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Oz: Giiniimuz dunyasinda, sanayilesme evrelerinin yarattigi déniisim siirecleri toplumlarin cesitli
yap! taslarini etkilemektedir. Bu etkilere maruz kalan en 6nemli olgulardan biri de hi¢ siiphesiz
kentlesmedir. Artan kentlesme ile birlikte, yerel otoriteler ve hiikiimetler kapsaml ve rekabetci bir
kentsel kalkinma planlamasi ile karsi karsiya kalmaktadir. Finansal kisitlar ve mali yetersizlikler
nedeniyle, kentsel gelisimde istenen seviyelere ulasilamamaktadir. Kentsel kalkinmanin ana aktorii
konumundaki mahalli idareler, 6zellikle finansal zorluklari asmak adina kamu finansmani noktasinda
farkh arayislara girmektedirler. Bu arayislara bir ¢c6ziim sunmak amaciyla bu calismada oncelikle,
diinyanin cesitli lkelerinde kentsel yenileme ve iyilestirme projelerinde kullanilan Vergi Artisina
Dayali Finansman (VAF) yontemi tanitiimaktadir. Bu ¢alismada ayrica, VAF’'In katilim finansi catisi
altinda modellenebildigi bazi yontemler de incelenmektedir. Farkl tarih ve cografyalarda uzunca bir
zamandir kullanilan vergi miltezimligi de yine bu makalede analiz edilen konulardan biridir. Tim
bu inceleme ve analizlerin sonucunda, kentsel kalkinma ekonomisi alaninda kullanilabilecek
alternatif bir hibrit finansman modeli 6nerilmekte ve bu modele ait yontemin kavramsal ¢ercevesi
¢izilmektedir. Bu model onerisinin cesitli uygulama ve faaliyet alanlari tizerinde duran bu makale
ayrica, modele ait bazi zorluklari da glindeme getirmektedir. Son olarak, énerilen modelin toplumun
farkli kesimleri icin ne gibi katkilar sunabilecegi de ortaya konmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Kentsel Kalkinma, Vergi Artisina Dayali Finansman, Vergi Miltezimligi

Abstract: In today's world, transformation processes created by industrialization stages affect
various building blocks of societies. One of the most important phenomena exposed to these
effects is undoubtedly urbanization. With increasing urbanization, local authorities and
governments face a comprehensive and competitive urban development setup. Due to financial
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constraints and fiscal inadequacies, the desired levels of urban development cannot be achieved.
Local administrations, which are the main actors of urban development, search for different
approaches in terms of public finance in order to overcome financial difficulties. Aiming to provide
a solution to these searches, this studly firstly introduces the Tax Increment Financing (TIF) method
used in urban renovation and improvement projects in various countries of the world. In this study,
some of the methods in which TIF can be modeled under the umbrella of participation finance are
also examined. Tax farming, which has been used for a long time in different histories and
geographies, is also one of the topics analyzed in this paper. As a result of all these examinations
and analyzes, an alternative hybrid financing model that can be used in the field of urban
development economics is proposed and the conceptual framework of the method of this mode/
is drawn. This article, which focuses on various fields of implication and application of this mode/
proposal, also raises some challenges of the model. Finally, the contribution of the proposed
model to different segments of society is presented.

Keywords: Urban Development, Tax Increment Financing, Tax Farming

1. Giris

Tarih boyunca yasanilan sanayi devrimleri ve endiistriyel dontisiim siireclerinin insan ve
toplum dinamiklerine cesitli etkileri olmustur. Ginimiz dinyasina da tasinan bu
etkilerin neticesinde toplumsal yapida ve ekonomide bircok olgu ortaya ¢ikmistir. Bu
olgular icerisinde kentlesme gerek tesirleri gerekse de ortaya ¢ikardigi sonuclar itibariyle
gunimiiz dinyasinda sikhkla cesitli tartismalara ve farkli yaklasimlara konu olmaktadir.
Kentlesme olgusu, icerisinde barindirdigi cok faktérli yapi sebebiyle, insan ve toplum
bilimlerinin cesitli alanlarina ve alt dallarina hitap etmektedir. Ayrica, yasamin gunlik
isleyisi acisindan da kentlesme ve kentlesmenin etkileri oldukca fazla faaliyet alaninda
karsimiza cikabilmektedir.

Kentlesmenin ulastigi boyutu anlamak adina Birlesmis Milletler’in glincel olarak
yayinlamakta oldugu verilere bakmakta fayda vardir. 2018 yili rakamlarina goére kiiresel
Olcekte kentlesmenin orani %54 seviyesindeyken, bu oranin 2050 yilinda %70 seviye-
lerine cikmasi beklenmektedir. Tirkiye 6zelinde ise bu oranin 6zellikle son yillarda
giderek arttigi gézlenmektedir. Tirkiye istatistik Kurumu (TUIK)’'nun acikladigi verilere
gore 2018 yilinda Tirkiye’nin kentlesme orani %92,3 olarak gerceklesmistir. Bu oranin
1950 yilinda %25, 2000 yilinda ise %64,9 oldugu hesaba katildiginda kentlesmenin son
yillardaki artis hizinin ne derecede yiiksek oldugu kolayca anlasilabilmektedir.
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Oldukg¢a hizli sekilde artan kentlesme, belediyeleri ve diger yerel otoriteleri oldukca
karmasik ve bulyilik 6lcekte bir yapiyr yonetme durumu ile karsi karsiya birakmistir.
Ozellikle kentsel kalkinma acisindan bakildiginda, artan kentlesme ile birlikte ortaya
ctkan taleplere ragmen ekonomik kaynaklardaki artisin daha sinirh oldugu goézlen-
mektedir. Aradaki bu fark sebebiyle, kamu maliyesi acisindan cesitli sikintilar ortaya
c¢tkmaktadir. Belediyeler bir yandan cesitli harcama kalemlerini yonetirken diger yandan
da kentsel kalkinma icin yatirm yapmalar gerekmektedir. Ozellikle altyapi ve
gayrimenkul alanlarinda kamu finansmani agisindan acik ortaya ¢ikmaktadir. Bu agiklari
gidermek adina, belediyeler ve cesitli kamu otoriteleri son yillarda mevcut finansman
kaynaklarini genisletmeye calisirken, ayni zamanda alternatif finansman araclari izerine
de egilmektedirler. Vergi Artisina dayah Finansman (VAF) - ing. Tax Increment Financing
(TIF)- bu dogrultuda 6ne cikan alternatif finansman yéntemlerinden biri olarak karsimiza
¢tkmaktadir.

VAF, temelde kentsel doniisiim ve yenileme projelerinde kullanilmak lizere tasarlanan ve
cogunlukla belediyeler ve yerel otoriteler tarafindan kullanilan bir kamu maliyesi
finansman yontemidir. Bu finansman yontemi altyapi projelerinin yani sira listyapi ve
cesitli gayrimenkul projeleri icin de kullanilabilmektedir. Burada, s6z konusu projenin
maliyetinin hepsi veya bir kismi gelecekteki vergi artislarindan kaynakli kamu
gelirlerinden karsilanmaktadir. Buradaki isleyis su sekildedir: vergileri toplamakla
sorumlu ilgili kamu otoritesi proje cagrisina ¢cikmakta ve projedeki maliyetler icin bir
borclanma yukiamluligine girmektedir. Bu ylukumlulikleri ise proje bitiminde bélgede
yasanacak deger artislarindan kaynakl ek vergi gelirinden karsilayacagini beyan
etmektedir. Yani, yenileme veya donisiim sonrasinda bolgedeki konut fiyatlari, artan
ticaret hacmi ve ekonomik aktivite neticesinde vergi gelirlerindeki artis ile dontisiim ve
yenileme faaliyetlerinin giderleri 6denmektedir. Bu finansman yontemi, bankacilik
Uzerinden bir kredi s6zlesmesi veya sermaye piyasalari lizerinden bono, tahvil vb.
borclanma araclar seklinde de yapilabilmektedir. Bahsi gecen bu finansman araclarinin
periyodik 6demeleri (kupon vb.) vergi gelirlerindeki artis ile yapilmaktadir. Mekaniz-
manin yapisi ve sdzlesmeye konu olan parametreler neticesinde bu borc¢ sdzlesmesi
borcun tamamini karsilayabilecegi gibi belirli bir kismini karsilayacak sekilde de dizayn
edilebilmektedir.

VAF ve benzeri finansman urinleri, 6zellikle Amerika Birlesik Devletleri (ABD) olmak
tizere cesitli Glkelerde 60 yili askin bir siiredir kullanilmaktadir (McIntosh vd., 2015). ilk
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olarak 1952 yilinda ABD’nin Kaliforniya eyaletinde yurirlige konulan bu enstriiman,
yillar icerisinde ulkedeki diger eyaletlerde de kendisine kullanim alanlari bulmustur (Man
ve Rosentraub, 1998; Schumann, 2017). ABD’deki yaygin kullanim yontemi sabit getirili
menkul kiymet ihraci (bono vb.) seklinde olurken, faaliyet alanlari olarak cogunlukla
altyapi ve kentsel yenileme projelerinde karsimiza cikmaktadir. ABD haricinde bu
yontemi kullanan ulkelerin basinda Kanada gelmektedir. Bunun yani sira Birlesik Krallik
ile Avustralya ve Yeni Zelanda gibi ingiliz Milletler Toplulugu ilkelerinde de kentsel
kalkinma ekonomisi icin VAF’a benzer finansman urinlerinin kullanildigi gorilmektedir
(Squires ve Hutchison, 2014).

VAF’a direk benzemese de arka planda yatan kamu finansmani mantigi ile uyumlu
ekonomik ve finansal modeller tarihsel siirec icerisinde diinyanin degisik cografyalarinda
kendine yer bulmustur. Avrupa cografyasinin yani sira Orta cag donemindeki Misir'da
“kabala” ve Babiir imparatorlugu dénemi Hindistan’inda “icara” adinda benzer kamu
finansmani sistemleri de kullaniimistir (Cizakca, 1996). Benzer uygulamalar Osmanl
Devleti’nde de karsilik bulmus ve 6zellikle vergi miiltezimligi yontemi ile ortaya ¢ikarak
iltizam, malikane ve esham gibi alt kamu finansmani araclarina konu olmustur (Cizakca,
1996; Pamuk, 2009). Tuim bu kamu finansmani araclari, gelecekteki vergi gelirlerinin
iskontolu olarak satilmasini ve kamuya ek gelir saglanmasini amaclamistir. Bu yonuyle
bu tir geleneksel finansman (riinlerinin VAF’a benzerliginden s6z edilebilir.

Bu calismada, VAF yontemine dair temel modeller sunulmakta ve kavramsal olarak bir
cerceve cizilmektedir. Bu dogrultuda, kent ekonomisi alaninda 6zellikle son yillarda
ortaya cikan alternatif finansman yontemlerine dair ortaya atilan dnerilere katki yapmay
amaclamaktadir. Boylelikle, Turkiye gibi gelismekte olan ilkelerin kentsel kalkinmasina
yonelik ortaya cikan finansman ihtiyacini giderecek bir ¢6zim onerisinin akademik
temellerinin olusturulmasi hedeflenmektedir. Zira, yalnizca gelismekte olan dlkeler icin
klresel altyap! yatirim talebinin yillik bazda 1 trilyon ABD dolarinin lizerinde oldugu
hesaplanmaktadir (Bhattacharya vd., 2012). Bu makalede ortaya konan kavramsal arka
plan ve arastirma unsurlari neticesinde, uzun dénemli ve siirdirilebilir bir finansman
modelinin 6zellikle Tiirkiye’deki kentlesme olgusuna hem nicel hem de nitel olarak
katkida bulunmasi beklenmektedir.

Literatiire bakildiginda VAF ydnteminin cercevesi ve modellemesinin yani sira genel
olarak kentlesme ve ekonomiye olan katkisi ile degerlemeler {izerine etkisinin incelen-
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digi gorilmektedir. Davidson (1979) ve Luther (1987), VAF’lari hukuksal bir perspektifte
ele almis ve yasal dizenlemeler icerisinde destek unsuru olabilecek maddeleri detaylica
incelemislerdir. Yine bu alanda yapilan ilk calismalardan olan Huddleston (1981,
1986)’da da VAF ybdnteminin mekanizmasi ve isleyisi incelenmistir. Glncel calismalar
icerisinde Weber (2014) de bu yontemin teorik ve pratik yonlerini detaylica ortaya
koymus ve bazi uygulama oérnekleri tizerinden VAF’In uygulama cercevesine deginmistir.

Diger yandan, ABD’nin bazi eyaletlerinde VAF yodnteminin uygulanisini inceleyen
Anderson (1990), VAF’larin miilk degerleri Gzerindeki etkisini analiz etmek icin yapisal
bir probit modeli kullanmistir. Bu calismada, VAF yontemini kullanan bdlgelerde,
kullanilmayan bodlgelere kiyasla gayrimenkul ve milk degerlerinde daha fazla artis
yasandigi tespit edilmistir. Benzer sekilde, Man ve Resontraub (1998) da ABD’nin Indiana
eyaletindeki bazi bdlgeler icin panel veri kullanarak VAF ydnteminin gayrimenkul
degerleri tizerindeki etkisini analiz etmistir. Bu calismaya gore, VAF yontemi kullanilinca
konut fiyatlarina ait medyan degerini %11 artirdigi bulunmustur. Bu makalelerin aksine,
Dye ve Merriman (2000) farkl bir sonug ortaya koymustur. ABD Sikago verileri kullanarak
yaptiklari calismalarinda, VAF kullanilan bolgelerdeki fiyatlarin kullanmayanlara gore
daha yavas blyuduguni gostermislerdir.

VAF yéntemine dair modern uygulamalarin yani sira tarih siirecinde benzer finansman
yontemleri ile karsilasilmistir. Ozellikle orta cag dénemindeki Misir’da “kabala” ve
Baburliler donemi Hindistan’inda “icara” adinda benzer kamu finansmani borclanmasi
Osmanli Devleti déneminde de farkh sekillerde de kendine yer bulmustur. VAF
yonteminin modern uygulamasinda gelecekteki vergi gelirleriyle kentsel yenileme
projeleri finanse edilirken, 6rnedgin Osmanli Devleti’ndeki esham sistemi, belirli bir
bolgenin vergi gelirlerinin cok sayida kisiye satilmasina dayandiriimistir. Bu yontemde
vergi gelir hakkini alanlar hayatlari boyunca vergi toplama hakkini kullaniyorlardi. Pamuk
(2009)’a gore esham dedgeri (esham icin 6denen nakit miktar), ortalama yillik vergi
gelirinin alti ila yedi katina kadar bir miktarda satilmistir. Esham ydntemini VAF konsepti
icerisinde glinimiize uyarlayan Hummel ve Goud (2017), calismalarinda icara ve esham
catisi altinda gelistirdikleri islami borclanma yénteminde yatirim gelirinin konvansiyonel
VAF yontemine gore daha fazla olabilecegini ortaya koymustur.

Bu calisma, literatiirde ortaya konan VAF ydnteminin yapisini ve isleyisini tanitmanin yani
sira farkli uygulama yontemleri ve modelleri 1siginda VAF ve benzeri kamu finansmani
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yontemlerinin Tlrkiye basta olmak lizere gelismekte olan ulkelerde kullanimi acisindan
akademik bir cerceve sunmaktadir. Ayrica, bankacilik ve sermaye piyasalari icerisinde
gelistirilebilecek farkli mekanizmalar neticesinde kentsel kalkinma adina yeni bir cati
model kurulabilecegi belirtilmektedir. Yontemin uygulanabilirliginin tartisildigi bu
calismada, uygulama alanlari ve zorluklari lizerinde de detaylica durulmaktadir. Bu
calisma ayrica, VAF yonteminin tarihsel acidan geleneksel kamu finansmani yontemleri
ile olan iliskisini ortaya koyarak var olan literatiire katki yapmaktadir. Son olarak, VAF‘in
konvansiyonel modelinin yani sira katilimci bir yapi ile dizayn edilebilecegi ve boylelikle
saghkli ve uzun donemli kentsel kalkinma ve ekonomik blyimeye olumlu etki ede-
bilecegi ortaya konmaktadir.

Makalenin geri kalani su sekilde olusturulmustur: Bir sonraki bélim VAF yontemine dair
farkli model ve uygulama cercevelerini gostermektedir. 3. kisim tarihsel arka plani ortaya
koyarken, Tirkiye 6zelinde bir uygulama onerisi 4. kisimda tanitilmaktadir. Makalenin
5. kisminda cesitli uygulama alanlari ve zorluklar ortaya konarken, VAF ydnteminin
kentsel kalkinma, ekonomik biiylime ve toplumsal acidan yapabilecegi diger katkilar 6.
kisimda belirtilmektedir. Son olarak ise makale 6zetlenmekte ve sonu¢landiriimaktadir.

2. Model ve Cerceve

Makalenin bu kisminda 6ncelikle konvansiyonel VAF yonteminin dayandigi model ve
isleyisi Uzerinde durulmaktadir. Akabinde, literatiirde veya uygulamada goriilen VAF
temelli bazi ydontemlerin cercevesine de deginilmektedir. Konvansiyonel VAF yénteminde
ilk olarak, bir belediye veya yerel otorite bir proje veya bolge lizerinde bir kalkinma plani
belirleyerek siireci baslatmaktadir. Bu bolgenin isimlendirmesi olarak Vergi Artisi Bélgesi
(VAB) kullaniimaktadir. Bir bélgenin VAB olarak belirlenmesi asamasinda, emlak vergisi
oranlari temel bir baz oranda sabit sekilde tutulmaktadir (Smith, 2009). VAB’In vadesi
boyunca, vergi makamlari vergileri baz orandan almaya devam etmektedirler. Diger
yandan belediye, VAB’daki kentsel yenilemeleri veya iyilestirmeleri finanse etmek adina
gelir haklari lizerinden ya da tahvil ihra¢ eder. VAB projesinde ilerlemeler kaydedildikce,
arazi ve milklerin degerlerinde artislar yasanmakta ve bunun neticesinde de emlak
vergilerinde baz vergi gelirlerinin lizerinde artisa neden olmaktadir. Vergi gelirlerindeki
bu artis, belediyeler tarafindan VAB’daki iyilestirmeleri finanse etmek amaciyla ihrag
edilen tahvillerin 6demeleri icin kullaniimaktadir (Merriman vd., 2011). VAF’In sona
ermesiyle tim borclar 6denmekte ve artmis diizeydeki yeni emlak vergileri vergi
makamlari tarafindan tahsil edilmeye devam etmektedir (Byrne, 2010).
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Sekil 1. Vergi Artisina Dayali Finansman Yénteminin Kavramsal Diyagrami

Konvansiyonel VAF yéntemini katilim finansi yapisi icerisinde birlestiren Varli ve Ovenc
(2019) ise Katilim Temelli Vergi Artisina Dayah Finansman (K-VAF) - ing. Participation
Based Tax Increment Financing (P-TIF) - yontemini tanitmistir. Risk paylasimi esasina
dayali olmasi sebebiyle katilim finansi olgusu icerisinde de degerlendirilebilecek bu
calismada, gelistirilen bu yeni ydntemin teorik ve kavramsal catisi ortaya konulmustur.
K-VAF yontemi icin temel bir model ortaya koyan bu calisma, borclu ve bor¢ veren
arasinda katilimci bir s6zlesme 6nermektedir. Stokastik modellemeden yararlanilarak
gelistirilen K-VAF modeli sayesinde finansman semasi da ortaya konmaktadir.

Bu calismada, konvansiyonel VAF yonteminden farkli olarak, temelde VAB projesini
finanse eden taraf ile borclu taraf arasinda miilk degerlemeleri ve dolayisi ile vergi geliri
artislari noktasinda bir paylasim Onerilmektedir. Burada, finanse eden taraf ile kast
edilenin eger finansman Urind bankacilik esash (kredi vb.) ise banka oldugu, eger
sermaye piyasalari esash (tahvil vb.) ise tahvil yatinmcilan (bireysel veya kurumsal)
oldugu vurgulanmaktadir. Buradaki borclu taraf ise belediyedir. Konvansiyonele kiyasla
K-VAF modelinde borclu taraftan alacakli tarafa 6denen periyodik 6demenin (kupon, faiz
o6demesi vb.) vergi artislarindan kaynakl yeni gelirden karsilanmasi teklif edilmektedir.
Boylelikle, finansman semasinda sabit 6demeli bir yontem yerine VAB projesine konu
olan bdlge veya milklerin degerlenmesine ve dolayisi ile yeni vergi geliri miktarina bagh
bir yontem ortaya konmaktadir. Yani, vergi toplamakla yiukimli otorite topladigi vergi



162 Yusuf Varl

gelirlerinin bir kismini borcuna karsilik alacakl taraf ile paylasmaktadir. Borclu otoritenin
bu tiir bir yontem ile finansman elde etmesindeki temel motivasyon ise yaptigi vergi
geliri paylasimina karsilik borclanma maliyetlerinde (faiz, kar payi vb.) bir indirim elde
edebilmesidir. Yazarlarin ayni calismada gerceklestirdikleri temel parametrik senaryoya
gore, vergi gelirlerindeki artisin %50’sini paylasmasi durumunda borclu taraf sifir faizli
bir sekilde borclanabilmektedir.

Yine konvansiyonel VAF’a alternatif olabilecek bir diger yontem cercevesi Onerisi de
Hummel ve Goud (2017)’den gelmistir. Bu calisma 6zellikle ABD’deki kentsel yenileme
ve iyilestirme projelerinde kullanilmak tGzere icara (kiralama, leasing) ve esham cercevesi
iIsiginda bir islami borclanma yénteminin uygulanabilirligini incelemektedir. ABD’nin
Florida eyaletindeki VAB projesi 6rneginden hareket eden bu calismada, gercek verilere
kullanilarak konvansiyonel VAF ve yazarlarin gelistirdigi islami borclanma yéntemi
mukayese edilmektedir. Calismadaki sonuclara gore, icara ve esham yaklasimi altinda
dizayn edilen kitle kaynakli bir finansman seceneginin yatirim getirisinin geleneksel VAF
yontemine gore daha yiksek oldugu bulunmustur. Yazarlara goére, gelistirdikleri
yontemde risk daha yiiksek seviyededir, ancak getiriler de yiksektir. Bu durum da
gelistirilen bu yeni yontem {lizerinden yatirim yapma tesvikini artirmaktadir.

3. Vergi Miiltezimligi Sistemi

VAF, 6zl itibariyle bir kamu finansmani yontemidir ve temelinde vergi gelirlerine karsilik
gelecek sekilde borclanma tiridir. Tarihi sirec icerisinde bu yapiya benzer kamu
finansmani yontemleri ile karsilasiimistir. Genel olarak vergi miltezimligi (ing. tax
farming) olarak bilinen ve vergi toplamakla ylikimli otoritenin belirli vergileri tahsil
etme hakkini ihale ile satilmasini iceren sistem, bu yontemlerin basinda gelmektedir.
Kisaca belirtmek gerekirse, vergi miltezimligi aslinda bir nevi o6zellestirilmis vergi
toplama yontemidir. Vergi miltezimligi sisteminin ilk kullanimi, antik Yunan dénemine
kadar gitmektedir (Hebert ve Link, 1988). Avrupa’da Orta Cag’da tekrar uygulama alani
buluna bu sistem, 16. yy. itibariyle Avrupa’da vergi toplama yontemleri icerisinde hakim
bir konuma gelmistir (Kiser, 1994). Bunun haricinde Orta Dogu, Asya ve Amerika
bolgelerinde de yaygin kullanimi gorialmastir (Butcher ve Dick, 1993; Cizakca, 1993).

Vergi miiltezimligi sisteminin Orta Dogu ve Asya cografyalarinda kullanimi da eski
zamanlara kadar gitmektedir. Orta Cag Misir'inda “kabala” ve “daman” ve Babiir
imparatorlugu dénemi Hindistan’inda “icara” olarak adlandirilan vergi miltezimligi
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Osmanli imparatorlugu déneminde sirasiyla iltizam, malikane ve esham sistemlerinde
karsimiza cikmaktadir. Osmanli doneminde ilk olarak 15. yiiz yilda kullanima baslanilan
iltizam sisteminde, devlet tarafindan vergi gelirlerini toplama hakki acik arttirma ile
satisa sunulmakta ve en yiksek teklifi vererek bu hakki alan miltezim, mukataalardan
(vergi kaynaklari) vergi toplama ile yetkilendirilmis olmaktadir. Bu hali ile miltezimlerin
risk altina girdikleri ve aslinda birer girisimci olduklari ifade edilebilir (Cizak¢a, 1989).
Miltezim, iltizamin toplam maliyetinden (acik artirma fiyati ve isletme giderlerinin
toplami) daha fazla vergi geliri toplamayi basarabilirse kar elde etmektedir, aksi takdirde
miltezim zarar edebilmektedir.

Sonraki yiiz yillarda Osmanli Devleti gerek daha uzun dénemli finansman elde edebilmek
gerekse daha genis oranda ve kapsamli borclanabilmek adina vergi gelirlerinin
dzellestirilmesinde malikane ve esham sistemlerine gecmistir. iltizam sisteminde belirli
bir sire icin verilen vergi miiltezimligi hakki, malikane sisteminde émir boyu olarak
verilmistir. Esham sistemi ise 6zl itibariyle malikane sistemine oldukca benzemekte ve
devami niteligindedir. Malikane sisteminde vergi kaynaklari bir bitin olarak devre-
dilirken, esham sisteminde, bu kaynaklar boéliinerek sadece yillik karlarinin paylara
bolinerek satisi s6z konusu olmustur.

GUnldmuzde vergi miultezimligi sistemine benzer uygulamalar ile karsilasiimaktadir.
Ozellikle bazi kamu otoriteleri ve kurum ve kuruluslar tarafindan gerceklestirilen
finansman yontemleri bu minvalde 6ne cikmaktadir. Cogunlukla sermaye piyasasi
Urtinleri olarak ihrag¢ edilen bu tarz finansman urinleri ABD basta olmak Uzere bati
Ulkelerinde kendine yer bulabilmektedir. Bu calismada glindeme getirilen VAF yontemi
bahsi gecen finansman Urinlerine bir ornektir. Ayrica, 6zellikle ABD’deki belediyeler
tarafindan ihrac edilen “gelir tahvili (ing. Revenue Bond)” veya bir baska isimlendirme ile
“belediye tahvili (ing. Municipal Bond)” ise mahalli idarelerin kentsel kalkinma ihtiyaclari
dogrultusunda baslica proje finansmani icin ihra¢ edilen kamu maliyesi finansman
Urtnadir. Bu tiur tahvillere yapilacak édemeler, ilgili proje yatirirmindan elde edilecek
gelirlerden (vergi, isletme geliri vb.) saglanir. Ancak, genellikle gerek VAF yonteminde
gerekse gelir tahvillerinde, iltizam sistemindekine benzer bir risk paylasimi olgusu yer
almamaktadir.
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4. Hibrit Model Onerisi

Artan kentlesme ve nifus neticesinde giuniimizde kentsel kalkinmanin énilinde bircok
kisit bulunmaktadir. Ozellikle belediyeler ve mahalli idareler bakimindan karmasik ve
cok boyutlu birer yapilar haline gelen kentlerin yonetimi ve gelisimi oldukca zor hale
gelmektedir. Modern ve sonrasi donemlere gecis yapabilmis kentlerde insanlarin ve
kurumlarin taleplerini karsilayabilmek adina ortaya cikan zorluklardan en belirgini belki
de finansman sorunudur. Ozellikle gelismekte olan ulkelerde altyapi vb. kentsel
kalkinma projeleri icin daha fazla 6n plana cikan finansman sorununu gidermek adina
alternatif yontemlerin gelistirilmesi gerekmektedir. Bu cercevede, calismanin bu kis-
minda yukarida bahsi gecen VAF yontemi ve vergi miltezimligi sistemini bir araya
getiren bir hibrit model 6nerisi icin akademik bir cerceve cizilmektedir.

Varh ve Ovenc (2019)’in ortaya koydugu K-VAF ydntemi ve arka planda yer alan stokastik
model aslinda risk paylasimina dayali bir kamu finansmani aracidir. Bu yontem, VAF’In
temel catisi benimsenmekle birlikte, iltizam sisteminin belirli asamalarini icermektedir.
Ancak yazarlarin ortaya koydugu teknik model, uygulama yoniinden gelistiriimesi
gereken bircok hususu barindirmaktadir. Bu dogrultuda, bu yontemin uygulama
cercevesi ve isleyisine dair bir cerceve olusturulmaya calisiimaktadir.

Vergi Artisindan Kaynakh
Ek Gelirin Paylagimi

) Finansor
Belediye Q (Banka veya Yatirma)
(TH D
Faiz Odemesi
(Kar Pay1)

Sekil 2. Hibrit Model Onerisi - Genel isleyis Diyagrami

VAF yontemi ve iltizam sistemini birlikte iceren hibrit modelin ortaya koydugu genel
isleyise dair diyagram, Sekil 2’de yer almaktadir. Bu modelin isleyisini, temel bir VAB
projesi Uzerinden ve yukaridaki diyagram yardimiyla aciklamak mumkiindir. VAB
projesinin tamamlanabilmesi icin gerekli finansmanin saglandigi bor¢ sézlesmesinde
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borclanan kesim belediye veya belediyenin taseronluk verdigi yiklenici firmalar olurken,
bor¢c saglayan finansor taraf ise borc sdzlesmesinin tipine (bankacilik veya sermaye
piyasalari) bagh olarak banka veya yatirimcilardir. Konvansiyonel modele kiyasla bu
hibrit model, sabit faiz 6demeli bir borclanmadan ziyade her iki tarafin da s6zlesmeye
katilimini 6n goéren bir yapidan olusmaktadir. Buna gore, vergi toplamakla yukimli
belediye faiz oraninin (katihm bankacihgi icin kar payr veya orani) dusiriilmesi
karsiliginda, finansor tarafina vergi gelirlerindeki artisin bir parcasi olma vaadi vermek-
tedir. Boylelikle, her iki tarafin da s6zlesmeyi kabul etmesi durumunda, belediye daha
diistk bir maliyetle finansman bulabilirken, finansér de vergi gelirlerindeki artistan bir
pay alabilecek ve boylelikle ihtimale binaen sabit faiz gelirinden daha yiiksek bir seviyede
gelir elde edebilecektir.

Yukarida bahsedilen hibrit modeli daha spesifik bir vaka tizerinden aciklamak gerekirse,
s6z konusu VAB projesi olarak belirli bir bélgedeki kentsel yenileme projesi ele alinabilir.
Bu bolgedeki cevre diizenlemesi, park ve bahce imkanlarinin artirilmasi, yol ve altyapi
iyilestirmeleri gibi kapsamli bir proje planlandiginda, bu projenin maliyetini karsilamak
adina tahvil veya kira sertifikasi (Sukuk) ihraci distinilebilir. Bu yolla finanse edilecek
projenin neticesinde bodlgedeki gayrimenkullerin degerlerinde yukari yonli bir hareket
yasanacadindan, emlak vergilerinde de artis kaydedilecektir. Bu artisin belirli bir kisminin
yatirnm geliri olarak tahvil veya kira sertifikasi sahipleri ile paylasilacagi bu yapi
sayesinde, finansman drinindn ilk ihracinda belirlenecek faiz orani (kar payi veya orani)
piyasadaki seviyelerin altinda kalacaktir. Bu modele referans teskil eden Varli ve Ovenc
(2019), calismalarinda gerceklestirdikleri parametrik baz senaryolarinda, vergi gelir-
lerinden %50’lik bir paylasim sayesinde belediyelerin konvansiyonel olarak %8,26 olan
faiz orani yerine sifir faiz orani (kar payi veya orani) ile borclanabileceklerini goster-
mislerdir.

Burada g6z oniinde bulundurulmasi gereken iki temel husus vardir. Birincisi, ilgili
projenin yer aldigi bolgedeki gayrimenkul fiyatlarindaki artisin nasil hesaplanacagi
konusudur. Detayl olarak calisiimasi gereken bu konunun en basit ¢6ziimi, TCMB’nin
konut fiyat endekslerini olustururken yararlandigi sekilde banka ekspertiz raporlarindan
yararlanilabilir. Diger bir husus da Varli ve Ovenc (2019)’da yer alan detayli stokastik
modelin uygulamaya konulabilmesi adina, daha kapsamli akademik calismalarin ve
piyasa incelemelerinin yapilmasi gerekliligidir. Ayrica, bankacilik Griini (kredi vb.)
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seklinde de hayata gecirilebilecek bu hibrit model icin temerriit ve erken 6édeme gibi
cesitli risklerin de hesaplanabilmesi adina Varli ve Yildirim (2015)’den de yararlanilabilir.

5. Uygulama Alanlari ve Zorluklar

Ornek bir vaka lizerinden isleyisi ortaya konan hibrit model gerek yapisi geredi gerekse
fiiliyata gecebilecegi alanlar g6z 6niine alindiginda kendisine genis bir uygulama alani
bulabilir. Bu hibrit model, yukarida bahsedilen sekli ile finansal piyasalar icerisinde hem
bankacilik sektériinde hem de sermaye piyasalari altinda dizayn edilecek cesitli
sekillerde enstriimanlara dayanak noktasi olabilecektir. Bu enstriimanlar icerisinde ise,
modele konu olan taraflar bakimindan da cesitli varyasyonlar olusturulabilir. Ornegin,
Tlrkiye ozelinde disinildiginde borclu taraf olarak mabhalli idareler dahilinde
belediyeler ve iller Bankasi, alacakl tarafta ise bankalar ve tahvil veya kira sertifikalari
gibi sermaye piyasasi borclanma araclari yatirirmcilari ele alinabilir. Ayrica, gerekli yasal
mevzuat cercevesinde direk olarak belediyeler ve insaat ve yapi firmalari arasinda ticari
bir s6zlesme ile de bu model hayata gegirilebilir.

Her ne kadar vergi gelirlerindeki artisa dayal bir finansman yapisi izerinden hareket
edilse de, benzer bir hibrit finansman modeli, kentsel kalkinma noktasinda diger bazi
alanlara da uygulanmaya miisait bir yapidadir. Bu minvalde, benzer bir model ulasim
alaninda da uygulanabilir. Diinyada genelde belediye veya yerel otoritelerin sorum-
lulugunda olan bazi ulasim imkanlari ve araclarina yapilacak yatirimlar icin de bu model
hayata gecirilebilir. Toplu tasima (otobiis, metro, tramvay vb.) ulasim hatlari ve araclari
icin gerekli yatinnm finansmaninda kullanilabilecek bu yontem sayesinde, belediyelerin
ulasim gelirlerinde artis yasanabilecek ve bu artis da finansmani saglayan taraflar ile
paylasiimak suretiyle belediyeler icin daha az maliyetli bir kaynak saglanmis olacaktir.
Benzer bir yapl, enerji ve bilisim sektorleri basta olmak lizere gelir akimi saglayabilecek
her tirli kentsel kalkinma projesi icin uygulama alani bulabilecektir.

Gerek faiz oranini sifira disiirebilmesi ve gerekse de risk paylasimi unsurunu biin-
yesinde bulundurmasi nedeniyle, bu calismada Onerilen hibrit model ayni zamanda
katillm finansi prensipleri agisindan da konvansiyonel ydntemlere kiyasla daha fazla
uygunluk gostermektedir. Baz modelin yer aldigi Varli ve Ovenc (2019)’da da bu husus
ileri strilmektedir. Ayrica son yillarda yukari yonli bir ivme yakalayan katilim bankaciligi
ve kira sertifikalari altinda da uygulanabilecek bu model, cesitli katilim finansi yontemleri
icerisinde de sekillendirilmeye uygundur. Katilim finansi icerisinde 6zellikle ortakliga
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dayali yontemlerin basinda gelen miisareke (sermaye ortakhgi), mudarebe (emek-
sermaye ortakligi) ve miizaraa (ziraat ortakligi) gibi yontemler, bu calismada yer alan
modelin fiiliyata gecirilmesi noktasinda 6nemli rol alabilir. Ayrica, katilim finansinda
onemli bir baslk olan “lclincii taraf garantorliigi” de bu modelin uygulama ve isleyisini
kolaylastiracak bir unsur olarak éne cikabilir.

Onerilen hibrit modelin uygulama acisindan daha somut sekilde ortaya konmasi gereken
bazi hususlara ve zorluklara yol acabilecegi duslinilmektedir. Bunlarin basinda nasil bir
mekanizma ve yapi altinda modelin islerlik kazanabilecegi gelmektedir. Tarihsel vergi
miultezimligi sistemindeki acik artirma hususunun bu model ile nasil kurgulana-
bileceginin ayrintili olarak ortaya konmasi gerekmektedir. Ayrica, yukarida bahsedilen
sekilde gerek bankacilik gerekse sermaye piyasalari altinda uygulama alani bulabilecek
bu hibrit modelin kredi, tahvil, kira sertifikasi vb. yontemler ile nasil ve hangi 6lcekte
dizayn edilebilecegi de detayl bir analiz gerektirmektedir.

Buradaki diger bir husus da ilgili modele konu olan baz stokastik modelde yer alan
parametrelerin uygulamaya donistiirme asamasinda nasil hesaplanacaglr ve hangi
degerleri alacagidir. Bu husus icin akademik literatiriin yani sira, glincel piyasa
verilerinin de g6z 6niinde bulundurulmasi énem arz etmektedir. Ayrica, baz modelde
yer alan matematik hesaplamalar ve stokastik modelleme gibi teknik konulardaki
kompleksligin uygulama sireclerinde asgari seviyeye indirilmesi gerekmektedir. Bu
dogrultuda hem finansman saglayan kurusun hem de borclanma altina giren kurum ve
kuruluslarin ilgili modeli daha rahat takip edebilecegi ve arka planinin belirgin sekilde
ortaya konacagi bir kilavuzun yayimlanmasi disiinilebilir.

Herhangi bir VAB projesinde yer alan gayrimenkullere ve bu projenin geneline ait
degerleme siireclerinin de daha somut bir sekilde ortaya konmasi adina ilgili degerleme
yontemlerinin bu yontemlere eslik edecek takip mekanizmalarinin da devreye alinmasi
gerekmektedir. Bu calismada ortaya konan hibrit modelin temelinde deger artislarindaki
paylasim 6n goruldigi icin, degerlemeye ait detaylarin ortaya konmasi oldukca énem
arz etmektedir. Degerleme sireclerinin takibi icin bagimsiz kuruluslarin yetkilen-
dirilmesi veya bir kamu otoritesi tarafindan kamuoyuna paylasilmasi gibi secenekler
distndlebilir. Ayrica, bu konu ile alakal olarak denetim mekanizmalarinin da projenin
geneli ve 6zellikle degerleme siireclerinin saglikli isleyisi acisindan projenin en basindan
itibaren acik bir sekilde isletilmesi gerekmektedir.
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6. Toplumsal Katkilar

Bu calismada ortaya konan hibrit finansman yonteminin ve bu yonteme ait cercevenin
ilgili taraflara saglayabilecegi imkanlarin yani sira toplumun farkli alanlari ve kesimleri
icin de cesitli katkilar sunabilecegi yonleri bulunmaktadir. Bu noktada o6ncelikle
belirtmek gerekir ki hem VAF yontemi hem de K-VAF ve bu calismadaki hibrit model
Onerisi, kentsel kalkinma noktasinda bir nevi pozitif dissallik yaratmaktadir. Herhangi
bir VAB projesinin yer aldigi bolge, projenin neticelenmesinin ardindan cesitli kentsel
yenileme ve iyilestirme imkanlarina kavusmaktadir. Alt yapi ve Ust yapida yapilacak yeni
projeler ile birlikte ilgili bolgede yeni veya iyilestirilmis yollar, park ve bahceler,
kanalizasyon ile birlikte yesil alanlar, sosyal alanlar, depreme dayanikli yapilar, toplanma
alanlari gibi bircok imkanlar ve hizmetler ortaya konmaktadir. Boylelikle, finansal agidan
alternatif bir imkan yaratilmasinin yani sira bélgedeki yasam olanaklari da hem nitel hem
de nicel acidan artirilabilmektedir. Bu acidan bakildiginda, bu calismada ortaya konan
yontemler neticesinde konvansiyonel finansman yontemlerinin 6ziini olusturan kisisel
cikar (self-interest) kavraminin haricinde ayrica sosyal refah (social welfare) anlayisi da
gerek teorik arka planda gerekse iseyis cercevesi icerisinde 6n plana cekilmektedir.

Onerilen hibrit modele ait kavramsal cerceve isiginda éne cikan basliklardan biri de risk
paylasimi kavramidir. Konvansiyonel finans sisteminin icerisinde o6zellikle bankacilik
sektoriinde sabit getirili Urlinler ve yontemler 6n plana ¢ikmaktadir. Ancak bu durum,
basta gelismekte olan lilkeler olmak tizere kiiresel 6lcekte bir finansman acigi olusmasina
neden olmaktadir. Zira, piyasa ve 6deme risklerinin codu borclanan taraf lzerinde
kalmakta bu durum da orta ve dar gelirli bireysel grubun ve sirketler tarafinda da KOBi’lerin
finansmana erisimini kisitlayan bir durum olarak ortaya cikmaktadir. Kentsel kalkinma
dogrultusunda bu calismada o©nerilen ydntemler sayesinde vyukarida bahsedilen
finansmana erisim kanallari bir nebze de olsa daha erisilebilir bir hale gelmektedir.
Cercevesi cizilen hibrit model sayesinde borclu tarafin yani sira alacakli taraf da belirli
risklere katilmaktadir. Ornegin, vergi artisina konu olabilecek VAB projesinde gayrimenkul
fiyatlarindaki ve projenin degerindeki artisa dayal belirsizlikler noktasinda belediyenin
yani sira finansman saglayan tarafin da riski paylasmasi s6z konusudur.

Risk paylasimina dayali yontemler ve bunlarin artmasi gelir adaletsizliginin azaltilmasina
yardimci olabilecek bir durum olarak énimiize cikmaktadir. Zira, son yillarda ozellikle
Piketty (2015) ve yayinlamis oldugu Yirmi Birinci Yiizyilda Kapita/ adli kitap cercevesinde
siklikla glindeme gelen gelir adaletsizliginin olusum nedenlerinin basinda sermaye
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birikimi ve belirli gruplarin sermayeye erisimindeki glicliikler yatmaktadir. Burada ayrica
deginilmesi gereken bir konu da sermaye, gelir ve refah transferinin gelir adaletsizligini
gidermedeki roliidiir. Ozellikle gelir transferi noktasinda gelir adaletsizligini azaltacak
ex-ante ve ex-post tedbirlerden bahsedilebilir. Sosyal yardimlar, zekat miessesi, bagis
vb. mekanizmalar ile gelirin transferi saglanmakta ve gelir dagilimi bir nebze de olsa
dizeltilmektedir. Ginimiz konvansiyonel ve katilim finansi sistemleri genellikle bu ex-
post tedbirleri 6ncelemektedir. Ancak, risk paylasimi yéntemi ve buna dayal Uriinler ve
enstrimanlar ise gelir adaletsizligini azaltmada ex-ante bir tedbir olarak karsimiza
¢tkmaktadir. Bu vesile ile gelirin daha elde edilme asamasinda bir nevi transferi mimkdn
olmaktadir. Boylelikle, gelir adaletsizligini diizeltici tedbirlerin yani sira 06nleyici
mekanizmalar da devreye alinmis olmakta ve kaynak transferi gerceklesmektedir. Bu
cerceveden de, risk paylasimina dayali finansal ydntemlerin ve drlnlerin gelir
adaletsizligini 6nlemek adina nasil bir rol Ustlenebilecegi anlasilmaktadir.

7. Sonug

Modern ve sonrasi donemde sosyal yapilarda ve toplumsal dinamiklerde gerceklesen
blyik caph degisikliklerin gliniimiiz diinyasinda 6nemli yansimalari bulunmaktadir.
Bunlardan birisi de kentlesme kavramidir. Artan kentlesme, bircok zorlugu da
beraberinde getirmektedir. Kentsel kalkinma ihtiyaci bu zorluklar icerisinde 0One
¢tkanlardan birisidir. Kentsel kalkinma dogrultusunda ortaya ¢ikan talepleri karsilamak
adina yeterince ekonomik ve finansal kaynagin olmadigi da bir gercek olarak karsimiza
ctkmaktadir. Kentsel kalkinmanin ana ustlenicisi konumundaki mahalli idareler, bu
zorlugun Ustesinden gelebilmek adina kamu finansmani noktasinda farkli arayislara
girmektedir. Bu calisma, kent ekonomisi ve finansi icerisinde degerlendirilebilecek
arastirma ve gelistirme faaliyetlerine katkida bulunmayi amaclamaktadir. Bu dogrultuda,
basta Turkiye gibi gelismekte olan lilkeler olmak lizere tiim diinya icin kentsel kalkinma
alaninda kullanilabilecek bir model ortaya koymakta ve bu modelin akademik ve
kavramsal cercevesini cizmektedir.

Bu makalede ilk olarak 6zellikle ABD’de kendine uygulama alanlari bulmus VAF yontemi
tanitilmakta ve bu modelin teori ve isleyisine dair detaylar ortaya konmaktadir.
Cogunlukla kentsel yenileme projelerinde kullanilan ve finansman maliyetlerinin yeni-
lenen bolgedeki vergi artislarindan karsilandigi bir borclanma tiri olan VAF’In, alternatif
bir kamu finansmani araci niteligi tasimasi sebebiyle Tlrkiye ve benzeri llkelerde de
farkli sekillerde kullanilabilecedi gosterilmektedir. Bu calismada ayrica, katilim finansi
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cercevesinde sekillendirilen VAF temelli diger bazi ydontemler de incelenmekte ve bunlar
icerisindeki K-VAF yontemi baz alinarak bir hibrit model 6nerisinde bulunulmaktadir. Bu
model onerisinin hibrit olarak nitelendirilmesinin ana gerekcesi, modelin VAF temeli
Uzerine kurulmasinin yani sira tarihsel sirec icerisinde farkli cografyalarda uzun bir
zamandir kendisine kullanim alani bulan vergi miltezimligi sisteminin ana goévdesini de
blinyesinde barindirmasidir. Bu gerekge ile, vergi miiltezimligi sisteminin tarihsel arka
plani da yine bu calismada yer almaktadir.

Onerilen bu hibrit modelin teorik arka planinin sunuldugu bu calismada ayrica, bu
modelin isleyisine dair bir cerceve de cizilmektedir. Ornek vakalar ve farkli mekanizmalar
Uzerine egilerek bu cerceve detaylandirilmaktadir. Modelle ilgili olarak ayrica, yapisinda
gerceklestirilebilecek farkli degisiklikler neticesinde modelin genis bir uygulama alani
yakalayabilecegine dair kapsamli bir tartisma da yer almaktadir. Cesitli uygulama ve
faaliyet alanlarina uyarlanabilecek bu modele dair bazi zorluklar da giindeme getiril-
mektedir. Calismada son olarak, dnerilen modelin saglayabilecedi ekonomik ve finansal
imkanlarinin ve avantajlarinin yani sira toplumun farkli alanlari ve kesimleri icin de
katkilar sunabilecegi cesitli yonleri ortaya konmaktadir.
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