BELEDIYELERDE DIS BORGLANMAYA
DAYALI FINANSMAN MODELI

Sadettin DOGANYIGIT
Sayistay Basdenetgisi

GiRIiS

Yeterli miktarda sermaye birikiminin bulunmadigi, adil ve oturmus bir vergi diizeninin tesis edilemedigi
ve yatirimlarin finansmanina blylik gereksinim duyulan Ulkelerde, dis bor¢lanma, bugiine degin
sermaye ve kaynak agigini gidermede bir ¢ikis yolu olarak kullanilagelmistir.

Devietlerin dis Glkelerden yapacagi borclanmalar, birbirinden degisik bigimlerde olabilir. Bunlardan en
cok rastlanani, bir hiikiimetin diger hiikiimetlere dolaysiz bicimde édiing vermesidir. Ozellikle siyasal
yonleri agir basan bu tir borglanmalarda bazen borg veren tarafin tek devlet degil birkag devletten
olustugu da gérulebilir. Keza, ginimizde hayli sik gérilen bir bagka borglanma bigiminde bazi
milletlerarasi kuruluglar bir Glkeye bor¢ vermektedir. IMF, Dinya Bankasi, Milletlerarasi Kalkinma
Kurumu, Avrupa Yatirim Bankasi vb. kuruluslarin gesitli Glkelere acgtigi kredileri bir dncekilerden
ayiran husus, borg¢ veren tarafin bir devliet degil milletlerarasi bir kurulus olmasidir.

Bir Ulke dis bor¢lanma ile iki tir yarar saglamayi umabilir. Bunlardan birincisi ekonomi igerisindeki
kaynaklara ek bir kaynak saglamak, digeri ise déviz olarak yeni 6deme imkanlari elde etmektir.(1)

Gunimuzde ¢cagdas kent yasaminin gerceveleyip belirledigi hizmetleri ve bu baglamda gerekli mega
proje ve yatirimlari yapmakta zorlanan belediyelerin de i¢ ve dis borglanmalara giderek kaynak
saglamaya calistiklari gérilmektedir. Elbette bu durumun bazi olumlu yada olumsuz yanlari s6z
konusu olabilmektedir. Her ne kadar gerceklestirilen borglanmalar ile elde edilen kaynaklar bir yerel
hizmetin gérilmesinde kullanilacaktir. Ancak bu husus gelecek nesillere borg yUki birakilmasi
anlamini da tagimaktadir. Zira 6zellikle dis borglanmalarin itfasi, cogu kez sonraki yillara saridir.

Dis Bor¢clanmanin Tarihgesi

Ulkemizde dis borglanmanin baslangici Osmanli' nin son dénemlerine kadar uzanir. Osmanli
Devletinin ilk dis borglanmasi 24 Agustos 1845 tarihinde Londra' daki Palmer ve ortaklari ile Paris' teki
Goldschmmed ve ortaklari ile olmustur. Yizde alti faizle ¢alisan bu paranin emisyon orani %80 olup,
bu borca karsilik olarak Misir' in yillik vergisinin bir kismi gésterilmistir. Onun igindir ki, bu borca "Misir
Borcu" da denir. Misir Vergisi karsilik gésterilerek yapilan diger borglanmalar; 1855, 1871 ve 1877
yillarinda gercgeklestirilmistir. 1858 yilinda bes milyon sterlin tutarindaki bor¢glanmadan sonra, 1860
yilina ait bitge agigi olan 250 milyon franklik acidi kapatmak igin, zamanin maliye naziri Fuat Pasa,
ingiltere hikiimetine miracaatta bulunmustur. Ancak ingiltere' nin borg karsiliginda éne sirdigi
sartlar Osmanli Devletinin mali bagimsiziigini sarsacak nitelikte gérilmus ve bu Ulke ile anlagsma
cihetine gidilmemistir. Bunun yerine Parisli banker Mirees ile 400 bin franklik bir bor¢ anlagmasi
yapiimistir.

Bununla beraber o ddnemde yatirimlarin bir kismini finanse edebilmek igin devlet garantili tahviller
cikariimig, Avrupa sermaye piyasalarinda satisa sunulmus ve elde edilen bu borglanmalarla devlet



giderlerinin bir kismi karsilanmaya calisiimisti. Alinan bu borglarin 8ddenememesi sonucu gikarilan
"Muharrem Kararnamesi" ile Osmanli Devletinin mali kaynaklari ipotek altina alinmis ve Diyun-i
Umumiye y6netiminin kurulmasi kararlastinlmistir. Bu durumun Osmanli Devletini ekonomik agidan
zayiflattigi ve siyasi ¢okisu hizlandirdigi sdylenebilir.(2)

Cumbhuriyet déneminde, Turkiye' nin ilk kez Diinya Bankasina borglandigini gérmekteyiz. Alinan dis
borg, 50 milyon Amerikan dolaridir. (3)

Diilyun-1 Umumiye idaresi

28 Muharrem 1299 (20 Aralik 1881) tarihinde imzalanan "Muharrem Kararnamesi" ile kurulmasi
kararlastirilan "Diyun-1 Umumiye-1 Osmaniye Varidati Muhassasa idaresi" milletlerarasi bir komisyon
niteliginde olmayan ve 6zel yéni agir basan bir milessese olarak kurulmustur. Merkezi istanbul' da
olan bu kurulusun yedi Gyesi vardi. ingiliz ve Hollandali kupon hamilleri igin bir; Osmanli, italyan,
Alman, Fransiz ve dncelikli alacaklilar igin birer temsilcileri bulunuyordu.

Dlyun-1 Umumiye' nin gérev ve yetkileri sdyle tespit edilmisti: Kendisine ayrilmis olan gemileri, ajanlari
vasitasiyla kupon hamilleri hesabina toplamak ve idari masraflar disildikten sonra, geriye kalan
mebladin Muharrem Kararnamesine gére faiz ve amortismanini ayirma, yetkisindeki gelirleri
kullanmak ve basgkalarina devredebilmekti. Bunlunla birlikte idare, mali yilin baglamasindan iki ay énce
bitcesini yapip, tastik ediimek Gzere Osmanh Hikimetine takdim etmek mecburiyetinde idi. Osmanl
hukumeti de idare Gzerindeki denetimini, toplantilarinda danisman olarak bir hikiimet komiseri
bulundurarak ve tasrada vazife verdigi mifettisler araciligiyla gerceklestiriyordu.

Diger taraftan Diyun-1 Umumiye idaresinin, deviet maliyesi iginde bir imtiyaza sahip bulunmasi ikinci
bir maliye olarak vasiflandiriimasina neden olmustu. Bu ise Osmanli Devletinin istikbalini zedeliyor ve
bagimsizhdina gélge dusuriyordu.(4)

Belediyelerde Dig Kredi Kullanimlari

Kuresellesme sureci gercevesinde 80' li yillardan itibaren Turkiye' de gerceklestirilen yapisal
dénugumlerle birlikte 1986 yilinda kamu kredileri tim kamu kuruluslari &lgcegdinde kisildidindan yerel
yonetimler de kumu disi i¢ ve dis finansman kaynaklarindan borglanmaya baglamiglardir. Bu
cercevede gittikge blyik miktarlarda dis kredi kullaniimig ve yerel ydnetimlerin gelirlerine gére buyuk
boyutlara ulastigi gérilmektedir. 1991-1995 yillari arasindaki 5 yillik siirede 3 milyar dolar gibi, ge¢mis
on yilda kullanilan yerli krediden 3 kat fazla blyUklikte olmustur. Bu parasal genislemeyle ayni oranda
yatinm ve tesis artisi olup olmadigi ise simdilik bilinmemekte ve incelenmesi gerekmektedir.(5)

Yerel yonetimlerin dis kredi kullanimlari, 1993 yilina kadar tedarik ve ikraz safhasinda hi¢bir kamu
kurumunun 8n izin ve denetimine bagh olmamistir. Proje ve yatirim safhalarinda iller Bankasi
mekanizmalari tamamen devre disi kalmistir. Devlet Planlama Teskilati' nin projeyi uygun bulmasi,
oncelikli gérmesi ve yatirim programina almasi, Hazine Mustesarligi'nin ise kredi dis kredi teminini ve
anlagsma evrelerinde iglevlerini yerine getirirken, en iyimser deyimle giini kurtarmayi hedefleyen kisa
goruslu siyasal baski altinda kalmis olmasi bilinen bir gergektir.(6)



Neden Dis Bor¢lanma?

Klasik gelirlerin blylk bir kisminin cari giderlerin karsilanmasina tahsis edildigi belediyelerimizde,
yatinma ayrilacak kaynaklarin yetersiz oldugu bilinmektedir. Ote yandan sehirlerimizin, cagdas
kentlerin sahip oldugu altyapidan ve bu altyapinin sagladigi hizmet kalitesinden yoksun oldugu da bir
realitedir. Bununla beraber gelismekte olan tlkelerin metropol belediyeleri, gelismis bulunan tlke
metropol belediyelerinde rastlanmayan kendine 6zgi birtakim sorunlarla da yiz ylize gelebilmektedir.
Ornegin, kentlere hizli gégiin yol actigi carpik kentlesmeyi énlemek icin yeni yerlesim birimlerinin
olusturulmasi, mevcut gecekondu bélgelerinin islahi, kentlere hizmet veren PTT, TEK gibi birimler ile
belediyeler arasindaki iletisim kopuklugunun yol agageldidi alt yapi arizalarinin giderilmesi, kati
atiklarin neden oldugu cevre Kirliligi ve ekolojik dengesizlikler bu tir problemlerden bazilaridir.(7)

Ozetle, dis borglanma belediye hizmetlerinin toplam kalitesini cagdag ve sorunsuz bir kent yagaminin
6ngdrdigu dizeye yukseltmek igin bir finansman modeli olarak kullaniimaktadir.(8)

Dis Borglanmada Yetki

3030 sayili buytksehir belediyesi yasasinin 18" inci maddesinin (h) fikrasinda, i¢ ve dis borglanmalar
ile tahvil ve hisse senedi gelirleri blylUksehir belediyesi gelirleri arasinda sayilmistir.

Buylksehir belediyeleri disindaki diger belediyelerin dis kaynakl borglanma yapilabilecedi
konusundaki yetki bu kadar acik degildir. 1580 sayili Belediye Kanununun " Belediyelerin Haklari,
Selahiyetleri ve imtiyazlari " baslikli 19'uncu maddesinin 9/7/1953 tarih ve 6124 sayili Yasanin 1'inci
maddesi ile getirilen ek-10" ncu fikrasi bliylksehir belediyeleri disindaki belediyelerin tahvil ihracina
izin vermektedir. Turkiye Emlak Bankasi kefaletiyle ¢ikarilabilecek bu tahvili, tasdikli imar planlarinin
tatbiki dolayisiyla yapilacak istimlak bedellerinin tediyesine, istimlakin gayesine veya imar planina
uygun olarak yapilacak tesislerin meydana getiriimesine tahsis edilmek ve en ¢ok 20 yilda itfa olunmak
kaydi tagimaktadir. 1953 yilinda getirilen degisiklikle saglanan bu yetkinin dis bor¢lanmayi igerip
icermedigi konusunda bir agiklik bulunmamakla birlikte, bu yetki belediyelerce i¢ borglanmaya dénuk
bir tahvil ihraci meyaninda kullanilagelmigtir.

Ayrica 1580 sayili yasanin 70'inci maddesi, belediye meclisinin miizakere edecegdi ve karar verecegi
isleri belirlemigtir. ilgili maddenin 5'inci fikrasinda; " istikrazlar " yani borglanmalar ifadesi gegmektedir.
Ancak bu hukmun dis borglanmalari kapsayip kapsamadidi konusunda kesin bir yargiya variimasi
mUmkan olmamakla birlikte genel bir ifade oldugu hususu da gézardi edilmemelidir. Bununla beraber
borg alma veya verme siresi 25 yili agtigi takdirde, ayni yasanin 72'nci maddesine gére il Genel
Kurulunun uygun miitalaasi, valinin ve Danistay'in uygun gérustyle belediyelerin borg alip vermesi
mumkunduar.

Buatan bunlara gére buyuksehir belediyeleri digindaki belediyeler igin olmasa bile Buyukse hir
Belediyelerinin dis kredi kuruluslarindan borg¢lanabilecedi tahvil ve hisse senedi ihra¢ edebilecegi
aciktir.

Sistemin isleyisi

Sistemin isleyisine iliskin diizenlemeler, Belediye Bltgce ve Muhasebe Usull Tiizik ve
Ydnetmeligi'nde éngérilmastir.

Belediye Biitge ve Muhasebe Usull Ttziginin(9) dokuzuncu bélimine ait 94'Unct maddesinin ikinci
fikrasina gore uluslararasi kredi kuruluglarina borglanan belediyelerle tahvil ihraci suretiyle kaynak



olusturan belediyelerde bor¢ 6deme fonunun olusturulmasi zorunludur. Ayni maddenin birinci fikrasi
uyarinca da; buyuk yatirimlarini gerceklestirmek icin uzun veya orta vadeli kredi alan belediyelerin,
borglarini 6deyebilmek icin belediye meclisinin karariyla belediye bitgesi iginde "bor¢ 6deme fonu"
olusturabilirler. Bor¢ 6deme fonunun gelir ve giderleri Belediye Bit¢ce ve Muhasebe Usult TizGginin
95 ve 96' nci maddelerinde gdésterilmistir. "Fonun Giderleri" bashkli 96' nci madde, fon paralarinin yurt
ici ve uluslararasi kredi kuruluglarina olan borglarla kullanilamayacagini ve fon bakiyesinin bankada
nakit olarak saklanacagini hikme baglamistir.

Belediyelerin i¢ ve dis borglanmalari ile tahvil ve hisse senedi gelirleri ile anapara ve faiz 6demelerinin
ne sekilde yapilacagi, Belediye Bitce ve Muhasebe Usulii Yénetmeliginin(10) 92 ile 95'inci maddeleri
arasinda belirtilmistir.

Belediye Bitce ve Muhasebe Usulii Ydnetmeligi'nin 94'Uincti maddesinin 19/3 fikrasi geregince,
yardimci defterlerde takip edilmesi gereken doviz cinsi nakit mevcudunun yil sonu bakiyesinin (Y1l
sonu ddviz alis kuru - érnekteki muhasebe kaydina esas ddviz alis kuru) arasindaki fark ile ¢arpilmasi
sonucu bulunacak kur farkinin da asagidaki gibi muhasebelestirilmesi gerekir.

Dis Borg Hareketleri Hesabi
Dis Borglar Hesabi

(Doviz cinsi kredi miktari x kayit tarihindeki déviz alis kuru)

Banka Cari Hesabi
Biitce Gelirleri Hesabi

(Doviz cinsi kredi miktar x kayit tarihindeki déviz alis kuru)

Not: Muteakip yillara iliskin kur farki, déviz nakit mevcudunun yil sonu bakiyesinin ( yil sonu déviz alis
kuru : bir 6nceki yil sonu déviz alis kuru ) arasindaki fark ile garpilmasi suretiyle hesaplanmalidir.

Dis Borglanmada Ydntem
Belediyelerin dis borglanmalari esasen, proje kredileri ve tahvil ihraci yoluyla yapilmaktadir.

Proje kredileri, Diinya Bankas! ve Avrupa iskan Fonu gibi kuruluglar tarafindan kullandiriidigi gibi,
uluslararasi 6zel finans kuruluslari tarafindan da kullandiriimaktadir. Diinya Bankasi kaynakl proje
kredileri, miktari sinirli olsa da tim blyuksehir belediyelerince alinmakta ve kullaniimaktadir.(11)

Proje kredileri ile finanse edilen yatirimlar genellikle temin edilen déviz cinsinden ihale edilmektedir. Bu
yatinm harcamalarinin muhasebelestiriimesi sirasinda ise asagida yazili muhasebe kayitlarinin tesis
edilmesi gerekmektedir.

Bitce Giderleri Hesabi
Banka Cari Hesabi

(Doviz cinsi 6deme miktari x 6deme tarihindeki ddviz alis kuru)




Banka Cari Hesabi

Butge Giderleri Hesabi Not: Bu kayit kur farkinin
(Doviz cinsi 6deme miktari x 6deme tarihindeki déviz alig kuru*) kayitlar inti kali icin yapiimak
* kredi alimina iliskin muhasebe kaydina esas déviz alig kuru tadir.

Dis Borg Hareketleri Hesabi
Dis Borglar Hesabi

Buyuk projelerin finansmaninda proje kredileri yetersiz kaldigindan dis piyasalarda tahvil ihraci yoluyla
kaynak saglanmasi, daha avantajli olabilmektedir. Ancak, Ankara Buyuksehir Belediyesi digindaki
biyilksehir belediyelerince bu borglanma yénteminin bugtine degdin kullaniilmadigini da bu arada
belirtelim.(12)

Diger Ulke Belediyelerinde Dis Borglanma

Fransa' da 1982 yilina kadar bor¢lanmalar idarenin denetimine yani, vesayet makaminin onayina bagli
idi. Borglanmalar da diger islemlerin tabi oldugu usullere baglandi. Béylece borglanma kararlari
bununla ilgili belediye meclisi kararinin alinip yayini ve valiye sunulugundan itibaren gecerlidir. Ayni
sekilde borg veren belediyeler arasinda yapilan bor¢lanma sdzlesmeleri de s6zlesmenin yapilmasi ile
yururlige girer. Belediyeler serbestce uygun gérecekleri miktar, oran ve kosullarda borglanma yoluna
gidebilir. Segimlerine gére bunun i¢in kamu ve 6zel borg verme kurumlarina basvurabilirler. Dogrudan
dogruya serbest piyasaya tahvil ihnrag edebilirler.(13)

Belgika' da yerel idarelerin diger bir gelir kaynagdi borglanmalardir. iller ve belediyeler borg para almak
icin istedikleri mali kuruluglara bagvurabilirler. Belgika' da il ve belediyeler "Credit Communal de
Belgique" (Belgika Komiin Kredi) adli kurulusun esas hissedaridir. Bu kuruluslar, il ve ilgelere borg
veren kuruluslarin en énemlilerindendir. Belgika komin kredi kurulugunun yénetim kurulu ve genel
kurullari da il ve belediyeler hissedar olarak bulunmaktadir. Borglanmalarla ilgili kogullari bu kurul
tespit eder.Komun kredisi diger 6zel ve kamu bankalarinin saglama olanaklari olmayan bazi yénetsel
kamu hizmetlerini de musterilerine saglar. Bor¢lanmalarda belirli givenceler aranir. Borglanmanin
yasalara ve kamu yararina uygunlugu denetlenir. Borg¢lanma siresi genel olarak 3 yil ile 30 yil
arasinda degisir ve yatirim suresini gecemez.(14)

Norveg yerel idareleri, yatirimlarin finansmani i¢in borglanabilirler. Bor¢ alinmasinda sinirlamalar
genelde yoktur. Fakat bu idareler dis Ulkelere borglanamazlar. Son yillarda yalniz iki belediyenin dis
Ulkelere borglanmasina izin verilmistir. Bu tUlkede dis bor¢lanma kararlari, tUst merkezi idare
makamlarinin onayi ile gegerli olur. Ust makamin onayi ile borglanan belediye veya ilge yerel
idaresinin ekonomik durumunun borg ana parasi ve faizlerini 6deme durumu g6z éniinde tutulur. Bu
degerlendirme, ulusal makro ekonomik gelisme ve kredi payinin durumundan bagimsiz olarak yapilir.
Borglanma kararinin onayi ilgeler igin bakanlik tarafindan, belediyeler igin de ilge y&neticisi (Gouvernor
) tarafindan yapilir.(15)

ingiltere'de yerel idarelerin borglanmalari siniflanmistir. Clinki hitkiimet, her yil kredi izinlerinin sinirini
saptamaktadir. Ancak yerel idareler borglanma ile ilgili kosullari mizakere etmekte serbesttirler. Yerel



idareler, Hazinenin izni olmaksizin Birlesik Krallik digindaki bir kurulus ile veya ingiliz parasi disinda
bir para ile bor¢lanma s6zlesmesi yapamazlar. Zaten Birlesik Krallik' da yerel idareler ¢ok ender
olarak yabanci para ile borglanirlar. O da ancak topluluk ile ilgili s6zlesmelerde séz konusudur.(16)

isvec belediyeleri ve iller Devietin izni olmaksizin borglanma sézlesmeleri yapabilirler. Bankalardan ve
kredi kuruluglarindan borg alabilirler. Yabanci tlkelerden bor¢ almalari igin de hi¢ bir izin veya
sinirlama yoktur.(17)

Almanya belediyelerinin gelir kaynaklari arasinda krediler de yer almaktadir. Krediler belediye
gelirlerinin %22'si civarindadir. Krediler, belediyelerle ilgili kredi sandiklarindan , ézel finans
kurumlarindan temin edilebilecegdi gibi, belediyeler kendileri de tahvil gikarabilirler.(18)

Japonya'daki yerel yonetimlerin gelir kaynaklarinin géreceli dagilimi incelendiginde, yerel vergilerin %
31,3; devlet yardimlarinin % 22,9; yerel yénetimlere verilen paylarin % 18, buna karsilik
borglanmalarin sadece % 12 oldugu goérilmektedir.(19) Elbette borglanma miktarinin buyuk bir
bélimunin ise dis bor¢lanma olmadigdi tartismasizdir.

Yabanci lke yerel yénetimleri arasinda dis borclanma konusunda en kati tutumu ingiltere'nin
sergiledigi ve bu konuda en esnek (lkenin ise isveg oldugu gérilmektedir. Hatta isveg yerel
ybénetimleri, yabanci Ulkelerden bor¢ alma konusunda hi¢ bir 8n izne ihtiya¢ duymazlar. Bu arada yerel
ybénetimlerin yabanci llkelerden borglanmalari konusunda Tirkiye ile en értisen Ulkenin Fransa
oldugu sdylenebilir.

GENEL DEGERLENDIRME VE SONUG

Gerceklestiriimesi ¢cok uzun zaman alan altyapi yatirimlarinin zamana yayilarak uygulamaya
konulmasi, buyuk kentlerde yasayanlarin ¢gok uzun sire bu yatirimlarin saglayacagi yararlardan
yoksun kalmasi anlamina gelmektedir. Kuskusuz, blyik kentlerin cagdas bir yapiya kavusturuimasi
icin gerekli yatirim projeleri altyapi yatinmlarindan ibaret degildir. Kent yagsaminin diizenlenmesi,
¢agdaglastiriimasi ve kentin buyimesine paralel olarak ortaya ¢ikan ihtiyaglarin karsilanabilmesi igin
daha birgok projenin gerceklestirilmesi gerekmektedir.

Belediyelerinin klasik gelirlerinden yatirima ayrilabilen payin yetersiz oldugu bilinen bir gergektir. Bu
nedenle, yapilmasi édngdrilen ve uzun zaman dilimine yayllmadan, bir an énce tamamlanmasi
dusunulen yatirnmlarin gergeklestiriimesi icin dig borglanma bir finansman yolu olarak gérilmektedir.

Dis borclanmanin geri 6denmesi yillara saridir. Dolayisiyla, gelecek nesillerin gelirleri ipotek altina
sokularak bir kaynak kullanimi séz konusudur. Keza kullanilacak bu kaynak tzerinde, sonraki yillarin
yerel ydneticilerinin de bitce hakki bulunmaktadir. Bu gercevede belediyeler, dis borglanmaya dayali
bir finansman modelini kullanirken itfa slresi agisindan makul bir denge gézetmelidir.

Bununla beraber bor¢lanma suretiyle elde edilen kaynaklar belediyenin 6z gelirleri ve devlet
yardimlarindan farkhlik arz etmektedir. Borglanma gelirleri siirekli olmayan gegici nitelikte bir gelirdir.
Bu nitelik dolayisiyla borg¢lanilan miktari 6demek i¢in gelecekte yeni ve zorunlu gelir kaynaklari bulmak
gerekecektir. Bu nedenlerle kanimca, alinan dis borcun boyutlari ve itfa middeti belediye yénetiminin
secim suresi ile ilintili olmahdir.

Dis borclanmaya dayal finansman yénteminin, populist olmayan ve siyasi tercihlere gore de degisiklik
gOstermeyecek nitelikteki alt yapi yatinmlari icin kullaniilmasi ve buyik ¢aptaki dis bor¢lanma
kararlarinda ise ilgili yerel gevrede referanduma gidilmesi uygun olacaktir.

Ote yandan belediyelerin dis borglanmalari genellikle hazine kefaleti ile gerceklesmektedir. Bu
meyanda belediyelerin ylksek faizlerle aldiklari dis borglari geri 6demede zorlanmalari Glkenin
kredibilitesini olumsuz yénde etkileyebilen bir unsur olarak siyasi idarenin karsisina ¢ikabilmektedir.



Gergci bu olumsuz durumun, 9 Ocak 1993 tarih ve 92-32/7 sayili teblig ile, belediyelerin yurtdisindan
kredi temin etme ve uluslararasi piyasalarda tahvil ihrag etme islemlerine Hazine ve Dis Ticaret
Mustesarliginca getirilen 6n izin ile minimize edilmeye c¢alisildigi gézlenmekte ise de yapilanlarin
yeterli oldugu séylenemez. Hazine blnyesinde belediyelerin dig borglanma islemlerini 6zel olarak takip
edecek bir "Borglanma ve itfa idaresi"nin kurulmasi, saglikl bir yerel borglanma ve ilke itibarinin
korunabilmesi i¢in, gerekli bir husus olarak dusgtnulebilir.
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