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OZET

TC Saglik Bakanligi’nin gelecek 10 yilda hayata gegirmeyi planladigi 16
Entegre Saglik Kampiisiiniin yaklasik proje tutari 10 milyar dolardir. Bu projeler, Restore
et ve islet modeli ile inga edilmesi planlanmaktadir. Bu projelerin yiiklenicileri olacak
firmalar, Saglik Bakanligi’'ndan TL cinsinde 6deme alirken, finansmani déviz cinsinden
borglanarak yapacaklari i¢in ciddi bir kur riski ile kars1 karsiya kalacaklardir. Projelerin
dogru fiyatlanmasi ve hem kamu hem yatirimer sirket agisindan dogru ve etkili bir 6deme
mekanizmasi olusturulabilmesi i¢in bu riskin dl¢iimlenmesi biiyiik 6nem tagimaktadir. Bu
calismada, Ankara Etlik Entegre Saglik Kampiisii Projesi igin 4 yillik insa siiresi ve 25
yillik isletim siiresince doviz kurlarindaki degisimler simiilasyonla belirlenmeye
caligilmustir. Belirtilen siire i¢erisindeki beklenen TL ve doviz gelirleri (Avro ve Dolar)ile
gelirlerin degisimlerinin Riske Maruz Degeri (VaR) hesaplanmig, bu yolla hem projenin
mali analizi hem de kurdaki olas1 degisimlerden kaynaklanan risk 6l¢iimil yapilmistir.
Projenin bu kur riski i¢in ihtiya¢ duyacagi hedging tutar1 hesaplanmustir.

Anahtar kelimeler: Kamu-Ozel Ortakligi, Yap-islet-Devret, Kur riski, RMD, proje
finansmani.
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FINANCIAL ANALISYS AND CURRENCY RISK QUANTIFICATION UNDER
VALUE AT RISK METHODOLOGY OF INTEGRATED HEALTH CAMPUS
PROJECTS WITH PUBLIC-PRIVATE PARTNERSHIP

ABSTRACT

The expected cost of 16 integrated health campus that the TR Ministry of Health
(MoH) is planning to implement within 10 years is 10 billion dollars. These projects are
planning to be built by the model “restore-operate. The contactor companies are paid in
TL by the MoH as they finance the project by foreign currency loans so they face a
serious currency risk. Quantification of currency risk has a great importance in order to
pricing the projects accurately and generation of a fair and effective payment mechanism
for both the contractor and public authority. In this study,for the Ankara Etlik Integrated
Health Campus Project, the change on the foreign exchange rates for 4 year construction
period and 25 year operation period is tried to be observed by simulation. The expected
income in TL and foreign currency (Euro and Dollar) and the Value-at-Risk (VaR) of the
change of the income in foreign currency are evaluated. The value of hedging exposure of
this project calculated for the mentioned currency risk.

Keywords: Public-Private Partnerhip, Build-Operate-Transfer, Currency Risk,
VaR, Project Finance.

1. GIRIiS

80’li yillarin bagindan itibaren Ingiltere’nin basim  cektigi
Ozellestirme programlart yatirim bankalarinin son ddnem yaptiklarn
danigsmanlik islemlerinin ciddi bir boliimiinii olusturmaktadir. Avrupa’da
1977-2000 seneleri iginde tamamlanan Ozellestirme programlari
sayesinde hiikiimetlerin kasasina 800 milyar dolar1 agan bir 6zellestirme
kaynagi aktarilmis bulunmaktadir’. Ozellestirme kapsaminda saglhk
sektoriiniin  gerek yap-islet-devret modeli ile gerekse Kamu Ozel
Ortakligt Modeli ile (public-private-partnership - PPP) ozel sektor
yatirimcilarinin  imkanlarina agilmasi devrimsel bir transformasyonun
baslangici niteligindedir.

Ingiltere’de ise bu siirec 1993 senesinde baslatilmis olup, 2012
yilma kadar tam 70 milyar Ingiliz poundu tutarindaki hastane yatirimi
ozel sektor yatirimcilart tarafindan gergeklestirilmis bulunmaktadir. Bu
yatirmmlarin i¢ verim oranlar1 ise  (IRR) 13% - 18% arasinda
degismektedir®.

Ingiltere’de 6zellestirme kapsaminda baslayan bu siire¢ Diinya Bankasi
(World Bank) tarafindan hazirlanan iilke destek strateji planinda
“Country Assistance Strategy FY01-03” Tiirkiye i¢in de o6ncelikli olarak

1 Walter, I./Smith, R./DeLong, G.: Global Banking, 3rd ed., Oxford, 2012
2 Gatti/Vecchi/Hellowel (2013, s. 2)
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ele alinmis olup, saglik sektoriiniin 6zellestirilmesi anlaminda ilk altyapi
déniisiim ¢alismalarimin temeli olusturulmustur®. Ulkemizde ise bu tip
projeler 5396 sayili Kanun ile degisik 3359 sayili Saglik Hizmetleri
Temel Kanunu Ek Madde 7 ve bu maddeye dayali “Saglik Tesislerinin
Kiralama Karsiligi Yaptirilmasi ile Tesislerdeki Tibbi Hizmet Alanlar
Disindaki Hizmet ve Alanlarm Isletilmesi Karsiiginda Yenilenmesine
Dair Yonetmelik” dogrultusunda hayata gegirilmektedir®.

2. AMAC ve YONTEM

Inceledigimiz vaka ¢alismasinda, idare tarafindan yatirimciya
yapilacak olan donemsel 6demelerin yerel para biriminde yapilmasi ve bu
yatirimlarin 25 senelik donemleri kapsamasi hasebi ile yabanci para
cinsinden borglanilarak finanse edilmeleri bu yatirimlar1 yapan sponsor
firmalar agisindan ciddi kur riskleri olusturmaktadir. Ulkemizde son
donemde ozellikle Federal Rezerv kaynakli bono/tahvil alimlarimin
kisitlanmas1 (tapering) ve hatta bu sene sonunda bu alimlarin sona
erdirilmesi akabinde artirilmasi planlanan Amerikan faiz oranlarin da
etkileyebilecegi bir “doviz volatilitesi” sorunu kendini gecen Mayis
2013’ten itibaren gostermeye baslamigtir. Grafik 2’de son donemde Tiirk
Liras1 / USD déviz kuru ve 10 yillik devlet tahvili faizlerinde gergeklesen
dalgalanmalar gosterilmistir. Bu gelismeler sonucunda, Tiirkiye’nin
maruz kaldig1 risk derecelendirme kuruluslar tarafindan dile getirilmeye
baslanmistir’ ve neticede Moody’s Tiirkiye iilke goriiniimiimiizii 11
Nisan 2014 tarihinde negatife ¢evirmistir®.

3 Memorandum of the President EBRD and IFC to the Executive Directors on a CAS of the World
Bank Group for the Republic of Turkey, oct. 2, 2003, Report No: 26756 TU

4 Bkz. Saglik Bakanhigi Genel fhale Sartnamesi, s. 5.

5 S&P, Ratings Direct, Republic of Turkey, 24 Mayis 2013

6 Moody’s: Turkey Credit Focus, 15 Nisan 2014
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Sekil 1: TL ve 10 senelik bono getirilerinin degisimi

Turkish lira to the U.S. doliar —— Govemment 10-year bond yield
(left scale) (nght scale)

(%)

2.4 1 r 12

Fo11

- 10

1.7 + . - - :
1/1/2013 3/1/2013 S/1/2013  7/1/2013  9/1/2013 11/1/2013 1/1/2014 3/1/2014

Kaynak: Bloomberg ve Standard and Poors’

Calismamizda inceledigimiz saglik sektorii yatirimlarinin  70/30
oraninda yabanci kaynaklarla déviz cinsinden finanse ediliyor olmasi,
yatirimct agisindan kur risklerinin projenin karliligini degistirmesinin
yaninda, bu anlagsmalara imza atan bankalar nezdinde de riskin nasil
sterilize (hedge) edilecegi konusunda ciddi sorular olusturmaya
baslamistir. Bu ¢alismadaki amacimizi bes madde halinde siralayabiliriz:

1. Tarihsel verilerden faydalanarak Monte Carlo simiilasyonu
yontemi ile doviz kurlarinin (Avro ve Dolar) yatirrm dénemi
boyunca nasil bir deger alabileceginin simulasyonunu yapmak

2. Bu degerler 15181nda, projenin isletme siiresince sahip oldugu kur
riskini Riske Maruz Deger (Value-at-Risk) yontemi ile ortaya
koymak,

3. Bankalarla yapmak zorunda olduklar1 hedge tutarlarinin ne kadar
olabilecegini saptamak,

4. Projelerin,simlasyonla elde edilmis kur seviyeleri ve enflasyona
endeksli nakit akislarini bularak projelerin NPV ve IRR’lerini
yani bugiinkii deger ve karlilik degisimlerini gostermek

5. Belirlenen kur riski, nakit akiglar1 ve mali analizler sonucunda,
yiiklenicinin hangi para biriminde bor¢lanmasi gerektigini
saptamak,

7 S&P, Economic Research, Turkey: A case study in how external forces are shaping emerging
economies, 28 Nisan 2014
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Calismamiz sonucunda elde ettigimiz bulgular ciddi kredi riskine
doniisebilecek olan enflasyon ve kur riski sarmallarinin mevcut oldugunu
gostermektedir. Ancak, bu projelerin kredi risklerinin nasil degisecegi ve
bu projelerin ratinglerinin ne oldugu konusunu bir sonraki aragtirmamiza
birakmamizin bu caligmanin kapsaminin etkinligi arttirmasi agisindan
gerekli bir durum olarak ortaya ¢iktigini ayrica not etmekteyiz.

3. DOVIiZ KURU SIMULASYONU

Doéviz kurlan, giiniimiiz diinyasinda uluslararas1 piyasalarda ve
kiiresel sistemin, iilke ekonomilerinin, yerel ve kiiresel finansal
sistemlerin ve bunlarin digindaki tiim finansal, ekonomik ve mali
degisimlerinden ve gelismelerinden etkilenerek belirlenmektedir. Tiim bu
faktorleri iceren bir hesaplama mekanizmasinin modellenmesi ve dahasi
bunlarin hepsi géz 6niine alinarak bir gelecek tahmini yapmanin imkani
yoktur. Ancak, yine de tarihi veriler kullanilarak, degisimler belirli giiven
araliklar1 ve olasiliklarla tahmin edilebilir.

Bu c¢aligmada Monte Carlo simiilasyon yontemi kullanilmistir.
Monte Carlo simiilasyon yonteminde, senaryolar belirli bir dagilimdan
tiiretilir. Bu 6zelligi ile tarihsel simiilasyondan ayrilir. En kapsamli ve en
gliclii riske maruz deger hesaplama yontemi olarak bilinmektedir.
Calismamizda hesaplanan risk, tek bir faktdre sahiptir ve o da kurdaki
degisimlerdir. Tek faktorlii risk 6l¢iimlerinde kullanilmasi en uygun
stokastik model Geometrik Brownian Motion (GBM) modelidir®. GBM
modeli degisimlerin birbirinden bagimsiz oldugunu ve standart normal
dagilima sahip oldugu varsayimimni igermektedir.

Déviz kurlarinin giinliik fiyatlari, bir 6nceki glinden bagimsiz degildir.
Ancak bir giinden digerine yasanan degisim kur seviyesinden bagimsiz
olarak degisir. Bu giinlik degisimlerin logaritmalar1 (log-return)
birbirinden bagimsiz ve bir normal dagilim seyrindedir. Giinliik

TAS, O. ve ILTUZER,Z. "MONTE CARLO SIMULASYON YONTEMI ILE RISKE MARUZ
DEGERIN IMKB30 ENDEKSI VE DiBS PORTFOYU UZERINDE BiR UYGULAMASL." Dokuz
Eyliil Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi 23.1 (2013).
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degisimlere dair bu bulgu ilk kez hisse senedi piyasalarinda olusan
fiyatlar i¢in ortaya konmustur®.

TCMB verilerine gore, 2003-2014 yillar1 arasindaki USD/TL ve EUR/TL
kurlarinin giinlitk degisimlerinin logaritmalar1 asagidaki dagilimi
gostermektedir:

Histogram ofogret Histogram of logret
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Sekil 2: 2003-2014 USD/TL Giinliik Sekil 3: 2003-2014 EUR/TL Giinliik
degisimlerin logaritmalar: Degisimlerin logaritmalar:

Yukaridaki dagilimlara dayanilarak, doviz kurlarinin giinliik
degisimlerinin logaritmalarinin normal dagildiklar1 varsayilmistir. Bu
varsayimla, doviz kurundaki degisimin GBM modeline uygunlugu
oldugu da kabul edilmistir. Bu kabul asagidaki denklemle de ifade
edilebilir:

R, =InS; —InS;_{ ~N(u,0)
Burada;
R; : Giinliik degisimlerin logaritmas1 (Logreturn)
S; : t glinlindeki d6viz kuru
u : Tarihsel verilerden elde edilen logreturn degerlerinin ortalamasi
o : Tarihsel verilerden elde edilen logreturn degerlerinin standart sapmasi

Bu durumda, bir sonraki donemin (giin) déviz kurunun dagilimi agagidaki
gibi olur:

9Cootner, Paul H. "The random character of stock market prices." (1964).
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Sy = Se_q * et ve R,~ N(u,0)
S, =S,_4 xetoxd)

Z, standart normal rassal sayidir.

Yukaridaki formiil yardimi ile yalnizca sonraki giiniin degil, daha sonraki
giinlerin de kurunun dagilimi tespit edilebilir.

S, = So * elut+o VD)

Bu sekilde p ve o parametrelerinin elde edilebilecegi bir tarihi veri seti ve
giincel kur bilgisi ile gelecekteki herhangi bir tarihin kur dagilimi
olusturulabilir.

31.01.2014 tarihindeki USD/TL kuru 2.2837 iken bir sonraki islem giinii
olan 03.02.2014 giinii i¢in doviz kuru dagilimi asagidaki gibi olusur:

Histogram of sT

p=2.284084
0=0.01965131
n=10"6 (simiilasyon say1s1)
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Sekil 4: 1 islem giinii sonrasi icin doviz kuru simiilasyon sonuclari

Burada dagilim olarak verilmesinin ana sebebi, olasiliklarin iyi
anlagilmasini saglamaktir. Dagilimin tepe noktasina denk gelen 2.28
seviyesi gerceklesme olasiligl en yiiksek doviz kuru seviyesidir. Bunun
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yaninda 2.25 ve alt1 olarak da gercgeklesebilir ancak olasiligi diisiiktiir.
Yapilan bu simiilasyondan asla kesin bir deger beklenmemelidir.

Bu islem yillar boyunca yapildiginda ve dagilimlarin ortalama
degerleri alindiginda, yatirim doénemi boyunca yillara gore doviz
seviyelerinin seyri asagidaki gibi olacaktir:

Yatirrm Donemi Boyunca Ortalama €/TL Kuru
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10 / Boyunca
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/
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Sekil 5: 2014-2013 yillar1 arasinda beklenen déviz kuru

4. ODEME MEKANIZMASI

Bahsi gecen yatirim projesi i¢in, kamu otoritesi ile yatirimci sirketin
iizerinde mutabik kaldiklar1 ve ihale sozlesmesinde yer alan O6deme
mekanizmasi asagidaki gibidir:

TUFE (,—1)+UFE (5 _1)

_ 8 2 .
KBp = | KB, % 365 X %a X TOFE o +0TE, X (1 — %Kesintiler)
2
X DK

Formiildeki “Kesintiler”, “a”, “g” degerleri ingaatin tamamlandig:
varsayimiyla etkisiz olarak kabul edilmistir.

TUFE (D_1)+UFE (0-1)

DKR (p—
D=——01b E =
DKR o

2
TUFE 9+UFE
2
Eger,

. (D-E)
D—E <0,25 ise DK =

2

+1
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D—E>025 ise DK =0.875+(D—E)
DK>1, KB,,.>KB,

Yukaridaki tanimlar ve kabullerle birlikte, Kullanim Bedeli
formiilii asagidaki hali almistir:

KBp = KBy x E x DK

Buradaki D, D6viz kuru artis endeksi olup, hesaplamasi yapilan
donemin doviz kuru degerinin baslangic doviz kuru degerine boliinmesi
ile bulunur. Simulasyonla hesaplanan S, degerinin baslangi¢c doviz kuru
degeri Sp’a boliinmesi ile elde edilen D degerleri, Diizeltme Katsayist
(DK) hesaplamasinda dolay1siyla Kullanim Bedelleri’nin
hesaplanmasinda kullanilmistir.

Bu 6deme mekanizmasinda Kullanim Bedeli (KB) yillik olarak
yatirimcr sirkete kamu tarafindan 6denen miktar1 (kira tutar1) TL
cinsinden vermektedir. Her yil enflasyon ve doviz kurundaki artisa gore
giincellenen bu miktar, ihale tarihinde belirlenen bedel iizerinden
giincelleme yapilmaktadir.

halenin  Haziran 2011 tarihinde yapildigt ve KB
giincellenmesinin bu tarihte bagladigi kabul edilmis, Ocak 2014’e kadar
gerceklesen verilerle, sonraki yillar i¢inse simiilasyonla elde edilen doviz
kurlar1 ve UniCredit’in Tiirkiye icin yaptigi enflasyon tahminlemesi
kullanilmistir. Enflasyon verileri ve tahminleri Tablo 1° deki gibidir.

Bu enflasyon degerleri ile hesaplanan ve 6deme mekanizmasinda
“E” olarak tanimlanan Enflasyon endeksi artis katsayisi, +%5,7,10,15 ve
+%20 ile yeniden degerlenerek toplam 10 farkli “E” elde edilerek,
enflasyon tahminin asagi-yukari gerceklesmesi durumlari da analizde
temsil edilmeye ¢aligilmistir.

(KBD)i,j = KBO X Ei X DK]
i=1,2,..10,j=1,2,..10"6

Do6viz kuru simiilasyonunda ise, simiilasyon sayisi 1076 olarak
belirlenmistir. Simulasyonu gergeklestirilen bu 1 milyon farkli doviz
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kuru, 10 farkli enflasyon endeksi artig katsayisi ile kullanilarak, her yil
icin 10 milyon farkli Kullanim Bedeli hesaplanmistir. Hesaplanan her bir
Kullanim Bedeli, hesabinda kullanilan déviz kuru degerine boliinerek, 10
milyon Doviz cinsinden Kullanim Bedeli hesaplanmistir. Boylece hem
TL hem doviz cinsinden Kullamim Bedeli dagilimi elde edilmistir. Bu
dagilimlarin ortalamalar1 “beklenen gelir” olarak kaydedilirken, kuyruk
degerleri de riskleri olusturmaktadir.

Enflasyon 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Senelik Tiife | 6.50% 6.20% 7.10% 6.60% 5.30% 4.90% 4.40%
Senelik Ufe |11.10% |[2.50% 3.20% 4.10% 4.00% 4.00% 4.00%

Kiimulatif Tiife | 6.50% 6.90% 7.40% 7.90% 8.30% 8.70% 9.10%

Kiimiilatiift | Ufe |11.10% [11.40% [11.70% [12.20% |12.70% [13.20% | 13.70%

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Senelik Tiife | 5.20% 3.80% 2.70% 2.70% 2.70% 2.70% 2.70%

Senelik Ufe |5.20% 3.80% 2.70% 2.70% 2.70% 2.70% 2.70%

Kiimulatif | Tiife | 9.50% 9.90% 10.20% |10.40% |10.70% |11.00% |11.30%

Kiimiilatiif | Ufe |14.40% [15.00% |15.40% |[15.80% |16.20% |[16.70% |17.10%

2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

Senelik Tiife | 2.70% 2.70% 2.70% 2.70% 2.70% 2.70% 2.70%

Senelik Ufe |2.70% 2.70% 2.70% 2.70% 2.70% 2.70% 2.70%

Kiimulatif Tife | 11.60% |11.90% |[12.30% [12.60% |12.90% |13.30% | 13.60%

Kiimiilatiif | Ufe |17.60% [18.10% [18.50% |[19.00% |19.60% |[20.10% | 20.60%

2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038

Senelik Tiife | 2.70% 2.70% 2.70% 2.70% 2.70% 2.70% 2.70%

Senelik Ufe |2.70% 2.70% 2.70% 2.70% 2.70% 2.70% 2.70%

Kimulatif | Tafe |0.1397 |[0.1434 |0.1473 ]0.151294 | 0.155379 | 0.159574 | 0.163882

Kiimiillatiif | Ufe [0.2116 |0.2419 ]0.2775 |0.319537 | 0.369186 | 0.428099 | 0.498257

2039 2040 2041 2042 2043

Senelik Tiife | 2.70% 2.70% 2.70% 2.70% 2.70%

Senelik Ufe |2.70% 2.70% 2.70% 2.70% 2.70%

Kiimulatif Tife |0.1683 |0.1729 |0.1775 |0.182311 | 0.187234

Kiimiillatiif | Ufe |[0.5117 |0.5255 ]0.5397 |0.554287 | 0.569253

Tablo 1: Yilik Enflasyon Beklentileri

Sekil 6’te 2015 yili i¢in yapilan simiilasyon sonucu elde edilen doviz
cinsi gelirlerin dagilimi verilmisgtir:
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Sekil 6: 2015 yih icin simiilasyonla elde edilen Dolar cinsi gelir
dagilimi
Bu islemler 2015-2043 yillar1 igin ayr1 ayri yapilarak, her yil igin ayr1 bir
gelir dagilimi elde edilmistir. Ayn1 sekilde bu dagilimlarin ortalama
degerleri beklenen gelir olarak kaydedilmistir. Her y1l i¢in yapilan bu
islemler, hem Avro hem Dolar cinsinden ayr1 ayri hesaplanmistir. Bu
sekilde “finansman Dolar cinsinden yapilirsa gelir ve riskler ne sekilde
gerceklesir?” ve “finansman Avro cinsinden yapilirsa gelir ve riskler ne
sekilde gerceklesir?” sorularia yanit bulunmaya ve bu iki déviz cinsi
arasinda karar verilmeye ¢aligilmistir.

Tim simiilasyon ve hesaplamalar R programlama dili ile
gergeklestirilmis ve daha anlagilir olmasi igin Excel’e aktarilmustir.
Excel’e aktarilan Beklenen gelir, %5VaR, %1VaR degerleri belirtilmistir.

5. ZARAR KAVRAMI VE VaR

Calismada zarar sOyle tanimlanmigtir: Finansman anlagmalarinin
yapilacagi 2014 yili i¢in hesaplanan Doviz Cinsi Kullanim Bedeli
“baslangi¢ noktasi” kabul edilerek, proje donemi boyunca, bu degerin
altinda gergeklesecek olan Doviz Cinsi Kullanim Bedelleri “zarara sebep
olacaktir. Ornegin; 2014 yil1 i¢in hesaplanan Dolar Cinsi Kullanim Bedeli
136,090,116.928 olarak hesaplanmustir, 2019 yili i¢in Kullanim Bedeli
135 M $ olarak gerceklesirse, 1,090,116.92$ zarar yazilmistir, denir.
Buradaki amag, finansmani saglayan kuruluslara, isletmenin gelirlerini
net ve kesin olarak bildikleri durumdan (Ocak 2014 yili doviz geliri)
negatif sapmalari yine net olarak olasilik dagilimlar1 ve miktarlariyla
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sunmak ve hedging maliyetlerinin belirlenmesinde yol gostericilik
yapmaktir. Kisaca, her yil i¢in simiilasyonla hesaplanan Doviz Cinsi
gelirden 2014 yili Doviz Cinsi gelir ¢ikarillarak olusturulan “Gelir
Degisimi Dagilimi”nda negatif degerler zarar olarak nitelendirilmistir.

Olusturulan bu “Getiri Dagilimi”nin sol kuyrugu en biiyiik zarar
verecektir. Iste bu dagilimin kuyruk degerleri de Riske Maruz Deger
(Value at Risk-VaR) degerlerini verecektir. %VaR ile anlatilmak istenen,
s0z gelimi %5VaR= -2.984 M USD dendiginde, %95 olasilikla zarar
2984 M USD ‘dan daha az gergeklesecek yargisidir. VaR,
karsilagabilecegimiz maksimum zararin olasiligint  verir. Riskleri
anlamamizda ve karsilagtirmamizda biiyiik katki sunar.

=1
[=
[=1
=~
[=1
=
[=1
L=

=

(&)

[ -

a

g 8

L =

I ]
—
= _|
=1
=
- —

Sekil 7: 2015 yih Dolar cinsi “gelir degisimi” dagilimi
y g g g

Yine bu islem tiim yillar i¢in tekrarlanarak her yil i¢in VaR
degerleri hesaplanmaktadir. Boylece her bir yil i¢in, elde edilecek gelirin
doviz cmsi1 Kkarsiliginin, yuklenict firmanin bor¢ yukumliliklerini
karsilayamama olasilifi hesaplanabilmektedir. Ayrica, bdylesi bir
durumdan korunmak amaciyla yapilacak olan hedging isleminin
maliyetinin hesaplanmasina da 151k tutacaktir.
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Yillik Gelir Yillik Gelir Yillik Gelir Yillik Gelir
Yallar {)}:)g\i/s;rlr?llerinin i;::sg\i/s;lglerinin Yallar g;;esg\i/sél;lerinin (];:;g\i/sai‘llr?llerinin
Degerleri ($) Degerleri (€) Degerleri (%) Degerleri (€)
2018 -7,099,543 -6,669,697 2031 -882,758 -888,819
2019 -6,452,681 -6,240,856 2032 -683,670 -496,091
2020 -6,070,305 -5,947,169 2033 -351,476 -316,701
2021 -5,761,201 -5,646,452 2034 64,822 3,377
2022 -5,264,517 -5,150,571 2035 301,726 264,436
2023 -4,670,071 -4,601,337 2036 608,500 565,217
2024 -4,202,859 -4,103,152 2037 846,310 834,620
2025 -3,622,930 -3,571,018 2038 1,110,197 1,105,150
2026 -3,059,513 -3,091,956 2039 1,360,953 1,366,032
2027 -2,544,569 -2,563,187 2040 1,551,125 1,704,009
2028 -2,075,267 -2,021,207 2041 1,818,389 2,104,737
2029 -1,626,576 -1,549,884 2042 2,078,940 2,469,143
2030 -1,250,124 -1,176,316 2043 2,318,023 2,878,146
TOPLAM | -43,559,076 $ -40,739,544 €

Tablo 2: Yillik gelir degisimlerinin %SVaR degerleri

Toplam gelir beklentesinin 5.48 Milyar Dolar oldugu bu yatirimda
hedginge maruz deger %5VaR olarak kabul edilecek olursa 43.6 Milyon
Dolar olacak ve riskin getiriye oran1 %0.08 olarak gergeklesmektedir.
Ayni1 hesaplama Avro cinsi i¢in yapildiginda 40.7 Milyon riske karsilik
3.5 Milyar Avro gelir beklentisi olusmakta ve ilgili oran %]1.2 olarak
gerceklesmektedir. Bu risk degerlerinin yatirnm tutarina oranina
bakildiginda da, Dolar i¢in 1.24 Milyar Dolar yatirnmda 43.6 Milyon
Dolar risk belirlenmis ve bunlarin orani %3.5 olarak hesaplanmustir.
Benzer hesaplama Avro i¢in yapildigimdaysa, 890 Milyon Avro yatirimda
40.7 Milyon risk belirlenmis ve orani %4.6 olarak hesaplanmustir.

Ayrica yukaridaki tablo ve oranlardan anlasilacagi iizere, Dolar
cinsinden borglanarak bu yatirnmin gergeklestirilmesi halinde kur riskinin
azaldig1 gézlenmistir.

6. MALI TABLO VE ANALIZLER

Ihalenin yapildig1 Haziran 2011°de, baslangic Kullanim Bedeli 200
Milyon TL olarak belirlenmis ve fiyat glincellemeleri bu tarihten itibaren
yapilmistir.

Asagidaki tabloda, Dolar ve Avro cinsi doviz kuru igin yapilan
simiilasyon ve hesaplamalar sonucunda elde edilen beklenen gelirler
yillara gére ve TL, Avro ve Dolar cinsinden belirtilmistir.
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Yillar TL AVRO Yillar TL DOLAR

2018 | 438,633,163 116,341,068 2018 | 440,274,245.40 174,535,953.80
2019 | 469,570,669 117,599,087 2019 | 464,999,535.80 179,095,409.10
2020 | 499,967,243 118,006,871 2020 | 486,539,661.80 181,954,554.20
2021 | 533,447,732 118,209,544 2021 | 508,291,929.20 184,044,305.70
2022 | 571,907,987 118,836,380 2022 |532,836,123.20 186,675,366.20
2023 | 615,466,207 119,887,909 2023 | 559,851,507.10 189,847,529.10
2024 | 662,984,352 120,757,324 2024 | 587,364,357.90 192,364,049.00
2025 | 716,338,253 122,058,494 2025 | 617,477,480.00 195,490,404.40
2026 | 775,631,010 123,330,418 2026 | 649,454,131.30 198,257,178.10
2027 | 841,396,271 124,849,181 2027 | 683,549,951.00 201,253,978.00
2028 | 914,053,494 126,399,141 2028 | 719,850,293.40 204,077,586.20
2029 | 995,768,758 128,286,510 2029 | 759,973,112.00 207,411,369.40
2030 | 1,086,369,750 130,232,698 2030 | 801,945,893.90 210,306,854.90
2031 |1,184,073,746 132,173,073 2031 | 845,716,981.80 213,166,989.20
2032 |1,291,833,893 134,263,052 2032 | 891,449,907.30 215,792,407.90
2033 | 1,409,215,655 136,423,974 2033 | 940,695,041.60 218,669,386.70
2034 |1,541,934,177 138,782,428 2034 | 994,159,223.82 221,256,147.39
2035 | 1,684,036,077 141,208,382 2035 | 1,049,214,767.10 223,869,768.80
2036 |1,842,113,100 143,715,571 2036 | 1,109,314,581.20 226,350,533.00
2037 | 2,019,601,582 146,471,397 2037 |1,175,196,433.20 228,863,809.40
2038 | 2,203,988,714 149,302,560 2038 | 1,240,360,063.80 231,704,946.00
2039 |2,410,201,186 152,209,708 2039 |1,312,012,579.40 | 234,208,886.10
2040 |2,637,617,065 155,286,478 2040 | 1,389,554,808.80 236,891,714.00
2041 |2,889,610,813 158,542,406 2041 |1,473,340,620.10 | 239,403,368.20
2042 | 3,149,746,729 161,833,815 2042 | 1,554,963,512.30 242,139,449.80
2043 | 3,447,646,272 165,219,655 2043 |1,650,423,258.30 | 244,814,397.10

Tablo 3: Simulasyon ve hesaplamalar sonucu elde edilen Beklenen
Kullanim Bedeli degerleri

Insaatin 2014’te baslayacagi ve 2017 sonunda tamamlanacag
varsayilmistir. Insaa maliyetinin 890 Milyon Avro olacagi, 4 yillik insa
stiresince harcamalarin yillara gore dagilimmin %24,%28,%28 ve %20
olacagi planlanmaktadir. Bu durumda yillara gére harcamalar, yapilan
simiilasyon sonucu elde edilen doviz kuru seviyelerinin ortalama
degerlerine gore Dolar ve TL cinsinden agagidaki gibidir:

Yillar TL AVRO DOLAR
2014 657,503,520 213,600,000 287,911,512
2015 803,624,790 249,200,000 344,148,169
2016 844,927,457 249,200,000 352,926,871
2017 635,725,520 178,000,000 258,833,348

Tablo 4: insa maliyetlerinin yillara gore dagilim

Tablo 3 ve Tablo 4’te verilen insa maliyetleri ve gelir beklentileri
gdzoniine alindiginda, projenin I¢ Verim Oram ve Net Bugiinkii Degeri
hesaplanabilir.
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Sermaye Maliyet Orani’nin Avro i¢in %10.65, TL i¢in %15.2 oldugu
durumda Euro cinsi hesaplama ile projenin Net Bugiinkii Degeri 711.1
milyon TL ve 29.3 milyon Euro olarak hesaplanmaktadir. I¢ Verim
Oranlar1 da TL cinsi gelirler i¢in %18.22, Euro i¢in %11.08 olarak
gerceklesmektedir.

Sermaye Maliyet Orani’nin Dolar i¢in %11.1, TL i¢in %15.2 oldugu
durumda Net Bugiinkii Deger 166.8 milyon TL ve 118.9 milyon $ olarak
hesaplanmis ve I¢c Verim Oranlari sirasi ile %16.06 ve %12.37 olarak
gerceklesmistir.

Yukaridaki bilgiler 1s1ginda, projenin TL cinsinden Net Bugiinkii
degerinin yiiksek ¢ikmasi istenirse, Euro cinsi bor¢lanma ve hesaplama
yapilmasi daha yerinde olacaktir. Doviz cinsinden Net Bugiinkii Deger’in
daha yiiksek ¢ikmasi iginse Dolar cinsinden borg¢lanma ve hesaplama
yapilmas1 gerekmektedir.

7. SONUC

Kamu-Ozel Ortakhigi ile gergeklestirilen, dis kaynakli kredilerle
finanse edilen bu tiir projelerde, gelirler ile finansmanin farkli kurlarda
olmasmin ortaya ¢ikardig1 kur riski, Olgiilebilir bir hale getirilebilir.
Boylece, projenin daha dogru fiyatlanmasi, finansmanin riski, yapilan
finansmandaki kur riskinin hedge edilmesi ve bu hedging isleminin
maliyetinin belirlenmesi miimkiin olabilir. Bu ¢alismada uygulamasi
yapilan Entegre Saglik Kampiisii Projesi i¢in bu analiz, hem hedginge
maruz degeri, hem yillara gore gelir dagilimlarin1 ve bu yolla projenin
mali tablolarini ortaya koyarak, hem yatirimci hem de kamu otoritesi igin
bir yol gdsterici olmustur.

Yapilan tiim analizler, projenin finansmanmin sebep oldugu kur
riskinin, bu riskin strelize edilmesi maliyetinin, gelecekteki gelirlerin TL
ve Doviz cinsinden elde edilmesiyle projenin karliligimin ve Net Bugiinkii
Degerinin hesaplanmasini amacglamaktadir. Bu yolla yatirimer firmaya
hangi doviz cinsinden bor¢lanmasi ve bu borglanmada hedging maliyeti
hakkinda fikir vererek, finansman saglayan kuruluslarla pazarlikta elini
gliclendirmesi ve projenin daha verimli bir finansman ile
gergeklestirilmesini saglamak istenmistir. Bu anlamda hedging tutarimin
ve ilgili kurun yukarida belirledigimiz VaR yontemi ile belirlenmesi,
ozellikle yabanci bankalarin yatirimcei sirketlere sadece ekstra kar amagh
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olarak alman risklerin ¢ok iistlinde tutarlara doéniisen kontratlar halinde
“hedging s6zlesmeleri” imzalatmalarina da 151k tutacak niteliktedir.

Bu analizler sonucu, kur riski daha az gerceklesen doviz kuru
Amerikan Dolar1 olmustur. Proje siiresi boyunca, hedginge maruz deger
olarak tanimlanan %5 RMD degerlerinin toplami 43.5 milyon Dolar
olurken, Euro’da bu deger 40.7 milyon oldugu gorilmiistir. Riskin
getiriye oran1 Dolar i¢in %0.8 Avro i¢in %1.2 olmustur. Riskin yatirim
tutarina orani hesaplandiginda; Dolar i¢in %3.5 ve Avro i¢in %4.6 oldugu
goriilmiistir. Bu hedging tutarlarini, oniimiizdeki 10 yilda yapilmasi
planlanan 16 entegre saglik kampiisiini g6z Oniine alarak
diistindiigiimiizde, bu projeler 700 Milyon Dolar’a yakin hedginge maruz
degerle kars1 karsiya kalacaklar1 sonucunu gorebiliriz. Ayrica yatirim
tutarlarinin yaklasik %4’ biiyiikliigiinde bir kur riskinden bahsedebiliriz.
Bu durum, bu projeler i¢in ¢ok ciddi bir maliyet ortaya ¢ikarmaktadir. Bu
yalnizca sirketlerin degil, kamu otoritesi, Merkez Bankasi ve politika
yapicilarin da dikkatini yogunlastirmasi gereken bir gelismedir.

Bu hedginge maruz degerler, kreditor finans kuruluslarmin
yatirimcilardan talep ettigi maliyetin ¢ok altinda kalmaktadir. Finans
kuruluslart bu degerlerin ¢ok iistiinde komisyonlar isteyerek yatirimciya
ve dolayisiyla proje ve sonugta kamuya ek yiik getirmektedir. Bu
degerlerin dogru hesaplanmasi ve dikkate alinmasi ile bu ek yiiklerden
kurtulmak miimkiindiir.

Ayrica doviz cinsinden i¢ verim orani da Amerikan Dolari’nda daha
yuksek ¢ikmistir. Dolar icin IRR %12.37 olarak hesaplanirken, Euro’da
bu oran 11.38 olmustur.

Ancak, TL cinsinden nakit akiglarinin i¢ verim oranit Avro cinsinden
hesaplamalarda daha yiiksek ¢ikmistir. Euro ve Dolar hesaplamalar igin
IRR degerleri sirastyla; %18.22 ve %16.06 olmustur.

Projenin Net Bugiinkii Degeri (NBD) Euro cinsi hesaplamalarda
711.14 milyon TL ve 29.3 milyon Euro olarak hesaplanmistir. Dolar cinsi
hesaplamalarda ise NBD 166.77 milyon TL ve 118.88 milyon Dolar
olarak hesaplanmigtir. Burada TL ve doviz cinsi gelirlerin giincel
kurlarda olmamas1 ya da aralarinda biiyik farklar olmasi1 kafa
karisikligina sebep olmamalidir. Bu sayilar, simulasyonla elde edilen
doviz kurlar1 yardimiyla hesaplanan gelirlerin, farkli iskonto oranlar ile
bugiine indirgenmesi ile hesaplanmistir. Bu sebeple boyle farklar
gorililmesi normaldir.
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Bu calismada kullanilan ydntemler, benzer sekilde kur farki ve
dolayistyla riski iceren tim projelere uygulanabilir ve kur riski
Ol¢iimlerinde kullanilabilir. Buna enerji santralleri, otoyol ve kdpriiler,
maden isletmeleri ve pek ¢ok Ozellestirme projesi dahil edilebilir. Bu
calismanin bulgular1 tim bu projeler acisindan biiyilkk ©nem arz
etmektedir.

Gelecek caligmalarimizda, bu projelerin kredi risklerini 6l¢glimlemek
icin Credit Value-at-Risk yontemi kullanilacak ve bu projelerin
reytingleri 6lglimlenecektir.
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