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ikinci Kanal: Belediyeler ve Borclari

Hizmeti borcla yapan, gelirini 6zel sekttre birakan yerel yonetim modeli — yillara gore gelir,
gider, borg ve geri 6deme kosullar1. Istanbul vakasi: niifus ve milli hasila payi itibariyla Seul
ve Sili ile karsilastirma; belediyelerin gelir ve gider potansiyeli.
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Gizli ve Ozel — Sadece Muhatap icin "=" ile isaretli degerler yaklasiktir ve karar dncesi dogrulanmalhdir




Bu belge Value Masters Academy tarafindan bagimsiz bir analitik calisma olarak hazirlanmistir. Kamuya acik
kaynaklara (HMB Muhasebat mahalli idareler biitge istatistikleri, Kamu Borg Yénetimi Raporlari, iller Bankasi
ve Sayistay raporlari, IBB butce kitaplari ve meclis sunumlari, TUIK bolgesel hesaplar, Seul Metropolitan
Hikidmeti ve Sili Maliye Bakanligi butce verileri, OECD mali istatistikleri) dayanir. Rapor, kaynak akislarinin

mali sonuclarini dlger; belediyelerin siyasi yonetimine iliskin goris icermez. "<=" ile isaretli rakamlar yaklasik

degerlerdir ve karar 6ncesi dogrulanmaldir. Yatirim tavsiyesi degildir.
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Sehir Uretiyor, Belediye Borclamyor, Ranti Piyasa Aliyor

Rapor No. 1 merkezi butcenin bor¢ servisini, No. 2 ve No. 3 satilan ve ruhsatla devredilen
varliklar dl¢ti. Bu rapor, kaynak israfinin ikinci kanalini dlcer: Turkiye'de kentsel hizmetin
Uretildigi yer olan belediyeler, hizmeti agirlikla borgla — ve bliyiiksehirlerde déviz cinsi
bor¢la — finanse etmekte; borgla yaratilan deger ise (arsa ranti, imar artisi, isletme geliri,
miteahhit hakedisi) belediyeye degil piyasaya kalmaktadir. Sonugc: yerin Ustlindeki kentsel
rant, yerin altindaki maden rantiyla ayni érinttyt izler — kamu Uretir, borclanir, deger
artisina katilmaz.

Dort bulgu 6ne ¢ikmaktadir:

* Borg, gelirden hizh biyiiyor. Mahalli idarelerin borg stoku 2017'de yillik gelirinin
%84'l, 2022'de %78'i iken 2025'te %50'nin Uzerinde (= 1,1 tn £) seyretmekte; ancak
bu stokun blyuk bolumi déviz cinsi oldugundan lira bazinda her kur hareketinde
yeniden biyumektedir. izmir 6rnegi dlciidir: Mart 2024'te 26 mr 4 olan stok, 22,5 mr &
O6deme ve 25,6 mr £ yeni borclanmaya ragmen kur farki ve faizle 56,6 mr 'ye
cikmistir.

o Geri 6deme, hizmet degil kesinti lizerinden yapiliyor. Belediye bor¢larinin anayasal
teminati genel biitce vergi payidir: iller Bankasi kredileri, Hazine garantili dis krediler
ve yapilandiriimis SGK/vergi borclari, belediyeye gonderilen paydan kaynaginda
kesilir. Bu, borcun hizmet Ureten belediyeden degil, hizmet alan vatandasin gelecekteki
vergi payindan 6dendigdi anlamina gelir. 2025'te iBB, 3,9 mr 4 SGK borcuna mahsuben
23 tasinmazini devretmistir: borg, kentin varligiyla 6denmektedir.

« Gelirin yarisi merkeze bagl, 6z gelir zayif. Belediye gelirlerinin yaklasik yarisi genel
bitce vergi paylarindan gelir; emlak vergisi Turkiye'de GSYH'nin = %0,3'l iken OECD
ortalamasli = %1,9'dur. Belediyeler, kendi kentlerinde yarattiklari degerden pay alma
araclarindan (deger artis payl, arazi deger kazanimi, imar hakki satisi) blyuk élciide
yoksundur.

« istanbul, ekonomisine goére en kiigiik biitceli biiyiik sehirlerden biridir. Turkiye
hasilasinin = %30'unu Ureten istanbul'un konsolide IBB biitcesi (2026: 609 mr 4 = 13
mr $) il hasilasinin = %3—4'ldlr. Seul (Kore hasilasinin = %23'l) belediye butcesini
hasilasinin = %8-9'u dlizeyinde, yerli para ve tahville yonetir; borg/gelir orani %20
tavanina baglidir. Niifus ve hasila bakimindan istanbul élgegindeki Sili ise ayni
ekonomiyle 90-100 mr $'lik bir devlet biitgesi cevirmektedir. istanbul, trettigi verginin
kendisine donen payiyla degil, déviz borcuyla metro yapmaktadir.



Raporun tezi

Belediye borcunun kaynagi savurganlik degil, gelir tasarimidir: kentin Urettigi vergi merkeze
gider, kentin Urettigi rant piyasaya kalir, kentin hizmeti borcla yapilir ve borg vergi payindan
kesilerek ddenir. Bu dongii, Rapor No. 2'deki KOI garantileri ve Rapor No. 3'teki ruhsat rejimiyle
ayni yapidadir. C6zum, belediyelere "daha ¢ok pay" vermek degil; Seul, Hong Kong ve
Londra'nin yaptigi gibi belediyeyi kendi yarattigi degerin ortagi yapan Uc aractir: arazi deger
kazanimi, yerli para uzun vadeli belediye tahvili ve emlak vergisinin gercek degere oturtulmasi.

Rapor sekiz bélumden olusur: (1) cerceve ve yontem, (2) belediye maliyesinin yapisi, (3)
yillara goére gelir, gider ve borg, (4) bor¢ kanallari ve geri 6deme kosullari, (5) "hizmet
borgla, gelir 6zelde": mekanizmalar, (6) istanbul vakasi — Seul ve Sili ile karsilastirma, (7)
belediyelerin gelir ve gider potansiyeli, (8) sonu¢ ve dneriler.

Bolim 1

Cerceve ve Yontem

ikinci kanal nedir? Rapor No. 1'in élctiigu birinci kanal, merkezi biitcenin faiz servisidir.
Ikinci kanal, merkez1 biitgenin disinda ama kamunun iginde kalan yerel yénetim borcudur:
Anayasa md. 127 ile idari ve mali 6zerklik tasiyan belediyeler, kendi bor¢lanma yetkisiyle
(5393 s.K. md. 68) ve Hazine garantisiyle (4749 s.K.) borclanir; bor¢, merkezi yonetim
bor¢ stokunda gériinmez, ancak nihai 6deyicisi ayni vergi mukellefidir.

Tammmlar ve simirlar

« Mabhalli idareler: belediyeler (30 buyiiksehir, 51 il, iice ve belde), bagh idareler (iSKi,
IETT, ASKI vb.), il 6zel idareleri ve mahalli idare birlikleri. Belediye sirketleri (2022'de
564.694 personel) blitce disindadir; SGK borclarinin biiyik kismi bu sirketlerdedir.

« Borg stoku: banka kredileri (iller Bankasi ve ticari bankalar), dis krediler (Hazine
garantili ve garantisiz), tahvil, Hazine alacaklari, vadesi ge¢mis vergi ve SGK borclart,
yuklenici borclari. Konsolide resmi seri Muhasebat'ta yayimlanir; bu raporda 2017 (108
mr %) ve 2022 (350 mr %) capa degerleri resmi, ara yillar ve 2023—-2025 "=" isaretli
tahmindir.

* "Gelir 6zel sektore": belediye borgclanmasiyla yaratilan degerin, belediye bitcesi
disinda kalan payi. Dort dlgulebilir kanal: (i) ulasim yatinnmi ¢evresinde arsa deger
artisi, (i) imar plani degisikligiyle yaratilan insaat hakki, (iii) belediye hizmetinin 6zel



isletmeciye devri (6zel halk otobusU, otopark, reklam), (iv) ytklenici ve belediye sirketi
hakedigleri.

o Karsilastirma: Sehir muadili Seul (Kore'nin en biyik sehri; nifus pay1 %18, hasila
pay! = %23; merkeziyetci Uniter devlet; metro yogun) ve tlke muadili Sili (nifus = 20
mn, GSYH = 330 mr $ — istanbul'un = 16 mn niifus ve = 400 mr $ hasilasiyla ayni
Olcek; ayrica Rapor No. 3'te maden modeliyle emsal alinmistir).

Kur notu: Yillik ortalama TCMB kurlari kullaniimistir; 2025 icin 38,9 £/$, 2026 biitce kuru 46,6
4/$. istanbul hasilasi TUIK 2023 il bazli GSYH payi (%30 civari) ile 2025 Tiirkiye GSYH'sine
uygulanarak = hesaplanmistir.

Boliim 2



Belediye Maliyesinin Yapisi: Kim Uretir, Kim Toplar,

Kim Harcar

Gelir kaynag

Genel biitce vergi
pay!

Oz vergi gelirleri

Tesebbiis ve
miilkiyet gelirleri

Sermaye gelirleri

Borclanma

Kaynak: 5779, 5393, 2464, 1319 ve 4749 sayili Kanunlar; Muhasebat mahalli idareler

Dayanak ve mekanizma Toplam gelirdeki pay (=)

5779 s.K.: genel bitce
vergi gelirlerinin
%1,50'si blyUksehir ilce
belediyelerine, %1,50'si
diger belediyelere,
%0,5'i il 6zel
idarelerine; blyuksehir
belediyelerine il
sinirinda toplanan
vergilerin %6's1. Aylik
olarak iller Bankasi
aracihgiyla dagitilir;
borc kesintileri bu
paydan yapllir.

Emlak vergisi (1319
s.K.), ilan-reklam, cevre
temizlik, eglence
vergileri; harclar (2464
s.K.)

Su, ulasim, kira,
otopark, isletme gelirleri

Tasinmaz satisl

5393 md. 68: borg
stoku son yil gelirinin 1
kati (blytksehir 1,5
kati) ile sinirli; dis borg
yalniz yatirim igin ve
Hazine izniyle; i¢ bor¢

igisleri (Cevre, Sehircilik

ve Iklim Degisikligi)
Bakanhgi onayiyla

%45-55

%15-20

%15-20

%3-8

Finansman

bitce istatistikleri; OECD Revenue Statistics (emlak vergisi/GSYH). Paylar yila ve
belediye turiine gore degisir; =.

Gider taraf

Yapisal sorun

Belediye, urettigi
verginin yaklasik onda
birini geri alir; pay
merkezi kararla degisir

Emlak vergisi
GSYH'nin = %0,3'l
(OECD = %1,9); rayic
bedeller piyasa
degerinin ¢ok altinda

Tarifeler siyasi;
maliyetin altinda

Varlik satarak cari acik
kapatma; SGK'ya
tasinmaz devri

Sinir gelir izerinden
tanimli; déviz
borcunda kur artisi
siniri otomatik asar



Mahalli idare giderlerinin yaklasik tcte biri personel ve belediye sirketi hakedisi, Ugte biri
mal ve hizmet alimi (btylk bolumu yiklenici), dortte biri sermaye gideri, kalani faiz ve
transferdir. 696 sayill KHK (2017) ile tageron isgilerin belediye sirketlerine gegirilmesi
personel yukini kalici hale getirmis; 2024 secimleri 6ncesinde sirket personeli 565 binin
Uzerine ¢cikmistir. Faiz gideri, doviz borcu tasityan blytiksehirlerde 2022 sonrasinda en
hizli buydyen kalemdir.

Yapinin 6zeti

Turkiye'de yerel yonetim harcamasi GSYH'nin = %4-5'idir; OECD Uniter llke ortalamasi = %9,
Kore'de = %12-14'tir. Belediye, hizmet sorumlulugunun (ulasim, su, atik, sosyal yardim,
kentsel donustum) buyugind, gelir yetkisinin ise kiicigunu tasir. Aradaki fark borgtur; borcun
teminati vergi payidir; vergi payl merkezidir. Borg, dolayisiyla, yerel bir tercih degil, tasarimin
zorunlu sonucudur.

Boliim 3

Yillara Gore Gelir, Gider ve Bor¢ Stoku (2010-2025)

W Mahalli idareler toplam gideri

[ Mahalli idareler borg stoku
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Milyar TL, nominal - Kaynak: HMB Muhasebat mahalli idareler biitce istatistikleri, Kamu Borg Yénetimi Raporlari, Diinya ve Ekonomim derlemeleri; = VMA tahmini
Kaynak: HMB Muhasebat mahalli idareler biitce istatistikleri (gider/gelir); 2017 bor¢ stoku 108 mr £ (Dunya,
Muhasebat verisi), 2022 borg stoku = 350 mr 4 (Ekonomim, Muhasebat konsolide); diger yillar VMA tahmini = —
Muhasebat "Mahalli idareler Konsolide Borg Stoku" tablosuyla degistiriimelidir. 2015'te belediyeler 72,2, il dzel
idareleri 8,1, birlikler 2,3, bagh idareler 17,2 mr & gelir elde etmigtir.



yil Gider (mr4)  Gelir (mr %) Borg stoku (mr 4) Borc stoku (mr $)
2010 47= 43= 33= 22
2012 63= 57= 40= 22
2014 88= 79= 55= 25
2015 104= 92= 72= 26
2016 120= 107= 88= 29
2017 148 128 108 30
2018 170= 149= 135= 28
2019 192= 176= 160= 28
2020 232= 205= 210= 30
2021 300= 270= 280= 31
2022 480 450 350 21
2023 850= 800= 520= 22
2024 1,500= 1,400= 780= 24
2025 2,250= 2,100= 1,100= 28
Okuma

Nominal biiyiime yanilticidir. 2022—-2025 arasinda gider ve gelir lira bazinda bes kata
yakin buyumis gortndr; dolar bazinda mabhalli idare gideri = 29 mr $'dan = 58 mr $'a
ctkmistir. Borg stoku ise dolar bazinda = 21 mr $'dan = 28 mr $'a; yani reel biyime sinirli,
kur etkisi belirleyicidir. Bu, borcun biyik bélimunin déviz cinsi oldugunun dolayli
kanitidir.

Borclgelir orani diiserken risk artmistir. Oran 2017'de %84'ten 2025'te = %52'ye
inmistir; ancak bu iyilesme enflasyonla gelirlerin sismesinden kaynaklanir. 5393 md. 68'in
"1 kat / 1,5 kat" siniri bu nedenle ¢alismaz: gelir enflasyonla, borg kurla buyur; ikisi ayni
hizda blylumez.

Faiz, ddemenin icinde saklidir. 2017'de mahalli idarelerin faiz 6demesi = 3 mr 4 idi
(gelirin %2,3'0). Dévizli kredilerde kur farki faiz gibi isler; izmir'in 2024-2025 déneminde
22,5 mr £ 6deyip stokunun 26'dan 56,6 mr £'ye ¢ikmasi, “faiz + kur" toplaminin anapara
o6demesini astigini gosterir. Bu, Rapor No. 1'deki "borcu borgla 6deme" dongtistiniin yerel
kopyasidir.

Borg | gelir

%77
%70
%70
%78
%82
%384
%91
%91
%102
%104
%78
%65
%56

%52



SGK borcu ayri bir stoktur. Yukaridaki stoka ek olarak belediye, bagl idare ve
sirketlerinin SGK prim borcu Temmuz 2024'te 96 mr 4, Ocak 2025'te 167 mr 4, Agustos
2025'te 234,2 mr £'dir; on ¢ ayda 2,4 kat. En borglu: izmir BB 18,1; Adana BB 7,8;
Ankara BB 7,7; Sisli 6,0; iBB 3,9 mr  (Ekim 2025).

Bolum 4

Bor¢ Kanallar1 ve Geri Odeme Kosullar

Belediye borcu tek bir bor¢ degildir; her kanalin kendi vadesi, faizi, teminati ve kesinti
mekanizmasi vardir. Ortak nokta: hicbirinde geri 6deme belediyenin Urettigi degere dedgil,
merkezden gonderilen paya baglanmistir.



Kanal

iller Bankasi
kredileri

Hazine
garantili dis
krediler

Garantisiz dis
krediler /
tahvil

Ticari banka
kredileri (TL)

Vergi ve SGK
borclari

Yiklenici ve
sirket
borglari

Kosullar

Altyapi ve Ustyapi icin TL kredi; vade 5-
15 yil; faiz Banka'nin kaynak maliyetine
bagli. 2024 yatirim ve finansman
programinda 29,7 mr 4 aktarildi;
Banka'nin aktifi 208,6 mr 4, 2024 kari
17,2mr .

4749 s.K.; yalnizca yatirim projeleri;
doviz cinsi (EUR/USD); vade 10-20 yil;
kreditorler EBRD, EIB, AlIB, Dinya
Bankasi, Deutsche Bank, JBIC vb.
Metro ve aritma projelerinin ana
kaynag!.

Hazine izniyle; biyuksehirlerin dogrudan
kredi anlasmalar; yurt i¢i tahvil ihraci
2012 yonetmeligiyle mimkin ancak
nadir

Cari aclk ve hakedis finansmani; kisa
vade; yuksek faiz (2024-2025'te %45-
60)

Fiilen bor¢clanma: 6denmeyen prim ve
stopaj. Yapilandirma kanunlari 6111
(2011), 6552 (2014), 7020 (2017), 7256
(2020), 7326 (2021), 7440 (2023): 36—
120 ay taksit, Yi-UFE endeksleme,
gecikme zammi affi

Hakedis gecikmeleri; belediye
sirketlerine sermaye transferi; 696 KHK
personel yuki

Teminat / kesinti

Genel bltce vergi
payindan
kaynaginda kesinti
(borg geri 6demesi
+ Banka'nin ortaklik

pay!)

Hazine garantisi;
temerritte Hazine
Oder, belediyenin
vergi payindan
"Hazine alacag!"
olarak tahsil eder.
2023 sonu: mahalli
idareler 10,6 mr &
ile Hazine'ye en
borclu grup; vadesi
gelecek Hazine
alacaklarinin
%44,5'i

Belediye gelirleri;
bazi kredilerde
ISKI/IETT gelir
temliki

Gelir temliki,
tasinmaz ipotegi

Taksitler vergi
payindan kesinti;
5510 gegici md. 41
ile tasinmaz devri
(iBB 2025: 23
tasinmaz)

Yok; fiilen zorunlu
ticari kredi

Sonug¢

Ucuz ama
kiicuk; Banka
kar eder,
belediye payi
erir

Kur riski
belediyede;
kesinti
vatandasin
payindan

Piyasa faizi;
gelir temliki
hizmet bitcesini
kilitler

En pahali kanal;
Sayistay
denetiminde
sorun

"Af" dongisi;
borg, kent
varhgiyla 6denir

Yiikleniciye
ortuk faiz;
maliyete yansir

Kaynak: HMB Kamu Borg Yoénetimi Raporlari (2024, 2025); iller Bankasi 2024 Faaliyet
Raporu; 4749, 5393, 5510 ve yapilandirma kanunlari; Hiirriyet (11 Eylil 2025, iBB
tasinmaz devri).



Geri 6deme mantiginin 6zii

Belediye borcunun nihai teminati, Anayasa'nin belediyeye tanidigi 6zerklik degil, 5779 sayih
Kanun'la merkezden génderilen vergi payidir. Hazine, iller Bankasi ve SGK bu paydan
kaynaginda keser. Yani belediye ne kadar borclanirsa, hizmet icin elinde kalan pay o kadar
azalir ve yeni borclanma ihtiyaci o kadar artar. Bu, Rapor No. 1'deki dongunun kigtk dlgekli
ama daha sert bir kopyasidir: kesinti, hizmete degil borca dnceliklidir.

Boéliim 5

"Hizmet Borcla, Gelir Ozelde": Dirt Mekanizma

Bu raporun sorusu "belediyeler neden borclu?" degil, "belediyenin borgla yarattigi deger
nereye gidiyor?" sorusudur. D6rt mekanizma délgtlebilir.



Mekanizma

1. Ulasim
yatirimi — arsa
ranti

2. imar hakki -
insaat rant

3. Hizmetin 6zel
isletmeye devri

4. Yiklenici ve
belediye sirketi
hakedisi

Naslil isler

Metro hatti agilan koridorda
konut ve ticari gayrimenkul
degeri uluslararasi literatiirde
%210-30 artar. Belediye hatt
doviz borcuyla yapar; artis mulk
sahibinde ve gelistiricide kalir.
Tarkiye'de 2020'de (7221 s.K.)
getirilen "deger artis pay!"
yalnizca plan degisikligine
baglidir, ulasim yatirimi kaynakh
artisi kapsamaz.

Plan degisikligiyle yaratilan ek
insaat alani; altyapi (yol, su,
okul) yuki belediyede, satis
geliri gelistiricide. Deger artis
pay! 2020'den beri kismen tahsil
edilmektedir.

Ozel halk otobiisti, minibs,
otopark, reklam panolari, ¢op
toplama ihaleleri: belediye
altyapiyi ve diizenlemeyi
Ustlenir, isletme marji 6zel
sektorde kalir; zarar
(tcretsiz/indirimli yolcu)
belediyede.

Mal ve hizmet aliminin biyuik
bdlimu ihaleyle yukleniciye;
personel sirket Gzerinden.
Belediye bor¢lanir, hakedis nakit
olarak 6zel sektore akar;
gecikmede yukleniciye ortik faiz
ddenir.

Tiirkiye ornegi

IBB 2026'da ayni anda
10 metro hattl insa
etmekte, ulasima 155
mr 4 ayirmaktadir; 244
km iBB, 136 km
Bakanlik isletmesinde.
Koridor boyunca AVM,
rezidans ve ofis stoku
0zel sektordedir.

Buyuk olgekli plan
degisiklikleri ve kentsel
doénisium alanlari; iBB
2026'da kentsel
doénlistim ve afete 17,2
mr 4 ayirmaktadir.

istanbul'da toplu
tasimanin dnemli
bolimu 6zel halk
otobtist ve minibusle;
IETT bitce acig
iBB'den karsilanir.

Belediye sirketlerinde
565 bin personel (2022);
mabhalli idare giderinin
ucte biri mal-hizmet
ahmu.

Kaynak: 7221 ve 3194 sayili Kanunlar; iBB 2026 biitce sunumu (Kasim 2025); Ekonomim
(Nisan 2024, belediye sirketleri); ulasim-arazi degeri literatirt (ITDP, Lincoln Institute).

Olgiim: Istanbul metrosu érnegi

Degeri alan

Miilk sahibi,
gelistirici

Gelistirici

Ozel isletmeci

Yiklenici, sirket

Kaba bir hesap tezi goruniir kilar. IBB'nin 2026 ulasim biitgesi 155 mr 4 (= 3,3 mr $); on

hattin toplam yatirim maliyeti = 8-10 mr $ (=). Uluslararasi ortalama olan %15 deger artisi,

hat koridorlarindaki = 1-1,5 mn konut ve isyerinin = 150-200 mr $'lik degerine

uygulandiginda = 20-30 mr $ 6zel deger artisi verir: yatirimin iki-ti¢ kati. Belediyenin bu

artistaki payr — emlak vergisi rayicleri gercek degere yaklasmadigi siirece — sifira

yakindir. Hong Kong MTR modelinde ayni artisin hattin finansmanini karsilamasi, Seul'de



"gelistirme yuku" ve "kentsel altyapi katki payi" ile kismen tahsil edilmesi, Londra
Crossrail'de "is orani ek vergisi" ile 4,1 mr £ toplanmasi bu payin alinabildigini gdsterir.

Boliim 6

Istanbul Vakasi: Seul ve Sili ile Karsilastirma

istanbul, niifus ve hasila pay! bakimindan diinyanin en "agdir" metropollerinden biridir:
Tirkiye nufusunun = %18'i, hasilasinin = %30'u. Seul, Kore icin benzer bir yiku tasir
(niifusun %18, hasilanin = %23'0). Sili ise niifus ve hasila élceginde istanbul'a en yakin
ulkedir. Ucli ayni tabloya kondugunda, istanbul'un sorunu netlesir: irettigi ekonomiyle
biitcesi arasindaki makas.



Olgiit istanbul (iBB) Seul (SMG) Sili (merkezi devlet)

Nufus = 15,7 mn (Turkiye'nin %18'1) = 9,4 mn (Kore'nin %18') =20 mn

Hasila =400 mr $ (Turkiye'nin = =400 mr $ (Kore'nin = =330 mr $
%30'u) %23'1)

Kisi basi =25bin $ =43 bin $ =17bin$

hasila

Yonetim 609 mr 4 = 13 mr $ (2026, =48 tn won = 33-35 mr $ = 90-100 mr $ (2025

biitcesi ISKI+IETT dahil); ilce (2025) merkezi bitce)

(yulik) belediyeleriyle = 18-20 mr $

Biitce / = %3-4 (ilcelerle = %5) = %8-9 = %27-30

hasila

Borg¢ stoku 3,8 mr $ (Ekim 2025); = 11-12 tnwon =8 mr $; Kamu borcu = %42
agirhikla doviz; 2014: 2,6 - tamami won; belediye GSYH; yerli ve
2018: 3,8 mr $ tahvili yabanci para dengeli

Borg | yillik = %30 (kur artisinda = %20-25 (yasal tavan: Mali kural: yapisal

gelir otomatik ytikselir) butcenin %20'si "kirmizi denge hedefi

cizgi")

Metro IBB déviz kredisi (EBRD, Ulusal biitce katkisi + Santiago Metro:

finansmani AlIB, DB) + Bakanlik Seul tahvili + gelistirme kamu sirketi (Metro
bitcesi; arazi deger yuki; Seoul Metro kamu S.A), devlet
kazanimi yok sirketi sermayesi + tahvil

Emlak GSYH'nin = %0,3'i Kore: GSYH'nin = %1'i + = %1 GSYH;

vergisi (Tirkiye); rayic bedel kapsamli gayrimenkul belediye fonuna

Kentsel rant
payi

piyasa alti

Yalniz plan degisikliginde
deger artis payi (2020)

vergisi

Gelistirme yiikii, altyapi
katki payi, kamu konutu
kotasi

dagitilir

Belediye katki
paylari; sinirh

Kaynak: TUIK il bazl GSYH (2023); iBB 2026 biitce sunumu ve meclis tutanaklari (Kasim
2025); Seul Metropolitan Hiukimeti 2025 buitcesi ve borg raporu; Sili Dipres 2025 butcgesi;
OECD Revenue Statistics; Kore Bélgesel Hesaplar. Seul ve Sili buyuklikleri =, 2025-2026
verisiyle gliincellenmelidir.

Okuma

istanbul en az biitceyle en cok ekonomi iireten sehirdir. Ayni hasilayi tireten Seul'iin
belediye biitcesi istanbul'un 2,5 katidir; Seul, istanbul'un %60’ niifusla bunu yapar. Fark
harcama istahi degil, gelir tasarimidir: Seul emlak ve edinim vergisini kendi toplar, ulusal
bitceden transfer alir ve kentsel ranti gelistirme yukuyle butgceye ceker.

istanbul déviz borcuyla, Seul yerli parayla yatirim yapar. iBB'nin bor¢ stoku dolar
bazinda 2018'den beri sabit (3,8 mr $) olsa da lira bazinda bes kat blylimustir; Seul'iin



won cinsi tahvil borcu kur riski tasimaz ve yasal %20 tavanla sinirhdir.

Sili karsilastirmasi élcegi gosterir. istanbul, Sili'den daha bilyiik bir ekonomiyi, Sili
devlet biitgesinin beste biriyle yonetmektedir. Elbette istanbul'da merkezi devlet de
harcama yapar (Bakanlik metrolari, hastaneler, tniversiteler); ancak bu harcamalar
istanbul'un karariyla degil merkezin karariyla yapilir ve Rapor No. 2'deki KOI garantileri
gibi kentin adina borg yaratir.

Sonug: istanbul'un mali sorunu borcun biyikligi degildir — 3,8 mr $, hasilasinin %1'idir.
Sorun, bu kii¢uk borcun bile kentin kendi gelirinden degil merkezin payindan 6denmesi ve
kentin Urettigi rantin biltceye hi¢ girmemesidir.

Boluim 7

Belediyelerin Gelir ve Gider Potansiyeli

Asagidaki tahminler, mevcut yetkilerle ve uluslararasi emsallerle belediye gelirinin ne
kadar artabilecegini dlcer; hicbiri yeni vergi degil, mevcut vergi ve paylarin gercek degere
oturtulmasidir.



Gelir kaynagi

Emlak vergisi rayic
reformu

Ulasim koridoru deger

kazanimi

imar hakki satisi |
deger artis payinin
genigletilmesi

Belediye tahvili (yerli
para, uzun vade)

Hizmet isletme
gelirlerinin geri
alinmasi

Toplam potansiyel

Mevcut durum

= %0,3 GSYH (= 220
mr 4, 2025); rayic
bedeller 2026
takdirleriyle
yukselmekte ancak
piyasa degerinin
altinda

Yok (de@er artis payi
yalniz plan
degisikliginde)

7221 s.K. (2020) kismi

2012 yonetmeligi var,
kullanim yok; doviz
kredisi hakim

Ozel halk otobiist,
otopark, reklam marjl
Ozel sektérde

Potansiyel (Turkiye geneli,
yilhk)

%1 GSYH'ye ¢ikis == 750 mr
% (= 16 mr $) ek gelir; sosyal
koruma icin tek konut
muafiyeti ve kademeli gegis

istanbul'da on hattin
cevresindeki = 20-30 mr $
deger artisinin %15-20'si = =
3-6 mr $ (hat basina bir kez);
Turkiye geneli rayh sistem
programinda =5-8 mr $

Plan degisikligi disi yogunluk
artislarina ve kentsel
donusum alanlarina yayilirsa
= 100-200 mr &

Doviz borcunun TL tahville
yer degistirmesi; kur farki
yukundn sifilanmasi. TVF/
iller Bankasi garantili
“Istanbul Altyapi Tahvili" ile
kurumsal yatirimci (BES,
sigorta) talebi

isletme marjinin belediye
sirketinde toplanmasi veya
imtiyaz bedelinin piyasa
degerine ¢ekilmesi:
blyuksehirlerde gelirin %3-5'i

Yillkk=1-1,2tn 4 (= 25 mr
$) ek yerel gelir + tek
seferlik = 5-8 mr $ deger
kazanimi — mabhalli idareler
borc stokunun (= 1,1 tn )
tamamina yakini

VMA tahminleri; emlak vergisi GSYH orani OECD Revenue Statistics; deger kazanimi
literaturd (ITDP, Lincoln Institute, TfL Crossrail finansman raporu). Tim potansiyel
rakamlar = ve senaryoya baglidir.

Gider tarafi: nerede darahr

Emsal

OECD = %1,9;
Kore = %1; Sili
= %1

Hong Kong
MTR
"Rail+Property";
Londra
Crossrail ek is
vergisi (4,1 mr
£); Seul
gelistirme yuku

Séo Paulo
CEPAC (imar
hakki sertifikasi
borsada satilir)

Seul, Tokyo,
ABD belediye
tahvili piyasasi

Seoul Metro,
TfL



Gider potansiyeli G¢ kalemdedir: (i) kur farki ve faiz — doviz borcunun TL tahville ikamesi,
Izmir érnegindeki "6dedikge biyilyen stok" etkisini keser; bilyiiksehirlerde yillik gelirin %5—
10'u; (ii) belediye sirketi personeli — 696 KHK sonrasi sisen kadrolarin dogal eksilme ile
normallesmesi, giderin %3-5'; (iii) yiiklenici gecikme faizi — hakedis disiplini ve iller
Bankasi garantili 6ddeme mekanizmasi, %1-2. Toplam = giderin %10-15'i; bor¢ servisinin
yaklasik yarisi.

Boliim 8

Sonuc ve TVF Yénetim Kurulu'na Oneriler

8.1 Bilanco: ikinci kanalda kaynak israfi

Kalem Tutar Yorum
Mabhalli idareler bor¢ stoku =1,1tnv=28mr$ VYillik gelirin = yarisi; agirlikla doviz
(2025)
Belediye SGK prim borcu (Agu 234 mrt 13 ayda 2,4 kat; yalnizca %44'l tahsil
2025) edilebiliyor
Mahalli idarelerin Hazine'ye 10,6 mr+&  Hazine'ye en borglu kurulus grubu; vergi
borcu (2023 sonu) payindan kesilir
Yillik kur farki + faiz yuko Gelirin %5-10'u  izmir; 22,5 mr ¥ 6deme, stok 26 — 56,6 mr %

(buytksehirler, =)

istanbul metro koridorlarinda 20-30 mr$  Yatirnmin 2-3 kati; belediye pay! = sifir
bitceye girmeyen deger artisi

=)

Emlak vergisi acigi (OECD %1 =500 mr4 /yil  Rayic bedelin piyasa degerine oturtulmasiyla

esigine gore)

ikinci kanal toplam israf =0,6-0,8tn4 Kur farki + faiz + alinmayan rant + emlak
(yillik, =) vergisi acigi; bor¢ stokunun yarisindan
fazlasi, her yil

8.2 Oneriler

Oneriler belediyelerin siyasi yonetiminden bagimsizdir; tamami merkezi mevzuat ve TVF/

iller Bankas! aragclariyla uygulanabilir.



Oneri

1. DOviz borcunun TL
tahville ikamesi

2. Arazi deger
kazanimi kanunu

3. Emlak vergisi rayic
reformu

4, Kesinti énceliginin
tersine ¢evrilmesi

5. Belediye borc¢ ve
varlik sicili

6. Metro ve biiyiik
altyapida kamu-kamu
ortakhgi

Kapanis

icerik
TVF veya iller Bankasi garantili, 10-20 yil vadeli,
TUFE endeksli "Blytiksehir Altyapi Tahvili"; BES ve

sigorta fonlarina zorunlu degil, tesvikli tahsis. Yeni
dis kredi yalniz hibe bilesenli (EIB, AlIB) projelerde.

Rayl sistem ve blyuk altyapi koridorlarinda,
acllistan itibaren 10 yil, koridor ici mulklerin deger
artisinin %15-20'sinin belediyeye ddenmesi (satista
veya Yyillik); gelirin yalnizca borg servisine tahsisi.

Rayic bedelin piyasa degerine (tapu/Endeksa verisi)
otomatik endekslenmesi; tek konut ve emekli
muafiyeti; oranin sabit kalmasi. Gelirin tamami
belediyede kalir, vergi payindan kesinti yapiimaz.

Vergi payindan kesintide Ust sinir (%25); SGK ve
Hazine alacaklarinin tasinmazla degil, gelir
temlikiyle ve uzun vadeyle tahsili; tasinmaz devrinin
yasaklanmasi.

Muhasebat'ta belediye bazinda, déviz kirilimli, aylik
konsolide bor¢ stoku; SGK, Hazine, iller Bankasi ve
banka borclarinin tek tabloda yayimi; belediye
sirketlerinin konsolidasyona alinmasi.

IBB ve Bakanlik hatlarinin tek isletmecide (Seoul
Metro modeli) birlestiriimesi; koridor
gayrimenkuliiniin TVF-IBB ortak varlik sirketinde
toplanmasi ("Rail+Property"); gelirle borcun
eslestiriimesi.

Value Masters Academy - Eyliil 2026

Boliim Ek

Emsal

Seul tahvili; ABD
belediye tahvili;
Rapor No. 2 dneri 4
(garanti reformu)

Hong Kong MTR,
Londra Crossraill,
Seul, Sao Paulo
CEPAC

OECD; Kore
kapsaml
gayrimenkul vergisi

Mali kural mantigt;
Rapor No. 1

Rapor No. 2 6neri 4
ve No. 3 6neri 6
(sicil)

Hong Kong MTR,;
Seoul Metro; Rapor
No. 3 dneri 5
(ulusal holding)

Serinin dort raporu tek bir ciimlede birlesir: Turkiye'de kamu, degeri Uretir, borclanir ve deger
artisina ortak olmaz — merkezde faizle, KOi'de garantiyle, madende ruhsatla, kentte imar ve
arsa rantiyla. Belediyeler bu déngiintin en goériindr, en gtindelik ve en dizeltilebilir halkasidir:
kentin Urettigi rantin beste biri butceye girse, belediye borcunun tamami yerli parayla ve kentin
kendi gelirinden ddenebilir. istanbul bunun laboratuvari, TVF ve iller Bankasi ise aracidir.



Kaynaklar, Dogrulama Notlari ve Stmirlamalar

A.

C.

Birincil kaynaklar

HMB Muhasebat Genel Miidurliigu, Mahalli idareler Biitce istatistikleri (belediyeler,
bagl idareler, il 6zel idareleri, birlikler; 2006—2025); Genel Yénetim Mali istatistikleri.

HMB Kamu Borg Yonetimi Raporlari (2024, 2025, Ocak 2026) — Hazine alacaklart,
garantili krediler, borg tstlenimleri.

iller Bankasi 2024 Faaliyet Raporu; Sayistay belediye ve SGK diizenlilik denetim
raporlari.

IBB 2023, 2024 ve 2025 Biitce Kitaplari; iBB Meclisi 2026 biitce sunumu (20-21
Kasim 2025; T24, Cumhuriyet, Hurriyet, DHA); izmir BB 2026 biitce goriismeleri (DHA,
25 Kasim 2025).

Calisma ve Sosyal Guvenlik Bakanligr aciklamalari (Temmuz 2024, Ocak 2025,
Agustos ve Ekim 2025 belediye SGK borglari); YAYED analizi.

5393, 5779, 4749, 2464, 1319, 7221 ve 5510 sayili Kanunlar; 696 sayili KHK;
yapilandirma kanunlar (6111, 6552, 7020, 7256, 7326, 7440).

TUIK il Bazinda GSYH (2023); Seul Metropolitan Hiikiimeti bitce ve borg agiklamalart;
Sili Dipres; OECD Revenue Statistics ve Subnational Government Finance; ITDP ve
Lincoln Institute arazi deger kazanimi literattir(; TfL Crossrail finansman raporu.

Karar 6ncesi dogrulanmasi gereken rakamlar (=)

Mahalli idareler konsolide bor¢ stoku serisi (2010-2025, déviz kirihmiyla): Muhasebat
konsolide tablo ve Hazine garantili kredi stoku ile; bu raporda yalniz 2017 ve 2022
resmi ¢apadir.

IBB borg stokunun déviz/TL kirihmi ve kreditor listesi: IBB 2025 Faaliyet Raporu ve
kesin hesap.

istanbul hasilasi ve payi: TUIK 2024 il bazli GSYH yayimlandiinda giincellenmeli.

Seul 2025-2026 biitce ve borg rakamlarr; Sili 2026 butcgesi; Kore ve Sili emlak
vergisi/GSYH oranlari.

Metro koridoru deger artisi tahmini: istanbul icin Endeksa/Tapu verisiyle hat bazinda
hesaplanmali; %15 uluslararasi ortalamadir.

Emlak vergisi tahsilati 2025 ve 2026 rayic takdir etkisi: Gelir idaresi ve belediye kesin
hesaplari.

Simirlamalar

Rapor, belediyelerin kredi s6zlesmelerine, gelir temlik anlasmalarina ve belediye sirketi

bilangolarina erismemistir. "israf" 6l¢iimii, hukuka aykirilik iddiasi degil, uluslararasi



emsallere gore alinmayan gelir ve 6denen fazla maliyetin (kur farki, gecikme faizi)
tahminidir. Belediyelerin siyasi yonetimi ve hizmet kalitesi bu raporun konusu disindadir.
Value Masters Academy bagimsizdir; adi gecen hicbir kurulusla danismanlik iliskisi yoktur.

Value Masters Academy — Arastirma Bolimi Reno, Nevada — Laguna Niguel, California — istanbul

Bu belge muhatabina 6zel olarak hazirlanmistir; izinsiz gogaltilamaz ve dagitilamaz. Rapordaki gorusler
yalnizca yazarlarina aittir. Kamu Varliklari Serisi, Rapor No. 4 / 5. Eylul 2026.



