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Onsoz

Bu galigmanin konusunu sermaye yogun altyapi projelerinin uzun yillar
stiren igletme ve finansman siireglerini islami proje finansman yontemleri ile
modellemeye ¢alismak olusturmaktadir. Aragtirma, proje finansmanlar yapi-
lirken Sl¢iilebilir bir diizlemde ele alinarak matematiksel formiillerle bir model
olugturmay1 hedeflemektedir. Altyap: projelerinin gatisini olug-turdugu arag-
tirmamizi hazirlarken bu gat1 altinda ele alinabilecek proje finansmani nedir?
Altyap1 projeleri islami kurallara uygun olarak yapilabilir mi? Islami altyap:
finansman modelleri matematiksel olarak modellenebilir mi? Sorularina ce-
vap bulmaya galigtimigtir. Genel kavramlardan yola ¢ikilarak 6zel kavramlarin
tanimlar1 yapilmak suretiyle bir ¢ekirdek analizi yapilmistir. Arastirma islami
perspektiften degerlendirilirken uzun soluklu proje finansmanlarinda en sik
kargilagilan iki problem faiz ve bilinmezlik (garar) kavramlarinin olugmasini
engellemek iizerinde durulmugtur. Bu dogrultuda aragtirma iki yonlii incelen-
mig proje sozlesmesi taraflar igin ayri ayr1 degerlendirilmistir. Olgiilebilirlik
kavramu ile formiilize edilen stokastik stiregler elde edilen veriler ile teorem
haline getirilmig ve aragtirma igerisinde bu teoremlerin matematiksel ispatlari
yapimistir.  Aragtirmanin sonucuna dogru ilerlerken teoremler ile de ispat
edilen modelimiz ve formiillerimizi kullanabilecegimiz maksimum sayida ih-
timal degerlendirilerek bu ihtimaller ¢ergevesinde gerekli goriilen analiz ya-
pilmig niimerik ornekler verilmig ve uygun olan kosullarda sematize edilerek
tiim varyasyonlar agiklanmugtir. Aragtirmamizda uyguladigimiz matematiksel
yontemin ihtiyag duydugu gergek verilerin agik olarak yaymlanmamasi ve an-
ket vb. yollarla elde edilmesi miimkiin olmadigindan bazi projeksiyonlar yapi-
larak veri seti genigletilmeye ¢aligilmistir. Aragtirmamizda altyap: projelerinin
islami kurallara uygun, risk paylasimi yontemleri kullanilarak, matematiksel
olarak Olgiilebilir, dogrulanabilir, modellenebilir oldugu tespit edilmigtir. Bu
kitap Prof. Dr. Turan Erol damigmanhginda Fikri Kaplan’in hazirlamis oldugu
doktora tezinden {iretilmigtir
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1. Boliim

Girig

1.1 Kitabin Kapsami

21.Yiizyilda biligim, iletisim ve ulagim teknolojilerinde yaganan bag
dondiirticii geligmelere kosut olarak uluslararas: ticaretin yayginlagmas: ve
finansal liberalizasyonun kiiresel diizeyde kabul gormesi, uluslararas: ser-
maye hareketlerine biiyiik bir ivme kazandirmugtir.

Uluslararas: finansal piyasalarda yaganan bu tarz gelismelerin sonucu
olarak harketlenen uluslararasi sermaye akimlar1 diinya genelinde daha
akigkan hale gelerek giivenilir finansal piyasalara yonelmeye baglamugtir
(Allen vd. 2013). Ancak aniden hizlanan kiiresel sermaye akimlar1 girdikle-

r1 iilke ekonomisinden ayni hizla ¢ikarak “finansal krize” neden olmaya da
baglamuglardir (Ahmed, 2009:8-12).

Ozellikle 90l yillardan itibaren baglayan, 2000°li yillardan itibaren sa-
dece gelismekte olan ekonomileri degil, aksine ABD ve Ingiltere gibi ge-
lismig ekonomileri de zaman zaman etkisi altina alan finansal krizler, para
ve sermaye piyasalarinda alternatif yatirnmcr modellerinin geligtirilmesinin
yolunu agmustir (Allen vd., 2013).

Islami finansal sistemin gelisimi agisindan kiiresel perspektifte bu tip ge-

lismeler yasanirken, Iran, Pakistan, Malezya ve Tiirkiye basta olmak iizere
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pek ¢ok Islam iilkesinde, faizden uzak kalmak igin sahip oldugu sermayeyi
yastik altinda tutan vatandaglarin birikimlerini ekonomiye kazandirmanin
yollar1 aranmaya baglamugtir. Geligmekte olan ekonomisini ve sermaye ya-
pisini gii¢lendirmek isteyen Islam iilkelerinde bu kapsamda baglayan arayig-
lar “Islami” kural ve hassasiyetlere duyarli ve dinin emrettigi kurallara gore
isleyen finansal sistem ve piyasalar gelismesine uygun bir zemin olustur-
mustur. Boylece kiiresel diizeyde faaliyet gosteren yeni bir “Islami finans
sistemi” ortaya ¢itkmistir (Ahmad vd., 2016:21-22).

Islami finans sistemi ile dini hassasiyetleri nedeniyle konvansiyonel fi-
nansal sistemden yararlanmayan girisimcilerin, dini inang ve etik anlayisla-
rindan taviz vermeden, tasarruflarini finansal olarak degerlendirebilme ve
gerek duydugu finansal destegi dinin izin verdigi sekilde temin etme ola-
nag1 kazanmistir (Kalayci, 2013:52).

Islam finansal sistemde ele alinacak her tiirlii fon toplama ve fon kul-
landirtma igleminin Tslami kurallar gergevesinde uygulaniimasina izin ver-
mek suretiyle faizsiz iktisadi faaliyetlerin hayata gegisini miimkiin hale
gelmistir. Diger bir ifadeyle Islami finans sisteminin temelini siirdiiriilen
finansal islemlerde faizin yer almamasi ve piyasadaki tiim iglerde is ve is-
lemlerde kurallarin ve i ahlakinin Islam dini temeline dayandirilmasina
gore sekillendigi soylenebilir (SERPAM, 2018:3).

Bunlara ek olarak Islam dini faiz 6demeyi ya da almayi yasakladig igin
konvansiyonel finansal kaynaklarin kullaniminda dini yonden pek ¢ok ya-
sak ve lasitlama bulunmaktadir (Al-Jarbi, 2007:13). Zira Islamiyet’in ku-
rallarini esas alan bir iktisadi yagamda uygulanan finansal islemlerde risk ve
getiri ya da kér ve zarar tiim paydaglar arasinda adil bir gekilde paylasilir
(Ahmad vd., 2016:21-39). Oysa konvansiyonel finansal sistemde sadece
kar ve faiz giivencesi verilir ve paylagilir (Cheng ve Lim, 2017:26).

Iste konvansiyonel finans anlayigina alternatif bir alan olarak degerlendi-
rilen Islami finans sisteminin, kar-zarar ortakhigi ve/veya risk paylagimi
olarak nitelendirebilen yapisi ve finansmana konu olan enstriimanlarin reel
bir varliga dayanmasini sart kogmast bu sistemi finansal krizlere kargi da

giiglii konuma getirmektedir (Di Mauro vd., 2013:11).
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Bu baglamda Islami finansal sisteminin temel esaslarini ve giilii yonle-
rini sistemin finansal spekiilasyonlara izin vermemesi, varlik temelli yati-
rimlarin etik ve dini kurallara gére fonlanmast ve ahlaki agidan Tslami ilke-
lere dayanmasi bu sistemi konvansiyonel finansal sistemlere gore krizlere
karg1 daha korunakli hale getirmektedir (Al-Jarbi, 2007: 19).

Diger yandan kiiresellesen diinyada Islami finans yontemlerinin gok
yonlii bir gekilde gelisimi, iilkelerin kalkinmalarina yonelik biiyiik biitgeli
alt yap1 yatirnmlarinin finansmaninda alternatif finansman araglar1 da sag-
lamaktadir (Kammer vd., 2015: 8; AAOIFI, 2018:21-26). Ozellikle mu-
saraka, icare, murabaha, sukuk ve benzeri Islami finansman modelleri, pek
ok iilkede kamu destegiyle 6zel sektore ihale edilen biiyiik altyap: projele-
rinin finansmaminda yaygin kullamlan Islami finansman yéntemleri haline

gelmistir (Dogan, 2011:21).

Ozellikle Icare yoluyla alt yap1 yatirimlarinin finansmani yoluyla yati-
rimcilar varlik tizerinden donemsel olarak kira geliri elde etmekte olup, bu
sekilde ihrag edilmig sertifikalar1 elinde bulunduran yatirimcilar da sertifika-
lar1 ikincil piyasada degerlendirebilmektedirler (Khan, 2003:129; Durmus,
2010:143).

Giiniimiizde hizh bir gekilde proje finansmaninda alternatif bir finans-
man araci olarak kullanilmaya baglanan bu tarz Islami finansman modelleri
ozellikle cesitli altyapi projelerinde kullanilmaktadir. Ornegin Malezya’da
gergeklestirilen bu otoban yapimimnin finansmaninda yaklagik olarak 7,3
milyar dolar degerinde mugaraka sukuk tiiriinde ihrag gergeklestirilirken,
ayni iilkede gergeklestirilen enerji gaz tiirbini projesinde, hizli gegis projesi
ve demiryolu hatti gibi gesitli altyapr projelerinin finansmani igin icare,
vekale, istisna ve murabaha gibi Islami finansman yontemleri kullanilimaya
devam etmektedir (Azlin, 2013).

Bir bagka Miisliiman iilke olan Kuveyt'te {ilkenin kalkinmasina yonelik
yapilan alt yap1 projelerinin finansmaninda gereksinim duyulan 110 milyar
dolarlik tutarin Islami finansman yontemleriyle tedarik edilmesi planlan-
maktadir. Asya Kalkinma Bankasi tarafindan santral ingas1, terminal ingasi,
telekom tesisleri, su sistemleri ve diger altyap: giderleri igin 10 yil iginde
Asya’da 8 trilyon dolar yatirim yapilacag ongoriilmekte ve finansman araci
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olarak da Tslami finansman yontemlerine bagvurulabilecegi belirtilmektedir.
Afrika tlkelerinden Nijerya ve Kenya’da 6niimiizdeki siiregte altyap: yati-
rimlarini sukuk ile finanse etmek isterken, Nijerya Federal Hiikiimeti tara-
findan 30 yillik Ulusal Altyapt Master Planrnda altyap: projelerine 2,9
trilyon dolarlik yatirnm yapilacag: ifade edilmekte ve mezkur projelerin bir
kismini sukuk ihract yoluyla ger¢eklestirmek istediklerini belirtmektedirler
(AAOIFI, 2018:21-26).

Ulkemizde ise 2023 hedefleri kapsaminda altyapr projeleri igin 350-400
milyar dolar tutarinda finansmana ihtiya¢ oldugu ifade edilmektedir. Bu
finansman ihtiyacinin bir kisminin Yap-Islet-Dev- ret (YID) modeli ile bir
kisminin Kamu Ozel Isbirligi (KOT) modeli ile bir kisminin da 6zellestir-
meler yoluyla kargilanacagi belirtilmektedir. Ancak hangi modelle olursa
olsun, biit¢e ve yerel yonetimlerin ortak oldugu dev alt yap: projelerinde

Islami finansman yontemlerinin kullanilmast biiyiik 6nem arz etmektedir.

Sonug olarak bu rakamlar gostermektedir ki, altyapt projelerinin fi-
nansmaninda Islami agidan uygun olan ve konvansiyonel agidan yaygin
kullanim1 olan finansman modellerinin gelistirilmesi oldukga biiyiik finan-

sal kaynak tilkelere saglayabilecek potansiyeldedir.

Ancak altyap1 projelerinin finansmamnda Islami finansman modelleri-
nin gelistirilmesinin 6nem ve degerine kargilik literatiire alt yap1 yatirimina
yonelik proje finansmaninda Islami finans yontemlerinin kullanilmast ko-
nusunda aragtirmalarin yok denilecek kadar az oldugu goriilmektedir. Ki-
sith sayida aragtirmalarda ise genelde sukuk yoluyla yapilan proje finans-
manlarinin konu edildigi goriilmektedir. Ornegin Azlin (2013) aragtirma-
sinda proje finansmaninda Malezya’da gergeklesen ihraglar teorik diizlemde
incelenerek, Malezya’da altyap: projelerinde, sukukun finansman araci ola-
rak nasil kullanildig1 agama agama anlatilmaktadir.

Dewar ve Hussain (2014)’te Suudi Arabistan’da yer alan bir petrokim-
ya projesinde mugaraka ve istisna-icare sukuk yoluyla gergeklesen proje
fiansmaninin siireglerini agiklarken, Saudi Hollandi Capital (2013) aras-
tirmasinda Suudi Arabistan’da proje finansmani igin ihrag edilen sukukun
vade yapilarindan bahsedilmektedir. Aragtirmada bu baglamda GACA,
Satorp ve Sadara sirketlerinin proje finansmani i¢in kullandiklar1 sukuk
ihraglarina deginilmektedir. Ayrica, Saudi Bin Laden Group ve Saudi Oger
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gibi biiyiik proje sirketlerinin altyap: projelerinin finansmaninda sukuku
kullanma potansiyellerinden bahsedilmektedir.

Literatiirde yer alan kisith sayida aragtirmada konu edilen Islami finans
yontemlerinin sadece sukukun gesitlerine odaklanarak Islami finansman
yontemlerinin digerlerini diglamasi da literatiirde diger bir kisitlilik olarak
degerlendirilebilir. Oysa 6zellikle alt yapi projelerinin finansmani agisindan
pek cok Islami Finans yontemi gerek konvansiyonel finansman yontemle-
rinden, gerekse sukuka indirgenen “Islami proje finansman” yontemlerin-

den ¢ok daha giiglii yanlar igermektedir.

Tiirkiye’de ge¢mis donemlerde altyap: yatirimlar igin gerekli olan uzun
vadeli finansman biiyiik 6l¢iide kamu kaynaklari ile kargilanmig; son beg on
yildan beri de 6zel tegebbiise biiyiik imkanlar ve krediler agilmustir. Tste
giiniimiizde bu tarz yatinmlarin geri doniigiiniin uzun zaman almasi, yurt-
digindaki kredilerin ¢ok yiiksek faizi ve déviz kur farkini beraberinde ge-
tirmesi ve mali disiplin zorunlulugu gibi unsurlar, tilkemizde de artan alt-
yapi1 yatirim ihtiyact igin alternatif finansman yontemlerinin kullanilmasini
zorunlu hale getirmektedir.

Nitekim iilkemizde 2023 hedefleri kapsaminda altyapr projeleri igin
350-400 milyar dolar tutarinda finansmana ihtiyag oldugu ifade edilmek-
tedir. Bu finansman ihtiyacinin bir kisminin Yap-Islet-Devret (YID) mode-
li ile bir kismunin Kamu Ozel Isbirligi (KOI) modeli ile bir kismimn da
ozellestirmeler yoluyla kargilanacag: belirtilmektedir. Planlanmakta olan bu
tarz finansman yontemlerinde ise sadece devlet bankalariyla bazi yabanc

bankalar kredi yoluyla finansman saglamaktadir.

Opysa altyap1 yatirimlarinda sadece 2023 hedefleri baglaminda kullanila-
cak 400 milyara dolara yakin altyapt yatirimlarinin finansmaninda Islami
finansman mekanizmalarinin devreye girmesiyle birlikte iilkemizdeki tiim
altyap1 yatirimlarinin bu gergevede finanse edebilecegi degerlendirilmekte-
dir.

Ayrica iilkemizde altyapi projelerinin finansmaninda Islami Finansman
modellerinin yaygin kullanilmasi sayesinde bir yandan iilkemizdeki Islami
sermaye sistemi biliyiimeye ve gelismeye devam ederken, diger yandan
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Islami finansman sisteminin dogasi ve kurallari geregi olarak da birer kamu
kaynagi olan bu tip yatinmlarin ingasinda kamu denetim mekanizmasi
diginda finansmani saglayicilarini da yatirnm yaptiklari projede her geyin
yolunda gidip gitmedigini bizzat denetleyecekleri degerlendirilmektedir.
Bu sayede de iilkemizde iyi yonetigime dayali, yolsuzluga kapali ve seffaf
yonetim konusunda gaba gosteren hiikumetlere ve kamu biirokrasisine de
katki saglayacagi degerlendirilmektedir.

Sonug olarak altyap1 projelerinin finansmani konusunda yeni bir Tslami
finansman yontemi gelistirmenin Tiirkiye’nin altyapr yatirnmlarini daha
ucuz ve hizl bir gekilde tamamlamayarak 2023 hedeflerine ulagabilmesi ve
tilkemizin stirdiiriilebilir bir sekilde kalkinmasi agisindan 6nemli kazanimlar
saglayacagi degerlendirilmektedir.

Bu aragtirmanin temel amaci; altyapi projelerinin finansman igin Ts-
lami finansal sisteme gore tasarlanmug bir proje finansman modeli gelistir-
mektir. Aragtirmanin ayrica Islami finansman modellerini ve yontemlerini
daha fazla ¢esitlendirmeye yonelik Oneriler gelistirmek, alt yap: yatirimla-
rinda iyi yonetisimin ilke ve prensiplerini esas alan finansal denetim ve
kontrol sistemi 6nermek, tilkemiz finans sisteminde Islami finans yontem-
lerinin yayginlagmasina yonelik farkindalik yaratmak, sistemin geniglemesi-
ne yonelik gereken yasal diizenlemelere rehberlik etmek seklinde hedefleri

de bulunmaktadir.

Kitabinin literatiir asamasinda altyap: finansmanlarinin ge¢migten gii-
niimiize gelen siiregte hangi modellerle gergeklestirildigi ayrintili bigimde
ele alimmustir. Tslami finans modellerinin konvansiyonel finans modellerinin
hangi asamalarda ve hangi sebeplerle ayrigtig1 kitabin boliimleri igerisinde
incelenmistir. Islami finansin temel olarak ele aldg: faiz yasagi neredeyse
tim ¢aligmalarda hassasiyetle incelenmistir. Kitabimizda faiz yasaginin
yanisira garar (bilinmezlik) kavrami da incelenmigtir. Uzun vadeli altyapi
projelerinin ele alinarak proje siireglerindeki bilinmezlik sartinin da ortadan
kaldiriimas1 gerekliligi ortaya koyulmustur. Bu gergevede 5-30 yil arasi
stiren altyapr projeleri ortaya gikabilecek yeni parametreler agisindan da
degerlendirilmistir. Stokastik siireglerin altyap: proje finansmanlarina etkisi
3.ve 4. Boliimde ele aldigimiz yaptigimiz matematiksel tanimlar agiklan-
mugtir. Caliymamizda iddia ettigimiz modeli olustururken stokastik stireg-
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lerde ortaya ¢ikan paramatrelerin taraflar igin olusturdugu degisimler ince-
lenmigtir. Incelemelerimizden elde ettigimiz bulgularla risk paylagimina
dayali, altyapr projelerinin taraflarin1 ortaya g¢ikabilecek olumsuzluklara
karg1 koruyabilecek bir matematiksel bir model aragtirmamizin temel amag
ve hedefi olmustur.

Bu amag ve hedefler dogrultusunda yapilmas: planlanan aragtirmanin
agagidaki paragraflarda belirtilen boliim ve bagliklardan olugturulmasi plan-

lanmaktadir:

Kitabimizin ilk boliimiinde konvansiyonel finansal sistemde altyap:
projelerinin finansmant literatiir ¢ergevesinde incelenecektir. Bu kapsamda
oncelikle altyapr yatirimui ve proje finansmani kavramlarinin tanimi, 6zellik-
leri, tiirleri, geligim siiregleri, 6nemi ve yararlar1 incelendikten sonra, altya-
p1 proje finansmaninda yontem ve modeller o6zellikle kamu-6zel sektor
isbirligi seklinde gergeklesen konvansiyonel finansman modelleri incelene-
cektir. Bolimde son olarak altyapr proje finansmaninda uluslararasi ve
ulusal aktorlerin proje finansmaninda kullandiklar1 yontem ve modeller
incelendikten sonra altyap: proje finansmaninda risk yonetimi ve analizi

stiregleri incelenecektir.

Kitabimizin Ikinci béliimiinde 6ncelikle Tslami finansal sistemin ka-
rakteristik Ozellikleri, temel ilkeleri, isleyigi, fonksiyonlar1 ve ser’i esaslari
tammlandiktan sonra, Islimi finans sisteminde kullanilan temel finansman
yontem, model ve esaslar1 literatiir gergevesinde tanimlanacaktir. Bu kap-
samda murabaha (iiretim ve ticaret destegi), miidarebe (emek sermaye
ortakligi), miigareke (kar-zarar paylasgimi), selem (vadeli satig), teverruk
(uluslararas: tiretim/ticaret destegi), icara (leasing), sukuk (kira sertifikasi)
ve diger Islami finansman yontem ve modelleri ayrintili bir sekilde ince-

lenmeye caligilacaktir.

Bu boliimde son olarak Islimi proje finansmaninda temel esaslar ve ku-
rallarin genel degerlendirilmesi yapilarak altyapr yatirnmi finansmaninda
kullanilan konvansiyonel modellerin Islami finansman usul ve kriterleri
baglaminda kargilagtirmali degerlendirilmesi yapilacaktir. Alt yapr yatirrm
projelerinin finansmani alaninda yaygmn kullanilan konvansiyonel model-
lerde oldugu gibi altyap: projelerinin finansmaninda kamu-6zel sektor is-
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birligi ile altyap1 projelerinin finansmani Islami finansman usul ve kriterleri

baglaminda kargilagtirmali bir gekilde degerlendirilmeye ¢alisilacaktir.

Boylece konvansiyonel kiiresel sistemde proje finansmaninda kullanilan
modellerin Islami finansman usul ve kriterleri baglaminda degerlendirilme-
si yapilarak, arastirmanin temel hedefleri dogrultusunda onerilecek mode-
lin giiniimiiz finans piyasalarinin ¢aligma usul ve prensipleri agisindan teo-

rik anlamda bir degerlendirilmesi yapilmaya galigilacaktir.

Kitabimizin tigiincii ve dordiincii boliimiinde modelimizin temeliniz
olusturan temel kavramlar ve tamimlar verilmigtir. bu iki boliimde temel
matemetiksel kavramlarla elde ettigimiz sonuglar ve teoremler modelimizin
iskeletini olugturmaktadir. Bu iki boliimde ayrica aragtirmanmin plani ve
yontemi agiklanmaya ¢aligilacaktir. Bu gergevede boliimde aragtirmanin
evreni, orneklemi, varsayim ve siurliliklari, aragtirmada kullanilacak veri

toplama ve analiz yontemleri anlatilmaya galigilacaktir.

Tiirkiye’deki altyapr projelerinin finansmaminda kullamlmak iizere Isla-
mi finansman modeli Onerisi gelistirilmeye caligilacaktir. Bu kapsamda
onerilen modelin temel esaslar1 ve sozlesme kriterleri, kredi veren kurulug-
lar ve proje sirketleri agisindan finansman siirecinin iglemesi kisaca agiklan-
diktan sonra o©nerilen modelde kisitlamalar izinler, lisanslar ve imtiyazlar

ile modelin performans kriterleri ve denetim mekanizmasi agiklanacaktir.

Boliimde daha sonra altyapt projelerinde nerilen Islami finansman
modelinin kullanilabilirliginin gerek kamu yatirimini yapan devlet kurum-
lar1 agisindan gerekse projeyi iistlenen igletmenin de ig¢inde bulundugu
sektor agisindan degerlendirilecektir. Boylece ulagilan tiim bilgi ve bulgular
giginda Tiirkiye’deki altyapr projelerinin finansmanma yonelik Islami fi-
nansman esaslarina uygun proje finansman modeli gelistirilmeye galigila-
caktir.

Kitabimizin besinci boliimiinde iiglincii ve dordiincii boliimlerde teo-
rik olarak anlattigimiz matematiksel formiilleri kullanarak olgiilebilir ve
uygulanabilir bir finansal model kurulacaktir. Modelin temelini ispatlanabi-
lir matematiksel kavramlar olusturmakla beraber stokastik siire¢lerde ele

alinan zaman dilimi igerisinde yapilacak finansal iglemlerin tutarlilig: ifade
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edilecektir. Yapilan modelleme ve fiannsal degerlemeler miimkiin olan tiim
ihtimaller gergevesinde sayisal 6rnekler verilerek desteklenecektir.

Kitabin sonug boliimiinde yukarida ele alinan kavramlarin teoremlerin
formiillerin finansal degerlemelerin 151¢1nda arastirmamizdan elde ettigimiz
bulgular ifade edilecektir

1.2 Altyap1 Finansmanina Genel Bir Bakig

Otoyollar, havaalanlari, kopriiler, enerji santralleri ve telekomiinikasyon
aglar1 gibi biiyiik 6l¢ekli mithendislik projeleri, bir tilkenin altyapisi olarak
bilinen seylerden olusur. Bunlar, bir endiistriyel ekonominin, bir toplulu-
gun veya toplumun diizglin isleyisi i¢in gerekli olan karmagik, sermaye
yogun sistemlerdir (Clifford, 1991:3). Gergekten de iiretkenlik, ulusal
rekabet giicii ve altyap1 yatirimlar arasinda giiglii bir baglanti vardir. Eko-
nomik kalkinma iizerine yapilan aragtirmalara gore, altyap: yatirimlari bir
iilkenin gayri safi yurti¢i hasilasindaki (GSYIH) yiizde bire bir oraninda
artigla iliskilendiriliyor." Kalkinmayla ilgili benzer raporlar, yetersiz altyapi-
nin GSYIH'y1 %1 ila %2 oraninda azaltarak ekonomik biiyiimeyi ciddi
sekilde engelledigini ortaya koyuyor. (The World Bank, 1996: 43-44.)

Altyapi sekiz ana kategoride siniflandirilabilir:

e Ulagim: otoyollar, kentsel ulagim sistemleri, havaalanlari, kopriiler,
tiineller, limanlar ve demiryolu aglar

e Enerji: fosil yakith santraller (komiirlii, gazli), niikleer santraller, ye-
nilenebilir enerji (fotovoltaik santraller, hidroelektrik santraller, riiz-
gar ciftlikleri)

e Cevre: barajlar, atik su/atik su aritma tesisleri, kentsel kanalizasyon
sebekeleri, kat1 atik yonetimi, sanitasyon tesisleri

e Dogal kaynaklar: petrol sahalari, agik deniz petrol platformlari, rafi-
neriler, boru hatlar1, petrokimya tesisleri, dogal gaz ¢ikarma, maden-
cilik (altin, glimiig, bakir, ¢inko, nikel ve diger endiistriyel mineral-
ler)

e Endiistriler: gelik, aliiminyum, ¢imento, kimyasallar, kagit hamuru

ve kagit igin iiretim tesisleri
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e Telekomiinikasyon: sabit hat/hiicresel aglar, denizalti kablolari, uy-
dular, internet aglar

e Kamu kurumlart: okullar, hastaneler, mahkemeler, cezaevleri, spor
tesisleri

e Kentsel gelisim: konut, su temini, kamu hizmetleri

Giiglii altyapi, aragtirma ve gelistirme yatirimlari, egitim sisteminin kali-
tesi, internet gibi yeni teknolojilerin benimsenmesi ve girigimciligi tegvik
eden ve destekleyen yasal bir gerceve, bir tilkenin biiyiimesine ve iilke in-
sanlarinin yagam kalitesine biiylik katki saglamaktadir. Altyapr olmadan
yagamay1 veya bir otoyol kapatildiginda veya elektrik kesintisi oldugunda
giinliik faaliyetlerimizi ne kadar ciddi sekilde etkiledigini hayal etmek ger-
gekten korkutucu goriilmektedir (Allen vd. 2013:322-336). Altyapy, yal-
nizca yagamlarimizi etkiledigi veya fiziksel peyzaji degistirdigi igin degil,
ayni zamanda yeni faaliyetlerin ve kalkinma bigimlerinin dayandig temelle-
ri sagladigr i¢in de son derece 6nemlidir. Yeni kurumsal diizenlemelerin
olusturulmasi, ig ortakliklarinin ve sosyal igbirliklerinin sekillendirilmesi,
bilgi aktarimu, {irtinlerin imalati, hizmetlerin sunumu, tiimii giiglii ve ve-
rimli altyap: sistemlerine baghdir (Di Mauro vd. 2013:146).

1.3 Altyap1 Finansman Mekanizmalar1

Tam kamudan tam 6zel miilkiyete uzanan bir yelpazede ¢ok sayida alt-
yap1 modeli vardir. Bununla birlikte, yakin zamana kadar, altyap: projeleri-
nin teslim edilmesi igin iki yontem, yalmzca varligin ingasinin ve igletilme-
sinin devlete veya 0zel bir sirkete ait oldugu kamu veya 6zel sektor aracili-
giyla gergeklestiriliyordu (Gatti, 2008:13-15).

Hiikiimetler, ge¢migten giiniimiize kamu altyapisinin geleneksel sagla-
yicilart olmustur. Genellikle biiyiik bir kamu kurulugu, otoyol veya havaa-
lan1 gibi bir altyap:r projesini tanimlar, gelistirir ve yiiriitiir. Kamu kurulu-
su, ingaat1 ve igletmeyi kendi biinyesinde istlenir veya uzmanlagmig 6zel
yikleniciler arasinda rekabetgi ihaleler diizenler. En diigiik teklifi veren
ingaat girketi, genellikle sabit fiyat temelinde s6zlesmeye hak kazanir. Gele-
neksel yontemle, hiikiimet altyap1 projesinin genel kontroliinii ve miilkiye-
tini elinde tutar. Bu organizasyonel diizenleme, uzmanlagmis tedarikgilerin

kullanim1 ve rekabetgi ihale ve sabit fiyatli sozlesmelerin ekonomik baskila-
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r1 yoluyla deger yaratir. Aymi zamanda, yiiriitmenin kalitesi tizerinde siki
bir kontrol saglarken, kamu otoritesinin sozlesmeler agamali olarak devre-
dilerek projeyi yonetmesine izin verilmektedir. (Hobbs ve Andersen,
2000: 184.)

Yirminci yiizyihn ikinci yarisinda, Ozellestirme ve finansal serbestlik,
hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde altyapinin gelistirilmesine
0zel sektOriin katilimini tegvik etmistir (Tan, 2007:2). Devlete ait sirketle-
rin Ozellegtirilmesi, hiikiimetlerin kritik altyapr projelerinin finansmanini,
gelistirilmesini ve igletilmesini giderek daha zor hale getirmesi nedeniyle
yayginlasmistir ve budan dolayr 6zel sektor sirketleri boglugu doldurmak
i¢in devreye girmistir (Ahmed, 2009:8-12). Devlet kurumlari, igletmeleri
Ik Halka Arz ( TPO- Initial Public Offering) yoluyla sirket hiselerini halka
agarak veya dogrudan 6zel yatinmcilara satarak ozellestirmeye baglamistir.
Enerji ve telekomiinikasyon gibi kilit sanayi sektorlerinin eszamanl olarak
serbest birakilmasi, yatirrmin biiyiik kismini 6zel sektore ¢ekmigtir (Ghersi
ve Sabal, 2006:19). Bir altyap: projesinin ingasi ve igletilmesi igin kullani-
lan en son model, gliniimiizde son derece yaygin ve kullanigh hale gelen ve
karma bir yapt olan Kamu-Ozel Ortakliklar1 ("PPP" Public-Private Part-
nerships)'dir. PPP, tarihsel olarak kamu kaynaklariyla finanse edilen ve kar
amaci giitmeyen bir sekilde isletilen yollar, hastaneler ve okullar gibi varlik-
lar1 inga etmek ve daha sonra igletmek i¢in 6zel sermayeyi ve Ozel sirketleri
kullanmaktadir(Allen vd, 2013:322-336)

Imtiyaz sozlesmeleri gibi KOI (KOO) yapilari araciligiyla, hiikiimetler
ingaat ve igletme risklerini 6zel sektore aktarmaktadir, bu da genellikle var-
liklar1 inga etmede ve daha sonra igletmede daha verimlidir. Ozel sirket,
tesisin kullanicilarindan bir fiyat (6rnegin otoyol gegis ticretleri, bir elektrik
santrali i¢in cent/kWh) alir ve igletmeden elde edilen gelirleri toplar. Bu-
nunla birlikte, ¢ogu zaman hiikiimetler piyasa riskini stlenir, ¢iinkii bir
yerel hiikiimet veya belediye, bir¢ok biiyiik, uzun vadeli riski iistlenmek
igin Ozel bir girketten daha uygundur. Bir alim anlagmasinda, alict veya
devlet, 6zel sirketten belirli bir miktar ve kalitede proje ¢iktisini, belirli bir
siire i¢in ve Oonceden belirlenmis belirli fiyatlarla satin almay1 kabul eder.
Ornegin, bir KOI otoyolunda, siiriiciilerin gegis ticreti édemesi yerine
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hiikiimet, "golge gegis ticretleri” olarak bilinen bir yapr olan benzin vergisi
gibi devlet gelirlerinden 6zel girkete dogrudan 6deme yapabilir (Aksoy ve
Tanriéven, 2013:75). Daha sonraki boliimlerde PPP'nin gelecekte aligildigy
gibi, altyapr varliklarinin gelistirilmesi ve igletilmesinde devletin ve 6zel
sektoriin rolii tanimlanmaya devam edilecektir.

Altyapi projeleri igin finansman ¢egitli kaynaklardan saglanabilir. Agagi-
daki ¢izelgeler, bir enerji iiretim projesi 6rnegini kullanarak kamu finans-
mani, kurumsal finansman ve Proje finansmani arasindaki farki gostermek-
tedir.

1.3.1 Kamu Biitcesi

Geleneksel olarak, hiikiimetler biiyiik 6lgekli altyapr projelerini biitgele-
riyle ve ¢ogunlukla kamu sektorii borcuyla finanse eder. Geligmis iilkelerde
kamu finansman, projeyi finanse etmek ve gerekli sermayeyi saglamak igin
devlet tahvili ihracindan yararlanir. Bu tahviller belirli bir siire iginde geri
Odenir. Ayrica, vergilerin 6nemli bir kismi yeni kamu sektorii projelerinin
bakimi, modernizasyonu veya gelistirilmesi i¢in kullanilmaktadir. Gelig-
mekte olan iilkelerde projeler, devletin uluslararasi bankacilik piyasasindan,
Diinya Bankasi gibi ¢ok tarath kalkinma kuruluglarindan veya ihracat kredi-

lerinden bor¢lanarak finanse edilmektedir.

Bununla birlikte, hiikiimetler, kendi bilangolarini zorladig1 ve bu neden-
le diger projeleri iistlenme yeteneklerini sinirladigs igin, giderek daha fazla
bu tarz bir finansman yontemini daha az ¢ekici bulmuslardir. Bu nedenle,
alternatif finansman kaynaklar1 arayigina girmiglerdir (Clifford, 1991:6).
Devlet, bir altyap: projesini finanse etmek igin borg alir ve borg verenlere
tiim fonlar1 geri 6demeleri igin bir garanti verir. Devlet, borg alinan fonlara
ek olarak kendi 6z kaynaklartyla da katkida bulunabilir.

e Borg verenler, projeden elde edilen yeni tarife geliri de dahil olmak
iizere, vergilendirme ve genel kamu tegebbiisii gelirleri yoluyla hii-
kiimetin toplam fon saglama kabiliyetini analiz eder.

e Devlet garantisi, hiikiimetin mali yiikiimliiliikler listesinde bir yii-

kiimliiliik olarak ortaya ¢ikarmaktadir.
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1.3.2 Kurumsal Finansman

Ozel sektor altyapr projeleri kurumsal finansman ile finanse edilmekte-
dir. Biiyiik sirketler, sirket tahvilleri ve hisse senedi ihrag ederek veya ticari
banka kredileri alarak sermayelerini artirirlar. Konvansiyonel bir dogrudan
finansmanla baglantili olarak, firmaya bor¢ verenler, kredilerine hizmet
edecek nakit akigini olugturmak i¢in firmanmn tiim varhik portfGyiine ve
bilangosuna bakarlar. Ancak, kamu finansmaninda oldugu gibi, 6zel sirket-
ler, bilangolarini ve kapasitelerini zorladig1 ve gelecekteki projelere potansi-
yel katilimlarimi siirladigy i¢in bu segenekten kaginmaktadirlar (Kalaycr,
2013:52).

Ozel bir sirket, yeni bir proje inga etmek igin borg para alir ve borg ve-
renlere mevcut igletme gelirinden ve toplam varliklarindan geri 6demeyi

garanti eder.

o Sirket kendi 6z sermayesi ile de katkida bulunmay tercih edebilir.

e Kredi analizi yaparken, borg verenler girketin faaliyetlerden elde etti-
gi toplam gelire, varlik portfGyiine ve mevcut yiikiimliiliiklerine ba-
kar.

o Kredi, sirketin bilangosunda bir yiikiimliiliik olarak goriiniir.

1.4 Altyap1 Yatirimlarinda Kamu Ozel Ortaklig:
1.4.1 Kamu Ozel Ortakliklarinin Yapist

Tam kamu ve tam 6zel modeller arasinda yer alan yeni bir altyap: mo-
deli yillar i¢inde ivme kazanmugtir. Bir altyap: projesi sunmaya yonelik bu
hibrit model, Kamu-Ozel Ortakliklar1 ("PPP" kisaltmasi ile bilinir) olarak
adlandirlmistir ve iki varlik arasinda paylagilan kontrol ve risk dagilimin
gerektirir. Isbirligi ve Kalkinma Teskilat'na (OECD) gore, "Kamu-6zel
ortakliklari, geleneksel olarak kamu sektorii tarafindan saglanan altyap:
varhiklarinin 6zel sektor tarafindan finanse edilmesi, tasarlanmasi, inga
edilmesi, bakimi ve isletilmesi anlamina gelir. OECD,  ("Public-Private
Partnerships," 6th Annual OECD Public Sector Accrual Symposium, (Paris 6-7
March, 20006). Presentation by Morten Baltzersen, Norwegian Ministry of

Finance.l)
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PPP ilk olarak 1992 yilinda Birlesik Krallik, 6zel sektorii altyap: projele-
rinin finansmanina ve yonetimine dahil etmek igin Ozel Finans Girigimi'ni
(PFI) kurdu. PFI, kamu ve 6zel modellerin iki kogesini birbirine baglayan
altyap1 gelismelerine temelde yeni bir yaklasimdi. Tlk biiyiik sézlesmelere
1995 yilinda izin verildi. O zamandan beri proje sayisi istikrarlt bir sekilde
arttr. Eyliil 2002'ye kadar, yaklagik 22 milyar sterline mal olan varliklarin
ingasint igeren yaklagik 500 sozlesme imzalanmusti. (Pricewaterhouse Coo-
pers, "Study Into Rates of Return Bid on PFI Projects, Commissioned by the
Office of Government Commerce (October 2002))

Mart 2006 itibariyle, Birlesik Krallik'taki toplam PFI sayisi, okullardan,
hastanelerden, hapishanelerden otoparklara, sokak aydinlatmasina kadar
751'di. Toplam biitgesi 48 milyar sterlin olan BT ve telefon hizmetleri.
PFI, her yil toplam yatirimin yaklagik %15'ini olugturan finansal anlagmala-
rin 6nemli bir pargast haline geldi. (HM Treasury Public Private Partners-
hips, "The Private Finance Imitiative: Statistics," updated March 2006,
<http:/www.hm treasury gov.uk/documents/public_private partners-
hips/ppp_pfi_stats.cfim> (cited 20 April 2006).

Son yillarda Avustralya, Avusturya, Kanada, Fransa, Yunanistan, Maca-
ristan, Irlanda, italya, Meksika, Norveg, Polonya, Portekiz, 1spanya, Gliney
Afrika ve Tiirkiye gibi bircok iilke benzer KOI projeleri kurmugtur. Proje
yelpazesi, havaalanlar1 ve otoyollardan dogal gaz boru hatlarina ve enerji
santrallerine kadar uzanmaktadir.

Cogu proje 6nemli Olgiide 6zel sektor finansmani igerir. Cok istisnai
durumlar diginda, bu finansmanin kendisi, kamu sektorii bor¢lanmasindan
daha maliyetli olacaktir. KOI lehine olan argiiman, ister kamu ister 6zel
sektor tarafindan iistlenilsin, bir projenin altinda yatan risklerin ayni oldu-
gudur; bu nedenle 6zel ortak kamu projelerinin uygulanmasina yeni bece-
riler, daha fazla yenilik ve daha iyi risk yonetimi getirirse, faydalar 6zel
finansmanin yiiksek maliyetinden daha agir basabilir ve kamu sektorii igin
daha iyi deger saglayabilir (Cheng ve Lim, 2017:26).

1.4.2 Kamu Ozel Ortakliklarinin Gerekgesi

KOTI yaklagiminin arkasindaki temel itici giigler sunlardir:
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Riskin kamudan 6zel sektore optimal transferinden kaynaklanan gele-

neksel satin alma yontemlerinden daha iyi para degeri; rekabetin faydalari;

omiir boyu hizmet ve maliyetlerin kargilanmasi prensibinin benimsenmest;

varhiklarin tasariminda, ingasinda ve igletilmesinde yenilik; daha yiiksek

standartlar ve performans igin tegvikler ve miigteriye daha fazla odaklanma;

ve gelistirilmig verimlilik.

Ozellikle daha karmagik sermaye projeleri ile ilgili olarak, 6demeyi
varlik veya hizmetin saglanmasina baglayarak tegviklerin olusturul-
masindan bireysel projelerin daha hizli teslimi.

Genigletilmig tiglincii taraf kullanimi yoluyla varliklarin daha iyi kul-
lanilmast; Devlet kurumlarimi giinliik hizmet sunumundan ziyade
diizenleyici, planlayici ve izleyici roliine odaklanabileceginden daha
iyi diizenleme.

Projelerin belirtilen spesifikasyonlara zamaninda teslimi igin tek nok-
tadan sorumluluk olugturma

Ozel ortaga, kamu sektorii gereksinimini yerine getirme araglarin
belirleme konusunda daha fazla 6zgiirliik tanima

KOI projelerinde 6zel sektor yatirmmumin geri kazanilmasinin, proje-
nin tiim omrii boyunca siirdiiriilebilir performans sartina baglanma-
SL.

Etkili korunan sektorlerin rekabete agilmasi yoluyla artan rekabet

glcu.

1.4.3 KOI'nin Ozellikleri

Farkli modeller, farkli uygulamalara uyacak sekilde geligebilir; bu ne-

denle KOI projelerinin dar bir tamimi yoktur. Ancak, agagidaki ortak 6zel-

liklere sahip olma egilimindedirler:

Kamu ve 0zel sektor arasinda, varliklarin ingasi ve igletilmesinden ve
bu varliklarla ilgili hizmetlerin saglanmasindan 6zel sektoriin sorum-
lu oldugu uzun vadeli bir diizenleme. Bir hastane tesisinin yapilmasi
ve bakimu ve tesisle ilgili belirli destek hizmetlerinin (bakim, temizlik
ve yemek servisi gibi) saglanmast igin 30 yillik bir s6zlesme buna bir
ornek olabilir.
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e Kamu sektorii gereksinimleri, varhigin ve ilgili hizmetlerin teslim
yontemleri konusunda fazla kuralci olmaksizin giktilar olarak tanim-
lanacaktir.

e Hizmetler i¢in kamu sektorii 6demeleri performansla baglantili ola-
caktir. Varlik teslim edilene ve ¢alisana kadar higbir 6deme yapilma-
yacaktir ve performans standartlarina uyulmamas: durumunda son-
raki 6demelerde belirli yaptirimlara tabi olacaktir.

Ozel sektor, varhg ve hizmeti sunmak igin gerekli yatirimin tamamini
veya biiylik 6lgiide tamamini finanse edecektir.

KOTI yaklagiminin baska bir yarari, ilk sermaye harcamasina ek olarak
uzun vadeli maliyet faktorlerinin de muhasebelestirilmesidir. Omiir boyu
hizmet perspektifinden bir varligin yaratilmasinda tasarim, ingaat, finans ve
operasyonun birlestirilmesinde biitiinsel bir yaklagima odaklanmak igin
gergek tesvikler vardir. KOT'nin bir baska avantaji da vergi miikellefinin
yalnizca fiilen sunulan hizmetler i¢in 6deme yapmasidir. Ozel sektor firma-
lar1 ve bankalar, gerekli hizmet diizeyini saglayamadiklar1 durumlarda

O0deme alamama riskini alirlar (Esty ve Megginson, 2002:5).

Son olarak, kiigiik agik ekonomiler igin, gelismis bir KOI programimn
ek bir yarari, KOTI'nin diger diizenlemelerde miimkiin olandan daha biiyiik
ve daha karmagik altyap1 projelerini kolaylagtirabilmesidir. Bu daha biiyiik
projeler, biiyiik uluslararasi tasarim, ingaat ve miihendislik firmalar1 igin
daha gekici hale gelmektedir. Denizagir1 rekabetin daha kiigiik bir pazara
girisi, igbirligi ve ortak girigimler yoluyla yetkinliklerin, know-how'in ve
yonetim becerilerinin transferini saglanabilmektedir (Birdsall ve Nellis,
2003:16-17).

Bu avantajlar, bir PPP yaklasimmin gelistirilmesi lehine ikna edici ar-
giimanlardir. Bununla birlikte, kamu yetkilileri, kamu-6zel sektor ortaklik-
larinin faydalarini tartacak ve genig bir KOI programinin uygulanmasinda
agilmasi gereken potansiyel zorluklar1 ve sorunlari analiz edecektir. Bunu
yaparken hiikiimetler, {istesinden gelinmezse PPP'nin benimsenmesinde
dezavantajlar yaratabilecek engeller oldugunu kabul etmelidir. Ornegin,
KOTI projelerinde proje se¢imi, degerlendirme ve satin almanin baslangi¢
agamas1 uzun olabilir. PPP, hem kamu hem de 6zel sektor ortaklari i¢in zor

ve karmagik sozlesme sorunlart sunabilir. Kamu sektorii, geleneksel dogru-
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dan inga ve finansman yaklagimiyla kargilagtirildiginda, KOI bazinda bir
projeye devam etmek igin i§ gerekgesinin saglam olmasini saglamahdir
(Akgay, 2006:26). Hiikiimetler, projeyi geleneksel kamu finansmani yon-
temiyle iistlenmelerini engelleyecek biit¢e kisitlamalarini atlamak ve bunun
yerine KOI'yi se¢mek igin cazip bir olasilik ile kars1 karstya oldugunu bil-
melidir (Aksoy ve Tanriéven, 2013:80). Ayrica, sozlesmenin gelecekteki
yeniden miizakerelerinde 6zel bir tekelciye bagh hiikiimetin stratejik kiril-
ganhg1 vardir.

Ozel sektor igin, KOI projeleri igin teklif vermeyle ilgili maliyetler
onemli olabilir. Ornegin, mevcut PFI programi kapsaminda, ihale gerekli-
likleri, 6zel sirketleri kazanan tarafindan yalnizca kismen telafi edilebilecek
yiiksek 6n maliyetleri iistlenmeye zorlamaktadir. Hiikiimetin yenilikgi dii-
siik maliyetli ¢oziimleri kargilagtirabilmesi, en iyi teklifi segebilmesi ve yati-
rimcilardan herhangi biri ile geligtirilmis bir versiyonu miizakere edebilme-
st i¢in teklif sahiplerinin ayrintili teknik ve finansal teklifler sunmasini ge-
rektirir. Ozel finansman girisimi bazen 6zel sektorii kamu yatirimlarim
finanse etmeye ve kamu riskleri tagimaya zorlamak igin bir tedarik yolu
olarak algilanir. Bu nedenle, KOI bazen artan sermaye maliyetlerine yol
agabilir, ¢linkii 6zel finansman devletin bor¢lanmasindan daha pahalidur.
Ayrica, PPP, gelecekteki olasi sonuglart diizenlemeye yonelik zorlu gorev
nedeniyle ¢ok sayida sozlesme karmagikhigy icermektedir. (2nd Annual Pub-
lic Private Partnership | Private Finance Initiative Global Summit, 10- 12
October 2001, Dublin, Ireland. Keynote Address by the Republic of Ireland's
Minister of State at the Department of Finance, Martin Cullen.)

Son olarak, sendikalar igin kamu hizmeti personelinin KOI kapsaminda
ozel sektore devredildigi durumlarda 6nemli insan kaynaklari sorunlar
ortaya gikabilir.

1.4.4 KOI Sézlesme Tiirleri

Altyapinin ingast ve igletilmesinde KOT'ye temel olugturan kamu ve 6zel
sektor arasindaki sozlesmeler ve anlagmalar birkag tarkl bigimde olabilir:
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Ozel bir kurulug tarafindan, ¢iktisinin énceden belirlenmis bir fiyat
ve onceden belirlenmig bir hacimde bir kamu sektorii kuruluguna sa-
tilmasi igin bir projenin inga edilecegine dayanan bir Satin Alma
Sozlesmesi (Ornegin, elektrik satmak igin bir elektrik santralinin in-
sast)

Bir kamu sektorti kuruluguna hizmet saglamak igin 6zel bir kurulug
tarafindan bir projenin inga edilecegi bir Imtiyaz Sozlesmesi (6rne-
gin, bir kamu sektorii hastane binasi ve tesislerinin saglanmast).
Normalde kamu sektorii tarafindan saglanan genel halka bir hizmet
saglamak i¢in 6zel bir kurulug tarafindan bir projenin inga edilecegi
bir Imtiyaz Sozlesmesi (6rnegin, parali yol).

Kamuya yeni hizmetler saglamak igin bir projenin inga edilecegi bir

Imtiyaz Sozlegmesi veya lisanst (6rnegin, bir cep telefonu ag).

1.4.5 KOI Projeleri Igin Temel Sorular

Altyap1 projeleri igin gesitli kamu-6zel yapilart 6nerilmistir. Bu yapilar,

kamu sektorii ve ozel sirketlerin projeyle ilgili sorumluluklari, riskleri ve

kazanglar1 paylagma bigimleri bakimindan farklilik gosterir. Bu boliimde,

baz1 olast kamu-6zel dagitim sistemlerini kisaca agiklanmaktadir. Her proje

igin en uygun ortaklik yapisina iliskin bir yargi, agagidaki sorulara somut

cevaplar verilmesine baghdur:

Projenin tasarimindan, ingaat ve yapimindan kim sorumlu olacak?
Finansmani kim ve nasil saglayacak?

Finansmanin riski ve sorumlulugunun paylagimi nasil olacak?

Proje varliklarinin yasal miilkiyeti kimde ve ne kadar siireyle olacak?
Proje tesisini kim ve ne kadar siireyle igletecek?

Her bir proje geliri kaynagindan kim sorumlu olacak?

Bir KOI altyap1 projesi normalde kamu ve 6zel sektor sorumluluklara

ortak olarak sahip olacaktir. KOI igin en az on model vardir ve agagida her

biri kisaca agiklanmigtir. Bu teslim sistemleri, dayandiklari KOI sozlegmesi

nedeniyle imtiyazlar olarak da bilinir. Hiikiimet veya kamu otoritesi, pro-

jenin yapim ve isletme haklarini, bundan boyle "Imtiyaz Sahibi" olarak

anilacak 6zel bir sirkete veya 6zel yatirnmer grubuna devreder (Alawode,

2015:74-82). Model listesi ayrintili degildir, ancak temel yapilar1 igerir.
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Yap-Sahip Ol-Islet-Devret

Ozel sirket, projeyi insa eder ve belirli bir siire igin sahiplenir ve isletir,
bu siire zarfinda projeden elde edilen geliri elde eder ve sonunda miilkiyet
kamu sektoriine geri doner. Ornegin, 6zel sirket bir elektrik santrali inga
eder, 20 yilligina sahip olur ve bu siire zarfinda iiretilen elektrik devlete ait
bir elektrik dagitim girketine satilir. Bu siirenin sonunda miilkiyet kamu

sektoriine geri devredilir.
Yap-Islet-Devret (YID)

Tasarim-Yap-Finansman-Islet olarak da bilinir. Bu tiir bir projede, 6zel
sirket, proje hizmetlerini saglamak igin kullanilan varliklara asla sahip de-
gildir. Ancak, 6zel sirket projeyi inga eder ve isletmesinden gelir elde etme
hakkina sahiptir. Sirket, projeyi belirli bir siire igin igletir, ardindan miilki-
yet devlete geri doner (Bezen ve Aslan, 2010:272-275). Bu yapi, projenin
kamusal niteliginin, projenin 6zel sektore ait bir girkete ait olmasini uygun-
suz kildig1 ve dolayistyla miilkiyetin kamu sektoriinde kaldigi durumlarda
kullanilir. Miilkiyetin geri doniigli, ancak Ozel sirketin projeye yatirdigi
sermayenin iadesini ve tatmin edici bir getirisini aldiktan sonra gergekles-
mesi planlanacaktir. YID yapist, miilkiyeti tersine ¢evirme 6zelligi nedeniy-
le devletler igin gekicidir. Ulagim altyapist (yol, koprii, tiinel) igin yaygin
olarak kullanilmaktadr.

Yap-Devret-Islet

Ozel bir kurulug projeyi tasarlar, finanse eder ve inga eder. Proje tesisi-
nin ingaati tamamlandiktan hemen sonra yasal unvani devlete (veya bazi
yerel kamu otoritelerine) devreder ve tamamlama testlerinden geger. Ozel
sirket daha sonra proje tesisini belirli bir siire i¢in kamu otoritesinden geri
kiralar. Uzun vadeli bir kiralama sozlesmesi, 6zel kurulusa proje tesisini
isletme ve kiralama stiresi boyunca kendi hesabina gelir toplama hakki ve-
rir. Kiralama siiresinin sonunda, kamu otoritesi proje tesisini kendisi igletir
veya igletmesi igin bagka birini (muhtemelen baglangigta dahil olan 6zel
sirket) ige alir. (Cergi, 2011:21). Bu model, 6zel miilkiyetten kaynaklana-
bilecek bazi yasal, diizenleyici ve haksiz fiil sorumlulugu sorunlarindan
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kaginabilmek igin tasarlanmigtir. Bu model Yunanistan'da atik su/atik su

aritma tesisleri ve diger ¢evre projeleri igin yaygin olarak kullaniimaktadhr.

Yap-Sabip Ol-Islet

Bunlar, miilkiyeti 6mrii boyunca 6zel sirkette kalan projelerdir. Ornek
olarak, ozellegtirilmig bir elektrik endiistrisindeki veya cep telefonu sebeke-
sindeki bir elektrik santralidir. Bu nedenle 6zel sirket, projedeki bir kalict
degerden yararlanir. Tesisi isletmek i¢in uzun vadeli hak, ideal olarak pro-
raje sahibine tesisi siirdiirmek ve gelistirmek igin yeterli mali tegvik saglar.

Yap-Kirala-Devret

Bir devlet, bir proje tesisinin gelistirilmesini finanse edecek kaynaklar-
dan yoksundur, bu nedenle, Yap-Kirala-Devret modelinde, 6zel bir sirket
projeyi inga edebilir ve daha sonra, bu siire zarfinda tesisi igletecek olan
devlet kurumuna sabit sayida yil igin kiralayabilir (Davis, 2003:36). Yati-
rim bedeli, borg¢ ve gerekli yatirim getirisi, 6zel yatirnmcilar tarafindan kira
sozlesmeleri araciligiyla geri alindiktan sonra, tesis miilkiyeti devlet kuru-
muna devredilir.

Yap-Sahip Ol-Islet-Sat

Yap-Sahip Ol-Tslet-Sat modeli kapsaminda, bir proje tesisi 6zel bir ku-
rulug tarafindan inga edilir, finanse edilir, sahip olunur ve igletilir ve imtiyaz
stiresinin sonunda kalicu deger 6demesi kargiliginda devlete geri devredilir.

Satin Al-Yap-Islet

Ozel bir firma, ev sahibi devletten mevcut bir tesisi satin alir (yasal un-
vani alarak), onu modernize eder veya genisletir ve onu diizenlenmig bir
kar amaci giiden kamu kullanimu tesisi olarak igletir. Az geligmis, bozulan
veya sikigik yollar, kopriiler ve havaalanlari bu tiir bir sistem igin iyi aday-
lardir (Hainz ve Kleimeier, 2003:59). Satin Al-Yap-Islet modeli, onarim
veya genigletme gerektiren birgok mevcut kamu tesisi nedeniyle oniimiiz-
deki yillarda popiiler oldugunu kanitlayabilir.



Fileri Kaplan | 21

Kirala-Gelistir-Islet

Ozel bir firma, kamuya ait mevcut bir tesisi ve ¢evresindeki araziyi hii-
kiimetten kiralar. Daha sonra tesisi, hiikiimetle belirli bir siire i¢in bir gelir
paylagimi sozlesmesi kapsaminda genigletir, gelistirir ve igletir. Devlet yasal
unvana sahiptir. Kirala-Geligtir-Islet modeli, 6zel kuruluglar mevcut tesisin
tam satin alma fiyatini yiikseltemediginde (6rnegin Satin Al-Yap-Islet mo-
delinin gerektirdigi gibi) gekicidir. Kirala-Geligtir-Islet modeli, proje su
anda para kaybediyorken kamu-6zel risk paylagimi igin de ¢ok kullanighdir.
Geligtirici, tesis iyilestirmelerine yatirim yapmay kabul eder ve yatirimin
yani sira kiralama siiresi boyunca makul bir getiri saglayabilir.

Isletme ve Bakim

Bir girket, sponsor olan devlet veya 6zel miilk sahibiyle (bilgisayar ve
elektronik veri igleme hizmetleri, gegis ticreti toplama, su ve kanalizasyon
tesisi igletmesi, liman istifleme ve temizlik hizmetleri vb.) s6zlesme kapsa-
minda bir tesis isletir. Tipik olarak "dig kaynak kullanim1" olarak adlandiri-
lan bu tiir diizenlemeler altinda bir tesisin igletilmesi, gelismig hizmet ve
verimlilik ile sonuglanabilir ve yerel yonetimler tarafindan kati atiklarin
uzaklastirilmasi gibi belediye hizmetlerini saglamak igin yaygin olarak kul-
lanilir (Agénor vd., 2008. 277-295). Bu kisaltmalarin farkli proje teslim
yapilart igin bagka varyasyonlar1 da vardir ve proje finansmanina dahil olan
taraflar bunlart her zaman tutarlt bir sekilde kullanmazlar. Ornegin, YID
bazen YID ile ayni olan Yap-Sahip Ol-Devret anlaminda kullanilir. Ancak,
KOI proje teslim sistemleri genellikle YID'ler genel terimi altinda gruplan-

dirlir.

1.4.6 KOPlerde Imtiyaz Ve Yiikiimliiliikler

Imtiyazlar, yollar, enerji santralleri ve diger altyap: projeleri insa etmek
igin yeni yaklagim haline gelmistir. Kamu politikas yapicilari, 6zel yatirim-
cilara yiiksek getiri beklentilerinin, kamu risklerinin 6zel sponsorlara kaydi-
rilmasini hakli kildigimi vurgulamaktadir. Ote yandan, proje finansmant ile
finanse edilen altyapida bir KOI icin ciddi aksakliklar olugturabilecek iki

konu hakkinda siipheler olusmaktadir. Tlk olarak, ézel sirketin her zaman
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Proje varliklarina sahip olmayi tercih edecegi, ancak projenin miilkiyetinin
kisa veya uzun vadede kamu sektoriine devredilip devredilmedigi veya
stiresiz olarak Ozel sirkette olup olmadigr agiktir. Miilkiyet hig¢bir zaman
ozel sirkete ait degildir, proje finansmani agisindan ¢ok az fark yaratir.
Cilinkii proje finansmaninda gergek deger, varliklarin miilkiyetinde degil,
projeden nakit akiglarin1 alma hakkidir. Ancak, bu farkli sahiplik yapilari
kredi verenler igin sinirli 6neme sahip olsa da, projedeki herhangi bir uzun
vadeli kalici deger (bir YI'de olabilecegi, ancak diger modellerde olmadig
gibi) sponsorlarin, kredilerini degerlendirirken 6nemli olabilir (Acartiirk ve
Keskin, 2010:18-19)..

Ikincisi, sponsorlar ve bankacilar, 6zel taraflarin yatirim riskleri iistlen-
digi ancak yasal degisikliklerin devletin insiyatifine kaldig1 imtiyazlara ka-
tilmakta tereddiit etmektedir. Ornegin yonetmelikteki degisiklikler {istleni-
len altyap: projesinde projesinde sorunlara neden olabilir. Bazi imtiyazlar
ozel yatirnmcilar i¢in kayiplara neden oldugundan, bankacilar bor¢ vermek-
te tereddiit edebilirler. Sponsorlar ve bankacilar, golge gecis licretleri veya
hacim taahhiitleri gibi devlet garantileri yoluyla imtiyazlarin giivence altina
alinmasini istemektedir.. Bu nedenle, proje finansmani piyasasi, devletlerin

projeye daha fazla dahil olmasini beklemektedir.

1.5 Proje Finansmani Nedir?

Bu boliimde proje finansmani nedir sorusunu sorarak tiim ayrintilarryla
proje finansmani ve unsurlart anlatilmaya ¢aligtlacakeir.

1.5.1 Proje Finansmanimnin Kavramsal Cergevesi

Proje finansmani, hizmet verilmek tizere tasarlanmig ve miinhasiran
projenin nakit akigt ve varliklarindan itfa edilen 6z sermaye ihrag ederek ve
borg yiikleyerek bir sermaye yatirim projesi gelistirmek amaciyla ekonomik
ve yasal olarak bagimsiz bir proje sirketini finanse etmek igin fon saglamayi
igerir.

Proje finansmani terimi genellikle, bor¢ finansmaninin geligtiricilerin
kredi notuna veya bilangolarinin giiciine degil, esas olarak projenin kendi-
sinin bagarisina dayandig: farkl tiirdeki mali yapilart ifade etmek igin kul-

lanilir (Engel vd., 2014:83-111). Projenin borcu, en azindan kismen, pro-
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jenin karhligina ve proje varliklarinin teminat degerine baglidir. Bu neden-
le, borg ve hisse senetlerinin sartlar1 projenin 6zelliklerine gore sekillendiri-
lir. Spesifik olarak, projenin ingaat, igletme ve gelir risklerinin ayrintili bir
degerlendirmesine ve bunlarin yatirnmeilar, borg verenler ve diger taraflar
arasinda sozlegmeye dayali ve diger diizenlemeler yoluyla dagilimina bagli-
dir. Proje finansmani, projeye dahil olan gesitli taraflar arasinda risklerin ve
odiillerin kargilikli olarak kabul edilebilir bir dagilimini saglamak igin dik-
katli ve titiz bir finans miihendisligi gerektirir. Bu tanim, proje finansma-

ninin kullanimuyla ilgili ti¢ temel bileseni icerir(Yilmaz, 1993:35).

Ilk olarak, bir altyap: projesini igeren bir yatirim bileseni vardir. Bir alt-
yapi varlig gibi biiyiik 6l¢ekli, karmagik bir miihendislik sisteminin serma-
ye yogun gereksinimleri, bagimsiz bir temelde bir yatirimi savunmaktadir.
Bunlar iicretli yollar, limanlar, hidroelektrik santraller, rafineriler, boru

hatlari, enerji santralleri veya telekomiinikasyon sistemleri gibi projelerdir.

Ikinci olarak, tanim, varliga sahip olmak ve onu igletmek igin yasal ve
ekonomik olarak bagimsiz bir varlik yaratmak igin bir organizasyon bilege-
nini de vurgular. Proje varliklari, proje, ilgili sozlesmeler ve Proje nakit
akuglari, sponsorlarin diger faaliyetlerinden 6nemli 6lgiide ayrilmistir. So-
nug olarak proje finansmani, bir bilango digi finansman bigimini temsil
eder, yani proje varliklar1 ve borglar1 sponsorlarin bilangosunda goriinmez
(Zou vd., 2008:123).

Son olarak, projenin borg servisinin yalnizca projenin ana geri 6deme
kaynag olan nakit akigina bagli oldugu bir finansman bilegeni vardir. Bu,
proje finansmanimnin temel bir yoniidiir, ¢linkii borg, riicu olmayan borg
olarak bilinen sponsorlara riicu edilmeden yapilandirilir. Dolayisiyla, proje
sirketinin temerriide diismesi durumunda, kredi verenler, sponsorlarin
proje ile ilgili olanlar digindaki diger faaliyet ve girigimlerden elde ettikleri
gelirlere el koyma hakkina sahip olmayacaktir. Bununla birlikte, gogu Proje
finansmani durumunda, sponsorlar, projenin pargas1 olmayan diger varlik-
larindan gelen nakit akiglarina en fazla sinirh riicu saglarlar. Ayrica, genel-
likle proje kredilerini giivence altina almak i¢in Proje varliklarini rehin
ederler.
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1.5.2 Tarihsel Perspektif Ve Proje Finansmaninin Gelisimi

Geligmig bir modern finansman mekanizmasi olarak proje finansmani
1970l yillarda aktif olarak kullanilmaya baglanmuigtir. Bununla birlikte,
proje finansmaninin ilk kaydedilen uygulamalarindan biri, Ingiliz Kraliye-
tinin Devon giimiis madeninin gelistirilmesi i¢in Floransal bir bankayla bir
kredi anlagmasi yaptig1 13. yiizyildandir. 9. yiizyilda Siiveys Kanali (1850),
Arjantin demiryollart (1860) ve Hindistan (1880) gibi bir¢ok altyap: pro-
jesi proje finansmani teknikleri kullanilarak finanse edilmistir(Stewart ve
Yermo, 2012:26).

Amerika Birlegik Devletleri'nde, proje finansmaninin en eski uygulama-
larindan bazilar1 dogal kaynak sektorii ve gayrimenkul sektorii iizerinde
gergeklestirilmigtir. 1930'larda, bazi petrol arastirmacilari, petrol sahasi
aragtirmalarini finanse etmek igin Proje finansmanini kullanmigtir. Benzer
sekilde, gayrimenkul gelistiricileri, yirminci yilizyilin biiytik bir boliimiinde
Proje bazinda bagimsiz ticari miilkler inga etmis ve bu projeleri finanse
etmigtir. Her iki durumda da kredi verenler sadece projeye bagvurmuslar-
dir. (Esty, 2004: 27). 1970'lerde proje finansman iki nedene ¢6ziim olarak
modern bi¢imine doniigmeye baglamugtir. Birincisi, 1973'teki yiikselen
enerji fiyatlar1 ve 1974'teki uluslararasi bankacilik krizi, finans piyasalarinda
ve altyapinin finansmani konusunda ve altyap: ve diger tiirdeki projelerin
finansmani konusunda carpici bir degisiklige neden olmustur. Ikincisi,
Kuzey Denizi petrol sahalar1 gibi birkag biiyiik dogal kaynak kesfi ve mii-
teakip daha diigiik enerji fiyatlarina ve alternatif (fosil olmayan yakit) enerji
kaynaklarina yonelik talep, bir finansal ara¢ olarak proje finansmaninin
kullanimini daha da artirmigtir (Devapriya ve Alfen, 2003:24-25). Aslinda,
siirlt riicu proje finansmaninin modern versiyonu, British Petroleum
1970'lerde " Forties Field "bolgesini finanse etmek igin proje bazinda 945
milyon dolar topladig1 zaman, Kuzey Denizi petrol sahalarinin gelistirilme-
sinde ilk kez onciilitk etmigtir. O doénemin proje finansmani kullanan bir
diger kayda deger dogal kaynak projesi, diinyanin en biiyiik sekiz petrol
sirketinin ortak girigimi olan ve 7,7 $ milyar maliyetle 800 millik bir boru
hattinin ingasini igeren Trans Alaska Boru Hatti Sistemi (TAPS) olmustur.
1980'lerde, gogu hesaba gore, proje finansmani gergekten Amerika Birlegik
Devletleri yeni enerji santralleri inga etmek igin yapilan ¢aligmalar gergeve-

sinde kurulmustur. Yiiksek enerji fiyatlarinin siireklilik kazanmasi, Amerika
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Birlesik Devletleri’ni kojenerasyon tesislerinin ve alternatif enerji kaynakla-
rinin geligtirilmesine yatirimi tegvik etmenin bir yolu olarak 1978 tarihli
Kamu Hizmeti Diizenleme Politikast Yasasi'ni (PURPA) gegirmeye tegvik
etmigtir. Bu yasa, yerel elektrik dagitim sirketlerinin tiim elektrik ¢iktisini
uzun vadeli sdzlesmeler kapsaminda nitelikli gii¢ iireticilerinden satin alma-
sin1 gerektiriyordu (Yescombe, 2008:10). Proje finansmani, yeni iiretim
tesislerinin uzun vadeli enerji alim anlagmalari ile finanse edilmesinde ter-
cih edilen yap1 haline gelmigtir. Hisse senedi yatirimcilari, enerji santralle-
rine sahip olmak ve igletmek i¢in yeni, bagimsiz sirketler yaratt: ve bunlari
riicu olmayan borgla finanse etti. Bu tesisler bagimsiz enerji iireticileri ola-
rak bilinmektedir. Proje finansmani, 1990'lara kadar ABD enerji santrali
finansmant ile es anlamli hale gelmistir (Gatti vd., 2007:135-138).

Son yirmi yilda, kamu hizmetlerinin diinya ¢apindaki serbest ekonomik
yap1 ve kamu sektorii sirketlerinin Ozellestirilmesi siireci, proje finansmani-
nin bitylimesini saglamistir. Bu hem gelismis tilkelerde hem de gelismekte
olan iilkelerde gergeklestirilmigtir. YPF (Arjantin'deki eski devlet petrol ve
gaz sirketi) gibi yeni Ozellestirilmis sirketler, biiyiimelerinin ¢ogunu finanse
etmek i¢in proje finansmanini kullandilar. Enerji ve telekomiinikasyon gibi
kilit sanayi sektorlerinin egzamanl olarak serbest birakilmas: da 6zel sektor
tarafindan yatirim igin yeni firsatlar yaratmugtir. Bir Amerikan enerji sirketi
olan Calpine Corporation, agresif biiylime stratejisini finanse etmek igin
proje finansmaninmi kullanmistir (Ping ve L iu, 2002:143-156). Ayrica,
1990'larin sonlarinda cep telefonu aglarinda diinya ¢apindaki devasa bii-
yimenin ¢ogu proje finansmani kullanilarak gelistirilmigtir. Son olarak,
kamu altyapis1 (yollar, hastaneler, okullar vb.) igin proje finansmani 6zel-
likle 1990'larin baslarindan itibaren Birlesik Krallik'm Ozel Finansman
Girigimi (PFI) aracihigiyla gelistirildi. Bu tiir projeler artik genellikle Ka-
mu-Ozel Ortakliklart (PPP) olarak bilinmektedir ve proje finansmani ana
finansal arag haline gelmistir. Aslinda, proje finansmani artik herhangi bir
KOTI altyap1 projesi igin vazgegilmez bir finansal strateji olarak goriilmek-
tedir (Ghersi ve Sabal, 2006:4).
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1.5.3 Yapilandirilmis Finans Ve Proje Finansmani

Yapilandirilmig finans, para toplamanin standart olmayan herhangi bir
yolunu tamimlamaktadir. Sirketler, gesitli nedenlerle yapilandirilmig fi-
nansman tekniklerine bagvururlar. Ornegin, geleneksel krediler veya 6z
sermaye ya mevcut olmayabilir ya da gok pahali olabilir. Bu nedenle, yap1-
landirilmig ¢oziimler, bir bor¢lunun ihtiyaglarina uyacak sekilde 6zel olarak
hazirlanma egilimindedir. Bir¢ok borg veren, proje finansmani ile "yapilan-
dirllmig finansman" operasyonlarinin bir pargasi olarak ilgilenir ve proje
sirketi gibi 6zel amagl bir aracin (SPV) borg alan olarak bir 6z sermaye ile
bor¢ alan olarak yerlestirilmesi gereken her tiirlii finansmani kapsar. Hali-
hazirda var olan bir borgluya yapilan kurumsal finansmanin aksine, nakit
akigina uyacak borg yapist sunar. Diger yapilandirilmig finansman tiirlerine
ve bunlarin Proje finansmanindan farkliliklarina agagidaki 6rnekler gosteri-
lebilir (Iossa ve Martimort, 2012:442-446).

o Satin alma finansmany: Muhtemelen yapilandirilmig finanstaki en
biiyiik sektor olan satin alma finansmani, A girketinin yiiksek kaldi-
ragh borg kullanarak B sirketini satin almasini saglar.

o Kaldwach satm alma (LBO) veya yonetim satin alma (MBO) finans-
mam: Bu yiiksek kaldiragh finansman, portfoy yatirrmeilar: veya 6zel
sermaye fonlar1 (LBO) veya kendi yonetimi (MBO) tarafindan mev-
cut bir igletmenin satin alinmasini saglar (Finnerty, 2007:). Genel-
likle igletmenin nakit akis1 ile varliklarinin degerinin bir karigimina
dayanir. Normalde yeni bir projenin ingasi i¢in finansman igermez ve
bu tiir finansman, proje finansmaninda oldugu gibi teminat olarak
sozlesmeleri kullanmaz.

o Varhk finansmans: Bu tiir yapilandirilmig finansman, ornegin gayri-
menkul (miilk) veya ugak finansmani gibi agik piyasada kolayca sati-
labilen varliklarin degerine bagh kredi vermeye dayanirken, proje fi-
nansmani kredisi, varligin tirettigi nakit akigina baghdir ve ¢ok az ge-
tirisi olabilir.

o Kiralama: Kira, finanse edilen varhigin miilkiyetinin kiraya verene
(yani borg verene) ait oldugu ve kiracinin yiikiimliiliigiiniin proje fi-
nansmanindan farkl olarak riicu hakkr oldugu bir varlik finansmani
seklidir (Griftith vd. 2004:56).
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o Menkul kyymetlestirme: Menkul kiymetler, 6zel olarak yerlestirilmis
bir enstriimanin aksine, halka agik bir finansal enstriiman ifade eder,
bu nedenle menkul kiymetler, agik bir piyasada islem gérmeyen ben-
zer enstriimanlardan daha fazla likiditeye sahiptir. Son yillarda, gesit-
li borglanma araglarini menkul kiymetlestirmek igin prosediirler ge-
ligtirilmigtir, boylece likiditelerini arttirir, borg alanlar igin sermaye
maliyetini diigiiriir ve genel olarak finansal piyasalarin etkinligini art-
tirir. (Brigham ve Dave, 2004:629). Ornegin, bir banka proje fi-
nansman kredilerini bir havuzda bir araya getirerek tahvil olarak
menkul kiymetlestirebilir. Bankanin finanse ettigi projelerin nakit
akisindan elde edilen borg geri 6demeleri, tahvillerin faiz ve anapara
O6demelerinde kullanilmaktadir.

o Varlik Menkul Kuymetlestirme: Bu tiir menkul kiymetlestirme, belirli
varliklardan, ornegin Gayrimenkul Yatirnm Ortakhiklart (GYO'lar)
veya varliga dayali menkul kiymetlerin yaratilmasindan halka agik fi-
nansal araglarin yaratilmasini igerir. Varlik menkul kiymetlestirmesi,
bir igletmenin yerlesik nakit akigina kargt bor¢ vermeye dayanir. En
eski varlik menkul kiymetlegtirme tiirii, ipotege dayal tahvillerdir.
Burada, bireysel konut ipotekleri havuzlarda birlestirilir ve ardindan
ipotek havuzunu teminat olarak kullanan tahviller olusturulur.
(Brigham ve Dave,2004: 630). Varhga dayali menkul kiymetler ile
Proje finansmani arasindaki temel fark, proje finansmaninin heniiz
kurulmamug bir projeden elde edilen nakit akig1 projeksiyonuna da-
yanmasidir. Ayrica, varliga dayali menkul kiymetler, tek amagh ol-
mayan proje varliklarini finansal olarak etkilemektedir.

1.5.4 Proje Finansmanimnin Avantajlari

Proje finansmani, proje sponsorlarina, kredi verenlere ve sponsor firma-
larin yatirnmcilarina belirli avantajlar saglar.

1.5.4.1 Sponsorlar i¢in avantajlar
a) Riicu Olmayan Veya Sl Riicu Finansmana:

Riicu olmayan veya smnurlt riicu finansmaninin avantaji, genellikle proje
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geligtiricilerinin, projelerinin finansmanini yapilandirmak igin proje fi-
nansmani kullanmakla ilgilenmelerinin ana nedenidir. Bahsettigimiz gibi,
proje finansmaninin 6zii, borg yalmzca projenin 6ngoriilen nakit akiglarina
dayanan sermaye yogun bir proje i¢in borcu giivence altina almaktatir.
Riicusuz proje finansmani, proje gelirlerinin borcun anapara ve faiz 6de-
melerini kargilamaya yetmemesi durumunda, proje borcunu 6deyenlerin,
sponsorlarin diger faaliyet ve varliklar iizerinde hak iddia etmelerini engel-
leyen bir yapr saglamaktadir (Jefteries ve McGeorge, 2009: 435-437).
Borg verenler sadece Proje sirketinin nakit akiglarina ve/veya varliklarina
riicu hakkina sahiptir. Bununla birlikte, sinirli bir riicu yapisi, sponsorlar-
dan proje girketinin yani sira nakit akigt ve varhik taahhiidiinii igerebilecek
sinirli garantiler vermesini gerektirir. Ortak bir proje finansmani yapisi,
riicu olmayan ve sinurli riicu finansmaninin ortasinda bir yerde bulunmak-
tadir. Bu yapi, onceden belirlenmig olaylara riicu etmemeyi sinirlamakta-
dir; bu listenin diginda kalan her sey i¢in sinirli riicu gegerlidir (Girardone
ve Snaith, 2011:1725-1726).

b) Borg finansmaninn bilango disr muamelesi:

Proje borcunun bilango dis1 iglemleri, Proje finansmaninin 6nemli bir
avantajidir. Proje finansmaninda, projenin borcu miinhasiran proje sirketi-
nin mali tablolarina gerh edilir ve sponsorlarin konsolide mali tablolarin
etkilemez. Bir proje finansman yapisinda, sponsorun borcu konsolide bi-
langonun diginda tutmasina izin verebilir. Bu nedenle birgok proje sirketi
ortak girigim olarak yapilandirilmistir. Genel olarak, bir bilango digt muha-
sebe iglemi elde etmek igin, sponsorlardan hig¢biri proje sirketinin sermaye-
sinde bireysel olarak %50'den fazla hisseye sahip olamaz (Jin, 2010: 138).
Dogal olarak, sponsorlara uygulanan muhasebe standartlari tilkeden iilkeye

degisiklik gosterecektir.

¢) Projenin borg/ozkaynak oranmnin maksimize edilmesi:

Proje finansmaninin en biiyiik avantaji, bir projeyi finanse etmek igin
yiksek kaldiragli sermaye yapisinin kullanilmasina izin vermesidir. Proje
finansmani yapilarinda kabul edilebilir bor¢ seviyeleri projeler arasinda
farkhlik gosterir, ancak genel olarak %70-30 veya daha fazla borg-6z ser-



Filri Kaplan | 29

maye oranlar1 yaygin olarak kabul edilir. (Alagoz ve Yokus, 2017:5-9). Bu,
proje sponsorlart igin gergek bir avantajdir glinki yiiksek diizeyde borg
finansmani azalir bir projeyi finanse etmek igin gerekli 6z sermaye miktari
ve ayni zamanda sponsorlar i¢in daha yiiksek 6z sermaye getirisine yol agar
(Daha az oz sermaye saglayavak sponsoriar, oz sevmaye getivileri (ROE) arttyj
igin "paralavian karsiypm daba fozla alabilivler": ROE = Net Gelir). Bu-
nunla birlikte, borg verenler ve bankacilar, sponsorlardan, yeterli derecede
katilm ve projenin bagarisina baglilik. Ayrica, tatmin edici 6z sermaye
katkasi, projenin ekonomik durumuna gore projenin borg servisi ylikiimlii-
litkklerini kabul edilebilir seviyelere diigiirtir(Algarni vd. , 2007:728-735).
Finansorler, ilk aksilik meydana geldiginde sponsorlarin projeyi terk etme-
yeceklerinden emin olmak isterler ve sponsorlar adina makul bir 6z serma-

ye taahhiidii bu riski azaltmanin en iyi yoludur.
d) Uzun vadeli finansman:

Proje finansmani kredileri genellikle kurumsal finansman kredilerinden
daha uzun vadelidir. Uzun vadeli finansman, finanse edilen varliklarin,
projenin nihai {irlinii veya hizmeti i¢in 6denmesi gereken {icreti yiikselt-
meden kisa vadede geri alinamayacak kadar ytiksek bir sermaye maliyetine
sahip olmasi durumunda gereklidir. Daha uzun geri 6deme siireleri anla-
mina gelen uzun vadeli finansman, proje finansmanini geligtiriciler igin gok
cazip goriinmeketdir giinkii {irlin veya hizmetleri igin daha diigiik bir mali-
yet saglanabilmektedirler ve bu da projeyi ticari olarak uygulanabilir kil-
maktadir. Bu nedenle, enerji projeleri igin verilen krediler genellikle orta-
lama yirmi yillik bir siire i¢in verigmektedir ayrica parali yollar gibi ulagim
projeleri igin daha da uzun siirmektedir. (Copeland, 2002:82-85; Agénor
vd, 2008: 279). ( Petrol, gaz ve mineraller gibi dogal kaynak projeleri, cikar:-
lan vezervier daha Inzl tiskendigi icin genellikle daha kisa vadelidir. Telekomii-
nikasyon projelevinin de daha kisa biv siivesi vavdy giinkii ilgili teknolojinin

omii nispeten kisadwr.)

¢) Proje Izolasyonu:

Proje finansmani, bir projenin sponsorlarin kredi durumu iizerindeki

olumsuz etkisini Onler. Proje borcunu verenlerin, sponsor firmalarin diger



Giris | 30

varliklar1 ve nakit akiglarina kars: riicu hakk veya sinurlt riicu hakki olmadi-
&1 igin, proje finansmani, sponsorlarin diger varliklarini ve faaliyetlerini
finanse edilen projeyle ilgili risklerden yahtir. (Finnerty, 2007:37). Yoneti-
ciler, bagarisiz olursa firmalarinin varliginin tehdit edilmeyecegini bilirlerse,
ok biiyiik ve riskli bir projeyi tistlenmeye daha istekli olabilirler. Tersine,
bir projenin kredi riski bazen sponsorlarinin kredi durumundan daha iyi
olabilir. Boyle bir durumda proje finansmani, sponsorlarin kendi kredibili-
telerine gore kurumsal krediden daha ucuza finansman saglamasina olanak
tantyabilir(Jamali, 2004: 483-489).

) Vengi avantajlar:

Proje finansmani, yiiksek kaldirac1 daha da gekici hale getirir, glinkii faiz
vergiden diigtilebilir, oysa hissedarlarin kar paylar1 vergiden disiiriilemez.
Bu, borcu 6z sermayeden daha ucuz hale getirir ve boylece yiiksek kredi
alabilmeyi miimkiin hale getirir(Giineg, 1999:71).

) Risk Paylasuni/Ortak Givisimler:

Proje finansmani, sponsorlarin bir projenin risklerini paylagmalarina
izin verir. Bir proje bir sponsorun iistlenemeyecegi kadar biiyiikse, riski
paylagabilmek igin bir ortak girisim proje sirketindeki olusturulabilir. Ben-
zer sekilde, bir proje bir iilkenin hazinesinden finanse etmesi igin biiyiik
harcamalar ve riskler igerebilir. Bu nedenle hiikiimet, toplam risk maruzi-
yetini azaltacak KOI olugturmak igin ozel sirketlerle igbirligi yapabilir
(Moszoro, 2014:103-106). Bir ortak girisim olusturmak, uzmanliklar
(yerel uzmanlhk arti1 uluslararasi uzmanlik; ingaat uzmanhg arti isletme
uzmanhg) birlestirilerek proje risklerinin azaltilmasini da saglar. Bu gibi
durumlarda ilgili proje sozlesmeleri, ilgili uzmanhga sahip ortaga tahsis
edilir.

h) Bir projeyi etkileyen politik visklevin azaltimas::

Proje finansmani anlagmalarindaki proje katiimcilarinin (yerli ve ulusla-
rarasi, kamu ve Ozel sektor, vb.) sayis1 ve araligt genellikle bir projeyle ilig-
kili politik risk miktarint azaltir. Bunun nedeni, ev sahibi iilke hiikiimeti bir

projeyi herhangi bir gekilde olumsuz etkilemeyi planlyorsa, sadece spon-
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sorlardan degil, ayn1 zamanda Projede pay1 olan ve dolayisiyla basarisiyla
ilgilenen gesitli kuruluglardan da baskiyla kars1 kargiya kalmasi s6z konusu
olacaktir. (Esteban, 1999: 125).

1) Hisse Dayjilvme Adaleti:

Projeler genellikle bir fikri olan ancak az parasi olan ve daha sonra yati-
rimc1 bulmasi gereken bir gelistirici tarafindan bir araya getirilir. Genellikle
daha az 6z sermaye gerektiren proje finansmani yapilari, daha zayif geligti-
ricinin egit ortaklig1 siirdiirmesini kolaylastirir, ¢linkii projedeki 6z serma-
yenin mutlak diizeyi diigiikse, daha zayit sponsordan gereken yatirnm da
diisiiktiir (E.R. Yescombe, 2002 43-44).

1) Kiigiik Yatwruncilava Miilkiyet Yapis: Bilgilevinin Verilmesi:

Proje finansmani, yoneticilerin daha kiigiik bir yatirimer grubuna 6zel
bilgileri agik¢a ifade etmesine izin verirken, kurumsal finansmanda sirketin
operasyonlari, teknolojisi ve yatirimlar1 hakkinda daha genis bir kitleye ¢ok
daha fazla veri yayinlamasi gerekecektir. Bu nedenle, Proje finansmani
anlagmalari, bir firmanin gizliligi koruma yetenegini arttirir (Yescombe,
2002:33)

7) Yoneticileve Tesvik Saglama:

Son olarak, proje finansmanlari, kontrolleri altindaki operasyonlarda
dogrudan miilkiyet hisselerini almalarini saglayarak kilit yoneticiler igin
tegvikleri iyilestirebilir. Sirketler, ayr1 projeler olusturarak, biiyiik bir orga-
nizasyonda tipik olarak miimkiin olandan ¢ok daha dogrudan bireysel per-
formansa dayali tegvikler saglayabilir. (Brigham ve Dave 2004:629.)

1.5.5 Finansman Saglayanalar I¢in Avantajlar

Diger taraftan bakildiginda proje finansmani da kredi verenlere iki
onemli fayda saglamaktadir:

e Projenin nakit akiglarinin kullanimini kisitlar (s6zlesmeye baghdir)

Proje finansmani genellikle projenin nakit akiglarnim kullanimini ki-
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sitlar, yani yoneticilerden ziyade borg verenler, fazla nakit akiglarini
yeniden yatirima mi yoksa bunlar1 bagka amaglar igin kullanilacagina
karar verebilirler. Kredi bakiyesini olabilecek minimum seviyeye in-
direrek toplam 6demeyi diigiirmek. Borg verenlere bu sekilde bir giig
vermek kredi saglayicilarinin risklerini azaltir. (Brigham ve Dave
2004:628). Ancak proje nakit akiglarin1 kontrol etme segenegi, proje
sozlesmesine ve sponsorlar ile borg verenler arasindaki anlagmalara
bagli olmaktaktadr.

e Projenin ayr1 ve bagimsiz bir temelde degerlendirilmesini saglar
(Proje Izolasyonu) Proje finansmaninin ayr1 ve bireysel dogasi proje
izolasyonu saglar. Bu, kredi verenlerin bir projeyi bagimsiz olarak
degerlendirmesine ve bir projenin ingasi, baglatilmasi ve igletilmesiyle
ilgili tiim gesitli riskleri dikkatlice tanimlamasina, dlgmesine ve yo-
netmesine izin verir. Ayni zamanda, kredi verenlerin, bir projenin
izole bir temelde kapsamly, stirekli bir denetim ve izleme kontroliinii
gerceklestirmesine olanak tanir. Proje finansman yapilart genellikle
kredi verenlere bir projeyle ilgili olarak siki kontrol ve denetim yetki-
leri saglar. Ancak, borg verenler, bor¢ verenin sorumluluguna maruz
kalmaktan kaginmak igin bu yetkileri makul bir gekilde kullanmalidir
(Tekin, 2008:15). Genel bir ilke olarak, bor¢ verenler bir projenin
giinlitk operasyonlarin koétiiye kullanmaktan ve proje sirketinin yo-
netimine aktif miidahale olarak yorumlanabilecek herhangi bir ey-
lemde bulunmaktan kaginmalidir.

1.5.6 Imtiyaz Sahibi/ Yiiklenici I¢in Avantajlar

Proje finansmaninin imtiayaz sahibi/yiiklenici igin faydalari iki yonlii-

dur:

e Yatinm piyasalarinin mevcudiyetini artiran Proje finansmani anlag-
malari, yatiinm firsatlarimin sayisini ve tiiriinii de arttirir, boylece
sermaye piyasalarin1 "daha eksiksiz" hale getirirler. Yatirim bankalari,
ticari bankalar, 6z sermaye fonlari, emeklilik fonlar1 ve diger yatirim
araglari, paralarini tahsis etmek igin daha fazla se¢enege sahiptir.

e Proje izolasyonu sponsor firmanin yatirimcilarini korumaktadir. Ay-
n1 zamanda, proje finansman anlagmalari, yatirrmcilarin bilgi edinme

ve borglunun faaliyetlerini izleme maliyetlerini azaltir. Ornek olarak,
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proje finansmani kullanilarak finanse edilen bir petrol ve gaz arama
projesini ele alirsak. Proje, sponsor firmanin normal operasyonlari-
nin ayrilmaz bir pargasi olarak finanse edilmis olsaydi, firmanin
O0denmemis tim menkul kiymetlerindeki yatirimcilarin proje hak-
kinda bilgiye ihtiyaci olacaktir. Proje yahtilarak, bilgi ihtiyact proje
finansman yapisindaki yatirimcilarla sinirlandirilir ve yatirimcilarin
tiim firmanin degil sadece projenin operasyonlarini izlemeleri yeterli
olacaktir (Hainz ve Kleimeier, 2003:62).

1.6 Proje Finansmaninin Dezavantajlar:

Proje finansmaninin dezavantajlart da vardir. Genel olarak, proje fi-
nansmant tekniklerini kullanmak, uzun, karmagik ve hantal bir yapilandir-
ma siireci, pahali iglem maliyetleri, kapsamli ve maliyetli sigorta kapsami ve
bazi durumlarda sponsorlarin kredi durumu tarafindan desteklenen gele-
neksel finansmandan daha yiiksek finansal maliyet anlamina gelir. Spesifik

olarak:

Proje Finansmaninin Karmagikligi Sponsorlar, mali ve hukuk danis-
manlari, teknik damigmanlar, vergi damigmanlari, denetgiler, bankalar ve
diger borg verenler, alicilar, ingaatgilar, operatorler ve Devlet kurumlarinin
birlikte ¢alismak zorunda olmasindan kaynaklanir. Sonug olarak, proje
finansmaninin diizenlenmesi geleneksel finansmana gore daha fazla zaman
alir. Bu tiir anlagmalar, tipik olarak, yoneticilerin yatirim stiresine konvan-
siyonel finansmandan daha fazla efor sarfetmesini gerektirir.

1.6.1 Daha Yiiksek Islem Maliyetleri

Bir proje finansman anlagmasinin toplam maliyeti, finansal danigmanla-
rin ticretleri, proje yapisinin tasarlanmasiyla ilgili yasal harcamalar, proje-
nin fizibilitesini degerlendirmek iizere teknik danigmanlarin ige alinmasi
igin alinan iicretler, vergi danigmanhg kredi belgeleri vb. gibi islem mali-
yetleri dikkate alinarak hesaplanmalidir. daha fazla iglem nedeniyle proje
finansmani, geleneksel finansmanlardan daha yiiksek islem maliyetleri
icermektedir.
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1.6.2 Dolayli Kredi Destegi

Borg maliyeti, kredi desteginin dolayli dogasi nedeniyle, proje finans-
maninda kargilagtirilabilir bir geleneksel finansmandan tipik olarak daha
yiksektir. Proje finansmani igin kredi destegi, dogrudan bir 6deme taah-
hiidii yerine sozlesme taahhiitleri yoluyla saglanir. Bir projeye borg veren-
ler, dogal olarak, sozlesmeye bagl taahhiitlerin, 6ngoriilemeyen bazi bek-
lenmedik durumlarda kesintisiz bir bor¢ 6deme akig1 saglayamayacagindan
endige yaratmaktadir. Sonug olarak, bankalar genellikle bu riski telafi et-
mek igin bir getiri primi talep ederler. John D. Finnerty, 1996: 32). Bu
prim, miizakere edilen sozlesmeye bagli olarak genellikle 50 ila 100 baz
puan arasindadir.

1.7 Proje Finansmani Ne Zaman Kullanilir?

Proje finansman igin ideal proje, bes gereksinimi karsilayan bir sermaye
yatirim projesidir:

e  Bagimsiz bir ekonomik birim olarak iglev gorebilirlik.

e  Zamaninda ve biit¢e dahilinde tamamlanabilirlik.

e  Teknik olarak tasarlandig: sekilde ¢alisabilirlik.

e Bor¢ 6demelerini saglikli bicimde kargilamak i¢in projenin isleti-
minden yeterli net nakit akig1.

e  Projenin ekonomisi, ortaya ¢ikabilecek gegici sorunlar1 kapsayacak
kadar saglamdir. Proje yukaridaki gereksinimleri kargiliyorsa,agagidaki iki

ek faktor dikkate alinmalidir:

1.7.1 Risk paylagimu

Cogu zaman, bir projeyle ilgili riskler o kadar biiytiktiir ki, tek bir tara-
fin bunlar1 tek bagina tistlenmesi saglikli olmaz. Proje finansmanu, igletme
ve finansal risklerin gesitli taraflar arasinda paylagilmasina izin verir ve bu-
nu sponsorlarin genel kredisiyle finanse etmekten daha esnek bir gekilde
yapar. Ekonomik, teknik, ¢evresel veya diizenleyici riskleri, tek bir tarafin
bunlar iistlenmesinin kullanigsiz veya ihtiyatsiz olacag: biiyiikliikte oldu-
gunda, risk paylagimi avantajlidir. Coklu miilkiyeti ve risk paylagimini ko-
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laylagtiran bir finansman yapisi, altyap: projeleri igin 6zellikle gekici olmak-
tadir (Kubassek, 2013:13-19).

1.7.2 Yatirimcilar i¢in Borg¢ Kapasitesinin Genisletilmesi

Proje bazinda finansman, proje yatirimcilar borg kapasitesini artirabilir.
Ilk olarak, bir projeyi, proje borcunun yatirimeilarin dogrudan bir yiikiim-
liliigii olmayacak ve yatirimcilarin bilangolarinda goriinmeyecek sekilde
yapilandirmak gogu zaman miimkiindiir. Tkincisi, Proje borglanmalari igin
kredi destegi saglayan sozlesmeye dayali diizenlemeler nedeniyle, proje
sirketi, projeyi tamamen kendi bilangosunda finanse ederse, sponsorun
rahat hissedeceginden 6nemli Ol¢lide daha yiiksek kaldira¢ elde edebilir.
(Finnerty 2007: 9-10).

Bir proje igin finansman yapisi olarak proje finansmanimnin se¢imi, bu
tiir belirli bir proje i¢in mevcut tiim diger mevcut finansal alternatiflere
kiyasla bu tiir finansal yapilarin avantaj ve dezavantajlarinin yeterli ve dik-
katli bir kargilagtirmal analizine bagl olacaktir. $imdiye kadar birgok proje
gelistiricisi, yukarida agiklanan 6zel degerlendirmelerin hakli ¢ikardig: ve
genellikle tercih sebeplerinin olumlu yonde kanitlandigindan dolay1 Proje

finansman1 mekanizmasini tercih etmistir.

1.8 Proje Finansmani ve KOI'nin Bilesik Faydalart

KOI kapsaminda teslim edilen ve proje finansman yapilart araciligryla
finanse edilen altyapr projeleri, iiriin veya hizmetin son kullanicisina ve

projenin bulundugu iilkenin hiikiimetine 6nemli faydalar saglar:

1.8.1 Kamu Altyapisina Ek Yatirim

Proje finansmani, kamu sektorii yatinm biitgesindeki ekonomik veya
mali kisitlamalar nedeniyle kamu sektoriiniin bagka tiirlii iistlenemeyecegi
altyapiya yonelik ek yatirimlar igin finansman saglayabilir (Yescombe,
2002:32-33; Bezen ve Aslan, 2010:276). (Tabii ki kamu sektorii proje
bedelini sozlesme ile 6diiyorsa, bu sekilde finanse edilen bir projenin kamu
kesimi i¢in sadece bilango dig1 finansman oldugu ve bu nedenle kamu ke-
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simi biitgesine her haliikarda dahil edilmesi gerektigi soylenebilir. . Bu
argiimanin gegerli olup olmadigi, kamu sektoriiniin gergek proje riskini

ozel sektore ne olglide doniistiirdiigiine baghdir.)

1.8.2 Risk Transferi

Bir proje finansman yapisi, Ornegin proje maliyeti agimlari risklerini
kamudan 6zel sektore aktarir. Ayrica genellikle yalnizca belirli performans
hedeflerine ulagildiginda 6deme yapilmasini saglar, dolayistyla bunlarin

kargilanmamast riskini de 6zel sektore aktarir.

1.8.3 Diisiik Proje Maliyeti

Proje finansmani, daha 6nce kamu sektorii tarafindan inga edilecek ve
igletilecek projeler igin artik yaygin olarak kullanilmaktadir. Kamu sektorii
biitge baskilarini hafifletmenin yani sira, bu tiir KOI projeleri de hak sahi-
bidir, ¢linkii 6zel sektor, kamu finansmanina kiyasla daha yiiksek proje
finansmani maliyetine izin verdikten sonra bile, genellikle bu tiir yatirimlari
kamu sektoriinden daha uygun maliyetli bir gekilde inga edebilir ve yiiriite-

bilir(Bessis, 2015:14). Bu diigiik maliyet agagidakilerin bir fonksiyonudur:

e Kamu sektoriiniin genel olarak projeleri "agir1 miithendislik" veya ye-
tersiz planlama egilimi.

e Proje ingaat1 ve igletmesinin kontrolii ve yonetiminde daha fazla 6zel
sektor uzmanhg (6zel sektoriin iyi yoneticilere tegvik sunabilmesine
dayali olarak).

e Daha fazla kamu sektorii finansmaninin mevcudiyetine bagli bakim
i¢in gegici diizenlemelerden ziyade, projenin uzun vadeli bakiminin

"0omiir boyu" yonetimi.

1.8.4 Bagimsiz Denetim Mekanizmasi

Kamu sektorti, proje sozlesmesi kapsamindaki tiim yiikiimliiliiklerin ye-
rine getirilmesini ve diger proje sozlesmelerinin risk konularini yeterince
ele almasini saglamak isteyen borg verenler tarafindan yiiriitiilen projenin
bagimsiz durum tespiti ve kontroliinden yararlanabilir(Subramanian vd.
2007:38-39).
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1.8.5 Seffaflik

Proje finansmani bagimsiz oldugu igin (yani yalnizca belirli bir projenin
varliklar1 ve borglar1, maliyetleri ve gelirleri ile ilgilenir), iiriin veya hizme-
tin gergek maliyetleri daha kolay olgiilebilir ve izlenebilir. Ek olarak, spon-
sor diizenlemeye tabi bir isteyse (6rnegin, elektrik dagitimi), diizenlemeye
tabi olmayan igin ayr1 olarak ve bir proje finansman yapist araciligryla em-
sallere uygun olarak finanse edildigi gosterilebilir.

1.8.6 Ek Dogrudan Yabanci Yatirim

Geligmekte olan bir iilke igin proje finansmani, bagka tiirlii gergekles-
meyecek olan dogrudan yabanc yatinm (DYY) yaratmak igin kullanilabile-
ceginden, altyapr yatirnmi igin yeni firsatlar agar. Ayrica, elektrik santrali
gibi biiyiik bir proje i¢in basarili proje finansmani, daha genis ekonomide
daha fazla yatirimi tegvik etmek igin bir vitrin gorevi gorebilir (Blanc ve
Roger, 2007:94-100).

1.8.7 Know-how ve Teknoloji Transferi

Geligmekte olan {ilkeler i¢in proje finansmani, yerel ekonominin ne
kaynaklara ne de becerilere sahip olabilecegi, altyapida piyasaya dayali yati-

rim iiretmenin yolunu agar.

1.9 Proje Finansmanina Dayali Koi Altyap: Projesi Gelistirme
1.9.1 Proje Gelistirilme ve Temel Asamalar1

Belirli bir ev sahibi tilkede ("ev sahibi iilke") gelistirme, ingaat ve igletme
i¢in teknik, finansal ve ticari olarak saglam, bagimsiz, gelir getirici bir alt-
yap1 projesi ("Proje") onerilmektedir. Proje, ev sahibi iilkenin hiikiimeti
("devlet") tarafindan diizenlenen bir ihale siirecinde en iyi teklifi veren tek-
lif sahiplerine ("gelistiriciler") verilir. Bir PPP anlagmasi kapsaminda, Pro-
jenin ingasi, igletilmesi ve bakimi igin bir imtiyaz veya lisans ("imtiyaz")
tipik olarak hiikiimet tarafindan gelistiricilere veya genellikle asagidaki
amaglarla kurulmug veya olusturulmus 6zel amagh bir tiizel kisiye verilir.
("Proje Sirketi"). Proje Sirketinin paydaglari, Proje gelistiricilerinin her



Giris | 38

birinin ana sirketleri veya her birinin 6zel amagli kurumsal yan kuruluglart
("sponsorlar") olabilir. Proje sirketi, sponsorlar tarafindan taahhiit edilen
0z sermaye ve bankalardan ve diger finansal kuruluglardan ("borg verenler")
alan borglarla finanse edilmektedir. Proje Sirketi, Projenin olusturulma-
sina ve bagariyla tamamlanmasina yardimei olmak i¢in mali, teknik, hukuk
ve vergi danigmanlart ("danigmanlar") tutar. Projenin sathalari {i¢ asamaya
ayrilabilir (Esty ve Megginson, 2002:51-54) :

Gelisim:

Proje'nin tasarlandigi, Proje sozlesmelerinin miizakere edildigi, taslagi-
nin hazirlandigr ve imzalandig1 ve 6z sermaye ve proje finansman borcu-

nun yerine konuldugu ve ¢ekilmeye hazir oldugu donemdir.
Yape:

Proje finansmaninin gekildigi ve Projenin insa edildigi donemdir.

Operasyon:

Projenin ticari olarak faaliyet gosterdigi ve bor¢ verenlerin borg faizini
ve anapara geri 0demelerini ve sponsorlarin 6zkaynak getirisini 6demek

igin nakit akigi iirettigi donemdir.

1.9.2 Yatirimcilar

Sponsorlar, Projedeki aktif sermaye yatirnmcilaridir. Rolleri Projeyi ta-
nitmak, gelistirmek ve yonetmek oldugu igin gelistiriciler veya destekleyici-
ler olarak da adlandirilirlar. Proje finansmam kullanan KOI projelerindeki
tipik sponsorlar su 6zelliklere sahiptir (Martimort, 2006:7-12):

e Miiteahhitler proje tesislerinin ingas1 ve tedariki ile ilgilenen kigiler-
dir. Ingaat sirketleri, bir projeye yapilan yatirimi miiteahhitlik iini
daha da gelistirmenin bir yolu olarak kullanir.

e Benzer projeler yiiriitme konusunda genig deneyime sahip sirketler.

e Ekipman tedarikgileri.

e Projeyi iriinlerini satmanin bir yolu olarak kullanan girdi tedarikgi-
leri (6rnegin, yakit tedarikgileri ya da bir enerji projesine dogal gaz

tedarik eden bir girket).
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Yiiksek getiri sunan bir sermaye yatirimi yapmak isteyen pasif ku-
rumsal yatirimcilar.

Ozkaynak getirilerini artirmak veya ilgili endiistride daha genis bir
portfoy arasinda kendi risklerini yaymak yerine kurumsal borg finan-
se ve bilangoda gortinmesini isteyen sirketler.

Kendi pazarlarinda diizenlenen veya diger endiistrilere genisleme
igin sinirh alan bulunan endiistrilerdeki sirketler, bu nedenle yukari
veya agag1 dogru genislemeye galigirlar (6rnegin, bir enerji tiretim
projesine katilan elektrik hizmetleri).

Bir projenin ingasini dogrudan finanse etmek istemeyen veya sagla-
yamayan veya hiikiimet politikasi tarafindan bunu yapmas: kisitla-
nan, ancak yatirim yapacak kaynaklara sahip olan, proje hizmetlerini
veya liriinlerini (Ornegin elektrik) satin alanlar 6z sermayenin bir
kismi (veya bir alim sozlesmesi imzalamasi karsiiginda 6zsermaye
teklif edilir). Yerel sponsorlarin mevcudiyeti, yerel yonetim ve yerel
pazardaki diger aktorlerle iyi iligkiler stirdiirmek ve yerel pazar ve ye-
rel yonetim girdileri hakkinda bilgi saglamak amaciyla tercih edilebi-
lir. Ulasim, dogal kaynaklar veya gii¢ gibi belirli stratejik alanlarda
yerel ortaklarin katilimi yerel kanunla zorunlu tutulabilir. (Matsu-
kawa, 2014; Meero, 2015:140-148). Yabanci sponsorlar yerel or-
taklarla dostane iligkiler kurmali ve onlar1 yabancilagtirabilecek tagral
bir yaklagimdan kaginmalidir. Yerel miiteahhitler, yalnizca insan gii-
cii ve tageronluk igin degil, aynm1 zamanda yerel topluluklarla iligkiler
kurmak igin de miikemmel bir kaynaktir. Sponsorlarin projenin so-
runsuz yiiriimesi ve yerel halkin desteklerini saglamasi igin tiim pay-
daslar1 siirece dahil etmesi ¢ok 6nemlidir. Sonugta, PPP'nin sundugu
projeyi kullanacak olan yerel halktir. (Ornegin, Bulgaristan, Yunanis-
tan ve Rusyn, Rusya'mn Tiirkiye'deki Istanbul Bogazi'n: atlayarak Ka-
rademiz tizevinden Avrupaya petrvol ilvag etmesine olanak sajjlmyacak
285 lem wzunlwiundaki Burgaz-Iskenderiye boru hattinn ingast igin Ni-
san 2005'te bir anlasma imzalads. 700 milyon dolaviik petrol boru hatti-
mn sponsoriar: arasinda Rusya'dan Gazprom, Yunanistan'dan Promet-
heus Gas, ABD'den Chevron ile Bulgaristan, Yunanistan ve Rusya hii-
kiimetleri yer almaktadur)
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Sponsorlar, Proje Sirketine sponsor olarak katilmalar1 igin bagka tiirde

yatirimcilari da getirebilir:

Proje finansmani 6z sermayesi konusunda uzmanlagmg yatirim fon-
lar1.

Sigorta sirketleri ve emeKklilik fonlar1 gibi kurumsal yatirimcilar.
Hiikiimetler, devlet kurumlar1 veya diger kamu yetkilileri.

Proje Sirketi tarafindan yerel bir uluslararasi borsada ihrag edilen ko-
te 0zsermayedeki hissedarlar (bu genellikle Proje birkag yil boyunca
basarili bir gekilde faaliyet gosterdikten sonra gergeklesir).
Uluslararas1 Finans Kurumu gibi ¢ok tarafli kuruluglar.
Ozsermayenin 6nemli bir kismi pasif yatinmcilar tarafindan tutulur-
sa, Proje Borcunu borg verenler tedirgin olacaktir, giinkii pasif yati-
rimcilar onun tanmitiminda, gelistirilmesinde veya isletilmesinde aktif
bir rol iistlenmeyebilir. Ancak, Proje tamamlandiginda ve bagariyla
igletildiginde bu endise en aza indirilir(Marco, 2004:100).

Kural olarak, uygulanabilir bir Proje su sponsorlara sahip olacaktir:
Tlgili sektorde deneyim, dolayistyla Projenin gerektirdigi teknik veya
igletim destegini saglama becerisi.

Projeye yatirilan makul miktarda 6zsermaye, onlara yatirimlarini so-
run ¢ikarsa korumalari i¢in destek saglamalari i¢in bir tegvik.
Ozkaynaklarindan makul bir getiri. Eger geri doniis diigiikse, spon-
sorlarin Proje Sirketi ile katilimlarini stirdiirmeleri i¢in ¢ok az tegvik
olabilir.

Proje Sirketi ile muvazaali sozlesme diizenlemeleri.

Projenin uzun vadeli bagarisina olan talep

Yiiriitiilmesi halinde Projeyi desteklemek igin finansal yetenek (zo-
runlu olmamakla birlikte)

Ozetle, sponsorlar genellikle kendi uzmanlik alanlarina veya is stratejile-

rine dayali olarak Projenin gelistirilmesinde belirli 6zel ¢ikarlar1 olan bir

veya daha fazla kurulugtan olusur. Uygulanabilir bir proje, teknik yeterlili-

ge, finansal 6deme giiciine ve proje basarisinda kazanilmig bir ¢ikara sahip

sponsorlar gerektirir. (Proje viicu olmasa bile sponsoviarin mali gitvenilivligi

onemlidir. Swmirly viicw gavantileri saglayarak proje viskindeki bosluklary dol-

Aurmak zorunda kalabilivier. Yescombe 36)
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1.9.3 Proje Sirketi

Proje Sirketi, proje finansmanindaki tiim finansal ve sozlesme iliskilerin

odak noktasidir. Sponsorlar, Proje'nin sahibi olacak, gelistirecek, inga ede-

cek, igletecek ve siirdiirecek 6zel amagh bir arag (SPV) olan Proje Sirketini

olusturur. Sponsorlar, Proje Sirketinin Proje'nin pargast olan isleri, sozleg-

meleri, finansmani ve riskleri miinhasiran ve miinhasiran yerine getirmesini

saglamak igin bir SPV kullanir. SPV yapis1 ayn1 zamanda kredi verenlerin

Projeyi bagimsiz bir temelde degerlendirmesine de yardimci olur. Bu kuru-

lug igin organizasyonun kesin yapisi sayisiz faktore baghdir. (Hoffman,

1998: 108). Cogu durumda, 6zellikle Projeyi yiirtitmek igin yeni bir sirket

kurulur. Kredi verenler, giivenlik ve kontrol nedenleriyle Proje Sirketi i¢in

kurumsal bir formu tercih ederler. Bir proje sirketi i¢in uygun olan yaygin

tiizel kisilik tiirleri gunlari igerir:

Sirket

Limited girket

Ortaklik

Sirket dig1 ortak girigim

Giiven

Ancak, Proje Sirketi i¢in en 1yi tiizel kisilik tiirtiniin belirlenmesi ge-
nellikle bazi 6nemli faktorlere baghdir:
Ev sahibi iilkenin yerel kanunu

Vergi hususlar

Mubhasebe kurallar

Ev sahibi iilkenin d6viz kurallart

Borg ve 6z sermaye yatirimlarinin orant
Diizenleyici konular

Proje sirketlerinde yaygin olarak bulunan bazi 6zellikler sunlardir:

Proje Sirketi her zaman dogrudan sponsorlara ait olmayabilir. Vergi
nedenleriyle, sponsorlar genellikle uygun bir tigiincii iilke vergi yargi
yetkisinde bir aract holding sirketi kullanr.
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e Proje Sirketi genellikle Projenin gergeklestirildigi iilkede kurulmus-
tur, ancak vergi agisindan ev sahibi iilke disinda kurulmasi da miim-
kiin ve faydal olabilir.

e Baz projelerde Proje Sirketi bir sirketten ziyade limited sirket
(LLC) seklini alir. Bu durumda, Proje'nin geliri, 6nce Proje Sirketi
diizeyinde vergilendirilmek yerine dogrudan sponsorlar diizeyinde
vergilendirilir ve ardindan bireysel sponsorlar yeniden vergilendirilir.
Ayrica, sponsorlarin sorumlulugu, bir girkette hissedarlarmig gibi s1-
nirh kalir. LLC kapsaminda, sponsorlarin sorumlulugu, Proje Sirke-
tine yaptiklar1 6zsermaye katkilarinin kapsami ile sinirhdir. Proje
Sirketi kurulduktan sonra, sponsorlar agagidaki gibi konular1 kapsa-
yacak bir hissedarlar s6zlesmesi hazirlarlar:

Yiizde hisse sahipligi

Gelecekteki hisse ihraci igin prosediirler

Kurul temsilleri ve oylama

Yillik hissedarlar toplantisinda paylarin oylanmasi

Sponsorlar arasindaki anlagmazliklar1 ¢6zmeye yonelik hiikiimler

YOnetimin atanmast

Kar dagitimlari

o O O O O O O O

Sponsorlar tarafindan hisse satigt

1.9.4 Borg Verenler

Borg verenler, ticari bankalar, sigorta sirketleri, kredi kuruluglari, 6z
sermaye fonlar1 ve emeKklilik fonlar1 gibi 6zel sektor finans kuruluglaridir.
Bununla birlikte, bazen Diinya Bankas1 ve Avrupa Yatinm Bankasi gibi
hiikiimetler arasi kalkinma bankalari, USAID veya US Exim Bank gibi
ulusal ihracat kredi kuruluglarn ve diger kamu sektorii fon kaynaklari, kal-
kinmada altyapinin gelistirilmesi igin kredi sagladiklar: igin borg verenler
olarak da anilirlar. Birgok biiyiik proje finansmaninda ihtiya¢ duyulan borg
miktar1, bor¢ imkanini saglamak igin birden fazla borg verenin bir araya
gelmesini gerektirmektedir. Kredi verenler, herhangi bir kredi verenin
bireysel olarak tiim proje kredisini tek bagina saglama kapasitesine sahip
olmadig: veya finansmandaki risk maruziyetini simirlamak istedigi igin kati-
lir. Ortaya gikan borg verenler grubuna genellikle sendikasyon denir, tiim

stire¢ ise kredi sendikasyonu olarak adlandirilir. Proje finansman kredisini



Fileri Kaplan | 43

ve sendikasyonunu diizenleyen ve yoneten lider banka(lar)a, ana diizenleyi-
ci(ler) (veya lider yonetici) denir. Lider diizenleyici, nihayetinde borcu
tistlenecek ve piyasaya arz edecektir. Sponsorlar, bag diizenleyiciyi ne za-
man isleme dahil edeceklerini diisiinmelidir (Corielli, vd., 2010:1295-
1320). Ideal olarak, finansman kosullarinda bankalar arasinda maksimum
rekabeti saglamak igin, Proje paketinin tamami sonuglandirilmali ve ardin-
dan birkag banka, ana diizenleyiciler olarak krediyi garanti altina almak ve
saglamak igin bir ihalede teklif vermeye davet edilmelidir. Bu, sponsorlarin
ya Proje'nin mali yapisini hazirlamak i¢in bir mali miigavir kullanmalar1 ya
da deneyimi varsa kendileri yapmalari anlamna gelir.

1.9.5 Danigmanlar

Danigmanlar, PPP'nin yapilandirilmasinda sponsorlara, borg¢ verenlere
ve kamu sektoriine finansal, yasal, teknik ve diger tavsiyelerde bulunur.
Sponsorlar, proje tekliflerini hazirlamak igin mali danigmanlar ve teknik
danmigmanlar kullanir. Kredi verenler, Projenin finansal uygulanabilirligini
ve kredilerine hizmet edecek gelir akigina bagh riskleri degerlendirmek i¢in
kendi danigma gruplarina giivenirler. Ancak kredi verenler, Projenin teknik
fizibilitesini  degerlendirmek igin digaridan teknik danigmanlar  tu-
tar(Aguilera & Jackson, 2003: 447-465). Son olarak, devlet, KOI yapisini
uygulamak ve bagimsiz bir denetim saglamak i¢in danigmanlarinin yonlen-

dirmesiyle hareket etmektedir.

1.9.5.1 Finansal Damigmanlar (Mali Miisavirler)

Sirket i¢i proje finansmani uzmanligina sahip olmayan sponsorlar, Proje
mali yapisimi gelistirmek ve mali degerleri hakkinda saglam bir yargiya
varmak igin mali tavsiyeye ihtiya¢ duyarlar. Finansal danigmanlik hizmetle-
ri, sponsorlara biyiik ticari bankalar, yatinm bankalari, belirli bir pazar
veya sektor hakkinda 6zel bilgi birikimine sahip bankalar ve ayrica biiyiik
uluslararast muhasebe veya yonetim danigmanligi firmalari, butik proje
finansman1 danigmanlik firmalar1 veya bireysel danigmanlar tarafindan sag-
lanmaktadir. Proje finansmaninda mali miisavirlerin rolii, kurumsal fi-

nansmanda oldugundan daha genig kapsamlidir. Projenin yapisi, onceki
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boliimlerde inceledigimiz proje finansmani ilkelerinin gereklerini karsila-
malidir. Bu nedenle mali miigavir, ortaya gikabilecek tiim finansman sorun-
larin1 ve riskleri 6ngormelidir. Mali damigmanin gahiyma kapsamui gunlari

igerir:

e DProje i¢in optimum finansal yap1 konusunda danigmanlik yapmak.

e Projenin mali planinin hazirlanmast.

e Borg kaynaklari ve olasi finansman kogullar1 hakkinda danigmanlik.

e *Temel durum, en iyi durum ve en kotii durum senaryolarini igeren
duyarlilik analizi ile Projenin finansal modelinin hazirlanmasi.

e Proje sozlesmelerinin mali sonuglar1 hakkinda tavsiyelerde bulunmak
ve miizakerelerine yardimci olmak.

e DProjeyi finansal piyasalara sunmak igin bir bilgilendirme muhtirast
hazirlamak.

e Finansman teklifini degerlendirme konusunda danigmanlik.

e Banka kredi verenlerin se¢imi veya tahvillerin yerlestirilmesi konu-
sunda danigmanlik.

¢ Finansman belgelerinin miizakeresine yardimci olmak.
Finansal model

Danigmanlar, proje igin bir mali model gelistirir ve daha sonra kredi ve-
renlere kullanimlar1 igin iletilir. Modelin gelistirilmesi ideal olarak danig-
man ve sponsorlar arasinda ortak bir operasyon olmalidir. Mali model
tamamlandiginda, borg¢ verenler, vergi ve muhasebe varsayimlart dahil
olmak tizere modeli gbzden gegirmek ve bunun Proje sozlesmelerini, Pro-
jenin finansman yapisini ve gesitli duyarlilik senaryolarinin etkilerini hesap-
lar.

1.9.5.2 Hukuk Miisavirleri

Proje Sirketi, Proje'nin yasal yonlerini yapilandirmak igin proje finans-
mani avukatlart ve ev sahibi tilkenin yasalariyla ilgili tiim yasal konular igin
yerel danmigmanlar tutar. Birlikte, Proje Sirketinin hukuk danigmanlaridir.
Proje finansmani avukatlari, yasalar ve yonetmelikler dahil olmak {izere
Projenin, Proje ingaat, isletme ve tedarik sozlesmelerinin miizakere edilme-
si ve hazirlanmasi gibi tiim yonleriyle ilgili tavsiyelerde bulunur (Hoffman

2007: 113). Ote yandan, borg verenler ayrica bor¢ finansmanimin yasal
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konularini yapilandirmak igin proje finansmani avukatlarini ve tiim yerel
hukuk meseleleri igin yerel avukatlar1 kullanirlar. Cogu ulusétesi proje fi-
nansmani iglemlerinde, proje finansmani avukatlari, gerekli uzmanligr olus-
turmus, ¢ogunlukla Amerikan ve Ingiliz hukuk biirolar1 olmak iizere, say-
gin uluslararas1 hukuk firmalaridir. Ayrica, deneyimli ve uluslararast odakl
bir yerel danigman, Projenin bagarisi i¢in esit derecede 6nemlidir. Proje
finansmaninin ¢ogu sozlesmelerin yapilandirilmas: ile ilgili oldugu igin
hukuk damigmanlar: kilit bir rol oynamaktadir. (Proje finansmaninda soz-
lesmelerin yaygin olarak kullanilmasi, bazi kigilerin buna “sozlesme fi-
nansmanit” adin1 vermesine neden oldu. Bkz. Esty 27)

1.9.5.3 Teknik Danigmanlar

Miihendislik firmalari, ¢evre danigmanlari, piyasa danigmanlari, sigorta
danigmanlar1 ve muhasebe ve vergi danigmanlart gibi teknik uzmanlar,
Proje Sirketine ve kredi verenlere, sponsorlarin ve kredi verenlerin sinurlt
bilgiye sahip olduklar1 veya teyit etmek istedikleri yiiksek teknik konularda
tavsiyelerde bulunmak tizere tutulur. Bu teknik danigmanlarin her biri,
sponsorlar ve kredi verenler igin fizibilite ¢aligmalar1 gibi raporlar hazirla-
yacaktir. Proje sirasinda, bu uzmanlar, ilerlemeyi teyit etmek ve teknik
anlagmazliklar durumunda bagimsiz tavsiye saglamak igin Proje Sirketi

veya kredi verenler tarafindan tutulabilir.

a) Miihendislik Dansmanlar:

Proje Sirketi tarafindan, Projenin tasarimi, miithendisligi, ingaat1 ve bag-
latilmast ile ilgili tiim teknik konularda yardimei olmak {iizere bir dig mii-
hendislik firmasi istihdam edilmektedir. Bagka bir miihendislik firmasi,
miihendislik danigmani olarak hareket etmek igin genellikle borg verenler
tarafindan tutulur. Biyiik uluslararasi miithendislik firmalarindan bazilari
bu tiir bir hizmet sagliyan ve "bagimsiz miithendis" olarak bilinen firmalar-
dir. Genellikle, kredi verenin bagimsiz miihendisinin ilk gorevi, projenin
teknik fizibilitesini degerlendirmek igin gerekli 6zenli galilmayr yapmaktir.
Daha sonra igin ¢esitli agamalarinin uygun sekilde tamamlandiginin tasdik
edilmesi igin bagimsiz bir kontrolor olarak hareket eder.
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b) Cevre Danwsmanlar:

Cogu iilke artik herhangi bir altyap: projesinin devam edebilmesi i¢in
bir ¢evresel etki degerlendirmesine ihtiyag duyuyor bu nedenle sponsorlar
uzman damigmanlar gorevlendilmektedir. Cevresel ve sosyal etki ¢aligmala-
r1, diger geylerin yani sira tipik olarak agsagidaki gevresel ve sosyal ¢aligmala-
r1 analiz eder: dogal kaynaklarin siirdiiriilebilir kullanimi, insan saghiginin
korunmasi, yerel ekosistemin korunmasi, yerel kiiltiirtin korunmasi, nesli
tikenmekte olan tiirlerin korunmasi, tehlikeli ve toksik maddelerin kulla-
nimi maddeler, kontaminasyon sorunlari, vb. Cevre sorunlar1, maddi ceza-
lar veya itibarlarinin zedelenmesi korkusuyla gevreye zarar veren projelerle
iliskilendirilmek istemeyen hem sponsorlar hem de kredi verenler igin bii-

yik 6nem tagimaktadir.

¢) Piyasa Danismanlar:

Proje hizmetinin veya {iriiniiniin piyasa fiyatini ve riskini belirlemek igin
hem sponsorlardan hem de kredi verenlerden piyasa danigmanlarina ihtiyag
vardir. Ornegin, bir piyasa damigmanlik firmasi, bir parali yol igin trafik
akigini veya bir elektrik santrali igin enerji fiyatlarini tahmin etmek igin bir
model gelistirecek ve boylece sponsorlar bu bilgileri tekliflerine ve 6ngorii-
len mali tablolarina dahil edebilecektir. Pazar danismanlari, Pazar talebini
veya ¢ikt1 fiyatlarin1 olumsuz etkileyebilecek gesitli kogullar ortaya ¢ikabile-
ceginden, Proje'nin ¢ikti pazari, fiyat dinamikleri ve rakipleri hakkinda
kapsamli bir analiz gergeklestirir. Ayrica, yeni teknolojiler veya iriiniin
eskimesi gibi degigiklikler Projenin uygulanabilirligini etkileyebilir. Somut
piyasa analizi esastir glinkii piyasa kosullar1 Proje gelirlerini ve dolayisiyla
Proje Sirketinin borcunu 6deme ve kirin sponsorlarina dagitma kapasitesi-
ni etkiler.

d) Sigorta Danwsmanlar:

Proje Sirketi, Proje risklerini ekonomik bir fiyatla sinirlamak igin bir si-
gorta paketi tasarlayacak ve iiretecek bir sigorta komisyoncusu veya risk
yonetimi danigmani tutar. Borg verenin sigorta danigmani sigorta paketini

gozden gegirecek ve onaylayacaktir.
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¢) Muhasebe ve Verygi Danismanlar:

Muhasebeciler genellikle Proje Sirketine Projenin muhasebe ve vergi
yonleri hakkinda tavsiyelerde bulunmak tizere tutulur.

1.9.6 Kamu Tarafi

Projenin bulundugu ev sahibi iilkenin hiikiimeti, ev sahibi hiikiimet ola-
rak bilinir ve genellikle yerel yonetimleri, kamu sektorii yetkilileri ve ku-
rumlarint ve devlete ait kuruluglart da icerir. Altyapida KOI'de, ev sahibi
hiikiimetin Projenin tesliminde kalici bir menfaati vardir. Nihai olarak
hedeflerin belirlenmesinden, Proje'nin iiriin veya hizmetinin gerekli stan-
dartlarda sunuldugundan ve kamu yararinin korunmasindan sorumludur
(Beenhakker, 1997:18). Bazi projelerde, hiikiimet, ister ¢ogunluk ister
azinlik olsun, projenin sahibidir veya YID yapisinda oldugu gibi, belirli bir
stirenin sonunda projenin sahibi olacaktir. Ayrica, bir ¢ikis veya hammadde
veya yakit tedarikgisi olarak dahil olabilir. Proje Sirketi Projenin gelistiril-
mesini, ingasini, igletilmesini ve bakimini tistlenirken, kamu sektorii birgok
yonden sorumlu olmaya devam etmektedir. Bunlar sunlart igerir: (Grimsey
ve Lewis, 2004:112.)

¢ Uygun ortamin saglanmast.

e Istikrar ve Projenin 6nceden tamimlanmis hedeflerine baghligi sag-
lamak i¢in Proje Sirketi ile igbirligi yapmak.

e Gerekli ig ve hizmetler ile bunlar igin 6denebilecek kamu sektorii
kaynaklarinin tanimlanmast.

e Onceliklerin, hedeflerin ve giktilarin belirlenmesi.

e Ogzenle planlanmig bir satin alma siireci yiiriitmek.

e Bu hizmetler igin giivenlik, kalite ve performans standartlarini belir-
leyerek ve izleyerek performans rejimini belirlemek.

e Bu standartlar1 uygulayarak sozlesmeyi yonetmek, yerine getirilme-
digi takdirde aksiyon almak.

e Toplum beklentilerini yonetmek.

e Etkin olmayan bir sekilde isletilirse veya bagka bir sekilde basarisiz
olursa Projenin kontroliiniin alinmas: (bu segenek Proje sozlesmesi-
ne baghdir).



Giris | 48

Projeye ve sponsorlarina zarar verebilecek yeni kanunlar ¢ikarma ve
yeni kurallar ilan etme yetenegi {izerindeki kisitlamalari sinirlamak
(Hoffman 2007:114). Kamu sektorii yetkilileri ve diger kamu ku-
rumlari, izinler, lisanslar, yetkiler ve imtiyazlar vermenin yani sira
Projenin faaliyet gosterecegi KOI diizenleyici gergevesini tasarlama-
larinda 6nemli bir katki rolii oynarlar. Ev sahibi hiikiimetin Projeden
yararlanma yetenegi, ekonomik istikrari, vergi rejimi, ekonomik bii-
yimesi ve diger faktorlere gore degisir. Genel olarak, ev sahibi iilke
bir KOI altyapr projesinde asagidaki hedeflere ulagir:

Proje tarafindan saglanan ihtiya¢ duyulan altyapinin etkin bir sekilde
gelistirilmesi.

Projenin dogru, giivenli ve profesyonelce isletilmesi.

Ekonomik geligme.

Kalkinma bagaris1 ve ekonomik biiyiime konusunda ¢ok tarath ku-
rumlar tatmin etmek.

Oz kaynak kullanimini en aza indirir ve biitge agigini azaltir.
Sponsorlar iizerinde anlagmaya varilan bir 6z sermaye getirisi aldik-

tan sonra Proje sahipliginin elde edilmesi

1.9.7 Proje Gelistirme

Bir KOI altyap1 projesinde proje finansmaninin kullanilmast, sistematik

ve iyl organize edilmig proje gelistirmeyi gerektirir. Her yeni yatirimda

oldugu gibi, sponsorlar yatirimi ve risklerini degerlendirmek igin bir fizibi-

lite gahiymasi yapacaklardir. Ayrica, proje finansmaninin dogasi geregi,

kredi sozlesmeleri veya ingaat sozlesmeleri gibi Proje sozlesmelerinin de bu

erken agamada dikkate alinmasi gerekir, ¢iinkii bunlar projenin ticari yakla-

simin1 ve dolaysiyla projenin fizibilitesini etkileyebilir. Bu nedenle, spon-

sorlar, projenin dogasina bagl olarak, ¢esitli disiplinlerden olugan bir gelig-

tirme ekibi kurmalidir:

Miihendislik ve ingaat
Operasyon ve bakim
Hukuki (Proje sozlesmeleri)
Vergi ve Muhasebe
Finansal modelleme

Mali yapilanma
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e Halkla iliskiler (hiikiimet, yerel topluluk, yatirnmcilar)

Geligtirme ekibinin iyi koordine edilmesi 6nemlidir. Altyap: projeleri
gibi karmagik, biiylik 6l¢ekli miithendislik sistemlerinin geligtirme siireci
aylar, projenin kendisi ise yillar alir. Gelistirme ekibinin personeli proje
tizerinde uzun siire ¢aligacak, yogun seyahat edecek ve yerel bir ofis kura-
caktir. Geligtirme maliyetleri normalde proje maliyetinin %2,5-%5'ine
ulagir (finansal danigmanlar, teknik damigmanlar vb. iicretleri dahil) ve her
zaman Proje'nin ilerleyememe riski vardir ve tiim bu maliyetlerin silinmesi
gerekecektir. . Bu nedenle, maliyet kontrol mekanizmalar1 geligtirme siire-

cine erken dahil edilmelidir. (Yescombe 37).
1.9.8 Proje Sozlesmeleri

KOI'de, Boliim 1.2'de inceledigimiz devletle yapilan alim sozlegsmeleri
ve imtiyaz sOzlesmelerinin yani sira, Proje Sirketi tarafindan imzalanan
bagka sozlesmeler de bulunmaktadir. Bunlara ingaat sozlesmesi, isletme ve

bakim sozlegmesi ve tedarik sozlegmesi dahildir.

1.9.8.1 Ingaat Sézlesmesi (EPC Sézlesmesi)

Proje tesislerinin tasarimi, miihendisligi, tedariki, ingaati, kurulumu ve
isletmeye alinmasi genellikle Proje Sirketi tarafindan bir veya daha fazla
sirketle bir miithendislik, tedarik ve ingaat sozlesmesi ("EPC-(Engineering,
Procurement, Constraction) sozlesmesi" veya "ingaat sozlesmesi") kapsa-
minda yapilir. Ingaat sirketleri ("EPC Yiiklenicisi"). Bir EPC sozlesmesi
genellikle EPC Yiiklenicisinin Proje tesislerini anahtar teslimi bir yontemle
inga etme ve teslim etme ylikiimliiliigiinii saglar. EPC S6zlegsmesi normalde
proje biitgesindeki en biiyiik maliyet kalemidir, genellikle toplamin %60-
75'1dir. (Yescombe 2008:147). Anahtar teslim proje teslimi yontemi, EPC
Yiiklenicisinin Proje tesislerini 6nceden belirlenmig bir sabit fiyatla, belirli
bir tarihte, belirli 6zelliklere uygun, tam donanimli ve isletmeye hazir, be-
lirli performans garantileriyle tamamlamasini gerektirir. Anahtar teslimi
terimi, EPC yiiklenicisi Proje tesisini teslim ettiginde, Proje Sirketinin Pro-
jenin igletimini baglatmak igin "anahtar ¢evirmekten" bagka bir sey yapmasi
gerekmedigi gerceginden gelir. Sonug olarak, anahtar teslimi bir ingaat
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sozlesmesi, Proje tesisini tamamlamak igin gerekli tiim miihendislik, teda-
rik ve ingaat hizmetlerini saglar. Boyle sabit fiyatl, tarih belirli bir anahtar
teslimi EPC sozlegmesi, EPC Yiiklenicisine 6nemli miktarda sorumluluk ve
dolayisiyla risk aktarir. Genellikle, EPC Yiiklenicisi, benzer projeleri basa-
riyla tamamlamug olan, 6nemli teknik yeteneklere ve mali yetenege, sektor-
de kapsamli deneyime sahip biiyiik bir miihendislik ve ingaat firmasidur.
Cogu zaman, bu ingaat firmalar1 Proje Sirketine sponsor olarak katilirlar ve
Proje Sirketi ile Projeyi teslim etmek igin bagimsiz bir EPC sozlesmesi
imzalayarak EPC Miiteahhitleri olarak da yer alirlar. Sabit fiyath, sabit
tarihli EPC sozlesmeleri, enerji santralleri, rafineriler ve benzeri altyap:
projelerinde standarttir.

1.9.8.2 Isletme ve Bakim Sozlesmesi (O&M Sozlesmesi)

Proje Sirketinin, agagidakileri saglamak igin bir igletme ve bakim soz-
lesmesi (O&M sozlesmesi) kosullar kapsaminda, sektorde uzmanhga sahip
saygin bir operatore ("Tsletmeci") Projenin isletimini endiistri uygulamala-
rina gore igletilmesi, yonetimi ve siirdiiriilebilirligi ve bakimini devretmesi
yaygin olarak kullanilmaktadir. Proje Sirketinin bu tiir bir projeyi yiiriit-
meKkle ilgili bir sicili olmadiginda, borg verenler genellikle benzer projeler-
de gerekli deneyime ve finansal 6ze sahip yerlesik sirketleri bu sorumlulugu
vermek igin tercih ederler. Isletme ve Bakim sozlesmesi kapsaminda, Tslet-
meci, Projenin tiim igletme, yonetim, bakim ve onarim hizmetlerini bir
ticret kargiiginda gergeklestirmeyi kabul eder. Proje, aymi zamanda iglet-
meci bir girket olan sponsorlarindan biri tarafindan isletilecek olsa bile
(oldukga yaygin bir uygulamadir), Proje Sirketi ile Isletmeci arasinda bu
amag igin ayr1 bir sozlesme yapilmasi, sponsorun kapsaminin belirlenmesi

igin gereklidir.

1.9.8.3 Tedarik Sozlesmeleri

Proje Sirketi, bir veya daha fazla tedarikgiyle ("Tedarikgiler"), Projenin
baglatilmas ve igletilmesi igin gerekli olan kritik malzemelerin saglanmasi
i¢in bir veya daha fazla uzun vadeli tedarik sozlesmesi ("Tedarik sozlesme-
leri") yapar. Hammadde, gaz, komiir, besleme stoklari, yakit vb. ("malze-
meler") olarak talepler belirtilir. Tedarik sozlesmeleri, alm veya imtiyaz
sozlesmesinin hiikiim ve kogullarina uygun olarak Proje ¢iktilarini tiretmek
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ve teslim etmek igin ihtiyag duyulan temel tedariklerin mevcudiyeti, nakli-
yesi ve fiyati konusunda kesinlik saglar. Tedarik anlagmalarinin hiikiim ve
kogullar1, Projenin igletilmesi igin ihtiyag duyulan tedarik tiiriine bagh ola-
rak kaginilmaz olarak degisir. Ornegin, bir elektrik projesi elektrik iiretmek
i¢in malzeme olarak dogal gaz veya komiir gerektirirken, bir otoyol ingaat1
igin beton ve agrega gerektirebilir. Bir Tedarik sozlesmesi genellikle en az
bor¢ finansmani vadesi kadar uzun bir siire gerektirir ve finansal kapanigtan

once yuritiiliir.

1.10 Altyap1 Proje Finansmaninda Proje Riskleri Ve
Risk Yonetimi

1.10.1 Proje Finansman1 ve KOT Riskleri

Proje finansmani ve KOI diizenlemeleri, riski yonetmek igin 6zel sekto-
riin en iyi konumda oldugu altyapi projelerinde riskin kamudan 6zel sekto-
re aktarilmasi iizerine kuruludur. Genel ilke, riski kamu sektoriinden spon-
sorlara kaydirmak ve karsihginda 6zel sektore kar tegviki sunmaktir. Fi-
nansmanlar1 igin proje finansmani kullanan biiylik altyap: varliklarinin
karmagikhigint inceledik ve alt sozlesmeler ve ayri sozlesmeler kapsaminda
finansman, teknik, yasal veya diger proje gereksinimlerini tistlenen farkl
ozel kuruluglar1 gozlemledik. Bir¢ok yonden, proje finansmani, bu tiir pro-
jelerin dogasinda bulunan ¢ok sayidaki riski ele almak i¢in olduk¢a karma-
siktir. (Grimsey ve Lewis, 2004:171).

Bir KOT altyap1 projesi, kamu sektoriiniin paranin kargiligi testini ve fi-
nansman diizenlemelerini desteklemek igin 6zel sektoriin saglam gelir akis-
larina olan ihtiyacini kargilamalidir. Hiikiimet, bir proje sirketi kapsaminda
bir altyap: varliginin tasarimini, finansmanini, ingasini ve igletimini tasarim,
ingaat gecikmeleri, maliyet agimlari, finans, ve diger 6zel sektor kurulugla-
rina, 6rnegin EPC yiiklenicisi, igletmeci, kredi verenler, sigorta sirketleri vb
entegre etmek igin KOI kullanmak gibi etkili bir yol arar. Prensip olarak,
KOI projelerinin riskleri diger bazi proje finansman islemlerinden biraz
tarkli goriinmektedir ve agagida siralayacagimiz hemen hemen ayni 6zellik-
ler kullanilarak degerlendirilebilir (Grimsey ve Lewis, 2004: 172). Genel

bir kural olarak, éngoriilen gelirlerin gerceklesmeme olasiligi, bir KOI
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projesinin ticari uygulanabilirligi i¢in en biiyiik riski olugturur. (Siyas: istik-
rarsiziyje olan dilkelerdeks projeler igin, hikiimetin kamulasturilmas: veya proje-
nin kamulastiridmas: gibi siyasi visklevin daba onemli bir visk kaynagn oldugn
iddia edilebiliv). Bu risk biiyiik Olgiide finansman veya finansal garanti sag-
layanlar tarafindan kargilanir. Kredi verenlerin kredi risklerinden memnun
olmalar1 igin yeterli kredi destegi saglarken ayni zamanda sponsorlara
miimkiin oldugunca az riicu ile bir finansal yap: tasarlanmahdir. Proje fi-
nansmaninda ve altyapi projelerinde KOI'de en az sekiz risk kategorisi

mevcuttur. Bu riskler agagidaki gekilde siralanabilir:

Tamamlanma Riski: Hatali ingaat teknikleri, maliyet artiglar1 ve ingaat-

taki gecikmeler nedeniyle tasarim, miihendislik ve ingaat risklerini igeren

tamamlama riski.

Isletme Riski:Daha yiiksek igletme maliyetleri ve bakim maliyetlerinin bir
sonucu olarak isletme riski.

Gelir Riski: trafik akigindaki eksiklik veya kaynaklarin gikarilamamast
veya fiyatlarin ve satilan iiriin ve hizmetlere yonelik talebin oynaklig: nede-
niyle gelir eksikligine yol agar.

Tedarik riski: Sart malzemeleri veya hammaddeler projenin émrii bo-

yunca tiikenir veya kullanilamaz hale gelmesi riski

Cevresel risk: Olumsuz gevresel etkiler ve tehlikeler nedeniyle olusabile-
cek riskler

Ekonomik risk_(finansal risk): Projeyi olumsuz etkileyebilecek enflasyon,

faiz oranlar1 ve doviz kurlarindaki degisiklikler nedeniyle olugabilecek risk-

ler

Politik risk: Planlama degisikliklerinden, yasal degisikliklerden ve destek-
leyici olmayan hiikiimet politikalarindan kaynaklanan riskler

Miichir sebep: Projenin paydaglarinin kontrolii digindaki olaylardan kay-
naklanan riskler KOT'de basarili proje finansmanu, tiim bu risklerin uzman
analizini ve risk yiiklerini uygun gekilde dagitan rekabetgi ihale 6ncesinde

sozlesmeye dayall diizenlemelerin tasarlanmasini gerektirir. (Grimsey ve
Lewis 2004:174).
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1.10.1.1 Tamamlanma Riski

Tasarim, miihendislik ve ingaat risklerini de igeren tamamlama riski,
projenin tamamlanamamasi riskini de beraberinde getirir. Bu risk genellik-
le ingaat sirasinda sermaye ve/veya faiz giderlerinde 6nemli bir artig gerek-
tirecek zaman ve/veya maliyet agimlarina neden olur. Bir projeye borg ve-
renler, belirli kosullar projenin tamamlanmasini engelleyebiliyor veya im-
kansiz kilryorsa, alacakli olma konusunda 6zellikle hassastir. Boyle bir pro-
jeye tipik olarak "6lii at" denir. (Finnerty, 2007:41). Bu nedenle, tamam-
lanmayan bir senaryonun ortaya ¢itkma olasiligini en aza indirmek igin, bir
proje sirketi kanitlanmig teknolojiyi kullanmali ve saygin bir ingaat girketi
ile anahtar teslimi bir iliskiye girmelidir. (Bankalarin ve diger kveds kurulus-
larmmn proje ve yapilandilmas finansman departmanlar: genellikle kanitlanmas
teknoloi kullanan projeleri finanse etmeyi tercib eder. Kanatlanmams veya yeni
teknolojiler soz konusu oldugunda, ozellikle bilgi teknolojisi soz konusu oldugun-
dn, borg verme, daha fazla visk almaya istekli visk sermayesi firmalar: tavafin-
dan saglamwr. Ornegin, bir agik deniz viiggar santrali proje finansman igin iyi
bir adwy olabiliv; ancak, nispeten yeni bir teknoloji olan agik deniz riizgar tiir-
binlevini kullandyjmdan, kredi verenler bunu kanstlanmamas bir teknologi ola-
rak gorebilir.) EPC sozlesmesi, bir proje sirketi tamamlanma riskini EPC
yiklenicisine tahsis eder. Miiteahhit ve miihendislik ve ingaat hizmetleri
saglayan diger taraflarin, belirli taahhiitlerin yerine getirilmemesi duru-
munda alinabilecek bir kesin teminat mektubu gondermeleri genellikle
gereklidir. (Diger tamamlama visklers avasinda kotii hava kosullars, isgi greviers
ve saha ve izinlerin geg almmase sayilabilir).

1.10.1.2 Isletme (Operasyon) Riski

Proje tamamlandiktan ve sartnameye uygun olarak ¢alistig1 kanitlandik-
tan sonra, uzun siireli operasyonun Ozelligi olarak yeni bir risk agamasi
baglar. Finansal yapida 6ngoriilmeyen bir projenin igletme ve bakiminda
artan maliyetler, s6z konusu projenin finansal performansini olumsuz etki-
leyebilir ve hatta bor¢ 6demelerini kargilama kabiliyetini tehlikeye atabilir.
Isletme maliyeti agimlarinin meydana gelmesinin bazi tipik nedenleri sun-
lardir: zayif yonetim performansi; mekanik, teknik veya teknolojik arizalar;
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yetersiz bakim; iggiiciiniin diigiik tiretkenligi veya grevler. Proje, ihmalkar
isletme veya varligin bakiminin yapilmamasi nedeniyle 6ngoriildiigii sekil-
de isleyemiyorsa, gelir kaybr veya daha yiiksek isletme maliyetleri olmas:
muhtemeldir. Bu nedenle, deneyimli bir igletmeciyle yapilan bir Isletme ve
Bakim sozlesmesi, ozellikle isletmeci ayni zamanda proje sirketinin sponso-
ruysa, kredi verenlere bu agidan en biiyiik rahatligr saglar. Isletme maliyeti
agimlari, genellikle isletmeciye gesitli cezalar, tasfiye edilmig zararlar, kesin
teminatlar ve Isletme ve Bakim sozlesmesi kapsaminda olusturulan diger
risk dagitim mekanizmalart aracihgiyla tahsis edilir (Della ve Yermo,
2013:36).

1.10.1.3 Gelir Riski (Piyasa Riski)

Proje sirketinin igletme maliyetlerini kargilamaya, borcunu geri 6deme-
ye ve yatirimcilara yeterli getiri birakmaya yetecek kadar gelir elde edeme-
mesi riski proje finansmanmnin merkezinde yer alir. Borg verenler tipik
olarak gelecekteki talep ve bir proje tarafindan tiretilen giktinin satig fiyati
konusunda bir kesinlik diizeyine ihtiya¢ duyarlar. Ayrica, borg verenler
genellikle bir proje ¢iktis1 i¢in uzun vadeli bir ihtiyacin varhgini dogrular ve
projenin ¢iktisini piyasa fiyatlarinda teslim etme kapasitesine sahip oldugu-
nu teyit eder. 8 Proje ¢iktis1 bir {iriin ise, riskler proje sirketinin agagidaki-

leri gergeklestirip gergeklestiremeyecegidir:

e Ongoriilen birim satiy hacmi: hacim riski

e Ongpriilen birim satis fiyatinda: fiyat riski

Bu riskler, beklenen nakit giriglerini giivence altina alan bir alim s6z-
lesmesi veya uzun vadeli bir satig sozlesmesi ile kargilanabilir. Dolayisiyla,
alim sozlesmesinde hem hacim hem de fiyat riskleri alictya devredilir. Di-
ger zamanlarda, gelecekteki proje gelirleri, proje tiriinii igin iyi gelistirilmis
ve verimli bir pazarin varhigina dayanir. Uriin bir emtia ise (petrol, mine-
raller vb.), proje sirketi, vadeli iglemler, opsiyonlar, takaslar vb. gibi riskten
korunma yoluyla bu tiir bir emtianin uluslararas: fiyatlarindaki diigtise karg
koruma talep edebilir. Bir imtiyaz sozlesmesi kapsaminda bir hizmet sagli-
yorsa, risk, (kullanim riski) proje sirketinin otoyol gegis licreti veya iicret
tizerinden 6ngoriilen hizmet kullanim hacmine ulagip ulagamayacagidir. Bu

riskler imtiyaz sozlesmesi kapsaminda kamu otoritesi tarafindan karsilana-
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bilir veya proje sirketi kullanim veya gegig ticreti riskini dogrudan iistlene-
bilir. Spesifik olarak, kullanim riski olan projeler iki kategoriye ayrilir:

e Proje sirketinin gelirlerinin, genel kamu gegig ticretleri, ticretler, cep
telefonu ticretleri veya kullanim igin benzer bir 6demeden elde edil-
digi gergek gecis ticretine dayal projeler.

e Son kullanicinin (genellikle genel halk) hizmet i¢in dogrudan 6deme
yapmadig1, ancak kamu otoritesi tarafindan proje sirketine yapilan
Odemelerin genel halkin sunulan hizmetleri kullanmasina dayal ola-
rak yapildig1 golge gegis iicretine dayal projeler. Kullanim riskleri-
nin sozlesme ile teminat altina alindigr durumlarda, igletme riskleri

proje sirketine birakulir.

1.10.1.4 Arz Riski

Projenin bagaril bir gekilde igletilmesi igin gerekli olan tedariklerin, do-
gal kaynaklarin, hammaddelerin veya diger iiretim faktorlerinin proje 6mri
boyunca titkenme veya kullanilamaz hale gelme riski vardir. Bu nedenle,
kritik malzemelerin mevcudiyeti, nakliyesi ve fiyatlari, bir projenin isletme
ve finansal planlartyla tutarli bir gekilde giivence altina almmahdr. (Ozellik-
le dogal kaynak projeleri ile baglantily olavak, genel bir kural olavak, maden
rezervlerinin proje bove odeme siivesi boyunca cikardacak rezervlerin en az tki
katr kadar siivmesi beklenmelidir.) (Finnerty 2007:43). Bir projeye malzeme
teslimatindaki gecikme veya eksiklik, Proje sirketinin alm veya imtiyaz
sozlesmesi kapsamindaki yiikiimliiliklerini yerine getirmesini engelleyebi-
lir. Ayrica, bu tiir projelerin nakit akigini etkileyebilir ve proje sirketini bu
sozlesmeler kapsamindaki cezalardan sorumlu hale getirebilir. Ote yandan,
proje malzemelerinin fiyatlarindaki veya nakliye maliyetlerindeki artis, is-
letme maliyet agimlarina neden olabilir. Ancak proje sirketi, bu tiir tedarik
risklerini tedarik sozlesmeleri (6rnegin, tedarik-veya-oédeme sozlesmeleri)
yoluyla tedarikgilere aktarmaya galigir. Kredi verenlerin ayrica proje sirketi-
nin ticari olarak gergekgi ve kredi verenlerin arz mevcudiyeti ve fiyatlar ile
ilgili endigelerini kargilayan yapilandirilmig bir tedarik stratejisine sahip
olmasini saglamalar1 gerekir. Bu anlamda, kredi verenler, tedariklerin yeter-

liligini, alternatif kaynaklari, tedarikgilerin giiglii ve zayif yonlerini, tedarik
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piyasalarmin 6zelliklerini, tekellerin varhigini, tedarik igin mevcut ulagim
araglarini ve maliyetlerini ve ilgili ulagim araglarini ve maliyetlerini belirle-
mek igin bagimsiz bir ¢aliyma yaptirir. Tesisler (6rnegin, depolar, limanlar,
havaalanlari, yollar, vb.) ve beklenen kullanilabilirlik ve gelecekteki malze-
me fiyatlari, Su ve riizgar da bir proje igin malzeme olarak kabul edilebilir.
(Hidroelektrik santraller nehivierden, gollerden veya kanallavdan onemli mik-
tavda swya bagihdyr. Bu swyun mevcudiyeti projenin omrii boyunca inemli olciide
degisebiliv. Bu tiir biv su viskini kabul etmelerini saglamak icin, borg verenlere
su avzvmn hacmini ve givenilivlyging gosteven uzun vadeli istatistikler saglan-
mahdvr. Aynu ilke, viizgar giftlikleri ve viizgar tiivbinleri gibi eneryi ivetimi igin
riizgar enerjisi kullanan projeler icin de gecerlidir. Sponsoviavin, bivkag yil bo-
yunca proje sahasimdaki viizgar hacmi, yonii ve dalgalanmalar hakkimda istatis-

tikler sayjlamas: gevekir. (Yescombe 2002:173)

Finans piyasalar1 da projenin tedariki igin giivenlik saglayabilir. Kritik
arz bir emtia ise, proje sirketi, vadeli iglemler, vadeli islemler, opsiyonlar,
takaslar vb. gibi riskten korunma yoluyla bu tiir emtianin uluslararasi fiyat-

larindaki artiga karst koruma talep edebilir.

1.10.1.5 Cevresel Risk

Cevrenin korunmasi su anda uluslararasi toplumda 6nemli bir kamu so-
runudur. Ulkeler giderek daha kati gevresel ve sosyal diizenlemeler ve yasa-
lar yayinlamaktadilar; dalayigiyla, gevresel ve sosyal konular glintimiiziin
proje finansman1 uygulamasinda kritik bir rol oynamaktadir. Yeni projeler
gevreye kargt sorumlu bir sekilde yiiriitiilmelidir, bu da genellikle ¢evre
standartlarini karsilamak igin daha fazla sermaye yatirrmi ve dolayisiyla
daha fazla 6z sermaye ve bor¢ finansmani gerektirir.

Bir projenin gevresel etkileri, projenin gelistirilmesinde gecikmeye veya
igletimin kesintiye ugramasina neden olabilecegi veya maliyetli bir yeniden
tasarim gerektirebilecegi durumlarda gevresel risk mevcuttur. Cevresel risk,
sadece bir projenin gevre i¢in olusturdugu risk degil, ayn1 zamanda proje-
nin yerel yonetim veya uluslararasi kuruluglar tarafindan ¢ikarilan yeni ¢ev-
resel ve sosyal diizenlemelere tabi olabilecegi risktir. Cevresel itirazlar, siya-
si stireg aracihigiyla dile getirildikleri olgiide, siyasi riske yol agarlar. (Cevre-

sel gruplavim agresif lobi fanliyetleri ve taban aktivistler: tavafindan ortaya ati-
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lan yasal zovluklar, cevreye duyarly projeler icin onemli cevresel visklere yol agabi-
lir.) (Finnerty, 2007:49)

Biiyiik ol¢ekli altyapr projeleri, fiziksel peyzaji degistirmeye yonelik do-
galar1 nedeniyle ¢evresel risklere karg1 6zellikle hassastir. Proje ekonomisi,
gevre vergileri, denetim programlar1 ve prosediirleri, kirliligin temizlenme-
s1, gevresel yiikiimliiliiklere iliskin cezalar ve gevresel nedenlerden kaynak-
lanan ig kesintileri nedeniyle gelir kaybindan olumsuz etkilenebilir. Cevre-
sel ve sosyal konular, bir projenin bor¢ finansmani igin ciddi bir endige
kaynagidir. Bor¢ verenler, ¢evresel agidan saglikli olmayan bir projeyi fi-
nanse ettikleri i¢in borg verenlerin sorumluluguna maruz kalabilirler. Cev-
resel risk olasiigini en aza indirmek igin, kredi verenler, projenin gegerli
gevresel ve sosyal diizenlemelere uygun olup olmadigini belirlemek igin -
genellikle bagimsiz bir danigman tarafindan saglanan - projenin gevresel ve
sosyal durum tespitini yapmahdir. Genel bir kural olarak, bir proje, belirli
bir endiistride ¢evrenin korunmast igin gegerli yerel mevzuat ve uluslararasi
kabul gormiis politika ve yonergelerin daha kati olanlaria uymalidir. (Ge-
lismekte olan bir iilke, cevre diizenlemelerini onemsemeyebiliv, ciinkii bu, spon-
sorlava projeleving kendi topraklavinda konumlandwmalare ve boylece yabanc
yatwimlars cekmeleri igin bir maliyet tesviki sunar. Ancak, Diinya Bankasi ve
Avrupa Bankasi'nin iiye devletleri tarafindan zorunlu kilinan kendi gevre
standartlar1 vardir ve yerel yasalar bunu gerektirmese bile bunlarin projele-
re uygulanmasin isteyebilir. (Bkz: International Finance Corporation,
Lessons of Experience #7: Finansman Ozel Altyapis1 (Washington, DC:
The World Bank, 1999:52-57. Bu, ev sahibi iilkedeki yasalar1 ihlal etmese
bile, bu standartlar: ihlal etmesi durumunda proje sirketini finansman kap-
saminda temerriide diigiirebilir. Ayrica, sponsorlar veya borg verenler, ¢ev-
re i¢in tehdit olusturdugu diigiiniilen bir projeyi destekledikleri igin kendi
tilkelerinde kendilerini olmuguz bir durumda bulabilirler.) Diinya Banka-
si'nin yatirim kolu olan Uluslararast Finans Kurumu, proje finansmani
isinde sosyal ve ¢evresel konularin tam olarak ele alinmasini saglamak igin
goniillii bir dizi kilavuz yayimnladi. Ekvator Tlkeleri olarak bilinen bu ilkeler
kapsaminda, yalnizca sponsorlar1 bu projelerin sosyal ve gevresel agidan
sorumlu bir gekilde yiiriitiilecegini gosterebilen projelere finansman sag-
lanmaktadir. Bu kategoriye giren proje tiirleri sunlardir: ulagim, barajlar,
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enerji, dogal kaynaklar, telekomiinikasyon, emtialar ve altyaps isleriyle ilgili
her sey. Bugiine kadar 6nde gelen bankalar proje finansmaninda yeni stan-
dart haline gelen bu ilkeleri benimsemistir. Bir proje finansmanini bagarili
bir gekilde diizenlemek ig¢in Ekvator Prensiplerine uyum neredeyse zorunlu
hale gelmigtir.

1.10.1.6 Ekonomik ve Finansal Riskler

D1s ekonomik riskler (finansal riskler olarak da bilinir) enflasyon, faiz
oranlar1 ve doviz kuru hareketleridir. Bu riskler, 6zellikle proje ile degil,

faaliyet gosterdigi ekonomik ¢evre ile ilgilidir.

a) Enflasyon Riski

Beklenmeyen yiiksek enflasyon oranlari, bir projenin fizibilitesini olum-
suz etkileyebilir. Bu risk, fizibilite ¢aliymasinin gelistirilmesi sirasinda ger-
geklesen enflasyon oraninin 6ngoriilen riski agma olasiligini temsil eder.
Sonug olarak, bir projenin finansal projeksiyonlart gergekgi enflasyon orani
varsayimlarini igermelidir. Ingaat doneminde, enflasyon &ngoriilenden
daha yiiksek proje maliyetlerine yol agarsa, maliyet agimlart tamamlanma
riskine neden olur. Bu nedenle, ingaat maliyetlerinin ¢gogunun enflasyona
dayali artiglardan etkilenmemesi gerekmektedir. EPC sozlesme fiyati, fi-
nansman maliyetleri ve ¢ogu danigmanin maliyetleri sabit olmalidir. Tslet-
me doneminde, enflasyon ongoriilenden daha yiiksek isletme maliyetlerine
yol agarsa, kredi verenlerin geri 6deme diizeyi ve sponsorlarin getirisi dii-
sebilir. (Blanc ve Roger, 2007:94-106; Bezen ve Aslan, 2010:276).Baz1
durumlarda, ¢ikti fiyatinin veya tarifenin belirli bir tarifeye dayali olarak
periyodik olarak ayarlanmasi gibi, alim anlagmas1 veya imtiyaz sozlegme-
sinde yer alan enflasyon endeksi.belirli fiyat yiikseltme mekanizmalar1 yo-
luyla enflasyon riski aliciya veya devlete tahsis edilebilir.

b) Finansman Maliyeti Riski

Proje, sabit oranl krediler veya sabit faizli finansman saglayan borg ve-
renlerden alinan tahvillerle finanse ediliyorsa, proje sirketinin faiz oram

riski yoktur. Ancak, projeler genellikle degisken ("degisken") faiz oranlar
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kullanilarak finanse edilir. Uluslararasi piyasada en 6énemli degisken oranl
gosterge, faiz oranlarinin bankalarin tiim 6nemli uluslararasi para birimle-
rinde birbirlerine bor¢ vermeleri ve birbirlerine borg vermeleri igin kote
edildigi Londra Bankalararas: Teklif Oranidir (LIBOR). Kredilerini LI-
BOR'a dayandiran bankalar, finansman igin faiz oranlarin1 LIBOR orani-
nin iizerinde bir marj olarak verirler ve faiz orani genellikle her 3 veya 6
ayda bir o zamanki mevcut LIBOR oranina karg1 yeniden sabitlenir. Proje
sirketinin mali miigavirinin mali projeksiyonu, gergekgi faiz orani varsayim-
larini igermeli ve projenin 6ngoriilen nakit akislari, borg servisinin her za-
man garanti altina alinmas igin istatistiksel olarak makul faiz oranlarindaki
artiglart igermelidir. Finansal model, faiz oranlarindaki artigin bir projenin
bagarisint tehdit edebilecek bir risk oldugunu gosteriyorsa, borg verenler,
faiz swaplari, band opsionlar, st limitler vb. tiirev araglar1 kullanarak risk-
ten korunmayi talep edeceklerdir. Kullanilan en yaygin tiirev proje finans-
maninda faiz oran riskini azaltmak igin, proje sirketinin degisken faizli faiz
O0deme yiikiimliiliiklerini sabit oranlt olarak degistirdigi faiz orani takasi
("kupon takas1") kullanilir. Kupon takasinda, taraflardan biri degisken
oranli faiz 6deme vyiikiimliiliigiinii sabit oranli 6demeyle degistirirken,
diger taraf bunun tersini yapar. Proje finansmaninda, kredisi kapsaminda
degisken oranda faiz 6deme yiikiimliiliigli bulunan bir proje sirketi, kars:
tarafa (bir banka veya bankalar - "swap saglayicis1") degisken faiz orani ile
tizerinde anlagilan sabit oran arasindaki farki 6demeyi kabul eder. degisken
faizin bu sabit oranin altinda olmas1 durumunda faiz oranmi veya degisken
faiz oranmin sabit oranin iizerinde olmasi durumunda swap saglayicisi
tarafindan 6denecektir. Kupon takaslar1 genellikle proje sirketi adina borg
finansmaninin bag diizenleyicisi tarafindan diizenlenir. Bazi durumlarda,
faiz orami riski, yiiksek faiz oranlar1 nedeniyle artan finansal maliyetleri
yansitmak amaciyla ¢ikt1 fiyatinin veya tarifenin belirli diizeltme formiilleri
aracihgiyla bu riski iistlenen alictya veya hiikiimete gegebilir (Esty ve Meg-
ginson, 2002:19; Akgay, 2006:35).

¢) Doviz Kurlar:

Bir proje bir para biriminde (genellikle ev sahibi {ilkenin yerel para bi-
riminde) gelir elde ettiginde, ancak maliyetleri bir veya daha fazla yabanci
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para biriminde ise bir paya sahip oldugunda, yabanci para birimleri arasin-
daki doviz kurundaki dalgalanma riskine maruz kalir ve yerel para birimi
Proje gelirlerinin, isletme ve finansman maliyetleri igin kullanilan yabanci
para birimine kargt amortismana tabi tutulan yerel para birimi cinsinden
olmasi, projenin net gelirlerini ve dolayistyla borcunu geri 6deme kabiliye-
tini etkileyecektir. (Ev sahibi dilkedeki proje, genellikle uluslaravas: pazarviardn
(petrol, gaz, altin, giimiis vb.) satlacak bir diviin veya emtin iceven ihracata
yonelik ise, proje gelivleri doviz cinsinden divetiliv. Bu tify projeler, doviz kuru
visklevine daha az maruz kalmaktady.) (Buljevich ve Park 1999:155). Ideal
olarak, finansman yerel para biriminde diizenlenmeli, dolaysiyla bu tiir
uzun vadeli kur riskleri ortadan kaldirilmalidir, ancak pratikte bu, yerel
finans piyasalarinin proje finansmani saglayamadig gelismekte olan {ilke-
lerde miimkiin olmayabilir (Yescombe, 2002:195). Kredi verenler her
zaman devaliiasyon ve amortisman riskinin ayrintili bir analizini yapmali-
dir. ve finansal tahminler igin kullanilan d6viz kuru varsayimlarinin proje-
nin beklenmeyen doviz kuru dalgalanmalara karst koyabilmesini sagla-
mak i¢cin makul oldugunu dogrulamalidir. (Amortisman, piyasa islemlers
nedeniyle bir para biviminin diger para bivimine gove degevindeki diisiisii ifde
eder. Antitezde, devaliiasyon, bir tilkenin hiikiimeti tavafindan baglatilan diger
para bivimlerine gove bir dilkenin vesmi doviz kurunun kasith olavak asag dog-

ru ayarianmase anlamana gelir) .

Doviz kuru, (1) yerel para biriminde proje borg fonlarinmn uygun bir
kismini 6diing alarak, (2) doviz vadeli veya vadeli islemler kullanarak risk-
ten korunarak veya (3) bir para takasi daha diizenleyerek yonetilebilir.
(Finnerty, 2007:46). Zayif para sistemleri ve politikalar1 olan {ilkelerde,
bor¢ verenler devaliiasyon ve amortisman risklerini yonetmek igin ihracat
alacaklarina iligkin 6demelerin dogrudan yatirildig1 oft-shore proje hesapla-
1 gibi diger teknikleri kullanmalidir; projedeki sponsorlardan veya diger
katilimcilardan saglanan kredi artiglar1 ve doviz dalgalanmalarma dayal
proje ¢ikt1 fiyati veya tarifesi igin fiyat ayarlama mekanizmalari kullanilma-
lidir (Buljevich ve Park, 1999:154).
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1.10.1.7 Politik Risk

Politik risk, proje girketi, projenin belirli bir iilkedeki mevcudiyeti ve ev
sahibi hiikiimetle olan iliskisi ile ilgili siyasi eylemlere tabi oldugunda orta-
ya cikar. Ozellikle KOI igin, siyasi sonuglarin projenin basarisi veya bagari-
s1zlig1 tizerinde 6nemli bir etkisi olabilir, ¢linkii hiikiimet imtiyaz s6zlesme-
si veya devralma sozlegmesi yoluyla ¢ok 6nemli bir rol oynar. Proje fi-
nansmaninda politik riskin iki tanimi vardir. IIki, siyasi riski, ev sahibi iil-
kedeki siyasi yetkililerin, kiilfetli vergiler veya agir yasal kisitlamalar gibi
eylemler yoluyla projenin zamaninda gelismesine ve/veya uzun vadeli uy-
gulanabilirligine miidahale etme olasilig1 olarak ifade eder (Finnerty, 2007:
47). Tkinci tanim, iilke riski olarak siyasi risk; yani, bor¢ verenin, borg ve-
renin bulundugu iilkeden farkl bir tilkede kurulmus ve is ve operasyonlari
bu iilkede bulunan bir girkete borg vermesidir.( Politik visk, iilke viskinden
forkhdvr. Tkincisi, bir bove veren, bu borg vevenin dahil oldugu dilkeden farkly bir
tilkenin  hitkiimetine  bore verdiginde ortaya ¢kar (Buljevich ve Park
1999:158.). Agiktir ki, bir tilkedeki daha istikrarli siyasi kogullar ve yasal
sistemler, yatirimcilarin bir proje i¢in bu iilkeye daha fazla ilgisini tegvik
edecektir. Ayrica, politik risk ne kadar diisiikse, sermaye maliyeti de o ka-
dar diisiik olur (6rnegin, borg finansmanimnin faiz orani). Ulusotesi proje
finansman yapilar1 ve KOI ile iligkili ana politik riskler sunlardur:

e  Para Biriminin Doniistiiriilebilirligi ve Transferi
e  Kamulagtirma ve Millilegtirme

e  Savag ve Sivil Kargaga

e  Kanunlarin Degigikligi

a) Para Biriminin Konvertibilitesi ve Sermaye Transferleri

Paranin doniigtiirtilemezlik riski, ev sahibi iilkenin hiikiimeti doviz
kontrolleri olugturdugunda ve sonug olarak, proje sirketinin gelirini (genel-
likle yerel para birimi cinsinden) bor¢ 6demelerinin yapilabilmesi i¢in ge-
rekli olan sabit para birimine doniistiirmesini engelleyen konvertibilite
lasitlamalart uyguladiginda ortaya ¢ikar. Ulke ekonomik sikintiya girer ve

doviz rezervleri tiikenirse, yerel para birimlerinin dovize ¢evrilmesini veya
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bu dovizlerin iilke digina transferini tamamen yasaklayabilir. Gergekte, bu
noktada ev sahibi iilke d6viz borcunu temerriide diigiirmiistiir. Borg veren-
ler, ev sahibi iilkede makroekonomik konumunu, 6demeler dengesini ve
dig borg seviyelerini inceleyerek doviz kontrollerinin veya kisitlamalarinin
meydana gelme olasiligini dikkatli bir gekilde belirlemelidir. Doniistiiriile-
mezlik ve transfer riski, agagidaki mekanizmalar kullanilarak azaltilabilir
veya dagitilabilir: politik risk sigortasi kapsami, ev sahibi iilke tarafindan

saglanan garantiler ve agik off shore hesaplarinin kullanimu.
b)Kamulastrma, El Koyma ve Isletme Hakks Iptali

Bir projenin kamulagtirma ve el koyma riski, ev sahibi iilkenin hiikiime-
tinin, sponsorlara adil bir 6deme veya adil bir tazminat 6demeden, ayrimci
veya keyfi bir gekilde projenin varliklarini veya proje sirketinin hisselerini
kamulagtirmaya veya el koymaya karar vermesi durumunda gergeklesir. Ev
sahibi hiikiimetin ayn1 zamanda proje sirketinin yatirrmcist olabilecegi bir
KOI projesinde, hiikiimetin proje sirketini varliklarindan veya sponsorlari-
n1 hisselerinden mahrum birakmasina bile gerek yoktur. Orncgin, kendisi-
ne proje sirketinin yoneticilerinin gogunlugunu atama ve boylece kontrolii
bu sekilde elde etme hakk: veren bir yasa ¢ikarabilir. Bir projenin kamulag-
tirilmasi ve el koyulmasi, ev sahibi iilke hiikiimetinin bir idari eylemi (dog-
rudan kamulagtirma) veya sponsorlar1 Projeyi terk etmeye zorlamay1 amag-
layan bir dizi diismanca eylemin sonucu olabilir. Tkincisi, agagidakiler gibi
projenin ekonomilerini etkileyen gesitli siyasi eylemlerden kaynaklanabilir:
kanunlardaki degigiklikler, vergilerin makul olmayan artiglar, yeni vergile-
rin uygulanmasi, ithalat ve ihracat kisitlamalari, projenin gerekli izin ve
izinlerinin verilmemesi veya yenilenmemesi ve fiyat kontrol miidahaleleri.
(Buljevich ve Park 1999: 159). Ulusallagtirma riski, gelisjmekte olan veya
siyasi istikrarsiz iilkelerdeki belirli stratejik sektorlerdeki (dogal kaynaklar,
enerji ve ulagim) yiiksek profilli projeler s6z konusu oldugunda o6zellikle
onemlidir. Milliyetci politikalarin varlig1 veya ortaya ¢ikmasi, hiikiimetleri
bu projelere el koyma konusunda cezbedebilir. (2006 baharimdna, Venezueln
ve Bolivya, sol partilervin giiclevimin artmasimn avdindan petrol endiistrilerinin
millilestivilmesini duywrdular). Borg verenler bu riski, bir projeyle baglantili
siyasi risklerin genel analizi i¢inde degerlendirmelidir. Uygun risk azaltma
teknikleri, politik risk sigortast kapsamini ve devlet garantilerini igerir. Ozel

olarak, KOI anlasmas1, kamulagtirmay1 alici veya ihale makami tarafindan
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bir temerriit olarak ele almali ve dolayisiyla buna gore bir fesih bedeli yo-
luyla tazminat saglamalidir. Fesih tutari, ilk olarak borg verenlerin kalan
bor¢ geri 6demesini ve ikinci olarak sponsorlarin temettii 6demelerini taz-
min etmeye yetecek kadar olmalidir; bu, projenin faaliyetlerine devam
etmesi halinde yaratacag: gelecekteki nakit akiglarinin net bugiinkii degeri-
ne esit olacaktir.

¢) Savas ve Sivil Kargasa

Siyasi giddet, ev sahibi iilkede savasg, i¢ savag, terOrizm, sabotaj ve genel
grev gibi genig gapli bir siddet eylemi veya bir dizi sivil huzursuzluk ortaya
giktiginda ortaya gikar. Bu tiir bir risk, projeye fiziksel zarar verebilir veya
caligmasini engelleyebilir ve dolayisiyla ek sermaye maliyetlerine veya gelir
kaybina neden olabilir. Proje girketi, politik risk sigortas1 veya ticari sigorta
gibi uygun risk yonetimi tekniklerini kullanir. Hiikiimler KOI anlagmasina
dahil edilmelidir, ancak zamani geldiginde alici, ihale makami veya ev sahi-

bi hiikiimetin yiikiimliiliiklerini yerine getirememe riski vardr.

d) Kanun Degisikligi

Su ana kadar tartigilan siyasi riskler (paranin ¢evrilemezligi ve transferi,
kamulagtirma ve el koyma, savas ve i¢ karigiklik) gelismekte olan iilkelerde
agirlikl olarak endige yaratan risklerdir. Ancak yasa degisikligi riski, gelis-
mig iilkeleri de etkileyebilecek ¢ok daha genig bir uygulama alanina sahip-
tir. Kurallar kiimesindeki degisiklikler, bir projenin bagarisini olumsuz
etkileyebilir ve onu karsiz hale getirebilir. Bir projenin isleyigine 6nemli
oOlciide miidahale edebilecek birgok hiikiimet eylemi tiirii vardir:

e  Proje igin gegerli olan diizenleyici ¢ergevedeki degisiklikler

e  Uygulanacak vergilerdeki artiglar

e  Yeni vergilerin olugturulmasi

e Gegerli ithalat ve ihracat tarifelerinde veya kotalarinda artiglar

e  Yeni ithalat ve ihracat tarifeleri veya kotalarinin olusturulmasi

o  Istihdam, saghk ve giivenlik diizenlemelerindeki degisiklikler

e Onceden diizenlenmis veya devlete ait bir sektoriin 6zellestirilmesi,

proje sirketi igin rekabeti veya riski artirma ozellilgine sahiptir
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Siki borg yapisina sahip bir proje s6z konusu oldugunda, bu tiir durum-
lardan herhangi birinin meydana gelmesi, s6z konusu projenin bagarisin
ciddi gekilde tehdit edebilir. Sonug olarak, Borg Verenler genellikle kanun-
lardaki ve vergi risklerindeki degisikliklerin, bu tiir risklerin transferini veya
azaltilmasini saglayan destek mekanizmalari yoluyla kredibilitesi olan bir
tarafa devredilmesini sart kogar. Genel olarak, bu risk siyasi risk sigortast ile
yeterince kargilanamaz ¢iinkii gogu siyasi sigorta girketi yalnizca kanun ve
vergilerdeki degisiklikleri kapsayan planlarla sinirli kalmaktadir. (Buljevich
ve Park1999: 160). Bununla birlikte, alic1 veya hiikiimet, kogullardaki bu
degisikliklerin proje ekonomisinde neden oldugu olumsuz etkiyi hesaba
katarak, proje ¢iktisinin fiyatinda belirli ayarlama mekanizmalar: tizerinde
anlagmak suretiyle bu riski tistlenebilir.

e) Politik Riske Iligkin Bir Not

Proje finansmani ve politik risk ile yapilandirilan KOI, hem gelismekte
olan hem de gelismis {ilkeleri etkileyebilir. KOI projeleri kamu ve 6zel
sektor etkilesimine dayandigindan, politik risk yonetimi proje yoneticileri
igin en kritik gorevlerden biri haline gelir. Politik riski yonetmeye yonelik
finansal yaklagim, sponsorlarin girketin engel oranmni artirmasi ve sadece
yeterince yiiksek getiri saglayan projeleri kabul etmesidir. (Engel orams,
tizevinde bir yatwomn mantikly oldugn ve altinda mantikly olmadyj, iskonto
edilmis bir nakit akise analizinde gevekli getivi oramdrr. Genellikle bu, firmanin
sermaye maliyetine veya aguwhkly ortalama sermaye maliyetine, arts veya eksi
projenin belirli visk ozelliklerini yansitmak igin bir visk primine dayanir). Ancak
bu yaklagim, sponsorlart kar ediyormug gibi gosterdigi igin proje riskini
gercekten artirabilir. (Wells ve Gleason, 1995: 44-55.) Yiiksek getirilerin
aslinda ytiksek riske yol agabilecegi fikri, "altyap: yatirnminin paradoksu"
olarak bilinir. Esty 10).Bu olgunun 6rnekleri, Enron'a agir1 getiri iddiasinin
eyalet hiikiimetinin enerji satin alma anlagmasini feshetmesine yol agtig
Hindistan'daki Dabhol elektrik projesinde goriilebilir. Amerika Birlegik
Devletleri gibi ¢ok geligmis iilkeler bile siyasi risklere kargt hassastir. Orne-
gin, Calpine'nin Kaliforniya'daki elektrik santralleri, oranlar diistiigiinde
Kaliforniya eyalet hiikiimeti tek tarafli olarak sozlesmeli elektrik fiyatin
kestiginde gelir kaybr ve borglarinda temerriit riski yasadi. Ozellikle gelis-
mekte olan iilkelerde veya sozlesmelerin uygulanamaz oldugu, miilkiyet
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haklarinin belirsiz oldugu ve proje nakit akiglarinin yiiksek oldugu durum-
larda ciddi bir kamulagtirma riski vardir. Yunanistan 1950'ler ve 1960'1arda
gelismekte olan bir iilkeydi ve dogrudan yabanci yatirimi artirmak igin
anayasasinda kamulagtirma. Hiikiimet bir projeyi kamulagtirmaya caligsa
bile, ne yasa degisikligi ne de kamulastirma eylemleri yeterli olmayacak,
ancak Yunan anayasasini degistirmek zorunda kalacakti; bu ¢ok zahmetli
bir siiregtir, dolayistyla caydiricilik islevi gérmektedir.

1.10.1.8 Miicbir Sebep

Miicbir sebep (Fransizcada "Gstiin kuvvet" anlamina gelir) bir projenin
ingas1, igletilmesi veya bakimmin proje sirketinin ve/veya projedeki diger
katihmcilarin kontrolii digindaki bir durumdan gegici veya kalicir olarak
etkilenmesi durumunda ortaya gikar. Miicbir sebebin geleneksel tanimi,
Sozlegsme yiikiimliiliikleri proje taraflarinin kontrolii diginda olan, 6nceden
tahmin edilemeyen veya gerekli 6zen gosterilerek kaginilamayan ve tarafla-
rin kendi yilikiimliliiklerine uymalarini imkansiz veya asir1 derecede zorlag-
tiran durumlari igerir. Teknik olarak, miicbir sebep olaylari, ayr1 kategorile-
re uyan iki bigimde gelir. “Dogal afetler” (sel, deprem, kasirga veya diger
dogal afetler) isletme riskleri olarak kabul edilebilirken, savaslar, grevler ve
ayaklanmalar siyasi riskler olarak kabul edilebilir. (Esty, 2004: 10). Genel
olarak, Dogal afetler tipik olarak bu tiir amaglar igin 6zel olarak tasarlanmig
ticari sigorta poligeleri aracihigiyla yonetilir. Politik miicbir sebepler genel-
likle politik risk sigortast kapsami veya bu tiir risklerin farkli proje katilim-
cilarina devredilmesi yoluyla yonetilir. Miicbir sebep, projeyi ingaat agama-
sinda veya isletme doneminde etkileyebilir. Ingaat asamasinda bir miicbir
sebep olayinin olumsuz sonuglar1 6nemlidir. Miicbir sebeplerden kaynakla-
nan herhangi bir fiziksel kayip veya hasara ek olarak, ingaat siiresi ve bekle-
nen tamamlanma tarihi uzayacak; sonug olarak proje girketi ingaat maliyeti
agimlarina, gecikmelere ve artan sermaye maliyetlerine maruz kalacaktir.
Isletme agamasinda bir miicbir sebep olay1 meydana gelirse, Proje sirketi
genellikle isletme maliyetlerini ve bor¢ 6demelerini desteklemek igin gerekli
geliri elde edemeyecektir (Buljevich ve Park, 1999:166).
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1.10.2 Proje Finansmani ve KOI'de Risk Yonetimi

Proje finansmani ve PPP yapilari igin risk yonetimi teknikleri, beg farkl

ancak birbiriyle iliskili adimin birlesiminden olusur:

e  Risk tanimlamasi

e  Risk degerlendirmesi

e Risk azaltma

e  Risk yayilimu

e  Riskten korunma ve sigorta

Ik olarak, riskler erken bir asamada tammlanmali ve anlagilmalidir.
Ikinci olarak, biiyiikliiklerini belirlemek igin riskler &lgiilmeli ve degerlendi-
rilmelidir. Ugiinciisii, miimkiin oldugu 6lgiide riskler azaltilmalidir. Dor-
diinciisii, riskler, onlar1 en iyi {istlenebilecek ve yonetebilecek taraflar ara-
sinda ve dogal olarak bu risk igin en yiiksek odiilii kimin kazanacag: ara-
sinda dagitilmahdir. Begincisi, eger miimkiinse, riskler, sigorta -ticari

ve/veya politik- ve tiirev araglar araciigryla daha fazla dagitilmalidur.



2. Bolum

Islami Finansal Sistemde Altyap1 Projelerinin

Finansmani

Islami finansal sistemin biiyiikliigii mevcut konvansiyonel finansal sis-
temle karsilastirldiginda oldukga oldukga kiigiik rakamlara kargilik gelmek-
tedir. Tki finansal sistem arasindaki bu gelisim farkliliklar1 faiz olgusuyla
agiklanabilir.

Herseyden 6nce mevcut kiiresel ekonomik sistemin temel finans piyasa-
larinin temel sacayagini faiz ve faiz oranlar1 olugturmaktadir. Tiim finansal
yatirimlar, kredi sozlesmeleri ve gelecekte yapilmasi planlanan projelerin
finansmaninda faiz oranlarini esas alan hesaplamalar ve yontemlerle kar
veya arbitraj getirisi hesaplanmaktadir (Brigham ve Ehrhardt, 2002).

Iste giiniimiizdeki konvansiyonel, finansal sisteminin en Gnemli siitunu
haline gelen faiz ve faiz uygulamalar1 ve hesaplamalari, Islami finansal sis-
temde yer almamasi, islami finansal sistemin biiylimesine engel tegkil et-
mektedir (Buiter vd., 2015:139-142).

Bunlara ek olarak diger Islami kaidelere bagli olarak Islami finansal sis-
temde menkul kiymetlestirme siirecinde, bono, devlet tahvili veya hisse
senedi gibi fon toplama araglarinda kullanilamiyor olunmast bu tip sistem-

lerin yeterince biiyliyememesine yol agmaktadir.

67
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Nitekim bu aragtirmanin temel amag ve hedefleri noktasinda Islami fi-
nansal sistemin kiiresel diizeyde giiglenmesi ve ulusal diizeyde daha belir-
gin ve somut hale gelmesi noktasinda kazanimlar elde edilmesi planlan-
maktadir. Bu kazanimlarin elde edilmesi i¢in aragtirma kapsaminda oneri-
lecek Tslami finansman modelinde altyap1 yatirimi projeleri igin gerek fon
toplanmasinda gerekli ise ek fon tahsisi edilmesinde, Islami finansal sisteme
uygun bir gekilde yontemlerin takip edilmesi planlanmaktadir.

Bu amag ve hedef dogrultusunda aragtirmanin ikinci boliimiinde 6nce-
likle Tslami finansal sisteminin meveut durumu ve 6zellikleri tanimlandik-
tan sonra islami finans sisteminde kullanilan temel finasman yontem, mo-
del ve esaslart ile bu sistemde finansal varliklarin menkul kiymetlegtirme

esaslari ve siiregleri incelenecektir.

2.1. Islami Finansal Sisteminin Tanimlanmas1

Islami finans uluslararast 6zellikle son 60 yildir ulusal ve uluslararast
akademi diinyasinda arastirilmaya baglanmugtir. Bu alanda yapilan literatiir
taramalarinda her ne kadar tarih 6ncesi ¢aglardan orneklemler bulunabilse
de modern bir aragtirma ve uygulama alani olarak ancak yarim asirdan
biraz fazla bir siiredir ele alinmaktadir. (Ustaoglu ve Incekara, 2014:27).

Ozellikle 90’h yillardan sonra finansal piyasalarin kiiresellesme olgusu
ile biitiinlesmesi, uluslararas: sermaye hareketlerinin serbestlesmesi, Islami
kurallara dayal iktisadi sistemler gelistirme ¢abast Islami finansin gelisme-
sini desteklemistir (Yanpar, 2014:26).

2018 yilinda 2.2 trilyon dolarlik bir biiyiikliige sahip olan kiiresel faizsiz
finans sistemi 2019 a gelindiginde %11.4 likk biiyiime gostererek 2.44
trilyon ABD dolan biiytiklgiige ulagmigtir (TKBB 2020) Kiiresel piyasa-
lardaki negatif seyre ragmen biiylime gosteren faizsiz finans sektOriiniin
giiniimiizde 3 trilyon dolarin {izerinde biiyiikliige sahip oldugu tahmin
edilmektedir

Asagidaki bagliklari altinda éncelikle ve Islami finansal sistemin tanimi
ve ozellikleri agiklandiktan sonra Islami finansal sistemininde esas alinan
temel kurallar ilkeler ve diger fonksiyonlar1, agagidaki baghklar altinda kisa-
ca incelenmistir..
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2.1.1. Islam Finansal Sistemin Tanimi ve Ozellikleri

Islimi finans kavrami temllerini Tslim hukukundan alarak kiiresel finans
piyasalarinda yapilan islemleri regiile etmek igin uygulama alanlar1 gelisti-
ren bir tamim igerisine yerlestirilebilir. (Yanpar, 2014:26; Ustaoglu ve
Incekara, 2014:27). Bu tanim ¢ergevesinde Islami finansal sisteminde 6n-
celikle Tslim hukukunun esas alinmasi gerektigi belirtilmelidir (Giiriik,
2013:19).

Ancak giiniimiizde hukuk ve ticaret sistemleri Islami kurallara gore
olugturulmadi1 igin Islami finansal sistemin yasama gegirilmesi agisindan
Islam dinin 6ngordiigii diizenlemelere uyan finansal uygulamalar Islami
finansal sistemde yasama gegirile bilinmektedir (Yanpar, 2014:38).

Islami finansal sistemi tanimlarken ilk olarak pozitif bilimlere ait for-
miiller modeller niimerik iglemler algoritmalar teoremlerden ziyade bir
ahlaki kuramdan bahsetrmek miimkiindiir. Giinkii Islami finansal sistem
Islam dininin ekonomik ve finansal hayata yonelik ilkelerinin ve degerler
sisteminin olusturdugu bir sistemdir (Ahmad vd., 2016:22-24). Tanim-
dan anlagilacags iizere Islam dininin gerektirdigi seri hiikiimlere, ahlak ku-
rallaria ve degerlerine bagl kalinarak iktisadi yagamin gerekli kildig: ser-
maye birikiminin saglanmasi ve bu birikim ile iktisadi kalkinmanin gergek-
lestirilmesi Islami Finansal sisteminin temel fonksiyonudur (Boynukalin,

2018:423- 427).

Islami finansal sistem, tiizel yada 6zel kisi veya kisilerce yapilacak olan
akitler ile tiretim veya ticarete dayali islemlerden gelecekte elde edilecek
kardan hisseler oraninda faydalanilmasini (geri 6deme yada getiri) saglayan
sistemlerdir. (Al-Jarbi, 2007:13). Bu agidan fon arz edenlerin elindeki fazla
fonu Islam’in 6ngordiigii kurallar cercevesinde kullandirmayr (Aman vd
2016:24-33); fon talep edenlerin ise ihtiyaglarim Islam’in 6ngordiigii ku-
rallar ¢ergevesinde kargillamayi amaglayan Islami finans ile modern finans
sistemi aym1 amag ve fonksiyona sahip oldugu soylenebilir (Uziim,
2018:526-532).

Islami finansal sistem denildiginde sadece Miisliiman bireyleri yada
Miisliiman bireylerin yogunlukta oldugu {ilkelerde yine sadece Miisliiman-
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lar aras1 yapilan iglemlerde gegerli bir sistem olarak algilanmamahdir. Miis-
limanlarin inang sistematigi igerisinden uygulamalar1 beklenen bu yapi
igerigi ve genel ekonomiye katkisiyla her dinden ve toplumdan bireylerin
kullanabilecegi bir yap1 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Son yillarda Miislii-
man olmayan iilkeler diyebilecegimiz bircok iilkede Islam ekonomisi ve
finanst ¢aligmalar1 hem kamu hem 6zel sektor aktorleri tarafindan destek-
lenmekte ve tesvik edilmektedir. (Uddin vd., 2017:9-11). Islam dinine
mensup insanlarin finansal ihtiyaglarini kargilamakta dinin belirledigi sinir-
lara gore hareket etme yiikiimliiliikleri bu yapinin yalmizca bir ziimreye
ozel oldugunu gostermez Islam ekonomisi ve finanst dini bir kavram de-
gildir. Bir bagka deyisle geleneksel ekonomik sistemin tizerine kurulu oldu-
gu faiz ve faiz risk iligkisi Islami finansta yasaklanmustir. (Usmani, 2007).
Bu sistemin Miisliimanlar agisindan tek avantajhi ve anlamli tarafi islami
kimliklerinden ve yiikiimliiliiklerinden vazge¢meden ekonomik ve finansal
yapinn iginde faaliyet yiiriitebilmeleridir. (Bitar vd., 2016).

2.1.2. Islami Finansal Sistemin Temel Calisma Prensipleri

2020 yilinda sukuk islami fonlar tekafiil degerleri ile 3 trilyon ABD do-
lar1 aktif biiyiikliige ulagan islami finans sektorii diinya ekonomi ve finans
sisteminde de kendini ispatlamigtir. (Kammer vd., 2015). 2018 yilindan
2019 yilina gegerken yaklagik %12 biiyiime gostermistir.

Faiz faktoriintin getirdigi olumsun ekonomik faktorlerin olmadig enf-
lasyonist bir ekonomik yapiya kargi tedbirler igeren bilinmezlik ilkesinin
getirdigi zararkalardan koruyan yapistyla paylagimcr digerkim toplumsal
refaht hedefleyen bir imar eden sistem hedeflenmektedir. (Abid ve Kassim,
2010:103-126). Sosyal hayata yonelik bu yapis1 islam dininin tavsiye ettigi
ilkeler ile belirlenmistir. Bu ilkeler Kur’an-1 Kerim’de ve Hz Muhammed’in
stinnetinde sabittir. (Agkan, 2018:237-241).

Faizsiz ekonomik ve finansal yapinin temelini faizsizlik ilkesi olustur-
maktadir. Bununla birlikte tiim ekonomik finansal ve ticari iglemlerde ha-
yatin her alaninda oldugu gibi Islami ahlak kurallar1 ercevesinde hareket
etmek, ig etigi kurallarini Islam’in emir ve tavsiyelerine gore gergeklestir-
mek Islami ekonomik ve finansal sistemin olgunlagmasini ve faydalarinin
belirgin hale gelmesini saglamaktadir (SERPAM, 2013:3).
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Islami finansal sistemin sadece Miisliiman bireyler i¢in kurgulanmig bir
sistem olmadigim1 daha 6ncede belirtmistik. Bu nedenle bu yapmin tek
iglevi finansal iglemlerde faizsizlik ilkesini saplamak degil i etiginde ve
sosyal yagamida olumsu etkileyen ve ifsad eden islemlerden kaginmay: sag-
lamaktir (Zaim, 2006). Islam eckonomisi ve finans tiim referanslarini Ku-
ran dan ve Hz. Peygamberin uygulamalarindan aldig1 igin temel insani
ozelliklerden ayrigmamug bir ekonomik ve finansal sistem tasavvuru olug-

turmasini bekleriz.

Bundan dolay1 yapilacak olan tiim ticari finansal ekonomik iglemlerde
kargilikli s6zlesmelerde tasarruflarda Islam’in genel gercevesini gizdigi yon-
temler ve modeller kullanilmak zorundadir. Faiz, garar, kumar gibi yasak-
lanmig kavramlarinin finansal iglemlerde kullaniimamasi beklenmektedir
(Hussain, vd., 2015:7).

Islami ilkeler ile gelistirilen finansal iiriinler bu 6zellikleri ile birlikte bu-
lunduklar tlkelerin yerel yasalar1 ve talimatlarina da uygun olmalidir
(Atar, 2017:1029- 1032). Uygulanamaz bir finansal yap1 sosyal ve eko-
nomik refaha ulagtirmadig gibi olsulacak handikaplarla daha fazla zararla
da sonuglanabilir. (Ariffin vd. 2011).

2.1.3. Islami Finansal Sistemin Ser’i Kaynaklari

Islami finans sisteminin ilk olarak piyasalarda yapilan iglemlerden or-
nekler alinarak gelistirilmesiden ziyade islam diinyasinin ve cografyasinin
biiyiik 6lgtide kabul ettigi ehl-i siinnete bagli dort temel hukuk ekoliiniin
iktisat ve finans hakkindaki degerlendirmelerini incelemekte fayda vardir
(Abozaid, 2010:55-57). Bunlardan ilki olan Hanefi Ekolii: Kurucusu Ebu
Hanife Nu’man b.Sabit’tir (Kammer vd.,2015:9; Hussain vd., 2015:7).

Hanefi mezhebi, hiikiim vermede Kur’an, Siinnet, Sahabe ve Icma sira-
lamasina uymaktadir. Tabiin fetvasina bagh kalinmadigi, bu ii¢ kaynagin
bog biraktig1 yerlerde istihsan, orf gibi metot ve delillerle hareket edildigi
belirtilir (Hassan, 2004:6-7).

Kazuistik yontemlerle hareket eden bu ekol olay: tekil olarak el almak-
tan ziyade olayin olug sekli, sartlari, zaman ve mekan iliskisi, ve diger ge-
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lismelerle kendi 6zel karakteristigi i¢inde incelenmesi gerektigini savunur.
(Bakkal, 2007:59-183). Diigiince sisteminde bilginin ve hukukun kaynagi
olarak akil degil sistem iginde tutarhlik kaynag: olarak akla biiyiik 6nem
verir. Ticari iglemleri; agik ve belirli olmak, faiz icermemek, diiriistliik ve
giiven gibi temeller {izerine oturtmugtur (Ozulucan ve Deran, 2009: 94-
98)

Ebu Hanife’nin ticari hayatin ig¢inde yer almasi ve buna bagl olarak in-
sanlarin karsilagtig1 sorunlar1 bilmesi igtihatlarinin kabul ve uygulama gan-

sint artirdigy soylenebilir (Bayindir, 2018).

Maliki Ekoliiniin ise kurucusu Ebu Abdullah Malik b. Enes (712-
795)’tir. Maliki mezhebi, hiikkim vermede Kur’an, Siinnet, icma, amel-i
chl-i Medine, sahabe fetvasi, kiyas, istislah, sedd-i zerai, istihsan, orf, 1s-
tishab siralamasina uymaktadir (Ozulucan ve Deran, 2009: 94-98). Bu
ckol de diger mezhepler gibi olayr tekil olarak degil kendi karakteristik
ozelliklerine bakarak karar verilmesi ilkesini savunur. Medine’de yasayan
Miisliimanlarin uygulamalarinin bulunmadigi durumlarda mantiksal ¢ika-
rimlar tercih edilerek akil 6n planda tutulur (Hussain vd.,2015:7).

Safii Ekoliiniin ise kurucusu Muhammed b. Idris es-Safii’dir (767-820).
Hiikiim vermede temel olarak Kur’an, Siinnet, icma, sahabe fetvasi, kiyas
siralamasmna uymaktadir (Abozaid, 2010:55-57). Diger mezhepler gibi
kazuistik karaktere sahiptir. Bu ekolde Kur’an ve Siinnet birlikte degerlen-
dirilerek siinnet ve hadis kavramlarina daha fazla 6nem verilmistir. (Abedi-
far vd., 2013-5). Diger mezheplerde de kiyas kavrami kullanilmakla birlik-
te kavramsal olarak bu ekolde uygulamalar1 daha fazla olmugtur. aha 6nce
Ebu Hanife ve bir olgiide Imam Malik kiyast kullanmakla birlikte kiyas
yonteminin asil teorisyeni Imam Safit’dir. (Zeytinoghu, 2015).

Dordiincii olarak Hanbeli ekoliiniin kurucusu ise Ahmed b. Muham-
med b. Hanbel'dir (781-855). Hiikiim vermede temel olarak Kur’an, Siin-
net, icma ve istishab siralamasina uymaktadir. Bu ekoliin en temel 6zellik-
lerinden birisi ayet ve hadislere daha fazla bagli hareket etmesidir. Diger
yontemlerin uygulamada zayif kaldigin1 miicbir sebepler diginda diger yon-
temlere bagvurulmamasi gerektigini iddia etmektedir. (Hussain vd.,
2015:6-7).
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IslAmi finansal sistemde, farkli ekollerin uygulama yontemleri ve uygu-
layicilarin degigen yorumlar sebebiyle 6zellikle finansal araglar baglaminda
farkliliklar olusmaktadir (Zainol ve Salina, 2010:59-60). Safiilerin gogun-
lukta oldugu Malezya, oldukga liberal bir yaklasim sergilerken, Maliki ve
Hanbeli mezheplerinin nispeten yaygin oldugu Korfez bolgesi daha muha-
fazakar bir yaklagim benimsemektedir (Kammer vd.,2015:9).

Islami finans alaninda farkh iilkeler veya bolgelerdeki hukuk ekollerine
bagl olarak birbirinden farkli yaklagimlar olmaya devam edecektir (Hus-
sain vd.,2015:7).

2.1.4. Islami Finansal Sisteminde Temel Yasaklar

Islam’in temel ilkeleriyle olusturulmus bir ekonomik ve finansal yapinin
dogal olarak Tslam’in kural ve yasaklari ile sekillenmesi beklenir. Islam eko-
nomisi ve finansindan bahsederken ¢ogu zaman faizsiz ekonomi veya faiz-
siz finans terimlerinin kullanilmasi da burada birincil olarak ele alinmas:

gereken hususun faiz oldugunu agik¢a ortaya koymaktadir.

Burada faizden bagka kavramlar agiklama ihtiyaci hissediyoruz. Elbette
dinin ortaya koydugu kurallar insanin diinya hayatindaki yagam bigimini
kontrol altinda tutmaktadir. Ancak gelisen hayatin tiim unsurlarini daha
onceden ele almig ve cevaplarini vermis bir kaynak beklentisi islamin genel
yapist ile de geligmektedir. Bu noktada neredeyse anlik gelismeler yagsasanan
ve problemler ortaya koyulan ekonomi ve finans diinyasindaki konulari
agiklarken haram ve helal kavramlarini kullanmak daha anlamli olacaktir.
Helal, Islam prensipleri ile yapilmast uygun bulunan, haram ise islam di-
ninde yapilmasi yasaklanmig seyler anlamma gelmektedir (Ozsoy, 2018).
Bu noktada, Islami finans ele alimginda kiiresel finans sistemi uygulamala-
rindan ayrildigr en temel noktalar faiz (riba), garar (asir1 bilinmezlik) ve
kumar yasagidir (Usai, 2017).
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2.1.4.1. Islami Finansal Sistemde Faiz Yasag1 ve Faiz Cegitleri

Tiirk Dil Kurumu sozliigiinde “Faiz” borg olarak alinan ana paranin
fazla olan yutar1; nema kavramui olarak ise “kiralanan paranin, kira bedeli”
seklinde tanimlanmaktadir (TDK, 2019).

Arap dilindeki kargiigr “Riba” (l 4,) kelimesinin Tiirkge’deki kargilig
faiz olarak kargimiza ¢ikmaktadir. (Ahmad, 2003:454). “Riba” kelimesi
sozliikte “artmak, biiylimek, gelismek, agmak daha ¢ok olmak™ anlamlarina
gelmektedir. Faiz, riba ile es anlamli kabul edilmekle beraber her iki keli-
mede arapga kokenlidir (Agkan, 2018:237-241).

Islam hukuku faiz (riba) kavramini herhangi bir emek ya da ticari islem
olmaksizin parada meydana gelen kargiliksiz artig, fazlalik olarak tanimla-
maktadir (Ozsoy, 2018:110-126). Riba sozliik anlami olarak “mutlak go-
galma” kavramim ifade etmektedir (Ahmad, 2003:455). Fikih literatii-
riinde ise akit yapan taraflarin birinin digerine sart kostugu fazlalig: ifade
etmektedir. Riba olan seylerde miktar esit, teslim zamamn farkli olmasi du-
rumunda da fazlahik hitkmen var sayilir.

Aslinda Tslamuin gelmesiyle yasaklanan riba, faiz borcun ikiye ya da iige
katlanmasina yol agan cahiliyye donemine ait ticari bir uygulamadir. Islim
oncesi donemde riba, alacagin vadesinin gelmesi neticesinde borcun
o6denmek yerine ertelenmesiyle gergeklesirdi (Aktepe, 2010:15). Temel
insani ihtiyaglarini temin etmek igin borg alaln kisilerin boglarini da zama-
ninda 6deyememesi ekonomik sorunlarin otedinde yagamsal problemlerin-
de olugmasina sebep oluyordu. Bu uygulama uygulandigi donem itibariyle,
“Cahiliye Ribasr” olarak isimlendirilmigtir (Dondiiren, 2012:381).

Islamiyetten 6nce (Cahiliyye devri) 6diing veya satistan dogan borg va-
desi geldiginde 6denmezse, alacakl tarafin vadeyi uzatmasina karsilik borg-
lu taraf borg¢ tutarini artirirdi. Yapilan yeni anlagmalarla ilave edilen fazla-
liklar anapara tutarinin birkag katina ulagir ve borglu taraf ciddi bir yiikiin
altina girerdi. Bu sekilde olusan borglar nedeniyle insanlar arasinda diig-
manhklar dogar ve savag ¢iktigi da olurdu. Cahiliyye devrinde borcun
(deyn) ashna anapara (re’su’l-mal), fazlasina da “riba” adi verilirdi. Yapilan
anlagmada belirtilen vadeye gore ne kadar basit veya bilesik faiz ilave edile-
cegi taraflarin karsilikli rizasi ile tespit edilirdi (Ozsoy, 2018:110-126).
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Kur'an-1 Kerim faiz ile ilgili olarak kademeli olarak 6nce uyarida bu-
lunmug, sonrasinda onu kesin olarak yasaklamig ve faizde 1srarct olmanin
Allah’a ve Resulii’'ne savag agmak demek oldugunu belirterek faiz olgusuna

dikkatleri ¢ekmistir (Al-i Imran 130. ayet).

Hadis literatiiriinde borg faizi hakkinda hadisler olduk¢a az olmakla be-
raber, faiz konusu Kur'an'da yer alan borg faizi ve siinnette yer alan aligve-
ri§ faizi olmak {izere iki sekilde yer almaktadir. Borg faizi Medine done-
minde ikinci veya tigiincii yilda yasaklanirken “aligveris faizi” bundan dort

veya bes yil sonra yasaklanmustir (Ayub, 2017).

Aligveris faizi hakkinda literatiirde iki adet tanim bulunmaktadir: “Pesin
aligveriglerde ortaya ¢ikan faize ‘fazlalik faizi’ (ribe’l-fadl) denilmektedir.
Ribe’l-Fadl: Ayni tiirden olan mallar1 miktar olarak daha fazlasi ile degig-
tirmek anlami tagimaktadir. Bir birim pirincin, kalitesi farkli diger bir pi-
ring ile daha farkli bir miktarda degistirilmesi bu kavrama Ornek olarak
verilebilir. Hz. Peygamber (SAV) ayni cinsten iki seyin fazlasi ile degisti-
rilmesini riba olarak tanimlamis ve yasaklamustir. Bu tarz bir degisiklik
yapilacaksa mal-mal degisiminin fazlalikla yapilmasindansa 6nce malin
degeri ile satilip paraya doniistiiriilmesi daha sonra da elde edilen bu para
ile istenilen diger triiniin satin alinmasi uygun goriilmiistiir. Bu sayede iki
triin arasinda yapilan degisikilten kaynaklanan fazlalik siiphesiyle riba
olugma giiphesi endellenmigtir. (Ayub, 2017).

Vadeli aligverislerde ortaya ¢ikan faize de ‘veresiye faizi’ (ribe’n-nesie)
denilmektedir:” Ribe’n-Nesie borg vadesinin uzatilmasindan kaynaklanan
faiz geklidir. Vadesi geldiginde 6denmeyen bir borg igin taraflar tekrar
anlagarak yeni bir vade belirler ve bu vade igin bor¢ miktar1 artirilir. Allah
bu tiir faizi kesinlikle yasaklamigtir (Chapra, 2008a).

Faiz konusunda, islam hukukqular1 faizin bireylerin hayatindaki yansi-
malari, toplumsal hayata olan etkileri vb tartiymaktan ziyade daha ¢ok faiz
yasaginin sinirlarinin gizilmesi, kriterlerin agik ve net olarak belirlenmesi vb
hususlarda yogunlagmugtir. Bu bakig agisinin olugmasinda islam dinin faizi
kesin olarak yasaklamig olmasi, miisliiman toplumlarin bunu benimsemis

olmasi ve faizsiz bir ekonomik sistem gelistirme arzusu etkili olmugtur.
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2.1.4.2. Islami Finansal Sistemde Belirsizlik (Garar- Uncertanity)

Yasag

Islami finans uygulamalarinda neredeyse faiz kadar 6nemli bir diger
kavram da bilinmezlik durumudur. Islami kurallar gergevesinde yapilan bir
islem faiz isermese dahi bilinmezlik igeriyorsa bu islemin de islami olarak
isimlendirilmesi olduk¢a zordur. Ciinkii yapilan iglemlerin islam hukuk
prensiplerine gore diger yasaklar1 da igermemesi gerekir (Sekeroglu ve
Ozer, 2017: 20-21).

Bu baglamda bir diger yasak “Garar” yasagidir. Garar kavrami esasen
tehlike ,risk, aldanmak, kisinin bilmeden canini ve malin1 tehlikeye sokmasi
manasina gelmektedir. Ticari bir iglemde veya bir akitte, akde konu malin
ya da hizmetin igerdigi belirsizlik bilinmezlik igeren ve kesinlik igermeme-
sinden dolayr problemlere yol agacak durum olarak goriilmektedir. Bu
belinmezlik durumu ilerde dogabilecek anlagmazlik, haksiz kazang, aldat-
ma, ¢ekisme gibi hukuki sonuglar dogurmas: ihtimaline karst fesadi onle-
mek amaciyla yasaklanmugtir.

Bazi fikih kaynaklarinda cehalet ile bilinmezlik(garar) kavramlar1 egan-
laml1 olarak kullanilsada iki kavramin birbirinden ayrildig1 noktalar vardir.
Cehaletle garar arasindaki farki 6rnekler tizerinde §oyle izah etmek miim-
kiindiir: Cehaletsiz garar ornegi; kagak koleyi satmaktir. Kole kagmadan
once bilindigi i¢in me¢hul degildir, ancak yakalanip yakalanmayacag: belli
olmadigindan garar s6z konusudur (Bardakoglu, 2018a:364 — 367).

Bilinmezlik durumu sézkonusu olan iglemlerde eger bir akit uapilmug
ise akdin gegersiz olmasi s6z konusu olabilir (Yahsi, 2014: 24-25).

Gararin belirlenmesinde zamanin gartlarinin, toplumsal dinamiklerin ve
ozellikle de ticari diizendeki degisimlerin de etkili oldugu ve bu konudaki
hukuki degerlendirmelerde bu hususlarin dikkate alinmasi gerektigi ifade
edilmektedir. Nitekim giiniimiizde borsa ve sigorta gibi uygulamalar Islam
hukuku agisindan degerlendirilmesinde gararin mevcut olup olmadig ko-

nusunun 6nemli bir belirleyici oldugu goriilmektedir.
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2.1.4.3. Islami Finansal Sistemde Kumar Yasag:

Islam ekonomisi ve finansinin islam dinine dayali yapilandirilmig olmast
tiim ticari ve finansal islemlerde sorumluluk dogurmaktadir. Islami Mali
Kuruluslar Muhasebe ve Denetleme Kurumu (AAOIFI) tarafindan belir-
lenen kurallar tiim diinyada uygulanmaktadir. Burada bir girketin gelirleri
giderleri yaptig1 tiim finansal iglemler denetlenmekte ve islama aykirilik
igeren iglemler Tslami finans gergevesinden ¢ikarilmaktadir. Bu noktada bir
mali kurulugun veya islem yaptig1 tarafin kumar yasagina uygun davranma-

s1 beklenir (Tok, 2009:1).

Islam dininin temel yasaklarindan biri olan kumar yasag: tiirii ve sekli
toplumlara ve donemlere gore degisiklik gosterir (Bardakoglua, 2017:364
—367). Islami finansal sistemde bu yasak esas itibariyle para ve mal degi-
siminde faiz yasaginin kapsamina girebilecek veya sonucu belirsizlik tagiyan
bir¢ok ticari iglem tiiriinde gans ve tesadiife bagh bir kazang¢ saglanmas:
“kumar olarak gortilmiis ve yasaklanmistir (Yahsi, 2014: 19-24).

2.2. Proje Finansmanina Yonelik Islimi Finasman Yontemleri

Islami Finans galigmalari, toplumlarin neredeyse tamaminin birinci de-
rece ilgili olduklar1 ve aktif rol aldiklar1 bankacilik ve sigortacilik iglemlerin
islami usuller ¢ergevesinde yapilmasi ile baglamigtir. Daha sonra bu alanda-
ki gahiymalarin geniglemesiyle beraber semaye piyasalarinda da islami finans
driinleri gelistirilmeye baglanmigtir (Amba ve Almukharreq, 2013:84;
Wahyudi, 2015:13-15).

Islami kurallar gergevesinde islem yapan finans kurumlari genellikle
Islimi finansman model ve yontemlerini kullanmaktadirlar (Egri, 2014).
Sermaye piyasasi lizerinde yapilan iglemler tiizel ve gergek kisiler igin kulla-
nigh hale getirilerek yatirnm kapasitelerinin kullanimi artinlmugtir (Alrifai,
2015:13-14).

Sermaye piyasalarinda kullanilan {irtinler ve modeller hakkinda ¢alis-
mamuzin ilerleyen sathalarinda yapacagimiz agiklamalar islami finans mo-

dellerinin ve trtinlerinin daha iyi anlagtimasini saglayacaktir.
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2.2.1. Murabaha (Uretim ve Ticaret Destegi) Yoluyla Finansman

Yontemi

Murabaha, terim anlami olarak kar ve kazang anlamina gelen “ribh” ke-
limesinden tiiretilmistir. Pegin alinan bir malin iizerine belirli bir tutar ek-
leyerek vadeli olarak satilmasi manasina gelmektedir. (Cebi, 2018:9-23).
Murabaha su an Islami finansal sistemin en ¢ok kullanilan modelidir (Ce-
beci, 2010:18-21).

Murabaha modelinde borg veren kisi ya da kurulug istenilen varlig: te-
min edecek maliyet fiyatinin tizerine bir miktar ekleme yapilarak borglanan
kigi yada kuruma pegin ya da taksitli olarak satacaktir. Bu model hem uzun
hem de kisa vadeli finansman projeleri igin kullamilabilir (D6nmzez
2019:148-152). Murabaha modelinde malinn vadeli olarak satiginin
miimkiin olmas1 ve malin 6demesinin pegin olarak yapilmasi ve 6demelerin
banka giivencesinde olmasi taraflarin bu modeli tercih etmesi igin bir avan-
taj olusturmaktadir (Tok, 2016:21).

Murabaha modeli, malin bir arac1 tarfindan alindiktan sonra uygun bir
karla aliciya satig1 yapilan giivene dayali bir sistem olarak da ifade edilebilir.
Murabaha modelinde de tiim islami finans iglemlerinde oldugu gibi bilin-
mezlik sartinin ortadan kaldirilmig olmasi gerekmektedir. Aksi takdirde
akit sartlar1 saglanmadigindan murabaha iglemide gergeklesmeyecektir.
(Glingoren, 2017:109)

Islami finans iglemlerinde faize sebep oldugu gerekgesiyle ikincil piyasa
islemlerine izin verilmemektedir. Dolayisiyla islami finans islemleri sadece

birincil piyasalarda yapilabilmektedir. (Stimer, 2016:38).

Murabaha sozlesmesine dayal olarak ihrag edilen sukuk ise, murabaha
islemine konu olan malin almini saglamak amaciyla esit agirliklarla mik-
tarlarda ihrag edilen sertifikalardir ve bu tip sukuk iglemleri kisa veya uzun
vadeli olarak gergeklestirilebilmektedir (Gokgoz, 2017:156)
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2.2.2. Miidarebe (Emek Sermaye Ortakligi) Yoluyla Finansman
Modeli

Darb kelimesinden tiiretilen mudarebenin terim anlami sozlesme cerge-
vesinde bir tarafin sermaye koymasi, diger tarafin ise emek ortaya koyarak
sozlesme ile kararlagtirilmig olan igin yapilmasini tistlenmesi ile olusturulan
kar paylagimina dayal ortaklig1 ifade eder (Bulut ve Er, 2009:5-8).

Katilim Bankalar1 ya da finans kuruluglart yatinm projesinin finansal
yikimliiliigiinii tstlenirken yatirnmcilar da emek faktoriinii kullanarak
projenin yuriitiilmesini saglar. Proje sonucunda eger kar elde edildiyse
taraflar bu kar1 paylagir. Proje sonunda zarar agiklanirsa finans saglayan
taraf tiim maddi zaran tistlenmek zorundadir. Yatimcilar ise sadece emek
kaybi yagayacaktir (Kallek, 2018: 359-363).

Mudaraba, bir tarafin finansman (sermaye) diger tarafin emegini, tec-
riibesini vb ortaya koydugu emek — sermaye ortakligina ve kar — zarar esa-
sina dayanan bir sozlesmedir. Bu finansman yonteminde kir anlagmada
belirtilen oranda paylasilirken, zarar olmasi durumunda, zarara sermayeyi
koyan ortak katlanmaktadir (Abedifar vd., 2013:8-13).

Mudaraba modelinde projeye ortak olan taraflarin bir gelir garantisi
konusunda anlagarak sozlegme yapmasi islami kurallar gergevesinde miim-
kiin degildir. (Khalil vd. 2004:12). Ayrica mudaraba igin kurulacak ortak-
ligin igeriginin de islami kurallara uygun olmasi gereklidir. Mudaraba mo-
delinde genellikle projeler 6zel sektor ortakhigr ile gergeklestirildiginden
ikincil piyasa iglemleri de yapilabilmektedir (Siimer, 2016:44).

Nitekim giiniimiizde uygulanan mudaraba sukuk sisteminde, sadece
proje gelirinden kazang saglamasi nedeniyle kamu projelerinin finansmani
i¢in ihrag edilen gelir ortakhig: senetlerine benzetilmektedir. Ayrica muda-
raba sukuk sahipleri mudaraba konusu projede ortak paya sahip olup sirke-
tin kayith ortaklart degildir. Dolayisiyla genel kurulda s6z sahibi olmalar:
soz konusu degildir. Zarar edilmesi durumunda zarar sadece sermaye sahi-

bi yani finansmani saglayan tarafindan kargilanmaktadir (Chapra, 2008Db).
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Bunlara ek olarak mudaraba sukuku devredilebilir 6zelliktedir. Sayet ya-
tirnmcilar projenin tamamlanabilmesi konusunda negatif diisiincelere sahip
olurlarsa ellerinde bulunduklar: sukuk sertifikalarini bagkasina devredebilir.
Mudaraba sukuk sahipleri, sabit gelir garantisi elde edemediklerinden dola-
y1 hisse senetlerine benzemektedir. Proje merkezli finansman saglamasi
nedeniyle ayni zamanda kalkinma finansmanu siireglerinde etkili olabilmek-

tedir (Clifford, 2009:113).

2.2.3. Miisareke (Kar-Zarar Paylasimi) Yoluyla Finansman Modeli

Mugareke, sermaye ve yonetimde ortakligi ongoren bir faaliyet tiirii
olup iki tarafin da fon sagladig ortak bir girisimdir. Miigareke ortakligin-
da; ortakliga konu olan proje veya faaliyetin karinin belirlenmesinde ortak-
larin rizalar1 esas alinmaktadir. Dolayisiyla taraflar sermaye koyma, ise ka-
tilma, kabiliyet vb nedenlerden dolay1 farkli kar payr oranlarimni aralarinda

serbestce kargiliki rizaya dayal olarak belirleyebilirler (. Bayindir, 2015).

Mugaraka modeli sermaye ortakligina dayanan bir finansman yontemi
olarak kargimiza ¢ikmaktadir. Burada taraflarin ikisinde projeye sermaye
koyarak ortak olmaktadir. Sermaye ortakligi temelinde kurulan bu yon-
temde proje sonunda ortaya ¢ikacak kar ve zarardan her iki tarafta sorumlu
olmaktadir. Bu sorumluluk yapilacak olan s6zlesmede agik¢a ifade edilme-
lidir. Taraflarca yapilan miigaraka sozlesmesi yine tarflarin kargihikl anlag-
masi sonucu fesh edilebilir. Musaraka sukuk ikincil piyasada alinip satilabi-
lir (Siimer, 2016:47).

2.2.4. Selem (Vadeli Satis) Yoluyla Finansman Modeli

Selem, igleminde 6deme sozlesme sirasinda pesin yapilirken satin alinan
malin teslimi ileri bir ¢ok eski yillardan bu yana kullamlmakta olup, bu
yontem eskiden ciftgilerin ileri tarihli olarak elde edecekleri gelirlerin soz-
lesmenin baglangicinda ihtiyag duyduklart finansmanin 6nceden temin
edilmesi suretiyle yapilmasina dayanmaktadir. (Aybakan, 2018:402-405).

Giiniimiiz Islami finansal sisteminde selem, teslimati ileride belirlenmis
bir vadede yapilacak iiriinler igin sozlesme agamasinda yapilan 6n 6deme-
nin veya pesinatin finansmanin saglamaktir (Gokgoz, 2017:156). Selem
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sozlesmeleri bir finans kurulugunun ileri tarihli bir s6zlesme ile sartlar1 ¢ok
iyi belirlenmig bir malin alinmasini taahhiit eden s6zlesmelerdir. ettgelecek-
te (Aybakan, 2018:402-405).

Selem sozlesmeleri genellikle suan var olmayan emtialar tizerinden gele-
cekte belirlenen bir fiyat tizerinden alim yapilmasi ile gergeklesir. Bu soz-
legme sekli genellikle tarim iriinleri iizerine yapilan anlagmalarda goriil-
mektedir. Uretici gelecekte elde etmeyi planladigt iiriiniin satiginin yaparak
talep riskinden kurtulmustur. Alici ise nispeten daha diigiik maliyetle alim

yaptig1 i¢in kar etme olasihig daha yiiksektir.

Selem siire¢ olarak vadeli satigin tersine igleyen bir finans yontemidir
(Aybakan, 2018:402- 405). Selem sozlesmeleri giiniimiiz sartlarinda tireti-
ciye finansal kaynak saglanmasi, iireticinin iirtinleri finansal kuruluga teslim
etmesi ve finansal kurulugun {irtinleri nakde gevirmesi agamalari ile tamam-
lanmamtadir. Teoride finansal kurulug tiriinii almig gibi goriinse de pratik-
te bir alict ve satici arasinda belirli vekalet evraklari ile finansal kurulug
stireci taraflar arasindan aracilik gorevi iistlenerek tamamlamaktadir. (Has-
san,2004:10). Selem sukuk uygulamada genellikle kisa vadeli finansman
icin kullamlir (Biiyiikakin ve Onyilmaz, 2012:3). Ayrica selem sukuk isle-
minde s6z konusu maln teslim tarihi gelene kadar ikinci bir satis1 yapila-
mamaktadir (Yardimcioglu vd., 2014:208).

Sukuk piyaslarindaki uygulamalarina bakildiginda ise selem sukuk; daha
gok tahil, petrol, demir vb ol¢iilebilir ve standartlagtirilabilir Griinlerin fi-
nansmaninda kullanildigi, selem sozlesmeler ileri vadede teslimata dayal
forward sozlesmeler ile aym1 kapsamdaki sozlesmeler yapildigr goriilmekte-

dir (Bayindir, 2005:17-19)

Selem sukuk uygulamasina 6rnek olarak Bahreyn hiikiimeti tarafindan
yapilan selem iglemini 6rnek gosterebilinir. Bahreyn Hiikiimeti Bahreyn
Islam Bankasini (BIB) selem sukuk isleminde yetkilendirmistir. Selem
sozlesmeye konu olan varlik aliiminyum olarak belirlenmis ve ileri tarihte
teslim edilecegi taahhiit edilmistir. Aym1 zamanda alici (selem sukuk yati-
rimcilart) s6z konusu mali (alminyum) dagtim kanallar1 ile pazarlamas:
planlanmigtir (Dusuki ve Abozaid, 2008:64).



Islami Finansal Sistemde Altyapr Projelerinin Finansmans | 82

Boylelilkle kamu otoritesi olarak Bahreyn Hiikiimeti, selem sukuk sa-
hiplerinin diger para piyasasi enstriimanlarinin getirisine egit olacak sekilde
belirlenen fiyattan aliiminyum pazarlamasi yapmaya baglamuigtir (Tok,

2017:11-21)

2.2.5. Teverruk (Uluslararast Uretim/Ticaret Destegi) Yoluyla

Finansman Modeli

Uluslararas1 murabaha olarak tanimlayabilecegimiz islami finans kural-
lar1 gergevesinde yapilan bir alim-satim yontemidir. Finans kurumlarinmn
kisa vadeli likiditelerinin degerlendirilmesine ve fon kullandiriimasina daya-
I1 ihtiyaglarin kargilanabilmesine yonelik gelistirilmig bir modeldir (Aktan,
2018:393- 396).

2.2.6. Karz-1 Hasen, Komodite ve Zekit Yollartyla Finansman

Modeli

Karz-1 Hasan (faizsiz borg) bir finans kurumunun sagladig fon kargili-
gindan hi¢ bir kargilik beklemeden verilen fon miktarini belirlenen siire
sonunda ayni miktarda geri almasidir. Eger alinan borg belirlenen vade
i¢inde taksitlendirilmigse belirlenen tarihler ve bitig tarihi yapilan s6zlesme-
lerle agikqa belirtilmelidir (Ahmed, 2004:11).

2.2.7. Icira (Leasing) Yoluyla Finansman Modeli

Icare (Islami kira sézlesmesi/leasing-Icara), kavrami giiniimiizde lesaing
kavramiyla es anlamli olarak kullanilmaktadir. Bu bir malin tiriiniin ya da
hizmetin belirli bir siire igin kiralanmasi ve bu islem kargiliginda kira soz-
lesmesi bedelinin 6denmesi seklindedir. (Bardakoglu, 2018b:379-388).

Literatiirde, “Bir mahn kullanim hakkinin veya belirli bir menfaatin be-
lirli bir {icret kargihginda kullanima sunulmasi” olarak tanimlanan icare,
bir kurulugun satin aldigr varligi miisterisine belirli bir ticret kargihg: kira-
lamasidir (Tok, 2017:20). Goriildiigi tizere icare, konvansiyonel finansal
sistemdeki finansal kiralamaya (leasing) benzemektedir (Dogan, 2009:21).
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Genel olarak tarim {irtinleri, endiistriyel makineler, ofis ve ticari arag
almlar1 vb. varliklarin temininde kullanilan bir yontemdir. (Dusuki ve
Bouheraoua, 2011). Ancak faiz igermeyen finansman modelleri arasinda
oldukga yaygin olarak kullanilan icare modelinde vade, fiyat ve kira konusu
emtia (makine, bina, ara¢ vb) sozlesmede belirlenir. Finans kurulusu kira
konusu mal1 alir ve miisterisine kiralar (Akbulak, 2004: 171-179).

Islami finansal islemlerin yaklagik %10nu kapsayan kiralama islemine
dayali olan icare sukuk, kiralama ile finansman yontemini gergevesinde
sunulan sertifikalardir. Pargalanamaz sekilde sukuk ihraci yapilan bir varli-
gin kullanma ve yararlanma hakkini sertifika sahiplerine vermektedir.
(Tung, 2012:146-147).

Sukuk yatirimcilari varhigin tarafindan elde edilen nakit akiglarindan pe-
riyodik olarak kira geliri elde ederler. Icare sukuk yatirimeilart sahip olduk-
lar1 kira sertifikalarini ikincil piyasalarda degerlendirme hakkina sahiptirler.
Icare sukuk modeli yiiksek biitgeli projelerin finansman igin son derece
elverisli sartlara sahiptir. Bu nedenle yiiksek biitgeli projelerin hayata gegi-
rilmesinde siklikla tercih edilmektedir. (Stimer, 2016:34).

Ote yandan Icara sukukta, sukuk islemine konu olan varlik ihrag islemi
sonucunda elde edilen fon ile satin alarak sozlesmede belirtilen vade ve
tutara gore miisteriye kiralanmaktadir. Miilkiyet kiralayanda kalmakla be-
raber icara sukuk yatirimcisi kiralayan konumudadir. Bu sukuk tiiriinde
miilkiyet hakki, kira alinmasi ve sukukun kiracinin haklarini etkilemeyecek
sekilde elden gikartilmasi dolayisiyla ikincil piyasada alim-satim yapilmasi

vb haklar taninmigtir (Ahmed, 2004:21).

Ayrica Icara sukuk yatirimeilar, s6z konusu sukuku ciro edebilmekte,
ikincil piyasada iglem yapabilmekte ve sukuka konu varligin afet veya kaza
sonucunda kullanilamaz hale gelmesi durumunda sozlesmeyi iptal edebil-
mektedir. Ancak bu durumlara karg1 sigorta yapilarak risk minimuma indi-
rilmektedir. Kira getirisi sozlesmeye bagl olarak sabit veya degisken ola-

bilmektedir (Soyler, 2016:9).
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2.2.8. Sukuk (Kira Sertifikas1) Yoluyla Finansman Modeli

Konvansiyonel finans piyasalarinda kullanilan tahvil ve bono uygulamala-
rinin islami kurallar gergevesinde gelistirilerek sukuk modelleri geligtirilmig-
tir. Kisaca islami bono ve tahvil ihract olarak tanimlanabilir. (Khan,
2003:129). Bu tammdan yola ¢ikarak sukuk, “Varliga Dayali Menkul Kiy-
metlendirme” (VDMK) olarak da tanimlanabilir. (Durmusg, 2010:143).

Bir finansman sistemi olarak sukuk, igletmelerin likit olmayan varlikla-
rindan elde edilen gelirlerin sukuk sahipleri ile paylagilmasi faizden kagi-

nilmasi bu sukuku oldukga tercih edilebilir bir uygulama haline getirmigtir.

Konvansiyonel bankalarda herhangi bir dayanak varlik olmaksizin sunu-
lan kuponlarin, bir dayanak varlik vasitasi ile tahvil niteliginden sunulan
araglar sukuk olarak tanimlanmaktadir. Faizsiz finans kuruluslarini da isla-
mi tahvil ihraglar ile konvansiyonel bankalara benzerlik gostermektedirler.
Sukuk ile konvansiyonel hisse denetlerini ayrian temel nokta sukuk’un faiz-
den tamamiyle arindirilmig belirlenen dayanak varliktan elde edilecek nakit
akiglarinin - sukuk  sahiplerine dagitilmasiyla uygulanmasidir.  (Wilson,
2016: 190-192.).

Kiiresel finans sisteminde kullanilan faiz temelli bono ve tahvillerin
ckonomik kalkinmada ihtiya¢ duyulan sermayenin elde edilmesinde biiyiik
pay sahibi oldugu bilinmektedir. Bu tarz bono ve tahviller araciligr ile tek-
nolojik ve endiistriyel anlamda ihtiyag duyulan sermaye yogun projelerin
daha hizli ve etkin sekilde hayata gegirilmesi saglanmistir. Bu anlamda
bono ve tahvil uygulamalar1 ekonomik kalkinmanin yanisira askeri ve poli-
tik gelismede de lokomotif vazifesi istlemistir. (Basov ve Bhatti,

2014:191-195).

Sukuk ihrac1 uygulamalarinda dikkat edilmesi gereken en 6nemli husus
paranin herhangi bir ticari iglem olmaksizin fazlalik tiretmiyor olmasidir.
Sukuk senetleri mutlaka bir varliga dayandirilarak ihrag¢ edilmelidir. Bu
varliklar satilip alinabilir veya kiralanabilir olma 6zelligi tasimali dolayisiyla
gergek bir yatinm olarak degerlendirilebilmelidir. Sukuk ihraglarindan
bono sahiplerine dagitilan gelirler bir malin kiralanmasi ya da bu malin
trettigi gelirlerin hak sahiplerine dagitilmas: yolu ile ger¢eklesmelidir. (Ya-
kar vd., 2013:73-78).
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Sukuk modelinde hisse sahipleri, mevcut ya da yapilmasi planlanan pro-
jenin miilkiyetin tizerinde hak sahibi olurlar. Bu finansman yapisinda bir
bor¢lanma s6z konusu degildir. (Yardimcioglu, 2014:200-2002). Dolay1-
siyla bu tiir bir ortaklikta projeden elde edilen gelirlerin kullanim hakkina
hisse sahipleri hisseleri oraninda sahip olur. Ayrica sukuk modelinde hisse
sahibine varhigin bir boliimii satilmig demektir. Bu model genel olarak
uzun vadeli finansman ihtiyaglarinda varligin finanse edilmesini kolaylas-

tirmak igin uygulanmaktadir.

Islami Mali Kuruluslar Muhasebe ve Denetim Kurulusu’nun (AAOIFI)
sukuku, mevcut mal (ayn), menfaat veya hizmet halinde bulunan varliklar
tizerindeki miilkiyette veya belirli bir projenin varliklarinda ya da 6zel bir
yatirim faaliyetinde sayi paylar1 ifade eder sekilde ve birbirine esit degerde
ithra¢ edilen sertifikalardir” (AAOIFI, 2015:460). “Ancak bu sertifikalar
(suktik), sertifika bedelleri tahsil edildikten, ihrag gerceklesip arz tamam-
landiktan ve bunlar ihra¢ edildikleri amag i¢in kullanilmaya baglandiktan
sonra varliklar tizerinde esit degerde ortak miilkiyet ifade ederler” (AAOI-
FI, 2015:460) olarak tanimlamistir. Bir diger tanimlama mali degeri olan
varliklarin kullanim hakki ve gelirlerinden faydalanmak tizere esit paylara
ayrilmug sertifikalar ile varligin miilkiyetine sahip olunmasini igeren Ozel
yatirim araglaridir. (D1 Mauro vd.,2013:17).

Bu agidan bakildiginda sukukun konvansiyonel ekonomi ve finansal ya-
p1 igerisinde yer alan tahvillerin faizden arindirilarak faiz hassasieyti olan
yatirimcilar igin alternatif bir yontem olarak gelistirildigi soylenebilir. Su-
kuk mevcut veya planlanan bir projenin sukuk ihrag etmek igin kurdugu
bir 6zel amagh sirketin yatirrmcilardan fon toplamasi ve sukuk sertifikalari-
n1 tanzim etmesi siireci ile baglar. Sukuk modelinin igerisinde mutlaka bir
varligin olmasi s6z konusu iglemi varliga dayali menkul kiymetlestirme
(VDMK) iglemi olarak da tanimlanabilmesini de saglamaktadir. Varliga
dayali menkul kiymetlestirme yontemi olarak sukuk diger islami modeller
igerisinde degerlendirilerek musaraka sukuk, icare sukuk veya birden fazla
modeli igeren hibrit sukuk modelleri olarak sunulabilir. (Cheng ve Lim,
2017:26).
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Sukuk modeli ile finansman saglanmak istenildiginde Tslami finans mo-
dellerinin temel dayanaklarim géz 6niinde bulundurmak gereklidir. Tslami
finans modellerinin uygulanabilmesi Tiim diinyada kabul gormiig Islami
Mali Kuruluslar Muhasebe ve Denetleme Kurumu AAOIFInin ilgili bi-
rimleri tarafindan belirlenmis ve uygulamaya konulmug bazi kurallar gerge-
vesinde gergeklesmektedir. Sukuk modeli ile toplanan fonlarin Tslami ku-
rallar ¢ergevesinde olmasi, Sukuk igin toplanan fonlarin kargiiginda gergek
bir varligin gosterilebilmesi, Sukuk modeli ile fon toplanan yatirimcilarin,
varlik iistiinde miilkiyet hakkinin olmasi, bunlardan birkagidir. Sukuk ih-
raglarinda beklenen getirinin saglanamamast durumunda yatirimer ile Su-
kuk ihrag eden taraf arasinda bagka bir kar veya teminat iliskisinin bulun-
mamast gerekmektedir (AAOIFI, 2019).

2.2.9. Tekafiil ve Vekale Islami Finansman Yontem ve Modelleri

Islami kurallar gergevesinde uygulanan bir sigortacilik faaliyeti olarak
tanimlabilen tekafiil islami hassasiyetleri bulunnan insanlarin risklieri mi-
nimize etmek i¢in kullandigi bir yontemdir (Abdullah, 2012:167-168).
Tekaful, lokal olarak ortaya ¢ikan bir belirsizligin genele yayilabilecegi du-

rumlarin engellemesi igin ortaya ¢ikmig bir yontemdir.

Sigorta (takaful insurance) sisteminde, katilimcilarin belirlenmis bir risk
igin 6demis olduklar1 {icretler ile bir fon olusturulur ve riskin meydana
gelmesi durumunda olusan zarar s6z konusu fondan karsilanir (Abdullah,
2012:167-168). Bu sistemde katilimcilarin olugturmug oldugu fon ile
sigorta girketinin sermayesi ayr1 tutulur ve takip edilir (Hacak, 2015:35-
36).

Genel olarak bakildiginda, tekafiil sisteminin temeli ortakliga dayan-
makla beraber en 6nemli 6zelligi toplanan primlerin faizsiz finansal enst-
riimanlara yatirilmasidir (Hitit, 2014:51). Tekafil sistemi, konvansiyonel
finansal sisteminin getirdigi sigortaciik modeline bir alternatiftir (Calik,
2014:95-106). Tekafiil kelimesi bir kigiye yardim etmek, sorumluluklar
paylagmak finansal glivenligi saglamak, risk paylagimi anlaminda kullanila-
bilir. (Kamla ve Hussain, 2013:911-913).
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Tekaful'un tipik kullanimi, miilkiyet, arag, egya, degerli esyalar, saglik,
kazalar ve yagam sigortalamalar seklindedir. Tekaful sigortasi, miihendislik
/ ingaat, motorlu tagit, miilkiyet, deniz gibi ¢ok gesitli ig ve kigisel faaliyetler
i¢in sunulmaktadir. Ayrica genel kaza, sorumluluk, kisisel (mortgage, ba-
kim, kredi kalkan, kritik bakim ve kapsamli bakim) ve tibbi seyleri kapsa-
maktadir.

2.2.10. Istisna (Eser Sozlesmesi) Yoluyla Finansman Modeli

Fizibilitesi yapilmug, projesi hazirlanmig, tim 6zellikleri ayrintilar: ile
belirlenmig bir projenin yapinin finanse edilmesine dayali finansman mode-
li istisna (  eser) sozlesomesi olarak tanimlanmaktadir. (Aktan 2018: 393-
396).

Istisna yoluyla fiansmanda satin alma fiyati, gelecekte anlagilan taksit-
lerle miisteriye 6denecegi igin yapilan sozlesmenin igerisinde ilgili mal igin
belirli bir tarih ve fiyat belirlenmesi gerekir (Elgadi, 2016:34).

Proje sahibi finansman saglamak amaciyla finansorlerden talepte bulu-
nur. Projeyi fonlayacak taraf ile prpje sahibi istisna sozlesmesi yapar. S6z-
lesme projenin belirtilen gekilde yapilacagini ve hayata gegirilecegini taah-
hiit eder. Finansor bu proje kapsaminda sukuk ihracina baglar ve fonlamay1

gergeklestirir. (Siimer, 2016:42)

Sukuk ihraci ile yapilan uzun soluklu ve sermaye yogun projelerde kul-
lanilan istisna sozlesmelerinde projenin bitiminden hemen sonra yapinin
satilmast veuya kiraya verilmesi s6z konusu olabileceginden istisna sukuk
icare sukuk ile kullanilarak hibrit bir yapt meydana gelebilir. (Yanpar,
2015:228).

Giiniimiizde bu Islami fiansal model, genellikle uzun vadeli planlar fi-
nanse etmek igin daha ¢ok ingaat- yapi sektOriinde ve ticaret finansmani
alanlarinda tercih edilmektedir. Genellikle biiyiik altyapt projelerinin fi-
nansmani i¢in kullamlmaktir. Tstisna sukuk modeli sermaye yogun uzun
siireli altyapi projeleri igin ideal bir yontem olarak goriilmektedir. (Ozel,
2013:8).
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Ozellikle biiyiik tutarda finansman ihtiyact duyulan képrii, baraj, enerji
santralleri vb projelere kaynak saglamak igin istisna sukuk ihrag edilebilir.
Ornegin Bahreyn hiikiimeti tarafindan bir milyar USD degerindeki konut
ve aligverig merkezi projesinin alt yapr ¢aligmalarini finanse etmek igin bu
yontemle finansman saglanmustir (Aktan 2018: 393-396).

2.3. Islami Finans Sisteminde Menkul Kiymetlestirme

Sermaye piyasalarinda alim satimi yapilamayacak aktif varliklarin likit
hale getirilerek sermaye piyasalarinda iglem gorebilir hale getirilmesini
saglayan yap: en temel manada menkul kiymetlestirme olarak tanimlan-
maktadir. Tanimdan yola ¢ikilarak menkul kiymet tanimin iy1 tanimlanmig
olmasi gerekmektedir.

Finansal piyasa iglemleri her ne kadar kiiresellesmis ve birbirlerine ba-
giml hale gelmigse de iilkelerin kendi finansal piyasalarinda uyguladiklar
hukuki gerceve ve kanunlardaki farklilik nedeni ile menkul kiymetler ve
menkul kiymetlestirme tanimlarida benze olgekte farklilagmaktadir. (Hep-
sen, 2005:18-21).

Oncelik olarak iilkemiz hukuk sistemi ve finans piyasalarindaki isleyisine
bakildiginda menkul kiymetlestirme iglemi, fon talebinin sermaye piyasala-
rinda menkul kiymet ihrag edilerek kargilanmasidir (Durmug, 2011:58-

62).

Dar anlamda ise, Varliga Dayali Menkul Kiymet (VDMK) uygulamas:
olarak ifade edilebilir. VDMK bilangonun aktif tarafinda yer alan varlik-
lardan elde edilecek gelirler kargiiginda fon toplamak amaciyla ihrag edilen
bir menkul kiymet tiirtidiir. Bagka bir deyigle VDMK uygulamasi, kisaca
bilangoyu likit hale getirmek amaciyla bilangonun aktifinde nakit akim
saglayan varliklarin menkul kiymetlere doniistiiriilmesi olarak tanimlana-
bilmektedir (Dogru, 2017:3-4).

Menkul kiymetlegtirme isleminde, ¢ogunlukla kredili islemlerden dogan
alacaklar olmak iizere diger kaynaklardan da elde edilen alacaklar dahil
edilerek bir havuz olugturulmakta; sonrasinda ise bu alacak havuzu menkul
kiymete  doniigtiirilerek  yatinmcilara  satilmaktadir  (Vatansever,
2000:260). Bu sekilde, likit olmayan ufak tutardaki bir ¢ok alacak likit ve
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ikincil piyasada alim-satima konu menkul kiymetlere doniigmektedir (Dog-
ru, 2017:3-4).

Iste konvansiyonel fiansal sistemde yukarida kisaca ézetlenen siiregler ve
islemlere gore gerceklestirilen menkul kiymetlestirme siireci agagidaki bag-
liklar altinda kisaca Islami fiansal sistem agisindan incelenmeye caligilmigtir.

2.3.1. Islami Ag¢idan Menkul Kiymetlendirmenin Esaslari

Varliga dayali menkul kiymetlestirme ve menkul kiymetlestirme kav-
ramlarini diinya 6l¢eginde 1970 sonrasi iilkemiz 6zelinde ise son 1990
sonrast incelemek faydal olacaktir (Turan, 2009:12). Yatinmcilarin ihti-
ya¢ duyduklar1 hukuki ve finansal hizmetleri saglayan araci kuruluglar ile
birlikte finansal matematik kullanarak gelistirilmis modellerin sonucu ola-
rak menkul kiymetlestirme kavrami ortaya ¢ikmustir (Hepsen, 2005:15;
Vatansever, 2000:271-272).

Bugiin Miisliiman niifusun agirlikta oldugu bir¢ok tilkede miilkiyet kav-
rami ile ilgili hukuki siireglerin iyi tanimlanmadigi gozlemlenmektedir
(Alrifai, 2015:18). Risk katsayis1 oldukga yiiksek olan 6z sermaye finans-
mant islami finans kuruluglarinin destekleyecegi projeler igin yeterli olma-
makla beraber gereksinimleri de kargilamamaktadir. Bu sorunu agabilmek
igin islami finans kuruluglar1 hem projelere destek saglamak hem de siirdii-
riilebilir bir karhlik elde edebilmek igin yapilandirilmug finans trtinleri ge-
ligtirmeye ¢aliymaktadirlar (Hussain vd.,2015:10).

Nitekim Kur’an-1 Kerim ve hadislerde menkul kiymetlestirme islemleri
ile ilgili dogrudan bilgilere ulagilamamaktadir. Bununla birlikte, bilinen
yasaklardan hareketle bu yasaklara dayali yapilan menkul kiymetlestirme
islemlerinin de yasak oldugu sonucu ¢tkmaktadir (Ahmed, 2013:203-220).

Faize dayali olarak yapilan menkul kiymetlestirme iglemlerinin yasak
olmasi bu tiirden uygulamalardir. Faiz digindaki diger sozlesme ¢esitlerinde
kargihkl riza ve sozlesmelerin gereginin ifast iizerinde durularak Islam
hukukgular1 daha ¢ok bu gesit genel ifadelerden hareketle galigmalarini
yuriitmiiglerdir (Abbes, 2012:21-23).
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Ticari bankacilik iglemlerinin islami kurallara uygun olarak yapilabilmesi
igin gerekli hukuki altyapr ancak 1970’li yillardan sonra saglanabilmigtir.
Bu tarihten sonra bu islami uygunluk hassasiyti geligmis olan sirketlerin ve
yatirimeilarin fon saglayabilmek igin islami bankalardan sermaye piyasasi
araglar1 talepleri kargilanabilmigstir (Tok, 2017:15).

Bir varligin menkul kiymetlestirilmesi igin gelistirilen yatirim araglari,
Islami finans sistemi igerisinde genellikle degerli kagitlar oldugundan tah-
vil, bona ya da diger kiymetli sertifikalar araciligryla varhigin miilkiyetini
yatirnmcilara boliigtiiren bir menkul kiymetlestirme mekanizmasi haline
gelmistir (Tiirker, 2010:13). Ayni zamanda Islami finans kuruluglarinin
taiz igeren kisa vadeli kamu borglanma araglar ile islem yapamamalari ne-
deniyle likidite yonetiminde bir takim sorunlar ortaya ¢ikmugtir (Wilson,
2016:4-5)

1983 yilinda Bank Negara Malaysia (BNM-Malezya Merkez Bankasi),
islami bankalarin geleneksel kamu bor¢lanma araglarindan alamamast iize-
rine faizsiz finansal araglar ihrag etmigtir. Bu faizsiz araglar ile devlete karz-1
hasen (faizsiz borg) verilmesi saglanmigtir. Tlgili finansal araglarin getirisi
ozel bir komisyon tarafindan bir takim makroekonomik degiskenlerin ige-
rildigi formiilasyonlara gore belirlenmistir (Biiyiikakin ve Onyilmaz,
2012:6).

Gelinen son asamada Islami hukuk kurallari gercevesinde sermaye piya-
salarinda uygulanan menkul kiymetlestirme yontemi, ozellikle Miisliiman
niifusun agirlikll oldugu iilkelerde finansal sistemin geligimi agisindan
onemli bir rol oynamaktadir: Menkul kiymetlestirmenin finansal geligme
ve derinlegmeyi saglayarak ekonomik kalkinmayr destekledigi kabul géren
bir yaklagimdir. Islam hukuku kaynaklarinda bu tiir yaklagimlarla ilgili
olumsuz bir goriis bulunmamaktadir. Aksine, Kur'an-1 Kerim ve hadislerde
faiz ile ticaret birbirinden ayrilarak ticaret tegvik edilir, ahigverigin pegin
veya vadeli olabilecegi belirtilir (Tung, 2012:153-154).

Menkul kiymetlestirme iglemlerine de bu gergevede yaklagildiginda Ts-
lam hukukundaki yasaklarin ihlal edilip edilmemesi bu iglemlerde belirleyici
olacaktir. Akitlerle (s6zlesme) ilgili genel kurallara uymak koguluyla mal ve
menfaat satigi Islam hukukunda megru goriilmiistiir. Borg (alacak) satigt ise

tizerinde ciddi tartigmalar olan 6nemli konularin bagindadir. Faizsiz bir



Fileri Kaplan | 91

finansal enstriiman olarak son dénemlerde uygulama alani bulan sukuk,
esasinda mevcut finansal sistemde “menkul kiymetlestirme” iglemlerine

benzemektedir.

Sukuk iglemlerinin amaci genel olarak ihra¢ eden kurumun miilkiyetin-
de yer alan kazang hakkinin yatirimciya satig1 s6z konusudur. Sukuk ihrag
stireci 6zel amagh kurumlar (special purpose vehicle — SPV) aracilig: ile
yiritiiliir. Finansman ihtiyaci iginde olan kurum ( kaynak kurulug) alacak
porttoyiinii 6zel amagl kuruma “SPV” ye satmakta veya devir etmektedir.
SPV bu kiymetler tizerinden sukuk ihra¢ ederek ulusal veya uluslararas
piyasalardan elde ettigi fonu kaynak kurulusa aktarmaktadir. Kaynak kuru-
lug elde ettigi bu fonu kullanmakta ve getirisini SPV ye 6demektedir. SPV
ise tahsil ettigi bedelleri sukuku elinde bulunduranlara paylart oraninda
dagitir. Islemin baginda sukuk cesidi ne olursa olsun ilgili isleme iligkin
islemin tiirii, beklenen getirisi, siiresi ve bu iglemin Islami kurallara uygun
oldugu ilan edilir (Durmus, 2010:141-144).

Giiniimiizde en fazla sukuk ihract yolu ile gergeklestirilen menkul kiy-
metlestirme iglemleri yapilirken islam hukukunun 6ngordiigii kurallara
dikkat edilmelidir. Islam hukukunda ilgili hiikiimlere uygun olup olmadi-
giin degerlendirilmesi, bu konuda almnacak kararlarin uygulama alani
bulmast, uluslararasi Islami kurulug ve organizasyonlarin kararlart vb bir-
¢ok husus sukuk uygulamasinin saghkli bir zemin iizerinde geliymesine
katki saglayacaktir.

Sukukun birden fazla yontemle modellenebiliyor olmasi, herbir model
igin islam hukuku agisindan farli degerlendirmeler yapilmasini gerektirmig-

tir. Bu degerlendirmeler sonucunda da farkli sonuglar ortaya gikmugtir.

Kiiresel finans sisteminin iirettigi krizler ve yaganan genel ve lokal prob-
lemler kiiresel finans ve sermaye piyasalarinda uygulanan kurallarin, hukuki
stireglerin, yapisal diizenlemelerin tartigmaya agilmasina sebep olmaktadir.
Islam iktisat ve finans sisteminin insan1 merkeze alan servetin tabandan
tavana yayilan gelir dagilimindaki adaletsizligi engellemeye yonelik payla-
simc1 yapisi zaman igerisinde piyasada faaliyet gosterenlerin ve akademis-
yenlerin dikkati ¢ekmistir. Ozellikle faiz yasaginin net bir sekilde reddedil-
mesi, sozlemselerde belirsizlik (garar) igeren durumlarin biricil derecede
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onemsenmesi aragtirmalarin bu yonde geligtirilmesine sebep olmaktadir.
Kiiresel sermaye piyasalar1 faaliyetlerinde islami finans ilkelerine uygun
yontemm ve modellerin gelistirilmesi bu alana olan ilginin oldukga artma-

sin1 saglamigtir.

Finansal sistemlerin ya da finansal piyasalarin temel amaci fon talep
edenlerle fon arzi saglayanlarin belierli kogullar altinda diizenlenmis bir
piyasada iglem yapmalarini saglamaktir. Islimi finans kavrami islam hukuk
kurallar1 ile sinirlar1 gizilmis ekonomik ve finansal faaliyetlerin yiiriitiilmesi
diigiincesi ile ortaya koyulmustur. Sosyal ve ekonomik kalkinmanin adil
boliisiim temelli islai finans modelleri ile saglanacag: savunulmaktadir. Bu
agidan bakildiginda konvansiyonel finansal sistemin hedefleri ile islami
finans sisteminin hedefleri arasinda fark goriinmemekle birlikte islami fi-
nans ortaya koydugu yeni modellerin insan odakli olmast bireyler arasi
servet boliisiimiiniin daha adil olmas: 6zelligi ile konvansiyonel finans sis-
teminden pozitif ayrugmaktadir.

Islam hukuku agisindan yukarida belirtilen kriterler 11g1inda yapilan de-
gerlendirmelerde olumsuz goriiglerin de bulundugunu goérmekteyiz. Bu
olumsuz goriigler, ozellikle hazine sukuk islemleri {izerinde yogunlagmak-
tadir. Ornegin Bayindir (2018) gore “Varhk Kiralama Sirketleri (VKS) ve
ozellikle sukuk sahiplerinin (yatirimcilarinin) s6z konusu mala sahip olma-
nin Ozelliklerini tam olarak yerine getirememektedir.”

Islami finansal sistem gelisimini bankacilik sektorii diginda diger alan-
larda da siirdiirmektedir. Bu tarz bir geligim islami bankacilik sisteminin
ihtiya¢ duydugu likiditenin saglanmasi noktasinda yeni ve kullanigh ¢6ztim-
ler iiretmektedir. Islami finans sisteminin biitiinciil olarak uygulandast igin
ihtiya¢ duyulan kurumlar ve kurallarin belirli bir disiplin iginde gelisim
gostermest ile finansal krizlerin 6nlenmesi miihtemel finansal krizlere kars:
diirenci artmasi, ekonomik kalkinmanin saglanmast makro ve mikro eko-
nomik anlamda bir¢ok problemin ¢6ziimiine énemli 6lgiide katki saglana-

cag1 ifade edilmektedir. (Durmug, 2010:141-144).

Islami finans ilkeleri ile hazirlanan birgok model iiretimi artirici, yatiri-
mu destekleyici kamu ve 6zel sektor projelerine katki saglayan yonleriyle
ckonomi ve finans diinyasinda gok yiiksek bir potansiyele sahiptir..
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2.3.2. Menkul Kiymetlendirme Isleminde Taraflar

Geleneksel finansman yontemlerinden farkli olarak menkul kiymetles-
tirme iglemlerinde iglemler katiimcilarin herbiri igin ayr1 ayr yiiriitiilmek-

tedir (Hepsen, 2005:17).

Menkul kiymetlestirme igin belirlenen dayanak varlik igin 6zel amagh
bir girket kurulur. Menkul kiymetlestirmesi yapilacak varlik bu 6zel amagh
sirkete satilir veya devredilir (Aras, 1996: 52-64). Ozel amagh kurulus bu
varlik igin menkul kiymet ihracina baglar. Menkul kiymetlestirme stireci
devam ederken varligin degerlemesi ve nakit akislarinin kontrolii saglanir.
Menkul kiymetlestirme siireglerinde gorev tamimlart birbirinden farkli ol-
mak tizere taraflar belirlenir (Akin, vd., 2016:25-27).

Projeden elde edilecek gelirlerin kontroliinii projeyi yapan firma (yati-
rimct, iistlenici) iistlenir. Ustlenici firma nakit akislarinin toplanacagi nakit
havuzunu 6zel amagh sirkete (satar) devreder. Menkul kiymetlestirmede
kullanilacak model daha 6nceden belirlenmis olmalidir. Bu model kapsa-
minda elde edilen nakit akimlari istlenici firmanin bbilangocuna dahil
edilmeyebilir. Ustlenici firma bu islemledern hizmet bedeli talep etme hak-
kina sahiptir (Aras, 1996: 52-64).

Fon saglayan kurum ya da firma dayanak varlik {izerenden elde edilecek
alacaklarin izlenmesinden ve nakit akiglarindan ve 6demelerin toplanarak
0zel amagli sirkete devrinden sorumlu olmaktadir

Menkul kiymetlestirme yapilirken 6zel amagh sirketlerin kullanilmas:
projeye dahi olan taraflarin proje diginda kalan bilangolarini etkilemedigin-
den prpje tamamlanamamasa bile diger varliklar ile iflas etme riskini mi-
nimize etmektedir. (Milhem ve Istaiteyeh, 2013:27-32).

Varliga dayali menkul kiymetlerin satigina ya da devrine yatirim banka-
lar1 araggilik etmektedir.

Varliga dayalh menkul kiymetlestirme uygulamalarinda kredibilite riski-
ni minimize etmek ve daha yiiksek miktarda fon saglayabilmek amaciyla
bazi garanti mekanizmalar1 gelistirilmigtir. Varliga dayali menkul kiymet-
lestirme ihraci yapan taraflarin sagladigi garantiler i¢ garanti mekanizmala-
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r1. Diger kurum kuruluglar tarafindan yapilan garanti mekanizmakar: ise
dig garantiler olarak tanimlanmaktadir (Mcmillen, 2009).

Odeme o6ncelikligine dayali ig garanti sistemlerinde iki farkhi yontem
uygulanmaktadir. Kredi derecelendirmesi yiiksek olan menkul kiymetler
i¢in Oncelikli davranilir. Kredi degerlendirmesi diigiik olan menkul kiymet-

ler ise 6demelerden ikimcil olarak faydalanmaktadirlar.

Menkul kiymetin kendi degerrinden daha fazla teminat alabilmesi igin

agir1 teminatladirma (overcollateralization), yontemi kullanilmaktadir.

Bir diger garanti mekanizmasi ise menkul kiymetlestirmeye konu olana
dayanak varligin ihtiyag duyulan donu kargilayamamasi durumunda daha
tazla fon kullanabilmesine (reserve account) imkan tanryan yontemdir.

Menkul kiymetin kendisi ile iiretilemeyen garanti mekanizmalari ise te-
minat mektubu sigortalama ya da yeni bir fon saglayicis1 bulmaya dayan-
maktadir. Bu durumda menkul kiymetlestirmeden elde edilecek nakit akis-

lar1 sigorta altina alinarak risk minimize edilmeye ¢aligiimaktadr.

Yukarida siraladigimiz i¢ ve dig garanti mekanizmalari birlikte yada ayr
ayr1 kullanilabilmektedir.

Menkul kiymetlegritmeye konu olan dayanak varliklarin degerlendirmesi
derecelendirme sirketleri tarafindan yapilmaktaadir. Buna istinaden menkul
kiymete bir derece verir. Rating firmasi tarafindan yapilan degerlendirme
ve verilen skor yatirrmcinin menkul yatirrminda 6nemli bir rol oynar.

Derecelendirme girketi klasik bor¢lanma araglarinda ihragcinin kredibili-
tesini incelerken menkul kiymetlestirmeye esas olan maddi varligin ne denli
giivenilir olduguna; risk analizi yoluyla bakarak s6z konusu menkul kiyme-
tin vadesi boyunca ilgili hususlar inceler ve gerekli goriilmesi halinde men-

kul kiymetin degerini degistirebilir.

Yed-i Emin (trustee) ise menkul kiymetler haline doniistiiriilen varlikla-

rin emanet edilmesi ya da siirekli muhafazasinda rol oynayabilir.
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2.3.3. Menkul Kiymetlendirme Siirecinin Asamalari

Alacak havuzunun olusturulmasi ile baglayan menkul kiymetlestirme sii-
reci bu alacaklarin kurulan 6zel amagh sirkete devratrmesi ile devam eder.
Tim taraflarin siirece katilimu ile stire¢ sonlandirilmaktadir(Ali ve Babak,
2014:123- 148).

Iyi tanimlanmug varliklardan elde edilecek alacaklarin, nakit akiglarinin
Olgiilebilir olmasi, 6ngoriilebilir bir veri seti ile desteklenmsi, 6deme plan-
larinin gergekgi olmasi gibi 6zelliklere sahip olmasi beklenmektedir. Bu
durumda menkul kiymetlestirme islemi yapilabilir (Bottazzi vd.,
2016:2285).

Menkul kiymetlestirmenin yapilabilmesi kadar 6nemli olan diger bir
konu da bu varliklara duyulan yatirim igtahinin yiiksek olmasidir. Dayanak
varlik hakkindaki verilerin o6lgiilerbilir ve giivenilir olmasi projeye olan
ilgiyi artiracaktir. Varliklarin geri donmeme riski diigiik olmali veya garanti
saglanmalidir (Adwan ve Said, 2021: 1855-1861).

Ozel amagl kuruluglar menkul kiymetlestirme siireglerinde kilit rol oy-
namaktadir. Ozel amagl kurulug varliga dayali menkul kiymetleri satarak
elde ettigi gelirleri prpje sirketine aktarmaklar yiikiimliidiir. Bunu yaparken
halka arz mekanizmasini kullanmaya mecbur degildir. Varliklar yatirnmcila-
ra satilir elde edilen gelirer proje sirketine transfer edilir. (Chowdhury ve
Charoenngam, 2008:267-278).

2.3.4. Menkul Kiymetlesdirme Tiirleri

Menkul kiymetlegtirme iglemi yapilirken alacaklar bir ipotek islemi ile

teminat altina alinabilir.

Ipotege dayali menkul kiymetlestirme (Mortgage backed securites) ya-
pilirken 6ncelikle alacaklar bir iptek karsiliginda teminat altina alinir daha
sonra menkul kiymelestririlen varhigin ihraci s6z konusu olur. Varhiga da-
yalt menkul kiymetlestirme (Asset backed securities) igleminde ise herhangi
bir ipotek kogulu aranmamaktadir (Bayindir, 2007:266).
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Menkul kiymetlestirme islemi yapilirken 6zel amagh sirkete devredilen
alacaklar tiim haklar1 ile beraber devredilmektedir. Yani proje sirketi ipote-
ge dayali alacaklarini 6zel amagh kurulusa devrederken ipotek ile edindigi
haklari1 da devretmis olur (Chowdhury ve Chen, 2010:64-68). Yani
menkul kiymetlestirmesi yapilmig varliga ait alacaklar zamaninda tahsil
edilemezse yada 6denmeme riski s6z konusu olursa ipotek ile teminat alti-
na alman alacaklarin temini igin ipotekli taginmaz likit edilerek elde edilen

gelir hak sahiplerine paylagtirilir.

Odeme aktarmali menkul kiymetlestirme isleminde (pass through), bir
alacak hakki yoktur. Bu tiirbir islemde hak sahipleri hisseleri oraninda var-
iga katilma hakkina sahip olurlar. Bu durumda bir alacak s6zkonusu ol-
madig1 i¢in menkul kiymeti ihra¢ eden taraf iginde bir borglanma s6z ko-
nusu degildir (Dogru, 2017:7)

Nakit aktarmali menkul kiymetlestirme (pay through) igleminde hak
sahipleri alacakli durumundadir. Bu durumda menkul kiymet ihract yapan
sirket bor¢lu durumundadir (Adwan ve Said, 2019: 1855-1861). Bu tarz
bir menkul kiymetlestirme igleminde 6zel amagh kuruma ihtiyag duyul-
mamaktadir. Alacaklar veya olugturulan alacak havuzunun herhangi bir
kuruluga satilmast s6z konusu degildir. Bu durumda menkul kiymetin
miilkiyeti fon saglayan kurumun tizerinde bulunmaktadir.

2.3.6. Menkul Kiymetlendirilen Finansal Varliklara Ait Degerli
Kagitlarin (Sukuk/Kira Sertifikasi, Tahvil, Bono ve Hisse

Senedi) Karsilagtirilmali Degerlendirilmesi

Sukuk, tahvil ve bono gibi geleneksel menkul kiymetlere alternatif ola-
rak gelistirilmig, temel ilkesi Islam hukukuna uygunluk olan bir menkul
kiymettir (Alpaslan, 2014:19).

Islami finans sisteminde faiz uygulanamaz. Bununla birlikte kurulan
herhangi bir ortaklikta risk ve getiri paylagimi taraflarin herhangi birini
daha fazla zarara ugratmadan adil bir gekilde yapilmahdir Yatirimin risk ve
getirisi taraflar arasinda paylagilmaktadir. Sukuk bir ticari igleme dayan-
makla birlikte yapilandirilmig finansal araglar iginde yer almaktadir (Aribi
ve Thankom, 2012).
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Islami finans sisteminde uygulamaya konulan menkul kiymetlestirme
yontemi Ozellikle likidite ihtiyacinin kargilanabilmesi anlaminda 6nemli bir
rol iistlenmistir (Thomas, 2007). Sukuk uygulamalar1 konvansiyonel finans
sisteminde kullanilan tahvil ve bonolarin islam hukuk kurallar ¢ergevesinde
yeniden dizayn edilerek islami finansal sisteme entegre edilmis bor¢lanma
araglaridir. (Dede, 2017).

Sukuku geleneksel borglanma araglarindan ayiran en temel 6zellik bir
varliga ait miilkiyet hakkinin sukuk sahiplerine verilmesi ve bu haktan do-
gan gelirin yatinmcisina verilmesidir. Buradaki miilkiyet hakk: sahipligi ve
kar paylagimi elde edilen gelirin faizden arindirilmig olmasini getirerek
geleneksel tahvil ve bono iiriinlerinden ayrismaktadir(Ariffin, vd., 2009:
153-163).

Sukuk ihraglart sermaye yogun ve uzun stireli projeler igin ideal olma
ozelligini tagimaktadir. Dolayisiyla uygulama kullanilacag: projenin kendi-
ne Ozel sartlar1 igerisinde geligritilmekte ve gesitlenmektedir. (Tekin,
2017:160-165).

Sukuk uygulamalarinin bir dayanak varlik ve bu dayanak varligin dege-
rinin hisselendirilerek ihrag edilmesine baglh olmasi sadece biiyiik 6lgekli
finansal yapilarin degik ayni zamanda bireysel yatirimcilarin da sisteme
dahil olabilmesine imkan tanimaktadir. Bu sayede kiiglik yatirnmcilarin atil
bulunan varliklar: da degerlendirilebilmektedir (Hainz ve Kleimeier, 2003;
Giingoren, 2017).

Ayrica sukukun islam akit teoreisine diizenlenmis olmasi diger ensrtrii-

manlardan onu ayiran en temel 6zelligidir (Hobson, 2006:15).

Sukuku diger yontemlerden ayiran en temel 6zelliklerden birisi de yati-
rimcisina kesinlikle gelir garantisi sunmamasidir. Sukuk ihraci yapilirken
ulusal ve uluslararasi islami finans kurumlarinin onayindan ge¢mesi gerek-
mektedir. Dolayistyla Sukukun bir varliga sahip olmayr (miilkiyet hakki)
veya ondan yararlanma hakkini temsil etmesi 6zelligi, tahvil ve bonolardan

farkhilagmasini saglayan en 6nemli tarafidir (Tok, 2017:13-14).

Sukuk miilkiyet hakk: vermesi neden ile yatirimcisina gelir/kardan pay
vermekte tahvil ve bono ise yatirnmcisina faiz vermektedir. Oysa Tahvil ve
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Bono borca dayali sertifika, sukuk ise varliga dayali sertifika olarak nitelen-
dirilebilir. (Biiyiikakin ve Onyllmaz, 2012:6; Wilson, 2016:4-5)

Hisse senedi, sahibine siire kisiti bulunmaksizin hissesi oraninda sirkette
ortaklik hakki vermekle birlikte sukuk sahibine sadece sukuk islemine konu
olan varlik {izerinde sinirlandirilmig bir siire ike sahiplik hakki vermektedir.
Dolayisiyla sukuk sahiplerinin, hisse senedi sahiplerinin sahip oldugu sirket
yonetimine katilma, oy kullanma, riighan hakki vb haklara sahip olmasi s6z

konusu degildir.

Sukuk uygulamalar: tiirlerine gore farklilik igermig olsa da temel olarak
sukuk iglemlerinde ii¢ taraf bulunmaktadir: A.Kaynak Kurulug (Origina-
tor); Ozel veya kamu sektoriinde faaliyet gosteren dayanak varligin sahibi
olan kuruluslardir. B.Ozel Amagh Kurulus (Special Purpose Vehicle- SPV)
veya Varlik Kiralama $irketi (VKS); Sukuk ihracimi gergeklestiren, aym
zamanda kaynak sirket ile yatirnmcilar arasindaki iliskiyi kuran kurulug
C.Yatirimcilar; Sukuk sertifikalarini satin alan kisi veya kurumlardir (Sir-
ma, 2015:132-133).

Sukuk sahipleri belirli bir vadede hisseleri oraninda periyodik kira geliri
elde etmektedir vade bitiminde hisselerini devredip bu devirden de ayrica
gelir elde etmektedir. Icara sukuk tiiriinden digerlerinden farkli olarak su-
kuk sahiplerinin ikincil piyasalarda hisselerini devretme hakki bulunmakta-
dir (Aydin ve Ayyildirim, 2015:47-48).

Sirket (kaynak kurulug) satig tutar1 (gayrimenkul degeri) kadar fon elde
edecektir. Sonrasinda sirket (kaynak kurulus), sattig1 gayrimenkulu (miil-
kiyet devri gergeklesmis) SPV den belirli bir kira bedeli 6deyerek kiralaya-
caktir. Bu iglemde kisaca kaynak kurulug sahip oldugu gayrimenkulu
SPV’ye satip aymi gayrimenkulu kendisi kullanim amaciyla SPV°den kira-
lamaktadir ve elde edilen satig bedeli (gayrimenkul degeri) kadar faizsiz fon
saglamaktadir.

Elde edilen fonun maliyeti ise kaynak kurulus tarafindan 6denen kira
bedelidir. S6z konusu kira bedeli ayn1 zamanda sukuk isleminin maliyetini
olugturmaktadir. Burada SPV satin aldigr gayrimenkuliin 6demesi igin
sukuk ihract gergeklestirmekte ihra¢ sonucunda elde edilen fon ile gayri-
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menkul alimi yapilmakta ve ilgili kira bedelleri sukuk sahiplerine paylari
oraninda dagitilmaktadir (Tok, 2017:16-17).

Kaynak kurulugun sukuk sahiplerinin kira bedelini 6deyememesi veya
sukuk konusu varlig1 vade tarihinde geri alma ytikiimliiliigiinii yerine geti-
rememesi hazine garantisi ya da banka garantisi verlimesi tartigmali olarak
sozkonusu olabilir. (Giingoren, 2011:99). Bu tarz bir iglem gelir ve anapa-
ra garantisi sunmasi agisindan tartigmaya sebep olmaktadir. Dolayisiyla
sukuk araviligr ile borglanan kurulugun finansal yapisinin giiglii olmas:

sukuk ihracinin basarisint da direk olarak etkilemektedir.

Geleneksek finans piyasalarindaki tahvil ve bono uygulamakarimnin iyi
anlagilmast ve islam hukuku ger¢evesinde degerlendirilerek ihtiyaglar gerge-
vesinde yeni islami modeller gelistirmek agisindan oldukga faydali bir yak-
lagim olacaktrir (Yildiz, 2018:8-73, 69).

2.3.7. Menkul Kiymetlestirilen Finansal Varliklarin Satig

Degerlerinin Hesaplanmasi

Arastirma kapsaminda onerilmesi planlanan altyapimi yatirimi projele-
rinin islami finansal sisteme uygun birgekilde fiansal edilebilmesi igin Once-
likle projenin menkul kiymetlestirmesi gerekmektedir. Zira altyap1 yatirim
projeleri igin islami finansal sistemin kurallarina uygun bir sekilde sekilde
fon toplanmasi igin oncelikle finansal varligin, menkul kiymetlestirilmesi
gerekmektedir.

» <

Literatiirde temel olarak “hisse senedi”, “tahvil” ve “bono” olmak tizere
ti¢ tiir sabit gelirli menkul kiymetten bahsedilmektedir. Sabit getirili men-
kul kiymetlerin en yaygin kullanilan tiirti uzun vadeli bor¢lanma araglar
olan tahvillerdir. Tahviller periyodik faiz getirileri ve vade sonunda yapilan
ana para 0demesi geklinde yatirimcisina nakit akigi saglamaktadir. Periyo-
dik faiz 6demeleri ii¢ aylik, alt1 aylik olarak degiskenlik gosterebilir (Tiby,
2011).

Vadeleri tilkemizde iki yildan baglayip 6zel sektorde 7 yila, devlet tahvil-
lerinde ise daha uzun vadelere ¢ikan tahvillerin geligmis ve istikrarli eko-
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nomilerde 20, 30 ve 50 yillik vadelerde yatinmcilara pazarlandigr goriil-
mektedir:

Litaratiirde bir tahvilin pazar degerinin (TD) asagidaki denklige gore
haspalanacag belirtilmektedir:

a4 I
TD =Ti= (1+r)t + (1+r)"

(2.2)

Yukaridaki denklikte TD tahvilin Pazar degeri; Formiilde tahvil degeri
TD, faiz 6demeleri A, anapara I, donem ¢ ve vade # ile gosterilmektedir.
Burada iki temel varsayim yer almaktadir. Bu degerlere gore yapilan bir
hesaplama sonucunda menkul kiymetlestirilen bir varligin tahvil degerini

hesaplamak ve bu fiyattan satiga sunarak sermaye toplamak miimkiindiir.

Finansal varliklarin menkul kiymetlestirilmesinden sonra devletin, fi-
nansal kurumlarin ya da igletmelerin sirketlerin kisa vadeli nakit ihtiyaglari-
n1 kargilamak amaciyla ¢ikarttiklar1 “bonolar” bir yildan kisa vadeye sahip
yatirim araglaridir (Tirole, 2018). Bonolar agagidaki formiille hesaplanan

deger {izerinden piyasaya sunulur ve satilir:

ND

Py = (1+ r)n/365

2.2

Yukaridaki denklikte yer alan P, bononun satig fiyatini veya degerini,
ND nominal degerini, » iskonto oranini ve z» bononun vadesini ifade et-
mektedir. Tiirkiye’de hazine bonolarim1 Hazine Miistesarligi tarafindan
satiga sunulurken hesaplamasinda su formiil kullanilmaktadur:

ND

PO = XN (24)

1+(5e)

Menkul kiymetlestirilen finansal varliklarin degerlerinin hesaplanmas:

baglaminda son olarak “hisse senedi” degerinin hesaplanmasinda kullanilan
yontemlere bakmak yerinde olacaktir. Tsletmelerin genellikle borsa yoluyla
yatirimcilara agiliminda kullandiklar: hisse senetlerinin satig degerleri agag:-
daki formiille hesaplanmaktadir:

— dl dz e dn — n dt (2 )
07 k)t T (1+k)2 (1+k)" =1 (1410t 7
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Formiilde P, hisse senedinin ger¢ek degerini, 4,sirketin t zamaninda
Odeyecegi diigiiniilen kar payini, % ise hisse senedinden beklenen getiriyi
temsil etmektedir. Iskontolanmig kir paylari yonteminde deger, kir payla-
rinin ileriki donemlerde nasil bir degigim gosterecegine bagh olarak degise-
cektir.



3. Boliim

Proje Degerlemisine Iligkin Siireclerin
Yatirimci Agisindan Matematiksel

Modellemesi

3.1. Genel Ozelliklerin Agiklanmast

Proje finasmani modellemenin amaci, genellikle devasa altyapr ve biiyiik
endiistriyel iiretim tesislerinin ingas1 gibi biiylik ve uzun vadeli projeleri
finanse etmektir. Bu sebeple proje finansmani sozlesmeleri ¢ogunlukla 10
ila 30 yil arasinda uzun 6miirliidiir. Boylece, proje finansmani ¢ogu alicist
ve saticist vadesinden Once kullanmak igin opsiyonlar aramaktadir. Proje
finansmanlarinin opsiyon tiirevleri halihazirda Avrupa opsiyonu olarak
yalnizca vade sonunda uygulanmaktadir. Ancak, alim opsiyonunun orta
vadeli kullanimi proje finansmani modellerinde miimkiindiir. Bu fikrin
fiyatlandirma olasiliklarin1 gostermek igin bu boliimde orta vadeli bir uy-

gulama opsiyonunun matematiksel modellemesini anlatacagiz.

Proje finansmani modellerimizde islami hassasiyetlere uygun mevcut
veya gelecekteki varliklardan olugan bir portféyde bireysel miilkiyet hakla-
rin1 temsil eden esit nominal degerlerden olusan menkul kiymetlerin varli-

gindan bahsedegiz .

102
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Proje finansmani modellerinde Islami finansal hizmetler (ITES) sunan
bir kurum tarafindan, miisterinin belirledigi bir varligi, belirli s6zlesmeler
ve belirli taksitleri kargihiginda kararlastirilan bir stire i¢in miigteriye kirala-
mak iizere yaptig1 bir anlagmalar olarak ele alinacaktir. Proje finansmani
sozlesmeleri proje baglamadan 6nce potansiyel alic1 agisindan baglayici olan
bir siireli kullanim talebi ile baglamaktadr.

Sozlesmelerde yer alan varliklar hak sahiplerine 6denecek olan, bir soz-
lesmeye bagli, iyi tanimlanmig mevcut ve bilinen varliklarin miilkiyetini

temsil eden menkul kiymetlerdir.

Proje finansmaninda hak sahiplerine 6denecek olan, her biri bir alim sa-
tim sOzlegmesine bagli iyi tanimlanmig mevcut ve bilinen varliklarin miilki-
yetini temsil eden PPP konseptine uygun bir model olugturmak istiyoruz.

3.2 Matematiksel Altyap:

Bu boliimde, filtreleme ve It6 formiiliiyle ilgili bazi tanimlar verilecek-
tir. Ayrica dayanak varlik fiyatlarinin harekete gegirilmesinde Geometrik
Brownian hareketin nasil kullanildigini agiklayacagiz. Son olarak, proje
finansman modellerinin alim ve satim opsiyonunun matematiksel model-
lenmesinde kullanacagimiz stokastik diferansiyel denklemlerin temel yonle-
rini ve konu ile ilgili formiilleri incelenecektir.f2, F, P bir olasilik uzay: ol-

sun.

3.2.1. Olciilebilir B(R) Fonksiyonu

(E, ¢) olgtilebilir bir uzay olsun. Her Bee igin f: 2 — E olarak adlandir1-

lar.
fB)={wen:f(w)eB}eF (3.1)

B(R) R iizerinde borel cebiri sigma oldugunda, bir X : 2 — R rastgele
degiskeni Olgiilebilir bir B(R) fonksiyonudur .
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3.2.2. Beklenen Deger

Herhangi bir sinirh rastgele degisken X i¢in (2, F,P) iizerindeki X’ in

beklenen degeri (ortalama) P Olglisiine gore X'in integralidir,

E[X] = [,XdP = [ X()P(dw) (3.2)

3.2.3. Yogunluk Fonksiyonunun Siirekliligi
Rastgele degisken X,
P(a<X <b) =] fudx (3.3)
seklinde bir f (x) yogunluk fonksiyonu varsa siireklidir ( P. Billingsley,
1995)

3.2.4. Varyans

Rastgele degisken X'in varyansi
Var(x) = E[(X - )?] (3.4)

Burada p = E[X] X’in ortalamasidir ( P. Billingsley, 1995).

3.2.5. Log Normal Dagilim

Eger X bir standart normal dagilimh rastgele degisken ise, o zaman
rastgele degisken Y = e*yogunluklu bir log-normal dagilim izler ( P. Bil-
lingsley, 1995).

_(logx)?

frl) =—F=e" = (3.5)

3.2.6. o-cebir Koleksiyonu

Bir filtrasyon, 0<s<t ise Fg E F; € Folacak sekilde o-cebirleri
(Ft)¢=0 koleksiyonudur (' S. Shreve, 2004:4).
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3.2.7. Filtrasyon

Bir stokastik siire¢ (X, ) her ¢ igin, X, F; ile Olgiilebilen bir rasgele

t=0’

degisken ise, filtrasyona (F;);o uyarlanir ( S. Shreve, 2004:37).
3.2.8. Brownian Hareketi

0, F, (Fy)¢»0 = P siiziilmiis bir olasilik uzay: olsun. Her biri o € £ igin,
By(w) = 0 kargilayan siirekli bir B,(w) = 0 fonksiyonu oldugunu varsaya-
lim. O halde, eger tiim

0= Btl - BtO ’Btz - Btl ,"‘,Btm - Btm—l (3.6)

ty < t; <+ <ty seklindeki tiim artiglar bagimsizsa ve normal olarak
dagiliyorsa ise stokastik siire¢ (B;); = 0, Brown hareketidir.

E[B,, —B] =0 (3.7)
Var|By,,, — B,| = tis1 — t; (3.8)
3.2.9. Siiriiklenme-Difiizyon Siireci

(Bt)¢ = 0 bir Brownian hareketi olsun ve (F;)., iligkili bir filtrasyon
olsun. Bir Ito (siriiklenme-difiizyon) siireci, formun stokastik bir siirecidir.

X, = Xo + [ usds + [ o,dBs  (3.9)

burada X, rastgele degildir ve (ug)gso ve (0g)gso uyarlanmig stokastik
stireclerdir [49].

Formiil (3.9) aynm1 zamanda diferansiyel bigimde de yazilabilir:

dXt = ﬂtdt + UtdBt (3.10)
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3.2.10 Lemma (Bir It siireci i¢in It6-Doeblin formiilii)

(X.)¢s bir Itd stireci olsun ve f(x,t), fi(x,t), fi(x,t), ve fir(x,t), 'nin
kismi tiirevlerinin siirekli oldugu bir fonksiyon olsun. Ardindan her t > 0

i¢in,
1
df (Xe, t) = fr(Xe, O)dt + pefi (X, )dt + Eo-tzfxx(Xt: t)dt + o f,(X;, t)dB

(3.11)

Yukaridaki formiil ayrica It6’nun lemmasi olarak da bilinir ( S. Shreve,
2004:125).

3.2.11. Geometrik Brownian Hareketi

u > 0veo > 0 sabit olsun. Geometrik Brown hareketi, stokastik dife-
ransiyel denklemi saglayan stirekli bir stokastik siirectir (S;)¢so (B. Oksen-
dal, 2010:82).

Burada p’ye yiiriiyiis denir ve o Brown hareketinin volatilitesi ((S;)) ¢»0
olarak adlandirilir. 1t&’s lemmasini £ (x, t) = log(x)’te kullanarak;

S, = Spexp {aBt + (,u — %02) t} (3.13)
elde ederiz. Ardindan S,
E[S;] = Spett (3.14)
ortalamasina ve
Var(S,) = E[S?] — Sie?Ht
=E [Sgexp {ZO'Bt +2 (,u — %O’Z) t}] — Sge?t
— Sg(ezﬂ”"zt — e2ut

= SZe2t(e* — 1) (3.15)



Fileri Kaplan | 107

degiskenine sahiptir.

S¢ olasilik yogunluk fonksiyonu

fi(0) = —=exp {— (—{ue?)eminso) },x >0 (3.16)

202t

ile verilmistir (S.Shereve, 2004:95).

3.2.12. Martingale

T sabit bir pozitif say1 olsun. uyarlanmig bir stokastik siire¢ (M), €
[0, T], eger

(i)  Vte€[0T]igin EQ[|M,|] < o

(i1) M, ,F; - olgiilebilirdir

(i)  V te[0, T] i¢in E[M,|Fg|] = M(s) Q olasilik Ol¢iisii altinda,
filtrasyon (F;), € [0, T], agisindan bir martingaledir.

3.2.13. Olasilik Olgﬁsﬁ

Risksiz  (martingale) oOl¢i Q, indirgenmis varlik fiyat siireci
(e7"st)teo, 7] (risksiz faiz orani r sabitse) Q altinda bir martingale olacak
sekilde P'ye esdeger bir olasilik 6lgiistidiir(S.Shereve, 2004:85).

3.2.14. G-olgiilebilirlik, Integrallenebilirlik

X integrallenebilir bir rastgele degiskense ve G © F bir o-cebirse, bu du-
rumda G tarafindan verilen X'in kosullu beklentisi olarak adlandirilan rastge-
le bir degisken E[X|G] vardir ve burada E[X|G] G-Olgiilebilir, integrallene-
bilir ve her G € G igin saglanir (P Billingsley, 1995:221)

J; E[X1GldP = [, XdP (3.17)
3.3. Alim Opsiyon Fiyatinin Modellemesi

Bu boliimde, bir projenin orta vadeli alim opsiyonu igin fiyatlandirma

formiiliinii bulmaya ¢ahgacagiz. Alim opsiyonunun ayrica orta vadede de
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kullanilabilecegi ger¢eginden yola gikarak bu se¢imle ilgilenen uygun bir
kosula ihtiyag vardir.

Eger orta vadede 6deme, orta vadede iskonto edilmis vade sonu ode-
mesinin beklenen degerinden orta vadeye kadar zaten 6denmig olan 6de-
melerinden daha fazla ise, opsiyon orta vadede uygulanmalidir.

Ara donem 6demelerini de hesaba kattiktan sonra, bu bize orta vadede
kullamim yapmamiz igin gerekli kosulu saglar. Olgiilebilir bir kiime olarak
yazilabilir ve beklenen degeri bir integral olarak hesaplayarak daha da basit-
lestirilebilir. Bu kosul goz o6niinde bulunduruldugunda, opsiyonun fiyati
daha sonra risksiz 6lgli altinda indirimli getiri beklentisi hesaplanarak tiire-
tilir.

3.3.1 Problemin Tespiti

Proje finansmaninda 6demeler projenin tamamlanmasindan sonra bag-
lar. Bu nedenle burada Avrupa tipi opsiyonlarin vade sonunda 6deme
yapmast teorisi ile eslestirme yapacagiz. Ancak proje finansmaninda bu
anlamda herhangi bir baglayicilik olmadigindan ve modeller sozlesmelerle
belirlendiginden alim opsiyonunun orta vadede kullanilmasi miimkiindiir.
Bu nedenle hem analitik tiiretme hem de sayisal simiilasyon kullanarak bu
tiir durumlarda degerleme formiiliiniin nasil degistigini inceleyecegiz ve bu
fikrin fiyatlandirma olasiliklarini gostermek igin bu boliimde bir orta vadeli
uygulama segeneginin matematiksel modelini tanimlayacagiz. Bu durum
yapacagimiz modellemeye uyum saglamasi i¢in zaman faktoriiniin olasilik
degerlerinin nasil ayarlayabilecegimizi gormek istedigimiz anlamini tasi-
maktadir. Bir ileri agamada proje siiresi boyunca ve devaminda proje fi-
nansmani sozlegmesinin alm opsiyonunun fiyatini ilgili Avrupa ve Ameri-
ka alim opsiyonlarinin fiyatlari ile kargilagtiracagiz.

3.3.2 Vade Ortas1 Kullanim Hakki

Alm opsiyonunun alicisinin dayanak varliklarini vadenin ortasinda
T / 2 zamaninda veya vade sonunda T'de kullanma hakk: vardir ancak bu
bir zorunluluk degildir.
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3.3.3 Erken Kullanim

e Proje finansmaninda alim opsiyonu i¢in, alim opsiyonunun 7/2 orta
vadede erken kullanilmasi thtimali vardr.

e Avrupa alim opsiyonu igin, uygulama sadece vade sonundadir 7.

e Amerikan alm opsiyonu i¢in, uygulama proje siiresi boyunca her-
hangi bir zamanda gergeklestirilebilir.

3.3.4 Temel Fiyatlandirma Modeli

a) Varligin fiyati geometrik bir Brownian hareketi olan s; ile formiilize

edilir.
S, =Sy exp {O’B + (,u — %02) t} .
b) Sozlesmenin siiresi T dir.
) (Bg)¢so standart Brownian hareketidir.
d) u geometrik Brownian hareketinin siirtiklenmesidir.
e) o geometrik Brownian hareketinin volatilitesidir.

f) , gosterge olarak Islami bankalar arasi gosterge finansman oram kul-

lanilarak sabitlenebilen risksiz getiri oramidir (2.1.3 boliime bakiniz).
g) K bir tiirev sozlegsmesinin uygulanabilecegi islem fiyatidir.

h) g dayanak varliklarin yatirnmcilara proje getirisi olan geri 6demeler-
dir.

1) Alim opsiyonu orta vadede T/2 (tn) ya da T kullanilabilir.

j) Filtreleme (F;) 50 “dir.

k) Iskontolu varlik fiyau 5, = e™"tS,, Q alunda bir martingale olur ve
dolayisiyla EQ[e~"ts,] = s, olacak gekilde esdeger bir martingale 6l-

¢iimil Q vardur.

1) Tslem maaliyeti yoktur.
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3.3.5 Taraflarin Alim Opsiyonunu Kullanacag: Sartlarmn

Belirlenmesi

Onemli soru ve matematiksel zorluk, alim opsiyonunun alicisinin opsi-
yonu nasil uyguladig1 ve vade sonu 7 yerine orta vadede kullanmak i¢in en
uygun kogulun ne oldugudur. Alim opsiyonunun alicisinin bunu yalnizca
su sekilde yapacag: varsayilmaktadir. Vade bitiminde T opsiyonu kullandi-
ginda oldugundan daha fazla kar saglayabilirse veya daha az zarara ugrar
ise, yani eger alim opsiyonunun alicist opsiyonu vade ortasinda kullanirsa,

ardindan agagidaki kosul yerine getirilmelidir:

;  _m
Ftn]—z e"n (3.18)
2 t=1

Burada q, dayanak varliklardan yatirimciya gelir getirisi olarak goriilen

+ T
(s2-K) =B[6r-Kre™
2

donemsel dagitim tutar1 veya Avrupa tipi hisse senedinde kupon 6demele-
r1, burada n, 6deme donemlerinin sayisidir. Yukaridaki kogul soyle agikla-
nabilir; sol taraf orta vadede alim opsiyonunun getirisidir, sag taraf ise o -
cebir Fp,'ve bagl alim se¢eneginin indirimli beklenen getirisidir. Boylece,

alim opsiyonunun alicisinin bunu kullanmasi gartt budur. 4 sartin saglan-

n
I
_rT1
Ftn] = e n
2
t=1

dig1 dogru kiime olmak iizere, yani;

(

* T
2

(3.19)

rT
Stn ve E [(ST —K)te = th] rastgele degisken olmalar1 nedeniyle

A € F olglilebilirdir.

Yukaridaki varsayimlardan bilindigi gibi, alim opsiyonunun fiyat1 Q 6l-
ciisii altinda iskontolu beklenen getiridir. Bu nedenle, yukaridaki kogula

gore alim opsiyonunun fiyatt

C, = e 2EQ [(st2 - 1()+ A] + e TE sy — KI*[(Sy — K)*AT] (3.20)
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olarak ayrigtirilabilir.

3.3.6 Opsiyon Kullanim Sartinin Uygulanabilir Modele
Doniistiiriilmesi

Simdi 3.18'da tanimlanan kogulu basitlestirecegiz. Boliim 3.3.3'teki (a)
varsayimina gore, (S;);»o stireci Stokastik diferansiyel denklemin (3.12) bir
¢oziimiidiir ve bizler beklenti (3.14) ve olasiik yogunluk fonksiyonunu
(3.16) bulmak igin 3.11’de bulunan Ito’s Lemma Formiiliinii uygulariz.

Orta vadede uygulama kosulundaki beklenti (3.19), zaman araliginin

[5.7| oldugu sigma-cebir Fy,'ye iligkin kogullu beklentidir. Sy, 3.16'da
verilen olasilik yogunluk fonksiyonunu kullanarak s, St%ile ve £yl g ile

degistirerek log-normal dagilimint izler.

E|(Sr = K)*IF ]

T 2
_ — 2\ _
o 1 Inx (u 50 )2 InS t%
= x exps — T dx
K ox 2m > 2‘727
1 T
w 1 (Inx — (u—faz)j— InS n)?
— K————exp T dx
K ox /211% 20%5
w 1 (Inx —InSn — %u + %O'ZT)Z
_ _ 2
= J;nKxomexp T d(Inx)
® 1 (Inx — lnStg - %u + %O'ZT)Z
- K—— - d(l
LLK e exp e (Inx)

(3.21)

Burada degiskenlerde bir degisiklik yapacagiz
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y =In(x) — lnSt% —u+50%T (3.22)
Boylece
X = exp {y+ InSy, +§u+%azT} (3.23)
2
ve,
dx = exp{y+ln5tg+§y+%azT} (3.24)

elde ederiz.

Burada Jakobi matrisi
exp {y+ InS,, +§,u +%02T} (3.25)
7

dir. Ve denklem (3.20)’ de yerine konuldugunda

® 1 y+lnStn+§u+%azT y?
+ _ n Y
IE[(ST_K) |~th]—j o1 \/_e z e o’Tdy
2 InK=InSg, —5u+70°T 0 T

2

K * 1 .
INK—InS¢, —p+102T gyl
2

“rdy  (3.26)

elde ederiz.

Kareyi tamamlayarak ve ardindan normal dagilim formunun yogunlugu
yapmak igin ilk tisteli manipiile ederek,

e o2 dy

1 ,7\2
roe 1 =)
E [(ST - K)* | Ftn] = StneZMf

2 2 in

2 K—InS, —gu+%azT ovnrT
2

o 1 2

_K f e 5T dy
InK—InSe, —§u+%dzT ovnT

2
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1 ,.\?

57)
S gﬂ f ” 1 _# d
= otn€ —ce y
2 INK~InSe, ~2p+702T ONTT
2 - 1 __2
—-K f e o’Tdy
!

nK—lnStn—g,u+%azT ovnaT
z

(3.27)

denklemini elde ederiz.

Tk integralde z = ”\Lﬁ -0 \/g ve ikincisinde de "LZ yerine koydugumuz-

T

da
. T, 1 2
E [(ST B K) l ‘Ft%] - St%ez J;nK—lnSt%—ng%gZT \/T_T[e 2dz
oy a/T/2
—K _fl‘nK—lnStn—gu+%asze 2 dw
2
N

[o¢]

S oo f 1 2, X f" 1 _o? J
= ez —e 2 — —e 2 dw
tg \/271' —dZ(T)\/Zﬂ'

—dq(T)
= S ®(d, (1) ~ K(d,(T)) (3.28)

elde ederiz. Burada

ln5t£+§u+%UZT—an

di (T) = —— N (3.29)

T
InSe, +5H1 —%UZT—an

dy(T) = —2 T (3.30)
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dir. ve <D(d1 (T)) = f-ojznrl ¢ (x) dx standart bir normal (Gaussian) rast-

gele degiskenin kiimilatif dagilimidir (integrasyon sinirlarini ayarlamak
i¢in olasilik yogunlugunun simetrisini kullanir) ve ¢(x) standart normal

rastgele degiskenin yogunlugudur.

Boylece (3.28), (3.18) kosulunun basitlestirilmesine su sekilde

n

g A S

(stn —K) > S,e2" 727 ®(dy(T)) — Ke 2" ®(d,(T)) —qu n
2 2 =1

(3.31)

Esitsizliginin yapilabilmesine imkan verir

3.3.7 Alim Opsiyonunun Kullanim Dénemlerinin Belirlenmesi

Proje siiresi boyunca projenin alim opsiyonunu degerlendirmek amaciy-
la, Tg = g— t varsayarak yukaridaki basitlestirmelerin ayni adimlarini izle-

yecegiz. Omiir boyunca indirimli zamani gostermek i¢in burada

0<t< g ve t=T—tveO<t<T ‘dir. buna paralel bir gekilde,

proje finansmaninin orta vadeli alim opsiyonunun fiyat formiiliinii # zama-
ninda tiiretebiliriz.

Cs() = ﬂ{t%} [Sod)(d3 (rs)) — Ke_rTZCD(d4(TS))] + [SoA;1 (1) — Ke ™A, (1)]

(3.32)

Bu durumda burada,

ln(SO/K)+(T+%O'Z).‘L’5

o\fts

ds(t5) = (3.33)

ln(SO/K)+(r—%az).‘rs

d4— (Ts) = U\/T_S

(3.34)

In(So/K)+rt+op

ds(B,7) = —f (3.35)
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ln(SO/K)+r—G62)T+JB

dG(BrT) =

(3.36)

o |t
2

A (D) = f ) %—eﬁ;e%"z”“ﬁ o (ds (8,7))dp

—o VTIIT

2
sz— Lasom® e TMﬁ_dZdB (3.37)

A (D) = f \/%eﬁﬂb(%(ﬁ. 0)dp

2

wZ
e v zdwdp (3.38)

- ﬁf—w f—de(ﬁﬁ)

(3.32) 'de ]l{t < } gosterge fonksiyonu, t > = 'nin orta vadede PFM

alim opsiyonunun kullanilmadigini Varsaylldlgmdan ve dolaysiyla (3.32)'
deki ilk terimin orta vadede 6deme yapilmasindan kaynaklanmaktadir. Ara
donemlerde 6deme yapilmasi nedeniyle ortadan kalkar ve fiyat sadece ikin-

ci donem igin olusur.

3.4 Avrupa Tipi Alim Opsiyon Fiyat Belirlemesi

Bir Avrupa tipi bir alim opsiyonu sahibine kullanim hakk: verir, ancak
vade bitiminde (7") islem fiyat1 K igin varlig1 satin alma zorunlulugu gerek-

tirmez

3.4.1 Black-Sholes Modeli

Black-Scholes formiilii, varliklar geometrik Brownian hareket s, ile
modellendiginde Avrupa alim opsiyonlarinin fiyatini hesaplar ve bir opsi-

yon fiyat1 verilmektedir;

Ce(t) = Se@(d; (1)) — Ke ™™ ®@(dg(1)) (3.39)
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In(Sy/K) + (r+%02).r
d; = o

dg(1) = d; (1) — ovT
T=T—t (3.40)

Burada ve s, baslangigtaki dayanak varlk fiyati, K islem fiyat, r risksiz
faiz oran1 ve dayanak varligin getirisinin volatilitesidir ~ (S. Shereve,
2004:309).

Benzer sekilde, Black-Scholes modeline gore stirekli temettii 4 6deyen
bir dayanak varlik ile Avrupa alim opsiyonunun degeri (S. Shereve,
2004:309).

_ ln(So/K)+(r—q+%az).T

d;q = = ve dgq(‘r)=d7q(r)—0\/¥ , T=T—-t

341

olmak tizere

C5(t) = Soe 0D (dyq(1) — Ke "0 (dga(r))) (3.42)
dir.
3.5 Amerikan Alim Opsiyonu Fiyat1 Belirlemesi

Bir Amevikan alum opsiyonu sahibine kullanim hakkini verir, ancak iglem
fiyat1 K igin T vade bitiminden 6nce herhangi bir zamanda bir varligin bir

hissesini alma zorunlulugu yoktur.

Erken uygulama hakki, Amerikan alim opsiyonunu en azindan Avrupal
muadili kadar degerli kilar ve genellikle daha degerlidir (Cizek, Hardl ve
Weron, 2005:62). Amerikan opsiyonunun degerinin Avrupa opsiyonunu
astigt miktar, temettii O6demeyen varliklar igin O'dir (S. Shereve,
2004:309). Ancak, temettii 6deme durumunda, bir Amerikan opsiyonu
vade bitimine kadar belirli bir zamanda optimaldir, dayanak varlik fiyat1 en

uygun kullanim fiyat1 olan kritik bir varhik degeri $*(7) 'nin {istiine ¢ikti-
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ginda veya altina diigtiigiinde T = T- £dir. Kritik degerler kiimesi, optimal
uygulama sinuirini olugturur. (Cizek, Hardl ve R Weron, 2005:62).

Erken uygulama primi, bir stokastik integraldeki uygulama sinir1 cin-
sinden ifade edilebilir (P. Wilmot, 1997:98) . Stokastik integral denklemin
dogrudan ¢oziimii bir¢ok durumda halledilemez, bu nedenle Amerikan
opsiyonlarinin degerlemesi igin birkag analitik yaklagim yontemi ve bunlar-
la iligkili optimal uygulama sinirlart gelistirilmistir (K.Kwock, 1998:173)

‘Amerikan opsiyonunun fiyati, ilk olarak temettii 6demesiz hisse senedi
opsiyonlari i¢in 6nerilen (L.MacMilan, 1986:119-139), daha sonra emtia
opsiyonlarina genigletilen iyi bilinen ikinci dereceden yaklagim yontemi
kullanilarak hesaplanmir (G. Barone Addessi 1987:301-320) Bu yaklagim

yontemleri smnufi, Black-Scholes kismi diferansiyel denkleminin siradan

olana azaltilmasini igerir.

Boylece, temettii 6deyen bir varlik 4 i¢in bir Amerikan alim opsiyonu
(P. Cizek, 2005:223)

Y.
Eger S, < S™ise Cp(Sp,t) + 4, ()
Eger S, = S ise S—K

Ca(S,©) = (3.43)

Burada s*opsiyonun kullanilmasi gereken dayanak varligin kritik fiyati-
dir. Asagidaki denklemi ¢ozerek tahmin edilir (P. Cizek, 2005:190)

§' =K = Cp(Si,0) + [1— e D[dy (S]] = (3:44)

Oldugunda,

(3.45)

4y =1- e—QTcD[dlq(s*)]]i—; (3.46)
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ln(S*/K)+(r—q+%62).T
dlq == 0_‘/;

(3.47)

olur.

3.6 Asirt Kazang/Kayip Durumunu Onlemek Igin Fiyat
Sinirlamasi
PFM alim opsiyonunun getirisi (s — K)* olup negatif olamaz ve opsi-
yonu satin almak igin bir prim 6denmesi gerekir. Ardindan 7" zamaninda

PFM alim opsiyon alicisint kazanct (sy — K)* — Cse™ “dir. Burada Cge™™
PEFM opsiyonu Cg’nin fiyatinin risksiz degeridir.

PFM alim opsiyonu fiyatina bazi alt ve iist sinirlar koymak istiyoruz.
Arbitraji onlemek igin, C;, Cy ve C4 segeneklerinin her tiirliniin {ist sinir1
So varliginin baglangi¢ fiyatina esittir, yani C;<s.

Aksi takdirde, opsiyonu yazip satabilir ve dayanak varligi satin alabilir,
ardindan da dayanak varlig: 7" uygulama zamaninda minimum igin (S; , K),

ya da arbitraj kari igin (C; — so)erT + (S;, K) > 0 satabiliriz.

PEM alim opsiyonu ayrica bir alt sinir olan Sy — K; ™" < Cg sahiptir.
Boylece,

So—KeT<C; <8, (3.48)
Eger q gelir ise, PFM alim opsiyonu agagidaki sinurlar saglanir.

SO_Ke_TT_qSCS<SO_q <349)

3.7 PEM Opsiyonunun Avrupa/Amerika Tipleri ile

Karsilagtirilmasi

Bu boliimiin sonuglari, Amerikan, Avrupa ve PEM alim opsiyonalr
arasinda fiyat kargilagtirmalar olusturacaktir. Agagidaki tiim sonuglar, PEM
opsiyon fiyat sinirlamalarindan (3.92) yararlanacaktir.

Lemma 1 Bir alim opsiyonunun dayanak varliginin PEM opsiyonu igin
g kadar 6dedigini ve ayni iglem fiyat1 K ve vade stiresi T ile Avrupa opsiyo-

nu igin temettii 4 6demesi yaptigint varsayalim. Avrupa alim opsiyonunun
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fiyat, PFM opsiyonunun fiyatindan daha yiiksek degildir, Cg(t,q) <
CS (ty q)VtE[OJ T]l qER+'

Ispat. Eger dayanak varlik PFM icin ¢ kadar &deme yapiyor ise ve
PFM den elde edilen 4 ile temettii 4 esit ise, o zaman C(t,q) =S, —
K;™ —q, burada ¢ > 0. Bildigimiz gibi, PFM opsiyonu Avrupa opsiyo-
nundan daha fazla kullanim hakk: veriyor, bu da PFM opsiyonunun orta
vadeden 6nce Avrupa opsiyonundan daha az degere sahip olmadig: anla-
mina geliyor. Oylcyse, t <§ 1se, Cg (t,q) < Cs(t,q). Ancak orta vadede
PFM opsiyonu kullanilmazsa, PEM opsiyonunun getirisi Avrupa opsiyo-
nunun getirisi ile aynidir ve iki opsiyonun sahipleri ayn1 haklara sahiptir.

Dolayisiyla, orta vadeden sonra PFM opsiyonunun fiyati, Avrupa opsiyo-
nunun fiyatt ile ayn1 olacaktir. Bu, eger t > g ise Cg (t,q) = Cs(t, q) anla-

muna gelir. Boylece, Cx(t,q) < Cs(t, q) Vte8t [0,T], geR,.

Teovem. Eger c¢; = sy — q ise, hemen arbitraj yapilmasina izin verilecek-
tir. Bu,cg < 5o —q sahip olmamiz gerektigi anlamimna gelir. Lemma 1,
Ce < Ci'ye gore ve ilk esitsizlik gegerli ¢linkii Cg negatif olamaz veya bag-
langictaki varlik fiyat1 Sy eksi temettii ve indirimli islem fiyatindan daha
diigiik bir degere sahip olamaz [15]. Yani maksimum {0,sy—q —
K, 77"} < Cp(t, q) < Cs(t, q) < sp — q sahip oluruz.



4. Boliim

Proje Degerlemisine Iligkin Siireglerin Kamu
Acisindan Matematiksel Modellemesi

4.1 Genel Ozelliklerin Aciklanmasi

Proje finansmanlar1 i¢in sermaye piyasalarinda opsiyon tiirevleri, Avru-
pa opsiyonu olarak su anda yalnizca vade sonunda islem gormektedir (M.
Ibrahim, 1999: 590-601). Ancak, proje finansmamnda satim opsiyonunun
orta vadede kullanilmasi miimkiindiir (I. Manaf , “Islamic Bonds: Its int-
roduction and application. www.sebi.com 2017). Bu boliimde, bu fikrin
fiyatlandirma olasiliklarini gostermek igin bir orta vadeli uygulama opsiyo-
nunun matematiksel modelini tanimlamaya ¢aligacagiz.

Proje finansmani konseptine uygun bir model olugturmak istiroruz,
bunlarin her biri bir sézlesmeye bagli, iyl tanimlanmig mevcut ve bilinen
varliklarin miilkiyetini temsil ediyor. Diger taraftan, satim opsiyonu alicist,
dayanak varligt T'/ 2 orta vadede ve eger orta vadede kullaniimamigsa T
vade sonunda satma hakkina sahiptir ancak zorunlulugu yoktur.

120
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4.2 Proje finansmaninda Satim Opsiyon Fiyatinin Modellenmesi

Bu béliimde, proje finansmaninin orta vadeli satim opsiyonu igin fiyat-
landirma formiiliinii olugturuyoruz. Boliim 3'teki alim opsiyonuna benzer
sekilde, ilk 6nce orta vadede kullanma se¢iminin tercih edilmesine yonelik
uygun bir kogul elde etmeliyiz. Eger orta vadede 6deme, orta vadede is-
konto edilmig vade sonu getirisinin beklenen degerinden ve orta vadeye
kadar zaten alinmig olan 6demelerinden daha fazlaysa, opsiyon orta vadede
uygulanmahdir. Bu bize orta vadede uygulama yapmak igin 6lgiilebilir bir
kiime olarak yazilabilecek gerekli kosulu saglamaktadir. Alim opsiyonunda
oldugu gibi, beklenen degeri bir integral olarak hesaplayarak daha da basit-
lestirilebilir. Bu kosulu kullanarak, opsiyonun fiyati1 daha sonra risksiz 6l¢ii
altinda indirgenmis getirinin beklenen degerini hesaplayarak olusturulabi-

lir.

4.2.1 Problemin Tesbiti

Avrupa satim opsiyonlar: yalnizca vade sonunda kullanilmaktadir. An-
cak proje finansmaninda satim opsiyonunun orta vadede kullanimi miim-
kiindiir. Bu nedenle hem analitik tiiretme hem de sayisal yontemleri kulla-
narak bu tiir durumlarda degerleme formiiliiniin nasil degistigini inceleye-
cegiz ve bu fikrin fiyatlandirma olasiliklarini gostermek igin bu boliimde
orta vadeli bir uygulama segeneginin matematiksel modelini tanitacagiz.
Bu, olugturmaya ¢alistigimiz modele uyum saglamak i¢in zaman faktoriini
ayarlama olasiligin1 gormek istedigimiz anlamina gelir. Ayrica, satim opsi-
yonunun fiyatini, buna karsilik gelen Avrupa tipi ve Amerikan tipi omiir

boyu satim opsiyonlari ile karsilagtiracagiz.

4.2.2 Vade ortas1 ve Vade Sonu Kullanim Hakk1

Satim opsiyonunun alicisi, dayanak varliklar1 vade ortas1 7'/ 2°de veya
vade sonu T'de satma opsiyonunu kullanma hakkina sahiptir ancak yiikiim-
lilliigiine sahip degildir.
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4.2.3 Baz1 Temel Ornekler

. . . T
e Saum opsiyonu igin, opsiyonunun orta vade - ‘de erken kullanim

sanst vardir.
e Avrupa satim opsiyonu igin, kullanim yalnizca vade T°dedir.
e Amerikan satim opsiyonu igin, aligtirma, 6miir boyunca herhangi

bir zamanda gergeklestirilebilir.

4.2 .4 Taraflarin Satim Opsiyonunu Kullanacag: Sartlarin

Belirlenmesi

Burada matematiksel olarak bizim i¢in en 6nemli ve ¢oziilmesi zor olan
soru, satim opsiyonunun alicisinin opsiyonu nasil uyguladigi ve vade sonu
T yerine orta vadede uygulamak igin en uygun kogulun ne oldugudur.
Satim opsiyonunun alicisinin bunu ancak opsiyonu vade bitimi T°de kulla-
nirken yaptigindan daha fazla kar elde ederse veya daha az zarara ugrarsa
yapabilecektir; yani satim opsiyonunun alicist opsiyonu orta vadede kulla-
nirsa, agagidaki kogul yerine getirilmelidir:

rT;

Foo| #3067 &1)

+ T
(K - Stn) >E [(K _S)te s
2

Burada g periyodik dagitim miktaridir. Bunun dogru oldugu yerde A €

F olsun, yani;
+ rT
A={wen: (K - stﬂ) >E [(K _Sp)te"z

_ITi
ol + Y 0
2 n

n
2
=1

(4.2)

Sol taraf, orta vadede satim opsiyonunun getirisi iken, sag taraf, orta
vadede elde ettigimiz bilgiye dayali olarak satim opsiyonunun indirgenmis
beklenen getirisidir. Bu nedenle, satim opsiyonunun alicisinin onu kullan-
mas1 gart1 budur.
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Yukaridaki varsayimlarda bilindigi gibi, satim opsiyonunun fiyati Q 6l-
giisii altinda indirgenmig beklenen getiridir. Bu nedenle, yukaridaki kogula
gore satim opsiyonunun fiyati su sekilde ayristirilabilir:

rT +
PS = 3_7]EQ [(K - Stn)
2

A] + e "TEQ[(K — Sp)*|AC] (4.3)

4.2.5 Opsiyon Kullanim Sartinin Uygulanabilir Modele
Doniistiiriilmesi

Boliim 3.3.5'teki benzer hesaplamalar: takip ederek,

1

n
+ L T, L. : T
(K—Stn> > Ke 2" ®(=dy(T)) = S, e 72" ®(—d1(T))+qu "
z z i=1

(4.4)

elde etmek igin (4.1) 'deki kogulu sadelestirebiliriz.

4.2.6 Satim Opsiyonu Fiyat Formiillerinin Tiiretilmesi

Satim opsiyonu (4.3) fiyatini, Boliim 3.3.6'daki alim segenegi igin kul-
lanilan benzer galigmalari izleyerek tiiretebiliriz. Once (4.4) {in

{K < stn} iizerinde
2
_Lp T, Lot z T
{0 < Ke™? ®(—dy(T)) < Spezt 2" @(—dy(T)) — X2, qe n} (4.5)
2

‘e Ve {K > stn} iizerinde
z

K =S, = Ke‘%”cb(—dz(T)) - stnegﬂ‘%”q)(—dl('r))
2 2

n
2
Ty
+qu n >0
=1
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(4.6)
‘ya esit olduguna dikkat edilmelidir.

K y1 agagidaki gekilde yalniz birakirsak

—er n rT
K < K—-Ke 2 cD( dz(T)) 21 ,qe

(4.7)
1—e2" 2 CD(—dl(T))

T 1
Ve 1-— ezt 2 T?(-M) 5 ¢ , kosulun (4.4) gegerli oldugunu dogrula-
yabiliriz. Boliim 3.3.6'daki gibi benzer hesaplamalar kullanildiginda, satig
opsiyon fiyatinin (4.3) ilk kismi1

e T EQ [(1{ - St§)+ A] — Ke "3 (—d4 (g)) — Sy (—d3 (g)) (4.8)

haline gelir.

Burada;
1n(so/x)+(r+laz).Z
ds (= 22 (49
3 (2) J\E (4.9)
_1.2\T
dy G) ln(SO/K)+J(; ); (4.10)
o
2
dir.

Oysaki (4.3) ikinci kismi
e TTEQ[(S; — K)*|AS] = Ke T AL(T) — SoA (T) (4.11)
olarak sadelestirilebilir.

Burada

+ 00

1 -B2
M = [ e T e T o(-ds(5, 1)) df

— 00
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+00 ds(B.T)

1 ,82 1 2
S f j e T 1 TP~ T dzd
T

(4.12)

+00

A (T) = f \/%e%fb(—ds(ﬁ, T))dp

— 0o

+00 dg(B,T)

S|
=— e W
T 2T_oo .

(4.13)

Burada,

In(Sy/K) + 1T + af

dS(ﬁ'T) =

1
In(Sy/K) + (r —502)T + o
dg(B,T) = —— —z7)

dir.

(4.8) ve (4.11) 1 birlegtirerek, PFM satim opsiyonunun fiyati i¢in bir
formiil buluruz;
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Ps(0) = [K e"20 <—d4 @) ~S® <_d3 G» ]

+ [Ke A (T) — oA, (T)]

(4.16)

4.2.7 Satim opsiyonunun Kullanim D6nemlerinin Belirlenmesi

Boliim 3'e benzer sekilde, PFM nin orta vadeli satim opsiyonunun fiyat

formiiliinii herhangi bir zaman ¢’ de tiiretebiliriz.
Ps(t) = H{tsg} [Ke_rrzq)(_d4(fs)) - SOCD(_dg (TS))]
+ [Ke " A, (1) — Sy (T)]
(4.17)

burada, ds(7g),d,(tg),ds(tg), ds(tg) sirastyla (3.68), (3.69), (3.70),
(3.71) ile verilmigir ve

r1 =B 1,
M@= [ e e T o(-dy(8,1)dp

o B2 1 _z
= [ Y e dzap (418

Ay (o) = f e‘TcD( de(B,D))dp

o -B?_w?
=", [9D T dwd (4.19)
dir.

4.2.8 t Zamaninda Orta Vadeli Satim Opsiyonu

Boliim 3.3.7'e benzer sekilde, satim opsiyon fiyatin1 agagida belirtilen g
ile elde edebiliriz.

P =1y, 1) [Ke 7@ (=diq(15)) — Soe 9720 (—dsq (z,))]
+ [Ke ™Ay (7) — Soe ™1 A14(7)]

(4.20)
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burada, d34(Tg),dsq(Tg), dsq(Tg), deq(Tg)sirastyla  (3.68), (3.69),
(3.70), (3.71) ile verilmistir ve

A1q(T) = f \/%Q_Tﬁze_%gZHUBCD (_dSq(,B: T)) ap

o0 dsq(BD)

[ T
(4.21)

Roq(®) = f—e 0 (~dey(6,0)) dp

00 d6q(BT)

N

(4.22)
dir.

4.3 Avrupa Satim Opsiyon Fiyat1

Bir Avrupa satim opsiyonu, sahibine iglem fiyat1 K igin vade bitimi 7°de
vade tarihinde bir varligin bir hissesini satma hakk: verir, ancak bu zorun-
lulugu yoktur (S. Shereve, 2004:98).

4.3.1 Black-Scholes Modeli

Black-Scholes formiilii, varliklar geometrik Brown hareketi S; ile mo-
dellendiginde Avrupa satim opsiyonlarinin fiyatini hesaplar, bir opsiyon

fiyat1 verilir;
Pp(t) = Ke 7" ®(—dg(1)) — So®(—d, (7))
(4.23)

Burada
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In(Sy,/K) + (r + %02)
d; = -

ve
dg(t) =d,(t) —ovT , T=T—1t (4.24)

ve Sy baglangictaki temel varlik fiyati, K kullanim fiyati, » risksiz faiz

oranidir ve dayanak varligin getirisinin volatilitesidir

Benzer sekilde, Black-Scholes modeline gore stirekli temettii 4 6deyen

bir dayanak varlik ile Avrupa satig opsiyonunun degeri;

P(t) =Ke O (—dsq (T)) —Spe 'O (—d7q(r))

dir.
Burada;
W In(Sy/K) + (r —q +%02) T
7q = iy
ve
dgg(¥) =dsq(0) —avt , T=T—t (4.26)
dir.

4.4 Satim Opsiyonunun Avrupa ve Amerika Satim Opsiyonlari ile
Karsilagtirilmasi
Bu boliimiin sonuglar1, Amerika, Avrupa ve PEM satim opsiyonlar: ara-

sinda fiyat kargilagtirmalart olugturacaktir. Asagidaki tiim sonuglar, PFM
opsiyon fiyat sinirlarindan (4.32) yararlanacakr.

4.4.1 Satim Opsiyonunun Avrupa ¢t Zamanli Temettiilii Satim
Opsiyonu ile Kargilagtirilmasi

Lemma: Bir satim opsiyonunun dayanak varhginin g aracihigiyla proje

finansman modelinde olusturdugumuz opsiyon ve Avrupa opsiyonu igin
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kar pay1 olarak g 6dedigini ve prpje finansmani igin elde ettigimiz q igin
ayni iglem fiyatinin K ve vade sonu 6decek T temettii fiyat1 ile g nun egit
oldugunu varsayalim. Avrupa satim opsiyonunun fiyati, opsiyonunun fiyati
olan P;(t, q) < P(t, q)Vte[0,T], geR, daha biiyiik degildir.

Ispat: Eger dayanak varlik igin ara dénem ddemesi olarak q 6deniyorsa,

O zaman

P(t,q) = K;'T 4+ q — sy, burada g > 0’dir. Bildigimiz gibi, tirettigi-
miz opsiyon segenedi, Avrupa segeneginden daha fazla uygulama hakki
verir, bu da elde ettigimiz opsiyon, orta vadeden 6nce Avrupa opsiyonun-
dan daha diigiik olmadig1 anlamina gelir. Oyleyse, t < g ise, Pp(t,q) <
P,(t,q). Ancak orta vadede satim opsiyonu kullanilmazsa iki opsiyonun
getirisi ayni olur ve bu opsiyonun sahipleri ayni haklara sahiptir. Dolayisiy-
la, fiyat orta vadeden sonra ayni Avrupa segenegi ile iirettigimiz opsiyon

ayni olacaktir. Bu, t > ; ise Pr(t,q) < P(t,q) anlamina gelir. Bu neden-
le, Pz(t,q) < P;(t,q)Vtel0,T], geR, “dir.

Teorem: Dayanak varhik g’yu 6dediginde ve Avrupa opsiyonu temettii 4
odediginde ve hem iirettigimiz ara donem 6demeleri hem de temettiiler
esit oldugunda PEM fiyatlar1 agagidaki denklemi saglar.

max{0,Ke T — Sy + q} < Pg(t,q) < Ps(t,q) < Ke ™ (4.34)

Ispat: Eger P, = K;"Tise, hemen arbitraj yapilmasina izin verilir. Bu ne-
denle, PK;""'ye sahip olmamiz gerekir. Lemma 4.6.3'e gore, P_E (t; q)
PS (t; q) ve ilk esitsizlik gegerlidir ¢iinkii P negatif olamaz veya indirimli
kullanim fiyatindan daha diigiik bir degere sahip olamaz (M Chapinski ve
T.Zastawniak, 2006:73) Boylece, maksimum {0,K, "™ — Sy, + 9} <
Pg(t,q) < Ps(t,q) < K, sahip oluruz.

4.4.2 Satim Opsiyonunun Amerikan ¢t Zamanli Temettiilii Satim
Opsiyonu ile Karsilagtirilmasi

Lemma: Bir satim opsiyonuna dayanak varligin PFM opsiyonu igin q ve
Amerikan opsiyonu igin temettiiler 6dedigini ve hem PFMq hem de temet-
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tillerin ayni iglem fiyati K ve vade sonu T ile esit oldugunu varsayalim.
PFM alm opsiyonunun fiyati Amerikan opsiyon fiyat1 olan Pg(t,q) <
P,(t,q)Vte[0,T], geR, daha biiyiik degildir.

Ispat: Eger dayanak varlik PEM igin PEM g 6diiyorsa o zaman P,(t,q) >
K;™ + q — so, burada g > 0. Ayrica, dayanak varlik Amerikan igin temettii g
odiiyorsa, Py(t,q) = K;"" — s¢ + q, burada 4 > 0. Bilindigi tizere, Amerikan
opsiyonu PEM opsiyonundan daha fazla kullanim hakk: veriyor, bu da PEM
opsiyonunun Amerikan opsiyonunun fiyatindan daha biiyiik olmadig anla-
muna geliyor. Boylece, P(t, q) < P,(t,q)Vte[0,T], geR, olur.

4.4.3 PFM Satim Opsiyonunun Avrupa ve Amerikan ¢ Zamanl

Temettiilii Satim Opsiyonu ile Karsilastirilmasi

Teorem: PEM Avrupa ve Amerika'nin dayanak varliga iliskin satim opsi-
yonlarinin fiyatlari temettii 4 6demesi, her biri ayni iglem fiyat1 K ve vade
sonu T olan ve hem PFM gelirleri hem de temettiileri esit olan Pg(t) <
Ps(t) < Py(t) denklemini saglar.

Ispat: Dayanak varhiga sahip opsiyonlar igin Pg(t) < P,(t)'nun Avrupa
igin temettii 6dedigini ve Lemma 4.6.1'de PEM igin PEM q temettii 6de-
digini kanitladik. Benzer gekilde, Lemma 4.6.3'te P, (t, q) < P4(t, q)'y1 ka-
nitladik. Bunlari birlestirdigimizde
Ps(t,q) < P(t,q) < P,y(t,q)Vte[0,T], geR, oldu.

4.5 Opsiyonlarin Zaman Degeri

K iglem fiyatina sahip PEM nin t zamaninda satim opsiyonu igin genel-

likle agagidaki notasyonlar kullanilir.

e cger K> S, ise ‘karda olan’

o eger K = S, ise ‘bagabag opsiyon’

o cger K <S; ise ‘igsel degeri olmayan para birimi ’

Burada her bir madde opsiyonun hemen kullanilmast durumunda pozi-
tif bir getiri olup olmayacagini ifade eder. Tabi ki satim opsiyonunun tii-
riine bagl olarak, hemen uygulamaya elverigli olamayabilir. (A. O’Sullivian
ve S. Sheffrin, 2014).
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Amerikan tipi veya PFM i¢in bu terimler, ¢ok daha kullanigh oldukla-
rindan, Avrupa tipi satim opsiyonlarindan daha biiyiik 6nem tagimaktadir
(M Chapinski ve T.Zastawniak, 2006:154-157). Avrupa tipi bir satim
opsiyonu su anda kirda olsa bile, opsiyonun uygulanacag: tarihte getriri
sifir olabilir. Kardaki bir Avrupa opsiyonu gelecek vadeden bir varliga es-
degerdir, oysa kardaki Amerikan veya PEM satim opsiyonu sirastyla, anin-
da geri 6deme sunar veya orta vadede 6deme sunabilir.

4.5.1 Gergek Deger

Kullanim fiyat1 K olan bir satim opsiyonunun t < T aninda gergek degeri
(K — sp)* [15] 'dir.

Agikgasi, sadece ‘kardaki’ opsiyonlarin sifir olmayan bir gercek degeri
vardir ve T vade sonunda bir opsiyon fiyat1 tam olarak gercek degerle ay-
nidir, ancak vade bitiminden 6nceki opsiyon fiyatlar1 degisebilir. PEM
opsiyonunun vade bitiminden Onceki fiyati gelecekteki kazang olasilig
nedeniyle gercek degerden daha yiiksek olabilir. Bir Avrupa opsiyonunun
uygulama siiresinden 6nceki fiyati, ger¢ek degerden daha biiyiik veya daha
kiigiik olabilir.

4.5.2. Stokastik Fiyat Gergek Deger Farki

PEM satim opsiyonunun zaman degeri, opsiyonun fiyat1 ile gergek de-
geri arasindaki farktr, yani P(t) — (K — sp)* (4.35) “dur.

‘Karda’ olan PEM satim opsiyonunun fiyati negatif olmamahdir, ¢iinkii
opsiyon orta vadede erken veya vade sonunda kullanilabilir. Tipik olarak
fiyat, gelecekteki kazang sans1 nedeniyle gergek degerden daha yiiksektir.

S' nin bir fonksiyonu olarak bir Avrupa satim opsiyonunun zaman de-
geri asla negatif olamaz ve S'nin biiyiik degerleri i¢in K;'" — S farkini agar
¢linkii Pz = K; ™" — S 'i biliyoruz.

PEM opsiyonu igin getiriyi gergeklestirmek amaciyla orta vadede veya

vadede uygulayabiliriz, oysaki Avrupa opsiyonu igin ise uygulama zamani-
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na kadar beklememiz gerekir. Bu arada varlik fiyatinin K'nin {izerine ¢tkma

riski 6nemli olabilir, bu da segenegin degerini diigiiriir.

4.6 Simiilasyonlar ve Tartigmalar

4.6.1 Baslangicta PFM ile Avrupa Satim Opsiyon Fiyati

Karsilagtirmasi

Baslangigtaki PFM satig opsiyonu fiyati (4.16) ile bulunmustur. Bu ne-
denle, Black-Scholes modeli (4.23) ile fiyatlandirilan Avrupa satim opsiyo-
nu ile PFM satim opsiyonu fiyatinin davranigini gézlemlemek igin simiilas-
yonlar yapmak istiyoruz. Bu nedenle, bu adimda 7, K, ¢ ve T" parametrele-
rini sabitledigimizde satim opsiyonu fiyatint gormek istiyoruz. Herhangi
bir sabit 7"i¢gin PEM nin 7/2'de uygulanabilecegini biliyoruz.

Sekil 4.1: Avrupa ve PFM satim opsiyon fiyatlarimnin ii¢ sabit ve
bir yatay eksende degisen parametrelerle karsilastirilmasi.

8lack Scholes Satim Opsiyomu
PFM Satis Opsiyonu

8lack Scholes Satim Opsiyonu
PRI Satis Opsiyonu

P(S.K)

Biack Schales Satwm Opstyonu

Black Scholes Satmn Opsiyons 2
PEM Satzy Opaycau
PFM Sates Opsivony \W

P(S, ©)

P(S T)
/

/

Parametreler risksiz gelir oranir, iglem fiyat1 K, volatilite ¢ ve vade so-

nu T'dir.
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Sekil 4.1'den, PEM satim opsiyon fiyatinin Avrupa satim opsiyonu olan
Py (t = 0) < P,(t = 0)fiyatindan daha yiiksek oldugunu goriiyoruz, ciinkii
PEFM opsiyonu Avrupa'dan daha fazla uygulama hakk: veriyor.

4.6.2 t Zamaninda PFM, Avrupa ve Amerikan Satig Opsiyon Fiya-
t1

Denklem (4.20) kullanarak, PFM’nin satis opsiyonunu grafige doktiik
ve bunu temettiilii Amerikan ve Avrupa opsiyonlari ile karsilagtirdik.

Sekil 4.2: Temettiilii Avrupa ve Amerika satis opsiyon fiyatinin,

t zamaninda PFM satig opsiyonu karsilagtirmasi

AVAUPA TIF SATIS OFSIYONU PFM SATIS OPSIYONL AMERIKAN Tii SATIS

Satis Opsivon Fivatl P(5,t)

Zamant

AVRUPA TiP SATIS OPSIVONU PFIM SATIS OPSIYONU AMERIKAN TiPi SATIS

Sekil 4.2, Lemma 4.6.1'de ispatladigimiz gibi, PEM satim opsiyonu fi-

Ny T . . .
yatinin, eger t< - ise Avrupa satim opsiyonu fiyatindan daha yiiksek ve t

= g ise Avrupa satig opsiyon fiyati ile ayni oldugunu gostermektedir. Ayri-

ca, Amerika opsiyonu, Lemma 4.6.3'te ispatladigimiz gibi, PFMve Avrupa
opsiyonundan daha fazla kullanim hakki verdigi i¢in, Amerikan satim opsi-
yonu fiyati, PFM ve Avrupa satim opsiyonunun fiyatindan daha yiiksektir.
Boylece, Py (t,q) < Pi(t,q) < Py(t,q). Vte[0,T], qeR, olur.
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Dolayisiyla, yukaridaki simiilasyonlardan ve tartigmalardan, tiim sayisal
simiilasyonlarin bu boliimde kanitladigimiz analitik sonuglari, teoremleri

ve lemmalar1 sagladigini gozlemledik.



5. Bolum

Gesiltirilen Stokastik Modelin Risk Paylagimi
Yaklagimi Ile Islami Altyapt Finansmaninda
Kullanilmas

Bu boliimde olumsuz kogullar kargisinda taban fiyat garantisi vererek
imtiyaz sahibini Kamu-Ozel Ortakligi (KOO) altyap: yatirimima tesvik
etmek amaciyla imtiyaz veren ve egzamanli olarak kogullar yeterince
elverisli oldugunda anormal derecede yiiksek getiri elde eden devlet igin
uygun bir politika aract olarak stokastik degerleme modeli
olusturulmusgtur. stokastik degerleme modeli uygulamasi; garanti nedeniyle
stokastik degerleme modeli olmayan yatirim firsatindan daha erken bir
uygulama ile sonuglanirken, maliyet ise kismen o6nemli 6lglide yiiksek
karlardan telafi edilebilir. stokastik degerleme modeli analizi, reel opsiyon
formiilasyonuna dayanan bir yapiya sahiptir glinkii azalan fiyat {izerinden
garanti ile artan fiyat lzerinden hiikiimet igin kar payr odenegi reel
opsiyonlar olarak ifade edilebilir, batik maliyet kismen kargilanamaz,
erteleme esnekligi mevcuttur ve kar garantisi verilmemistir. Amerikan tipi
stireklilik modeli kullanarak, asgari gelir garantisinin stokastik degerleme
modeli olmayan modelle kargilagtirldiginda imtiyaz sahibi igin stokastik
degerleme modeline sahip firsatin ¢ekiciligini artirdigini ve daha erken bir

uygulama ile sonuglanacak sekilde egigi diigiirdiiglini, artan fiyat tizerinden
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hiikiimete devredilen 6denegin ise yalnizca reel opsiyon degerini azalttigin
gosterecegiz. Bu bulgu, stokastik degerleme modeli planlanmasi igin basit
bir model olarak karsimiza ¢ikmaktadir, ¢iinkii garanti seviyesi ilk olarak
uygulamay1 tegvik eden gerekli esigi bilmekle tespit edilebilir ve daha sonra
Odenek seviyesi uygun reel opriyon degerinin tiiretilmesiyle belirlenebilir
(bu deger devlete verilecek imtiyaz igin imtiyaz sahibi tarafindan
Odenebilir/6denmeyebilir).

Yatiim egiginin Onemli Olglide diigmesi ve yatinm firsati degerinin
artmastyla, ozel sermaye sadece bu projeleri tstlenmek igin degil, aym
zamanda bunlar1 erken uygulamak i¢in tegvik edilebilir. Bununla birlikte,
bu politikalarin risk-getiri profilini 6zel taraf lehine bozdugu ve ¢ok
kazangli goriinebilecegi de iddia edilmektedir. KOO'lar pahalidir ve halkin
parasi igin deger sunmada bagarisiz olmugtur. (L. Shaoul vd. , 2012:6)

KOO diizenlemelerini aktif bir projeye igerissinde bir dizi reel opsiyon
olarak goren aragtirmacilarin ¢ogu, bazen bulgularini elde etmek igin
binom formiilii ile birlikte Monte-Carlo simiilasyonlar1 gibi sayisal
teknikleri kullanmayi tercih etmektedirler, ancak birkagi sonuglarini analitik
reel opsiyon gergevesine dayandirir. Hem garanti hem de 6denek igeren
gergek ticretli yol imtiyazini sayisal olarak degerlendirerek, minimum gelir
garantisinin ulusal ve uluslararas otoyol (licretli yol) projelerine 6nemli bir
deger kattigim gostermektedir. I¢ getiri oranmin ¢ok yiiksek olmasi tavan
fiyat opsiyonu oldugu anlamina gelir, proje de hiikiimete katilir. Bununla
birlikte yogun sermaye igerikli (otoyol koprii tiipgegit havalimani gibi)
altyap1 projelerinin  bazi ayrintilar1 da goz oniine alinmalidir. Bunlarin
bazilar1 yalnizca tavan fiyata (veya hiikiimete Odenen ve kargilagtirma
olgiitiinii gegen gelirlerin artan payma) sahiptir. Garantinin sadece bir
tegvik iglevi gormedigini, ayni zamanda potansiyel olarak yatirimciya
onemli bir deger aktarabilecegini degerlendirilmistir (A. Conde,
2007:317-330)

Demiryolu imtiyaz: igin gesitli etkilesim esnekliginin ima edilen degeri
Bowe ve Lee (2004) tarafindan arastirilirken, Huang ve Chou (2006)
Avrupa tipi bir g¢ergeve kullanarak benzer imtiyaz igin asgari gelir
garantilerini ve vazge¢me haklarini degerlendirmistir (M. Bowe ve Lee,
71-98). Monte Carlo simiilasyonu kullanarak Brezilya'daki asgari trafik
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garantisinin reel opsiyon degerini hiikiimetin risk sinur1 ile birlestirerek
degerlendirmistir. Taban ve tavan fiyat garanti modeli daha adil
olmasindan dolay1 tercih edilebilecegi degerlendirilmigtir. (Brandao ve
Saraiva, 2008:1175-1180). Hem yatinmciya hem de borg verene fayda
saglayan ve iflastan kaginmak igin bir risk transfer aract olarak bagka bir
Brezilya parali yol imtiyazini isletirken maruz kalinan dereceli garanti ve
cezalarin roliinii arastirmugtir (Blank vd. , 2009). hiikiimete karg1 gelir
garantisi ve artan fiyat 6denegine iliskin Avrupa tipi opsiyonlarini igeren
ulagtirmadaki gelir risklerinin paylagimini degerlendirmistir Shan vd. |
2010:1057). Monte Carlo simiilasyonunu da kullanarak, Italyan parali yol
projesi igin gelir garantisinin reel opsiyon degeri degerlendirilmigtir
(Carbonara vd. ,2014:410-412).

Birgok bilim adami, bedelsiz olarak hiikiimete geri aktarimdan olugan
bagarili bir KOO projesi igin yazili ahm opsiyonu tiiriinii imtiyaz
doneminin sonunda minimum veya artik fiyat olarak degerlendirmigtir.
Hissedar getirilerindeki artiglar dogrultusunda Devlet paymnn yiikseldigi
bir kar paylasim planina sahip olan Polonya parali yoluna yatirim
yapmustir, imtiyazin sona ermesi Uzerine altyapmnin kalan kullanim
omriiniin en az %50 olmas: gerekmektedir. Bir hiikiimet igin diger olas
faydalar, Birlesik Krallik - Ulusal Denetim Ofisi tarafindan Onerilen
Hinkley Point C diizenlemelerinde oldugu gibi , ingaat maliyetlerinin
beklenen seviyelerin altinda olmasi halinde elektrik gebekesi tarife
garantisindeki  indirimlerdir ~ (Takashima vd. ,2010:80-83). Tiim
aragtirmacilarin ele aldiklar1 en 6nemli husus; ingaat maliyetlerini kontrol
etmek veya artan fiyath alim opsiyonunu tetikleyen seviyenin hemen
alinda ¢aliymak veya risk paylagimi bor¢lanma araglarini riske atarak veya
bunlar1 ihrag ederek proje volatilitesini azaltmak gibi imtiyaz sahibine
yonelik tegviklerin iyi belirlenmesi olmustur.

Bu sayisal incelemelerin yani sira, iki Onemli analitik ¢aligma
mevcuttur., yatirrmcinn olumsuz kosullar ortaya ¢iktiginda projeyi geri
satma hakkina sahip oldugu, gelecekteki maksimum zarar seviyesinde bir
taban fiyat iceren ve hiikiimetin de borca katildigi bir KOO anlagmast
tasarlamistir. Analitik bir model kullanarak, bu tiir anlagmalarin yatirim
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zamanlama karar1 tzerindeki etkisini gostermiglerdir Takashima vd.
,2010:80-83). Ayrica gesitli siibvansiyon politikalar: ile talep garantisi
semasinin analitik kargilagtirmasini yapmistir (Armada vd. ,2012:470-
490). Ogzetle, literatiir KOO projeleri igin yalnizca taban fiyat, yalnizca
tavan fiyat ve stokastik degerleme modeli diizenlemeleri Ornekleri ile
doludur, ancak bunlar genellikle agagida sunulan analitik modellerden daha

karmagiktir.

Bazi yazarlar, sozlesmelerde gizli olan igveren devlet ile araci imtiyaz
sahibi arasindaki catiymaya odaklanmaktadir., isveren ve araci arasindaki
birgok reel opsiyonlu oyun problemini aragtirmistir. Pdez-Pérez ve
Sindhez-Silva (2016), KOO altyap1 diizenlemesindeki ¢eliskili rollere
odaklanmugtir.  Chevalier-Roignant ve digerleri (2011:645-650) ve
(Azevedo ve Paxson 2014:912-921). oOzellikle “kamu ve Ozel taraflar
arasindaki gii¢ dengesini 6l¢mek amaciyla imtiyaz sozlesmesi diizenlemek
i¢in temel hesaplamaya” odaklanmistir ve bizim modelimize en yakin olan
makaledir (Scandizzo ve Ventura 2010:360-368).

Bizim bu kitab1 hazirlarken ve modelimizi olugtururken literatiire ve
altyap1 projelerinin finanse edilmesine yonelik formiilizasyonlara katkimiz
da, yatirim sonras1 (AKTIF) stokastik degerleme modeli ve yatirim 6ncesi
(KARAR) stokastik degerleme modeli igin analitik modellerden
olusmaktadir, boylece imtiyaz sahibi ve devlet i¢cin maliyetler ve faydalar
agikga, Oncelikli olarak ve parametre degerleri zaman iginde degistik¢e
tanimlanabilir. Ayrica, imtiyaz sahibi ve devlet baslangic parametre
degerlerinin muhtemelen neyi fazla ya da az tahmin edecegini veya
vurgulayacagini ve KOO diizenlemesinin iki tarafi i¢in de hangi temel
tegviklerin agik oldugunu goérmek kolaydir. Isveren ve araci igin gegerli
temel oyun teorisi, araciya yonelik tegviklerin igveren amaglarina bagl
olmas1 ve igverenin de bu hedeflere ulagip ulagmadiginm gormek igin

aracinin performansinin periyodik olarak izlenmesidir.

Bir oOnceki boliimde verdigimiz bilgilere dayanarak bu modelin
diizenlenmesi agagidaki sekilde diizenlenmigtir. Temel yatrim firsati
modeli (stokastik degerleme modeli olmayan) stokastik degerleme modeli
olan modelin niteliklerini kargilagtirmak igin bir kiyaslama yapabilmek

amaciyla yeniden kurgulanmugtir. Daha sonra da stokastik degerleme
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modeli olan modeli analitik olarak formiile etmeye ve temel 6zelliklerini
incelemeye devam edilmistir. Bu durum, aktif proje igin stokastik
degerleme modeli modelinin gelistirilmesini ve 6zelliklerinin yatirim firsat:
modeline dihil edilmesini igermektedir. Boliim 5.4’te, sayisal duyarlilik
analizi gergeklestirerek daha fazla 6n bilgi elde edilmistir. Bolim 5.5,
parametre degerleri degistikge imtiyaz sahibi ve devlet arasinda "kimin
kazandig1, kimin kaybettigi, sebebi" gibi daha ilging yonlerden bazilari
sunmaktadir. Analitik ¢6ziimlemenin ¢ok yonlii yapilabilmesi, iki ek
karmagik Ornekle ayrintilandirilmaya ¢aligilmig ve bu bolim 5.6°da
gosterilmektedir. Son boliim, sonug kismidir.

5.1 Temel Model

Uretim fiyati!, degiskenligi nedeniyle tek bir kaynaktan belirsizlikle
kargi kargtya kalan ve igletme maliyetlerini ve vergilerini goz ardi eden
tekelci durumda olan firma igin K maliyeti ile kargilanamaz bir projeye
yatirim yapma firsatt geometrik Brownian hareket siireci ile belirlenen fiyat
degisimine baghdur:

dP = aPdt + cPdW (5.1)

Burada a beklenen risk notral fiyat sapmasi,o fiyat volalitesi (oynakligr)
ve dW ise standart Wiener siirecinin artigini ifade eder. Kogullu talep ana-
lizini kullanarak F(P) projenine yatirim yapma opsiyonu risk notral deger-
leme iligkisini agagidaki sekilde ifade edebiliriz. burada A;, A,genel sabitler
olarak belirlenir ve B; ve f, sirasiyla temel denklemin pozitif ve negatif
kokleridir bunlar agagidaki gekilde ifade edilir:

1 r-=96 1 r—6\° 2r
bub=(z-5) G-57) +a

(3)'te, A, = 0 1se, F burada P'nin siirekli artan fonksiyonudur ve

(5.4)

' Bumodel, stokastik trafife ve giselere sahip iicretli yollar igin miktar (Y)
belirsizligini igerecek sekilde kolayca degistirilebilir, imtiyaz sahibi — dev-
let ve Durum A ve B'de oldugu gibi burada R = X = P*Y seklindedir.
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Amerikan tipi siirekli alim opsiyonunu temsil eder, (Samuelson 1965).

A; = 0 ise F azalan fonksiyondur ve satim opsiyonunu temsil eder,
(R.C.Merton, 1973:145-175).

Diger opsiyon bigimlerinin ve sabit iiretim hacmi T'nin yoklugunda,
firma en uygun sekilde yatirim yapar, bu durumda satim opsiyonu degerini
ve net gelirleri baglayict deger-eglestirme iligkisi igin PY/§ — K agagidaki
sekilde olur:

APPr=PY/S — K (5.5)
Standart yontemlerin ardindan, yatirnmi tetikleyen ve stokastik
degerleme modeli olmayan optimum fiyat esigi seviyesi Py su sekildedir:

5 _ B S
Py =5 57K (5.6)

ve deger fonksiyonu su gekildedir:

( K (P)ﬁl corp < P \
= = eger
FO(P):J p1—1 Py 0!
I PY y 5 |
k =5 K eger P = P,
(5.7)
Ayrica:
. Y _ KB
P8k A1
(5.8)

5.2 Yatirimlar ve Stokastik Degerleme Modeli

5.2.1 Aktif Projeye yonelik Reel Stokastik Degerleme Modeli

Stokastik degerleme modeli, degerini P, taban fiyat ile Py favan fiyat
arasinda kalacak gekilde sinirlandirarak aktit projenin tiriin fiyatin1 6zel bir
aralikta siurlandirmak {izere formiile edilmistir. Fiyat egrisi taban fiyat

seviyesinin altina diistiigiinde, alinan iiriin fiyatina P, degeri atanir; ve bu
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deger st sinir1 agtiginda ise Py degeri atanur. Fiyati bu aralikla simirlayarak,
firma asla P, nin altina diigmeyen bir fiyattan alim igleminden yararlanir ve
ters fiyat hareketlerine kargt koruma elde eder, bunlar gergeklesirken ayni
zamanda firma yiikselen fiyat potansiyelinden fedakarlik yapmasi igin asla
P, yi asan bir fiyattan alim yapmaya zorlanmaz. Azalan kayiplara kars:
koruma, yiikselen kazanglardan fedakarlik edilerek kismen hafifletilir.
Devletin firmaya bir miktar Y iriiniiniin saglanmasinda fiyat koridoru
teklif etmesi halinde, hiikiimet P < P, oldugunda (P, — P) Y'ye esit
pozitif bir miktarla firmaya 6édeme yapar, ancak st sinurin ihlal edilmesi
durumunda ve P > Py oldugunda ise firma (P - Py) Y pozitif miktar ile
hiikiimete geri 6deme yapar. Buna miiteakip, aktif proje i¢in firmaya
tahakkuk eden gelir w.(P)min{max{P,, P}, Py} X Y ile gosterilir ve degeri

V. risk-notr degerleme iligkisi ile tanimlanir:

) EYA

1p2p2 2 (r—6)P
opP? oP

: —rV.+m.(P) =0 (5.9

Gelir fonksiyonu diginda, denklem (9) ve (2)’deki iliski, bi¢im olarak
aynidr.

Stokastik degerleme modeli olan aktif projenin degerlemesi, her biri
kendi ayr1 degerleme fonksiyonuna sahip olan, P g¢izgisinde belirtilen,
birbirini diglayan ti¢ kapsamli model, I, II ve III {izerinden ifade edilir.
modeller I, II ve III swrastyla P < P, ,P, <P < Py ve Py <P seklinde
tanimlanir. Model T'e gore, firmaya degisken fiyat P'ye kiyasla daha cazip
sabit fiyat P, verilir, ancak ayn1 zamanda P’nin P, 'yi agmasindan sonra
daha uygun olan model II'ye gegmek igin bir alim opsiyonu da mevcuttur.
Bu gecis opsiyonu P ile birlikte degerce artar ve genel olarak APP:
bi¢imindedir, burada A genel katsayisi olarak belirlenecek a’yr ifade eder.
model IIT'e gore, firma sadece P yerine daha az cazip olan sabit fiyat Py 'yi
kabul etmekle yiikiimli degildir, aym1 zamanda P’nin Py ‘nin altina
diigmesinden sonra daha az uygun olan model II'ye ge¢mek igin satim
opsiyonunu satmalidir. Bu gegis opsiyonu P ile birlikte degerce azalir ve
genel olarak APP2bi¢imindedir. Model IT'ye gore, firma degisken fiyat Pyi
kabul eder, P’nin P, seviyesine diigmesinden sonra daha uygun olan model
I'e gegmek igin satim opsiyonu mevcuttur, ancak P’nin Py'ye ulagmasindan
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sonra daha az uygun olan Model IIT'e gegmek igin alim opsiyonunu satar.
Cesitli gecis opsiyonlart Tablo 1’de gosterilmistir, burada A genel katsayi
ifade eder.

Tablo 5.1: Cesitli Gegis Opsiyonlar:

Nerden-N Opsiyon Deg A Tsareti
erden-Nereye eger areti
Y | Tiiri 5 3
P<P,
Allm APP +
P,<P <Py,
P, <P <Py
Satim APP? +
P<P
P, <P <Py
Alim APP! -
Py, <P
Py <P
Satim APP? -
P,<P<P,

C alt simgesi stokastik degerleme modeli olan diizenlemeyi gostermesi
olmak sartiyla, yatirim maliyetini 6dedikten sonra, AKTIF projeyi yoneten
firma igin degerleme fonksiyonu su sekilde formiile edilir:

BY L g s ger P < P
r C11 eger L
PY P 8 .
Ve(P) = ?+ACHP 1+ Ac,,PP2 eger P <P <Py
PyY 5 .
\ -+ Ac,,PP2 eger Py <P

(5.10)

Denklem (10)'da, katsaymnin birinci sayisal alt simgesi {1 = I, 2 = II, 3
= IIT} modellerini ifade ederken, ikincisi 1 ise alim , 2 ise satuimu ifade
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etmektedir. A¢;;, A ¢y, katsayillarinin pozitif olmasi beklenir giinkii firma
opsiyonlara sahip olup gecis faydalidir. Bunun aksine, Acy;, A s
katsayilarinin negatif olmasi beklenir ¢iinkii firma opsiyonlar1 yazar ve
gecig nedeniyle cezalandirilir. Reel stokastik degerleme modeli, alim ve
satim opsiyonu ciftlerinden olusur. Tlk ¢ift, model T ve II arasinda gidip
gelmeyi kolaylagtirir, bu da imtiyaz sahipleri igin bir avantaj saglarken,
ikinci ¢ift ise model II ve III arasinda gidip gelmeyi kolaylastirir ve bu da
firma igin bir dezavantaja neden olur. Reel stokastik degerleme modeli
modellemesi, yalmzca iki farkli opsiyonun alip satilmasini igeren Avrupa
tipi opsiyondan farklidur.

Model I ve II arasinda her iki yonde gegis,P = P, oldugunda
gergeklesir.  Deger-eglestirme  iliskisi  agagidaki sekilde saglandiginda
optimaldir:

Bt A, PP =24 A, PP+ A, PP (5.11)
ve kontrollii ge¢is durumu su sekilde ifade edilir:

PY
PrAc, PPt = <+ BiAc, PP + BrAc, PP (5.12)

her ikisi de P = P, 'de degerlendirildiginde gergeklestirilir. Benzer
sekilde, model II ve III arasinda her iki yonde gegis P = Py oldugunda
gergeklesir.  Deger-eglestirme  iliskisi  agagidaki sekilde saglandiginda

optimaldir:
=+ Ag, PP+ A, PP =TR 4 Ac PPz (5.13)
ve kontrollii ge¢is durumu su sekilde ifade edilir:
PY
?+ BlAC21Pﬁ1 + BZACZZPBZ = ﬁzAc32PBZ (514)

her ikisi de P = Py 'de degerlendirildiginde gergeklestirilir. Opsiyon
katsayilar1 i¢in yeni ifade goyledir:
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_[par_py] rpa-r-sp
“r PP pfi|T (B B)rS
PuY(rf, — 7 —38f;)
Cow = B1 <0
Pt (By — B2)rd
=P Y(rp, —r—6B1)
sz = ﬁz > 0
P2 (By — B2)rd
= <0

C32 —

E_PLY rf1—1r—36B
ph: phz| " (B — Bo)Ts
(5.15)

Dort opsiyon katsayisinin  isaretleri  beklentilere uygundur. Bagka
bulgular da tiiretilebilir. Py degil de, sadece P, 'ye bagl olan model II'den
I'e gegis opsiyonu igin A¢,, katsayist P, ile boyut olarak artar. Bu gegis
opsiyonu, taban seviyesi yiikseldik¢e firma igin daha degerli hale gelir.
Benzer sekilde, P, degil de, sadece Py'ye bagl olan model II'den IT'e gegis
opsiyonu i¢in Ac,, katsayist Py ile miktar olarak azalir. Bu gegis opsiyonu
tavan fiyat yiikseldik¢e devlet i¢in daha az degerli hale gelir. Rejim I'den
II'ye ve Rejim IIT'den IT'ye gegis opsiyonu igin A, ve Ag,, katsayilari
sirastyla hem P, hem de Py'ye baghdir.

5.3 Yatirrm (KARAR) Opsiyonu

Yatirimu tetikleyen stokastik degerleme modeli olan P, optimal fiyat
egiginin taban ve tavan fiyat limitleri arasinda, P, < P, < Py seklinde
oldugunu varsayiyoruz. Yoklugunda optimal bir ¢6ziim bulunmamas:
dolayisiyla taban fiyat limiti gegerlidir, yani P, < P, i¢in gegerlidir. Daha
sonra, P, 'min minimum P, =7K/Y’ye ulasngmi ve P, = 0 igin ise
maksimum Py’a ulagtigini gosterdik, bu nedenle fiyat tabani uygulamas
her zaman yatinm uygulamasinda en azindan bir hizlanma saglar ve asla
ertelenmez. Ust limiti asan bir fiyat uygulamasimn etkin bir ekonomik
faydast olmamasi nedeniyle {iist limit gegerlidir. Baglangigta fiyatin sifira
yakin oldugu varsayilabilir ve yatirim opsiyonu kazangta olmayan opsiyon

olarak degerlendirilebilir. Zaman gegtikge, fiyat egrisinin Py'yi agan
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seviyelere ulagmadan Once Py st limitine ulagmasi beklenebilir ve Py Y/r

deger sonucu P = Py ve P > Py i¢in aym oldugundan beklemenin
faydasi yoktur.

Asagidaki analiz, P; esik degerini alt ve iist limitler arasinda
degerlendirir. P, < P, <P; oldugunda; optimum ¢oziim, yatirim
opsiyonu degerinin aktif proje net degeri ile P = P, esiginde esitlenmesi
ile elde edilir. Optimum ¢6ziim, Clark ve Easaw'da (2007) oldugu gibi
deger-eslestirme iligkisinden belirlenir:

Ac,PPr =5+ Ag, PP+ Ac, PP — K (5.16)
ve kontrollii ge¢is durumu su sekilde ifade edilir:
PY
ﬁlACOPﬁl = ? + 31A621Pﬁ1 + ﬁZACZZPﬁZ (517)

P = P, i¢in degerlendirildiginde. Su ortaya cikar:

PY _ Bi e BiBy

pB
§ B1-1 Bi-1 ACZZPCZ (5.18)

_ Kﬁc_ﬁl (1 _ﬁz

ph2—h
Ac, =57 ﬁl_l)ACZZPZ 1+Acl

_ —31
,3 "y [( ,32) + B2K + Ac,,

(5.19)

Kapali formda ¢oziimiin yoklugu, denklem (5.18)'den elde edilen
P;'nin ve denklem (5.19)°dan elde edilen A, 1n sayisal olarak ¢oziilmesini
gerektirir. Proje igin KARAR F¢ (P) nin yatinm opsiyonu degeri su
sekildedir:

Ac, ph eger P < P,

F¢,(P) ={PY p p
T_K+AC21P1+AC PZ egerP0<P<PH

(5.20)

Burada P, < P, < Py, seklindedir.



Gelistirilen Skolastik Modelin Risk Paylagims... | 146

Denklem (5.18)'den elde edilen, P; esigi sadece P,’den Ac,,'ve kadar
taban fiyata baghdir, ancak Py iist limite bagh degildir. Stokastik
degerleme modeli ait tavan fiyatin ayarlanmasi egik tizerinde 6nemli bir
etkiye sahip degildir, bu nedenle zamanlama karari taban fiyata sahip
olmakla 6nceden belirlenmig kayiplardan etkilenir, ancak tavan fiyata sahip
olmakla zararina satilan kazanglardan etkilenmemektedir. Ac,, negatif
olmadig1 igin, Stokastik degerleme modeli olan P; esigi her zaman
stokastik degerleme modeli olmayan P, esik degerinden daha biiyiik
degildir ve taban fiyattaki artig azaltilmig esik seviyesi nedeniyle daha erken
bir uygulama olugturur. Bununla birlikte, taban fiyat sinir olmaksizin
artamaz ve sonug olarak daha diigiik limitli bir stokastik degerleme modeli
olan esik degeri s6z konusu olur. Denklem (5.18)'de, P, = 0 ise, taban
fiyati olmayan optimal yatiim egigidc,, =0 ve P; = Py seklinde olur.
Ayrica, P; = P, ise, P,Y = rK ve sonug olarak yatirim esigi sifir NPV (Net
Bugiinki Deger) ¢oziimiine esittir, giinkii taban fiyat seviyesinin varlig
nedeniyle uygulama sonrasinda ortaya ¢ikan fiyat egrisi ne olursa olsun
proje uygulanmaya devam eder. Buna gore, P; optimal yatirim tetikleme
seviyesi ve P fiyat taban seviyesi i¢in karsihk gelen simurlar sirasiyla
(P, B, )Ve (0,7K/Y) olup, P ise P, 'nin azalan bir fonksiyonudur.

Sadece taban fiyat1 olan bir stokastik degerleme modeline sahip yatirim
firsat1 her zaman stokastik degerleme modeli olmayandan daha degerlidir,
ve bu deger taban fiyat gittikge daha avantajli hale geldikge artar. Bunu da,
denklem (5.19)’daki Ac,, =0 ile A, yatinm opsiyonu katsayisinin her
zaman en azindan Denklem (5.8)’deki Ay’dan biiyiik oldugunu ve A¢ in
Pnin artan bir fonksiyonu oldugunu belirleyerek gosterdik. Py > P
oldugu i¢in denklem (5.19)’dan su elde edilir:

D 5—P1

1 By 5, KB
1—B)——+ Bk B Fr =0
=5, (1-52) 5 ThK|h B —1

Tavan fiyatin olmadig: durumlarda, taban fiyata sahip olmak her zaman

Ac, =

en azindan taban fiyatin olmamast kadar degerlidir. Dahasi, P; ile ilgili
olarak denklem (5.19)’u farklilagtirarak, A¢, da P 'nin artan bir fonksiyonu

haline gelir. Bununla birlikte, stokastik degerleme modelinin hem bir taban
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hem de bir tavan fiyat i¢ermesi halinde, A¢,, gegig opsiyonu katsayis igareti
ve biiyiikliigii hesaba katilmalidir. Bu katsayr negatiftir ve Py giderek
biiylidiikge katsaymnin biiyiikligii de sifira dogru azalir, bu nedenle
A, tizerindeki tavan fiyatin negatif etkisi en gligliidiir ve nispeten diigiik Py
seviyeleri igin en Onemlisidir. Bu da, yeterince diigitk Py seviyeleri igin
Ac, < Ao ifadesinin stokastik degerleme modeli olmayan yatirim firsatinin
stokastik degerleme modeli olan yatirim firsatindan daha diisiik bir yatirrm
esigine ve daha erken bir uygulama siiresine sahip olmasina ragmen daha
degerli oldugu anlamina gelir.

5.3.1 Taban ve Tavan Fiyat icin Stokastik Degerleme Modeli

Yalmizca taban fiyat ve yalmzca tavan fiyat igin benzer sonuglar, yatirim

esigi ve yatirrm degeri agagidaki 6rneklerde yeniden olugturulmustur.

5.4 Nimerik Ornekler

Analitik sonuglar bazi ilging Ozellikler ortaya koysa da, saysal
degerlendirmelerden model davramigina iligkin daha fazla 6ngorii elde
edilebilir. Esas parametre degerleri K = 100,

Y =1, 0=%25 r = %4 ve §=%4 olarak belirlenmistir. Bu
degerler igin degerlendirilen parametreler denklem (5.4)’ten elde edilen
B1 = 1,7369 ve B, = —0,7369, ile sirastyla denklem (5.6) ve (5.8)’den elde
edilen Py = 9,4279ve A, = 2,7547. dir. Bu boliimde, stokastik
degerleme modeli igin yatirim egigi ve yatirim firsatinin opsiyon degerinin
ozelliklerine gegmeden 6nce Oncelikle stokastik degerleme modeli igin gegis
opsiyonlarinin davranigt ele alinmugtir ve yatirnm kararinda degisen

volatilitenin aragtirilmasiyla da bu 6rneklere son verilmistir.
5.4.1 Stokastik Degerleme Modeline Sahip AKTIF Gegis
Opsiyonlari

Esas parametre degerlerini kullanarak, Tablo 2'de ¢esitli taban ve tavan
fiyat seviyeleri i¢in Panel A-D'de sirasiyla degerlendirilen A¢, , Ac,,, Ac,,
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,Ac,, gegly opsiyonu katsayilarini  gosterdik. Taban fiyat seviyeleri;
minimum P, =10 ve maksimum P, =7rK/Y =4 arasinda degisecek
sekilde ve tavan fiyat seviyeleri de Py’in biraz iizerinde olan minimum
Py =10 ve maksimum Py = oo arasinda degisecek sekilde segilmigtir.
Beklendigi gibi, dort katsayr da dogru isareti, A¢,, P'den bagimsiz ve Ac,,
de Py 'den bagimsiz iken, A, ve Ac, her ikisine de baghdir. Ayrica,
model I’ den IT’ ye ge¢gme opsiyonu katsayisi olan A¢,, Py ile azalir ancak
Py ile artar, ¢linkii uygun bir model I fiyat seviyesi i¢in, gegis opsiyonu
zaman degeri nedeniyle ve fiyat seviyesi P, 'ye daha yakin oldugu igin daha
diisiik P, agisindan daha degerlidir, ve daha yiiksek Py seviyeleri agisindan
da daha azindan fedakarlhk edildigi igin degerlidir. Benzer gekilde, model
II' ten model IT' ye gegis opsiyonu negatif katsayist olan A¢,, paranin
zaman degeri nedeniyle Py ile miktar olarak artar ve daha azindan zarara
satig yapildig igin Py, ile azalir. Son olarak, model IT'den model IIT'e gegis
opsiyonu negatif katsayist olanAc, , yiiksek Py seviyelerinde daha az
zararina satig oldugu i¢inPy ile miktar olarak azalirken, model II'den I'e
gegis opsiyonu negatif katsayisi olanA,, daha yiiksek P, seviyeleri i¢in daha
fazla kazang elde edildigi igin P, ile artar. Tablo 2'de taban fiyat
katsayilarinin Py = oo oldugu satirlarda, tavan fiyat modeli katsayilarinin

ise P, = 0 oldugu siitunlarda mevcut oldugunu bilmemiz gereklidir.
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5.4.1.1 Taban ve Tavan Fiyat Seviyelerindeki Degisimler

Tablo 5.2: Stokastik Degerleme Modeline Sahip Modelin Gegis

Opsiyonu Katsayilar:
PANEL A: |
10 [0.0000  [82537 |42116  |2.6454  |1.7862 |
20 0.0000 8,9944 | 49523 3.3862 2.5270
50 0.0000 9.5400 54979 3.9317 3.0726
100 0.0000 9.7663 | 5.7241 4.1580 3.2988
200 0.0000 9.9020 5.8599 42937 3.4346
500 0.0000 10.0020 | 5.9599 4.3937 3.5345
1000 0.0000 10.0435 6.0013 44352 3.5760
0.0000 10.1057 6.0635 44974 [3.6382
PANEL B: |
10 -1.8520 .‘1-8520 ‘-1.852() -1.8520 |-1.8520 -1.8520
20 -1.1112 |-1.1112 |-1.1112 |-1.1112 |-1.1112 -1.1112
50 -0.5656 . -0.5656 ‘ -0.5656 |-0.5656 |-0.5656 -0.5656
100 -0.3394 -0.3394 -0.3394 |-0.3394 |-0.3394 -0.3394
200 -0.2036 | -0.2036 | -0.2036 |-0.2036 |-0.2036 -0.2036
500 -0.1037 -0.1037 -0.1037 |-0.1037 |-0.1037 -0.1037
1000 -0.0622 | -0.0622 | -0.0622 |-0.0622 | -0.0622 -0.0622
0.0000 0.0000 0.0000 |0.0000 0.0000 0.0000
PANEL C:
10 0.0000 10.106 ‘ 33.685 68.123 ‘ 112.280
20 0.0000 10.106 A33.685 68.123 _]12.280
50 0.0000 10.106 33.685 68.123 112.280
100 0.0000 10.106 '33.685 68.123 A112.280
200 0.0000 10.106 33.685 68.123 112.280
500 0.0000 10.106 A33.685 68.123 '112.280
1000 0.0000 10.106 33.685 68.123 112.280
0.0000 10.106 _33.685 68.123 ‘]12,280
PANEL D:
10 »-551 -541 518 -483 '-439
20 -1838 -1828 -1804 -1770 -1726
50 _ 9027 9017 -8994 -8959 | -8915
100 -30090 -30080 -30057 -30022 -29978
200 | -100299 100289 |-100265 -100231 |- 100187
500 -492596 -492586 |-492562 -492528 -492484
1000 -1641948 -1641938 -1641914 -1641880 |-1641836
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Temel verileri kullanarak, A¢, , Ac,,, Ac,, >Ac,, Kkatsayilari, belirtilen

gesitli P, vePy degerleri igin denklem (5.15) kullanilmustir.

F¢(P) gegis opsiyonu degeri, denklem (5.10) (5.15) 'de yer alan V(P)
aktif varlik degerleri kullanilarak hazirlanmugtir:

ACnPﬁ1 eger P < P,
Fo(P) = Ac, PP+ A, PP eger P, <p <Py
AC32Pﬁ1 eger Py <P

(5.21)

Denklem (5.10)’da yer alan V¢, ve denklem (5.21)’de yer alan F
arasindaki fark, herhangi bir opsiyonun olmadigi durumlardaki mevcut
degerdir. V; —F;, 3 modelinin her biri igin farkli oldugundan, F,
normalde P = P, ve P = Py iken kesintili sigrama yagayacaktir. Bununla
birlikte, bizim durumumuzda, r ve § esit olarak secildiginden, kesintili
sigramalar yoktur. Sekil 1, swrasiyla sabit Py ve P, igin Py  ve
Pvaryasyonlarinin F¢(P) tizerindeki etkisini gostermektedir. Bu profiller,
sahip oldugu model I ve II arasinda gegis yapma opsiyonunun hakim
oldugu P, gevresinde P degerleri agisindan pozitif olacak gekilde ve model
II ve IIT arasinda gegig yapma opsiyonunun hakim oldugu Py ¢evresinde
negatif olacak gekilde benzer bir model izleme egilimindedir. Py’nin sabit
tutuldugu Sekil 1'de, P, artisi azalan fiyat korumas: esnasindaki kazang
nedeniyle geligtirilmis gegis opsiyonu degerini yansitan P < P, igin profili
yukar1 dogru kaydirir.



Fileri Kaplan | 151

Sekil 5.1: Fiyatin Iki Farkli Taban Seviyesindeki Gegis Opsiyonu
Degeri Uzerindeki Etkisi

Opsiyon Degerleri

-120 " ;
0.0 5.0 10.0 15.0 20.0 25.0

Fiyat
—Pl=2,PH=10 ——PL=4,PH=10

Temel verileri kullanarak, gegis opsiyonu degeri belirtilen P, ve Py
degerleri i¢in denklem (5.21) tarafindan elde edilmistir.

5.5 Yatirim Opsiyonu

Esas degerler kullanilarak, P;’nin 0 ile 7K /Y arasinda degistigi ve Py’nin
yatirrm degeri, opsiyon katsayist ¢oziimleri Tablo 3’te gosterilmektedir.
Panel A, denklem (18)’de yer alan P, esigini gosterirken, Panel B denklem
(5.19)'dan elde edilen A;, opsiyon katsayisini gostermektedir. Beklendigi
gibi, P, izin verilen aralik i¢inde arttik¢a esik azalir ve bu da yalnizca taban
fiyattaki  iyilestirmeler  i¢in  daha  erken  bir  uygulamanin
gerceklestirilebilecegini gosterir. P egigini denklem (5.18)’de tanimlanan
taban P ile iligkilendiren konum $ekil 2'de gosterilmektedir, bu da sadece
uygun P ve Py limitlerini degil, ayn1 zamanda negatif iligkilerini de ortaya
koymaktadir. Bunun aksine, Py tavan fiyati se¢iminin egik ve zamanlama
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karar1 {izerinde higbir etkisi yoktur. Tablo 3’te bulunan Panel B'de opsiyon
katsayisinin P, veya Py’deki pozitif degisiklikler dogrultusunda hareket
ettigi goriilmektedir. P, artigl, azalan koruma kapsamini yiikseltir boylece
yatirrm opsiyonunu daha ¢ekici hale getirir; Py artigi, artan fedakarhk
kapsamini azaltir ve boylece onu daha degerli hale getirir. Tablo 3'te taban
fiyat modeline iligkin sonuglar Py = oo oldugu satirlarda, tavan fiyat
modeline iliskin sonuglar ise P, = 0 oldugu stitunlarda bulunmaktadur.

5.5.1 Taban ve Tavan Fiyat Seviyelerindeki Degisimler

Tablo 5.3: Stokastik Degerleme Modelinin Esigi ve
Katsay1 Degerleri

PANEL A: P,

Py Pp=0 | P=1| P=2 | P=3 | P =4
10 9.4279 | 9.1627| 8.4930| 7.3178|  4.0000
20 9.4279 | 9.1627| 8.4930| 7.3178|  4.0000
50 9.4279 | 9.1627| 8.4930| 7.3178|  4.0000
100 94279 | 9.1627| 8.4930| 7.3178|  4.0000
200 9.4279 | 9.1627| 84930| 7.3178|  4.0000
500 9.4279 |  9.1627| 8.4930| 7.3178|  4.0000
1000 94279 | 9.1627| 8.4930| 7.3178|  4.0000
o 9.4279 | 9.1627| 8.4930| 7.3178|  4.0000
PANEL B: A

Py Pp=0| P=1 | P=2| P=3 | P =4
10 0.9028 | 0.9434| 1.0513| 12581 | 1.7862
20 1.6435| 1.6842| 1.7920| 1.9989| 25270
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50 2.1891 2.2298 2.3376 2.5444 3.0726
100 2.4153 2.4560 2.5638 2.7707 3.2988
200 2.5511 2.5918 2.6996 2.9064 3.4346
500 2.6511 2.6917 2.7996 3.0064 3.5345

1000 2.6925 2.7332 2.8410 3.0479 3.5760

oo 2.7547 2.7954 2.9032 3.1101 3.6382

Tavan Fiyat Esigi

5.5.2 Stokastik Degerleme Modeli i¢in Taban Fiyat1 ve
Esik Degeri Arasindaki Tliski

Sekil 5.2: Taban Fiyat1 ve Esik Degeri Arasindaki Tligki

10.0

0.0 1.0 2.0 3.0 4.0 5.0

Taban Fivat Sevivesi




Gelistirilen Skolastik Modelin Risk Paylagims... | 154

Temel verileri kullanarak,P, ve P, arasindaki iliski denklem (5.15) ve
(5.18)'den elde edilmistir.

Temel verileri kullanarak, yatirnm egigi ve opsiyon katsayist P, ve Py
degerleri igin sirastyla denklem (5.18) ve (5.19)'dan elde edilir. Taban ve
tavan fiyat modelleri igin ¢Oziimler sirasiyla denklem (5.18) ve (5.6)'dan
clde edilebilir.

Stokastik degerleme modeli olan ve stokastik degerleme modeli
olmayan yatirnrm degerinin uygulanmasi ©ncesi ve sonrasi ile fiyat
arasindaki iligki Sekil 3'te gosterilmektedir. Stokastik degerleme modeli
seviyelerin P, = 4.0 ve Py = 20.0 olarak segtik, bu da P; = 4.000 esigi ve
opsiyon katsayist Agy = 2.5270 kazanci saglamaktadir. Daha yiiksek bir
esik seviyesine sahip olmasina ragmen, bu durumda uygulanmasi halinde
stokastik degerleme modeli varyanti i¢cin daha erken bir uygulama
onerilmektedir, stokastik degerleme modeli olmayan varyant daha biiyiik
bir stokastik degerleme katsayisina sahip oldugu igin imtiyaz sahibi
agisindan her zaman daha uygundur.
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5.5.3 Fiyatin Stokastik Degerleme Modeli Olan ve Olmayan
Varyantlar i¢in Yatirim Degeri Uzerindeki Etkisi

Sekil 5.3: Koridor Opsiyonu Olan ve Olmayan Vartyantlarin Fiyat
Uzerindeki Etkisi

400

350 -

300 -

250 —

Yatinm Degeri
et W
W Q
=] [ =]

,..
=]
=]

wu
[=]

[=]

o 5 10 15 20

Fiyat

Karidor Opsiyonu Koridor Opsiyonu Olan
Oimayan

Stokastik degerleme modeli varyant: igin segilen taban ve tavan fiyatlar
sirastyla P, = 4.0  ve Py = 20.0 'dir. Iki varyant igin degerlendirmeler,
esas degerlere dayanmaktadir. Stokastik degerleme modeli olmayan
varyant i¢in ¢oziim degerleri A, = 2.7547 ve P, = 9.4273 iken, stokastik
degerleme modeli varyant: igin bunlar Tablo 2 ve 3'ten alinmugtir

Siibvansiyonun maliyeti notrlestirilebilir ve Stokastik degerleme modeli
taban ve tavan fiyat seviyelerinin uygun sekilde tasarlanmasiyla "maliyetsiz"
hale getirilebilir. AKTIF imtiyaz sahibi veya AKTIF projeye sahip bir
yatirnmer agisindan P, < P < Py olmast igin yazili alim ve AC21P51 +



Gelistirilen Skolastik Modelin Risk Paylagims... | 156

Ac,,PP2 koruyucu satim hakkini esitleyen {igiincii bir taraftan "maliyetsiz
stokastik degerleme modeli " elde edilebilir. Ornegin, esas parametre
degerleri igin P = 6, P, = 4, Py = 15.6 oldugunda —ACZlPﬁ1 = ACZZPB2

olur.

KARAR firsat1 igin, “maliyetsiz stokastik degerleme modeli” agagidaki
sekilde tasarlanabilir: (i) stokastik degerleme modeli olmayan opsiyon Ag
katsayisi denklem (5.8)’den elde edilir, (ii) énceden belirlenmis bazi P
stokastik degerleme modeli esigi degerleri i¢in, muhtemelen cari fiyati
esitleyerek, anlagilan P; taban fiyat1 Py ile degismemesi nedeniyle denklem
(5.18) ve (5.19)'dan belirlenebilir, ve son olarak (iii) Ag, = A4, seklinde
ayarlanarak, anlagilan tavan fiyat denklem (5.19)'dan belirlenir. Bazi
agiklayict "maliyetsiz" P, ve Py iftleri Tablo 4'te sunulmustur. Ciftler
beklendigi gibi ters iligkilidir, ¢linkii stokastik degerleme modeli
"maliyetsiz" kalmasi igin taban fiyattaki herhangi bir artigin ve azalan
riskteki diigiigiin artan potansiyelde ek zararina satig ile telafi edilmesi
gerekmektedir.

5.5.4 Yatirim Firsat1 "Maliyetsiz" Stokastik Degerleme Modeli

Tablo 5.4: P, ve Py Ciftleri Ornegi

P, |05 1.0 1.5 2.0 2.5 3.0 3.5 4.0

Py (9430.5|1780.0| 649.94 307.02 |164.71 93.963 [54.011 27.302

P. 19.350 |9.163 8.879 8.493 [7.986 [7.318 [6.375 14.000

2.755 |2.755 2.755 [.755 2.755 [2.755 [2.755 [2.755

Ac,, |-0.012]-0.041-0.085 [-0.148 [-0.235 [-0.355 |-0.534 |-0.883

Ac,, 3.032 |10.10620.437 [33.685 49.632 |68.123 (89.038 112.280

Stokastik {irlin  fiyainin  varhiginda, ters fiyatlar1 taban fiyatla
sinirlandirarak ve yatirnmciyr tavan fiyat {izerindeki uygun fiyatlardan
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vazge¢meye zorlayarak yatirnmciyr azalan riskten koruyan bir stokastik
degerleme modeli tasarlanabilir. Artan potansiyel ve azalan risk arasindaki
bu alim satim, daha erken bir uygulamay1 desteklemenin yani sira stokastik
degerleme modeli varyantin1 daha degerli kilmak igin tasarlanabilir. Taban
ve tavan fiyat, ¢oziimii farkll sekillerde etkiler. Py'deki varyasyonlarin
yatirrm egigi iizerinde higbir etkisi yoktur, ancak ek olarak artan
potansiyelden fedakarlik edilmesi yatirim opsiyonu katsayisindaki diigiiglere
yansitilir. Buna kargilik, P, 'deki iyilesme ve azalan riskteki diisiig, hem
daha erken bir uygulamaya neden olan yatirim esiginde diisiise hem de
yatirim opsiyonu katsayisinda bir artisa neden olur bu da yatirim opsiyonu
katsayisin1 daha degerli kilar. stokastik degerleme modeli tasarlanirken,
yatirrmin zamaninda uygulanmasini saglamak igin esigin belirlenmesinde
ilk olarak taban fiyata ve daha sonra da taban fiyat ile olusturulan degerin
fedakarlik edilecek kisminin degerlendirilmesinde tavan fiyata odaklanilir.
Stokastik degerleme modeli igin uygulanabilir bir taban fiyat artig1 erken
uygulamaya tegvik ederken ve gekiciligini de arttirirken, tavan fiyat diigiisii
gekiciliginde azalmaya yol agan bir zarara neden olur.

5.6 Volatilitedeki Degisiklikler

Stokastik degerleme modeli olmamas1 durumunda, volatilite artiginin
hem yatirnm esigindeki hem de yatinm opsiyonu degerindeki yiikselige
eslik ettigi  bilinmektedir, (Dixit ve Pindyck 1994). Bu asamada
volatilitenin ¢ maksimum %50 'ye kadar kademeli olarak degismesi
diginda esas degerler kullanarak, P, =3 ve Py =500 igin volatilite
degisikliklerinin stokastik degerleme modeli olan ve stokastik degerleme
modeli olmayan ¢oziimler iizerindeki etkisini kargilagtirdik. stokastik
degerleme modeli olmayan varyant igin esik degeri, P, >0 ve P; <P,
oldugu igin volatilite beklendigi gibi arttik¢a daha hizli bir oranda artacak
sekilde Sekil 4'te gosterilmektedir, bu nedenle stokastik degerleme modeli
olan varyant tiim pozitif ¢’lar i¢in daha diisiik bir egige ve daha erken bir

zamanlamaya sahiptir.

Stokastik degerleme modeli olan ve stokastik degerleme modeli

olmayan varyantlar icin kargilagtirmali zamanlama kararlari, volatilite
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degisikliginin ~ varhiginda esasen degismeden kalir, ¢lnkii P, >0
oldugunda P; < P, iken, P, = 0 oldugunda tiim pozitif ¢’lar i¢in P, = P,
olur. Bununla birlikte, volatilite artig1 stokastik degerleme modeli olan opsiyon
degerinde belirgin bir degisiklik yaratabilir, bu durum da daha ¢ok tercih edilen
varyantta bir degisiklige yol agabilir. Digiik ¢ igin fiyat egrisinin tavan fiyata
girme gans1 6nemsiz ise, Ac, gegls opsiyonu katsayisi biiyiikligii de benzer
sekilde 6nemsizdir ve sonucunda opsiyon katsayist neredeyse hi¢ etkilenmez.
Bununla birlikte, ¢ arttik¢a tavan fiyatin girme ganst giderek daha 6nemli hale
gelir ve Ac, katsayisi ile benzer gekilde, stokastik degerleme modeli olan
opsiyon katsayisindaki artiglar  gecikmeye ve stokastik degerleme modeli
olmayan opsiyon katsayisiin hakimiyeti Gstlenmesini saglayarak sarsilmaya
baglar. stokastik degerleme modeli tasariminda, imtiyaz sahibinin volatilite
artigimin muhtemelen yakin oldugunu anlamasi halinde yatrimeilar tarafindan
kabul edilmesini saglamak igin tavan fiyatin yukar1 dogru ayarlanmasi gerekir.

5.6.1 Volatilite Degisikliklerinin Stokastik Degerleme Modeli
Olan ve Olmayan Varyantlar igin Fiyat Esikleri Uzerindeki
Etkisi

Sekil 5.4: Volatilite Degisikliklerinin Fiyat Esikleri Uzerindeki Etkisi

20
18 -
16
14 1

12

Fiyat Egigi

10

0% 10% 209% 30% 40% 50%
Volalite

Koridar Cpsiyonu Dlan Karidar Opsivonu Olmayzn
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Iki varyant igin degerlendirmeler, esas degerlere dayanmaktadir, ve
stokastik degerleme modeli varyant: igin taban ve tavan fiyatlar sirasiyla
PL =3.0ve PH = 500.0 'dlr.

5.6.2 Stokastik Degerleme Modeli Olumlu Olumsuz Taraflar::

Neden ve Kimin I¢in Avantajlidir

Isveren-araci problemi (devlet ve imtiyaz sahibi) ile stokastik degerleme
modeli ve sadece taban fiyat veya tavan fiyat diizenlemelerinin risk
paylagimi agisindan, kim kazanir ve kim kaybeder gibi parametre
degerlerindeki degisiklikler ilk islemden sonra muhtemelen imtiyaz sahibi
ve devlet tegviklerine iliskin gostergeler olacaktir. Cesitli KOO
diizenlemelerine sahip yatirim sonrast AKTIF proje igin, imtiyaz sahibinin
oncelikle imtiyazin “gergege uygun degerini” devlete 6dedigi varsayilir.
Asil durumda, devletin imtiyaz sahibine "maliyetsiz" reel stokastik
degerleme modeli diizenlemesi sundugunu varsaydik; burada imtiyaz
sahibi tarafindan Ry tavan fiyaundan daha fazla olan artan gelirler
tizerinden devlete yazilan ALIM degeri ile devlet tarafindan R; taban
fiyatindan daha az olan azalan gelirler iizerinden imtiyaz sahibine yazilan
SATIM degeri esit olup R, < R < Ry seklindedir. Hem hem imtiyaz sahibi
hem de devlet ilk parametre degerleri tizerinde anlagmuglardir. Parametre
degerlerindeki degisikliklerin etkisi genellikle dengelenmis kazang/kayp
dwrumn (bu durumda imtiyaz sahibi kazanci/zarar1 devlet zarari/kazancina
esittir, boylece imtiyaz sahibi arti devlet kart sifirdir), sabit toplamh
kazang/kayrp ve degisken toplamh kazang/kayyp (bu durumda imtiyaz sahibi
kazanci/zarar1 eksi devletin zarari/kazancit degisir) olarak ayrilmaktadir.
Gelir volatilitesi, faiz oranlari, taban fiyat seviyesi ve tavan fiyat
seviyesindeki degisiklikler dengelenmis kazang/kayyp duwrumu iken; gelir ve
getirideki degisiklikler degisken toplamly kazang/kayp, yani hem imtiyaz
sahibi hem de devlet parametre degerleri degistikge, her zaman aym
biiyiikliikte olmamak tizere ya fayda goriirler ya da kaybederler.
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5.7 Faaliyet Donemi

Burada parametre degerleri degistike imtiyaz sahibi ve devlet
sonuglarina dair alti 6rnek gosterdik (bunlara ait agiklamalar ve diger
sonuglar igin Sekil 5'te, ilk "maliyetsiz" stokastik degerleme modelinden
baglayarak, R, =4 ve Ry =15.6 ve R = 6 oldugunda gelirin (R’nin)
artmas1 halinde, hem imtiyaz sahibi hem de devlet, degisken toplami
kazang/kayyp durumundan nasil faydalanabilecegi agiklanmigtir. Pozitif
yonde bir egim ile gelirin artmast s6z konusu ise SATIM opsiyonundan
daha fazla artan negatif ALIM opsiyonu nedeniyle imtiyaz sahibi, devletten
daha az gelir saglamig olur. Ancak minimum gelir garantisi nedeniyle agag:
yonde bir egilim s6z konusu ise imtiyaz sahibinin devletten daha az kaybi
olur.

5.8 R (Gelir) Fonksiyonu $eklinde KOI Gelir Paylagimi
Tablo 5.5: R (Gelir) Fonksiyonu Paylasimi1 Degerleri

Parametre GELIR | Opsiyon Degerlendirme
degeri Durumu
R=2 -100 YOK Stokastik degerleme modeli kullanil-
madan yapilan degerlemede imtiyaz
42 VAR | sahibi -150+50 =-100 kaybeder.

Stokastik degerleme modeli kullanildi-
ginda ise bu kayip -42 de gergeklesir.

R=6 0 YOK R=6 noktasinda maliyetsiz stokastik
degerleme modeli igin ~ALIM= SATIM
seklinde gergeklesir.

R=18 300 YOK Bu noktada imtiyaz sahibi tavan fiyat
uygulamasi devlete devredilmeden 450-
111 VAR | 150=300 kazanabilirdi. Stokastik deger-
leme modeli kulanildiginda devletin agirt

zarar1 engellemis. Aynmi zamanda imtiyaz

sahibi 111 kazang saglamugtir.
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Sekil 5.5: Gelir Fonksiyonuna Bagl Gelir Paylagimi1

Devlat Devlat + imtiyaz Sahibi Imtiyaz Sahibi

Bu degerlerin daha iyi anlagilabilmesi agisindan yukaridaki grafik
incelenirse hem devlet tarafinin  hem imtiyaz sahibinin hem de iki tarafin
birlikte kazang ve kayip durumlari daha iyl anlagilacaktir. Buna gore

agagidaki ornek veriler tizerinden elde edilen degerler su sekildedir.

R = 2'de; Imtiyaz Sahibi, Minimum gelir (R) garantisi ve Reel Opsiyon
Degeri olmadan =150 + 50 = —100 kaybederdi, ancak bunun yerine
kayip —42’olarak gergeklegmistir.

R = 18'de; 1mtiyaz Sahibi, tavan fiyat Devlete devredilmeden 450 —
150 = 300 kazanabilirdi, ancak bunun yerine kazang¢ 111°dir.

Devletin tekel piyasasi lizerindeki kontrolii devrettigini varsayarsak;
Devletin kari, R = 6 oldugunda yatirimin bugtinkii degeri diisecektir.

AKTIF olan bir altyapt projesinde, R =6 oldugunda ve Devlet
minimum R =4 noktasinda garanti edip 15.60 iizerinden kazancin

tamanni aldiginda R/§ rayi¢ degerinden Imtiyaz sahibine satilir.

R=6da ve diger parametre degerlerinde; "maliyetsiz stokastik
degerleme modeli " igin —ALIM = SATIM seklindedir, bu nedenle Imtiyaz
Sahibi ve Devletin rayi¢ degeri iizerinden bilegik "kar"1 0'dir.
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Tablo 5.6: Gelirin Dalgali Olmasindan Kaynaklanan Riskin
Paylasimu

Parametre Gelir Opsiyon Degerlendirme
Degeri Durumu

o volatilite

tonksiyonu

o =10.01 0 YOK Bu noktada volatilite
diisiik oldugundan hem
imtiyaz sahibi hem de
devlet i¢in stokastik de-
gerleme modeli anlam

tagimayacaktir.

o =0.75 106.14 VAR Bu durumda Gelir vo-
latilitesinin %25 in altin-
da kaldiginda imtiyaz
sahibi tarafindan kargila-
nacaktir. Devlet daha
yiiksek volatiliteden fay-

dalanacaktir

0=025 KARAR Volatilitenin %25 i
NOKTASI | gegmesi durumunda
devlet gelir volatilitesin-
deki artiglart kargilamali,
imtiyaz sahibi, dinamik
fiyatlandirmali ya da gelir
seviyesine bagli borglan-
ma araglart  kullanarak

riski minimize etmelidir.

Sekil 6'da, %25'lik bir baglangig volatilitesinden baglayarak, gelir
volatilitesinin artmasi halinde, dengelenmis kazang/kayp durumn (faydalarin
ve maliyetlerin degistigi, ancak birbirine esit olarak kaldig1) imtiyaz sahibi
SATIM opsiyonundan daha fazla artan negatit ALIM opsiyonundan zarar

goriirken, devlet bundan faydalanir. Volatilitenin %25'ten agag1 diigmesi
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halinde, imtiyaz sahibi SATIM opsiyonundan daha az diisiiy yasayan
negatif ALIM opsiyonundan yararlanir, ancak volatilite sifira yakin
oldugunda higbir degeri olmaz ve bu nedenle maliyetsiz stokastik
degerleme modeline geri doner.

Sekil 5.6: R Volatilite Fonksiyonu Seklinde Gelir Paylagimi

R Volatilite Fonksiyonu Seklinde KOO Gelir Paylasim

Volalite
Devlet Devlet + imtiyaz Sahibi

Gelir volatilitesinde yasanan degisimleri inceledigimiz bu grafigi
agagidaki gekilde yorumlayabiliriz

Fiyat volatilitesi olarak belirledigimiz o degeri ¢ = 0.1 oldugunda hem
Imtiyaz Sahibi hem de Devlet icin ALIM ve SATIM opsiyonu, R = 6
degerinde pek fazla bir anlam tagimayacaktir ¢linkii zaten iki taraf i¢inde
bagabag noktasina yakin bulunuldugundan volatitilenin diigiik olmas1 ¢ok
az degerli olur.

o = 0.75 olduginda ise Devlet igin ALIM opsiyonu 106.14 (ve Imtiyaz
Sahibi igin —106.4) degerinde iken, Devlet igin SATIM opsiyonu —75.85
degerinde olacaktir.

Dolayisiyla bu degerlerle; Imtiyaz Sahibi, R (gelir) volatilitesini %25'in
altinda kargilayacak ve Devlet daha yiiksek volatiliteden faydalanacaktir.

Devlet’in kontrolii devrettigi tekelin Devlet igin higbir degeri olmadig:
varsayilir.

AKTIF altyap1 projesi, Devlet minimum R =4 garanti edip 15.60
{izerinden R'nin tamamini aldiginda R/§ rayi¢ degerinden Imtiyaz sahibine
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satilir.

R=6da ve diger parametre degerlerinde; "maliyetsiz stokastik
degerleme modeli " igin —ALIM = SATIM seklindedir, bu nedenle Devlet
ve Imtiyaz Sahibi igin rayi¢ degeri iizerinden bilegik "kar" 0'dir.

Devlet karmn volatilitenin %251 gegmesiyle artmasi nedeniyle devlet
gelir volatilitesindeki artiglar1 kargilamali ve imtiyaz sahibi ise belki de
dinamik fiyatlandirma veya gelir seviyelerine bagl borglanma araglarini

ihrag ederek veya miimkiinse riski minimize ederek azaltilmug volatilite igin

caba gostermelidir.

Sermaye Maliyetinin Degismesinden Kaynaklanan Riskin

Paylagimu

Tablo 5.7: Maliyet Degisikligine Bagli Risk Paylasim1 Tablosu

Finansman Gelir Opsiyon Degerlendirme
maliyet orant
= %4 BILESIK | Maliyetsiz Finansman  maliyet
KAR =0 | stokastik deger- | oran1 %4 oldugunda rayig
leme modeli deger lzerinden proje
_ALIM= SATIM sahibine satig yapulir.
= %4 ZARAR | NEGATIF Bu durumda imtiyaz
ALIM ve sahibi sabit oranli finans-
AZALAN man, yada finansman
SATIM maliyetlerinin diigmesi
durumunda yapilandirila-
bilir finansman kullanma-
lidur.
< %4 KAR | NEGATIF Bu durumda finans-
ALIM VE man maliyetleri diisece-
ARTAN SATIM | ginden imtiyaz sahibi
olduke¢a avantajli duruma
gegecektir.
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Sekil 7'de, %4'liik bir baglangi¢c finansman maliyetinden baglayarak,
finansman maliyetlerinin diigmesi halinde, imtiyaz sahibi azalan negatif
ALIM opsiyonundan ve artan SATIM opsiyonundan Onemli Olgiide
taydalanir. Finansman maliyetinin %4'ten itibaren artmasi halinde, imtiyaz
sahibi artan negatif ALIM opsiyonundan ve azalan SATIM opsiyonundan
zarar goriir burada devlet igin ise tam tersi bir etki s6z konusudur.
Dolayisiyla imtiyaz sahibi altyapr yatinmlarini finanse etmek igin sabit
oranlt finansman tiirlerini tercih ederek, ancak finansman maliyetlerinin
diigmesi durumunda yeniden finansmana izin veren 6n 6deme kosullariyla
finansman maliyeti artiglarindan kendini korumaya ¢aligabilir.

5.9 Finansman Maliyeti Oran1 Fonksiyonu Seklinde
Risk Paylagimu

Sekil 5.7: Finansman Maliyeti Oranina Bagli Risk Paylagimi1

300 4
200 <
100 1

a —Y

& i =]

(i% ) fa 0.08 0.09

Devlet Devlet + imtiyaz Sahibi imitiyaz Sahibi

Bu grafikte ele aldigimiz 6rnek verileri agagidaki sekilde agiklayabiliriz.

Devletin bir tekel tizerindeki kontrolii devrettigini varsayarsak; Devlet

kar1, R = 6 oldugunda projenin bugiinkii degeri azalir.

AKTIF altyap: projesi, R = 6 oldugunda ve Devlet minimum R = 4
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garanti edip 15.60 {iizerinden gelirin (R'nin) tamamin aldiginda,
finansman maliyeti oran1 %4 oldugunda R/§ (burada § =r —a getiri

agig1 oranini ifade eder) rayi¢ degerinden Imtiyaz sahibine satilir.

R =6da ve diger parametre degerlerinde; "maliyetsiz stokastik
degerleme modeli " igin —ALIM = SATIM seklindedir,bu
nedenle Devlet ve Imtiyaz Sahibinin rayi¢ degeri tizerinden birlesik "kar"t
0'dur.

Sekil 8'de, varlik getirisindeki degisiklikler imtiyaz sahibi ve devlet igin
oldukca degisken toplamis kazang/kaysp ile sonuglanir. %4'likk baslangig
getirisinden baglayarak, getiri aqigimi ifade eden & degerinin diigmesi
halinde imtiyaz sahibi negatif ALIM opsiyonu artigindan (bu devlete yarar
saglar) daha az olan PV (R/6) artigindan yararlanir. Getirinin %4'ten
itibaren artmasi halinde, imtiyaz sahibi negatif ALIM opsiyonu azaligindan
ve SATIM opsiyonu artigindan, Bugiinkii Degerin (bugtinki deger PV'nin)
azalmasiyla da denklestirmeden yararlanir. Devlet, negatif ALIM opsiyonu
diigiistinden zarar goriir. Varhk getirisi, temettii veya veya “gelir ag1g1”, bu
konuda da gosterildigi gibi ¢ogu uygulamada yorumlanmasi zor bir
kavramdir. Devlet, imtiyaz sahibinin 6demelerini kisitlayarak veya vadeli
gelirlerin vade yapisimi kullanarak riski azaltma yoluyla kendini korumaya
caligabilir, ancak gelir muhtemelen islem goren bir menkul kiymet
olmadigindan, devletin kendi i¢in bu menfaati uygulamada nasil

gergeklestirebilecegini hayal etmek zordur.
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5.9.1 Proje Degerinin Degismesinden Kaynaklanan
Riskin Paylagimui

Sekil 5.8: Proje Degerinin Degismesine Bagli Risk Paylasimi1

003 JSW
Proje Getirisi |
Devlet Devlet + imtiyaz Sahibi imtiyaz Sahibi
Yukarida anlattigimiz  hususlar  dikkate alinarak gelirin  bagh

orneklerimizdeki verilerle yorumunu agagidaki sekilde yapabiliriz.

Devlet’in bir tekel iizerindeki kontrolii devrettigini varsayarsak; Devlet

kar1, R = 6 oldugunda Bugiinkii deger (PV) diiger
AKTIF altyap1 projesi, R = 6 oldugunda ve § %4 oldugunda R/§ rayig

degerinden Imtiyaz sahibine satilir.

Devlet minimum R = 4 garanti edip 15.60 ilizerinden gelirin (R'nin)

tamamini alir ve finansman maliyeti burada %4 tiir.

R=6da ve diger parametre degerlerinde; "maliyetsiz stokastik
degerleme modeli " igin —ALIM = SATIM seklindedir, bu nedenle Imtiyaz
Sahibi ve Devlet’in rayi¢ degeri tizerinden birlesik "kar" 0'dir.

Stokastik degerleme modeli diizenlemelerini farkli taban ve tavan

fiyatlarla ve yalnizca taban veya yalmzca tavan fiyat diizenlemeleriyle
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kargilastirmak da olduk¢a 6nemli goriinmektedir. Sekil 9, farkli taban fiyat
seviyelerinin bir fonksiyonu olarak imtiyaz sahibi ve devlet arasindaki risk
paylagimi stokastik degerleme modeli diizenlemelerini gostermektedir.
dengelenmis kazang/kayyp duwrumunda imtiyaz sahibinin daha yiiksek taban
fiyatlarindan yararlanmasi (ve devletin zarar gormesi) dogaldur.

5.9.2 Taban Fiyat Baz Alinarak Riskin Paylagimi1

Sekil 5.9: Taban Fiyata Bagh Risk Paylagim

Deviet Devlet + imtiyaz Sahibi imtiyaz Sahibi

Bu grafigimizde verilerimize bagl agiklamalarimiz su gekilde olacaktir.

Devlet’in bir tekel iizerindeki kontrolii devrettigini varsayarsak; Devlet
kar1, R = 6 oldugunda Bugiinkii Deger (PV'yi) diigiiriir.

AKTIF altyap1 projesi, R = 6 oldugunda ve § %4 oldugunda R/§ rayig
degerinden Imtiyaz sahibine satilir. Esas durumda

Devlet minimum R = 4 garanti edip 15.60 {izerinden R'nin tamamini

alir ve faiz oranm1 %4 tiir.

R =6da ve diger parametre degerlerinde; "maliyetsiz stokastik
degerleme modeli" igin —ALIM = SATIM seklindedir, bu nedenle Imtiyaz
Sahibi ve Devlet’in rayi¢ degeri tizerinden birlesik "kar" 0'dir.



Fileri Kaplan | 169

5.9.2 R Volatilite fonksiyonu seklinde Yalnizca Taban Fiyat ile
Risk Paylagimu

Tablo 5.8: Volatiliteye Bagli Risk Paylagimi

Parametre GELIR OPSIYON DEGERLEN-
Degeri DIRME
og=0.01 0 ALIM Bu durumda
Devlet tarafi igin
0 SATIM R= 6 moktasinda

ALIM ve SATIM
opsiyonlart pek an-
lam tagimaz

o =0.75 46.93 ALIM Bu durumda dev-
letin kullanacag:
opsiyonlardan sonra
imtiyaz sahibi Gelir
volatilitesini %45
oraninda kargilayabi-

lecektir.
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Sekil 5.10:

R Volalitasi

Devlet Devlet + imtiyaz Sahibi

Yorumlar

o = 0.01'de; hem Imtiyaz sahibi hem de Devlet i¢in ALIM ve SATIM
opsiyonu, R = 6 oldugunda ve yalnizca taban fiyat var oldugunda ¢ok az
degerli olurdu.

o = 0.75’de; Devlet i¢in ALIM opsiyonu 46.93 (ve Imtiyaz Sahibi icin
—46.93) degerinde iken, Devlet i¢in SATIM opsiyonu —75.85 degerinde
olacaktir.

Dolayisiyla bu degerlerle; imtiyaz Sahibi, R volatilitesini 6zellikle %45
civarinda kargilayacaktir.

Devlet’in kontrolii devrettigi tekelin Devlet igin higbir degeri olmadig:
varsayilir.

AKTIF altyap1 projesi, R/& rayi¢ degerinden Imtiyaz sahibine satilir.

dengelenmis  kazang/kayp  dwrumunda ayni derecede 6nem arzeden,
yalnizca bir taban fiyat oldugunda veya alternatif olarak yalnizca bir tavan
fiyat oldugunda gelir volatilitesindeki degisikliklerin risk  paylagimi
tizerindeki etkisidir. Sekil 10, R volatilitesi fonksiyonu olarak yalnizca bir
taban fiyata sahip risk tahsisini gostermektedir, ancak belirli bir noktaya
kadar (yaklagik %45) volatilite ile artan imtiyaz sahibi faydasi s6z konusu
oldugunda volatilite artiglar1 imtiyaz sahibi faydasinda bir diiglise neden
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olabilmektedir.

Asagidaki tablolarda da modelimizin dana basit bir analizi gosterilmek-
tedir. Kamu borglanmasinda biitiin gelir gider direkt kamu tarafindan yiik-
lenildigi igin net olarak bir gelir ¢ok uzun yillar sonra gergeklesiyor. Uzun
yillar igletme kamu tarafindan yapiliyor ve ¢ok uzun siire gise geliri giderle-
rin ¢ok iistiinde seyrediyor.

Standart KOI de oldugu gibi bu yatirmun finansal yapisini Stokastik
degerleme modelinin bize verdigi sonuglarla degerlerini kargilagtirmak igin
sonug tablosuna alip her iki metodun kamu biit¢esine etkisini net olarak
gorebilecegiz. Bu etki aragtirtlirken gelir volatilitesideki degigiklikler ince-
lenirken projenin degerlemesinde kullanilan doviz cinsi tizerinden bir pro-
jeksiyon yapilarak elde edilen gelir ve finansmanin geri 6demesi tekrar
analiz edilerek kamu borglanmasi standat KOI ve stokastik degerleme mo-

deli verileri karsilastirilarak bir sonuca ulagilmistir.

Tablo 5.9: Doviz Kurundaki Degisiklikler

2021 (2022 |2023 (2024 | 2025 |2026 (2027 {2028 |2029 |2030

Yillar

891 |13,3213,85|14,6 | 14,85 |16,41]16,69|17,92 [18,00 [18,00

Kur

49.49 |55 44| 66,6 | 66,66 |84,17|87,31[101,12 | 102,02 | 102,02

% Degisim
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Tablo 5.10: Kamu Borglanmasi Kapsamindaki Kredi Bilgileri

KAMU BORGLANMASI KAPSAMINDAKI KREDI TABLOSU
g _ |550m | -
g g Idari Ucret|1,00%
g B
- Taahhiit
= & |550m | ..
T 27 Uaed10,50%
M=
— 300
N EP0%
= 3
=)
£ g
= 9
5 £
RS
Q
g 12
2z
= g
S 3
Kredi Idari  |Taahhiit  |Ucretler Anapara
kullanimu |zieret | {icreti Toplam  |6demesi Borg stoku  |Faiz
1 2021 [137.500k |5.500k |2.062.500 |7.562.500 |0 137.500.000
2 2022 [137.500k 1.375.000 {1.375.000 |0 275.000.000 {4.125.000
3 2023 |137.500k 687.500 [687.500 |0 412.500.000 |8.250.000
4 2024 [137.500k 0 0 0 550.000.000 [12.375.000
5 2025 |0 0 45.833.333 |504.166.667 [16.500.000
6 2026 |0 0 45.833.333 |458.333.333 [15.125.000
7 2027 |0 0 45.833.333 |412.500.000 {13.750.000
8 2028 |0 0 45.833.333 |1366.666.667 {12.375.000
9 2029 |0 0 45.833.333/320.833.333 {11.000.000




Fiki Kaplan | 173

10 2030 |0 0 45.833.333 |1275.000.000 {9.625.000
11 2031 |0 0 45.833.333{229.166.667 |8.250.000
12 2032 |0 0 45.833.333183.333.333 |6.875.000
13 2033 |0 0 45.833.333{137.500.000 |5.500.000
14 2034 |0 0 45.833.333 |91.666.667 (4.125.000
15 2035 |0 0 45.833.333 |45.833.333 |2.750.000
16 2036 |0 0 45.833.333 |0 1.375.000
Tablo 5.11:Stokastik Degerleme Ile KOI Kapsamindaki Kredi
Tablosu Kargilastirmasi
STOKASTIK DEGERLEME ILE KOI KAPSAMINDAKI KREDI TABLOSU
KARSILASTIRMASI
g
wn .
- [[} Idari
% E UC[’C(
g
-
E . |Taahhiit
T 9 e
g c[z ucreti
g X
g2
P~ w
E
g
B e
E
g
g4
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Stokastik Stokastik Stokastik
Standart |Degerleme Degerleme Degerleme
KOI Anapara Standart  |Borg Stoku Modeli
Kredi Anapara  |Odemesi KOI Borg Finansman
kullanimi | 6demesi Stoku Faiz Maliyeti

1 |2021 |1.2474M |0 1.247 4AM 0

2 2022 |1.2474M |0 2.494 8M 0

3 ]2023 |1.2474M |0 3.742,2M 0

4 2024 |0 410.760k |277.509.680 |5.750.640k |3.885.135.520 |308.070k |220.454.108
5 {2025 |0 415.800k |277.509.680 |5.405.400k |3.607.625.840 |291.060k |208.202.536
6 2026 |0 459.480k |277.509.680 |5.513.760k |3.330.116.160 |298.662k |213.772.527,8
7 12027 |0 467.320k |277.509.680 |5.140.520k |3.052.606.480 (280.392k |200.648.515,2
8 {2028 |0 501.760k |277.509.680 |5.017.600k |2.775.096.800 |275.968k |197.482.700,8
9 2029 |0 504.000k |277.509.680 4.536.000k [2.497.587.120 |252.000k |180.331.200
10 {2030 |0 504.000k [277.509.680 |4.032.000k 2.220.077.440 {226.800k |162.298.080
11 |2031 |0 504.000k |277.509.680 |3.528.000k [1.942.567.760 |201.600k |144.264.960
1212032 |0 504.000k |277.509.680 |3.024.000k |1.665.058.080 |176.400k |126.231.840
13 |2033 |0 504.000k |277.509.680 (2.520.000k [1.387.548.400 |151.200k |108.198.720
14 |2034 |0 504.000k |277.509.680 |2.016.000k | 1.110.038.720 |126.000k |90.165.600
15 |2035 |0 504.000k |277.509.680 [1.512.000k [832.529.040  |100.800k |72.132.480
16 |2036 |0 504.000k |277.509.680 [1.008.000k [555.019.360 |75.600k |54.099.360
17 12037 |0 504.000k |277.509.680 [504.000.k |277.509.680 |50.400k |36.066.240
18 |2038 |0 504.000k {277.509.680 |0 0 25.200k |18.090.000
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5.10 Iki Ornek Durum

Simdi, yatirnm egigi ve opsiyon katsayisinin dogasina iligkin degisiklik
olusturmayan stokastik degerleme modeli formiilasyonu elde edilen
verilerinin daha karmagik olan stokastik degerleme modeli tasarimlarina
uygun olup olmadigini arastirmak igin iki 6rnek durumu, durum-A ve
durum-B'yi ele alacagiz. Durum-A'da, modellerin sayisim 1 artirdik ve
degisiklik olugturmayan versiyonunda oldugu gibi sabit gelire degil de gelir
oranimna bagh olacak gekilde stokastik degerleme modeli dig modelleri igin
paylagilan geliri formiile ettik. Bu revizyona iligkin bulgularimiz,
karmagikligin artmasina ragmen analitik bir ¢oziimiin elde edilebilecegini
gostermektedir.  Parametre degerlerindeki  degisikliklere karsi  bazi
hassasiyetler Onceki stokastik degerleme modeli modeline benzemektedir,
ancak bazilar1 sagirticidir. Benzer sekilde, durum B igin model sayis1 da 1
artirllmigtir, ancak yatirnmceiya “elden ¢ikarma” veya ¢ikis opsiyonu verme
olasiligr da mevcuttur. Bu revizyon, degistirilen gegig opsiyonu yapisindan
kaynaklanan degisiklik olusturmayan bulgulara kiyasla ortaya ¢ikan
¢oziimde dikkate deger bir degisiklik yaratmaktadir. Gegmis boliimlerde
kullandigimiz formiil, f; ve B, ifadelerinin denklem (5.4) ile belirtilmig

olmasi diginda bu 2 boliimiin her birine 6zeldir.

5.10.1 Durum-A: Kismi Risk Paylagimi

Bir demiryolu igletme sozlesmesi agisindan % 98’lik tahminin altinda
olan herhangi bir gelir agiginin % 50'sinin ve % 96’lik tahminin altinda
olan gelir agiginin % 80’inin yatinmcilara geri O6denecegini, ancak
yatirimcilarin kismi satim ve kismi alimlara eg degerde olan % 102'yi agan
gelirin %50'sinin  dolayli yollardan geri alinmasindan zarar gorecegi
gozlemlenmigtir (Shaoul vd. ,2012:6), Durum A’da, bu diizenlemeyi
agagidaki gibi degistirdik. K maliyetiyle geri alinamayacak bir yatirim
yaparak isim hakk: (franchise) isletmekten elde edilen gergek gelir X ile
gosterilmektedir. Yatirnmcinin alacag geliri belirlemek amaciyla, Devletle
yapilan anlagma gelir planin1 4 farkli kapsamli modele bolmektedir. Yakin
modeller i¢in X = X;; oldugu yerde 3 kesisme noktasi olugur, X;; < X; <
Xy olmak tlizere burada X;; en alt limiti temsil etmektedir, X = X; oldugu
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yerde ise X} en alt limittir ve X = X;; oldugu yerde X, iist limittir. Model I
kapsaminda, X < X;; olmak {izere imtiyaz sahibinin “elde ettigi gelir”, X
gergek gelir arti tahminin altinda seyreden agigin 1 — Wp; oramidir; Model
IT kapsaminda, X;; <X < X; olmak tizere alinan gelir X arti tahminin
alunda seyreden agigin 1 — W, oramidir. Burada 0 <W,; < W, < 1
seklindedir; Model I11 kapsaminda, X; < X < Xy olmak iizere alinan gelir X
iken Model IV kapsaminda, Xy < X olmak iizere alinan gelir X eksi
tahmin fazlasi 1— Wy oramdir, burada 0< Wy < 1 seklindedir.
Herhangi bir sabit maliyet ve vergilendirme bulunmadiginda, model
degeri yalmizca gelir planindan degil, ayni zamanda herhangi bir geg¢is
opsiyonu varligindan da belirlenir.

Her model igin, bir st veya alt komsu modele ge¢me firsati s6z konusu
ise, bunlar yukarr gegig i¢in alim tipi opsiyon ve agag1 dogru gegis igin
satim tip1 opsiyon gibi opsiyonlar ile temsil edilir; bu nedenle hem model
IT hem de model IIT hem alim hem de satim opsiyonlar: ile karakterize
edilirken, model I alim opsiyonu ile model IV ise satim opsiyonu ile
karakterize edilir. Ayrica, gelir avantaji olusturan gegig, pozitif opsiyon
degeri katsayisi ile temsil edilirken, gelir dezavantaji olugturan gegis ise
negatif opsiyon degeri katsayist ile temsil edilir. D6rt modelin her biri igin
ozellikler ve iligkili gelir degerleri Tablo 5'te listelenmistir.

Tablo 5.12 Durum-A igin Model Ozellikleri ve Gelir Tablosu

MOD OZELLI DEGER
EL K
I X<X w, X (1—w)X
LL VI(X)=A11XB1+ l(,;, +( rL) L
w; —W; ;)X
+ ( L LL) LL
r
< w; X
I BSOS 0,00 = 4000 + kP2 + 5
X, 5
1—-w,)X
+( L) L

r
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I X, <X <Xy | Vi(X) = A3, XP1 + A, XP2
N X
5
Y Xy< X Viv (X)
= A42XB2 + WUX
n (1 —wy)X,
T

Aq1,A3145,A314A3,A,,, alt1 bilinmeyen gegis opsiyonu katsayilarr deger
eslestirme iligkilerinden ve iliskili kontrollii gegis durumlarindan belirlenir.
Komgu modellerin 3 kesisim noktasinin her birinde tanimlanan deger
eslestirme iligkileri sirastyla sunlardir:

WV () = Vi]lx=x, =0 (5.22)
Vin(X) — VII(X)“X:XL =0 (5.23)
Viy (X) — VIII(X)“X:XU =0 (5.24)

(5.22)-(5.24) denklemleri ile iliskili 3 kontrollii gegis durumu,
bilinmeyenleri ¢é6zmek igin yeterlidir. Ortaya ¢ikan ¢oziimler isaretleriyle
birlikte hesaplama sirasina gore Tablo 5.10'da sunulmugtur. Pozitit degere
sahip katsayilar, kargilik gelen gegis opsiyonlarinin yatirimeiya ait oldugunu
ve yatirrm degerine katki sagladigini gosterirken, negatif igaretli olanlarin
satildigini ve yatirim degerini diigiirdiigiinii gosterir.
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Tablo 5.13: Gegis Opsiyonu Katsayilar1 Kismi Stokastik Degerleme
Modeli i¢in Durum-A Coziimleri ve Kosullari

Katsay1 Coziimi Kosul
(W, =W)X (r(1 = B1) +6B)
AZZ = B2 AZZ Z 0
r(,gl - 182)8XLL
(1= w)Xy(r(1 = B,) + 862) o
31 =
r(By — B)SX! o
A =w)X,(r(1 = B) + 8p2)
Ay = Az + e Zﬁl : A1 =0
r(By — B2)6X;
A =w)X, (r(1 = By) + 6p41)
Az = Ay + Lt 1[;2 : Az, 20
r(By — .32)5XL
B2
X wy, —wp )X (r—=~6
s = g+ g L O =) A0
X réX;
B1
X 1- Xy(r—96
Aypp = A31_%+ Az, (=) l;( ) Ap <0
X, 86X’

Yatirm firsatinin optimal olarak kullanilmasi, X, ile Dbelirtilen
bilinmeyen gelir esigi ile karakterize edilir, bu durumda deger eglestirme
iligkisinden ve optimallik kogulundan tiiretilmektedir. X =X, oldugu
yerde, Ay > 0 seklindeki bilinmeyen katsayrya sahip Ao)?f * firsat degeri, K
yatirrm maliyetinin - ¢tkariip mevcut  herhangi  bir gegis opsiyonu
degerlerinin eklenmesinden sonra proje ile olugturulan net gelirin degerini
telafi etmek igin yeterlidir. Analiz amaciyla, uygulamanin gelirin en yiiksek
artiy oranma sahip oldugu X; < X < Xy, i¢in gergeklestigini varsayiyoruz.
Deger eslestirme iligkisi su sekildedir:

AOX’\6gl :%_K+A31X’\631 +A32XOBZ (25)
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(5.16) ve (5.25) denklemleri arasindaki benzerlikten dolayi, X, ve
Ap > 0 ifadesinin sirasiyla agagidaki sekilde elde edilecegi sonucuna varmak

kolaydir.
Xo B Bi—B2, 5p
0= K- Az, X2
§ B—1" p-17
(5.206)
gy = 1 _(1-ﬁz)A 2B g 4
° B1 — B pr—1 3270 o
1- 2 + Brya
=55 [( b’z) B2 ] 31
(5.27)

(5.26) ve (5.27) denklemleri; X, yatirim esiginin yalmzca Az,’ye bagh
oldugunu, A, opsiyon katsayisinin ise hem Az; hem de Az,’ye bagh
oldugunu ortaya koymaktadir. Bu sonug, degisiklik getirmeyen stokastik
degerleme modeli formiilasyonuna ait bulgular1 yansitmaktadir. Yatirim
esigi, X ve w; taban fiyat benzeri 6zelliklere bagl olan Az, ile X;;, ve wy;
taban fiyat benzeri ozelliklere bagl olan A,, baghdir. Esik degeri, yalnizca
taban fiyat benzeri Ozelliklerle belirlenir. Benzer sekilde, opsiyon degeri
yalnizca Azy’ye degil, ayn1 zamanda Xy; ve wy tavan fiyat benzeri 6zelliklere
bagl olan Az;’e de baghdir. Yatinm opsiyonu degeri, hem taban hem de
tavan fiyat benzeri Ozelliklerle belirlenir. Devletin taban ve tavan fiyat
benzeri 6zellikler i¢in uygun degerlere karar verme konusundaki sistematik
yaklagimi; taban fiyat benzeri 6zellikleri belirlemek igin aninda uygulamayi
gergeklestirecek  gekilde gegerli seviyeye hizalanabilen egik seviyesini
belirlemek ve sonrasinda da stokastik degerleme modeli olmayan ve
stokastik degerleme modeli olan opsiyon degerleri arasindaki farkin tavan
fiyat benzeri Ozellikleri belirlemek igin kullanildigr seklinde tanimlanan
siibvansiyon diizeyini Dbelirleme politikasini baglatmaktir. Bu bulgular
X, <X, < Xy oldugu varsayimina dayansa da, X, <X, <X, oldugu
varsayildiginda ortaya gikmasi dikkat ¢ekicidir



Gelistirilen Skolastik Modelin Risk Paylagims... | 180

5.10.2 Durum-B Bilesik Risk Paylagimi1

Simdi, farkli vergi yapisi ve gikis opsiyonu igeren 4 model katmanina
sahip olan stokastik degerleme modelinin daha sofistike bir versiyonuna
doniiyoruz. Geligmis hali, Rose (1998) ve Takashima ve digerleri (2010)
tarafindan Onerilen modellerin bazi yonlerini birlestirmektedir. Tekelci
durumdaki bir firma, K sermaye harcamas:t olan kargilanmayacak projeye
yatirim yapma firsatina sahiptir. X ile gosterilen aktif proje ile olugturulan
gelir, daha 6nce oldugu gibi aym parametre degerlerine sahip geometrik
Brownian hareket siireci ile tamimlanir. Gelir disinda, (X — f) (1 —7q)
vergi sonrasi net geliri olugturan f sabit maliyeti 6denir, burada 7, ilgili
kurumlar vergisi oramidir. Firma, olumsuz gelir hareketlerine karg: firmaya
koruma saglayan ancak avantajli hareketlerin daha yiiksek vergi oranlarina
yol agma riski tagityacagi sozlesmeye dayali anlagma konusunda devletle
goriigme yapar. Ters hareketin (X — f) <0 geklinde net gelir kaybi
olugturmasi halinde, maksimum {X — f, 0} ile belirtilen net gelir seklinde
olusan fark baglangi¢ta hiikiimet tarafindan sonra da firma tarafinda geri
Odenir. Sonraki ters hareketler igin, firma K, < K oldugunda K, tutar
kargihginda proje varligim hiikiimete devretme hakkina sahiptir. X, < f
oldugunda gelir X, cikig esigine diistitkten sonra optimal elden ¢ikarma
gergeklesir. Bunun aksine, hareketin avantajli olmas:t halinde, proje
onceden belirlenmis bazi X; ist limitlerini asan gelirler i¢in 7; > 74
seklinde daha yiiksek bir vergi orani ¢eker. X > Xy, oldugunda Xy > Xy
seklindeki sonraki avantajli hareketler igin gelir 6nceden belirlenmig Xy,

ust limiti ile sinirlandirilir.

Xp, 00] tizerinden tamimlanan bu stokastik degerleme modeli
diizenlemesine yonelik dort tanimlanabilir farkli ve kapsamli model
bulunmaktadir. Model I, X, < X < f seklinde tamimlanir; Model ILf <
X <Xy seklinde; Model III, Xy < X < Xyy seklinde; ve Model 1V,
Xyy < X seklinde tanimlanir. Modeller II' ve III i¢in komsu alt ve {ist
rejimlere gegls igin gomiilii opsiyonlar mevcut iken, Model I i¢in Model
IPye gegis ve elden ¢ikarma igin opsiyonlar mevcuttur, ve Model IV igin de
Model IIT'e gegis igin bir opsiyon mevcuttur. Model 6zellikleri ve degerleri
V;,J = LII1,111,1V Tablo 5.11'de gosterilmigtir.
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Tablo 5.14: Durum-B i¢in Model, Ozellik ve Degerler

Mo Ozellik Deger
del
I Xp<X<f V(X)) = A XPr + A, XP?
<X<X X(1—-1
II f - u VII(X) = A21X31 + A22X'82 + %
_ f(1 =)
r

Xy <X<X X(1-1

1 v= v Vin(X) = Ag; XPr + As, XP2 + %

_f(l - 1)
r
" Xy = 1 —19)

r

v Xpyp X< Xyy — A —1)

Viv(X) = Ay XP2 + -
+ Xy — (1 —19)

r

Elden gikarma kesigim noktasinda ve komgu rejimlere sahip ¢ kesigim
noktasinin her birinde, deger eglestirme iliskisi mevcuttur:

V(X)) — KD]|X=}?D =0 (5.28)
Vi (X) = Vi(X)]lx=f =0 (5.29)
Win(X) = Vi (X]lx=x, = 0 (5.30)

[Viy (X) — VIII(X)]|X=XUU =0 (5.31)
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Tligkili 4 kontrollii gegis durumu ile birlikte (5.28) - (5.31) aradindaki 4
denklem, A1y, A1y, Az, Aga, Az, Asa, Aya, Ay, Arg, Xp 8 bilinmeyeni ¢ozmek
i¢in yeterlidir. Sunum sirasina gore degerlendirilen ¢oziimler, her kogulla
birlikte Tablo 8'de sunulmugtur. Béylece 0 < X}, < f'seklinde olur.

Tablo 5.15: Gegis Opsiyonu Katsayilar: i¢cin Durum-B Coziimleri ve

Kosullar:
_ XUU(T(l —B2) +66,(1 - T1)) <0
. r(By — B2)OX] -
A A _XU(T(1—52)+552(T1_T0)) <0
o r(B1 — B)SX]: }
1- +66,(1 —
= s =2 r(gf - ﬁz)[i?zlgﬁl = =7
1
o —BKp /B 0<%
%= (65 - ) =
__ B, >0
C B - BRE -
1- Ay — AP
Ay, = _fézwcg)) _l_ﬁl( 122]('8221)]( + AL > 0
Xy(t1 —10)  P1(Az — 1‘131))(51
= A
32 ,826X52 + ,82X52 + Az <0
Xyy(1 —14) ﬁ1A31X5111
= A <0
42 BZ5X5§, + BZXZ% + Aszz =

Yatirim esigi X, onceden oldugu gibi belirlenir. X = X, oldugu yerde,
Ay = 0 oldugunda AOXf ‘firsat degeri, olugan net deger arti herhangi bir
gegls opsiyonuna esittir. Net deger, daha yiiksek net geliri ve daha diigiik
vergi orani nedeniyle model II sirasinda meydana geldigini varsaydigimiz
uygulamadaki ilgili modele baghdir, bu nedenle net deger V;; (X) — K ile
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elde edilir. Deger eslestirme iligkisi su gekilde elde edilir:

Xo(l — Tp) _ f(1—10)
o)

Ao)?oﬁl = AZl)’(\Oﬁl +A22)’(\52 —K

(5.32)

Denklem (5.32) ve iliskili kontrollii gegis kosulundan anlagildig: iizere,
yatirim egigi sayisal olarak su sekilde elde edilir:

Xo(l—'fo)_ B1 f(1—1) B1— B
5 _31—1<K+ r >_ﬁ1—1

Ay, K2

(5.33)

ve opsiyon katsayisi da su gekilde elde edilir:

L _Kr+ra- % (1 — B,
o (B — B2) pr—1
1 3 Xo(1—10) Kr + f(1—19)| 5-p,
=% [(1 B) =+ | X,
+ A4,

)Azz)?ffﬁl + Ay

(5.34)

Herhangi bir stokastik degerleme modeli diizenlemesinin olmamast,
ancak daha diigiik vergi oraninin korunmast durumunda, X, yatirim esigi
ve Ago opsiyon katsayisi, sirastyla agagidaki gekilde standart teori ile elde

edilir:
X00(15_ ) _ r(ﬁfl_ ) (rK + f(1 = 1))
(5.35)
Ao, X,(1 jﬁ‘ro) _kr+£Q _AZO)
5B X5 r(B, — DXL
(5.36)

Denklem (33) ve (34)'den anlagildig iizere, sirasiyla X, yatirim esigi
Az, ye baglyken, Ay hem A, hem de A4,; baghdir. Bu sonug, degisiklik
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getirmeyen stokastik degerleme modeli formiilasyonuna benzemektedir,
ancak onemli bir istisnadir. Degisiklik getirmeyen stokastik degerleme
modeli igin sirastyla A,;taban ve tavan fiyat ozelliklerine ve A, tek bagina
taban fiyat 6zelligine bagl iken, durum-B igin her ikisi de her iki 6zellige
de baghdir. A,, degeri 3 bilesenden olusur: birincisi taban fiyat ozelligine
bir temel teskil eden sabit maliyete baghdir, ikincisi Ay; ve Apjarasindaki
farka ve fligiinciisii ise Ajp'ye baghdir. Ajq — Ay, farki benzer sekilde
yalnizca sabit maliyete baglidir, ancak A, de Xp, Ay; , Apy Asq’e baghdir,
burada A,; ve Az, st limit temelleri Xy ve Xyy’ya baghdir. Hem yatirim
esigi hem de opsiyon katsayisinin degerleri hem taban hem de tavan fiyat

ozelliklerinden etkilenir.

Durum-B yatirim esiginin hem taban hem de tavan fiyata bagimliligin
destekleyen agiklama, ayirt edici stokastik degerleme modeli tasarimina
dayanmaktadir. Tiim komsu rejimler arasinda gegise izin veren degisiklik
getirmeyen varyanttan farkli olarak, durum-B tasariminda aktif varligin
elden gikarilmasinin ardindan tekrar galigtirilmasina dair herhangi bir riicu
hakki bulunmamaktadir. Degisiklik getirmeyen ve durum-B tasarimlari
oldukga farklidir ve bu ayrim durum B esiginin hem taban hem de tavan
tiyat Ozelliklerine bagl olmasina neden olur

AKTIF Durum A ve B stokastik degerleme modelileri, P ve P
volatilitesindeki degisikliklere kargi biraz farkli hassasiyetlere sahiptir.
Kombine edilmis AKTIF Durum B kismi stokastik degerleme modelleri,
P'deki artiglarla birlikte agagi yukart dogrusal olarak artarken, Durum A
kismi stokastik degerleme modelleri ise parametre degerleri ve modeller
tizerinde ayni orantili paylagim ile birlikte P'deki artiglara kargt azalan bir
hassasiyet gosterir. Durum A ve B’nin P volatilitesindeki ("vegas")
degisikliklere kargi hassasiyeti; volatilite artttkga VC kismi A stokastik
degerleme modeli neredeyse hi¢ degismemesi, VC kismi B stokastik
degerleme modelinin volatilite arttikga keskin bir gekilde azalmast ile biiyiik
olgiide farkhilik gosterir.

KARAR Durum A ve B stokastik degerleme modelleri, P ve P
volatilitesindeki degisikliklere karsi onemli Olgiide farkli hassasiyetlere
sahiptir. Kombine edilmis KARAR Durum B kismi stokastik degerleme
modelleri, P'deki artiglarla birlikte artiy gosterirken, Durum A kismi
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stokastik degerleme modelleri 6nce artar ve sonra P'deki artiglarla azalir.
Durum A ve B'nin P volatilitesindeki degisikliklere karg1 hassasiyeti; VC
kismi A stokastik degerleme modeli P volatilitesi arttikga artmasi, ancak
VC kismi B stokastik degerleme modelinin volatilite artig1 ile keskin bir
sekilde azalmast ile zitlik gosterir. Oneriler de, gelecekte volatilite artiglari
bekleyen imtiyaz sahibi adaymmin Durum A'da yatinm sonrasi 6denck
beklemeyecegi, ancak Durum B i¢in 6denck bekleyecegi, ancak yatirim
oncesi birlesik opsiyonlar igin imtiyaz sahibinin Durum B planlar1 harig
olmak iizere Durum A diizenlemelerinde yer alan P’nin altinda seyreden
artmug volatiliteyi degerlendirecegidir (Eke bakiniz).

Reel Opsiyon Degeri (ROV) 6n yatirrmini maksimize etmekle ilgilenen
imtiyaz sahibinin volatilite yonetimine iliskin tegviklerinin durum A ve B
diizenlemelerinden tamamen farkli olduguna dikkat etmek gerekmektedir.
Imtiyaz sahibi, Durum A diizenlemeleri igin zorunlu olmamak kaydiyla,
Durum B igin hem yatirim 6ncesi Reel Opriyon Degeri (ROV artar) hem
de yatirim sonrasi (AKTIF) volatiliteyi azaltmay tercih etmelidir. Erken
yatirrm arayan Devletler, her iki durumda da diisiik volatiliteyi tercih
etmelidir.



6. Boliim

Sonug

Esasen analitik bir gekilde, bir taban ve tavan fiyattan olugan degisiklik
getirmeyen  stokastik degerleme modeli  Ozellikleri, reel opsiyon
formiilasyonu kullanilarak bir aktif varlik i¢in aragtirilmigtir. Stokastik
degerleme modeli; gelir, fiyat veya hacim gibi odak degiskenini taban ve
tavan fiyat ile belirlenmig bir alanla simrlayan siirekli satim ve alm
opsiyonu giftlerinden olugur. Taban degerinin pozitit olmast ve uygun
alandan secilmesi kosuluyla, stokastik degerleme modeli olan yatirnm
esiginin her zaman stokastik degerleme modeli olmayan varlik firsatindan
daha diisiik oldugunu gosterilmigtir. Bu kosullar altinda stokastik
degerleme modeline sahip yatirnm firsatt daha kullanilmak igin daha fazla
avantaj saglamaktadir.Stokastik degerleme modeli verilerin daha erken
kullanmmmini  sagladigindan  dolayr  yatirnmi  tegvik  ederek  yatirim
siibvansiyonu ile benzer sekilde hareket eder. Stokastik degerleme
modeline sahip firsatin stokastik degerleme modeline sahip olmayan
alternatife  tercihen kullamihp  kullanilmayacagr  yatinm  opsiyonu
degerlerinin goreceli biiyiikliiklerine bagli olarak degerlendirilmektedir.
Yatiim zamanlamasi yalmizca taban fiyata tabi olsa da, hem taban hem de

186
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tavan fiyat, yatinm firsatinin reel opsiyon degerini belirlemede ¢ok
onemlidir, ancak bu karsit gekillerde ger¢eklesmektedir. Taban fiyat,
yetersiz bir sekilde uygulanabilir olan stokastik degerleme modeline sahip
varlik ile 6denen net nakit akiglarinin agag1 yonlii olma riskine kargt kismi
koruma saglar ve taban fiyattaki herhangi bir olas1 artig yatirim degerindeki
tyilestirmelerle  iliskilendirilmektedir. Buna kargihk, tavan fiyat ise
yatirrmcinin  vazgectigi yukarr yonlii potansiyelin biiyiikliigiinii kontrol
ederek yalnizca yatirrm degerini etkiler ve {ist sinirda yaganacak herhangi
bir tst siir disiisiiniin opsiyon degerinde 6nemli bir kayba neden
olmayacak sekilde tercih edilebilirligi artirmaktadur.

Hem taban hem de tavan fiyatin opsiyon deger iizerinde zit yonlerde
etkide bulunmasi ile birlikte yatirim esigi de sadece stokastik degerleme
modelinin taban fiyatina tabidir. Normalde vadeli net nakit akiglarinin
uygulanabilir olmadigi durumda kapsami hafifletmek igin egik Net
Bugiinkii Deger (NPV) seviyesini agar ve yiiksek volatilite degerleri daha
yliksek egiklerde taginir. Taban fiyatin bu kapsamu hafifletmesi dolayisiyla
varligin degeri zorunlu olarak egigi diigiiriirken eszamanh olarak firsat
degerini de artirir. Bunun aksine, yatirnmcinin fedakarhigini temsil eden iist
sinir firsat degerini diigiiriir ve azalan st sinir seviyeleri daha diisiik firsat
degerlerinde yansitilir. Ayrica, volatilite arttik¢a belirli bir iist sinir seviyesi
onem kazandigindan, daha diisiik volatilitelerde stokastik degerleme
modeline sahip varyant tercih edilebilirken, daha yiiksek volatilitelerde
imtiyaz sahibi tarafindan stokastik degerleme modeline sahip olmayan

varyant tercih edilebilir.

Bir siibvansiyon bi¢imi olarak, stokastik degerleme modeli yiiksek
karlar1 geri almanin yani sira erken yatirimi ve hatta aninda yatirimi tegvik
etmek i¢in tasarlanabilir. Tavan fiyatin gorevi, taban fiyat garantisi veren
devlete olan maliyeti azaltmaktir, boylece devletin agir1 maliyetler
tistlendigi iddialarinin yayilmasini engellemektir. Devletler, yatirimi tegvik
etmek igin bir taban fiyat ve yarattigi ek degeri etkisiz hale getiren bir
tavan fiyat segerek "maliyetsiz' stokastik degerleme modeli bile
olusturabilirler. stokastik degerleme modeli, ani bir siibvansiyon
odemesine katlanmak zorunda kalmama ek avantajina sahip yatirimi tegvik
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etmek igin daha gelencksel bir siibvansiyon-vergilendirme modelinin
faydalarini kullanmug olur.

Aragtirmamizin i¢in model olustururken stokastik degerleme modeli
olmayan, yalmzca taban fiyat, yalnizca tavan fiyat olan ve ayrica stokastik
degerleme modeli olan (hem taban hem de tavan fiyat) arasinda degisen
cesitli KOO diizenlemelerinin reel opsiyon degerini goriintiilemek igin
analitik bir gergeve saglamak amaglanmistir. Bu ¢ergevenin bir kullanim
sekli de parametre degerleri degistikce KOO altyapi projesinde Devlet
(isveren) ve Imtiyaz Sahibi (arac1) katihmeilart igin kazanglari ve kayiplar
agikca belirlemektir. Tk anlagmadan sonra parametre degerlerinde meydana
gelen degisikliklerin dengelenmis kazang/kaysp duwrumunda veya sabit toplami
kaysp/kazang veya degisken toplamh kaysp/kazang sonuglandigr durumlarda
farkl reel opsiyon durumlari 6ngoriilmektedir. Bu temel gergeve, farkl
uygun KOO diizenlemelerinin amaglanan sonuglarim goriintiilemek ve
aracinin yatirrm firsatini elinde tutmast veya bir altyap: tesisini igletmesi
igin tegvikleri belirlemede faydali olabilir.

Degisiklik  getirmeyen stokastik degerleme modeli iki yonde
genigletilmistir. Birincisi, taban ve tavan fiyat 6zelliklerinin sabit olmadigy,
ancak odak degigkenine bagl oldugu bir tasarimi ele alir. Bu durum,
onceki bulgularin gegerli olmaya devam ettigini, esigin yalmzca taban fiyat
tarafindan belirlendigini, opsiyon degerinin ise hem taban hem de tavan
fiyat Ozellikleri tarafindan Dbelirlendigini  gosterir. Bu da  stokastik
degerleme modeli tasarimimnin modellenmesini (matematigini) kolaylagtirir,
glinkii taban fiyat ozelliklerindeki ayarlamalar once istenen egigi saglamak
igin yapilir ve ardindan tavan fiyat Ozellikleri istenen devlet katkisini
kargilayacak sekilde ayarlanir. Tkincisi ise aktif varligin elden gikarilmasinin
ardindan igletmeye geri alinmasina izin vermeyen bir ¢ikis opsiyonunu
igerir. Bu tasarim i¢in degisiklik getirmeyen bulgular, hem taban hem de
tavan fiyat Ozelliklerinin egigi ve opsiyon degerini etkilemesi dolayisiyla
gegerli degildir.

Analitik gergevemizin arkasinda gozle goriinmeyen ama etkili birkag
varsayim bulunmaktadur. (i) Diizenlemeler, siirekli Amerikan tipi alim veya
satim opsiyonlar1 ve siirekli olarak devam eden bir dizi siirekli nakit

akigidir.  Reel diizenlemeler = siirekli olmayabilir, bu nedenle hem



Fileri Kaplan | 189

opsiyonlarin hem de nakit akiglarinin 6zellikle kisa vadeli diizenlemeler ve
diigiik iskonto oranlar1 igin ileriye doniik baslangi¢ opsiyonlarindan daha az
olan konsolide veya smurli gelirler seklinde yeniden bigimlendirilmesi
gerekecektir. Bu durum, iskonto oranlarinin yiiksek oldugu 100 yillik
diizenlemeler i¢in 6nemli bir sorun olmayabilir. (ii) Faiz oranlari, getiri,
gelir volatilitesi, gelir tabanlar1 ve tavanlar1 gibi parametre degerleri sabit
veya belirleyici olarak kabul edilir. Bu varsayimlarin bazilarini hafifletmek
son derece dikkat ¢ekici bir durumdur. (iii) KOO diizenlemeleri bazen
imtiyaz feshinin belirli bir gsekilde elde edilen i¢ getiri oranina veya
bugiinkii kiimiilatif net degere veya birikmig net nakit akiglarina
dayandigini belirtir. Durum B haricinde, miizakere edilen ¢ikig fiyatlarina
veya imtiyaz sahibi veya devlet tarafindan belirlenen ¢ikis zamanlamasina
odaklanilmamustir. (iv) KOO’larin rekabet veya beklenmedik problemler
veya fiziksel felaketler olmaksizin tekel oldugu varsayilir. (v) Cergeve
modelleri devamli gbz oniinde bulundurulurken, gelir (6zellikle akiglar),
minimum ve maksimum gelir tazminatlarimin ve Odemelerin ayr1
zamanlarda gergeklesmesi muhtemeldir. (vi) Zaten net gelire dahil
edilmemis igletme maliyetlerine veya periyodik bakim gereksinimlerine
dikkate alinmamustir. (vii) Gelir akigi; proje iptali, kiigiiltme, yeniden
pazarlik, genigletme ve yeniden satig, kullanim siireleri i¢in dinamik
fiyatlandirma ve otoyol igletmecileri igin perakende faaliyetleri gibi diger
faaliyetlere genisletme gibi diger olasi reel opsiyonlart goz ardi edilmistir.
(viii) KOO diizenlemeleri, her iki taraf i¢in de kredi veya temerriit riski
olmaksizin uygulanabilecek gekilde planlanlanmigtir, ve yatirimlar geri
alinamaz, zamanhdir ve gartlar zaman iginde yeniden miizakere edilemez.
(ix) Burada belirtilen KOO altyap1 diizenlemelerinin ¢ogu ulagimla ilgili
olsa da, hastaneler ve egitim kurumlari inga etmek ve isletmek gibi diger
KOO diizenlemelerinin gelir risklerini ve faydalarim paylagmak gibi net
hedefler belirlenmemistir. Uygun sekilde tasarlanmug istege bagl ogeler,
ayni veya muhtemelen tamamen farkli amaglardan bazilarini igerebilir. Bu
hususlarin ¢ogu gelecekteki aragtirmalar igin ilging yonler sunmaktadir.
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