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Abstract

Although, debt requirements of local governments in Turkey were satisfied basically
through two main venues, iller Bankas1 and commercial banks, recent years recorded an increase in
usage towards commercial banks. Municipal Bond Banking Model, which has been used for raising
funds from capital markets for local governments has been a videly used method in various countries
under different procedures, is not seen as an active model in Turkey. In our study, aside from providing
information about Municipal Bond Banking Model, we are putting emphasis on the availability of this
model as an alternative source of local governments funding focusing on Tukey and Iller Bankasi
operations.
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Tiirkiye’de yerel yonetimlerin borglanma ihtiyaclar temelde Iller Bankas: veya ticari
bankalar araciligiyla gerceklestirilirken, son yillarda ibre ikincisi lehine hizla artmaktadir. Pek ¢ok
iilkede farkli adlar altinda uygulanan ve yerel yonetimlere sermaye piyasalarindan kaynak saglamakta
degerlendirilen yerel yonetim bankaciligi uygulama modeli ise isletilememektedir. Caligmamizda
yerel yonetim bankacilig1 uygulamalar1 hakkinda bilgilendirme yapilirken, 6zellikle Tiirkiye ve iller

Bankasi 6rneginde bu modelin nasil uygulanabilecegine iliskin modeller 6nerilerek, yerel yonetimlerin
finansmaninda farkl bir kaynak olusturulabilecegi {izerinde durulmaktadir.

Anahtar Sozciikler : Yerel Yonetimlerin Finansmani, Yerel Yo6netim Tahvilleri, Yerel
Yénetim Bankaciligi, flbank (iller Bankasi A.S.).
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1. Giris

Son yillarda 6zellikle az gelismis ve gelismekte olan iilkelerde yasanan niifus
artigl, artan kentlesme oranlari ve yasam standartlarindaki yiikselis yerel yonetimlerin
hizmet gotiirmekle miikellef oldugu yerel halkin yatirim ve hizmet taleplerini arttirmistir.
Kentsel niifus, sosyal ve nispeten konforlu ve teknolojik bir hayat talep etmekte olup, bunun
karsilanmasi da ayr1 bir maliyet unsuru olarak karsimizda durmaktadir. idari sistemlerde
gozlenen yerellesme diizeyindeki artis da yerel yonetimlerin yetki ve sorumluluklarin
artirmistir.

McKinsey Global Institute tarafindan yapilan bir ¢calismada (McKinsey Global
Institute, 2013: 2-3) 2013-2030 yillar1 arasindaki dénemde diinya genelinde yapilmasi
gereken altyap1 yatirim tutari, gegmis donemde altyapr yatirimlarina yapilan yatirimlar
dikkate alindiginda 62 trilyon ABD Dolar1 (USD), toplam altyap: yatirim stoklarmin
gayrisafi milli hasilanin bir orani seklinde bir varsayimdan hareket edildiginde 67 trilyon
USD ve gayrisafi milli hasila artis1 ile niifus artis hizi varsayimlari cercevesinde bir
projeksiyon yapildiginda ise 57 trilyon USD olarak tespit edilmistir. Bu da yaklasik 3,5
trilyon USD yillik yatirim yapilmasi demektir.

Ulkemiz agisindan da durum farkli gériinmemektedir. Ulkemizin 2023 yilina
kadar yaklasik 700 milyar USD tutarinda bir alt yap1 yatirimina ihtiyact bulunmaktadir
(Babacan, 2014: 5). Bu tutarin ne kadarlik kisminin merkezi hiikiimet, ne kadarlik kisminin
yerel yonetimler tarafindan yerine getirilecegi net olarak ortaya konulamasa da; yerel
yonetimlere de dnemli gérevler diistiigii bir gergektir.

Bu yatirimlar hem ingaat siiresi hem elde edilecek gelir ve kullanma siiresi
itibartyla uzun vadeli kaynak gerektirdiginden, 6z kaynakla finanse etmek yerine borglanma
ile finanse etmek finansal ve sosyoekonomik a¢idan daha mantiklidir. Borglanma ile
finansman durumunda karsimiza 3 segenek ¢ikmaktadir. Bunlardan ilki yerel yonetimlerin
merkezi yonetime bor¢lanmasidir. Ikinci yontem bankacilik sisteminden bor¢lanma, son
yontem ise sermaye piyasalarindan bor¢lanmadir.

ilk yéntem iilke ekonomisinin genel durumu, toplam kamu borg yiikii, faiz
oranlar1 gibi faktorlere gore degisebilmekle birlikte, 6zellikle az geligmis ve gelismekte olan
iilkelerde egitim, saglik gibi temel hizmetlerin dahi yapilirken kaynak bulmakta zorlanildig:
diigiiniiliirse, gergeklestirilmesi zor bir yontem oldugu kabul edilebilir. Merkezi yonetimden
bor¢lanma olsa dahi hangi yerel yonetimlere, hangi projeler karsiliginda borg verilecegi gibi
cevabini bulmakta zorlanilacak sorular ile kars1 karsiya kalinabilecektir. Ayrica merkezi
hiikiimetin, tiim {ilke genelinden topladigi kaynaklar1 belirli projelere aktarmasi da etik
olarak tartismaya agik bir konudur.

Ikinci yontem bankacilik sisteminden borglanma yoluyla yatirimlarmin finanse

edilmesidir. Bu ydntem, sermaye piyasalarinin tam olarak gelismedigi ya da bankacilik
sisteminin agirlikta oldugu iilkelerde karsimiza g¢ikmaktadir. Bankacilik sistemi kredi
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maliyetleri yiiksek olsa dahi kullanmasi herhangi bir uzmanlik ya da alt yap1 gerektirmeyen
ve yerel yonetimler acisindan da kolay olarak ulagilabilen kaynaklardir. Ancak bu
kaynaklarda da, 6zellikle biiylik yatirimlar agisindan, karsimiza vade sorunu ¢ikmaktadir.
Zira bankacilik sistemi mevduata dayali olarak kredi verdiginden, mevduatlarin kisa vadeli
yapist uzun vadeli finansman ihtiyaci olan bu tiir yatirimlarin tamamim finanse etmekte
zorlanacaktir.

Ozellikle 2009 y1li ve sonrasinda yasanan uluslararasi finansal kriz ve sonrasi
dénemde bankalarin finansal saglamligi oncelikli bir konuma gelmistir. BASEL |11 gibi
diizenlemeler ve kati sermaye tabani kurallart uygulamalar bu tiir yatirimlarin bankalar
tarafindan finansmaninda engeller olusturmaktadir (Babacan, 2014: 5).

Ugiincii yontem sermaye piyasalarindan borglanma yoluyla altyap1 yatirrmlarinin
finanse edilmesidir. Gerek nesiller arasi adalet, gerek uzun vadeli gelir yaratmalari
dolayisiyla bu tiir yatinmlarin uzun vadeli kaynaklarla finanse edilmesi iyi bir secenek
olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Bu tiir finansman yontemi Ozellikle Amerika Birlesik
Devletleri (ABD) ve Kanada’da sik kullanilan ve genellikle de tahvil ihraci suretiyle yapilan
borglanma seklidir.

Bankacilik sistemi ile sermaye piyasalarini birlestiren bir segenck ise yerel
yonetim bankaciligi uygulamasidir. Cogunlukla merkezi yonetime ya da yerel yonetimlere
ait olan bu bankalar, diisiik maliyetlerle sermaye piyasalarindan borglanmak ve sagladigi
kaynaklart uygun faiz oranlari ve vadelerle yerel yonetimlere aktarmak suretiyle yerel
yonetimlerin finansmaninda 6énemli bir islev listlenmektedirler.

Calismamizda yerel yonetimlerin finansmaninda uzun yillardir 6nemli bir kaynak
olan ve sermaye piyasalari ile bankacilik sistemini bu anlamda birlestiren yerel yonetim
bankacilig1 uygulamasi hakkinda uluslararasi uygulamalar da dikkate alinarak bilgilendirme
yapildiktan sonra, iller Bankasi AS.’nin (ilbank) mevcut durumu bu cercevede
degerlendirilerek, lilkemiz igin dneriler gelistirilmeye ¢alisilacaktir.

2. Genel Olarak Yerel Yonetim Bankaciligi Uygulamasi

Bankacilik sisteminin yerel yonetimlere sundugu onemli bir kaynak yerel
yonetim bankaciligi veya eyalet veya devlet tahvil bankalar1 araciligiyla olusturulan
kaynaklardir (municipal bond banks veya state bond banks). Vogt (1984: 38) yerel yonetim
bankasini finansal 6zerklige sahip bir kamu kurulusu olup, vergiden muaf menkul kiymetler
ihrag eden ve karsiliginda topladigi paralarla da yerel yonetim tahvillerine yatirim yapan
banka olarak tanimlamistir. 1956 yilinda Kanada’da, 1970 ve devami yillarda ABD’nin
farkli eyaletlerinde kurulan ve Avrupa Birligi iiyesi lilkelerde de yaygin uygulamalari olan
yerel yOnetim bankalari, 3 nedenden dolay1 yerel yonetimlerin daha diisiik maliyetle
yatirimlarini finanse etmelerini saglayabilmektedir (Vogt, 1984: 38; Kidwell & Rogowski,
1983: 109). Bunlar yerel yonetim bankalarinin genellikle yerel yonetimlerden daha yiiksek
kredibiliteye sahip olmasi, yaptiklar ihraglarin bilyiik tutarli olmalar1 nedeniyle &lgek
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ekonomilerinden faydalanmalar1 ve son olarak da sahip olduklar tecriibe ve bilgi birikimi
dikkate alinarak yerel yonetimlere gore daha genis bir alici kitlesine ulagabilmeleridir.
Yiksek tutarli ihra¢ nedeniyle maliyet diisiisii saglanacak giderler finansal danigmanlik
iicretleri, kredi derecelendirme notu alinmasi, reklam ve pazarlama giderleri, basim
masraflar1 olarak belirtilebilir (Katzman, 1980: 153).

Yerel yonetimleri kiiciik 6lcekli ve biiyilik dlcekli olarak ayirdigimizda konuya
farkli agidan bakilabilir. Kiiciik 6lgekli yerel yonetimler i¢in yukarida saydigimiz hususlarin
hepsi gecerli iken, biiyiik 6lgekli yerel yonetimlerin daha sik borglanma araci ihrag ettikleri,
bu konuda bir bilgi birikimine ve ydnetim kapasitesine sahip olduklar1 ve gegmis
tecriibelerine bagl olarak bir dagitim agina sahip olduklar1 soylenebilir (Robbins & Kim,
2003: 92-93).

Forbes ve Renshaw Vermont Yerel Yonetim Bankasinin 1970 yilinda yaptigi 46
milyon dolar tutarindaki ilk ihracini analiz etmisler ve ihraca katilan yerel yonetimlerin faiz
O6demelerinden yaklasik 3 milyon dolar tasarruf ettiklerini ortaya koymuslardir (Aktaran:

Cole & Millar, 1982: 71).

Katzman ise (1980: 150, 154-155) 1976 yili Ocak ay1 itibariyla yerel yonetimler
tarafindan gergeklestirilen 8 ihracin Maine Yerel Yonetim Bankast ve Vermont Yerel
Yonetim Bankasi tarafindangergeklestirilmis olmasi varsayimi altinda; faiz ve pazarlama
maliyetlerindeki azalmayi ihrag maliyetinin sirasiyla %4,4°l ve %3,8’1 olarak hesaplamistir.
S6z konusu maliyet diislisiiniin sirasiyla %78 ve %71’1 faiz oranlarindaki olasi diismeden,
yaklagik %17’si ise pazarlama maliyetlerindeki diismeden kaynaklanmaktadir. Maliyet
diislisii  hesaplanirken yerel ydnetim bankasinin olmadigr varsayimi altinda yerel
yonetimlerin benzer ihra¢ tutart ve kredi derecelendirmesine sahip ihraglarla esit faiz ve
pazarlama ve ihra¢ maliyetlerine katlanacagi varsayilmigtir.

ABD’de yapilan ii¢ ¢calisma [Cole ve Millar (1982), Katzman (1980), Kidwell ve
Rogowski (1983)] yerel yonetim bankalarimin yerel yonetimlerin bor¢lanmasinda daha
diistik maliyet sagladigini ortaya koymustur. Bu ¢aligmalar, yerel yonetim bankalarinin hem
kredi derecelendirme hem de 6lgek ekonomisinden kaynaklanan nedenlerle daha diisiik
maliyetle bor¢lanmaya imkan verdigini, kredi derecelendirme notu esit dahi olsa 6lgek
ekonomisi nedeniyle yerel yonetim bankalarinin diisiik maliyetle bor¢lanma sagladiklarini
ortaya koymustur. Diger taraftan yerel yonetimlerin yerel yonetim bankalarindan daha
yiiksek kredi derecelendirmesine sahip olmalar1 durumunda diisiik maliyetle bor¢lanma
gerceklestiremedikleri gorilmiistiir (Aktaran: Rhee & Stone, 2003: 2).

Yerel yonetim bankalar1 kamu sermayeli bankalar olmalar1 nedeniyle alikoyma
mekanizmasi (interceptmechanism) diyebilecegimiz bir yontemi de kullanmaktadirlar. Bu
yontemle yerel yonetim bankalar1 yerel yonetimin anapara ve faiz 6demelerinde temerriide
diistigii durumlarda, s6z konusu 6demeler merkezi yonetim tarafindan yapilan yardimlardan
ve diger yonetimler arasi transferlerden dagitim sirasinda 6ncelikli olarak karsilanmaktadir
(Robbins & Kim, 2003: 95).

212



Giimiis, M. & A.B. Yereli (2016), “Yerel Yénetimlerin Finansmaninda Yerel Y&netim Bankaciligi
Uygulamasi, Iller Bankasi Ornegi ve Tiirkiye I¢in Oneriler”, Sosyoekonomi, Vol. 24(28), 209-234.

Yerel yonetim bankalarinin yerel yonetimlerin finansmani saglamasina iliskin
stire¢ iki sekilde gerceklesmektedir (Rhee & Stone, 2003: 7-12) Bunlara iligkin tablolar
asagida yer almakta olup, ilki yerel yonetim bankasinin piyasadan dogrudan kendi adina
bor¢lanmasi (gelire dayali tahviller ihra¢ etmek suretiyle) ve bu kaynagi yerel yonetimler
tarafindan cikarilan genel yiikiimliilik tahvillerini satin alarak veya kredi vererek yerel
yonetimlere aktarmasi seklinde olmaktadir. Ikinci ydntemde ise yerel yonetim bankas1 yerel
yOnetimlerin borglanma ihtiyaglarini tespit eder ve bu ihtiyag ve talepleri dikkatealarak tek
bir biiyiik havuz olusturarak bor¢lanma araci ihrag eder. Bu sekilde borglanmanin
biiyiikliigiinden ve borglularin sayisindaki artisa bagli olarak geri 6deyememe riskinin
azalmasindan maliyet avantaji saglanmig olmaktadir (Cole & Millar, 1982: 71). Bu iki siire¢
oncesinde yerel yonetimlerin kendi mevzuatlari uyarinca bor¢lanmaya karar vermeye yetkili
kurullarda karar almalar1 veya varsa ilgili mercilerden izin almalar1 gerektigi de agiktir.
Ikinci yontemde yerel yonetim bankas: siirecin basinda yerel yonetimler tarafindan ihrag
edilen borg¢lanma araglar1 satin alip, bunlardan bir havuz olusturup, bunlart teminat
(dayanak) gostermek suretiyle de borglanma araci ihraci yoluna gidebilmektedir (Robbins
& Kim, 2003: 95).

Sekil: 1
Yerel Yonetim Bankasinin Gelire Endeksli Tahvil Ihrac Etmesi
4 5 1
"Yer‘el —PI Y:),(If:ilm - Borglanma Araci
Yo6netimler Sahipleri
3 Bankas1 2

Yukaridaki sekil c¢ergevesinde gerceklestirilen ihra¢ asagidaki sekilde
aciklanabilir;

1 Yerel yonetim bankasi bor¢lanma araci ihrag eder.

2-3 Borglanmadan elde edilen gelirler ile yerel yonetimler tarafindan ihrag edilen
borglanma araglari satin alinir.

4 Yerel yonetimler bor¢lanma araglart dolayisiyla 6demeleri gereken faiz ve
anapara tutarlarini yerel yonetim bankasina dderler.

5 Yerel yonetim bankasi kendi ihrag ettigi bor¢lanma araci dolayisiyla 6demek
zorunda oldugu faiz ve anapara tutarlarini yerel yonetimlerden tahsil ettigi
tutarlar1 kullanarak 6der.

Sekil: 2
Yerel Yonetim Bankasinin Yerel Yonetimlerin Taleplerinden Havuz Olusturarak
Borg¢lanma Araci ihra¢ Etmesi

1 5) 1
verel — | Yerel Yonetim Bankasi- Yerel | ——— ) | Borglanma
Y ere 1 4 Yonetim Taleplerine Dayali — Araci
onetimler || Olarak Borglanma Araci fhraci 2 Sahipleri
«—
3
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Yukaridaki grafik c¢ercevesinde gergeklestirilen ihra¢ asagidaki sekilde
aciklanabilir:

1 Yerel yonetimler bor¢lanma ihtiyaglarini yerel yonetim bankasina iletirler.
Yerel yonetim bankasi yerel yonetimlerden gelen talepleri kendi belirledigi
kriterlere gore degerlendirir, taleplerden bir havuz olusturarak borg¢lanma
araci ihraci yapar. Gerek goérmesi durumunda talepleri reddeder. Borglanma
aract ihraci icin asgari belirli bir tutarda talep toplanmasi veya diizenli
araliklarla borg¢lanma araci ihraci gerceklestirmesi yontemlerinden birisi
tercih edilir.

2-3 Borglanmadan elde edilen gelirler ile yerel yonetimler tarafindan ihrag edilen
borglanma araglari satin alinir veya dogrudan yerel yonetimlere kredi verilir.
Borglanmada talep toplamimin yaklasik %10 {izerinde bir ihrag
gerceklestirilerek bir rezerv fonu olusturulur.

4 Yerel yonetimler bor¢clanma araglari dolayisiyla 6demeleri gereken faiz ve
anapara tutarlarini yerel yonetim bankasina dderler.

5 Yerel yonetim bankasi kendi ihrag ettigi bor¢lanma araci dolayisiyla 6demek
zorunda oldugu faiz ve anapara tutarlarini yerel yonetimlerden tahsil ettigi
tutarlar1 kullanarak oder.

Yerel yonetim taleplerinden havuz olusturulmasina iligkin siireg, yerel yonetim
bankasinin yerel yonetimlerin bor¢lanma taleplerini almasinin yerine onlar tarafindan ihrag
edilen bor¢lanma araglarini satin almasi ve teminat gostermek suretiyle kendi bor¢lanma
araglarimi ihrag etmesi seklinde de uygulanabilmektedir (Robbins & Kim, 2003: 95).

Yerel yonetim bankasinin dogrudan bor¢lanma araci ihrag etmesi veya yerel
yonetimlerden talep toplayip bir havuz olusturarak bor¢lanma araci ihrag etmesi arasinda
ABD ornegindeki en 6nemli fark yaklagik bir yillik anapara ve faiz tutar1 ddemelerine
karsilik gelecek diizeyde bir rezerv fonun olusturulmasi olarak goriilmektedir (Rhee &
Stone, 2003: 10). Olusturulan bu rezerv fon, faiz ve anapara geri 6demelerinin garantisi
olarak goriilmekte, hem bor¢lanma aracinin kredi derecelendirme notunu artirmakta hem de
borglanma maliyetinde diismeye neden olmaktadir. (Katzman, 1980: 150).

3. Diinyada Yerel Yonetim Bankaciligi Uygulamlari

Bu baslik altinda diinya uygulamalar1 ABD, Finlandiya ve Japonya ornekleri
hakkinda bilgiler verilmek suretiyle incelenecektir.
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3.1. Amerika Birlesik Devletleri

Yerel yonetim bankalar1 eyaletlerin daha kiigiik birimlerinin diisiik maliyetle
bor¢lanmalarini saglamaya yonelik olarak olusturulan ve genellikle kamu miilkiyetinde
bulunan bankalardir. Hizmet sunduklari yerel yonetim birimlerinden daha iyi kredi
derecelendirmesine ve hizmet ag1 ve tecriibesine sahip olduklar1 i¢in genellikle daha diisiik
oranda bor¢lanma imkénlarina sahiptirler.

Eyaletlerin tamaminda bulunmayan yerel yonetim bankalari, Maine, Indiana,
Idaho, New Hampshire, New York, Alaska, North Dakota, Illinois, Michigan, Oregon,
Newyork ve Vermont eyaletlerinde bulunmaktadir (Robbins & Kim, 2003: 94). Yaklasik
olarak benzer iglevleri gordiiklerinden ve 6rnek olmasi agisindan Vermont Yerel Yonetim
Bankasihakkinda bilgiler verilerek ABD uygulamasi anlatilmaya ¢alisilacaktir.

3.1.1. Vermont Yerel Yonetim Bankasi!

1969 yilinda kurulan Vermont Yerel Yonetim Bankast (VY YB) kamu sermayeli
olup, yonetim kurulu Eyalet Valisi tarafindan atanmaktadir. 2013 yili sonu itibariyla
Banka’nin yerel yonetimlere kullandirdigi kredi tutari 2 trilyon USD’yi bulmustur. Vermont
Eyaleti tarafindan yonetim birimi olarak kabul edilen her diizeyde kurum Banka’dan kredi
kullanabilmektedir.

VYYB Standard and Poors ve Moodys tarafindan verilmis olan AA+ ve Aaa kredi
notlarina sahiptir. Banka bor¢lanma araci ihrag etmek istediginde tiim talepleri tek bir ihrag
havuzunda birlestirmekte, gerekli goriilmesi durumunda tahvil sigortasi ihrag siirecine déhil
edilmekte, takiben kredi derecelendirme kuruluslarindan goriis alinmakta, sirkiiler
(officialstatement) hazirlanarak yatirim kuruluslarina iletilmekte, borglanma araglari
oncelikle Vermont’ta yasayan bireysel yatirimcilara takiben de kurumsal yatirimcilara
pazarlanmaktadir. Faiz oranlar1 ise ulusal faiz oranlari, yakin donemli benzer finansman
maliyetleri, yatirnmci talepleri dikkate alinarak yiiklenici firma (underwriter) ile pazarlik
usuliiyle belirlenmektedir.

Tahviller genellikle yilda bir defa Haziran ya da Temmuz aylarinda ihrag
edilmekte ve ihraci takip eden giin yerel yonetimlere aktarilabilmektedir. Tahviller sabit
faizli olarak ihra¢ edilmekte olup, faiz dalgalanmalarindan yerel ydnetimler olumsuz
etkilenmemektedirler. Anapara 6demeleri her y1l Kasim aymin 15’inde, ara donem kupon
O0demeleri ise yilda iki defa 15 Mayis ve 15 Kasim aylarinda yapilmaktadir. Erken itfa

Y Bu bashk altinda yer alan bilgiler Banka 'nin web sayfusindan ve yillik faalivet raporlarindan derlenmistir.
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uygulamasi genellikle kabul edilmemektedir, zira ihra¢ bir havuz olusturularak
gerceklestirildigi i¢in bir yerel yonetimin borcunu ayirmak miimkiin olmamaktadir.

Banka tarafindan iki cesit tahvil ihraci yapilmaktadir. Bunlar kamulagtirma,
gayrimenkul yapimi, su ve kanalizasyon sistemleri, mevcut borcun finansmani veya mevcut
altyap1 yatirimlarin finansmani amactyla yapilan “genel yiikiimliiliik tahvilleri” veya elektrik
iiretim tesisleri, kat1 atik depolama sistemleri, su dagitim ve aritma sistemleri, elektrik, gaz
ve 1smnma yatirimlar gibi yatirimlarin finansmaninda kullanilan “gelire endeksli tahviller”
seklinde olmaktadir.

Tahvil yatirimcilar: biiyiik 6l¢iide bireysel yatirimceilar olurken, bankalar, fonlar
ve sigorta sirketleri de talepte bulunabilmektedirler. Tahviller hem eyalet diizeyinde hem de
federal diizeyde gelir vergisinden muaftirlar.

2013 yilinda 30 y1l vadeli yillik kupon 6demeli 54.895 milyon USD tutarindaki
ihra¢ yillik %3,92 maliyet iizerinden gergeklestirilmistir. S6z konusu maliyetin igerisine
yerel yonetim bankasinin komisyonlar1 ve {icretleri de dahildir. Dolayistyla yerel yonetimler
acisindan borglanma maliyeti olarak ifade edilebilir. Ayn1 donemde federal hiikiimet
tarafindan yapilan bor¢lanma araglarinda olusan bor¢lanma maliyeti ise %3,22 olarak
gerceklesmistir?. Benzer sekilde Banka 2012 yilinda 30 yil vadeli yilda bir kupon 6demeli
36.125 milyon USD tutarinda ihra¢ gergeklestirmis, s6z konusu ihracin net faiz maliyeti ise
%3,34 olarak ger¢eklesmistir. Aynit donemde federal hiikkiimet tarafindan yapilan borglanma
araglarinda olusan borglanma maliyeti ise %2,25 olarak gergeklesmistir®. Goriildigii lizere
Vermont Yerel Yonetim Bankasi Amerikan Hazinesi’nin sadece 50-100 baz puan araliginda
daha yiiksek bir maliyetle ancak kendi {icret ve komisyonlar1 iginde olacak sekilde
borglanma gergeklestirebilmistir.

Banka her y1l en az bir kere tahvil ihraci ger¢eklestirmekte olup, kurulusundan bu
yana 75 seri tahvil ihraci gerceklestirmistir. S6z konusu tahviller yeni bir bor¢lanma veya
mevcut borglarin refinansmani amactyla yapilan tahvil ihraglari seklinde olabilmektedir.
VYYB 2013 yilinda gerceklestirdigi tahvil ihraci ile 25 adet yerel yonetim biriminin
borglanma talebini yerine getirmistir (Vermont, 2014: 6).

Tahvillerin vadesi 5 yil ila 30 y1l arasinda degisebilmekte olup, tahvil ihrag siireci
asagidaki tabloda gosterilmektedir:

<http://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-
rates/Pages/TextView.aspx?data=longtermrateYear&year=2013>, 25.06.2014.
<http://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-
rates/Pages/TextView.aspx?data=longtermrate Year&year=2013>, 25.06.2014.
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Tablo: 1
VYYB Tahvil ihrag Siireci

Yerel Yonetimler VY'YB’ye satmak iizere bor¢lanma araci (tahvil) ihrag ederler

1l

VYYB s6z konusu bor¢lanma araglarini teminat gostererek bir varlik havuzu olusturur ve ulusal sermaye
piyasalarinda kendi adina borglanma araci ihrag eder

=

VYYB kendi tahvil ihracindan elde ettigi gelirleri satin aldig1 yerel yonetim tahvilleri 6demelerinde

-

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

-

| Yerel yonetimler VYYB’ye olan anapara ve faiz 6demelerini ger¢eklestirir |

-

VYYB yerel yonetimlerden yaptig tahsilatlar kendi bor¢lanma araglarinin anapara ve faiz 6demelerinde
kullanir

3.1.2. Vermont Yerel Yonetim Bankas1 Mali Yapisi

Asagidaki tabloda Banka’nin faaliyet alanin1 gostermesi bakimindan 2010-2013
yillart arasindaki gelir-gider yapist ve bazi bilango biiyiikliiklerine iliskin rakamlar
verilmektedir. Rakamlardan da goriilecegi iizere Banka ¢ok diisiik sermaye ile ¢aligmakta,
finansmanini bor¢lanma araci ihrag etmek suretiyle saglamakta ve bunun da tamamina
yakinin1 yerel yonetimlere kullandirmaktadir. Bankanin gelirlerinin %85-90’1n1 faiz
gelirleri, benzer sekilde giderlerinin de %90 ve iizerini faiz giderleri olusturmaktadir

Tablo: 2
VYYB’nin 2010-2013 Yillar1 Arasindaki Gelir-Gider Yapisi, Bilanco Biiyiikliikleri
2010 2011 2012 2013

Aktif Toplami 539.003.312 583.286.357 595.510.130 602.758.262
Krediler 480.231.933 519.525.547 531.232.756 540.853.109
Borg¢lanma Araglar 516.646.775 556.189.651 566.170.957 593.802.290
Sermaye 20.142.204 24.324.402 26.399.050 22.595.541
Faiz Gelirleri 22.226.593 22.063.339 21.597.588 24.074.146
Faiz Giderleri 20.438.298 22.379.904 21.807.967 21.781.026
Faaliyet Giderleri 368.138 353.672 487.093 1.277.359

Kaynak: VYYB, 2011-2013 yillar1 arasi finansal tablolari, <http://www.vimbb.org/about/annual-reports-audits/>,
25.05.2014.
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3.2. Finlandiya

Kuzey Avrupa iilkelerinden iiniter yapiya sahip olan Danimarka, Isve¢ ve
Finlandiya yiiksek diizeyde yerellesme diizeyine sahip olup, yerel yonetimler vatandaslarina
genis bir yelpazede hizmet sunmaktadirlar. Merkezi yonetim ile yerel yonetimler arsindaki
hizmet paylagimi, gelirlerin ve harcamalarin paylasilmasinda da paralel bir durum ortaya
cikarmistir. Yerel yonetimlerin borglarmin gayrisafi milli hasilaya oram1 %8’ler seviyesine
kadar ¢ikmig ve son yillarda siirekli artmigtir (Tablo 3). Diger taraftan 2013 yili sonu
itibartyla faiz giderlerinin yerel yonetimlerin toplam giderleri i¢indeki pay1 da %4’ler
seviyesindedir (MUNIFINN, 2015: 7).

Borglanmaya iliskin verilere bakildiginda 2010 yilinda bor¢lanmanin toplam
gelirler i¢indeki pay1 %4 iken, 20124 ve 2013 yillarinda bu oran %7 olarak gergeklesmistir
(MUNIFIN, 2015: 7) . Finlandiya’da yerel yonetimlerin yillar itibariyla borg tutarlari,
bor¢lanma tiirleri ile bunun gayrisafi milli hasilaya oranlar1 asagidaki tabloda verilmektedir.
Diger Kuzey Avrupa iilkelerinde oldugu iizere® Finlandiya’da yerel yonetimlerin
bor¢lanmasi son yillarda Onemli miktarda artig gostermistir. Yerel yonetimlerin
bor¢lanmalar1 uzun vadeli olup, dogrudan sermaye piyasalarindan bor¢lanmalar1 diisiik
diizeydedir. Bununla birlikte uzun dénemli bor¢lanmalarinda yerel yonetim bankaciligt
kaynaklaria bagvurmaktadirlar.

Tablo: 3
Finlandiya Yerel Yonetimlerin Bor¢ Toplami ve Bor¢larinin Yapisi (Milyon EURQ)

Toplam Borg¢lar | Para Piyasas1 | Bono-Tahvil | Kisa Donem | Uzun Dénem | GSMH Oram
2010 11.958 1.239 693 126 9.900 57
2011 11.892 1.039 579 52 10.222 58
2012 12.813 1.127 588 133 10.965 6,5
2013 14.974 1.672 718 171 12.413 74
2014 16.535 1.833 619 189 13.894 8
2015 17.339 1.910 592 257 14.580 -

Kaynak: StatisticsFinland's PX-Web databases, 29.07.2015,
<http.//pxnet2.stat.fi/PXWeb/pxweb/en/StatFin/StatFin__jul/?rxid=9610b853-0a5a-4963-b833-6853¢92bd6¢7>.

4 2010 ve 2012 b verileri  Finlandiva  Yerel —ve  Bélgesel — Yonetimler  Birliginin
<http://www.kunnat.net/en/authorities/municipal-finances/Documents/Annex%202_.pdf> ve
<http://www.kunnat.net/en/authorities/municipal-finances/Documents/Annex%205_.pdf> uzantili  internet
adreslerinden temin edilmistir. 28.07.2015.

5 Ornegin Isveg te 2007 yilinda 330 Milyar SEK iken, 2013 yilinda 480 milyar SEK e yiikselmis ve yaklastk %50
artis olmustur (KOMMUNINVEST, 2014: 11).
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3.2.1. Finlandiya Belediye Finansman Sirketi

Finlandiya Belediye Finansman Sirketi (Municipality Finance Plc-MUNIFIN)
1990 yilinda Yerel Yonetimler Emeklilik Fonu (Local Government Pensions Institution)
tarafindan kurulmus olup, 2001 yilinda Belediye Konut Finansman Sirketi (Municipal
Housing Finance Plc) ile birlesmistir (Brady vd., 2015: 74). Héalihazirda MUNIFIN’in
%531 yerel yonetimlerin veya onlarin kurduklar sirketlerin, %16°s1 Finlandiya Devleti’nin
ve %31°1 de bir kamu kurumu emeklilik fonu olan KEV A nindir.

MUNIFIN’in son 5 yildaki mali yapisina iliskin veriler asagida yer alan tabloda
verilmektedir. Tablodan da goriilecegi tizere MUNIFIN 6zsermaye yerine bor¢glanma araci
ihraci yoluyla finansman saglayan, bu itibarla 6zkaynak karlilig1 yiiksek, diizenli olarak
yerel yonetimlere kullandirdigi kredi portfoyii artan bir yapiya sahiptir.

Tablo: 4
MUNIFIN’e iliskin Temel Veriler ve Oranlar (Milyon EURO)

2010 2011 | 2012 | 2013 | 2014
A. Ozsermaye 2459 | 2884 | 4289 509 623
B. Belediye ve Diger Kamu Kurumlarina Krediler Toplami 11.698 | 13.625 | 15.700 | 17.801 | 19.205
C. Aktif Toplam 20.047 | 23.841 | 25.560 | 26.156 | 30.009
D. Faiz Gelirleri 201 328 275 180 212
E. Faiz Giderleri 122 234 133 30 52
F. Thrag Edilen Borglanma Araglari 14.879 | 17.187 | 18.798 | 20.269 | 23.230
G. Net Kar 43 50 104 124 115
H. Caligan Sayis1 61 67 72 83 90
Ozsermaye /Krediler (B/A) 0,02 0,02 0,03 0,03 0,03
Net Kar/Ozsermaye (G/A) 0,17 0,17 0,24 0,24 0,18

Kaynak: MUNIFIN 2011-2014 yular yillik faaliyet raporlart kullanilarak yazarlar tarafindan olusturulmustur.
<https.://www.munifin.fi/about-us/key-figures-0>.

Tablo: 5
MUNIFIN Toplam Kredilerin Kurumlar Arasindaki Dagilimi (%)
2010 2011 2012 2013 2014
Yerel Yonetimler NA 43 42 41 41
Yerel Yonetim Sirketleri NA 39 41 41 41
Konut Sirketleri NA 13 12 12 13
Yerel Yonetim Birlikleri NA 5 5 6 5

Kaynak: MUNIFIN 2011-2014 ydlar: yillik faaliyet raporlart kullanilarak yazarlar tarafindan olusturulmugstur.
<https://www.munifin.fi/about-us/key-figures-0>.

MUNIFIN’n fon sagladig: iilkeler, para birimleri, kredi verdigi kuruluslara
iliskin bilgiler ise asagidaki grafikler ve tabloda yer almaktadir. MUNIFIN yerel yonetimler
ile sirketlerine yaklagik 9 milyar EURO kaynak aktarmis olup, bu yerel yonetimlerin toplam
borglarinin %50’sinden fazlasina tekabiil etmektedir. Fonlama kaynaklarina bakildiginda
daha ¢ok uluslararasi kaynaklara bagvuruldugu ve 6zellikle Asya Pasifik bolgesinden fon
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saglandig1 goriilmektedir. Japonya fon saglanan iilkeler arasinda 6nemli bir yere sahiptir.
2012 yilinda toplam fonlarin %51 (MUNIFIN, 2013: 8), 2011 yilinda ise %48’i (MUNIFIN,
2012: 8) Japonya’dan saglanmistir.

Grafik: 1
MUNIFIN Fon Kaynaklarinin Bélgesel Dagilimi
2014 2013
Kuzey
Kuzey Avrupa
Avrupa . 8%
5% Amerika
Kitasi
Amerika ASYE.' 11%
Kitasi Pg;";k
(]
17% Afrika
X Ortadogu
Afrika 12%
Ortadogu
18% Avrupa
21% 23%

Kaynak: MUNIFIN of Finland, 2015: 13; 2014. 9.

MUNIFIN’in ~ borglanmalart ~ Yerel = Yonetimler  Garanti  Kurumu
(MunicipalGuarantee Board-MGB) tarafindan garanti edilmekte olup, bu sayede MUNIFIN
tarafindan ihrag edilen bor¢lanma araglar1 sermaye yeterliligi uygulamalarinda risksiz olarak
kabul edilmektedir. 1996 yilinda kurulan MGB’ye yerel yonetimlerin %98,4°li {iye
durumdadir. MUNIFIN tarafindan yapilan borglanmalarda bir temerriit durumunda {iye
yerel yonetimler niifuslar1 oraninda s6z konusu temerriit tutarindan yiikiimlii olmaktadirlar
(Brady vd., 2015: 76).

MUNIFIN tarafindan verilen borglarin vadesine bakildiginda ise 2014 yili
itibariyla verilen kredilerin %6’s1 1 yil ve altinda, %31°1 1 ila 5 y1l arasinda, %21°1 5 ila 10
yil arasinda, %39’u ise 10 yi1l ve ilizerindedir. S6z konusu vadeler MUNIFIN’in bor¢lanma
araglar ihrag vadeleriyle de biiyiik 6l¢iide uyumludur (MUNIFIN, 2015: 55). MUNIFIN’in
bor¢lanma maliyetlerine bakildiginda 14 Ocak 2015°te 1 milyar USD tutarinda alt1 aylik
%1.5 kupon 6demeli bir tahvil ihraci, 16 Eyliil 2014 ve 14 Mayis 2014’te 1’er milyar USD
tutarinda sirastyla alt1 aylik %1,125 ve yillik %1,75 kupon 6demeli, 5 Eyliil 2013’te 1 milyar
UDS tutarinda yillik %1,25 kupon 6demeli tahvil ihraglar1 gerceklestirmistir (MUNIFIN,
2015-1: 19-23). Benzer donemlerde Finlandiya Hazinesi tarafindan yapilan borglanmalara
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bakildiginda®, Mayis 2015 tarihinde 5 yil vadeli 1,5 milyar USD tutarinda alti aylik %1
kupon 6demeli bir tahvil ihraci, Eyliil 2014°te 1,5 milyar USD tutarinda yillik 1,75 kupon
6demeli tahvil ihraci gergeklestirilmistir. Finlandiya Hiikimeti ile aymi kredi notuna sahip
olan MUNIFIN’in borglanma maliyeti de, Finlandiya Hazinesi’nin 50 baz puan iizerinde
gerceklesmektedir’.

Sonug¢ olarak MUNIFIN uluslararast sermaye piyasalarindan tahvil ihra¢ etmek
suretiyle bor¢lanarak yerel yonetimlere diisiik maliyetle ve uzun vadeli finansman saglayan,
borglanmalart MGB tarafindan garanti edilen ve yerel yonetimlerin toplam borg yiikiiniin
yarisindan fazlasini saglayan bir yerel yonetim bankasidir.

3.3. Japonya

Japonya’da yerel yonetimler dncelikli olarak genel ve 6zel yerel yonetim birimleri
olmak fizere ikiye ayrilmaktadir. Genel yerel yonetimler bélgesel yonetim birimi olarak
valilikler (prefectures) ve yerel yonetim birimi olarak belediyeler (municipalities) olmak
iizere iki kademeli bir yapiya sahiptirler. Ozel yerel yonetim birimleri ise 6zel bolge
yonetimleri, yerel yonetim birlikleri, yerel kalkinma birlikleri ve birimleri olarak
smiflandirilabilir (Clair, 2010: 6). Japonya’da belediyeler ve valilik toplami olarak yerel
yonetimlerin gelir ve giderlerine iligskin bilgiler asagidaki tablolarda yer almaktadir.
Tablodan da goriildiigii iizere tahvil ile borglanma yoluyla gelir elde edilmesi de yillara gore
degismekle birlikte %11-13 arasinda degismekte ve yerel yonetimlerin gelirleri i¢inde
6nemli bir yere sahip bulunmaktadir. Yerel yonetimlerin giderleri incelendiginde ise borg
anapara ve faiz 6demelerinin toplam harcamalar igerisinde %11-12 araliginda oldugu
gorilmektedir.

Japonya Igisleri ve iletisim Bakanlig1 tarafindan yerel yonetimlerin borg servis
oranlar1 diizenli olarak takip edilmekte ve belirlenen smirin (bor¢ 6deme servis orani %18)
asilmast durumunda yeni tahvil ihracina izin verilmemektedir (MOCHIDA, 2008: 3). Yerel
yonetimlerin bor¢lanma limitleri ise “Yerel Yonetimler Borglanma Programi” ile her yil
belirlenmekte ve yerel yonetimler bu program g¢ercevesinde borglanmalarin
gerceklestirebilmektedirler. Tahvil ihraclart dogrudan yerel yonetimler tarafindan
yapilabilmekte olup, merkezi hiikiimet tarafindan yapilan ihraglarin yerel yonetimlere
devredilmesi de bir yontem olarak uygulanmaktadir (MOCHIDA, 2008: 4).

6 Finlandiya  Hazine'sinin  <http://www.treasuryfinland fi/en-US/Funding_and_cash_management/news>

uzantilt web adresinden temin edilmistir. Evigim tarihi 03.08.2015.

Finlandiya Hazine'si tarafindan yapilan bor¢lanmalarda yiiklenici bankalar tarafindan yapilan tekrar satim
fivat (re-offerprice) MUNIFIN bor¢lanmasina gore yiiksek verilmekte, béylece yiiklenicilerin Hazine 'ye
odedikleri ihrag tutar: yiiksek olmakta, kupon 6demeleri ayni gibi goriinse dahi, bu Hazine lehine bir avantaj
saglamaktadir.
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Tablo: 6
Japonya Yerel Yonetimler Toplam Gelirleri ve Ana Kalemler (Milyar ¥)

2000 2005 2009 2010 2011 2012
Yerel Vergi Gelirleri 35.546 34.804 35.183 34.316 34.171 34.460
Yerel Tahsis Vergisi 21.776 16.959 15.820 17.194 18.752 18.290
Merkezi Yonetim Transferleri 14.454 11.889 16.840 14.306 16.031 15.459
Yerel Transfer Vergisi 620 1.849 1.297 2.069 2.170 2.271
Ozel Yerel Yardimlar 914 1518 462 383 364 1275
Yerel Tahviller 11.116 10.376 12.396 12.970 11.760 12337
Diger Gelirler 15.849 15.541 16.368 16.274 16.822 16.898
Toplam 100.275 92.936 98.366 97.512 100.070 99842

Kaynak: Statistics Japan web sayfasimn <http://www.stat.go.jp/english/data/nenkan/1431-05.htm> uzantili
internet adresinden temin edilmistir. Ervisim tarihi: 07.08.2015.

Tablo:

7

Japonya Yerel Yonetimler Toplam Giderleri ve Ana Kalemler (Milyar ¥)

2007 2008 2009 2010 2011 2012
Kamu Refah Harcamalar: 16.976| 17.821| 19.768| 21.316| 23.182| 23.152
Egitim Harcamalar: 16.431| 16.146| 16.438| 16.446| 16.176| 16.148
Genel Yonetim Harcamalari 8.906 8.919| 10.718| 10.000 9.346 9.962
Bor¢ Anapara ve Faiz Harc. 13.025| 13.159| 12.884| 12.979| 12.959| 13.009
Saghk Harcamalar 5.436 5.390 5971 5.812 6.743 5.993
Ticari ve Sanayi Harcamalar 4.949 5.327 6.575 6.398 6.548 6.207
Tarim, Orman ve Balkcilik Hare. 3.452 3.286 3.553 3.246 3.207 3.181
insaat Harcamalari 13.390| 12.871| 13.292| 11.959| 11.285| 11.242
Diger Harcamalar 6.582 6.772 6.907 6.619 7.557 7.524
Toplam 89.147| 89.691| 96.106| 94.775| 97.003| 96.418

Kaynak: Statistics Japan web sayfasimn <http://www.stat.go.jp/english/data/nenkan/1431-05.htm> uzantili
internet adresinden temin edilmistir. Evigim tarihi: 07.08.2015.

Tablo:

8

2005-2014 Yillar1 Arasinda Yerel Yonetim Tahvil Talebi Dagilim (Milyar Yen)

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Merkezi Hiikiimet 4.720 | 3.880 | 3.280 | 3.240 | 4.264 | 4.339 | 3.731 | 3.619 | 3.576 | 3.333
JFM 1.533 | 1.406 | 1.350 | 1.333 | 1.883 | 2.159 | 1.893 | 1.952 | 1.960 | 2.017
Halka Arzlar 3.300 | 3.500 | 3.400 | 3.400 | 3.670 | 4.300 | 4.200 | 4.440 | 4.440 | 4.260
Diger Ozel Sektor 6.311 | 5.191 | 4.481 | 4505 | 4.767 | 5.100 | 3.910 | 3.529 | 3.395 | 3.220

Kaynak: Japonya Yerel Yonetimler Tahvil Birligi (JLGB),
<http.//www.chihousai.or.jp/english/07/pdf/2014_01_mic.pdf>, 20.08.2010.

Yerel yonetimler kamu sektoriinde merkezi hiikiimet ve Japonya Yerel Yonetim
Bankasi’'ndan (Japan Finance Organization for Municipalities - JFM), 6zel sektorde ise
tahsisli satislar veya halka arz yoluyla borglanma gergeklestirmektedir. Birden fazla yerel
yOnetimin bir araya gelmesiyle de tahvil ihraci ger¢eklestirilebilmektedir (Joint Local
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Government Bond)®. 2005-2014 yillar1 arasinda gergeklestirilen borglanmalar ve bunlara
kaynak saglayan kurumlara iligskin tablo yukarida yer almaktadir. S6z konusu tablodan
goriildiigii lizere yerel yonetim tahvillerine olan talebin %60 ve iizeri 6zel sektdr kaynakli
olup, JEM’nin tahvil talebindeki rolii %10’lardan %16’lere yiikselmistir®.

3.3.1. Japonya Yerel Yonetim Bankasi

1 Haziran 1957 tarihinde sermayesi merkezi yonetime ait olarak kurulan Japonya
Yerel Yonetim Finansman Kurulusu’nun (Japan Finance Organizaton for Municipal
Enterprises), sermaye disinda kalan varlik ve yiikiimliiliikleri 1 Agustos 2008 tarihinde
kurulan ve semayesi yerel yonetimlere ait olan Japonya Yerel Yonetim Bankasi’na (Japan
Finance Organizaton for Municipalities - JFM) devredilmis ve JFM borg verme kapasitesi
yiikseltilerek 1 Haziran 2009 tarihinde faaliyetlerine baglamistir (JLGB, 2014: 14).

Mart 2014 itibariyla 1,386 milyar USD 6zsermayesiolan sirket, Japonya devleti
ile aymi derecelendirme notuna sahiptir (S&P: AA-, Moodys: Aa3). Sirketin yerel
yonetimlere kullandirdig: kredi toplami 224 milyar USD olup, piyasada 189 milyar USD
tutarinda bor¢lanma aract bulunmakta, 33 milyar USD’yi ise faiz oranlarindaki degismelere
kars1 rezerv olarak tutmaktadir (JLGB, 2014: 3).

Japonya’da yerel yonetimlerin yillik bor¢lanma limitleri her yil merkezi hiikiimet
tarafindan olusturulan Yerel Yonetimler Bor¢lanma Programi gergevesinde belirlenmekte
olup, bu borglanmalarin hangi kaynaklardan saglanacagi da yine bu programda
belirlenmektedir. Bu gergevede JFM, yerel yonetimlerin bor¢lanmasinin 2013 yilinda 21 ve
2014 yilinda da 20 milyar USD olmak {izere yaklasik %16’sin1 karsilamistir (JLGB, 2014:
23).

Banka’nin verdigi bu kredileri ulusal ve uluslararasi piyasalardan tahvil ihrag
etmek suretiyle fonladig1 goriilmektedir. Asagidaki tabloda Banka’nin 2011-2013 yillart
arasinda gergeklestirdigi tahvil ihraglarina iliskin ayrintili bilgiler yer almaktadir. Banka
yurtdiginda hazine garantili tahvil ihra¢ etmemekte, toplam bor¢lanma tutarlarinin yaklasik
%10 unu yurtdis1 piyasalardan saglamaktadir.

2011 yilinda halk arz yoluyla yapilan ihraglarin yaklasik %17’si 20 y1l, %40°1 10
yil, %8’1 ise 5 y1l vadeye sahiptir. Tahsisli satigla yapilan yaklasik 3 milyar USD tutarindaki
tahvil ihracinin vadesi ise 10 yildir. Hazine garantili tahvillerin vadesi incelendiginde
%75’inin vadesinin 10 yil oldugu goérilmektedir (JFM, 2012: 18-19). 2013 yili i¢in ise

8 Japonya Yerel Yonetimler Tahvil Birligi, <http://www.chihousai.orjp/english/04/overview.html>, 20.08.2015.
S Japonya Yerel Yonetimler ve Iletisim Bakanlig,
<http://www.chihousai.or.jp/english/07/pdf/2014_01_mic.pdf>, 20.08.2015.
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tahsisli satiglarin vadesinin 10 yil, halk arz yoluyla yapilan ihraglarin yaklasik %12°si 20 yil,
%41’inin 10 yildir. Hazine garantili tahvillerin %50’sinin vadesinin 10 yil oldugu
goriilmektedir (JFM, 2014: 12).

Tablo: 9
JFM Kaynak Olusturma (Fonlama) Bilgileri (Milyar USD)
2011 | 2012 | 2013 | 2014*
Halka Arz 9,2 9,4 9,8 8,6
Hazine Garantisi Olmayan Tahviller Tabhsisli Satis 2,9 2,9 2,9 2,9
Yurtdis1 Satislar 0,7 2,2 3,2 2,1
Toplam 12,7 145 1509 13,6
Hazine Garantisi Olan Tahviller Ulusal Tahwller 6,9 10] 124 6.1
Uluslararasi Tahviller = - - -
Toplam 6,9 10f 124 6,1
ilgili Y1l Toplam Bor¢lanma Araci ihrac 196| 245| 28,2 19,7
Toplam Tahvil Bakiyesi 176,4| 181,3| 188,6 -
Kaynak: JFM, <http.//www.jfin.go.jp/en/investors/issue.html>, 25.08.2015.

*Planlanan

Bor¢lanma  maliyetleri,  bor¢lanmalarin  Hazine  borglanmalar1  ile
karsilastirilmasina iliskin grafik asagida yer almaktadir. JFM nin borglanma maliyeti %1’in
altinda seyretmekte olup, Japonya Hazinesi’nden uzun bir dénem 2,5 baz puan daha yiiksek
borglanirken, son yillarda bu oran 10-12 baz puan arasinda degismektedir.

Grafik: 2
JFM Bor¢lanma Maliyeti — Japon Hazinesi Bor¢lanmasi
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Kaynak: JFM, Annual Report 2014, <http://www.jfm.go.jp/en/investors/financial.html#fannual>, 25.08.2015, 13.
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Asagidaki grafikte ise JFM standart bor¢ verme faiz oranlar1 yer almaktadir.
Banka borclanma maliyetlerine yaklasitk %1 ilave ederek bor¢ verme islemini
gerceklestirmektedir. Diger taraftan, Banka tarafindan %0,35 oraninda indirim yapilmak
suretiyle belirli projeler igin kredi verebilmektedir (JFM, 2014: 23). S6z konusu kredilerin

vadesi ¢ok biiyilk oranda 5 yil geri 6demesiz donem olmak iizere 20-30 yil arasinda
degismektedir (JFM, 2014: 21).

Grafik: 3
JFM Standart Bor¢ Verme FaizOram
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Kaynak: JEM, Annual Report 2014, <http://www.jfin.go.jp/en/investors/financial. html#annual>, 25.08.2015, 22.

2013 yili itibariyla Banka’nin toplam 4.449 milyon USD gelirinin %99,3’i faiz
gelirinden olusurken, 2,624 milyar USD giderin %96,5°1 faiz giderlerinden olusmaktadir.

Dolayisiyla Banka’nin giderleri arasinda genel yonetim, personel ve operasyonel giderler
cok diisiik diizeyde kalmaktadir.

Sonug olarak JFM, 224 milyar USD biiyiikliigiinde kredi stoku bulunan, yerel
yonetimler icin merkezi hiikiimet tarafindan her yil belirlenen bor¢lanma limitleri
cercevesinde yerel yonetimlerin toplam borg¢lanma miktarlarinin yaklasik %16’sin1
karsilayan, bor¢ verme kaynaklarini ulusal ve uluslararasi piyasalarda gergeklestirdigi tahvil
ihraglari ile saglayan, bor¢lanma faiz oran1 merkezi yonetimin sadece 12 baz puan iizerinde
olan ve borglarinin vadesi 20-30 yil arasinda degisen bir yerel yonetim bankasi olarak
faaliyetlerini siirdiirmektedir.
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4. Tiirkiye’de iller Bankasi ve Yerel Yonetim Bankaciligi

iller Bankas1 il 6zel idareleri, belediyeler ve bagli kuruluslar1 ile miinhasiran
bunlarin iiye olduklar1 mahalli idare birliklerinin finansman ihtiyacini kargilamak, mahalli
miisterek hizmetlere iligkin projeler gelistirmek, danigmanlik ve denetim hizmeti vermek,
merkezi hiikiimetin yerel yonetimlere yaptig1 her tiirlii kaynak transferine aracilik etmek ve
kalkinma ve yatirim bankacilig1 islevlerini yerine getirmek amaciyla kurulmus, ortaklar1 da
bu idareler olan bir kalkinma ve yatirim bankasidir.

iller Bankast bu amaclarm temelde 3 fonksiyonu icra ederek
gerceklestirmektedir. Bunlar aracilik, yatirim ve danismanlik ile kredi fonksiyonlaridir
(Berk, 2003: 78; Simsek, 2007: 32-33). Banka merkezi yonetimden yerel yOnetimlere
aktarilan transferlerde aracilik gorevi yapmaktadir. Yerel yonetimlerin yatirimlari ile makine
ve techizat alimlarinda kendi Ozkaynaklarindan veya yabanci kaynaklardan
kredivermektedir. Son olarak Banka, yatirirm ve damigmanlik fonksiyonu g¢ercevesinde
kentlerin altyap1 plan ve projelerini, su dagitimi, su aritma, kanalizasyon, atiksu aritma,
sosyal amagli projelerini hazirlamak ve bu projelerin anahtar teslimi gergeklestirilmesini
teminen ihaleler agmak, degerlendirmek, s6zlesmeler imzalamaktadir (Berk, 2003: 78).

Yukarida yer alan fonksiyonlardan da gériilecegi iizere iller Bankas: diinyada
goriilen yerel yonetim bankacilik uygulamalarindan farklilik arz etmektedir. Diinya
uygulamasinda bu bankalarin temel gorevi kredi saglamaktir. Ulkemizde de 1933-1944
yillar1 arasinda Iller Bankasi’nin déniistiigii kurum olan Belediyeler Bankasi’nin temel
amact bu olmasina ragmen, 1945 yilinda iller Bankasi kurularak kredi fonksiyonuna ilave
olarak yatirim ve damigmanlik fonksiyonunu da iistlenmistir. Banka, kredilerin yatirimlara
doniigmesinde veya krediden bagimsiz olarak teknik ekipman ve kadrosuyla fiili olarak
calisarak yerel yonetimlerin temel fonksiyonlarinin yerine getirilmesinde aktif gorev
ustlenmektedir (Kestane, 1996: 29).

Banka’nin teskilat yapisit incelendiginde bankacilik ile ilgili 2 Daire
Baskanligi’nin,  yatrim  ve  damismanlik  hizmetlerine  iligkin 7  Daire
Baskanligi’nibulundugu; 2014 yili faaliyet raporunda (iller Bankas1, 2015: 51) yer alan
personel bilgileri incelendiginde de personelin %47’sinin teknik personel oldugu, kalan
personelin yaklasik %48’inin de temelde yatirnm ve buna bagli teknik hizmetler ve
uygulamalar1 yerine getiren bolge ofislerinde istihdam edilen personel oldugu
gorlilmektedir.

4.1. iller Bankasimin Mali Yapisi

Banka’nin 6denmis sermayesi 9,4 milyar TL., 6z sermayesi ise 11,3 milyar
TL.’dir. Bankanin anasermaye kaynagi yerel yonetimlere aktarilacak vergi gelirleri
paylarmin toplami {izerinden aylik olarak kesilen %2’lik komisyondur. Bu nedenle banka
sermayesi paylara bolinmemistir. Dolayisiyla tiim yerel yonetimler ayn1 anda Banka’da
ortaklik hakkina sahiptirler.
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Bankanin 2009-2014 yillar1 arasinda krediler, 6zkaynaklar, karlilik ve aktif
toplamlart ve bunlarin kendi icindeki oranlarina iliskin veriler asagidaki tabloda yer
almaktadir. S6z konusu tablodan da goriilecegi iizere Banka kullandirmis oldugu kredileri
cok biiylik oranda 6zkaynaklarindan saglamaktadir. Krediler/6zkaynaklar orani incelenen
donemde 1’e yakin seyretmektedir.

Banka Diinya Bankasi’ndan, Japonya Uluslararasi isbirligi Ajansi (JICA)’dan ve
Avrupa Yatirim Bankas1 (AYB)’ndan 2014 yil1 i¢in yaklasik 615 milyon TL., 2013 yil1 i¢in
522 milyon TL. kaynak temin etmis olup, yerel yonetimlere kullandirilan 11,5 milyar TL.’lik
kredi igerisinde bu tutar da yer almaktadir (Iller Bankasi, 2013: 69; 2014: 65). Dolayisiyla
merkezi hiikiimet aracilifiyla saglanan uluslararasi kurulus kredileri disinda bankanin
ortaklarma kredi vermek ve finansman saglamak adina para ve sermaye piyasasi
kaynaklarmi kullandigimi ve dolayisiyla yerel yonetim bankaciligi faaliyeti yaptigini
sOylemek zor goriinmektedir.

Tablo: 10
iller Bankasi Tarafindan Verilen Krediler, Ozkaynakar, Yabanci1 Kaynaklar, Aktif
Toplami ve Oranlar (Bin TL.)

2009 2010 2011 2012 2013 2014

Krediler 6.175.058 | 6.669.608 | 7.784.913 | 8.949.749 | 11.358.967 | 11.477.528

Ozkaynaklar 6.224.380 | 7.376.545 | 8.439.629 | 9.306.492 | 10.191.035 | 11.334.883

Aktif Toplam 8.008.539 | 9.677.150 | 11.392.823 | 12.641.596 | 14.713.988 | 16.297.141

Net Donem Kari 345.115 240.289 246.899 291.588 327.120 524,543

Serm. Ytrl.Stdnrt. Oram 66,44 73,14 64,93 62,53 59,87 66,02
Krediler/Ozkaynaklar 0,99 0,90 0,92 0,96 1,11 1,01
Krediler/Aktif Toplam 0,77 0,69 0,68 0,71 0,77 0,70
Ozkaynaklar/Aktif Toplam 0,78 0,76 0,75 0,74 0,69 0,69
(")zkaynak Karhhg 5,54 3,26 2,89 3,13 3,21 4,63

Kaynak: Tller Bankast 2009-2014 yillar: faaliyet raporlari, <www.ilbank.gov.tr>.

2013 yili sonu itibartyla mahalli idarelerin toplam mali borg stogu 26 milyar TL
iken, iller Bankasi tarafindan verilen kredi tutar1 11,4 milyar TL.’dir. iller Bankas1 mahalli
idarelerin finansman ihtiyacinin %44’tini karsilamistir. 2014 yili i¢in bu rakamlar 27,1
milyar TL, 11,5 milyar TL. ve oran da %42°dir’®. Ayni oran 2010 yilinda %52 olup, Iller
Bankas1 tarafindan yerel yonetimlere saglanan kredilerde oransal olarak diizenli bir azalis
meydana gelmektedir. Banka’nin hi¢ faiz gideri bulunmazken, temel gideri personel gideri,
gelirleri ise verdigi kredilerden aldig: faizler ile bankalarda degerlendirdigi nakitlerden elde
edilen faiz gelirleri olusturmaktadir.

10 Toplam bor¢ rakamlar <www.muhasebat.gov.tr> adresinde bulunan mahalli idarelerin 2013-2014 yillar:
bilangolarindan, Iller Bankas verileri ise Banka 'min 2013-2014 yillart faaliyet raporlarindan derlenmistir.
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Tablo: 11
iller Bankasi Gelir-Gider Kalemleri (Bin TL. %)

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Kredilerden Alinan Faizler 503.333 361.239 373.378 | 435591 | 555.660 | 745.853
Bankalardan Alinan Faizler 77.185* 105.039* 174.404 210.739 129.012 152.827
Diger Faaliyet Gelirleri 49.110 35.912 38.389 64.809 169.083 | 246.339
Faiz Giderleri 1 49 29 23 15 1.752
Diger Faaliyet Giderleri 184.552 201.928 263.812 290.824 | 327.777 | 384.309

Kaynak: Iller Bankasi 2009-2013 yillar1 faaliyet raporlart <www.ilbank.gov.tr>, <www.muhasebat.gov.tr>.

*Soz konusu tutarlara para piyasasindan alinan sirastyla 23.381 bin TL ve 28.619 bin TL. dahil edilmistir. Zira bu
tutar Banka 'nin tuttugu nakdin degerlendirilmesinden elde edilmis ve diger finansal kurumlara bor¢ verilmek
suretiyle elde edilmistir.

4.2. ller Bankasi ve Yerel Yonetimler Arasindaki Mali iliskiler

Iller Bankas: ile yerel yonetimler arasindaki mali iliskiler kredi iliskisi, ortaklik
iliskisi ve merkezi yonetim kaynaklarmin yerel yonetimlere aktarilmasindaki aracilik
fonksiyonu olmak tizere 3 ana baslik altinda siniflandirilabilir.

[ller Bankas ile yerel yonetimler arasinda yatirim bankaciligi anlamindaki iliski
kredi iliskisidir. Krediler ise mevcut durumda iller Bankasi’nin kendi 6zkaynaklarindan
verdigi krediler ile uluslararast kuruluslardan saglanan krediler olmak {izere iki baslikta
smiflandirilabilir.

Yillar itibariyla Banka tarafindan yerel yonetimlere kullandirilan krediler ile
Banka’nin kendisinin aldigi krediler asagidaki tabloda verilmektedir. Tablodan da
goriilecegi lizere Banka kullandirdig: kredilerin ancak %5’ini (baz1 dénemlerde %2) yabanc1
kaynaklardan saglamaktadir.

Tablo: 12
Iller Bankasi Kredileri (Bin TL. %)
2009 2010 2011 2012 2013 2014
Kullandirilan Krediler 6.175.058 | 6.669.608 | 7.784.913 | 8.949.749 | 11.358.967 | 11.477.528
Alinan Krediler 214,702 | 344.033 | 433.862 | 413.255 552.219 614.810
Alinan Krediler/Kullandirilan 0,035 0,05 0,056 0,046 0,048 0,054

Kredi Oram

porel  onetimlerin Ticart Banka | 5 709,031 | 6.114.408 | 6.554.297 | 7.688.485 | 11.443.210 | 15.681.885
Kaynak: Iller Bankasi 2011-2014 yillart faalivet raporlari, <www.ilbank.gov.tr>, 2009-2014 yillart Mahalli
Idareler Genel Faaliyet Raporlari, <www.muhasebat.gov.tr> )

*Yurtdisi  bor¢lanmalar dahil edilmistiv. Toplam mali bor¢larindan lller Bankasi kredileri ¢ikarilarak
olusturulmustur.

Diger taraftan yerel yonetimlerin ticari bankalardan kullandig: krediler de zaman
igerisinde artis gdstermis ve 2013 yili itibarryla Iller Bankasi’ndan kullandirilan kredileri
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agmustir. Banka kredi faizleri %7 ila %15 arasinda degismekte olup, kullandirilan kredilerin
ortalama maliyetine iliskin kamuya ag¢ik kaynaklarda bir veriye ulagilamamistir. Hazine’nin
TL cinsi sabit faizli i¢ bor¢lanmalarinin ise 2012-2015 yillar1 arasinda sirasiyla %8,8, %7,6,
%9,7 ve %9 faiz orantyla gergeklestirildigi, 2015 yilinda TL cinsi kuponlu TUFE'ye endeksli
DIBS ihraglarmin maliyetinin ise reel olarak %1 ile %1,3 arasinda degistigi goriilmektedir??,
Dolayistyla Banka piyasa kosul ve oranlart ile uyumlu olmayan bir kredi politikasi
stirdiirmektedir (Simsek, 2007: 54).

5. Sonuc ve Oneriler

Yukaridaki boliimlerde yer alan veriler ve agiklamalardan ¢ikan sonuglar
tarafimizca asagida maddeler halindesiralanmaistir:

- Yerel yonetim bankacilig1 yerel yonetimlerin finansmaninda tiim diinyada
kabul goren bir uygulamadir.

- Yerel yonetim bankalar1 finansman kaynaklarii sermaye piyasalarindan
uzun vadeli bor¢lanma araglari ihraci yoluyla saglamaktadirlar.

- Yerel yonetim bankalart i¢cinde bulunduklari iilke merkezi yonetiminin
bor¢lanma maliyetinin 15 ila 100 baz puan {izerinde bor¢lanma
gerceklestirebilmektedirler.

- Yerel yonetim bankalar1 diisiikk genel yonetim ve operasyon giderleri ile
caligmaktadirlar.

- Iller Bankas1 kendisine temel misyon olarak yatirim ve danismanlik islevini
almistir. Gerek mali yap1 ve operasyonlar1 gerek personel yapis1 Banka’nin
kredi saglama islevini 6nceliklendirmedigini gostermektedir.

- lller Bankasi 6zellikle altyap: ve iist yap1 yatirimlari igin yerel yonetimlere
uygun oranlarda kredi vermektedir. Ancak bu kredilerin vadesi 10 yilin
altindadir.

- Kredilerin oranlar1 diisiik olmakla birlikte, Hazine’nin bor¢lanma maliyetinin
%9 oldugu bir dénemde, tutar1 ve toplam krediler i¢indeki oranmi bilinmese
dahi, altyapr yatinmlart i¢in %7 ile kredi vermesi rasyonel olarak
aciklanamayacak bir durumdur.

- Banka kredilerin tamamina yakinimozkaynaklarla finanse edilmektedir.
Buna bagli olarak daha 6nce yerel yonetimlerin toplam kredilerinin yaklasik

' S6z konusu veriler Hazine Miistesarhigi min kamu borg yonetim raporlarindan temin edilmistir:
<https://hazine.gov.tr/tr-TR/Rapor-Sunum-Sayfasi? mid=614&cid=22&nm=40#.>, 01.09.2015.
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%60’1m1 karsilayan Banka’nin, yerel yonetimlerin kredi hacmindeki agirlig
%42’lere kadar diigmistiir.

Banka’nin faaliyet yapist uluslararasi anlamda uygulanmakta olan yerel
yonetim bankacilig1 uygulamalari ile bagdagsmamaktadir.

Banka’nin 6denmis sermayesinin ana kaynagi merkezi yonetim tarafindan
yerel yonetimlere aktarilan transferlerden alian paylardir. Dolayisiyla
Banka-yerel yonetim iliskisinde yerel yOnetimler aslinda haklari olan
tutarlar1 teknik hizmet ve uzmanlagma gibi digsalliklar karsiliginda kredi
olarak kullanmaktadirlar.

Yerellesme ve kentlesme diizeyindeki artiga bagl olarak artmasi beklenecek
yerel yonetim bor¢lanma ihtiyacina Banka’nin mevcut finansman ve kredi
politikast ile karsilik vermesi miimkiin goriilmemektedir. Yerel yonetimlerin
ticari bankalardan kullandig1 kredilerde tutar ve oran olarak artiglar
beklenmesi kaginilmazdir.

Banka’nin yurtdisi uygulamalarda oldugu iizere ulusal ve uluslararasi
sermaye piyasalarindan yabanci kaynak saglamasi ve uygun kosullarda yerel
yonetimleri finanse etmesi yerel yonetimlerin finansman maliyetlerinde orta
ve uzun vadede bir azalma saglayabilecektir.

Bu tespitler cercevesinde; Banka’nin yerel yonetim bankaciligi uygulamalari

cergevesinde sermaye piyasalarindan fon temin ederek yerel yonetimlere kredi
kullandirmasina yonelik olarak 6nerdigimiz 3 yontem asagida yer almaktadir:
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Banka kredibilitesi ortaya konularak ulusal ve uluslararasi piyasalardan genel
yiikiimliiliik tahvilleri ihrag edilerek fon temin edilmesi ve kredi olarak yerel
yonetimlere kullandirilmasi veya Banka’nin mevcut bilango yapisinda yer
alan alacaklar degerlendirilerek varlik teminatli veya varliga dayali menkul
kiymet ihraci gergeklestirilmesi,

Yerel yonetimlerin borglanma ihtiyaglarinin ve borg¢lanma kapasitesinin her
takvim yil1 i¢in belirlenmesi, bu ¢ercevede yerel yonetimler tarafindan ihrag
edilecek bor¢lanma araglarinin satin alinarak bir havuz olusturulmasi ve bu
araglar dayanak gosterilmek suretiyle borg¢lanma araci  ihraci
gergeklestirilmesi,

Banka’'nin o6zellikle biiyliksehir belediyelerinin ulusal ve uluslararasi
sermaye piyasalarindan fon temin etmesine aracilik islevini iistlenerek,
gerekirse birden fazla biiyiiksehir belediyesini bir araya getirerek veya
bor¢lanma araglarinda ilk yiiklenici olarak faaliyette bulunulmasi ve
ihraclarin gergeklestirmesi.
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) Sekil: 3 )
Iller Bankasi Genel Yiikiimliiliikk Tahvili Ihra¢c Modeli

Tahvil Garantorii
Hazine Miistesarlig1

ULUSAL VE
ULUSLARARASI 1
PIASALARI Tehvi "
Ihract - Kredi
< ILLER »
Fon Arz Edenler 5 BANKASI 5 _ YEREL
i Bor YONETIMLER
Bireysel yatirimceilar thrag Veri Iel;;ilir Anapara
Bankalar Bedeli - Eonfar  Faiz
Ozel sektér fonlari 3 " TemEmi N
Kamu fonlar1
Rezerv Fonu
Uluslararas1 Kuruluslar Arl]:ZFi)zara

Tahvil Sigortasi
Banka

Bu yontemlerden ilk ikisi Banka’nin mali yapist ile direk ilgili olup, Banka’y1
yiikiimliiliik altinda birakacaktir. Biiyiiksehir belediyelerin bor¢lanma araci ihracina aracilik
ettigi liclincii durumda, yiiklenim de yapmadig1 varsayilirsa, Banka sadece aracilik iglevini
yerine getirecektir. Ancak ilk uygulamalarda Banka’nin mali yiikiimliiliik altina girmesinin
piyasada talep olusmasi i¢in gerekli oldugu diisiiniilmektedir.

ilk iki yontemde Iller Bankas1 tarafindan yapilacak tahvil ihraglarinin anapara ve
faiz 6demelerinde Hazine garantisi verilmesi de tahvil ihrag maliyetini diisiirecek 6nemli bir
uygulama olacaktir.

ikinci yontemin uygulanmasi durumunda (Sekil 4) herhangi bir yerel ydnetimin
ylikiimliiliiklerini yerine getirememesi durumuna karsilik olmak iizere tahvil ihrag
gelirlerinin belirli bir oraninin garanti fonu olarak ayrilmasi, tiim yerel yonetimlerin
bor¢lanmalarm tamamindan niifuslart veya gelirleri gibi oranlar belirlenmek suretiyle
sorumlu olmasi talep olusturulmasi agisindan dnemli goriilmektedir.

Ikinci ve figiincii ydntemin uygulamasinda yerel yonetimlerin borg servis oranlari,
bor¢lanma kapasiteleri gibi birden fazlakriter belirlenerek, bu kriterler ¢ergevesinde

bor¢lanma {ist limitleri dahilinde bor¢lanmaya izin verilmesi 6nem arz etmektedir.
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Sekil: 4
iller Bankasi Yerel Yonetim Tahvillerine Dayah Bor¢lanma Araci ihraci

..............
.......

.o .

I M

- C.
. Tahvil Havuzu
X Olusturulmasi
ULUSAL VE E. A
ULUSLARARASI ILBANK Belediye
SERMAYE Tahvili Tahvili
PIYASALARI +— —
Fon Arz Edenler iller Bankasi
(Bireysel F Borg¢ Verilebilir _B.
yatirimeilar Ihrag Fonlar Ihrag
Bankalar Bedeli Temerriit Rezery Bedeli
Ozel sektor fonlart — Fonu — . YEREL
Kamu fonlari, H G YONETIMLER
emeI§I|I|k ve sigorta Anapara Anapara
sirketleri vb.) Faiz Faiz
D

Tahvil Sigortasi

. .o
........
..............

iller Bankasi’nin aracilik gdrevini iistlendigi iigiincii yontemde talep
olusturulmasmi teminen asagidaki hususlara iligkin ¢aligmalar yapilmasi gerektigi
diistintilmektedir:

- Yerel yonetimlerin mali yapilarinin ve finansal tablolarinin seffafliginin
saglanmasi, finansal tablolarmin bagimsiz denetim uygulamalarinin bu
kurumlarda baslatilmasi,

- Belediyeler tarafindan Banka’ya ve ilgili kamu otoriteleri olan Sermaye
Piyasas1 Kurulu ve Bankacilik Denetleme ve Diizenleme Kurumu’na diizenli
raporlamalar yapilmasinin temini,

- Anapara ve faiz 6demelerinin merkezi hiikiimet transferleri veya belirli
gelirler tahsis edilmek suretiyle garanti altina alinmasi sartiyla tahvil ihracina
izin verilmesi.

Her 3 yontemde de ihrag edilen tahvillerde elde edilen faiz gelirlerinin kamu

tahvil gelirleri ile ayn statiide sayilmasi, hatta ABD uygulamasinda oldugu iizere daha iyi
kosullarda vergilendirilmesi bu finansal araclarin ilk donem ihrag¢larini tesvik i¢in dnemli
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olacaktir. Ayrica bu tahvillerin ikincil piyasasinin olusturulmasina yonelik Borsa Istanbul
bilinyesinde ¢aligmalar yapilmasi da iizerinde ¢alisilmay1 gerektiren diger bir husustur.

Diger taraftan ilk iki modelin uygulanmasinda kaynakta kesme (interception)
olarak ifade edebilecegimiz yoOntemin uygulanmasi tahvilin pazarlanmasi1 ve talep
olusturulmasinda &nem arz edecektir. Bilindigi iizere 5779 sayili il Ozel idarelerine ve
Belediyelere Genel Biitce Vergi Gelirlerinden Pay Verilmesi Hakkinda Kanunun 7’nci
maddesi uyarinca yerel ydnetimlerin Iller Bankasina olan borglarmna karsilik, genel biitce
vergi gelirleri tahsilati toplami iizerinden ayrilacak belirli bir tutardan kesinti yapilmasi
miimkiindiir. S6z konusu kesintilerin nasil yapilacagi ve kesinti oranlar1 2010/238 sayili
Bakanlar Kurulu Karari’yla diizenlenmis olmakla birlikte, her yil ¢ikarilan ek Bakanlar
Kurulu Kararlar ile kesinti oranlar1 “yiizde sifir” diizeyine indirilerek kesinti yapilmamasi
yoluna gidilmistir. Onerdigimiz modellerin uygulanmasinda bu mevzuatin isler hale
getirilmesi tahvilin kredi degerliligini artiracaktur.

Sonu¢ olarak yerel yonetim bankaciligi uygulamast yerel yonetimlerin
finansmaninda ticari bankalar lehine gelismekte olan siirecte, maliyet avantaji ve kamu
tasarrufu olusturulmasi acisindan 6nem arz etmektedir. iller Banka’sinin mevcut faaliyet
yapist ile bunu gerceklestirmesi miimkiin goriilmemektedir. iller Banka’sinin bu anlamda
yeniden yapilandirilmasi, baska bir kamu yatirirm bankasinin bu misyonla faaliyetlerine
devam etmesi veya Iller Bankasi’min yatirim ve finans bdliimiiniin bu bankaya aktarilmasi
veya yerel yoOnetimler tarafindanbu amacgla baska bir yatinm bankasi kurulmasi
uygulanabilir segenekler olarak degerlendirilmektedir.
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