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Giintimiiz diinyasinda altyapt yatirimlari-
na 6zel sektoriin katilimi siirecinde iki tarafli isleyen
bir mekanizmadan soz edilebilir. Bunlardan birincisi
altyapt yatrrminin 6zellestiren veya yeni altyapi yati-
riminin yapma ve isletme hakkini tantyan hiikiimet-
lerdir. Ikinci taraf ise, altyapt yatirimmi yapmak ve
isletmek taahhiidii ile tistlenen yerli ve yabanci 6zel
firmalardir. Basarili bir altyap: projesi bu iki tarafin
karsilikli uyumuna bagli olarak ortaya ¢ikar. Her iki

tarafin 6ncelikleri ve altyap: yatirimdan beklentileri
farklilagabilmektedir.

Bu farklilasmalar sonucunda altyap: yatirimlarina
ozel sektoriin katilimi gesitli riskleri de beraberinde
getirmektedir. Altyap: riskleri literatiirde ii¢ ana
grupta incelenmektedir. Bunlar; politik ve diizenleyi-
ci riskler, talep ve insa maliyetleri riskleri, kur ve kre-
di riskleridir.! Biitiin risk gruplarinin analizi makale
boyutlarini agacak niteliktedir. Bu makale kapsamin-
da sadece altyapi yatirimlarina ozel sektoriin katilimi-
nin dogurdugu politik ve diizenleyici riskler incelene-
cektir.

1. POLITIK VE DUZENLEYICI RISKLER

Politik ve diizenleyici (regulatory) risklerin teme-
lini, hiikiimet politikalarmin 6nceliklerindeki de-

gisimler olusturmaktadir. Bu degisimlerin olugturdu-
gu belirsizlik ortaminda saglikli ekonomik faaliyetle-
rin yiiriitiilmesi zorlasacaktir. Her hiikiimet kendi si-
yasi onceliklerine bagli olarak, tizerine almis oldugu
sorumluluklar kargisinda esnek davranma motivasyo-
nuna sahiptir. Bu esneklik altyap: yatirimlarinin 6zel
sektor tarafindan yapilmast ve igletilmesi siirecinde
biiyiik risk unsuru olusturmaktadir. Ciinkii altyap: ya-
urimlart biiytik tutarli sermaye yatirimi gerektiren,
uzun vadeli ve geri donme maliyeti yiiksek kararlari
icermektedir.2 Boyle olunca 6zel sektér yapugr altya-
pt yatirimu kargihiginda, hitkiimetlerin yiiklendigi yii-
kiimliliikleri tam olarak, zamaninda ve hukuki siireg
giivencesinde gergeklestirmesini bekler. Yiikiimlii-
liiklerde gosterilecek esneklikler 6zel sektdriin karlili-
gin1, altyapt hizmeti sunma kabiliyetini ve miilkiyet
haklarini tehdit edebilmektedir. Burada kritik kav-
ram tilkedeki ekonomik, sosyal ve hukuki kurumsal
cercevenin olugturulmasidir.

Risk algilamast kurumsal gergevenin olusturuldu-
gu ve olusturulmadig: tilkeler arasinda biiyiik farklilik
gostermektedir. Bu ayrim bizi bazt istisnalar diginda
gelismis ve gelismekte olan iilke farklilagmasina go-
tiirmekrtedir. Gelismis tilkelerin temel zelliklerin ba-
sinda; siki sekilde korunan miilkiyet haklari, politik
firsatciliga elvermeyen kamuoyu ve sivil toplum ku-

1 Mateen Thobai, "Private Infrastructure, Public Risk", Economic Policy Notes, Number: 10, November 1998, s. 1-4

2 Warrick Smith, "Covering Political and Regulatory Risks: Issues and Options for Private Infrastructure Arrangements”, Dealing with
Public Risk in Private Infrastructure, Edited by Timothy Irwin, Michael Klein, Guillermo Perry, Mateen Thobai,World Bank
Latin American and Caribbean Studies, Washington D.C., December 1997, s. 45 (45-84)
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ruluglari, sozlesme ozgiirliigi, bagimsiz idari ve adli
yargi mekanizmast gelmektedir. Yukarida bahsedilen
ozellikler uzun bir tarihi ve kiiltiirel siirecin eseridir.
Bu yapt icerisinde, hiikiimetlerin politik ¢ikarlar
dogrultusunda taraf olduklari ve ekonomik deger tire-
ten sozlesmelerde esneklik gostermelerine imkan ta-
ninmaz. Hiikiimetler biitiin tepkileri géze alarak boy-
le bir esneklik gostermeye kalktiklarinda idari yargt
mekanizmalarinda sozlesmeye taraf 6zel sektoriin
haklarinin korunmast kaginilmazdir. Béyle bir ku-
rumsal ¢ercevede kamu altyap1 yatirimlarina 6zel sek-
toriin katliminm icerecegi politik ve diizenleyici
riskler minimize olacaktir.

Buna karsilik gelismekte olan iilkelerde, politik
firsatgilipr engelleyecek kurumsal gerceve tam olarak
sekillenmemistir. Miilkiyet haklari bagta olmak tizere
ekonomik hak ve ozgiirliikler koklesmemistir. Siyasi
iktidar kargisinda yargi ya tam olarak bagimsiz degil-
dir, ya da evrensel hukuk normlarinin 6tesindeki ulu-
sal ve kamusal ¢ikar baglamina vurgu yapan kararlar
verebilmektedir. Gerek kamuoyunun gerekse sivil
toplumun, hiikiimetlerin iizerine aldig: yiikiimliliik-
leri yerine getirmesini denetleme giicii heniiz olugma-
mistir. Boyle olunca hiikiimetleri kendi kisa vadeli
politik cikarlarini en ¢ok arttiran, buna kargilik taah-
hiitlerinde esneklikler meydana getirecek kararlar
almalar1 kolaylagabilmektedir.3 Sonugta olusan es-
neklik pay1 kamu altyap1 yatirimlarina katilim goste-
ren Ozel sektoriin politik riskini yitkseltmektedir.

Altyapt yatirimlarinda politik risk algilamasinin
artmas! garanti taleplerini de beraberinde getirmek-
tedir. Altyap: garantileri hiikiimetlerin firsatg1 davra-

w

niglar gostermesi giidiisiinii sinirlandirmaktadir. Ciin-
kii firsatgr davranigla kazanacag: fayda, garanti mali-
yeti ile dengelenmekte, hatta net etki sifir olmakta-
dir.4

Altyap1 yatirrmlarindaki politik miidahalelerin
ézel yatirrmermin kirilganhigint arttirdigr sonug olarak
ise, hem yatirim tutarlarini azalttigi hem de talep edi-
len risk primini yiikselttigi ampirik ¢aligmalar® tara-
findan ortaya konulmaktadir.

2. POLITIK VE DUZENLEYICI RISK TUR-

LERI

Kamu altyap: yatirimlarina ozel sektériin katilimi
sonucu dogan politik ve diizenleyici riskler kendi ige-
risinde ti¢ farkli tiire ayrilabilir. Bunlar; geleneksel
politik riskler, diizenleyici riskler ve yari ticari (quasi-
commercial) risklerdir. 6

2.1. GELENEKSEL POLITIK RISKLER

Diinya Bankasi'nin yaptigi Yatirim [klimi Aragtir-
malarina (Investment Climate Surveys) gore gele-
neksel politik riskler gelismekte olan iilkelerde is ya-
pan firmalar ile ilgili en 6nemli risk faktoridiir. Ayni
sonug bagka ampirik caligmalar tarafindan da dogru-
lanmaktadir.? Bunu makro ekonomik istikrarsizliklar
ve diizenleyici riskler takip etmektedir. Politik riskle-
rin tahmin edilebilir kilinmast bile yeni yatirim olasi-
ligin1 ylizde 30'dan fazla arttirabilmektedir.8

Geleneksel politik risklerden biitiin &zel katilim-
cilarin ayni olgiide etkilenme olasiliklarinin oldugu
soylemek pek dogru bir yaklagim degildir. Ciinkii po-
litik risklerde etkilenme derecesi ile hiikiimete yakin-
lik arasinda ters orantili bir iligki s6z konusudur. Boy-

Warrick Smith, "Cowering Political and Regulatory .......... , a.g.e., s. 45

4 Eduardo Fernandez Arias, "Comments on Infrastructure Franchising and Government Guarantees” Dealing with Public Risk in Pri-
vate Infrastructure, Edited by Timothy Irwin, Michael Klein, Guillermo Perry, Mateen Thobai,World Bank Latin American and

Caribbean Studies, Washington D.C., December 1997, s. 106

5 1970-1994 déneminde elektrik sektoriinde 78 tilke verileri kullanilarak yapilan galigma igin bakiniz;
Bennet A. Zelner, Henisz, Witold J., "Politics and Infrastructure Investment” September, 2000. p. 1-47

http://jonescenter.wharton.upenn.edu/BE/Zelner-Henisz.pdf

6 Mansoor Dailami, Michael Klein, "Government Support to Infrastrucrure Projects in Emerging Markets", Dealing with Public
Risk in Private Infrastructure, Edited by Timothy Irwin, Michael Klein, Guillermo Perry, Mateen Thobai,World Bank Latin
American and Caribbean Studies, Washington D.C., December 1997, s. (46-51)

7 Beatrice Weder, Mirjam Schiffer, “Catastrophic Political Risk versus Creeping Expropriation: A Cross-Country Analysis of Political and
Regulatory Risks in Private Infrastructure Investments in LDCs.” Paper presented at the World Bank Conference Private Infra-
structure for Development: Confronting Political and Regulatory Risks, September 8-10, 1999, Rome, Italy, s.1-35

http;//www.isnie.org/ISNIEQO/Papers/Schiffer-Weder.pdf

8 Warrick Smith, Mary Hallward-Driemeier, "Understanding the Investment Climate”, Finance&Development, Vol: 42, No: 1,

March 2005. « 41 (40-43)
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le olunca vyerli 6zel katilimeilar ile yabanci 6zel kati-
limcilar arasinda belli bir fark ortaya ¢ikmast dogal-
dir. Yerli yatirmcilarin yabancilara nazaran politik
riskleri daha iyi okuyup, degerlendirebilmeleri, (bil-
giye erisim diizeyinden kaynaklanan) hiikiimeti bask1
gruplart ve siyasi patronaj yoluyla etkileyebilmeleri,
tilkedeki yarg sistemine ve biirokrasiye niifuz edebil-

me yetenekleri ve informal iligkilere girebilme im-
kanlar: daha fazladir.

Yukarida sayilan niteliklerin yerli katilimcilar ara-
sinda da farkli dagildig1 goriilebilmektedir. Mevcut
hiikiimetle ayni siyasi goriisii paylasan ozel katilimei-
lar ile bunun kargisinda yer alan &zel katlimeilarin
risk diizeyleri de farklilasabilmektedir. Hiikiimete si-
yasi olarak yakin &zel yatinmcilarin kargilastigi so-
runlart agabilme yetenekleri daha yiiksek olmaktadir.
Yaln1z hiikiimetin siyasi goriisiine yakinlik zaman sii-
reci igerisinde risk unsuruna da déniigebilmektedir.
Hiikiimetin secimle veya bagka bir sekilde (devrim,
darbe v.b.) degistirilmesi, gecmis siyasi iktidara yakin
ozel altyapi tedarikgilerinin biiyiik sorunlar yagamasi-
na yol agmakta, hatta ellerindeki biitiin haklarin ve
sozlesmelerin gegersiz sayilmasina kadar gidebilecek
sonuglar dogurabilmektedir. Bu nedenle 6zel altyapt
katilimcist ile hiikiimet arasindaki politik yakinlas-
malarin fayda maliyet analizi iyi yapilmadir. Rasyonel
olan davranis kalib1 6zel tedarikgilerin biitiin siyasi
gortiglere ayni uzaklikta duracak bir konum edinme-
leridir. Gelismekte olan iilkeler bu alan olduk¢a so-
runlu bir yap1 arz etmektedir.

[liski ve bu yoniiyle bakildiginda, yabanci 6zel alt-
yapt katilimcisinin yerliye goére politik mesafelerini
daha objektif olarak sekillendirebildigi goriilmekte-

" i
dir. Buna karsilik yabanci yatirrmcinin uluslararast

politik iliskilerden etkilenme olasilig1 yiiksektir. Ya-
trmernin geldigi tilke ile yatirimi alan iilke arasinda
siyasi, ekonomik ve hatta askeri bir siirtiisme meyda-
na gelmesi, sadece o iilke orijinli altyap1 yatirimcila-
rina yaptirim uygulanmast sonucunu dogurabilmek-
tedir. Bu nedenle yabanc1 yatirimeilart kendi pazarlik
giiglerini koruyabilecek argiimanlar ve stratejiler ge-

listirmesi gerekecektir.? Bazen de sermayenin ulusal
kimlikten bagimsiz olarak yabanci olmasi nedeniyle,
ozellikle milliyet¢i akimlarin yiikseldigi donemlerde,
altyapi yatirim siireglerinde sorunlar ile kargilagilabil-
mektedir.

Politik riskin yabanci yatirimer agisinda yiiksek
olmasi belli bir kisir déngiiyii de beraberinde getir-
mektedir. Yabanci yatirimer yiiksek politik riski yati-
rim maliyetlerine yansitmaktadir. Bu yansima altyap:
hizmetinin kullanim bedelini daha da arttirmaktadir.
Yiiksek fiyatlar iilkedeki tiiketicilerin yabanci yati-
rimciya olan bakig agisini etkilemekte ve siyasal tep-
kilere yol agmaktadir. Yabanct yatirimciya olan tep-
kiler yeni ve mevcut yatinmemin risk algilamasini
arttirmakta ve bu da tekrar fiyatlara yansimaktadir.10
Bunu agmak icin altyapi yatirimlarini yapan yabanci
firmalar, kendi hiikiimetleri ile yatirimi alan tilke hii-
kiimetleri arasinda giiclii siyasi iligkilerin olmasini is-
terler. Ciinkii iki iilke arasindaki iligki ne kadar kuv-
vetli ise, yatirimla ilgili herhangi bir itilaf halinde
ozel sirketin arkasina kendi hiikiimetini alarak soru-
nu ¢dzme olasiligt o kadar yiikselecektir.

Diger taraftan yabanci yatirimcinin ilkedeki
mevcut politik ortami analiz etme imkani, yargt ve
biirokratik mekanizmalari algilama olasilig: nisbeten
diisiiktiir. Ayrica yabanct yatrimetlarin gayri resmi -
(riigvet, kayirmacilik v.b.) iligkileri girme yetenekleri
de kisitlidir. Bu nedenle genelde yabanci yatirimeila-
rin yerli yatirimcilara nazaran tagidiklar politik ve
diizenleyici risk diizeyleri artabilecektir. Yabanci alt-
yap1 katilimcilart bu eksikliklerini yerel politik so-
runlari asma yetenegine sahip yerli bir ortak bulma
yolu ile bertaraf etmeye yonelebilmektedirler. Yerli
ortakta aranan ozellikler ise, politik, hukuksal ve top-
lumsal otoriteler ile sorunlart ¢ozebilecek iliski agina
sahip olmasidir. Sonugta yerli olsun yabanci olsun
biitiin altyap: katilimcilart politik riskleri fiyatlandi-
r1p, buna gore yatirim kararlarint almaktadirlar.

Zayif politik liderlik altyapt yatirimetlarinm risk
algilamasimn artriran bir olgudur.!! Eger hiikiimertteki
siyasi parti giiclii bir lider kadrosuna sahip ise, daha

9 Witold ]. Henisz, Bennet A. Zelner, "Political Risk Management: A Strategic Perspective”, International Political Risk Management,
The Brave New World, Editor Theodore H. Moran, The World Bank Publication, Washington D.C., 2004, s. 154-170
10 Louis T. Wells Jr., Eric S. Gleason, "Is Foreign Infrastructure Investment Still Risky?”, Harvard Business Review, Sempember-Octo-

ber 1995, s. 44-54

11 Nina B. Bubnova, "Governance Impact on Private Investment, Evidene from the Intemational Patterns of Infrastructure Band Risk Oric-
ing”, The World Bank Technical Paper No: 488, August 2000, s. 48 (1-79)
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kolay ve hizli karar olabilmekte, alinan kararlara kar-
st olugabilecek toplumsal tepkileri gdgiisleyebilmek-
tedir. Giiglii politik liderlik diger bir yoniiyle de, siya-
si istikrarin siirdiiriilebilir kilan en 6nemli etkendir.
Gerek yerel gerekse yabanci altyapi yatrimeilar zayif
politik liderlige sahip tilkelerden daha ¢ok risk primi
talep etmektedirler.

Genelde hiikiimet davraniglarinin yatirimeilara
politik risk yiikledigi farzedilir. Bazen &zellikle ulusla-
rarast yatinmcilarin hiikiimetlere politik risk yiikle-
dikleri de ifade edilebilmektedir. Ozellikle ¢ok uluslu
biiytik sirketlerin altyap: yatirimi yaptiklar: geligmek-
te olan iilkelerde firsatg1 davranug kaliplart gelistire-
rek daha cok ¢ikar ve imtiyaz etme cabasi igerisine
girdikleri, hatta yerel hiikiimetleri tehdit edebildikle-
ri goriilebilmektedir.!2 Giigstiz ve halk desteginden
yoksun siyasi otoritelerin bu baskilara boyun egmele-
ri soz konusu olabilmektedir.

Yabanci yatirimcilarin yerel hiikiimetlere karst
kullandiklar: araglar olarak dig ticarete yonelik sinir-
lamalar ve ekonomik yaptirimlar sayilabilir. Ayrica
yabanci altyapi yatirimcist kendi tilkesinin siyasi gii-
ciinii kullanarak evsahibi tilke iizerinde baski kurabil-
mektedir. Enron'un Mozambik'teki gaz boru hatt1 ya-
tinminda anlagmazlik meydana geldiginde A.B.D.
yonetimine baski yaparak, bu iilkeye yapilan yabanci
yardimlari durdurmasi buna 6rnek gosterilebilir. Mo-
zambik hiikiimeti anlagmazlikta geri adim atarak ve
iki tarafli yatirim anlagmasi imzalayarak bu yaptirim-
dan kurtulabilmigtir.13

Altyapt yatinmlarindaki 6zellestirme konusunda
genelde iilke kamuoyularinin tedirginlik tasidig: go-
riilmektedir. Bu tedirginliklerin tepkilere déniigsmesi
cok kolaydir. Bu nedenle gerek &zel altyap: yatirimci-
sina gerekse 6zellestirmeyi yapan hiikiimetlere belirli
gorevler diigmektedir. Bunlarin baginda yapilan refor-
mun orta ve uzun vadede toplumun yararma sonuglar

doguracagi, hizmet kalitesinin ve ulagilabilirligin ar-
tacag yoniinde kamuoyunu ikna edici halkla iligkiler
faaliyeti yiiriitiilmelidir.

Geleneksel politik riskleri ti¢ baglik halinde ince-
lenecektir.!4 Bunlar; kamulastirma (millilestirme),
déviz kurunun konvertibilitesi ve kazanilan fonlar
transfer edilebilirligi, politik siddet ve istikrarsizliktir.

2.1.1 KAMULASTIRMA (MILLILESTIR-
ME)

Kamulagtirma veya millilestirme &zel sektor tara-
findan yapilan ve igletilen bir altyap: yatirrminin ka-
mu tarafindan sahiplenilmesi veya devralinmasidir.
Kamulastirmay: risk unsuru haline getiren gelisme
ise, sahiplenilme veya devralinma sonrasinda &zel
sektoriin miilkiyet haklarinin ihlal edilip edilmedigi-
dir. Eger kamu tarafindan sahiplenilme belli bir para-
sal 6deme karsiliginda yapiliyor ve bu parasal kargilik
ozel sektoriin miilkiyet haklarinin piyasa degerine
karsilik geliyor ise, kamulastirmanin risk unsuru gibi
algilanmasi dogru olmaz.!5 Kamulagtirma karsiliginda
ozel sektore 6denen bedel yatirimin ekonomik dege-
rinin altinda ise kamulagtirma riskinden s¢z edilebi-
lir.

Bu alanda uluslararasi hukuk kurallarinin yerel
hukuk kurallarina nazaran daha baglayici hale gelme-
si kamulagtirma riskini azaltict bir etkendir. Ozel alt-
yapt yatirimlarinda hukuksal anlamda anlasmazlikla-
rin 6niine gegilebilmek icin Birlesmis Milletler tara-
findan hazirlanmis yasal modeller mevcuttur.16

Ozel altyap:” yatirmlarmin  kamulastirilmasinda
temel belirleyici etken toplum ¢ikarini 6zel ¢ikar kar-
sisinda baskin hale gelmesidir. Béyle bir durumda
miilkiyet haklarinin devri rasyonel hale gelebilmek-
tedir. Yalniz bu devirde miilkiyet hakkinin hangi 61-
cliye gore fiyatlandirilacagi 6nem tagimaktadir. Fiyat-
landirmanin defter degerine, emsal degerini, piyasa
degeri v.b. gibi farkli degerleme metotlarinin uygu-

12 Sili'de ITT'nin Allande hiikiimetinin devrilmesindeki rol buna 6mek gosterilebilir.
13 Louis T Wells, "Private Foreign Investment in Infrastructure: Managing Non-Commercial Risk,", Paper presented at the World Bank
Conference Private Infrastructure for Development: Confronting Political and Regulatory Risks, September 8-10, 1999,

Rome, ltaly, s. 9 (1-22)
http://www.worldbank.org/html/fpd/risk/papers/wells.pdf

14 Warrick Smith, "Covering Political and Regulatory .......... , a.g.e., s. 46-48
15 Warrick Smith, "Couvering Political and Regulatory ......... ", a.g.e.,s. 46
16 United Nations Commission on International Trade Law (UNCITRAL), Model Legislative Provisions on Privately Financed

Infrastructure Projects, 2003, s. 1-31

http://www.uncitral.org/pdffenglish/texts/procurem/pfip/model/annex1-e.pdf
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lanmast farkli kamulagtirma bedellerini ortaya ¢ika-
racaktir.

Altyap: yatinmlarinin kamulagtirmas: 1950'i yil-
larda genel bir trend olarak kargimiza ¢ikmaktadir.
Giintimiizde ise, kamulastirma 6zellestirilen altyapi
hizmetlerinde goriilen basarisizliklarini veya ozel alt-
yapi fiyatlarinin meydana getirdigi tepkilerin bir so-
nucu olarak degerlendirilmektedir.

1800'ii yillardan itibaren ilk altyap: yatirimlari-
nin 6zel sektor tarafindan yapildigi goriilmektedir.
Ikinci Diinya Savasi sonrast doneme kadarki siiregte
altyap1 yatirimlarinin 6zel sektér tarafindan iretilip
satilan hizmet statiistinde oldugu sdylenebilir. Hatta
sanayilesmis batili tilkelerin sirketlerinin yurtdisinda
birgok gelismekte olan ilkelerde altyap: hizmeti tire-
tip satmalari ¢ok karsilagilan bir uygulamadir. Ikinci
Diinya Savagi sonrasindaki siiregte birgok sémiirge-
nin bagimsizligini kazanmasi ve sanayilesmis merkez
iilkelerde sol/sosyalist siyasi hareketlerin iktidara gel-
mesi, ayrica altyapt hizmetlerinin kamusal bir gérev
olarak algilanmaya baglamasi, kamulastirma dalgasini
beraberinde getirmistir. Eski somiirgelerdeki ve gelis-
mekte olan tilkelerdeki altyap: hizmeti sunan yaban-
c1 sirketler ise millilestirilmigtir. 1980'li yillar ile bir-
likte kamu altyap: hizmetlerinin yeterli diizeyde ve
kalitede iiretilememesi, ekonomik alanda kamusal
basarisizliklar ve karar alma mekanizmalarinin etkin-
siz igletilmesi kamulagtirilan altyapt hizmetlerinin
tekrardan 6zel sektore agilmast sonucunu dogurmus-
tur.

Giintimiizdeki kamulagtirma riski 1950'li yillarda-
ki uygulamalardan farklilagmaktadir. Bugiinkii kamu-
lastirma uygulamalart 6zel sektériin bu hizmetleri
iiretmekteki basarisizligi nedeniyle kendi tercihi dog-
rultusunda kamuya devretmesi (&zellestirme-kamu-
lastirma dongiisti) disinda genelde 6zel altyapt hizmet
bedelleri nedeniyle ortaya gikan toplumsal ve siyasal
tepkilerden kaynaklanmaktadir. Bu tepkilerin erige-
bilecegi son nokta kamulagtirmadir.

Kamulastirma agirlikli olarak dogal tekel konu-
munu muhafaza eden ozel altyapt yatirimlarinda go-
riilmektedir. Kamunun faaliyet gésterdigi bir altyap:
hizmetinin serbestlestirilip (deregule edilip) 6zel sir-
ketlerin katilimma ve rekabetine agilmas: seklinde

3

3 Very
du

Ry Y

meydana gelen yapilarda kamulastirma riskinden séz
etmek giictiir. Dogal tekel konumundaki altyap: yati-
rimlarinim 6zellestirilmesi daha énce kamusal fiyatla-
maya tabi hizmetlerin zel fiyatlamaya tabi olmasi so-
nucunu dogurmaktadir. Bu fiyatlama maliyetlerin
kapsanmasini ve belli bir kar haddini igermektedir.
Kar haddinin belirleyicisi -piyasa yapisina buna uy-
gun ise- rekabettir. Dogal tekellerin 6zellestirilmesi
siireclerinde kar haddinin belirlenmesi yetkisi genel-
de bagimsiz denetleyici otoritelerdedir. Her haliikar-
da maliyetlerin kapsanmast daha énceki kamusal fi-
yatlama rejimine gore kisa vadede hizmet kullanim
bedellerinde artmas ve toplumun genelinin reel ge-
lirlerinin diismesi sonucunu dogurmaktadir. Bunun
tepki almast dogaldir, ama 6zellestirmeyi yapan siya-
si iktidar tepkileri hesap ederek bu karari aldig1 var-
sayimi altinda kamulastirma sonucunu dogurmast
beklenmez.

Kamulastirma sonucu doguracak siire¢ dogal tekel
konumu muhafaza edilerek ozellestirilen bir altyapi
hizmetinin sonrasinda farkli nedenlerden 6tiirti (dis-
sal ve icsel) meydana gelen fiyat artiglaridir. Igsel fi-
yat artiginin temel nedenini 6zel sektor maliyetlen-
dirme ve fiyatlama politikasidur.

Digsal nedenlerin basinda ekonomik istikrarsizlik
ve gerek yerel gerek global diizeyde iktisadi kriz gel-
mektedir. Bunlar 6zel altyapt yatirimimin maliyet ve
talep tahminleri dikkate alinarak olusturulan para-
meterlerde sapmalara yol agabilmektedir. Yeni para-
meterler ile yapilan hesaplamalar ise, ciddi anlamda
fiyat artiglarina karsilik gelebilmektedir. Altyapi yau-
rmimin siirdiiriilebilmesi yeni fiyat rejimini gerekli
kilsa bile, olusacak toplumsal ve siyasal tepki kamu-
lastirmaya varacak bir siireci meydana getirebilmek-
tedir.

1997 yilinda Asya ekonomik krizinin dogurdugu
digsal etkiler bu konuya verilebilecek iyi bir 6rnektir.
Asya krizine konu olan iilkelerde (Endonezya, Tay-
land, Malezya ve Giiney Kore) finansal risklerin kay-
nagimu esas olarak bankacilik sektorii olugturmasina
ragmen, Giiney Kore!? disindaki tilkelerdeki altyap:
yatrimlarmm ozel sektére devredilmesinden dogan
yiikimliiliikler de diger 6nemli mali risk grubunu
meydana getirmislerdir.

17 Ciinkii Kore'de altyapi zellestirmeleri gok kisitlt bir yer tutmakradir.
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Kamulastirma riski sektorlere ve 6zel yatirimeinin
ulusal kimligine gore degisebilmektedir. Halkin dog-
rudan kullanimina konu olan sektorlerde (6rnegin,
elektrik, dogal gaz, su, oto yollar v.b.) yapilan yat-
rimlarin dolayli kullanima konu yatirimlara nazaran
daha fazla politik tepkilere konu olabilmektedir.
Ciinkii tiiketiciler bu alanlardaki aksakliklart ve fiyat
artiglarint direk olarak ve huzli bir sekilde hissedebil-
mektedirler. Ayni sekilde yerli zel altyap: tedarikgi-
lerine olan tepki ile yabanci altyapi tedarikgilerine
olan politik tepki de birbirinden farklilagabilmekte-
dir.!® Bunu bir tiir milliyetcilik gibi algilamak miim-
kiin olsa bile daha ¢ok politik iligki ag1 kurabilme ye-
tisinden kaynaklandigi soylenebilir. Burada yerli ya-
tirimetlarin yabanci yatirimeilara gore avantajli oldu-
gu asikardir. Oncelikle dolayli veya dolaysiz olarak
yerli altyap1 yatirimeisinin mevcut veya potansiyel si-
yasi iktidarlar ile farkli sekillerdeki iligkileri s6z konu-
sudur. Yabanci yatinimcilarin ise, genellikle politik
iliskilerde daha notr davranuslar sergiledigi goriilebil-
mektedir. Yerli yatirimcinin ulusal giivenlik kavrami-
na vurgu yaparak hem bu tiir yatirimlarda yabancila-
ra karg: fiyat avantaji saglama yoluna gittigi hem de
kamulagtirma riskini azalttigr stk kargilagilan bir uy-
gulamadir. Diger taraftan kamulagtirma uygulamala-
rinda yerli yatirimeilarin yabancilara nazaran daha iyi
tazminat bedeli alma imkanma sahip olduklari sdyle-
nebilir.

Kamulastirma riskinin ortadan kaldirilmas: temel-
de bir zihniyet degisimini gerektirmektedir. Ozel
miilkiyet rejiminin gelismedigi ve bireysel hak ve 6z-
giirliiklerin yerlesmedigi tilkelerde bu zihniyet degisi-
mi uzun omiirld bir stiregtir. Burada hukuksal reform-
larin yapilmast 6nemli bir adimi teskil etmektedir.
Uluslararast kurumlarca yapilan baskilar ile gergek-
lestirilen reformlarda ciddi anlamda direngle karsila-
stlabilmektedir.!® Hukuksal reformlar anayasal ve
yargisal olarak ikiye ayrilabilir. Anayasal reformlar

kisisel ekonomik ozgiirlitkleri arttirmaya, miilkiyet
haklarini korumaya ve bu konudaki idari kisitlamay1
engellemeye yonelik hiikiimler igermektedir. Yargisal
reformlar ise, yargt sisteminin yavasghgi, etkinsizligi
ve yolsuzluklart 6nlemeye odaklanmalidir. Ayrica iki
tarafli uluslararas: anlagmalar yapilarak firsatgt hiikii-
metlere karsi altyapi sozlesmelerinin giivenilirligi sag-
lanmaya calistimaktadir.20

Kamulastirma riskini azaltan diger bir uygulama
ozel yatirmmeinm altyapt yatirimint kamu tiretici bi-
rimleriyle ortak gerceklestirmesidir. Béylelikle belli
olciilerde etkinlik ve karlilik saglanirken, politik risk-
lerden ve kamuoyu tepkisinden kagmmak miimkiin
olacaktir. Boyle bir uygulamanin dogurdugu baska
riskler soz konusu olabilmektedir. Bu risklerin bagin-
da ortaklar arasindaki isletme yonetimine yonelik
oncelik gatigmalart gosterilebilir. Ortak girigim sek-
linde gerceklestirilen altyapr yatirimlarinin etkinlik
performansinin éngoriiler ile pek uyusmadigimna yone-
lik goriisler de ifade edilmektedir. Buna gore en etkin
calisan yapi 6zel islermelerdir. Hatta kamu 6zel ortak
girislerinde etkinlik diizeyi kamu iktisadi tesebbiisle-
rinin bile gerisindedir.2!

2.1.2. DOVIZ KURUNUN KONVERTIBI-

LITESI VE KAZANILAN FONLARI

TRANSFER EDILEBILIRLIGI

Konvertibilite bir ulusal paranin uluslararas: ge-
cerliligi olan diger paralara arz ve talep kosullarinda
olusacak fiyattan doniistiiriilebilmesidir. Her konver-
tible para piyasa kosullart icerisinde belli bir kur riski
tasir. Kur riski ekonomik degiskenlere gore sekillenen
bir igerige sahiptir. Konvertibilite riski ise, kur riskin-
de farkli bir yapida olusur ve politik etki ile sekillenir.
Konvertibilite riski sabit ve devlet kontroliinde sekil-
lenen kur sistemlerinde goriilebilmektedir. Hiikii-
metler aldiklari siyasi kararlar ile yerli paranin yaban-
c1 paraya doniisme degerini belirlemektedirler. Bura-
da Merkez Bankasi aragsal bir islev gorebilmektedir.

18 Warrick Smith, "Covering Political and Regulatory ......... ", a.ge.,s. 47

19 Witold J. Henisz, Bennet A. Zelner, "Resistance to Multilateral Influence on Reform: The Political Backlash Against Private Infrastruc-
ture Investments”, The World Bank Policy Research Working Paper No: 3690, September 2005, s. 1-56

20 Paul E. Comeaux, N. Stephan Kinsella,” Reducing Political Risk in Developing Countries: Bilateral Investment Treaties, Stabilization
Clauses, and MIGA & OPIC Investment Insurance”, New York Law School Journal of International and Comparative Law; Vol:

15,1994, s. 1-48

21 Anthony E. Boardman, Aidan R Vining, "Ownership and Performance in Competitive Environments: A Comparison of the Perfor-
mance of Private, Mixed, and State-Owned Enterprises” Journal of Law & Economics, Vol: 32, No:1, 1989, s. 1-33
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Bu risk tiiriine agirlikli olarak yabanct yatirimeila-
rin muhatap oldugu soylenebilir. Diger taraftan yerli
yatrimcilarm maliyetleri ve girdileri déviz bazli ola-
rak olustupu yapilarda ayni risk unsurlart meydana
gelebilmektedir. Yatirim maliyetlerini dovizle yurtdi-
sindan borglanip tilkesindeki altyap: hizmetini sunan
yerli yatirimct buna drnektir.

Ozel sektor tarafindan sunulan altyapt hizmetinin
bedeli déviz olarak tahsil edildigi yapilarda konverti-
bilite riskinin ortadan kalktigi séylenebilir. Ciinkii
yatirim gelir ve giderleri ayni para birimi tizerinden
olusmaktadir. Bu hizmetlere ¢rnek olarak havalima-
nt hizmetleri gosterilebilir. Ayni durum yerli yatirim-
cilar icin de s6z konusudur. Eger yerli yatirimer ulusal
para {izerinde maliyet olusturuyor, ayni zamanda hiz-
metini ulusal para cinsinde satryor ise, konvertibilite
riski tistlenmemektedir.

Konvertibilite riski en ¢ok maliyetleri déviz cin-
sinde olugan, buna kargilik tirettigi hizmeti yerli para
birimi ile satan ve elde ettigi kart yurtdigina transfer
eden yabanci ozel altyapi yatrimeilart igin gegerlidir.
Hiikiimetler doviz fiyatint belirleyerek yatirimcinin
maliyetleri ve kart {izerinde etkiye sahip olabilmekte-
dirler.

Diger bir sorun ise, olusan karin yurtdigina trans-
feri asamasinda ortaya ¢ikmaktadir. Konvertibilite-
nin olmadip1 bir yapida yurtdisina para transfer ede-
bilmenin tek legal yolu Merkez Bankasi'ndan geg-
mektedir. Merkez Bankast yerel parayr dovize diisiik
bir kurdan doniigtiiriilebilecegi gibi, bunun disinda
transfer edilecek déviz miktarma da kisitlar koyabil-
mektedir. Bu tiir uygulamalar ekonomik kriz ortamla-
rinda ve 6demeler dengesi sorunlart yasandigt do-
nemlerde zaman zaman goriilebilmektedir. Yerli yati-
rimcilarnin transfer edilebilirlik sorunlart yasamadig
farzedilir.

Bu nedenle 6zel yatirimcilarin politik tabanlt
konvertibilite ve transfer edilebilirlik risklerinden
kacinmak amaciyla serbest kur rejimine sahip ve
kambiyo sinirlamalart olmayan tilkeleri tercih ettik-
leri, aksi halde yiiklii bir risk primini yatirim maliyet-
lerini hesaplarken dikkate aldiklar: ifade edilebilir.

dur‘{?ga

Konvertibilite ve yatinm kazanglarinin transfer
edilebilirliginin saglanmasinda finansal otoritelerin
siyasi otoritelerden bagimsizligi énem tagimaktadir.
Bundan baska uluslararasi anlagmalar ve kuruluglar
yardimiyla fon transferleri ve konvertibilite iizerinde-
ki sinirlamalar hafifletilebilmektedir.

Konvertibilite ve transfer edilebilirlik risklerine
ornek olarak 1994 yilinda Venezuela hiikiimetinin
iilkedeki yabanci telekominkasyon yatirimcist
AT&T'ye karsi koydugu déviz kontrol mekanizmast
gosterilebilir.22

2.1.3. POLITIK SIDDET VE ISTIKRARSIZ-
LIK

Bir iilkedeki gelir dagilimi adaletsizliklerinden, et-
nik ve dini gerginliklere kadar bir ¢ok unsur politik
siddet ve istikrarsizligin kaynag1 olabilmektedir. Poli-
tik siddetin nihai noktast i¢ savastir. Bu nedenle bir
iilkede anayasal diizenin, hukukun stiinliigiine daya-
It bir siyasi sistemin varligi ve yasayabilirligi hayati
oneme sahiptir. Toplumsal gerginliklerin bir iilkede
var olmas, siyasi sistemin bu gerginlikleri uzlastirict
bir rol oynayamamast, siyasi muhalefetin yeraltina
inmesine ve legal yapinin digina ¢ikmasina neden
olabilmektedir. Bu durum isyan hareketlerine, tero-
rist saldirilara ve sabotajlara imkan tanimaktadir.

Politik siddetin hedefleri arasinda &zel altyap ya-
urnimlart belli bir 6ncelige sahiptir.23 Ciinki muhalif
politik unsurlar, toplumsal hayatin siirdiiriilmesinde
stratejik 6neme  sahip altyapt yatrimlarini islemez
hale getirerek, toplumsal hosnutsuzlugu arttirmak is-
terler. Ayrica radikal sag ve sol hareketler igin 6nem-
li bir sermaye birikimi unsuru olan bu yatirimlar: he-
def almak ideolojik tercihler ile de ortiigmektedir.
Yabanct yatirimcilar tarafindan igletilen altyap: yati-
rimlarinda bu anlamda daha fazla risk tagimaktadir-
lar.

Politik siddet ve istikrarsizlik durumunda 6zel alt-
yapt yatirimlarinin temel belirleyicisi olan ekonomik
karlilik unsurlart énemsizlesmektedir. Ciinkii yatiri-
min deger iiretmesi bir tarafa kendi varligini koruya-
bilmesi bile giiglesmektedir.

22 Frank Sader, "Attracting Foreign Direct Investment Into Infrastructure: Why is it so Difficult?” The World Bank and the International
Finance Corporation Foreign Investment Advisory Service Occasional Paper No. 12. Washington, D.C., 2000, s. 50 (1-109)
23 Warrick Smith, "Covering Political and Regulatory .......... , a.g.e., s. 48
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Bu nedenle bir iilkedeki kanun ve diizenin saglan-
masl, siyasi ve askeri hakimiyetin varlig, politik sis-
temin katilima ve temsile agik olmasi, demokrasi kiil-
tiirliniin gelismesi, etnik, dini ve sinifsal gerilimlerin
olmamasi altyapt yatirimlarint siyasi siddet ve istik-
rarsizliklardan uzak tutacak ana unsurlardir. Ayrica
azinlik haklarina yonelik politik reformlar politik ris-
ki azaltici faktorlerdir. Bolgesel ve kiiresel entegras-
yon hareketleri ve birlikler de uluslararasi siyasi istik-
rar1 arttiracak ve savasg riskini diigiirecektir. Ozel alt-
yapt yatirimlarinin siyasi siddetin hiikiim stirdiigi l-
kelerde kapsayici garantilerine ihtiyag duymalart nor-
maldir. Bazen kapsayici garantiler bile, 6zellikle ya-
banci yatirimeilarin bu alanlar yénelmesini saglaya-
madiklart gézlenmektedir.

2.2. POLITIK RISKLERIN OLCULMESI

Politik riskleri 6l¢tilmesi 6zel altyapi katilimeilart
i¢in biiyiik 6nem tagimaktadir. Boylelikle yatirimeila-
rin riskleri maliyetlendirip daha rasyonel kararlar
vermesi miimkiin olacaktr. Oncelikle belirtmek ge-
rekir ki, tilke 6zelinde tiim politik risklerin kavran-
mast ¢ok zor bir istir. Politik risk degerlendirmeleri
subjektif bir¢ok unsuru igermektedir. Buna ragmen
politik risk derecelendirmesine yonelik kapsamli ¢a-
ligmalar mevcuttur. Risk derecelendirmelerinde, etki
olusturacak alt kalemler tespit edilmekte ve belli nii-
merik degerler ile agirlandirilmaktadir. Asagidaki
tablolarda politik risk derecelendirme kategorileri ve
sonug skalast verilmistir.

Tablo 1. Politik Risk Derecelendirme Kategorileri

Konu

Hiikiimetin Istikrar1
Hiikiimetin tekligi
Yasama giicti
Halk destegi

Sosyo-ekonomik Sartlar
Issizlik
Tiiketici giiveni
Yoksulluk

Yatirim Profili
Sézlesmelerin gecerliligi
(kamulastirma)
Karin transfer edilebilirligi
Odemelerdeki gecikmeler

Derece

12

-t —
NA-A-IAN-XAA-A

B S N

I¢ Catismalar

I¢ savas

Terérizm/Politik siddet

Halk hareketleri
D1s Catigmalar

Savas

Svur Uyugmazliklar

Dis baskilar
Yolsuzluk ‘
Askerin Siyaset Icerisindeki Rolit
Dinin Siyaset I¢erisindeki Rolii
Kanun ve Diizen
Etnik Gerginlikler
Demokratik Hesap Verilebilirlik
Biirokratik Kalite

N e N« Nife Wi« Nife N« N NI N N N NN

GENEL TOPLAM 100
Kaynak: Political Risk Services, 2001, Aktaran Linder, Santiso 2002, 5.22

Politik risk kategorilestirmelerindeki temel amag
belli bir tilkedeki, belli bir zamandaki politik istikrart
deperlendirebilmektir. [lk kategoriyi hiikiimetin is-
tikrar1 olusturmaktadir. Burada hiikiimetlerin ortaya
koydugu politikalari uygulayabilme ve gorevde kala-
bilme vyetileri sorgulanmaktadir. Ikinci kategoride
sosyo-ekonomik sartlarin 6lgiilmesi ve bunun hiikii-
met politikalarina getirebilecegi sinirlamalar tespit
edilmeye calisiimaktadir. Ugiincii kategoride yatirim
kararlarini etkileyen faktorler analiz edilmektir. Da-
ha sonra ise, i¢ ve dis catigma riskleri, yolsuzluk, aske-
rin ve dinin siyaset i¢erisindeki rolii, kanun ve diizen-
deki etkinlik, etnik gerginlikler, demokratik hesap
verilebilirlik ve biirokratik kalite incelenmektedir.24

Tablo 2. Politik Risk Derecelendirme Araliklar:

Cok Yiiksek Risk 0-49,9
Yiiksek Risk 50-59,9
Ortalama Risk 60 - 69,9
Diisiik Risk 70 - 79,9
Cok Diisiik Risk 80 - 100

Kaynak: Political Risk Services, 2001, Aktaran Linder, Santiso 2002, 5.22

24 Anja Linder, Carlos Santiso, "Assessing the Predictive Power of Country Risk Rating and Governance Indicators”, Johns Hopkins
University, School of Advanced International Studies Working Paper Series No: 2, 2002, s. 7-8 (1-27)
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Risk degerlendirmesinde maximum puan 100'diir.
Yiiksek puan diisiik politik risk gostergesidir. Bu dere-
celendirme rejimine gore; 2002 yilinda Brezilya 62,
Arjantin 65, Peru 67 puan almis ve ortalama politik
riske sahip tilkeler icerisinde gosterilmiglerdir.25

Derecelendirmenin diginda altyapt hizmeti sunan
ozel yatinmcilarin aldigi borglara ait risk primleri ve
bu yatirimin uluslararasi sigorta sirketlerine sigorta
ettirilmesi sonucu 6denen primler de bir gosterge ola-
rak alinabilmektedir. Ornegin Amerika Birlesik Dev-
letleri'nde (ABD) bir altyap1 projesi i¢in borglandi-
ginda 6dedigi faiz orani ile gelismekte olan bir tilke-
deki altyap1 projesi i¢in borglanildiginda 6denecek
faiz orant arasindaki fark, diger kosullar ayni olmak
kaydiyla politik risk primi gibi degerlendirilebilmek-
tedir. Birinci proje i¢in 6zel yatirimer LIBOR26 + 0,5
faiz 6derken ikincisi i¢in LIBOR + 3 faiz édiiyor ise,
politik risk primi ytizde 2,5 diizeyindedir. Ayni sey
yukaridaki iki proje i¢in 6denecek sigorta primleri
i¢in de s6z konusu olabilmektedir. Yalniz 6lgiilen risk
priminin sadece politik riske kargilik geldigi kuskulu-
dur. Bu risk priminin igerisine politik riskler ile bir-
likte diger bagka faktorlerde girmekte, sonugta net bir
hesaplama yapmak gii¢lesmektedir.

Bazi iilkelerin 6znel durumlarma bagli olarak po-
litik risk algilamalari artabilmektedir. Buna en iyi
gostergesi 11 Eyliil saldirilar1 ve Afganistan'in isgali
sonrasinda Pakistan'daki ¢zel altyap: projelerinin si-
gorta primlerinin yiikselmesidir. Bu iilke yonetiminin
Afganistan isgalindeki ABD yanlisi tavri Pakistan
halkinin tepkisini ¢ekmis ve bu politik risk altyap:
yatirimlarinin polige yenileme dénemlerinde primle-
re yansitilmigtir.2?

3. DUZENLEYICI RISKLER
Diizenleme, yaptirim tehdidi ile desteklenen ve

gercek ve tiizel kigilerin kullanabilecekleri takdir yet-
kileri tizerine getirilen kamusal sinirlamalar (miida-

25 Anja Linder, Carlos Santiso, "Assessing the ......... ", s 25-27

dii

haleler) olarak tanimlanabilir.28 Kamu miidahaleleri-
nin temel kaynag: ise hiikiimetin hukuki zor kulla-
nim kabiliyetidir. Bu anlamda kamu diizenlemeleri,
bu giiciin iktisadi ajanlarin kararlarint sinirlandirmak
amactyla kullanilmasidir. Bireylerin tercihleri iizeri-
ne kisitlama getirmeyen (ancak, refahlarini etkile-
yen) gelir vergisinin aksine, asgari iicret, tesebbiisle-
rin is¢ilerine 6dedigi ticreti sinirlandiran bir diizenle-
medir. Ekonomik diizenleme tipik olarak firma karar-
lar1 tizerine dogrudan getirilen kamu miidahaleleridir
(sinirlamalaridir). Ekonomik diizenlemeler firma ka-
rarlarinin genis bir kismina uygulanabilse de, diizen-
lemeler ile denetlenen ii¢ kilit degisken fiyat, miktar
ve firma sayisidir. Diger diizenleme araglar ise, iiriin
kalitesi, yatirrm miktari ve daha da énemlisi finansal
piyasalarda uygulanan sermaye yeterlilik sart1 ve aktif
kalitesi gibi saglamlik diizenlemeleridir. (prudential
regulation)?

Altyap1 6zellestirmelerinde basari veya basarisizlik
ozelestirme sonrasinda kurulacak diizenleyici meka-
nizmalari bagli olarak sekillenebilmektedir. Bu meka-
nizmalar saglikli olarak kurulmasi 6zellestirmelerden
beklenen etkinlik kazanglarinin elde edilmesine yar-
dimc1 olacaktir.30

Kamunun diizenleyici faaliyette bulunmasindaki
amag, toplumsal ¢ikart azami arttirmaktir. Piyasa ba-
sarisizliklarinin yogun oldugu altyapt yatirimlarinda
diizenleyici kurallarin olusturulmasi olagan bir uygu-
lamadir. Diinyanin birgok iilkesinde bu tiir diizenle-
yici kurum ve kurallara rastlanmaktadir. Sorun olus-
turan alan ise, bu diizenlemeleri yapan kamu otorite-
sinin ekonomik rasyonaliteye uygun gerekliliklerin
otesine gecerek, regulasyonu politik ve ekonomik ¢1-
kar saglama araci haline getirmesidir. Bdyle olunca
diizenleyici kurum ve kurallar 6zellikle gelismekte
olan iilkelerde 6nemli bir risk unsuru olusturmakta-

dir.

26 Londra'daki para piyasasinda yiiriitiilen iglemlerde, birinci sinif bankalarin kullandig1 kredilere uygulanan faiz oranlarini gésteren

ve uluslararas: kredi islemlerinde kullanilan 6l

27 Afshin Molawi, “Rising Insurance Rates Cast Cloud Owver Project Finance Market”, Impact-Private Sector Partners The [FC
Review of Investment in Developing Countries, Issue: 2, March 2002, s. 21-23
28 W. Kip Viscusi ve digerleri, 1998, s. 307-308 aktaran; Bagimsiz Diizenleyici Kurullar ve Tiirkiye Uygulamasi, Tiirkiye Sanayi-

ci ve Isadamlari Dernegi Yaymni No:349, Aralik 2002, s. 54

29 Bagimsiz Diizenleyici Kurullar ve Tiirkiye Uygulamasi, Tiirkiye Sanayici ve Isadamlari Dernegi Yayini No:349, Aralik 2002,

5. 55

30 Pablo Arocena, Catherine Waddams Price,"Generating Efficiency: Economic and Environmental Regulation of Public and Private
Electricity Generators in Spain” , International Journalof Industrial Organization, Vol: 20, No:1, 2002, s. 41-69
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Bu risk unsurunu elimine etmek igin uluslararasi
diizeyde gegerliligi olan ve toplumsal ¢ikar: &zel ¢ika-
rin oniinde tutan kurallar biitiiniintin olusturulmast
onem tagimaktadir. Bu kurallar ayni zamanda ekono-
minin genel dengesinin uzun dénemde siirdiirtilebi-
lirligini saglayan diizenlemelerdir. Yalniz toplumsal
¢ikar onemsenirken miilkiyet haklarinin, ekonomik
etkinlik kurallarinin ve yatirimcilarin motivasyonu-
nun kirllmamast gereklidir.

Diizenleyici kurumlarin hizmet kullanim fiyatlari-
nt belirlemede kurumsal sinirlamalara tabi olmamast,
ozel altyapi yatirimeilarnin risk algilamasini artura-
bilmektedir. Ayrica, bir altyapr sektérindeki ézelleg-
tirme diizeyleri de risk algilamamasinda etkili olmak-
tadir. Enerji sektorii iizerinde yapilan ampirik bir ¢a-
lismada3! diisiik diizeyli altyapt 6zellestirmelerinin
diizenleyici kurumlarin davranig kaliplarini ve &zel
yatirimcilarin bono fiyatlamas: yoluyla risk algilama-
sinu yiikselttigi goriilmiistiir.

Altyap: yatirimlarindaki uzun dénemli istikrari
saglayacak en iyi sigorta adil ve bagimsiz bir diizenle-
yici mekanizmadir. Diizenleyici kurum veya kisilerin
yatirimci-tiiketici-devlet arasindaki dengeyi iyi gozet-
meleri gerekmektedir. Ciinkii bu ii¢ tarafin beklenti-
leri ¢atigabilmektedir. Bu nedenle diizenleyici meka-
nizmanin seffaf olarak ¢alismasi énemlidir.32

Diger taraftan diizenleyici kurallarin altyap: yatiri-
minin yapilmasi ve igletilmesi siirecinde siklikla degi-
sikliklere tabi tutulmamasi gerekmektedir. Eger bir
degisiklik ihtiyact duyulursa, bu degisikliklerin yati-
rimcilarin edinilmis haklarini zedelemeden yiiriirliige
konulmalidir. Ciinki altyapt yatirimlarma katilan
ozel girisimciler bu kararlarint mevcut diizenlemele-
rin 1s181nda fizibilite ederek olustururlar. Buna gére
belirlenen tiretim, karlilik, fiyat, istthdam ve diger
veriler mevcut diizenlemelerin bir sonucudur. Bu dii-
zenlemeler sik¢a degistiginde fiyat, tiretim, karlilik
v.b. verileri de degisebilecektir. Boylelikle karli bir
altyapt hizmeti karsiz veya alternatif yatirim alanlari-
na gore az karli hale gelebilecektir.

Kamu tarafindan yapilan diizenleyici kisitlamalar
temel olarak asagidaki alanlarda meydana gelmekte-
dir. Bunlar;

1. Fiyat kisitlamalart,

2. Vergisel kisitlamalar,

3. Cevresel kisitlamalar,

4. Thracat ve ithalat kisitlamalari,

5. Hizmet kalitesi tabanli kisitlamalar,

6. Kamu sagligina ve giivenligine yonelik kisitla-
malardir.

Diizenleyici kurallar hukuksal tabanlidir. Bu ku-
rallarin risk unsuru olusturmasi, kurallar1 koyan ve
uygulayan hukuksal otoritenin bagimsizlig ile, miil-
kiyet haklarina yonelik toplumsal algilayis ile, ku-
rumsal gercevenin olusturulmasi ve yonetisim gele-
negi ile yakindan alakalidir. Gelismis tilkelerde yuka-
ridaki yapilarin saglikli bir tabana oturmusg olmas: dii-
zenleyici riskleri minimize etmektedir. Buna kargilik
gelismekte olan iilkelerde yargi ve diizenleyici kurul-
larin bagimsizliginin tam olarak yerlesmemis olmast
diizenleyici riskleri arttiran bir 6ge olarak karsimiza
¢ikmaktadir. Bu nedenle uluslararasi anlamda geger-
liligi olan ve diizenleyici mekanizmalarin standartla-
rinin olusturulmast ve uyumlagtirilmasi biiyiik 6nem
tagimaktadir. Diinya Ticaret Orgiitii'niin (WTO) bu
konuda 6ncii ¢alismalart mevcuttur. 1997'de Diinya
Ticaret Orgiitli uluslararast altyapt yatirimeilar icin
telekominikasyon hizmetlerinde uygulanacak diizen-
leyici kurallara yonelik yeni bir hizmet rejimini orta-
ya koymus ve bu rejim bircok iilke tarafindan kabul
edilmistir. Bu rejim temelde uluslararas: alanda dii-
zenleyici otoritelerin bagimsizligini, diizenlemelerin

seffafligini ve rekabetin arttirilmasint amag edinmek-
tedir.33

Diizenleme yetkisinin ulustistii bir mekanizma yo-
luyla yapilmasi ulusal diizenleyici mekanizmalar yo-
luyla meydana gelebilecek riskleri nisbeten azaltabil-
mektedir. Bu amacla sorun, kiigiik, fakir, teknik ye-
terliligi ve kurumsal altyapist olmayan iilkelerde, bol-

31 Nina B. Bubnova, "Governance Impact on Private ........... " a.g.e.,s. 50

32 Declan Duff, "Private Investment in Infrastructure, Opportunities and Challenges”, Impact-Private Sector Partners The IFC Review
of Investment in Developing Countries, Issue: 2, March 2002, s. 3 (2-5)

33 Peter Cowhey, Mikhail M. Klimenko, "The WTO Agreement and Telecommunications Policy Reform”, World Bank Policy

Research Working Paper No: 2601, May 2001, s. 1-67
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gesel ¢ok uluslu diizenleyici otoriteler kurmak yoluy-
la agilmaya caligitlmaktadir. Boylelikle hem etkin
hem gercek¢i hem de bolgesel diizeyde uyumlulugu
saglayict bir yapt meydana getirilmektedir.34

Bazen devlet kendi makro ekonomik hedeflerini
(vzellikle enflasyon oranini) tutturabilmek igin, dii-
zenleme yetkisine dayanarak altyap: hizmetlerinin
kullanim bedellerini sabit tutmak veya diistirmek yo-
luna gidebilmektedir. Boylelikle hiikiimetler suni
zorlamalar ile amaglarina ulagmis gibi goriinebilmek-
tedir.3s

Diizenleyici risk olugturan diger bir mekanizma da
diizenleyici kurullarin olusma sekli ile iliskilidir. Bu
kurullar segimle olusturulabilecegi gibi siyasi otorite-
si tarafindan da atanabilmektedirler. Normalde siya-
si otorite tarafindan olusturulan kurullarin segimle
gelen diizenleyici kurallara nazaran daha fazla risk
olusturmas: beklenir. Yapilan arastirmalar secimle
gelen diizenleyici kurullarin popiilist etkilere daha
agtk oldugu ve aldig1 kararlar ile daha fazla diizenle-
yici risk olusturdugu goriilmiigtiir.36 Burada tekrar se-
cilebilme sartlari ve finansal yeterlilik nem tagimak-
tadir. Ancak bu sekilde diizenleyici kurullarin idari
ozerkligi saglanabilir. Siyasi otorite tarafindan atansa
bile, diizenleyici kurullarin bagimsizligini saglayacak
idari mekanizmalarin olusturulmas: bir zorunluluk-
tur. Bu da idari 6zerklik saglayacak anayasal reform-
lar1 gerektirir.

Diizenleyici riskleri azaltan en énemli uygulama,
sektorel bazda altyap: yatirimlarinda rekabetgi bir pi-
yasanin olusturulmasidir. Bunun i¢in altyap: hizmeti
sunan firmalar arasindaki yatay ve dikey entegrasyo-
nu saglayacak ortaklik iliskilerinin kurulmast engel-

lenmelidir. Diizenleyici kurumun yukarida belirtilen
islevleri yerine getirebilmesi i¢in ihtiyag duydugu bil-
gilere zamaninda, dogru olarak ve diizenli ulagabilme-
si gereklidir.37?

Ozel yatirmeilarin kargilastigi diizenleyici hukuk-
sal itilaflarda uluslararast tahkim garantileri firsatgt
hiikiimet davraniglarint sinirlayacaktir. Yatirimcila-
rin uluslararasi tahkim talepleri bir anlamda ulusal
mahkemelere ve hukuk sistemine olan giivensizligi
bir gostergesidir.

Diizenleyici riski belirleyen diger bir olgu da dii-
zenleme rejimlerinin tiirleridir. Burada temel iki re-
jim tiirinden bahsedilebilir. Bunlardan birincisi agir-
likli olarak Ingiltere'de uygulanan fiyat temelli (pri-
ce-cap-based) diizenleme rejimidir. Ikincisi ise, agir-
likli olarak A.B.D.'de uygulanan getiri temelli (rate-
of-return) rejimdir. Fiyat temelli rejim, altyapi hiz-
metinin kullanim bedelini uzun vadede belli marjlar
icerisinde sabit tutacak bir mekanizma yardimiyla
olusturulur. Ozel yatirimet uzun dénemde maliyetle-
rini diigtirerek bu rejim icerisinde karliligini arttirabi-
lir. Fiyat temelli diizenleme rejimi etkinlik saglayic
ana mekanizmadir.38 Yatrimla ilgili ortaya ¢ikabile-
cek herhangi bir risk yatirimci tarafindan taginmak
zorundadir. Bu rejimde devletin altyapi riskleri mini-
mize edilirken yatirimecinin risk tagimast saglanmak-
tadir. Getiri temelli rejim icerisinde ise sabitlenen
getiri diizeyidir. Firma maliyetlerinin azalttig1 veya
arttirdigt durumda karliliginda bir degisme olmaz.
Altyap: yatirimlar ile ilgili herhangi bir kosullu yii-
kiimliilik realize oldugunda kullanma bedellerine
yansitilabilme imkani vardir. Getiri temelli rejimde
ozel yatirimet kendi tizerindeki riski diizenleyici me-

34 Jon Stern, "Electricity and Telecommunications Regulatory Institutions in Small and Developing Countries”, Utilities Policy, Vol: 9,

No: 3, 2000, s. 131-57

35 Eduardo Engel, Ronald Fischer, Alexander Galetovig, "Infrastructure Franchising and Government Guarantees" Dealing with Pub-
lic Risk in Private Infrastructure, Edited by Timothy Irwin, Michael Klein, Guillermo Perry, Mateen Thobai,World Bank Latin
American and Caribbean Studies, Washington D.C., December 1997, s. 95 (89-106)

36 Roberto ]. Cavazos, "The Political Economy of Electricity Deregulation: Appointed vs. Elected Utility Commissioners”, Review of Pol-

icy Research, Vol. 20, Issue 2, June 2003, s. 255-261

Timothy Besley, Stephen Coate "Elected versus Appointed Regulators: Theory and Evidence”, London School of Economic Work-
ing Paper, March 2003, s. 1-39 http://econ.lse.ac.uk/staff/tbesley/papers/regpap.pdf

37 lan Alexander, Antonio Estache, "Infrastructure Restructuring and Regulation -Building a Base for Sustainable Growth”, The World
Bank Policy Research Working Paper No: 2415, August 2000, s. 1-28

38 loannis N. Kessides, Reforming Infrastructure Privatization, Regulation, and Competition, A Copublication of the World
Bank and Oxford University Press, Washington DC, 2004, s. 115
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kanizma yoluyla tiiketicilere aktarabilmektedir. Bu
nedenle yatirimet firma ortaklarina en az risk yiikle-
yen diizenleme rejimi budur. Kanada, Avrupa ve La-
tin Amerika tilkelerde yapilan gézlemler ve ampirik
caligmalar yukaridaki ongoriiyii dogrular nitelikte-
dir.3% Bu iki diizenleyici rejimin ara versiyonlarinin
uygulanmasi da miimkiindjiir.4°

Diizenleyici mekanizmalar tarafindan &zel altyap:
yaturimcilarina yiiklenebilecek maliyetler firmalarin
bor¢ 6zsermaye tercihleri yoluyla dengelenebilecek-
tir. Yiiksek borg diisiik 6z sermaye ile caligan 6zel fir-
malarda borg diizeyi altyap1 hizmet fiyatlarinin belir-
lenmesinde kaldirag gorevi gorebileceklerdir. Diizen-
leyici mekanizmalar altinda hizmet kullanim fiyatlari
kamu otoritesi tarafindan belirli bir diizeyde tutulma-
ya ¢aligtlmaktadir. Boylelikle tiiketici refahi arttrila-
bilmektedir. Yiiksek bor¢/diisiik dzsermaye orani ile
calisan ozel firmalarda bor¢lanma maliyetlerindeki
artig, diizenleyici kisitlar altinda kullanim iicretlerine
yansitilamayacaktir. Bu durumda firmanim iflasi ve
altyapt hizmetinin kesintiye ugramas: séz konu ola-
caktir. Eger kamu otoritesi politik olarak iflasi ve hiz-
met kesintisini goze alamiyor ise, iki mekanizma da-
hilinde hizmet iiretiminin siirmesini saglayabilir.
Bunlardan birincisi firma borglarina garanti verilme-
sidir. Bu durumda yiik vergi miikelleflerine yansitila-
caktir. [kincisi ise diizenleyici mekanizmalarin koy-
dugu hizmet bedeli sinirlamalarinin genisletilmesidir.
Bu genisleme yoluyla maliyet tiiketicilere aktarila-
cakur. Her iki durumda da &zel altyap1 hizmeti iireten
firmanin iflastan kurtarilmasi giindeme gelmektedir.
Bunun belirleyici de yiiksek borg/diisiik 6zsermaye
oraninin kaldirag gérevi icra etmesidir.4!

Sonugta borg 6zsermaye orani arttikga, diizenle-
meye tabi hizmet fiyatlar: artabilecektir. Cesitli ¢zel
altyap1 projelerinde yapilan gézlemler bunu dogrula-
maktadir. Boylelikle de kamunun diizenleyici giiciine
bagli olarak firsatgt davranis kalibr gostermesi engel-

lenebilecektir.42 Kamu otoritesi tistlenmek zorunda
kalacagi bu riskleri azalmak amaciyla 6zel altyapr tire-
ticilerinin borg/ézsermaye oranina kisitlama getirebi-
lir.

Altyap1 yatrimlarinin 6zellestirme siirecinde orta-
ya cikan riskleri azaltmak amaciyla ikinci nesil dii-
zenleyici reformlar giindeme gelmektedir. Bunlar
agirlikl olarak sosyal esitlik ve ekonomik etkinlik
arasindaki dengeyi saglayacak fiyat politikalarinin
olusturulmasi, altyapt hizmetlerinden yararlanilma-
sinda karsilagilan tikanikliklar: giderici kurallarm ge-
listirilmesi ve diizenlemelerin yeni teknolojilere, bil-
gi gercevesine adapte edilmesi tizerinde yogunlag-
maktadir.43

4. YARI TICARI RISKLER

Yari-ticari riskler kamunun aktif ekonomik bir
unsur olarak var oldugu tilkelerde goriilmektedir. Ge-
lismis bat1 tilkelerinde kamu piyasada tiretici degil tii-
ketici bir konumdadir. Gelismekte olan iilkelerde ise,
hem tiiketici hem de iiretici olarak islev gérebilmek-
tedir. Kamunun 6zel mal ve hizmetler bazinda iiretici
yoniinti genelde kamu iktisadi tesekkiilleri (KIT)
temsil eder. KIT'ler ¢cogu gelismekte olan iilkelerde
temel ekonomik girdilerin ve yar1 mamullerinde tek
tedarikgisi konumundadir. Diger piyasa unsurlar ile
kargilagtirlldiginda, kamunun hangi konumda olursa
olsun belirleyiciligi yiiksektir. Boyle olunca devlet ile
is yapan diger ekonomik unsurlar yari-ticari risklere
maruz kalabilmektedir. Ciinkii, devlet iktisadi davra-
niglarinda siyasi rasyonaliteye uygun hareket etmek-
tedir. ‘

Yari-ticari risk, ozel altyapt yatirimlarinda alici
veya satict olarak sozlesmeye bagl yiikiimliiliiklerini
yerine getirmekteki isteksizler nedeniyle ortaya ¢ikan
belirsizlik olarak tanimlanabilir.44 Yari-ticari riskleri
azaltacak en 6nemli unsur kamu birimlerinin ve 6zel-
likle KIT'lerin mal ve hizmet alim satimlarinda poli-
tik iradeden bagimsiz 6zerk davranabilmeleridir. Bu-

39 lan Alexander, Colin Mayer, Helen Weeds, "Regulatory Structure and Risk and Infrastructure Firms, an International Comparison”,

The World Bank Policy Research Working Paper No: 1698, December 1991,

s. 1-60

40 loannis N. Kessides, Reforming Infrastructure ............ , a.ge., s. 119-120
41 David Ehrhardt, Timothy Irwin,”Avoding Customer and Taxpayer Bailouts in Private Infrastructure Projects”, The World Bank Pol-

icy Research Working Paper No: 3274, April 2004, s, 1-67

42 Yossef Spiegel, Daniel Spulber “The Capital Structure of a Regulated Firm”, RAND Journal of Economics. Volume: 25, Number:

3, 1994, s. 425 (424-440)

43 loannis N. Kessides, Reforming Infrastructure ............ , a.g.e.

44 Warrick Smith, "Covering Political and Regulatory
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nun i¢in devletin siyasi ve ekonomik faaliyetlerinin
etkin olarak birbirinden ayrilabilmesi gereklidir. Bu
ozerklik ekonomik rasyonaliteyi beraberinde getire-
cektir. Aksi halde 6zel altyapt yatiriminin fiyat ve
maliyet politikalarin1 bagimsiz olarak piyasa kosulla-
rina gore belirleme imkani ortadan kalkacak ve &zel-
lestirmenin temel amaglarindan uzaklagilacaktir. Ya-
ri-ticari risklerin azaltilmasinda alim-satim sézlesme-
lerinin uluslararasi tahkime agik sekilde diizenlenme-
si ve ¢ok uluslu finansal mekanizmalar yardimiyla si-
gortalanmasi 6nem tagimaktadir.

Bu baglamda 6zel altyap: yatirimeilari, yari-ticari
risk unsurlari en yiiksek piyasa oyuncularindan biri-
dir. Ciinkii altyapr hizmetlerinin en biiyiik alicilarin
devlet ve ona bagli unsurlar olugturmaktadir. Bu un-
surlar1 merkezi hiikiimet, katma biitgeli kuruluslar,
yerel idareler, kamu iktisadi tesebbiisleri, doéner ser-
mayeli isletmeler ve sosyal giivenlik kurumlari olarak
siniflandirabiliriz. Ayni zamanda devlet, 6zel altyapt
tireticilerinin girdilerini sagladiklari en énemli teda-
rik¢i konumundadir. Diger bir ifade ile monopol-mo-
nopolcii rekabet veya monopson davranigi gosterebil-
mektedir. Gerek monopol gerekse monopson gibi
davranmasi sonucu 6zel yatirimcinin maliyetlerini ve
satig fiyatini belirleyebilmektedir.

Ornegin i¢me suyu hizmeti sunan bir 6zel yatirim-
cinin eger dagitim kanali bir kamu kurumu tarafin-
dan igletiliyor ise tek miisterisi bu kamu kurumudur.
Dagitict kurum i¢me suyunun fiyatini yiiksek buldu-
gunda ve alim1 kestiginde/azalttiginda &zel yatirimci-
nin tirettigi suyu satabilecegi ikinci bir alternatifi bu-
lunmamaktadir. Ayni sekilde dogal gaz aktariminin
bir KIT tarafindan yapildigi durumda, dogal gazdan
elektrik tireten 6zel altyap1 katilimcisinin tiretim ma-
liyetleri KIT'in uyguladig: fiyat politikasina gore be-
lirlenecektir. Rekabetin oldugu bir ortamda dogal gaz
cevrim santrali sahibi 6zel yatirrmci hidro-elektrik
santrali sahibi diger bir ¢zel yatirimciya gére ana te-
darikgisi KIT'in fiyat arttirmasi sonucu dezavantajli
konuma diisebilecektir. Boyle olunca alict ve satici
olarak kamunun ekonomik davraniglarini etkileyen
unsurlar risk dogurabilmektedir.

Burada sozlesmelerin sekli ve icerdigi yiikiimlii-
liiklerin diizeyi 6nem tagimaktadir. Kamu birimlerine
yapilacak altyapr hizmeti satiglarinda yatirimin ken-
disini finanse etme siiresi ve ekonomik 6mrii dikkate
alinarak uzun dénemli etkileri icerecek bir fiyat reji-
mi insa edilmelidir. Ayrica satig sozlesmelerinde tek
tarafli fiyat degisikliklerini 6nleyecek garantiler talep
edilebilir. Kamudan yapilacak alim sézlesmelerinde
ise, kullanilacak girdi diizeyi belirlenip, bu diizeyi bel-
li fiyat seviyesinde uzun dénemli tedarikini saglaya-
cak sozlesmeler yapilmalidir.

Kamu iiretici ve tiiketici birimleri ile yapilacak sa-
tim veya alim sozlesmeleri ticari ve politik riskleri
minimize edecek tarzda diizenlenmesi ve ciddi yapti-
rimlarin konulmas bir gerekliliktir. Aksi halde firsat-
¢t hiikiimet davraniglarinin sikga goriildiigi gelis-
mekte olan tilkelerde yar ticari riskler ile karsilagil-
ma olasiligr artacaketir.

5. POLITIK VE DUZENLEYICI RISKLERI
AZALTMAKTA KULLANILAN ARACLAR

Politik ve diizenleyici risklere kontrol altina al-
mak amaciyla gesitli araglardan yararlanilmasi soz
konusudur. Bunlar; uluslararast anlagmalar, politik
risk sigortalar: ve tigiincii taraf (third-party) garanti-
leridir.45

5.1. ULUSLARARASI ANLASMALAR

Uluslararas1 anlagmalar yoluyla 6zellikle yabanci
altyap: tedarikgilerinin korunmasi amaglanmaktadir.
Bu anlagmalar iki tarafli olabilecegi gibi, ¢ok tarafli
ve bolgesel de olabilmektedir. Eger anlagma ozellikle
ozel yabanci yatirimi korumayr amag ediniyor ise, Iki
Tarafl: Yatirim Anlagmasi (Bilateral Investment Tre-
aty) olarak nitelendirilmektedir.46 Cogunlukla bu an-
lagsmalarin tarafi olan tilkelerin haricinde, uluslarara-
st kuruluslar da anlagmalarin igerisine dahil edilebil-
mektedir. Uluslararasi hukuksal diizen igerisinde bu
anlagmalarin kosullarinin yerine getirilmesi saglan-
maya c¢aligilmaktadir.

Anlagmaya taraf iilkelerin yabanci altyap: tedarik-

cilerine ¢oklu garantiler sunmasi séz konusu olmak-
tadir. Bu durumda yatirimin yapildig: tilke hikiimet-
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lerinin herhangi bir sorunlu durumda diger biitiin ta-
raf tilkeleri ve uluslararast kurumlart karsisina almast
gerekecektir. Boylelikle ticari iliskilere diplomatik
korunma saglanmaktadir.

Biitiin uluslararast anlagmalar temelde hizli, yeter-
li ve etkin bir sekilde zararin tazmin edilmesini 6ngo-
riir. Tazminat ise, yatirimin adil piyasa degeri (fair
market value) karsilik gelmektedir.4? Uluslararast an-
lagmalarin disinda uyusmazlarin ¢éziimiinde kullani-
lan diger bir yol tahkimdir. Tahkim ulusal diizeyde
olabilecegi gibi, genelde uluslararas: diizeyde sozles-
me sartlarinin bagli olarak bagvurulan bir yoldur. Bu-
rada yerel mahkemelerin islevsiz kalmasi s6z konusu-
dur. Uluslararast anlagmalarin tilkelerin yasama mec-
lislerinde onaylanmak kosulu ile yerel hukukun tize-
rinde baglayiciliga sahip olmasi saglanmaktadir.
Uluslararast yatirim ortamindan pay alabilmek i¢in
tahkim uygulamalari bir 6n sart niteligindedir.

Uluslararas: ticarette tahkim uygulamalarinin
uzun bir gecmisi oldugundan bahsedilebilir. Tahkim
uygulamalarinda uyusmazligin tarafi olmayan bir iil-
kedeki kurum ve kuruluslar kullanilmaktadir. Bunla-
rin baginda Uluslararast Ticaret Odasi (International
Chamber of Commerce) ve Londra Uluslararast Tah-
kim Mahkemesi (London Court of International Ar-
bitration) gelmektedir. Genel tahkim rejimi Birles-
mis Milletler Uluslararast Ticaret Hukuku Komisyo-
nu (United Nations Commission on International
Trade Law) tarafindan sekillendirilen yapilara daya-
nir. Bunun disinda bazi ézel uyusmazliklarin ¢oziildii-
gii ve bircok tilkenin taraf oldugu 1965 yilinda kuru-
lan Uluslararast Yatirrm Uyusmazliklar: Céziimlen-
mesi Merkezi'nden (International Center for the
Settlement of Investment Disputes) bahsedilebilir.48

5.2. POLITIK RISK SIGORTALARI
Giiniimiizde gerek ulusal diizeyde ve gerekse ulus-

lararasi diizeyde 6zel sirketler tarafindan yapilan alt-
yap1 yatirimina yonelik sigortacilik hizmeti sunulabil-

47 Woarrick Smith, "Cowering Political and Regulatory
48 Warrick Smith, "Covering Political and Regulatory

mektedir. Ayrica uluslararasi diizeyde politik riskleri
sigorta eden Cok Tarafli Yatrim Garanti Ajansi
(Multilateral Investment Guarantee Agency-MIGA)
gibi kuruluslar da bulunmaktadir. Politik risk sigorta-
lart son yillarda ciddi artis gostermektedir. Cok Ta-
rafli Yatirim Garanti Ajanst'nin sundugu altyapt yati-
rimlarina yonelik politik risk garantileri 1993 yilinda
kendi portfoyiiniin yiizde 3'tinii kapsarken, 2000 yi-
linda yiizde 25'ine ulagmistir.4?

Ulusal bazda siyasi riskleri sigortalayan yapilarin
onciiliigiini Birlesik Devletler Yabanci Yardim Yasa-
st (U.S. Foreign Assistance Act) olusturmustur. Bu
mekanizma yoluyla savag sonrast Asya ve Avrupa'ya
ihracat yapan ABD sirketlerinin konvertibilite risk-
leri tstlenilmistir. Altyapt yatirimlarina politik risk
sigortast Almanya ve ABD diginda genelde Ihracat
Kredi Bankalari tarafindan sunulan bir hizmettir.
ABD'de bu amaca yonelik ulusal sigorta kurumlari
bulunmaktadir. Bunlarin en biiytigii Birlesik Devlet-
ler Denizagirt Sigorta Sirketidir. (The U.S. Overseas
Project Insurance Cooperation-OPIC) Bu kurum alt-
yap1 yatirimlarinda kargilagilan konvertibilite ve de-
valiiasyon risklerine kars1 da sigorta hizmeti vermek-
tedir.5® Almanya'da politik risk sigortasinda uzman-
lagmus kurulug C&L Deutsche Revision AG'dir. Ay-
rica 1972 yilindan bu yana 6zel politik sigorta hizme-
ti veren 6nemli kuruluslar olarak Ingiltere'de Lloyd
of London ve ABD'de American International Gro-
up gosterilebilir.5!

Politik risk sigortalarinda sigorta hizmetini sunan
resmi-yart resmi kurumun ait oldugu iilkenin politik
oncelikleri belirleyici hale gelmektedir. Boyle olunca
yatirimin tiiri veya teknik yapisindan daha ziyade ya-
tirimun yapildigs tilke ile sigorta hizmetini sunan tilke
arasindaki siyasi iligkiler 5nem kazanmaktadir. Sigor-
ta risk primleri ve tazminat kapsamlar: da belli 6l¢ii-
lerde bu 6nceliklere gore sekillenmektedir. Risk ana-
lizi ve primlerin bu mekanizmalar yoluyla belirlenme-

si aktiiaryal hesaplamalardan sapmalara yol agmakta-

.e., s. 64

49 Motomichi Tkawa, "Introduction”, International Political Risk Management, Exploring New Frontiers, Editor Theodore H.
Moran, The World Bank Publication, Washington D.C., 2001, s. 2 (11-4)

50 Kenneth W. Hansen, "PRI and the Rise (and Fall?) of Private Investment in Public Infrastructure", International Political Risk
Management, The Brave New World, Editor Theodore H. Moran, The World Bank Publication, Washington D.C., 2004, s. 83-

86 (75-99)

51 Warrick Smith, "Covering Political and Regulatory ..... , A.g€, s 65
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dir. Bu durum yatirimeilarin fazla risk tistlenmelerine
veya altyapi yatirimlarinda ters se¢im (adverse selec-
tion) problemlerinin dogmasina yol agmaktadir. Alt-
yap1 yatirimeist sigorta mekanizmast ile kendini sag-
lama aldigindan dolay: etkin calisan bir risk yénetim
mekanizmas: kurma ihtiyact duymamaktadir. Boyle
olunca 6zel altyapi yatirimcilarmin ahlaki zafiyet
(moral hazard) tagimalari ve sigorta eden kuruma faz-
ladan alinan riskleri aktarmalart s6z konusu olabil-
mektedir. Bunu 6nlemek amaciyla yatirim bedelinin
tamaminin 6denmemesi yoluyla 6zel katlimcilarin
politik risklere daha duyarli olmalart saglanabilmek-
tedir.

Politik risk sigortalarinda sigorta satin alan altya-
pt yatinmcisinin tazminat hakk: elde edebilmesi igin,
yerel ve uluslararast koruyucu biitiin mekanizmalarin
(tahkim, uzlagsma v.b.) kullanilmas: ve bunlardan is-
tenilen sonucun alinamamasi gereklidir. Bu uzun bir
siirectir ve siire¢ tamamlandiginda altyap: yatirimet-
sinin iflas etmesi bile s6z konusudur. Bu nedenle po-
litik risk sigortalarinin ¢éziim iiretici bagka versiyon-
lar1 talep edilebilmektedir. Bunlardan en énemlisi uz-
lasmazlik siireglerinde de tazminat imkani saglayan
(breach coverage) kapsamli sigorta tiirleridir. Bu tiir
yardimiyla biitiin hak arama siiregleri tamamlanma-
dan altyapt yatirimcisinin zararlari tazmin edilebil-
mektedir.52

Politik risk sigortalarmin finansal bir arag gibi
kullanilarak menkul kiymet haline getirilmesi de son
giinlerde tartigilan bir uygulamadir. Béylelikle politik
risk piyasasinin gelistirilmesi ve likidite kazandiril-
mast s6z konusu olabilmektedir.53

Ogzellikle 11 Eyliil terorist saldirist ve Arjantin'in-
deki ekonomik kriz ve monotoryum ilanindan sonra

politik risk sigortast arzinda daralmalar olmus ve risk
primlerinde 6nemli 6l¢iide artiglar gozlenmistir. Bun-
da politik risk sigortasina olan giiclii talep artist etki-
li olmustur. Ayrica sigorta siiresi kisalmig ve sartlar
agirlagmigtir. 54

Giintimiizde politik risk sigortalari kendinden
beklenen islevi tam olarak yerine getirmekte giicliik
cekmektedir. Bu nedenle degisen kosullara uygun
olarak gerek igerik gerekse yap1 olarak revizyona ihti-
ya¢ duyulmaktadir. Aksi halde altyap: yatirimlarina
taraf birimlerin beklentilerini karsilamasi s6z konusu
olamayabilecektir.5s

5.3. UCUNCU TARAF GARANTILERI

Uciincii taraf garantileri altyapi yatiriminin yapan
ve yaptiran kamu ve 6zel katilimcilar haricindeki
ulusal veya uluslararas: {igiincii bir tarafin sézlesme-
deki hiikiimlerin gerceklestirilecegine dair taraflara
teminat vermesi ile olusan garantilerdir. Bir tiir kont-
ra-garanti uygulamasi olarak ifade edilebilir. Altyapi
yatirimina dair herhangi bir risk unsurunu gergekles-
mesi durumunda tazmin yiikiimliliigii 6ncelikle yati-
rima taraf katilimcilarda olacaktir. Eger bu taraflar
tazmin yiikiimliliigiint yerine getir(e)mediklerinde
{igtincii taraf garantiler yiiriirliige girecektir.

Bu garantilerde bazen dolayli olarak yatirim ile
iliskisi olan merkezi hiikiimetler tarafindan verilebil-
mektedir. Buna 6rnek olarak, yerel yonetimlerin ve-
ya KIT'nin kontroliindeki altyapt hizmeti 6zellestir-
melerinde hazine tarafindan garanti verilmesi goste-
rilebilmektedir.

Uluslararasi garantiler altyapt yatirimlarina 6zel
sektoriin katilimi kiiresel bir kalkinma/geligme politi-
kast aract olarak hem Diinya Bankasi’6 hem de bolge-

52 Frederick E. Jenney, "Breach of Contract Coverage in Infrastructure Projects: Can Investors Afford to Wait for Arbitration?”, Interna-

53

54

55

56

tional Political Risk Management, Exploring New Frontiers, Editor Theodore H. Moran, The World Bank Publication, Wash-
ington D.C., 2001, s. 45-57

John D. Finnerty, "Securitizing Political Risk Insurance: Lessons from Past Securitizations" International Political Risk Manage-
ment, Exploring New Frontiers, Editor Theodore H. Moran, The World Bank Publication, Washington D.C., 2001, s. 77-147
Theodore H. Moran, "Political Risk Insurance Providers: In the Aftermath of the September 11Attacks and Argentine Crisis
Overview" International Political Risk Management, The Brave New World, Editor Theodore H. Moran, The World Bank Pub-
lication, Washington D.C., 2004, s. 7-14

Anne H. Predieri, Audrey Zuck, Political Risk Insurance as Penicillin? A Lender's Perspective”, International Political Risk Manage-
ment, The Brave New World, Editor Theodore H. Moran, The World Bank Publication, Washington D.C., 2004, s. 100-115
Omer Karasapan, "The World Bank Contribution to Private Participation in Infrastructure”, Public Policy for the Private Sector -
Special Edition, The World Bank Publications, June 1996, s. 109-112
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sel kalkinma/gelisme bankalari’? tarafindan destek-
lenmektedir. Diinya Bankasi'nca yapilan destekler
Coktarafli Yatirim Garanti Ajanst (MIGA) ve Ulus-
lararast Finans Kurumu (International Finance Cor-
poration-IFC) eliyle yiiriitiilmektedir. Uluslararast
garantiler ¢ok 6zel durumlar disinda kismi tazmin im-
kani saplamaktadir.58 Ugiincii taraf garantileri gekil-
lendirilirken sigorta uygulamalarinda yaganan ters se-
¢im, ahlaki zafiyet, garanti primi uygulamasi sorunla-
r1 dikkate alinmalidir.

Uciincii taraf garantileri yoluyla saglanan finansal
destek uygulamalar1 genelde Birlesmis Milletler ve
Diinya Bankasi tarafindan uygulanan fakirligin azal-
tilmast programlarina katki unsuru igerebilecek ve
kalkinmay1 saglayacak altyapi projelerine verilmekte-
dir. Diger bir ifade ile tigiincii taraf garantileri, gerek
ulusal ve bolgesel gerekse kiiresel anlamda olumlu
digsallik yayan uluslararast kamusal mal statiisiindeki
yatirimlara sunulan bir destek statiisiindedir.

Uciincii taraf garantilerinde garantiyi veren ku-
rumlar bunun karsiliginda bir prim talep edebilmek-
tedir. Bunun diginda yatirimlara yonelik fizibilite ¢a-
lismalarmin yapilmasi, getiri projeksiyonlarinin ger-
cekgiligi, hesap verebilir muhasebe sistemi, finansal
iliskilerdeki saydamlik gibi kurumsal yeterlilik unsur-

larinin olugturulmas: yéniinde istemler ortaya konu-
labilmektedir.

Ogzellikle uluslararasi kurumlar tarafindan sagla-
nan politik risk garantileri altyap1 yatirimi risk primi-
ni ciddi anlamda diisiirmekte, yatirim maliyetlerini
asagiya cekip, hizmet kullanim bedellerinin politik
risk yaratmayacak diizeylere indirebilmektedir.

SONUC

Kamu altyap: yatirimlarima 6zel sektoriin katilimi
dogast geregi politik ve diizenleyici risk unsurlarini

57 Buna ornek olarak asagidaki bankalar verilebilir;
Asian Development Bank (ADB)
African Development bank (AFIDB)
Central American Bank for Economic Integration (BCIE)
Banque Quest Africaine de Developpement (BOAD)

European Bank for Reconstruction and Development (EBRD)

European Investment Bank (EIB)
Inter-American Development Bank (IADB)

icermektedir. Politik ve diizenleyici riskler temel ola-
rak geleneksel politik riskler, diizenleyici riskler ve
yari-ticari riskler olarak ii¢ temel baglik altinda ince-
lenebilir. Geleneksel politik riskler olarak; kamulas-
tirma (millilestirme), doviz kurunun konvertibilitesi
kazanilan fonlari transfer edilebilirligi, politik giddet
ve istikrarsizliklar gosterilebilir.

Altyapt yatirimlarina 6zel sektoriin katiliminm
bagarisi kurulacak diizenleyici mekanizmalara bagl
olarak sekillenebilmektedir. Kamunun diizenleyici
faaliyette bulunmasindaki amag, toplumsal gikar
azamilestirmektir. Piyasa bagarisizliklarinin yogun ol-
dupu altyapt yatirnmlarinda diizenleyici kurallarin
olusturulmast olagan bir uygulamadir. Diizenleyici
kurumlarm hizmet kullanim fiyatlarint belirlemede
kurumsal sinirlamalara tabi olmamast, 6zel altyapr ya-
turimcilarmin risk algilamasini arttirabilmektedir.
Altyap1 yatirimlarindaki uzun dénemli istikrar sagla-
yacak en iyi sigorta, adil ve bagimsiz bir diizenleyici
mekanizmadir. Diizenleyici kurum veya kisilerin yati-
rimci-tiiketici-devlet arasindaki dengeyi iyi gozetme-
leri gerekmektedir.

Diizenleyici kurallarin risk unsuru olugturmast,
kurallari koyan ve uygulayan hukuksal otoritenin ba-
gimsizlig1 ile, miilkiyet haklarina yonelik toplumsal
algilayis ile, kurumsal ¢er¢evenin olusturulmast ve
yonetim gelenegi ile yakindan alakalidir. Bazen dev-
let makro ekonomik hedeflerini (&zellikle enflasyon
oranini) tutturabilmek icin diizenleme yetkisine da-
yanarak altyapt hizmetlerinin kullanim bedellerini
sabit tutmak veya diisiirmek yoluna gidebilmektedir.

Yari-ticari riskler kamunun aktif ekonomik bir
unsur olarak var oldugu tilkelerde goriilmektedir. Ya-
ri-ticari riskler, devletin 6zel altyapt yatirimlarinda
alic1 veya satic1 olarak sézlesmeye bagl yiikiimliilik-
lerini yerine getirmekteki isteksizler nedeniyle ortaya

International Bank for Reconstruction and Development (IBRD)

Islamic Development Bank (IDB)

58 Kenneth W. Hansen, "PRI and the Rise (and Fall?) of Private Investment in Public Infrastructure”, International Political Risk Man-
agement, The Brave New World, Editor Theodore H. Moran, The World Bank Publication, Washington D.C., 2004, s. 90-93

(75-99)
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cikan belirsizliklerdir. Yari-ticari riskleri azaltacak en
énemli unsur kamu birimlerinin ve 6zellikle KIT'le-
rin mal ve hizmet alim satimlarinda politik iradeden
bagimsiz 6zerk davranabilmeleridir. Kamu iiretici ve
tiiketici birimleri ile yapilacak satim veya alim sozles-
meleri ticari ve politik riskleri minimize edecek tarz-
da diizenlenmesi ve ciddi yaptirimlarin konulmas bir
gerekliliktir.

Politik ve diizenleyici risklerin 6lgiilmesi 6zel alt-
yapi katilimcilar igin biiyiik 6nem tagimaktadir. Boy-
lelikle yatirimcilarin riskleri maliyetlendirip daha
rasyonel kararlar vermesi miimkiin olabilecektir.

Politik ve diizenleyici riskleri kontrol altina almak
amactyla cesitli ara¢lardan yararlanilmasi s6z konusu-
dur. Bunlar, uluslararast anlagmalar, politik risk sigor-
talar1 ve ticiincii taraf garantileridir.
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