan bir yontemden faydalanirlar.

0 Allen, A. C., ve Dudney, D. M., “The Impact of Rating Agency Reputation on Local Government
Bond Yields”, Journal of Financial Services Research, Vol: 33 No: 1, 2008, ss. 57-76.
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Ciktilar, Moody’s’in, tahvil getirileri tizerinde 1995 6ncesi donemde daha fazla
etkisi bulunmasina ragmen sonraki donemde istatistiki anlamlilik a¢isindan S&P’den
daha etkili bir konumda olmadigmni gdstermistir. Yazarlar, 6rneklem siiresince
Moody’s’in S&P’den daha fazla tahvil ihrag ettigini belirtmekte fakat 1993 yilinda
Moody’s’e a¢ilan davadan kaynaklanan negatif tanitim ve 1995 yilindaki Moody’s
hakkindaki tekelcilik karsit1 sorusturma nedeniyle, sirketin pazar pay1 baskinliginin

1993-1997 yillar1 arasinda zayifladiginin altini ¢izer.

Schuknecht, Von Hagen ve Wolswijk* mali performans gostergelerinin getiri
farkliliklarini etkiledigini yalniz bu etkinin dogasinin ve biiyiikliigiiniin Avrupa Para
Birligi’ne gegis 6ncesi ve sonrast donemde degisiklik gosterdigini belirtirler. Ornek
vermek gerekirse, borgluluk oran1 Almanya’ninkini %10 oraninda asan merkezi
hiikiimetlerin 2,6 baz puan; Gayri Safi Yurti¢i Hasila’ya oranla biit¢e agig1 6l¢iit alinan
iilkenin 1 puan iizerinde olan merkezi hiikiimetlerinse 4 baz puan ekstra borg¢ yiikii ile
karsilastiklar1 belirtilmistir. Bununla birlikte Euro’ya gecisle birlikte borcluluk
oraninin getiri farkliliklar tizerindeki etkisinin neredeyse kayboldugu; genel devlet
dengesinin getiri farkliliklar1 iizerindeki etkisinin ise anlamli bir sekilde azaldig tespit
edilmistir. Ek olarak 6lgiit alinan tilkeye kiyasla, tahvil vadesine eklenen her 1 yilin

getiri farkliliklarini 1 baz puan artirdig: belirtilmistir.

Bununla birlikte yerel yonetim tahvilleri agisindan bakildiginda, dl¢iit alinan
tahvile kiyasla Alman yerel ydnetimlerin 26; Ispanya yerel yonetimlerinin ise 70 baz
puan fazla prim 6dedigi; Euro borg piyasasinda artan likiditenin etkisiyle bu primlerin
anlaml 6lciide azaldig1 gozlemlenmistir. Caligsmalarini mali esitlik fonlarina (fiscal
equalization funds) vurgu yaparak su sekilde sonuglandirirlar: Almanya ve Kanada
icin elde edilen sonuclar, mali esitlik fonlarimin bir federasyondaki esitsizlikleri
azaltan birincil fonksiyonun yani swra, yerel yonetim kredi risklerini dogrudan
etkiledigini, dolayisiyla yardim alan yerel ydnetimlerin daha uygun kosullarda

bor¢lanmasinin ontinii actigini gostermigtir.

n Schuknecht, L., Von Hagen, J. ve Wolswijk, G., “Government Risk Premiums in the Bond Market:
EMU and Canada”, European Journal of Political Economy, Vol: 25 No: 3, 2009, ss. 371-384.
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Bailey, Asenova ve Hood’? Isko¢ Ulusal Partisi’nin altyap: yatirimlarini
desteklemek igin para piyasasindan finansman saglama amaciyla onerdigi Scottish
Futures Trust diizenlemesi hakkindaki endiselerini disa vurmuslardir. Teklif
hakkindaki kaygilar, isko¢ hiikiimetinin gereken borglanma giiciinden yoksun
olmasina ve kurulan sirketin siirli sorumlu bir 6zel sektdr sirketi olarak
tanimlanmasina yogunlagsmistir. Yazarlar her ne kadar kurulan trostiin, A.B.D. ve
Kanada modellerini takip ettigini belirtse de A.B.D. 6rneginin aksine garantili
olmayan 6demeler hakkinda bilgi saglamamasi ve piyasa disiplini getirmemesi veya
Kanada 6rneginin aksine, yerel yonetimlerin, varliklar {izerinde s6z sahibi olmamasi

elestirilmis; alinmas1 gereken onlemler soyle siralanmustir:

Sadece sermaye harcamalarini finanse etmek igin tahvil ihracina miisaade
edilmesi, list diizey hiikiimet ve idarelerce agik veya ortiilii garantilerin sunulmamasi,
belli bir esigin iistiindeki ihraclarin yerel onaya tabi tutulmasi, tiirev iiriinler tizerinde
finansal miihendislik yapilmasinin 6niine gegilmesi, yerel otoritelerin Prudential
Borrowing Framework (PBF) diizenlemesi ¢ergevesinde borglanmasina miisaade
edilmesi, tahvil ihraglarinin profesyonel finansal uygulamalara iliskin gelistirilmis
Prudential Code ve Prudential Indicators diizenlemelerine uygun ve basiretli bir

sekilde gerceklestirilmesi.

Allen, Sanders ve Dudney® ilk olarak, 10 milyon dolar altindaki bir Moody’s
genel ylikiimliiliik tahvili ihrag maliyetinin 4.400$ ile 8.300$ arasinda degistigini; bu
maliyetin basa bas analizindeki karsiliginin ise derecelendirme yoluyla elde edilecek
10 baz puanlik bir getiri farki oldugunu belirtir. Akabinde, 6zellikle kiiciik ihraclarda,
beklenen notun isaret ettigi batma riskinin, yatirimcilar tarafindan halihazirda
algilanan riskin iistiinde olmas1 veya yatirimcilarin tahvili ihrag edenin kredi kalitesini

degerlendirme yeteneginin bulunmasit durumunda, derecelendirme hizmeti temin

2 Bailey, S. J., Asenova, D. ve Hood, J., “Making Widespread Use of Municipal Bonds in Scotland?”,
Public Money & Management, Vol: 29 No: 1, 2009, ss. 11-18.

3 Allen, A. C., ve Dudney, D. M., “Should More Local Governments Purchase a Bond Rating?”,

Review of Quantitative Finance and Accounting, VVol: 32 No: 4, 2009, ss. 421-438.
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etmenin ihrag¢ eden agisindan avantajli olmayacaginin alti ¢izilmistir. Calismada se¢im
yanlilig1 ile basa ¢ikilirken iki asamali bir regresyon modeli kullanilmistir, ilk
asamada, derecelendirme hizmeti satin almayi tahminlemek amaciyla bir probit
regresyonu kurulur. Ilk modelden elde edilen tahminler vasitasiyla, ikinci modelde
kullanilacak Ters Mill Rasyolar1 (Inverse Mills Ratios) hesaplanir ve batma riski, ihrag
miktar1 ve diger 6nemli kontrol faktorleriyle birlikte yeni ihrag edilecek yerel yonetim
tahvilinin getirilerini tahminlemek i¢in kullanilir. Her ne kadar ¢iktilar yiiksek dereceli
veya diisiik yerel talep goren tahviller i¢in genellenemese de beklenen notun hizmet
satin almada anahtar faktor oldugu; bu hizmeti satin almayan yerel yonetimlerin,

kararlarindan dolayi ekstra bir faiz cezasiyla karsilasmadigi vurgulanmaistir.

Liu ve Tan’ sirastyla Bati Avrupa, Dogu Avrupa, Latin Amerika ve hatta
Afrika’da Fitch, Moody’s ve S&P tarafindan derecelendirilen yerel yonetimlerin
sayisindaki artisa dikkat c¢eker. Yazarlar derecelendirme sirketlerinin, risk
degerlendirmesi yapip piyasay1 yonlendirmekten ziyade takip ettigini vurgulamis; s6z
konusu sirketleri, sermaye ¢ikislarinin akabinde yaptiklari not indirimleri ile 6zellikle
gelismekte olan piyasalardaki ekonomik istikrarsizliklart koriikledigi yoniinde
elestirmistir. Calismada kar amac1 giitmek ile bagimsiz risk analizi sunmak arasindaki
cikar ¢atismasindan Otiirii, derecelendirme sirketlerinin danismanlik ve miisavirlik
alanindaki pazar paylarini genigletme cabalari potansiyel bir asil-vekil problemi
olarak tamimlanmistir. Ek olarak, sirket analistlerinin ortalama not verme,
arastirmalarinda kaytarma veya diger sirketlerce verilen notlar taklit etme egilimleri

de elestirilmistir.

Arastirmacilar, Asya Krizi ve kiiresel finansal krizin, derecelendirme
sirketlerini kur riski, kisa donem borg, degisken faiz oranlari, bilango dist
yikiimliliikler, likidite ve bor¢ pozisyonlar: ilgili kriterlerini  yeniden
degerlendirmeye tabi tutmalarina yol actigini belirtmistir. Nitekim bilango

yaklasimina dogru yasanan kaymalarin, yerel yonetimlerin iizerindeki iilke notu iist

“ Liu, L. ve Tan, K.S., “Subnational Credit Rating: A Comparative Review”, Diinya Bankasi, Politika

Aragtirmalar1 Calisma Tebligi, No. 5013, Agustos 2009.
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simiri degigsmeye zorladigi; boyle bir notu elde etme basarisina ancak kurumsal
taninirlik ve otonomiye sahip olmakla erisilebilecegi belirtilmistir. Ek olarak sirket
analistlerinin, kurumlarin bor¢ 6deme niyetliligini dahi iyi algilayabilecek konumda
olmasi sebebiyle, yapilan sdzel degerlendirmenin (qualitative assessment), gerek iilke
kredi notu gerekse yerel yonetim notlarinda kritik bir rol oynadig1 vurgulanmistir. Son
olarak {iilke notu degisikliklerinin benzer diizeltmelerle yerel yonetimlere yansidigi,
s0z konusu diizeltmelerin gelisen piyasalarda iilke notu degisimleri ile es anh

oldugunun alt1 ¢izilmistir.

Gaillard™ yerel yonetimlerin Moody’s tarafindan derecelendirilen dogrudan ve
dolayli bor¢ miktarinin 2007 yilinda 1,82 milyar dolara ulastigini; bu biiyiime trendine
A.B.D. dis1 yerel ve bolgesel yonetimlerin de eslik ettigini belirtmistir. Riskten
sakinmanin azaldigi donemlerde, iilke notlarmin, (iilke notu faiz farklarinin J.P.
Morgan tarafindan hesaplandigi) Emerging Market Bond Index Global serisi ile daha
az bagintili oldugunun; {ist sinir uygulamasi kaldirilmasina ragmen tilke notlarinin yerel
yonetim notlarina gecikmeli olarak yansidiginin alt1 ¢izilmistir. Nitekim 8§ Mayis 2009
tarihi itibariyle, yalniz Buenos Aires, Mendoza, Zagreb, Lombardia bolgesi ve otonom
Trento kenti ile otonom Bask ve Navarre komiiniteleri iilkelerinden daha basarili bir

performans gosterebilmistir.

Yazar, S&P'nin faktorlerinden (demografi, ekonomik yapi, biiylime 6ngoriileri,
hiikiimet-yerel yonetimler arasi sistem istikrari ve ongoriilebilirligi, yonetim kapasitesi
ve kurumsal mesruiyet, gelir kaynaklar1 ve esneklik, harcama egilimleri ve esneklik,
biitge performanst ve finansman gereksinimleri, likidite ve bor¢ yonetimi, finansal
durum borg yiikii ve bilango dis1 yiikiimliiliikler) olusan yerel yonetim derecelendirme
metodolojisi yerine Moody's'in finansal ve ekonomik oranlarini takip etmeyi
yeglemistir. Calismada, Moody’s’in yabanci para cinsinden kredi notu, sirali probit

modelinde agiklanan degisken olarak kullanilmig ve batma riski, kisi basi yurtici

5 Gaillard N., “The Determinants of Moody's Sub-Sovereign Ratings”, International Research Journal

of Finance and Economics, Vol: 31 No: 1, 2009, ss. 194-209.



72

hasila, net dogrudan ve garantili borglarin operasyon gelirlerine orani, faiz giderlerinin
operasyon gelirlerine orani, yerel ve bolgesel yonetim notlarinin ana belirleyicisi

olarak sunulmustur.

Ote yandan iilkenin batik kredi gegmisinin bulunmamasinin, yerel yonetimlerin
yatinm yapilabilir notu basarmasinda kaldira¢ etkisi yarattigi; takdir hakki yerel
yonetimin elinde bulunan 6z gelirlerin operasyon gelirlerine oraninin ise Moody’s’in
yerel yonetim itibarini aciklayan ana faktorler arasinda yer aldigi vurgulanmistir. Net
dogrudan ve garantili bor¢larin operasyon gelirlerine orani, faiz giderlerinin operasyon
gelirlerine oran1 gibi faktorler g6z dniinde bulunduruldugunda, operasyon gelirlerinin
sadece anlaml1 degil ayn1 zamanda belirleyici bir degisken oldugu agiktir. Son olarak,
alinan notlarla kisi bas1 gayrisafi yurtici liretim arasinda gii¢lii ve pozitif bir korelasyon

bulundugu gézlemlenmistir.

Schulz ve Wolff’® Almanya tahvil piyasasinda, 1992-1999 yillar1 arasinda
ortalama %3 olan ulus-altt seviyedeki tahvil (Lénder) paymin sonraki
donemde %16’ya ulastigini belirtir. Ozellikle Berlin kentinin olumsuz karsilanan ek
fon talebine odaklanan yazarlar, Lander faiz farki belirleyicilerini Almanya ulusal
tahvili (Bund) belirleyicileri ile kiyaslar. Hamburg kentinin en diisiik faiz farkindan
faydalandig; birkag eyaletin bir araya gelerek ihrag ettigi Jumbo fiirlinlerinse artan
likidite sagladig ilk bakista gbze carpan unsurlar arasindadir. Ote yandan Berlin’in
yasadig1 mali sikintilarin digsal kaynakli oldugu yoniindeki savunmasi 19 Ekim 2006

tarihli mahkeme karari ile ret edilmistir.

Kullandiklar1 panel regresyon analizinde yazarlar, riskten kiiresel sakinma
egilimini, A.B.D. hazine tahvili ile Bbb dereceli kurumsal tahvil arasindaki A.B.D.
dolar1 bazli faiz farki olarak; likiditeyi ise her bir Land’in tahvil getirisindeki standart

sapma ile Slciimler. Ote yandan her bir Land’in kisi basi borglulugunun hazine

76 Schulz, A. ve Wolff, G. B., “The German Sub-national Government Bond Market: Structure,

Determinants of Yield Spreads and Berlin’s Forgone Bail-out”, Journal of Economics and Statistics
(Jahrbuecherfuer Nationaloekonomie und Statistik), Vol: 229 No: 1, 2009, ss. 61-83.
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tahvilinin kisi basi borg¢luluguna orani bir kukla degiskenle temsil edilirken, bu
temsillerin Berlin hakkinda verilen mahkeme kararinin etkilerini 6lgmesi beklenmistir.
Sonuglar 6zellikle riskten sakinma donemlerinde, A.B.D. kurumsal tahvilinde artan
faiz farklarmin genel faiz farklarini artirdign ve merkezi hiikiimet tahvillerinin bu
donemlerde giivenli liman olarak goriildiigline isaret etmektedir. Her ne kadar artan
borgluluk seviyelerine yiiksek risk primleri eslik etmese de kisi basi borgluluk
seviyesinin kuvvetli derecede anlamli bulundugu goriilmiistiir. Nihai olarak Berlin
Ozelindeki beklenmedik mahkeme kararinin ardindan yatirimcilarin yiiksek borg

seviyelerini cezalandirmaya bagladigi belirtilmistir

Martell ve Kravchuk’” A.B.D. piyasasinda 2,8 trilyon dolarlik belediye tahvil
piyasasinin bulundugunu, genel yilikiimliiliik tahvili satislarimin  2007-2008
doneminde %60,5 oraninda azaldigini, uzun dénem degisken faizli tahvillerin,
kiiresel krizden en fazla etkilenen segment oldugunu belirtmistir. Degisken Faizli
Borg Yiikiimliiliigii (Variable Rate Debt Obligation [VRDOY]) problemi su sekilde

Ozetlenmistir:

“Yatirimcilar, VRDO tahvillerindeki satim opsiyonlarimi bankalarda
kullandiklarinda, kredi kosullart genel olarak degismekte ve anlasma
kosullarina gore normalde 20-30 yul i¢inde 6denmesi gereken borcun hemen
veya 3, 5, 7, 10 yu iginde tahvil ihragg¢ist tarafindan kapatilmas: sart
kosulabilmektedir. Kiymetli kagitlar “banka tahvili” olduklarinda, halka a¢ik
islem goren kiymetlerden daha fazla bir faiz oramina da tabi olmaktadir.
Dolayisiyla bor¢ alan taraf, hem ivmelenen édemelerle hem de yiikselmis faiz

oramiyla karsi karsiyadir —hos bir tablo degil (Cohen 2009, s. 20)".”

v Martell, C. R. ve Kravchuk, R. S., “Bond Insurance and Liquidity Provision: Impacts in the Municipal

Variable Rate Debt Market, 2008-2009”, Public Finance Review, Vol: 38 No: 3, 2010, ss. 378-401.

78 Cohen, N. R., “When Market Risk Becomes a Credit Factor: Short-term Markets and Government’s
Response”, Municipal Finance Journal, Vol: 29 No: 4, 2009, ss. 13-22.
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Aslinda genel yiikiimliiliik tahvillerinin en diisiik faiz oranina sahip olmasi
beklenirken, kiiresel finansal kriz doneminde bu tahvillerin, 6zel amach
tahvillere nazaran 3 baz puan yiiksek fiyatlandigi goriilmiistiir. Yazarlar bu ilging
durumu, degisken faizli belediye bor¢ piyasasinin emlak krizinden dogan
korkuya icgiidiisel olarak tepki vermesi ve yatirimcilarin, gelir tahvillerindeki
hasilaya genel yiikiimliiliikk tahvillerinkine nazaran daha giivenle yaklagmalari

olarak yorumlamustir.

Analizlerinde bir likidite saglayicisinin veya sigortacinin derecelendirmesinde
yapilan bir kademe (notch) not indiriminin (6rnegin Aa2’den Aa3’e) yeniden satis
getirilerini sirasiyla 43 ve 28 baz puan artirdig: belirtilmistir. Daha 6nceki ¢alismalarin
sonuclart ile uyumlu olarak, likidite saglayicisinin notunun ihra¢ edenin notunu
golgede biraktigi teyit edilmistir. Dolayistyla ¢alismadaki ana bulgu, tahvili ihrag
edenin itibarinin etkisi anlamsiz olsa da likidite saglayicisinin veya sigortacinin
yeniden satig getirileri izerindeki itibar etkisinin anlamli oldugudur. Ek olarak, piyasa
tarafindan VRDO borglarindaki sigortaci itibarinin, likidite saglayicilariinkine
nazaran daha az anlamli oldugunun alti ¢izilmistir. Ozetlemek gerekirse, likidite
saglayicilarinin itibarinin  degisken faizli belediye tahvil fiyatlarmi etkiledigi;
thraggisinin  kredi  kalitesinden bagimsiz olarak, likidite saglayicilarinin kredi
derecelendirmesinde yasanan bir diislisiin daha yiiksek maliyetli belediye tahvil

thracina yol agtig1 tespit edilmistir.

Zhao ve Guo™ kredi analizlerinde idari boyutun siklikla géz ardi edildigini
belirtir. Bununla birlikte, eyaletlerin performansini degerlendiren Hiikiimet
Performans Projesi (Government Performance Project [GPP]) notlari, GO tahvil
derecelendirme notlarinin idari boliimiinii 6ngérmek i¢in uygulanacak benzersiz
araglardan biri olarak One ¢ikmaktadir. Yazarlar ilk olarak igsellik probleminden

sakinmak maksadiyla, tiim GPP notlarindan Para alt-not-basligini ayristirir ve insan,

& Zhao, Z. J., ve Guo, H. D., “Management Capacity and State Municipal Bond Ratings: Evidence with
the GPP Grades”, The American Review of Public Administration, Vol: 41 No: 5, 2010, ss. 562-576.
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bilgi ve altyap1 alt-not-basliklarini kullanarak S&P’nin 2003-2006 yillar1 arasindaki

GO tahvil notlarini sirali probit modelleriyle tahminler.

Dogrusal tepki senaryosunda  doniistiiriilmemis, performans primi
senaryosunda kare doniisiim, uyari senaryosunda logaritmik doniisiim ve asir1 tepki
senaryosunda kiibik dontisiim kullanilmistir. GPP notlar1 ve tahvil derecelendirmeleri
arasindaki kiibik (asir1) iliski anlamli bulunmamis ve arastirmada raporlanmamustir.
Ancak uyar1 senaryosu, tahvil derecelendirmelerinin Oncelikli olarak asir1 kotii
yonetim kapasitesine tepki verdigini gostermistir. En uygun goriinen performans primi
senaryosunda, tahvil derecelendirmelerinin oncelikli olarak asir1 iyi yoOnetim
kapasitesine olumlu tepki verdigi, ve bu eyaletlerin gelisen kamu imaji nedeniyle
notlarinin yiikseldigi goriilmiistiir. Yazarlar, para alt bagligini hari¢ tutan GPP notuna
ait ortalamanin 1 kodlama degeri tizerine ¢ikildik¢a, Aa veya daha diisiik bir GO tahvil
notu alma ihtimalinin azaldigini; Aat+ veya Aaa tahvil notu alma olasiliginin ise
arttigin1 vurgulamaktadir. Son olarak, eyalet GPP notlar arttik¢a kredi notlarinin artan

bir oranda arttig1 gézlemlenmistir.

Krueger ve Walker®® da GPP eyalet notlarindan elde edilen verileri kullanir;
kredi kalitesini agiklamak maksadiyla finans, bilgi, personel ve altyapt ydnetimi
kapasitelerine yonelik ol¢timler gelistirir ve idarenin bu alanlarda smirli bir rolii
bulundugunun altin1 ¢izer. GPP verilerine giivenlerini ifade eden yazarlar, yonetim
pratiklerini ve sonuclarini birbirine karistirmamasi sebebiyle, GPP verilerinden
tiiretilen 6l¢iimlerin tahvil derecelendirmesinde digsal oldugunu vurgular. Ayrica iyi
finansal yonetimin, kredi kalitesinin énemli bir belirleyicisi oldugu belirtilirken; iyi
personel ve altyapr yonetiminin diisiik oranda tesiri bulundugu vurgulanmistir. Bilgi

yonetimi hakkindaki sinirli bulgular da arastirmada sunulmustur.

80Krueger, S. ve Walker, R. W., “Management Practices and State Bond Ratings”, Public Budgeting &
Finance, Vol: 30 No: 4, 2010, ss. 47-70.
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Yinger®! sivil hak yasalarinin belediye tahvili derecelendirmeleri ile higbir
ilgisi yokmus gibi goziikse de uygulamada, ii¢ derecelendirme kurulusunun da Afrika
kokenli Amerikali niifusu yogun olan sehirleri dezavantajli hale getiren
derecelendirme sistemleri kullandiginin altin1 ¢izer ve hem S&P hem de Moody's
derecelendirmelerinin, arka-planlarinda iki ya da daha fazla irka sahip olduklarini
belirten, yiiksek konsantrasyonlu Hispanik sehirleri itibarsizlastirdigint belirtir.
Sonuglar, daha onceki c¢alismalarin beyaz olmayan niifusla ilgili bulgularini
desteklemektedir ancak yazar bu gibi derecelendirme Ol¢iitlerini, A.B.D. Menkul
Kiymetler ve Borsa Komisyonu (SEC) tarafindan tolere edilen fisleme ve istatistiksel

ayrimcilik olarak niteler.

Pirinsky ve Wang® A.B.D.’de toplam belediye menkul kiymetler piyasasinin
hacminin 2007 sonunda 2,6 trilyon dolar oldugunu ve bireylerin, mevcut tiim belediye
tahvillerinin %36'sin1 dogrudan ve %34'linii yatirim fonlar1, kapali uglu fonlar, diger
aracilar vasitasiyla olmak tizere, toplamda %70'ini elinde tuttugunu belirtir. Ayrica,
faiz gelirleri federal gelir vergisine tabi olan vergilendirilebilir belediye tahvillerinin,
yani %10'u veya daha fazlas1 6zel isletme faaliyetlerini finanse etmek i¢in kullanilan
tahvillerin toplam belediye tahvil piyasasindaki pazar paymin yaklasik %6'sin1 temsil
ettigi belirtilmigtir. Analizlerinde, vergiden muaf tutulan tahvillerin ortalama
getirilerinin benzer vergilendirilebilir tahvillerin ortalama getirilerini 62 baz puan
kadar astig1 belirtilmistir. Hem tahvili thra¢ edenlerin hem de yatirimcilarin yasadig
toplumsal kayip (deadweight loss) nedeniyle yazarlar, eyalet i¢i ve eyalet disi
yatirimcilardan elde edilen gelirler arasindaki asimetrik vergi muafiyetine dikkat ceker
ve bu asimetrinin piyasay1 segmente eden digsal bir faktor oldugunu vurgular. Nitekim

tahvilleri daha riskli olan asimetrik vergi muafiyetli eyaletlerdeki getirilerin simetrik

81 Yinger, J., “Municipal Bond Ratings and Citizens’ Rights", American Law and Economics Review,

Vol: 12 No: 1, 2010, ss. 1-38.

82 Pirinsky, C. A. ve Wang, Q., “Market Segmentation and the Cost of Capital in a Domestic Market:
Evidence from Municipal Bonds”, Financial Management, Vol: 40 No: 2, 2011, ss. 455-481.
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vergi muafiyeti bulunan eyaletlerdeki getirilerden yiiksek oldugu calismada

vurgulanmistir.

Ek olarak, vergiden muaf bir belediye tahvilinin sigorta olasiliginin,
piyasadaki yerel tahvil arz ve ihrag biiytikliigi ile arttig1; sigorta sirketlerinin, eyaletler
arasindaki belediye tahvili risklerini etkin bir sekilde kiimeleyip bolgesel risklerin
biiyiik bir kismini ¢esitlendirebilecegi belirtilmistir. Ote yandan, belediye tahvillerinde
vergi ile ilgili hususlar giris engelleri yarattigindan likidite azlig1 piyasanin bolgesel
segmentasyonunun dogal bir sonucu olarak kabul edilmistir. Segmentasyon etkisi, tek
eyalet yatirnm fonlarinin ulusal fonlardan daha fazla komisyon gerektirmesi ve bu
komisyonun eyaletlerin vergi oranlar1 ile bagimntili olmasi ile dogrulanmaktadir.
Ozetlemek gerekirse segmentasyon, sadece getiriler degil ayrica finansal aracilik
maliyetleri vasitasiyla sermaye maliyetini yiikseltmektedir. Nihai olarak, belediye
tahvillerinin goreli yiiksek getiri sorunsali (Munipuzzle) kismen belediye tahvil

piyasasinin eyalet seviyesindeki vergisel segmentasyonuna atfedilmistir.

Longstaff® daha énceki arastirmalarda ortaya konulan belediye tahvillerinin
nispeten diisiik marjinal vergi oranlar1 ile bagntili olarak, belediye tahvil
bulmacasindaki (Munipuzzle) vergi primini arastirmistir. Yazar en biiyiik olabilirlik
kestirimi  kullanarak bir belediye takas egrisi (municipal swap curve) modeli
olusturmus; 1 haftalik vergiden muaf belediye tahvil takaslarinin vade yapilarini ve
getirilerini LIBOR (London Interbank Offering Rate) faizine yiizdesel olarak
uyarlayarak verisetini kullanmis ve son asamada belediye gelirlerinde sakli marjinal
vergi orani ve kredi/likidite faiz farki tahminleri elde edilmistir. LIBOR ile
kiyaslamada, vergiden muaf Degisken Faizli Bor¢ Yikiimliligi’nin (VRDO) 7
giinliik getirilerini yansitan yiiksek dereceli belediye takas endeksi olan Municipal
Swap Index (MSI) kullanilarak vergiden muaf haftalik etkin faiz oran1 hesaplanmistir.
Daha agik bir sekilde ifade etmek gerekirse, belediye tahvili takas kontratinin hem MSI
hem de LIBOR ayagindaki nakit akimlar1 vergiye tabidir; dolayisiyla VRDO’lardaki

83 Longstaff, F. A., “Municipal Debt and Marginal Tax Rates: Is There a Tax Premium in Asset
Prices?”, The Journal of Finance, Vol: 66 No: 3, 2011, ss. 721-751.
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vergiden muaf faiz statiisii halihazirda MSI biinyesindedir; bu durum, uzun dénem
belediye tahvillerinin degerlemesini etkileyen vergi asimetrisinden soyutlanmayi

olanakli hale getirmektedir.

Ote taraftan, 1 haftalik repo faiz orani risksiz bir hazine tahvili faiz oraninin
eslenigi ve temsili degiskeni olarak kullanilmustir. Ik bakista, ortalama repo
oraninin %84,1’1 olan ortalama MSI faiz oraninin %15,9’luk (100 — 84,1) bir marjinal
vergi oranina karsilik geldigi diistiniilebilir. Yalniz MSI, en yiiksek kisa-vadeli kredi-
notuna haiz VRDO’larin getirilerini baz almakta ve tahvil ihra¢ edenlerin
biinyesindeki batma/likidite azlig1 risklerini ve/veya mali kurumlarin sagladig kredi
zenginlestirmesi unsurlarini da icermektedir, dolayistyla marjinal vergi oraninin asagi

yonlii yatik sonuglarini yansitabilmektedir.

Bir New York City vergi miikellefinin maksimum gelir vergisi orani, yazar
tarafindan ~ %42,89 [=%35 + (1-0,35) x (8,14 + 4,00)] olarak
orneklenmistir. %35, %8,14, %4 sirasiyla Federal Devlet, New York Eyaleti ve New
York Kenti vergi oranlarini temsil etmektedir. Analiz sonuglari, 2001-2009 6rneklem
donemi stiresince 1 haftalik MSI oraninda sakli ortalama marjinal vergi oraninin
hazine tahvili, hisse senedi piyasasi, emtia getirilerine anlamli olarak bagli oldugunu
ve %38 olarak hesaplandigini gostermistir. Bu oran nerdeyse %35 oranindaki
maksimum federal vergi oranmina karsilik gelmektedir. Son olarak kisa-donem

vergiden-muaf kredi/likidite faiz farkinin 56 baz oldugu hesaplanmistir.

Chen, Estes ve Ngo® belediye tahvil getirilerini, tahvil fon akislarmi ve satin
alma faaliyetlerini yalnizca fon yatirimcilari agisindan degil ayni zamanda fon
yoneticileri tarafindan 1990-2009 donemi boyunca incelemis ve belediye fonlarinin
vergi-takvimi etkilerine yogunlasmistir. Yazarlar spesifik olarak, yiiksek varlikli

yatirimeilarin zarardaki kisa vadeli tahvil fonlarin1 Nisan, Haziran ve Eyliil aylarindaki

8 Chen, H., Estes J. ve Ngo T., “Tax Calendar Effects in the Municipal Bond Market: Tax-Loss Selling

and Cherry Picking by Investors and Market Timing by Fund Managers”, Financial Review, Vol: 46
No: 4, 2011, ss. 703-721.
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Odenen vergilere nakit saglamak amaciyla Aralik ayinda sattiklarint ve Ocak ayinda
menkul kiymetleri geri aldiklarini teyit etmistir. Ote yandan, Ocak ayinda en yiiksek
seviyeye ulasan ortalama tahvil endeks getirilerinin teyit ettigi {lizere, fon
yoneticilerinin Ocak ay1 etkisinden nemalanmak icin tersine bir strateji sergiledigi;
Aralik ayinda net alimlar (cherry-picking); Ocak ayimnda ise net satislar yaptigi

vurgulanmistir.

Wang®® onceki calismalarda mali belgelerin online olarak sunulmasinin
kanitlanmis bir yarar1 bulunmadigini; dolayisiyla yetkililerin bu raporlamalar1 sunma
baskis1 altinda kalmadigini belirtmistir. Bununla birlikte, sunulan mali beyanlari
gelistirmenin belediye bor¢lanma maliyetlerini diisiirebilecegi fikrinden hareketle,
online biit¢e raporlarinin belediye bor¢lanma maliyetlerini 13 baz puan kadar azalttigy;
kapsamli yillik mali raporlarin ise eyalet bazli GO tahvillerindeki bor¢lanma

maliyetlerini azaltmaya 6nemli katki saglamadigi belirtilmistir.

Collins®® A.B.D. Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu’nun, ii¢ ana kredi
derecelendirme kurulusunu ulusal olarak kabul gormiis istatistiksel derecelendirme
kuruluslar1 (Nationally Recognized Statistical Rating Organizations [NRSRO]) olarak
tayin etmesi kararinin yalnizca piyasaya giris engelleri getirmedigini ayn1 zamanda bir
oligopoliye neden oldugunu belirtir. 1975'den bu yana, ancak dokuz kurulusun daha
ulusal olarak kabul goérmiis istatistiksel derecelendirme kurulusu sifati kazanabildigini

vurgular ve ekler:

“Kredi derecelendirme kuruluslar:, “yatirimci oder” modelinden “ihrag¢i
oder” modeline gegerken yeni piyasa ger¢eklikleri olustugunun farkina varmistir,
nitekim 1974'te hem Moody’s hem de S&P ticari faaliyetlerini yiiriitiirken “ihrag¢gi

oder” modeline gegcmistir. “Ihracct éder” diizenlemesinde, pazarhk giicii, batik riski

8 Wang, T., “An Analysis of the Effects of Online Fiscal Disclosure on Municipal Bond Issuances”, International
Review of Public Administration, VVol: 17 No: 2, 2012, ss. 1-18.

8 Collins, B. K., “Credit and Credibility: State Government Bond Ratings, 1975-2002", The American Review of
Public Administration, VVol: 4 No: 1, 2012, ss. 112-123.
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bilgisinin giivenirligine daha az; bor¢lanma maliyetine daha fazla odaklanan borg

alicilarin eline gegmistir.”

Analizi, tahvil derecelendirme notlarinin eyaletlerin veya kredi derecelendirme
kuruluslarinin piyasa davranislarindan bagimsiz olmadig yoniindedir. Nitekim tahvil
notlarmin, birden fazla derecelendirme hizmeti satin alan eyaletlere; kredi
derecelendirme kuruluslarinin ise piyasadaki diger bilgi saglayicilarina karsi duyarh

oldugu sonucuna varilmastir.

Saylor®” kaytarma sorununu (free riding problem) ortadan kaldirmak igin
1970'lerde kredi derecelendirme kuruluslarinin, abonelik bazli (yatirimci 6der)
modelden ihrag¢1 6der modeline gectigini ancak bu gegisin, “0deyen miisterilere” daha
yiiksek bir puan verme konusunda derecelendirme kuruluslarini cesaretlendirdigini
belirtmis ve {i¢ biiyiik derecelendirme sirketinin asimetrik bir bicimde %95 oraninda
bir pazar payina sahip oldugu ger¢egini vurgulamistir. Derecelendirme sirketlerinin
genel hatalarin1 ve (sigorta saglayicilariyla birlikte oOzellikle belediyelere karsi
yaptiklar1 gizli anlagsmalar gibi) sabika kayitlarini siraladiktan sonra, yalniz finansal
sikigikligin batma riskiyle esdeger olmadiginin, ayrica iist diizey devlet birimlerinden
olaganiistli destek saglanmasina ragmen batma halindeki muhtemel kaybin tam ve
dogru olarak belediye tahvil notlarina yansitilmadiginin altini ¢izmistir. Bu tiir
olumsuzluklardan sakinmak ve farkli tahvil smiflar1 arasindaki karsilastirmayi
berraklastirmak icin Moody’s’in Global Derecelendirme Olgegi'ne (Global Ratings

Scale) benzer bir sistem Onerilmistir:

“Diger bir alternatif ise, bir miktar arkaik harf derecelendirme sisteminden
ayrilmak ve sayisal bir 6lgek kullanmak olabilir. Derecelendirmeler bir risk ol¢iistinii
temsil ediyorsa, yiizdelere dayanan 1-100 ol¢egi, tiim menkul kiymet tiirleri igin bol

miktarda derecelendirme kademesi iceren dogal ve sezgisel bir ¢oziim saglar.

87 Saylor, J., “Credit Rating Agencies and Municipal Bonds: How A Misunderstood Industry Has Cost

Taxpayers”, The George Mason Journal of International Commercial Law, Vol: 4 No: 2, 2012, ss. 259-
285.
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Onerilen bu élcek kafa karisikhigini azaltacak, derecelendirme sirketleri arasindaki

cesitliligi artiracak ve tek bir derecelendirme notunun agirligini azaltacaktir.”

Afonso, Furceri ve Gomes® Ocak 1995 ve Ekim 2010 tarihleri arasinda giinliik
verileri kullanarak, AB iilkelerindeki olumlu olumsuz not degisimleri ile not
goriinimii degisimlerinin devlet tahvili getirileri (CDS primleri ve faiz farkliliklar)
tizerindeki etkilerini incelemek amaciyla bir olay caligmasi analizi yapar. Elde edilen
sonuglar, devlet tahvili faiz farklarinin, {i¢ biiyiik derecelendirme kurulusu tarafindan
aciklanan kredi derecelendirme notlarindaki ve goriinimiindeki degisikliklere anlamli
tepki verdigini gostermistir. Olumsuz duyurular piyasa tarafindan yakindan takip
edilirken, 2008'de Lehman Brothers iflasiyla birlikte olumsuz duyurulara verilen
tepkinin arttig1; olumlu duyurulara verilen tepkinin ise 1limli kaldigi belirtilmistir.
Olumsuz olaylara verilen tepki Avrupa Birligi iilkelerinde de benzerdir, ancak s6z
konusu tepki Avrupa Para Birligi tilkelerindeki (parasal birlige liye olmayan iilkelerde
degil) pozitif olaylar nedeniyle daha yumusak kalmistir. Nihai olarak, derecelendirme
notlart ile faiz farkliliklar1 arasindaki iki yonlii iliskinin 1-2 hafta Oncesinde

belirginlestigi ancak 1 veya 2 ay oncesinden tahmin edilmedigi belirtilmistir.

Martell ve Kravchuk® 2007-2009 likidite krizi ve krizin belediye menkul
kiymetleri tizerindeki etkilerini kapsamli olarak gbzden gecirmistir. Emlak krizinin

kokeni su sekilde sunulmustur:

“Binlerce yiiksek riskli konut kredisinin paketlenip yatirimcilara paravan
sirketlerce satilmasi “‘special-purpose vehicles” (SPVs) olarak isimlendirilmistir,
boylelikle bankalar ipotek teminatl konut tahvillerini satarak bor¢ verebilecek yeni
sermaye elde etmis ve SPV bor¢larina karsilik konut kredisinin altinda yatan nakit

akislarint teminat gostermistir. Bu tip SPV tahvilleri “birinci dereceden tiirevier”

8 Afonso, A., Furceri, D., ve Gomes, P., “Sovereign Credit Ratings and Financial Markets Linkages: Application

to European Data”, Journal of International Money and Finance, VVol: 31 No: 3, 2012, ss. 606-638.

8 Martell, C. R. ve Kravchuk, R. S., “The Liquidity Crisis: The 2007-2009 Market Impacts on Municipal
Securities”, Public Administration Review, VVol: 72 No: 5, 2012, ss. 668-677.
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olarak adlandirilabilir; temelde tiirevler, degeri diger varliklarin degerine dayanan
finansal varliklardir... Karmasikligin boyutu yiiksek riskli konut portfolyolarinin,
teminatli  bor¢  yiikiimliliikleri ~ (Collateralized Debt  Obligations) adiyla
[CDOs] “ikinci dereceden tiirevler” olarak yeniden paketlenmesiyle artmaktadir...
Cogu degisken faizli konut kredilerinde (adjustable-rate mortgages [ARMSs]) diisiik
faizler iki yila kadar gegerlidir, sonrasinda her alti ayda bir faiz oram diizenlenebilir
veya yeniden belirlenebilir. Bor¢ verenler, ev alanlart diisiik veya sifira yakin on
odemelerle etkilemis, bu durum deger kayiplari karsisindaki giivenlik marjin
zayiflatmistir. Sifira yakin 6n odemeler spekiilatorlerin de dikkatini ¢ekmis ve balonun

sistigi kesinlesmigtir.”

Yazarlar, bdylesi klasik bir balon modasinda, kredi derecelendirme
kuruluglarinin, 6zellikle disiik faizli ipotek portfoylerinin teminat altina alindig
CDO'lar gibi yapilandirilmis finansal iiriinlerde ortaya ¢ikan riskleri dogru sekilde
tanimlayamadigini, degerlendiremedigini ve derecelendirmedigini dolayisiyla
belediyelerin emlak vergisi gelirlerinin olumsuz yonde etkilendigini belirtmistir. Ek
olarak, halihazirda sigortalanmis CDO’larin  baskist altindaki sigortacilarin
notlarindaki azalma, sigortalanmis belediye tahvil notlarmi da asindirmastir.
Calismada anilan SIFMA (Securities Industry and Financial Markets Association)
verilerine gore, 2007 yilinda %46,7 olan sigortalanmis belediye tahvil oran1 2009
yilinda %8,7 seviyesine gerilemistir. Nihai olarak, ¢cogunlukla VRDO’lardaki kredi
zenginlestirmelerinde kullanilan teminat mektuplariin belediye tahvillerindeki

likiditeyi asindirdig: belirtilmistir.

Ely, Martell ve Kioko® belediye tahvillerinde kredi derecelendirme iicretinin
nasil belirlendigine yonelik ampirik ¢alisma boslugunu doldurmustur. Nominal deger
ve gelistirme/sigortalama unsurlari (hem hacim hem de tahvilin ardindaki gelistirici

enstriiman geregi) derecelendirme maliyetlerini yukari ¢ekerken; iki veya daha fazla

%0 Ely, T.L., Martell, C. R., ve Kioko, S. N., “Determinants of the Credit Rating Fee in the Municipal
Bond Market”, Public Budgeting & Finance, Vol: 33 No: 1, 2013, ss. 25-48.
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sirket tarafindan derecelendirilmek rekabeti artirmakta ve sirket basina diisen maliyeti
azaltmaktadir. Ek olarak finansal danigsmanlik hizmeti satin almak, ge¢miste tahvil
ihraglar1 gergeklestirmis olmak, derecelendirme sirketleri ile dncesinde is iligkisinin
bulunmas1 masraflar1 azaltmaya katki saglamaktadir. Ote taraftan Moody’s’in
gecmiste is iligkisi bulunanlara en yiliksek indirimi sagladigi, Fitch’in derecelendirme
hizmet maliyetinin Moody's ve S&P’nin maliyetlerinden anlamli bir sekilde diisiik
oldugu, Moody's ve S&P’nin maliyetleri arasinda ise anlamli bir farkin bulunmadig:
gozlemlenmistir. Son olarak artan faiz oranlar1 ile daralan piyasalarda, f{i¢

derecelendirme sirketinin de komisyonlarini diisiirdiigii belirtilmistir.

Robbins ve Simonsen®® yeni ihra¢ edilen belediye tahvili islem maliyetlerini
piyasa karakteristigi (6rnegin faiz oranlari), tahvil karakteristigi (6rnegin geri ¢agirma
hiikmii [call provision]), sigorta ve teminat mektuplari, yiiklenici marji, SIFMA {icreti,
derecelendirme hizmet iicreti, tahvil danismani {icreti (6rnegin avukatlik iicreti),
finansal danigman {icreti, teminat {icreti ve altyapi yatirimlarindaki miihendislik
danigmanlig1 gibi ekstra servis iicretleri olarak siralar. Akabinde yazarlar, belediye
tahvillerinde ihra¢ maliyeti 6lgek ekonomisinin bulunup bulunmadigi hipotezini test
eder ve tahvil miktarindaki 1 birimlik artisin islem maliyetlerinde 0,65 birim artisa yol

actig1 saptanir.

Urban® calismasinda belediye tahvil derecelendirme amaci giiden en kiigiik
kareler ve probit modellerinin arti ve eksi yonlerini tartisir, Moody’s’in tarihsel
kiimiilatif batik oranlarina dayanarak belediye tahvillerinin riskliliklerine deginir ve
yiiksek faizli konut kredisi krizi olustugunda en 6nemli sigorta sirketlerinin yasadigi
itibar kaybia odaklanir. Akabinde Moody’s’in dort goriiniim kategorisi (pozitif,

negatif, duragan ve gelismekte) ile izleme listesini yorumlamakla kalmaz, ayrica

a Robbins, M. D. ve Simonsen, B., “Municipal Bond New Issue Transaction Costs”, Public Budgeting

& Finance, Vol: 33 No: 1, 2013, ss. 1-24.

92 Urban, S., “Municipal Bond Risk Ratings: An Analysis of the Determinants and Rating Process”,

Onur Tezi, Canisius College, 2013.
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etkileri parantez i¢cinde belirtilmis dort alt kategoriye [ekonomik taban (%40), finansal
taban (%30), idare ve yonetisim (%20) ve borgluluk yapisi (%10)] iliskin faktorleri su

sekilde siralar:

“Biiyiikliik ve biiyiime egilimleri (vergi tabaninin biiyiikliigii, tarihsel biiytime
egilimi ve gelecekteki biiyiime potansiyeli), ekonominin tiirii (endiistri yogunlugu,
istikrar diizeyi ve vergi miikellefi yogunlugu), sosyoekonomik ve demografik profil
(niifus egilimleri, yoksulluk diizeyleri, kisi basi toplam varlik degeri ve gelir) ve isgiicii
profili (issizlik orani) ekonomik tabani; bilango ve likidite (gelirlerin ve likidite
egilimlerinin yiizdesi olarak genel fon dengesi), belediyenin gelir iiretme esnekligi
(harcamalar iizerinde yerel kontrolii betimleyen isletme esnekligi [operating
flexibility]), biitce iglemleri (yerel ekonominin emlak vergisi oranina ve devlet
vardimlarindaki azalmalara duyarlihigy) finansal tabani; finansal planlama ve
biit¢eleme (¢cok yilli biitceleme becerileri, gercek performansa gére biitce hazirlanmasi
gibi yonetim projeksiyon becerileri ve istikrar performansi), bor¢ yonetimi ve sermaye
planlamas: (¢ok yilli planlama analizi, yonetim wuygulamalari ve riski azaltma
politikalari, politika ara¢larinin varligi ve bu araglara baglilik) idare ve yonetisimi;
son olarak net dogrudan ve genel bor¢lar, toplam faaliyet giderlerinin bir yiizdesi
olarak bor¢ servis kabiliyeti, likidite ve biitcesel riskler bor¢luluk yapisini

’

olusturmaktadir.’

Lai ve Zhang® sigortali ve sigortasiz tahviller arasindaki getiri farkliliklarini
analiz ederek kriz 6ncesi ve sonrast donemde tahvil sigorta degerlerini karsilastirir ve
belediye tahvil sigortasi piyasast hakkinda gilincellenmis bir analiz sunarlar. Yazarlar
ilk olarak tahvil sigortasi degerinin zamana gore degistigini, ikinci olarak sigortali
belediye tahvillerinin 2008 6ncesi donemde sigortasiz emsallerine gére dnemli 6l¢iide

daha diisiik getiri sundugunu, ancak bu olgunun kriz sonrasi donemde tersine

%3 Lai, V. S. ve Zhang, X., “On the Value of Municipal Bond Insurance: An Empirical Analysis”,
Financial Markets, Institutions & Instruments, Vol: 22 No: 4, 2013, ss. 209-228.
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dondiigiinii gozlemlemistir. Calismada son olarak, tahvil arzi ve piyasa faiz oraninin

sigorta degeri tizerindeki anlamli pozitif etkileri degerlendirilmistir.

Bastida, Guillamon ve Benito® finansal dengenin altin kuralini, yani mevcut
harcamalar1 finanse etmek i¢in degil sadece yatirim yapmak icin bor¢ alma
gerekliligini hatirlatir ve nesiller arast muhasebe felsefesine atifta bulunur. Sadece
Madrid ve Barselona'nin tahvil ihrag ettigi Ispanya'da, belediyelere uygulanan banka
kredisi faiz oranlarini belirleyen faktorleri inceleyen yazarlar, 2006 yilinda zirve yapan
emlak balonu sonrasinda insaat sektoriiniin 2007 ve 2008 yillarinda sirasiyla %14
ve %58 oraninda daraldigint ve bunun sonucunda yerel yoOnetimlerin tasarruf
kabiliyetlerinin %38 oraninda azaldigini vurgulamaktadir. Emlak balonu sokunun
etkilerini 6l¢mek igin, mevcut tasarruflar degiskeni ¢alismaya dahil edilmistir. EK
olarak, ekonomik ve demografik kapsami temsil amaciyla niifus ve ekonomik
faktorler; gelir kapsamini temsil amaciyla vergi gelirleri ve artis oranlari; borg ve nakit
cikislarini temsil amaciyla kisi basi bor¢ ve harcama degiskenleri modele dahil edilmis
ve yerel yonetimlerce 6denen etkin yillik faiz orani ile 12-aylik Euribor tizerindeki faiz
farki tespit edilmeye calisilmistir. Gecikmeli bagimli degisken iceren Genellestirilmis
Momentler (Generalized Method of Moments [GMM)]) yontemi vasitasiyla elde edilen
sonuglar, mevcut tasarruflarin bor¢lanma maliyetini agiklayan en onemli faktor
oldugunu, kisi basi harcama kaleminin anlamli bulundugunu, bor¢ seviyesinin
etkisinin ancak diisiik anlamlilik diizeyinde go6zlemlenebildigini ve tam bilgi
saglamanin etkisinin zayif oldugunu goOstermistir. Son olarak faiz farkliliklarinin

yalnizca mevcut tasarruflarla agiklandig1 belirtilmistir.

Feng®, Cin'deki yerel devlet borglarmin mevcut durumunu ve sorunlarii,
kentsel yatirim tahvillerinin (cheng tou zhai) ve yerel devlet tahvillerinin (difang

zhengfu zhai) ozellikleri ve isleyisine odaklanarak degerlendirmektedir. Kiiresel

94 Bastida, F., Guillamon, M. D. ve Benito, B., “Explaining Interest Rates in Local Government

Borrowing”, International Public Management Journal, Vol: 17 No: 1, 2014, ss.45-73.

% Feng, X., “Local Government Debt and Municipal Bonds in China: Problems and a Framework of

Rules”, The Copenhagen Journal of Asian Studies, Vol: 31 No: 2, 2014, ss. 23-53.
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finans kriziyle birlikte bor¢ finansmaninda yasanan ¢ok c¢esitli ve derin sorunlari
stiralayan yazar, yerel yonetim borcu sorunlarinin ¢ogunun, diisiik rekabet diizeyi, mali
gelirin merkezilesmesi, asir1 ingaat, {ist diizey resmi gorevlerde yasanan gelisigiizel
degisimler gibi merkezi ve yerel yonetimleri sinirlayan anayasal ve mali kurallarin
eksikliginden kaynaklandigini belirtir. Son olarak ahbap-cavus iligkisine uygun bir
atmosferde yerel yonetim bor¢lanmasini tesvik eden bir paketin ylirtirliige girecek

olmasinin kaygilar1 koriikledigi belirtilmistir.

Monacelli, Pazienza ve Rapallini®® kamu kesimi sermaye giderinin énemli
boliimiiniin yerel biitcelerden gegmesi sebebiyle hiikiimet diizeyleri arasindaki
koordinasyon saglamanin, Avrupa mali kurallarindaki en zorlayic1 kisim oldugunu
belirtir. Yazarlar, ademi-merkeziyetgi ve mali federalizmin popiilerlestigi bir
donemde, Yurt I¢i Istikrar Paketleri’nin [Domestic Stability Pacts (DSP)], éncelikle
biitce aciklarinin finanse edilmesini sagladigini, ancak dogrudan bor¢ yaptirimi
gerektirmedigini vurgular. Bununla birlikte, Avrupa Para Birligi tarafindan dayatilan
Maastricht Kurallari'nin biitce agig1 ve bor¢ hedeflerinin (sirastyla GSYH nin yiizde
3'i ve ylizde 60') yolunu izleyen DSP’ye bagli olarak faiz giderlerinin cari gelirlere
oranina, yani bor¢lanma limitine ancak dolayli olarak bir iist sinir konulabilmistir.
Panel g¢alisma tahminleri, DSP'ye gore fazla veya acik pozisyonlarin borglanma
modellerini etkiledigine ve yatirimlart kisitladigina isaret etmektedir. Sonug olarak,

Italyan belediyelerine mali disiplin getirilemedigi sonucuna ulasilmistir.

Cornaggia, Cornaggia ve Hund®’ farkli varlik siniflar1 icinde yer alip, benzer
sekilde derecelendirilen yiikiimliiliiklerin, herhangi bir zamanda es-deger olarak ele
alinmasina yonelik kuskularin 2007-2008 kiiresel mali kriziyle daha da arttigini belirtir
ve Moody's’in Global Derecelendirme Olgegi'nin, A.B.D. kamu finansman pazari

disindaki tiim tahviller igin 2007 yili itibariyle kullanilmaya baslandigini ekler.

% Monacelli, D., Pazienza, M. G. ve Rapallini, C. “Municipality Budget Rules and Debt: Is the Italian
Regulation Effective?”, DISEI University of Florence, Calisma Tebligi, 2014.

97 Cornaggia, J., Cornaggia, K. ve Hund, J. E., “Credit Ratings Across Asset Classes: A = A?”,
Pennsylvania State University, Calisma Tebligi, 2012. (Erisim Tarihi: 01.08.2018)
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Yazarlar, Moody's derecelendirme sistemindeki ikiligin, yalnizca A.B.D.’deki
belediye tahvillerinin vergiden muaf dogasindan degil, ayn1 zamanda kurumsal
sektorde kullanilan muhtemel kayip (expected loss) kavraminin yerine belediye
derecelendirme Olgeginde daha yliksek hiikiimet seviyelerinden destege ihtiyag duyma
olasiliginin yansitilmasindan kaynaklandigini vurgular. Mevcut ikilik, A.B.D. Menkul
Kiymetler ve Borsa Komisyonu’nca yiiriirliige konulan ve derecelendirme sembol ve
tammmlarinin  farkli varlik siniflarinda tutarli olmasimi sart kosan Dodd-Frank
diizenlemesiyle ortadan kalkmistir. Sonug, Moody's’in genel yiikiimliiliik

tahvillerindeki notlarin iki kademe (notch) yiikselmesi olmustur.

Derecelendirme sirketlerinin, daha kat1 derecelendirme standartlari ile gelir ve
itibar1 arttirdigi hipotezine baglh olarak, yazarlar oncelikle Moody's’in hasilalarini
varlik sinifina gore siniflandirir, yapilandirilmis iiriinlerden kurumsal tahvillere olan
gelir kaymasini1 gozlemler ve Aaa dahil yiiksek not alan yapilandirilmis tirtinlerin
2007-2008 kiiresel finansal krizinde yiiksek oranda batiklar yasadiginin altin1 ¢izer.
Kurumsal tahvillerdeki not degisimlerinin (yliksek derecelilerde daha yiiksek diisiis;
diisiik derecelilerde daha yiiksek artig sikliginin) aksine belediye tahvillerinde not
degisimlerinin diisiik derecelilerde daha yiiksek diisiis; yiiksek derecelilerde daha
yiiksek artig siklig1 kaydettigi belirtilmistir. Diger bir ifadeyle yapilandirilmis finansal
tirtinlerin sigkin notlardan en fazla fayday1 gordiigii buna karsin belediye tahvillerinin

soniik notlardan en fazla zarar1 gordiigii tespit edilmistir.

Tiim kurumsal ihraglar i¢in tek bir 5 yillik gecis matrisi (transition matrix)
olusturmak yerine yazarlar, 1980-2005 donemlerini kapsayan 26 adet 5 yillik gecis
matrisi grubu kullanirlar. Akabinde bu matrisler, kredi derecelendirme notu oranlarina
gore olasilik matrislerine doniistiiriiliir ve daha sonraki etaplarda bir agirliklandirma

prosediirii uygulanir:

“Aa’dan Aaa'va yiikselen 10 tahvil ikinci sirada ve ilk siitunda bulunur.
Dolayisiyla bu tahvillere karsilik gelen 0,10 sayisi 1 ile ¢arpilir. Aa derecelerini
koruyan 60 tahvil ikinci sirada ve ikinci siitunda bulunur. Dolayisiyla bu tahvillere

karsilik gelen 0,60 sayisi sifir ile carpilir. Aa’dan A'ya gerileyen 10 tahvil ikinci sirada
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ve tigtincii stitunda bulunur. Dolayisiyla bu tahvillere karsilik gelen 0,10 sayist -1 (1
kademe) ile ¢arpilir. Aa’dan Baa'va gerileyen 10 tahvil ikinci swrada ve dordiincii
stitunda bulunur. Dolayisiyla bu tahvillere karsilik gelen 0,10 sayist -2 (2 kademe) ile

carptlir. Son olarak batan 10 tahvil onuncu siitunda bulunur ve -8 ile ¢carpilir.”

“Tiim orneklem siiresince, belediye tahvil notlarina kiyasla, Moody’s’in
kurumsal tahvil notlarinda daha fazla not indirimine gitme egiliminde oldugu
goriilmektedir. 25 yillik donemin 24 ’iinde kurumsal tahviller daha fazla not indirimi
ile karsilagsmistir. Bu yilarin 18’inde belediye tahvilleri ile kurumsal tahviller
arasindaki fark anlamli bulunmugstur. 24 yillik donemin 23 iinde kurumsal tahviller
yine daha fazla not indirimi ile karsilasmistir. Bu yillarin 10 unda ulusal tahviller ile
kurumsal tahviller arasindaki fark anlamli  bulunmugtur. Ciktilar bir arada
degerlendirildiginde, ilk ihraglarda, kurumsal tahvillerin belediye ve ulusal tahvillere
nazaran daha comert notlar aldigi ve bu dizgenin 6rneklem siiresince siireklilik

gosterdigi agiktir.”

Yazarlar, derecelendirme standartlarinin, gelir yaratma ile ters orantili
oldugunu; bu olgunun kurumsal ve yapilandirilmis finans triinlerinin iyimser; ulusal
ve belediye tahvillerinin kotiimser not almalari ile teyit edildigi sonucuna varmistir.
Elde edilen bulgular, kredi derecelendirmelerine yonelik yasal gilivene ve kaynak

dagilimindaki bozukluga yonelik anlamli katki da sunmaktadir.

Cornaggia, Cornaggia ve Israelsen® Global Derecelendirme Olgegi’nin
akabinde Moody’s’in, belediye tahvil 6l¢egini 2010 yilinda yeniden diizenledigini
(recalibration) ve 2,2 trilyon $ hacmindeki belediye tahviline ait notlar1 iyilestirmek
zorunda kaldigimi not eder. Nitekim piyasa katilimeilari, yeniden diizenleme sonras,
bir, iki ve li¢ kademe yiikseltilmis belediye tahvilleri i¢in ortalama yaklagik 40, 80 ve
140 baz puan kadar Kiimiilatif Anormal Getiri (Cumulative Abnormal Returns [CAR])
ile tepki vermistir. Notu yiikseltilen tahviller yiikseltilmeyenlere gore 12-18 baz

% Cornaggia, J., Cornaggia, K. J. ve Israelsen, R. D., “Credit Ratings and the Cost of Municipal
Financing”, 2017, https://ssrn.com/abstract=2304373,(Erisim Tarihi: 01.08.2018).
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puanlik bir faiz farkliligr ile karsilagirken, birincil piyasada yeni ihrag¢ edilen
tahvillerde bu faiz farki sirasiyla 17 ve 23 baz puan olarak tespit edilmistir. Yazarlar,
640 milyar dolar1 (yeniden diizenleme sirasinda yiikselen sigortasiz belediye borcu),
muhafazakar bir sekilde 17 baz puan ile ¢arparak 2010 fiyatlar1 ile 1,09 milyar dolar
tutari1 tahminler. Dolayisiyla, A.B.D. vergi miikellefleri Moody’s’in ikili sinif
derecelendirme sistemi nedeniyle, yillik yaklasik 1 milyar dolar fazla faiz 6demistir.
Bununla birlikte, daha kapsamli bir tahminin, tahvil sigortasi almayi tercih eden
belediyeler tarafindan 6denen fazla sigorta primlerini de icermesi gerektigi aciktir.
Diger taraftan, ikili derecelendirme sistemi, davalar ve imaj bozukluguyla ilgili
maliyetlere ragmen, belediyeler tarafindan yeni borg ihraci, yeniden diizenlemenin
ardindan zirveye ulagmistir. Bu durum, kredi derecelendirme kuruluslarinin hem
yatirnmcilar hem de belediyeler nezdindeki algilarinin hala 6nemli 6lgiide baskin

oldugunu da ortaya koymaktadir.

Navarro, Rayo, Lara ve Buendia® Basel Bankacilik Denetim Komitesi'nin
(Committee on Banking Supervision) igsel-derecelendirme tabanli yaklasimina
dayanan bir kredi fiyatlama modeli Onerir. Bu modelde sermaye
yeterlilikleri/gereksinimleri batik olasiligi [probability of default (PD)] ve batik
halindeki kayip [loss given default (LGD)] ile hesaplanmaktadir. Buna gore, beklenen
ve beklenmeyen zararlar ticari kredi fiyati (fon maliyeti, isletme maliyetleri ve
komisyonlar) ile birlikte hesaplanir. Ispanya belediyeleri hakkindaki ¢iktilar, batik
olasiliginin niifus, sosyo-ekonomik ve finansal faktorlerden etkilendigini; diisiik ic-
derecelendirmenin diistik niifus yogunlugu ile iligkili oldugunu ortaya koymaktadir.
Ek olarak fazla miktarda kisa vadeli borg alan yerel yonetimlerin, daha az bor¢lu olan
ve borcu uzun vadeli olanlara kiyasla bankalarla zayif bir sekilde pazarlik yapabildigi
calismada belirtilmistir. Son olarak niifus biiyiikliigiiniin, go¢gmen niifusunun, yerelde
de iktidar partisi tarafindan yonetilmenin veya issizlik seviyesinin olumlu veya

olumsuz katkida bulunup bulunmadigina yonelik herhangi bir bulguya rastlanmamistir

9 Navarro-Galera, A., Rayo-Canton, S., Lara-Rubio, J. ve Buendia-Carrillo, D., “Loan Price Modelling

for Local Governments Using Risk Premium Analysis”, Applied Economics, Vol: 47 No: 58, 2015, ss.
6257-6276.
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Adelino, Cunha ve Ferreiral® Moody’s’in Belediye Tahvil Olgegi’nin
(Municipal Rating Scale) bir belediyenin batma riskinden kurtulmak igin {ist diizey
hiikiimet birimlerinden ne kadar olaganiistii destek almasi gerektigini; buna karsin
Global Derecelendirme Olgegi’nin (Global Ratings Scale) kurumsal tahvil, iilke tahvili
ve diger kiymetli kagitlardaki beklenen kayiplari baz aldigir ayrimini ortaya koyar.
Yazarlar, bu ikili yapmin 2010 yilinin Nisan ve Mayis aylarinda Moody's'in belediye
derecelendirmelerini Global Derecelendirme Olgegi’ne uyumlu bir sekilde yeniden
diizenlemesine kadar yillarca siirdiiglinii belirtmistir. S6z konusu ikilemin kalkmasiyla
birlikte 2,2 trilyon $ tutarindaki belediye tahvillerinde 3 kademeye varan not artirimlart
yasandigi; notu artirilan yerel yonetimlerin artirilmayanlara kiyasla kamu
istthdaminda %6, toplam 06zel sektor isttihdaminda %3 ve ticaret dis1 sektor

istthdaminda %7 ile %12 arasinda artig goriildiigii kaydedilmistir.

Tudela, Jacoby ve Mediolil® 1970 yilindan itibaren Moody’s tarafindan
derecelendirilmis belediye tahvillerinde 95 batigin goriildiigii; bunlarin 87’sinin genel
yiikiimliiliik dis1 tahvillerde meydana geldigi, ek olarak genel ytlikiimliiliik tahvillerinin
geri kazanim oraninin (recovery rate) genel yiikiimliiliik dis1 tahvillere kiyasla daha
yiikksek oldugunu not eder. Nihai olarak, Moody's tarafindan derecelendirilmis
belediye tahvillerinde ortalama nihai geri kazanim oran1 %64 diizeyindeyken, benzer
bir donemde, 6ncelikli kurumsal sirket tahvillerinin (senior secured corporate bonds)

ortalamast %53 olarak tespit edilmistir.

100 Adelino, M., Cunha, I. ve Ferreira, M. A., “The Economic Effects of Public Financing: Evidence

from Municipal Bond Ratings Recalibration”, Nova School of Business and Economics, Calisma

Tebligi, 2015.

017 ydela, M., Jacoby C., Medioli A., "US Municipal Bond Defaults and Recoveries, 1970-2014”,

Moody's Investor Service Special Comment, Temmuz 2015
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Mabher, Deller, Stallmann ve Park'% ortalamasi 7 olup dagilimi1 0 ile 27 arasinda
degisen Vergi ve Harcama Limitleri (Tax and Expenditure Limits[TEL]) endeks
puanlarini hesaplar ve bu limitlerin yerel yonetim kredi notlar1 {izerindeki etkisini
2007-2010 donemi boyunca inceler. Colorado’nun en kat1 vergi ve harcama kisitlarina
sahip eyalet oldugu; s6z konusu kisitlarin vergi orani, vergi koyma, genel hasila ve
harcama limitlerini kapsadigt; limitleri asmak i¢inse salt gogunluk ve segmen onayina
ihtiyac¢ duyuldugu belirtilmistir. Son olarak vergi ve harcama limitlerinin, mali disiplin
getirmesinden Ote mali esnekligi kisitladigi, derecelendirme notlarimi1 zayiflattigi ve

nihayetinde belediyeler i¢in bor¢lanma maliyetini arttirdiginin alt1 ¢izilmistir.

Nihai olarak, c¢alismanin giris bdliimiinde de vurgulandig {izere
derecelendirme sirketlerinin mesruiyeti siirekli sorgulaniyor olsa da bilango dist
yiikkiimliiliikler, teminat mektuplari, agik veya ortiilii garantiler, sigortalar, teminatlar
ve opsiyonlar gibi finansal araglarin etkisinden ayristirilarak kredibilite analizi
yapabilmenin de giin gectikce zorlastigr agiktir. Goriilen o ki, yaklasik bir asirlik
birikimle meydana gelen bu oligopol piyasanin alternatifi olusturulmadigi miiddetge,
derecelendirme sirketlerinin mesrulugu, o6zellikle kriz donemlerinde tekrar tekrar
tartisilacak; ancak bilgi saglama ve yatirimcilart yonlendirme konusundaki oligopol

konumlar1 geregi, mevcudiyetlerini siirdiireceklerdir.

102 Maher, C. S., Deller, S. C., Stallmann, J. I. ve Park, S., “The Impact of Tax and Expenditure Limits

on Municipal Credit Ratings”, The American Review of Public Administration, Vol: 46 No: 5, 2016, ss.
592-613.
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UCUNCU BOLUM

VERI SETININ DONUSUMU

Hanehalk isgiicii Anketleri Veri Seti Yapisi ve Doniisiimii

Her veri setinin 6zel dikkat gerektirdigi onciiliiyle yola cikarak, oncelikle
Hanehalki Isgiicii Anketi Veri Seti'nin doniisiimiinii izlemeye ve kapsadig1 bilgilerden
yola ¢ikarak bdlgelerin ve sehirlerin sosyal ve ekonomik temelini yakinsamaya
calistim. Hanehalk: Isgiicii Anketi (HIA) Tiirkiye’de ¢oktandir var olan emsalsiz bir
veri seti olsa da, karsilagtirilabilirlik ac¢isindan hala bazi engeller igeriyor. Bu nedenle,
verileri olabildigince diizeltmeye ve karsilastirilabilirligini giiclendirmek amaciyla bir
endeksleme metodolojisi gelistirmeye ¢alistim. Ilk olarak veri setinin déniisiimiinii ana

hatlariyla ortaya koyup, yerel bir bakis acisiyla detaylarini aydinlatmaya ¢alisacagim.

Veri seti 2000 yilina dayanmaktadir ve {i¢ baslik altinda su bilgileri bulundurur:
hanehalk: fertlerinin kigisel nitelikleri, istihdam durumu, issizlik ve faal olmama
bilgileri. Anket, ilk olarak baslica demografik niteliklere iliskin (cinsiyet, bitirilen yas,
okur yazarlik durumu, en son bitirilen okul, bir 6grenim kurumuna devam edip
etmedigi, medeni durum) bilgilendirmelerle baslamakta; akabinde gecen hafta i¢cinde
ayni (mal) yada nakdi (para) gelir elde etmek amaciyla c¢alistiniz mi1, gegen hafta iginde
(ev kadini, 6grenci veya emekli de olsaniz) iicretli yada licretsiz olarak bir saat bile
olsa bir ig yaptiniz mi1, gegen haftada gegici olarak basinda bulunmadiginiz bir is
yeriniz veya c¢alismadiginiz bir isiniz var mi1, herhangi bir sosyal giivenlik kurulusuna
kayitli misiniz, son hafta icinde ayni (mal) ya da nakdi (para) gelir elde etmek amaciyla
calistiginiz bagka bir isiniz var mi, varsa ek isin kodu gibi sorularla katilimeinin esas

ve ek isindeki durumunu saptamaya yonelik sorular barindirmaktadir.

Daha sonrasinda, sorularin karakteristigi istihdamin saglamligin1 yansitmak adina
genislemekte ve ¢alisilan yer, kurulus veya igyerinin ana faaliyeti, ¢alisilan isyerinin
durumu, bu yer, kurulus veya isyerinde ¢alisan sayisi, esas iste haftalik normal ¢calisma
stiresi, esas iste haftalik fiili calisma siiresi, ek iste haftalik fiili ¢alisma stiresi dahil
olmak iizere gok yonlii bilgiler temin etmektedir. Istihdam durumu bilgilerinin ikinci

kisminda, islerin hassasligi ve siirekliligi belirtilen sorular ile dl¢iilmektedir: Gegen
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hafta ni¢in 40 saatten az calistiniz, gegen hafta bu siireden daha fazla calisabilir
miydiniz, mevcut isinizi degistirmek i¢in yada mevcut iginize ek olarak bir is ariyor

musunuz, ni¢in baska bir is artyorsunuz.

Son olarak, issizlik ve faal olmama bilgileri boliimiinde is artyor musunuz, is
aramaya bagladiginizdaki durumunuz neydi, son alt1 ay i¢inde is aramak i¢in hangi
kanallar1 kullandiniz, bu kanal veya kanallari en son ne zaman kullandiniz, ig aramama
nedeniniz nedir, hangi is ya da meslekte is artyorsunuz, tam giin mii, yoksa kismi mi
bir is artyorsunuz, ne zamandan beri is artyorsunuz, eger is imkani olsa 15 giin i¢inde
isbagt yapar misiniz, neden isbasi yapamazsiniz ve benzeri sorular kendini

gostermektedir.

2000 yil1 zarfinda, veri setinde 88.745°1 iggiiciine dahil, 288.735 hane halki ferdi
bulunmaktadir. Isgiiciine dahil olanlarin 13.175’i iicretsiz aile iscisi, 18.999’u kendi
hesabina calisan, 5.512’si igveren, 9.105°1 yevmiyeli ¢alisan (mevsimlik, arizi, gegici)
ve son olarak 38.954’1 ticretli veya maasli galisandir. Her grubun isgiicii i¢indeki pay1
sirastyla %15, %22, %6, %11 ve %45’e karsilik gelmektedir.

Caligilan yer, kurulus veya isyerinin ana faaliyeti su sekilde sunulmustur: %24
tarim, ormancilik, avcilik ve balik¢ilik, %22 toptan ve perakende ticaret, lokanta ve
oteller, %19 imalat sanayi, %17 toplum hizmetleri, sosyal ve kisisel hizmetler, %7
insaat ve bayimndirlik isleri, %6 ulastirma, haberlesme ve depolama, %4 mali kurumlar,
sigorta, tasinmaz mallara ait isler ve kurumlari, yardimei is hizmetleri. Son olarak
elektrik, gaz ve su %1’den olusmakta ve madencilik ve tasocak¢iligi %1’den daha

diisiik bir kisma karsilik gelmektedir.

Istihdamdakilerin %50°den az bir kismi1 (39.054 gozlem) diizenli bir isyerinde
caligmaktadir. 53.402 gozlem (%62) calisan sayisinin 10 ve daha az sayida kisiden
olustugu igyerlerinde caligmaktadir. 17.156 gozlem (%20), calisan sayisinin 50 ve
daha fazla sayida kisiden olustugu isyerlerinde calismaktadir. 48.337 gozlem bir
sosyal gilivenlik kurulusuna kayithdir, bu say1 %56’lik bir sosyal gilivenlik kapsama

oranina karsilik gelmektedir.



94

Esas iste haftalik normal ¢aligsma siiresi 50 saate karsilik gelmektedir; ek ise sahip
olanlar ise haftalik 45 saat esas islerinde ve yaklasik olarak 17 saat daha da ek iglerinde
calismaktadirlar. 77.855 gozlem (%91) baska bir is aramadigini beyan etmisken, 5.923
(%7) gozlem baska bir aramasinin sebebini gelirlerinin az olmasi olarak beyan

etmistir.

Issizlik ve faal olmama bilgileri kisminda, 10.056 katilimei is artyor musunuz
sorusuna evet cevabini vermistir. Bunlar arasinda, 2491 gozlem (%25) okulundan yeni
mezun oldu ya da askerden yeni geldi, 3.077 gozlem (%31) gegici bir iste ¢alisiyordu
ve isleri yeni bitti ya da isten ¢ikarildi, 1.330 gozlem (%31) geliri az oldugu i¢in ya da
isinden memnun olmadig i¢in isinden ayrildi, 578 gozlem (%6) iflas ettigini beyan
etti ve 325 gozlem (%3) emekliydi. Bunlarin 2.255’1 (%22) ise is aramaya

basladigindaki durumlarini diger olarak beyan etmistir.

Issizlik ve faal olmama bilgileri kisminda, 12.106 gozlem eger is imkani olsa 15
giin i¢inde isbas1 yapacagini beyan etmistir. Son olarak 2.124 gézlem is aramadigini
yalniz, eger is imkan1 olursa 15 giin icinde is basi yapacagini da beyan etmistir.
Dolayisiyla is imkani olsa ¢alismaya hazirim diyenler, bilinyesinde yaklasik

olarak %20'lik bir iimitsiz'®® grup barindirmaktadir.

Biitiinciil olarak bakildiginda, popiilasyonda bulunan 288.735 hane halki ferdi
arasindaki 84.539 gozlem (%29) istihdama dahil, 524 gozlem issiz (%2), 114.770
gozlem (%40) isgiicline dahil olmayan ve 82.902 gozlem (%29) 15 yasindan kiiciiktiir.
9.562 gozlem, issiz, isgliciine dahil olmayan veya 15 yasindan kiigiik olarak
siniflandirilmis olsa da ortalamada yaklasik 9.5 aydir is aramakta oldugunu beyan

etmistir.

Dikkat edilmesi gereken bir diger husus ise “Gegen hafta icinde (ev kadini,
ogrenci veya emekli de olsaniz) iicretli yada tiicretsiz olarak bir saat bile olsa bir is

yaptiniz m1?” sorusunda saklidir. Bu sorunun bir gozlemin isgilicli durumunun

103mitsiz isgiiciiyle ilgili bakimz: Giirbiiz, A. A., Polat, S. ve Ulus, M., “In Limbo: Exploring
Transition to Discouragement”, The European Journal of Development Research, Palgrave Macmillan;

European Association of Development Research and Training Institutes, Vol: 26 No:4, ss. 527-551.


https://ideas.repec.org/p/ris/giamwp/2013_004.html
https://ideas.repec.org/p/ris/giamwp/2013_004.html
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belirlenmesinde olduk¢a yaniltici olabilecegini belirtmek gerekir. Neyse ki sadece 2
gbzlem haftalik 1 saat ¢alismaktadir ve bu kisiler isttihdamda olarak siniflandirilmistir.
Istihdamdaki 2.211 gozlem, haftada 20 saatten az ¢alismakta; nihai olarak 15 yasindan
kiiciik 1.206 gozlemin haftalik ortalama caligsma siiresi yaklasik 43 saattir.

Tablo 10: isgiiciine Dahil Olmayanlarin Dagihmm

1- Is buldu - isini kurdu baslamak i¢in bekliyor 249 %0,2
2- Mevsimlik ¢alistyor 1928 | %1,7
3- Bolgede is bulunmadigina inaniyor 479 %0,4
4- Nereden is arayacagini bilmiyor 311 %0,3
5- Ogrenimine devam ediyor 15326 | %13,7
6- Ev isleriyle mesgul 61032 | %54,6
7- Oziirlii (calismaya engel hali var) 1039| %0,9
8- Hasta 2195| %2,0
9- Emekli 14117 | %12,6
10- Irad sahibi 2257 %2,0
11- Ailevi ve kisisel nedenler 5983| %5,3
12- Yash (60 yasindan kiigiikler buraya yazilamaz) 6570| %05,9
13- Diger 352| %0,3
14- Toplam 111838 | %100

Kaynak: Tiiik Hanehalki Isgiicii Istatistikleri (Yazarin Kendi Hesaplamalari)

Yukaridaki tablo sadece ig aramama sebeplerini gostermemekte ayni zamanda

calisan kesim iizerinde bulunan yiik hakkinda 6nemli bir gosterge olmaktadir.

Issizlik ve faal olmama bilgileri béliimiinde, “son alt1 ay iginde is aramak icin
hangi kanallar1 kullandimiz” sorusunun akabinde, katilimcilarin ayrica 4 cevap
secenegini doldurmasi beklenmistir. Cevap secenekleri arasinda bulunan “ig¢i simsar
ve aracilarina bagvurdu” ibaresi yanilticidir ¢iinkii simsar genellikle basit nitelikteki
islerin arz ve taleplerini birbirine baglayan tageron gibi aracilara atfedilen modasi
geemis hoyrat bir kelimedir. Ayrica simsarlarin yontemlerinin yazili degil de sozli

olmasi tekinsiz bir duygu uyandirmaktadir. Bu yiizden de sabit ve fiziksel bir acentenin
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var oldugu higbir suretle diigiiniilmemelidir. Bu cevap segenegi ve dogru bir karsilikla
ifade edilmeyen Ingilizce gevirisi 2004’teki anketten itibaren ¢ikarilmistir. Anketi
daha 1yi yorumlamak adina metin ig¢erisinde yer alan tutarsiz climlelere, sézciiklere ve
cevirilere deginmeye devam edecegim. Isbu vesile ile veri setinin doniisiimii asagida

belirtildigi gibi incelenip siralanmistir:

2001°de, calisilan yer, kurulus veya isyerinde yapilan isi belirtmek igin
kullanilan ISCO68 (Uluslararasi Standart Meslek Siniflamasi) siniflandirmast,
ISCO8S ile degistirilmistir.

2002’de, ankete yeni bir soru (esas isinize hangi yil basladiniz?) eklenmistir,

dolayisiyla anket kidem degiskeni icermeye baslamistir.

2002’de, yeni bir soru (gegen ay iginde esas isten elde edilen toplan net nakdi
gelir [Aylik ele gegen net gelire, donemsel olarak elde edilen ikramiye, prim vb.
gelirlerden aya diisen miktar dahil edilmistir]) diizenli c¢alisanlarin ikramiye ve
primleri dahil aylik gelirlerini 6lgmek icin eklenmistir. Ikramiye ve primlere iliskin

uyarilar veri seti yapisinin Ingilizce versiyonunda gosterilmemistir.

2002°de, i aramaya bagladiginizdaki durumunuz neydi sorusuna istinaden yeni

bir cevap segenegi (ev hanimi) ankete eklenmistir.

2002’de son alt1 ay i¢inde is aramak i¢in hangi kanallar1 kullandiniz sorusuna
istinaden iki yeni cevap secenegi (0zel istthdam ofislerine basvurdu, internet

araciligiyla is aradi) ankete eklenmistir.

2002’de, is aramama nedeniniz nedir ve neden igbas1 yapamazsiniz sorularina
istinaden yeni bir cevap secenegi (is sinavina girdi sonucunu bekliyor) ankete

eklenmistir.

2002’de katilimecinin geg¢misteki is deneyimi bilgilerini daha iyi 6lgmek
amaciyla, daha once galistiginiz bir isiniz var miydi sorusuna istinaden sunulmus
cevap seceneklerinden birisi (0-5 ay once) lic cevap secenegi ile (bir aydan az, 1-2 ay
arasi, 3-5 ay arasi) ile detaylandirilmistir. Dikkat edilmesi gereken bir husus da anketin

Ingilizce versiyonunda ne zaman isinizi biraktimz (when did you leave the job)
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sorusunun mevcudiyetidir. Yalniz bu soru biitiinliyle yanilticidir ¢iinkii s6z konusu
cevap secenekleri katilimcinin isini ne zaman biraktigina iligskin degil aksine ne kadar

siireyle ¢alistigina iliskindir. Bu hatalar 2004 yilinda ortadan kalkmustir.

2002°de, en son calistigimiz isinizden ayrilmanizdaki esas neden neydi
sorusuna istinaden yeni bir cevap segenegi (isyeri kapandi / iflas etti) ankete

eklenmistir.

2002 ve 2003 yillar1 arasinda anketlerde herhangi bir degisiklik

bulunmamaktadir.

2004'te, bitirilen yas degiskeni bir uyari ile (veri setine iliskin agirliklandirma
islemi yas gruplart baz alinarak yapildigindan, mutlak yas degiskeni iizerinden

yapilacak ¢alismalar tahmin tiretmeye elverisli olmayacaktir) ankete eklenmistir.

2004 te, birlesik yeni bir soru (bir 6grenim kurumuna devam edip etmedigi, bir
okula devam ediliyor ise devam edilen okul) ankete eklenmistir. Belirtmek gerekir ki,
cevap seceneklerinde bulunan ve dgrenciye, devamlilifa gerek olmadan egitimine
devam etme imkan1 sunan acik 6gretim sistemi boliimleri (agik ilkogretim, acik lise,
AOF) birlikte siniflandirilmistir. Bu durum veri seti yapisinin Ingilizce versiyonunda

belirtilmemistir.

2004’te, katilimecinin medeni durumuna istinaden yeni bir cevap segenegi (evli,

fakat ayr1 yasiyor) ankete eklenmistir.

2004 te, birlesik yeni bir soru (Son 4 hafta i¢inde herhangi bir 6zel ders aldiniz
m1 veya diizenli egitim sistemi disinda bir egitim programina veya kursa katildiniz mi)

ankete eklenmistir.

2004°te, referans haftas1 i¢cinde bu isinizde/isyerinizde nig¢in ¢alismadiniz
sorusuna yonelik cevap seceneklerinden birisi (ailevi ve kisisel nedenler) anketten
cikarilmistir ve iki yeni cevap secgenegi (tatil veya izin ve egitim, 6gretim) ankete
eklenmistir.

2004’te, Nace Rev ve NACE Rev 2 (Avrupa Topluluklarindaki ekonomik

faaliyetlerin istatiksel siniflandirmasi) ankete eklenmistir.
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2004’te, ankete yeni bir soru (bu isinizi nasil buldunuz?) ve bu soruyla birlikte
bes cevap segenegi (kendi imkanlarimla, Tiirkiye Is Kurumu kanaliyla, 6zel istihdam

ofisleri kanaliyla, akraba, es ve dost araciligiyla ve diger) eklenmistir.

2004’te, ankete yeni bir soru (bu isinizde ¢alisma sekliniz nedir) ve bu soruyla

birlikte tam giin ve yarim giin seklinde cevap segenekleri eklenmistir.

2004’te, ankete yeni bir soru (¢alistiginiz bu isin siireklilik durumu nedir) ve

k104

bu soruyla birlikte siirekli, mevsimli ve gecici veya belirli slirede bitecek bir is

seklinde cevap segenekleri eklenmistir.

2004’te, yeni bir soru (referans haftasi iginde, esas iginizde neden genellikle
calistiginiz stireden daha fazla galistiniz) ve bu soruya iligkin degisen ¢alisma saatleri

(esnek ¢alisma), fazla mesai ve diger seklindeki cevap segenekleri ankete eklenmistir.

2004’te, referans haftasi icinde neden genellikle ¢alistiginiz siireden veya 40
saatten az caligtiniz sorusuna istinaden cevap segeneklerinden birisi (40 saatten daha
fazla ¢aligmak istemedim) anketten ¢ikarilmistir ve iki yeni cevap se¢enegi (egitim ve

ogretim ile dogum iznil%) ankete eklenmistir.

2004’te, anketten iki soru (gegen hafta i¢inde bu iginizde/islerinizde ayni ticret
karsiliginda daha fazla siire ¢alisabilir miydiniz ile mevcut isinizi degistirmek icin
yada mevcut iginize ek olarak bir is artyor musunuz) ¢ikarilmis ve yerine li¢ yeni soru
(mevcut isinizdeki ¢alisma siirenizi artirmak konusunda herhangi bir girisimde

bulundunuz mu, daha fazla ¢alisma imkani saglandiginda 2 hafta icerisinde bu ¢alisma

104 Mevsimlik calisanlar iizerine makale igin bkz.: Cimar, S., “A Brief Evaluation of Seasonal

Agricultural ~ Workers  in  Turkey”,  Heinrich  Boll Stiftung, = Haziran = 2014,
https://tr.boell.org/en/2014/06/16/brief-evaluation-seasonal-agricultural-workers-turkey, (Erisim tarihi:
13.03.2019).

105 Kadin g¢alisanlarin haklari iizerine makale igin bkz.:Ulusoy, T., “Bir Sosyal Koruma Olarak Is

Kanunu’nda Gebe ve Yeni Dogum Yapan Kadin Calisanlara Yénelik izinler ve Kismi Siireli Calisma

Hakk1 Uzerine Giincel Gelismelerin Degerlendirilmesi”, Calisma ve Toplum, Say1: 2,2017, ss. 741-766
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diizenine gecebilir misiniz, mevcut isinizi degistirmek i¢in yada mevcut isinize ek

olarak bir is artyor musunuz) eklenmistir.

2004’te, nicin baska bir is aradiniz sorusuna istinaden dort yeni cevap secenegi
(isini kaybetmekten korktugu i¢in, yaptigi is gegici veya mevsimlik oldugu i¢in, daha

fazla siire caligmak istedigi i¢in, daha az siire ¢calismak istedigi i¢in) ankete eklenmistir.

2004’te, yeni bir soru (ne tiir bir is artyorsunuz) ve bu soruyla birlikte alt1 cevap
secenegi (kendi isini kurmak istiyor, tam giin is ariyor, tam giin is artyor ancak
bulamazsa yarim giin olabilir, yarim giin is artyor, yarim giin is ariyor ancak bulamazsa
tam giin olabilir ile tam giin veya yarim giin fark etmez) ankete eklenmis ve ¢alisanlara

yoneltilmistir.

2004’te, ig artyor musunuz sorusu, son ii¢ ay i¢inde bir is aradiniz mi1 sorusuyla

yer degistirmistir.

2004’te, is aramaya basladiginizdaki durumunuz neydi sorusuna yonelik cevap
seceneklerinden ikisi (isinden ayrildi, ¢linkii geliri azdi ile isinden ayrildi, ¢linkii
memnun degildi) li¢ yeni cevap segenegi ile (kendi istegiyle isten ayrildi, iicretsiz aile

is¢isi olarak calisiyordu, 6grenimine devam ediyordu) yer degistirmistir.

2004°te, son alt1 ay i¢inde is aramak i¢in hangi kanallar1 kullandiniz sorusunun
cevap segenekleri (gazeteye ilan verdi veya cevaplandirdi, kendi isyerini kurmak
amactyla kredi, mekan, arag-gere¢ temin etmek i¢in girisimde bulundu, diger ve higbir
sey yapmadi) yenilenmis ve genisletilmistir. Anketin yenilenmis formunda, yeni
sorular (gazete ve dergilerdeki is ilanlarina baktiniz mi, gazeteye ilan verdiniz veya
cevaplandirdiniz mi, kendi isyerinizi kurmak amaciyla mekan veya ara¢ gere¢ temin
etmek i¢in girisimde bulundunuz mu, kendi isyerinizi kurmak amaciyla kredi, lisans
vb. temin etmek igin girisimde bulundunuz mu, ISKUR'dan basvurunuza cevap
beklediniz mi, is basvurunuzun sonucunu beklediniz mi, kamunun agtig1 is sinavina
girdiyseniz sonucunu bekliyor musunuz, is bulmak amaciyla yukarida belirtilenlerin

disinda herhangi bir girisimde bulundunuz mu) birbirlerinden bagimsiz olarak
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sorulmustur. Dolayisiyla ¢oklu cevap seceneklerinin yerini birbirlerinden bagimsiz

olarak sorulan sorular almistir.

2004°te, 1 aramaya yonelik olarak, bu kanal veya kanallar1 en son ne zaman

kullandiniz sorusu 6 cevap segenegi ile birlikte anketten ¢ikarilmistir.

2004°te, hangi is ya da meslekte is ariyorsunuz sorusuna istinaden ISCO68

yerine ISCO88 kullanilmaya baslanilmistir.

2004 te, (tam giin mii, yoksa kismi mi bir ig artyorsunuz) sorusu ve bu sorunun
cevap segenekleri (tam giin, kismi, tam giin veya kismi) daha genis kapsamli bir soru
(ne tiir bir is artyorsunuz) ve beraberindeki cevap segenekleri (kendi isini kurmak
istiyor, tam giin is artyor, tam giin is ariyor, ancak bulamazsa yarim giin olabilir, yarim
giin is ariyor, yarim giin is artyor, ancak bulamazsa tam giin olabilir ve tam giin veya

yarim giin fark etmez) ile degistirilmistir.

2004’te, neden isbast yapamazsiniz sorusuna yonelik iki cevap secenegi
(6ztrlii ve hasta) tek cevap secenegi haline getirilmistir ve iki cevap segenegi (irad
sahibi, is sinavina girdi sonucunu bekliyor) yenileriyle (askere ¢cagirilmay1 bekliyor ile

calismak istemiyor) degistirilmistir.

2004°te, son 3 ayda ig aramama nedeniniz nedir sorusuna yonelik iki cevap
secenegi (hasta veya 0Oziirlil) tek cevap secenegi haline getirilmistir ve ii¢ cevap
secenegi (irad sahibi, is sinavina girdi sonucunu bekliyor, nereden is arayacagini
bilmiyor) yenileriyle (eski isine geri ¢agrilmay1 bekliyor, ailedeki ¢ocuklara veya

bakima muhtag yetiskinlere bakiyor, ¢alismak istemiyor) degistirilmistir.

Ayrica, 13 aramama nedeniniz nedir sorusunda 2004 yilina kadar siire

kisitlamas1 olmamis, sonradan sorunun igerigi 3 ay ile sinirlandirilmistir.

2004°te, gecmisteki is deneyimi bilgileri kisminda yer alan (Daha once
calistiginiz bir isiniz var miydi) sorusuna ait zaman araliklar1 anketten ¢ikarilmistir.
Hatirlaymniz ki 2004 yilina kadar anketin Ingilizce versiyonlarinda, bu soruya ait

aslinda katilimcinin ne kadar siire ile ¢alistigini ifade eden zaman araliklar1 yanlislikla
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isinizden ne zaman ayrildiniz sorusuyla iliskilendirilmisti. Anketin sadece Ingilizce
versiyonunda yanlislikla ve yaniltici bir sekilde yer alan isinizden ne zaman ayrildiniz
sorusu, 2004 yilindan itibaren hem Tiirk¢e hem de Ingilizce versiyonlarda yil ve ay ile
dogrudan ve uygun bir sekilde sorulmaya baglanmistir. Dolayisiyla s6z konusu hatalar

2004 yilinda ortadan kaldirilmistir.

2004’te, iki cevap secenegi (saglik nedeniyle, cocuklarina bakmak igin)
kendisinin hastalanmas1 veya sakatlanmasi, ailedeki ¢ocuklara veya bakima muhtag
yetigskinlere baktig1 i¢in seklinde yeniden yorumlanmistir. Cevap segeneklerinden
esinin istegi iizerine ayrild1 ifadesi, Tiirkce metinde esinin istegi iizerine, Ingilizce
metinde ise esinin ricasi lizerine isten ayrildi olarak degistirilmistir. Yeni bir cevap
secenegi (evlilik nedeniyle) ankete eklenmistir. Bunlara ek olarak en son ¢aligtiginiz
bu isinizden ayrilmanizdaki esas neden neydi sorusuna yonelik {i¢ cevap secenegi
(isyeri kapandi/iflas etti, licret yetersizdi, calisma kosullar1 yetersizdi) anketten
cikarilmig ve li¢ cevap secenegi (egitim ve Ogretim, erken emeklilik, askere gitti)

ankete eklenmistir.

Son cevap secenegine (erken emeklilik®®) 6zellikle dikkat edilmesi gerekir
clinkli erken emeklilik yasalar1 sayesinde bir¢cok vatandas 40 yaslarinda hatta 30’lu
yaslarin sonlarinda erken emeklilige ayrilma ayricaligina kavusmustur. Bu emeklilik
fenomeni medya tarafindan “erken emeklilik” olarak duyurulmus ve sasirtici olmayan
bir sekilde de sonraki nesiller tizerinde ciddi bir yiik birakmistir. Sonraki hiikiimetler
bu yiikii, yeni yasalar ve diizenlemelerle stabilize etmeye ve emeklilik maasini yeniden
diizenlemeye c¢aligsa da, erken emeklilerin kayit disi bir sekilde isgiiciine dahil
olmasimi engellemek neredeyse imkansizdir, zira bu kisiler, halihazirda anayasal
olarak sosyal gilivenlik haklarini elde etmislerdir. Bilindigi iizere erken emeklilerin
maaglari, giderlerini zar zor karsilamakta ve bu kisilerin 6nemli bir kismi, zaten
geleneksel olarak yari-kayith olan isgiicli piyasasinda, vergi ddemeden kayit disi

calismaya devam etmektedir.

108 Erken emeklilik igin bkz.: Acar, I. A. ve Kitape, I., “Sosyal Giivenligin Demografik Boyutu:
Tiirkiye’deki Emeklilik Sistemindeki Degisim”, Maliye Dergisi, Say1: 154, 2008, ss. 77-98.
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2004 yilinda, en son calisilan yer, kurulus veya igyerinin ana faaliyeti ve bu
yer, kurulus veya isyerinde yapilan is ile ilgili sorulara iligkin olarak Uluslararasi
Standart Meslek Siniflamasi, Rev.2 (ISIC, Rev2) ve Uluslararas1 Standart Meslek
Siiflandirma Sistemi 68 (ISCO68), Nace Rev 1 ve ISCO 88 ile degistirilmistir.

2004 yilinda, ge¢mis is deneyimi bilgileri kisminda yer alan bu yer, kurulus
veya igyerinde en son isteki durum sorusuna istinaden cevap segeneklerinden birisi

(icretli ev is¢isi) anketten ¢ikarilmistir.

2004’te, durum bdlmesinde 15 ve daha yukari yastaki fertler i¢in isgiicii
durumu listelenmeye baslanmustir. Istatistiki Bolge Birimleri Smiflamasi, 1. Diizey
(NUTS1) ve Istatistiki Bolge Birimleri Siiflamasi, 2. Diizey (NUTS2), cografi ve

bolgesel farkliliklar: yansitmasi adina raporlanmaya baslanmistir.

2004’te, bir y1l onceki isgiicli durum bilgileri ad1 altinda yeni bir boliim daha
incelenmek iizere ankete eklenmistir. Bu boliim ti¢ soru (bir y1l 6nceki bu ayda isgiicii
durumunuz neydi, bir y1l dnceki isgiicli durum bilgileri ad1 altinda yeni bir boliim daha
incelenmek iizere ankete eklenmistir. Bu boliim {i¢ soru (bir y1l 6nceki bu ayda isgiicii
durumunuz neydi, bir yil 6nceki esas isinizde ¢alistiginiz bu yer, kurulus veya isyerinin
ana faaliyeti neydi (NACE 1), bir yil 6nce calistiginiz bu yer, kurulus veya isyerinde

isteki durumunuz neydi) icermektedir.

2005’te, medeni duruma istinaden yeni bir cevap segenegi (birlikte yasiyor)

ankete eklenmistir.

2005°te, calisilan isyerinin durumuna istinaden iki cevap segenegi (seyyar veya

sabit olmayan igyeri) tek bir gruba alinmustir.

2005°te, bu yer, kurulus veya isyerinde calisan sayisina istinaden iki aralik

(250-499, 500 ve daha fazla) daha ankete eklenmistir.

2005°te, referans haftasi icinde neden genellikle galistiginiz siireden veya 40
saatten az ¢alistiniz sorusunun cevap segeneklerinden birisi (senelik izin vb. ve resmi

tatil) ikiye ayrilmistir.
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2005°teki haftalik genellikle ¢alistiginiz siireden daha fazla calismak ister
misiniz sorusuna yonelik cevap secenekleri ne yazik ki hayli karmagiktir. 2004’teki
anketin Ingilizce versiyonu ¢eviri agisindan neredeyse dogrudur fakat katilimcilardan
bilgi edinme konusunda kismen zayiftir. 2004°teki 5 cevap segenegi su sekilde
listelenmistir; evet, mevcut isinde, evet mevcut isinde veya bagka bir iste, evet, mevcut
isinden daha fazla siireli bagka bir iste, evet, ek bir iste, hayir. 2005’te ise ikinci cevap
secenegi (evet, mevcut isinden daha fazla siireli baska bir iste) anketin Ingilizce
versiyonuna hatali bir sekilde c¢evrilmistir. Hatali ¢eviri su sekildedir; evet, mevcut
veya bagka bir iste (yes, within the present or another job). Biiyiik ihtimalle bu durum

bir kopyala-yapistir hatasidir.

Ozetlersek, 2005°teki anketginin diisiincesi, katilimemin mevcut isinde, baska
bir iste veya ekstra bir iste daha fazla siireli caligmay1 mi istedigi veya bu ii¢ durum
(mevcut, baska veya ekstra iste) arasinda ndtr mii oldugu yahut daha fazla siireyle
calismamay1 mi istedigi bilgisine ulagmaktadir. 2006’da da anketgi bu hatay1 atlamigtir
ve diizeltmeler 2007°de yapilmistir fakat Ingilizce versiyonlardaki anlatim bozuklugu

devam etmistir.

2005°te, iki soru (mevcut isinizdeki ¢alisma silirenizi artirmak konusunda
herhangi bir girisimde bulundunuz mu ve daha fazla ¢aligma imkani saglandiginda 2

hafta igerisinde bu ¢aligsma diizenine gecebilir misiniz) anketten ¢ikarilmistir.

2005°te, son 3 ayda i aramama nedeniniz nedir sorusuna istinaden cevap
seceneg8i (ailedeki cocuklara veya bakima muhta¢ yetiskinlere bakiyor) ikiye
ayrilmistir ve ayrica ek bir cevap secenegi (hem ailedeki ¢ocuklara hem de bakima

mubhtag yetigkinlere bakiyor) daha ankete eklenmistir.

2005’te, neden isbas1 yapamazsiniz sorusuna istinaden bir cevap secenegi

(askere ¢agirilmay1 bekliyor) anketten ¢ikarilmistir.

2005’te, bir y1l 6nceki bu ayda iggiicii durumunuz neydi sorusuna istinaden
cevap segeneklerinden birisi (isveren tarafindan gecici olarak isten uzaklastirildi)

anketten ¢ikarilmistir.
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2006°da, is aramaya bagladiginizdaki durumunuz neydi sorusuna istinaden yeni
bir cevap secenegi (kursa veya bir egitim programina devam ediyordu) ankete

eklenmistir.

2007°de, medeni duruma istinaden iki cevap segenegi (birlikte yasiyor ve evli,

fakat ayr1 yasiyor) anketten ¢ikarilmistir.

2007°de, ni¢in baska bir is artyorsunuz sorusuna istinaden yeni bir cevap
secenegi (mevcut isine ilave olarak baska bir iste daha ¢alismak istedigi i¢in) ankete

eklenmistir.
2007 ile 2008 yillar1 arasinda ankette herhangi bir degisiklik yapilmamuistir.

2009’da, 7 cografi soru (nerede dogdunuz [Tiirkiye veya yurtdisi], bugiine
kadar 6 ay ve daha fazla siire ile yurt disinda yasadiniz mi, hangi yil Tirkiye’ye
geldiniz, dogdugunuzdan beri bu ilde mi yasiyorsunuz, hangi yildan itibaren bu ilde
yastyorsunuz, bu ilden 6nce ikamet ettiginiz yeri belirtiniz [Tiirkiye veya yurtdisi],
daha once ikamet ettiginiz yerlesim yeri [il merkezi, ilce merkezi, bucak veya kdy])

ankete eklenmistir.

2009’da, yeni bir soru (en son bitirdiginiz okulun hangi béliimiinden mezun
oldunuz) ve bu soruyla birlikte mesleki/teknik liseler ile yiiksekokul, fakiilte ve tizeri

disiplinlerine yonelik 21 adet cevap segenegi ankete eklenmistir.

2009°da, bu okulun hangi sinifina devam ediyorsunuz sorusuna istinaden yeni

bir cevap segenegi (hazirlik sinifi) ankete eklenmistir.

2009’da, referans haftas1 icinde bu isinizde/isyerinizde nigin ¢alismadiniz
sorusuna istinaden cevap sec¢eneklerinden birisi (is uyusmazligigrev, lokavt])

anketten ¢ikarilmistir.

2009’da, katilimcinin istthdam durumu bilgilerine istinaden bir uyari notu
(ticretli ve maash calisan ve c¢esitli nedenlerle referans doneminde islerinin basinda
bulunmayan fertler; ancak 3 ay i¢inde islerinin basina geri doneceklerse veya isten
uzak kaldiklar1 siire zarfinda maas veya iicretlerinin en az %50 ve daha fazlasin

almaya devam ediyorlarsa istihdamda kabul edilmektedir) ankete eklenmistir.
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2009’da, ¢alistiginiz bu igyerinin statiisii ile ii¢ cevap secenegi (6zel, kamu,
diger [vakif, dernek, kooperatif, siyasi parti, sivil toplum kurulusu, uluslararas1 orgiit,

el¢ilik vb.]) ankete eklenmistir.

2009’da, bu yer, kurulus veya igyerinde isteki duruma istinaden iki cevap
secenegi (lcretli, maash veya yevmiyeli) tek bir gruba alinmistir. Ayn1 zamanda,
calistiginiz bu isin siireklilik durumu nedir sorusuna istinaden cevap segeneklerinden
birisi (mevsimlik veya belirli siirede bitecek bir is [sinirli siireli is sézlesmesi])
anketten cikarilmistir. Dolayisiyla, 6zellikle tarim sektoriindeki mevsimlik iscilerle
belirli siireli ¢alisan is¢iler yeni segmentasyonlarla daha da goriinmez hale gelmistir.
Mevsimsel ve gecici calisanlarin da tek bir grupta birlestirilmesi ile birlikte
degerlendirildiginde bu degisim oldukc¢a Onemlidir ¢iinkii yevmiyeli ¢alisanlar ve
mevsimsel ¢alisanlar esasinda kirilgan isgiicii olarak yorumlanmalidir. Dolayisiyla
sosyal ve ekonomik temeli belirlerken, istihdam ve issizlik seviyeleri yerine gelir

gruplar1 ve sosyal giivenlik statiilerini baz almak daha makul géziikmektedir.

2009’da, ankete yeni bir soru (bu isinizde idari sorumluluklariniz var mi)

eklenmistir.

2009’da, ankete yeni bir soru (neden yar1 zamanli bir iste ¢alisiyorsunuz) ve bu
soruyla birlikte 9 cevap secenegi (ailedeki ¢ocuklara baktigi icin, ailedeki bakima
muhtac yetiskinlere baktig1 i¢in, hem ailedeki ¢ocuklara hem de bakima muhtag
yetiskinlere baktig1 i¢in, egitimine devam ettigi i¢in, kendi hastalig1 ya da oziirliiliik
hali nedeniyle, diger ailevi ve kisisel nedenler, tam zamanli bir is bulamadigi i¢in, isin

niteligi geregi ve diger) eklenmistir.

2009°da ankete yeni bir soru (isinizin tamamini veya belli bir boliimiini
evinizde gerceklestiriyor musunuz) ve bu soruyla birlikte {ic cevap secgenegi

(genellikle, bazen ve hig) eklenmistir.

2009°da, katilimcinin bir ek isinin olup olmadig1 hususunu daha iyi aydinlatma
adina, bu isinize ilaveten, referans haftasi i¢inde ayni (mal) ya da nakdi (para) gelir
elde etmek amaciyla baska bir iste calistiniz m1 sorusuna ilaveten bir ciimle (basinda

bulunmadiginiz bir isiniz var m1) daha eklenmistir. Ayn1 zamanda yeni bir soru (diger
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isinizde isteki durumunuz nedir) ve bu soruyla beraber 4 cevap secenegi (licretli,
maagl veya yevmiyeli, isveren, kendi hesabina, iicretsiz aile is¢isi) daha ankete

eklenmistir.

2009°da, bahsi gecen sorunun (referans haftasi i¢inde neden genellikle
calistiginiz siireden veya 40 saatten az calistiniz) ikinci kismi anketten ¢ikarilmistir.
Nitekim sorunun yeni hali su sekildedir; referans haftasi icinde neden genellikle
calistiginiz siireden daha az ¢alistiniz. Ayrica yeni bir cevap secenegi (tam zamanli bir

is bulamadig1 i¢in) ankete eklenmistir.

2009'da, katilimcinin daha fazla saat calismayi isteyip istemedigini ortaya
cikarmaya yonelik soru sadelestirilmistir. Soru su sekildedir: Daha fazla gelir elde
etmek amaciyla daha fazla calismak ister misiniz? Akabinde cevap segenekleri su
sekilde yeniden kodlanmistir: mevcut iginde/islerinde, baska bir iste/islerde, ek bir
iste/islerde, fark etmez. Bu vesile ile veri setinin gerek Tiirkce gerek Ingilizce
versiyonlarinda mevcut bulunan anlatim bozukluklari, ¢eviri hatalar1 gibi

uyumsuzluklar giderilmistir.

2009’da, katilimcinin daha ¢ok caligmaya/kazanmaya dair istekliligini daha iyi
belirlemek adina, ankete yeni bir soru (daha fazla siire calismak s6z konusu olsaydi,
referans haftasinda veya takip eden 2 hafta igerisinde bu sekilde ¢alismaya baslayabilir
misiniz/baglayabilir miydiniz) eklenmistir. Ayn1 zamanda, katilimecinin ek ya da baska
bir is arayip aramadigi hususuna iliskin olan soru, zaman sinirlamasiyla yeniden
sekillendirilmistir. Sorunun yeni hali katilimcinin son 4 hafta i¢inde aktif olarak is

aramasini gerektirmektedir.

2009’da, nicin bagka is artyorsunuz sorusuna istinaden cevap segeneklerinden
birisi (isyeri uzak oldugu i¢in) anketten ¢ikarilmistir. Ayrica, 2008’deki yedinci cevap
secenegi (mevcut isine ilave olarak baska bir iste daha caligmak istemedigi igin)
2009’daki anketin ikinci cevap seceneginde belirtilen sekilde diizenlenmistir: mevcut
isine ilave olarak baska bir iste daha caligmak istedigi i¢in. Bu diizenleme 2008’deki
metnin aslinda yazim hatasi yapilmis olmasi nedeniyle yapilmistir. Anket¢i 2008’ deki

asil (Tiirkce) metinde “calismak istedigi” ibaresi yerine “calismak istemedigi”
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ibaresini kullanmis oldugu halde Ingilizce metinde geviri dogru bir sekilde (¢alismak
istedigi/wish to work) karsilik bulmustur. Nihai olarak, 2009’daki asil (Tiirkge)
metinde cevap secenegi diizeltilmek zorunda kalmistir. Boylelikle, 2008’ deki cifte
hatalar (asil metindeki yazim hatasi1 ve hatali ¢eviri) sans eseri birbirini
dengelemektedir ve bu durum veri seti yapisindaki hatalarm Ingilizce versiyonundan

belirlenmesini imkansizlastirmistir.

2009°da, ne tiir bir is artyorsunuz sorusunun cevap se¢eneklerinden birisi
(kendi isini kurmak istiyor) alt1 cevap se¢enegi arasindan ¢ikarilmis ve yeni bir soruda

ayrica ele alinmistir.

2009’da, katilmcinin daha fazla calismaya dair istekliligini daha iyi 6lgmek
adina, ankete ii¢ soru (ka¢ aydir mevcut isinizi degistirmek i¢in ya da mevcut isinize
ek olarak bir is artyorsunuz, referans haftasi ile biten son 4 hafta iginde is aramak igin
bir kanal kullandiniz m1, is bulmus olsaydiniz referans haftasinda veya takip eden 2
hafta icerisinde bu iste ¢aligmaya baslayabilir misiniz, baslayabilir miydiniz) daha

eklenmistir.

2009’da, issizlik ve faal olmama bilgileri kisminda, sorulardan birisinin
(referans haftasi ile biten son 3 ay icinde herhangi bir 1§ aradiniz mi1) kapsami ek bir
tiimce ile (kendi isinizi kurmak i¢in ¢aba gosterdiniz mi) genisletilmistir. Aymi
zamanda, sorunun yeni versiyonu katilimcinin son 4 hafta icerisinde aktif olarak is

aramasini gerektirmektedir.

2009°da, 15 aramaya basladigimizdaki durumunuz neydi sorusuna yonelik iki
cevap secenegi (diizenli [0rgiin] egitimine devam ediyordu veya yeni mezun olmustu)

tek grupta birlestirilmistir.

2009°da, sorulardan birisi (internet aracilifiyla is aradiniz mi) anketten

cikarilmistir.
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2009’da, son 3 ayda is aramama nedeniniz nedir sorusuna yonelik iki cevap
secenegi (eski isine geri cagrilmay1 bekliyor, mevsimlik calistyor) tek grupta
birlestirilmistir, cevap seceneklerinden birisi (¢aligmak istemiyor) anketten
cikarilmistir, yashlik durumuna iliskin 60 yas cevap segenedi 65 olarak
giincellenmistir ve son olarak bir cevap secenegi (bolgede is olmadigina inaniyor) iki
yeni cevap segenegi (daha once ¢ok aradi ancak bulamadi ve kendi vasiflarina uygun

bir i bulabilecegine inanmiyor) ile yumusatilarak ifadelendirilmistir.

2009’da, ankete yeni bir soru (¢ocuklariniza veya ailedeki bakima muhtag diger
yetiskinlere neden kendiniz bakiyorsunuz) ve bununla birlikte 5 cevap segenegi (bu
tiir bakim hizmetleri ¢ok pahali oldugu icin, bu tiir bakim hizmetlerinin kalitesine
giivenmedigi i¢in, evine yakin mesafede bu tiir hizmetler sunan yerler olmadig: igin,

kisisel tercihi, diger) eklenmistir.

2009’da, sorulardan birisi (neden isbasi yapamazsiniz) ve bu sorunun on cevap

secenegi anketten ¢ikarilmstir.

2009’da, gecmisteki is deneyimi bilgileri kisminda, en son ¢alisti§iniz bu
isinizden ayrilmanizdaki esas neden neydi sorusuna yonelik iki cevap secenegi (esinin
istegi tizerine ve evlilik nedeniyle) tek bir grupta birlestirilmistir ve ayrica diger iki

cevap secenegi (emeklilik ve erken emeklilik) de tek grupta birlestirilmistir.

2009°da, en son ¢alisilan yer, kurulus veya isyerinin ana faaliyetine atfen Nace-

1 Nace-2 ile degistirilmistir.

2009°da, en son ¢alisilan (bir 6nceki yil calistiginiz) bu yer, kurulus veya
igyerinde isteki duruma yonelik iki cevap segenegi (iicretli, maasl ile yevmiyeli) tek

bir grupta birlestirilmistir.

Son olarak 2009°da, bir y1l dnceki igglicii durumu bilgileri kisminda, bir yil
onceki bu ayda isgiicii durumunuz neydi sorusuna istinaden yeni bir cevap secenegi

(Yasli [65 ve daha yukar1 yas]) ankete eklenmistir.
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2009 ve 2010 yillar1 arasinda Nace-1 kodlamasinin anketten ¢ikarilmasi

disinda ankette bir degisiklik olmamustir.

2011°de, gelir kisminda 6zel bir degisiklik gézlemlenmistir. Esas ise yonelik
maas ve diizensiz Odemeler (ikramiye, prim vb.) birbirlerinden ayr1 olarak

sunulmustur.

2012°de, ISCOO08 (Uluslararas1 Standart Meslek Siniflamasi) siniflandirmasi
ISCO8S ile birlikte raporlanmistir.

2012 ve 2013 yillart arasinda ISCO88’in ¢ikarilmasi disinda ankette degisiklik

olmamustir.
2014’te, hanehalki biiytikliigii raporlanmaya baglanmaistir.

2014’te, anket hakkinda uyarilar (isgiicii arastirmasinda, anket tasarimi, alan
uygulamasi, is arama siiresi kriteri, projeksiyon ve idari boliiniis farkliliklarini yansitan
yeni diizenlemeler elde edilen gostergelerin 2014 yili oncesindeki veri setleri ile
farklilasmasina yol agmis ve karsilastirilabilirligini ortadan kaldirmistir. Veri seti
isgiicli sorularinin kapsamini olusturan 15 ve daha yukar yastaki fertlere ait bilgileri
icermektedir. Dort bin bes yliz kisiden az gozlem degerlerinde o6rnek biiyiikligi

giivenilir tahminler i¢in yeterli degildir) duyurulmustur.

2014’te, veri seti sadece 15 ve daha yukari yastaki fertlere ait bilgileri icermeye

baslamistir.

2014’te, en son tamamlanan egitim seviyesine yonelik cevap secenekleri

arasinda yliksek lisans ve doktora dereceleri ayr1 bir baglikta sunulmustur.

2014’te, acik Ogretim sistemine yonelik bir aciklama da duyurulmustur.
Hatirlaymiz ki 2014°e kadar, acik dgretim sistemine tabi katilimeilar egitim diizeyleri
ne olursa olsun ayni kategoride bulunmaktaydi. 2014°teki ankette, acik Ogretim

kategorisinin sonlandirildigi duyurulmus, boylelikle agik Ogretim sistemine tabi
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ogrenciler, egitim seviyesine gore (ilkokul, ortaokul, lise, fakiilte) gruplandirilmaya

baslanmugtir.

2014’te, son 4 hafta icinde herhangi bir 6zel ders aldiniz m1 veya diizenli egitim
sistemi diginda bir egitim programina veya kursa katildiniz mi; katilmis oldugunuz bu
egitimin/kursun amaci neydi sorusuna yonelik cevap siklarindan ikisi (¢ogunlukla
kisisel veya sosyal, veya diger) anketten c¢ikarilmigtir. Dolayisiyla anketor, cevap

siklarini sadece is amagli olarak kisitlamustir.

2014’te, ek bir uyar1 (...Kendi hesabina calisanlar ve ticretsiz aile is¢ilerinin
istthdamda kabul edilme durumlari ise isyerinin ana faaliyeti, bu faaliyetin amaci ve

tiretim miktaria gore degismektedir...) duyurulmustur.

2014’te, yer, kurulus veya isyerinde ¢alisan sayisina iligkin olarak 6 gruptan
olusan yeni bir siniflandirma (10 ve daha az kisi, 11-19 kisi, 20-49 kisi, 50 veya daha
fazla kisi, bilmiyor, fakat 11'den az kisi, bilmiyor, fakat 10'dan fazla kisi) sunulmustur.

2014’te, gelir boliimiinde, esas ige iliskin maagslar ve dilizensiz 0demeler

(ikramiye, prim vb.) tekrar birlikte raporlanmaya baglanmistir.

2014°te, sorulardan birisi (son 4 hafta iginde aramamis olsaniz bile; referans
haftas1 ile biten son 3 ay i¢inde herhangi bir is aradiniz m1 veya kendi isinizi kurmak

icin ¢aba gosterdiniz mi) anketten ¢ikarilmistir.

2014’te, gecmisteki is deneyimi kisminda, yeni bir soru (hayatiniz boyunca bir

iste ¢alistiniz m1) ankete eklenmistir.

2014’te, referans haftasi ile biten son 4 haftada is aramama nedeniniz nedir
sorusuna yonelik iki cevap boliimiiniin (emekli ve yasli) kapsami genisletilmistir.
2014’ten itibaren emekli boliimiine erken emeklilik dahil edilmeye ve yash boliimiine
de emekli olmayip calismak i¢in yasli oldugunu disiinenler dahil edilmeye

baslanmuistir.

2014’te emekli ve yaghlara yonelik boliimlerin degisikligiyle birlikte, hangisi

sizin gecen yil bu aydaki durumunuzu en iyi agikliyor sorusuna yonelik cevap
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seceneklerinden birisinin (Egitim/6gretime devam ediyordu) kapsami genisletilmistir.

Bu cevap secenegine stajyerler ve ¢iraklar da dahil edilmistir.

2014’te, onceki yila iliskin istihdam durumu (calisan, issiz, isgiicline dahil

degil, 15 yasinin altinda) sunulmaya baslanmistir.

2014’te anketin son boliimiinde ferdin isgilicline dahil olmama nedeni 9 boliim
ile (is aramayip, ¢alismaya hazir olan-is bulma iimidi yok, is aramayip, calismaya hazir
olan-diger, mevsimlik ¢alisan, ev kadini, 6grenci, emekli, 6zirlii, yasli, hasta, ailevi

ve kisisel nedenler, diger) raporlanmaya baglanmistir.

2015’te yer, kurulus veya igyerinde calisan sayisina iliskin cevap secenegi
(bilmiyor, ama 11°den az) anketten ¢ikarilmistir. Dolayisiyla bu cevap segenegi sadece
2014’te kullanilmstir.

2016°da en son bitirilen okuldan mezun olunan béliime yonelik olarak ISCED-
F197 (The International Standard Classification of Education: Fields of Education and
Training) kodlamasi kullanilmaya baglanmistir. 2016 ve 2017 yillar1 arasinda Foet-99

kodlamasinin ¢ikarilmasi disinda ankette bir degisiklik olmamustir.

Son olarak, FAAL DURUM adl bir siitun 2014’iin veri setinde yer alsa da,

veri yapisinda buna iliskin aciklama ya da kayit yer almamaktadir.

107 |SCED-F , Universite mezunlarinin yani sira mesleki ve teknik lise mezunlarini da kapsamaktadir,
fakat kodlamanin bu &zelligi anketin Ingilizce g¢evirisinde belirtilmemistir. Yalnizca iiniversite

mezunlarina bu sorunun soruldugu izlenimi dogmustur.
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DORDUNCU BOLUM
SAYISAL ANALIZ

4.1 Kasitlar ve Sosyal ve Ekonomik Tabana Iliskin Temel Sayisal Gostergeler

Ulkemizde, Bat1 Avrupa ve Anglosakson geleneklerinin aksine finansal kesim
denildiginde akla yalnizca bankacilik sektoriiniin gelmesi, derecelendirme
uygulamalarinin ise kimi 6zel sirket ve yerel yonetimler ile sinirli olmasi, akademik
acidan ele alindiginda derecelendirme alanindaki literatiiriin; yerel yonetimler
acisindan ele alindiginda ise yerel yonetimlerin ller Bankasi ve bankacilik sektorii
haricindeki mali kaynak ¢esitliliginin gelisimini kisitlamigtir. Caligmanin  giris
béliimiinde de vurgulandigi iizere, Iller Bankasi'nin standart bir kaynak dagitim
mekanizmasindan yoksun olmasi ve belediyelerin seffaf ve detayli verileri kesintisiz
olarak paylasmamasi sorunsali, BDDK'nin yerli ve milli derecelendirme kurulusu

kurulmasinin 6niinli agmasi sayesinde asilabilir durumdadir.

Nitekim Maliye Bakanligi'nda sakli bilango, faaliyet sonuclari tablosu, gelirlerin
ekonomik siniflandirilmasi tablosu, giderlerin ekonomik siniflandirilmasi tablosu,
giderlerin fonksiyonel siniflandirilmasi tablosu, giderlerin kurumsal siniflandirilmasi
tablosu, mali varlik ve yiikiimliiliikler tablosu, mizan, nakit akim tablosu, i¢-dis borg
degisim tablosu, sarta bagh varlik ve yiikiimliiliikk tablosu mali istatistikleri gibi yerel
yonetimlere ait veriler, finansal taban, bor¢luluk yapisi, kismen de idari tabana iligkin
Olciimleme araglarim1  biinyesinde barindirmaktadir. Bu Ol¢limleme araclari,
derecelendirme sirketlerince yerel yonetimlere saglanan notlarin yaklasik

olarak %50’sini agiklayabilme giicline sahiptir.

Yine calismanin giris boliimiinde vurgulandigi iizere, yerel yoOnetimlerin
istikrariin tilkenin genel mali, politik, sosyal istikrari ile i¢ ige gegmis olmasi; yerel
yonetim gelirlerinin merkezi yonetimden belediyelere yapilan transferlere bagli olmasi
ve 6z-gelir kisitliligr gibi hususlarin varligi, diger tim gostergeler sabit tutuldugunda
dahi bor¢lanma maliyetlerini artirmaktadir. Derecelendirme uygulamalarinin en

gelismis oldugu A.B.D.'deki yerel yoOnetimler ise vergi ve harcama limitleri
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olusturmaya yetkindir. Bu olgular, uluslararasi akademik calismalarda idari taban
yorumlamast yapilirken de sik¢a goz ardi edildiginden, hem vergi veren bireylerin
beklentileri dogrultusunda hem de derecelendirme hizmeti satin alan yerel
yonetimlerin bor¢lanma maliyetlerine dogrudan katki saglayacak olmasi sebebiyle,
yerel yonetimlerin kullandig1 kaynaklarin anayasal giivence altina alinarak merkezi
otoriteden bagimsizlastirilmast (yasa ile degistirilemez hale getirilmesi), yerel
yonetimlerin ekonomik 6zerkliginin ve sorumlugunun dengelenmesi, en azindan Iller
Bankasi nezdinde seffaf bir kaynak dagitim mekanizmasinin olusturulmasi bu ¢alisma

kapsaminda 6nemle tavsiye edilmektedir.

Yapilan akademik ¢alismalarda, sosyal ve idari taban biinyesinde niifus (ve artis
orani), niifus yogunlugu, igsizlik orani, ortalama ticret, kisi basina diisen gelir (ve artis
orani), gayri safi iiretim, gayri safi liretimin {ilkenin gayri safi iiretimine orani, gayri
safi liretimdeki reel degisim, beyaz tenli olmayan niifus orani (ve artis orani), 18 yas
altt ve(ya) 65 yas lstli niifus orani, liniversite kenti olup olmama, bolge gibi
degiskenler kullanilmistir. Her ne kadar s6z konusu degiskenlerin bir kismi istatiksel
seri olarak mevcut ve elde edilebilir olsa da iilkemizde bu ve benzer degiskenleri
dogrudan analiz konusu yapmak yerine s6z konusu degiskenleri oncelikle yerel bir

degerlendirmeye tabi tutmak daha makul goziikmektedir.

Sozgelimi Loviscek ve Crowley'in® yerel yonetim tahvil notlarindaki degisimi
ele aldig1 makalesinde iimitsiz isgiicliniin yogun oldugu boélgelere diizeltici etki
saglamasi amaciyla isgiiciine katilim orami1 ve isttihdam oraninin kombinasyonunu
kullanmas1 yapilabilecek yerel diizeltmeler igin bir ipucu niteligindedir. Ote yandan
halihazirda Maliye Bakanligi'nda sakli verilere erisimin bulunmamasi, bu ¢alismanin
yoniiniin de tiime-varimdan ziyade tiimden-gelime yonelmesine yol ac¢mustir.
Detaylandirmak gerekirse, isgiicii istatistiklerine kus bakis1 bakildiginda, gorece zaten
yiiksek igsizlik oranmin ardinda aslinda daha problemli olgularin mevcudiyeti goze
carpmaktadir. Ev igleriyle mesgul olanlarin basini ¢ektigi isgiicline dahil olmayan grup

ile yiiksek genc issiz niifus oran1 bunlarin basinda yer almaktadir. Isgiiciine dahil

108 Loviscek, A. L. ve Crowley, F. D., “Analyzing Changes in Municipal Bond Ratings: A Different
Perspective”, Urban Studies, No: 25, 1988, ss. 124-132.
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olmayanlarin oraninin, sistematik olarak istthdama katilanlarin oranindan yiiksek
olmasinin yant sira, mevcut istihdamdakilerin 6nemli bir kisminin ticretsiz aile isgisi
olarak caligmasi, azzimsanamayacak bir kesimin ise yevmiyeli veya mevsimlik is¢i
olarak caligmasi, diger bir ifadeyle s6z konusu kesimlerin mali kredibilitelerinin
bulunmamasi problemli olgulara katki yapmaktadir. Bunun yani sira ailevi ve kisisel
nedenler, is siavina girdi sonucunu bekliyor, nerede is arayacagini bilmiyor, {icret
yetersizdi, calisma kosullar yetersizdi, askere ¢agrilmay1 bekliyor gibi geleneksel
cevap secgeneklerinin anketlerdeki konumunu yillar itibariyle yitirmesi; is aramama
siiresinin 6nce 3 ay, akabinde 1 ay ile smirlandirilarak uluslararasi standartlarla
uyumlulastirilmasi, istatistiksel verilerin Ol¢iim giiclinii artirmig olsa da isgiicii
piyasasinin nitelikli isglicii, sosyal giivenlik, is stirekliligi gibi hususlardaki yapisal
sorunlart devam etmektedir. Bunlara ek olarak her ne kadar istatistiksel ayrimeilik
olarak nitelendirilmis olsa da toplam niifusun i¢indeki beyaz tenli olmayanlarin orani
yerine, llkemizde siginmacilarin durumunu goéz ardi etmeyen bir gostergenin de

olusturulmasi gerekmektedir.

S6z gelimi giineydogu sinir kentlerindeki siginmaci niifusun yer yer %50'nin
tizerinde olmasi; buna ragmen isgiicii istatistiklerinde bu olgunun kayda ge¢cmemis

olmasi yapilacak degerlendirmelere de ytiksek olasilikla bozucu etki getirmektedir.

2004’te ankete eklenen, ¢alistiginiz bu isin siireklilik durumu nedir sorusu ve
beraberindeki siirekli, mevsimlik, gecici veya belirli stirede bitecek bir is seklindeki 3
cevap segeneginin raporlanmaya baslanmasi ile birlikte, mevsimlik ve gegici is
giicliniin yapisal sorunlar1 daha gozle goriiniir hale gelmistir. 2009°da hem mevsimlik
ve gecici cevap segeneklerinin hem de iicretli, maasli ve yevmiyeli cevap
seceneklerinin esanli olarak tek bir gruba alinmasi, s6z konusu istthdamin goriinmez

hale gelmesine yol agmis ve kiyaslamali analiz yapmay1 giiclestirmistir.
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Tablo 11: Bu Yer, Kurulus veya isyerinde Isteki Durum

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009* | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
1139829 38932 | 59303 | 65442 68748 | 69465 | 71772 82908 | 92239 | 99153 | 101484 | 103083 | 103132 | 104378 | 104102 | 105042
2| 7024| 6776| 11461| 10361 | 10395| 9972 | 9629
3| 5672| 4960| 6700| 7168| 7631 7682| 8049| 8016| 8444 | 8724| 8483 | 7886| 7097| 6944 | 7175| 7224
4| 19042 | 18455 | 34380 | 35909 | 35278 | 32093 | 30814 | 33031 | 34973 | 34253 | 33022 | 32471 | 36415| 35523 | 34734 | 34828
5| 13970 | 12080 | 25058 | 22110| 21399 | 19292 | 19596 | 21979 | 23687 | 23105 | 21709 | 20736 | 27643 | 27607 | 25391 | 24058
| | 85537 | 81203 | 136902 | 140990 | 143451 | 138504 | 139860 | 145934 | 159343 | 165235 | 164698 | 164176 | 174287 | 174452 | 171402 | 171152
1 47 48 43 46 48 50 51 57 58 60 62 63 59 60 61 61
2 8 8 8 7 7 7 7 - - - - - - - - -
3 7 6 5 5 5 6 6 5 5 5 5 5 4 4 4 4
4 22 23 25 25 25 23 22 23 22 21 20 20 21 20 20 20
5 16 15 18 16 15 14 14 15 15 14 13 13 16 16 15 14
| %100 | %100 | %100| %100 | %100 | %100 | %100 | %100 | %100 | %100| %100 | %100 | %100 | %100 | %100 | %100

1: Ucretli veya Maash 2:Yevmiyeli 3: Isveren 4:Kendi Hesabina 5:Ucretsiz Aile Iscisi I:Istihdam

Kaynak: Tiiik Hanehalki Isgiicii Istatistikleri (Yazarin Kendi Hesaplamalari)

Tablo 11 incelendiginde iigiincii kategoride yer alan igveren oranin sistematik

olarak diistiigii, licretsiz aile is¢ileri payinin %15 oranlarinda seyrettigi, kendi hesabina

calisanlarin paymnin %?20°nin altina diismedigi goriilmektedir. Bunlara ek olarak

ticretli, maasli ve yevmiyeli ¢alisanlarin, toplam istthdamdaki paymnin %60 civarinda

oldugu goriilmektedir. Yevmiyeli caligsanlarin ticretli, maasl ve yevmiyeli ¢alisanlar

toplamindaki payinin ise %15 civarinda oldugu 2009 yilina kadar sunulan verilerden

ortaya ¢cikmaktadir.
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Tablo 12: Calistigimz Bu Isin Siireklilik Durumu Nedir?

Sureklilik 2004 2005 2006 2007 2008

Surekli 64577 66126 68240 69190 71449
Gegici 3084 4326 7560 7499 7203
Mevsimlik veya belirli surede bitecek bir is 3102 5350 3340 2748 2749
Toplam 70763 75802 79140 79437 81401
Surekli %91,3 %87,2 %86,2 %87,1 %87,8
Gegici %4,4 %5,7 %9,6 %9,4 %8,8
Mevsimlik veya belirli surede bitecek bir is %4,4 %7,1 %4,2 %3,5 %3,4
Toplam %100 %100 %100 %100 %100
Not: 2004 ve 2005 yillarinda 1’er gdzlem herhangi bir kategoride siniflandirilmamistir.

Kaynak: Tiiik Hanehalki Isgiicii Istatistikleri (Yazarin Kendi Hesaplamalari)

Tiim istthdamin is siirekliligi hakkinda sunulan Tablo 12 incelendiginde ge¢ici
ve mevsimlik ¢alisanlarin paymin, Tablo 11°de sunulu yevmiyeli ¢alisanlarin payi ile
benzerlik gosterdigi goriilmektedir. iki tabloyu birlikte ele almak ve detaylandirmak
gerekirse, 2008 yilindaki 81.401 toplam iicretli, maasli ve yevmiyeli ¢alisanin 2749°u
mevsimlik calisandir veya belirli siirede bitecek ige sahiptir. Belirli bir siirede bitecek
ise sahip olanlar1 tespit etmek amaciyla yaptigim sorgu neticesinde, s6z konusu is
kategorisinde olup, sosyal giivenlik kaydi olarak diizenli bir igyerinde {icretli/maagh
olarak c¢alisanlarin sayisinin 239; toplam ¢alisanlar i¢inde payinin ise %0.003 oldugu
goriilmiistiir. Dolayistyla 2009 yilinda baslayan yeni siniflandirmada, gozlemlenmesi
olanaksizlasan mali kredibiliteye sahip belirli siireli i sozlesmelilerin goz ardi

edilebilir boyutta olduguna dair 6nemli ipucu bulunmustur.

Nihai olarak 2009 y1l1 itibariyle yevmiyeli veya mevsimlik ¢alisan kategorisi
bulunmadigindan, is siirekliligi esas alinarak yapilan bir kredibilite analizinde veri
kaybmin ¢ok sinirli olacag: anlasilmaktadir. Ozetle, her ne kadar istihdamda olsalar
da, halihazirdaki gelirleri goreli olarak diisiik olan ge¢ici veya mevsimlik ¢alisanlarin,
yalniz kendi kredibilitelerine dayanarak bir bankadan kredi almak istediginde, gerek
diizenli gelir veya nakit akiglarinin bulunmamasi gerek sosyal giivenlik kayitlarinin

olmamas1 sebebiyle karsilasacaklari olumsuzluklar agiktir. Sosyal ve ekonomik
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tabanin Olglimlenmesi acisindan diisiiniildiigiinde, sosyal gilivenlik kaydi olarak
diizenli bir igyerinde ticretli/maasli ¢alisan belirli stireli is s6zlesmeli ¢alisanlar harig,
toplam istthdamin %12’sinin  siirekli calisan olmadigi dolayisiyla mali
kredibilitelerinin bulunmadig1 goriilmektedir. Tablo 13’te sunulan 2017 yil1 fiyatlar

ile enflasyondan arindirilmis iicretler ve {icret artig oranlart siirekli ¢alismayanlarin

mali kredibilitelerini de teyit etmektedir.

Tablo 13: Siirekli, Mevsimlik-Gegcici Calisanlarin Reel Ucretleri ve Artis Oranlar

Streklilik(TL) | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Surekli 1470| 1621 | 1666 | 1718 | 1773 | 1848 1835 1918 1985| 2024 | 2022 | 2056 | 2215| 2183
Mev-Geg 776 766 767| 812 748| 655| 685| 768 798| 861| 845| 854( 862 870
Stirekli %100 [ %110 [ %113 | %117 | %121 | %126 | %125]| %130 | %135 [ %138 | %138 | %140 | %151 %148
Mev-Geg %100 %99 %99|%105| %96 %84 %88| %99| %103 | %111 (%109 |%110|%111| %112

Kaynak: Tiiik Hanehalki Isgiicii Istatistikleri (Yazarin Kendi Hesaplamalari)

Sosyal ve ekonomik tabanin dl¢timlenmesinde, is siirekliligi kadar kritik olan
diger bir husus, istthdamdakilerin sosyal giivenlik statiileridir. Sosyal giivenlik
statiislinii, 1gsizlik oran1 veya mevsimlik ve gecici ¢alisanlarda oldugu gibi yerel bir
degerlendirmeye tabi tutmak zaruri goziikmektedir. Yine sosyal gilivenlik kaydi
olmayan bir bireyin birinci derecede mali kredibilite 6l¢iimii yapan bankalara
basvurup kredi kullanmak istedigini diislindiiglimiizde, s6z konusu kisinin kefilsiz,
teminatsiz veya nakit karsilig1 olmadan kredi kullanmasinin olanaksiz oldugu agiktir.
Bununla birlikte Tablo 14’te sunulan sosyal gilivenlik kurumuna kayithilik oranlar
incelendiginde, her ne kadar kayitlilik oran1 2017 yilina kadar 9 puan kadar artmis olsa
da 2017 y1l1 itibariyle sosyal giivenlik kayd1 olmayanlarin orani hala %40 civarindadir.
Sosyal ve ekonomik tabanin 6l¢iimlenmesi i¢in gelistirilecek endeksleme metodolojisi
acisindan diisiintildiigiinde, siirli siireli is sozlesmesi olanlarin aksine, sosyal giivenlik
kaydi olmayanlarin orani géz ardi edilebilir boyutta degildir. Her ne kadar ilkesel
olarak sosyal giivenlik kaydi olmayanlarin finans kurumlar1 nezdinde bor¢lanabilecek
mali kredibilitelerinin bulunmadig1 aciksa da, iilkemizde mevcut %40 oranindaki

kayitsizlik oranina kayitsiz kalmak miimkiin degildir.




Tablo 14: Sosyal Giivenlik Kurumuna Kayithhik
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SGK

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

VAR

44598

43001

66136

69960

72462

72582

75525

77768

86249

93430

98593

101685

102550

104946

103791

103877

YOK

40939

38202

70762

71029

70989

65922

64335

68166

73094

71805

66105

62491

71737

69506

67611

67275

TOP

85537

81203

136898

140989

143451

138504

139860

145934

159343

165235

164698

164176

174287

174452

171402

171152

ORAN

%52

%53

%48

%50

%51

%52

%54

%53

%54

%57

%60

%62

%59

%60

%61

%61

Not: 2004 ve 2005 yillarinda sirastyla 4 ve 1 gozlem herhangi bir kategoride siniflandirilmamstir.

Kaynak: Tiiik Hanehalki Isgiicii Istatistikleri (Yazarin Kendi Hesaplamalar)

Nitekim erken emeklilik hakki kazanmis olup sigortasiz calisanlarin dahi bu

grubun icinde oldugu unutulmamalidir. Dolayisiyla endeksleme esnasinda nihai

degerlendirme yapilirken, iilkemizde bu kisilerin banka kredisi kullanamayacagi

yalniz kurumsal édemelerini gerceklestirebilecegi gdz dniinde bulundurulmus ve iki

farkl1 6l¢lim Onerisi sunulmustur.

Tablo 15: Isyeri Durumuna Gére Ham ve Reel Ucretler

_‘
—

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

175

210

200

235

249

274

253

278

332

373

410

475

497

468

522

383

418

491

553

627

726

779

818

906

1018

1135

1217

1348

1582

1745

227

280

304

329

367

444

466

484

497

517

651

619

783

731

861

274

332

348

374

426

436

420

479

544

643

767

765

813

893

1003

138

153

200

203

222

252

232

257

333

396

447

524

620

690

762

682

726

860

975

1110

1264

1438

1609

1819

2024

2203

2330

2457

2782

3069

545

603

532

570

555

553

480

486

546

562

576

613

595

520

522

1195

1202

1305

1340

1398

1464

1479

1430

1490

1536

1593

1570

1615

1758

1745

708

804

807

797

819

896

885

847

817

781

914

798

937

812

861

856

955

925

906

950

879

798

837

895

971

1077

987

974

993

1003

430

440

531

491

494

509

442

449

547

598

627

675

743

767

762

LW INIFRPOUO|EA | WI[N|(F

2128

2088

2285

2364

2475

2552

2732

2816

2989

3054

3094

3005

2943

3092

3069

1: Tarla, Bahge 2: Diizenli Isyeri 3: Pazar yeri 4: Seyyar ve Sabit Olmayan 5:Evde 6:Belirtilmemis

Kaynak: Tiiik Hanehalk Isgiicii Istatistikleri (Yazarin Kendi Hesaplamalari)
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Tablo 15’1 birinci boliimiinde isyeri durumuna goére her bir grubun yillar
itibariyle aldig1 ham ticretler; ikinci boliimiinde ise 2017 yil1 fiyatlari ile enflasyondan
arindirilmis reel {icretler sunulmustur. Tabloda ilk dikkat ¢eken husus igsyeri durumu
belirtilmemis olanlarin gelirlerinin en yiiksek; tarla-bahg¢e olanlarinkinin ise en diisiik
seviyede oldugudur. Isyeri durumu tarla-bahge olanlarin reel iicretleri hem kirilgan bir
seyir izlemis hem de 2017 yili reel iicretleri, 2003 yil1 reel iicretlerinin dahi gerisinde
kalmistir. Bununla birlikte pazar yeri veya seyyar sabit olmayan islerde ¢alisanlarin
reel ticretlerinin nispeten sabit kaldigi; diizenli isyerinde ¢alisanlarin reel iicretlerinin

ise Oonemli Olgiide arttig1 goriilmiistiir.

Nitekim Tablo 16’da 9 kategoride sunulan is kollarindan, 6. kategoride
bulunan tarim sektorii calisanlarinin reel iicretleri ve diisiik artis oranlari, Tablo 15°te
isyeri durumu tarla-bahge olan c¢alisanlarin reel licretleri ve diisiik artis orani ile

paralellik gostermektedir.

Tablo 16: Bu Yer, Kurulus veya Isyerinde Yapilan is Koluna Gore Reel Ucretler

TL | 2003 | 2004* | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013* | 2014 | 2015 | 2016 | 2017

1| 2884| 2384| 2813| 3018| 3102 | 3285| 3711 | 3401 | 3657 | 3800| 3943| 3911| 3980| 4123 4161
2 | 2503 | 2262 | 2483 | 2623 | 2863 | 3012 | 3148 | 3215| 3444 | 3540 | 3486| 3418 | 3402 | 3526 3474
3 | 1876| 1764 | 1994 | 2023 | 2101 | 2161 | 2241 | 2207 | 2300 | 2367 | 2450| 2369 | 2352 | 2530 2537
4 | 1524 | 1571| 1645| 1661 | 1669 | 1724 | 1756 | 1779 | 1819 | 1883 | 1998 | 1969 | 2002 | 2108 2079
5| 1107| 1200| 1261 1274| 1319| 1357| 1390 | 1395| 1458 | 1486 | 1463| 1425| 1450| 1583 1560
6 | 1023 | 1026| 894| 965| 1036| 1043| 918 | 888| 969| 1025| 1064| 1021| 1079| 1100 1160
7 | 1073| 1143 1214 1219| 1283 | 1303 | 1246 | 1227| 1265| 1286 | 1356| 1357 | 1387 | 1479 1477
8 | 1233 | 1312 1379| 1380 | 1409 | 1447 | 1439 | 1427| 1461 | 1469 | 1506| 1508 | 1543 | 1690 1662
9 882 960| 958| 967| 990| 1012| 1020| 974| 1004 | 1031| 1059| 1077| 1108 | 1238 1201

*Not:2004 yilinda ISCO68, 2013 yilinda ISCO08 kodlamasina ge¢ilmistir.

1: Kanun yapicilar iist diizey yoneticiler ve miidiirler 2: Profesyonel meslek mensuplar1 3: Yardime1
profesyonel meslek mensuplar1 4: Biiro ve miisteri hizmetlerinde calisan elemanlar 5: Hizmet ve satig
elemanlar1 6: Nitelikli tarim, hayvancilik, aveilik, ormancilik ve su iiriinleri ¢alisanlari 7: Sanatkarlar ve ilgili
islerde ¢alisanlar 8: Tesis ve makine operatorleri ve montajcilari 9: Nitelik gerektirmeyen islerde ¢alisanlar.

Kaynak: Tiiik Hanehalk Isgiicii Istatistikleri (Yazarin Kendi Hesaplamalari)
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Tablo 16’da sunulan reel {icretler incelendiginde, idari sorumluluklar yiiksek

olan en ist 1. ve 2. kategorideki iist diizey yoneticiler ve profesyonel meslek

mensuplarinin akabinde 3. ve 4. kategoride yer alan yardimci profesyonel meslek

mensuplar1 ve biiro ve miisteri hizmetlerinde ¢alisanlarin oldugu gorilmiistiir. 5.

kategoride pazarlama alaninda yer alan hizmet ve satis elemanlari ile nispeten

uzmanlagmis 8. kategorideki tesis ve makine operatdrleri ve montajcilarinin iicretleri

ise tarim sektorii ve nitelik gerektirmeyen islerde ¢alisanlarinkinden ayrigmistir.

2009 wyilinda raporlanmaya baglanan idari sorumluluk veri serisi

incelendiginde idari sorumluluga sahip olanlarin ve olmayanlarin {icretlerinin benzer

artiglar gosterdigi ve iki grup arasindaki carpanin 2 diizeyinde oldugu goriilmektedir.

Tablo 17: idari Sorumluluk ve Reel Ucretler

idari Sorumluluk (TL) 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Var 3423 | 3241| 3426| 3521| 3601| 3619| 3673| 3821| 3878
Yok 1566| 1564| 1634| 1701| 1741| 1700| 1736| 1893 1875

Kaynak: Tiiik Hanehalki Isgiicii Istatistikleri (Yazarin Kendi Hesaplamalari)

Tablo 18’de sunulan kamu ¢alisanlar ile 6zel sektor galisanlar1 arasindaki

ayrimdan da anlagilabilecegi iizere, benzer bir {icret ¢carpaninin kamu lehine olustugu

ifade edilebilir. Tabloda dikkat ¢ceken diger bir husus ise 2009-2017 yillar1 arasinda

0zel sektor calisanlar: ile kar amaci giitmeyen kamu kurumu niteligindeki tiizel

kisilikler veya dernek, vb. kuruluslarin biinyesinde bulundugu diger kategorisindeki

calisanlarin reel {icretleri adeta yer degistirmistir. Tablonun son satirinda yer alan

agirlikli ortalama ile hesaplanmis 6zel-diger kategorisindeki ticretlerin 6zel sektor

ticretlerine olan yakinligi, bu kategoride 6zel sektoriin payinin %100’e yakin oldugunu

gostermektedir.




Tablo 18: Kamu, Ozel ve Diger Sektorler ve Reel Ucretler
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Sektorler (TL) 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 2017

Ozel 1372 1333 1388 | 1438 1498 | 1469 1515 1644 1635
Kamu 2771 2862| 3058| 3151| 3215| 3165| 3121| 3290 3279
Diger 1633 1573 1476 | 1474 1366| 1245 1226 1271 1318
Ozel-Diger 1375 1336 1389 1438 1495 1463 1506| 1632 1625

Kaynak: Tiiik Hanehalki Isgiicii Istatistikleri (Yazarin Kendi Hesaplamalari)

Tablo 19°da sunulan calisan sayisina gore reel ticretler, kiigiik, orta ve biiyiik

Olcekli olarak tasnif edilen isletmeler ve sahip olduklar1 6lgek ekonomilerinin

potansiyel katkisina dair ipuglar1 vermektedir. Tablo 19°da sunulmamakla birlikte

2005-2013 yillar1 arasinda raporlanan, 500 ve iistii ¢alisan sayisina sahip kurumlardaki

ticretlerin, 50-500 arasi ¢alisan sayisina sahip kurumlardaki ticretlerden yaklasik %20

oraninda ayristig1 gorilmiistir.

Tablo 19: Cahsan Sayisina Gore Reel Ucretler

Calisan Sayisi | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014* | 2015 | 2016 | 2017
01-10 arasi 281| 307| 319| 328| 344| 350| 348| 348| 364| 372| 387 395| 402 | 427| 420
10-50 arasi 466 | 480| 500| 519| 545| 554| 572| 569| 596| 611| 622 620 622| 674| 660
50+ 615| 577| 639| 644| 659| 680| 729| 719| 754| 787| 796 784| 789| 838| 833

* 2014 yilinda 1 kereligine raporlanan bilmiyor, fakat 11'den az kisi cevap sikkr ile 2014 yilindan itibaren bilmiyor,
fakat 10'dan fazla kisi kategorileri hesaplamalara dahil edilmemistir.

Kaynak: Tiiik Hanehalki Isgiicii Istatistikleri (Yazarin Kendi Hesaplamalar)




122

Tablo 20: Demografik Ozelliklere Gore Reel Ucretler

Cinsiyet,Yas Kat, Egitim | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010|2011 {2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Erkek 1461|1444 1547 | 1577|1636 | 1677|1724 | 1722|1801 | 1866 | 1922 | 1892 | 1927 | 2057 | 2046
Kadin 1331|1279|1386 1423|1483 | 1550|1644 | 1597 | 1671|1756 |1766 1709 |1725|1891 | 1853
15-19 571| 653| 661| 693| 726| 717| 675| 651| 695| 720| 760| 772| 773| 807 | 802
20-24 914 |1002|1049|1078|1144|1171|1182|1144|1192|1227|1283|1277|1308|1436|1412
25-29 1296|1332 | 1433 (1444|1487 1573|1580 | 1582 |1615|1699 1752|1769 | 1818|1970 | 1980
30-34 1538|1511 |1659 (1685|1729 (1768|1806 | 1801|1874 | 1908 | 1974 | 1963 | 2036 | 2204 | 2165
35-39 1591 1585|1717 |1766 | 1835 | 1853|1913 | 1914 | 2050|2109 | 2137|2062 | 2078 | 2226 | 2202
40-44 1748|1667 | 1792|1782 | 1857 (1899|1970 | 1977|2116 {2189 |2170|2092 | 2105|2259 | 2229
45-49 1819|1745| 1858 1932|1904 | 1961|2191 | 2031|2058 | 2153 | 2184|2126 (2124|2275 |2249
50-54 1924|1613 | 1828 |1839|1982 1979|2064 | 2055|2103 | 2084 (2118|2114 2082|2149 |2137
55-59 1892|1449 | 1535|1677 |1699 | 1823|1862 | 1875|1957 | 2052 | 2078 | 1993 | 1971 | 2077 | 1990
60-64 1785|1226 (1433|1624 1700 | 1861|1841 1881 |1852|1949 (2149|1950 | 2059 | 1882|1928
65+ 1491|903 [1048|1115|1297(1293|1008|1443|1636|1607 1578|1589 |1460 1507|1279
Okur-yazar olmayan 668 | 753| 676| 705| 710| 727|769 |793 |847 |895 |950 [917 [929 |986 |[1012
Okur-yazar olup,

bir okul bitirmeyen 677| 868| 817| 849| 865| 861| - - - - - - - - -
ilkokul (5 yil) 977 (1092|1163 1166|1208 1223|1207 1195|1222 |1234|1279|1258 1279|1391 | 1384
Ortaokul, Mesleki O. ve

ilkégretim (8 yil) 1092 | 1155|1158 1152|1196 (1217 |1169|1126|1158|1173|1219|1215|1243|1353| 1340
Genel Lise 1467|1532 (1593 | 1576|1585 (1605|1632 |1615|1661|1700|1722 1697|1722 |1861| 1841
Mesleki veya Teknik Lise | 1596|1542 1626|1622 | 1650|1657 1685|1658 1717 |1725|1745|1768|1781 | 1884 | 1836
Yiksekokul, Fakilte ve

Uzeri 254522952564 | 2667 | 2751|2840 | 3040|2996 | 3130 (3206 | 3221|3174 (3128 | 3262 | 3188
Yiiksek L. ve Doktora - - - - - - - - - - - |5047|5133|5140|5146

Kaynak: Tiiik Hanehalk isgiicii Istatistikleri (Yazarin Kendi Hesaplamalari)

Tablo 20’de sunulan demografik 6zelliklere gore reel iicretler incelendiginde,
okur-yazar olmayanlarin oraninin azaldigi ve dogrudan sunulan raporlamalardan
cikarildigi, okur-yazar olup bir okul bitirmeyen ile ilk-okul bitirenler arasinda %40
oraninda bir tcret farkliligmm bulundugu goriilmistiir. Buna ek olarak ilk-okul
mezunlari ile ortaokul mezunlarinin iicretlerinin ve genel lise ile mesleki ve teknik lise
mezunlarinin ticretlerinin birbirlerine paralellik gosterdigi goriilmiis ve iki grup
arasinda yaklasik olarak ortalama %27 oraninda bir ticret farkliligi hesaplanmstir.
Nihai olarak, yiiksekokul ve iizeri grup ile lise mezunlari arasindaki ticret farklilig
carpaninin 2; yiiksek lisans ve doktora egitim seviyesindeki grup ile yliksekokul
gruplar1 arasindaki carpanin 1,5 dolayinda oldugu goriilmiistiir. Bunlara ek olarak
kadin-erkek iicret farkliliginin yaklasik %10 civarinda oldugu; 45-49 ve 50-54 yas

kategorilerinin en yiiksek gelirli yas gruplar1 oldugu goriilmiistiir.




4.2 Endeksleme Analizi

Tablo 21: Bolgelere Gore Reel Ucretler
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Kod | Bolge 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010|2011 {2012 {2013 |2014 | 2015|2016 |2017

TR10 | (istanbul) 1569 (1719|1783 (1842|1973 | 2116|1913 |2005 (2132|2183 (2130|2172 2277|2297
(Tekirdag, Edirne,

TR21 | Kirklareli) 1355|1402 | 1352|1538 1688 | 1659 | 1571|1667 | 1709 | 1784 | 1667 | 1645 | 1869 | 1925

TR22 | (Balikesir, Canakkale ) 128311314 1489|1532 (1466 | 1445|1525|1646 1791|1789 |1858 1909 | 2069 | 1983

TR31 | (izmir) 127311407 1481|1648 1758 | 1793 | 1815|1904 | 1856 | 1834 | 1874 | 1907 | 2086 | 2155

TR32 | (Aydin, Denizli, Mugla) 11981327 (1341|1428 1449 | 1453 | 1470|1546 | 1562 | 1644 | 1686 | 1705 | 1846 | 1801
(Manisa, Afyonkarabhisar,

TR33 | Kutahya, Usak) 1216|1341 (1341|1411 (1443 | 1486|1497 | 1576|1486 (1520|1717 1709 | 1819|1784

TR41 | (Bursa, Eskisehir, Bilecik ) | 1220|1371 | 1378|1423 | 1495 | 1540| 1475|1559 | 1669|1768 | 1782|1853 | 1951|1933
(Kocaeli, Sakarya, Diizce,

TR42 | Bolu, Yalova) 15141537 | 1471|1574 1646 | 1593 | 1659|1720 (1784|1978 | 1850|1886 | 2034 | 1931

TR51 | (Ankara) 1575|1824 (1894|1952 (1989 | 2203|2227 | 2311|2435 (2402 | 2328 2342 | 2496 | 2382

TR52 | (Konya, Karaman) 1404 | 1458 | 1413 | 1429|1450 | 1526 | 1524 | 1566 | 1711|1756 | 1625|1682 (1777 | 1751

TR61 | (Antalya, Isparta, Burdur) | 1542 | 1651 | 1574 | 1566 | 1572 | 1607 | 1659 | 1833 | 1888 | 1921 | 1914 | 1883 | 1999 | 1945

TR62 | (Adana, Mersin) 11871311 (1331|1381 (1348 [1273 (1364|1429 (1467|1526 |1566 | 1544 | 1644 | 1708
(Hatay, Kahramanmaras,

TR63 | Osmaniye) 1227(1179|1296 (1386|1359 | 1242 | 1320|1577 1602 | 1539|1512 (1620|1734 | 1699
(Kirikkale, Aksaray,Nigde,

TR71 | Nevsehir, Kirsehir) 1373|1533 (1463|1543 (1720 [ 1829|1714 (1730|1872 (1954 | 1840|1823 |1935|1870

TR72 | (Kayseri, Sivas, Yozgat) 1426 1519|1693 | 1663|1636 | 1717 1729|1635 (1684|1941 | 1886|1948 | 2114 | 2104
(Zonguldak, Karabiik,

TR81 | Bartin) 1620|1856 | 1802|1911 (1930 | 1886 | 1823|1918 | 1866|1939 |1889 (1935|2209 | 2091
(Kastamonu, Cankiri,

TR82 | Sinop) 1455|1681 (1774|1728 1646 |1739|1784|1843 1895|1975 |1887 (193020102010
(Samsun, Tokat, Corum,

TR83 | Amasya) 1307|1288 (1329|1497 |1560 | 1717|1764 1697 | 1732|1784 1849 1780|1943 | 1985
(Trabzon, Ordu, Giresun,

TR9O | Rize, Artvin, Gimushane) | 1527 | 1650 | 1723 | 1624 | 1600 | 1650|1763 | 1883 | 1910|1919 | 1825|1889 | 2062 | 2067
(Erzurum, Erzincan,

TRA1 | Bayburt) 1825|1832 (1814|1909 | 2060 | 2087 | 1924|1928 | 2142 | 2077 | 1994 | 2006 | 2266 | 2244

TRA2 | (Agri,Kars,Igdir, Ardahan) | 1330|1502 | 1682 | 1788 | 1619 | 1721|1726 |1649|1750| 1761|1743 |1793|1703|1752
(Malatya, Elazig, Bingdl,

TRB1 | Tunceli) 1604 | 1535|1491 | 1597 {1499 | 1573|1756 | 1889|1778 | 1734 | 2044 | 1954 | 2075 | 2095

TRB2 | (Van, Mus, Bitlis,Hakkari) | 1563 | 1626 | 1629 | 1617 | 1565 | 1781|1762 | 1859 | 1859|1769 | 1618|1700 | 1868 | 1887
(Gaziantep, Adiyaman,

TRC1 | Kilis) 1264 (1269|1152 (1038|1118 | 1156 | 1236|1296 | 1375|1592 1631|1707 | 1804 (1721

TRC2 | (Sanlurfa, Diyarbakir) 1257 (1089|1248 (1323|1217 | 1268 | 1494 | 1559 | 1527 | 1450 | 1439 1432 | 1605 | 1673
(Mardin, Batman, Sirnak,

TRC3 | Siirt) 1218 1650|1662 1319|1197 | 1461 | 1430|1583 | 1683 | 1556|1518 | 1634 | 1877 | 1850

Kaynak: Tiiik Hanehalk Isgiicii Istatistikleri (Yazarin Kendi Hesaplamalari)
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Tablo 21°de, 2017 yili fiyatlar1 ile enflasyondan arindirilmis {icretler
sunulmustur. S6z konusu veriler Istatistiki Bolge Birimleri Smiflamas: (IBBS) 2.
Diizey’de olup; Istanbul, Ankara ve Izmir kentleri haricinde il bazli veriler mevcut
degildir. Istatistiki Bolge Birimleri Siiflamas1 (IBBS) 3. Diizey’de il bazli veriler
mevcut olup; yapilabilecek caligmalara 6rnek teskil etmesi amaciyla bu caligma
kapsaminda Tiirkiye’nin akabinde Istanbul, Ankara ve izmir kentleri icin il bazlh

kiinyeler olusturulmustur.

i1 bazl1 kiinyelerin sunumundan dnce, ekonomik ve sosyal taban1 dl¢iimlemek
adina hangi kriterlerin nasil ele alindigini detaylandirmak gerekmektedir. S6z gelimi
bu ¢alisma kapsaminda yer yer mali kredibilite ibaresine bagvurulmustur. Mali agidan
giivenirlik yada itibar olarak da ifade edilebilecek bu kavramla aslinda tekil bireylerin,
kefilsiz, teminatsiz veya nakit karsiliksiz; yani sadece kendi itibarlarina dayanarak,
birinci derecede mali kredibilite Ol¢climii yapan bankalara basvurup bor¢lanmak
istediginde, karsilasacaklar1 ayrimi nitelemek igin kullanilmistir. Ornegin iilkemizde
yiiksek igsizlik orani ve iggiliciine dahil olmayanlarin oraninin istihdama katilanlarin
oranindan sistematik olarak yliksek olmasini buz daginin goriinen kismi olarak
nitelersek; mevcut istihdamdakilerin 6nemli bir kisminin sosyal giivenlik kaydi
bulunmamasini ve(ya) gegici olarak caligmasini da buz daginin gériinmeyen kismi

olarak nitelemek yersiz olmayacaktir.

Bunlara ek olarak ticretsiz aile is¢isi, yevmiyeli veya mevsimlik is¢i olarak
calisanlarin, gerek diizenli gelir-nakit akislarinin bulunmamasi gerek sosyal giivenlik
kayitlarinin  olmamast sebebiyle bor¢clanma denemelerinde karsilagacaklar
olumsuzluklar agiktir. Ayrica hatirlatmak gerekir ki belirli bir siirede bitecek ise sahip
olanlar, 2009 yilindan itibaren gegici ¢alisan kategorisinde siniflandirilmis olsa da
toplam calisanlar icinde paylarinin %0,003 olmas1 daha 6nce de vurgulandig: iizere
aciklayicilik kaybinin sinirli oluguna dair en énemli dayanaktir. Ozetlemek gerekirse
bor¢lanma becerisini ima eden mali itibar kavraminin kullanilmasindaki kasit, Tiirkiye
ile gelismis tlkelerdeki kayitli-kayitsiz ve siirekli-gecici isglici ayrimina vurgu

yapmaktir.
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Nitekim her ne kadar tekil gozlemlerin mali kredibilite dl¢timii iilkemizde ve
diinya genelinde bankalar nezdinde yapiliyor olsa da gelismis tlilkelerde kurumsal
sirketlerin ve(ya) yerel yonetimlerin nihai kredibilite 6l¢timii derecelendirme sirketleri
tarafindan yapilmaktadir. Tam da bu sebeple gelismis iilkelerdeki uygulamalarla
karsilastirilarak issizlik orani gibi gostergelere odaklanmasindan ziyade bu calisma

kapsaminda sunulan ayrimlarin yeglemesi daha makul goziikmektedir.

Nihai olarak her ne kadar ilkesel olarak sosyal giivenlik kaydi olmayanlarin
finans kurumlar1 nezdinde borglanabilecek mali kredibilitelerinin bulunmadig agiksa
da, lilkemizde mevcut %40 oranindaki kayitsizlik oranina kayitsiz kalmak miimkiin
olmadig1 i¢in, istthdamin segmentasyonu yapilirken bankalardan kredi kullanmasi
olanaksiz olan ama kurumsal 6demelerini yerine getirebilecek giicteki kayitsiz-siirekli

calisanlar “iyimser” senaryo kapsaminda degerlendirilmistir.

Tablo 22°de, ilk iki satirda toplam goézlemler ilk olarak issiz, isgiicti dis1 ve
istthdamda olarak siniflandirilmistir. Akabinde istihdamdakiler, isveren, licretsiz aile
iscisi, kendi hesabina ¢alisanlar ve ticretliler olarak siniflandirilmistir. Kamuda ¢alisan
kayitsiz gozlem sayist ¢ok diisiik oldugundan yalnizca Ozel/diger kategorisindeki
calisanlar ek bilgi saglamas1 amaciyla, kayithi-siirekli, kayitsiz-siirekli, gecici-kayitls,
gecici-kayitsiz olarak detaylandirilmistir. Tablonun sondan ikinci satirinda yer alan
“gercekei” ibaresi ve karsiligindaki %25,61 oran, iicretsiz aile isgileri hari¢ kayith
isveren, kendi hesabina ve kamu/6zel/diger ¢alisanlarini temsil etmektedir. Esas olarak
0zel sektordeki siirekli ama kayitsiz ¢alisanlart dikkate almak i¢in hazirlanan iyimser
senaryodaki %35,35’lik oran ise %25,61’lik orana, yine iicretsiz aile is¢ileri harig
tutularak, kayitsiz igveren, kendi hesabina ve kamu/6zel/diger ¢alisanlar1 eklenerek

ulasilmistir.
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Tablo 22: Tiirkiye (2017)

Top Gozlem 378691 | issiz 18237
istihdam 171152 | isgticli Disi 189302
Kayitl Kayitsiz Toplam
isveren 5799 1425 7224
Kendi H. 11482 23346 34828
U.A. 1875 22183 24058
Kamu 22772 413 23185
(Ozel-Diger) 61949 19908 81857
Sirekli Gegici Toplam
Kamu 20940 2245 23185
(Ozel-Diger) 68618 13239 81857
Ucretli Kayith Ucretli Ucretli Ucretli Kayitsiz
Sirekli Kay|t5|.z Kayith Gegici Gegici
Surekli
56913 11705 5036 8203
Gergekgi 96966 %25,61
iyimser 133855 %35,35

Kaynak: Tiiik Hanehalki Isgiicii Istatistikleri (Yazarin Kendi Hesaplamalari)

Tablo 21°in degerlendirmesine geri donersek, Tiirkiye’nin mali baskenti olarak
kabul edilen Istanbul’daki iicret ortalamasinin, Ankara’nin gerisinde oldugu; TRAL
kodlu Erzurum, Erzincan, Bayburt bolgesinin iicret ortalamasmin ise 4. siradaki
[zmir’in 6niinde oldugu gdziikkmektedir. Ilk bakista kusku uyandiran bu siralama,
Tablo 22’de sunulan gercekgi-iyimser senaryo ayrimlart kullanildiginda akla
yatkinlagsmaktadir. Nitekim Izmir icin gercek¢i senaryo ile temsil edilen itibarl
istthdam oran1 %32,01, iyimser oran %38,77 iken; TRA1 kodlu bélge i¢in bu oranlar
sirastyla %22,99 ve %34,37°dir. Diger bir ifadeyle, 15 yas iistii her 100 gozlemin,
Izmir’de %32’si; TRA1 kodlu bolgede ise %23’ii bankadan kredi kullanmak
istediginde dogrudan ret cevabi ile karsilagmamaktadir. Tiim donemlerde gergekgi ve
iyimser senaryolarda, en {ist sirada yer alan Istanbul’da, bu oranlar 2017 yili
icin %36,62 ve %44,61 olarak karsilik bulmustur. Ankara’da ise ayni oranlar
sirastyla %34,95 ve %41,42 olarak tespit edilmistir. Her ne kadar Istanbul ve Ankara
i¢in s0z konusu oranlar ¢ok farklilasmasa da {icret agisindan 6nde olan Ankara’nin,

itibarl1 istihdam oran1 agisindan Istanbul’un gerisinde oldugu agiktir.
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Tablo 22, istanbul, Ankara, izmir gibi kentlerdeki goreli yiiksek itibarli
istihdam oranlarinin diger kentlerdeki diisiik oranlar ile dengelendigini; nihai olarak
Tirkiye genelinde, 15 yas istii gézlemlerin %45’inin istihdamda oldugunu; buna
karsin iyimser-itibarli istihdam oranmnin %35, ger¢ekg¢i-itibarli istihdam oraninin
ise %25 diizeyinde oldugunu gostermektedir. Karsi karsiya olunan durumu en basit
sekilde tarif etmek gerekirse, Tiiik tarafindan isttihdamda kabul edilenlerin neredeyse
yarisinin, bir bankadan sadece kendi mali itibarini kullanarak bor¢lanmak istediginde

alacaklar1 cevap olumsuzdur.

Bir kent veya bolgedeki yatay dagilimi temsil amaciyla hazirlanan itibarl
istihdam orami ile dikey dagilimi temsil eden ortalama iicretlerin kombinasyonlari
(Istanbul=100 baz aliarak) 2017 yil1 i¢in hesaplandiginda, Ankara ve izmir kentleri
icin gerceke¢i senaryoda karsimiza g¢ikan rakamlar sirasiyla 98,97, 82,01; iyimser
senaryoda karsimiza ¢ikan rakamlar ise sirasiyla 96,28, 81,51 tir. Ucret ortalamasi
acisindan bakildiginda ilk bakista Onde goziiken Ankara’nin hazirlanan
kombinasyonun akabinde ikinci siraya diistiigii goriilmiis boylelikle endeksleme

analizinin hazirlanmasinda Istanbul temel alinmustir.

Diger taraftan, Moody’s’in Istanbul igin yaptig1 tiim not degisimlerinin iilke
not degisimlerinin hemen akabinde gerceklesmesi ve Istanbul’un iilke notuna es-deger
notu almasi Istanbul ve Tiirkiye ekonomisinin ig-ige gegtigini teyit eder niteliktedir.
Moody’s’in Istanbul’a sagladig1 ilk not, donemin Tiirkiye iilke notu da olan B1’dir.
Tablo 23’te dikkat ¢eken husus, Istanbul’un ilk not artisinin 15 Aralik 2006 tarihinde
yani ililke not artirimindan bir yil sonra gerceklesmesidir, s6z konusu gecikmeyi
derecelendirme sirket ve analistlerinin makul ihtiyathlig1 ile karsilamak yerinde
olacaktir. Yerel yonetimlerin operasyon gelirlerinin merkezi yonetimden belediyelere
yapilan transferlere bagli olmasinin, diger bir ifadeyle yerel yonetimlerin mali-idari
acidan merkezi otoriteye bagimli olmasinin etkisiyle Istanbul’un kredi notunun iilke
notundan yiiksek olamayacagi agiktir. Dolayisiyla iilke notu {ist sinir1 akademik
literatlirde artik olmamasina ragmen iilkemizde bu iist sinirin fiilen mevcut oldugu
gbziikmektedir. Tiim bu olgular, Istanbul’un risk priminin iilke notundan bagimsiz
olmadigini, buna baglh olarak kentin borg¢lanma giderlerinin de iilke notunun bir

fonksiyonu oldugunu destekler niteliktedir.



Tablo 23: Tiirkiye-istanbul Not Karsilagtirmalar: (Moody’s)

128

Tarih Not Not Degisimi Yer Tarih Not Not Degigimi Yer
28.Agu.18 | Ba3 Not indirimi istanbul | 11.Nis.14 |Baa3 Teyit Edildi Tirkiye
17.Agu.18 | Ba3 Not indirimi Turkiye | 17.May.13 | Baa3 Not Artisl istanbul

izlemede - Muhtemel
05.Haz.18 | Ba2 Not indirimi istanbul | 16.May.13 | Baa3 Not Artisi Tirkiye
izlemede - Muhtemel
01.Haz.18 | Ba2 Not indirimi Turkiye | 21.Haz.12 | Bal Not Artisl istanbul
09.Mar.18 | Ba2 Not indirimi istanbul | 20.Haz.12 | Bal Not Artisl Turkiye
07.Mar.18 | Ba2 Not indirimi Tirkiye | 08.0ca.10 | Ba2 Not Artisl istanbul
22.Mar.17 | Bal Teyit Edildi istanbul | 08.0ca.10 | Ba2 Not Artisl Turkiye
17.Mar.17 | Bal Teyit Edildi Tirkiye | 15.Ara.06 | Ba3 Not Artisl istanbul
26.Eyl.16 | Bal Not indirimi istanbul | 14.Ara.05 | Ba3 Not Artisi Tirkiye
23.Eyl.16 | Bal Not indirimi Tirkiye | 05.0ca.01 | Bl Teyit Edildi istanbul
izlemede - Muhtemel
19.Tem.16 | Baa3 Not indirimi istanbul | 21.Ara.00 | B1 Teyit Edildi Tirkiye
izlemede -
izlemede - Muhtemel Muhtemel Not
18.Tem.16 | Baa3 Not indirimi Turkiye | 13.Eki.00 | B1 indirimi istanbul
04.Ara.15 | Baa3 Teyit Edildi Tirkiye | 13.Eki.00 B1 Yeni Not istanbul
izlemede -
Muhtemel Not
15.Nis.14 | Baa3 Teyit Edildi istanbul | 24.Tem.00 | B1 indirimi Turkiye

Kaynak: Moodys.com Erisim Tarihi: 01.09.2018

Yerel yonetim kredi notlarinda %40 oraninda agirligir olan ekonomik ve

sosyal taban agisindan diisiiniildiigiinde, Istanbul’un sosyal ve ekonomik tabani temel

(=100) aliarak, ilk basta Ankara olmak {izere, diger kentler i¢in sosyal ve ekonomik

tabandan kaynaklanan bir degerlendirme yapilmasi miimkiin goziikmektedir. Birgok

veri kisit1 ile vyiiriitiilen bu calisma kapsaminda, iilke notu ile Istanbul’un notunun

birbirlerine adeta yapisik olmasi ekonomik ve sosyal taban hakkinda anlamli bir

endekslemenin gelistirilmesini sasirtic1 bicimde desteklemektedir.

Ote yandan herhangi bir idarecinin odak noktasi, alacagi nottan ziyade o

nottan saglayacagi finansman avantajidir. Dolayisiyla calismanin bu bdliimiinde

Istanbul (=100) temel alinarak bir sosyal ve ekonomik taban endeksi olusturulacak
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akabinde Istanbul ve Tiirkiye’nin es-giidiimlii seyreden notlar1 (ve eslenik faiz
oranlari) ile bu endeks arasinda bir bag kurulacaktir. S6z gelimi yerel yonetimlerin
idarecileri, derecelendirme hizmeti satin almadan once, yalniz karsi karsiya olduklar
ekstra faiz ylikii hakkinda degil; ayrica ve dilerlerse, bu ekstra faiz yiikiinii gidermek

icin ne kadar gelisme kaydetmeleri gerektigi hakkinda da fikir sahibi olabileceklerdir.

Bu kapsamda, diger illere drnek teskil etmesi amaciyla Istanbul, Ankara ve
[zmir kentleri icin 2009-2017 yillar1 verilerini igeren il bazli kiinyeler olusturulmustur.
Tablolar dikey olarak incelendiginde ilk dikkat ¢eken husus, yillar itibariyle itibarli
istihdam oranini temsil etmesi amaciyla sunulan gercek¢i ve iyimser senaryodaki
rakamlarda kayda deger degisme gozlenmedigi, diger bir ifadeyle ekonomik ve sosyal
tabanin katiligin1 korudugudur. Tablolar yatay olarak incelendiginde, kayitsiz ama
siirekli isgiiciiniin hesaba katildig1 iyimser senaryoda, Istanbul kentinin en 6n sirada
yer aldig1 dikkat ¢ekmekte; gercekei senaryoda ise Istanbul kentinin kimi yillarda

Ankara’nin gerisine diistiigli goriilmektedir.

Izmir kentinde dikkat ceken husus ise gercek¢i ve iyimser senaryolar
arasindaki ayrimin Istanbul ve Ankara’ya nazaran daha genis oldugudur. Bunlara ek
olarak, kamu ¢aligan paymnin gergekci senaryodaki paylari Istanbul, Izmir ve Ankara
icin strastyla %9,14, %18,07, %27,17 olarak karsilik bulmaktadir. Kamu sektériindeki
15 giivenligi ve Ucretlerin goreli yliksekligi ile birlikte degerlendirildiginde Ankara
kentinin diger kentlerden ayristigini; 6zellikle ekonomik daralma dénemlerinde s6z
konusu istithdamin, kentin ekonomik ve sosyal tabani i¢in bir kalkan olusturdugunu

belirtmek yerinde olacaktir.



Tablo 24: Istanbul Ankara Izmir Kiinyeler (2009-2017)
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ISTANBUL 2017 ANKARA 2017 iZMIR 2017
Top Goz | 33782 |issiz 2578 | | Top Goz | 21576 | lssiz 1198 | |Top Goz | 17355 |issiz 1226
istihdam | 16023 | 89U | 15181 | |istihdam| 0790|'%89U | 10588 | |istindam | 7885 8IS | 8244
Disi Disi Disi
Kayith | Kayitsiz | Toplam Kayith | Kayitsiz | Toplam Kayith | Kayitsiz | Toplam
isveren 927 123 1050 | |Isveren 458 77 535| |isveren 301 60 451
Kendi H. 765 1132 1897 | | Kendi H. 419 703 1122 Kendi H. 554 obb 1220
0.ald 63 213 276 | |U.A. 49 383 432 | |0.Al 45 548 593
Kamu 1130 13 1143 | | Kamu 2064 2 2066 | | Kamu 1004 34 1038
[D?;j:} 9773| 1884 11657 (DO.;:} 4791| 844| 5635 f:)cigzzlr) 3736| 847 4583
Stirekli | Gecici | Toplam Stirekli | Gegici | Toplam Strekli | Gegici | Toplam
Kamu 1060 83 1143 | | Kamu 1977 89 2066 | | Kamu 963 75 1038
[D?;':'r} 10980 677| 11657 {[)Oé:} 5213|  422| 5635 {DCIJ;::) 4019| 564| 4583
Ucretli | Ucretli | Ucretli | Ucretli Ucretli | Ucretli | Ucretli | Ucretli Ucretli | Ucretli | Ucretli | Ucretli
Kayith | Kayitsiz | Kayith | Kayitsiz Kayith | Kayitsiz| Kayith | Kayitsiz Kayith | Kayitsiz | Kayith | Kayitsiz
Strekli | Stirekli | Gecici | Gegici Stirekli | Strekli | Gecici | Gegici Strekli | Stirekli | Gecici | Gegici
9548 1432 225 452 4599 614 192 230 3607 412 129 435
Gercekei | 12370 | %36,62 Gercekei 7540 | %34,95 Gercekci 5556 | %32,01
lyimser | 15070 | %44,61 Iyimser 8936 | %41,42 lyimser 6728 | %38,77
ISTANBUL 2016 ANKARA 2016 iZMIR 2016
Top Goz | 34328 |issiz 2501 | | Top Goz | 21718 |Issiz 1205 | |Top Goz | 17497 |lissiz 1220
istihdam | 16086 ';:‘g;l‘c” 15741 | |istihdam | 9782 'Si:'c” 10731 | |istihdam | 8066 'é?ill'c” 8211
Kayith | Kayitsiz | Toplam Kayith | Kayitsiz | Toplam Kayith | Kayitsiz | Toplam
isveren a70 128 1098 | [isveren 470 78 548 | | Isveren 384 52 436
Kendi H. b81 990 1671 | | Kendi H. 393 637 1030 | |Kendi H. 660 674 1334
U.A 73 176 249 | | U.A. 57 337 304 | |U.A 57 644 701
Kamu 1147 5 1152 | [ Kamu 2214 1 2215 | | Kamu 919 43 962
(D?;'z:} 10095 | 1821 11916 {Doézlr} 4774| 821| 5595 {Dcfgz:l) 3686| 947| 4633
Strekli | Gecici |Toplam Sirekli | Gegici | Toplam Strekli | Gegici | Toplam
Kamu 1073 79 1152 | [ Kamu 2104 111 2215 Kamu 8584 78 962
(D?;::} 11243| 673 11916 {DO.;:Ir} 5156| 439| 5595 T:)C?gz:l) 4039| 594 4633
Ucretli | Ucretli | Ucretli | Ucretli Ucretli | OUcretli | Ocretli | Ocretli Ucretli | Ucretli | Ucretli | Ucretli
Kayith | Kayitsiz | Kayith | Kayitsiz Kayith | Kayitsiz | Kayith | Kayitsiz Kayith | Kayitsiz | Kayith | Kayitsiz
Surekli | Surekli | Gecici | Gegici Sarekli | Surekli | Gegici | Gegici Sarekli | Surekli | Gegici | Gegici
9827 1416 268 405 4596 560 178 261 3572 467 114 480
Gergekei | 12625 | %36,78 Gergekei 7673 | %35,33 Gercekei 5535 | %31,63
iyimser | 15164 |%44,17 iyimser 8949 | %41,21 iyimser 6771 | %38,70
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iSTANBUL 2015 ANKARA 2015 iZMIR 2015
Top Géz | 34868 |issiz 2357 | | Top Géz | 21686 | issiz 1154 | |Top Goz | 17544 |issiz 1272
istihdam | 15010 | 389 | 16601 | |istindam | 0632|989 | 10000 |istindam | 7710 [$BUCU | gsss
Dhsi Digi Digi
Kayith | Kayitsiz | Toplam Kayith | Kayitsiz | Toplam Kayith |Kayitsiz | Toplam
isveren 992 83| 1075 |igveren 478 71 549 |isveren 373 23 395
Kendi H. 692 875 1567 | | Kendi H. 424 599 1023 Kendi H. 650 635 1285
U.A 81 143 224 | |0.A] 49 352 401 |U.Ad 56 605 661
Kamu 1072 2 1074 | | Kamu 2154 3 2157 | [Kamu 948 4 952
(D?;g} 10137| 1833| 11970 {[)O.gz::} 4678| 824| 5502 {Dcfgzzlr) 3631| 794| 4425
Surekli | Gecgici | Toplam Surekli | Gegici | Toplam Siirekli | Gegici | Toplam
Kamu 1030 44 1074 | | Kamu 2069 88 2157 | [Kamu 900 48 948
(DCI);:} 11358 |  612| 11970 {D?;::} 5079|  423| 5502 {Dolgzzlr) 3891| 534 4425
Ucretli | Ucretli | Ucretli | Ucretli Ucretli | Ucretli | Ocretli | Ocretli Ucretli | Ucretli | Ucretli | Ucretli
Kayith | Kayitsiz | Kayith | Kayitsiz Kayith | Kayitsiz | Kayith | Kayitsiz Kayith | Kayitsiz | Kayith | Kayitsiz
Surekli | Strekli | Gegici | Gegici Surekli | Strekli | Gegici | Gegici Sarekli | Strekli | Gegici | Gegici
9862 1496 275 337 4493 586 185 238 3486 405 145 389
Gercekgi | 12618 | %36,19 Gercekei 7549 | %34,81 Gercekei 5457 | %31,10
iyimser | 15074 |%43,23 lyimser 8808 | %40,62 lyimser 6524 | %37,19
iISTANBUL 2014 ANKARA 2014 iZMIR 2014
Top Gdz | 34552 |issiz 2086 | | Top Goz | 21562 | lssiz 1162 | |Top Goz | 17705 |lissiz 1198
istihdam | 15449 ';Ig;w 17017 | |istihdam | 9432 E’Ej‘a' 10968 | |istihdam | 7921 Ei‘l'c” 8586
Kayith | Kayitsiz | Toplam Kayith | Kayitsiz | Toplam Kayith |Kayitsiz| Toplam
isveren 947 108 | 1055 |isveren 450 69 519 | |isveren 413 47 460
Kendi H. 853 701 1554 | | Kendi H. 394 571 965 | [Kendi H. 603 786 1389
0.Al 56 122 178 | |U.A 51 367 418| |U.Ad 80 627 707
Kamu 1138 0 1138 | | Kamu 2121 0 2121 | | Kamu 1007 0 1007
(Dc:j:} 9689 | 1835| 11524 {D(?gzzlr} 4486| 923| 5409 {[J(?gzzlr) 3407| 951| 4358
Sirekli | Gecici | Toplam Siirekli | Gegici | Toplam Strekli | Gegici | Toplam
Kamu 1104 34 1138 | | Kamu 2068 53 2121 | Kamu 973 34 1007
E?;g:} 11000| 524| 11524 {D?gzzlr} 4911| 498| 5409 f:)?;:lr) 3880| 478| 4358
Ucretli | Ucretli | Ucretli | Ocretli Ucretli | Ocretli | Ucretli | Ucretli Ucretli | Ucretli | Ucretli | Ucretli
Kayith |Kayitsiz | Kayith | Kayitsiz Kayith | Kayitsiz | Kayith | Kayitsiz Kayith | Kayitsiz [ Kayith | Kayitsiz
Surekli | Surekli | Gecici | Gegici Surekli | Surekli | Gegici | Gegici Sarekli | Strekli | Gegici | Gegici
9487 1513 202 322 4299 612 187 311 3270 610 137 341
Gercekci | 12425 | %35,96 Gercekci 7264 | %33,69 Gercekei 5293 | %29,90
iyimser | 14747 | %42,68 iyimser 8516 | %39,50 iyimser 6736 | %38,05
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ISTANBUL 2013 ANKARA 2013 iZMIR 2013
Top Gbz | 41209 |issiz 2262 | | Top Gdz | 24490 |issiz 1146 | |Top Goz | 21847 |issiz 1806
istihdam | 17904 | %890 | 31043 | |istihdam| 10268 |90 | 13076 | |istindam | o650 |'¥8%U | 10382

Disi Digi Disi

Kayith | Kayitsiz | Toplam Kayith | Kayitsiz | Toplam Kayith |Kayitsiz| Toplam
isveren 1166 100| 1266 |isveren 511 63 574 | |isveren 552 68 620
Kendi H. 866 925 1791 | | Kendi H. 472 576 1048 | Kendi H. 543 980 1523
U.Al 65 149 214 | |0.Al 55 260 315 |U.Al 80 649 729
Kamu 1394 1 1395 | [ Kamu 2561 0 2561 | |Kamu 1159 0 1159
(ES;'E:} 11278| 1960| 13238 :Z)Ong::} 4006| 64| 5770 {Dolgzzlr) 4360| 1268| 5628

Surekli | Gecgici |Toplam Surekli | Gegici | Toplam Stirekli | Gegici | Toplam
Kamu 1383 12 1395 | [ Kamu 2515 46 2561 | |Kamu 1135 24 1159
([fl}éj:} 12864| 374| 13238 (Dong::} 5426| 344| 5770 {Dolgzzlr) 5181| 447| 5628
Ucretli | Ucretli | Ucretli | Ucretli Ucretli | Ucretli | Ucretli | Ucretli Ucretli | Ucretli | Ucretli | Ucretli
Kayith | Kayitsiz | Kayith | Kayitsiz Kayith | Kayitsiz | Kayith | Kayitsiz Kayith | Kayitsiz | Kayith | Kayitsiz
Surekli | Surekli | Gegici | Gegici Surekli | Strekli | Gecici | Gecgici Surekli | Strekli | Gegici | Gegici
11102 1762 176 198 4763 663 143 201 4205 976 155 292
Gergekgi | 14528 | %35,25 Gergekgi 8307 | %33,92 Gergekgi 6459 | %29,56
iyimser | 17316 |9%42,02 iyimser 9609 | %39,24 iyimser 8483 | %38,83

ISTANBUL 2012 ANKARA 2012 iZMiR 2012
Top Goz | 41515 |Issiz 2232 | |Top Géz | 24367 | issiz 1035| | Top Géz | 22145 |lssiz 1649
istihdam | 17632 IDslg;cu 21651 | |istihdam | 10136 Ié‘g:cu 13196 | | istihdam | 9441 gi“m“ 11055

Kayith |Kayitsiz | Toplam Kayith | Kayitsiz | Toplam Kayith |Kayitsiz | Toplam
isveren 1169 154 | 1323 |isveren 549 97 646 | | isveren 513 121 634
Kendi H. 811 1038 1849 | | Kendi H. 468 599 1067 | | Kendi H. 529 798 1327
U.A. 72 165 237 |U.AL 76 274 350( | U.Al 71 592 663
Kamu 1482 2 1484 | | Kamu 2647 2 2649 | | Kamu 1227 6 1233
([gg:'r} 10482 2257| 12739 (DC::'r) a464| 960| 5424 (DCI);::) 4170| 1414| 5584

Surekli | Gegici | Toplam Surekli | Gegici | Toplam Surekli | Gegici | Toplam
Kamu 1455 29 1484 | |Kamu 2608 41 2649 | | Kamu 1209 24 1233
gg:; 12445|  294| 12739 (DC.)gZ:Ir) 5094| 330| 5424 (D?;::) 5077| 507| 5584
Ucretli | Ucretli | Ucretli | Ucretli Ucretli | Ucretli | Ucretli | Ucretli Ucretli | Ucretli | Ucretli | Ucretli
Kayith |Kayitsiz| Kayith | Kayitsiz Kayith | Kayitsiz| Kayith | Kayitsiz Kayith |Kayitsiz| Kayith | Kayitsiz
Surekli | Surekli | Gegici | Gegici Surekli | Surekli | Gegici | Gegici Surekli | Surekli | Gegici | Gegici
10368 2077 114 180 4353 741 111 219 4034 1043 136 371
Gergekgi| 13830| %33,31 Gergekgi 8017 | %32,90 Gercekgi 6303 | %28,46
lyimser | 17101|%41,19 lyimser 9456 | %38,81 lyimser 8271 | %37,35




133

ISTANBUL 2011 ANKARA 2011 iZMIR 2011
Top Goz | 41104 |issiz 2231 | Top Géz | 24633 |lissiz 1026 | |Top Goz | 22192 |issiz 1667
istihdam | 16708 'gf;cu 22165 | | istihdam | 10126 Ei‘l’a' 13481 | |istihdam | 9543 gi‘l'c” 10082
Kayith | Kayitsiz | Toplam Kayith | Kayitsiz | Toplam Kayith | Kayitsiz | Toplam
isveren 1083 180| 1263 |isveren 545 122 667 | |isveren 495 171 666
Kendi H. 711| 1089| 1800| |KendiH. 459 653| 1112 | |KendiH. 551 864| 1415
U.AL 56 110 166 | | U.A. 78 302 380 |U.Al 83 660 743
Kamu 1235 2 1237 | | Kamu 2529 3 2532 Kamu 1264 4 1268
(D?;E:} 9708 | 2534 12242 {DO;:} 4227| 1208| 5435 {D?gzzlr) 3940 | 1502| 5451
Surekli | Gecici |Toplam Surekli | Gegici | Toplam Strekli | Gecici | Toplam
Kamu 1216 21| 1237 |Kamu 2488 44| 2532 |Kamu 1243 25| 1268
(D?;E:} 12000| 242 12242 {[)Oé::} so71| 364| 5435 {Dolgzzlr) 4869| 582| 5451
Ucretli | Ucretli | Ucretli | Ucretli Ucretli | Ocretli | Ucretli | Ocretli Ucretli | Ocretli | Ucretli | Ucretli
Kayith | Kayitsiz | Kayith | Kayitsiz Kayith | Kayitsiz | Kayith | Kayitsiz Kayith | Kayitsiz | Kayith | Kayitsiz
Surekli | sturekli | Gecici | Gecici Strekli | Strekli | Gegici | Gegici Surekli | Strekli | Gecici | Gegici
9639 2361 69 173 4136 935 91 273 3814 1055 135 447
Gergekei | 12668 | %30,82 Gergekgi 7669 | %31,13 Gercgekgi 6124 | %27,60
iyimser | 16300 |%39,66 iyimser 9382 | %38,09 fyimser 8218 | %37,03
ISTANBUL 2010 ANKARA 2010 iZMIR 2010
Top Goz | 43192 |issiz 2808 | | Top Géz | 23651 |lssiz 1234 | |Top Goz | 21214 |issiz 1502
istihdam | 16697 ';Ig;cu 23687 | | istihdam | 9337 gi‘l’a' 13080 | |istihdam | 8597 gi‘l'(” 11115
Kayith | Kayitsiz | Toplam Kayith | Kayitsiz | Toplam Kayith | Kayitsiz | Toplam
isveren 1048 219 | 1267 | |isveren 501 166 667 | |isveren 437 102 539
Kendi H. 647 | 1022| 1669| |KendiH. 407 676| 1083 | |KendiH. 571 738| 1309
U.AL 26 118 144 | | U.A. 58 294 352 | |U.Al 96 556 652
Kamu 1273 4 1277 Kamu 2348 5 2353 Kamu 1264 6 1270
E}?;'j:} 9535| 2805 | 12340 {DO;:} 3830| 1052 4882 lI[:)?gzzlr) 3497 | 1330| 4827
Surekli | Gegici |Toplam Surekli | Gegici | Toplam Strekli | Gecici | Toplam
Kamu 1258 19| 1277| |Kamu 2295 58| 2353| |Kamu 1253 17| 1270
(D?;'E:} 12102| 238| 12340 {DOI;‘::} 4575| 307| 4882 {D?gzzlr) 4256| 571| 4827
Ucretli | Ucretli | Ucretli | Ucretli Ucretli | Ocretli | OUcretli | Ocretli Ocretli | Ocretli | Ucretli | Ucretli
Kayith | Kayitsiz | Kayith | Kayitsiz Kayith | Kayitsiz | Kayith | Kayitsiz Kayith |[Kayitsiz | Kayith | Kayitsiz
Surekli | Sturekli | Gecici | Gecici Stirekli | Strekli | Gegici | Gegici Strekli | Strekli | Gecici | Gegici
9490 2612 45 193 3755 820 75 232 3359 897 138 433
Gergekei | 12458 | %28,84 Gergekgi 7011 | %29,64 Gercekei 5631 %26,54
iyimser | 16315 |%37,77 iyimser 8678 | %36,69 fyimser 7374 | %34,76
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ISTANBUL 2009 ANKARA 2009 iZMIR 2009
Top Géz | 45256 |issiz 3367 | | Top Gdz | 20240 Issiz 1149 | |Top Goz | 20006 | issiz 1393
istihdam | 16731 9890 | 25158 | |istihdam| 7503 |'989U | 11588 | |istihdam| 7606 | U | 11007
Dist Disi Disi
Kayith | Kayitsiz | Toplam Kayith | Kayitsiz | Toplam Kayith | Kayitsiz | Toplam
isveren 1046 286| 1332 |isveren 470 127 597 | |isveren 415 145 560
Kendi H. 759 1114 1873 |KendiH. 270 427 697 | | Kendi H. 514 660| 1174
U.AL 42 109 151 [U.Al 51 139 190 |U.AL 96 446 542
Kamu 1488 0 1488 Kamu 1946 6 1952 Kamu 1164 7 1171
E}?;j:} 9055 | 2832| 11887 {DO.gZ:} 3173| 8o4| 4067 {Dolgzzlr) 3014 | 1145| 4159
Siirekli | Gegici |Toplam Stirekli | Gegici | Toplam Strekli | Gecici | Toplam
Kamu 1481 7| 1488] |Kamu 1931 21| 1952 |Kamu 1154 17| 1171
(DCI);:} 11637 250| 11887 {D?;::} 3850| 217| 4067 {Dolgzzlr) 3813 | 346| 4159
Ucretli | Ucretli | Ucretli | Ucretli Ucretli | Ucretli | Ucretli | Ucretli Ucretli | Ucretli | Ucretli | Ucretli
Kayith | Kayitsiz | Kayith | Kayitsiz Kayith | Kayitsiz| Kayith |Kayitsiz Kayith | Kayitsiz | Kayith | Kayitsiz
Surekli | Strekli | Gecici | Gegici Surekli | Strekli | Gegici | Gegici Sarekli | Strekli | Gecici | Gegici
9022 2615 33 217 3130 720 43 174 2937 876 77 269
Gercekei | 12315 | %27,21 Gergekgei 5816 | %28,74 Gercekei 5030 | %25,14
iyimser | 16330|%36,08 lyimser 7006 | %35,06 fyimser 6718 | %33,58

Kaynak: Tiii

k Hanehalk Isgiicii Istatistikleri (Yazarin Kendi Hesaplamalari)

Her ti¢ kentin istihdam verileri yillar itibariyle sunulduktan sonra, ekonomik

ve sosyal taban tahminlemesi yapilmasi amaciyla, gergekgi ve iyimser senaryolarda

elde edilen oranlar ile kentlerin ortalama iicretlerinin carpimlar1 (Istanbul=100 baz

alinarak) hesaplanmaistir:
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Tablo 25: Ankara ve izmir Endeks Degerleri (2009-2017)

YIL | GER-IYi |istanbul | Ankara | izmir |istanbul | Ankara| izmir |istanbul | Ankara| izmir

2017 | Gergekei| %36,62 | %34,95 | %32,01| 2297 2382 | 2155 100 98,97 | 82,01

2017 | lyimser | %4461 | %41,42 | %38,77| 2297 | 2382 | 2155 | 100 | 96,28 | 81,51

2016 | Gergekgi| %36,78 | %35,33 | %31,63 | 2277 2496 | 2086 100 | 105,27 | 78,80

2016 | lyimser | %44,17 %41,21 | %38,70 | 2277 2496 | 2086 100 | 102,21 | 80,26

2015 | Gergekgi| %36,19 | %34,81 | %31,10| 2172 | 2342 | 1907 100 | 103,75 | 75,46

2015 | lyimser | %43,23 | %40,62 | %37,19| 2172 | 2342 | 1907 100 |101,33| 75,52

2014 | Gergekgi| %35,96 | %33,69 | %29,90| 2130 | 2328 | 1874 100 |102,39| 73,16

2014 | lyimser | %42,68 | %3950 | %38,05| 2130 | 2328 | 1874 100 |101,14| 78,44

2013 | Gergekgi | %35,25 | %33,92 | %29,56 | 2183 | 2402 | 1834 100 | 105,88 | 70,44

2013 | lyimser | %42,02 | %39,24 | %38,83 | 2183 | 2402 | 1834 100 |102,75| 77,62

2012 | Gergekei| %33,31 | %28,46 | %28,46 | 2132 | 2435 | 1856 100 97,58 | 74,40

2012 | lyimser | %41,19 | %37,35 | %37,35| 2132 | 2435 | 1856 100 | 103,56 | 78,95

2011 | Gergekgi | %30,82 | %31,13 | %27,60 | 2005 | 2311 | 1904 100 |116,41 | 85,03

2011 | lyimser | %39,66 | %38,09 | %37,03| 2005 | 2311 | 1904 100 |110,68| 88,68

2010 | Gergekei| %28,84 | %29,64 | %26,54 | 1913 | 2227 | 1815 100 |119,64 | 87,33

2010 | lyimser | %37,77 | %36,69 | %34,76 | 1913 | 2227 | 1815 100 |113,08| 87,33

2009 | Gergekgi | %27,21 | %28,74 | %25,14 | 2116 | 2203 | 1793 100 |109,94 | 78,31

2009 | lyimser | %36,08 | %35,06 | %33,58 | 2116 | 2203 | 1793 100 |101,15| 78,87

Kaynak: Tiiik Hanehalki Isgiicii Istatistikleri (Yazarin Kendi Hesaplamalari)

Ozellikle iicret verileri dikkate alindiginda, Ankara kentinin Istanbul
kentinden pozitif yonde ayristig1, bir nevi negatif risk primi ile degerlendirilmeyi hak
ettigi goriilmektedir. S6z konusu yillar siiresince Ankara icin elde edilen ortalama
endeks degeri 105; Izmir iginse 80 olarak hesaplanmistir. Her ne kadar Tiiik veri
setinde bu {i¢ kent haricinde il bazli veriler mevcut olmasa da diger yerel yonetimlerin,
kendi pozisyonlar1 hakkinda ¢ikarimlarda bulunabilmesi amaciyla, sadece 2017 yili
verileri baz alinarak yapilan s6z konusu hesaplamalar kalan 23 bdlge igin

yinelenmistir:




Tablo 26: Diger Bolgeler icin Endeks Degerleri (2017)
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Kod Bolge Ort. Ucr. | Gergekgi | lyimser
TR21 (Tekirdag, Edirne, Kirklareli) 1925 %71,97 | %82,95
TR22 (Balikesir, Canakkale ) 1983 %57,92 | %65,16
TR32 (Aydin, Denizli, Mugla) 1801 %60,71 | %66,01
TR33 (Manisa, Afyonkarahisar, Kiitahya, Usak) 1784 %54,93 | %60,59
TR41 (Bursa, Eskisehir, Bilecik ) 1933 %75,85 | %73,82
TR42 (Kocaeli, Sakarya, Dilzce, Bolu, Yalova) 1931 %69,82 | %73,30
TR52 (Konya, Karaman) 1751 %51,69 | %60,18
TR61 (Antalya, Isparta, Burdur) 1945 %67,21 | %70,53
TR62 (Adana, Mersin) 1708 %48,01 | %55,45
TR63 (Hatay, Kahramanmaras, Osmaniye) 1699 %41,79 | %50,32
TR71 (Kirikkale, Aksaray, Nigde, Nevsehir, Kirsehir) 1870 %53,40 | %58,57
TR72 (Kayseri, Sivas, Yozgat) 2104 %63,26 | %65,78
TR81 (Zonguldak, Karabiik, Bartin) 2091 %53,12 | %69,37
TR82 (Kastamonu, Cankiri, Sinop) 2010 %52,30 | %70,64
TR83 (Samsun, Tokat, Corum, Amasya) 1985 %51,52 | %60,87
TR90 (Trabzon, Ordu, Giresun, Rize, Artvin, Gimishane) 2067 %50,26 | %77,56
TRA1 (Erzurum, Erzincan, Bayburt) 2244 %61,33 | %75,28
TRA2 (Agn, Kars, 1gdir, Ardahan) 1752 %22,63 | %43,22
TRB1 (Malatya, Elazig, Bingdl, Tunceli) 2095 %56,84 | %72,60
TRB2 (Van, Mus, Bitlis, Hakkari) 1887 %25,86 | %40,14
TRC1 (Gaziantep, Adiyaman, Kilis) 1721 %45,40 | %54,71
TRC2 (Sanliurfa, Diyarbakir) 1673 %28,22 | %41,60
TRC3 (Mardin, Batman, Sirnak, Siirt) 1850 %35,91 | %43,25

Kaynak: Tiiik Hanehalki isgiicii Istatistikleri (Yazarin Kendi Hesaplamalar)

Gergekgi senaryoda, genel sagduyu ile uyumlu olarak Istanbul, Ankara ve

Izmir kentlerinin akabinde sirasiyla TR41, TR21, TR42 kodlu bélgelerin en yiiksek
endeks degerlerine sahip oldugu; bu ii¢ bolgenin de istanbul’un hinterlandinda oldugu
goriilmektedir. Buna karsin TRA2, TRB2 ve TRC2 kodlu bolgelerin en diisiik endeks
degerlerine sahip oldugu; sinir bolgesindeki bu kentlerin diisiik endeks degerlerini yine

TRC3, TR63 ve TRC1 kodlu sinir bdlgesi kentlerinin takip ettigi gorilmektedir.

Gerek gercekei gerekse iyimser senaryolarda TRA2, TRB2, TRC2, TRC3,
TR63 ve TRC1 kodlu bélgelerin son siralarda yer aldigi teyit edilmistir. Iyimser
senaryoda ayrica, yiiksek kayitdisi ¢alisan oranlarina sahip olmasi sebebiyle TR90 ve
TRAT1 kodlu bolgelerin listede en 6n siralara ilerledigi goriilmektedir. Nihai olarak s6z
konusu bolgelerdeki iyimserligin 6zellikle ekonomik durgunluk ve daralma

donemlerinde ekstra dezavantaja doniisebileceginin de altin1 ¢izmek gerekir.
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Gergekei ve iyimser senaryo ayrimlari ile olusturulmus endeksleme analizi 15
yas ve ustii gozlemler dikkate alinarak hazirlanmistir; bu noktada tartisilmasi veya not
diisiilmesi gereken bir husus 15 yag alt1 gozlem oranlarinin da kentin ekonomik ve
sosyal tabanini olumlu veya olumsuz yonde etkileyebilecegi arglimanidir. Bir nevi
bagimli niifus olarak adlandirilabilecek 15 yas alt1 gbzlem oranlarinin TRA2, TRB2,
TRC2, TRC3, TR63 ve TRCI kodlu bdlgelerde yiiksekligi, bu bolgelerin
kredibilitelerine negatif yonde etki edebilecek niteliktedir. S6z gelimi, genel kaninin
aksine ozellikle iyimser senaryoda en On siralarda yer alan TRA1 kodlu (Erzurum-
Erzincan-Bayburt) bolgenin, 15 yas alt1 niifus oranlar1 dikkate alindiginda ortanca

siralara geriledigi goriilmiistiir.



Tablo 27: Tiim Bolgeler Icin 15 Yas ve Ustii Gézlemlerin Oranlar1
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Bolge Tim Gozlem |15 Yasve Ustii| Oran | Carpan
TR22 Balikesir (Balikesir-Canakkale) 19574 16332| %83,44 108
TR21 Tekirdag (Edirne-Tekirdag-Kirklareli) 12112 9914| %81,85 106
TR82 Kastamonu (Kastamonu-Cankiri-Sinop) 8595 6998 %81,42 105
TR31 izmir (izmir) 26947 21847| %81,07 105
TR32 Aydin (Denizli-Aydin-Mugla) 15172 12256| %80,78| 104
TR81 Zonguldak (Zonguldak-Karabiik-Bartin) 6516 5207 %79,91 103
TR41 Bursa (Bursa-Eskisehir-Bilecik) 23267 18558| %79,76 103
TR90 Trabzon (Trabzon-Ordu-Giresun-Rize-Artvin-Glimiishane) 25070 19891 %79,34 103
TR51 Ankara (Ankara) 31096 24490 %78,76 102
TR42 Kocaeli (Kocaeli-Sakarya-Diizce-Bolu-Yalova) 20081 15752| %78,44 101
TR61 Antalya (Antalya-Isparta-Burdur) 14449 11331 %78,42 101
TR33 Manisa (Manisa-Afyonkarahisar-Kitahya-Usak) 17897 13994 %78,19 101
TR10 istanbul (istanbul) 53291 41209 %77,33 100
TR83 Samsun (Samsun-Tokat-Corum-Amasya) 17002 13057| %76,80 99
TR71 Kirikkale (Nevsehir-Aksaray-Nigde-Kirikkale-Kirsehir) 19156 14530| %75,85 98
TRB1 Malatya (Malatya-Elazig-Bingol-Tunceli) 9965 7482 %75,08 97
TR62 Adana (Adana-Mersin) 27583 20564| %74,55 96
TR72 Kayseri (Kayseri-Sivas-Yozgat) 13208 9805| %74,24 96
TR52 Konya (Konya-Karaman) 39094 28834 %73,76 95
TRA1 Erzurum (Erzurum-Erzincan-Bayburt) 15835 11287| %71,28 92
TR63 Hatay (Hatay-Kahramanmaras-Osmaniye) 16653 11778| %70,73 91
TRC1 Gaziantep (Gaziantep-Adiyaman-Kilis) 16852 11288| %66,98 87
TRA2 Agri (Kars-Agri-Igdir-Ardahan) 11462 7452| %65,01 84
TRC2 Sanliurfa (Diyarbakir-Sanliurfa) 15731 9959| %63,31 82
TRC3 Mardin (Siirt-Mardin-Batman-Sirnak) 11642 7185| %61,72 80
TRB2 Van (Van-Mus-Bitlis-Hakkari) 14176 8742 %61,67 80

Not: Tiik raporlamalarinda 2014 yili itibariyle 15 yas alti gdzlemler raporlanmadigi igin 15 yas ve Ustl nifusun tim

gbzlemlere orani 2013 yili verileri baz alinarak hazirlanmustir.

Kaynak: Tiiik Hanehalki Isgiicii Istatistikleri (Yazarin Kendi Hesaplamalar)




Tablo 28: Tiim Bolgeler icin Yeniden Hesaplanan Endeks Degerleri
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15 Yas ve Ustii

Tum Gozlemler

Bolge Gercekgi | iyimser | Gergekgi | lyimser
TR10 istanbul (istanbul) 100 100 100 100
TR51 Ankara (Ankara) 98,97 96,28 | 100,80 98,06
TR31 izmir (izmir) 82,01 81,51 85,98 85,46
TR41 Bursa (Bursa-Eskisehir-Bilecik) 75,85 73,82 78,24 76,14
TR21 Tekirdag (Edirne-Tekirdag-Kirklareli) 71,97 82,95 76,18 87,80
TR42 Kocaeli (Kocaeli-Sakarya-Dizce-Bolu-Yalova) 69,82 73,30 70,83 74,36
TR61 Antalya (Antalya-Isparta-Burdur) 67,21 70,53 68,16 71,52
TR32 Aydin (Denizli-Aydin-Mugla) 60,71 66,01 63,42 68,95
TR22 Balikesir (Balikesir-Canakkale) 57,92 65,16 62,49 70,30
TR72 Kayseri (Kayseri-Sivas-Yozgat) 63,26 65,78 60,73 63,15
TRA1 Erzurum (Erzurum-Erzincan-Bayburt) 61,33 75,28 56,53 69,39
TR33 Manisa (Manisa-Afyonkarahisar-Kitahya-Usak) 54,93 60,59 55,55 61,26
TRB1 Malatya (Malatya-Elazig-Bingol-Tunceli) 56,84 72,60 55,19 70,49
TR82 Kastamonu (Kastamonu-Cankiri-Sinop) 52,30 70,64 55,07 74,37
TR81 Zonguldak (Zonguldak-Karabik-Bartin) 53,12 69,37 54,90 71,69
TR71 Kirikkale (Nevsehir-Aksaray-Nigde-Kirikkale-Kirsehir) 53,40 58,57 52,38 57,45
TR90 Trabzon (Trabzon-Ordu-Giresun-Rize-Artvin-Glimiishane) 50,26 77,56 51,57 79,58
TR83 Samsun (Samsun-Tokat-Corum-Amasya) 51,52 60,87 51,16 60,46
TR52 Konya (Konya-Karaman) 51,69 60,18 49,30 57,40
TR62 Adana (Adana-Mersin) 48,01 55,45 46,29 53,46
TRC1 Gaziantep (Gaziantep-Adiyaman-Kilis) 45,40 54,71 39,33 47,39
TR63 Hatay (Hatay-Kahramanmaras-Osmaniye) 41,79 50,32 38,22 46,03
TRC3 Mardin (Siirt-Mardin-Batman-Sirnak) 35,91 43,25 28,66 34,52
TRC2 Sanliurfa (Diyarbakir-Sanliurfa) 28,22 41,60 23,10 34,06
TRB2 Van (Van-Mus-Bitlis-Hakkari) 25,86 40,14 20,62 32,01
TRA2 Agri (Kars-Agri-1gdir-Ardahan) 22,63 43,22 19,02 36,34

Kaynak: Tiiik Hanehalk isgiicii Istatistikleri (Yazarin Kendi Hesaplamalari)

Tablo 28’deki tiim gozlemler bashig: altinda, tiim gézlemler dikkate alinarak

hazirlanmis ve gercekci senaryoya gore siralanmis bolgesel endeks degerleri

mevcuttur. Siralamada TR32 (Denizli-Aydin-Mugla) ve TR22 (Balikesir-Canakkale)

kodlu bolgelerin, TR72 (Kayseri-Sivas-Yozgat) ve TRA1 (Erzurum-Erzincan-

Bayburt) kodlu bélgelerin 6niine gectigi; TR33 (Manisa-Afyonkarahisar-Kiitahya-
Usak) kodlu bolgenin TRB1 (Malatya-Elazig-Bingdl-Tunceli) kodlu bolge; TR71
(Nevsehir-Aksaray-Nigde-Kirikkale-Kirsehir) kodlu bolgenin TR82 (Kastamonu-
Cankiri-Sinop) kodlu bolge; TR83 (Samsun-Tokat-Corum-Amasya) kodlu boélgenin

ise TR52 (Konya-Karaman) kodlu bolge

ile yer degistirdigi

gOriilmiistiir.
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TR90 (Trabzon-Ordu-Giresun-Rize-Artvin-Giimiishane) kodlu bolge siralamada iki
basamak ilerlerken; son sirada yer alan 6 bolgenin mevcut siralamalarinda degisiklik

olmamustir.

Endeksleme analizinin akabindeki son husus, Istanbul baz alinarak elde edilen
endeks degerleri ile eslenik kredi notlar1 ve faiz oranlar1 arasinda bag kurmaktir.
Yalniz derecelendirme faaliyeti sonrast elde edilen notlarin araliklarinin sabit
olmamast olgusu, daha once de vurgulandigi iizere, bir akordeon koriigline ait
dilimlerin yer yer sisik yer yer sonilk olmasina benzemektedir. Buna ek olarak
cikarilan tahvillerin ortalama siire (duration) ve vadelerinin (maturity) de faiz
oranlarmi etkiledigini vurgulamak gerekir. Ornegin Ocak 1997- Agustos 2003
yillarinda 1-3 yil vadeli kurumsal tahviller ile A.B.D. hazine tahvili arasindaki
hesaplanmis ortalama faiz farklar1 (spread) AAA notu i¢in 49,50 iken AA, A, BBB,
BB ve B notlari i¢in sirastyla 58,97, 88,82, 168,99, 421,20, 760,84 baz puan olarak

hesaplanmustir'®

. Nispeten daha giincel verilerin sunuldugu Grafik 3’te ve Grafik
4’te™? ise dncelikle vade siiresi uzadikga risk primlerinin arttig1; akabinde ise farkh
notlara sahip tahvillere ait risk primlerinin ve aralarindaki dilimlerin farkl tarihlerde

degistigi teyit edilmektedir.

109 Amato, J. D. ve Remolona, E. M., “The Credit Spread Puzzle”, BIS Quarterly Review, Aralik 2003,
ss. 51-63, https://www.bis.org/publ/gtrpdf/r_gt0312e.pdf (Erisim Tarihi: 01.08.2018).

110 Moody’s Credit Strategy Group, “Moody's Market Implied Ratings: Description, Methodology, and
Analytical Applications”, Moody’s Investor’s Service, Aralik 2007,
http://efinance.org.cn/cn/FEshuo/Moody%27s%20Market%20Implied%20Ratings.pdf (Erisim Tarihi:
01.08.2018).


https://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt0312e.pdf
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Grafik 3: Medyan Kredi Faiz Farklar (Vade)

Median Credit Spreads - Bonds over US Treasuries
Yiew by Maturity; Date as of: 10-OCT-07
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Kaynak: Moodys.com

Detaylandirmak gerekirse Grafik 3’te, Aaa notu igin 1 y1l vadeli tahvilin faiz
farkinin yaklasik 40 baz puan, 15 yil vadeli tahvilin faiz farkinin ise 60 puan oldugu;
birbirleri arasinda neredeyse faiz farki bulunmayan Aa2 ve A2 notlarinda ise 1 yil
vadede yaklasik 60 puan olan faiz farkinin vade siiresi uzadikg¢a birbirlerinden 40 baz
puan kadar ayristig1 goriilmektedir. Diger dikkat ¢ekici bir husus ise Ba2 notuna sahip

bir tahvilin ortalama faiz farkinin da 15 y1l vadede yine 40 puan ayrigsmis olmasidir.
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Grafik 4: Medyan Kredi Faiz Farklar (2002-2007)

Median Credit Spreads - Bonds over US Treasuries
5 %ear Maturity; Date a2 of: 4-DEC-07
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Kaynak: Moodys.com

Grafik 4’te ise Aa2 notu olan tahvilin faiz farkinin 2007 yilinin sonlarina dogru
100 baz puani astig1, A2 notu olan tahvilin donem bas1 150 baz puanlik faiz farkinin
ise donem sonunda yine ayni seviyelere ulastif1 goriilmektedir. Yatirim yapilabilir
seviyenin altindaki spekiilatif Ba2 ve yiiksek derecede spekiilatif B2 not olan
tahvillerin varyasyonlarmin donem siiresince ¢ok daha degisken oldugu

gozlemlenebilmektedir.

Hatirlatmak gerekir ki, derecelendirme literatiiriindeki mihenk taslari, yerel
yonetimlerin toplam gelirinde %5-6 gibi bir artisa neden olan State and Local Fiscal
Assistance Law (1972), para piyasast ve yatirim fonlarinin piyasa paymin
genislemesine yol agan Tax Reform Act (1986) ve ozellikle yerel yonetim
tahvillerindeki goreli dezavantaji gideren Dodd-Frank Legislation (2010)
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diizenlemeleridir. Sonuncu diizenleme, belediye kurumsal tahviller vb. varlik
smiflarindaki kredi not ve simgelerinin 2008 krizinden itibaren standardize
edilmesidir. Bunlara ek olarak kredi derecelendirme kuruluslarinin farkli degiskenlere
verdigi agirliklarin zaman iginde degistigi; son donem Tiirkiye kredi notunda da
goriildiigii tizere, derecelendirme sirketleri arasinda not farkliliklarinin (split-rating)

bulundugu unutulmamalidir.

Grafik 5: 5-Yillik Medyan Faiz Farklar1 -Global Veri (Yiiksek Not)
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Kaynak: Moodys.com

Wyatirim yapilabilir

En giincel verilerin sunuldugu Grafik 5’te ve Grafik 6’da
seviyedeki tahvillerin 2018 yilsonundaki 129 baz puanlik faiz farkinin, 2017’ deki
yilsonu faiz farkindan biraz yiliksek oldugu; yiliksek getirili tahvillerin 2018 yilsonu
faiz farkinin 425 baz puana yakinsadigi ve yakin ge¢misteki 347 baz puanlik faiz

farkindan ayristig1 goriilmustiir.

111Moody’s Analytics, “Investment-Grade Looks Softer and High-Yield Looks Firmer Compared With

Year-End 20077, Moody’s Weekly Market Outlook, Haziran 2018,
https://www.moodysanalytics.com/-/media/article/2018/weekly-market-outlook-investment-grade-
looks-softer-high-yield-looks-firmer-compared-with-2007.pdf (Erisim Tarihi: 01.08.2018)


https://www.moodysanalytics.com/-/media/article/2018/weekly-market-outlook-investment-grade-looks-softer-high-yield-looks-firmer-compared-with-2007.pdf
https://www.moodysanalytics.com/-/media/article/2018/weekly-market-outlook-investment-grade-looks-softer-high-yield-looks-firmer-compared-with-2007.pdf
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Grafik 6: 5-Yilhik Medyan Faiz Farklar1 -Global Veri (Yiiksek Getiri)
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Kaynak: Moodys.com

2016 Eyliil sonu itibariyle kredi notlar1 yatirim yapilabilir seviyenin altina
(Tiirkiye ile birlikte) diisen Istanbul dzelinde diisiiniildiigiinde, gerek A.B.D. dolari
bazli gerekse T.L. bazli hesaplanan faiz farklarinin/risk primlerinin %40’lik payimnin
ekonomik ve sosyal tabandan kaynaklandigi; dolayisiyla yaklasik olarak 250 baz
puanlik A.B.D. dolar1 bazli iilke risk priminin %40°1 olan 100 baz puanin, Istanbul’un

ekonomik ve sosyal tabanindan kaynaklanan risk primi oldugu ifade edilebilir.

Tiim gozlemler ile yapilan endeksleme analizi agisindan disiiniildiigiinde,
Izmir kentinin gercek¢i senaryoda Istanbul ile arasindaki agig1 kapatmak icin 14,02
puan, Bursa bolgesinin i¢in 21,76 puan, Tekirdag bolgesinin igin 23,82 puan, Kocaeli
bolgesinin 29,17 puanlik bir ilerleme kaydetmesi gerekmektedir. Son siralarda yer alan
Mardin, Sanlurfa, Van ve Agr1 bolgeleri ise sirasiyla 71,34, 76,9, 79,38, 80,98 puanlik

ilerleme kaydetmeleri durumunda s6z konusu agiklar1 kapatabilmektedirler.

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 20077 2018
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SONUC VE ONERILER

Bu ¢alisma yaklasik olarak bir asirlik bilgi birikimi ile olusan yerel yonetim
derecelendirmesi literatiiriiniin iilkemizdeki boslugunu doldurmasi amaciyla yerel bir
bakis agisiyla yiiriitiilmiistiir. Daha verimli bir endeksleme analizinin sunulabilmesi
icin Oncelikle tiyelik bazli veri tabanlari kullanilarak farkl risksiz (A.B.D. tahvili) faiz
hadlerinde, tiim kredi notlarmin ka¢ puanlik bir faiz farkliligina karsilik geldiginin

tespit edilmesi gerekmektedir.

Elbet ki daha da oncelikli olarak yerli derecelendirme kurulusu kurulmasi
yoniinde ilk adimi atan BDDK tarafindan, Tiirkiye Istatistik Kurumu, iller Bankas1 ve
finansal taban, bor¢luluk yapist ve idari tabana ait verilerin sakli bulundugu Maliye
Bakanlig1 arasinda koordinasyon saglanmasi, verilerin seffaflikla arastirmacilara
sunulmas1 gerekmektedir. Calisma kapsaminda elde edilen temel ¢ikarimlar teknik

detaylardan sakinilarak vurgulanmistir:

e Derecelendirme hizmeti bir getiri hesaplama aracindan 6te risk 6lgtim aracidir.

e A.B.D. genel yiikiimliiliikk (G.O.) tahvillerine saglanan vergi muafiyeti avantaji
piyasanin gelismesini saglamis; s6z konusu muafiyetten kaynaklanan katilik
uzun siire likidite primi olarak yanlis yorumlanmistir.

e Derecelendirme piyasasinin A.B.D., Kanada, Birlesik Krallik, Almanya gibi
gelismis iilkelerde genis; Orta ve Dogu Avrupa iilkeleri ile gelismekte olan
piyasalarda dar bir piyasasi bulunmaktadir. Avrupa’da parasal birlige gegisle
birlikte borg seviyesinin goreli onemini yitirdigi gézlemlenmistir.

e Kurumsal miisterilerin 6zellikle kisa vadeli yerel yonetim tahvillerine yonelik
taleplerindeki degisimler piyasay1r dogrudan etkilemektedir.

e Pazarlik usulii yerine rekabet usulii tahvil ihraci tercih edildiginde, araci
kurumlardan  alinan  derecelendirme  hizmet  bedelinin  distigi
gozlemlenmektedir.

e Ulke notu {ist smir1 uygulamas: kaldirilmis olsa bile, iilkemizde yerel
yonetimlerin merkezi otoriteye siki siki  bagli olmast bu pratigin

gerceklesmesini  engellemekte; dolayisiyla Istanbul ve Izmir gibi
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derecelendirme hizmeti satin alan belediyelerin bor¢lanma maliyetini
dogrudan artirmaktadir. Ayrica Izmir’in Istanbul’a kiyasla ekonomik ve sosyal
taban alanindaki zaafinin muhtemelen idari alandaki basarisi ile dengelendigi
distiniilmektedir.

Finansal taban ve borgluluk yapisi arasinda endojen bir baginti1 bulunmakta; bu
bagint1 farkli faiz hadlerindeki bor¢lanma niyetini etkilemektedir dolayisiyla
sayisal analiz Oncesinde Orneklem segiciligi ve esanlilik diizeltmeleri
yapilmalidir.

Finansal maliyetleri diigirmek i¢in 6denen derecelendirme hizmet bedeli vb.
giderleri, satislar1 artirmak i¢in yapilan reklam harcamalarina benzetmek
yerindedir. Ozetle finansal giderlerdeki potansiyel azalma ile reklam
(derecelendirme) giderleri arasinda kurulacak basa-bas noktasi analizleri
yapilacak ¢alismalarin temelini olusturmalidir.

Derecelendirme alaninda en kii¢lik kareler yontemi goreli olarak islevsiz iken,
diskriminant ve sirali probit analizleri (egik dondiirme) islevlidir.

Ekonomik ve sosyal tabana iliskin HIA verilerinin TUIK tarafindan haftalik
derlenmesi, bu alanda yapilabilecek haftalik raporlamalarin  Oniini
acabilecektir.

A.B.D.’de mevcut Government Performance Project (GPP) notlar1 gibi idari
yetkinligi degerlendiren bir mekanizmanin diger piyasalarda da yayginlagmasi
idari tabana ait 6l¢iimlerin gelismesine katki saglayacaktir.

Sigorta opsiyonu dahil edildiginde, yerel yonetimlerin sigorta sirketinin kredi
notunu aldig1; daha cok kiigiik ebatli belediyelerin maliyet avantaj1 sebebiyle
bu yola bagvurdugu goriilmektedir.

Sayisal analiz esnasinda yapilan cografi konum ile niifus ayristirmalarinin ve
degiskenlerin ¢oklu dogrusallik sorununa kars1 direngli olmasinin agiklayicilig
arttirdig1 goriilmektedir.

Derecelendirme sirket analistlerinin idarenin profesyonelligi ile ilgili
gozlemleri, kurumlarin alacagr nihai notlar1 olumlu veya olumsuz ydnde

etkileyebilmektedir.
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Veri paylasimi ve seffafligin faiz giderleri agisindan olumlu katkilarini
gosteren ¢aligmalar mevcuttur.

Idari karar mekanizmalarinda baskan yerine konsey mekanizmasinin
bulunmasi alinacak notlara olumlu katki yapmaktadir.

Yerel yonetim tahvilleri, hem devlet tahvillerine hem de kurumsal sirket
tahvillerine yakinsayabilmektedir. Hem yerel yonetim hem de kurumsal tarafta
sikca kullanilan operasyon gelirlerine ek olarak yerel yonetimlerde 6z-gelir
kavramina da 6nemle bagvurulmaktadir.

Her ne kadar istatistiki ayrimcilik olarak nitelendirilmis olsa da beyaz tenli
olmayanlarin oranini ele alan degiskenin tilkemizdeki karsiliginin, mali
kredibiliteleri olmayan siginmacilar oldugu dile getirilebilir. Nitekim
endeksleme analizinde siginmacilar1 da dikkate alan bir diizeltmenin yapilmasi
halinde, 6zellikle Suriye sinir kentlerindeki endeks degerlerinin 6nemli 6lgiide
diisecegi acgiktir.

Ulkemizin 6znel is piyasasi kosullarini temsil etmesi amaciyla gelistirilen
itibarli isglicii kavrami mali kredibilite olgusuna dayanmaktadir ve bu

calismanin temelini olugturmaktadir.
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