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1. GIRI$

Ozel sektoriin etkin faaliyet gdsterebilecedi ortamin sagdlanmasi, halkin talep ve
beklentilerinin karsilanmasi amaciyla, temel kamusal hizmetlerin, yeterli, hizli ve
etkili, kaliteli ve adaletli bir bicimde sunumun saglanmasi ginimuiz dinyasinda
tlkelerin en énemli amaglarindan birini olusturmaktadir. Kamunun otoyollar, limanlar,
elektrik ve diger altyapr yatinmlari, &6zel sektér tarafindan digsallik olarak
deg@erlendirilebilir.  Bu tlr altyapt vyatinmlari, 6zel sektérin yatirimlarinin
kolaylastirmakta ve karlihgini artirmakta ve sermaye birikimine de katkida

bulunmaktadir.

Cok sayida yatinm projesinin fizibilite ve bultce kisiti gbzetiimeden programa
alinmasi, finansman yetersizligi nedeniyle mevcut yatinmlara ayrilan édeneklerin
azalmasi yatirimlarin tamamlanma slrelerinin uzamasina ve maliyetlerde artisa yol

acmaktadir.

1980’li yillara kadar, blyUk 6l¢iide kamu kaynaklari (bltce, dis kredi, tahvil ihraci) ile
finanse edilen altyapi yatinmlari, ¢ok ylksek maliyetli yatirimlar olmasi ve kamu
kaynaklarinin  sdrdurtlebilir altyapr finansmaninda yetersiz kalmasi gelismis,

gelismekte olan tim Ulkeleri yeni arayislara itmistir.

1980’li yillarda baslayan liberal ekonomi riizgén ile altyapi finansmaninda kamu-6zel
sektor igbirligi ile finansman maliyetinin ve riskin paylasilmasini saglayan yeni
modeller gelistiriimesine neden olmustur. 1980’li yillarda az sayida Ulkede uygulanan
bu tir modeller, 1990’ yillardan itibaren ¢ok sayida Ulkede uygulama alani buldugu
gibi, bu modeller ulasim sektériinden, enerjiye, atiksu aritma tesislerinden, kati atik
depolama-toplama tesislerine, icmesuyu sisteminin rehabilitasyonundan hastane

yapimina pek ¢ok alanda kullanilir olmustur.

Bugin, hemen bdtin dinya Ulkelerinde kamunun, altyapr yatirnmlarinin
finansmaninda, 6zel sektérle isbirligi yapmasi gerektigi ve 6zel sektdrin altyapi
yatirimlarinin finansmaninda daha biyuk rol almasi gerektigi kabul gérmektedir.



2. KAMU ALTYAPI YATIRIMLARI
2.1. Konusu ve Ozellikleri

icme suyu, atiksu aritma tesisleri, kanalizasyon isleri, barajlar ve gdletler, sulama ve
drenaj tesisleri, elektrik Uretim tesisleri (hidroelektrik, jeotermal, nikleer, rizgar
santralleri, biyoenerji tesisleri), elektrik iletim ve dagitim hatlari, yeralti kablolama
isleri, demiryolu, rayli sistem, karayolu v.b. her tlrli ulagim, haberlesme v.b.alanlara

yapilan yatirimlar, kamu altyapi yatirimlari olarak adlandiriimaktadir.

Ekonomideki karar birimlerinin ihtiyaglarini yeterince karsilayabilecek dizeyde
mevcut olan altyap! tesisleri; dretimi artirici, maliyetleri disdrtcld, ekonomik
kalkinmay! destekleyici, bireylerin yasam standardini ve kalitesini yulkseltici ve

toplumsal refahi artirici ydnde ¢ok sayida olumlu etkiye sahiptir.

Ulke ekonomisinin gelismislik gdstergeleri iginde (kisi basina karayolu, demiryolu,
enerji tiketimi v.b.) yer alan altyap! yatirimlari, sanayilesme ve hayat standardinin
yUkseltiimesi agisindan énemli bir iglevi de saglamaktadir.

Altyapi yatirnrmlarinin en belirgin 6zellikleri ise asagidaki gibidir:

e Yiksek maliyetli yatirimlardir. Altyapi yatirimlari, bugin ilerleyen teknolojiye
paralel olarak, sUrdurdlebilir altyapr igin, ¢ok blylk miktarlarda kaynak
gerektiren yatirimlardir.

e Gelismis veya gelismekte olan Ulkeler olsun, tim Ulkelerde blyik 6lcide kamu

sektort (mahalli idareler, merkezi hikimet) tarafindan yapilan yatirimlardir.

e Tamamlanma sonrasi, hizmetin sunumunun blyik Olg¢tde bir Gcret karsihgi

sunulmasi mdmkin olan yatirimlardir.
2.2. Altyapi Yatinmlarinda Kamu-Ozel isbirligi (KOI)

Kamu yatirimlarinin bir kismi 6zel sektér tarafindan gergeklestiriimesi mimkin
olmamakla birlikte dnemli bir kismi (képrl, otoyol, demiryolu isletmesi, hidro elektrik
santralleri, kentsel altyapi —icme suyu, kanalizasyon, ¢ép toplama, depolama, hafif

rayl sistem) vb. yatirimlarin 6zel sektdr tarafindan yapiimasi mimkuin olabilmektedir.



Altyap! yatirnmlarinin yapilmasi ve finansmanin temininde kamu kesimi-6zel sektor
yUklenimi artik tartisiimamaktadir. Ozel sektér de konut ve diger altyap
yatirimlarinda yer almaktadir.

Kamu-Ozel isbirlikleri (KOI); kamu idarelerinin dzel sektdr ile bir altyapi projesi veya
bir hizmetin gerceklestiriimesi amaciyla, finansman, yapim, isletme, yenileme gibi
alanlarda isbirligi yapmasidir. Ginimizde kamu-6zel isbirligi cercevesinde kullanilan
ybntemler ise asagidaki gibidir:

e Yap-islet-Devret (YID)

e Yap-islet (Yi)

e Yap-Kirala-Devret

e isletme Hakki Devri

e Uzun Dénemli Kiralama

e Tasarla-Yap-Finanse Et-iglet (TYFI)
e Yap-Sahiplen-islet-Devret (YSID)

¢ Rehabilite Et-iglet-Devret (REID)

e Yap-Sahiplen-iglet (YSI)

e Yap-Devret-islet

e ilave Yatirim Yap-islet (IYYI)

o Ozel Sektérle Ortak Sirket Kurmak vb.



3. TURKIYE’'DE KAMU ALTYAPI YATIRIMLARININ FINASMANI

Ulkemizde altyapi yatirimlari, diger Glkelerde oldugu gibi, 1980’li yillarin ortalarina
kadar hemen hemen tamami kamu sektéri (mahalli idareler ve merkezi hikimet)
tarafindan gerceklestirilmigtir. Bu yatirimlarin finansman kaynagi ise, ¢ok blylUk

6lcide bitce olmustur.

Kamu yatinmlarinin planlanmasi ve uygulamasinda etkinligi artirmak ve bu suretle
projelerin ekonomik blylmeye ve buna bagli olarak sosyal refaha yapacag! katkinin
en yiksek dizeye cikariimasini saglamak Uzere rasyonellestirme calismalari
yapmaktadir. Bu kapsamda, sektdrel, bdlgesel ve proje bazindaki éncelikler g6z
6ndnde bulundurularak uzun zamandan beri yatirnrm programlarindaki devam eden
projeler yeniden gbézden gegirilerek, dnceligini ve yapilabilirligini yitirmig projeler tespit
edilmekte ve proje sayisi surekli azaltilmaya ¢aligiimaktadir.

Bununla birlikte, kentsel altyapinin gergeklestiriimesinde sorumluluk blylk élcide
belediyelere birakilmistir. Ancak, artan hizmet talebine paralel olarak, belediyelerin
gelirleri artinlamamis ve yeterli kaynak yaratilamamigtir. Yatirnrm sonrasi altyapi
tesisinin bakim ve onarimi ve surdUrillebilmesi icin de finansman sorununun
yasanmasli hizmet kalitesini olumsuz etkilemistir. Belediyelerin Hazine garantili dig
kaynak kullanimlarinda ise, son yillarda yik Hazineye kalmigtir.

Ulkemizde kamu yatirmlan blylk o&lcide bitce ve dis kaynakh finansman
ybntemiyle finanse edilirken, Toplu Konut Fonu ve Kamu Ortakhig Fonu, menkul
kiymet ihraci (Gelir Ortakligi Senetleri ve Tahvil) ve Kamu-Ozel Isbirligi (Yap-Islet-
Devret ve Yap-islet) gibi blitce disi kaynak saglama yéntemleri de kullanilarak altyapi

yatirimlari finanse edilmistir.

Bu finansman yoéntemleri ve amac ve kapsamalari genel hatlariyla asagida

verilmektedir.
3.1. Toplu Konut Fonu (TKF)

1984 yilinda yarurlige giren 2983 sayili Tasarruflarin Tesviki ve Kamu Yatirimlarinin
Hizlandiriimasi Hakkinda Kanun ile kurulmustur. Kurulma amaci, istikrarli ve gtvenilir
gelir saglanmasi suretiyle tasarruflari tesvik ederek, saglanacak ek finansman
kaynaklari ile kamu yatirimlarini suratle gergeklestirmektir.

Toplu Konut Fonu’nun Kullanim Alanlari;



e Ferdi ve toplu konutlar i¢cin konut yapimcilarina (Belediyeler dahil) kredi verilmesi,
toplu konut iskadn sahalarina arsa temini, arastirma, turizm altyapilari, konut
altyapilari, sosyal tesisler ile konut sektéri sanayiini tesvik icin yatirim ve igletme

kredisi verilmesi,

e Konut kredisi acilmis olan toplu konut yapimcilarina, talep etmeleri halinde altyapi
tesislerinin yapimi icin, bu tesislerin teklif edilen kesif bedellerinin TOKI tarafindan

uygun gérulen kismina altyapi kredisi agilmasi,

e Belediyelere teknik altyapi kredisi acilmasi (teknik altyapi, yol ve ulasim amacli
yapilar, su, elektrik, kanalizasyon basta olmak Uzere iletisim, merkezi 1sitma ve
benzeri tesisler ile bunlarin gerektirdigi insaat, teghizat ve yapilarin batintdar).

TKF'nun kaynaklari ise; bitce disinda kalan, cesitli fon ve vergi kesintilerinden
olusmaktadir (Toplu Konut Fonu ve diger bitin fonlar, 2001 yilinda kamu
maliyesinde yapilan yapisal reformlar sonucunda butce icerisine alinmistir).

3.2. Kamu Ortakligi Fonu (KOF)

Bu fonda TKF gibi, 1984 yilinda yururlige giren 2983 sayili Tasarruflarin Tesviki ve
Kamu Yatirmlarinin Hizlandiriimasi Hakkinda Kanun ile ayni amag icin kurulmustur.

Kamu Ortakligi Fonunun Kullanim Alanlari;

e Gelir Ortakhigi senedi (GOS) cikarillacak altyapi tesislerinin isletme, bakim,

onarim, idame ve her tlrli masraflarinin karsilanmasi,

e Gelir Ortakligi senedi, hisse senedi ve isletme hakki uygulamasina dahil edilecek

altyapi tesisleri ve bu tesislerin finansmani,
e Kalkinmada éncelikli yérelere yapilacak yatirimlarin finansmani olarak siralanir.

KOF'nun kaynaklari ise (blUtce disi kaynak); isletme hakki verilmesinden saglanan
gelirler, GOS ihracindan elde edilen gelirler, altyapi tesislerinin igletiimesinden elde
edilen gelirler, akaryakit tiketim vergisinden alinan paylardir.

KOF’nun altyap! yatirimlarinin finansmaninda kullandigi araglar ise; Gelir Ortakhigi

Senetleri ve isletme Hakki Devridir.
3.3. Gelir Ortakhigi Senetleri (GOS)

Gelir Ortakhigi Senetleri, Kamu Ortakligi Fonu tarafindan finanse edilen altyapi
tesislerinin (kdprl, baraj, elektrik santrali, karayolu, demiryolu, telekomiinikasyon



sistemleri ile sivil kullanima yénelik deniz ve hava limanlar v.b.) gelirlerine gergek ve

tlzel kigilerin ortak olmasi i¢in ihrag edilen menkul kiymetlerden olusmaktadir.

Gelir ortakhigi senetleri, altyapi yatinnmlarinin finansmanina bitge disindan kaynak
saglanmasinin yani sira, sermaye piyasasina yeni bir yatirrm aracinin kazandiriimasi
ve enflasyon hizinin digtis dénemlerinde, yiksek ve sabit getirili devlet tahvillerinin
Hazineye getirdigi faiz yukandn azaltiimasi gibi avantajlara da sahiptir.

Kamu Ortakligi tarafindan gerek KOF’na kaynak temini igin ihra¢ edilen ve gerekse

baska kurumlar adina ihrag edilen olmak Gzere iki tirl olan gelir ortakhdi senetlerinin

6zelliklerini de agsagidaki gibi 6zetlemek mimkindir;

e Birden fazla altyapi tesisin birlestiriimis gelirlerine ortak olmayi saglamak Uzere
“Grup Senetleri” olarak ¢ikarilabilir.

e Tek bir altyapi tesisinin gelirine ortak olmayi saglamak lzere “Minferit Senet”
olarak cikarilabilir.

e GOS’lar Menkul kiymetler Borsasina kote edilebilir.

e GOS’lara 6denecek gelir payr veya bu gelirin hesaplanmasina iliskin usuller
6nceden tespit ve ilan edilir.

e Gelir payl 6demeleri, gelir vergisinden muaftir.

Kamu altyapi yatirimlarinin finansmaninda énemli bir kullanim avantajina sahip olan
gelir ortakligi senetleri, uygulamada bazi sorunlar da beraberinde getirmektedir. Bu
sorunlari sOyle siralayabiliriz:

e Yilksek enflasyon siirecinde TUFE'’ye bagli endeksleme, GOS’larin diger yatirim
araclarinin ¢ok Uzerinde getiriye sahip olmasina, s6z konusu bu durum ise, gelir
ortakhidr senetleri vadesinin uzun dénemden kisa déneme kaymasina neden
olmustur.

e Gelir ortakligi senetlerinde kisa vadeye kayis ve kisa vadeli GOS ihrag getirilerinin
hesaplanmasinda siyasi beklentilerin agir basmasi; gerceklesmelerde verilen
hedeflere ulasilamamasina, gelir paylarinin diger yatinm araclarinin getirilerinin
ve enflasyonun altinda kalmasina neden olmustur. Bu durum daha sonraki
dénemlerde ihrag edilen GOS talebini olumsuz yénde etkilemisgtir.

e Ayni anda pek cok proje baslatilarak yatirimlarda asiriya gidilmesi, projelerin
tamamlanma slresi &6ngoérilenin  ¢ok (zerinde gerceklesmesine ve bu

yatirnmlardan elde edilecek gelirlerle GOS yatinmcilarina 6denmesi planlanan



gelir paylr ve anapara 6demelerinde kaynak darbogazina girilmesine neden
olmustur. Bu da Hazine’nin borg yukunu artirici etki yapmistir.

e Dodvize endeksli ihra¢ edilen GOS’lara géreli olarak disik 6denen gelir payina
ragmen, déviz kurundaki ylksek artiglar anapara itfasinin cok blyik meblaglarda
yapilmasina neden olmustur.

e 1991 yilindan itibaren ihra¢ edilen GOS, halka arz yerine miteahhitlere hakedisler
karsihgi olarak verilmistir. Bu durum altyapi yatirimlarinin finansmaninda
vadelerin daha da kisalmasina neden oldugu gibi, kiictk tasarruflarin da bu alana
aktariimasini olumsuz etkilemistir.

e jkinci el piyasasinin olusmamasi da, GOS’larin diger bir dezavantajidir. Bu sonug,
tasarruflarin  bu alana ¢ekilmesini olumsuz ydnde etkiledigi gibi, altyapi
yatinmlarinin ~ finansmaninda, gelir ortakhdr senetlerinin  yaygin olarak

kullaniimasini engellemigtir.
3.4. Yap-islet-Devret (YiD)

Yap iglet Devret modeli (YiD), alt yap! yatirnmlarinin gerceklestirimesinde kullanilan
6nemli bir proje finansman modeli olarak goérilmektedir. Model daha c¢ok kamu
kaynaklarinin yetersiz oldugu az gelismis ve/veya gelismekte olan Ulkelerde, kamu
ve 6zel sektor isbirligini hedefleyen ve projelerin gergeklestiriimesinde, 6zel sektér ve
uluslararasi kuruluglardan saglanacak kaynaklarin kullanilarak ihtiyag duyulan blyuk
Olcekli yatirnmlarin butgce disi kaynaklarla gerceklestiriimesine olanak saglamak

amaciyla gelistirilmistir.

Bu model yardimiyla tineller, limanlar, elektrik santralleri, barajlar, atiksu aritma
tesisleri, dogal gaz ve petrol boru hatlari, havaalanlari, otoyollar gibi blylUk capli
yatirim projelerinin gerceklestiriimesi amaclanmaktadir.

Bilindigi gibi gelismekte olan Ulkelerin kalkinmasi yatirima, yatirnm ise bu amaca
tahsis edebilecek kaynaklara baglidir. Gelismekte olan Ulkelerde, basta yatirim
sermayesi olmak Uzere kaynak sikintisi ¢ekilmekie bundan dolayr da eldeki
kaynaklarin planli, programli, dengeli ve akilci bir sekilde yatirimlara yénlendirilmesi
gerekmektedir. Bu nedenle kamu kaynaklarinin yetersiz oldugu Ulkelerde ve
lilkemizde YiD modeli uygun bir ¢éziim olarak gériilmektedir.



YiD modeli yoluyla gerceklestirilecek yatirim projelerine, uluslararasi kuruluglar, dzel
sektdr ve yabanci sermayenin katilimini saglayan birgok faktdr séz konusudur. YiD

modelinde;

e Nuifus artisi ve ekonomik blydmenin sirekli olarak ilave altyapr yatirimi
ihtiyaci dogurmasi ve bu vyatirrm projelerinin kamu kaynaklari yoluyla

gerceklestiriimelerinin zor ya da imkansiz olmasi,

e Enerji ve ulasim sektérlerinde faaliyet gbsteren Uretici ve araci firmalar

arasinda yogun bir rekabetin olmasi,

o Ozel sektdr disiplininin ve dinamizminin kamu sektdr(i yatinmlarinda da

olusmasi,

e« 1980°’li yillarin basinda oldugu gibi uluslararasi sézlesme firmalarinin is
hacimlerinin daralmis olmasi gibi faktérler katilimi tesvik edici niteliktedir

YiD modeliyle yatirnm projelerinin gerceklestirimesinde birgok taraf vardir. Tipik bir
YID projesinde, ev sahibi iilke, projenin sahibi konumunda olan hiikiimet kurulusu,
bor¢c veren kuruluslar, sigorta kuruluslar, teknik, finansal ve hukuki danigsmanlar,
projeyi gerceklestirecek olan sirket (Ortak Girisim Sirketi) ve sponsor firmalar bu
kuruluslara 6rnek olarak gdsterilebilir.

Gelismekte olan ilkelerde siyasi ve ekonomik belirsizliklerin yanisira YiD modeli ile
gerceklestirilecek yatirimlarin niteligi ve parasal tutarlarinin yiksek olmasi gibi
nedenler bu projelerin titizlikle analiz edilmesini gerektirmektedir. Yap islet Devret
projelerinde karsilagilan birgok risk tlrt vardir. Bu riskler; faaliyet, pazar ve gelir,
yapim ve tamamlanma, yasal, politik ve finansal riskler olarak siralanabilir.
Yatirimlarin tutarlarinin blyldk ve bor¢ oranlarinin yiksek olmasi gibi faktorler
Ozellikle finansal risklerin ydnetilmesi zorunlulugunu ortaya c¢ikarmistir. Finansal
risklerin 6nlenmesinde tim tdrev UrGnler kullanilabilir ve 6zellikle swap tekniginin bu
modelde kullaniimasi kredi maliyetlerinin disirilmesine yardimci olur. Yap islet
Devret projelerinde finansmandan sorumlu ortak girisim sirketi acisindan swap
tekniginin uygulanmasi, hem kredi maliyetlerinin distrilmesi hem de istenilen
miktarda ddvizin bulunmasi ve alinan kredilerde ortaya ¢ikabilecek faiz orani ve kur

risklerinin dnlenmesi agilarindan son derece énemlidir.



3.5. Yap-islet (Yi)

Yap-islet modeli, 8.6.1996 tarih ve 96/8269 sayili bir BKK (Elektrik Eneriisi Uretim
Tesislerinin Kurulmasi Hakkinda Bakanlar Kurulu Karari) dizenlenmis ve buna dayal
olarak bir teblig ¢ikariimistir.

Ancak hem bu BKK ve hem de tebligle yapilan dizenlemelerin yasal dayanagi
bulunmadidi nedeniyle Danistay tarafindan yUritilmesinin durdurulmasina karar
verilmistir. Bunun (izerine 16.7.1997 tarih ve 4283 sayili “Yap islet Modeli ile Elektrik
Eneriisi Uretim Tesislerinin Kurulmasi ve isletilmesi ile Enerji Satisinin Diizenlenmesi
Hakkinda Kanun) g¢ikarilmistir. Bu yasa ile hidroelektrik, jeotermal, nikleer santraller
ve diger yenilenebilir enerji kaynaklari ile ¢alistinlacak santraller kapsam disinda
tutulmus olup, sadece termik santrallerin kurulmasi igletilmesi ve Uretilecek elektrik
enerjisinin belli esaslar ve usullar cercevesinde satisini dngbren bir model
getirilmigtir.  Yap-islet modeli cercevesinde insa edilecek tesisler 6zel sektdrin
sahipliginde olacaktir.



4. ALTYAPI YATIRIMLARININ FINANSMANINDA ALTERNATIF ARACLAR
4.1. Gayrimenkul Yatirinm Ortakhiklari (GYO)

Sermaye Piyasasi Kanunu cercevesinde, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
dizenlenen gayrimenkul yatinm ortakliklari gayrimenkullere, gayrimenkule dayali
projelere ve gayrimenkule dayali sermaye piyasas! araglarina yatirrm yapmak
suretiyle faaliyet gdsteren ézel bir portfdy yénetim sirketi tipidir.

Gayrimenkul yatirnm ortakliginin amaglarini temelde;
o Getiri potansiyeli yliksek gayrimenkullere yatirnm yapmak,
» Gayrimenkule dayali projelere yatirrm yapmak,
« Portfdéylndeki gayrimenkullerden kira geliri elde etmek,
o Gayrimenkul alim satim kazanglari elde etmek
olarak siralayabiliriz.

Portfdylndeki gayrimenkullerin alim satimindan kar saglayan gayrimenkul yatirim
ortakhgi, yil sonunda bu kari ortaklarina temettl olarak dagitmakta ve gayrimenkul
gelirini ortaklarina aktarmaktadir. Boylece gayrimenkul yatirim ortakhiginin paylarini
satin alarak ortak olan bir yatirimci, yiksek getirili gayrimenkullerin gelirlerinden
dolayli olarak yararlanmis olmaktadir. Gayrimenkul yatirrm ortakhgi sisteminde,
likiditesi daha digik olan gayrimenkulin kendisinden ziyade, ona yatirnm yapan bir
sirketin paylarinin satin alinmasi, gayrimenkul yatinminin likidite edilmesi sorununu

ortadan kaldirmaktadir.

Buna ilaveten, devletin konut ve gayrimenkul sorununu kamusal bir olgu olarak
algilamasi neticesinde uygulanan vergi tesvikleri, gayrimenkul finansmaninda
gayrimenkul yatirrm ortakligi modelini cazip hale getirmektedir. Gayrimenkul ve
gayrimenkule dayali yatirimlarin, yatirimcilar i¢in psikolojik bir glven unsuru
olusturdugu da inkar edilemeyecek bir gercektir. Ayrica, cesitlendirme yoluyla riskin
dagitilmasi da yatirimcilar igin gayrimenkul yatirim ortakliklarini cazip kilan énemli bir

diger unsurdur.
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Ote yandan gayrimenkul yatirm ortakliklarinin faaliyetleri belli sinirlamalara tabidir.
Gayrimenkul yatirnrm ortakliklari sadece gayrimenkule dayali portfdy isletmeciligi
faaliyeti kapsaminda faaliyet g0Osterebilirler. Bunun dogal bir sonucu olarak,
gayrimenkul yatirrm ortakliklari aktiflerinde makine ve ekipman bulunduramazlar.
Ayrica, ingaatini bagka sirketlerin gerceklestirdigi projelere finansman saglamak

disinda insaat yapamaz ve proje yuritemezler.

Gayrimenkul yatinnm ortakliklari, is merkezleri veya aligveris merkezleri gibi blyuk
Olcekli gayrimenkul projelerinin finansmanina kaynak saglar. Sirketlerin bu tir blydk
projeleri gerceklestirmesi icin dnemli dlcide finansman yUkind Gstlenmesi gerekir.
Bu durum, codu kez kendi 6zkaynaklari yetersiz olan sirketler icin faiz yiki anlamina
gelen kredi yoluyla finansman demektir. Ayrica, sirketin 6zkaynaklari yeterli olsa bile,
bir 6zkaynak maliyeti s6z konusudur. Halbuki bu tir projeler, halktan gayrimenkul
yatirim ortakligi paylar karsiliginda toplanacak paralarla finanse edilebilir. Béylelikle,
sirketin finansman yUk0 blylk 6lgtde hafiflemis olur.

Ulkemizde GYO, 1992 yilinda Sermaye Piyasasi Kanunu ve Vergi Kanunlarinda
yapilan dizenlemelerle ilk kez hukuk sistemimize girmis ve 1995 yilinda
“Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklari  (GYO)'nin Kuruluslarina, Faaliyet ilke ve
Kurallarina ve Hisse Senetlerini Halka Arz Etmelerine iliskin Esaslari” diizenleyen 7

no’lu Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi yurarlige girmigtir.

GYO’larin, ¢ikarilmisg sermayesinin en az %49’u oranindaki hisse senetlerini, belirli

sure ve esaslar dahilinde halka arz etmesi gerekmektedir.

GYO’'nin kuruculari veya katilimcilari, Tirkiye’de yerlesik bireysel yatinmcilar,
belediyeler, mali veya mali olmayan sirketler olabilir. Yerli ve yabanci gergek ve tizel
kisilerin de GYO kurucusu veya pay sahibi olabilmeleri mimkinddr. Bdylece dis

finansman imkani yaratiimasi mimkdin olabilmektedir.

e Gayrimenkul Yatirrm Ortakligi’'nda ortak olarak Belediyenin yer almasi
durumunda; belediyelere birakilmis altyapir yatirnmlarinda blrokrasinin
azaltiilmasi ile sireden tasarruf saglanacagi gibi, kirtasiye maliyetlerini de
disgldirici etki yapacaktir. Yine, bazi yatinmlarin daha ekonomik olmasi
acisindan belediyeler arasinda isbirligi faydali olacaktir.
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Altyapr yatirnrmlarinda deneyimli 6zel sektoér firmasinin yer almasi
durumunda ise, s6z konusu altyapi yatirnmlarinin kalitesini artirabilecegi
gibi, yatirnrmin stlresini de kisaltabilecektir. Bu durum, yatirrmin
isletme/hizmet dénemi stiresinin artmasina olanak saglayacagi gibi, isletme
dénemindeki giderlerin azalmasini da saglayacaktir.

Gayrimenkul Yatinm Ortakligi’nda ortak olarak bir bankanin yer almasi,
finansman teminini (6zellikle dis kaynak) kolaylastiracak, ayni zamanda
hisse senedi arzina iliskin islemlerin daha etkin ve hizli bir sekilde
yapilmasini saglayacaktir. Bu durum ayni zamanda aracilik maliyetini
dlsiirecektir.

Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi’'nda kalkinma bankalarinin ortak olmasi
durumunda ise, baraj, koépriu, elektrik santrali v.b. blyik altyapi
yatirirmlarinin finasmaninda uzmanlagmis kurumlar olmasi nedeniyle, 6zel
bankalara kiyasla kalkinma bankalarinin daha etkin olabilecegi

disgtnidlmektedir.

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari;

e Belirli bir projeyi gerceklestirmek igin sarel,
e Belirli alanlarda yatirnm yapmak amaciyla sureli veya stiresiz,

e Herhangi bir amag¢ sinirlamasi olmaksizin sdreli veya slresiz olarak

kurulabilirler.

Belirli bir altyapi yatirim projesini gerceklestirmek Uzere, kamu-6zel sektdr ortaklidi ile

kurulan GYO’nun siireli ortaklik olarak kurulmasi, yeni KiTlerin olugsmasini

engelleyebilir. Béylece, projenin tamamlanma asamasinda, hizmetin kaliteli sekilde

yUrGtGlmesi ve tesisin bakim ve onarimi igin bu konuda deneyim sahibi firmaya

kiralanabilir veya isletme hakki devredilebilir.

Kamu-6zel sektdr ortakh@r ile kurulan GYO, suresiz ortaklik olarak da kurulabilir.

Ancak proje tamamlandiktan sonra kamu kurulusu hisselerini makul bir bedel karsiligi

firmaya devrederek (denetim gdérevi sakl kalmak sartiyla), tesisin bakim-onarim ve

isletiimesi faaliyetinden cekilebilir.
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Kamu-Ozel Sektér isbirliginin GYO Seklinde Olmasinin Avantajlari;

Tahvil veya GOS seklinde menkul kiymet ihraci ile finansman saglanmasinda,
bu menkul kiymetler belli bir vade ve getiri ile ihra¢ edilmektedir. Dolayisiyla,
anapara ve menkul kiymetlerin getirisi, degisen ekonomik kosullara gére
belirlenmekte ve belli dénemlerde &denmesi gerekmektedir. Oysaki
gayrimenkul yatinm ortakhdinda bu tlr sorunlar ortadan kalkmakta, yatirimci,
GYO’nin ortagi olarak riski paylasmaktadir.

Tahvil veya gelir ortaklii senetlerine devlet garantisi verilmesi ve getirilerinin
vergiden muaf tutulmasi gibi kamu otoritesince saglanan avantajlar, GYO’da
yapisi geredi bulunmamaktadir. Gayrimenkul yatirrm ortakhdinda, yatirimci
hisse senedinin getirisi oraninda kéar (ve sirketin karliigina gére temettl

O6demesi) saglayacaktir.

Altyapi yatirnmini yapacak sirket ortaklarinin hem kamu hem &zel sektor
olmasi, énceki uygulamalarda oldugu gibi kamuya blylk maliyet getiren fiyat
farki uygulamasi, digsalliklar nedeniyle ortaya cikan v.b. yikleri ortadan
kaldiracaktir.

Herhangi bir altyapi tesisinin GYO kapsaminda yapilmasi ve isletiimesi,

yatirimin ve hizmetin kalitesini artiracaktir.
Projenin éngdrllen strede bitimini kolaylastiracaktir.

GYO'nun halka agik sirket olmasi, SPK'nin devaml denetiminde olmasi

sonucunu getirecektir.

Kamunun, yatinm igin kaynak arayigina girme ve borglanma zorunlulugu

ortadan kalkacaktir.

Yatirnrmin riski kamu ve 6zel sektér ve menkul kiymete yatirnm yapanlar

arasinda paylasilacaktir.

Hisse senedi ihraci ile uzun vadeli ve daha distk maliyetli kaynak
saglanacaktir.

4.2. Projeye Dayali Altyapi Yatirnmlarinin Finansmani

Ulkemizde projeye dayali altyapi yatirimlarinin finansmaninda finans kurumlarinin

girisimleri olmadigi gibi, Sermaye Piyasasi Kurumunun mevzuat konusunda
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halihazirda nihayete ulasmis bir calismasi da bulunmamaktadir. Ancak altyapi
yatirimlarinin finansmanina iligkin cesitli Ulkelerdeki finans kurumlarinin (6zellikle
kalkinma ve yatirrm bankalarinin) ulusal ve uluslar arasi dizeyde uygulamalarda
bulundugu dikkati cekmektedir.

Pek c¢ok gelismekte olan Ulkede, Ozellikle Guney-Dogu Asya’daki hizli-blylyen
tlkelerde, yurtici iktisadi ve sosyal kalkinmanin anahtari olarak dikkate alindiginda,
uzun vadeli finansman, cogunlukla altyapi yatirimlari igin gerekli olmaktadir. Bu
itibarla, ulusal kalkinma bankalari, uzun-vadeli kredilerini yogun bir sekilde altyapi
yatirimlarina yénlendirmektedir. Bu durum, séz konusu finansmani resmi kalkinma
yardimi formunda kullanan bazi gelismis llke bankalari acisindan da dogrudur.
Ornegin, Japan Bank for International Cooperation-JBIC’in ‘ODA kredi operasyonlarr’
Dogu Asya ve Pasifikin gelismesini desteklemek icin -6zellikle iktisadi altyapi
sunumunda kullaniimaktadir. 1990 yilindan beri, bu kurumun kiimulatif taahhttlerinin
ulastigr miktar 120 milyar dolarin Gzerindedir ve bunun %60’1 elektrik, tasimacilik,
haberlesme, sulama, su ve hifzisthha altyapr projelerinin finansmaninda
kullaniimigtir.

Japan Bank for International Cooperation (JBIC) uzun-vadeli finansman temininde
ulusal kalkinma bankalarinin roline dair énemli bir érnek teskil etmektedir. JBIC,
Japonya’nin yabanci Ulkelerle olan iktisadi mibadelesini destekleyen tek kamu
finans kurulugudur. Bu kurumun gelismekte olan Ulkelere ydnelik finansman
destedinin bir bdlimu, ulusal kalkinma bankalari vasitasiyla gerceklesmektedir.
JBIC’In ulusal kalkinma bankalari ve yerel finansal kurumlarla olan etkilesimi, hem
uzun-vadeli finansman imkéanlarinin artirimasi ve kolaylastirimasi hem de kredi
riskinin azaltilmasi gibi son derece olumlu sonuclar dogurmustur. Burada belirtiimesi
gereken kritik hususlar arasinda, s6z konusu kurumlarin kredi analizi yapabilme
becerilerini iyilestirecek, teknik yardim yoluyla bunlarin uluslararasi kabul gérmis
finansal uygulamalar gerceklestirebilmelerini saglayacak ve bu kurumlara, finanse
edilecek projelerin cevresel ve sosyal etkilerini analiz edecek araclar sunacak
kurumsal kapasite tedariki de yer almaktadir. Ayrica, yerel tasarruflari harekete
gecirecek ve yabanci yatinmlari artiracak yerel finans ve sermaye piyasalarinin
gelistiriimesi de bir diger 6nemli husus olarak vurgulanmaktadir.

C")rnegin, Latin Amerika'da, kalkinma bankalarinin finansal sistemin ve sermaye

piyasalarinin gelismesine yardimci olmada 6nemli rol oynamasi gerektigi ifade
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edilmektedir. Ama yine de, bu araglar, yurtici finansal piyasalarin derinligi ve
gelismiglik dlzeyi dikkate alinmak suretiyle geligtiriimelidir. Latin Amerika’'da,
finansmanin kisa-vadeli dogasi, risk yonetim araclarinin kithgr ve kiglk o6lcekli
sirketlere dénik kredi imkanlarinin azhgi, kalkinma bankalarinin finansal sektér
gelisiminin tegvik edilmesinde oynayabilecedi 6nemli role isaret etmektedir. Bu
konudaki basarih 6rnekler olarak, Latin Amerika’nin alt-bélgesel bazda faaliyette
bulunan bankalari Banco Multisectoral de Inversiones of El Salvador, COFIDE of
Peru, CORFO of Chile ve Corporaciéon Andina de Fomento (CAF) gbsterilmektedir.

Guney Afrika’daki Industrial Development Corporation, kendi-kendini finanse eden,
Guney Afrika’nin endistriyel gelisiminin merkezi yerinde bulunan bir ulusal kalkinma
finans kurumudur. IDC, finansal bir kurum, bir kalkinma ajansi ve bir endustriyel
politika aktori sifatiyla faaliyet gdstermektedir. Finansal bir kurum olarak, IDC, risk
degerlendirmesi yapabilmekte ve ortaklik kurmak suretiyle de riski azaltabilmektedir.
Bir kalkinma ajansi olarak, IDC, bilgi ve enformasyon merkezi roli oynamaktadir.
Endustriyel politika aktérii olarak ise, IDC, hikimetle bakanlik dizeyinde akitif
bicimde karsilikli etkilesimde bulunmaktadir ve ayni zamanda, endustri/sektér ve
firmalar/birlikler dizeyinde de gucli baglantilara sahiptir. IDC, bilgisini ve analiz
kapasitesini kullanarak, proaktif bir sekilde kalkinma ihtiyaglarini tahmin eder, piyasa
aksakliklarindan haberdar olur ve ekonomiye dizen vermek amaciyla finansman

kullanir.
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5. SONUC

Kamu alt yapi tesislerinin finansmani mevcut durumda genel bltgeden kargilanmakta
olup; bu projelerin blutce Uzerinde yarattigi yikin azaltiimasinin son derece énemili
bir maliye politikasi sorunu oldugu disudndimektedir. Bu sorunun ¢é6zimi amaciyla,
dinyanin birgok Ulkesinde oldudu gibi projelerin sermaye piyasalari yoluyla
finansmanina ydnelik olarak tGlkemizde de gesitli uygulamalar yapilmis ve ¢alismalar

yapilmaktadir.

Ulkemizde bu tiir uygulamalara yénelik olarak, sermaye piyasasi mevzuatinda varliga
dayali menkul kiymetler (VDMK); Tasarruflarin Tesviki ve Kamu Yatirimlarinin
Hizlandiriimasi Hakkinda Kanunu'nda ise gelir ortakhdi senetleri (GOS) dizenlenmis
durumdadir. Gecmis dobénem ihraglarinda yakalanan basari gbz Onlinde
bulunduruldugunda, bazi dizenleme eksikliklerinin giderilmesi suretiyle kamu altyapi

yatirimlarinin finansmani sorununun bu araglar ile kismen asilabilecegi disundlebilir.

Bunlarin yani sira, 1992 yilinda Sermaye Piyasasi Kanunu ve Vergi Kanunlarinda
yapilan dizenlemelerle ilk kez hukuk sistemimize girmis olan Gayrimenkul Yatirim
Ortakligr; gayrimenkuller ve gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araclarindan
olusan portféyl isleten ve gayrimenkule dayali projelere yatirrm yapan sermaye
piyasasi kurumlaridir. GYO’nin kuruculari veya katilimcilari, Tirkiye’de yerlesik
bireysel yatirimcilar, belediyeler, mali veya mali olmayan sirketler olabilir. Yerli ve
yabanci gercek ve tlzel kisilerin de GYO kurucusu veya pay sahibi olabilmeleri
mumkinddr. Bdylece dis finansman imkani yaratiimasi mimkin olabilmektedir.
Kurulacak GYO’nin ortaklari, yapilacak altyapi yatinminin tiriine gére; belediyeler,
dzel bankalar, firmalar ve iller Bankasi gibi, Turkiye Kalkinma Bankasi'nin da dahil
edilmesi, baraj, kbprl, elektrik santrali v.b. farkh kamu kurumlarinin yetkisinde
yurattlen altyapr yatinmlarinda, 6zel sektér-kamu igbirliginin saglanabilmesinde
GYO’nun arag olarak kullanilabilmesini olanak verecektir.

Kamu-Ozel isbirlikli (KOI) modeller ise; kamu idarelerinin 6zel sektér ile bir altyapi
projesi veya bir hizmetin gerceklestiriimesi amaciyla, finansman, yapim, igletme,
yenileme gibi alanlarda igbirliginin son yillarda gerek diinyada ve gerekse lUlkemizde
yogun olarak uygulandigi dikkati cekmektedir.

Altyapi gelisiminin finansmaniyla ilgili olarak yasanan deneyimlerden elde edilen

anahtar hususlar arasinda, ulusal kalkinma bankalarinin, Kamu-Ozel Kesim
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Ortakliklarrna hikimetin istirakinde bir kanal rolii oynama imkéanlari énemli yer
tutmaktadir. Altyapinin gelistiriimesinde hikimet midahalesi, 6zel sektérin dikkate
almayabilece@i blyUk sosyal faydalar ve digsalliklar gibi pek ¢ok nedenden 6tirl
kacinilmaz iken, bunu gerceklestirme becerisi, mali baskilar nedeniyle
sinirlandirilabilmektedir. Yani sira, 6zel sektdriin altyapr yatirimlari, dizenleyici
riskler, kur riski ve siyasi risklere iligkin kaygilarin da icinde yer aldigi ¢ok sayida
faktor tarafindan kisittanmis durumdadir. Bu bakimdan, hikimetler ve 6zel sektor
acisindan, Kamu-Ozel Kesim Ortakliklari vasitasiyla isbirligine gitmek anlamli
olmaktadir.

Pek cok Kamu-Ozel Kesim Ortakligi bulunmakla birlikte, ulusal kalkinma bankalari,
genellikle, kamu igtirakinin bunlar icinde cesitli sekillerde yer almasina faydali bicimde
hizmet edebilmektedir. Bunlar arasinda, altyapi projelerinde ¢esitlendiriimis bir kamu
yatirinm portféydnidn elde tutulmasi, projeler vasitasiyla 6grenmenin kolaylastiriimasi
ve bir uzmanlik ve bilgi hazinesi yaratilmasi, 6zel yatirnmcilar ve ticari bankalarla esit
derecede bir proje ic-gbrist kazanilmasi ve kamu istirakinin devamini saglayacak bir
surekli rolin muhafaza edilmesi yer almaktadir. Bununla beraber, bdyle bir rolin
ulusal kalkinma bankalarinca etkin bicimde yerine getirilebilmesi, bu rolin séz
konusu bankalarin diger faaliyetleriyle olan tamamlayicihdi, bankalarin hikimetle
olan iligkileri ve bu bankalarin yatirnmlarinin finansal ve iktisadi performansi gibi pek
cok faktére bagl bulunmaktadir. Dahasl, ¢ok daha iyi sonu¢ dogurabilecek sekilde,
ulusal kalkinma bankalari diginda kamu istirakinde Kkullanilabilecek alternatif
kanallarin olup olmadidinin tarafsiz bir bigimde degerlendiriimesi gerekmektedir.
Konuyla ilgili olarak yurUttlen tartismalar neticesinde, su noktalar agirlikli olarak 6ne
ctkmistir:

» Ulusal kalkinma bankalarn ve 6zel bankalar arasindaki rekabet; eger kamu
bankalari slbvansiyonsuz olarak rekabet edebiliyorsa, bu tlrden rekabette herhangi
bir sorun yoktur. Ornegin, State Bank of Chile ticari amach bir devlet kurulusu
olmakla beraber, ayni zamanda, iktisadi kalkinmayi destekleyici rollin(
surdirmektedir.

« Kamu-Ozel Kesim Ortakliklar'nin ¢ok titiz bir bicimde planlanmasi ve
detaylandiriimasi biyidk énem tasimaktadir. Bu agidan ele alindiginda, kamu ve 6zel

kuruluslar arasindaki anlasmalarin muizakere edilmesi énemli bir konudur. Buna

17



ilaveten, anlagsmanin yeniden muizakeresinden dogacak riski kapsayacak sigorta da

zorunlu olabilmektedir.

« Latin Amerika gibi bdlgelerde, ulusal kalkinma bankalari, yurt digindan fon
cekilmesinde ve bunlarin kanalize edilmesinde énemli bir iglev gérmektedir. Ne var ki,
bu, riskin azaltiimasi fonksiyonuyla ilgili bazi tartismalara da yol agmaktadir.

Altyapi Geligiminin Finansmani konusunda mekanizmalar ve deneyimler sonucu
ortaya atilan soru sudur: “Uzun-vadeli finansman konusunda kalkinma bankalarina
bir rol digser mi?” Kalkinma bankalarinin, pek ¢ok gelismekte olan llkede finansal
sistemlerin yeterince gelismemis olmasindan Oéturd, orta ve uzun vadeli projelere
finansman saglamada énemli bir rol oynayabilecegi éne sdrtlmektedir. Ne var Ki,
kalkinma bankalarinin rolt, 6zel finans kurumlarinin faaliyetlerinin ve piyasalarin
tamamlayicisi seklinde olmali ve sunulan kaynaklar da bu kurum ve piyasalarca

sunulanlara ilave olarak digdndlmelidir.

Bugun, gelismis Ulke olsun gelismekte olan Ulke olsun deneyimler, altyapi
yatirimlarinin, kamu-6zel sektor isbirligi ile yapiimasi gerektigi ydnindedir. Kamu-6zel
sektor isbirligi;

e Kagak ve kayiplari buyik 6lgtide énleyebilir.

e Altyap! yatinmlarinin kamuya getirdigi yuki azaltabilir.

e Kaliteyi ve ekonomik etkinligi getirecektir.

¢ Finansman kaynaginin, sermaye piyasalarindan saglanmasi, en ucuz ve uzun

vadeli kaynaga erisim imkani verecektir.
e Altyapi tesislerinin likit hale getirilmesi, yeni yatirnmlar icin gok énemlidir.

e Hangi model secilirse secilsin, gecmiste yasanan deneyimlerden
faydalanilarak, mevcut hukuki altyapinin ¢ok iyi incelenmesi ve eksiklerin

giderilmesi 6nemlidir.

e Projenin etkin bir sekilde vyOrGtiimesi ve tamamlanmasinda, fizibilite
raporlarinin  hazirlanmasinda, ihalesinde, insaatin kontroliinde, taraflar
arasindaki sézlesmenin hazirlanmasinda denetim c¢ok 6nemlidir. lyi bir
denetim kaliteyi artiracaktir Hangi model segilirse segilsin bu denetimin,
bagimsiz bir kurul tarafindan yapilmasi daha saglikli olabilir.
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e Yapilacak altyapi yatirnmlarinin éncelikleri ¢ok iyi belirlenmeli, ayni anda ¢ok
sayida projeye baslanmasi, projelerin tamamlanma sdresini ve dolayisiyla

maliyetini artirdigi unutulmamahdir.

Turkiye Kalkinma Bankasi A.S, altyapi yatirimlarina kredilendirme sireciyle destek
vermekte olup, Banka proje degerlendirme ve kredilendirme konusunda sahip
oldugu tecribe ve birikimini 6zellikle enerji projelerinin finansman ihtiyacinin
karsilanmasina yoénelik kullanarak, bu alanda bircok enerji yatirminin (basta
hidroelektrik santralleri olmak Uzere) faaliyete gegmesini saglamistir. Bununla birlikte
Turkiye Kalkinma Bankasi; altyapi yatinmlar igerisinde yer alan ve 6zellikle saglik
alanindaki hastane vb. yatirimlar ile turizm ve egitim altyapisiyla ilgili yatirnmlarin
finansmanini da proje degerlendirme ve kredilendirme ybntemiyle saglayarak
Ulkemizin kalkinmasina katkida bulunmustur. Banka, devlet yardimlari kapsaminda

cevre yatirimlariyla ilgili projelerin de finansman ihtiyacini kargilamaktadir.

GUnUmUzde gelinen noktada, altyapi yatirimlarinin ¢ok cesitlilik arz etmesi ve
baslangicta kamu tarafindan yapilan bu yatirimlarin artik édnemli bir kisminin 6zel
sektdr tarafindan yapiliyor olmasi (yukarida belirtilen modeller cercevesinde), 6zel
sektérin finansman ihtiyacini giindeme getirmistir. Altyapr yatirmlarinin niteligi
geredi uzun vadeli ve yliksek maliyetli olmasi, 6zellikle sermaye yetersizligi olan
gelismekte olan dlkelerde, altyapr yatirimlarinin finansmaninda ciddi zorluklar
meydana gelmistir. Finansman ihtiyacinin karsilaniimasinda alternatif modeller
gelistiriimekle birlikte, bir yandan da bu tdr yatinmlarin proje finansmani yéntemiyle
desteklenerek, yatirimin sermaye ihtiyaci kargilanmasi yoluna da gidilmektedir. Bu
anlamda birgok ticari banka ile kalkinma ve yatirim bankalari Glkemizdeki altyapi
yatirimlarinin finansmanina (gerek Hazine’nin borg¢lu veya garantér oldugu altyapi

yatirimlari, gerekse diger altyapi yatirimlari) kaynak saglamaktadir.

19



KAYNAKCA

Belgin AKCAY, “Altyap! Yatirnmlarinin Finansmaninda Kamu Sektér(” konulu
Sunum, SPK 7. Arama Konferansi, Aralik 2006, Bilkent Oteli-Ankara.

Leyla DOLUN, Hakan ATIK, “Kalkinma Teorilerinde ve Modern Bankacilikta
Kalkinma Bankacihdi Uygulamalar”, Turkiye Kalkinma Bankasi-ESAM, Ekim
2006, Ankara.

Devlet Planlama Teskilati (DPT), “Kamu Yatinmlarinin Planlanmasi ve
Uygulanmasinda Etkinlik 7, 8. Bes Yillk Kalkinma Plani-OIKR, Aralik 2001,
Ankara.

Dr. Erol IMRE, Yiksek Denetleme Kurulu, Turkiye'de Yap-islet-Devret Modeli;
Yasal Catisi, Uygulamasi, 10-11.01.2001, www.ydKk.gov.tr

I.Aylin GOZGUGC, Yap-islet-Devret Modeli ile Klasik Finansman Modelinin
Karsilastirilmasi, T.C.Hazine Mistesarligi, Uzmanlik Tezi, 1997, Ankara.

M. Tanay UGURAL, Kamu Ortakhig Fonu Kaynakli Altyapi Yatirimlarinin
Finansmani ve Mevcut Projelerin Tamamlanmasinda Alternatif Bir Finansman
Yéntemi Olarak Yap-islet-Devret, T.C.Hazine Mistesarligi, Uzmanlik Tezi,
1997, Ankara.

20



