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OZET

Iller Bankasi1 A.S. Tiirkiye’de altyapiyla ilgili hizmetlerin gerceklestirilmesi sorumlulugunu
iistlenmistir. Iller Bankas1 A.S’nin daha iyi bir yere gelmesi icin hazirlanmis olan bu tezde,
altyap1 kavramu incelenerek farkli altyapr uygulamalari ve alt sektdr incelenmistir. Onemli
bulunan altyapi alt sektorleri incelenerek 6zellikleri ve uygulamalar1 anlatilmistir. Altyap1
kavramimin anlatilmasindan sonraki kisimda altyapir yatirimlart ve diinyada altyapi
yatinimlartyla ilgili ¢esitli istatistiksel veriler sunulmustur. Altyap1 yatirimlarinin
finansmanina gecilerek geleneksel ve modern finansman teknikleri agiklanmistir. Tiirkiye’
de altyap1 projelerinin finansmanlart ve uygulanan projeler hakkinda bilgiler verilmistir.
Iller Bankas1 kisminda iller Bankasi A.S. kurulus amaci, faaliyet alanlar1 ve altyapi
finansmanindaki ¢alismalar1 incelenmistir.
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ABSTRACT

ILBANK has undertaken responsibility of providing infrastructure related services in our
country. This thesis is prepared so that ILBANK can come to a better place. By
examining the concept of infrastructure, different infrastructure applications and sub-
sectors have been examined. Different infrastructure sub-sectors are examined and their
characteristics and applications are explained. After describing the concept of
infrastructure, the following section presents various statistical data on infrastructure
investments in the world. In the following section, financing of infrustructre invesment
with traditional and modern financing techniques is explained. Also information is given
about financing of infrastructure projects and the implementation of those projects in
Turkey. The purpose and scope of ILBANK has been examined in Iller Bank Section.
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GIRIS

Insanoglu dogas1 geregi hep en iyiye sahip olmayi dilemistir. Insanlar i¢in hava, su,
oksijen ne kadar yasamsal bir 6neme sahipse; altyap1 varliklar1 da bireylerin yasamlarin
insanca siirdiirebilmesi i¢in 6zel bir 6neme sahiptir. Her ne kadar yasadigimiz diinyada her
birey altyapi hizmetlerinin en 1iyisine ulagmay1 hak ediyorsa da kiiresellesen diinyada
firsatlar her birey igin esit olmamaktadir. Ulkelerde de ayn1 durum gegerlidir. Altyap1
yatirimlarinda biiyiik farkliliklar bulunmaktadir. Gelismis tilkelerde kisi basina diisen milli
gelirin yliksekligi kisi basina altyapr yatirimlarinin da fazla olmasini saglamstir.
Gelismekte olan iilkelerde ise altyapi eksikligi ve ihtiyaci fazladir. Hatta milyonlarca insan
temel altyap1 gereksinimlerine bile ulasamamaktadir. Altyap1 sektoriindeki bu ihtiyacin
fazlaligi ve uzun donemli getiriler, yatirimlarin altyapr sektorlerine ydnlendirilmesini

gereklikilmaktadir.

Hiikiimetler, ©zel sirketler, ulusal ve uluslararasi yatirnmcilar, cati Orgiitler,
yatirimlarin miktarini giinden giine arttirmaktadir. Teknolojik gelismelerdeki artisla birlikte
altyapilar i¢in akilc1 ¢oziimler iiretilmeye baslanmis ve yeni altyapi tiirlerinin ortaya
cikmasi saglanmistir. Gliniimiizde yapay zekadan, robotlara, kuantum bilgisayardan, yeni

iletisim teknolojilerine varan altyap1 hizmetlerinin doniisiim siireci de hizli olmaktadir.

Bu siiregte altyapilarin finansmani i¢in de akilci ¢ozlimler aranmaya baslanmustir.
Projelerin finanse edilmesi metotlarinda degisiklikler yasanmis, yeni yOntemler
gelistirilmistir. Karmasik finansal siirecler basitlestirilmeye ¢alisilmis ve yiiksek kar elde
etme firsatlariin etkisiyle finansman siirecine katilimcilarin sayisi artmistir. Bahsi gegen
degisim ve siirecler sonucunda altyapi sektorii ile finansman sektorii arasindaki iligki

giderek giiclenmis ve risklere karsi koruyucu onlemler ortaya ¢ikmustir.

Tezin ilk bolimiinde altyapt kavraminin ortaya c¢ikisi, karakteristik ozellikleri,
altyap1 sektorliniin  alt sektorleri ve niceliksel verilerle altyapimnin anlasilmasi
amaclanmustir. Ikinci boliimde proje finansmani kavramu, tarihsel siire¢ ve proje
finansmani siirecinin teorik c¢ercevesi ve uluslararast finansal aktorlerin tanitimi
yapilmistir. Proje finansmaninda kamu alimlarinin ve kamu 6zel ortakligi modelinin
ozellikleri incelenmistir. Daha sonrasinda Tiirkiye uygulamalar1 ve iller Bankas1 A.S.
boliimiinde iilkemizdeki biiylik altyapi projelerine ait veriler ve ililkemizde yaygin olarak
kullanilan finansman metotlar1 incelenmistir. Iller Bankas1 A.S. kisminda ise Bankanin

hukuki yapisi, tarihsel siireci ve aktif oldugu alanlar ve yiiriittiigii baz1 projelerden bahse



-dilmistir. Sonu¢ ve degerlendirme kisminda ise tezde agiklanan verilerin genel

degerlendirmesi ve kuruma yonelik oneriler yer almaktadir.



1. ALTYAPI VE ALTYAPI PROJELERI

Altyapt yatirnmlar1 giliniimiizde iilkelerin ekonomik istikrari ve insanlarin
yasamlarini siirdiirebilmesi i¢in ¢ok biiyiik bir onem arz etmektedir. Altyap: kavramu ilk
olarak; 1875 yilinda Fransizcada, sonrasinda 1877 yilinda Ingilizcede kullanilmaya
baslanmistir. Herhangi bir islem veya sistemin temelini olusturan bilesenler olarak
tanimlanan bu kavram infra (alt) ve structure (yap1) sozciiklerinin birlikte ve daha ziyade

askeri anlamda kullanilmasiyla olusturulmustur [1].

Farkl1 bir sozliikte kullanilan kavramsal tanimlamaya gore ise altyapi, ozellikle
bir kurulusa veya sisteme esas olusturan temel veya kaynaktir. Ayni sozliikteki ikinci
anlaminda ise altyapi, bir topluluk veya cevreye islevsellik kazandirabilmek icin gereken

temel tesis, servis veya kurulumlar olarak kullanilmigtir [2].

Kritik Altyapilarin  Korunmasiyla Ilgili Amerikan Baskanlik Komisyonu
Raporunda (PCCIP) altyapi, miistakil ve genellikle sahis sahipligindeki, insan yapimi
sistem veya siireclerin birlikte sinerji yaratarak gerekli mal ve hizmetleri devamli olarak
saglamasi olarak tanimlamistir. Komisyon yoklugu ve yetersizligi savunma zaafi ve
ekonomik giivensizlige sebep olan 8 adet kritik altyapiya odaklanmistir. Bunlar:
telekomiinikasyon, elektrik gii¢c sistemleri, petrol ve dogal gaz, bankacilik ve finans, su

temini, kamu hizmetleri ve acil servislerdir [3].

Ulusal Altyapt Koruma Programi (NIPP) kritik altyapilar1 Amerika Birlesik
Devletlerinde varligi ¢ok hayati 6neme sahip olan kapasitesiz hale gelmesi veya yok
olmasi, ulusal giivenlik, ekonomik giivenlik, ulusal saglik ve emniyet gibi durumlari

etkileyen fiziksel veya sanal sistem olarak tanimlamistir [4] .

Castells (1996) altyapi, sistem ve siire¢lerinin arasindaki iliskiye akis alanlari
adim1 vermistir. Sosyo-teknik agidan tanimlanan altyapi, genellikle maddi bir kavram
olarak kullanilsa da sosyal hayatla baglantili olarak arka plandaki bilgi, genel kabul

gormiisliik, giiven, erisilebilirlik gibi kavramlarla da birlikte kullanilmaktadir [5].

Jochimesen (1966)’a gore altyapi bir ekonomide elverisli kaynak dagiliminda

faktor ticret uyumunun gergeklesmesine katkida bulunan iktisadi birimlerinden kaynakli



tiim maddi, kurumsal ve bireysel varlik, tesis ve sartlardir. Maddi altyap1 kavrami biitiin
fiziksel varlik ve tesislere karsilik gelirken; kurumsal altyapi toplumda zamanla olugmus
norm ve kurallara, bireysel altyapt da piyasa ekonomisinde insanlarin nitelik ve

niceligine karsilik gelmektedir [6].

Altyapinin baz1 genel 6zellikleri finans diinyas1 ve ¢esitli endiistriler tarafindan
cercevelenmistir. Bu durum; teorik olarak altyapi yatirnmlariyla ilgili genel bir gergeve
olustursa da, gercek yasam kosullarinda bu o6zellikler farklilik gdsterebilmektedir Bu
ozellikler asagidaki gibidir [7].

e Ana sosyal hizmet olmasi: Altyap1 varliklari; su, enerji, ulasim, egitim,
giivenlik, kiiltiir ve saglik gibi gilinliik hayatta sosyal gereksinimlerin
kargilanmasinda 6nemli rol oynamakta ve ekonomik biiyiime, refah ve yasam
kalitesinin arttirilmasi i¢in de yardimci olmaktadir.

e Diisiik talep esnekligine sahip olmasi: Ana islevlerinden dolayr altyap:
hizmetlerine olan talep, esneklik ve ekonomik performanstan daha az
etkilenme egilimindedir ve altyapi yatirimlar1 gayrisafi milli hasila ile beraber
artmaktadir.

e Monopol benzeri piyasa yapisi ve piyasaya girisi zorlastiric1 kosullara
sahip olmasi: Altyap: yatirnmlarinda yiiksek baslangic maliyetleri vardir ve
altyap1 yatirimlarinin taklit edilmesi zordur. Altyap tesisleri hizmet vermeye
bagladiktan sonraki her bir iretilen wriin ve hizmetin maliyeti baslangic
maliyetlerine gore disiiktiir. Piyasada altyapiyla ilgili rekabet ya ¢ok az ya da
hig yoktur.

e Yasal diizenlemelerle desteklenmesi: Destekleyici kurumlar, minimum
O0deme garantisi ve sabit fiyatlar gibi gesitli mekanizmalarla diizenleyici bir
fonksiyona sahip olmaktadir. Ancak piyasa riski hicbir zaman bertaraf
edilemez.

e Uzun hizmet 6mriine sahip olmasi: Altyap1 yatirimlari, 100 yil veya daha
fazla hizmet Omriine sahiptir. Varliklarin fiziki ve teknik Omriine ek olarak,
ekonomik 6mrii de biiylik 6nem arz etmektedir. Buna ek olarak; yatirimcilar
icin bir varligin ekonomik émrii boyunca yatirimlarinin aginma pay1 da hesaba

katilmaktadir.



e Enflasyondan korunma mekanizmasina sahip olmasi: Altyap1 yatirimlari,
enflasyona kars1 dogal bir korunma mekanizmasina sahiptir. Altyap1 yatirimlari,
enflasyonu belirleyen mekanizmalarla birliktelik halindedir. Diizenli gelir,
sOzlesme garantileri ve benzeri yollarla gelir yaratilan altyap1 projeleri, kullanict
Odemeleriyle finanse edilmektedir.

e Diizenli ve istikrarh nakit akis1 saglamasi: Altyap1 varliklari; istikrarls,
ongoriilebilir ve enflasyona karsi koruyucu uzun dénemli gelirlere sahiptir.
Dolayisiyla kredi buhrani ve firtinali ekonomik dénemlerde destek ve ¢6ziim

sunmaktadir.

Altyapilarda coklu iligkiler vardir. Altyapilar, sistemlerin sistemi gibi muhakeme
edilir ve altyapilar arasindaki bu baglilik sistemin biitiinlin karmagikligini arttirir. Dort ana

altyapr baglilik seviyesinden soz edilir. Bunlar: fiziksel, siber, cografik ve mantiksal

bagliliktir [8].

e Fiziksel Baghhk: Eger bir altyapinin harekete gegmesi, diger altyapidan gelen
liretim girdisinin saglanmasina bagliysa; bu altyapilar fiziki olarak birbirine
baghdirlar. Bir altyapida lretilen mal veya hizmet, digerinin c¢aligsmasi igin
gerekliyse; aksi durumlar ortaya c¢iktiginda, bir altyapmnin gereken iretimi
saglayamamasi, diger altyapinin ¢alismasi igin risk teskil edebilir. Ornegin;
demir yolu hatti ile komiir yakilarak elektrik elde edilen bir tesis, fiziksel
olarak birbirine bagliysa, demiryolu hatt1 ile elektrik iretim tesisine kdmiir ve
yedek parca destedi saglanirken; elektrik iiretim tesisiyle de sinyal, ¢esitli
devreler ve kontrol mekanizmalariyla demiryolunun elektriklenmesi ve
lokomotiflerin harekete gecmesi icin enerji saglanmaktadir. Tesisin elektrik
iretememesi ve yeterli komiir enerjisinin saglanamamasi gibi durumlarda bu
altyapilar birbirlerini olumsuz etkilemektedir.

e Siber Baghhk: Bir altyapinin durumu, bilisim altyapisiyla aktarilan bilgiye
dayaniyorsa; siber bagliliktan s6z edilebilir. Son yillarda bilgisayar ve altyapi
otomasyon sistemlerinin gelistirilmesi, siber bagliligin Onemini arttirmistir.
Modern altyapilar, gilinlimiizde bilgisayar destekli kontrol sistemleriyle
calistirilmaktadir.  Giiniimiizde bilgisayar destekli ve veri tabanli kontrol ve
gozetleme sistemleriyle elektrikli ray sebekelerinde trenlerin yonlendirilmesi ve
demiryolu endiistrisindeki mallarin tasinmasi kontrol edilmektedir. Boylece;
altyapilar birbirlerine bilgi akist yoluyla baglanmis olmaktadir. Bilgi

altyapisinda ¢ikt1 olan bir {iriin, bagka bir sistemin girdisi olmaktadir.
5



Cografi Baghhk: Yerel ¢evredeki durumlar, bir altyapiy1 etkiliyorsa cografi
baglilik bulunmaktadir. Altyapilar arasinda konum yakinlig1 varsa cografi baglilik
gozlenir. Fiziksel ve siber bagliliktan kaynaklanmayan, altyapilarin yakin
mesafede olmasindan kaynaklanan yanginlar, patlamalar ve farkli olumsuzluklar
altyapilarda aym1 anda meydana geliyorsa; cografi bir baglilik bulunmaktadir.
Kopriilerin altindan gegen fiber optik kablolar, elektrik kablolar1 ve iizerinden
gecen arag trafigi incelendiginde kopriiniin farkli bilesenleri birbirine bagladigi
goriilmektedir. Normal sartlarda birbirine etki etmeyen bu {i¢ farkli birlesen; bir
yangin durumunda, mevcut cografi baglilik dolayisiyla biiyiik zararlara sebep
olmaktadir.

Mantiksal Baghhk: Fiziksel, siber ve cografi olarak birbirlerine bagh
olmamalarina ragmen, aralarinda bir bag olan altyapilar birbirlerine mantiksal
olarak baghdirlar. Mantiksal baglilikta kontrol semasindan s6z edilir. 2000’lerin
sonlarinda ABD’nin Kaliforniya eyaletinde goriilen enerji krizinde, finansal
altyapilarla elektrik enerjisi arasinda bir mantiksal bag varhi§indan soz
edilmektedir. Krizin arka planin1 anlamak i¢in 1996 yilinda Kaliforniya’da
elektrik piyasasmnin rekabete acildig1 serbestlesme yasasinin incelenmesi
gerekmektedir. Serbestlesme yasasiyla birlikte; tesis sahipleri enerji iireten
tesislerini satip, serbest piyasadan elektrik enerjisi almak zorunda kaldilar. Bunu
sonucu olarak devlet ciddi bir yiik artis1, yeni tiretim kapasitesi eksikligi, iletim
hatlarinda yatirim eksikligi, yipranmis enerji santrallerinden diigiik iiretim, artan
dogalgaz fiyatlar1, iletim ve c¢evresel kisitlamalarla birlikte Pasifik’in
kuzeybatisindaki hareketli spot piyasaya biiyiik bir zarar vermis oldu. Bu
etkenlerin birlesmesi ve hizla yiikselen enerji fiyatlarmin tiiketiciye
yansitilmamasiyla birlikte; devletin en 6nemli tesislerinden biri iflas etti ve bir
digerini de iflasin esigine getirdi. Bu durum esi benzeri goriillmemis bir finansal
kriz yaratti. Devasa finansal kayiplara ek olarak bu tesislerin tahvil dereceleri
yatirim yapilabilir seviyenin altina diistii. Finansal piyasanin bu durumu federal
ve eyalet hiikiimetlerinin miidahalesi olmaksizin, tesisler i¢in elektrik satin
alimimi neredeyse imkansizlastirdi. Bu oOrnekte elektriksel durum degiskeni
mantiksal olarak bagl olan finansal durum degiskeniyle birlikte negatif etkilere
maruz kalmigtir. Benzer mantiksal baglilik durumu giinliik hayatta bir¢ok farkli

altyapiyla varliginda da gozlenebilmektedir.



1.1. Altyapimin Alt Sektorleri

Altyap1 varliklari, insanlarin yasamlarini siirdiirebilmesi i¢in biiyiik 6neme sahip
ve zorunlu ihtiyaglardir. Gelismis iilkelerde altyapi yatirimlarina verilen 6nem fazla
olmakla birlikte teknik, sosyal ve ekonomik altyapinin giiclii olusu iilkelerdeki bireylerin
ihtiyaglarinin karsilanmas1 bakimindan tatmin edici sonuglar dogurmaktadir. Ugiincii
Diinya Ulkelerinde ise bu tablo pek i¢ agici olmamakla beraber, bireyler igin saglanan
altyap1 varliklar1 simurhidir. Glinliik hayatimizda cadde ve sokaklarin aydinlatiimasi,
evlere ve endiistri tesislerine enerji saglanmasi, ulagim ihtiyacinin saglanmasi, evsel ve
endiistriyel atiklarin toplanmasi ve bertaraf edilmesi, iletisim ihtiyaclar1 gibi altyapi
varliklartyla insanlarin bir¢ok altyapi varligindan yararlanmasini saglamaktadir. Altyap:
varliklar biiyiik sermaye yatirimina ihtiyag duymakla birlikte devletlerin, 6zel sirketlerin
ve cok uluslu yapilarin altyap:r varliklarina olan yatirimlar1 ve altyapi piyasalarina

katilimi1 giderek artmaktadir.

Altyap1 kavrami bir¢ok alt sektére ayrilabilmektedir. Yapilan bu ¢alismada altyapi
kavrami ulasim, igmesuyu, atiksu, kat1 atik, enerji, elektrik ve dogal gaz olarak sektorlere

ayrilarak incelenmistir.

1.1.1. Ulasim

Ulagim altyapisinda bircok farkli trafik tasiyicist ve tasimacilik ydntemi
birbirlerine bagli ve rekabet halindedir. Ulkelere gére farklilasan ulasim altyapilari
incelendiginde; az gelismis ve gelismekte olan iilkelerde ulasim altyapisinin temel
diizeyde kaldig1 ve bundan dolayr sektoriin potansiyel yatirim hacminin fazla oldugu
goriilmektedir.  Gelismis ilkelerde, halihazirdaki ulasgim altyapisinin  verimli
kullanilmasia ¢aligilmakta; boylece altyapt sistemini gelistirmek igin gerekli olan
yatirimlar ve mevcudiyetteki isletme ve bakim maliyetleri de biiyiikk O6l¢iide

karsilanabilmektedir.

Diinyada hemen her iilkede, ulasim altyapisinin yoOniinii politik aktorler
belirlemektedir. Bu dogrultuda; fayda-maliyet analizi ve uzun vadeli planlamalar
yapilmaktadir Ulagim altyapis1 ihtiyacinin tahmini, bolgesel planlama, onaylama ve izleme
siireci, hukuki siireg, blitce ve sektorle ilgili diger siirecler de géz Oniine alinarak; merkezi

hiikiimetlerce ulagim sektorii yonetilmektedir.



Ulasim sistemi, ekonomik ve sosyal hayatin gelisimini destekleyen biiyiik bir
sistemin kritik bir pargasidir. Sistem, dogal ve yapay girdileri kullanarak ¢evreyi etkileyen
irlinler tiretmektedir. Sosyal sistemi sekillendiren ve sosyal sistem tarafindan sekillenen
ulagim sistemi, sosyal sistemin de bir parcasidir. Ulagim sistemleri, yazili ve sozlii ¢esitli
hiikiimet anlagmalariyla diizenlenen; fiziksel ve operasyonel olarak farkli birlesenlere sahip

olan karmasik alt sistemlerdir.

Ulasim sektorii genellikle Ui ana alt tasimacilik sektoriinden olusmaktadir.
Teknolojinin gelismesiyle birlikte bu alt sektorlere yenilerinin de eklenecegi asikardir. Bu

sektorler:

e Karayolu ve demiryolu tasimaciligini i¢eren karatagimaciligi,
e Ugus hizmetleri, yer hizmetleri ve hava trafik kontrol sistemlerini i¢eren hava
tasimaciligy,

e Kanal ve dogal su yollarinda, ulusal ve uluslararas: sularda tasimacilik ve

liman hizmetlerini de i¢eren su tagimaciligidir.

Giliniimiizde, teknolojinin gelismesiyle birlikte; diinyamizin disina da tagimacilik
yapilabilmektedir. Ulusal Havacilik ve Uzay Dairesinin (NASA) destekledigi SPACEX
sirketi uzaya serbest tasimacilik yapan NASA’dan sonra kurulmus ilk ozel sirkettir.
Telematik teknolojisi de ulasim sektdriinde oldukga yaygindir. Iletisim, bilgi ve
yonlendirme teknolojilerini kullanarak toplu tasima, demir yolu, havacilik, deniz
tasimaciligr ve uzay tasimaciligr gibi birgok ulasim alanina akilli ¢éziimler iireten bu

teknoloji, bilimin ve gelismelerin yardimiyla ulasim sektoriiniin islerini kolaylagtirmaktadir

[7].

ABD tarafindan gelistirilen, Kiiresel Konumlandirma Sistemi (GPS) ve Avrupa
Uzay Ajansi (ESA) tarafindan biiylik yatirimlar yapilan Galileo sistemi, diinya lizerinde
farkl1 teknolojik gelismelere oOnciiliik etmektedir. Galileo, Avrupa’nin Global Uydu
Navigasyon Sistemidir. Aralik 2015 itibariyle; Galileo'nun, isletme asamasina gegilmistir.
Galileo'dan gelen sinyaller; uydu takimlar1 vasitasiyla navigasyon, konum ve zaman
belirleme gibi servislerde kullanilmaktadir. Uydudan saglanan navigasyon hizmetlerinin;
2022 yilina kadar 250 milyar avro degerine ulagsmasi beklenmektedir. Galileo'nun ilk 20
yillik igletim siiresi boyunca; Avrupa Birligi ekonomisine, yaklagitk 90 milyar avro
saglayacag1 oOngoriilmektedir [10]. Galileo; trenlerin ydnlendirilmesi ve kontroliinde,

karayolu tayini ve kontroliinde, gemilerin giivenli yolculuklar yapmasinda, tehlikeli
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madde tasinmasinda ve izlenilmesinde onemli rol oynayacaktir. Avrupa Kiiresel Uydu
Sistemleri (EGNOS) Galileo ile birlikte AB ekonomisine katki yapmaktadir. 2020 yilina
kadar, AB ve ESA’nin bu projelere 16 milyar dolardan fazla yatirim yapabilecegi
ongoriilmektedir [9].

1.1.2. igmesuyu ve atiksu

Temiz hava ihtiyaci gibi su ihtiyact da insanoglunun yasamini siirdiirebilmesi i¢in
en temel ve zorunlu ihtiyaglardan birisidir. Insan Haklar1 Evrensel Bildirgesi’'ne gore
bireylerin kendisinin ve ailesinin saglik ve refahi igin beslenme, giyim, konut ve tibbi
bakim hakki vardir [11]. Birlesmis Milletler Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedefleri (SDG);
arasinda biitlin insanlik i¢in siirdiiriilebilir su yonetimiyle birlikte temiz ve aritilmis su
saglanmasini hedeflemektedir [12]. Bu kadar hayati 6neme sahip olan suyun; arz ve talep
dengelerinin saglanmasi diger sektorlere gore daha ¢ok dnemlidir. Aksi takdirde Sliimciil
sonugclarla karsilagilabilmektedir. Diinyada tath su orani sadece % 2,5’tir ve tath sulardan
da sadece % 0,3’ insanlarin igmesi i¢in elveriglidir. Giiniimiizde diinya {izerinde yaklasik
844 milyon insan, giivenli suya ulagsma konusunda ¢ok biiyiik sikintilar yasamaktadir.
Yaklagik 2.3 milyar insan, gelismis atik su tesislerinden yoksunken; her yil yaklasik 1
milyon insan suyla ilgili hastaliklardan dolayr hayatim1 kaybetmektedir. Ilgili veriler
incelendiginde her 9 insandan 1 tanesi giivenli suya ulasamamakta ve 3 insandan bir

tanesi tuvalete erisimden yoksundur[13].

Tarimsal faaliyetler ve insanlarin ihtiyaclari i¢in su temini, hayati bir fonksiyon
istlenmektedir. Niifus artisi, iklim degisikleri ve cevre kirliligi gibi etkenler igmesuyu
hacmini olumsuz etkilemektedir. Az gelismis ve gelismekte olan iilkelerde, bu tarz sorunlar
daha ciddi sonuglara neden olmaktadir. Bu {ilkelerin i¢gmesuyu ve atiksu altyapilardan
yoksun olmalari, altyapilarin kurulmasi igin sermaye gereksinimini arttirmaktadir. Geligmis
iilkelerde ise onceden kurulmus ve faaliyette olan altyapilar eskimektedir. Bu iilkelerde
eskimis altyapilarin artan niifus hareketleriyle birlikte sorun olusturmasinin énlenmesi i¢in

gbzden gegirilerek modernlesmesi ve genisletilmesi i¢in ¢aligmalar yapilmaktadir.

Yagamsal bir fonksiyonun olmasinin yaninda insanlarin geg¢imlerini saglamasi ve
ekonomik dengeler i¢in de su hayati bir 6neme sahiptir. Birlesmis Milletler 2016 Diinya Su
Gelisim Raporu’na goére tatli suyun %70’i tarimsal alanda kullanilmakta ve sulama
alanlarinin da %38’lik kisminda yer alt1 sularindan yararlanilmaktadir. Diger endiistrilerin
toplam1 diinyadaki su rezervlerinin yaklasik %19 unu kullanmaktadir. Kiiresel is giiciiniin

yarisi tarim, ormancilik, balik¢ilik, enerji, kaynak yogun imalat, geri doniisiim, yapim ve
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ulagim sektorlerinin olusturdugu sekiz farkli su ve dogal kaynaklarla ilgili sektdrlerde
caligmaktadir. Su yonetiminin siirdiiriilebilir ve basartyla siirdiiriilmesi insanlarin hayat
standartlarim1 arttirarak yerel ekonomilerin biiylimesini saglar. Boylelikle insanlar daha
saygin i§ firsatlarina sahip olmaktadir. Sektor yesil biliylime ve stirdiiriilebilir kalkinmaya
yardimc1 olmaktadir. Su sorunlarinin gérmezden gelinmesi ise, ekonomi, ¢evre ve toplumu
olumsuz etkilemektedir. Biiyiik afetler, tagkinliklar ve ekonomik anlamda da maliyetlerin
asir1 artmasina sebep olmaktadir. Yatirimcilar ig¢in glivenli igmesuyu ve kanalizasyona
yapilan yatirimlar ekonomik biiylimeyi arttirmakta ve yatirimcilara yiiksek getiri olanaklari
sunmaktadir. Giivenli igmesuyu ve kanalizasyon servislerine erisim is giliciiniin sagligini
olumlu etkilerken; egitim ve iiretkenligini de arttirmaktadir. Ozellikle ekonomik durumlar
yerinde olmayan insanlarin ge¢imini sagladigi tarim endiistrisinde su dengesinin iyi bir
sekilde saglanmasi yatirimlarin miktarin1 ve tarimsal liretimin kalitesini arttirmaktadir.
Akarsulardan enerji iretilmesi de iilkelerin kalkinmasi i¢in Onemlidir. Gliniimiizde
teknolojinin gelismesiyle suyun kullaniminin endiistrilerdeki pay1 artmaktadir. Bu nedenle
diinyada birim basina su kullanimi azaltan 6nlemler alinmaya calisilmakta ve suyun geri

doniisiimiiniin yapilarak tekrar kullanimina 6nem verilmektedir [14].

Su sektoriinde batik maliyetler fazladir. Sisteme kazandirilan kullanicilarin sayisi
arttikca ortalama maliyetler azalmaktadir. Bu 6zelliklerinden dolay1; devlet miidahalesi ve
diizenlemelerin yaygin oldugu su sektorii yatirim firsatlarinin daha sinirli oldugu dogal

tekel haline gelmektedir.
Su sektoriiniin karakteristik 6zellikleri asagidaki gibi siralanabilir:

e Suiiretim ve tiiketimi dogal dengenin bir pargasidir. Dogal dengenin bozulmasi
dogaya ve insana zarar vermektedir.

e Su ve suyla ilgili hizmetler insan yasamu i¢inelzemdir.

e Su sektodrii genellikle kullanici tarafindan finanse edilmektedir. Igmesuyu ve
atiksu i¢in kullanicilardan alinan iicretler ilgili maliyetlerin pek azim
karsilamaktadir.

e Sektorle ilgili tiim maliyetler miisterilere yiiklenildiginde fiyatlar hizli sekilde
artacak ve sosyal zorluklar yasanacaktir. Bundan dolay1 su sektoriinde ciddi bir
devlet miidahalesi vardir ve devlet biit¢cesinden desteklenmektedir.

e Su sektoriinlin bir bileseni olan altyap: tesisleri daha ziyade sermaye yogun
yatirimlardir. Giinlimiizde sadece gelismis iilkeler halka yeterli miktarada su
teminini saglayabilen tesisler kurmayibagarabilmislerdir.

e Sermaye yogunlugu fazla olan i¢gmesuyu ve kanalizasyon sektorleri yasal
10



diizenlemelere ihtiyag duyan dogal tekellerdir.

e Baziiilkelerde su sektorii, temel yenilenme, 6zel yatirim ve yonetim yapilarinin
yant sira teknik yenilenmeyi de iceren siire¢ zincirleri; oOrglitsel ve is
modelleriyle birlikte 06zel c¢oziimlerle biiyiikk potansiyel kazanimlar
saglamaktadir.

e Yenilenme; sektore 6zel ¢oziimler, uygun organizasyon ve is modellerini
iceren lilkelerde 6zel yatirimlarla verim arttirilmaktadir.

Marques (2010)’a gore ekonomik agidan, igmesuyu temini ve kanalizasyonda genel

ekonomik faydalar bulunmaktadir. Bunlar:

e  Kamu hizmetleri yerine getirilirken miisterilerin ¢ikarlarinin korunmast,
e Verim ve yeniligin desteklenmesi,
e Kanalizasyon ve i¢mesuyu hizmetlerinin istikrar, siirdiiriilebilirlik ve

saglamliginin temin edilmesidir.

Ulusal ve bolgesel anlamda bazi1 degisik modeller kullanilmasina karsin diinya
genelinde su sektdr hizmetlerinin yerine getirilmesi sirasinda genellikle Ingiliz Modeli,

Fransiz Modeli ve Kamu Operatorliigii Modeli kullanilmaktadir.

Ingiliz modeli, tekellerin dogal varligm kabul ederek disaridan yerel ve bdlgesel
kamu otoritelerince yapilan diizenlemelerle birlikte bunlarin zararli etkilerini azaltmaya
calismaktadir. Birlesik Krallik’ta bu tarz islerle ilgilenen ii¢ adet kamu otoritesi vardir.
Bunlar; su kalitesi ve kaynaklarindan sorumlu Cevre Ajansi, kullanicilara saglanan
icmesuyunun kalitesinden sorumlu olan I¢gmesuyu Denetim Kurulu ve su tesislerinin

diizenlenmesinden sorumlu otorite olan Su Servisleri Otoritesi (OFWAT) tir.

Fransiz modelinde; piyasayi ilgilendiren diizenlemeler yapilmaktadir. Diizenleyici,
devamli teklifler yerine piyasanin kendi kendine diizenlemesine izin veren rekabetci
teklifleri kullanilmaktadir. Belediyeler ve su kanalizasyon idareleriyle kismi zamanl
anlagmalar yapilarak hizmetler ve fiyatlar1 belirlenmektedir. Operasyon boyutu, stratejik
planlama, yatirnm ve finans boyutlar1 da géz Oniine alinarak kamu otoritelerinin haklari

korunmaktadir.

Almanya’da ve Hollanda’da yaygin olarak kullanilan Kamu Operatorliigii Modeli;
Alman veya Hollanda modeli olarak da adlandirilir. Bu modele gore, su ve kanalizasyon
idarelerinin tizerinde herhangi bir diizenleyici organ yoktur. Kamu yarari kamunun hisse
sahipliginin korunmasiyla saglanmaktadir. Su sektdriinde yatirim maliyetleri yiliksek ve
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isletme maliyetleri diisiiktiir. Talep esnekliginin fazla olusu ve sektoriin giivenli olarak
caligsmasi gelismis tlilkelerde riski sevmeyen 6zel sektor yatirimeilar tarafindan bu sektoriin
yatirim igin tercih edilmesine neden olmaktadir. Hollanda’da su sirketleri Kamu Ozel Is

Birligi ile birlikte karin paylasildigi finansman modelleriyle finanse edilmektedir [7].
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1.1.3. Kat1 atik

Diinyada kati atik iiretim oranlar1 hizla artmaktadir. Diinya Bankasi verilerine gore
2012 yilinda diinya sehirlerinde kisi bagina ortalama 1.2 kilogram olmak iizere yillik
toplam 1.3 milyar ton kat1 atik tiretmistir. Bu miktarin hizli niifus artis1 ve kentlesmeyle

birlikte 2025 yilina kadar 2.2 milyar tona ¢ikmasi beklenmektedir [15].

Gelismis iilkelere kiyasla; gelismekte olan iilkelerde ozellikle kentlerde yasayan
yoksullar, stirdiiriilebilir olmadan atiklardan daha ciddi etkilenmektedir. Diisiik ve orta
gelirli tlkelerde; atiklar genellikle c¢opliiklere konulmakta veya yakilmaktadir. Bu
uygulamalar ciddi saglik, gilivenlik ve c¢evresel sonuglar1 dogurmaktadir. Kotli yonetilen
atik, hastalik yapan etkenler i¢in bir tireme alan1 olusturmaktadir. Ayrica metan olusumu

yoluyla kiiresel iklim degisikligine de yol agarak sehirleri tehdit etmektedir [15].

Diinya Bankas1 kat1 atik yonetiminde yaptig1 faaliyetler asagida belirtilmektedir.

Diinya Bankasi, atik ayristirma ve aritma tesislerini insa etmek icin, ¢opliikleri
kapatmak, diizenli depolama alanlarini insa etmek veya yenilemek, ¢op kutulari
ve kamyon alimlar1 ve aktarma istasyonlar1 yapilmasi i¢in sermaye yatirimlari
yapmaktadir.

e Projeler, saglikli politika onlemleri ve belediye atik yonetimi sektorii igin
esglidiimlii kurumlar hakkinda tavsiyelerde bulunmaktadir.

e Vergilendirme mekanizmalarinin ile iicret yapilarinin tasarimi ve uzun vadeli
planlama yoluyla hiikiimetlerin atik maliyetinin siirlandirilmasima  ve
iyilestirilmesine yardimci olunmaktadir.

e Davranis degisikligi ve halkin katilimi, islevsel bir atik sisteminin anahtaridir.
Diinya Bankasi, atik azaltimi, kaynak ayrimi ve yeniden kullanimi gibi
etmenleri kullandirtmak i¢in tesvik ve farkindalik sistemleri tasarlanmasini
desteklemektedir.

e  Gelismekte olan {ilkelerde {iiretilen atiklarin % 15 ile % 20’sinin toplanilmasi,

smiflandirilmas1  ve geri kazandirilmast kayit dist calisanlar yoluyla

gerceklesmektedir. Projelerin, atik toplama araglarinin ge¢im durumlarini,
resmi sisteme uyum gibi stratejilerle birlikte giivenli ¢alisma kosullari, sosyal
giivenlik aglar, cocuk emegi kisitlamalar1 ve egitim saglanmasi yoluyla

yapilmasi saglanmaktadir.
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e Projeler ¢evreye duyarl atiklarin yok edilmesini tesvik eder. Gida kaybi, atik
azaltma, organik atik ayristirma, biyogaz yakilmasi ve depolanmasiyla atik
teknolojilerinin benimsenmesi ve sera gazi azalimi saglanmaya calisilmaktadir.
Atik projelerinde ayn1 zamanda su yollarindaki atiklarin azaltilmasi ve

tagkinlarina kars1 altyapinin korunmasi desteklenmektedir.

e Diinya Bankasi'nin belediye atik yonetimindeki c¢aligmalari, agikta atik
yakilmasini azaltarak, hastaliklarin yayilmasin1 ve su¢ ve siddeti azaltmakta

halk sagligin1 ve refahini iyilestirmektedir.

Avrupa’da atik yonetimi siirecinde ti¢ temel ilke vardir. Bunlar; koruyucu tedbir,

kirletenin 6demesi ve isbirligi ilkesidir [17].

Ureticiler iiretim siirecinde iiriiniin omriinii; bertaraf edildikten sonraki kirletici
roliinii, ¢evresel risk ve etkilerini degerlendirmektedir. Uretici, dagitici, tiiketici, bertaraf
edici ve geri doniisiim sirketleri {iriinlin ¢cevreye olan zararini azaltma ve Uriiniin kullanim
Oomriinii arttirmaya caligmaktadir. Sirketler paketleyerek piyasaya siirdiigii iiriiniin belirli
bir kisminin bertarafini saglamakla yiikiimlidiir. Atik cam, kagit, eski kiyafetler, kompoze

ve biyo- ¢6ziinebilir atiklar kamu ya da 6zel sirketlerce toplanip bertaraf edilmektedir [7].
Kat1 atik sektoriiniin karakteristik 6zellikleri asagidaki gibi 6zetlenebilir:

Sektdrel cevre ve kaynaklariin korunmasiyla ¢okilgilidir.

Imzalanan kiiresel antlagsmalar sektdrel strateji niteligindedir.

Kati atik iirliniin degeri ve potansiyel kullanim alanlarivardir.

Ulkeler arasi atik iiretimi ve ydnetiminde farkli uygulamalararastlanir.
Uluslararas1 diizeyde yaptirimlara ve ulusal diizeyde goreceli olarak kisitlayici
yasal ve kurumsal kosullara ihtiyag vardir.

e Sektorde teknik ve yapisal olarak biiyiik bir potansiyelvardir.

Almanya’da kat1 atik sektoriiniin isletilmesi diinyaya bir 6rnek teskil etmektedir.
Alman Ambalajlama Yonetmeligi uyarinca sanayi firmalar1 ve perakendecilerin bireysel
geri-alim ve doniistirme yilikiimliiliiklerini hafifletmek i¢in Der Griine Punkt sirketi
kurulmustur. Kamu sektoriindeki kat1 atik bertaraf hizmetlerine ek olarak ikinci bir (ikili)
bertaraf sistemi olan diinyadaki tiiriiniin ilk 6rnegi olarak kabul géren dual point sistemi
kurulmustur. 1991'den beri, kullanilmis paketlerin iilke ¢apinda toplanmasi ve onlardan

hammadde temin edilmesi saglanmaktadir.
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Der Griine Punkt sirketi diinya ¢apinda taninan ve en cok tercih edilen ticari
markalardan biridir. Simgesi bir¢ok lilkede ambalaj geri doniigiimii i¢in bir finansman
simgesi olarak kullanilir. Almanya Ikili Sistemi (DSD) evsel ambalaj atiklarin
toplanmasini1 sar1 kova, cam toplayicilart vb. yoluyla organize eder ve ambalajlarin
profesyonel olarak siniflandirilmasint ve geri doniistiiriilmesini saglar. Kati Atik Bertaraf
hizmetleri (satis ambalajinin toplanmasi, siniflandirilmast ve geri doniisiimii) katilim
O0demeleri ile finanse edilir ve alt-sozlesme yapilan sirketler tarafindan yiiriitiilmektedir.
DSD iireticiler ve dagiticilara diizenlemelere aykir1 davrandigi  gerekgesiyle

cezalandirilabilmektedir [18].

Avrupa iilkelerinde de kati atik sektoriiniin 6zellestirmesiyle birlikte Onemi
artmistir. Almanya’da (atik toplama servislerinin %60 ve bertaraf servislerinin %90°1),
Birlesik Krallik’ta (atik toplama servislerinin %30’u ve bertaraf servislerinin %80°1),
Fransa’da (atik toplama servislerinin %50’si ve bertaraf servislerinin %70°1), Hollanda’da
(atik toplama servislerinin %30’u ve bertaraf servislerinin %40), italya’da (atik toplama
servislerinin %40°1 ve bertaraf servislerinin %30°u) ve Isve¢’te (atik toplama servislerinin
%401 ve bertaraf servislerinin %10’u) 6zel sektor tarafindan yapilmaktadir. Finlandiya’da
ise kat1 atik toplanma isleminin tamami 6zel sektorce yapilirken kati atik bertarafinin
yalnizca %10’u 6zel sektorce yapilmaktadir. Avrupa’da kat1 atik piyasas1 Veolia (Fransa),
Suez Environnement (Fransa) gibi uluslararasi sirketler, Remonds (Almanya), Fomento de
Construcciones y Contratas (Ispanya) gibi ulusal sirketlerin ve Biffa (Birlesk Krallik),
ALBA (Almanya), AUR/ Von Gonsewinkel (Hollanda) gibi bolgesel sirketlerin egemenligi
altindadir [7].

Cizelge 1.1. 1994-2016 yillar1 arasinda atik bertaraf yontemlerine gére kazanilan Kati
atik miktarlart
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Bertaraf ve geri kazanim yontemi Miktar
(Bin Ton) Yiizdelik
Toplanan belediye atik miktar: 372.272 100
Belediye ¢opliigiine gonderilen 214.117 57,5
Diizenli depolama tesisine gonderilen 131.258 35,3
Acikta yakilan 3.961 11
Dereye ve gole dokiilen 2.950 0,8
Gomiilen 6.866 1,8
Diger bertaraf yontemleri 6.838 1,8
Kompost tesisine gonderilen 3.306 0,9
Diger geri kazamim tesislerine gonderilen 2.946 0,8

Kaynak: (TUIK, 2017)

Ulkemizdeki duruma bakildiginda farkli kati bertaraf ve geri kazanim yollariyla
atiklar toplanmaktadir. Cizelge 1.1.’e gore ililkemizde belediyeler tarafindan toplanilan atik
miktar1 belediye ¢opliigiine dokiilme, diizenli depolama sahalarina gonderilme, kompost
tesislerine gonderilme, acikta yakma, dereye ve gole dokme, gobmme ve digerler bertaraf

islemleri de dahil olmak iizere 1994-2016 yillar1 arasinda 372272 bin ton olmustur [16].

1.1.4. Enerji

Elektrik ABD’de 1880’11 yillardan sonra kullanilmaya baslanmistir. Sonralari
Avrupa’ya yayilan elektrik; hayatimizin her asamasinda ve modern teknolojik sistemlerde
kullanilmaktadir. Gegen ylizyilda biiylik Olgliide gelismis {lilkelerde giic santralleri ve
elektrik dagitim sebekelerinin yayginlasmasiyla birlikte elektrik makul fiyatlarda
seyretmistir [19]. 2017 yilinda British Petroleum Sirketi tarafindan yayimlanan Statistical
Review of World Energy’e gore 2016 yilinda diinya genelinde yaklasik 24.816 terawatt
saat elektrik tiretilmistir. Ayn1 veri kaynagina gore Tiirkiye’de iiretilen elektrik yaklagik
272,7 terawatt saat olmustur [20]. Uluslararas1 Enerji Ajansi’nin 2017 yilinda yayimladigi
bir bagka rapora gore; 2015 yilinda {iretilen enerjinin sektor tiiriine gore tiiketim dagilimi
yiizdelerle gosterildiginde sanayi kullaniminin %37 ulasimda kullanimin %29, hane halki
kullaniminin %22, ticari ve kamu hizmetleri kullaniminin %8, tarim ve orman sektorii
kullaniminin %2 ve diger sektorlerce kullanimin %2 oldugu goriilmektedir. En fazla enerji
kullanan iilkeler siralamasina bakildiginda 2015 yili itibariyle ilk siraya Cin, daha sonra

sirastyla ABD, Hindistan, Rusya ve Japonya izlemektedir [21].

Yenilenebilir enerji kaynaklarinin da kiiresel enerji talebinin karsilanmasina yonelik
potansiyeli oldukca fazladir. Devletler ulusal iklim ve enerji politikalariyla yenilenebilir

enerjiyi destekleyen diizenlemeler yapmaktadir.
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Tiirkiye’de de diinyaya benzer bir sekilde enerji talebi son yillarda artis
gostermektedir.  Ulkemizde enerji talebinin  %35°i dogal gazdan, %28,5’i komiirden,
%27’si petrolden, %7’si hidroelektrik santrallerinden ve %2,5’i ise diger yenilenebilir
enerji kaynaklarindan saglanmaktadir. Tiiketilen dogal gazin %99’u ve petroliin %89’u

disaridan alinmaktadir [22].

1.1.5. Elektrik

Elektrik sektorii merkezi gii¢ fabrikalari, iletim-dagitim hatlar1 ve teknolojinin
yeteri kadar gelismemesinden dolayr cilizi miktarda da elektrik depolanmasina
dayanmaktadir. Yenilenebilir enerji sektoriindeki gelismeler de geleneksel yapiy1 degisime
zorlamaktadir. Elektrik; yenilenebilir enerji sektoriinde akarsulardan hidroelektrik, kara ve
denizden riizgar yoluyla {iretim, biyoenerji, giines enerjisi iiretimi, jeotermal enerji tiretimi
ve okyanustan dalga ve gelgitle iiretim olarak gergeklesmektedir. AB’ye bakildiginda
tiretilen elektrigin %48,1’1 fosil yakitlardan, % 26,4’i niikleer enerjiden % 11,9°u
hidroelektrik santrallerinden, %9,7’si riizgar enerjisinden ve %3,5’1 giines enerjisinden
saglandigi  goriilmektedir. 2030’larda yenilenebilir enerji  kaynaklarinin  elektrik

tiretimindeki payinin %12’lere ulasacagi ongoriillmektedir [23].

2015 yilinda Tirkiye elektrik enerjisinin %37,9’u dogal gazdan, 9%29,1’1
komiirden, %25,6’s1 hidroelektrikten, %4,5°1 riizgardan, %1,3’1 jeotermal enerjiden ve %

1,6’s1 diger kaynaklardan iiretilmektedir [22].

Enerji sektoriinde farkli {iretim ve doniisiim siiregleri vardir. Sektorde iletim sistem
operatorleri Uretilen elektrigin yiiksek voltajla uzun mesafeler arasinda dagilimini saglar.
Dagitim sistem operatorleri ise elektrigi nihai miisterilere yonlendirmektedir. Iletim Sistem
Operatorii (TSO) ve Dagitim Sistem Operatorii (DSO) bir araya gelerek elektrigin nihai

kullanicilara taginmasini saglamaktadir.
Diinya genelinde {i¢ ana elektrik ticareti siniflandirilmasi vardir. Bunlar:

e Ozel karsihkh Anlasmalar: Bu ticaret sisteminde uzun dénemli kontratlar
imzalanmaktadir. Sistem arz ve talep dengesini uzun donemde giivenceye
almak i¢in kullanilmaktadir. Miisteriler belirli bir donemde belirli bir miktarda

elektrik almak zorundadir.
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e Toptan Elektrik Borsasi: Bu ticaret sisteminde elektrik iireticileri rekabet
halindedir. Uretilen elektrik spot piyasaya verilir. Perakendeci {iriinii tekrar
fiyatlandirarak nihai kullaniciya satmaktadir. Avustralya’da Avusturya Enerji
Piyasas1 Operatorii (AEMO), Kanada’da Bagimsiz Elektrik Sistem Operatorii
(IESO) ve Alberta Elektrik Sistem Operatorii (AESO), Fransa’da Avrupa
Elektrik Borsas1 (EPEX) ve Japonya’da Japonya Elektrik Borsas1 (JEPX) gibi
borsalar varr.

e Perakende Elektrik Piyasasi: Bu ticaret sisteminde perakendeciler farkli
elektrik fiyatlandirma semalar1 ve yesil enerji secenekleri sunmaktadir.
Ingiltere’de tiiketiciler diger elektrik sirketlerinin yaninda yenilenebilir enerji
kaynaklarindan iiretim yapan yesil enerji elektrik sirketlerinden de sec¢im

yapabilmektedir.

Glines enerjisinin yakin gelecekte diinyada ana enerji kaynagi olarak kullanilacagi
ongoriilmektedir. Ancak giiniimiizde giines enerjisinden etkin ve verimli olarak yararlanma
ve depolamayla ilgili sikintilar yasanmaktadir. 2016 yilinda toplam giines enerjisi iiretim
kapasitesi bir onceki yila gore %33 artarak 301 gigawatt olmustur. Cin 78,1 gigawatt
kapasite, Almanya’da 41,3 gigawatt kapasite ve ABD’de 40,3 gigawatt kapasiteye sahiptir.
Bu ii¢ lilke 159,7 gigawatla diinya tiretiminin yaklasik %53’linii elinde bulundurmaktadir
[24].

Glines enerjisinin depolanmasi cografi konumlara gore farklilik gostermektedir.1
kilowatt- 1000 megawatt aras1 depolama kabiliyetine sahip olan Fotovoltaikler (PV) giines
enerjisinin depolanmasini saglamaktadir. Gilines enerjisi; Yogunlastirilmis Gilines Enerjisi
Sistemleri (CSP) olarak da kullanilabilmektedir. CSP giinesten gelen 1sin enerjilerini,
yiiksek 1styla tiirbin ve diger motorlar yardimiyla mekanik enerjiye ¢evirip sonra elektrik

enerjisine gevirmektedir [7].

Riizgir enerjisinden elektrik {iretimi de giderek yayginlagsmaktadir. Bu {iretim
onshore ve offshore olarak yapilmaktadir. Onshore sistemler geleneksel gilic {iiretim
sistemleridir. Ulkenin tesis yapimina elverisliligi, iilkede riizgr enerjisi iiretilecek yerin
kalitesi, llkenin rlizgar yogunlugu, istikrari, hukuksal ¢ergeve ve tahmin edilen yatirim
maliyetleri onshore riizgar enerjisi kurulumda yonlendirici etkenlerdir. Offshore teknolojisi
onshore teknolojisine gore piyasasinin gelismekte oldugu ve heniiz olgunlasmis bir

endiistridir. Diinya tizerinde 2016 yili itibariyle 14,384 megawatt offshore riizgar enerjisi
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santrali kapasitesi kurulmustur [26].

Danimarka’da elektrik enerjisi iiretiminin yaklasik %43’e yakini, Portekiz’de%22’si,
Ispanya’da %181, irlanda’da %22’si, Almanya’da yaklasik %12’si ABD’de % 5, Cin’de

%19,9’u ve Tiirkiye’de ise %6’s1 riizgar enerjisiyle saglanmaktadir [25].

Yenilenebilir enerji kaynaklar1 arasindaki en 6nemli ve payi1 en fazla elektrik liretim
sekli hidroelektrik enerji ile iiretimdir. Diinya genelinde hidroelektrik kapasitesi 1 246
gigawatttir ve 2016 yili itibariyle dngoriilen hidroelektrik iiretimi 4 102 terawatt olmustur.
Uluslararas1 Hidroelektrik Birliginin 2017 verilerine gore hidroelektrik tiretiminde liderligi
elinde tutan Cin 13. Enerji Kalkinma Planiyla riizgar ve giines enerjisinin de entegre
oldugu bir sistemle 40 gigawatt toplam depolama kapasitesine sahip olmay1

hedeflemektedir [27].

Uluslararast Hidroelektrik Birligi’nin 2017 Hidroenerji Durum Raporu’na gore
hidroelektrik santrallerinin Paris Antlagsmasinin geregine uygun ve en yiiksek cevreci
standartlarla yapilmasi yatirimcilar1 cezbetmektedir. Bu tarzdaki yatirimlarin tesvik
edilmesi i¢in ihrag edilen yesil tahviller 81 milyar dolara ulagmistir. Yenilik¢i teknolojileri
kullanan projeler sebekeleri saglamlikla siirekli enerji saglarken sebekelerin liretim verimi
de artmaktadir. Brezilya ve Hindistan’da pilot projeleri yapilan hidroenerji rezervlerine
yerlestirilmis yiizen PV giines panelleri yaygimlastirilmistir. Sektoérdeki bir diger onemli
gelismede Cin, Japonya, Rusya ve Giiney Kore’nin bir araya gelerek ultra yiiksek voltajhi

Asya Siiper Elektrik Sebekesini olugturmay1 planlamasidir [28].

Hidroenerji projelerinin baglangic maliyetleri yliksektir ancak bakim onarim
maliyetleri, yenilenebilir enerji kaynaklarimin ¢oklugu ve barajlarinin kullanim 6mriiniin
uzun olmasindan oOtiirii islem maliyetleri diisliktiir. Cin’deki Three Gorges Baraji,
Brazilya’daki itapiu Baraji gibi stratejik 6neme sahip barajlar genellikle devlete aittir.
Enerji iiretimi i¢in gereken su miktar1 imtiyaz sozlesmeleriyle gerceklesir. Biiyiik projelerle

tilkeler, su tagkinliklar1 ve enerji dengesinin yonetmek tizerine ¢abalar gostermektedir [7].

Biyogaz yatirim maliyetleri diisiik olan ve ucuz bir enerjidir. Biyoyakit bitki
kaynakli hammaddelerin termal gii¢ fabrikalarinda yakilmasiyla veya biyolojik atiklarin
oncelikle gaz veya yakita cevrilerek kullanilmasi ve yakilmasiyla elde edilmektedir.

Bioyakitlar misir, seker temelli bitkiler, kanola gibi iiriinlerden elde edilmektedir. Geligmis
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iilkelerde agaclar, agac paletlere cevrilerek doniistiiriilen bu atik biitiinlesik 151 ve gii¢
yaraticilariyla ve kaynatma sistemleriyle enerjiye ¢evrilmektedir. Biyogaz iiretiminde ise
kentsel, tarimsal ve endiistriyel atiklardan oksijensiz sindirim metoduyla metan gazi
iiretilmektedir. Uretilen bu gaz dogrudan gaz dagitim sebekesine verilmekte veya daha
sonraki kullanimlar i¢in ayrilmaktadir. Biyogaz tesisleri, sindirici gorevi goriir. Bakteriler
yardimiyla ¢lirlimeye birakilan organik atiklar hava gecirmez konteyner i¢inde oksijensiz
sindirime ugrar. Siiregten sonra ¢ogunlukla metan ve karbondioksit olan bir gaz iiretilir.
Bu gaz pisirme, 1sitma ve aydinlatma veya elektrik {iretmek gibi islemlerde kullanilir.
Sindiriciye daha fazla malzeme ilave edildiginde, siv1 bir atik haline gelir ve siv1 giibre

olarakta kullanilabilmektedir [29].

1.1.6. Dogal gazaglari

Dogal gazin iletim ve dagitimi giivenlik nedenlerinden dolayr dogal tekeldir.
Diinya Enerji Konseyi’nin 2016 Raporu’na gore 2015 yili itibariyle kiiresel enerji
talebinin %23,85’ini dogal gaz olusturmaktadir [30]. BP Statistical Review of World
Energy 2017 verilerine gore 2016 yili1 sonunda diinya dogalgaz tiiketimi 3 543 milyar
metrekiiptiir. ABD tek basina 779 milyar metrekiiple kiiresel dogalgaz enerjisinin
%22’sini, Rusya Federasyonu 391 milyar metrekiiple %11’ini ve Avrupa Birligi yaklasik
429 milyar metrekiip ile %12,1’ini tiikketmistir. Tirkiye ise 42,1 milyar metrekiip dogal

gaz tliketimiyle kiiresel dogal gaz enerjisinin %1,2’sini tiiketmistir [20].

Dogal gaz genellikle petrol rezervlerinden veya petrol ve dogal gaz kuyularmdan
cikarilmaktadir. Ancak giliniimiizde dogal gaz geleneksel olmayan metotlarla da
cikarilmaya baglamistir. Komiir yatagi metanindan, siki kumlardan ve en 6nemlisi kaya
gazindan dogal gaz elde edilmektedir. Islem genellikle dogal gaz kuyularinin yaninda
yapilmakta ticari gaz kalitesi ve saflastirma islemleri tasima iglemlerine uygun sekilde

slire¢ devam etmektedir [7].

Diinyadaki dogalgaz sistemleri dagitimi destekleyen ii¢ tiir aga baghdir.
Gilinlimiizde gaz tasimaciliginin yaklasik % 89’u 1,4 milyon kilometreyi asan kiiresel
karatabanli boru hatlariyla yapilmaktadir. Bu boru hatlarinin biiyiik bir kismu (yiizde 70'),
yurti¢i pazarlardaki dagitimlart saglayan bolgesel hatlardir. ABD, Kanada, Rusya ve Cin
gibi ilkelerde bulunan genis capli kitasal &lgekli boru hatlar1 bulunmaktadir. Gaz
tasinmasi i¢in basing gereklidir. Basing boru hatti boyunca diizenli araliklarla yerlestirilen
kompresorler ile saglanmaktadir. Sikistirma ile gaz uzun mesafe boru hatlarindan saatte
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yaklagik 25 mil (saatte 40 km) hizla hareket eder.

Kiiresel gaz ticaretinin gerceklesmesini saglayan ikinci ag deniz yoluyla dogal
gazin tagmilmasimi saglar. Sivilastirilmis Dogal Gaz (LNG) gemileriyle gaz ithalat ve
ithracatcilart dogal gazi birbirlerine ulagtirmaktadir. Gemilerde tasinmak i¢in gazin sivi
halde sikistirildigi tesisler, oldukg¢a karmasik yapiya sahiptir ve yapim maliyetleri bir hayli
yiiksektir. Diinyanin en biiyiik LNG ihracatgis1 Katar ve en biiyiik ithalat¢ist Japonya’dir
[31]. Tiirkiye’de izmir Aliaga’da ETKI Yiizer LNG Gazlastirma ve Depolama Tesisi ve
EGE GAZ LNG Gazlastirma Terminali vardir [22].

Son olarak mevcut karayolu ve demiryolu altyapisiyla dogal gaz tasimaciligi
yapilabilmektedir. CNG ve kiiciik 6l¢ekli LNG sikistirma teknolojileri ile ¢elik tanklarda,
tiip romorklarda veya tanker kamyonlarda gaz taginilabilir. LNG kamyonlar1 veya CNG
tiip rdmorklar1 bir boru hattiyla aymi islevi gordiigiinden dolay1 bu tasima hattina bazen

sanal boru hatt1 da denilmektedir [7].

Tiikkenmis gaz veya petrol rezervlerinde, tuz magaralarinda ve akiferlerde gaz
depolanabilmektedir. Enjeksiyon, 6l¢iim, ¢gekme, dehidrasyon ve toplama tesisleri ana boru
hattiyla birbirine baghdir. Yeteri kadar basingla magaralarda dogal gaz depolanmasini
saglamaktadir. Depolanan yastik gazi c¢ikarilamaz. Cikarilabilen gaz ticari olarak
cikarilabilir. Gazin ¢oziinmemesi ve basincin kaybolmamasi i¢in gazin yeniden igleme
alinmasi gerekmektedir. BOTAS 2016 Sektor Raporu’na gore Tiirkiye’de Kuzey Marmara
ve Degirmenkdy Gaz Sahalarini igeren Silivri Dogal Gaz Depolama Tesisi 2,8 milyar
santimetrekiip rezerve sahiptir ve geri liretim kapasitesi 25 milyon santimetrekiip/giindiir.
Depolama kapasitesi 1 milyar santimetrekiip ve geri liretim kapasitesi 40 milyon metrekiip
olan Tuz goli Dogal Gaz Yeralti Depolama Tesisi’nin yapimi 2011 yilindan beri devam

etmektedir [22].

Almanya, Norveg, Isveg, Isvicre, Avusturya ve Finlandiya dahil olmak iizere bircok
tilkede dogal gaz dagitim sebekesi kismen ya da tamamen iic¢lincli sahislara satilmigtir.
2016 y1l1 itibariyle diinya ¢apinda sivilastirma tesisleri kapasitesi yillik olarak yaklasik 340

milyon ton ve yeniden gazlastirma kapasitesi 830 milyon tona ulasmistir [31].
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2. ALTYAPI PROJELERININ FINANSMANI

Altyap1 projeleri biiyiik miktarda sermaye yatirimi istemektedir. Altyapi projelerde
nakit akiglarindan uzun donemde getiri elde edilmektedir. Altyap: varliklar isletme
finansmanina dayali geleneksel finansmanla, proje finansmaniyla veya varliga dayali
finansal aracglarla fonlanmaktadir. Altyap1 varliginin 6zelligine, finansman siirecine ve
sozlesmelerinin uygunluguna goére farkli finansman metotlarindan bir veya birkagi
secilerek uygulanir. Projenin boyutlari, nakit akis durumu, sermaye yatirimeilarin aldiklart
riske karsilik getiri beklentileri, projenin riskleri ve teminat yapisi, projeye ev sahipligi
yapan iilkedeki ekonomik ve politik yapi, sponsorlarin kredibilitesi gibi bir¢ok degisken
gbz Oniline alinarak dogru araglarin se¢imiyle finansmanin boyutlart ve yapisi

belirlenmektedir[7].

Proje finansmani, uzun vadeli ve biiyiik hacimli yatirimlarin finanse edilmesi i¢in
kullanilan bir finansman metodudur. Proje finansmanmin satislardan gelen gelirlerle

borcun 6denmesi prensibine dayanmaktadir.

Antik caglarda biiyiik altyapilar vergilendirmeler ve varliklara el konulmasi
metoduyla finanse edilmistir. Uygun olmayan iklim ve zorlu g¢evresel sartlardan dolay1
projelerin yapilmasi uzun siiregcler almis ve proje maliyetleri fazla olmustur. Roma
Imparatorlugu déneminde kolonilerle olan ticaretin saglanmasi ve uzun yolculuklar yapan
ticaret gemilerinin finanse edilmesi i¢in proje finansman metotlar1 kullanilmigtir. 1299
yilinda Ingiltere’deki Devon Giimiis Madenlerinde de madenlerden yillik olarak elde

edilecek gelirlere ortak olarak isletmelerin giderlerinin karsilanmasi saglanmistir [74].

17.yiizyilda Hindistan’a ticaret icin yapilan seferlerin maliyetleri benzer sekilde
proje finansman modelleriyle saglanmistir. Ticari seferlere finansal destek saglayan
yatirimcilar gemilerin kaybolmasi veya alabora olmasi risklerini de gz Oniinde
bulundurarak bu ticari girisimlere kredi saglamislardir. Proje finansmaninin kamu
yatirimlari icin kullanilmasi da eskiye dayanir. Ingiltere’deki yol aglar1 18. ve 19. yiizyilin
baslarinda kazang gelirlerine dayali 6zel sektér finansmani kullanilarak yenilenmistir. O
donemlerde demiryolu, su, kanalizasyon, gaz, elektrik ve telefon gibi altyapilara yapilan

yatirimlar da 6zel sektdriin tahvil ihraciyla finanse edilmistir [7].
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Modern Proje Finansmani1 1840-1870 yillar1 arasinda ABD’de demiryollarinin insa
edilmesine kadar gitmektedir [32]. Dogal kaynaklarin finansmani i¢inde oldukca yaygin
olarak kullanilan proje finansmani yontemiyle 1880'li yillarda Fransiz bankasi Crédit
Lyonnais Bakii de bulunan petrol sahalarimin gelistirilmesi i¢in kaynaklar sunmustur.
Projenin gerceklestirilmesinden sonraki asamada saglanacak nakit akislarini hesaba
katilarak finansman saglanmistir. 1930°1u yillara gelindiginde de petrol sahalarinin tespiti
ve petrol cikarma islemlerinin proje finansmani i¢in benzer metotlar kullanilmistir.
Boylelikle uzun donemli anlagmalarla petroliin satisindan elde edilen gelirlerle borca
karsilik anapara ve faizin 6denmesi saglanmistir. 70’li yillarda proje finansmani Avrupa
genelinde yayginlasmaya baslamistir. Benzer sekilde Ingiltere kiyilarindaki ham petroliin
cikarilmasi i¢in kullanilmistir. Ayni donemde Avustralya ve kimi gelismekte olan
iilkelerdeki dogalgaz ve diger yeralti kaynaklarin ¢ikarilmasi i¢in de ayni yOntem

kullanilmustir.

1978 yilinda ABD’de Kamu Hizmetleri Diizenleme Politikas1 Yasasi (PURPA)
cikarilmigtir. ABD Kongresi’nin bu diizenlemedeki amaci alternatif kaynaklardan enerji
tiretimini tesvik ederek nitelikli bagimsiz elektrik iireticileri elektrik alimi1 hizmetini
gerceklestirmektir. Hizmet alimi konusunda Kongre birgok taahhiitte bulunmustur.
Boylelikle geleneksel enerji iireticilerinin finansmanin Gtesinde proje finansmani daha
genis alanlara yayilarak yenilenebilir enerji kaynaklarinin finansmaninda da kullanilmaya
baslanmistir. Yeni piyasa yapisinda onceden belirlenmis fiyatlar ve biiyiik alicilarin oldugu
kosullar meydana gelmis ve tesislerin yapiminda teknolojik riskler daha az yasanmaya
baglanmistir. 70°1li yillarin sonunda birgok alanda 6nem kazanan proje finansmaniyla
ithracat kredileri kullanilmis ve onceleri kisa donemli saglanan kredilerin uzun dénemlere
yayilmasi saglanmistir. Bilylik gemilerinin insasinda uzun dénemli geri 6deme anlagmalari
yapilmis ve gemiye sahip olan 6zel amagh sirketler kurularak gelecekteki nakit akimlar
karsiliginda projelerin finanse edilmesi saglanmistir. Proje finansman y&nteminin
gayrimenkul projelerinde de kullanilmasiyla uzun dénemli nakit akiglar1 varliklarin uzun

donemli kiralar ile giivence altina alinmistir [32].

80’li yillarda Filipinler ve Sili gibi gelismekte olan iilkelerde de elektrik {iretim
projeleri icin proje finansman teknikleri kullanilmaya baslamistir. Ulasim sektoriinde de
proje finansmaninin dnemi artmaya baslamig ve 1987 yilinda Ingiltere ve Fransa arasinda
imzalanan devasa Mans Tiineli yapiminin sézlesmesi ilk modern ve 6zel finanse edilmis

altyap1 projesi olma misyonuna sahip olarak yiiriitiilmiistiir. Sonralar1 Ingiltere iki devasa
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parali koprii projesini de bu yontemle gerceklestirmistir. 1990'li yillarin basinda Birlesik
Krallik’ta elektrik sektorii 6zellestirmis ve proje finansmani yontemleri kullanilmustir.
80’lerin sonu ve 90’larin basinda Avusturya ve Sili’de de benzer sekilde 6zel olarak

finanse edilen parali yol imtiyaz programlar1 baslatmistir [32].

20. yiizyihn ilk yarisinda altyapr varliklart birgok iilkede devletlerce finanse
edilmekteydi. 1980 ve sonrasinda siiregte devlet etkisi azalarak 6zel sektorlerde finansman
icerisinde yer almaya baslamigtir. 1980 ve 90’larda da gelisim gdsteren proje finansmani
gelismekte olan iilkelerde uygulanmaya baslanmis boylelikle bu iilkelerin 6zel sermaye
desteklerinden yararlanarak artan altyap: ihtiyaglarimin hizlica karsilanmasi saglanmaya
calisilmistir. Proje finansmanin bilango dis1 bir teknik olarak kullanilmasi kullanim alanini
genigletmistir. Okullar, hastaneler, cezaevleri, kamu konutlari, devlet daireleri, polis
karakollari, diger kamu binalar1 gibi sosyal altyapinin gelistirilmesi i¢in 90’11 yillarin

basinda Kamu Finansman Girisimi (PFI) baslatilmistir [32].

2.1. Altyap: Projelerinde Finansman Tiirleri
2.1.1 Ozsermaye yatirnmlariylafinansman

Ozsermaye yatirimlar1 bir projeye siirsiz bir siire¢ igin farkli formlarda
saglanmaktadir. Nakdi formlarda saglanabilecegi gibi nakdi olmayan proje varliklari
seklinde de saglanabilmektedir. Hisseli sermaye yatirimcilara elde tutulan hisse adedince
proje sirketlerinde oylama hakki saglamaktadir. Yatirimcilarin kazandigi prim hisse senedi
ihracindaki nominal sermaye miktarii asan katki miktaridir. Ozsermaye kredisi ve tercihli
hisse senetleriyle de yatinmlar finanse edilmektedir. Yatirimcilar sorumluluklarinin ve
risklerinin azaltilmasina c¢alisirlar, ayn1 durum hissedarlar i¢in de gecerlidir. Hisseli
sermaye yatirimeilart 6zkaynak payini oldukca diisiik tutarak, kaldirag etkisi yaratmak
istemektedir. Ugiincii kisilerden ek sermaye talep etmek yerine borglanma diizeyini
arttirarak, O0zsermaye saglayicilar1 kendi ¢ikarlariin seyreltilmesini onlemektedir. Ancak
yiiksek bor¢ seviyesi maliyetler ve yatirimlar arasindaki dengesizligi arttirarak risk ve
belirsizlige sebep olmaktadir. Risk karsiti yatirimeilar sermaye paylarimi arttirarak riskin
azaltilmasini amaglarlar. Kredi saglayicilara goreyse sermaye yatirimeilarinin fazlalig riski
azaltacagl i¢in proje yatirimcilarinin sermayelerini arttirmasi proje ig¢in pozitif bir
gelismedir. Kredi saglayicilar sagladiklar1 krediyi kapsayacak kadar sermaye orani
istemektedir. Sermaye yatirimcilarinin fazlaligi da projenin saglamlig, istikrar1 ve proje

taraflari i¢in ¢ok Onemlidir.
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Kamu sektoriiniin de sermaye finansmanina bakisi farklidir. Kamu sektorii proje
sirketine 6deyecegi yillik {icretleri azaltmak i¢in 6zsermaye oranini en aza indirerek toplam
maliyetleri azaltmak istemektedir. Ote yandan kamu sektérii, 6zel ortaklarin menfaatlerini
korumak, hizmet sunumunun devamlilig1 ve projede ekonomik istikrarin saglanmasi i¢in
calismak zorundadir. Fazla hisseli sermaye sahipligi, sozlesmeden dogan anlagmalari

giivence altina almak ve suistimalci davranisi engellemek i¢in giivenilir bir sigortadir.

Iyi bir sermaye yapisi, uzun vadeli kar oranlari, kisa ve orta vadeli igsel getiri
oranlar1 ve erken ¢ikis olanaklariyla proje yatirnmcilar igin cazip hale getirilmeye
calisilmaktadir. Sermaye yatirimeilarimin projeye c¢ekilmesi icin hisselerin projenin
tamamlanmasindan Once, borcun geri 6édenmesinden 6nce veya belirli bir tarihten sonra
projenin uzun dénemli finansal basarisini ve varliklarini riske atmadan satilmasina izin

verilmelidir.

Altyap1 varliklar1 sermaye yatirimcilart asagidaki elden ¢ikarma tercihlerine goz

Oniine almaktadir [33]:

e Islemlerde yer alan hissedarlar bireysel veya es zamanli olarak sirketteki
hisselerini bir veya birden fazla yeni finansal yatirimciya satabilir.

e Ticari satis islemlerinde yer alan hissedarlar bireysel veya es zamanli olarak
hisselerini bir veya birden fazla sirketteki stratejik yatirimcilara satabilir.

e Birkag altyap1 proje sirketinin bir araya gelmesi, istikrarli gelir se¢enekleri,
cazip getiriler ve gesitlendirilmis risk yapisi ile biiyiik boyutlu portfoyler
yaratabilir veya bir altyap1 projesi, altyap1 projeleri portfoyii veya altyapi

yatirim araci borsada islem gorebilir

2.1.2. Proje Finansman Yoluyla Finansman

Proje finansmani ¢ogunlukla, sermaye yogun sektorlerdeki belirlenen bir tesisin
yapimi, isletilmesi veya yeniden finansman saglanmasi i¢in borg, 6zsermaye ve kredinin

birlestigi sinirli sorumlulukla veya sorumsuzlukla olusturulmus finansman yapist anlamina
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gelmektedir. Kredi ve borg sartlar tipik olarak proje nakit akisina dayanmaktadir ve
sponsorlarin kredibilitesine bakilmaz. Proje varliklarinin gergek degerine gore tahminler
yapilmaktadir. Bu nedenle; tahmin etme isi proje finansmaninin merkezinde yer alir.
Giliniimiizde proje finansmani enerji, saglik, ulastirma, madencilik, telekomiinikasyon ve

altyapi gibi birgok farkli sektorlerin finansi i¢in kullanilmaktadir [33].

Proje finansmanin kavramsal olarak temelinde riicu edilemezlik ve kisith riicu

kavramlar1 yer almaktadir.

e Riicu edilemezlik (Sorumsuzluk): Sponsorlarin proje i¢in malvarliklariyla
sorumluluklart yoktur. Sorumluluk sponsorlarin kredibilitesi yerine projenin
tamamina dayanir. Bu nedenle, kredinin degerlendirmesi, projenin beklenen
nakit akislar1 {izerine kurulmustur. Proje sponsorlarmin kredibilitesinden
bagimsiz bir sekilde yapilanmistir. Proje sponsorunun proje borcunu ddemek
veya faiz 6demeleri yapmak i¢in dogrudan yasal yiikiimliiligi yoktur.

e Kisith Riicu (Sorumluluk): Sponsorun proje finansmaninda kisitli sorumluluk
ve yiikiimliilikleri vardir. Kiymetli evraklar bir projeyi tam olarak garanti
etmek icin yeterli olmayabilir. Sunulan garantiler projenin hafifletilmesinden

ziyade sponsorun projenin teknik basarisini saglamak i¢in tesvik etmektedir.

Projenin 6zgiin ozellikleri projenin ne kadar finansal destege ihtiyaci oldugunu
belirler. Kredi saglayicilar1 projenin riskinin arttigini gézlemlediklerinde, sponsorlardan

proje i¢in fazladan 6zsermaye yatirimi talep edebilirler.

Proje finansmani geleneksel finanstan bir¢ok yoniiyle farklilik gostermektedir. Bu

iki finansman tiirii asagidaki tabloda karsilastirilmistir [34].
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Cizelge 2.1. Kurumsal finansman ve proje finansmanin 6zelliklerinin karsilastirilmasi

Ana Ogzellikler Kurumsal Finansman Proje Finansmani
. Bor¢lananlar mal varliklarimin belirli Proje varliklar1 ve teminatlar garanti
Garantiler o . .
kisimlart i¢in garanti vermektedir. kapsamindadir.

Finansal Borglanicilar i¢in mali esneklik secenegi Sponsorlar i¢in dnemli bir etkisi

Duruma azdir yoktur

Etkileri ' '
Muhasebe Bilangoyla ilgilidir. Bilango disidur.

Projenin iiretecegi gelecekteki nakit

Kaldirag

Borglunun meveut mali durumuna baghdir akiglarma baghdir. Kaldirag genellikle
’ daha yiiksektir

Birgok paydas oldugundan dolay1
borglanicilarin kayitlarini takip etmek
zordur. Ancak degerlendirmenin
onemli kism1 proje performansiyla ve
beklenen nakit akiglariyla ilgilidir.

Borglanicilar arasinda iyi ve kot ayirimi
Ayrim yapmanin zorlugundan dolay1 yeterli faiz
oranini belirlemek zordur.

Nakit akisi kredi saglayici bankalar
tarafindan aktif olarak izlenir paray1
gizlemek zordur.

Etik Genellikle borglular yatirima bagl kalmazlar.

T ep e texs Tek bir proje yatirim izlenmesinden
Bilgi Esitsizligi Mevcuttur. dolay1 diisiiktiir.
Temerriit Olasihg: Hurda degeri 6nemlidir ve maddi olmayan Temel olarak kredi saglayicilarin

varliklara bakilir. fonlarina ve proje varliklarina bakilir.

Bir sirket, getiriyi artirmak i¢in yiiksek riskli
. . varliklart diisiik riskli varliklara tercih Yatirimlar s6zlesmelerle kredi
Varhk Ikamesi oo .. . - . e
edebilir. Ote yandan, firma i¢in temerriide | saglayicilar tarafindan sabitlendigi ve

diisme olasilig1 artar ve boylece borg izlendigi i¢in risk diistiktiir.
O6denmesi daha zor ve maliyetli hale gelir.

Sirketini kapatarak ve énemli mal varliklarini

o ve 3 satin alarak yeni bir sirket kuran borglanici | Nakit akimlarindan dogrulanabilecegi
Hileli Iflas R . .
kredi saglayicilarina borglarini geri i¢in daha zordur.
O6demekten kaginabilir.

Odiil ve getiri fazlas1 genellikle sadece
hissedarlara aittir. Bu nedenle daha yiiksek

Potansiyel getirilere ulagmak igin hibrit menkul ihraci Finansal sozlesmelere bagl
S .. . kisitlamalar nedeniyle sinirlidir.
getirileri arttirirken getiri ve riskte
dengesizlik yasanir.
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Cizelge 2.1 (Devam). Kurumsal finansman ve proje finansmanin 6zelliklerinin
karsilastirilmast

Genellikle riicu etmeyen islemlerdir.
Borg¢ Sahiplerinin Varlik temellidir. Cogunlukla ek teminatlar Borg sahiplerinin haklarinin
Hukuki Korunmasi ve teminatlarla korunur. korunumu sozlesmelerde detaylica
belirtilmistir.
Ongoriilemeyen parametrelerden dolay1 nakit Imtiyaz s6zlesmesinin vadesi
Degerleme/Finansal aklslgrmm degerlendiri}rpesi zordur. Eger onemlidir. Daha az degisken pakit
Modelleme yeterince karsilastirilabilir firma mevcutsa akis1 daha makuldiir, her projenin
piyasa karsilastirilmasiyla sonuglara benzersizliginden dolay1 pazar
ulagilabilir. kargilagtirmasi ¢ok miimkiin degildir.

Kaynak: (Rossi ve Stepik, 2015)

Proje finansmanin basarili bir sekilde gerceklesmesi igin dikkat edilmesi
gereken bazi hususlar vardir. Proje tek basma bir varliktir ve potansiyel
yiikiimliiliiklerin yerine getirebilmesi icin yillik yeterli miktarda nakit elde etmesine
thtiyag vardir. Buna ek olarak, proje geleneksel proje finansmani bilesenleri ile
tanimlanabilir olmalidir. Herhangi bir gelirin olmadigi insaat siirecine baslanilmig
olmali ve proje sirketinin varliginin saglanmasi1 ve yonetimi i¢in hak veren imtiyaz

sozlesmesi olmalidir.
Proje finansmani i¢in gerekli 6n kosullar asagida belirtilmistir [34]:

*  Projenin siirdiiriilebilir ekonomik performansi ve bankalarca takip
edilebilir mali yapist olmalidir.
«  Siirecin nitelikleri proje finansmani i¢in uygun olmalidir.
*  Yapim siireci géz 6niine alinmalidir.
*  Artis siireci goz 6niine alinmalidir.
«  Ozel Amacl Sirketin (SPV) nakit akislarinin géz dniine alinmalidir.
*  Uzun donemli isletim siireci (imtiyaz sdzlesmelerini igeren) hesaba katilmalidir.
«  Ulke ve politik dengelere bakilmalidir.
» Paydaslarin ilgisi ve dolayisiyla katilimlarisaglanmalidir.

»  Erisilebilir uzun vadeli finansman yeterliligisaglanmalidir.

+  Ongoriilebilir riskler ve yeterli hafifleticilerin takip edildigi riskten korunma

stratejileri olmalidir.
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Geleneksel bir proje finansmani semasi ve siireci asagida gosterilmektedir [33].

EPC YUKLENICISi ISLETIC (B(;T&RNIS;:()
| A
Anahtar Tesliminsaat O&M (isletme ve imtiyaz, Kira, Lisans
Sozlesmesi Bakim) Anlasmasi ’ ’

Hammade Uriin
TEDARIKCI » OZEL AMACLISIRKET (SPV) > ALICI
Sermaye, Borg
Know-How €
Kar Borg
Pay1 Servisi HUKUK
HUKUK < » [ SAC
. o SPONSORLAR KREDI SAGLAYICILAR - Hat
MUSAVIRI MUSAVIRI
— S —
FiNANS SIGORTA
DANISMANI DANIMANI
PIYASA Sponsor Kredi Saglayict TEKNIK
UZMANI Danismanlar Damismanlari DANISMAN
SIGORTA MODEL
ARACISI DENETCisi
PiYASA
UZMANI

Sekil 2.1. Geleneksel proje finansman siireci

(Rossi ve Stepik, 2015)

Sekil 2.1.’de goriildiigii iizere Miihendislik Tedarik ve Insaat (EPC) yiiklenicisi,
isletici ve kamu otoritesi tedarik¢i ve alicilarla birlikte projenin yiiriitiilmesi i¢in SPV
etrafinda bir araya gelmektedir. Tedarik¢i SPV’ye ihtiyaci olan iiriin, sermaye ve know-
howlar gibi girdiler saglamakta ve alict SPV’nin {irettigi {riinleri satin almaktadir.
Sponsorlar hukuk, finans, piyasa ve sigorta danigsmanlar1 gibi bir¢cok teknik uzmandan
destek hizmeti almaktayken kredi saglayicilarda nakit akiglarini tahmin etmek i¢in kurulan
model denetgisi, piyasa uzmani, sigorta danismani, teknik danisman ve hukuk
miisavirlerinden hizmet almaktadir. Kamu otoritesi imtiyaz kira ve lisans haklarim
saglamaktayken isletici taraf ise bakim onarim ve isletme gibi islemleri
gerceklestirmektedir. SPV olusturulmasi bu sebeple proje finansmaninin ¢ekirdek kismini

olusturmaktadir.
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Proje finansman y6nteminden ¢esitli avantajlar saglanir [34]. Bu saglanan avantajlar devam

eden kisimda agiklanmaktadir.

e Yiiksek kaldira¢: Bor¢ finansmaninin 6zsermaye finansmanina gore daha az
maliyetli oldugu diisiincesinden dolay1 ortak girisimler ve sirketler daha fazla
O0zsermaye getiri oranina sahip olmak i¢in proje finansmanina yatirim
gereksinimi duymaktadir.

e Riicu edilemezlik (Sorumsuzluk) veya Kisith Riicu (Sorumluluk):
Sponsorlar projeden dogan bir borcu 6deme garantisi vermek zorunda degildir.
Sermaye yeterligi ve kredi derecelendirmesi bazi durumlarda sermaye
piyasasinda fonlara ulasmay1 zorlastirmaktadir. Proje finansmanindaki riicu
edilemezlik bu ylizden sponsorlara biiyiik bir faydasaglamaktadir.

e Bilancoya bagh olmadan bor¢lanma serbestligi: Proje finansmani riskin
bilango disina taginmasini ve ayr1 tutulmasini saglamaktadir. Proje
basarisizliklar1 sermaye sahiplerin finansal durumunu etkilemez. Proje riskleri
kredi derecelendirme kuruluglarinin yatirnrm notlarin1  etkilemedigi i¢in
sponsorlar proje risklerini cezbedici bir faktor olarak algilamaktadr.

e Kaldirach borg¢lar: Bor¢lanma, projedeki finansman saglayan sponsorlar i¢in
avantajlidir.  Boylelikle sponsorlar  hisse problemleri ve sermaye
seyrelmesinden kaginabilirler.

e Islemlerde kisitlayici hiikiimlerden kag¢inma: Proje finansmani bagimsiz ve
diger islemlerden farkli bir siire¢ oldugu icin kisitlayict hiikiimler proje
finansmanmma uygulanmaz. Mevcut kredi anlagmalar1 ve  hizmet
sO0zlesmelerinde temerriit hiikiimleri ve bor¢ karsilama oranlar1 gibi bir¢ok
kisitlayici hitkiimlerden sponsor seviyesinde kaginmayisaglamaktadir.

e Lehte vergi uygulamalari: Vergi verimliligi saglamaktadir. Sermaye
yatinmlarinda vergi indirimleri ve vergi muafiyeti gibi tesvikler proje
finansmanin1 cezbeder. Ozellikle devletle hizmet sunmak igin yapilan

anlagmalar yatirimlarin karliligini arttirmaktadir.
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e Uygun finansman sartlari: Proje finansmam kendi kredi risk profilini
yaratmaktadir. Boylelikle sponsorlar kredi risk profillerine gore daha uygun
finansmana sahip olurlar.

e Siyasi risk cesitlendirme: Bazi iilkelerde projeler icin SPV olusturmak, proje
risklerini asagiya ¢eker ve sponsorlari gesitli kotii etkilerdenkorumaktadir.

e Risk paylasimi: Riskleri bir proje finansmani yapisinda tahsis etmek
sponsorun riski kredi saglayicilar1 ve proje katilimcilari arasinda dagitmasini
saglar. Risklerin dagitilmasi proje basarisini arttirabilir. Ancak katilimcilarin
coklugu maliyetleri arttirir ve nihai miisterilere dogru transfer edilir.

e Proje varhiklariyla sinirlandirilmis teminat: Sorumsuz proje finansmaninda
teminat ancak proje varliklarina konulabilir. Proje varliklarinda limitli
sorumluluk bazen sponsorlari tesvik eder.

e Kredi verenler projeyi sonlandirmaktan ziyade bir ¢oziim yolu ararlar:
Proje finansmaninda sorumsuz veya sinirli sorumlulukla birlikte tasfiye
senaryosunda verilen teminat sinirl bir degere sahip oldugu i¢in bir projenin
zorluklarla karsilastigi durumda projeyi sonlandirmak yerine eylemsel bir
¢Oziim bulmak i¢in ugrasilir. Kredi saglayici kayiplarini minimize etmek igin

isbirligi igerisine girer.

Hizmet alicilar ve tiglincii kisiler de proje finansman modelinden ¢esitli avantajlar

saglarlar. Bunlar su sekilde agiklanabilir:

e Diisiik iiriin ve hizmet maliyeti: Hizmet alicilar1 projenin {riin ve
hizmetlerine en diislik fiyat1 ddemek i¢in kamu otoritesi projenin miimkiin olan
en yiiksek seviyedeki bor¢lanma yapisina sahip olmasini bekler. Boylelikle
projenin finansman yapisina uygun bir anlagmaimzalanir.

e Kamu Altyapisina Yatirnm Katkisi: Proje finansmani, kamunun yatirim
biitgesindeki ekonomik veya fon kisitlamalari nedeniyle {iistlenemeyecegi
projeler icin KOI modellerine kaynak saglayabilir. Genellikle &zel sektdr

yatirimlaria kisitlamalar olmadiginda projeler 6zel sektor biitgesiyle fonlanir.
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e Seffaflik: Proje finansmani kendisiyle ilgili olan varliklar, ylkiimliiliikler, gelir
ve giderlerle ilgilenir. Uriin ve hizmetlerin maliyetleri kolaylikla izlenebilir ve
Olgiilebilir.

e EKk ice doniik yatirnm: Proje finansmani gelismekte olan iilkeler igin yeni
finansman olanaklar1 yaratmaktadir. Bagka tiirlii yaratilmas1 miimkiin olmayan
ice donlik yatirim firsatlart olusturmaktadir. Basariyla yiiriitiilen proje
finansman1 modelleri diger biiyiik projelerinde gelisimine katki saglayarak
ekonomiyi olumlu etkilemektedir.

e Finansal piyasalarin gelisimi: Bankalarin geleneksel bor¢ verme yapisindan
¢ikarak uzun vadeli bor¢ vermesini saglamaktadir. Ulkeye Yabanci Dogrudan
Yatinm (FDI) girisini saglayarak finansal piyasalarin canlanmasina neden
olmaktadir.

e Teknoloji transferi: Gelismekte olan {ilkelerde piyasalara yatirimlar yaparak
altyapilarin gelismesine yardimci olmakta ve yerel ekonomilerin gelismesini

saglamaktadir.
Proje finansmaninda bir takim risklerde goriilmektedir bunlar agagida belirtilmistir.

e Sermayenin riski: Proje finansman yapist ve uzun dénem bakim maliyetleri
gibi riskleri hizmet alim1 yapanlardan yiikleniciye transfer eder. Yiiklenicilerin
0zel performans hedeflerine ulagsmasini tesvik eder ve bdylelikle performans
riskini proje yiiklenicilerine iletir. Proje finansmani haricindeki finansman
modellerinde yiiklenicinin yapim ve onarimdaki limitli sorumlulugundan
maliyetlerin tahmin edilenlerin iizerine ¢iktig1 durumlarda fazla maliyetlerin
yuklenici tarafindan karsilanmasi ¢ok zorken; proje finansmaninda ana
yiiklenicinin sorumlulugu tiikkendiginde, yatirimcilar ve kredi saglayicilariyla
muhatap olunur. Ancak onlarinda finansal sorumluluklarini yerine getiremedigi
durumlarda ikincil bir finansmana ihtiyag duyulabilir. Bircok proje
finansmaninda bdyle bir durumla karsilasmak pek olasi degildir.

e Diisiikk proje maliyetleri: Kamuyla karsilastirildiginda 6zel sektor altyapi
projelerine yonelik daha uygun bir finansman yapisi olusturarak projenin

yiiriitiilmesinde maliyet verimlili§ine sahip olur. Ozel sektdr proje yapiminin
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yonetim ve kontroliinde uzmanlasmaya sebep olur. Kamunun ihtiyath
davrandigi yapim ve operasyon maliyetlerindeki fazlaligin olmasi riskini
tistlenir. Projenin uzun dénemli bakimini saglar.

e  Uciincii taraflarin degerlendirmesi: Kredi saglayicilarinin iistlenicilerin proje
anlagmasindaki biitlin sorumluluklarini yerine getirmelerini saglamak igin

yapacagi baski1 proje otoritesi ve diger risk iistlenicilerine yararsaglar.
Proje finansmaninin dezavantajlar1 asagidaki agiklanmistir:

e Risk dagihminin karmasikhgi: Proje finansmaninda, ¢esitli menfaatlere sahip
bir¢ok katilimeinin rol aldigi karmasik islemler vardir. Risk tahsisi, uzun siiren
goriismeler, lclincli sahislarin riskleri kabul etmesi i¢in artan maliyetler
katilimcilar arasindaki ¢ikar ¢catismasini arttirir.

e Kredi saglayici riski: Bankalar 6zsermaye riskini almadigindan, kredi riskini
kabul edilebilir seviyelere yiikselten araglar sinirlidir bu durum fiyatlari
yiukseltir. Uzmanlasmis danigsmanlar tarafindan alinan karmasik tedbirler pahali
stireclere sebep olur.

e Daha yiiksek faiz oranlar1 ve iicretler: Proje finansmaninda islemlerin ve
anlagmalarin yapisinin karmagikligi nedeniyle kredilere gore daha yiiksek faiz
oranlar1 talep edilebilir. Klasik bor¢lanma yapisina gore daha karmasik olan
proje finansmaninda uzmanlar taslaklar1 olustururken ¢ok zaman harcarlar.
Proje finansmaninda risklerin bertaraf edilmesinde sigorta ve projenin diizgiin
isleyisinde teknik uzmanlarin calistirllmasi maliyetleri artirmaktadir. Kredi
saglayicilarimin ve diger taraflarin ek riskler iistlenme masraflari da hayli
yiiksektir.

e Borc¢ veren denetimi: Kredi saglayicilar1 kendilerini garanti altina almak igin
projenin isleyisine miidahale etme egilimindedir. Kredi saglayicilarinin uzman
mihendisleri ve danigsmanlar1 proje sahasini ziyaret ederler. Yapim, ilerleme
ve teknik performansin yakindan takibi fonlarin proje i¢in harcandiginin

garantisinin saglanmasi i¢in de siirekli finansal s6zlesmeler goézden gecirilir.
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Projede nakit akislar1 kredi verenler i¢in Ve projenin basarisi i¢in dnemli

bir faktordiir.

e Kiredi saglayicilarin raporlama gereksinimleri: Kredi saglayicilar1 projenin
durumunu daha yakindan izlemek i¢in teknik ve finansal bilgiler isterler.
Finansal tablolar, ara mali tablolar, teknik siire¢ raporlari, gecikmeler ve alinan
diizeltici tedbirlerle ilgili raporlar ve benzeri bilgiler kredi saglayicilar
tarafindan talep edilir.

e Artirllmis kapsamh sigortalar: Proje finansmanin dogal yapisi geregi
risklerin hafifletilmesi gerekir. Risklerin hafifletilmesinde sigorta primleri
onemli bir yere sahiptir ve bu durum maliyetleriarttirir.

e JIslem maliyetleri faydalar1 asabilir: Proje finansmam anlasmalarinin
karmasik yapisi islem maliyetlerini arttirir. Prosediirlerin ¢oklugu devletin aktif
katilim1 ve proje varliklarinin yonetimini kisith erisim ve yasal maliyetler gibi

kalemler islem maliyetini ¢ok arttirir.

Proje Finansman Yapisi

Proje finansmaninin merkezinde Ozel Amagh Sirket (SPV) olarak adlandirilan
ilgililerin bir araya gelerek olusturdugu proje sirketi vardir. Sirket yerel bir proje sirketi
olabilecegi gibi birgok farkli uluslararasi sirketin de bir araya geldigi konsorsiyumlardan da
olusabilmektedir. SPV projenin risk dagilimini etkileyen bircok tarafi ilgilendiren bagimsiz
hukuki bir varliktir. SPV ev sahibi lilkelerle anlagsmalar yaparak gereken yetki ve izinleri
alir. Bankalarin olusturacagi konsorsiyumlar da finansal anlagsmalar yaparak proje sirketine
finansman saglar. Uluslararasi bankalar genellikle doviz cinsinden fon saglarken yerel
bankalar yerel maliyetleri karsilamak icin yerel para birimi cinsinden fon sagmaktadir.

SPV birc¢ok farkli kurum ve kurulustan finansal destek saglamaktadir [33].

Proje icin farkli s6zlesmeler yapilmaktadir. Asagida bu anlasmalardan bazilar

verilmistir. Bunlar:

e  Proje tesisinin yapimi i¢in miihendislik, tedarik ve insaatanlagmasi,
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e Isletim siirecinde bir projenin ydnetilmesi ve operasyonlarini siirdiirmesi i¢in
gerekli olan operasyon ve yonetim anlagmasi,
e Proje icin gerekli hammaddelerin temini i¢in tedariksozlesmesi,

e Proje iirlin ve hizmetlerinden yararlanacak taraflarla off-take sozlesmesidir.

Proje finansmaninda iki 6nemli asama vardir [32]:

Insaat ve gelistirme asamasi: Gelistirme asamasinda proje tasarlanir ve proje
anlagsmalar1 iizerinde uzlasmaya varilarak imzalar atilir. Financial closure olarakta
adlandirilan bu siire¢ baglangicta kisa stiregli gibi diisiiniilse de gelisim asamasi birkag yil
alabilmektedir. Bu sliregte proje Ozsermaye ve bor¢lanma yapisi olusturulur. Krediler
genisletilirken borg yiikiimliiliikleri ve faiz 6demeleri isletim siirecine dogru ertelenebilir.
Nakit akisi olmadigindan dolayr kredi saglayicilar agisindan bu donem yiiksek risklidir.
Riskler insaat sozlesmesinde belirtilen teminatlarla ve performans tahvilleriyle
azaltilabilmektedir. Proje sirketi genellikle gelistirme asamasinin sonuna dogru kurulur.
Projeler kamu otoritesinin tesvikiyle ihale yontemiyle de olusturulabilir. Proje

finansmaninin yapildig1 ve projenin inga edildigi donem yapim siireci olarak adlandirilir.

Proje gelistirme asamasi karmasik ve birbirleriyle i¢ ice olan siireglerden olusur.
Proje yoOnetimi sistematik ve diizenli yaklasimlarla gerceklestirilmektedir. Kredi
saglayicilart ve danigmanlari sponsorlarin proje igirisinde yiiriittiigii siirecleri ve
eylemlerini yakindan takip ederler. Sponsorlar gelistirme asamasinda fizibilite plan1 yapar
ve yatirimlarin durumunu analiz ederler. Projenin yapisina gore sponsorlar tasarim,
miihendislik, ingaat, isletme ve bakim, hukuk muhasebe ve vergilendirme, finansal

yapilandirma, finansal modelleme gibi farkli alanlardan yardim alirlar.

Isletme asamasi: Bu siirecte proje nakit akisi yaratmaya baslayacaktir. Projenin
bor¢lart bu kisimda 6demeye baslayacaktir. Blokeli hesaplarla ve nakit akislarmin belirli
bir yiizdeligiyle kredi saglayicilarina otomatik olarak 6demeler yapilacak kalan kisimlar ise
proje sirketine iletilecektir. Kredinin sartlarinda sik sik degismeler olabilmektedir. Nakit
akislarinda ongoriilmeyen ekonomik veya politik risklerden dolay1 artis ya da azaliglar

olabilmektedir.
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Proje finansmaninda ilgiliyapilar

Asagida proje finansmaniyla ilgili baz1 yapilar agiklanmistir. Bu yapilari proje sirketi,
sponsorlar, mali damismanlar, kredi saglayicilari, hukukgular, insaat sirketleri, Thracat Kredi

Kuruluslar1 ve bolgesel Kalkinma ajanslar1 olusturmaktadir.

Proje sirketi (SPV)

Projenin sahibi, gelistiricisi, yapimcisi ve kontrolorii olan hukuki varliktir. Sirket;
genellikle projeye 6zel diizenlemelerine tabidir. Hissedarlar proje sirketini, tiiziik, ortak
girisim sozlesmesi, ortaklik anlagmasi gibi diizenlemelerle kontrol altinda tutarlar. Proje
sirketleri projelerdeki iliskilerin merkezindedir. Projeyle ilgili olmayan konularla
ilgilenmez. Baz1 istisnai durumlar1 bulunmakla birlikte genellikle proje sirketleri projenin
faaliyet gosterdigi iilkelerde kurulur. Sponsorlar bazen vergi tesvikleri ve kazanglar1 gibi
durumlardan faydalanmak i¢in araci holding sirketleri kurmaktadir. Proje sirketleri
genellikle limitli ortaklik olarak kurulur, bdylelikle sponsorlarin sorumluluklar: kisitlanir.
Petrol ve dogal gaz alanlariyla ilgili gelistirme projelerinde sponsorlar biitlinlesik olmayan
ortak girisim modelini kullanirlar. Sponsorlar operasyonel bir sézlesme imzalayarak,
iclerinden birisine proje yonetimindeki giinliikk olaylarla mesgul olmak i¢in ve yonetimle
ugrasmak icin yetki verir. Operator, sponsorluk sozlesmelerindeki gereksinimleri yerine
getirerek diger sponsorun lehine kazang¢ saglar. Sponsorlardan birisi basarisiz olursa,
digerinin sorumluluklarinin sonuglarina katlanmay1 taahhiit edebilir. Limitli sorumlulukla
ortakliklarda sponsorlar genellikle bireysel SPV'ler araciligiyla projeye katilir. Proje i¢in
toplu olarak finansman yapmak yerine, bu sirketler aracilifiyla bireysel finansman
saglayarak proje maliyetlerinden paylarini karsilar. Boyle bir yapida kredibilitesi iyi olan
ve kurumsal bazda fon saglamak isteyen sponsorlar yer alir ve mali agidan daha zayif olan

diger ortaklarin paylari proje finansmaninda kullanilir.

Birden fazla sponsorun oldugu durumlarda projenin uygulanmasi ve ydnetiminde
sorumlu olan proje sirketi kurulduktan sonra, sponsorlar tarafindan oncesinde imzalanan
gelistirme anlagsmasindan sonra ortaklik anlagsmasi1 imzalanir. Bu anlasma da pay sahipligi
ylizdesi, 6zsermaye sahipleri igin gerekli siirecleri, her yil yapilacak olan genel kuruldaki
oy hakkini, yonetim kurulunun yapisin1 ve oylanmasini, yonetimin atanmasini ve yetkisini,
biitgeyi, kar dagitimini, hisselerin devredilmesi durumlarini, tiim hissedarlarin
onaylamasini gerektiren konular1 ve sonradan cikabilecek anlagsmazliklarin ¢dziimiine

yonelik eylemleri igerir [33].
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Sponsorlar

Sponsorlar projeyi yonlendiren hukuki varliklardir ve genellikle sermaye
sahipleridir. Hisselerle veya yonetim anlagsmalariyla kardan pay alirlar. Projeye
operasyonel, teknik ve yonetsel beceri saglarlar. Belirli miktardaki proje sorumluluklarim
ve risklerini karsilamak i¢in garanti saglayabilirler ve bdylelikle projenin basarisi i¢in

caligirlar.

Kredi saglayicilar1 proje finansmanmin uygunluguna karar verirken sponsorun
durumunu da gézden gegirir. Kredi saglayicilar: yatirim yapilacak endiistriyle ilgili yiiksek
tecriibeli ve projenin teknik ve yapim asamalarinda gerekli destegi saglayabilecek
sponsorlara ihtiya¢ duyar. Projenin olasi zor durumlarla karsilagsmas1 ihtimaline kars1 kredi
saglayicilariin yatirimlarinin korunmasi igin taraflarca projeye yatirilmis sermayeler de
kredi saglayicilart i¢in biiylik 6nem arz etmektedir. Sermaye karliliginda diislis yasandigi
donemlerde sponsorlarca net nakit akisina katki saglanmasi ve proje sirketine destek
saglanmas1 da kredi saglayicilar1 agisindan Onemlidir. Proje sirketinin hisse senedi
yatirimcisi, tek bir taraf veya bir sirketler birligi olabilir. Bagh kuruluslart alt yiiklenici,
ham madde tedarikgisi veya miisteri gibi hareket edebilir. KOI modelindeki gibi devlette
projede bir ortaklik payina sahip olabilmektedir[33].

Sozlesmelerdeki roliinii gelistirmek igin sermayelerini proje igerisinde tutan ingaat
yiiklenicileri ve malzeme saglayicilari, islerini gelistirmek i¢in proje igerisinde yer alan
bakim ve onarim yiiklenicileri, {irlinlerini satmay:1 hedefleyen yakit ve diger girdi
saglayicilar (gii¢ iiretim projelerine dogal gaz saglayan sirketler gibi), projenin yapimina
dogrudan katkida bulunmayan, ancak proje sonucu iiretilen {irlinleri satin alan alicilar,
sermaye karlihigini arttirmak ve yatirim portfoy ¢esitlendirmek isteyen sirketler sponsorlar

olarak sayilabilir.

Proje finansmani i¢in bor¢lanan yatirimcilar kredi saglayicilara belirli bir 6deme
sunmak zorundadir. Bu para yatirimcilarin riske ettikleri para olarak kabul edilir, boylece
bor¢ verenler sadece hisse geri doniislerinden alacaklarimi kabul eder. Borglanmalarina
karsilik 6dedigi karsilikla alinan borglarla yatirimeilar risk alarak daha yiiksek mali karlilik

saglamay1 hedefler.
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Proje igerisinde daha az aktif olan yatirimcilarda yer almaktadir. Altyap:1 gibi
sektorlerde uzmanlagmig yatirim fonlari, emeklilik fonlar1 ve hayat sigortas: sirketleri gibi
yatirimlarini yatirim fonlarindan ziyade proje finansmanina yonlendirmek isteyen kurumsal
sirketler, proje sirketinin borsada islem goren hisselerine sahip olan sermaye yatirimcilari,
sOzlesme otoriteleri, sponsorlarin yabanci yatirnrmci oldugu durumlarda sahip olduklari
yerel ortaklar, Uluslararas: finans kurumu gibi yabanci dogrudan yatirimcilar ve varlik
yonetim girketleri gibi sirketler proje icerisinde daha az aktif rol alan yatirimecilar grubuna

girmektedir.

Sézlesme otoriteleri KOI ve alim sozlesmesi gibi yollarla projelerde yatirimei
konumuna sahip olabilirler. Kamu projenin maliyetlerini s6zlesme édemelerinden sermaye
gelirlerini mahsup etmek yoluyla azaltma yoluna gidebilir. Ayrica kamu, 6zel sektor
yatirimcilarinin hisse senedi satiglarindan elde ettigi gelirleri paylasmak ve projedeki
gelisimlerden tamamen haberdar olmak ister. Bazi iilkelerde ise sozlesmelerde devlet
ortakligi zorunlulugu vardir. Ornegin; Arap Korfezi’nde bu durumla Kkarsilasilir.
Ingiltere’de PFI modelinde de devlet sermaye ortakligi zorunlugu vardir. Ingiltere de

hisseler sdzlesme otoritesinden ziyade hazinede farkli bir birimde tutulur.

Sponsorlar projeleri hisseli sermaye sahipligiyle ve sermaye benzeri kredilerle
desteklerken; borcun biiyiik bir kismu ticari banka kredilerinden olusmaktadir. Altyapilarin
tek basina bir varlik olarak goriinmesinden dolay: yatirimcilarin altyapi finansmanina olan
istahlar1 artmaktadir. Kiiresel kriz sonrasinda bankacilik kurallarinin sikilagmasi altyapi
projelerinin geleneksel uzun vadeli kredilerle fonlanmasi yerine alternatif finansman
arayiglarina piyasayt yonlendirmistir. Krediye alternatif olarak goriilen bu rekabet¢i arag
proje bonosudur. Proje bonolar1 genellikle emeklilik fonlari, sigorta sirketleri, varlik

yonetim sirketleri tarafindan desteklenmektedir.

Borclanici

Proje finansmaninin ve operasyonlarin yapisina bagl olarak (vergi diizenlemeleri,
kambiyo kontrol diizenlemeleri, giivenlik durumu ve ev sahibi iilkede proje taleplerinin
uygulanabilirligi gibi) borglanici varligin durumu belirlemektedir. Genellikle projelerde

birden ¢ok bor¢lanici vardir.
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Mali danisman

Proje sponsorlar1 ticari bankalardan finansal danigsmanlik hizmeti alabilir.
Danigman ev sahibi iilkenin hukuki ve islem yapilarina asina olarak kredi ve finansal
yapilart degerlendirir. Mali danigman nakit akislari, offshore sirketleri olusturma, vergiden
kacinma, kur spekiilasyonu gibi bir¢ok etkeni goz oniine alarak proje finansmaniyla 1ilgili
tavsiyelerde bulunur. Projenin beklenen maliyeti, faiz oranlari, enflasyon oranlari,
ongoriilen igletme ekonomisi ve dngoriilen nakit akis1 gibi konularda sponsorlara faydali
olur ve gereken raporlamalar1 yapar. Sponsorlarin proje gelistirmesine yonelik tecriibesinin
olmamasi bankacilik tarafindan projelerin kabul gérmemesine neden olur. Finansal
danigsmanlar kendi projesini gelistiren sponsorlara, kamu alimi yapan sézlesme otoritesine
ve potansiyel kamu aliminda bulunan sponsorlara tavsiyelerde bulunurlar. Finansal
danigsmanlar genellikle danigsmanlik anlagmasi imzalarlar. Bu anlagma sonrasinda proje
sirketine de devredilebilir. Bu anlasma genellikle projenin en uygun mali yapisiyla
ilgilenir. Proje i¢in finansal model olusturur. Finansal planin hazirlanmasini ve
degerlendirilmesini igerir. Bor¢ kaynaklar1 gibi ¢esitli yapilarla incelenir. Proje
sozlesmelerindeki finansal uygulamalara yardimci olur. Ayrica projenin finansal
piyasalarda tanitilmasina da yardimci olmaktadir. Finansal siirecin degerlendirilmesi
saglanir. Kredi saglayicilarinin se¢imi ve finansal araglarin kullanimi agisindan da teknik

destek hizmeti saglar. Projelerdeki mali danismanlik pahali birgiderdir.

Kredi saglayicilart

Bir¢ok proje finansman kaynaklarinin birlesimiyle fonlanir. Biiyiik projelerde bir
kredi saglayicinin tek basina kredi saglamasi bilangoda siskinlige neden olacagindan, kredi
portfoylinde cesitlilik ve riskin dagitilmasi i¢in bankalar finansmanda sendikasyon kredisi
kullanmay1 tercih ederler. Tek bir kredi anlagmasiyla birden ¢ok banka proje i¢in ayn1 anda
kredi temin ederler. Bu durum sendikasyon olarak adlandirilir. Bankalar birgok farkli
tilkeden secilebilecegi gibi iilke igerisindeki bankalardan da segilebilir. Sendikasyon

kredisinde farkli kategoriler mevcuttur. En ¢ok yaygin olanlar1 asagida belirtilmistir:

e Aranjor Banka (Lider Banka): Sendikasyon islemlerini yonlendiren bankaya
aranjor banka ya da lider yonetici denir. Banka genellikle borg¢laniciyla kredi ve

giivenlik belgelendirmesini gbz oniine alarak 6n protokol yapar.
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e Yoneten Banka: Kredinin biiylik bir boliimiiniin yonetildigi banka olup
digerlerinden ayirmak i¢in ona yoneten banka adi verilmistir. Yoneten bankalar
sendikasyon kredisinin cografi genisligini arttirabilir.

e Temsilci Banka: Sendikasyon kredisinin yonetim detaylarini idare eder. Tesis
acentesi kredi verilmesi kararindan sorumlu degildir. Temsilci banka kredi
kullanimi, geri 6demeler ve finans anlasmasindaki taraflar arasindaki iletisimin
saglanmas1 gibi konulardan sorumludur. Temsilci banka ayrica sozlesmeye
uyumu ve oylama gereken durumlarda ilgili taraflarin toplanmasini saglar.
Borglanan tarafla iletisimin saglanmasindan dasorumludur.

e Teknik Banka: Proje miihendisleri ve bagimsiz teknik uzmanlardan olusan
banka, projenin teknik siireci ve performansinin izlenmesinisaglar.

e Hesap Bankasi: Proje nakit akislarinin izlendigi, toplandigi ve dagitildig
bankadir.

e Sigortact Banka: Sigortaci banka proje sigortasiyla kredi saglayicinin
konumunun korunmasinin temini i¢in ilgili gériismelerde bulunur.

e Teminat Yediemini (Trost Sirketi): Birgok farkli kredi saglayicinin menkul
degerle ilgili ¢ikarlarim1 korumak i¢in bagimsiz bir sirketle anlastigi durumda

anlasilan bu sirket trost sirketi olarak adlandirilir.

Hukukcular

Uluslararas1 proje finansmaninin karmagsik dogasi geregi, deneyimli uluslararasi
hukuk firmalarma gerek duyulur. Proje finansmani hukukgular1 endiistriyle ilgili 6zel
deneyimleri ve proje soOzlesmeleri, bor¢ ve Ozsermaye dokiimanlari, kredi artirimi,
uluslararasi islemlerdeki bilgileriyle ilgililere ¢6zliim sunarlar. Proje finansman1 hukukgular
yasa ve yonetmelikler, izinler, proje varliklarinin diizenlenmesi, proje yapiminin miizakeresi
ve taslak hazirlanmasi, isletme, satis ve tedarik sozlesmeleri, bor¢ ve sermaye
dokiimanlarinin miizakere edilmesi ve taslak hazirlanmasi, iflas ve vergi gibi konularda
tavsiyelerde bulunur. Uluslararasi hukukgular kadar ev sahibi iilkedeki yerel hukukcularin
da proje finansmanina katilimi1 énemlidir. Hukuk danismanlarinin, sadeceproje sozlesmeleri
ile degil, ayn1 zamanda bunlarin proje finansmani gereksinimleriyle nasil etkilesim
kurduklar1 ve proje finansmani belgelerine hakimiyetleri de ¢ok Onemlidir. Uluslararasi
piyasalarda projeler yapan firmalarin yerel hukuk firmalariyla ¢alismalar1 da biiyiikk 6nem

arz etmektedir.
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Ozsermaye Yatirimcilari

Projenin yonetiminde aktif rol oynamayan kredi saglayicilari ve sponsorlar bu
gruba girer. Bazen kredi saglayicilar1 bor¢ vermenin yaninda projeyi 6zsermaye yoluyla da
finanse ederler. Boylelikle projenin basarili olmasi durumunda getirilerini de arttirmis
olurlar. Birgok durumda sermaye yatirimcisinin projeden ¢ikmak istedigi zaman proje
sahibine sermayesini satabilecegi anlasmalarla kararlastirilmistir. Ugiincii taraf yatirimcilar
genellikle proje bittiginde hisselerini satmayan anlagmali taraflara gore daha uzun vadeli
yatirimlar yapmayi diisiiniirler. Ugiincii taraf yatirimcilar birgok projeye yatirim yaparak
portfoylerini arttirirlar. Hatta kendi iiyelerini proje yonetim kurulu iiyeleri olarak atayarak

projeleri yonetmeye ¢aligabilirler.

Insaat sirketleri

Proje sirketleri genellikle altyapi alaninda ¢aligirlar. Yiikleniciler genellikle yapim
siirecinde en 6nemli elemanlardan birisidir. Insaat anahtar teslimi ya da EPC olabilir. EPC
insaat sirketinin tesisi onceden sartnamelere belirtilmis nizam gére insa etmesidir. Ote
yandan anahtar teslimde; ytiklenici, tesisin zamaninda tamamlanmasti i¢in tiim sorumlulugu
tistlenerek tesisi tasarlar. Miihendislik islemlerini yapar ve tedarik islemlerini
gerceklestirilerek tesisi kurar. Her iki siirecte de yiiklenicinin basarili bir proje yonetimi
geemisi Onemlidir. Biiyiik projelerde genellikle yiikleniciler bir konsorsiyum seklinde
hareket ederler. Projeye katilan g¢esitli tasarimcilar, miiteahhitler ve taseronlar proje

yoneticisinin genel kontrolii altindadir. Bu projeye esglidiim ve diizen saglar.

Diizenleyici ajanslar [33]

Projelerin finansmaninda uluslararasi kuruluslarda ¢ok 6nemlidir. Diinyada biiytik

altyapi projelerinin finansmaninda genellikle uluslararasi katilimcilar aktif rol almaktadir.
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Thracat kredi kuruluglar: ( ECA)

Ihracat kredi kuruluslari iilkelerin ticari ve diger menfaatlerinin desteklenmesi icin
calisirlar. Genellikle milli amagli ve siyasi operasyonlarda kullanilirlar. Devlet destekli
ihracat finansmani, ihracat Oncesi c¢alisma sermayesi, kisa vadeli ihracat alacaklari
finansmani ve uzun vadeli finansman1 igermektedir. ECA’lar, uluslararasi ticareti tesvik
ederek gelismekte olan piyasalardaki altyapi ve diger projelerin gelisiminde onemli rol
oynamaktadir. Yerel {ireticilerin teknolojilerinin yabanci iilkelere ihra¢ edilmesi i¢in diisiik
maliyetli finansman destegi saglarlar. Projelerin politik risklerini lizerine alarak bir sigorta
mekanizmas1 olustururlar [33]. Devlet destekli 6zel sirketlerin de desteklenmesiyle
ECA’lar olusturulabilir. Ortaya ¢ikislar itibariyle kamu sektorleri igin bir ¢esit alic1 kredisi
olan ve ev sahibi lilkelerce desteklenen ECA’lar, 90’11 yillar sonrasinda ozellikle biiytik
enerji projelerinin gergeklestirilmesi i¢in 6zel sektorlerce de finanse edilmeye baslanmustir.
Proje sirketlerinin ekipman temininde ECA’larin 6nemi biiyiiktiir. Projelere kredi garantisi,

politik risk sigortasi ve finansman destegi gibi faydalar saglar[32].

ABD ithalat-ihracat Bankasi: Amerika Birlesik Devletleri’nin resmi kredi
ajansidir. Mallarinin ve hizmetlerinin uluslararasi pazarlara ihract finansmaninda yardimci
olur. Ozel sektorle rekabet etmemektedir, ancak ticarette ihracat finansmani igin yeni
finansman {irtinleri sunmaktadir. Sirketlerin alamadigi veya almaya c¢ekindigi riskleri
tistlenir. Diger hiikiimetlerin sundugu ihracat tesviklerinin benzerlerini kendi tilkesindeki
ihracatgilara sunmayi amaglar. Banka calisma sermayesi garantileriyle ihracat Oncesi
finansman, ihracat kredi sigortasiyla ihracat sonrasi finansman, kredi garantileri ve

dogrudan kredileriyle alic1 finansmani1 sunar [35].

Ekonomi, Ticaret ve Sanayi Bakanhg (Japonya): Japonya Ekonomi
Bakanhigi'nin Ihracat-Ithalat Sigortast Béliimii (MITI) bir devlet ajansidir. Japonya'da
kayith olan firmalara ve Japonya'da kayitli olmayan Japon sirketlere sigorta temin

etmektedir.

Japon Ihracat-Ithalat Bankasi: Japon ihracat ve ithalat bankasi politik risk
teminatini tistlenmektedir. Japonya’daki yabanci bankalar da dahil olmak iizere gelismekte
olan iilkelerdeki 6zellestirmeleri ve hiikiimet denetimindeki endiistrilerin fonlanmasindaki

riskler bu teminat i¢in elverislidir.
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Ingiltere Kredi Garanti Departmani: Ingiltere’nin resmi ihracat kredisi ajansidir.
Ingiltere Endiistri ve Ticaret Bakanligi’na bagli olan bu ajans giiciinii 1991 yilinda
cikarilan ihracat ve Yatirimlarin Garantiler Verilmesi Yasasi'ndan almaktadir. Ajans
Ingiltere’deki  ihracatcilar, proje sponsorlari, bankalar ve alicilarin  sermaye
gereksinimlerinin karsilanmasina yonelik ve projeyle ilgili iirlin ve servislerin diinya

geneline yayilmasina yardimci olmaktadir.

1919 yilinda Birinci Diinya Savasi’ndan sonra ihracat¢ilarin savas dolayisiyla
gordiikleri zararlarin karsilanmasi ve ticari dengelerinin saglanmasi amaciyla kurulmustur.
Ihracatgilara ticari ve politik risklere karsi sigorta saglanmir. 1991 yilinda ECGD’nin kisa
donem (2 yila kadar) krediyle ticaret yapan ihracatcilarla ilgilenen bir kolu NCM Credit
Insurance Ltd. Sirketi’ne satilmistir. Devlet 6zel sektoriin Oniinii agarak ihracatgilara

destegin 6zel sektor tarafindan saglanmasinagaligmigtir.

Uluslararasi alicilarin 6dememe riskine karsilik sigorta ve yeniden sigorta yapim
hizmetleri, uluslararasi alicilara {iriin ve hizmetlere daha kolay ulasmasi igin kredilere
garantiler saglamak ve uluslararasi piyasalarda Ingiliz yatirrmcilara politik risk sigortasi

yapmak gibi faaliyetlerle alic1 ve saticililarin iglemlerini kolaylastirmaktadir [36].

Compagnie Francaise d’Assurances Commerciale Exterieure (Coface): 1946
yilinda kurulmustur. 31 Aralik 2013 Natexis Banques Populaires ve the Banque Populaire
Group’un alt grubudur. Coface Fransiz Devleti adina ihracatgilara garantiler sunmaktadir.
Firmalarin kiiresel ticarette karsilasacagi risklerin kargilanmasi i¢in miisterilerine farkl
secenekler sunmaktadir. 70 farkli ulustan 4.300 personeliyle 66 iilkede hizmet vermektedir.
Risk yiiklenimi, ticari gelisim, teminat sigortasi, bilgi ¢oziimlemesi, tazminat talepleri,

alacak toplanmasi ve faktoring gibi farkli alanlarda hizmet sunmaktadir [37].

Kanada ihracati gelistirme sirketi (EDC): EDC projelere politik risk teminatlart
sunmaktadir. Sunulan hizmet veya {iriinlin en az %50’sinin Kanada menseli sart1 olmasini
arar. Odenecek kredi derecelendirme sonuglarina gére belitlenir. Ayrica sirket dogrudan
kredi de saglayabilir. Sirket kredi sigortasi, politik risk sigortasi, performans giivenlik
riskleri, proje finansmani, ihracat garanti programi, kur riski garantileri, tahvil ihraci teknik

destegi ve teminat mektubu destegi gibi hizmetler saglamaktadir.
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Asya Altyapt Yatirnm Bankasi (AlIB): Asya’daki altyapi yatirimlarin
desteklenmesi amaciyla Haziran 2016’da Bejing’te kurulmustur. AIIB, enerji ve giig,
ulasim ve telekomiinikasyon, kirsal altyapt ve tarimsal kalkinma, igmesuyu ve
kanalizasyon, ¢evre koruma ve kentsel gelisim ve lojistik gibi sektdrler i¢in finansman
sunmaktadir. Temel ilkeleri agiklik, seffaflik, bagimsizlik ve hesap verebilirliktir.
Devletlerin projeyle ve krediyle ilgili geri 6demelerini yerine getiremedigi durumlardaki
garantiyi saglayan ve iiyelerin zararlarim1 6deyen bagimli krediler, garanti saglamayan
krediler, sermaye yatirimlar1 olmak iizere kredi destekleri saglamaktadir. Japonya’nin
agirhiginin yogun oldugu Asya Kalkinma Bankasi ile ABD ve IMF ve Diinya Bankasi
batinin egemen oldugu bir sekilde yapilanmis ve Asya’daki bolgesel altyapi yatirimlarina
olan desteginin az olmasi ve Asya Yatirim Bankasi’ni Japonya’nin kanalize etmesinden

dolay1 yeni bir altyap1 yatirim bankasina ihtiyag duyuldugu i¢in kurulmustur [82].

Diger OECD devlet sigorta sirketleri: OECD’ye bagh iilkeler politik risk
sigortas1 teminat sirketleri kurarak risklerin Oniline ge¢gmek ve yatirimcilar i¢in uygun
ortamlar yaratmaktadir. Ayrica Lloyd’s of London, American International Underwriters,
Unistat Assurance ve Citicorp International Trade Indemnity Inc gibi 6zel sirketler de

politik risk sigortasi saglamaktadir.

Cizelge 2.2. Baz1 Onemli fhracat Kredi Ajanslar1 (ECA) (Fight,2005)

Ulke Kurulusun Adi Aciklamasi
Almanya Kreditanstalt Fiir Wiederaufbau Thracat kredileri saglamaktadir.
Almanya Hermes Kreditvers Cherungs Ag, Ozel bir sirkettir. Risk sigortasi i¢in kredi

primi saglamaktadir.

Ticari bankalardan olusan 6zel bir

Almanya Ausfuhrkredit Gesellschaft konsorsiyumdur. Thracat kredisi
saglamaktadir.
ABD Overseas Private Investment Corporation (OPIC) | Amerika Birlesik Devletleri'nin bir ajansidir.

fhracat finansmani ve ticari ve politik risk

Avustralya Export Finance And Insurance Corporation (EFIC) sigortast saglar
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Cizelge 2.2. (devam) Bazi Onemli Ihracat Kredi Ajanslart (ECA) (Fight,2005)

Avusturya

Oesterreichische Kontrollbank Ag (OEKB )

Avusturya’da gorev alan kamu-
6zel ortaklig1 fonksiyonuna
sahipken ayni zamanda 6zel sirket
olarak fonksiyonlarini da yiiritiir.
Ihracat hizmetleri, sermaye
piyasasi hizmetleri, enerji piyasasi
hizmetleri ve kalkinma finansmani
gibi faaliyet alanlar1 vardir.

Belcika

Office National Du Decroire (OND)

Ticari banka kredilerindeki
teminat1 arttirmak i¢in ihracat
kredi sigortas1 saglamaktadir.

Danimarka

Eksportkreditraadet

Danimarka ihracat finansman
sirketidir. Sadece garanti saglar.

Diger ikili Ajanslar

Gelismekte olan iilkelerde projeler
i¢in ihracatcilarin ve kredi
saglayicilarin desteklenmesini
saglar. En yaygin olani, ihrag
edilen ticari ve politik risklere
kars1 sigortadir. Bu risklere karst
koruma garantileri de mevcuttur.

Finlandiya

Finish Export Credit Limited

Cogunlugu hiikiimete ait olan bir
anonim sirkettir. Thracatcilara,
alicilara ve bankalararasi kredilere
finansman saglar

Fransa

Compagnie Frangaise D’ Assurance Pour Le
Commerce
Exterieur

Ticari ve politik risk sigortast
saglar.

Hollanda

Hollanda'da, ihracat finansmani
ticari bankalar tarafindan
saglanmaktadir.

Hollanda

The Nederlandsche Credietverzekering
Maatschapij

Kredi riski sigortasi saglar.

ingiltere

Export Credit Guarantee Department (ECGD)

Politik ve ticari risklerden dogan
Ingiliz ihracat mallarinin geri
ddenmeme riskine kars1 ingiliz
finansal kuruluglarini destekler.

Ispanya

Export Credit Insurance Company

Thracat kredileri icin ticari ve
politik risk sigortasi
saglamaktadir. Ispanya Dis Ticaret
Bakanlig1 tarafindan da imtiyazl
ticaret kredileri saglanmaktadir.

Isve¢

Swedish International Development Authority

Isvec ihracat kredi garanti
otoritesinden tarafindan onaylanan
(Swedish Export Credits
Guarantee board)ihracat

garantileri saglar.
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Cizelge 2.2. (devam) Bazi Onemli Ihracat Kredi Ajanslart (ECA) (Fight,2005)

ftalya'nin ihracat kredi programini

italya Instituto Centrale Per il Credito A Medio Termine . .
yOnetir.

ital Sezione Speciale Per Assicurazione Del Credito Ticari ve politik risk sigortasini
alya Al’Esportazione (SACE) saglar.

Japon tirtin ve hizmetlerini finanse
Japonya Export Import Bank Of Japan etmek i¢in yabanci varliklari satin
alimmasina kredi saglar.

Ihracat finansmani ve sigorta

Kanada Export Development Corporation (EDC) destegi saglar

Giineykore Export Import Bank Of Korea Cift yonlii krediler saglar.

Ihracat finansmanlarim
desteklemek i¢in kredi garantileri
saglar. Norwegian Agency for

Norvec Garanti Instituttet For Eksportkreditt (GEIK) Development Cooperation ile

birlikte ticari bankalar ve GEIK'in

sahip oldugu eksportfinans sirketi
ihracat kredisi saglar.

Uluslararasi Ajanslar/Kalkinma Bankalari

Avrupa Imar Ve Kalkinma Bankasi (EBRD)

EBRD Komiinizm’in ¢okiisiiyle birlikte ortaya c¢ikan Frangois Mitterrand’in
1989°da ortaya koydugu Avrupa Bankas1 kurulmas: fikriyle ortaya ¢ikmis ve 18 ay sonra
1991 yilinda merkezi Londra’da olmak iizere kurulmustur. 90’11 yillardan sonraya ortaya
citkan Orta ve Dogu Avrupa’da serbestlesme akimlarimin etkisiyle serbest piyasa
ekonomisine gecisi destekleyici bir uzmanlik roliinii istlenmistir. Operasyon agini zamanla
genisleten EBRD Urdiin, Fas, Misir, Kosova, Giiney Kibris, Yunanistan, Liibnan,
Mogolistan, Tiirkiye, Bati Seria ve Gazze’de dahil olmak iizere 30’dan fazla iilkede
faaliyetlerini siirdiirmektedir. Cek Cumhuriyeti Banka tarafindan cezalandirilmis ve tilkeye
banka fonlarindan destek verilmesi durdurulmustur. Tiirkiye EBRD’ye 345.150.000 avro
sermaye yardimi saglamigtir. 1991 yilindan beri yaklasik 115 milyar avro ile 4.500°den
fazla projeye destek vermistir. Kurum bankalari, sanayileri, isletmeleri ve endiistrileri
desteklemektedir. EBRD 66 iilke sahipligindedir. Ancak EBRD’de ticari ve 6zel ortaklarda

vardir. Ayrica, dzellestirmeyi, devlete ait firmalarin yeniden yapilandirilmasini ve belediye
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hizmetlerini 1iyilestirmeyi desteklemek icin kamuya ait sirketler ile birlikte caligir.
Dogrudan ya da bankalar ve yatirim fonlar1 gibi finansal aracilar vasitasiyla, iyi
yapilandirilmig, mali acgidan saglam projelere finansman saglamaktadir. Ana olarak

kullanilan finansman araglar1 krediler, 6zsermaye yatirimlar1 ve teminatlardir [39].

EBRD yatirimlarindaki genel prensipler;

*  Biriilkeyi serbest piyasa ekonomisine yakinlagtirmaya yardimeiolmak,
*  Ogzel yatinmcilar1 destekleyen riskleralmak,
*  Saglam bankacilik ilkelerini uygulamaktir.

EBRD yapisal ve sektorel reformlar yapmakta, rekabet, Ozellestirme ve
girisimciligi  desteklemekte; finansal kurumlarin giliglenmesini ve yasal sistemlerin
gelismesini istemekte; 6zel sektorii desteklemek igin gereken altyapr gelistirmektedir.
Cevresel hassasiyetle birlikte giicli kurumsal yonetimi benimseyerek teknik destek

saglamaktadir.

Diinva Bankast

IBRD olarak da bilinen Diinya Bankas1 27 Aralik 1945 yilinda, Breeton Woods
Konferansi1 sonrasinda kurulmustur. Kredibiliteleri diisilk ya da hi¢ olmayan devletlere
kredi sunmak i¢in bir ara¢ gibi hareket etmektedir. Bankanin misyonu asir1 yoksulluga son

vermek ve zenginligin paylastirilmasini saglamaktir.

Bankanin finansman araglar1 asagidaki gibidir [40] :

e Banka fiziksel ve sosyal altyap: projelerinin yapilmasi i¢in IBRD kredisi ve
IDA kredi, hibe ve garantileri sunarak yatirim proje finansmani ve kalkinma
politikalartyla ilgili finansman saglamaktadir.

e Sonu¢ Odakli Program kurumlarin kapasitelerinin arttirilmasi ve kalkinma
programlarinin olusturulmasi igin ortaya konulur.

e Kriz durumlarinda ve hassas durumlarda gerekli yardimlarin saglanmasiicin

giiven fonlar1 ve garantileriyle desteksaglamaktadir.
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e MIGA ve IFC kanadiyla saglanan fon kaynaklarinin 6zel sektére dagitilmasi
saglanir.

e Miisterilere risk yonetim segenekleri ve farkli kredi tercihleri sunulur.

e Bir¢ok farkli yapinin tek bir ¢at1 altinda toplanmasini saglayan ¢ok adimli

programli yaklasim uygulanir.

Diinya Bankasi son zamanlarda kamu sektoriinlin etkinliginin azaltilarak &zel
sektor etkinliginin artirilmasini desteklemektedir. Bu ylizden Diinya Bankasi is ¢evrelerini
desteklemektedir. Banka gelismekte olan iilkeleri finansal anlamda desteklemesine karsin
glinlimiizde bankanin ekonomik liberallesme amaci1 “yeni-kolonici” kiiresellesme karsiti
cevrelerce elestirilmektedir. Bankanin elestirildigi diger noktalardan birisi de askeri cunta

ve diktatorler gibi demokratik olmayan kisilere krediler sunmasidir.

Uluslararasi Finans Kurumu (IFC)

Ozel sektore yonelik hizmetlerini siirdiiren diinyadaki en biiyiik kalkinma
kurulusudur. Gelismekte olan iilkelerde, finansman saglayarak, kiiresel diizeyde sermaye
sunar. Sirket ve hiikiimetlere danismanlik hizmeti saglar. 1956 yilinda kurulmustur ve
glinlimiizde 184 iiyesi bulunmaktadir. 100°den fazla iilkede 2.000’e¢ yakin 6zel sektor
miisterisine hizmet saglamaktadir. Ilk kredisini 1957 yilinda Siemens’in Brezilyal1 ortagina
2 milyon dolar olarak saglamistir. Yaklasik 60 yil dnce 100 milyon dolar sermayeyle
kurulan IFC giliniimiizde 6zel sektore kiiresel diizeyde yaklasik 250 milyar dolar sermaye
saglamustir [41].

*  Gelismekte olan diinyadaki 6zel sektor projelerini finanse eder.

*  Uluslararasi finansal piyasalarda hareketi saglamak i¢in gelismekte olan

tilkelerdeki sirketlere yardim eder.

+  Isletmeler ve devletlere teknik yardimlar ve dneriler saglar.

184 tiye iilkesiyle birlikte politikalarini belirler ve yatirimlarini koordine eder. Her
tilkenin bir adet governdr ve bir tane vekili vardir. 25 yoneticiden olusan Governorler

Kurulunda oylama hakki iilkelerin agirlikli sermayesi oraniyla kazanilir.
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Uluslararas: Yatirim Garanti Ajansi (MIGA)

1988 yilinda kurulan MIGA’da Diinya Bankasi biinyesinde kurulan bir

organizasyondur. Gelismekte olan iilkelerdeki insanlarin yasamimi iyilestirmek ve

yoksullugu azaltmak i¢in kurulmustur. Gelismekte olan iilkelerde politik risk sigortalari ve

kredi iyilestirmesi saglar. 2017 yilinda 4,8 milyar dolar yaklasan garantiler saglamistir.

IDA iilkeleri, kirllgan ve karmasadan etkilenen devletler (FCS), iklim degisikligi ve

yenilik¢ilik alanlar1 6ncelik verilen alanlardir. 1988 yilinda kurulusundan itibaren MIGA

110’dan fazla iilkede tiye 800 iilkeye 45 milyar dolardan fazla garantisaglamustir.

2018-2020 MIGA Stratejisi’nin temelinde ii¢ amag vardir. Bu amaglar:

Fakir IDA (International Development Association) iilkelerindeki projelerin

desteklenmesine devam edilmesi,

Serbest politik risk sigortalayan sirketlerin tercih etmedigi kirilgan ve

kargasalarin yagsandigi iilkelerde calismalara devam emek,

Yeni yapilan poligelerin %28’inde 2020 yilma kadar iklim degisikliginin

azaltilmasina yonelik 6nlemler alinmasidir.

Bu amaglara ulasmak i¢in ise 4 ana hedef vardir. Bunlar:

L]

Ana islerin gelistirilmesi: MIGA, mevcut alanlardaki ve bolgelerdeki
operasyonlarina  yonelerek  ge¢misteki  c¢abalarla  birlikte  bugiinki
operasyonlarin da iyilestirilmesini saglar.

Yenilik¢i uygulamalar: Uriin paketlerinin kullaniminda yeni yollar ve araglar
kullanarak yeni etkiler yaratir.

Etki icin projeler yapmak: MIGA, hiikiimetler, devlet kuruluslar1 ve
yatirimeilar ile ¢alisilmasinda yapici bir rol oynayarak yeni projeler

gelistirecek, uygulayacak ve baslatacaktir.

50



» Piyasa yaratmak: MIGA, kapsaml iilke ¢oziimleri sunarak ve 6zel sektor
yatirim ve gelisimini tesvik ederek Diinya Bankasi grubu catis1 altinda énemli

bir rol oynamaya devam etmektedir.

MIGA Elazig Sehir Hastanesi tahvilinin 20 yillik riskinin sigortalanmasini
iistlenerek; Moodys tarafindan Baa2 ile Tirkiye’nin iilke notunu iizerinde derecelendirilen
tahvile EBRD likiditesinin saglanmasina da yardimci olmustur. Yesil tahvil 6zelligini
gosteren KOI modeliyle yapilan hastane tahvilinin MIGA tarafindan sigortalanmasi uzun

donemli yatirimcilar da cezbetmistir [83-84]

Bolgesel Kalkinma Ajanslart

Bolgesel kalkinma ajanslari da Diinya Bankasi’na benzer bir sekilde fakirligin
azaltilmast ve ekonomik biliylime gibi amaglar i¢in kurulmustur. Daha ¢ok bdlgelere
odaklanan bu kuruluslar bolgelerin ve endiistrilesmis iilkelerin hiikiimetleri tarafindan

finanse edilmektedirler [33].

Cizelge 2.3. Bolgesel Kalkinma Ajanslar1 (Fight, 2005)

KURULUS ADI ACIKLAMASI

1963 yilinda faaliyetlerine baslamigtir. Afrika’da kamu finansmaninin biiyiik kismint
saglamaktadir. 54 {iye lilke ve liye olmayan 27 gelismis iilke ile faaliyetlerini
stirdiirmektedir. 65,39 milyar dolar 6denmis sermayeye sahiptir. Afrika’da hizla artan
Afrika Kalkinma ve 2015 yilinda yaklagik 400 Milyona ulasan fakirligin giderilmesi ve kalkinmanin

Bankasi saglanmasi i¢in ¢caba gostermektedir. Temel amaglart Afrika’nin gliglenmesi,
insanlarin beslenmesin saglanmasi, endiistrilesme ve yasam standartlarinin
iyilestirilmesidir [43].

1972 yilinda Kuveyt onciiliigiinde kurulan bu kurulus Arap Ligi iilkelerine kalkinma

K:_llt?:lcr)lr: Iikin projeleri ve finansal destek saglanmasina yardimci olmaktadir. Yaklagik 9.1 milyar
Arap F onﬁ dolar sermayeye sahiptir. 2016 yilinda Tunus, Moritanya, Sudan, Fas ve Umman

kralligina kredi destekleri saglanmistir [44].

Uzun siiren dngdriiler sonucunda 19 Aralik 1966 yilinda Filipinler’in bagkenti
Manila'da kurulmustur. ilk dénemlerinde kirsal kalkinma ve iiretimi éncelik
vermistir. Asya ve Pasifikte tiye iilkelerinin kalkinma ihtiyaglarina yonelik fon temini
saglamaktadir. 2016 yil1 itibariyle 142.7 milyar dolar 6denmis sermayesi
bulunmaktadir. Diinyada yoksullugun fazla oldugu iilkelerde faaliyetlerini
yirtitmektedir. Banka teknik destek, kredi ve bagislar sunar.

Altyapi, gevre, bolgesel igbirligi ve entegrasyon
finans sektdriiniin gelisimi, egitim gibi konulara yogunlasir. Onceleri kamu sektdriine
yogunlasirken sonralar1 6zellestirme etkilerinin artmasiyla 6zel sektorle de isler
yapmaktadir. 2016 yilinda 17,47 milyar dolar kredi, hibe ve diger tiirlii destekler
saglamistir [45].

Asya Kalkinma
Bankasi

1993 yilinda kurulan Avrupa Birligi, gelismekte olan iilkelere Afrika, Asya,
Karayipler Dogu Avrupa, Latin Amerika, ve eski Sovyetler Birligi gibi bolgelerde

Avrupa Birligi dahil olmak tizere hibe destegi saglar.
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Cizelge 2.3. Bolgesel Kalkinma Ajanslar1 (devami) (Fight, 2005)

1958 yilinda kurulan Avrupa Yatirim Bankast Avrupa ve Avrupa Birligi iilkeleri
disindaki iilkelerden saglanan fonlarla kalkinma i¢in finansal destek saglar.
Diinyanin en biiyiik kredi temin edicisi ve saglayicisidir. Proje kredileri, araci
krediler, girisimcilik sermayesi, girisimcilik borcu, mikro finans, 6zsermaye ve fon
yatirimlari, yapilandirilmis finans, garantiler, yenilikgilerin desteklenmesine yonelik
finansmanlar gibi destekler saglanmaktadir [47].

Avrupa Yatirnm
Bankasi

1959 yilinda kurulan Amerika Kitas1 Kalkinma Bankasi Latin Amerika, Karayip
iilkeleri, Amerika Birlesik Devletleri ve gelismis tilkelerin basin1 ¢ektigi iiye
tilkeleriyle bircok Latin iilkesini finanse dis kaynak olarak etmektedir. Fonlar iiye

Amerika Kitasi tilkelerden ve sermaye pi.yasalarmdan gglmektedir. Kre(.iiler .t.izel p?oj elerin
Kalkinma Bankasi destelflenmem icin kamu ajanslarina verilir. Devlet garantileri onemli yer tutar.
Ayrica 6zel yatirnmcilarda IDC tarafindan krediler sunulmaktadir. 2016 yilinda 9,3
milyar dolar onaylanis kredi saglamistir. Miisterilerini merkez bankalart, iller,
belediyeler, 6zel sirketler ve sivil toplum kuruluslarina hizmet vermektedir [48].

12 Agustos 1974 yilinda Cidde'de kurulmustur. Bankanin amaci, tye tilkelerin ve
Miisliiman toplumlarin ekonomik gelisimini ve toplumsal ilerlemesini, Islam Hukuku

Islam Kalkinma ilkelerine uygun olarak tesvik etmektir. Kredi, sermaye katilimi ve maddi
Bankast yardimlarla ekonomik ve sosyal kalkinmanin saglanmasini saglayan girisim ve
projeler desteklenir. Faizsiz kira, taksitli satig islemleri ve 6zsermaye yatirimlari
yapar [49].

1975 yilinda Danimarka, Finlandiya, izlanda, Norvec ve Isvec'in ortak girisimleriyle
kurulmustur. Iskandinavya ve Baltik iilkeleri ve uluslararasi iilkeler i¢in finansal
yatirimlar yapar. Proje finansmani saglar. Ozel ve kamu sektdrlerine uzun donemli
krediler ve garantiler sunar. Banka Danimarka, Estonya, Finlandiya, izlanda,
Letonya, Litvanya, Norveg ve Isveg sahipligindedir. 2016 yilinda 3,4 Milyar kredi
saglanmis ve 8 ayr1 yesil tahvile yatirnmlar yapilmistir. Banka sirket kredileri, proje
ve yapilandirilmis finans, hiikiimetlere garantiler ve krediler, belediyelere krediler,
cevresel krediler ve garantiler sunmaktadir [50].

Danimarka, Isveg, Finlandiya, Izlanda ve Norvecin katilimiyla 1988 yilinda
Nordik Kalkinma kurulmustur. Merkezi Helsinki'dedir. Diistik gelirli iilkelere yardimlar sunmakta}dlr.

Fonu Diinya Bankasi, Asya Kalklnma Bankasi, Uluslararasi Kalkinma Bankasi, Afrika
Kalkinma Bankasi, Iskandinav ikili kalkinma &rgiitleri ve diger finansman
kurumlartyla igbirligi icerisinde ¢aligmaktadir [S1].

Nordik Yatirnm
Bankasi

1976 yilda kurulan bu organizasyon gelismekte olan iilkelere finansal asistanlik
yapmaktadir. Uyeleri OPEC iilkeleridir. OPEC Uye Ulkeleri tarafindan yapilan

Petrol ihra¢ Eden
Ulkeler goniillii  katkilardan ve ¢esitli operasyonlarindan S:lde ) edilen birikmis
Uluslararasi yedeklerden olusmaktadir. 2016 yilinin sonunda, OPEC Uye Ulkeleri tarafindan

saglanan katkilar 4 433 milyon dolar olup bunun 3 462 milyon dolari OPEC
iilkelerinden saglanmistir.

Kalkinma Fonu

2.2. Kamu Alimlar:

Proje gelistirme siirecinin tamamen sponsorlarin ellerinde olmadig1 durumlarda
vardir. KOI Sézlesmesinden dogan kamuya iiriin veya hizmet saglama hiikiimlerini igeren
projeler baslangicta bir Sozlesme Makami tarafindan gelistirilir. Sonrasinda Sozlesme

Makami projeyi finanse etmek, yapimini saglamak, liriin veya hizmeti saglamak i¢in teklif
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toplamaktadir. Sponsorlar proje gelistirici olarak kamu otoritesinin diizenledigi ihalelere
tekliflerini sunmaktadirlar. Normal bir hizmet alimi siirecine gére KOI modelleri yapist
geregi daha karmasiktir. Projelerin tasarim ve insa siiregleri i¢ ice ge¢mistir. Siire¢ uzun
donemli olmakla beraber kamu otoritesi proje finansmanini ve ihale siirecindeki tekliflerin

gecerliligini 1yi analiz etmelidir.

Bir KOI alimi siirecinde Sézlesme Makami i¢in en iyi uygulama ydnetimi proje
ekibinden ayr1 bir proje yoOnetimi olusturmaktir. Sozlesme Makami ig¢indeki ilgili
fonksiyonlarin baskanlart ve kamu sektoriindeki ilgili taraflardan olusan Proje Kurulu
olusturulur. Kurul genel olarak bakanlik siyasi diizeyde nihai onay gerektiren alanlarla
ilgilidir. Bununla birlikte, Proje Kurulu ayrintili miizakerelerde yer alamaz. Kararlastirilan
yonergelerle bu sorumluluklar proje ekibine birakilmalidir. Proje yonetim kurulunun
baskanligina, cogunlukla muhasebe yetkilisi olarak bilinen ve projenin uygun bir sekilde
ilerlediginden emin olmakla ytlikiimlii olan Sézlesme Makaminin {ist diizey bir yetkilisi

bagkanlik eder.

Proje ekibi sézlesme sorumlulugundaki diger islere miidahil olmayan tam zamanlt
bir proje yoneticisi tarafindan yoOnlendirilir. Proje yoneticisi diizenli araliklarla proje
yonetim kuruluna rapor verir. Diger proje ekibi iiyeleri, hem teknik hem de finansal olarak
Sozlesme Makamindaki ilgili uzmanliklardan secilerek normal raporlama siirecini

izleyecektir. Kamu otoritesi dis uzmanlardan yardim almaktadir.

Kamu alimlar igin en iyi uygulamalardan KOI’ler genellikle bir sonraki asamaya
gecilmesi icin bir temel olusturan proje gelistirme ve tedarik siireclerinin ¢esitli

asamalarinda gézden gecirme ve onaylama siireclerini igerir.

2.2.1. Kamu Alimlarinda Siirecler

[1k is durumu

Devletin stratejisine uydugunu dogrulamak icin projeye tist diizeyde bakilir,
projeyi basarmak icin gesitli secenekler degerlendirilir ve projenin KOI olarak uygun olup
olmadig1 kontrol edilir. Siire¢ kisadir. 1k is durumu onaylandig: takdirde s6zlesme otoritesi

dis danigsmanlar1 devreye sokar.
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Taslak is durumu (Fizibilite calismasi)

Fayda maliyet analizine dayanarak projeye olan ihtiya¢ ayrintili olarak
degerlendirir. KOI sozlesmelerinin kapsami ve tahmini maliyetleri ayrintili olarak tahmin
edilir ve bu tahminlere dayanarak bir finansal model olusturulur. Golge Teklif Modelinde,
projenin tahmini sermaye ve insaat maliyetlerini, projenin Omrii boyunca isletme
maliyetlerini ve 6zel sektdr proje finansmaninin yapisin1 ve maliyetlerini hesaba katarak
projenin dmrii boyunca ki maliyetleri hesaplanir. S6zlesme Makami boylelikle projenin
PFI modeliyle kendi biitgesiyle veya kullanicilar i¢in imtiyaz s6z konusu olan
durumlardaki uygunlugunu degerlendirir. KOI maliyet tahminleri ile ayni projenin kamu
sektorli alimindaki tahmini maliyetleri ile karsilastirilir; bu duruma kamu sektorii
karsilastirmast veya kamu sektorii karsilagtiricis1 adi verilir. Kamu finansmani dogasi
geregi 0zel finansmana gore daha ucuzdur karsilagtirmada kamu sektor alimindaki tahmini
maliyetlerin daha diisiik oldugu gozlenir. Kamu sektorii projeden dogabilecek vergi
miikellefleri tarafindan yiiklenilen riskleri g6z oniine almazken 6zel sektdr bu durumlari
g6z oOnline alir. Boylelikle PSC’de risk ayarlamalar1 yapilmasi zorunlulugu dogar. Ayrica
geleneksel kamu alimlarindaki iyimserlik 6n yargisi (bir projenin kullanimini asir1 daha
fazla etme ve maliyetlerini hafife alma egilimi gibi) goz oniine alinir. Dolayisiyla PSC

kaba bir karsilastirma gostergesi niteliginde olup gergek karsilastirma Slgiitlerini yansitmaz.

Pazar icin hazirlik

Kamu sektdriiniin bir KOI projesinin alim asamasida yaptig1 en yaygin hatasi
proje hazirlik boslugu olarak bilinen piyasaya girmeden oOnce yeterli hazirligin
bulunmamasi durumudur. Hazirlik siirecinin bir pargasi olarak, projenin aslinda 6zel
finansman saglayabilmesi i¢in 6zel sektoriin risk transferine izin veren bir sekilde
yapilandirilmasi gerekir. Potansiyel teklif sahiplerini ilgilerini sunmaya davet ederek proje
yatirimi ve finansmani i¢in piyasada istahinin olup olmadigini kontrol etmek ve ilgili
uzmanhiga sahip olan potansiyel yliklenicilerin proje tekliflerine katilmakla ilgilenip
ilgilenmedigini test eden On piyasa testi igerir. Tiim taraflara projeyle ilgili resmi bir sunum
organize edilebilir. Onerilen KOI Sozlesmesi hakkinda diisiincelerini dile getirmeleri
istenen teklif sahipleri ile gayriresmi goriismeler yapilabilir. S6zlesme Makami daha sonra

alman geri bildirimlere dayanarak diizeltmeler yapabilir ve teklif c¢agrisi hazirlayabilir.
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Proje hazirligi, ayn1 zamanda mevcut bir hizmetin iyilestirmesini saglayan ve vatandaslarin
O0demeleri kismen iistlendigi parali otoyollar gibi projelerde S6zlesme Makamu ile projenin
kullanicilar1 ve toplum arasinda KOI projesinin anlagilmasini saglamak icin iyi bir iletisim

yolu olan paydas katilimini da kapsar.

Nihai is durumu:

Satin alma siireci fizibilite ¢alismasindan bu yana bir teklif sahibine hazirlanacak
proje yapisi, risk aktarimu siiregleri ve maliyet degisiklikleriyle birlikte proje ana hatlarinin

belirlendigi siiregtir.

Rekabetci bir kamu alim sistemi kamu fonlamasinin saglandigi PFI kamuya hizmet
sunuldugu (Imtiyaz Sozlesmeleri gibi) ve Diinya Bankasi gibi uluslararasi kuruluslar
tarafindan dogrudan yatirimlarin yapildigi bircok iilkede yasal bir gerekliliktir. Diinya
Ticaret Orgiitiince imzalanan ve birgok gelismis iilkede uygulanmakta olan birgok gelismis

ilkenin taraf oldugu Kamu Alim Antlagsmasina gore alim siireci asagida 6zetlenmistir.
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ACIK KISITLI MUZAKERE
TEKLIFLER TEKLIFLER USULU
T REKABETCI
DIYALOG
ON YETERLILIK
TEKLIF CAGRISI 5 Ai’lé?%isi TASLAK
SUNUMU iCiN
DAVETIYELER
DETAYLI TEKLIFLER
ANAHAT TEKLIFLERI
MUZAKERELER
DETAYLI SUNUM iCiN
DAVETIYELER
DETAYLI TEKLIFLER
IHALE
EN iY] VE SON TEKLIF (BAFO)*
[
KAZANANIN BELIRLENMESI
SARTNAMELER

PPP (KAMU OZEL ORTAKLIGI) SOZLESMESININIMZALANMASI

*En iyi ve son teklif opsiyoneldir. (BAFO)

Sekil 2.2. Diinya Ticaret Orgiitiince kabul edilen kamu alim semasi
(Rossi ve Stepik, 2015)
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Sekil 2.2°deki ihale semasinda da goriildiigii gibi on yeterlilik siirecinin ilk
asamasinda proje resmi materyallerde, mali ve ticari basinda yayinlanir. Ilgilenen taraflara
projenin Ozeti ve gereksinimler yer alan yeterlilik kosullar1 saglanir. Potansiyel teklif
sunucular teknik kapasite, projede yer alacak kadrosunun tecriibesi, benzer projelerdeki
tecriibe ve performanslar1 ve projeyi gerceklestirmek i¢in gereken finansal kapasitesi ve
projeyi gerceklestirmek i¢in gereken teminat mektuplari gibi projeyi istlenmek i¢in

gereken yeterliliklerini gosterirler.

Thale davetiyesi ilgili taraflari ihaleye davet ederek kendilerine, ydnetici Ozeti,
genel hukuki arka plan, proje arka plani ve varlik sebebi, mevcut durum, hizmetler, diger
cikt1 ihtiyaglari, risk dagilimini gosteren matrisler, imtiyaz projeleri i¢in pazar verileri,
trafik akislar1 gibi veriler sunar. Onerilen fiyatlandirma formiilii, KOI anlasmasi taslag,
fazla bilgi talebi olanlar i¢in iletisim bilgileri, kamu alim1 zaman ¢izelgesi, tekliflerle ilgili
piyaza faiz oranlari, basit finansal varsayimlar, kur oranlari, 6zlesmenin enflasyon
endekslemesi, teklif degerlendirme siireci, teklifin gegerliligi, S6zlesme Otoritesinin teklif
stirecinden vazgecme hakki gibi detayl bilgilerin saglandigi bilgi ve belgeler temin edilir.
Teklif verme siirecinde adalet ve seffaflik Onemlidir. Teklif sahipleri siireci
anlamlandiramamasi, gliven saglanamamasi veya rekabetten yoksunluk oldugu durumlarda

projeden iyi sonuglar elde edilmez.

Acik tekliflerde herhangi katilimcr teklifte bulunabilir. Herhangi bir 6n yeterlilik
sart1 yoktur. KOI karmasik dogasi geregi genellikle teklif verenler i¢in 6n yeterlilik

sartlarinin aranmasi gerekmektedir.

Kisith tekliflerde ise; on yeterlilik sartlar1 sonrasinda teklif verenlerle projenin
gereklilikleri tartisilir. Thaleye katilanlardan teklifler talep edilir. Teklifler aldiktan sonra
karar asamasina gegilir. Teklifler alindiktan sonra kiigiik tartigmalar hari¢ herhangi bir
tartisma yapilmaz ve tekliflere gére KOI anlasmasi imzalanir. Bu yaklasim daha hizli ve
diisiik maliyetli bir ¢6ziim sunar. Ancak proje gerekliliklerinde uzlasim oldugu zamanlarda
bu tiir bir teklif siireci tercih edilir. S6zlesme Otoritesinin proje anlagmasi taslagi ve ilgili

dokiimanlar1 lizerine uzlasildiktan sonra iistlenici imzay1 atar.
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Miizakere usulii S6zlesme Otoritesinin ihtiyaglarinin baslangigta tam olarak
belirlenemedigi ve {iriinle ilgili servis saglayicilarinin degisken c¢oziimler sundugu
durumlarda gereklidir. On yeterlilik sartlar1 miizakere usuliinde de gereklidir. Yeterliligi
saglayanlar uzlas1 davetiyesi alirlar, teknik olarak bu kavram teklif talebiyle ayni anlama
gelir. Teklifler sunulur ve teklif sahipleriyle goriismeler yapilir ve kazanan tayin edilir.

Kazanan segildikten sonra teklif kosullar1 ve sartnameler tartigilir.

Rekabetgi Diyalog 2006 yilinda Avrupa Birligi’nde ortaya ¢ikan uzlasi siirecinin
bir ¢esidi olan bu siiregte On yeterlilik kosulu aranir. Sonrasinda, S6zlesme Makami,
onceden belirlenen nitelikli teklif sahiplerine ¢6ziime yonelik ana hatlarin sunumu
(ISOS) i¢in bir davetiye gonderilir. Teklif verenlerin tam bir oneri sunmasi beklenmez.
Genellikle sadece kavramsal bir tasarim, taslak fiyat ve temel risk transfer pozisyonlari
istenilir. Teklif sahiplerinin sayisi, ISOS yanitlarinin incelenmesiyle birlikte projenin
gereksinimlerini karsilama yetenek ve istekliliklerine gore iki adete indirilir. Sonrasinda
Sozlesme Makami teknik olarak niyet mektubuyla ayni anlama gelen ayrintili
¢ozlimlerin sunumu i¢in taraflar1 davet eder. Sozlesme Makami, projenin kapsami ve
gereklilikleri iizerine ve KOI Sozlesmesinin sartlar1 {izerine artabilecek herhangi bir
konuda isteklilerle ayrintili goriismelere girer. Son olarak, teklif sahiplerinin, bu
miizakereleri dikkate alarak bir En iyi ve Nihai Son Tekliflerini (BAFO) sartlar ve
fiyatlartyla sunmalar1 gerekir. Sozlesmeler i¢in bazi konular1 son olarak netlige
kavusturmalar1 gerekmekle birlikte genellikle sozlesmenin bir an dnce imzalanmast igin
tartismalar minimum diizeyde tutulmaktadir. Bu sistem, teklif vermeyi her iki taraf i¢in
de oldukca maliyetli hale getirmektedir. Sozlesme Makami, en az iki tam miizakere
yirlitmek zorundadir. Ayrica teklif sahiplerinden birisi de teklif iizerine ¢ok kaynak
harcamis olacaktir. Ancak siirecin miizakere siirecinin daha saglikli yapilmasini sagladigi

agikardir.

Sozlesme Otoritesi teklifleri birbirleriyle karsilastirir. Tekliflerin genel bir diizen
igerisinde olmas1 énemlidir. On yeterlilik siirecinde birgok kistas zaten anlasildigindan
dolay1 tekliflerin degerlendirilmesi asamasinda benzer konularin tekrar tartisilmasina bir
ihtiyac yoktur. Eger teklifler goriiniirde birbirlerine ¢ok yakinsa fiyatlar karsilagtirilarak
karar verilir. Fiyatlardaki benzerlikler KOI’lerdeki zamanla farklilasiyorsa 6demelerin
net buglinkii degerini gelecekte belirli bir zamana indirgemek gerekir. Teklifler fiyata
gore ayrisamiyorsa daha karmasik bir sistem gereklidir. Boyle bir durumda fiyat, proje

tamamlanma hizi, saglanan iiriin miktar1 veya kalitesi, teknoloji veya teknik Oneriler,
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risk varsayimlart gibi 6zelliklere puan verilerek bir degerlendirme yapilir. Proje otoritesi
tekliflerin gergekgi ve ekonomik olmasini 6nemser. Bazi kamu alimlarinda ise, iriin
veya hizmet iicret alinacak fiyattan ziyade, kamu kesimi tarafindan saglanacak
siibvansiyon seviyesine dayalidir. Kullanic1 iicretlerinin belirli gelir yaratamadigi

durumlarda bdyle projelerle karsilasilir.

Kamu Ozel Isbirligiyle finansman

Roma Imparatorlugu zamaninda, imtiyazlar birgok sosyal alanin taraflarca
isletilmesi icin verilmistir. Ortacag Avrupa’sinda Fransa’da nehirde tagsinan mallar i¢in
ticret talep etme yetisi kisilere taninmistir. 17 ve 18. yiizyilda da Avrupa, Amerika, Cin
ve Japonya’da imtiyazlarla finanse edilen birgok Ornege rastlanmaktadir. Diinya
savaslar1 sonrasinda goriilen devletlesme akimlar1 70’ler sonrasi azaltilarak liberalizm
diisiincenin de etkisiyle altyap: hizmetlerinin 6zel sektorlerce goriilmesi uygulamasinin
baslamasina sebep olmustur. 1980’ler sonrasinda iilkemizde de KOI’ler &nemini

arttirmistir.

KOI finansman modelini Yap Islet Devret, Yap Devret Islet, Tasarla Yap slet
Devret, Yap Islet, isletme Hakki Devri, Yap Kirala Devret, Yap Kirala, Dis Kaynak
Kullanimi, hizmet s6zlesmeleri ve imtiyaz sozlesmeleri ve ortak girisim gibi tlirlerden
olusmaktadir. Geleneksel alim ve tam Olc¢ekli 6zellestirme arasindaki bosluk, kisa vadeli
yonetim ve dis kaynak kullanimi sézlesmeleri, imtiyaz sézlesmeleri ve kamu ile 6zel
sektor arasindaki ortak girisimler gibi tiirlerinde KOI olarak diisiiniilmesi de cokga

tartisilan bir konudur [69-80].

Diinya Bankasi’na gore kamunun KOI projelerine katiliminin bazi avantajlar ve
dezavantajlart vardir. Buna gore kamu proje lizerinde sermayedarlikla kontrol saglar.
Proje siirecinde seffaflik s6z konusudur. Kamu algisinin degismesi, devamlilik, kardan
pay gibi avantajlar1 varken; proje sirketinin iiyesi olarak ve kamu otoritesi olarak ¢ikar
catigmas1 yasanmasi, 0zel taraflarin projenin otonom olarak yonetilmesini istemesi, 6zel
taraflarin  kar1 alt yiiklenicilere dagitmasi, ydnetim kurulu iyelerinin giinliik

operasyonlarda yeterli kontrolii saglayamamas1 gibi dezavantajlar1 da vardir [81].
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OECD’ye gore KOI’nin iyi islemesi i¢in gereken prensipleri asagidaki gibidir
[79]:

Siyasi otorite, kamu ve 6zel sektor ortaklar: ve geleneksel alimm maliyetleri,
yararlar1 ve riskleri konusunda halki bilinglendirmelidir. Paydaslarin KOI
stirecine katilim1 saglanmalidir. Nihai kullanicilarin projeyi tanimasit ve hizmet
kalitesinin izlenmesine katilmasinin saglanmasi gerekmektedir.

Kurumsal rol ve sorumluluklar belirlenmelidir. Kamu alim yetkililerinin, KOI
birimlerinin, biitge makaminin, iist diizey yonetim kurulusunun ve sektor
diizenleyicilerinin, dikkatli bir alim siireci ve agik hesap verme mekanizmasini
saglamasi i¢in gorev ve sorumluluklarbelirlenmelidir.

Ortaklig1 ilgilendiren tiim 6nemli diizenlemelerin acik, seffaf ve uygulanmis
oldugundan emin olunmali ve biirokrasi en aza indirilmeli, yeni ve mevcut
diizenlemeler dikkatlice degerlendirilmelidir.

Tim yatinm projeleri iist diizey siyasi seviyede Oneme gore siralanmalidir.
Hikiimetlerin stratejik hedefleri tanimlamasi ve izlemesi saglanmalidir.
Yatirnm yapma karar1 bir biitlin olarak hiikiimetlerin politikalarina
dayanmalidir. KOI'yi engelleyecek prosediirler bulunmamalidir.

Yatirim yontemlerinin saglayacagi getiriler konusunda dikkatle analizler
yapilmali, proje  Ozellikleri ve risk faktdrleri proje  Oncesinde
degerlendirilmelidir.

Risk taninmali, agiklanmali, 6lgiilmeli ve riskin en diisiik maliyetlerle elimine
edilmesi ilgili taraflarca saglanmalidir.

Kamu alim tarafindakiler KOI'nin operasyonel asamasina hazirlanmalidir.
Parasal degerlerin analizi i¢in 6zenli ve titiz davramilmalidir. Operasyonel
sathada kamu taraflarinin yiikiimliiliikkleri agikca belirlenmisolmalidir.

Parasal degerlerin korunumu saglanmalidir. Hiikiimetin politikalarinin
degistirildigi durumlarda 6zel sektorii koruyucu garantiler saglanmalidir.
Herhangi bir yeniden goriisme siirecinde durum seffaf bir sekilde yapilmali ve
KOI onay1 i¢in olagan prosediirlere uyulmalidir. Anlasmazlhigin ¢oziilmesi igin

net, ongoriilebilir ve seffaf hukuki diizenlemeler mevcut olmalidir.
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Ihaleler rekabete acik bir sekilde yiiriitiilmeli ve piyasada rekabetin &nii
acilmalidir. Piyasa operatorlerinin fazla olmadigi durumlarda hiikiimetler,
teklif verme siirecinde operatorlerin pazara girebilmeleri i¢in diizenli bir
rekabet alani saglamalidir.

Hiikiimetin maliye politikasiyla uyumlu olarak, Merkezi Biitce Kurumu,
projenin fiyatlarinin uygunlugunu ve genel yatirnmin devamliligini
saglamalidir.

Proje biit¢e siirecinde seffaf olmalidir. Biitce belgeleri, tiim maliyetleri ve
kosullu yiikiimliiliikleri halka aciklamahdir. KOI biitce seffafhiginm tiim
kamuya yayilmasi i¢in 6zel dikkat gosterilmelidir.

Devlet, ihale siirecinin biitiinliigiinii saglayarak israf ve yolsuzluga karsi
korunmalidir. Gerekli satin alma becerileri ve yetkileri ilgili makamlara

sunulmalidir.

KOI’nin karakteristik 6zellikleri European Green Paper’de soyle belirtilmistir [76] :

Kamu ve 6zel ortaklar arasindaki projenin farkli kisimlarindaki iliski uzun
stirelidir.

Farkl1 aktorler arasindaki karmasik anlasmalarla proje 6zel sektorlerce finanse
edilir ancak bazi durumlarda kamu fonlar1 6zel fonlara eklenerek tamamlanir.
Ekonomik operatériin projenin ¢esitli kisimlarina tasarim, tamamlama,
uygulama ve fonlama gibi aktif katilimi mevcuttur. Kamu ortagi, kamu
menfaati, saglanan servis kalitesi, fiyatlandirma politikasi gibi belirlenen
amaglarin ger¢eklesme durumlariniizlemektedir.

Kamu sektoriinden dogan riskler genellikle 6zel sektdre transfer edilmekte;
taraflarin degerlendirme, kontrol ve risklerle miicadele etmeleriyle ilgili

yetenekleri dogrultusunda riskler durumlara gore kesinleserek dagitilmaktadir.

Avrupa Komisyonu bugiinlerde, stratejik oneme sahip sekiz KOI girisimini

baslatmistir. Arastirma ve yenilikler i¢in hazirlanan bu girisimde AB programi Horizon
2020’ye 6 milyar avrodan fazla Odenek tahsis edilecektir. Siirdiiriilebilir tretim
teknolojilerinin gelistirilmesi ve imalat sanayinin desteklenmesi i¢in gelecegin fabrikalari
alaninda, insaat sektoriiniin rekabet giiciinii ve enerji verimliligini artirmak icin enerji
verimliligine sahip binalar alaninda, daha az karbondioksit emisyonu ile rekabetci ve

kaynak verimligine sahip bir nakliye sistemi i¢cin Avrupa Yesil Vasitalar Girisimi (EGVI)
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alaninda, kaynak ve enerji acisindan daha verimli endiistriler igin Siirdiiriilebilir Isleme
Endiistrisi (SPIRE) alaninda, gelecekle ilgili refah saglayan ve gilinliikk hayatindan cep
telefonlarindan saglik endiistrisine kadar birgok alanda kullanilan PV teknolojisi alaninda,
endiistri rekabetciliginin 6nemli bir etmeni olan ve demografik degisim, saglik ve refah,
gida iiretimi, nakliye ve giivenlik gibi alanlarda 6nemli toplumsal zorluklar1 ¢6zmek icin
gerekli olan robotik teknolojileri alaninda, bilimsel gelisimin temelini atan Yiiksek
Performansli Bilgi Islem (HPC) alaninda ve Gelecek icin Gelismis (5G) Internet,
elektronik bilesenler ve tiimlesik yazilim alaninda birgok KOI projesi yiiriitiilmektedir

[75].
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3. TURKIiYE’'DE ALTYAPI PROJELERININ FiINANSMANI
UYGULAMALARI

Osmanli Imparatorlugu Déneminde kamu hizmetleri genellikle vakiflarca
goriilmiistiir. 1881 yilinda Duyun’u Umumiye’nin kurulmasindan sonra devlete dis
sermayenin girisi hizlanmis, 6zel girisimlerle elektrik, gaz, tramvay gibi altyap:
hizmetlerinde rahatlikla rekabetten uzak bir sekilde calisarak vergi istisnalariyla iilkeye
hizmetlerin saglanmasi icin gereken malzemeler temin edilmistir. Vakiflardaki sahsi
menfaatlerin zamanla One ¢ikarilmast kamu hizmetlerinin saglanmasinda zorluklar
yasanmasina neden olmustur. Yabanci sirketlerin alacaklar1 tahsil etmedeki yaptirim
glicleri ve kamu hizmetlerinin saglamasinin karliligi devletge 6zel sirketlere imtiyazlar
saglanmasina yol agmustir. Fransiz ve Alman yatirimcilar genel manada biiyiik yatirimlar
yapmaktayken Ingiliz yatirimcilar bankacilik sektériine, Belgikali yatirimeilar yerel kamu

hizmetlerine, Amerikan yatirimcilar ise ticari alanlara yatirim yapmustir.

Cumhuriyetin ilan edilmesinden sonraki doénemde hizmetler kamu idaresi
tarafindan yapilmaya baslanmis ve devlet¢ilik politikast uygulanmistir. 1950’11 yillarin
sonrasindaysa dzel sektor sehircilik ihaleleriyle desteklenmeye baslanmustir. Ikinci Diinya
Savasindan sonra kamu hizmetlerinin 6zel sektorce goriilmesi ve 6zellestirme stireglerinin
uygulanmas1 siireci, 80’li yillar sonrasinda Tiirkiye’de uygulanmaya baslanmistir.

Giiniimiizde devlet bir¢ok sektdrden elini ¢ekerek hizmetleri 6zel sektore yaptirmaktadir

[52].

Tiirkiye’de de geleneksel kamu alimlarmin yaninda KOI modelinin de uygulanmasi
hizin1 ivme kazanarak arttirmaktadir. Devlet altyap1 projelerindeki riskleri farkli modellere
tahsis ederek tlizerindeki risk yiikiinii azaltmaya ¢abalamaktadir. Tiirkiye’de stratejik proje
finansman1 Kapsaminda 2013 yilinda hazirlanan Proje Bankaciligi ve Tiirkiye Uzerine
Oneriler Arastirma Raporu’na gére proje finansmani, uzun vadeli ve mega yatirimlarin
finansman ihtiyacini karsilamak i¢in yaratilan alternatif bir finansman metodudur. Sermaye
yapisinin yetersizligi, yeterince tasarruf saglanamamasi ve gelisim siirecinin Tiirkiye’de
henliz tamamlanmamis olmasindan dolayr bdyle bir finansman modeline gereklilik
artmigtir. Proje Finansmani iilkelerin ekonomik gelisimini saglamasi, istihdam
olanaklarinin arttirilmasi, ekonomide katma deger yaratilmast ve kredi olanaklarinin

artmasina neden olmaktadir. Yatirimlar tilkelerin biiyiimesini ve kalkinmasini tetiklerken
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yurt disindan iilkeye gelen yatirimlarla birlikte sermaye yeterliligi de artmaktadir.
Geleneksel ticari banka kredilerine gore proje kredileri uzmanlik isteyen kredilerdir. Bu
nedenle Tirkiye’de Kalkinma ve Yatirim Bankalarinin 6nemi her gecen giin artmaktadir.
Tiirkiye’de KOI alaninda farkli modeller uygulanmaktadir. Bunlar: Isletme Hakki Devri
Modeli, Yap-islet-Devret Modeli, Yap-Kirala-Devret Modeli ve Yap-Islet Modelidir [53].

Yap-Islet modeli iilkemizde ilk olarak 1997 tarihli ve 4283 sayil1 yap-islet modeli
ile elektrik enerjisi tUretim tesislerinin kurulmasi ve isletilmesi ile enerji satiginin
diizenlenmesi hakkinda kanunla uygulanmaya baslanilmistir. Ulkemizde elektrik enerjisi
iretiminde bdyle bir modelin kullanilmasinin yerinde olacagi kamu otoritesince uygun
goriilmiistiir. Model 6zel sektorlere yapim maliyetlerinin kendilerince karsilanarak insaatin
tamamlanmas1 sonrasinda sahipligin 6zel sektorde olacagi termik santral inga etmesi ve
isletme yetkisi vermektedir. Sonraki siirecte ise devlet iiretilen bu elektrigi satin alarak

girisimcileri desteklemektedir [55].

Yap-Islet-Devret modeliyle kamu kendi miilkiyetindeki arazileri 6zel yatirimcilara
tahsis ederek yatirimcilara tesis yapip sonrasinda isletme hakki verilmektedir. Ozel sektor
belirli bir siire boyunca yaptig1 tesisi calistirmaktadir. Bakim ve onarimi da isleme siiresi
boyunca yapilan tesisin  sOzlesme siiresi sonunda tekrar kamuya devri
gerceklestirilmektedir. Model bircok farkli altyapt hizmetinde yaygin olarak
kullanilmaktadir. Yap-islet-Devret modeli uygulanarak iilkemizde devasa karayolu ve
otoyol projelerine finansman saglanmaktadir. KOI ¢ergevesinde Biiyiik Istanbul Tiineli de
dahil olmak iizere 5000 km’den fazla otoyol yapiminin tamamlanmasi i¢in yaklasik 80

milyar dolar yatirim yapilmistir [54].

Yap-Kirala-Devret modelinde tesisin insa edilmesi 6zel sektorce gergeklestirilir.
Ozel sektor gereken fiziksel donanimlari temin eder. Sézlesmede belirlenen alanlari isletir
ve sonunda tesisi kamuya devreder. Bu modelde kamu, yatirimciya destek saglamak icin
yillik kira ddemesi yapmaktadir [56]. Ulkemizde, devlet elindeki hastanelerin yenilenmesi
ve yatak kapasitelerinin yiikseltilmesi i¢in 2003 yilindan itibaren bolge hastanelerinin bir
kampiiste birlestirilmesini saglayan Sehir Hastaneleri Projesi baslatilmistir. 50.000°den
fazla yatak kapasitesine sahip olan bu hastanelerin yatirim maliyetleri yaklagik 16,1 milyar
dolar1 bulmaktadir. Saglik Bakanliginca gerceklestirilen bu projelerin finansmani igin KOI

modellerinden olan Yap-Kirala-Devret modeli kullanilmaktadir [54].
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Isletme Hakki Devrinde modelinde ise mevcut bir tesisinin operasyonel haklari

belirli bir siireligine 6zel sektore transfer edilmektedir [57].

Tiirkiye’de KOI gergevesinde yapilan projelerin finansmani igin kullanilan hukuki
mevzuat yer almaktadir. Karayollar1 ve otoyollarin yapiminda genellikle Yap- Islet-Devret
modeli kullanilirken Sehir Hastaneleri’nin yapimi projesinde Yap-Kirala- Devret Modeli
kullanilmaktadir. Yap-islet modeli ise daha cok elektrik tesislerin yapilmasi ve isletilmesi

icin kullanilmaktadir.

Kullanici
Odemeleri

Kredi

x Hacime bagh
SAGLIK_ frrm . VT Saglayicilar
BAKANLIGI .
o6demeler
Hizmet Sermaye KucelKiECy Faiz ve
m . Anapara
Odemeleri Odemeleri
Ozel Amagh
Sirket (SPV) [*
Hacime bagh
olmayan hizmet [T} 0
odemeleri
Servis Bedeli
Ticari Alan
Gelirleri

Alt Yiikleniciler

Sekil 3.1. Sehir hastaneleri siireci Saglik Bakanligi semas: (Hatem ve Akbas, 2017)

Yukarida gosterilen standart bir Sehir Hastanesi modelinde Saglik Bakanligi’nin
yaptig1 hizmet 6demeleri ve kullanict 6demeleri yer almaktadir. Hizmet 6demeleri hacme
bagh olan ve olmayan tiiriinde dzel amagh sirkete yapilmaktadir. Ozel Amacli Sirket
yatirimcilardan sermaye toplarken alt yiiklenicilere ve yatirimcilara geri 6demeler
yapmaktadir. Siirecin her asamasinda Ozel Amagl Sirket’in 6nemi azimsanamayacak

kadar biiytiktiir.

Hali hazirda T.C. Saglik Bakanligi 21 adet Sehir Hastanesi Projesini imzalamis
olup nihai teklif projesinde olan 2 adet Sehir Hastanesi projesine sahiptir. Thale hazirlig
devam eden 5 adet Sehir Hastanesiyle birlikte 3 adet Yiiksek Planlama Kurulu’nda onay
bekleyen proje ve On fizibilite calismalari devam eden 2 adet proje bulunmaktadir.

Yapilacak hastanelerin toplam yatak sayisinin 41.422 adet olmas1 beklenmektedir [58].
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Cizelge 3.1. 2023 yilina kadar gerceklesmesi kritik altyap1 yatirim biiytikliikleri

.. . YATIRIM BUYUKLUGU | YATIRIM BUYUKLUGU
ALTYAPI SEKTORLERI (Milyar Dolar) (Yiizdelik)

Ulastirma / Karayollar: 30 24,6
Ulastirma / Demiryollar: 30 9,2
Ulastirma / Limanlar 30 9,2
Ulastirma / Havaalanlari 30 9,2
Saghk 30 9,2
Telekom 25 7,7
Yenilenebilir Enerji 39 12,0
Niikleer Enerji 36 11,1
Komiir Enerjisi 15 4.6
Diger Enerji Kaynaklar 10 3,1
Toplam 325 100

2023 yilina Tirkiye’de gergeklestirilmesi beklenen altyapi yatirimlar: ve toplam
biiytikliikleri incelendiginde; karayolu yapiminin %?24,6’lik oranla birlikte kendisinden
sonra gelen en biiyiik kalem olan yenilenebilir enerji ve niikleer enerjiyi ikiye katladigi
goriilmektedir. Yatirim biiytikliiklerinin devasaligi ve yaklasik 325 milyar dolar1 kiiresel
yatirimeilarin - tilkemize ¢ekilmesi, Tirkiye’de yasayan bireylerinin ihtiyaglarinin
karsilanmasi ve is diinyasina altyapr destekleri konusunda gereken Onemin verilmesi

acisindan ¢ok dnemlidir.

3.1. Yerel Bankalarla Finansman

Yerel Bankalar Tiirkiye’de altyapr finansmaninda onemli roller iistlenmektedir.
Bankalarin bolgedeki mevcut hukuki yapiya, sirketlere ve s6zlesmelere hakimdir. Bu
bankalara 6nemli avantajlar sunmaktadir. Uluslararasi bankalarda bu durumdan fayda

saglamak icin yerli bankalarla isbirligi i¢erisinde proje finansmanlari iistlenmektedir.

Ulkemizde altyapiyla ilgili projelerin finansmani icin saglanan kredi yapisi
incelendiginde ticari banka kredilerinin yaninda ¢ok uluslu kredi kuruluslar1 ve ECA’larin

onemli roller iistlendigi goriilmektedir.

3.2. Ozkaynak Tabanh Finansman

Tiurkiye piyasasinda sozlesme otoriteleri ve bor¢ verenler blyiik altyapi
projelerinin finansmani i¢in en az % 20 oraninda 6zsermaye katkisi istemektedir. Altyapi
yatirimlarina sermaye toplamak i¢in farkli modeller iilkemizde gelistirilmeye baslanmistir.
Ronesans Saglik Yatirinm KOI kapsaminda yapimi siiren Elazig Sehir Hastanesi igin
tamami yabancilardan olusan yatirimcilardan 288 milyon avro tutarinda finansman

saglamistir. Tiirkiye’de 20 yil vadeli, tamami yabanci yatirimcilara ihra¢ edilen ilk proje
66



bonosuyla bu hastanenin yatirnmi finanse edilmektedir. EBRD ve MIGA ile beraber
gelistirilen bu finansal arag Moody’s tarafindan Baa2 notuyla derecelenmistir. Bu tahvilin
thraciyla birlikte IFC Uluslararast Finans Kurumu (IFC) , Japon Finans Kurulusu
(MUFG), Italyan Finans Kurulusu (Intesa Sanpaolo), Alman Finans Kurulusu (Siemens
Financial Services), Fransiz Finans Kurulusu (Proparco), Hollandali Finans Kurulusu
(FMO) ve Cin Endistri ve Ticaret Bankas1 (ICBC) tarafindan projeye sermaye yatirimi
yapilmistir. Elazig Sehir Hastanesi proje tahvili; uluslararasi piyasalarda projelerin
cevresel, sosyal ve yonetimsel niteliklerinin incelenmesiyle Vigeo EIRIS tarafindan Yesil

Bono olarak siniflandirilmistir [59].

3.3. GYO ile Finansman

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari’nin  (GYO) amaglar1 gayrimenkullere ve
gayrimenkule dayali projelere yatirirm yapmaktir. Portfoylindeki gayrimenkullerden kira
geliri ve gayrimenkul alim satim kazanci elde etmektir. Gayrimenkul yatirim ortakliklar
yapisi geregi portfoy yonetim sirketlerine benzer. Ozel sirketler, kamu sektorii bankalar ve
belediyeler ve kamu gibi katilimcilar GYO’larin yonetiminde aktif rol alabilmektedir.
Gayrimenkul yatirim ortakliklar1, Tiirk Ticaret Kanunu ¢ergevesinde yeni bir anonim sirket
olarak ani usulde kurulabildikleri gibi, daha 6nce kurulmus sirketlerin esas sdzlesmelerini
Sermaye Piyasasi Kurulunun diizenlemelerine uygun olarak degistirerek gayrimenkul
yatirim ortakligina da dontisebilmektedir. GYO’lar altyapiya dayali olarak ihra¢ edilen bir
menkul kiymete de yatirimei olarak katilabilmektedir [71]. Yap-Islet-Devlet modelinde
kendileri ve baskalar1 lehine iist hakki tesis ettirmek suretiyle projeleri gergeklestirmeleri
de miimkiindiir. Ayrica Yap-islet-Devret modeliyle kurulan sirketlere sirketin aktif
oraninin %49 una kadar pay aktarabilir ve KOI modellerine sinir olmaksizin isletmeleri
portfoylerine alabilmektedirler. 1960’11 yillar sonrasinda Amerika Birlesik Devletleri
kongresinde goriigmeler sonucunda alinan kararla GYO’lar yeni bir finansman ve yatirim
aract olarak taninmaya baslamistir. Sonrasinda 2005 yilinda Fransa’da uygulanmis;
iilkemiz finansman sistemine de 1985 yilinda yapilan diizenlemelerle girmistir. Taginmaz
varliklarin likiditasyonu ¢ok zordur ve nakdi bir varliga cevrilmeleri uzun bir siireg

almaktadir. Ancak GYO’lar vasitasiyla tasinmaz likidite olabilmektedir [70].
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EPRA tanimma gore Gayrimenkul Sirketi ve GYO’lar gelir iireten sirketleri
finanse eden ya da sirketlere sahip olan girisimlerdir. Bu tarz sirketler hissedarlarina
diizenli gelirler ve finansal getiriler sunarken yatirimlarin ¢esitlendirilmesini
saglamaktadir. Borsada islem GYO sirketleri ofis binalari, aligveris merkezleri ve
endiistriyel yapilar gibi tasinmazlar1 satin alip kiralayarak kar elde eder. Ayrica GYO’lar

borsada islem gérmesinden dolay1 da yatirimeilara kar dagitmaktadir [72].

ABD’de bulunan GYO’larin temsilcilerinden olusan Nareit verilerine gére GYO’lar
1,1 trilyon dolar sermaye Kkapitalizasyonuna sahiptir. Birlik ticari gayrimenkuller,
mortgageler de dahil olmak {izere yaklasik 3 trilyon dolarlik varlig1 elinde tutan farkli

endiistrilerden olugmaktadir [73].

3.4. Menkul Kiymet fhraci YoluylaFinansman

Kamu kesimi altyapt yatirnmlarini gercgeklestirirken ortaklik ve alacak hakki
saglayan menkul kiymetler ihra¢ ederek de finansman saglamaya calismistir. Bu kaynaklar
yatirimcilara alacak hakki saglamis olabilecegi gibi ortakliga da dayali olabilmektedir [69].
Gegmiste kamuya altyap1 yatirimlarinin gergek ve tiizel kisilere istikrarli ve giivenilir gelir
verilmesi karsiliginda finansman elde edilmesi i¢in 2983 Sayili Tasarruflarin Tesviki ve
Kamu Yatirimlarinin Hizlandirilmast Hakkinda kanun c¢ikarilmistir. Kanunla Kamu
Ortaklik Fonu kurulmus ve Gelir Ortaklik Sentleri (GOS) ihrag¢ edilmistir [55]. Altyap1
tesisi tamamlandiktan sonra gelir fona aktarilmis ve oradan elde edilen gelirler
yatirimcilara dagitilmistir. Bu finansman metodunda gelir ortaklik senetlerinin miilkiyet ve
isletme ile herhangi bir iliskisi bulunmamaktadir. Faiz geliri elde etmekten cekinen
yatirimcilarin da faizden kaginmalar1 ve gelire ortak olmasi yoluyla ilgisini ¢ekmesi
amaglanmistir. Tiirkiye’de 1985 ve 1994 yillar arasinda uygulanmaya calisan gelir ortaklik
senedi biitce dist fonlarn kullanimini hedeflemistir. Miiteahhitlere yapilan hakedis
odemelerinde de kullanilmistir. Ikincil piyasalarda da gelir yaratilmak i¢in satilan bu iiriine;
yatirimcilar yeterli ilgiyi gostermemis ve gelir ortakliklar1 senetlerinin degeri diismiis ve
Kamu Ortaklik Fonu 1994 yilinda hazineye devredilmistir ve 2000 yilinda Kamu Ortaklik
Fonu kaldirilmigtir [68].
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3.5. Varhk Fonu

Varlik Fonu devletin stratejik varliklarini gelistirmek, degerlerini artirmak ve
boylece iilkemizin 6ncelikli yatirimlar1 i¢in kaynak saglamak misyonuyla kurulmustur.
Ulkemizde tasarruf ve yatirimlari arttirarak biiyiime hedeflenmektedir. Tiirkiye Varlik
Fonu’nun biiylik projelere saglayacagi finansmanla projelerin hayata ge¢mesiyle birlikte
istthdam yaratmak ve faiz {izerindeki baskinin azaltilmasi hedeflemektedir. Varlik
Fonu’nun kaynaklarini Ozellestirme kapsam ve programindaki fona devredilme karari
verilen kurulus ve varliklar, Ozellestirme Fonundan aktarilmasma karar verilen nakit
fazlasi, Bakanlar Kurulunca karar verilen ihtiya¢ fazlasi gelir, kaynak ve varliklar, yurtici
ve yurtdist sermaye ve para piyasalarindan mevzuat limitline bagl kalmaksizin saglanan
finansman kaynaklari, para ve sermaye piyasalart disinda diger yontemlerle saglanan
finansmanlar ve kaynaklardan olusmaktadir. Tiirkiye Cumhuriyeti Varlik Fonu
Bagbakanliga bagl bir sirkettir. Fon profesyonel yonetim ilkelerine uygun yonetilen, 6zel
hukuk hiikiimlerine tabi bir anonim sirket yapisindadir. Kurum Uluslararast Bagimsiz

Varlik Fonlar1 Birligi’nin tiyesidir [60].

3.6. Yeniden Finansman Tercihleri

Onceki borglarin finansmana ek olarak, daha uygun finansman metotlartyla mevcut
borcun yeniden finanse edilmesiyle miimkiin olmaktadir. Yapim risklerinin azalmasi,
dretim siirecinin hizlandirilmas1 ve baslangictaki finansal yapinin gelistirilmesi kredi
saglayici tarafindan beklenilmektedir. Gebze Istanbul Otoyolu Projesinde yerel bankalar ve
uluslararasi bankalar is birligi icerisinde borcun yeniden finansmani siirecini saglikli bir
sekilde gergeklestirmistir. Mersin Limani da yeniden finansman metodu ve ek sermayeyle
finanse edilmektedir. Ayrica Tiirkiye piyasasinda ilk kullanilan Proje Bonosu uygulamasi
da Mersin Limanmin finansman i¢in kullanilmis ve 450 milyon dolar nakit yatirim

saglamistir [54,61].
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Cizelge 3.2. Tirkiye'de finanse edilen bazi altyap1 projeleri (Hatem ve Akbas, 2017)

PROJE
. Pt TOPLAM
prOJE ADI | SEKTO | FERS | BV R onsor KREDI KREDI
RU PO e SAGLAYICI (MILYAR
TURU | GU DOLAR)
(MILYAR
DOLAR)
Ankara Bilkent Sehir . s . .
Hastanesi Saglik KOI 13 Dia Holding Yerel Bankalar 1
Uluslararasi
Ankara Etlik Sehir Meridiam- Kurulusglar ve
Hastanesi Saglk KOIL 0.7 Rénesans Cok Uluslu 0.5
Sirketler
Kuzey Marmara Otoyolu . . .
ve Ugiincii Bogaz Ulagim KOI 3.4 IC Igtag-Astaldi | Yerel Bankalar 57
Kdpriisii '
Gehze-Orhan Gazi-Lzmi Norol,Makyol,
ebze-Orhan Gazi-Izmir A alts :
. Ogzaltin, Astaldi,
Otoyolu Ulagim KOI 6.3 Gécay Yerel Bankalar 5
} . Cengiz, Limak,
Uglincii Istanbul Ulasim KOi 6.3 Kolin ,Kalyon ve verel Bankalar 47
Havaalam Mapa
Kemerkdy-Yenikoy Enerji | TPP Priv. 2.7 IC ictas-Limak | Yerel Bankalar 1.9
Uluslararasi
L Greenfield SOCAR Kuruluglar ve
Star Rafinerisi Enerji 5.7 Avrupa Kredi 3.3
Ajansi
Seyitomer Termal Tesisi Enerji | PP Priv. 2.3 Celikler Yerel Bankalar 1.7

Tiirkiye’de birgok farkli projeler farkli finansman metotlariyla finanse edilmektedir.
Saglik enerji ve ulasim sektorleri yerli ve yabanci bircok aktor tarafindan finanse
edilmektedir. Enerji ve saglik projelerinde de uluslararasi aktorler de dnemli rollere sahip

olmaktadir.

Cizelge 3.3. Hiikiimetin 2023 hedeflerine ulagsmak i¢in 6nem verdigi projeler (Hatem ve Akbas,
2017)

YATIRIM
.. . BUYUKLUGU
PROJE ADI SEKTOR KAPASITE (MILYAR
DOLAR)
Gebze-Orhan Gazi-Izmir Ulasim / Karayolu 433 Km 6,3
Kuzey Marmara Otoyolu- Yavuz Sultan Selim Ulasim / Karayolu 114 Km 34
Kopriisii
Avrasya Tiineli Ulasim / Karayolu 15 Km 1,2
Kuzey Marmara Otoyolu- Avrupa Kisimlari Ulasgim / Karayolu 95 Km 1
Kuzey Marmara Otoyolu- Anadolu Kisimlart Ulasim / Karayolu 178 Km 1,7
Biiyiik Istanbul Tiineli Ulasim / Karayolu 7 Km 3,5
Ankara -Nigde Otoyolu Ulasim / Karayolu 330 Km 15
Kinali-Tekirdag-Canakkale-Balikesir Otoyolu Ulasim / Karayolu 385 Km 6
Ankara -Istanbul Hizli Tren Hatti Ulagim / Demiryollari 533 Km 3
Ankara -Sivas -Erzincan Hizli Tren Hatt1 Ulasim / Demiryollar1 467 Km 1,2
Istanbul Ugiincii Havalimani 150 Milyon 6,9
Ulasim / Havaalanlar Yolcu '
Sehir Hastaneleri Projeleri Sosyal Altyap1 50000 Yatak 16,1
Akkuyu Niikleer Santrali Enerji 4800 Mw 20
Sinop Niikleer Santrali Enerji 4400 Mw 16
Eskigehir Termik Santrali Enerji 4000 Mw 5
Cayirhan Termik Santrali Enerji 800 Mw 1,2
Karapinar Giines Enerjisi Santrali Enerji 1000 Mw 1,2
TOPLAM YATIRIM 95,2
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Tiirkiye’de hiikiimetin 2023 yil1 hedefleri dogrultusunda 95,2 milyar dolarlik yatirim
yapilmistir. Yatirrmlarin en biiyiiklerine bakildiginda ise Istanbul Ugiincii Havaliman ve

Akkuyu Niikleer enerji santralleri yatirimlarin yarisindan fazlasini olugturmaktadir (Cizelge

3.3).
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4. TURKIYE’DE iLLER BANKASI

Nisan 1930 tarihli 1580 Sayili Belediye kanunu ile kurulmasinin zemini
hazirlanmis olan Iller Bankasi, 11 Haziran 1933 tarih ve 2301 Sayili Kanunla kurulmustur.
Kurulan Bankaya 15 Milyon Lira sermaye ayrilmistir. Donemin kosullar1 géz Oniine
alindiginda o donemki devlet biitgesinin yaklagik % 8,8’ine denk gelen bir ddenek
ayrilmasi o dénemde Iller Bankasi’nin dnemini ortaya koymaktadir. 11 Haziran 1933
yilinda kabul edilen Belediyeler Bankasi Kanunu’nun {igiincii maddesinde bankanin
kurulus amaci; belediyelere kamu hizmetlerini yerine getirmek i¢in ihtiyact olan maddi
yardimlar1 yapmak, cari hesaplar ve uzun vadeli avans hesaplar1 agmak ve kanunla
belirlenen bankacilik gérevlerini yapmak olarak agiklanmustir. 11 yillik siiregte Belediyeler
Bankas1 genel biitceden belediyelere aktarilan kaynaklar kentsel planlama ve altyapi
yatirrmlarmin gelistirilmesi amaciyla faaliyetlerini yiiriitmiistiir. Kuruldugu donemlerden
sonra Tiirkiye’nin her yerindeki il, ilge ve kasabalara, elektrik, harita ve imar plani, su
tesisleri, ingaat ve onarim islerine kaynak saglamis, gorev alaninda bulunmasina ragmen

belediye tasinmazlarin1 ve memurlarini araci sirketlere sigortalattirmistir.

13. Hiikiimet Belediyeler Bankasi’nin yapisii degistirmek igin Mahalli idareler
Imar Bankasi tasarisim1 hazirlayarak sunmustur. Sonralar1 Belediyeler Bankas1 1944 yilinda
yerini iller Bankasi’na birakmustir. Belediyeler Bankasi il 6zel idareleri ve kdy idarelerini
de i¢ine alarak 4759 sayili kanunla 23 Haziran 1945 tarihinden itibaren yiirlirliige giren
kanunla doniistiriilmiistiir. Kurulan bu bankanin sermayesi 40 milyon liras1 6zel
idarelerden, 30 Milyon Lirasi belediyelerden ve 30 milyon liras1 da koylerden olmak iizere

toplam 100 milyon olarak belirlenmistir [62].

26 Ocak 2011 tarihinde kabul edilen 6107 sayili kanunla Banka iller Bankas1 A.S.
ismini alarak anonim girket hiikiimlerine tabi 6zel biit¢eli kalkinma ve yatirim bankasina
doniistiiriilmiistiir. Kanunda yer alan hiikiimler disinda iller Bankas1 Bankacilik Kanunu ve

Tirk Ticaret Kanunu’na tabi olarak faaliyetlerini siirdiirmektedir.

Kentsel ihtiyaglarin karsilanmasi, danigsmanlik hizmetleri, kredi saglamak ve teknik
destek vermek yoluyla siirdiiriilebilir sehirlesmeye katkida bulunmak iller Bankasi
A.S’nin misyonudur. Iller Bankasi A.S.’nin vizyonu ise uzun vadede kentlerimizi
gelistirmek, hizmet kalitesini kanitlanmis uluslararasi bir kalkinma ve yatirnm bankasi

olmaktir.
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Il 6zel idareleri, belediyeler ve bagli kuruluslari ve katilimda bulunduklar1 mahalli
birliklerin miisterek ihtiyaglarinin karsilanmasi, finansman saglanmasi, projeler iiretilmesi,
altyapi, istyapi, kentsel doniisiim faaliyetlerinin yapilmasi, gayrimenkul projeleri ve
kalkinma ve yatinm bankaciligi  hizmetleri iller Bankas1 A.S. tarafindan

gerceklestirilmektedir.

Iller Bankas1 A.S. sermaye kaynaklari; yerel yonetimlere genel biitceden saglanan
paylar iizerinden alinan %2’lik kisim, Bankanin vergi ve yasal yiikiimliiliikleri diisiildiikten
sonraki yillik karindan ayrilan %30’luk kistm ve mevzuatca belirlenen diger kaynaklardir.
Gelir kaynaklar ise; kredilerden alinan komisyon, faiz ve fon gelirleri, kontrolorliik ve
danmismanlik gelirleri, kaynak gelistirmeden elde edilen gelirler ve bankalar arasi
piyasalardan elde edilen faiz gelirleridir. Tiirkiye genelinde 18 adet bolge miidiirligii olan
iller Bankas1 A.S. farkli faaliyet alanlarinda hizmetlerini siirdiirmektedir. Kredi ve hibe
saglanmasini kapsayan finansman faaliyetleri, pay dagitim faaliyetleri planlama, proje ve
uygulama faaliyetleri, teknik danigsmanlik hizmetleri, denetim hizmetleri ve kaynak
gelistirme faaliyetleri Iller Bankasi A.S.’nin énemli faaliyetlerindendir. Iller Bankas1 A.S.
finansman faaliyetlerinde bulunurken banka Ozkaynaklarindan finansman ve yurtigi
fonlarla finansman saglamaktadir. Ayrica iller Bankas1 A.S. Hazine Miistesarlig1 garantisi
ve Kalkinma Bakanligi onayiyla Diinya Bankasi, Avrupa Yatirnm Bankasi, Japonya
Uluslararas: Isbirligi Ajansi ve Islam Bankasi gibi uluslararasi finansal kuruluslardan
saglanan fonlarin dagitimimi saglamaktadir. Farkli tiirlerde kredi saglayan Iller Bankasi
A.S. proje kredileri, acil cari giderlerin karsilanmasi i¢in nakit kredileri, ithbar ve kidem
tazminati1 gibi 6demeleri igeren nakit destek kredileri, teminat mektubu gibi gayri nakdi
krediler gibi krediler sunmaktadir [63].

Iller Bankas1 A.S.’nin sermayesi 18 milyar Tiirk Lirasidir. Bu sermaye Bakanlar
Kurulu karar ile bes katina kadar artirilabilir. Sermaye tahsilatlari, Banka’nin donem net
kar,, sermaye yedekleri, kir yedekleri iller Bankasi A.S.’nin 6zkaynak kalemlerini

olusturmaktadir.
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Kredilendirme siirecinde yerel yonetimler bolge miidiirliigline talepte bulunur.
Bolge miidiirliiklerinde talepler incelenir, sonrasinda genel miidiirliige gonderilir. Proje
teknik, ekonomik ve mali agidan degerlendirilir. Rapor ve belgeler gibi ¢esitli dokiimanlar

temin edilir. Kredi tahsis onayina sunulur ve sonrasinda kredi islemleri ytirtitiiliir.

Uluslararasi piyasalardan saglanan kredilerde ise oncelikli olarak uluslararasi finans
kurulusuyla kredi anlasmasi ve Hazine Miistesarligi ile garantorliik anlasmasi imzalanir.
Iller Bankas1 A.S. Uluslararasi iliskiler Dairesi Baskanlig1 kredi saglanabilecek projelerin
teknik ve mali gereksinimlerinin neler olduguna dair kullanicilara yonelik bilgilendirme
toplantis1 diizenler. Kullanicilarin talepleri sonrasinda fizibilite raporu hazirlanir ve uygun
bulunursa onaylanir. Kredi tahsisi once uluslararast kurulus sonrasinda da alt kredi

anlagmasiyla imzalanarak onaylanir. Onaylanan kredinin uygulanmasi asamasina gegilir.

Sektorel bazda bakildiginda igmesuyu aritma ve sebeke, kanalizasyon, atiksu
aritma, derin deniz desarj, kat1 atik, yenilenebilir enerji, harita yapimi, imar plani, her tiirli
iist yapi tesisleri, ekipman ve arag gere¢ alimlari, kentsel gelisimlere katki sunacak her

tiirlii proje kredi i¢in degerlendirilmektedir.

Iller Bankas1 A.S.’nin teknik uzmanlik faaliyetleri de biiyiik 6nem arz etmektedir.
Halihazir harita caligmalari, imar planlama caligmalari, jeolojik ve jeoteknik etiit
calismalari, cografi bilgi sistemleri, yenilenebilir enerji ¢aligmalari, kamulagtirma ve imar
uygulamasi gibi calismalar Iller Bankas1 A.S.’ce yiiriitiilmektedir. Ayrica iller Bankas1 A.S
bunlarin yaninda kendince, kuruluslarca veya yerel yonetimlerce hazirlanan altyapi proje
uygulama ¢alismalari, igmesuyu temini, etiit ve fizibilitesi, aritma tesisi ve sebeke proje
caligmalari, igmesuyu aritma tesisi, isale hatti, sebeke proje ve uygulama calismalari,
kanalizasyon ve yagmur suyu projelerinin insasi, derin deniz desarji uygulamalari, kat1 atik
tesislerinin insas1 gibi altyap1 projelerinde de rol alirken; iist yap1 proje ve uygulamalari,
teknik danmismanlik ve denetim hizmetleri, kaynak gelistirme gibi hizmetlerde

yluriitmektedir.

Banka 2014-2019 Stratejik Planinda yerel yonetimlerin giliglendirilmesi,
yasanilabilir kentler, uluslararasi etkinligin arttirilmast ve Bankanm giiclendirilmesi

temalarinda hedefler belirlenmistir [65].
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1021 sayil1 i1 Ozel idarelerine ve Belediyelere Genel Biitge Vergi Gelirlerinden Pay

Verilmesi Hakkinda Kanununun ilgili maddelerine gore:

“Genel biitge vergi gelirleri tahsilati toplaminin; yiizde 2.85°1 biyliksehir disindaki
belediyelere, yiizde 2,50’si bilyiiksehir ilge belediyelerine ve ylizde 1,15°1 il 6zel idarelerine ayrilir.
“Biiyliksehir belediye sinirlari i¢inde yapilan genel biitce vergi gelirleri tahsilati toplaminin yiizde
5’1 ile genel biitce vergi gelirleri tahsilati toplami {izerinden biiyliksehir ilce belediyelerine ayrilan
paylarin yiizde 30’u biiyiiksehir belediye pay1 olarak ayrilir. Genel biitge vergi gelirlerinden belediye
ve il 6zel idarelerine ayrilan paylarin dagitimina esas belediye ve il niifuslari, her yilin ocak ayindan
gecerli olmak iizere igisleri Bakanlig1 tarafindan, Tiirkiye Istatistik Kurumundan alinmak suretiyle,
Iller Bankasi ve Maliye Bakanligina bildirilir. Maliye Bakanlig1 biiyiiksehir belediye paylarmi 5 inci
maddede belirtilen esaslara gore paylastirarak bu belediyelere dogrudan, il 6zel idareleri ve diger
belediyelerin paylarini ise ilgili idarelere aktarilmak {izere tahsil edilen ay1 takip eden ayin sonuna
kadar iller Bankasina aktarir. iller Bankasi, paylar1 4 iincii ve 5 inci maddelerde belirtilen esaslara
gdre miiteakip aym en ge¢ onuncu giinii mesai saati sonuna kadar ilgili idarelere gonderir.”

Yerel yonetimler kendilerine banka tarafindan saglanan kodla birlikte havale

durumunu sistemden goriintiileyebilmektedir.

Yukarida belirtilen Kanuna istinaden niifusu 10.000’e kadar olan belediyelere mart
ve temmuz aylarinda esit taksitler olarak dagitilmasi gereken odenek Iller Bankasi A.S.

hesabina yatirilir. %65°1 esit sekilde, %35°1 niifusa gore ilgili yerel yonetimlere dagitilir
[66].

4.1. Beldes Projesi ve Sukap Projeleri

I¢mesuyu sebekelerinin iilke genelinde yaygimlastirilmasi icin 1 Mart 2007 tarih ve
2007/6 sayili ve 22 Haziran tarih ve 2007/36 sayil1 Yiiksek Planlama Kurulu Karalar ile
baslatilan Belediye Altyapisinin Desteklenmesi Projesine gore niifusu 10 000’in altinda
bulunan ve igmesuyu altyapisi yeterli olmayan belediyeler i¢in proje ve insaatlar
yaptirilmaktadir. Bu proje dahilinde 2016 yili sonu itibariyle toplam proje adedi 69
olmustur. BELDES 6denegiyle tamamlanan projeler haricinde kalan projeler YPK
karariyla birlikte SUKAP’a devredilmistir.

10 Mayis 2011 tarih ve 2011/11 sayili YPK karar1 geregince niifusu 25.000 altinda
olan belediyelerin igmesuyu, kanalizasyon, yagmursuyu ve sebeke aritma tesislerinin
%50’si SUKAP 6deneginden hibe ve %50’si Iller Bankasi tarafindan kredilendirilmistir.
Niifusu 25.000 iizerinde olan Belediyelerde ise bor¢ stoku limitine uyulmaksizin uygun
kredi temin edilmekte ve projelendirme hizmeti yapilmaktadir. 2011 ve 2016 yillar
arasinda 1.166 adet proje i¢in yaklasik 7,5 milyar TL kaynak tahsis edilmistir.
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4.2. Banka Kéarmndan Yiiriitiilen Isler

Banka karmin %351°1 kdylerin hizmetlerinin yaptirilmasi i¢in il 6zel idarelerine,
niifusu 200.000 altinda olan belediyelerin kentsel altyapi projelerinin finansmani igin,

niifusu 25.000 altinda olanlarin ise yapimlarinin finansmant i¢in kullanilmaktadir.

Belediyelere ait harita, imar, igmesuyu, atiksu aritma tesisi, deniz desarji, kat1 atik
depolama, jeotermal enerji, Kent Bilgi Sistemleri, etiit ve proje islerinin finansmani1 %350
oraninda banka karindan ayrilan 6denekten hibe katki saglanarak kalan kismi da kredi

acmak suretiyle karsilanmaktadir.

4.3. Cevre ve Sehircilik Bakanhgiyla Ortak Yiiriitiilen Isler

Niifusu 5000-25.000 arasinda olan il ve ilge belediyelerine 150 adet tip park
projesinin yapilmasi i¢in protokol imzalanmistir. Ayrica 8 Agustos 2014 tarihinde Altyap1
Projelerini Destekleme protokoliiyle niifusu 200.000 altinda olan belediyelerin derin deniz
desarj, kat1 atik, yagmur suyu, icmesuyu ve atiksu tesisleriyle ilgili projelerin fizibilitesi
icin destek saglanmistir. %50’si Cevre ve Sehircilik Bakanligi doner sermaye gelirleriyle

ve %50’1ik kismi1 banka hibesinden karsilanmasi planlanmaktadir.

24 Ekim 2016 tarihinde imzalanan Yerel Yonetimlerin Kentsel Diizenlemelerini
Destekleme (KENT-DES) Protokoliiyle birlikte 53 adet belediyenin ¢evresel projelerine
finansman saglanacak olup %50’si Cevre ve Sehircilik Bakanlig1 kaynagi, %50°si banka

hibe kaynagindan projeler tamamlanacaktir.

Havzalar1 Destekleme Protokoliiyle 7 havza smirlari igerisinde kalan yerel
yonetimlere atiksu altyapi tesislerinin tamamlanmasiyla yer alti sular1 ve havzalarin

korunmasina yonelik ¢alismalar baglatilmistir.
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6306 Sayili Afet Riski Altindaki Alanlarin Doniistiiriilmesi Hakkinda Kanunla
riskli alan ilan edilen bdlgelerdeki altyapi tesislerinin tamamlanmasi i¢cin Cevre ve
Sehircilik Bakanligi ve iller Bankasi A.S. arasinda sdzlesme imzalanmis olup Diyarbakir
Sur Ilgesi, Sirnak Merkezi, Silopi Ilgesi, idil lgesi, Cizre Ilgesi, Mardin li Nusaybin ilgesi,

Hakkari 1li Yiiksekova ilgesinde altyap1 hizmetlerinin tamamlanmas1 dngdriilmiistiir.

4.4. istanbul Uluslararasi Finans Merkezi Ortak Altyapilarinin Yaptirilmasina
iliskin Protokol

Istanbul Uluslararas1 Finans Merkezi ortak altyapilarmin yaptirilmasi icin Cevre ve
Sehircilik Bakanligi, Iller Bankasi1 ve Emlak Konut GYO A.S. arasinda protokol
imzalanmistir. Bu projeyle birlikte ortak altyapr kapsaminda yagmursuyu, otopark, ada i¢i
yollar, cevre diizenlemesi, cami kopriilii kavsak ve ilkogretim okullarinin yaptirilmasi

hedef alinmaktadir.

4.5. Kaynak Gelistirme Faaliyetleri

Iller Bankas1 A.S. kanundan aldig1 yetkiyle birlikte proje kaynag icin herhangi bir
bor¢ ve yiikiimlilik altina girmemek kosulu ile kar amaghh gayrimenkul yatirim
projelerinin yapimin ilistlenmektedir. Bu amagla kendi arsalari, ortaklarina ait arsalar ve
sahislara ait arsalar lizerinde gayrimenkul gelistirme faaliyetleri ylrtitmektedir. Arsalar
satin alinarak ya da Belediyelerin bankalarimiza olan borg¢larinin mahsup edilmesiyle ortak
uygulamalar yapilmaktadir. Afet Riski Altindaki Alanlarin Doniistiiriilmesi Hakkinda
Kanundan dogan kentsel doniisiim projeleriyle ve marka sehirlerin olusturulmasi amaciyla
Iller Bankas1 A.S. elde ettigi karin yarisim Cevre ve Sehircilik Bakanligi biinyesindeki
Kentsel Déniisiim Ozel Hesabina aktarmaktadir. Bankanin miilkiyetindeki arazilerde satis,
Kiraya verme ve satis karsilig1 gelir paylasimli isler yapilmasi; belediyeler, sahislar, 6zel
kuruluglarla yiiriitiilen projeler kapsamindaki gelir paylasimli isler, gayrimenkullerin satisi,
kentsel doniisiim projeleri gibi faaliyetlerle iller Bankas1 A.S. gelir elde etmektedir. Ayrica
Iller Bankas1 A.S. Stratejik Planinda Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 sirketinin 2019 yilina
kadar kurulmasi1 hedeflenmektedir.

4.6. Uluslararasi Finans Kurumlariyla Yiiriitiillen Calismalar

Bagbakanlik Hazine Miistesarlig1 ve Kalkinma Bakanligiyla 2003 yilinda Belediye
Hizmet Projelerinin (1) olusturulmasiyla ve 8 Subat 2006 tarihinde anlagmanin
Imzalanmasiyla birlikte Diinya Bankasi kredileri kullandirilmaya baslanmistir ve

kullanilan miktar 212,9 milyon avrodur. Bu proje ile birlikte igmesuyu, atiksu ve kat1 atik
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sektoriiniin ~ desteklenmesi, Iller Bankast A.S.’nin kurumsal giiclendirilmesi ve
stirdiiriilebilir finansman hedefleri 6ngdriilmiistiir. Proje kapsaminda Mugla Biiyiiksehir,
Odemis, Bergama, Denizli Biiyiiksehir, Polatli, Gelibolu, Kiitahya, Ilica, Elbistan
Belediyeleri ve Mersin Su Kanal idaresi ve Antalya Su Kanal Idaresiyle birlikte alt kredi

anlagmalar1 imzalanmistir.

2008 yilinda Belediye Hizmet Projesine (I) iliskin baslayan goriigmeler ve 29
Haziran 2010 tarihinde Iller Bankasiyla imzalanan anlasmayla birlikte Belediye Hizmetleri
Projesi’nin (II) yapilmasina karar verilmistir. Bu projelerin tutar1 178,2 milyon avrodur. Bu
kapsamda projelerin yiiriitiilmesine devam edilmektedir. Diinya Bankas1 finansmaniyla

Siirdiiriilebilir Sehirler Projesi de yiiriitiilmektedir. 121,2 milyar avro tutarindadir.

12.784.000 Japon Yeni tutarindaki Belediye Kanalizasyon Sebekesi ve Atiksu
Sistemlerinin lyilestirmesine Yénelik Proje ve Japon Isbirligi ve Kalkinma Ajansiyla
(JICA) 22 Haziran 2011 tarihinde Hazine garantili olarak imzalanmistir. Yerel Yonetimler
Altyap1 Gelistirme Projesi Kapsaminda ise; 15 Mayis 2015 tarihinde 45 milyar Japon Yeni
tutarinda Hazine garantili kredi anlasmasi imzalanmis ve alt kredi anlagmalariyla yerel

yonetimlere dagitilmistir.

Avrupa Yatirim Bankasiyla 28 Haziran 2012 tarihinde 150 milyon avro tutarinda
Hazine Garantili Kentsel Altyap1 Projeleri (I) Kredi Anlagmasi imzalanmig sonrasinda 8.5
milyon avro tutarinda hibenin kullandirilmasi i¢in 27 Agustos 2013 tarihinde anlasma
imzalanmistir. Kentsel Altyap1 Projeleri (II) kapsaminda ise kentsel ulagim, atik su ve kati
atik sektorlerine finansman saglamak i¢in 6 Ekim 2015 tarihinde 250 milyon avro anlasma

imzalanmuistir.

Avrupa Birligi Katilim Oncesi Mali Yonetim Aract Cevre Operasyonel Programi
(IPA) 2007-2013 biitgesinde cevre projelerinin %9’una karsilik gelen katki paylar: iller
Bankasi kredisiyle finanse edilmektedir. Ayrica Korfez Ulkeleri isbirligi kapsaminda

Marmara Depremi sonrasi etkilenen bolgelerin yeniden insasi i¢in isler yliriitiilmektedir

[67].
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SONUC VE ONERILER

1980°1i yillar sonrasinda diinyada ekonomik liberallesmenin etkisiyle altyapi
yatirimlarina verilen 6nemin artmastyla birlikte altyapi yatirimlarinin finansmanina yonelik
calismalar baglatilmistir. Devlet eliyle yapilan altyap: yatirimlar1 zamanla 6zel sektorlerce
de yapilmaya baslamistir. Altyapi, gilinlilk hayatin her asamasinda biiyiikk 6nem arz
etmektedir. Ulkeler arasinda altyapr varliklarmin gelisimi arasinda bir dengesizlik
yasanmaktadir. Az gelismis iilkeler ve gelismis iilkeler arasindaki altyapir varliklar
arasindaki bu biiylik ugurumun giderilmesi i¢in kiiresel aktorler, altyap1 yatirimlarina 6nem
vermekte ve az gelismis {ilkelerin altyapr eksikliklerinin giderilmesi i¢in Onlemler
almaktadir. Altyap1 yatinmlarinin eksikligi bireyler i¢in 6liimciil sonuglar dogurabilmekte

iken altyap1 yatirimlarinin fazlaligi kalkinmanin 6nemli bir géstergesi olmustur.

Gelismis llkelerde altyapi yatirimlarmin biiylik bir kismi tamamlanmistir. Az
gelismis llkelerde 1ise wuluslararast kuruluslar tarafindan altyapr varliklilarinin
tamamlanmasi i¢in gereken desteklerin verilmesiyle birlikte 6zel sektor yatirimeilarin
kazang saglamasinin da 6nii agilmistir. Bu durum az gelismis tilkelerde bireysel ihtiya¢larin
karsilanarak kalkinma ve refahin oniinii agmistir. Geligmis {iilkelerde altyap: varliklarinin
uzun yillardir kullanilmasi eskimesine sebep olmustur. Altyap: yatirimlarinin yenilenmesi
ve modernize edilmesine ihtiya¢ duyulmustur. Daha ¢evreci bir yaklasimla gergeklestirilen
ve yenilenen bu altyapt varliklarinin modernlesmesi siireciyle devletler ihtiyaglari
dogrultusunda akilci ¢oziimler aramaya yonelmislerdir. Bilim ve teknolojinin gelismesiyle
birlikte gelismis tilkeler geleneksel altyapilarin 6tesinde gelismis bilgisayar teknolojileri,
siber giivenlik, daha yesilci endiistriyel ¢oziimler ve yazilimla ilgili teknolojiler gibi farkli
altyap1 alanlarina yonelmistir. Az gelismis {lilkeler ise bilimsel ve teknolojik gelismeleri
yabanci yatirimcilar yoluyla {ilkelerine transfer ederek gelisimlerini hizlandirmaktadir.
Sektorlerin degisimine benzer bir sekilde altyapi yatirimi finansmaninda biiyiik doniisiimler

yasanmaya baglamistir.

Altyapr finansman modellerinde gelenekselligin disina ¢ikilmasiyla birlikte ivme
kazanan bu donilisim stireciyle birlikte kamu ve 6zel sektor bir araya gelerek farkli
finansman yapilar1 olusturmus ve bir¢ok uzmanlik alanindan kisilerinde katilimiyla daha
saglam, istikrarli ve karmagik finansal yontemler kullanmaya baslanmistir. Devasa
finansman 1ihtiyaci duyan projelerin finansmani daha kolay hale gelirken uluslararasi
yatirnmcilar ve kuruluslarin projelerde rol almasi projelerin daha saglam zemine

oturtulmasint saglamistir. Geleneksel finansman yapilari degiserek ¢ok boyutlu bir
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finansman anlayis1 ortaya ¢ikmustir.

Uluslararast altyap1 projelerinin finansmanindaki uzmanlasma ve yeni finansal
yontemler Tiirkiye’de de saglik, enerji ve ulasim gibi altyapt projelerine finansman
saglanmas1 i¢in uygulanmaya baslanmistir. Bir¢ok alanda yerel ve uluslararasi finansal
kuruluslarm destekleriyle devasa projelerin yapimima baglanmistir. istanbul’da yapilan
Uluslararast 3. Havalimani gibi devasa projeler diinyada altyapt konusunda yenilik
yaratabilecek ve dengeleri degistirebilecek potansiyele sahiptir. Ulkemiz agisindan diger
bir 6nemli konu olan enerjide disa bagimliligin azalmasi i¢inde ¢ok yiiksek maliyetli
niikleer santral projeleri devam etmektedir. Uluslararasi alanda taninirligin ve giiciin
gostergesi olan kritik altyap1 projeleri para ve sermaye akisinin yonlendirilmesine de zemin
hazirlamaktadir. Iller Bankasi A.S. tarafindan yiiriitiilen Uluslararasi Finans Merkezi

Projesi de iilkemize uluslararasi yatirirmcinin ¢ekilmesi i¢in 6nemli bir etkenolmustur.

Birgok alanda finansal ve teknik uzmanliga sahip olan Iller Bankas1 A.S. farkl
alanlarda projeler yiiriiterek finansal ve teknik destekler saglamaktadir. Ulkemizde kentsel
altyapilarin gelistirilmesi ve sehirlerin kalkinmalari i¢in yapilan altyap: yatirimlarinda en
onemli kuruluslardan olan Iller Bankas1 A.S, kar elde eden bir kalkinma ve yatirim bankasi
olma o&zelliginin yaninda iilkemizin kalkinmasi i¢in kar amaci giitmeyen projelere de
destekler sunmaktadir. Onemi her gegen giin artan iller Bankas1 A.S. kentsel atilimlarin
artmasiyla birlikte yeni faaliyet alanlarina dogru yonelmekle birlikte etki alan1 ve niifusunu

daha da arttiracaktir.

iller Bankas1 A.S.’nin bu konumunu daha da saglamlastirmak igin uluslararasi
atitlimlar yapmasi gerekmektedir. Altyapiyla ilgili uluslararasi projelerde yerini yatirimci
konumuyla gii¢lendirmeli ve teknik destek ve danigmanlik tecriibelerini uluslararasi
alanlara da yaymalidir. Stratejik Planda da yer alan Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 Sirketi
kurup yerel ve uluslararas1 diizeyde faaliyete gegirmelidir. Faaliyet alanlarin1 genisleterek

gelismis iilkelerdekine benzer yeni sektorlere yonelmelidir.
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