Cin yerel yonetimlerinin toplam borg¢ stogu $3 trilyon dolar civarinda

Cin eyalet yonetimlerinin bor¢ stogu Cin ekonomisi i¢in en 6nemli risk faktorlerinden bir
tanesi. Ozellikle yerel yonetimlerin biiyiimeyi tesvik etmek icin stk sik borglanmis
olmalar1 bor¢ stogunun 2008’den sonra hizla biiylimesine neden oldu. Yerel yonetimlerin
mali yapis1 ve bor¢ stogu merkezi hiikiimetin kalict olarak ¢6ziim bulmayaca calistigi en
onemli finansal problemlerden bir tanesi. Yerel yonetimlerin gelir kaynaklarin biiyiik
Olciide arazi satiglarina ve emlak fiyatlarinin diizenli artmasina bagli olmasi merkezi
yonetimi zor duruma diisiirmekte. Bir yandan mali yapisi bozuk eyaletlerin iflas
etmemesi i¢in borg¢lar yeniden yapilandirilirken bir yandan da emlak fiyatlarindaki artisin
hiz1 kesilmeye calisilmakta. Ancak buradaki c¢eligki emlak fiyatlarinin artmamasi
durumunda arazi satiglarindan gelirleri azalacak olan yerel yonetimlerin mali yapilarinin
daha da bozulacak olmasi. Bu ¢ikmaza kalict bir ¢dziim bulmak i¢in yerel yonetimlerin
mali yapilar1 ve borg stoklart merkezi hiikiimet tarafindan mercek altina alinmakta.

Gegtigimiz gilinlerde Cin Ulusal Kalkinma ve Reform Komisyonu, Cin’in en {ist
ekonomik planlama teskilati, mali yapisi kotii olan yerel yonetimlerin vadesi gelen
bonolar1 yenileriyle degistirmesine ve yeniden bor¢lanmasina yesil 151k yakti. Mali yapisi
daha iyi olan eyaletlerdeyse vadesi gelen borglar kapatilmaya ¢alisilmakta ve bor¢ stogu
azaltilmakta. Bunu yapamayan eyaletler icinse yeni bor¢lanma izin verilirken mali
yapilart diizeltilmeye c¢alisilmakta. Yerel yonetimler bor¢lanmak igin iilke genelinde
bir¢ok yerel finansman araci ve kurumu gelistirmis durumda. Bankacilik faliyeti disinda
olan bu kuruluslar gélge bankaciligin yayginlasmasina sebep oldu.

Cin genelinde on bin kadar bu tiir yerel finansman kurumu mevcut. Bunlarin merkezi
biitce icinde olmamalarinin sebebi de teknik olarak bu araci kuruluslardan yaratilan
bonolarin ve bor¢lanma araglarinin devlet garantisi altinda olmamasi. Devlet garantisi
teknik olarak olmasa da merkezi hiikiimetin eyaletlerden birinin iflas etmesine goz
yumma gibi bir liikksii olmadigi i¢in mevcut diyebiliriz. Bu dolayli garanti sayesinde de
yerel yonetimler daha diisiik maliyetlerle bor¢clanmakta.

Aslinda eyalet yonetimlerinin de merkezi hiikiimetin de karsilikli olarak bildigi ve
kabullendigi bu finansma tiirii sayesinde altyapi projeleri ve yliksek biliylime uzun
zamandir finansa edilmekteydi. Ekonomik riskler daha makulken ve biiytime iki haneli
seviyelerdeyken bunlar kimsenin dikkatini ¢ekmemekteydi. Ekonominin yavaslamasi,
asir1 yatirnmlarin artmasi ve global durgunluk nedeniyle biiylimeyi canlandirmanin
finansman maliyeti arterken getirisi azalmakta. Bu durumla beraber eyaletlerin finansman
maliyetlerinin suni olarak diigiik tutulmasina ragmen artik getirinin diismesi risk algisini
degistirdi.

Eylatlerin birgok altyapi projesinin finansmani i¢in ¢ikarmis oldugu bonolarda merkezi
hazinenin garantérliigii. Ozellikle 2008 global finansal kriz sonrasinda ekonomiyi
canlandirmak i¢in saglanan ucuz finansman ¢ogunlugu verimsiz ve ekonomik getirisi
diistik olan projelere kanalize edildi. Kisa bir siire biiytimeyi hizla canlandiran bu altyap:
projelerinin esas faturast simdi 6denmeye baslanmakta. Geldigimiz noktada bir¢ok yerel



yonetimin mali yapist bozuldu ve ikinci bir defa biiylimeyi canlandirmak i¢in altyapi
projelerini 2008’de oldugu gibi canlandirma imkani kalmadi. Dolayisiyla merkezi
yonetim ekonomideki yavaslamayi kontrol altinda tutmak i¢in kendi mali ve para
politikalarmi kullanmakta. Ancak burada da bu politikalarin kullanimimi simirlandiran
bircok faktor mevcut. Orengin emlak piyasasinin durumu likiditenin ve kredi
musluklarinin ¢ok agilmasini sinirlandirmakta.

Cin maliyesinin agikladig1 verilere gore Haziran ay1 sonu itibariyla yerel yonetimlerin
borglarin toplami yaklasik $2.93 trilyon dolar. Bu miktarin yaklasik %234 2013’{in
ikinci yarist vadeliyken, yaklasik %21°lik kismin vadesi 2014 yilinda. Sonug olarak $3
trilyon dolarlik yerel bor¢ olduk¢a ciddi bir risk ancak bahsettigimiz gibi Merkezi
yonetimin eylatlerden herhangi birinin iflas etmesine g6z yummasi s6z konusu
olmayacaktir. Ancak buradaki esas problem Cin finans sisteminin ¢arpik ve sefaf
olmayan bu yapisinin uzun vadede ve diisiik biiylime ortaminda nasil diizelecegi.

Ozellikle yerel yonetimlerin bor¢lanmak ve kendi biiyiimelerini finanse etmek igin
kurduklar1 veya ortak olduklar1 yerel bor¢glanma aracglart (golge bankacilik) eyaletlerin
varliklarini oldugundan fazla gostermesine neden oldu. Muhasebe kayitlarinda ederinden
yliksek gosterilen yerel yonetimlerin varliklari, bor¢larin 6denmesinde zorluk ¢iktiginda
hazinenin beklenenden daha fazla bir fatura Odemesine sebep olacaktir. Golge
bankaciligin bu kadar yaygin hale gelmesi ve yerel yonetimlerin bu bankacilik disi
finansal kuruluslar lizerinden finansa edilmesi projelerinin finansmaninda sefaf olmayan
ve risklerin dogru analiz edilmedigi biiyiik bir finans sistemi yaratmis oldu.

Uzun vadeli ¢oziim i¢in Cin gibi biiylik bir iilkenin, ki bu kadar da yiiksek tasarrufu olan
bir {ilkenin, artik verimli isleyen bir bono ve sermaye piyasasina ihtiyact var. Genel
olarak tasarruflarin yatirima doniistiiriilmesindeki verimsizlik Cin’in zaten yavaslamis
olan biiylimesini tehdit etmekte.
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