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GIRIS

Ulkemizde yasanan iktisadi gelismelere bagli olarak belediyeler de bir takim
degisikliklere maruz kalmuslardir. Ozellikle sanayi ve hizmet sektorlerinde yasanan
gelismeler sonucu koylerden kentlere dogru yogun bir go¢ hareketi baslamistir. Kent
merkezlerine gergeklestirilen bu yogun goglere paralel olarak sehirlerde 6nlenemez bir
niifus artis1 meydana gelmistir. Yasanan bu gelismeler, altyap1 ve listyap1 sektorlerinde bir
takim ihtiyaglar dogurmus ve bunun sonucunda halka en yakin hizmet birimi olan
belediyelerin hizmet ve sorumluluk alanlar1 genislemistir. Ancak belediyelerin artan yerel
hizmet taleplerine mevcut kaynaklarin1 kullanarak cevap verebilmesi giin gectikge

zorlagmaktadir.

Kent merkezlerine ek olarak kiigiik belediyeler i¢in de durumun farkli oldugunu
sdylemek pek miimkiin degildir. Ozellikle 1980 sonrasinda belediye sayilarinda meydana
gelen artis belediyelerin en Onemli gelir kaynaklarindan olan genel biitce vergi
gelirlerinden aktarilan paylarin azalmasina neden olmustur. Teknolojik ilerlemelerle yerel
halkin artan yatirim beklentisi karsisinda belediyeler bu beklentilere cevap verme

konusunda zorluk yasamislardir.

Belediyelerin mevcut gelirlerinin gerekli harcamalarini karsilayabilecek seviyede
olmamasi belediyelerde gelir-gider dengesizligine neden oldugu soylenebilir. Belediyeler
hizmet alanlar1 icerisinde yerel halka karsi sorumlu olduklart altyapt ve {istyapi
yatirrmlarini  gergeklestirebilmek i¢in alternatif bir finansman kaynagi olan bor¢lanma

yolunu se¢mislerdir.

Belediyelerin bor¢lanma kaynaklari tilkemizde genel olarak bankacilik sisteminden
olugmaktadir. Bu noktada belediyelerin ilk tercihi kuruldugu 1933 yilindan giiniimiize
kadar ilbank olmustur. Ayrica 5393 sayili Belediye Kanunu’nda belediyelerin borglanmasi
yoniinde diizenlemeler yapilmis ve bir bor¢lanma ¢esidi olarak tahvil ihra¢ edebilecekleri

belirtilmistir.

Ulkemizde belediyelerin borglanma yolu olarak pek tercih etmedigi tahvil ihraci,
uygun kosullar saglandigi takdirde bankacilik sistemine gore daha az maliyetli ve daha

uzun vade imkani saglayan bir bor¢lanma tiirti olabilmektedir. Bu sekilde biiyilik yatirimlar,
1



uzun vadeli ve daha diislik faiz oranlartyla karsilanabilir. Bunun i¢in 6ncelikle bagimsiz ve
etkili bir kredi derecelendirme sisteminin mevcut olmasi gerekmektedir. Bu ylizden

belediyelerin tahvil ihraci, her tilke ve her belediye i¢in dogru bir tercih olmayabilir.

Bu baglamda bu c¢alismada belediyelerin bor¢lanma kaynaklari igerisinde tahvil
ihracinin 6nemi vurgulanarak, belediyelerin hangi tiir ve nasil tahvil ihra¢ edebilecekleri,
tahvil ihra¢ edebilmeleri i¢in gerekli kosullari, tahvillerin ihra¢ edilecegi piyasalarin
isleyisi ve diizenlenisi incelenerek 6zellikle ABD’de tahvil ihrag siirecinde gorev alan yerel
yonetim bankalarinin bu konu hakkinda tecriibelerinden yola ¢ikarak iller Bankas1 Anonim

Sirketi’nin belediyelerin tahvil ihracinda ne tiir gorevler alabilecegi incelenmistir.

Calisma, “Tirkiye’de Belediyeler ve Finans Kaynaklar1” ve “Belediyelerin

Finansman Kaynagi Olarak Tahvil Thrac1” olmak iizere iki ana béliimden olugmaktadur.

Calismanin birinci boliimiinde, belediyeler hakkinda genel bilgiler verildikten sonra
belediye gelirlerinin hangi tiir gérev ve hizmetlerde kullanildiginin agiklanabilmesi igin
belediyelerin gorev ve sorumluluklari, daha sonra belediyelerin ilgili mevzuat hiikiimleri

cergevesinde hangi kaynaklardan ve nasil finansman sagladigi incelenmistir.

Ikinci béliimde, belediye tahvillerinin tiirleri ve kullanim alanlar1 agiklanmustir.
Ayrica etkili bir tahvil piyasasi i¢in gerekli olan kredi derecelendirme sistemi ele alinarak
kredi notunu artirmak ve dolayisiyla bor¢lanma maliyetini azaltmak i¢in olusturulabilecek
yontemler incelenmistir. Bu kapsamda belediye tahvil bankalari, tahvil sigortalar1 ve
teminat mektuplari detaylica ele alinmisgtir. Daha sonra tahvil ihrag siirecinin hangi
piyasalarda gerceklesecegi, ihra¢ silirecinden sorumlu birimler ve ihra¢ asamalari
aciklanmistir. Son olarak belediye tahvil ihrac1 uygulamalarini basarili bir sekilde yerine
getiren ABD 06rnegi incelenerek ililkemizde daha onceden gergeklestirilen belediye tahvil

ihraci tecriibeleri incelenmistir.



1. TURKIYE’DE BELEDIYELER VE FINANS KAYNAKLARI

1.1. Belediyeler Hakkinda

Belediyeler, 5393 sayili Belediye Kanunu'nda, “belde sakinlerinin mahalli
misterek nitelikteki ihtiyaglarini karsilamak iizere kurulan ve karar organi se¢menler
tarafindan secilerek olusturulan, idari ve mali 6zerklige sahip kamu tiizel kisisi” olarak
tanimlanmistir. Belediyeler, bir yerlesim yerinin ihtiyaglarin1 karsilamak i¢in kurulan
mabhalli idarelerdir. Belediyelerin en énemli karar alict organlarinin ve baskanlarinin halk
tarafindan seg¢ilmesi nedeniyle belediyeleri halka en yakin kurulus olarak tanimlayabiliriz

(Ulusoy ve Akdemir, 2017: 243-244).

Ulkemizde belediyelerin kurulmasi igin belirli niifus kriterleri vardir. 1930 yilinda
kabul edilen ve 74 yil yiiriirliikte kalan 1580 sayili Belediye Kanunu’nda belediye
kurulabilmesi i¢in 2 000 niifus sart1 aranmigtir. Glinlimiizde halen gegerli olan 5393 sayili
Belediye Kanunu’nda ise bu sart 5 000’e yiikseltilerek bir 6l¢ii belirlenmistir. Ayrica il ve

ilce merkezlerinde belediyelerin kurulmasi i¢in niifus sartt aranmamaktadir.

Gecmisten giiniimiize lilkemizde belediye sayilarinda hizli bir artis s6z konusudur.
Bunun en 6nemli nedenlerinden birisi merkezi yonetimden saglanacak olan yardimlarin
avantajli goriinmesidir. Ayrica ¢ok partili siyasi hayata gectigimizde belediye sayisindaki
artisin demokrasi anlayisiyla bagdastirilmasi ve gegmis donem politikacilarin  yeni
kurulacak yerel yonetimlere ilimli ve tesvik edici olmasi diger onemli sebeplerdendir.
Biitiin bunlarin bir araya gelmesiyle iilkemizde zayif ve kiigiik bir¢cok belediye olusmustur

(Keles, 2016: 250-251).

Kiigiik belediyeler kit olan kaynaklarinin ¢ogunu cari harcamalarina ayirmis ve
altyapi-iistyapt gibi temel belediyecilik faaliyetleri ile yeteri kadar ilgilenememistir.
Belediyelerin i¢ginde bulundugu bu problemlerden kurtarilmasi i¢in 2008 yilinda ¢ikarilan
5747 sayih Biiyiiksehir Belediyesi Sinirlari Igerisinde Ilge Kurulmas: ve Baz1 Kanunlarda
Degisiklik Yapilmas1 Hakkinda Kanun ile iilkemizdeki belediye sayisinda %8,5’lik bir
azalma meydana gelmistir. 2012 yilinda kabul edilen 6360 sayili Kanunla da mevcut
belediyelerin yarisindan fazlasi kapatilmistir (Cizelge 1.1). Hem biiyiiksehir belediyesi

icerisinde yer alan belde belediyelerinin tiizel kisiliklerine son verilmesi, hem de 2011 yil
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adrese dayali niifus sayimi sonuglarinca 2 000 alti niifuslu belediyelerin kapatilmasi bu
denli bir diisiise neden olmustur. Yapilan bu degisiklikler, kiiciik ve zayif belediyelerin
ekonomik Olgekleri acisindan iyi bir gelisme olarak diisiintilebilir ancak bolgede yasayan
insanlarin yonetime katilim imkanlarinin kisitlanmasi nedeniyle demokratik bir kayba

neden olmustur (Ulusoy ve Akdemir, 2017: 243-244).

Cizelge 1. 1. Belediye sayilar1 ve belediye niifusunun yillara gore degisimi. (Mahalli
Idareler Genel Miidiirliigii, 2016)

_ , BELEDIYE
SAYIM YILLARI BELEDIYE GI_:_,NEL BE%EDIYE NUFUSUNUN GENEL
SAYISI NUFUS NUFUSU .
NUFUSA ORANI (%)
1927 460 13648 270 3282940 24,10
1935 505 16 158 018 4174542 25,80
1940 549 17 820 950 4753304 26,70
1945 583 18790 188 5 145 020 27,40
1950 628 20 947 188 5768 665 27,50
1955 809 24064 763 7 804 354 32,40
1960 995 27 754 820 9 994 644 36,00
1965 1062 31391 421 12787 663 40,70
1970 1303 35605 176 16 753 979 47,10
1975 1654 40 347 719 20 500 442 50,80
1980 1725 44736 957 25 523 604 57,10
1985 1715 50 664 458 31223 447 61,60
1990 2053 56 473.035 37884 455 67,10
2000 3228 67 803 927 53 403 386 78,80
2008 2954 71517 100 59 146 941 82,70
2009 2951 72561 312 60 282 199 83,10
2010 2950 73722 988 61567 758 83,50
2011 2 950 74724 269 62678 751 83,90
2012 2950 75627 384 63 743 047 84,30
2013 1394 76 667 864 71251 022 92,93
2014 139 77 695 904 72505 107 93,30
2015 1397 78 741 053 73739 101 94,63
2016 1397 79 814 874 74911 341 93,86




Cizelge 1.2.°de goriildiigi gibi iilkemizde ¢ok sayida kiiciik belediye vardir. Niifusu
2 000 altinda 98 adet, 10 000 altinda ise 711 adet belediye bulunmaktadir. Niifusu 10 000

alt1 olan belediyeler iilkemizdeki toplam belediyelerin % 51’°ini olusturmaktadir. 530 adet

belediye 5393 sayili Belediye Kanunu’nun zorunlu kildigi 5 000 niifus sartini

tasimamaktadir.

Cizelge 1. 2. Tiirlerine ve niifus araliklarina gére belediyelerin dagilimi. (Mahalli idareler

Genel Miudiirliigi, 2016: 14)

Biiyiiksehir | il Merkezi | Biiyiiksehir ilce | flge Merkezi | Belde Toplam Niifus
0-2 000 2 42 54 98 166 499

2 001-5 000 11 119 302 432 1298 633

5 001-10 000 40 103 38 181 1221031

10 001-20 000 78 63 2 143 2 059 821

20 001-50 000 6 141 55 1 203 6 346 519

50 001-75 000 6 48 12 66 4 034 860

75 001-100 000 8 26 3 37 3220 306

100 001-250 000 27 91 3 121 18 671 032

250 001-500 000 4 60 64 22 772 206

500 001-750 000 14 14 8 458 828

750 001-1 000 000 9 8 17 14 249 576

1 000 001-2 000 000 14 14 20282 578

2 000 001-3 000 000 4 4 9592 924

3000 001-5 000 000 1 1 4 223 545

5000 001+ 2 2 20 150 634
TOPLAM 30 51 519 400 397 1397

1.2. Belediyelerin Kurulusu ve Gorevleri

5393 sayili Belediye Kanunu’nun 4. maddesinde niifusu 5 000 ve {izerinde olan

yerlesim birimlerinde belediye kurulabilecegi belirtilmistir. 1580 sayili eski Belediye

Kanunu ise bu rakami 2 000 olarak sinirlandirmistir. Yeni kanunda en belirgin fark niifus

sinirlandirmasindaki  degisiklik oldugunu soyleyebiliriz. Belediye kurulabilmesi i¢in

gereken niifusun 2 000’den 5 000’e ¢ikarilmasindaki en biiylik etkenlerden birisinin kii¢lik

ve mali olarak yetersiz birgok belediye kurulabilmesinin Oniine gecebilmek oldugu

sOylenebilir. Ayrica il ve ilge merkezlerinde de belediye kurulmasi zorunlu hale




getirilmistir ve bu yerlesim yerleri i¢in niifus sarti aranmamistir (5393 sayili Belediye

Kanunu, 2005: Madde 4).

Yine ayni maddede “igme ve kullanma suyu havzalar ile sit ve diger koruma
alanlarinda ve meskun sahasi kurulu bir belediyenin sinirlaria 5 000 metreden daha yakin
olan yerlesim yerlerinde” belediye kurulamayacagi belirtilmistir (5393 sayili Belediye
Kanunu, 2005: Madde 4).

Tek basina yeterli kriterlere sahip olmayan kdylere de gerekli sartlar1 saglayarak
belediye kurma imkani verilmistir. Bunun ig¢in kdylerin veya mubhtelif kdy kisimlarinin
birleserek “meskiin sahalarinin, merkez kabul edilecek yerlesim yerinin meskiin sahasina
azami 5 000 metre mesafede bulunmasi ve niifuslar1 toplaminin 5 000 ve {izerinde olmas1”

gerektigi belirtilmistir.

Bu sartlar1 tasiyan kdyler, “kdy ihtiyar meclisinin karar1 veya se¢menlerinin en az
yarisindan bir fazlasinin mahallin en biiyiik miilki idare amirine yazili bagvurusu ya da valinin
kendiliginden buna gerek goérmesi durumunda, valinin bildirimi iizerine, mahalli se¢im kurullari
onbes giin icinde kdyde veya koy kisimlarinda kayitli segmenlerin oylarimi alir ve sonucu bir
tutanakla valilige bildirir”.

Daha sonra “islem dosyasi valinin goriisiiyle beraber Igisleri Bakanligina gonderilir ve
Danistayin goriisii alinarak miisterek kararname ile o yerde belediye” kurulabilir. Son
olarak “yeni iskan nedeniyle olusturulan ve niifusu 5 000 ve {izerinde olan herhangi bir
yerlesim yerinde, Igisleri Bakanligmin 6nerisi iizerine miisterek kararnameyle” belediye

kurulabilecegi belirtilmistir (5393 sayili Belediye Kanunu, 2005: Madde 4).

5216 sayili Biiyiiksehir Belediyesi Kanunu’nun 4. maddesinde de toplam niifusu
750 000 iizerinde olan illerin il belediyeleri kanunla biiyiiksehir belediyesine
dontistiirtilebilecegi belirtilmistir (5216 sayili Biiyiiksehir Belediyesi Kanunu, 2004:
Madde 4).

1.2.1. Biiyiiksehir belediyesi disindaki belediyelerin gorevleri

5393 sayili Belediye Kanunu’nda belediyelerin gorevleri ve yetkileri ayrmtili
olarak yazilmamistir. Kanun’un 14. maddesinde belediyelerin gorev ve yetkileri, hizmet
alanlar1 belirtilerek tanimlanmistir. 1580 sayili Kanun’da bulunan zorunlu-istege bagli
gorev ayrimi yeni kanunda agik bir sekilde yer almasa da; 5393 sayili Kanun’un 14.
maddesinin a bendinde aktarilan hizmetler belediyelerin gorevleri, ayn1 maddenin b

bendinde yer alan hizmetler ise belediyelerin yetkileri olarak verilmistir. A¢ik bir sekilde



belirtilmemis de olsa yeni kanunda da zorunlu ve istege bagli gérev ayriminin devam ettigi

goriilmektedir (Ulusoy ve Akdemir, 2017: 271).

5393 sayili Belediye Kanunu’nun 14. maddesinde belediyelerin gorev ve

sorumluluklar belirtilmistir. Buna gore;

“Belediye, mahalli miisterek nitelikte olmak sartiyla;

a) Imar, su ve kanalizasyon, ulasim gibi kentsel alt yapi; cografi ve kent bilgi sistemleri;
cevre ve cevre sagligl, temizlik ve kati atik; zabita, itfaiye, acil yardim, kurtarma ve ambulans; sehir
ici trafik; defin ve mezarliklar; agaglandirma, park ve yesil alanlar; konut; kiiltiir ve sanat, turizm ve
tanitim, genglik ve spor; orta ve yiiksek dgrenim 6grenci yurtlari; sosyal hizmet ve yardim, nikah,
meslek ve beceri kazandirma; ekonomi ve ticaretin gelistirilmesi hizmetlerini yapar veya yaptirir.
Biiytiksehir belediyeleri ile niifusu 100.000’in {izerindeki belediyeler, kadinlar ve ¢ocuklar igin
konukevleri agmak zorundadir. Diger belediyeler de mali durumlari ve hizmet Onceliklerini
degerlendirerek kadinlar ve ¢ocuklar i¢in konukevleri agabilirler.

b) Devlete ait her derecedeki okul binalarinin ingaati ile bakim ve onarimini yapabilir veya
yaptirabilir, her tiirlii arag, gere¢ ve malzeme ihtiyaglarini karsilayabilir; saglikla ilgili her tiirlii tesisi
acabilir ve isletebilir; mabetlerin yapimi, bakimi, onarimini yapabilir; kiiltiir ve tabiat varliklart ile
tarihi dokunun ve kent tarihi bakimindan dnem tasiyan mekanlarin ve islevlerinin korunmasini
saglayabilir; bu amagla bakim ve onarimini yapabilir, korunmast miimkiin olmayanlar1 aslina uygun
olarak yeniden insa edebilir. Gerektiginde, sporu tesvik etmek amaciyla genglere spor malzemesi
verir, amator spor kuliiplerine ayni ve nakdi yardim yapar ve gerekli destegi saglar, her tiirlii amator
spor karsilagmalart diizenler, yurt i¢i ve yurt dig1 miisabakalarda {istiin basar1 gosteren veya derece
alan 6grencilere, sporculara, teknik yoneticilere ve antrendrlere belediye meclisi karariyla odiil
verebilir. Gida bankaciligi yapabilir” (5393 sayili Belediye Kanunu, 2005: Madde 4).

Belediyelerin gorevleriyle alakali olarak ayrica dort 6nemli husus vardir. Birincisi;
hizmetlerin yerine getirilirken belediyenin mali durumu ve hizmetin ivediligi hesaba
katilarak karar verilmelidir. ikincisi; hizmetlerin vatandasa en yakin ve en uygun sekilde
yerine getirilmesidir. Ugiinciisii belediyelerin gérev ve yetki alanlarinin belediye sinirlari
dahilinde olmasidir. Dordiincii ve son olarak da; belediye meclisi karariyla hizmetlerin

komsu alanlara da gotiiriilebilecegi esasidir (Keles, 2016: 262).

1.2.2. Biiyiiksehir belediyelerinin gorevleri

Biiyiiksehir belediyelerinin gorevleri 10.07.2004 tarih ve 5216 sayili Biiyiiksehir
Belediyesi Kanunu’nun 7. maddesinde diizenlenmistir. Bu maddede 5393 sayili Belediye
Kanunu’nda belirtilen gorevlere ek olarak biiyiiksehir belediyelerinin gorevleri teferruath
bir sekilde belirtilmistir. Bunun sebebi ise biiyliksehir belediyeleri ve ilge belediyelerinin

arasinda ¢ikabilecek gorev ve yetki ¢atigmasinin Oniine gegmektir (Ulusoy ve Akdemir,



2017: 335). 5216 sayili Kanun’un 7. maddesinde biiyiiksehir belediyesinin gorevleri su
sekilde belirtilmistir:

« a) Ilge belediyelerinin goriislerini alarak biiyiiksehir belediyesinin stratejik planini, yillik
hedeflerini, yatirim programlarini ve bunlara uygun olarak biit¢cesini hazirlamak.

b) Cevre diizeni planina uygun olmak kaydiyla, biiyiikksehir belediye smirlar iginde
1/5.000 ile 1/25.000 arasindaki her 6lgekte nazim imar planini yapmak, yaptirmak ve onaylayarak
uygulamak; biiyiiksehir igindeki belediyelerin nazim plana uygun olarak hazirlayacaklar1 uygulama
imar planlarini, bu planlarda yapilacak degisiklikleri, parselasyon planlarini ve imar 1slah planlarini
aynen veya degistirerek onaylamak ve uygulanmasini denetlemek; nazim imar planinin yiirtirliige
girdigi tarihten itibaren bir yil icinde uygulama imar planlarint ve parselasyon planlarini yapmayan
ilce belediyelerinin uygulama imar planlarini ve parselasyon planlarin1 yapmak veya yaptirmak.

¢) Kanunlarla biiyiiksehir belediyesine verilmis gorev ve hizmetlerin gerektirdigi proje,
yapim, bakim ve onarim isleriyle ilgili her dl¢ekteki imar planlarini, parselasyon planlarint ve her
tirlii imar uygulamasini yapmak ve ruhsatlandirmak, 20.7.1966 tarihli ve 775 sayili Gecekondu
Kanununda belediyelere verilen yetkileri kullanmak.

d) Biiyiiksehir belediyesi tarafindan yapilan veya isletilen alanlardaki isyerlerine
biiyiiksehir belediyesinin sorumlulugunda bulunan alanlarda isletilecek yerlere ruhsat vermek ve
denetlemek.

e) Belediye Kanununun 69 ve 73 iincii maddelerindeki yetkileri kullanmak. (69. maddede
arsa ve konut, 73 maddede ise kentsel doniisiim ve gelisim ile ilgili diizenlemeler vardir.)

f) Biiyiiksehir ulagim ana planini yapmak veya yaptirmak ve uygulamak; ulasim ve toplu
tagima hizmetlerini planlamak ve koordinasyonu saglamak; kara, deniz, su ve demiryolu iizerinde
isletilen her tiirlii servis ve toplu tasima araclari ile taksi sayilarini, bilet ticret ve tarifelerini, zaman
ve glizergahlarini belirlemek; durak yerleri ile karayolu, yol, cadde, sokak, meydan ve benzeri yerler
iizerinde ara¢ park yerlerini tespit etmek ve isletmek, islettirmek veya kiraya vermek; kanunlarin
belediyelere verdigi trafik diizenlemesinin gerektirdigi biitlin isleri yiiriitmek.

g) Biiyiiksehir belediyesinin yetki alanindaki mahalleleri ilge merkezine baglayan yollar,
meydan, bulvar, cadde ve ana yollar1 yapmak, yaptirmak, bakim ve onarimi ile bu yollarin temizligi
ve karla miicadele galigmalarimi yiiriitmek; kentsel tasarim projelerine uygun olarak bu yerlere
cephesi bulunan yapilara iliskin yiikiimliiliikler koymak; ilan ve reklam asilacak yerleri ve bunlarin
sekil ve ebadmi belirlemek; meydan, bulvar, cadde, yol ve sokak ad ve numaralart ile bunlar
tizerindeki binalara numara verilmesi islerini ger¢eklestirmek.

h) Cografi ve kent bilgi sistemlerini kurmak.

i) Siurdiiriilebilir kalkinma ilkesine uygun olarak cevrenin, tarim alanlarmin ve su
havzalarimin korunmasini saglamak; agaclandirma yapmak; gayristhhi isyerlerini, eglence yerlerini,
halk saglhigmma ve cevreye etkisi olan diger igyerlerini kentin belirli yerlerinde toplamak; ingaat
malzemeleri, hurda depolama alanlar1 ve satis yerlerini, hafriyat topragi, moloz, kum ve cakil
depolama alanlarini, odun ve kdmiir satig ve depolama sahalarini belirlemek, bunlarin taginmasinda
cevre kirliligine meydan vermeyecek tedbirler almak; bilyiiksehir kati atik yonetim planin1 yapmak,
yaptirmak; kati atiklarin kaynakta toplanmasi ve aktarma istasyonuna kadar taginmasi hari¢ kati
atiklarin ve hafriyatin yeniden degerlendirilmesi, depolanmas: ve bertaraf edilmesine iliskin
hizmetleri yerine getirmek, bu amagla tesisler kurmak, kurdurmak, isletmek veya islettirmek; sanayi
ve tibbi atiklara iligkin hizmetleri yiiriitmek, bunun i¢in gerekli tesisleri kurmak, kurdurmak,
isletmek veya iglettirmek; deniz araglarinin atiklarini toplamak, toplatmak, aritmak ve bununla ilgili
gerekli diizenlemeleri yapmak.

j) Gida ile ilgili olanlar dahil birinci smif gayristhhi miiesseseleri ruhsatlandirmak ve
denetlemek, yiyecek ve igecek maddelerinin tahlillerini yapmak iizere laboratuvarlar kurmak ve
isletmek.

k) Biiyiiksehir belediyesinin yetkili oldugu veya islettigi alanlarda zabita hizmetlerini
yerine getirmek.

1) Yolcu ve yiik terminalleri, kapali ve acik otoparklar yapmak, yaptirmak, isletmek,
iglettirmek veya ruhsat vermek.

m) Biiyiiksehirin biitlinliigiine hizmet eden sosyal donatilar, bolge parklari, hayvanat
bahgeleri, hayvan barmaklari, kiitiiphane, miize, spor, dinlence, eglence ve benzeri yerleri yapmak,
yaptirmak, isletmek veya islettirmek; gerektiginde amatdr spor kuliiplerine nakdi yardim yapmak,
malzeme vermek ve gerekli destegi saglamak, amatdér takimlar arasinda spor miisabakalari



diizenlemek, yurt i¢i ve yurt dis1 miisabakalarda {istiin basar1 gdsteren veya derece alan sporculara,
teknik yOnetici, antrendr ve dgrencilere belediye meclis karariyla 6diil vermek.

n) Gerektiginde mabetler ile saglik, egitim ve kiiltiir hizmetleri i¢in bina ve tesisler
yapmak, kamu kurum ve kuruluslarina ait bu hizmetlerle ilgili bina ve tesislerin her tiirlii bakimini,
onarimini yapmak ve gerekli malzeme destegini saglamak.

o) Kiiltiir ve tabiat varliklar ile tarihi dokunun ve kent tarihi bakimindan 6nem tasryan
mekanlarin ve islevlerinin korunmasini saglamak, bu amacla bakim ve onarimini yapmak,
korunmasi miimkiin olmayanlari aslina uygun olarak yeniden insa etmek.

p) Biiyiiksehir i¢indeki toplu tasima hizmetlerini yiiriitmek ve bu amagla gerekli tesisleri
kurmak, kurdurmak, isletmek veya islettirmek, biiyliksehir sinirlari i¢indeki kara ve denizde taksi ve
servis araglari dahil toplu tagima araglarina ruhsat vermek.

r) Su ve kanalizasyon hizmetlerini yiiriitmek, bunun i¢in gerekli baraj ve diger tesisleri
kurmak, kurdurmak ve isletmek; derelerin 1slahini yapmak; kaynak suyu veya aritma sonunda
iiretilen sular1 pazarlamak.

s) Mezarlik alanlarini tespit etmek, mezarliklar tesis etmek, isletmek, iglettirmek, defin ile
ilgili hizmetleri yiiriitmek.

t) Her cesit toptanci hallerini ve mezbahalart yapmak, yaptirmak, isletmek veya
islettirmek, imar planinda gosterilen yerlerde yapilacak olan 6zel hal ve mezbahalari
ruhsatlandirmak ve denetlemek.

u) Il diizeyinde yapilan planlara uygun olarak, dogal afetlerle ilgili planlamalar1 ve diger
hazirliklart biiyliksehir Slgeginde yapmak; gerektiginde diger afet bolgelerine arag, gere¢ ve
malzeme destegi vermek; itfaiye ve acil yardim hizmetlerini yiiriitmek; patlayict ve yanict madde
tiretim ve depolama yerlerini tespit etmek, konut, isyeri, eglence yeri, fabrika ve sanayi kuruluslar
ile kamu kuruluslarini yangina ve diger afetlere karsi alinacak dnlemler yoniinden denetlemek, bu
konuda mevzuatin gerektirdigi izin ve ruhsatlar1 vermek.

v) Saglik merkezleri, hastaneler, gezici saglik iiniteleri ile yetiskinler, yaslilar, engelliler,
kadmlar, gengler ve cocuklara yonelik her tiirlii sosyal ve kiiltiirel hizmetleri yiiriitmek, gelistirmek
ve bu amagcla sosyal tesisler kurmak, meslek ve beceri kazandirma kurslar1 agmak, isletmek veya
islettirmek, bu hizmetleri yiiriitiirken iiniversiteler, yiiksek okullar, meslek liseleri, kamu kuruluslart
ve sivil toplum orgiitleri ile isbirligi yapmak.

y) Merkezi 1sitma sistemleri kurmak, kurdurmak, isletmek veya islettirmek.

z) Afet riski tasiyan veya can ve mal giivenligi agisindan tehlike olusturan binalari tahliye
etme ve yikim konusunda ilge belediyelerinin talepleri halinde her tiirlii destegi saglamak™ (5216
sayili Biiyiiksehir Belediyesi Kanunu, 2004: Madde 7).

5216 sayili Biiyiiksehir Belediyesi Kanunu’nun 7. maddesinin b fikrasinda ise ilge

belediyelerinin gérevlerinden bahsedilmistir:

“Ilge belediyelerinin gérev ve yetkileri sunlardir:

a) Kanunlarla miinhasiran biiyiiksehir belediyesine verilen gorevler ile birinci fikrada
sayilanlar disinda kalan gorevleri yapmak ve yetkileri kullanmak.

b) Biiyiiksehir kat1 atik yonetim planina uygun olarak, kat1 atiklar1 toplamak ve aktarma
istasyonuna tagimak.

¢) Sihhi igyerlerini, 2 nci ve 3 iincii sinif gayrisithhi miiesseseleri, umuma acik istirahat ve
eglence yerlerini ruhsatlandirmak ve denetlemek.

d) Birinci fikrada belirtilen (Biiyiiksehir Belediyesi gorevleri) hizmetlerden; 775 sayili
Gecekondu Kanununda belediyelere verilen yetkileri kullanmak, otopark, spor, dinlenme ve eglence
yerleri ile parklar1 yapmak; yaslilar, engelliler, kadinlar, gengler ve ¢ocuklara yonelik sosyal ve
kiiltiirel hizmetler sunmak; mesleki egitim ve beceri kurslar1 agmak; mabetler ile saglik, egitim,
kiiltiir tesis ve binalarinin yapim, bakim ve onarimu ile kiiltiir ve tabiat varliklar1 ve tarihi dokuyu
korumak; kent tarihi bakimindan 6nem tasiyan mekanlarin ve islevlerinin geligtirilmesine iligkin
hizmetler yapmak.”

e) Defin ile ilgili hizmetleri yiirtitmek.

f) Afet riski tastyan veya can ve mal giivenligi agisindan tehlike olusturan binalar tahliye
etmek ve yikmak” (5216 sayil1 Biiyiiksehir Belediyesi Kanunu, 2004: Madde 7).



Ayrica il ve ilge belediyelerinin yukarida belirtilen gorevlerine ek olarak; tarim ve
hayvancilig1 desteklemek amactyla her tiirlii faaliyet ve hizmette bulunabilecegi Kanun’a
eklenmistir (5216 sayil1 Biiyliksehir Belediyesi Kanunu, 2004: Madde 7).

1.3. Belediyelerin Mali Kaynaklari

Belediyelerin yasadigi en temel sorunlarindan birisi gelir problemleridir. Yapilan
biitlin reform ve yeni diizenlemelerde belediyelerin gelir kaynaklarinin artirilmasi
konusunda ozellikle durulmustur. Belediyelerin goérev ve sorumluluklart zamanla
artmasma ragmen gelirleri ayn1 seviyede artis gostermemistir. 1980 sonras1 donemde
belediyelerin mali kaynaklariin artirilmasi yoniinde ciddi ¢alismalar yapilmasina ragmen
yine de bu diizenlemeler yeterli olamamstir (Tortop, Aykag, Yayman ve Ozer, 2014: 344-
345).

Tiirkiye’de belediyelerin gelirleriyle ilgili diizenlemeler 2005 yilinda ¢ikarilan 5393

sayili Belediye Kanunu’nun 59. maddesinde asagidaki sekilde diizenlenmistir:

“a) Kanunlarla gosterilen belediye vergi, resim, harg ve katilma paylari.

b) Genel biit¢e vergi gelirlerinden ayrilan pay.

c) Genel ve 6zel biitgeli idarelerden yapilacak ddemeler.

d) Tasinir ve tasinmaz mallarin kira, satis ve bagka suretle degerlendirilmesinden elde
edilecek gelirler.

e) Belediye meclisi tarafindan belirlenecek tarifelere gore tahsil edilecek hizmet karsilig
iicretler.

f) Faiz ve ceza gelirleri.

g) Bagslar.

h) Her tiirlii girisim, istirak ve faaliyetler karsilig1 saglanacak gelirler.

1) Diger gelirler” (5393 sayili Belediye Kanunu, 2005: Madde 59).

Ayrica “Biiyiiksehir belediyelerinde biiyliksehir sinirlar1 ve miicavir alanlar1 i¢cinde
belediyelerince tahsil edilen emlak vergisi tutariin tamami ilgili ilge ve ilk kademe
belediyeleri tarafindan alinir. Bunlardan biiyiliksehir belediyesine veya 6zel idareye ayrica

pay kesilmez” (5393 sayili Belediye Kanunu, 2005: Madde 59).

Mevcut diizenlemelere gore belediyelerin finans kaynaklarini asagidaki gibi iig¢

baslik altinda incelemek miimkiindiir:

e Oz gelir kaynaklar
e Iidareler arasi transfer gelirleri
e Borclanma.
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1.3.1. Belediyelerin 6z gelir kaynaklar

Belediyelerin 6z gelir kaynaklari, kanunlarin belirledigi smirlar igerisinde
belediyelerin kontrol yetkisi dahilinde olan gelirlerdir. Bu yetkiler 6z gelirin tiirline veya
icinde bulundugu iilkenin idari, siyasi ve ekonomik yapisina gore degisebilmektedir. Ornek
olarak bazi lilkelerde belediyelere vergi tarife ve oranlarinin belirlenmesinde 6zgiirliik
taninabilirken, merkeziyetci bir yapiya sahip iilkelerde ise belediyelere bu konularda higbir

Ozgiirlik taninmayabilir (Arikboga, 2016: 278).

Belediyeler, onemli kamu gorevlerini yerine getiren birimlerdir. Kanunla
belediyelere yiiklenen bu gorevlerin yerine getirebilmesi igin belediyelerin yeterli
harcamalar1 yapabilmesi ve bu harcamalar1 karsilayabilecek gelirlere sahip olmasi
gerekmektedir. Bu durumun saglanabilmesi igin belediyelerin etkili bir 6z gelir kaynagi
olmalidir. Belediyelerin 6z gelir kaynaklarini; vergiler, har¢lar ve harcamalara katilma

paylar1 olusturmaktadir (Cift, 2013: 65).

Belediye veraqileri

Birgok iilkede belediyelerin en 6nemli gelir kaynaklarini vergiler olusturmaktadir.
Ulkemizde diisiik miktarlarda kalan vergi gelirleri, genel biitce vergi gelirlerinden aktarilan
paylar hari¢ tutuldugunda diger kaynaklara gore daha diisiik bir orani olusturmaktadir
(Ulusoy ve Akdemir, 2017: 276-277).

Ulkemizde 2464 sayili Belediye Gelirleri Kanunu ile belediye vergilerinin neler
oldugu diizenlenmistir. Kanunda belirtildigi iizere bu vergiler; Elektrik, Havagaz1 Tiiketim
Vergisi, Ilan ve Reklam Vergisi, Cevre Temizlik Vergisi, Eglence Vergisi, Haberlesme
Vergisi, Yangin Sigortast Vergisi seklinde siralanabilir. Elektrik Havagazi Tiketim
Vergisi, Haberlesme Vergisi ve Yangin Sigortasit Vergisi nispi vergilerdir. Bu vergi
cesitleri ekonomik gelismelere endeksli olarak artan veya azalan bir yapiya sahiplerdir.
Diger vergi tiirleri maktu vergiler siniflandirilmasia dahildir. Bu vergilerden Cevre ve
Temizlik Vergisi maktu bir vergi olmasina ragmen her yil Vergi Usul Kanunu’nca
belirlenen yeniden degerleme oraninda arttirilmaktadir. Bu kanunda belirtilen vergilere ek
olarak Emlak Vergisi gelirleri de belediyeler i¢in dnemli bir gelir kaynagidir (Ulusoy ve
Akdemir, 2017: 277).
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Belediyelerin 6z gelir kaynaklarin1 olusturan bu vergi tiirleri asagida detaylica

aciklanmstir.

Cevre temizlik vergisi

2464 sayili Belediye Gelirleri Kanunu’nun 44. maddesinde; “belediye sinirlar1 ve
miicavir alanlar i¢inde bulunan ve belediyelerin gevre temizlik hizmetlerinden yararlanan
konut, is yeri ve diger sekillerde kullanilan” binalarin ¢evre temizlik vergisine tabi oldugu
belirtilmistir. Cevre ve Temizlik Vergisinden her ne olursa olsun binalar1 kullanan kisiler

mikellef tutulmustur (2464 sayili Belediye Gelirleri Kanunu, 1981: Madde 44).

Belediye Gelirleri Kanunu’nun miikerrer 44. maddesinin 2. fikrasina gore asagida
belirtilen kuruluslar bu vergiye tabi degildir:

“Genel ve katma biitceli idareler, il 6zel idareleri, belediyeler, koyler, bunlarin kuracaklari
birlikler, dariilaceze ve benzeri kuruluslar ve tniversiteler tarafindan miinhasiran hizmetlerinde
kullanilan binalar, Kizilay Genel Merkezi ile subeleri ve kamplari, Kredi ve Yurtlar Kurumuna ait
6grenci yurtlari, korumali igyerleri ile umuma agik ibadet yerleri, karsilikli olmak sartiyla elgilik ve
konsolosluk hizmetlerinde kullanilanlarla elgilerin ikametine mahsus olan binalar, milletlerarasi

kuruluglar ve bunlarin temsilcilikleri tarafindan kullanilan binalar ile bunlarin miistemilat1” (2464
sayili Belediye Gelirleri Kanunu, 1981: Madde 44).

Bu vergi su tiiketim miktar1 esas alinmak suretiyle hesaplanir ve su faturasinda
ayrica gosterilmek suretiyle tahakkuk etmis sayilir. Daha sonra tahakkuk eden vergi, su
tilketim bedeliyle beraber belediyelerce tahsil edilir. Su ve kanalizasyon hizmetleri ayr1 bir
kanunla diizenlenmis bulunan biiyiik sehir belediye sinirlar1 ve miicavir alanlardaki Cevre
Temizlik Vergisi ise 20.11.1981 tarihli ve 2560 sayili Kanun hiikiimlerince kurulan su ve
kanalizasyon idareleri tarafindan tahsil edilir (2464 sayili Belediye Gelirleri Kanunu, 1981:
Madde 44).

Ilan ve reklam vergisi

Belediye Gelirleri Kanunu’nun 12. maddesine gore; “belediye sinirlari ile miicavir
alanlar1 icinde yapilan her tiirlii ilan ve reklam”, Ilan ve Reklam Vergisine tabidir.
Verginin miikellef ve sorumlular1 ise ayni Kanunun 13. maddesinde “yurt disindan
gonderilen ilan ve reklamlar dahil olmak iizere, ilan ve reklami kendi adina yapan veya

yaptiran gercek veya tiizel kisilerdir” seklinde ifade edilmistir. “Ilan ve reklam islerini
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mutat meslek olarak ifa edenler, baskalar1 adina yaptiklart ilan ve reklamlara ait vergileri
miikellefler admna ilgili belediyeye yatirmaktan sorumludurlar” (2464 sayili Belediye
Gelirleri Kanunu, 1981: Madde 12-13).

2464 sayil1 Belediye Gelirleri Kanunu’nun 14. maddesine gore asagida sayilan ilan

ve reklamlardan vergi alinmaz:

“1. Tiirkiye Radyo Televizyon Kurumu tarafindan yayinlanan ve yapilan ilan ve reklamlar,

2. Her tiirlii gazete, dergi ve kitaplarda yapilan ilan ve reklamlar,

3. Gergek kisilerin ikametgahlarinin i¢ veya dis kapilarina konan ve kimliklerini gosteren
levhalar,

4. Isletmelerin istigal veya imal konusu maddelerinin ambalajlar1 iizerinde bulunan ve
kendi iglerine ait ilan ve reklamlar1 ile ambalaj muhtevasindan olan prospektiis ve tarifnameler,

5. Gergek veya tiizel kisilere ait igyerlerinin i¢ine veya digina asilan ig sahibinin kimligi ile
isin mahiyetini gosteren ve alani 1/2 metrekareyi agsmayan 1siksiz levhalar, (Alan1 1/2 metrekareyi
asan levhalar, agan kisim iizerinden vergiye tabidir.)

6. Genel ve katma biitceli idareler ile il 6zel idarelerinin, belediyelerin, koylerin ve bunlarin
kuracaklar1 birliklerin ve Posta-Telgraf-Telefon ve T.C. Devlet Demiryollar1 Isletmelerinin
yapacaklari her tiirlii ilan ve reklamlar,

7. Siyasi Partiler Kanununa gore, siyasi partilerin siyasi faaliyet sinirlart iginde yapacaklari
ilan ve reklamlar,

8. Altinc1 bentte yazili idarelerle, kooperatifler ve kamu kurumu niteligindeki meslek
kuruluglari tarafindan {ilke {iriinlerinin ve turizminin reklamini yapmak ve herhangi bir ticari ve sinai
kurulusa ait olmamak iizere hazirlanan her tiirlii levha ve afislerle, ayn1 kuruluslar tarafindan
Tirkiye'deki ticaret, sanayi, tarim ve mesleki miiesseselerinin isim ve ticaret unvanlari ile ad ve
adreslerini intiva etmek iizere yayinlanacak kitap, brosiir, katalog ve dergiler,

9. Umumi mabhallere reklam amaci ile konulacak sira, bank ve benzeri gerecler lizerindeki
ilan ve reklamlar,

10. Sinema ve tiyatrolarin kendi programlarina iligkin olarak gosterinin yapildigi binanin
icinde ve dis yliziinde yaptiklari ilan ve reklamlar” (2464 sayili Belediye Gelirleri Kanunu, 1981:
Madde 14).

S6z konusu verginin tarhi ve 6demesi ayn1 Kanun’un 16. maddesinde; “ilan ve
reklam isinin miikellefce yapilmasi halinde ilan veya reklam isinin yapilmasindan 6nce
miikellef tarafindan, bu isi mutad meslek olarak ifa edenler tarafindan yapilmasi halinde
ilan ve reklam igini yapanlarca ilan veya reklamin yapildig: ay: takip eden aym 20’ nci
giinli aksamina kadar verilecek beyanname iizerine, tarh ve tahakkuk ettirilir” gseklinde
belirtilmistir. ilan ve Reklam Vergisi beyanname verme siiresi icinde ddenir (2464 sayili

Belediye Gelirleri Kanunu, 1981: Madde 16).

Eglence vergisi

Belediye Gelirleri Kanunu’nun 17. maddesinde; “Bu Kanun’un 21’inci maddesinde
belirtilen ve belediye sinirlar1 ile miicavir alanlar i¢ginde yer alan eglence isletmelerinin

faaliyetleri” Eglence Vergisine tabi oldugu belirtilmistir. Kanun’un 21. maddesinde vergi
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nispet ve miktarlar1 belirtilen bu yerler; yerli ve yabanci film gdsterimi yapan sinemalar,
opera, tiyatro, operet, bale, karagoz, kukla, orta oyunlari, at yariglari, spor miisabakalari,
sirkler, konserler, lunaparklar, c¢algili bahgeler ve benzerleri, miisterek bahisler ve
girislerde bilet zorunlulugu olmayan eglence yerleridir. Belediye Gelirleri Kanunu’nun
104. maddesinde eglence vergilerinin miicavir alanlarda alinabilmesi i¢in belediye

hizmetlerinin gétiiriilmesinin sart olmadigi belirtilmistir (Ozyardime1, 1998; 70).

Eglence Vergisi miikellefleri, eglence yerlerini isleten gergek veya tiizel kisilerdir.
Kanun’un 19. maddesinde bu vergiden istisna ve muaf olunan durumlar ve asagida

belirtilen eglence faaliyetlerinden vergi alinmayacag belirtilmistir:

“l. Ulusal bayramlar veya tarihi 6zellik tasiyan giinler nedeniyle genel ve katma biitgeli
idareler ile il Ozel idareleri, belediyeler, koyler ve bunlarin kurduklari birlikleri tarafindan
diizenlenen ve kazang amaci giitmeyen toren, senlik, miisabaka ve gosterilerle balo, temsil ve
benzeri faaliyetler,

2. Genel ve katma biitgeli idareler, il 6zel idareleri, belediyeler ve kdyler tarafindan
kiiltiirel, sosyal, turistik ve ekonomik amaglarla diizenlenen kongre, konferans, fuar, festival, senlik,
sergi ve benzeri faaliyetler ile tertip edilen eglenceler ve konserler.

3. Egitim ve Ogretim kuruluslart ile okul dernekleri, kamu yararma calisan dernekler,
orduevleri, askeri gazinolar ve askeri dinlenme tesislerinde tertiplenen eglenceler.

4. Spor Toto Tegkilat Bagkanlig1 tarafindan diizenlenen miigterek bahis oynanmasi.

5. Bira, alkollii i¢ki igilmeyen, satilmayan ve ruhsatnamelerde kahvehane, kiraathane,
cayhane ve ¢ay ocaklar1 oldugu belirtilen yerler” (2464 sayili Belediye Gelirleri Kanunu, 1981:
Madde 19).

Eglence Vergisinin 6denmesinde Belediye Gelirleri Kanunu’nun 22. maddesinde ii¢

farkli usul belirlenmistir. Buna gore;

“1. Vergi biletle girilen yerlerde bilet bedellerine eklenmek suretiyle hesaplanir ve belediye
tarafindan 6zel damga konulmasi sirasinda ddenir. Bu suretle alinan biletlerin kullanilmadan iadesi
halinde pesin olarak ddenen vergi geri verilir. Genel ve Katma Biitceli idarelerle i1 Ozel idareleri ve
koyler tarafindan yiiriitiilen spor miisabakalari, at yariglar1 ve benzeri faaliyetlerde bilet bedeli ile
birlikte alinan vergi takip eden 20 giin i¢inde ilgili belediyeye 6denir.

2. Miisterek bahislerde her aya ait vergi o ay1 takip eden ayin 20. giinii aksamina kadar ilgili
belediyeye bir beyanname ile bildirilir ve aym siirede ddenir.

3. Biletle girilmesi zorunlu olmayan eglence yerlerinde her aya ait vergi o ay1 takip eden
aym 20. giinii aksamina kadar ilgili belediyeye yatirilir” (2464 sayili Belediye Gelirleri Kanunu,
1981: Madde 22).

Haberlegme vergisi

2464 sayili Belediye Gelirleri Kanunu’nun 29. maddesinde; “belediye sinirlar1 ve
miicavir alanlar i¢cinde Posta Telgraf Telefon isletmesi tarafindan tahsil edilen telefon,
teleks, faksimili ve data tcretleri (tesis, devir ve nakil tcretleri harig)” Haberlesme

Vergisi’ne tabi oldugu belirtilmistir. Ayn1 Kanun’un 30. maddesinde; “telefon, teleks,
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faksimili ve data iicretlerini tahsil eden Posta-Telgraf-Telefon Idaresi” Haberlesme Vergisi
miikellefi oldugu vurgulanmistir. Kanun’un 32. maddesine gore; “Haberlesme Vergisinin
nispeti yiizde 1'dir. Ancak genel ve katma biitceli kurumlarla il 6zel idare ve belediyelere
ve bunlarin kurduklar1 birliklere ait teleks, faksimili ve data iicretinden vergi alinmaz”.
Vergi beyan ve ddemeleri ilgili kanunun 33. maddesinde; “Bir ay ig¢inde tahsil edilen
telefon, teleks, faksimili ve data Tlcretlerine isabet eden Haberlesme Vergisi ilgili
belediyeye tahsilati takip eden aym sonuna kadar bir beyanname ile bildirilir ve ayni siire
icinde tediye edilir. Beyannamelerin sekil ve muhtevasi igisleri ve Maliye Bakanliklarinca
tayin ve tespit olunur” seklinde diizenlenmistir (2464 sayili Belediye Gelirleri Kanunu,
1981: Madde 29-33).

Elektrik ve havagazi tiiketim vergisi

Belediye Gelirleri Kanunu’nun 34. maddesinde; “belediye simnirlart ve miicavir
alanlar i¢inde elektrik ve havagazi tiiketimi”, Elektrik ve Havagazi Tiiketim Vergisine tabi
oldugu belirtilmistir. Elektrik ve havagazi tiiketenler bu vergiyi 6demekle miikelleftirler
(2464 sayili Belediye Gelirleri Kanunu, 1981: Madde 34-35).

“20/2/2001 tarihli ve 4628 sayili Elektrik Piyasasi Kanunu’na gore elektrik
enerjisini tedarik eden ve havagazini dagitan kuruluslar, satis bedeli ile birlikte bu verginin
de tahsilinden ve ilgili belediyeye yatirilmasindan sorumludurlar. Organize Sanayi
bolgelerinde tiiketilen elektrik enerjisinin vergisini organize sanayi bdlgeleri tiizel

kisiliklerine elektrigi temin eden kurulus 6der” (2464 sayili Belediye Gelirleri Kanunu,

1981: Madde 35).

Kanun’un 36. maddesinde elektrik ve havagazi vergiden miistesna olan yerler

belirtilmistir:

“l. Kazang amact glitmemek sartiyla igletilen; hastane, dispanser, klinik, saglik ocagi ve
merkezleri, rehabilitasyon, teshis ve tedavi merkez ve kurumlari, dogum ve ¢ocuk bakimevleri,
kresler, sanatoryum, Prevantoryum gibi saglik kuruluslar ile diskiinler evi, yetimhaneler, Cocuk
Esirgeme Kurumu ve korunmaya muhtag ¢ocuklar1 koruma birliklerine ait ¢ocuk yurtlar1 ve bunlara
bagli isyerleri gibi sosyal yardim kuruluslarinda,

2. Dini hizmetlerin ifasina mahsus ve umuma a¢ik bulunan cami, mescit, kilise ve havra
gibi ibadethanelerde,

3. Milletleraras1 panayir, sergi ve fuarlarda, bunlarin girig yerlerinde, mal teshir edilen ve
satilan pavyonlarda,

4. Dogrudan dogruya elektrik ve havagazi iireten dagitim ve istihsal miiesseseleri” (2464
sayil1 Belediye Gelirleri Kanunu, 1981: Madde 36).

15



Verginin matrahi, ilgili Kanun’un 37. maddesinde; “elektrigin iletimi, dagitimi ve
perakende satis hizmetlerine iligkin bedelleri hari¢ olmak {lizere, elektrik enerjisi satig
bedeli ile havagazinin satis bedelidir. Matraha vergi, fon ve paylar dahil edilmez” seklinde
diizenlenmistir (2464 sayili Belediye Gelirleri Kanunu, 1981: Madde 37).

flgili Kanun’un 38. maddesine gore Elektrik ve Havagaz1 Tiiketim Vergisi asagida

gosterilen nispetlerde alinir:

“a) Imal ve istihsal, tasima, yiikleme bosaltma, sogutma, telli ve telsiz telgraf ve
telefon miiraselesi islerinde tiiketilen elektrigin satis bedeli tizerinden ytizde 1,

b) (a) bendi disinda kalan maksatlar i¢in tiiketilen elektrigin satis bedeli ilizerinden
yiizde 5,

¢) Havagazinin satis bedelinden yiizde 5 (2464 sayili Belediye Gelirleri Kanunu,
1981: Madde 38).

Belediye Gelirleri Kanunu’nun 39. maddesinde beyan ve odeme; “Elektrik
enerjisini tedarik eden veya havagazini dagitan kuruluslar tahsil ettikleri vergiyi, tahsil
tarihini takip eden ayin 20’nci giini aksamina kadar belediyeye bir beyanname ile
bildirmeye ve vergiyi ayni slirede 6demeye mecburdurlar. Elektrik ve havagazi isleri
biitgesi i¢inde yer alan belediyeler bu hitkiimden miistesnadir” seklinde belirtilmistir (2464
sayil1 Belediye Gelirleri Kanunu, 1981: Madde 39).

Yangin sigortasi vergisi

Belediye Gelirleri Kanunu’nun 40 ila 44. maddelerinde belirtildigi tizere; “Belediye
siirlart ve miicavir alanlar i¢cindeki menkul ve gayrimenkul mallar i¢in yapilan yangin
sigortalar1  dolayisiyla alman primler” Yangin Sigortast Vergisi’nin konusunu
olusturmaktadir. Sigorta sirketleri bu vergiyi 6demekle miikelleflerdir. Verginin matrahini,
“yapilan yangin sigorta muameleleri dolayisiyla alinan primlerin tutar1” olusturmaktadir.
Yangin Sigortasi Vergisi’nin nispeti yiizde 10'dur. “Miikellefler bir ay i¢indeki vergiye tabi
muamelelerini ertesi aymn 20. giinii aksamina kadar bagli bulunduklar1 belediyeye bir
beyanname ile bildirmeye ve hesaplanan vergiyi ayni siirede 6demeye mecburdurlar.
Beyannamelerin sekil ve muhtevast Maliye ve Ticaret Bakanliklarmin goriisii alinarak
Icisleri Bakanliginca tayin ve tespit olunur” (2464 sayili Belediye Gelirleri Kanunu, 1981:
Madde 40-44).
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Emlak vergisi

1972 yilina kadar Emlak Vergisi il 6zel idareleri tarafindan tahsil edilmis ve tahsil
edilen bu vergiden belediyelere %25 oraninda pay aktarimi gerceklesmistir. 1972-1981
yillar1 arasinda Maliye Bakanlig1 tarafindan tahsil edilen bu verginin %45°1 belediyelere,
%35°1 1l Ozel idarelerine olacak sekilde pay dagitimi yapilmistir. 1981 yilindan sonra ise
Emlak Vergisi merkezi idare geliri sayilmis ve yerel yonetimlere bu vergi tiirii tizerinden
pay dagitimi gergeklesmemistir. 1985 yilinda ¢ikarilan 3239 sayili Kanunla Emlak Vergisi
genel biitce gelirleri kapsami disinda tutulmus ve belediyelerce tahsil edilmistir. 1986
yilindan sonra belediyelerce tahsil edilen bu vergi {izerinden il 6zel idarelerine ve
biiyliksehir belediyelerine pay verilmistir. Ancak 5393 sayili Belediye Kanunu ile Emlak
Vergisi gelirlerinin tiimii belediyelere birakilmis, hem biiyiiksehir belediyelerine hem de il
0zel idarelerine pay verilme hususu ortadan kaldirilmistir (Ulusoy ve Akdemir, 2017:
284).

1319 sayili Kanun’la tanzim edilen Emlak Vergisi ile bina, arazi ve arsa vergileri
belediyelere birakilarak mali sikintilarinin giderilmesi i¢in ¢alisilmistir. Bu vergiler yerel
ozellik tasimaktadir ve yerel hizmetlerin gergeklestirilebilmesi i¢in yerel yonetimlerce
tahsil edilmektedir. Emlak Vergisi aslinda tahsilat yerine gore belediyelere dagitimi
gerceklestirilen merkezi bir vergi tiirli 6zelligi tagimaktadir. Bunun sebebi belediyelerin bu
vergi tiirlinlin ne matrahint ne de oranini belirleyebilmesidir. Belediyeler sadece Emlak

Vergisinin tahsilatin1 yapmaktadir (Ayvenli, 2008: 119).

Emlak Vergisi Kanunu’nun 29. maddesinde vergi degeri iki sekilde hesaplanmistir.

Buna gore vergi degeri;

“a) Arsa ve araziler igin, 213 sayili Vergi Usul Kanununun asgari dlgiide birim deger
tespitine iliskin hiikiimlerine gore takdir komisyonlarinca arsalar i¢in her mahalle ve arsa sayilacak
parsellenmemis arazide her kdy i¢in cadde, sokak veya deger bakimindan farkli bdlgeler (turistik
bolgelerdeki cadde, sokak veya deger bakimindan farkli olanlar ilgili valilerce tespit edilecek pafta,
ada veya parseller), arazide her il veya ilge i¢in arazinin cinsi (kirag, taban, sulak) itibariyla takdir
olunan birim degerlere gore,

b) Binalar icin, Maliye ve Bayindirlik ve Iskan bakanliklarinca miistereken tespit ve ilan
edilecek bina metrekare normal ingaat maliyetleri ile (a) bendinde belirtilen esaslara gére bulunacak
arsa veya arsa payl degeri esas alinarak 31 inci madde uyarinca hazirlanmis bulunan tiiziik
hiikiimlerinden yararlanilmak suretiyle, hesaplanan bedeldir” (1319 sayili Emlak Vergisi Kanunu,
1970: Madde 29).
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Emlak Vergisinin miikellefleri ilgili Kanunun 3 ila 13. maddelerinde belirtildigi
tizere; bina, arsa ve arazinin maliki, varsa intifa hakki sahibi, her ikisi de yoksa bina veya
arsa ve araziye malik gibi tasarruf edenlerdir. Payli miilkiyet halinde malik olanlar,
hisseleri oraninda miikelleftirler. Elbirligi miilkiyette malikler vergiden miiteselsilen

sorumlu olurlar (1319 sayili Emlak Vergisi Kanunu, 1970: Madde 3-13).

Emlak Vergisi Kanunu’nun 8 ve 18. maddelerinde vergi oranlart meskenlerde binde
bir, diger binalarda binde iki, arazilerde binde bir, arsalarda ise binde ii¢ olacak sekilde
diizenlenmistir. Ancak yine ayn1 maddelerde 4736 sayili Kanunla yapilan degisiklikle bina,
arazi ve arsa vergi oranlarinin biiyliksehir belediye ve miicavir alanlarda %100 artiriml
olacak sekilde uygulanacagi hikkmedilmistir. Bu diizenlemeyle birlikte biiyiiksehirlerde
Emlak Vergisi orani meskenlerde binde iki, diger binalarda binde dort, arazilerde binde iki
ve arsalarda binde alt1 olacak sekilde diizenlenmistir. Bakanlar Kurulu, vergi oranlarini
yarisina kadar indirmeye veya ii¢ katina kadar artirmaya yetkilidir. Ayrica Kanun’un 30.
maddesinde; Emlak Vergisinin birinci taksitinin Mart, Nisan ve Mayis aylarinda, ikinci
taksitinin ise Kasim ay1 igerisinde olmak tizere iki taksitte 6denecegi belirtilmistir (Ulusoy

ve Akdemir, 2017:286).

Belediye harclar

Kisilerin kendi ¢ikarlarina yonelik olarak kamu kurumlari ve hizmetlerinden
yararlanmalar1 karsilifinda yapilan 6demelerdir. Belediyelerin 6z kaynaklari igerisinde yer
alan harglar, 5393 sayili Belediye Kanunu’nda belediyelerin gelirleri arasinda yer
almaktadir. 2464 sayili Belediye Gelirleri Kanunu’nun ikinci kisminda harclarla ilgili
diizenlemeler yapilmistir. Kanun’da toplam 12 adet har¢ bulunmaktadir. Bunlar; Isgal
Harci, Kaynak Sular1 Harci, Tatil Giinlerinde Calisma Ruhsati1 Harc1, Tellallik Harci, Olgii
ve Tart1 Aletleri Harci, Hayvan Kesimi Muayene ve Denetleme Harci, Muayene, Ruhsat ve
Rapor Harci, Kayit ve Suret Harci, Bina Ingaat Harci, Isyeri A¢ma Izni Harci, Imarla Ilgili

Harglar ve Saglik Belgesi Harci olarak siralanabilir (Cift, 2013: 73).
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Isgal harct

2464 sayil1 Belediye Gelirleri Kanunu’nun 52. maddesine gore;

“Belediye sinirlart iginde bulunan asagidaki yerlerden herhangi birinin satig yapmak veya
sair maksatlarla ve yetkili mercilerden usuliine uygun izin aliarak gegici olarak isgal edilmesi, Isgal
Harcina tabidir:

1. Pazar veya panayir kurulan yerlerin, meydanlarin, mezat yerlerinin her tiirlii mal ve
hayvan saticilari tarafindan isgali,

2. Yol, meydan, pazar, iskele, koprii gibi umuma ait yerlerden bir kisminin herhangi bir
maksat i¢in isgali,

3. Motorlu kara tagitlarinin park etmeleri icin il trafik komisyonlarinin olumlu goriisii
alinarak belediyelerce sehir merkezlerinde tesis edilen ve isletilen mahallerin calisma saatleri iginde,
tagitlar tarafindan isgali (Bisiklet ve motosikletler hari¢)” (2464 sayili Belediye Gelirleri Kanunu,
1981: Madde 52).

Isgal Harcini, isgali harca tabi yerleri yukarida yazili maksatlarla isgal edenler
odemekle miikelleftirler. “Isgal harci belediyelerin yetkili kilacaklar1 memur veya kisilerce
makbuz karsiliginda tahsil edilir” (2464 sayili Belediye Gelirleri Kanunu, 1981: Madde 53-
56).

Tatil giinlerinde ¢alisma ruhsati harct

2464 sayili Belediye Gelirleri Kanunu’nun 58. maddesinde belirtildigi iizere;
“Ulusal bayram giinlerinde ¢alismalar1 belediyelerce izne bagli isyerlerine ruhsat verilmesi”
Tatil Gunlerinde Calisma Ruhsati Harcinin konusunu olusturmaktadir. Calisma ruhsati
verilen gercek veya tiizel kisiler bu harcin miikellefidir. Tatil Giinlerinde Calisma Ruhsati
Harcinin miikellefiyet donemi, ilgili Kanun’un 61. maddesinde; “calisma izninin
kullanilacagi takvim yilidir. Y1l i¢inde miikellefiyete girilmesi veya isin terk edilmesi
hallerinde miikellefiyet, calisilan siireye inhisar eder. Miikellefiyete girilen veya
mikellefiyetten ¢ikilan ay kesirleri tam ay sayilir” seklinde diizenlenmistir. Harcin
O0demesi, makbuz karsiliginda pesin olarak yapilir. Harct 6denmemis ruhsatlar gegerli

degildir (2464 sayili Belediye Gelirleri Kanunu, 1981: Madde 58-61).
Kaynak sulart harci

2464 sayili Belediye Gelirleri Kanunu’nun 63. maddesinde belirtildigi iizere; “ozel
kaplara doldurulup satilacak olan kaynak sularinin (islenmis sular dahil) belediyelerce
denetlenerek hangi kaynaklara ait olduklarin1 gosterecek sekilde bu kaplara 6zel isaret
konulmas1”, Kaynak Sular1 Harcinin konusunu olusturmaktadir. Bu harci, kaynak sularimi
ozel isaretli kaplara doldurup satanlar 6demekle yiikiimliidiir. Kaynak Sulari Harci
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Odemesi, “bu sularin satisa arzi i¢in kaplara doldurulmasini miiteakip, kaplar {izerine 6zel
isaret konulmasi sirasinda bu isi yapan belediyeye makbuz karsiligi pesin olarak”
gergeklestirilir. “Bagka bir belediye sinirlar1 ve miicavir alanlari i¢inde satisa arz edilen
kaynak sularindan ikinci bir kez har¢ alinmaz” (2464 sayili Belediye Gelirleri Kanunu,

1981: Madde 63-66).

Tellallik harci

2464 sayili Belediye Gelirleri Kanunu’nun 67 ila 71. maddelerinde belirtildigi
tizere; “belediye sinirlar1 ve miicavir alanlar i¢inde belediyelere ait hal, balikhane, mezat
yerleri ve ilgilinin istegine bagli olarak belediye miinadisi veya tellali bulundurulan sair
yerlerde, gergek veya tiizelkisiler tarafindan her ne surette olursa olsun her ¢esit menkul ve
gayrimenkul mal ve mahsiillerin satis1,” Tellallik Harcina tabi olup, “mal ve mahsullerini
satan gercek veya tiizel kisiler” bu harci 6demekle miikelleftirler. “Gergek veya tiizel
kisiler yapacaklar1 satiglari, satis yapmadan once belediye veya mahallindeki belediye
ilgililerine haber vermekle 6devlidirler”. Tellallik Harci, belediyelerce gorevlendirilen
yetkililer tarafindan makbuz mukabili tahsil olunur (2464 sayili Belediye Gelirleri Kanunu,
1981: Madde 67-71).

Hayvan kesimi, muayene ve denetleme harct

2464 sayili Belediye Gelirleri Kanunu’nun 72 ila 75. maddelerinde belirtildigi
tizere; “belediye simnirlari ve miicavir alanlar i¢inde, belediyelerce veya yetkili mercilerce
verilen izne dayanilarak ozel kisi ve kuruluglarca tesis edilen mezbaha ve kanaralarda
kesilen hayvanlarin kesim Oncesi ve sonrasi muayenesi veya belediye sinirlart ve miicavir
alanlar disinda kesilmis olup da belediye sinir1 iginde satisa arz edilecek etlerin saglik
bakimindan muayene ve denetlenmesi” harcin konusunu olusturmaktadir. 2678 sayili
Kanun’a gore kurulan resmi ve 6zel kombinalar bu har¢tan muaftir. Hayvan veya et
sahipleri bu harct 6demekle yiikiimliidiir. Harg¢, makbuz mukabilinde pesin olarak alinir
(2464 sayil1 Belediye Gelirleri Kanunu, 1981: Madde 72-75).

Ol¢ii ve tart aletleri muayene harci

2464 sayili Belediye Gelirleri Kanunu’nun 76 ila 78. maddelerine gore; “6l¢ii ve
tart1 alet ve vasitalar1 ile 6l¢eklerin ilgili kanun ve tiiziik hiikkiimlerine gore belediyelerce
damgalanmas1” bu harcin konusunu olusturmaktadir. Bu harg, Ol¢ii ve tart1 alet ve

vasitalar1 ile Olgeklerin belediyelerce damgalanmasi karsiliginda alimir ve damgalama
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sirasinda makbuz karsiliginda 6denir (2464 sayili Belediye Gelirleri Kanunu, 1981: Madde
76-78).

Bina insaat harct

2464 sayil1 Belediye Gelirleri Kanunu’nun miikerrer yedinci boliimiinde belirtildigi
iizere; “Belediye sinirlar1 ve miicavir alanlar i¢ginde yapilan her tiirlii bina insaati (ilave ve
tadiller dahil), ingaat veya tadilat ruhsatinin alinmasi Ek Madde 6'da yer alan tarifede
gosterilen nispet ve hadlerde bina insaat harcina tabidir” (2464 sayili Belediye Gelirleri
Kanunu, 1981: Ek Madde 1). “Bina insaat harcini insaat, ilave veya tadilat igin insaat
ruhsat1 alanlar dder. Insaata ruhsatsiz baslanilmasindan miikellef, insaat ruhsati almak
mecburiyetinde olanlardir. Binanin kullanis tarzinin degistirilmesi halinde miikellef,
binanin sahipleridir” (2464 sayili Belediye Gelirleri Kanunu, 1981: Ek Madde 3). “Bina
Insaat Harci, insaat ruhsatiin alinmasindan énce makbuz karsiliginda ilgili belediyeye
odenir. Insaatin kismen yapilmasi veya hi¢ yapilmamasi halinde insaat ruhsati kismen veya
tamamen iptal edilirse, daha 6nce 6denmis olan hargta gerekli diizeltme ve iadeler yapilir”

(2464 sayili Belediye Gelirleri Kanunu, 1981: Ek Madde 5).

Kayit ve suret harci

2464 sayili Belediye Gelirleri Kanunu’nun 79. maddesine gore; “belediyeler ve
belediyelere bagli miiesseselerden istenecek her tiirlii kayit suretleriyle gayrimenkullerle
ilgili harita plan ve krokilerin suretleri, Kayit ve Suret Harcina tabidir” (2464 sayili
Belediye Gelirleri Kanunu, 1981: Madde 79).

Imar ile ilgili har¢lar

2464 sayili Belediye Gelirleri Kanunu’nun 80. maddesine gore; “Imar mevzuati

geregince asagida belirtilen har¢larin belediyece tahsil olunacagi belirtilmistir:

a) Belediye siirlar1 ve miicavir alanlar i¢inde Imar Kanununa gére ilk kez yapilan veya
istek iizerine gergeklestirilen miiteakip parselasyon islemleri "Parselasyon Harcina" (tesvik belgesini
haiz organize sanayi bolgeleri hari¢ olmak iizere),

b) Verilecek ifraz ve tevhit kararlar1 "Ifraz ve Tevhit Harcina",

c¢) Proje tasdik islemleri "Plan ve Proje Tasdik Harcina",

d) Zemin ve yol kanal agma izni verilmesi, yapim ve yikim artif1 malzeme ile toprak
kazisinin taginmasi igin belediyelerce yer gosterilmesi ve bu yerlerin tesviyesi "Zemin A¢gma Izni ve
Toprak Hafriyat1 Harcina",

f) Yap1 kullanma izni verilmesi isleri "Yapi Kullanma izni Harcina" tabidir.

Yatirim Tesvik Belgesi kapsaminda insa edilen yap1 ve tesisler, 7269 sayili Umumi Hayata
Miiessir Afetler Dolayisiyla Alinacak Tedbirlerle Yapilacak Yardimlara Dair Kanun Hiikiimleri
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uyarinca yapilan yapt ve tesisler ile belediye ve miicavir alan sinirlar i¢inde veya diginda insa
edilecek sera ve benzeri ortli alti tarim faaliyetinde kullanilmak {izere insa edilen tesisler, ahur,
samanlik, kiimes ve hayvan barmaklari ile yemlik gibi yap1 ve tesisler 5302 sayili il Ozel Idaresi
Kanunu uyarinca alinacak iicretler ile Bina Insaat Harci dahil yukarida sayilan Harclardan
miistesnadir” (2464 sayili Belediye Gelirleri Kanunu, 1981: Madde 80).

Isyeri agma izni harci

“Belediye smirlar1 veya miicavir alanlar icinde bir isyerinin” agilmasinin Isyeri
Ag¢ma Izni Harcina tabi oldugu 2464 sayili Belediye Gelirleri Kanunu’nun 81. maddesinde
belirtilmistir (2464 sayili Belediye Gelirleri Kanunu, 1981: Madde 81).

Muayene, ruhsat ve rapor harct

2464 sayili Belediye Gelirleri Kanunu’nun 82. maddesine gore; “mevzuat geregince
alinmas1 zorunlu veya istege bagl goriilen ve belediyeler veya onlara bagli kuruluslar
tarafindan diizenlenerek ilgilisine verilecek; muayene ve saglikla veya fenni konularla ilgili
tahlillere iliskin olup bu kanunda ayrica harca tabi tutulmamis olan ruhsatlar, rapor ve

belgeler” bu harca tabidir (2464 sayili Belediye Gelirleri Kanunu, 1981: Madde 82).

Saglik belgesi harci

2464 sayili Belediye Gelirleri Kanunu’nun 83. maddesine gore; “yaptiklari isler ve
gordiikleri hizmetler dolayisiyla 6zel mevzuati geregince belediyelerden saglik belgesi
almak mecburiyetinde olan kisilere verilecek bu tiir belgeler ile bunlarin belli araliklarla
yenilenmeleri” bu harca tabi oldugu belirtilmistir (2464 sayili Belediye Gelirleri Kanunu,
1981: Madde 83).

Harcamalara Katilma Pavlan

Harcamalara katilma paylar1 2464 sayil1 Belediye Gelirleri Kanunu’nun 3. kisminda
diizenlenmistir. Buna gore; yol, kanalizasyon ve su tesisleri harcamalarina katilma

paylaridir (Giizeler, 2008: 71).
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Yol Harcamalarina Katilma Paylart
2464 sayili Belediye Gelirleri Kanunu’nun 86. maddesine gore;

“Belediyelerce veya belediyelere bagli miiesseselerce asagidaki sekillerde insa, tamir ve
genisletilmeye tabi tutulan yollarin iki tarafinda bulunan veya bagka bir yola ¢ikisi olmamasi
dolayisiyla bu yoldan yararlanan gayrimenkullerin sahiplerinden meclis karar1 ile Yol
Harcamalarina Katilma Pay1 alinabilir.

a)Yeni yol agilmast;

b)Mevcut yollarin ylizde 40 nispetinde veya daha fazla genisletilmesi;

c)Kaldirimsiz ve bakimsiz bulunan yollarin, kaldirim veya parke kaldirim haline getirilmesi
veya asfalt yapilmasi, kaldirim veya sose halindeki yollarin da parke, beton veya asfalta ¢cevrilmesi;

d)Mevcut kaldirim veya parkelerin sokiiliip yeniden diizenlenmesi” (2464 sayili Belediye
Gelirleri Kanunu, 1981: Madde 86).

“Yollarin kaldirimlar da dahil olmak iizere (15) metreden fazla genisliklerine diisen
giderler, belediyelere ait olup har¢ paymna konu teskil etmez. Iki ve daha fazla yol
kenarinda bulunan gayrimenkuller icin asil cepheyi teskil eden yoldan diisen pay tam,
diger yollara ait pay ise yarim olarak hesaplanir” (2464 sayili Belediye Gelirleri Kanunu,
1981: Madde 86).

Kanalizasyon harcamalarina katilma paylari

2464 sayili Belediye Gelirleri Kanunu’nun 87. maddesine gore; belediyelerce ve
belediyelere bagli miiesseselerce, yeni kanalizasyon tesisi yapilmasi ve mevcut tesislerin
sthhi ve fenni sartlara gore 1slah edilmesi halinde bunlardan faydalanan gayrimenkullerin
sahiplerinden, Kanalizasyon Harcamalarima Katilma Payr alinir (2464 sayili Belediye
Gelirleri Kanunu, 1981: Madde 87).

“lki ve daha fazla yol kenarnda bulunan gayrimenkuller, hangi yoldaki
kanalizasyona baglanmis ise, payin hesabinda 0 yola ait kanalizasyon giderleri nazara
alinir” (2464 sayili Belediye Gelirleri Kanunu, 1981: Madde 87).

Su tesisleri harcamalarina katilma paylart

2464 sayili Belediye Gelirleri Kanunu’nun 88. maddesinde; “belediyelerce veya
belediyelere bagli miiesseselerce beldede yeni igmesuyu sebeke tesisleri yapilmasi, mevcut
sebeke tesislerinin tevsii ve 1slahi yapilmasi halinde, dagitimin yapildig1 saha dahilindeki
gayrimenkullerin sahiplerinden”, Su Tesisleri Harcamalarina Katilma Pay1 alinacagi
belirtilmistir (2464 sayili Belediye Gelirleri Kanunu, 1981: Madde 88).
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“Birden fazla yol kenarinda bulunan gayrimenkullere ait payin hesabinda, bunlarin
yalniz suya baglandiklar1 yol iizerindeki uzunluklar1 esas alinir” (2464 sayili Belediye

Gelirleri Kanunu, 1981: Madde 88).

1.3.2. idareler arasi transfer gelirleri

Belediyelerin idareler arasi transfer gelirlerini iki baslik altinda toplayabiliriz.
Bunlardan birincisi gelir paylasimi diizenlemeleri i¢in yapilan genel biitce vergi
gelirlerinden belediyelere aktarilan paydir. ikincisi ise cesitli kamu kurumlar1 veya 6zel

kisi ve kurumlardan belediyelere yapilan yardim ve bagislardir.

Genel biitce vergi gelirlerinden ayrilan paylar

Mahalli idarelere aktarilacak paylari diizenleyen 2380 sayili Kanun, 2008 yilina
kadar cesitli degisiklikler yapilarak uygulanmaya devam etmistir. 2008 yilina gelindiginde
5779 sayili il Ozel idarelerine ve Belediyelere Genel Biitge Vergi Gelirlerinden Pay
Verilmesi Hakkinda Kanun ile aktarilacak paylar yeniden diizenlenmistir (Mutluer ve
Oner, 2009; 181). Bu Kanunla, il 6zel idareleri ve belediyelere genel biitce vergi gelirleri

tahsilati toplami {izerinden ayrilacak paylara iliskin esas ve usuller diizenlenmektedir.

5779 sayil1 Kanun’un 2. maddesine gore;

“Genel biitce vergi gelirleri tahsilatt toplammin yiizde 1,50’si biiyiikksehir disindaki
belediyelere, yiizde 4,50’si biiyiiksehirlerdeki ilge belediyelerine ve yiizde 0,5’ il 6zel idarelerine
ayrilir. Biiyiiksehir belediye sinirlart iginde yapilan genel biitge vergi gelirleri tahsilati toplaminin
yiizde 6’s1 ile genel biitce vergi gelirleri tahsilati toplamu {izerinden biiyliksehirlerdeki ilge
belediyelerine ayrilan paylarin yiizde 30’u biiyiiksehir belediye pay1 olarak ayrilir. Genel biitce vergi
gelirlerinden belediye ve il 6zel idarelerine ayrilan paylarin dagitimina esas belediye ve il niifuslari,
her yilin ocak aymdan gegerli olmak iizere Igisleri Bakanligi tarafindan, TUIK’den alinmak
suretiyle, iller Bankasi ve Maliye Bakanligina bildirilir. Belde, kdy, mahalle veya bunlarin bazi
kisimlariin bir belediyeye katilmasi veya birlesmesi halinde bu belediyelerin payi, katilma veya
birlesmenin fiilen gerceklestigi tarihi takip eden Ocak aymnin birinci giiniinden itibaren yeni
niifuslarina gére hesaplanir” (5779 sayih 11 Ozel idarelerine Ve Belediyelere Genel Biitce Vergi
Gelirlerinden Pay Verilmesi Hakkinda Kanun, 2008: Madde 2).

Paylarin ayrilmasina ve gonderilmesine iligkin esaslar ilgili Kanun’un 3.

maddesinde diizenlenmistir. Buna gore;

“Paylar, Maliye Bakanlig1 tarafindan aylik olarak hesaplanir. Maliye Bakanlig1 biiyiiksehir
belediye paylarinmi 5 inci maddede belirtilen esaslara gore paylastirarak bu belediyelere dogrudan, il
0zel idareleri ve diger belediyelerin paylarini ise ilgili idarelere aktarilmak iizere tahsil edilen ay1
takip eden aymn sonuna kadar iller Bankasina aktarir. iller Bankasi, paylar1 4 iincii ve 5 inci
maddelerde belirtilen esaslara gore miiteakip ayin en geg¢ onuncu giinii mesai saati sonuna kadar
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ilgili idarelere gonderir” (5779 sayih il Ozel idarelerine Ve Belediyelere Genel Biitge Vergi

Gelirlerinden Pay Verilmesi Hakkinda Kanun, 2008: Madde 3).

5779 sayili Kanun’un 5. maddesinde; belediye paylarinin tahsisine iligkin esaslar
ilgili Kanun’un “2. maddenin ikinci fikrasinda belirtilen orana gore ayrilan belediye
paymin; ylzde 80’lik kismi belediyelerin niifusuna ve ylizde 20’lik kismi gelismislik
endeksine gore Iller Bankasi tarafindan belediyelere” dagitilacagi belirtilmistir (5779 sayili
Il Ozel idarelerine Ve Belediyelere Genel Biitce Vergi Gelirlerinden Pay Verilmesi
Hakkinda Kanun, 2008: Madde 5). Gelismislik endeksine gore dagitilacak miktar igin
Kalkinma Bakanlig: tarafindan tespit edilen en son veriler esas alinir (Akce, 2014: 39).
“Biiyiiksehirlerdeki ilge belediyeleri paymin; ylizde 90’lik kismu ilgelerin niifusuna, ylizde
10°luk kismi ise ilgelerin yilizol¢limiine gore dagitilir. Hesaplanan tutardan yiizde 30’luk
biiyliksehir belediyesi pay1 ayrildiktan sonra kalan miktar biiyiiksehir ilge belediyelerinin
hesabma Ilbank A.S. tarafindan aktarilir” (5779 sayil Il Ozel idarelerine Ve Belediyelere
Genel Biit¢e Vergi Gelirlerinden Pay Verilmesi Hakkinda Kanun, 2008: Madde 5).

Bagis ve yvardim gelirleri

Bagis ve yardimlar belediyelere yapilan transferlerin ikinci  tiiriinii
olusturmaktadirlar. Yardim ve bagis gelirleri merkezi yonetime bagli kurumlarin
biitcelerinde bulunan 6deneklerden veya kanunla kurulmus olan fonlardan belirli bir amag

icin ya da kosulsuz olacak sekilde belediyelere saglanan yardimlardir.
1.3.3. Belediyelerin bor¢lanma yoluyla elde ettigi kaynaklar

Belediyeler gorevli oldugu hizmetlerini yerine getirmeye caligirken bir yandan da
gecmisten gelen carpik kentlesmenin neden oldugu sorunlarla basa ¢ikmaya ¢alismaktadir.
Bunlara ek olarak kentlerin kalkinma ve biliylimesi i¢in alternatif yatirimlar
gerceklestirmektedir. Belediyelerin tiim alanlarda aktif olmak i¢in yaptig1 caligmalar bazen
gelirlerin yetersizligine ve bor¢lanma yoluna basvurmasina neden olmaktadir (Okmen ve

Kog, 2015: 555).
5393 sayili Belediye Kanunu’nun 68. maddesinde belediyelerin bor¢lanmasi ile
ilgili diizenlemeler yapilmistir. Buna gore;

“Belediyeler gorev ve hizmetlerinin gerektirdigi giderleri karsilamak amaciyla asagida
belirtilen ustil ve esaslara gore bor¢lanma yapabilir ve tahvil ihra¢ edebilir:
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a) Dig borglanma, 4749 sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Ydnetiminin Diizenlenmesi
Hakkinda Kanun hiikiimleri g¢ergevesinde sadece belediyenin yatirim programinda yer alan
projelerinin finansmani amaciyla yapilabilir.

b) iller Bankasindan yatirim kredisi ve nakit kredi kullanan belediye, 6deme planini bu
bankaya sunmak zorundadir. iller Bankasi hazirlanan geri 6deme planmi yeterli gdérmedigi
belediyenin kredi isteklerini reddeder.

c) Tahvil ihraci, yatirim programinda yer alan projelerin finansmani i¢in ilgili mevzuat
hiikiimleri uyarinca yapilir.

d) Belediye ve bagl kuruluslar ile bunlarin sermayesinin yiizde ellisinden fazlasina sahip
olduklart sirketlerin, faiz dahil i¢ ve dis bor¢ stok tutar, en son kesinlesmis biitge gelirleri
toplaminin 213 sayili Vergi Usul Kanununa gore belirlenecek yeniden degerleme oraniyla artirilan
miktarini asamaz. Bu miktar biiyliksehir belediyeleri i¢in bir buguk kat olarak uygulanir.

e) Belediye ve bagli kuruluslari ile bunlarin sermayesinin yiizde ellisinden fazlasina sahip
olduklar1 sirketler, en son kesinlesmis biitce gelirlerinin, 213 sayili Vergi Usul Kanununa gore
belirlenecek yeniden degerleme oraniyla artirilan miktarinin yili icinde toplam yiizde onunu
gecmeyen i¢ bor¢lanmayi belediye meclisinin karari; ylizde onunu gecen i¢ borglanma igin ise
meclis {iye tam sayisinin salt cogunlugunun karar1 ve Icisleri Bakanligmin onay1 ile yapabilir...”
(5393 sayili Belediye Kanunu, 2005: Madde 68).

Basta 5393 sayili Belediye Kanunu’nun 68. maddesi, 4749 sayili Kamu Finansmani
ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun, ilgili yilin biitce kanunu ve bu
kanunlara istinaden hazirlanan yonetmelikler c¢ercevesinde belediyeler gorev ve
hizmetlerinin gerektirdigi giderleri karsilamak icin ¢esitli i¢ ve dis kaynaklardan bor¢lanma

yoluna gidebilirler (Cift, 2013: 94).

I¢ bor¢lanma

Tiirkiye’de belediyelerin baslica i¢ bor¢lanma araglar1 banka kredisi kullanim1 ve
yurt ici piyasalara yapilan tahvil ihraci seklindedir. Tahvil ihraci ilerleyen boliimlerde

ayrintili olarak ele aliacaktir.

Belediyelerin nakit yonetiminde gelir gider dalgalanmalarina gore hareket etmesi
gerekir. Emlak Vergisi yilin belirli aylarinda tahsil edildiginden belediyelerin gelirleri
donemsel olarak artig gosterir. Kalan aylarda gelirler sirli kalabilmektedir. Ancak
belediyelerin her ay personel harcamalar1 gibi yapilmasi mecbur olan bazi harcamalari
vardir. Bu ylizden belediye biit¢esi belirli donemlerde agik verebilir. Bu gibi zamanlarda
belediyeler kisa vadeli i¢ bor¢lanmaya giderek gegici agiklarini kapatabilirler (Eligiil,
2008: 69).

Yetersiz gelir kaynaklar1 nedeniyle belediyelerin yatirimlarina yonelik harcamalari
kisitlanmaktadir. Yerel halktan yeterli derecede vergi toplanamamasi, kaynaklarin etkin bir

sekilde kullanilmamasi ve belediye gelirlerini azaltict bir takim diizenlemeler gibi birgok
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mali ve siyasi etken belediyeleri borglanmaya sevk etmektedir. Bu yilizden belediyelerin
bir¢cogu dis bor¢clanmaya gore daha pratik ve kolay olmasindan dolay1 i¢ bor¢lanma yolunu
tercih etmektedirler. I¢ borglanma Iller Bankasi A.S. veya diger kamu ve 0zel

bankalarindan yapilabilmektedir (Dogan ve Bas, 2013: 299).

Iller Bankasindan bor¢lanma

Iller Bankas1 A.S., Atatiirk doneminde belediyelerin kisa zamanda bayindir hale
getirilmesi ve mali kaynak ve imkanlardan yoksun idareleri kredi ile desteklemek amaciyla
11 Haziran 1933 tarih ve 2301 sayili Kanun ile “Belediyeler Bankas1” olarak kurulmustur.
Kisa bir zaman igerisinde belediyelere basarili bir sekilde gergeklestirilen teknik ve mali
destek neticesinde 1945 yilinda 4759 sayili iller Bankas1 Kanunu ile hem bankanin adi
hem de gorev yetki ve sorumluluklari genisletilmistir. 2011 yilinda ¢ikarilan 6107 sayili
Iller Bankas1 Anonim Sirketi Hakkinda Kanun ile banka bir yatirim ve kalkinma bankasi

olarak yeniden kurgulanmustir (iller Bankasi, 2016: 6).

6107 sayil1 Iller Bankas1 Anonim Sirketi Hakkinda Kanun’un 3 maddesine gore

Bankanin amaci;

“il ozel idareleri, belediyeler ve bagl kuruluslari ile miinhasiran bunlarin iiye olduklar
mabhalli idare birliklerinin finansman ihtiyacini karsilamak, bu idarelerin sinirlari iginde yasayan
halkin mahalli miisterek hizmetlerine iliskin projeler gelistirmek, bu idarelere danigmanlik hizmeti
vermek ve teknik mahiyetteki kentsel projeler ile alt ve iistyapi islerinin yapilmasina yardimci olmak
ve her tiirlii kalkinma ve yatirim bankaciligr islevlerini yerine getirmektir. Banka bu amaclari
gerceklestirmek tizere:

a) Ortaklarma (il 6zel idareleri ve belediyeler) kisa, orta ve uzun vadeli her tiirlii nakdi ve
gayri nakdi kredi acabilir.

b) Faaliyetleri konusunda arastirma, proje gelistirme ve danismanlik hizmeti yapabilir veya
yaptirabilir, teknik yardim verebilir.

¢) Bankanin dnciiliigiinde sirket kurabilir ve devredebilir.

¢) Sigorta acenteligi yapabilir.

d) Gerekli izinleri almak kaydiyla yurtiginde ve yurtdisinda sube ve temsilcilik agabilir.

e) Yurt i¢i ve yurt dis1 finansman kurumlariyla isbirligi yapabilir, bunlarin katildigi ulusal
ve uluslararasi kuruluslara iiye olabilir.

f) Yurt i¢i ve yurt dig1 finansman kuruluslari ile para ve sermaye piyasalarindan ve her tiirli
fonlardan kaynak saglayabilir.

g) Amacinin gerceklesmesine yardimci olacak her tiirlii kalkinma ve yatirim bankaciligt
islemlerini yapar.

§) Ana Sozlesmede belirtilen diger faaliyetleri yiriitiir.

h) Bakanlik tarafindan talep edilen 6zel projeler ve kentsel altyapi projeleri ile yapim
islerini yapar veya yaptirir.

1) Bankaya kaynak temin etmek {lizere, proje kaynagi i¢in herhangi bir bor¢ ve sarth
yiktumliliik altina girmemek kaydiyla kar amacli gayrimenkul yatirim projeleri ile uygulamalar
yapar veya yaptirir” (6107 sayil iller Bankas1 Anonim Sirketi Hakkinda Kanun, 2011: Madde 3).
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5393 sayili Belediye Kanunu’nun 68. maddesinde belirtildigi iizere; “Iller
Bankasindan yatirim kredisi ve nakit kredi kullanan belediye, 6deme planini bu bankaya
sunmak zorundadir. iller Bankasi hazirlanan geri 6deme planini yeterli gormedigi

belediyenin kredi isteklerini reddeder” (5393 sayili Belediye Kanunu, 2005: Madde 68).

Diger bankalardan borglanma

Iller Bankas1 A.S.’den yapilan borglanmalar disinda belediyeler gorev ve hizmetleri
icin gerekli giderleri karsilayabilmek i¢in kamu veya 6zel bankalardan borgclanabilirler.
Bunun i¢in 6ncelikle 5393 sayili Kanun’un 18. maddesinde belirtildigi lizere belediye
meclisinden izin alinmasi gerekmektedir. Asagidaki sekilde belediyelerin i¢ bor¢lanma

stireci 6zetlenmistir (Dogan ve Bas, 2013: 300-301).
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IC BORCLANMA

v

Belediyenin mali durumu g6z 6niinde bulundurularak bor¢lanma gerekgesi ile
birlikte Belediye Meclisine sevk edilecek izin yazismin hazirlanmasi

v

Bor¢lanma izin yazisinin belediye meclisine sevk edilmek tizere belediye
baskaninca 1mzalanmasi

Bor¢lanma Talebinin Belediye Meclisine sevk edilmesi

v

lli)onliliznl:)rlllllzglguk Borglanma talebinin Meclis tiyelerinden
yor . R belediye meclis — .
havale edilmesi ve - : birisinin teklifte
komisyonda giindemine almmast bulunmas1
goriigiilmesi
l Belediye meclisince borglanmaya iligkin talebin
hukuk komisyonu veya 1lgili komisyonun raporu

dogrultusunda 5393 sayili Belediye Kanunu’nun
68/e maddesinde belirtilen hiikiim gergevesinde en
son kesinlesmis biitge gelirlerimin  yeniden
__p| degerleme oramyla artirtilmus;
a- Borglanilacak tutar %10 limitinde ise
toplantiya katilanlarin ¢ogunlugunun karari,
b- Borglamilacak  tutar  %10’nu  asiyorsa
bor¢lanmalarda meclis iiye tamsayismin salt
cogunlugunun karari almnir.

Komisyonun konuyla ilgili
¢aligmalarini tamamlamasi ve
raporunu hazirlamasi ve meclis
baskanligina sunulmasi

Bor¢lanma kararinin
kesinlestigi tarthten
itibaren yedi giin
i¢inde bilgi amaglh

olarak en biyiik Belediye Meclisi kararinin
Miilki amire Belediye Bagkaninca vedi
gonderilmesi (5216- giin i¢inde onaylanmasi

md. 14, 5393-md. 23) (5216-md.14, 5393-md.23)

\

Bankalarla veya finans kuruluslari ile %10°’nu asan borglanmalarda Igisleri
Bakanlhigmin iznini almak sartiyla, i¢ bor¢lanma sozlegmesinin imzalanmasi ve
kredinin kullanilmas1

Sekil 1. 1. Belediyelerin i¢ borglanma siireci (Dogan ve Bas, 2013:300)

29



Dis bor¢lanma

1980’11 yillardan itibaren kiiresellesme siireci ¢ercevesinde Tiirkiye’de gergeklesen
yapisal doniigsiimlerle beraber 1986 yilinda kamu kuruluslari 6l¢eginde kamu kredileri
kisilmaya baslanmis ve belediyeler i¢ ve dis kaynaklardan borglanmaya baglamislardir.
Bunun sonucunda belediyeler biiyiik miktarlarda dis kredi kullanmig ve bu borglanma
1991-1995 yillar1 arasinda 3 milyar dolar gibi bir biiyiikliige ulasmistir (Doganyigit, 2001:
2).

1993 yilina kadar belediyelerin dis kredi kullanimlar1 herhangi bir kurumun 6n izin
ve denetimine bagl olmamustir. Proje ve yatirim safhalarinda Iller Bankas: tiimiiyle devre
dis1 birakilmigtir. Devlet Planlama Tegkilatinin projeyi uygun gormesi ve Oncelikli olarak
yatirrm programina almasi, Hazine Mistesarliginin ise dis kredileri temin ederken ve
anlagmalar yapilirken giinii kurtarma hedefli siyasi baskilar altinda kalmasi bilinen bir

gercektir (Esen, 2000: 75).

Dis borglar1 6deme konusunda belediyelerin gosterdikleri sorumsuz tutum ve ortaya
¢ikan bu agir bedeller sonucunda, hiikiimetler ve Hazine Miistesarligi harekete ge¢mis

asagidaki sekilde onlemler alinmistir (Giil, 2009: 101-102):

a) 1998 ve 1999 yillarinda Biitge Kanunu’na konulan sinirlayict maddelerle,

belediyelerin Hazine garantili dig bor¢glanmalarina iist limit getirilmistir,

b) 09.04.2002 tarih ve 4749 sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin
Diizenlenmesi Hakkinda Kanun ile dis bor¢ icin Hazine Miistesarligina basvuru yapilmast
ve izin alinmas1 gerektigi, ayrica yerel yonetimlerin sadece yatirim programinda bulunan

projelerin finansmani igin dis kredi kullanabilecegi belirtilmistir.

Tiim kamu kurum ve kuruluslar1 gibi belediyeler de tabi olduklar1 4749 sayili Kamu
Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun hiikiimlerince dis
bor¢lanma yapabilmektedir (Dogan ve Bas, 2013: 301). 4749 sayili Kanun’un 2.
maddesinde Kanun kapsam su sekilde belirtilmistir:
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“Bu Kanun; merkezi yonetim kapsamindaki kamu idareleri, sosyal giivenlik kurumlari,
kamu iktisadi tesebbiislerini, 6zel hukuk hiikiimlerine tabi olmakla beraber sermayesinin yiizde
ellisinden fazlasi kamuya ait olan kuruluslari, fonlari, kamu bankalarini, yatirim ve kalkinma
bankalarini, biiyliksehir belediyelerini, belediyeleri ve bunlara bagl kuruluslar ile sair yerel yonetim
kuruluslarini, yap-islet-devret, yap-islet ve isletme hakki devri ve benzeri finansman modelleri
cergevesinde gerceklestirilmesi Ongodriilen projeler kapsaminda 6deme yiikiimliiliikleri Hazine
Miistesarliginca garanti edilen kuruluslar1 ve hibelerle sinirli olmak kaydiyla sivil toplum orgiitlerini
kapsar” (4749 sayili Kamu Finansman1 Ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun, 2002:
Madde 2).

Bu hiikkme gore tiim belediyeler 4749 sayili Kanun’a bagli olarak dis borglanma
yapabilir. D1s bor¢lanma hususunda belediyelerin yerine getirmesi gereken temel ilkeler bu
kanunda acik¢a goOsterilmistir. Dis borglanma yoluyla gergeklestirilmesi diisiiniilen
projelerin yalnizca belediyelerin yatirnrm programinda olmasi yeterli degildir. Buna ek
olarak bu projelerin dis bor¢glanma finansmani ile yapilabilmesi i¢in ihale siirecinden 6nce
Hazine Mistesarliginin 6n izni alinmasi ve dis borg kredi sdzlesmelerinin imzalanmasi

gerekmektedir (Dogan ve Bas, 2013: 302).

Gegmiste belediyelerin hazine garantisi ile almis olduklari borglar1 6demeyip
Hazine’ye garantor olarak odettirmeleri, 4749 sayili Kanun’un ve tamamlayict mevzuatinin

ne kadar gerekli oldugunu gostermistir (Giil, 2009: 102).

5393 sayili1 Belediye Kanunu’nun bor¢lanma ile ilgili olan 68. maddesinde de dis
bor¢lanmanin 4749 sayili Kamu Finansmani ve Borg¢ Y 6netiminin Diizenlenmesi Hakkinda
Kanun hiikiimleri ¢ergevesinde belediyelerin sadece yatirim programinda yer alan
projelerinin finansmani1 amaciyla yapilabilecegi belirtilmistir. Ayrica ayn1 maddede dis

kaynak gerektiren projelerde Hazine Miistesarliginin goriisii alinacagi vurgulanmistir.

Dis bor¢lanmalarda gelecek nesillerin gelirleri ipotek altina alinip bir kaynak olarak
kullanim1 s6z konusudur. Ayrica bu kaynak iizerinde sonraki yillarin yoneticilerinin de
biitce hakki bulunmaktadir. Bu sebeple belediyeler dis bor¢lanma yoluyla gelir elde
ederken borcun itfa siiresi agisindan kendileri i¢in uygun olacak bir denge durumu
gozetilmelidir. Bor¢lanma yoluyla elde edilen gelirler gegici nitelikte ve siirekli olmayan
gelirler oldugu i¢in belediyenin 6z gelirleri ve idareler arasi pay transferlerinden farkli
olarak diistiniilmelidir. Borglanilan bu miktar1 6deyebilmek igin gelecekte yeni gelir

kaynaklar1 bulunmasi gerekecektir (Doganyigit, 1999: 81).
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Asagidaki sekilde belediyelerin dis bor¢lanma siireci 6zetlenmistir.

DIS BORCLANMA SURECH

1

HAZINE GARANTILI
BORCLANMA

v

Kredili olarak ger¢eklestirilecek olan yatirim
projelerinin fizibilite raporlarinin
hazirlanmasi; ayrica, buna ilaveten yapim
igleri ile ilgili 'Uygulama Projesi’nin de

A 4

HAZINE GARANTISIZ
BORCLANMA

!

Kredili olarak gergeklestirilecek olan yatirim
projelerinin fizibilite raporlarimmn
hazirlanmasi. Ayrica, buna ilaveten yapim
isleri ile ilgili 'Uygulama Projesinin de

hazirlanmasi

v v

Projenin hazirlanmasi ve belediyenin. yillik
yatirim programinda yer almasi (5393-mad
18-a)

hazirlanmas1

Projenin hazirlanmasi ve belediyenin. yillhik
yatirim programinda yer almasi (5393-mad
18-a)

Yatirim programinm belediye meclisinde
goriisiiliip kabul edilmesi (5393-mad 18-a)

Yatiim  programu  belediye  meclisinde
gorisiiliip kabul edilmesi (5393-mad 18-a)

v
Ilgili proje Devlet Yatirim Programinda yer *
alinmasi, (4749 md.8; Yillik Yatinm
programunda yer alan projelere dis finansman
saglanmasina iliskin esas ve usullere dair
teblig mad. 3)

flgili proje Devlet Yatinm Programinda yer
almast (4749 md.8; Yillik Yatinm programinda
ver alan projelere dis finansman saglanmasina
iliskin esas ve usullere dair tebli mad. 3)

v v

Kredili  ihalenin  6n  izninin  Hazine
Muiistesarligindan talep edilmesi (Yillik yatirim
programinda yer alan projelere dis finansman

Kredili ihalenin 6n izni Hazine Miistesarliindan
talep edilmesi: (Yillik yatinm programmda yer
alan projelere dis finansman saglanmasina iliskin
saglanmasina iliskin esas ve usullere dair teblig, esas ve usullere dair teblig, Mad. 3, 4749 sayili
Mad. 3, 4749 sayili Kanun md. 8) Kanunun 8. maddesinin 10. fikrasi)

v L

Belediye meclisinde dis bor¢lanma kararmin alinmast Belediye meclisinde dis bor¢lanma kararinin
alinmasi (5393 md. 68)

* 4734 sayili Kamu fhale Kanunu — + -
hiikiimleri dogrultusunda ihale < Krediihalesinin

siirecinin tamamlanmasi yapilmasi

Kredi ihalesinin yapilmasi g

Kred: teklifleri Hazine
Miistesarligi'na (D1s Ekonomik
Iliskiler ~ Genel Miidiirliigii)
gonderilmesi  (Yillik yatinm
programunda yer alan projelere
dis  finansman  saglanmasina
iliskin esas ve usullere dair teblig
mad. 3 1 bendi)

Kredi tekliflerinin Hazine
Miistesarhigi’na (D1s Ekonomik
iliskiler ~ Genel — Mudiirltgii)
gonderilmesi  (Yillik  yatinm
programinda yer alan projelere
dig  finansman  saglanmasma
iliskin esas ve usullere dair teblig,
mad. 3 1 bendi)

Belediye meclis karar ile yerli bir
bankada dis bor¢ hesabi agilmasi,
proje gelirlerinin hangi hesaplardan
olusacagi belirlenmesi (D1 Borg >
Odeme Hesabr Olusturulmast ve
Isleyisine Iliskin Esas ve Usullere
Dair Ydnetmelik)

A
A 4

Sekil 1. 2. Belediyelerin dis borglanma siireci (Dogan ve Bas, 2013: 305-306)
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¥

v

Kredi sozlesmeleri ile
ilgili gerekli teminat,

Hazine Miistesarlig1 ilgili
kreditorlerle sozlesme

Kredi teklifleri Hazine Miistesarligi'na (Dis
Ekonomik fligkiler Genel Midiirliigii)

kefalet ve diger taslagma nihai sekli <«p| gonderilmesi (Yilhik yatirim programinda
dokiimantasyonu verecek goriigmelerin yer alan projelere dig finansman
tamamlanmasi yiiriitiilmesi saglanmasina iligkin esas ve usullere dair
teblig mad. 3 1 bendi)

v v
Kredi sozlesmeleri ile ilgili gerekli Hazine Miistesarlig
teminat, kefalet ve dlgef ‘ ' Ilglll kreditorlerle ‘ ' Kredi s('jzlesmelerinin imzalanmasi
dokiimantasyonu tamamlanmasi sozlesme taslagina nihai

sekli verecek

v goriigmelerin l

Hazine Miistesarhigi’nea sozlesmeleri ytriitilmesi
QS VUSRAT 161 11ed SOZ e e Kredi sozlesmelerinin Hazine Miistesarlig

son gekli verilerek imzalanmak tizere
belediyeye gonderilmesi

v

Kredi sézlesmelerinin imzalanmasi

v

Kredi sézlesmelerinin Hazine Miistesarligi (Kamu Finansmani
Genel Miidiirligti) tarafindan tescil edilmesi ve dis borg kiitiigiine
kayit yapilmas1 : (T.P.K.K.H. 32 Sayih Karar'a fligkin Teblig
Mad. 42 , T.P.K.K.H. 32 Sayili Karar ile B.H ve D.T.M'nin 91-
32/5 Sayih Tebligi'ne Iliskin I-M Sayili Tiirkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankas1 Genelgesi)

(Kamu Finansmani Genel Miidiirliigii)
tarafindan tescil edilmesi ve dig borg
kiittigiine kayit yaptirilmast ( T.P.K.K.H. 32
Sayili Karar'a fligkin Teblig Mad. 42,
T.P.KK.H. 32 Sayil: Karar ile B.H ve
D.T.M.'"nin 91-32/5 Sayih Tebligi'ne Tliskin
[-M Sayil Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankas1 Genelgesi)

v

Kredi sozlesmelerinin imzalanmasint
miiteakip sigorta iicreti ve komisyonlarinin

v

ddenmesi

Garantor tcretlerinin ddenmesi.(Hazine miistesarligr verilecek her
garanti i¢in bir defaya mahsus olmak kaydiyla garanti edilen tutarin
%11 kadar garanti ticreti alir.)

v

Hazine Miistesarligi'nca ilgili bankaya teminat mektubunun ve
Garantorlitk Belgesi'nin verilmesi (Dis proje kredilerinin dig
borg kayd, biitcelegtirilmesi ve muhasebelestirilmesine iligkin
esas ve usuller hakkinda yonetmelik)

Avans hak edisi ile avansin veya hak edis
kargilig1 bedellerinin krediden miiteahhide
yapilmasi (kullanim).

v

v

Kredi sozlesmelerinin imzalanmasim miiteakip sigorta
ticreti ve komisyonlarinin ddenmesi

v

Avans hak edisi ile avansin veya hak edig kargiligi
bedellerinin krediden miiteahhide yapilmasi (kullanim).

Odemelere ait bilgilerin yapildiklar tarihi
miiteakip 10 giin i¢inde Miistesarlik Kamu
Finansmani Genel Miidiirligi'ne
gonderilmesi : (T.P.K.K.H 32 Sayili Karar'a
[liskin Teblig No:91-32/5 Mad. 42)

Sekil 1. 3. (devam) Belediyelerin dis borglanma siireci (Dogan ve Bas, 2013: 305-306)

33




34



2. BELEDIYELERIN FINANSMAN KAYNAGI OLARAK TAHVIL
IHRACI

2.1. Belediye Tahvilleri ve Cesitleri

Belediye tahvilleri; belediyelerin veya belediyelere bagli kuruluslarin (ihraggilarin),
bor¢ verenlere (yatirimcilara) borglandiklar1 miktar1 ve belirli bir oranda faiz geri
O0demesini taahhiit ettigi menkul kiymetlerdir. Vadeleri 1 yildan 40 yila kadar degisebilen
tahviller gesitli projeleri finanse etmek icin kullanilabilir. Ornek olarak asagidaki kullanim
alanlar1 siralanabilir (O’hara, 2011: 1):

Okul binalarinin yapimu,

Cadde ve yol yapimi ingaatlari,

Kamu hizmet binalar1 yapimi,

Universite, arastirma laboratuvarlari ve yurt yapimu,

Elektrik tiretim tesisleri ve dagitiminin yapilmast,

Otoban, havaalani, kopriiler gibi ulasim aglarinin yapima,

Hastane ve saglik ocag1 yapimi,

Su sebekesi insaati1 ve kanalizasyon altyap1 hizmetlerinin saglanmasi,
Atik geri doniisiim tesislerinin yapimi,

Diistik ve orta gelirli aileler igin konut saglanmasi.

Verilen o6rnekler incelendiginde belediye tahvillerinden elde edilen finans
kaynaklarmin kisa vadeli yatirimlardan c¢ok uzun vadeli ve gelecek nesillere de
aktarilabilecek yatirimlarin finansmaninda kullanildigi anlasilmaktadir. Belediye tahvilleri,
yiiksek maliyetli yatirnmlarin1 yapmakta zorlanan belediyeler i¢in 6nemli bir ¢6ziim yolu

olabilmektedir.

Belediye tahvilleri, tahvillerin ihraci yoluyla elde edilen kaynaklarin kullanildig:
alanlara gore smiflandirilmaktadir. Bu siniflandirmaya gore belediye tahvilleri, genel
yiikiimliiliik tahvilleri ve gelir tahvilleri olmak tizere ikiye ayrilir (Yakar ve Kandir, 2012:
433).
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2.1.1. Genel yiikiimliiliik tahvilleri

Genel yiikiimliiliik tahvilleri, belediyelerin kredi ve vergilendirme giiciine gore
cikardiklart “tam giiven (full faith)” (tam giiven; hitkiimetin veya yerel yonetimin borcunu
geri 6demek i¢in vergilendirme giiclinii garanti etmesi) esasina dayali tahvillerdir (Lee-
Lee, 2006: 131). Bu tahviller, tahvili ihrag eden belediyenin genel vergilendirme giicii ile
desteklenir. Genel yiikiimliilik tahvilini ihra¢ eden belediyeler vergilendirme konusunda
genis yetkilere sahip olabilecegi gibi, sinirli sekilde vergilendirme yetkisine de sahip

olabilir (Dingsoy, 2001: 18).

Belediyelerin en &nemli gelir kaynaklari genel olarak emlak vergileridir. Bu
nedenle belediyelerin sorumlu oldugu sinirlar icerisinde bulunan gayrimenkuliin sayist ve
degerine gore ihrag ettigi genel yiikiimliiliik tahvillerin 6demeleri sekillenir. Bu tahviller
yardimiyla yerel halka okul, kiitiiphane, belediye hizmet binalar1 ve itfaiye hizmetleri gibi
sosyal yatirnmlarin finanse edildigi gozlemlenebilir. Ayrica vergi gelirlerine ek olarak
merkezi hiikiimetten saglanan gelir transferleri de bu tahvillere karsilik olarak gosterilebilir

(Marmara Universitesi 1.1.B.F., 2009: 67-68).

Belediyelerin vergilendirme konusundaki yetki ve kapasitesi bu tahvillerin
thracinda 6nemli bir husustur. Belediyeler vadesi gelen tahvillerin 6denmesinde yeterli
kaynaga sahip degilse mevcut vergi oranlarmi artirarak tahvillerin  ifasini
gergeklestirebilirler. Bu durumda yatirimcilarin sahip oldugu tahvillerin 6denmeme riski

azaltmaktadir (Marmara Universitesi I.1.B.F., 2009: 68).

Genel yiikiimliiliik tahvilleri ile saglanan gelirler daha ¢ok yerel diizeydeki kamu
mallar1 ile ilgili yatirimlarda kullanilir ve gelir getirici 6zellikleri yoktur. Bu
sinirlandirilmalar goz Oniine alindiginda genel yiikiimliilik tahvillerini smirli ve simirsiz
vergilendirme yetkisi bulunan belediyelerce ihra¢ edilmesi olarak ikiye ayirmak

miimkiindiir (Marmara Universitesi 1.1.B.F., 2009: 68).
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Sinirsiz vergilendirme vetkisine sahip beledivelerce ihrac edilen tahviller

Belediye tahvilleri, talep oldugu siirece ihra¢ edilebilen borglanma araglaridir.
Tahvillere olan talepleri belirleyen ise belediyelerin borglarmi 06deme giiciidiir.
Belediyelerin vergilendirme yetkisi finans kayna@i yaratma kabiliyetini dogrudan
etkilediginden belediyelerin vergilendirme iizerindeki esnekligi bu talebin olusmasina
neden olabilmektedir. Ayrica belediyelerin bu tip tahvilleri ihrag karari segmenler ve vergi
mikellefleri tarafindan onaylanmalidir. Ciinkii 6demeler dolayli olarak vergi
miikelleflerince yapilacaktir (Marmara Universitesi 1.1.B.F., 2009: 69). Belediyeler tahvil
ihracindan dogacak borglarint 6deyebilmek i¢in gerekli gordiigii miktarda vergi oranlarini
artirabilecektir. Bu ylizden yerel halkin goriisiiniin, alinmasi belediye ile halk arasinda

yasanabilecek sikintilarin 6niine ge¢ilmesinde 6nemlidir.

Sinirhi vergilendirme vyetkisine sahip belediyelerce ihrac edilen tahviller

Belediyelerin idari ve siyasi Ozerklikleri mali 6zerkliklerini dogrudan
etkilemektedir. Merkezi yonetim sistemine sahip bir iilkede belediyelerin iizerindeki idari
ve siyasi etki, mali diizenleme yetkisini de birlikte getirmektedir. Bu sekilde yonetilen
iilkelerde belediyelerin vergileme yetkisi kisithdir. Cilinkii vergilendirmeler merkezi
hiikiimetin onay1 ile yiirlirliige girmektedir. Baz1 vergilendirmelerde kararlarin merkezi
hitkiimet tarafindan alinmasma ragmen vergilerin oran ve matrah1 belediyelere
birakilmistir. Ozelikle emlak vergilerinde bu durum sdz konusu olabilmektedir. Bu sekilde
belediyelere vergi konusunda kismen esneklik taminmistir. Belediyelere taninan bu
esneklik olglisii ihrag edilen tahvil miktarinin belirlenmesinde temel bir rol oynamaktadir.
Bir belediyenin vergilendirme yetkisi ne kadar fazla ise tahvil ihra¢ hacmi o kadar fazladir

(Marmara Universitesi I.I.B.F., 2009: 70).

Belediyeler i¢in genel yiikiimliiliik tahvillerinin avantajlarin1 ve dezavantajlarini

agagidaki sekilde siralamak miimkiindiir (Spearman, 2013: 224):
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Avantajlar:

e Diisiik faiz maliyetlerini kullanarak vergilendirme yetkisi sayesinde geri 6deme
taahhiidii verir.

e Diger tahvil tiirlerine gore ihrag siireci daha basittir.

e Faizler ve dogacak maliyetler diger tahvil tiirlerine gore daha diisiiktiir.

e Ticari bankalarin bu tahvillere olan talebi kisa vadeli tahviller (2-5 y1l) i¢in bir

piyasa olusturabilir.
Dezavantajlar:

e Bir¢ok iilkede ikincil piyasalarin olmayist bu tahvillere olan talebi azaltarak
daha kisa vadeli tahvil ihracina mecbur birakabilir.

e Merkezi hiikiimet tarafindan uygulanan yasal borclanma smirlamalari,
belediyelerin uzun vadeli finansman elde etme kabiliyetini sinirlandirabilir ve
devaminda gelecekteki bor¢lanma kapasitesini diistirebilir.

e Yatirnmin fayda 6mrii yatirimin maliyetini kargilayamayabilir.

e Eger tahvilin geri 6demesi vergi gelirlerinden yapilirsa beklenilen fayda

goriilemeyebilir.
2.1.2. Gelir katilim tahvilleri

Gelir katilim tahvilleri genellikle “smirli sorumluluk” tahvilleri olarak da
adlandirilir. Bu tahvillerin geri 6demesinde belediyeler; yerel halkin 6dedigi hizmet
masraflari, giris licretleri ve kiralama gibi ticretlerden elde edilecek gelirleri taahhiit eder.
Bu tahviller genel yiikiimliilik tahvilleri gibi belediyelerin vergilendirme giiclinden
etkilenmemektedir ve bunun bir sonucu olarak vergi destekli bor¢ sinirlamalarina bagimli
degildir. S6z konusu gelirler bor¢larin geri 6denmesinde yeterli degilse belediyeler

ticretlerini artirarak taahhiit ettigi borglart 6deyebilirler (Spearman, 2013: 224).

Gelir katilim tahvilleri, belirli projelerle belirli tahviller arasinda iliskilendirilerek
cikarilabilecegi gibi birden fazla projenin birlestirilmesiyle paket halinde bir yatirim
portfoyii olusturularak da ¢ikarilabilir. Bu sekilde, geliri az olan projeler i¢in ihrag edilecek
tahvillere de bir talep olusturulmasi s6z konusu olabilmektedir (Marmara Universitesi

i.i.B.F., 2009: 71).
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Gilinlimiizde toplam belediye tahvillerinin %70’inden fazlasini olusturan gelir
katilim tahvillerinin genel yiikiimliilik tahvillerinden farki, bu tahvillerin gerceklesen
projenin gelirine bagli olarak vergilendirme yetkisinden bagimsiz hareket etmesidir.
Ornegin; belediyenin baraj ve su dagitim kanallar1 projelerini finanse etmek igin ¢ikardig
tahvillerin geri o6demesi, yerel halktan alinacak temiz su kullanim fcretleri ile
saglanacaktir. Bu dogrultuda, gelir katilim tahvillerinin itfas1 ile belediyeler tarafindan

sunulan hizmetlerin fiyatlar1 arasinda bir iliski oldugundan s6z edilebilir (Marmara

Universitesi I.1.B.F., 2009: 71).

Belediyeler bazen gelir katilim tahvillerinin kredi derecesini artirabilmek i¢in bu
tahvillerin geri 6denmesinde vergi gelirlerini taahhiit edebilirler. Bu tahviller genelde kredi

limitlerinin ve gelirlerin yeterli olmadigi projelerde kullanilir (Spearman, 2013: 224).

Belediyeler icin genel yiikiimliilik tahvillerinin avantajlarin1 ve dezavantajlarini

asagidaki sekilde siralamak miimkiindiir (Spearman, 2013: 225):
Avantajlar:

e Bor¢lanma maliyeti hizmetten yararlanan yerel halka daha adil bir sekilde
dagitilir.

e Gelecekteki bor¢clanma kapasitesini azaltmaz.

e Finansman giderleri projenin fayda 6mrii boyunca 6denir.

e Kamusal taleplerin makul bir maliyette yapilmasi zorunlulugundan dolay1

harcamalar belirli bir disipline sokar.
Dezavantajlar:

e Bircok iilkede ikincil piyasalarin olmayist bu tahvillere olan talebi azaltarak
daha kisa vadeli tahvil ihracina mecbur birakabilir.

e Vergilendirme yetkisi ile garanti edilmemis olmasi kredi derecelendirme
notunu distiriir ve yiiksek faiz uygulanabilir.

e Karmasik olmasindan dolayi ihrag siireci daha maliyetli olabilir.

e Tahvillerin geri 6denmeme durumunda diger tahvil gesitlerinde de talepte

azalma meydana gelebilir.
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2.2. Belediye Tahvil Thracinin Gerceklesmesinde Etken Olarak Kredi Derecelendirme
Sistemi

Iyi isleyen bir tahvil piyasasina ek olarak belediyelerin tahvil ihra¢ edebilmelerini
belirleyen diger kosul belediyelerin kredi degerliligidir. Kredi degerliligi, borcu geri
Odeyebilme giiciinii belirten bir kavramdir. Kredi degerliligini olusturan kavram ise kredi
riskidir. Kredi riski, bor¢ alan tarafin borcunu zamaninda ve tam olarak 6deyememe
durumudur. Belediyelerle ilgili kredi riski, belediyelerin mali yapilarinda meydana
gelebilecek bozulmalardan ve gerceklesen yatirimlardan beklenilen gelirlerin  elde
edilememesinden dolayr tahvil sahibi yatirimcilara tam ve zamaninda geri Odeme

yapilamamasi durumunda ortaya ¢ikar (Giindiiz, 2008: 72-73).

Kredi riskinin olugmasi baslica iic nedene dayanmaktadir. Bunlar ekonomik
faktorler, belediyelerin bir takim politikalarindan kaynakli fiyatlandirma faktorleri ve
secimle olusturulan belediye yonetimleri ile ilgili yonetsel faktorlerdir (Dingsoy, 2001: 26-
27).

i. Ekonomik Faktorler: Giincel ekonomik kosullarin bozulmasiyla birlikte,
belediyelerin giderlerinde olaganiistii bir artma veya gelirlerinde olusabilecek bir
azalmadan kaynakli biitcenin agik vermesi, ihrag edilen tahvillerin geri 6demesi igin
vergilerin zamaninda veya tam olarak tahsil edilememesi, tahvil ihraci ile finanse edilen
projelerin zamaninda bitirilememesi veya beklenen gelirlerin elde edilememesinden
kaynaklanan olumsuz kosullardan dolay1 belediyeler borglarinin anapara ve faiz
O0demelerinde bir takim eksiklikler yasayabilir veya bu borglar1 zamaninda

odeyemeyebilirler.

ii. Fiyatlandirmadan Kaynakh Faktorler: Belediyelerin temel kamu
hizmetlerini yerine getirme amaciyla ihra¢ ettikleri tahvillerden elde edilen gelirlerle
finanse ettigi projelerin hizmet fiyatlarini diisiik tutmasi sonucunda ihrag ettigi tahvillerin

anapara ve faiz 6demelerini gergeklestirememe durumu ortaya ¢ikabilir.

iii. Yonetsel Faktorler: Segimle is basina gelen belediye yiiriitme organi basinin
ve belediye yonetim kadrolarinin finansman ve biitge konularinda yeterli bilgiye sahip

olmamalari, tahvil ihraci yoluyla elde edilen kaynaklarin verimli kullanilmamasi ve bir
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takim sebeplerle yatirim maliyetlerinin yilikselmesi tahvillerin 6demelerinde belediyeleri

sikintiya sokabilmektedir.

Kredi riski genellikle karsilastirmali yontemlerle olgiilebilir. Bir borcun kredi riski
Olciiliirken tilkedeki diger belediyelerin borglarina veya ihra¢ ettigi tahvillerin kredi
risklerine gore bir degerlendirme yapilir. Belediyelerin ve merkezi hiikiimetin farkli
sekillerdeki kredi borglarmin veya farkli iilkelerdeki belediye tahvil ihraglarinin kredi

derecelendirilmesinde standartlastirmaya yonelik ¢alismalar uygulanir (Peterson, 1998: 3).

2.2.1. Kredi derecelendirilmesinin kapsami

Kredi derecelendirme, bagimsiz kuruluslar tarafindan borglu olan tarafin gelecekte
faiz ve anapara ile ilgili finansal yiikiimliiliikklerini tam ve zamaninda karsilayabilme
yetenegi hakkinda verilen goriistiir. Diger bir ifadeyle derecelendirme, borglu olan tarafin
vade sonuna kadar menkul kiymeti temerriide diisiirme ihtimalini belirtir (World Bank,
1999: Chapter 6,3).

Kredi derecelendirme kuruluslari yatirim igin gerekli degerlendirmeleri yaparken
yatirrmi kar-zarar ¢ercevesinde incelemez; yatirimcilara alim veya satim ydoniinde
tavsiyelerde bulunmaz ve yatirimin uygunlugu hakkinda bilgi vermez (Standard & Poor’s,
4). Bunun yerine borglu tarafin borcu 6deme istegini ve borcu tam ve zamaninda

odeyebilme kabiliyetini degerlendirir (World Bank, 1999: Chapter 6,3).

Kredi derecelendirme kuruluslari, bor¢lunun anapara ve faiz 6demelerini tam ve
zamaninda yerine getirmesini dikkate alarak, belediyelerin ihra¢ edecegi tahvillerin giiclii
ve zayif yoOnlerini degerlendirerek kredi degerliligini uluslararasi alanda kabul gérmiis
derecelendirme skalasina gore bir takim harf ve rakamsal ifadelerle belirler. Bu noktada
onemli olan kredi derecelendirme kuruluslarinin giivenilirligi ve analiz igin gerekli

bilgilere ulasabilmeleridir (Giindiiz, 2008: 76).

Kredi derecelendirme hem yatirimci hem de tahvil ihra¢ eden kurum agisindan
onemlidir. Kredi derecelendirmeleri sayesinde yatirimcilar yatirim hakkinda bilgi sahibi
olabilmektedirler. Tahvillerin fiyatlandirilmasinda temel faktér olan 6denmeme riskini
degerlendirdigi igin, kredi derecelendirmelerinin tahvillerin alim-satim maliyetleri tizerinde
etkisi vardir. Yiiksek kredi derecesi olan tahvillerin 6denmeme riski diisiik oldugu icin
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bor¢lanma maliyeti de diisiik olacaktir. Tam tersi orneklere bakilacak olursa diisiik kredi
dereceli tahvillerin 6denmeme riski yiiksek olacagindan tahvillerin faiz maliyeti yiiksek
olacaktir. Kredi notlari, yatirimcilara, tutarli bir kredi 6lgiim sistemi ile sermaye piyasasi
araglarinin giivenilir bir sekilde karsilagtirilmasi imkani1 tanir. Genellikle derecelendirme
notu ne kadar iyi olursa belediyeler ihrag edecekleri tahviller i¢in o kadar az faiz 6deme
imkanma eriseceklerdir. Ayrica faiz oranlarini etkileyebilmesine ek olarak, kredi
derecelendirmeleri, belediyelerin mevcut ve gelecekteki borglanmalarmin maliyetlerini de
etkileyecektir (Vaillancourt, 2006: 52).

Kredi derecelendirmelerinin belediyelerin ¢alismalar1 {izerinde pozitif etkileri
vardir. Derecelendirme i¢in verilerin hazirlanmasi belediyeleri ve ¢alisan kadrolar1 bir
disiplin altina sokar (Petersen ve Huertas, 2004: 142). Bunlara ek olarak kredi
derecelendirmenin 6nemini ve faydalarmi asagidaki sekilde siralamak miimkiindiir

(Vaillancourt, 2006: 52):

Mevcut yatirimel potansiyelini artirir ve tahvillerle ilgili risk faktorleri hakkinda

bilgi sahibi olunmasin1 saglar.

e Tahvilleri yerli ve yabanci yatirimcilar i¢in cazip hale getirir.

e Belediyelerin mali performanslari hakkinda kamuoyuna bilgi verir ve belediye
yetkililerinin gelecekte kredi derecelendirme notlarmi yiikseltmek igin finans
teknikleri gelistirmesini saglar.

e Hiikiimetlerin, belediyelerin kredi derecelendirme notlarinin disiiriilmemesi

yoniinde politika gelistirmesini saglar.

2.2.2. Kredi derecelendirme kriterleri

Amerika Birlesik Devletleri ve bazi gelismis iilkelerin haricindeki {ilkelerde
belediyelerin kredi dereceleri diisiikk seviyededir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde
belediyelerin kredi dereceleri diisiiktiir. Birgok derecelendirme kurulusu, etkili bir belediye
tahvil piyasasi olusturulabilmesi i¢in yerel yonetimlerde kredi derecelendirme kiiltiiriiniin
yerlesmis olmasi gerektigini ve bir¢ok belediyenin kredi derecesini yiikseltmek i¢in arayis

icerisinde oldugunu belirtir (Petersen ve Huertas, 2004: 144).
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Her bir derecelendirme kurulusunun kendine ait derecelendirme formiilii vardir.
Derecelendirme yapilirken biliylik kuruluglar  farkli  faktorleri  farkli  sekillerde
degerlendirmelerine ragmen genel olarak su kriterler degerlendirmede esas alinir (Petersen

ve Huertas, 2004: 144-146):

I. Merkezi yonetim derecelendirme notu: Merkezi yOnetimin kredi notu,
belediyelerin alabilecegi maksimum kredi notunu belirler. Bu yiizden hi¢bir belediyenin
kredi notu merkezi yonetimin kredi notundan fazla olamaz ve merkezi hiikiimetin notu ne
kadar yiiksek ise belediyelerin de kredi derecelendirme notu o kadar yiiksek olabilir
(Giindiiz, 2008: 77).

ii. Belediyelerin ekonomik vyapisi: Belediyelerin mali yapilart genellikle
ekonomik kosullariyla yakindan iligkilidir. Belediyelerin ekonomik aktiviteleri ne kadar
cesitliyse mali performanslar1 da o kadar etkili olur ve bu da derecelendirmede olumlu
sonuglar verir. Belirli sektorlere olan yogunlasma, piyasalardaki dalgalanmalara karsi
ekonomileri daha hassas hale getirir (Vaillancourt, 2006: 54). Ayrica niifus yas ortalamasi
da onemlidir. Bagimli niifusun (yash ve cocuk) fazla olmasi ve yiiksek hizla biiyliyen
niifusun varlig1 yerel ekonomileri olumsuz etkilemektedir. Iyi bir egitim sistemi ve adaletli

bir gelir dagilimi1 ekonomik yapiya ve derecelendirmelere pozitif etkide bulunur.

iii. Belediyelerin yapis1 ve yonetimi: Belediyelerin sorumluluklarindan &tiirii
yaptig1 harcamalari, gelirleriyle orantili bir sekilde yapmasi kredi derecelendirmelerinde
pozitif etkiye sahiptir. Yonetimler arasi para transferleri de belediyelerin ekonomik
biiyiikliigiiniin tahmin edilebilirligi agisindan incelenir. Ayrica ulusal hiikiimetin,
belediyelerin yasadigi mali sikintilar1 tespit etmesi ve bu sikintilarin Oniine geg¢mesi
yoniindeki istekliligi de derecelendirmede olumlu kriterlerinden biridir. Biitce ve finans
konulartyla ilgili yasalarin sertligi ve uygulandig1 zaman araligi, belediyelere mali anlamda
sagladigi serbestlige gore olumlu ya da olumsuz yonde degerlendirmeye tabi tutulur.
Ayrica belediyelerin ge¢miste bilitce dengesini olusturabilme performansi ve finansal
tablolarin; hazirlanma periyodu, kapsami ve tutarli bir sekilde hazirlanmasi kredi

derecelendirmelerinde 6nemli faktorlerdendir.

iv. Belediyelerin mali performansi: Belediye gelirlerinin bilesimi ve belediye

gelirlerinin harcama egilimleri derecelendirme kuruluslari tarafindan degerlendirilen
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unsurlardir. Belediyenin yerel halka yiikledigi vergi ylikiiniin komsu belediyelerle uyumlu
olmas1 gerektigi dusiiniilir. Vergi konusunda belediyenin vergilendirme yetkisine sahip
olmasi olumlu bir derecelendirme faktoriidiir. Har¢ ve iicretlerin etkin bir sekilde
kullanilmas1 olumlu bir faktérken, belediye tarafindan kendisine bagli girisimlere yliksek
miktardaki fon transferleri olumsuz faktdr olarak degerlendirilir. Harcamalar1 olusturan
faktorler ve bu harcamalarin dagilimlart incelendiginde belediyelerin hizmet maliyetlerinin
hizli bir sekilde artmasi endise edilmesi gereken bir durumdur. Bunun yerine hizmet
maliyetlerinin yavas bir sekilde artis gostermesi belediyelerin kredi derecelendirmesi
acisindan olumlu bir durumdur. Yatirnrm ve bakim-onarim amacli yapilan harcamalar
pozitif, {icretler ve maaslar ise negatif etkiye sahiptir. Biitceyi olusturabilmek,
denklestirebilmek, biitcenin fazla vermesi, yatirrm harcamalarinin belirli bir plan iginde
yapilmast ve bu harcamalarin cari biitgeden karsilanabilmesi olumlu etkiye sahip diger

faktorlerdir.

v. Belediyelerin finansal durumu: Likit varliklarin ve pazarlanabilen
gayrimenkullerin varlig1 derecelendirmelerde olumlu etkenlerdir. Henliz 6denmemis
borglar degerlendirme altina alinir. Kisa vadeli borglar belirli bir periyotta 6denmiyorsa
olumsuz bir faktordiir. Uzun vadeli borglar ise, kendi kendini finanse eden verimli projeler

icin kullanilmadrysa genelde olumsuz olarak degerlendirilir.

Belediyelerin finansal durumlari analiz edilirken bir takim gostergeler kullanilir. Bu
gostergeler, belediyelerin finansal durumunu yillara gore ve diger belediyelere gore
kiyaslama imkani tanir. Gelir ve giderlerle ilgili raporlardan saglanan veriler ile olusturulan
bu gostergelerde; calisan kisi sayis1 ve belediye sinirlari igerisinde yasayan niifus gibi mali
bir 6zellik teskil etmeyen kriterler de hesaplamaya katilabilir. Cizelge 2.1’de yer alan
“Belediye Finansal Durum Analizi” bu gostergelere 6rnek olarak sunulmustur. S6z konusu
tablo belediyelerle ilgili gegerli bir standardi ifade etmemekte, belediyelerin idealde

finansal durumunun nasil olmasi gerektigini gostermektedir (Giindiiz, 2008: 80).
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Cizelge 2. 1. Belediye finansal durum analizi (Giindiiz, 2008: 80)

Gosterge Olciit- Giiclii Olciit- Zay:f
Gelirler

Cari Gelir/ Toplam Gelir > 65 % <50 %
Oz Gelir/ Cari Gelir >33 % <25 %
Nakdi Siibvansiyonlar/ Cari Gelir <33 % >50 %
Varlik Satisindan Elde Edilen Gelir/ Toplam Gelir <2% >5 %
Harcamalar

Kisi Basina Diigen Toplam Harcama Mevcut Degil Mevcut Degil
Kisi Basina Diisen Isletme Giderleri Mevcut Degil Mevcut Degil
Isletme Giderleri/ Toplam Harcamalar Mevcut Degil Mevcut Degil
Yatirim Harcamalari/ Toplam Harcamalar Mevcut Degil Mevcut Degil
Net Bilanco

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

Gergeklesen Cari Gelir/ Biitcede Ongdriilen Cari Gelir <110% > 125%
Gergeklesen Isletme Giderleri/ Biitceden Ongériilen Giderler <110% >125%
Gergeklesen Yatirrm Harcamalary/ Biitcede Ongoriilen Yatirim

Harcamalar1 <10% > 125%
Goreli Bityiime

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

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

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

Yillik Toplam Borg Servisi/ Cari Gelir <5% >15%
Faiz Odemeleri/ Cari Gelir <5% >10%
Yillik Toplam Borg Servisi/ Nakit ve Kisa Vadeli Finansal Varliklar <60 % >75%
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vi. Belediyenin bagh oldugu yasal diizenleme: Belediyelerin bagli oldugu
kanunlarin yeterince agiklayici olmamasi, emsal kararlarin ve etkili bir adli sistemin
olmamasi 6zellikle kisith gelir imkanlar1 olan belediyeler adina derecelendirmelerde biiyiik
bir engeldir. Belediyelerin ge¢miste yasadigi iflas ve Odeme ret kararlari olumsuz
faktorlerdir. Belediyelerin bor¢lanmalarinda merkezi hiikiimetin onaymin alinmasi ve
hiikiimetin bir takim kisitlamalar getirebilmesi gibi diizenlemelerin varligi olumlu yonde
degerlendirilir. Ancak bu siirecin karisik olmamasi ve siyasetten arindirilmis olmasi

gerekmektedir.

vii. Muhasebe ve finansal raporlama: Belediye finansal kayitlarinin kalitesi ve
kaynag1 inceleme altina alinir. Kayitlarin hizli bir sekilde hazirlanabilmesi, tutarliligi,
diizenli olarak bagimsiz denetim kuruluslarinca denetlenmesi ve borclarin 6denmesinde
nakit varligi ile ilgili glivenilir bilgi saglayan yontemlerin kullanilmasi olumlu kriterlerdir.
Likit varliklar ve alacak hesaplamalar1 da kredi derecelendirmede dikkate alinir, ¢iinkii
O0demesi gecikmis borglarin ortaya ¢ikmasi belediyelerin ihrag edecegi tahvillerde risk

olusturabilir.

Kredi derecelendirme faktorleri sabit degildir; zamanla degisim gegirebilir.
Bor¢lanma ile dogrudan iligkili olmayan ulusal politikalar kredi derecelendirme kriterlerini
degistirebilir. Ornegin, satin alma politikalarin1 diizenleyen yasalar, kamu calisanlarinin
emeklilik maaslar1 veya gelir kaynaklarmin farkli yerlere tahsis edilmesi gibi faktorler

analizlerin odagini degistirebilir (Petersen ve Huertas, 2004: 146).

Kredi derecelendirme kuruluslari, belediyelerin mali diizenlemelerinin bir pargasi
olan rol ve gorev degisikliklerine kars1 6zellikle hassastirlar. Ornegin, belediyelerin altyap:
yatirimlariyla ilgili sorumluluklar1 6zellikle gecis ekonomilerinde Onemli bir artis
gostermistir. Belediyeler, artan sorumluluklarini karsilayabilmek ve ihtiyaci olan gerekli
yatirimlar1 yapabilmek i¢in daha fazla bor¢lanma egiliminde bulunurlar ve bunun
sonucunda diizenledikleri finansal durum tablolarini da bu egilimlere uygun olarak
degistirirler. Belediyelerin artan borg¢ seviyesi ve borg¢ stoku, sorumluluklarinin yerine
getirilmesinin dogal bir sonucu olarak goriilmiis ve derecelendirmede olumsuz bir gosterge
olarak tanimlanmamistir. Burada 6nemli olan bor¢lanmanin ne i¢in yapildigi, geri 6deme
icin kullanilacak gelirin kaynagi ve 6demenin nasil yapilacagidir (Petersen ve Huertas,
2004: 146).
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2.2.3. Kredi derecelendirmede 6nde gelen sirketler ve derecelendirme notlari

Kredi derecelendirmeleri, tahvil ihraciyla ilgili olabilecek riskleri bagimsiz olarak
denetleyen ve inceleyen derecelendirme kuruluslar tarafindan yapilir. Serbest ekonomik
piyasalarin biiyiimesi ve devlete ait olan kuruluslarin 6zellesmesiyle birlikte
derecelendirme kuruluslari uluslararast bir boyut kazanmistir (World Bank, 1999: Chapter
6, 3). Bir¢ok derecelendirme kurulusu olmasina ragmen diinyada en ¢ok bilinen ii¢ kurulus
vardir. Bunlar: Moody’s Investors Service, Standard&Poor’s ve Fitch Ratings’tir
(Schroeder, 2015: 10).

i. Moody’s: New York Wall Street’te kurulan Moody’s tiim diinyadaki piyasa
katilimcilar1 tarafindan degerlendirmeleri dikkatle izlenen ve verdigi notlarin piyasalar
tizerinde biiyiik etkileri olan bir kurulustur (Karacaer, 2009: 143). Moody’s tarafindan
derecelendirme; sirketler tarafindan ihra¢ edilen menkul kiymetlerin anapara ve faiz
O0demelerinin zamaninda gergeklestirilebilme konusunda verilen bir yargr olarak

tanimlanmaktadir (Kargi, 2014: 357).

Moody’s, demiryollar1 yatirimlarinin iizerinde analiz yapan John Moody tarafindan
1900 yilinda kurulmustur ve ayni yil finansal kuruluslarn, devlet dairelerinin, maden
sirketlerinin ve gida sirketlerinin hisse senetlerinin ve tahvillerinin istatistiki ¢alismasini
yapmis ve bununla ilgili bir kilavuz hazirlamistir. Cok kisa bir siirede satisi yapilan bu
kilavuz 1903 yilina gelindiginde diinya ¢apinda biiyiik yanki uyandirmistir. 1913 yilinda
sanayi kuruluglarinin ve yan sirketlerinin analizlerini de degerlendirerek ¢alisma alanini
genigletmistir ve 1914 yilinda yatirnm servisi kurulmustur (Moody’s Investors Service).
Ayni yil ABD’nin diger kent ve belediyelerinin tahvillerini inceleyerek faaliyet alanini
daha da genisletmistir. 1924 yilina gelindiginde ise Moody’s, ABD tahvil piyasalarinin
hemen hemen tamaminin derecelendirmelerini yapar hale gelmistir (Karagdl ve Mihgiokur,
2012: 11).

1970 yilindan itibaren Moody’s ve diger biiylik derecelendirme sirketleri,
ithragcilara ek olarak yatirimcilarin da degerlendirme sistemine entegre edilmesi igin bir
takim c¢alismalar baslatmistir. Yerel derecelendirme kuruluslar ile anlasma ve ortak is
yapan Moody’s bu sekilde tahvil piyasalarinda daha genis hizmet alanlarina ulagmigtir.
Diger biiyilk derecelendirme kuruluslarinda oldugu gibi Moody’s de derecelendirme
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islemleri i¢in verilerin degisken olmasi ve bu degiskenlerin derecelendirmelerde saglikli
sonuclar vermeyecegi diisiincesiyle, analitik yontemlere ek olarak nitel yontemleri de

incelemelerine dahil etmektedir (Karagol ve Mihgiokur, 2012: 11).

2016 yilinda 3,6 milyar dolar gelir elde eden kurulusun biinyesinde yaklasik 11 700
kisi ¢caligmakta ve diinya genelinde 41 tilkede ofisi bulunmaktadir (Moody’s, 2017).

ii. S&P: Merkezi New York’ta bulunan ve uluslararasi kredi derecelendirme
kurulusu olan Standard&Poor’s, ABD’nin en biiyiikk iki derecelendirme kurulusundan
birisidir. Finans kuruluslarinin piyasa degerlerini belirleme ve bu kuruluslara goriis, analiz
ve bilgi saglamaya yardimci olan, tarihi 1860 yilina kadar dayanan bir derecelendirme
kurulusudur (Karagél ve Mihgiokur, 2012: 11-12). S&P derecelendirmeyi; bor¢lunun
belirli bir finansal yiikiimliliginden ya da finansal programindan kaynaklanan
kredibilitesine iligkin fikir olarak tanimlamaktadir (Kargi, 2014: 357).

2016 yilinda 5,66 milyar dolar gelir elde eden kurulusun biinyesinde yaklagik
20 000 kisi ¢aligmakta ve diinya genelinde 31 iilkede ofisi bulunmaktadir (S&P Global,
2016). Kurulusun biinyesinde 6nemli ekonomistler, gelecek tahmini yontemleri kullanan
tecriibeli analitik calisma ekipleri ve istatistik¢iler yer almaktadir (Karagdl ve Mihgiokur,

2012: 12).

iii.  Fitch: John Knowles Fitch tarafindan 1913 yilinda New York’ta kurulan Fitch,
ABD’de kabul goren ilk Avrupa kokenli derecelendirme sirketidir. 1975’te Moody’s ve
S&P ile birlikte ulusal kredi derecelendirme kuruluslarindan birisi olarak tanimlanmuistir.
Uzmanlik alan1 énceleri bankalarin derecelendirmesi olmustur. Ilerleyen zamanlarda farkl:
sektorlerdeki isletmelerin derecelendirilmesi faaliyetlerini de gergeklestirmistir. 2000
yilinda Duff and Phelps ve IBCA kuruluslariyla birlesen Fitch, 2002 yilinda ismini Fitch
Ratings olarak degistirmistir. Merkezi Londra ve New York olan kurulusun Paris, Tokyo
ve Barselona’da biiylik subeleri bulunmaktadir. Diinya genelinde 49 ofisi bulunan kurulus;
5 500 finans kurumunu, 1 800 anonim sirketi, 700 sigorta sirketini derecelendirmistir ve
buna ek olarak halen 104 iilkenin derecelendirmesini yapmay1 siirdiirmektedir (Karagol ve

Mihgiokur, 2012: 12).
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Asagidaki tablolarda yukarida bahsedilen kredi derecelendirme kuruluslarinin uzun

ve kisa vadeli kredi derecelendirme notlar1 gosterilmektedir.

Cizelge 2.2. Uzun vadeli kredi notu gostergeleri (Schroeder, 2015: 14)

Aciklama Moody’s Standard & Poor’ s Fitch

En Yiiksek Kalite Aaa AAA AAA
Yiiksek Kalite Aal, Aa2, Aa3 AA+, AA, AA- AA+, AA AA-
Giiclii Odeme Kapasitesi Al, A2, A3 A+, A, A- A+, A, A-

Yeterli Odeme Kapasitesi

Baal, Baa2, Baa3

BBB+, BBB, BBB-

BBB+, BBB, BBB-

Odemede Belirsizlik Bal, Baz2, Ba3 BB+, BB, BB- BB+, BB, BB-
Odemede Yiiksek Risk B1,B2, B3 B+, B, B- B+, B, B-
Odemede Cok Yiiksek Risk Caal, Caa2, Caa3 CCC+, CCC, CCC- CcCC
Odememe Riski Cok Yiiksek Ca CC,C CC,C
Geri Odememe C D, R, SC RD, D
Cizelge 2.3. Kisa vadeli kredi notu gostergeleri (Schroeder, 2015: 14)

Aciklama Moody’s Standard & Poor’ s Fitch
En Yiiksek Kalite P-1 A-1+ F1+
Yiiksek Kalite P-1 A-1+ F1+
Giiglii Odeme Kapasitesi P-1, P-2 A-1, A-2 F1, F2
Yeterli Odeme Kapasitesi P-2, P-3 A-2, A-3 F2, F3
Odemede Belirsizlik Yatirim Esigi Altt B B
Odemede Yiiksek Risk Yatirim Esigi Alti B B
Odemede Cok Yiiksek Risk Yatirim Esigi Alti C C
Odememe Riski Cok Yiiksek Yatirim Esigi Alt C C
Geri Odememe Yatirim Esigi Alti D RD, D
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2.2.4. Tahvil ihrag edilirken kredi notunu artirabilecek etkenler

Belediyeler, kendileri i¢in ¢esitli finansal imkanlar yaratmak ve ihrag edecekleri
tahvilleri giigclendirmek i¢in derecelendirme kuruluslarindan daha yiiksek kredi notu alacak
ve kredi riskini azaltacak bazi tamamlayic1 teminatlar verebilirler. Bunlarin basinda da
banka teminati ve tahvil sigortasi gelmektedir (Giindiiz, 2008: 86-87). ihra¢ edilen
tahvillerin derecelendirme notlarini artirmak i¢in belediyelerin alacagi 6nlemlere ek olarak
merkezi hiikiimetler de tahvil bankalar1 kurarak tahvil ihracini giiclendirici 6nlemler

alabilmektedir.

Tahvil sigortasi uygulamalari

Tahvil sigortasi ilk ortaya cikig tarihi olan 1971°den bu yana biiyiik bir gelisim
gostermistir (Cirillo, 2008: 1085). Tahvil sigortasi, belediyelerin tahvilleri geri 6deyememe
durumunda anapara ve faiz 6demelerinin sigorta sirketi tarafindan yapilmasini garanti eden
bir sozlesmedir (Gianakis-McCue, 1999: 155). Sigortalanmis tahviller, tahvili ihra¢ eden
kurumlarm geliri disinda, ticari sigorta sirketleri tarafindan hazirlanmis poligelerle garanti
altina alinir ve vade siiresi boyunca sigorta sirketi tarafindan iptal edilemez (Fabozzi, 2006:

192).

Thrag edilecek tahvillere yaptirilacak sigortanin belediyelere en dnemli faydasi
tahvilin maliyetini diisiirmesidir. Tahvillerin sigortalanmasi sayesinde, ihrag¢t belediyeler
tahvilin vadesi boyunca faiz tasarrufu saglayabilir. Ozellikle kredi notlar1 diisiik olan
belediyeler i¢in tahvil sigortasindan saglanan faiz tasarrufu ¢ok 6nemlidir. Bir belediyenin,
ithra¢ edecegi tahvilleri sigortalatma karar1 alirken sigorta primi ve sigorta ile saglanacak
faiz tasarrufunu kiyaslamasi gerekir. Buna gore tahvil sigortasindan saglanacak olan net

fayda su sekilde hesaplanmaktadir (Yakar ve Kandir, 2012: 438):

TSNF=FTBD - SPBD

TSNF= Tahvil Sigortasinin Net Faydasi
FTBD= Faiz Tasarruflarinin Bugiinkii Degeri
SPBD= Sigorta Primlerinin Bugiinkii Degeri
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Bir belediyenin ihra¢ edecegi tahvillerde eger TSNF> 0 ise tahvilin sigortali olarak,
TSNF< 0 ise tahvilin sigortasiz olarak ihra¢ edilmesi uygun olacaktir (Denison, 2003:98).

Belediyelerin tahvil ihracimi sigortali bir sekilde gerceklestirmesinin diger bir
faydas1 ise belediyelerin, tahvili sigortalatacagi sirketin isminden ve daha yiiksek olan
kredi derecelendirme notundan faydalanacak olmasidir. Belediyelerin yaptiracag: tahvil
sigortasi, tahvillerin geri 6denmeme riskini azaltacagindan dolayi ihra¢ edilen tahvillerin
daha yiiksek derecelendirme notu almasmm saglar. Ornegin, S&P onceden belirledigi
sigorta sirketleri tarafindan sigortalanan belediye tahvillerine otomatik olarak en yiiksek
derecelendirme notu vermektedir. Bu sekilde belediyeler sigorta sirketlerinin kredi
derecelendirme notundan yararlanmakta ve yeni derecelendirme arayislarina
girmemektedir (Yakar ve Kandir, 2012: 438).

Belediyeler sigorta sirketinin daha yiiksek olan kredi derecelendirme notunu ve
ismini kullanarak piyasaya erisim saglayabilirler. Piyasalarda sinirli bir gegmisi olan tahvil
ihracgilarinin  potansiyel yatirimcilar tarafindan bilinmeme olasiligt vardir. Ancak
piyasalarda iyi bilinen sigorta sirketlerinin olumlu imaji sayesinde bu belirsizlik ortadan
kalkacaktir (Cirillo, 2008: 1089). Ayrica yatirimcilar agisindan disiiniildigiinde kredi
riskinin azalmasindan dolay1r bu tahvillerin piyasalarda satis1 ve pazarlanabilirligi
artacaktir. Bu sekilde diisiik derecelendirme notuna sahip kiigiik ve finansal piyasalarda
pek bilinmeyen belediyelerin, tahvillerin sigortalanmasindan en c¢ok yararlanabilecek

kesim oldugu sdylenebilir.

Bireysel yatirimcilar ise kredi derecelendirme notlarina kurumsal yatirimcilardan
daha fazla giivenmektedir. Ciinkii bireysel yatirimcilarin tahvilleri detayli bir sekilde
inceleme imkani yoktur. Bu noktada sigortalanmis tahvillerin kredi notu yiiksek

olacagindan bireysel yatirimcilarin daha fazla ilgisini ¢ekebilecektir (Bland, 1987: 209).

Tahvil sigortasinin bahsedilen olumlu etkilerine ragmen, belediyeler tarafindan
ihra¢ edilecek tahvillerin fiyatlarinin belirlenmesinde tek basina etkili oldugu séylenemez.
Sigortalanmis bir belediye tahvilinin, ayni derecelendirme notuna sahip sigortalanmamis
bir belediye tahviline gore daha diisiik fiyatlandirildigi gozlenmektedir. Bunun sebebi,
sigortalanmis tahvilin 6denmeme riskinin sigortalanmayan tahvile goére daha yiiksek

algilanmasidir. Sigorta sirketleri olasi bir olumsuz durumda yatirimcilara anapara ve faiz
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O0demelerini yapacagmi garanti etse de yapacaklari 6demelerin tahvilin baslangigta
belirtilen 6deme planina gore sekillenmesi miimkiin goriilmemektedir. Cilinkii belediyelerin
olast bir 6ddeyememe durumunda sigorta sirketlerinin prosediirleri geregi yatirimcilar
O0demelerini daha ge¢ bir siirede alacaktir. Bu da yatirimeiyr yeniden bir yatirim riski ile
kars1 karstya birakacaktir. Yatirimeilar bu riskleri géz 6niinde bulundurarak sigortalanmis
belediye tahvillerini emsallerine gore daha diisiik fiyatlandirmislardir (Yakar ve Kandir,

2012: 439).

Banka teminati uygulamalari

1980’11 yillardan itibaren belediyelerin artan yiikiimliiliikleri ¢esitli kredi imkanlari
ile ticari bankalar tarafindan desteklenmistir. Bu destek, ihraggr belediyelerin nakit

hesaplarina yapilacak yardimlarin 6tesinde bir 6zellik tasimaktadir (Fabozzi, 2002: 243).

Belediyelerce ihrag edilen tahviller ticari bankalarin sagladigi cesitli teminat
tirleriyle desteklenmektedir. Bankalarin saglamis oldugu teminatlar, belediyelerce ihrag
edilen tahvillerin pazarlanabilirligini artiran bir etken olarak karsimiza g¢ikar. Bankalarin
saglamis oldugu bu teminatlarin ¢esitli tlirleri olup en ¢ok kullanilan iki tlirli teminat

mektuplar1 ve sartli teminat s6zlesmeleridir.

Teminat mektuplar:

Teminat mektuplari, tahvil ihra¢ eden belediyeler tarafindan, belediye bor¢lanma
senetlerinin  kredibilitesini ve dolayisiyla pazarlanabilirligini arttirmak i¢in siklikla
kullanilan bir yontemdir. Teminat mektuplariyla, bankalar veya diger finansal kuruluslar,
tahvillerin belediye tarafindan geri ddemesinin yapilamamas: durumunda, hak sahiplerine
anapara ve faiz 6demesini garanti eder (Zerega, 2008: 1015). Genellikle bir ile on y1l arasi
bir gecerlilik siireleri olan (Ortiz, 2015: 136) teminat mektuplari, tahvillerin ihraci
stirecinde belediyelerin yiikiimliiliiklerini yerine getirme konusunda zaafi olduguna dair
piyasada bir beklentinin olugsmas1 halinde, yatirimcilarin goziinde tahvillere olan giiveni
artirmak ve duyulan bu giliven ¢ercevesinde tahvillere ikincil piyasalarda daha ¢ok likidite

kaynak saglamak i¢in kullanilmaktadir (Dingsoy, 2001: 30-31).

52



Belediyelerin tahvilleri teminat mektubu ile piyasaya siirmesi, yatirimcinin
risklerini ve ihragg1 kurulusun faiz giderlerini azaltarak tahvilin kredi derecelendirme
notunu ytikseltir. Derecelendirme notunun yiikselmesinin diger bir nedeni ise tahvillerini
teminat mektubu ile piyasaya siiren belediyenin kredi notunun, teminat mektubunu veren
banka veya finans kuruluglari ile esit olarak alinmasidir. Bu yiizden teminat mektubu
alman bankanin derecelendirme notunun tahvil ihraggisi belediyenin derecelendirme
notundan daha yiliksek olmasi1 gerekir. Aksi halde verilen teminat, tahvillerin

derecelendirme notu tizerinde bir etkiye sahip olamaz (Ortiz, 2015: 136).

ABD’deki uygulamalar incelendiginde belediye tahvillerinin teminat mektuplari ile
desteklenmesinde {i¢ taraf bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, teminat mektuplarini veren
ulusal veya yerel bankalardir. ikincisi, tahvillerini basarili bir sekilde ihra¢ etmek icin
teminat mektubu talep eden belediyelerdir. Ugiincii taraf ise teminat mektubuna konu olan
riskli durum gergeklestiginde, teminat mektubunu veren kurulusun 6deme yapacagi hak
sahibidir. Teminat mektubunda bahsedilen risk gergeklesir ve teminat mektubunu veren
banka hak sahiplerine 6deme yaparsa, daha sonradan bankanin yapmis oldugu 6demeyi
tahvili ihra¢ eden belediyeden talep edebilmesi yoniinde bir madde taraflar arasinda
yapilan sozlesmeye eklenmektedir. Fakat yatirnmcilarin haklarinin  korunmasi ig¢in
bagimsizlik ilkesi (independence principal) gegerli olur. Bu ilkeye goére teminat
mektubunun belirttigi hak ve yiikiimliiliikkler ile tahvil ihraci yapan belediye ve teminat
mektubu veren banka arasindaki hak ve yiikiimliilikler arasinda bir iliski s6z konusu
degildir. Teminat mektubunu veren banka ve tahvil ihra¢ eden belediye arasinda
dogabilecek anlasmazliklar yatirimct haklarini etkilememektedir (Yakar ve Kandir, 2012:

439-440).

Belediye tahvillerini destekleme amacl kullanilan teminat mektuplarinin dogrudan
odemeli (direct pay), yiiklenimli (standby) ve teyitli (confirming) olmak tiizere {i¢ tiirii
bulunmaktadir. Dogrudan 6demeli teminat mektuplari, hak sahipleri i¢in en faydali olan
teminat mektubu tiriidiir. Tahvillerde gerceklesebilecek herhangi bir 6denmeme
durumunda hak sahiplerine anapara ve faiz 6demelerinin yapilmasini saglamaktadir. Hak
sahipleri 6demelerini tahvil ihra¢ eden kurulustan almak ve bu kuruluslara bagvuruda
bulunmak zorunda degillerdir. Yiiklenimli teminat mektuplari, sadece vadesi gelmis
anapara ve faiz Odemelerinin yerine getirilmemesi durumunda hak sahiplerinin

yararlanabilecegi bir teminat mektubu tiiridiir. Bu ylizden hak sahipleri dncelikle 6demeyi
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yapmayan tahvil ihraggisina bagvurup sonrasinda 6deme yapilmazsa teminat mektubunu
veren bankaya bagvurabilmektedir. Ugiincii tiir olan teyitli teminat mektuplari ise teminat
mektubu veren bankalarin olasi bir durumda 6demeleri yerine getirmemesi durumunda
devreye girmektedir. Teyitli teminat mektuplar1 biiyiikk ulusal bankalar tarafindan yerel
bankalarin verdigi teminat mektuplariin teyit edilmesi amaciyla ¢ikartilmaktadir (Zerega,

2008: 1019).

Belediye tahvillerini desteklemek amagh kullanilan teminat mektuplar1 bankacilik
sektoriinde kullanilan teminat mektuplar diisiiniildiigiinde daha yeni bir diizenlemedir ve
bu konuda akademik olarak derinlemesine bir arastirma s6z konusu degildir. 1980°1i
yillarin bagindan itibaren kullanilan teminat mektuplar1 belediye tahvil piyasalart igin
uygun olabilecek bir uygulamadir. Fakat belediye tahvil piyasalarinda teminat mektubu
kullanim1 yillar igerisinde bir diisiis sergilemistir ve 2008 finansal kriz Oncesindeki
rakamlara tekrar ulasmasi ¢ok zor goriinmektedir. Kredi derecelendirme kuruluslari
tarafindan bankalara diisiik kredi notlar1 verildik¢e teminat mektuplari, tahvil ihra¢ edecek
belediyeler icin cazip hale gelmeyecektir. Ayrica bankalarin yerel yonetimlere teminat
mektubu verme konusundaki isteksizlikleri oniimiizdeki yillarda bu alanda olabilecek

muhtemel bir artigin 6niindeki diger engellerden biridir (Ortiz, 2015: 151).

Sarth teminat sozlesmeleri

Sarth teminat sozlesmeleri, bazi sartlarin yerine getirilmemesi veya kosullarin
mevcut olmamasi halinde ihrag¢iya destek olarak fon saglanacagini belirten banka taahhiit
sozlesmesidir. Bu tarz teminatlar genellikle ihracciya kisa vadeli menkul kiymetler igin
likidite saglanmasi1 amaciyla kullanilir. Bu tarz s6zlesmeleri teminat mektuplarindan ayiran
en Onemli Ozellik, sozlesmede belirtilen bazi kosullarin ger¢eklesmesi durumunda
teminatin gecgersiz sayilmasidir. Bahsedilen bu kosullar, baska borglar yiiziinden ihrag¢¢inin
temerriide dilismesi, ihraccinin iflas etmesi veya kredi derecelendirme notunun

degismesidir (Dingsoy, 2001: 30-31).

Yerel yonetim bankaciligi uygulamalari

Tahvil bankalar1 veya yerel yonetim bankaciligi araciligiyla bankacilik sistemi,
belediyelere onemli kaynak imkéanlar1 sunmaktadir (Glimiis ve Yereli, 2016: 211).

Belediye tahvil bankalari, vergiden muaf menkul kiymet ihra¢ eden ve belediye
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birimlerinin ihrag ettigi tahvilleri satin alan finansal 6zerklige sahip kamu kuruluslaridir.
Genel olarak amaci belediyelerin tahvil ihra¢ maliyetlerini azaltarak ekonomilerine destek
olmaktir (Vogt, 1984: 38).

Kanada’da, ABD’nin ¢esitli eyaletlerinde ve Avrupa Birligi tiyesi lilkelerde genis
bir uygulama alani olan yerel yonetim bankalarinin, belediyelerin yatirimlarint daha diistik
bir maliyet imkan1 ile finanse edebilmelerinin 3 sebebi vardir. Bunlarda birincisi, yerel
yonetim bankalarinin genellikle belediyelerden daha yiiksek kredibiliteye sahip olmasidir.
Ikinci sebebi ise yapilan tahvil ihraclarinin daha biiyiik miktarlarda olmasi ve bu sayede
Olgek ekonomilerinden yararlanmalaridir. Biiyliik miktarlarda yapilacak olan tahvil ihract
ile finansal danigmanlik iicreti, derecelendirme notu alinmasi, pazarlama, reklam ve basim
giderleri gibi maliyetlerin disiisti saglanir. Bir diger sebebi ise yerel yonetim bankalarinin
daha fazla tecriibe ve bilgi birikimine sahip oldugu diisiiniilerek, belediyelere gore genis

bir alic1 kitlesine sahip olmasidir (Glimiis ve Yereli, 2016: 211).

Kiicik belediyeler igin disiiniildiigiinde yukarida bahsedilen hususlarin hepsi
gecerlidir. Yerel yOnetim bankalar1 o6zellikle kiigiik belediyeler i¢in borglanma
maliyetlerini diisiirebilme yetisine sahip oldugundan c¢ok Onemlidir. Kiiglik o6lcekli
belediyeler tahvillerini ulusal veya bolgesel bazda pazarlarken biiyiik 6l¢ekli belediyelere
gore daha fazla zorluk cekerler. Kiiclik miktarlarda ihra¢ edilen tahvillerin pazarlama
maliyeti, alict ve saticilarin kisith bilgileri, kalite belgelerinin alinmasinda yasanan
zorluklar nedeniyle maliyetler yiikselmektedir. Biiyiik 6l¢ekli belediyeler ise daha sik bir
sekilde tahvil ihrac1 gerceklestirmenin, bor¢lanma maliyetlerini diislirdiigiini
kanitlamislardir. Biiylik belediyeler kii¢iik belediyelerin yetersiz kaldigi uzmanlik ve borg
yonetim kapasitesine sahip olabilir. Ayrica daha Once ihra¢ ettigi tahvillerden dolay:
piyasalarda kurdugu bir takim iliskiler sayesinde kiigiik belediyelere gore avantajh

durumda olmaktadir (Robbins ve Kim, 2003: 92-93).

Yerel yonetim bankalari kamu sermayeli bankalardir. Bu yiizden alikoyma
mekanizmas1 (interceptmechanism) denilen bir yontemi de gerektigi durumlarda
kullanabilmektedir. Eger belediyeler tahvil anapara ve faiz Odemelerinde temerriide
diiserse, yerel yoOnetim bankalar1 merkezi biitcelerden aktarilan yardimlardan veya
transferlerden dagitim esnasinda s6z konusu Odemeleri Oncelikli olarak tahsil
edebilmektedir (Giimiis ve Yereli, 2016: 211).
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Yerel yonetim bankalari gesitli sekillerde yapilandirilabilir. Genellikle bu bankalar,
potansiyel kredi derecelendirme avantajlarint kullanarak veya belediyelerin borg
biiyiikliiklerine odaklanarak calismalarina yon verirler. Bu nedenle belediyelerin tahvil
ihracin1 desteklemek i¢in olusturulan yerel yonetim bankalarinin hizmetleri temelde iki
sekilde ger¢eklesmektedir. Bunlardan ilki, yerel yonetim bankalarinin piyasalara dogrudan
kendi adina gelire dayali tahviller ihra¢ etmek suretiyle borglanarak ve elde edilen
kaynaklarla belediyelerin ihrag ettigi genel yikiimliliik tahvilleri satin alarak belediyelere
finansman saglamas1 seklinde olmaktadir (Rhee & Stone, 2003: 7). ikinci ydntem ise yerel
yonetim bankalar1 belediyelerin bor¢lanma ihtiyaclarini tespit eder ve bu talepleri tek
biiylik bir havuzda toplayarak bor¢lanma araci ihra¢ eder. Boylece borcun biiyiikligi ve
bor¢lu sayisinin fazla olmast nedeniyle O6deyememe riskinin azalmasindan dolay1
bor¢lanma maliyetlerinde avantaj elde edilmis olacaktir. Ayrica yerel yonetim bankalar
stirecin basglangicinda belediyeler tarafindan ihra¢ edilen tahvilleri satin alarak bir havuz
olustur ve bu tahvilleri teminat gostermek suretiyle borg¢lanma araci ihrag edebilir.
Bahsedilen siire¢ asagidaki sekillerde goriildiigii gibi aciklanabilir (Glimiis ve Yereli, 2016:
213).

4 5 1
Yerel — Yerel Yonetim —_—
. Yatinmcilar
Yonetimler Bankasi
S — D ——
3 2

Sekil 2.1. Yerel yonetim bankasinin gelire endeksli tahvil ihraci
Yukaridaki sekil ¢ercevesinde tahvil ihrag siireci asagidaki sekilde gergeklesir:
1. Yerel yonetim bankalar1 bor¢lanma araci ihrag eder.

2.-3. Borglanma yoluyla elde edilen gelir ile belediyelerden ihra¢ edilen tahviller satin
alinir.

4. Belediyeler ihrag ettikleri tahviller nedeniyle 6demeleri gereken anapara ve faiz
tutarlarini yerel yonetim bankalaria dder.

5. Yerel yonetim bankalar1 ithrag ettigi bor¢clanma araglarindan dolay1 6demek zorunda
olduklar1 anapara ve faiz tutarlarini, belediyelerden tahsil ettigi kaynaklar1 kullanarak 6der.
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Sekil 2.2 Yerel yonetim bankasinin belediyelerin taleplerinden havuz olusturarak
bor¢lanma araci ihrag etmesi

Yukaridaki sekil ¢ergevesinde tahvil ihrag siireci asagidaki sekilde gergeklesir:

1. Belediyeler ihtiyact olan bor¢lanmalari yerel yonetim bankalarina bildirirler. Yerel
yonetim bankalar1 belediyelerden gelen talepleri kendi belirledikleri kriterlere gore
degerlendirir ve gelen bor¢lanma taleplerinden bir havuz olusturarak tahvil ihra¢ eder.
Gerekli gordiigli borglanma taleplerini reddeder. Tahvil ihra¢ edilmesi icin belirli sayida
bor¢lanma taleplerinin toplanmasi veya belirli periyotlarla tahvil ihrac1 gergeklestirilmesi

yontemlerinden birisi segilir.

2-3. Bor¢lanma yoluyla elde edilen gelir ile belediyelerden ihrag edilen tahviller satin
almir. Bu sekilde borglanma ile belediyelerden gelen borgclanma talep toplamlarinin

yaklasik %10 tlizerinde bir ihra¢ gergeklestirilir ve bir rezerv fonu olusturulur.

4. Belediyeler ihrag ettikleri tahviller nedeniyle 6demeleri gereken anapara ve faiz

tutarlarini yerel yonetim bankalarina 6der.

5. Yerel yonetim bankalari ihrag ettigi tahvillerden dolayr 6demek zorunda olduklari

anapara ve faiz tutarlarini, belediyelerden tahsil ettigi kaynaklari kullanarak dder.

Ayrica yerel yonetim bankalar1 belediyelerin bor¢lanma taleplerini toplayarak bir
havuz olusturmak yerine, belediyelerin ihrag ettigi tahvilleri satin alabilir ve daha sonra bu
tahvilleri teminat gostererek piyasalara kendi adina tahvil ihrag edebilir (Robbins & Kim,
2003: 95).
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2.3. Belediye Tahvil Thrac Siireci

Belediyelerin tahvil ihraci yurt i¢i piyasalarin yani sira uluslararasi piyasalarda da
yapilabilmektedir. Yurt i¢i tahvil ihraci, ihraggr belediye tarafindan genellikle milli para
tizerinden yapilir. Uluslararasi tahvil ihraglar1 ise genellikle yabanci tahvil (foreign bond)
veya eurotahvil (eurobond) ihraci olmak iizere iki sekilde yapilabilir. Yabanci tahviller
hangi iilkelerin sermaye piyasalarina ihra¢ ediliyorsa o iilkenin para cinsinden bir ihrag
gerceklesir ve kayit altina alinir. Yabanci tahvil ihraglarinda tahvillere bazi iilkelerde 6zel
isimler verilir. Ornegin; ABD’de para birimi Amerikan Dolar1 olarak ihrag edilen tahvillere
Yankee Bonds, Japonya’da Japon Yeni olarak ihra¢ edilen tahvillere Samurai Bonds
denmektedir. Euro tahviller ise es zamanli olarak birden ¢ok iilkede ihrag¢ edilebilirler ve
kayda tabi degildirler. Euro tahviller ihra¢ edilen para biriminin kullanildigi iilkenin
kanunlarina tabi degildir (Giindiiz, 2008: 111).

Hem yurti¢i hem de uluslararasi piyasalarda tahvil ihraci birgok tarafin yer aldigi
karmagik bir siirectir. Farkli 6zelliklerdeki tahviller mevcut olsa da genel olarak ihrag

slireci benzer bir sekilde gergeklesmektedir (World Bank, 1999: Chapter 4, 1).

2.3.1. Belediye tahvil ihracinin gerceklestigi piyasalar

Belediyeler tarafindan ihra¢ edilen tahviller, yeni ihraglarin gergeklestigi birincil
piyasalar ve 6nceden ihrag¢ edilmis tahvillerin alim-satim iglemlerinin gerceklestigi ikincil

piyasalarda islem gérmektedir (Dingsoy, 2001: 20).

Birincil piyasalar

Birincil piyasalarda menkul kiymetler, belediyeler tarafindan halka arz edilerek
genis bir yatirimer kitlesine veya tahsisli satis yoluyla kiiciik sayilardaki yatirimci
gruplarina satilabilir. Belediyelerin yatirimlar1 gerceklestirmek veya nakit ihtiyaclarmin
kapatilmasi i¢in belirli miktarda fon ihtiyact duymasi ile birincil piyasalarda ihrag siireci
baslamis olur ve tahvil ihraci i¢in ¢esitli asamalar gerceklestirilir. Siire¢ asagidaki sekilde

ozetlenebilir (Dingsoy, 2001: 20-21):
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Tahvil ihraggilan

/ (Belediyeler)
Odemeci Tahvil l T Fon
Kurulus

l Yiklenici Kurulug

\ ikincil
Piyasalar
Anapara Tahvil Fon

ve Faiz
Odemeleri Yatirnmcilar

\ (Bireysel ve Kurumsal

Yatirimcilar)

Sekil 2.3. Belediyelerin birincil piyasada tahvil ihracinda gergeklesen fon akimi (Dingsoy,
2001: 21).

Birincil piyasalar ihraggilarin ve tasarruf sahiplerinin dogrudan karsilastiklar
piyasalardir. Bu siire¢ igerisinde bir banka veya araci kurum gibi kuruluslarin aracilik
islemlerini yiirlitmesi bu piyasalarin birincil piyasa olma 6zelligini degistirmez. Birincil
piyasalarda iglem goren tahviller daha sonra ikincil piyasada islem goriirler (Gilindiiz,2008:
110).

Ikincil piyasalar

Birincil piyasalarda belediyeler tarafindan ihrag edilen tahviller ikincil piyasalarda
islem gdrmektedir. Ikincil piyasalar iki sekilde organize edilebilir. Birincisi alicilarm ve
saticilarin merkezi bir yerde bir araya gelerek teskilatlanmis bir piyasa olusturmasiyla
meydana gelmesidir. Ikincisi ise farkli yerlerde bulunan ve karsilikli anlasma ile islemlerin
yiiriidiigii tezgah {istii piyasalarda islem gormesidir (Mishkin, 2004; 27). Ozellikle sermaye
piyasalar1 gelismis olan iilkelerde teskilatlanmis menkul kiymet piyasalarina ek olarak belli
bir yap1 altinda olmayan, borsa dis1 tezgah {istii piyasalar da mevcuttur (Giindiiz, 2008:
110).
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2.3.2. Belediye tahvil ihracinda gorevli kesimler

Tahvil ihrag siirecinin kapsamli bir sekilde anlasilabilmesi icin siirecte yer alan
taraflarin detayli olarak anlasilmasi gerekmektedir. Bu siiregte gorev alan kesimlerin
sorumluluklart  tahvillerin  tiirlerine  ve satis  yontemlerine goére  degisiklik
gosterebilmektedir. Bu noktada gorevler degisken olabilmektedir. Fakat genel olarak
stirecte yer alan taraflarin temel sorumluluk ve gorevlerini asagidaki sekilde tanimlamak

miimkiindiir (World Bank, 1999: Chapter 4, 4-20):*

i. Finansal Damisman: Tahvil piyasalarinda yeni olan belediyeler, tahvil
piyasalarinda kendilerine rehberlik edilmesi icin finans danigsmanlarindan yardim
alabilirler. Finansal danigsmanlar siirecin basinda belediyelerin siire¢ yonetimi, sermaye
planlamasi ve muhasebe uygulamalarin gelistirilmesi yoniinde rehberlik edebilirler. Bu

hizmetlerine ek olarak finansal danigmanlarin gorevleri asagidaki sekilde 6zetlenebilir:

J Borglanma  kapasitesinin ~ degerlendirilmesi ve  projelerden  gelir

tahminlerinin yapilmast,

. Uzun vadeli bor¢lanma programlarinin gelistirilmesi,

o Belediyelerin borg, nakit yonetimi ve kredi derecelendirme stratejilerinin
gelistirilmesi,

J Belediyeler i¢in uluslararasi ve yerli sermaye piyasalart gelismelerinin takip

edilmesi ve degerlendirilmesi,
o Belediyelerin tahvil ihraci i¢in diizenleyici ¢ergeve olusturulmasi ve finanse

edilecek 6zel yatirimlar i¢in cesitli teknik faktorlerin degerlendirilmesi.

! Bu boliimdeki bilgiler, aksi belirtilmedik¢e (World Bank, 1999: Chapter 4, 4-20)’den faydalanilarak
yazilmistir.
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Cizelge 2.4. Finansal danismanlarin sagladigi hizmetler ve faydalar1 (World Bank, 1999: 4-

5)

Finansal Planlama

Hizmetler

Faydalar

Finansman ve borglanma politikalarinin gelistirilmesi

e Finansal kararlarin alinmasi igin yazili politika ve prosediirlerin
diizenlenmesi
e Karmagik finansal yonetimin agiklanmasi

Mevcut borg stokunun incelenmesi

e Giincel borg bilgilerinin raporlanmasi

o Gelecekteki tahvil ihraglari i¢in borg yapisinin giiglii ve zayif
yonlerinin tespit edilmesi

o Gelir kaynaklarinin tanimlanmasi

Gelecekteki bor¢lanma kapasitesinin analizi

e Gelecekteki borglanma kapasitesinin artirtlmasi i¢in arastirma
yapilmasi

e Derecelendirme ile ilgili firsat veya sorunlarin tanimlanmasi

Yatirim biitgelerinin incelenmesi

e Yatinm sermayelerinin gerekli olan altyapr yatirimlarimi

karsilayabilmesi

Uzun donemli derecelendirme stratejileri belirlenmesi

e Thracci belediyenin kredi notunun artirilmasi

Finansal alternatiflerin tanimlanmasi

e Thraggilarin diinyadaki finansman tekniklerinin iyi veya kotii

yonleri hakkinda aydimlatilmasi

e Optimal olan finans stratejilerinin belirlenmesi

Borg yonetimi

e Tahvillerin dogru zaman ve dogru maliyetle ihrag edilmesinin

saglanmasi

Bor¢c Y

onetimi

Hizmetler

Faydalar

Finansman programinin izlenmesi ve gelistirilmesi

e Finansman programinin gozlemlenmesi ve gelistirilmesi

Borg yapist hakkinda alternatiflerin analiz edilmesi

e Borglanma politikast ile uyumlu olan ve faiz maliyetini

azaltarak gelecekte finansman esnekligi saglayabilecek bir yap1
olusturulmasi

Miizakereci veya rekabetgi tahvil ihrag tiirleri hakkinda
tavsiyelerde bulunulmasi

e Yatirimcinin faiz gelirini artiracak ve ihraggmin faiz maliyetini

azaltacak ihrag yonteminin belirlenmesi

Belediyelere, tahvil ihrag siirecinde kimlerle galismasi
gerektigi hususunda yardimci olunmasi

e Tahvil ihracini en verimli sekilde gergeklestirebilecek bir ekibin

olugturulmasi

Finansman sartlariin gelistirilmesi

e Borglanma kalitesinin ve kapasitesinin artirilarak yatirimcilara

cazip gelecek vadelerin sunulmasi

e Thragcilarin esnekliklerinin artirilmasi

Finansman dokiimanlarinin gelistirilmesi

e Thra¢c sozlesmesine ait hiikiimlerin belediyeler agisindan

incelenmesi ve giivence altina alinmasi

Pazarlama planlarinin gelistirilmesi

e Tahvil getirisinin yiiklenici ve yatirimeilar i¢in maksimize

edilmesi

Derecelendirme hizmetlerinin gelistirilmesi

e Tahvil ihraci i¢in miimkiin olan en yiiksek kredi notunun elde

edilmesi

e Uzun doénemli derecelendirme planlarinin uygulanmasi

Tahvillerin fiyatlandirilmasinda yardimci olunmasi

e Sermaye piyasalarinda belediyeler i¢in en disik faizin

saglanmasi

Yatirim Damismanhik Hizmetleri

Hizmetler

Faydalar

Yatirim politikalarinin gelistirilmesi

¢ Sermayenin korunmasi
e Tanimlanmis yeni yatirim stratejilerinin olugturulmasi
¢ Kabul edilebilir ve makul yatirimlarin belirlenmesi

Dokiimanlarin kayit altina alinmasi

e Denetleyici kurumlar i¢in uygun olan dokiimantasyonun

hazirlanmasi

Nakit yonetimi

e Yatiim stratejilerine ve yatirim ydnetimlerine uygun portfoy

performanslarinin gelistirilmesi

o Kazancin maksimize edilmesi ve sermayenin korunmasi
e Beklenmedik harcamalarin karsilanabilmesi igin likiditenin

saglanmasi
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ii. Damsman: Gelire dayali tahvillerin ihra¢ siirecinin basinda belirlenen sayida
danisman ile anlagilarak hizmet alimi gergeklesebilir. Bu danigsmanlarin sorumluluklar
tahvil ihrageisi kuruluslarin isteklerine gore sekillenebilse de genel olarak gorevleri tahvil
ihraci yoluyla finanse edilecek belirli projelerin fizibilitesini olusturmak ve teknik
tavsiyeler vermektir. Ornegin, bir belediye kanalizasyon insa etmek igin bor¢ almak
istiyorsa cevresel faktorleri degerlendirerek kullanic1 taleplerini zaman iginde
projelendirmek, maliyet tahminlerini yapmak ve projenin yeterliligini belirlemek i¢in

danisman calistirabilir.

Bu hizmetin alinacagi danigsmanlarin se¢imi ¢ok Onemlidir ¢iinkii ihra¢ Oncesi
gereken hazirliklarin yapilmasi, siirecin yonetilmesi ve sunulacak hizmetler biiylik oranda
danisman firma tarafindan belirlenecektir. Danisman firma seg¢ilmesinde yapilabilecek
hatalar ihra¢ edilecek tahvillerin faiz maliyetlerinin artmasimin yani sira sonraki tahvil
ihraclarii da etkileyecektir. Belediyelerin dnceki tahvil ihraglari, yatirnmcilar agisindan bir
referans olugturmaktadir. Ayrica hizmet satin alinmasi uygun goriilen danigman firmasinin
piyasalarda bilinen ve kredibilitesi yiiksek olan bir firma olmasi olagan bir durumdur.
Maliyetleri daha ucuz bile olsa piyasalarda pek bilinmeyen firmalar ile anlasilmasi ihrag

siirecinde maliyetleri olumsuz etkileyebilir (Marmara Universitesi 1.I.B.F., 2009: 117).

iii.  Tahvil Konseyi: Tahvil konseyi, tahvillerin hukuki boyutunu aragtirarak
yatirimcilara belediyelerin tahvil ithract ig¢in gerekli islemlerin yapildig1 yoniinde giivence
verir (Giindiiz, 2008: 112). Buna ek olarak tahvil konseyi, ihrag¢1 belediye ve yiiklenici
kurum arasindaki anlagsmay1, potansiyel yatirimeilara ihrag islemlerinin temel sartlarini ve
belediyelerin finansal durum bilgilerini i¢eren arz sirkiilerini, ihragginin yiikiimliiliikleri ile
yatirrmcilarin  yasal haklart hakkinda bilgileri igeren dokiimanlarin incelenmesinden
sorumludur (World Bank, 2001: 339). Yiiklenici kuruluslara kars1 belediyelerin haklarinin
korunmasi, yatirimer risklerinin azaltilmasi ve ihraggilara olan gilivenin artirilmasi

hususunda tahvil konseyi 6nemli bir yer tutar.

iv. Yiiklenici Kurulus: Yiiklenici kuruluslar ihra¢ edilen tahvilleri belediyelerden
satin alir ve satin aldig1 tahvilleri yatirnmcilara satar. Bu gibi durumlarda genellikle
yiikleniciler tahvilleri satin alarak sermaye piyasalarinda bu tahvillerin satilamama riskini
de goze almis olur. Bu risk sonucunda yiiklenici kuruluslar tahvillerin fiyatlandirmasini
dikkatli bir sekilde yapmak ve diger firmalarla is birligi yoluna gitmek zorunda kalirlar.
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Ozellikle biiyiikk miktarlardaki tahvil ihraclarinda, yiiklenici kuruluslar tahvillerin
yatirimeilara satilamamast riskini dagitmak icin kendi aralarinda bir isbirligi yoluna
gidebilir. Genellikle yiiklenici kuruluslar1 yatirnm bankalari, ticari bankalar ve araci

kuruluslar olusturmaktadir.

v. Yatirnmcilar: Yatirimeilar, tahvil piyasalariin gelisiminde rol alan en 6nemli
etkendir. Hem bireysel hem de kurumsal yatirimcilar belediye tahvillerine yatirim
yaparlarken belirli riskleri goze alirlar. Bunlar; piyasa riski, geri ¢cagirma riski (call risk) ve
kredi riskidir.

Piyasa riski, piyasalardaki faiz oranlarinin yiikselerek yatirimcilarin ellerindeki
tahvillerin faiz getirisinin piyasalardaki oranlardan diisiik olmast durumudur. Bir
yatirimeinin %9’luk bir kupon oraniyla tahvil satin almis oldugunu varsayalim. Sonrasinda
piyasalarda faiz orami yiikseldiginde, belediyeler yeni tahvillerini %10 kupon oraniyla
piyasaya slirmeye hazir olursa yatirimcilar ellerindeki tahvilleri ancak satin aldigindan
daha ucuz fiyatlara satabilecek ve zarar edecektir. Eger tahvillerin vadesi gelmis ise

yatirimcilarin endiselenecek bir durumu yoktur.

Belediyeler tahvil piyasalarinda piyasa riskini yok edemezler. Fakat tahvillerin
iizerindeki kupon faiz orani ile piyasalardaki faiz orani arasindaki fark arttikca yatirimcilar
daha rahat bir sekilde yatirirmlarii gergeklestirebilir. Belediyelerin agisindan bakildiginda
ise yatirimcilart memnun etmek i¢in uygulayacagi kupon faiz orani belediyelerin mali

durumu ile dengeli olmalidir.

Geri ¢agirma riski (call risk); belediyelerin itfa tarihi gelmeden 6nce tahvilleri
yatirimcilardan geri almast durumunda, yatirnmcilara verecegi nakit miktariin o giinkii
piyasa sartlarinda, tahvilden elde edilebilecek gelire oranla daha az kazang saglayabilecek
alanlarda degerlendirilerek yatirimcilarin zarar etmesidir (Dingsoy, 2001: 25). Genellikle
faiz oranlan diistiiglinde ve bunun sonucunda belediyelerin piyasalarda daha 6nceden ihrag¢
ettigi tahvillere gére daha uygun maliyetli finansman elde edebildiginde ger¢eklesir. Tahvil
belgelerine belirli sartlarin eklenmesiyle geri cagirma riski yatirimcilar agisindan
azaltilabilir. Ornegin on yil vadeli bir tahvil ihracinda belirli bir zaman diliminden 6nce
veya belirli kosullar yerine getirilmeden Once tahvilin geri ¢agrilmamasi belediyelerce

taahhiit edilebilir.
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Kredi riski ise tahvil ihra¢ eden belediyenin kredi notunun zaman iginde diismesi
riskini ifade eder. Eger belediyenin piyasalardaki tahvillerden dolayr zorunlu oldugu
O0demeleri gerceklestirememe riski artarsa tahvillerin fiyatlar1 diisecek ve belediyelerin
bor¢lanma maliyetleri artacaktir. Belediyeler bazi onlemler alarak bu riski minimize
edebilirler. Bunlardan en oOnemlisi finansal yonetimi etkinlestirerek bor¢ Odeme
yukiimliiliiklerini yerine getirme konusunda piyasalarda itibar kazanmak ve yatirimcilarin

magdur olmamasi i¢in gerekli 6nlemleri almaktir.

Belediyeler finansman temini i¢in ihrag ettigi tahvillerin fiyatlarina karar verirken
yatirimcilarin endiselerini goz onilinde bulundurmali ve dengeli bir fiyatlandirma yoluna
gitmelidir. Eger kredi riski ve geri cagirma riski yiiksek olursa yatirimcilar daha yiiksek
faiz getirili tahviller talep edeceklerdir. Belediyeler bazi gilivenceler vererek tahvillerin
maliyetlerini diistirmeye ¢alisabilir fakat piyasalarda yiiksek faiz oranlari hakim iken bu

durum riskli olabilmektedir.

vi. Tahvil ihra¢ Mutemedi ve Odeme Yetkilisi: Tahvil ihrag mutemedi yurt ici
veya yurt dist piyasalarda gorev alabilmektedir. Yurt dis1 piyasalara yapilan tahvil
ihracinda tahvil ihrag mutemedi olarak belediyeler tarafindan bagimsiz bir yatirim bankasi
secilir. Mutemedin buradaki gorevi yatirimeilarin haklarii korumak ve ilgili s6zlesmelerin
kontroliinii saglamaktir. Yurt i¢i piyasalarda ise gorevleri yasal yetkilerine gore
degiskenlik gostermektedir. Taraflarin yasal olarak belirtilen sartlara uygun davrandigina

ve borglarin 6denecegine dair garanti verir (Giindiiz, 2008: 113).

Odeme yetkilisi ise, belediyelerin yatirim sahiplerine yaptizi ddemelerin
dagitimmdan ve bu ddemelerin kayit altina alinmasindan sorumludur. Odeme yetkilileri
genellikle bankalardir. Baz1 durumlarda da 6deme yetkilisi ve tahvil ihrag¢ mutemedi ayn1

kurulustur.

vii. Tahvil Sigorta Sirketleri: Tahvil sigortasi, belediyelerin tahvil sahibi
yatirimcilara 6demek zorunda oldugu anapara ve faiz 6demelerini yerine getirememesi
durumunda, sigorta sirketi tarafindan 6demelerin yapilacagini garanti eden sdzlesmelerdir.
Tahvil sigorta sirketlerinin finansal agidan degerlendirilmesi yatirimecilar agisindan ¢ok
onemlidir. Belediyeler tahvillerini sigortalatacagi zaman sirketlerin giivenilirliini ve

gecmisini detayli olarak incelemek zorundadir.
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viii. Derecelendirme Kuruluslari: Derecelendirme kuruluslart ihraggilarin
borglarin1 6deyebilme yeterliligini inceler. Bunu incelerken farkli tahvil ¢esitlerinde farkli
yontemler kullanilir. Derecelendirmeler belediyelerin tahvil ihracini basarili bir sekilde
gerceklestirebilmesi i¢in hayati 6nem tasimaktadir. Ozellikle ilk kez tahvil ihra¢ edecek
belediyeler diistintildiigiinde, yatirimeilarin verecekleri kararlarda derecelendirme raporlari

kilit rol oynamaktadir.

2.3.3. Belediye tahvil ihra¢ asamalari

Belediyeler, tahvil ihrag siirecinde gorev alacak taraflar hakkinda bilgi sahibi olmali
ve ihrag siirecinin kilit asamalarini 1yi analiz etmelidir. Bu noktada tahvilin ¢esidine veya
ihra¢ edildigi piyasalara gore ihrag siirecinde bazi degisiklikler olabilir. Tiim bunlar goz
oniine alindiginda ihrag siirecinin tek bir sekilde oldugunu séylemek pek miimkiin degildir.

Bu farkliliklara ragmen genel olarak siire¢ asagidaki sekilde agiklanabilir (Vaillancourt,

2006: 49-50):?

i. On Karar Asamasi: Belediyeler tahvil ihra¢ etmeden 6nce etkili bir sermaye
planlamasi yapmalidir. Belediyelerin bekleyen borglar1 ve gergeklesecek olan tahvil ihract
ile mevcut borg politikalarinin nasil etkilenecegi detaylica incelenmelidir. Eger belediyeler
tahvil ihra¢ etmeye karar verirse, bir finansal danigsman yardimiyla ne tiir tahviller ihrag

edecegine karar vermelidir.

ii. Teklif Siirecinin Yapilandirilmasi: Belediyeler tahvil ihracina karar
verdiklerinde finansal danmigsmanlar teklif siirecine dahil olur. Danismanlarin ilk gorevi
yiiklenici kurulusun segilmesidir. Bu asamada teklifleri toplayabilmek icin “rekabet
yontemi ile satis” ve “miizakere yontemi ile satis” olmak tizere temel olarak iki metot

vardir.

Rekabet¢i satis yonteminde belediyeler tahvilleri finansal danigman yardimiyla
yapilandirir. Ardindan tahvil ihra¢ edilecegini ilan eder ve yiiklenici kuruluslarin tahvil
satiglarinda basarili olabilmek i¢in yaptig1 degerlendirmeler sonucunda ortaya ¢ikan

tekliflerden faiz orani en diisiik olan ihale teklifini seger. Bu yontemin en biiyiik avantaji

% Bu bsliimdeki bilgiler, aksi belirtilmedikge (Vaillancourt, 2006: 49-52)den faydalamlarak yazilmistir,
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belediyelerin yiiklenicilerden en diisiik fiyati alma sansini artirmasidir. Ayrica siire¢ kolay

ve seffaf bir sekilde ilerler.

Miizakere yoOntemi ile satista ise belediyeler yiiklenici firmalarla dogrudan
fiyatlandirma konusunda pazarlik eder. Bu miizakereler genellikle ihrag siirecinin basinda
gerceklesir. Bu sekilde gerceklesen satiglar sayesinde belediyeler piyasa kosullarinin
degismesi durumunda hizli bir sekilde avantaj saglayabilirler. Bu satis yonteminde
yiiklenici kurulus, siirece en basinda dahil olur ve belediyelere ihracin yapilandirilmasinda
yardim eder. Ayrica miizakere yontemi, 6zellikle yeni ihra¢ gerceklestirecek belediyeler
icin faydali olabilir. Yiiklenici kurulusun siirece erken dahil olmasi finansal danigsman
maliyetlerinin bir kisminin azalmasi yoniinde fayda saglayabilir. Gelismekte olan iilkelerde
belediyeler i¢in rekabet¢i satis yonteminde yiiklenici kuruluslarin siirece dahil olmast,
Ozellikle uluslararas: tahvil ihraglarinda zor olabilir. Yiiklenici kuruluslar tahvillerin
yapilandirma siirecinde yer almazlarsa belediye tahvillerini satin almakta Kkararsiz

olabilirler.

Her iki yontemin birlikte uygulandigi rekabet¢i-miizakere satis yontemi de
kullanilabilmektedir. Belediyeler rekabet¢i yonteme dayanarak yiiklenici kurulusu secer.
Ancak tahvillerin fiyatlandirilmas1 ve yapilandirilmasinda belediyeler yiiklenici
kuruluslara esneklik saglar. Eger belediyeler uygun goriirse tahvilleri blok halinde belirli
bir yatinmcr grubuna satabilir. Boylelikle tahviller hakkinda bilgilendirmeye gerek
kalmayacagindan ihra¢ maliyetleri azaltilabilir (Glindiiz, 2008: 115).

iii. Thrac Yapilandirilmasi: Thale siirecinde verilen kararlar ihra¢ edilecek
tahvillerin yapisin1 etkiler. Rekabet¢i satis yonteminde yiiklenici kurulus siirece dahil
olmadan finansal danigsman yardimiyla temel yapmin olusturulmas: gerekir. Miizakere
yontemi ile satis islemlerinde ise yiiklenici kurulus tahvilin yapilandirilmasinda en 6nemli

role sahiptir.

Bu siirecte bazen ihraggilar pazarlama amagh olarak tanitimini yapmak ve
yatirimcilarin taleplerini ve endigelerini anlamak i¢in tanitim turlarina g¢ikabilirler. Bu
sekilde yatirimcilarin goriisleri tahvillerin yapilandirilmasinda etkili olabilir. Finansal
danigmanlar, rekabet¢i veya miizakereye dayali satis yontemleri siirecine iliskin taslak

hazirlayabilir ve yiiklenici kuruluslarin bu planlamalar i¢in iyilestirici Oneriler
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getirmelerine izin verebilir. Eger belediyeler belirli bir derecelendirme notuna ulagmak

istiyorsa derecelendirme kuruluslari da tahvil yapilandirilmasinda rol oynayabilir.

Tahviller yapilandirilirken ¢ok sayida karar alinmasi gerekir. Bunlardan en
onemlilerini asagidaki sekilde siralamak mimkiindiir (World Bank, 1999: Chapter 4, 27-
30):

-Ihra¢ Edilecek Tahvil Tiiriiniin Belirlenmesi: Tahvil ihrag siirecinin kilit asamasi
tahvil tiirline karar vermektir. Alinacak kararla birlikte piyasalarin tahvil satin alma
konusunda ne kadar istekli oldugu, derecelendirme kuruluslari i¢in hangi bilgilerin gerekli
oldugu ve yasal olarak gerekli olan dokiimanlarin neler oldugu sorular1 ortaya ¢ikacaktir.
Ayrica proje gelirlerine dayali olarak ihra¢ edilen tahvillerde danismanlarin hazirladig:
fizibilite raporlar1 dogrultusunda beklenen gelir ve projeler icin yapilacak tahmini

harcamalar g6z oniinde bulundurularak ihrag¢ kararlari verilir.

-Ihra¢ Edilecek Tahvil ~Biiyiikliigiiniin ~Belirlenmesi: Belediye tahvillerinin
yapilandirilmasinda tahvil miktarmin belirlenmesi ilk adim olarak diisiiniilmelidir.
Belediyeler oncelikle ihtiyaglarin1i g6z Oniinde bulundurarak tahvil biiytlikliigiini
belirlemelidir. Eger 6zel bir proje i¢in tahvil ihrac1 gergeklestiriliyorsa, ihra¢ edilecek
tahvil miktarin1 belirleyebilmek i¢in projenin maliyeti hesaplanmalidir. Belediyeler var
olan borglarinin finansmani i¢in tahvil ihra¢ edecekse, var olan borcun miktar1 tahvil
miktarini belirlemede belediyelere yardimcer olacaktir. Ayrica tahvil ihrag sebebi ne olursa
olsun; tahvil konseyi ve finansal danisman tcretleri, tahvil sigortasi i¢in yapilan 6demeler
ve belediyelerin kredibilitesini arttirmak i¢in yapilan harcamalar tahvil biytlikligi

belirlenirken gdz 6niinde bulundurulmalidir.

Tahvil ihra¢ miktarinin belirlenmesi, belediyelerin ihra¢ konusundaki basari
beklentileriyle iligkili olabilir. Eger belediyeler tahvillerinin satiglarindan sonra bu
tahvillerin gilicli bir ikincil piyasa olusturacagini disiintirlerse, olusabilecek ikincil
piyasalarda yatirimcilarin isteklerini karsilayabilecek miktarda tahvil ihra¢ etmelidirler.
Fakat bu miktar belediyelerin bor¢lanma kapasitelerinin iizerinde olmamalidir. Gelismis
bir ikincil piyasa, yatirimcilarin tahvil konusunda belediyelere olan gilivenini artirdigi gibi

gelecekteki ihraclart da belediyeler acisindan kolaylastiracaktir. Tahvilin biiytkligi
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belediyelerin 6denmemis borglariyla birlikte diisiiniildiigiinde bor¢ yikiinii oldukga

artiracagl icin kredi notlarini etkileyecektir.

-Kredibilite Artirnmi: Belediyeler yatirimcilarin tahvillerle ilgili endiselerini
azaltmak i¢in kredibilitelerini artirma yoluna basvurabilirler. Kredi derecelendirme
notlarindaki bir artis, tahvillerin pazarlanabilirli§ini artirmasina ek olarak belediyelerin
tahvilleri daha diisiik kupon oraniyla satmasina imkan vererek bor¢lanma maliyetlerini de
azaltacaktir. Belediyelerin kredi notlarii artirmasinin yollarindan birisi 6nceki boliimlerde
de ifade edildigi gibi tahvil sigortasidir. Diger bir yontem ise bankalarin verdigi

teminatlardir.

-Primli veya Indirimli Tahvil Ihraci: Tahviller nominal degerlerinin altinda veya
iistiinde satisa sunulabilir. Bu degerin altinda satilan tahviller indirimli olarak ihra¢ edilir.
Bu sekilde belediyeler nominal deger altindaki tahvillerle kaynak toplar ve yatirimcilara
nominal degerde geri 6deme yapacagini taahhiit eder. Boylece belediyeler daha diisiik faiz

oranlartyla bor¢lanmalarin1 gerceklestirir.

Nominal degeri iizerinde ihra¢ edilen tahviller ise primli tahvillerdir. Bu sekilde
gerceklesen tahvillerin faiz orani nominal degerlerle ihrag edilen tahvillere gore daha
yiiksek olacaktir. Tahvilin satis anindaki faiz oranlari, tahvillerin primli veya indirimli bir

sekilde ihrag edilip edilmeyecegini belirler.

-Tahvil Vadesinin Belirlenmesi: Bir tahvilin vadesi oncelikle belediyelerin mali
durumuna, piyasa kosullarina ve finanse edilen projenin tiirline baghdir. Eger tahviller
altyapt projeleri igin ihra¢ edilecekse, tahvilin vadesi tamamlanan projenin tahmini
kullanim &mriine gore belirlenmelidir. Ornegin; tahmini kullanim 6mrii 40 yil olarak
belirlenen bir otoyol i¢in ihra¢ edilen tahvilin vade tarihi 40 yillik zaman dilimi ig¢inde
olabilir. Bir diger 6rnek ise kullanim 6mrii 7 yil olarak diisiiniilen bir ara¢ filosu satin
alinacaksa, kullanilacak tahvillerin vadesi 7 yili ge¢memelidir. Ciinkii yatirimcilar
kullanimda olmayan projeler i¢in yatirim yapmak istemezler. Ayrica belediyeler de yapimi
devam eden projelerden dolayr olusabilecek eksiklikler i¢cin uzun vadeli tahvil ihrag

etmekten kaginmalidirlar.

Belediyeler tahvillerinin vadelerine karar verirken yatirimeilarinin taleplerini veya

derecelendirme kuruluglarinin goriislerini goz oniinde bulundurmalidir. Belediyeler tahvil
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vade sartlarinin kendileri ve yatirimeilar i¢in uygun olacak sekilde yapilandirip
yapilandirilmadigini degerlendirmelidir. Tahvillerin vadesinden 6nce geri ¢agirilmayacagi
yoniinde verilen taahhiitler yatirrmcilar i¢in cazip olabilir fakat belediyeler faiz oranlari
distiigiinde borglarini yeniden finanse etmek i¢in tahvillerini geri ¢agirma konusundaki

kendi menfaatlerini ve yatirimer kaygilarint dengelemek durumundadirlar.

-Odeme VYiikiimliiliikleri: Thracgilar genellikle tahvilleri vade tarihinden once geri
cagirma hakkini elinde bulundurmak ister. Eger tahviller geri cagirilirsa ihraggilar
yatirimcilara anapara ve o giine kadar hak edilmis faiz miktarim1 6demek zorundadir.
Boylelikle ihraggilar borglarini erken 6deme konusunda esnek olurlar ve ddeyecekleri faiz
miktarinda indirime gidebilirler. Fakat yatirimcilar genellikle ihragcilar i¢in bu hakkin

sinirlandirilmasindan yanadir.

-Degisken Faiz Oranlari Yapilandirilmasi: Degisken faiz oranli tahvil ihracinda
tahviller gilincel faiz oranlarma gore belirli bir aralik icerisinde ve 6nceden tanimlanmig
formiillere gore yeniden belirlenir. Bu sekilde gergeklesen tahvil ihraglari sayesinde
yatinmcilar degisken piyasa kosullarina karsi kendilerini garanti altina alabilirler. Eger
piyasalarda faiz oranlar1 diisecek olursa, diizenlenmis formiillere goére belediyeler

bor¢lanma maliyetlerinde indirime gidebilirler.

Belediyeler acisindan bakilacak olursa faiz oranlarindaki ciddi bir yiikselis
belediyelerin bor¢clanma maliyetlerini de ciddi oranda artiracaktir. Degisken faizli olarak
gerceklesen borglanmalarin toplam borg¢lanma miktarinin maksimum %20’si olmas1 genel
bir kural olarak diisiiniilmelidir. Fakat gelismekte olan iilkelerde ihrag¢ilar sabit faiz oranlt
bir sekilde bor¢lanamayip degisken faiz oranl bir sekilde bor¢lanmak zorunda kalabilirler.
Bu nedenle degisken faiz oranli bor¢glanmanin belediyeler agisindan gergeklesebilecek

olumsuz etkilerini anlamak ¢ok onemlidir.

iv. Kredi Derecelendirilmesi: Yiiklenici kuruluslar ve finansal danismanlar
derecelendirme siirecinde Onemli bir yere sahiptir. Derecelendirme kuruluslar

belediyelerin mali yapilari ile ilgili ayrintili bilgilere ihtiya¢ duyarlar.
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V. Dokiiman Hazirlanmasi: Tahvillerin yapis1 ve ihale siireci ile ilgili verilen
kararlar dokiiman hazirlanma siirecini sekillendirir. Bu siirecte finansal danigsman,

yiiklenici kurulus ve tahvil konseyi de rol oynar.

vi. Dagitim ve Pazarlama: Bu asamada yiiklenici kurulus yatirimcilara tahvil

satis islemlerini gergeklestirir.

vii. Siirecin Tamamlanmasi: [hrac siirecinin tamamlanmasi, tahvillerin satisindan
sorumlu yiiklenici kurulusun belirtilen tarihte yatirimeilar i¢in resmi olarak tahvil satigini
tamamladigimi ifade eder. Ihrag tamamlandiktan sonra bile satilan tahvillerin faaliyetleri
devam eder. Hem tahvil ihra¢ mutemedinin yatirimcilarin haklarini koruma goérevi hem de

derecelendirme kuruluslarinin vade tarihine kadar derecelendirme faaliyetleri devam eder.

Aktif bir ikincil piyasanin olmasi durumunda ihra¢ siireci tamamlanan bu
tahvillerin ticareti yillarca devam edebilir. Etkili bir ikincil piyasada yeterli sayida alim
satim islemi gerceklestiren katilimci bulunmast ve elektronik satis gibi bazi organize

araglarin olmasi gereklidir (Glasser ve Digerleri, 1998: 65).

2.4. Ulkemizde ve Diger Ulkelerde Belediye Tahvil Thraci Ornekleri

Diinyanin bir¢ok finansal sisteminde, 6zellikle gelismekte olan iilkelerde ve Bati
Avrupa’da bankacilik sisteminden borglanmak geleneksel bir durumdur. Belediyelerin
tahvil piyasalarindan bor¢lanmasi ise 6zellikle ABD gibi sermayesi gelismis ve giiclii bir
finansal sisteme sahip olan iilkelerde tercih edilen bir durumdur. Ornek olarak ABD ve

Tiirkiye bu ¢ercevede incelenecektir.

2.4.1. Amerika Birlesik Devletleri (ABD) belediye tahvil ihraci uygulamalari

ABD’de yerel yonetimlerin kokeni 18. yiizyila kadar dayanmaktadir. Ulkede
yerinden yonetim anlayisini tiim yonetim mekanizmalarina sahip kilan federal bir devlet
yapist vardir. Amerikan yerel yonetimleri tek merkezli bir nitelige sahip olmaktan uzak
oldugu icin belediye birimleri, gorevleri ve ekonomik yapis1 gibi konularda ¢esitli modeller
vardir. Ulkedeki mahalli idare birimleri federal seviyede anayasada herhangi bir
diizenlemeye konu edilmemistir. Federal anayasa, mahalli idarelerle ilgili biitiin kararlari
anayasal smirlar ¢ercevesinde federe devletlere (eyalet) birakmistir. Bunun sonucunda

mabhalli idareler federal devletin degil eyaletlerin sorumlulugu altinda olmustur ve eyalet
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kanunlarma gore gorevlendirilmis ve yetkilendirilmistir (Ulusoy ve Akdemir, 2017: 140-

141).

ABD’de belediyeler en 6nemli kamu hizmetlerini yerine getirdikleri i¢in mahalli
idare birimleri igerisinde en 0nemli ve fonksiyonel olandir. Bu sebeple genis yetkilerle
donatilmis o6zerk bir yapiya sahiptir. Eyaletler tarafindan kurulan belediyeler eyalet
kanunlartyla tiizel kisilik kazanirlar. Kurulabilme sartlart  eyaletten eyalete
degisebilmektedir (Ulusoy ve Akdemir, 2017: 143).

ABD’de belediyeler bankalardan veya bu sektorde uzman olan bazi kuruluslardan
bor¢lanmak yerine piyasalara dogrudan tahvil ihra¢ ederek borglanabilmektedirler. Bu
tahviller; finansal kuruluslar, 6zel sirketler ve bireyler tarafindan satin alinmaktadir.
Belediye tahvilleri 6zel sirketler veya merkezi hiikiimet tarafindan ¢ikarilan diger
bor¢lanma araglar ile rekabet halinde pazarlandig: i¢in belediyeler tarafindan ddenen faiz
bahsedilen alicilar icin cazip hale gelebilecek kadar yiliksek olmalidir (Schroeder, 2006:
348-349).

ABD’de belediye tahvilleri eyaletler veya yerel yonetimlerce dogrudan kendi
adlarma veya 0Ozel bir kurulus araciligiyla ihra¢ edilebilmektedir (Dingsoy, 2001: 12).
Tahvil bankalarinin kurulmasi vasitasiyla piyasalardan dogrudan borglanamayan kiiciik
belediyeler, 6zerk bir yapiya sahip olan bu bankalarin ihrag ettigi vergiden muaf tahviller
araciligiyla borg¢lanabilmektedirler. Kiicliik miktardaki c¢ok sayida tahvilin bir araya
gelmesiyle olusturulan havuz ile eyaletlerin yiiksek kredi notlar1 kullanilarak diisiik maliyet

avantajiyla piyasalardan bor¢lanma gerceklesir (Shah, 2006: 34).

ABD’de beledive tahvilleri siniflandirilmasi

ABD’de belediyelerin ihrag ettigi tahviller incelendiginde bunlar1 bes farkli agidan
siiflandirabilmek miimkiindiir. Bunlardan ilki tahvilin siiresine gore degerlendirilmesidir.
Buna gore tahviller kisa ve uzun vadeli olacak sekilde ikiye ayrilmaktadir. Ikinci
siiflandirmada tahviller, kullanim amacina gore degerlendirilmektedir. Bu durumda
belediye tahvilleri; genel yiikiimliilik tahvilleri ve gelir tahvilleri olmak {izere ikiye
ayrilmigtir. Uglincii siniflandirma kriterinde tahvilin faiz yapisi géz éniinde bulundurulur.
Buna gore tahviller sabit ve degisken faizli olmak {iizere iki sekildedir. Ddrdiincii

siniflandirma, belediyelerin ihra¢ ettigi tahvillerin vergiden muaf olup olmadig goz
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onilinde bulundurularak 6zel ve genel amach tahviller seklinde ikiye ayrilmasidir. Besinci
ve son siniflandirmada ise tahvillerin faiz 6deme bigimleri dikkate alinmaktadir (Yakar ve

Kandir, 2012: 433).

Belediye tahvilleri vade agisindan degerlendirilecek olursa kisa ve uzun vadeli
olmak iizere iki temel tiirii oldugu goriilebilmektedir. Kisa vadeli bonolar belediyelerin
harcamalar1 ve vergi gelirleri arasindaki gegici nakit dengesizliklerinin giderilmesi igin
ihra¢ edilmektedir. Uzun vadeli tahviller; yol, koprii, okul gibi uzun vadeli sermaye
projelerinin finansmani ve uzun dénemli biitce agiklarinin giderilmesi seklinde iki amag

icin kullanilir (Fabozzi, 2002: 235).

Belediye tahvilleri vergi muafiyeti 6zelligine sahip olup olmamasina gore 6zel ve
genel amagh olmak {izere ikiye ayrilir. Ozellikle kamu yararma olan projelerin
finansmanini kolaylastirmak i¢in bu tahvillere vergi muafiyeti 6zelligi taninmistir. Ancak,
1980’11 yillarin ikinci yarisindan itibaren bu tahvillerin vergi avantajlari nedeniyle sik¢a
ihra¢ edildigi gozlenmis ve bu durum ¢esitli kaygilara neden olmustur. ABD Kongresi
1986 yilinda gergeklestirdigi vergi reformu ile bu tahvillerin ihra¢ edilmesine belirli
kisitlamalar getirmistir. Bunlardan birincisi tahvil ihra¢ limitine iligkindir. Buna gore
eyaletlerin vergiden muaf 6zel amach tahvil ihra¢ limitleri kisi bagina 50 dolar veya
toplamda 150 milyon dolar olacak sekilde sinirlandirilmistir. Bu iki 6l¢ekten hangisi nce
gerceklesirse ihra¢ limiti belirlenirken o kriter dikkate almacaktir. Ikinci kisitlama ise
tahvil ihraci ile elde edilen gelirlerin kullanim alan1 ve ihrag sirasinda verilen glivencelerle
ilgilidir. Bu kisitlamalar uygulanirken tahvilin 6zel-genel ayrimin1 yapabilmek i¢in tahvil
thracina yonelik bir test uygulanmaktadir. Bu test iki asamadan olusmaktadir. Birinci
asamada tahvil ihraci ile saglanan kaynaklarin %10’undan fazlasi1 bir kurum veya bir kisi
tarafindan kullanilirsa tahvil 6zel amagl olarak nitelendirilmektedir. Ikinci asamada ise
tahvillerin anapara ve faiz Odemelerinin %10’undan fazlasi kurumlar veya kisiler
tarafindan garanti altina alinirsa tahvil 6zel amacl olarak nitelendirilmektedir. Uygulanan
bu testin her iki asamasinda da 6zel amagli olarak nitelendirilen tahvillerin vergi muafiyet

ozelligi kaldirilir (Yakar ve Kandir, 2012: 434).
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Belediye tahvilleri, yatirimcilarina faiz 6deme tirii yoniinden incelendiginde
farklilik gosterebilmektedir. Devlet tahvillerine benzeyen kuponlu tahvil yapisina ek olarak
vade tarihine kadar yatirimcilara ara Odeme yapmayan belediye tahvilleri de
bulunmaktadir. Bu tahvillerin biiyiik bir ¢ogunlugu sabitlenmis bir faiz oraniyla piyasalara
striilmektedir. Ancak bazi tahviller degisken faizli bir sekilde ihra¢ edilebilmektedir
(Choudhry, 2001: 427).

ABD’de beledive tahvillerinin vergisel avantajlari

ABD’de belediye tahvilleri 6zel sirket tahvillerine gére daha diisiik kazangh bir
yatirim aracidir. Bunun sebebi, sirket tahvillerinin belediye tahvillerine goére daha riskli bir
yatirim araci olmasidir. Fakat 6zel sirket tahvillerine gére daha az kazang saglamasinin asil
sebebi genel olarak tahvilden saglanan gelirin vergiden muaf tutulmasidir (Chorafas, 2005:

57).

ABD’de belediyeler tarafindan ihrag edilen tahvillerin en 6nemli 6zelliklerinden
biri tahvillerden saglanan gelirlerin genel olarak vergilendirilmemesidir. Vergiden muaf
tutulacak kisim sadece faiz gelirlerini kapsamaktadir. Ancak sermaye kazanglar1 bu kisma
dahil edilmez. Baz1 tahvil ¢esitlerinin de yasal sinirlandirilmalardan dolay1 vergi muafiyeti
ozelligi tasimadigi goriilmektedir. Gelir tahvilleri buna Ornek gosterilebilir. Ayrica
belediyelerin vergiden muaf olarak ihra¢ edebilecekleri tahviller i¢in bir tutar sinirlamasi
vardir. Bu smir asildiginda belediyeler vergiye tabi tahvil ihra¢ edebilirler. ABD’de
belediye tahvillerinin vergilendirilmesine iligskin ti¢ farkli durum s6z konusudur (Yakar ve
Kandir, 2012: 435):

e Belediye tahvillerinden elde edilen faiz gelirleri baz1 eyaletlerde tahvil
ithracinin eyalet i¢inden ya da disindan yapildigina bakilmaksizin vergilendirilmektedir.

e Belediye tahvillerinden elde edilen faiz gelirleri bazi eyaletlerde tahvil
thracinin eyalet icinden ya da disindan yapildigina bakilmaksizin vergiden muaf
tutulmaktadir.

e Belediye tahvillerinden elde edilen faiz gelirleri baz1 eyaletlerde tahvil
ihracinin eyalet i¢inden olmasi halinde vergiden muaf tutulmakta, ihracin eyalet disindan

olmas1 durumunda vergilendirilmeye tabi tutulmaktadir.
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Kupon faiz oranli belediye tahvillerinin sagladig1 faiz gelirleri federal hiikiimet
tarafindan herhangi bir vergilendirilmeye tabi tutulmaz. Ancak yatirimci, yasadigi yer
harici bir bolge tarafindan ihrag edilen tahvili satin aldiginda gelir vergisine tabi olabilir.
Ayrica belediye tahvilleri ikincil piyasalarda alinip satildiginda elde edilen gelirler sermaye
kazanci olarak degerlendirilir ve vergilendirilmeye tabi tutulur (Ang, Bhansali ve Xing,
2010: 5).

ABD belediye tahvil piyasas1 kokli ve gelismis bir piyasadir. Ulkede tahvil
ithracina iliskin ilk kayit 1812 yilit New York sehrine ait genel yiikiimliiliikk tahvil ihracidir.
Bu donemden itibaren ABD tahvil piyasas: etkili bir gelisim gostermistir. 19. ve 20.
yiizyillarda kredi sisteminde ve iilke ekonomisinde yasanan bazi durgunluklar tahvil
piyasalarinin gelisimini etkilemistir. 200 yili askin bir siiredir belediyelerin ve yerel
yonetimlerin yatirim projeleri igin ihra¢ edilen tahviller (Giindiiz, 2008: 124) ABD’de
gliniimiizde yaklasik 3,8 trilyon dolar piyasa biiyiikliigiine ulasmistir (CNBC, 2017).

2.4.2. Tiirkiye’de belediye tahvil ihracina yonelik diizenlemeler ve uygulamalar

Ulkemizde belediyeler, gorev ve hizmetlerini yerine getirirken, gerekli olan
giderleri karsilayabilmek icin kanunla belirtilen sinirlar igerisinde tahvil ihraci dahil olmak

tizere her tiirlii kaynaktan borg¢lanabilme yetkisine sahiptir (Giindiiz,2008: 165).

5393 sayili Belediye Kanunu’'nda ve 4749 sayili Kamu Finansmani ve Borg
Y 6netiminin Diizenlenmesi Hakkindaki Kanun’da belediyelerin tahvil ithraglariyla ilgili bir

takim diizenlemeler mevcuttur.

5393 sayili Belediye Kanunu’nun 68. maddesinde belediyelerin bor¢lanmaya iliskin
diizenlemeleri igerisinde tahvil ihracindan bahsedilmistir. Belirtilen kanunun bu maddesine

gore;

“Belediye gorev ve hizmetlerinin gerektirdigi giderleri karsilamak amaciyla asagida
belirtilen ustl ve esaslara gore bor¢glanma yapabilir ve tahvil ihra¢ edebilir:

a) Dis bor¢lanma, 4749 sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi
Hakkinda Kanun hiikiimleri ¢ercevesinde sadece belediyenin yatinm programinda yer alan
projelerinin finansmani amaciyla yapilabilir.

b) iller Bankasindan yatirrm kredisi ve nakit kredi kullanan belediye, 6deme planmi bu
bankaya sunmak zorundadir. Iller Bankasi hazirlanan geri 6deme planim yeterli gormedigi
belediyenin kredi isteklerini reddeder.
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c) Tahvil ihraci, yatirim programinda yer alan projelerin finansmani igin ilgili mevzuat
hiikiimleri uyarinca yapilir.

d) Belediye ve bagli kuruluslar ile bunlarin sermayesinin yiizde ellisinden fazlasina sahip
olduklar1 sirketlerin, faiz dahil i¢ ve dis bor¢ stok tutari, en son kesinlesmis biitce gelirleri
toplaminin 213 sayili Vergi Usul Kanununa gore belirlenecek yeniden degerleme oraniyla artirilan
miktarini agamaz. Bu miktar biiyliksehir belediyeleri i¢in bir buguk kat olarak uygulanir.

e) Belediye ve bagl kuruluslari ile bunlarin sermayesinin ytlizde ellisinden fazlasina sahip
olduklar1 sirketler, en son kesinlesmis biitce gelirlerinin, 213 sayili Vergi Usul Kanununa gore
belirlenecek yeniden degerleme oraniyla artirilan miktarimin yili ig¢inde toplam yiizde onunu
gegmeyen i¢ bor¢lanmayi belediye meclisinin karari; ylizde onunu gegen i¢ borglanma igin ise
meclis iiye tam sayisinin salt gogunlugunun karari ve Igisleri Bakanliginin onayi ile yapabilir...”
(5393 sayili Belediye Kanunu, 2005: Madde 68).

Goriildiigii tizere bu maddede borglanma ve tahvil ihraci birbirinden ayr1 olarak
degerlendirilmistir. Bahsedilen maddenin c fikrasinda tahvil ihracinin sadece yatirim
programinda yer alan projeler i¢in gerceklesebilecegi belirtilmistir. Bu da belediyelerin
iilkemizde yalnizca yatinm programinda yer alan projeler igin tahvil ihra¢ edebilecegi
anlamia gelmektedir. Kisa vadeli nakit aciklar1 veya yatirim programinda yer almayan

altyapi projeleri i¢in tahvil ihra¢ edilmesi miimkiin degildir.

4749 sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkindaki
Kanun’un 4. maddesinde de mahalli idarelerin tahvil ihracina yonelik diizenlemelerden
bahsedilmistir. Kanun’un 4. maddesinde: “Genel yonetim kapsamindaki mahalli idareler
ile bagli kuruluslart ve iktisadi tesebbiislerinin yurtici piyasalarda yapacaklar1 tahvil
ithraclar1 Miistesarligin iznine tabidir. Bu iznin verilmesi Hazine garantisi saglandigi
anlamina gelmez. S6z konusu izin siirecine iligkin usul ve esaslar Miistesarlik tarafindan
hazirlanacak bir yonetmelikle belirlenir. Sermaye piyasast mevzuati hiikiimleri saklidir”
seklinde belirtilmistir (4749 sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi
Hakkindaki Kanun, 2002: Madde 4). Bu maddede acik¢a belirtildigi iizere belediyelerin
yurt igi piyasalarda tahvil ihrag¢ edebilmeleri igin 6ncelikle Hazine Miistesarligindan izin
almas1 gerekmektedir. Ancak Miistesarligin verdigi izin bu tahvillere hazine garantisi
verildigi anlammna gelmemektedir. Ayrica Genel Yonetim Kapsamindaki Mahalli idareler
ile Bunlarm Bagl Kuruluslar1 ve Iktisadi Tesebbiislerinin Yurti¢i Piyasalarda Yapacaklari
Tahvil Ihraglarmin Izin Siirecine Iliskin Usul ve Esaslara Dair Yonetmelik’in 4.
maddesinde; ‘“bagvurunun yapilacagi tarih itibariyla Mistesarliga vadesi gelmis
yiikiimliiliklerinden 6denmemis borcu bulunan” ihragginin bagvuruda bulunamayacagi
belirtilmistir (28234 sayili Resmi Gazete, Genel Yonetim Kapsamindaki Mahalli Idareler
Ile Bunlarin Baglh Kuruluslar1 Ve iktisadi Tesebbiislerinin Yurti¢i Piyasalarda Yapacaklar
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Tahvil Thraglarmin Izin Siirecine Iliskin Usul Ve Esaslara Dair Yénetmelik, 2012: Madde
4).

4749 sayili Kanun’un 8. maddesi incelendiginde Hazine tarafindan belediyelerin

bor¢larina verilen garantiler diizenlenmistir. Bu maddeye gore;

“Hazine garantileri saglanmasina ve saglanan Hazine garantilerinin sartlarinda degisiklik
yapilmasina iliskin her tiirli hazirlik, temas ve miizakereler Miistesarlik tarafindan yiritiiliir ve
sonuclandirilir.

Hazine garantilerine iliskin anlagmalar ve bunlarin sartlarinda degisiklik yapilmasina iligkin
anlagmalar aksine bir hiikiim bulunmadigi siirece imzalandiklari tarih itibariyla yiiriirliige girer.

Hazine garantileri ile lehine garanti saglanan taraftan verilecek her garanti i¢in bir defaya
mahsus olmak kaydiyla garanti edilen tutarin yiizde birine kadar garanti {icreti alinir. Bu oran1 bes
katina kadar artirmaya Bakan yetkilidir.

Hazine garantilerinin verilmesine iliskin olarak garanti {icretinin belirlenmesi, garantinin
degerlendirilmesi, biitcelestirilmesi, riskin smirlandirilmas: ve paylasimi ile garantiye iliskin
bilgilerin kamuoyuna agiklanmasi ve garanti edilen tutarin tespit edilmesi de dahil olmak {izere bu
hususlara iligkin usul ve esaslar Miistesarlik tarafindan hazirlanacak yonetmelikle belirlenir.

Il 6zel idareleri, biiyiiksehir belediyeleri ve belediyeler, kendilerine ait tiizel kisilerin
ve/veya kendilerine bagl miistakil biitceli ve kamu tiizel kisiligini haiz kuruluslar ile kendilerinin
ve/veya kendilerine ait tiizel kisilerle kendilerine bagl tiizel kisiligi haiz kuruluglarin sermayesinin
yaridan fazlasina sahip oldugu 6zel idare sirketleri ile belediye iktisadi kuruluglarinin dis finansman
kaynagindan Hazine garantisi altinda sagladiklari dig finansman imkanlarina iliskin her tiirli
yiikkiimliiliiklerden ve bu yiikiimliiliiklerin aksatilmasi neticesinde dogmus olan ve dogabilecek
Hazine alacaklarinin geri ddenmesinden miiteselsilen sorumludurlar. Bu kapsamda akdedilen dis
kredi anlagsmalarindan ortaya ¢ikan her tiirli geri 6deme yiikiimliiliigii tamamlanincaya kadar borglu
kurulus, borcun geri 6denmesi siiresince meydana gelebilecek her tiirlii idari degisikliklere ve yeni
gorevlendirmelere bagli olmaksizin, borcun geri 6denmesinden sorumludur.

Kredi borglusu kuruluslar, Hazine garantisi altinda saglanan dis kredilere iliskin geri
d6demeler i¢in gereken tutar1 yili biitcelerinde dncelikli olarak ayirmakla miikelleftirler.

D1s borglarin 6denmesinde aksamaya sebebiyet verdigi tespit edilenlere bu aksamadan
dogan zarar dlgiisiinde riicti olunur.

Hazine, kamu ve/veya 6zel kurum ve kuruluglarinin yurt igi piyasalardan yapacagi
borg¢lanmalarda garanti veya kefalet veremez.

Bu Kanunun 1 inci ve 2 nci Maddeleri ¢ergevesinde belirlenen esaslara uygun olarak
Hazine garantileri kismen veya tamamen verilebilir.

Kamu mevduat bankalari ile 6zel yatirim ve kalkinma bankalari, Tirkiye Varlik Fonu
Yonetimi Anonim Sirketi ve Tirkiye Varlik Fonu ile bunlarin finansman temini amaci ile
kuracaklar1 fon ve sirketler hari¢ olmak {izere, bu Kanun kapsamindaki kuruluslarca saglanacak her
tiirlii dis imkan ile diger kurum ve kuruluslar lehine verilecek garantiler Miistesarligin iznine tabidir.
Kamu yatirim ve kalkinma bankalari tarafindan saglanacak bir yil ve daha kisa vadeli dig imkan bu
izne tabi degildir. Bu iznin verilmesi Hazine garantisi saglandig1 anlamina gelmez. izin verilmesine
iliskin usul ve esaslar yonetmelikle diizenlenir” (4749 sayili Kamu Finansmani ve Borg Yonetiminin
Diizenlenmesi Hakkindaki Kanun, 2002: Madde 8).

Kanun metninde belirtildigi lizere belediyelerin (baghh kuruluslar dahil) Hazine
garantisi altinda yurt dis1 piyasalara tahvil ihra¢ edebilmeleri i¢in Hazine Miistesarliginin

izni gereklidir ve bu iznin verilmesi i¢in ¢esitli kosullar ileri stirebilmektedir.

Belediyeler, bagli kuruluslarin Hazine garantili bor¢larindan miiteselsilen
sorumludurlar. Ayrica belediyeler Hazine garantisi olmaksizin da yurt dis1 piyasalara tahvil

ihra¢ edebilmektedirler. Ancak garantisiz olsa bile Hazine Miistesarliginin izni alinarak

76



borglarmn ulusal borg kiitiigiine kayd: yapilmalidir (Marmara Universitesi 1.1.B.F., 2009:
185).

Ilgili mevzuat hiikiimleri incelendiginde belediyelerin hem i¢ hem de dis piyasalara
tahvil ihrag¢ ederek bor¢lanabilmesi miimkiindiir. Ulkemizde belediye tahvili ihra¢ ederek
finansman elde edilmesi Istanbul ve Ankara Biiyiiksehir Belediyeleri tarafindan
gerceklestirilmistir. Ancak bu tahviller i¢in yeterli talep toplanamamis ve tahvil ihrag
girisimi basarisiz olmustur. I¢ finans kaynaklarmin yeterli dinamizme ulasamamast,
belediye tahvillerinin beklenilen basariyr gosterememesinin nedenlerinden biri olarak
gosterilmektedir (Cetinkaya ve Demirbag, 2004: 22). Diger bir sebep olarak da tahvillerin
hazine garantisi altinda olmamasi nedeniyle belediyelere tahvilleri geri 6deme konusunda

duyulan giivensizliktir (Y1ildirim ve Ayrigay, 2007: 33).

Ankara Biiyiiksehir Belediyesi 1990-1992 yillar1 arasinda ASTI (Ankara
Schirleraras1 Otobiis Terminali) ve Dikmen Vadisi Konut ve Cevre Gelistirme projeleri
icin Dilinya Bankasinin destegini alarak uluslararasi piyasalarda tahvil ihraci
gerceklestirmistir. Hazine Miistesarligindan teminat almadan Almanya’da bir, Japonya’da
dort tane olmak iizere toplamda bes kez tahvil ihra¢ edilmistir. Gergeklestirilen tahvil

ihraglari ile ilgili bilgiler asagidaki tabloda verilmektedir (Dingsoy, 2001: 37):

Cizelge 2.5. Ankara Biiyiiksehir Belediyesi tarafindan gergeklestirilen tahvil ihraglar
(Dingsoy, 2001: 37).

. Tutar ) )
Ihrag Tarihi Araci Banka ) Vade Faiz Piyasa
(Milyon)

09.10.1990 DG Bank 150 DM 5 10,25 EuroDM
05.06.1991 | Nomura-Mitsui Bank 8 500 Yen 5 8,4 Shibosai
18.10.1991 Nomura Bank 5000 Yen 1,9 | Libor+1,05 | ghibosai
17.03.1992 Nomura Bank 4 600 Yen 5 7,6 Shibosai
15.10.1992 Nomura Bank 50 000 Yen 5 6,8 Samurai

Saglikli bir mali yapisinin oldugunu, tahvil ihracinin s6z konusu oldugu projelerin
yapilabilir ve gergekci oldugunu kanitlayabilmek icin Ankara Biiyliksehir Belediyesi
S&P’ye derecelendirme yaptirmis ve “BBB” notu alarak tahvil ihra¢ etmistir (Dingsoy,

2001: 37). Ancak 1996 yilinda Istanbul ve Ankara Biiyiiksehir Belediyeleri borglarmi geri
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o0demede sikintiya diismiis ve 400 milyon dolar degerindeki bor¢ 1996 yili Haziran ayinda
belediyeler tarafindan ertelenmistir. Yasanan bu olumsuzluklarin {izerine iilkenin dig
piyasalardaki itibar1 i¢in Hazine Miistesarligi tarafindan borglar iistlenilmistir (Peterson,
2000: 15).

1992-1999 wyillar1 arasinda Hazine tarafindan dstlenilen Ankara Biiyiiksehir
Belediyesi’ne ait 1 222 154 bin dolar borcun 787,5 milyon dolari, garantisiz olarak Japon
piyasalarima ihra¢ edilen tahvil borglarinin anapara ve bor¢ G&demelerinden

kaynaklanmaktadir (DPT, 2001: 57).

1993 yilinda, vadesi 30 ay olan, 75 milyar TL nominal degerli, alt1 ayda bir faiz
odemeli ve degisken faizli, I. tertip anapara ve faiz 6demelerinin vadesinde Odenecegi
Tirkiye Emlak Bankasi A.S. tarafindan taahhiit edilerek halka arz edilecek tahvillerin
kayda alinmasi igin Istanbul Su ve Kanalizasyon Idaresi (ISKi) SPK’ya basvuruda
bulunulmustur. Yapilan incelemeler neticesinde tahvillerin Kurul kaydina alinmasi karari
alinmustir. Ancak gerekli bilgi ve belgelerin ISKi tarafindan Kurula gonderilmemesi

nedeniyle bagvuru dosyasi islemden kaldirilmistir (Dingsoy, 2001: 38).

Giinlimiizde ise Antalya Bilyiiksehir Belediyesi (BSB) 300 milyon TL’lik tahvil
cikarmaya hazirlanmaktadir. 2017 yili Mart ay1 BSB devam toplantisinda belediyenin
tahvil ihra¢ edebilmesine yetki veren 2. madde oy ¢okluguyla kabul edilmistir (Antalya
Biiyiiksehir Belediyesi, 2017).

Belediyeler i¢in tahvil piyasalar1 onemli bir kredi kaynagi olabilmektedir.
Ulkemizde belediye tahvil piyasalarinin gelisebilmesi i¢in bazi temel kosullar gereklidir.

Bu kosullar asagidaki sekilde siralanabilir (Freire, Huertas ve Darche, 2001: 16):

o Belediyelerin iyi bir mali yonetimi ve giiglii bir gelir iiretim kapasitesine sahip
olmasi,

e Uzun vadeli fonlarm mevcut olmasi ve finansal piyasalarin tasarruf arzini
kolaylastiracak derinliginin olmasi,

e Makroekonomik istikrarsizliklarin uzun donemli bor¢lanmalarda riski

artirmasindan dolay1r makroekonomik istikrarin siirekli kilinmast,
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Tahvillerin vadesinden dnce satilabilmesi igin ikincil piyasalarin varligi ve buna
yonelik olarak yatirimcilar tarafindan sistemin iyi bilinmesi,

Tahvil sigorta sirketlerinin ve derecelendirme kuruluslarinin, olusabilecek riskler
konusunda halk1 bilinglendirmesi i¢in tesvik edilmesi,

Denetim ¢atisinin olusturulmasi ve gerekli saydamligin saglanmasi.
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SONUC VE ONERILER

Ozellikle 1980’1i yillarda yasanan kiiresellesme siireci ve teknolojik ilerlemelerle
birlikte yerel halkin beklenti ve isteklerinde bir artis olmus ve Tiirkiye’de belediyeler bu
beklentilere cevap verebilmek igin hizmet alanlarimi genisletmeye ¢alismislardir. Ozellikle
5393 sayili Belediye Kanunu yiiriirliige girmeden once mali yonden zayif bir¢ok kiiclik
belediye yerel halkin bu isteklerine cevap vermekte zorlanmis ve hali hazirda yetersiz olan
gelirlerini cari harcamalarinda kullandig1r i¢in temel gorevlerini yerine getirmekte

eksiklikler yagamustir.

5393 sayili Belediye Kanunu ile gerekli niifus sartin1 saglayamayan belediyeler
kapanmis ve lilkemizdeki belediye sayisinda ciddi bir oranda diisiis yasanmistir. Bu diisiis
ile birlikte belediyelerin en biiylik gelir kaynagi olan genel biit¢e vergi gelirlerinden
aktarilan paylar azalan belediye sayisi sonucunda daha dengeli ve adil bir sekilde
belediyelere aktarilmistir. Kapanan belediyeler il veya il¢e belediyelerine dahil oldugu i¢in
belediyelerin hizmet alanlar1 genislemis ve kiiglik belediyelerin yerine getiremedigi temel

altyap1 ve listyapi yatirnmlarini iistlendiginden sorumluluklart artmistir.

Belediyelerin yerel halka karst sorumlu oldugu yatirimlart gergeklestirebilmesi igin
giiclii bir mali yapisinin olmasi gerekmektedir. Yatirimlar gerceklestirilirken belediyeler
finansman kaynag1r olarak 0z gelirlerini ve merkezi biitceden aktarilan paylar
kullanmaktadirlar. Merkezi biitceden aktarilan paylarda s6z sahibi olmamasi ve
vergilendirme konusunda smirli yetkilere sahip olmasi belediyelerin gorevlerini yerine
getirirken gelir darlig1 yasamasina sebep olmustur. Bunun sonucunda belediyeler alternatif
finansman kaynaklarina yonelmis ve bor¢lanma ile yatirimlarini finanse etmeye

caligmiglardir.

Belediyeler, i¢ borglanma ve dis bor¢lanma olmak {izere iki sekilde finans kaynagi
olusturabilirler. Dis bor¢lanmada ge¢mis yillarda belediyelerin borglarint geri 6dememesi
ve piyasalarda {ilke itibarinin zedelenmemesi i¢in bu bor¢larin Hazine tarafindan 6denmesi
sonrasinda, bu durumun tekrarlanmamasi i¢in bir takim kisitlamalar ve diizenlemeler
getirilmistir. Belediyelerin en biiyiikk bor¢glanma kaynag ise i¢ bor¢lanmadir. Bu noktada
belediyeler 6zel ve kamu bankalarindan borglanabilecegi gibi bir yerel yonetim bankasi

olan Iller Bankas1 A.S.’den de borglanabilmektedir.
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Kuruldugu 1933 yilindan giiniimiize kadar iller Bankas1 A.S., belediyelerin hem
finansal agidan hem de proje danismanligi bakimindan en O6nemli destekgisi olmustur.
Belediyeler 6zellikle 1980’11 yillardan itibaren 6zel bankalardan bor¢lanmaya baslasalar da

[ller Bankas1 A.S. dzellikle i¢ bor¢lanma siirecinde en dnemli rol sahibi olmustur.

6107 sayil1 Kanun ile Iller Bankas1 A.S. anonim sirket statiisiine kavusmustur. Bir
kalkinma ve yatirrm bankasi olarak Iller Bankasi, ortaklari olan belediyelere proje
danismanlik hizmetleri saglayabilmektedir. Ayrica yurti¢i ve yurt dis1 finansal kuruluslarla
isbirligi yaparak belediyelere finansal agidan destek olabilmektedir.

Belediyelerin borglanma yolu ile gelir elde edebilecekleri yontemlerden bir digeri
ise llkemizde pek Ornegi olmayan belediye tahvil ihracidir. Belediyeler ve bagh
kuruluslart Hazine Miistesarli§inin izni ile yurt i¢i piyasalarda yatirim programinda yer

alan projeler i¢in tahvil ihra¢ edebilmektedirler.

Tahvil ihrac1 belediyelere diger bor¢lanmalara gore daha diislik faiz oranli ve daha
uzun vadede bir bor¢lanma imkani sunabilir. Bu sekilde belediyeler biiyiik maliyet
gerektiren ve zaman alacak projelerini uzun vadeli finans kaynaklari ile karsilayabilirler.
Ancak yatirim projelerinin bu sekilde finanse edilmesi her belediye i¢in uygun olmayabilir.
Belediyelerin tahvil ihrag edebilmeleri i¢in baslangigcta belirli bir maliyeti goz Oniine
almas1 ve ayrica belediyelerin belirli bir seviyede gelir liretme kapasitesine sahip olmasi

gerekmektedir.

Kiigiik ve orta 6lgekli belediyelerin kendi adina tahvil ihrag etmesi oldukga zordur
clinkii mevcut sabit gelirleri yetersiz oldugu i¢in alternatif bir finans kaynagi arayisi
icerisinde olan belediyelerin tahvil ihra¢ ettikten sonra bu borglarini ekstra gelirleri
olmadan ddeyebilmeleri pek miimkiin gériinmemektedir. Ayrica belediyelerin borglarini
geri 6deme konusunda sahip oldugu olumsuz izlenim ihra¢ etmek istedikleri tahvillere olan
talebi azaltacak ve bu da belediyelere bor¢lanma maliyetini artirict bir etki olarak
yanstyacaktir. Bu yiizden belediyeler icin tahvil ihra¢ etmenin her sart altinda bor¢glanma

adina izlenilebilecek en uygun yol oldugu s6ylenemez.
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Rekabetci ve etkin bir yapida olan tahvil piyasalarinin varligi belediyelerin tahvil
ihra¢ ederek borglanabilmeleri igin en 6nemli husustur. Ulkemizde mevcut piyasalarda
cogunluk olarak devlet i¢ bor¢clanma araglar1 islem gormektedir. Belediyelerin tahvil ihract
icin bu piyasalar yeterli dinamizme ve derinlige ulasamadigi daha oOnce gergeklesen
basarisiz denemelerden de anlasilmaktadir. Ancak bu noktada alinabilecek bazi 6nlemlerle

uygun kosullarin saglanabilecegi diistintilmektedir.

Ulkemizde belediye tahvillerinin uygun maliyetli bir bor¢lanma araci olarak islem
gorebilmesi i¢in Oncelikli olarak yatirimcilarin ilgisini ¢ekebilmek gerekmektedir. Daha
once gerceklesmis olan tahvil ihraglarinin istenilen seviyede basariya ulasamamasinin en
onemli sebebinin vadesi geldiginde borglarin geri 6denip ddenmeyecegi konusunda
belediyelere silipheyle yaklasilmasi oldugu diisiiniilmektedir. O halde Oncelikli olarak
belediyelerin tahvil ihra¢ yoluyla bor¢lanmasi sonrasinda yatirimcilara borcun geri
Odenebilecegi yonilinde giliven tesis edilmesi gerekmektedir. Bunun igin iilkemizde

bagimsiz ve etkili bir kredi derecelendirme kiiltiiriiniin olusmas1 gerekmektedir.

Bagimsiz bir kredi derecelendirme kurulusu belediyelerin tahvil ihracindan
kaynakli borglarin1 geri 6deyebilme kapasitesini degerlendirerek borcun 6denmeme riskini
ortaya c¢ikarir. Dislik riskli belediyeler daha az maliyetle bor¢lanabilirken yiiksek riske
sahip belediyeler ise yatirimcinin ilgisini ¢ekmek icin yiiksek faiz oranli tahvil ihrag¢ ederek
daha yiiksek maliyetli borglanabilirler. Bu sekilde yatirimcilar belediyelerin ekonomik
durumlar1 hakkinda fikir sahibi olurlar. Bu noktada yatirimecilar agisindan iki secenek
vardir. Birincisi kredi notu yiiksek ve ddenmeme riski diisiik olan belediye tahvillerine
yatirim yaparak nispeten daha az kazangli ama garanti olarak diisiiniilen tahvilleri satin
almaktir. ikincisi ise kredi notu diisiik ve ddenmeme riski yiiksek olan belediye tahvillerine

yatirim yaparak daha fazla kazangli ama riskli olabilecek tahvilleri satin almaktir.

Belediyelerin tahvil ihra¢ ederek bor¢lanma yolunu se¢meleri i¢in diger bor¢lanma
tirlerine gore tahvil ihracinin daha diisiik maliyetli bir secenek olmasi1 gerekmektedir.
Tahvil ihra¢ maliyetini diislirebilmek adina yapilabilecek en 6nemli sey ise etkili bir
derecelendirme sistemi kurulduktan sonra kredi derecelendirme notunu artiracak ve
Tiirkiye’deki belediyelerin tahvil ihracin1 kolaylastiracak bir takim islemler yapilmasidir.
Tahvil bankalar1, belediyelerin ihrag edecegi tahvillerin sigortalanmasi ve tahvillerin ihraci
sonrasinda tahvili satin alan yatirimci haklarimin korunmasi igin verilebilecek teminat
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mektuplar1 kredi notunu artirabilecek etkiye sahip islemlerdir. Bu sekilde yatirimeilarin
gelirleri garanti altina alinarak tahvillere olan ilgi artirilabilir ve bor¢glanma maliyetleri
belediyeler acisindan daha uygun hale getirilebilir. Bu noktada Iller Bankasi A.S.’nin
gerekli diizenlemelerle birlikte bahsedilen Onemli gorevleri yerine getirebilecegi

diistiniilmektedir.

1970’11 yillarda ABD’nin farkli eyaletlerinde kurulan ve goreve baslayan tahvil
bankalar1 sayesinde kisith imkanlar yiiziinden tahvil ihrag edemeyen belediyelerin tahvil
piyasalarma erisim imkani olmustur. Kisitli imkanlariyla tahvil ihra¢ etmek isteyen
belediyeler tahvil bankalarinin sahip oldugu yiiksek derecelendirme notu, bilgi birikimi ve
genis hizmet agindan faydalanarak bu islemleri gerceklestirebilirler. Ozellikle 1969 yilinda
ABD’nin Vermont eyaletinde kurulan Vermont Yerel Yonetim Tahvil Bankasinin
iilkemizde yerel ydnetim bankaciligi hizmetlerini iistlenen ve bu alanda tek olan Iller

Bankasi A.S. agisindan bir rol model olabilecegi diistiniilmektedir.

Bir yerel yonetim bankasi olarak Iller Bankasi A.S.’nin belediyeler adina tahvil
ihrac siireci iki sekilde gerceklesebilir. Bunlardan ilki; Iller Bankasi A.S.’nin dogrudan
piyasalara kendi adina ve gelirine endeksli olarak ulusal veya uluslararasi piyasalara tahvil
ihrac ederek borglanmasidir. Bu yontemle Iller Bankas1 A.S. i¢ veya dis piyasalardan tahvil
thra¢ ederek borglanir. Sonrasinda tahvil ihracindan elde edilen gelirlerle belediyelere
kredi verir veya belediyeler tarafindan ihrag edilen tahvilleri satin alir. Belediyeler elde
ettigi gelirlerle yatirnmlarini gergeklestirir ve tahvil ihracindan veya aldiklari krediden
dolay1 6demek zorunda olduklari anapara ve faizi iller Bankas1 A.S.’ye dderler. Son olarak
da Iller Bankas1 A.S. i¢c ve dis piyasalara ihrac ettigi tahvillerin geri ddemelerini

belediyelerden tahsil ettigi gelirleri kullanarak yapar.

Ikinci yontemde ise Iller Bankasi A.S., kendisine iletilen belediyelerin borglanma
taleplerini bir araya getirerek bir havuz olusturur ve olusturulan bu talep havuzuna iligkin
olarak kendi adina tahvil ihrag eder. Bankanin tahvil ihracindan elde ettigi gelirlerle
belediyelerin ihrag ettigi tahviller satin alinir veya belediyelere kredi verilir. Belediyeler
elde ettigi gelirlerle yatirnmlarii gergeklestirir ve tahvil ihracindan veya aldiklar1 krediden
dolay1 6demek zorunda olduklari anapara ve faizi iller Bankas1 A.S.’ye dderler. Son olarak
Iller Bankas1 A.S. kendi ihrac ettigi tahvillerden dolayr 6demek zorunda oldugu tutar:
belediyelerden tahsil ettigi gelirleri kullanarak karsilar. Bu siiregte iller Bankas: A.S.,

84



talepleri bir araya getirip havuz olusturmak yerine Vermont Yerel Yonetim Bankas1 gibi
belediyelerin ihrag ettigi tahvilleri dogrudan satin alip daha sonrasinda bunlari teminat

gostererek kendi adina tahvil ihrag edebilir.

Her iki yontemde de belediyeler Iller Bankas1 A.S. adi altinda tahvil piyasalaria
erisme imkani elde edebilirler. Bankanin sermaye piyasalarinda belediyelerden daha
tecriibeli olmasi ve piyasalarda bilinirligi sayesinde daha genis bir kitleye hitap etmesi
tahvillerin pazarlanabilirligini artiracaktir. Biiyiik miktarlarda yapilacak olan tahvil ihraci
ile finansal danigmanlik iicreti, derecelendirme notu alinmasi, pazarlama, reklam ve basim
giderleri gibi maliyetlerin diisiisii saglanabilir. Ayrica iller Bankas1 A.S.’nin belediyelerin
projelerine sagladigi danismanlik hizmetlerinden dolay1 tahvil ihracina konu olabilecek
projelerin maliyetleri hakkinda bilgi sahibi olmasi daha yiiksek miktardaki tahvil
ihraclarinin  engellenerek bu alanda olusabilecek istismarlarin Oniine gecilmesini
saglayacaktir. Ayrica Iller Bankas1 A.S. tahvil ihraglarinda araci rolii iistlenerck elde
edecegi faiz ve komisyon gelirleri sayesinde kendisi i¢in bir kazang elde edebilecegi
diistiniilmektedir. Bankanin belediyelere 6z kaynaklarini kullanmadan fon temin
edebilmesi sayesinde beklenmedik durumlarda yasanabilecek nakit sikintisinin Oniine

gecilebilir.

Belediyelerin ihra¢ edecegi tahvillerin kredi notunun artirilmasi yoniinde
yapilabilecek ¢aligmalardan bir digeri ise belediye tahvillerinin sigortalanmasidir. Bu
noktada Iller Bankas1 A.S.’nin belediyelerin ihrag etmek istedigi tahvilleri sigortalatarak bu
gbrevi yerine getirebilecegi diisiiniilmektedir. iller Bankasi A.S. ve ihrag¢1 belediye
arasinda yapilacak bir anlasma ile belediyelerin tahvillerini geri 6deyememe durumu séz
konusu oldugunda Iller Bankasi A.S. yatirimcilara faiz ve anapara Odemelerini
gergeklestirmeyi garanti eder. Bu sekilde tahvil ihract konusunda kisith imkanlara sahip
belediyeler i¢in hem piyasalara erisim imkani gerceklesmis olur hem de kredi notu daha
yiiksek bir kurulus olan Iller Bankas1 A.S. sayesinde tahvillerin 6denmeme riski minimum
seviyelere c¢ekilerek ihra¢ maliyetlerinde ve vade boyunca yapilacak olan faiz
odemelerinde ciddi bir avantaj elde edilmis olur. Ayrica belediyeler ekstra olarak tahvilleri
icin derecelendirme arayisina girmeyerek bu yonden de tasarruf edebilirler. Ancak
belediyeler tarafindan ihra¢ edilecek tahvillerin her durumda sigortalatilmasini sdylemek
yanlis olur. Belediyelerin sigorta yaptirdiklarinda 6demek zorunda olduklar1 sigorta

primlerini ve tahvillerin sigortalatildiginda tasarruf edebilecegi faiz miktarin1 hesap ederek
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kendileri i¢cin minimum maliyetli ihra¢ siirecini se¢meleri gerekmektedir. Iller Bankasi
A.S. bu noktada kendi adina tahvil ihra¢ etmeden belediyelerin d6deyecegi tahvil sigorta

primleri ile farkli bir finansman kaynagi saglamis olacaktir.

Iller Bankas1 A.S.’nin belediye tahvil ihrac1 siirecinde iistlenebilecegi bir diger rol
ise tahvil ihra¢ edecek belediyelere teminat mektubu verilmesidir. Belediye tahvilleri i¢in
verilen teminat mektuplari, yatirimcilara tahvillerin geri 6demesinin yapilmamasi
durumunda anapara ve faiz 6demelerinin yapilacagini garanti etmektedir. iller Bankasi
A.S. tarafindan verilecek olan teminat mektuplar1 sayesinde tahvil ihracindan kaynakli
borglarin geri 6denmeme riski ortadan kalkacaktir. Bu sekilde tahvillerin Kkredi
derecelendirme notu yiikselecek ve tahvillerin Iller Bankas1 A.S. tarafindan bir nevi garanti
altina alindigin1 diisiinecek olan yatirimcilarin tahvili satin alma konusunda taleplerinde bir
artis s6z konusu olabilecektir. Belediye tahvillerinin sigortalanmasi siirecinde oldugu gibi
belediyeler kredi notu daha yiiksek olan kurumlarin adin1 kullanarak piyasalara daha kolay
bir sekilde erisim ve daha uygun maliyetli bir bor¢lanma imkéan1 elde edeceklerdir. iller
Bankas1 A.S. istlenebilecegi bu rolde teminat mektuplarindan saglayacagi komisyon

gelirleriyle farkli bir gelir kaynagi elde edebilir.

[ller Bankas1 A.S. bu rollerde genel olarak belediye tahvillerinin geri ddenmemesi
durumunda yatirimcilara anapara ve faiz 6demelerinin yapilmasi yoniinde garanti veren bir
gorevi {istlenmistir. Ancak iller Bankas1 A.S. kamu sermayesi ile kurulan bir banka oldugu
icin gerekli durumlarda kendini garanti altina almak adma alikoyma mekanizmasini
kullanabilmelidir. Belediyeler ihra¢ ettikleri tahvillerden kaynakli olan borglarim
odemezlerse Iller Bankas1 A.S.’nin belediyelerin tahvil kaynakli ddenmemis borglarina

karsilik merkezi biitceden aktarilan paylardan kesinti yapabilmesi s6z konusu olmalidir.

Sonug olarak bir yerel ydnetim bankasi olarak Iller Bankas1 A.S., belediyelerin
tahvil ihra¢ siirecinde saglayabilecegi maliyet avantaji ile bu alanda belediyelere 6nemli
hizmetlerde bulunabilir. iller Bankasi A.S.’nin bu siirecte gdrev almasi, belediyelerin
sermaye piyasalarinda islem yapmasini kolaylastiracagi gibi yatirimcilar ig¢in belediye
tahvillerinin giivenli bir yatirim araci izleniminin olusmasi yoniinde atilmig biiyiik bir adim
olacaktir. iller Bankas1 A.S. nin iistlenecegi bu gorevler sayesinde iilkemizde bir belediye

tahvil piyasasi tesis edilebilir ve gelisim gosterebilir.
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