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Kent i¢i rayli sistem yatirrmlarinin
finansmaninda kullanilan kaynaklar

ve kaynak gelistirme olanaklarinin
degerlendirilmesi: Ankara ili rayli sistem
projeleri ornegi

Evaluation of resources used in financing urban rail
system investments and resources development
opportunities: An example of Ankara provincial rail
system projects

6z

Kent ici ulasim hizmetlerinin gelistirilmesi ve ¢esitlendirilmesi agisindan kent igi rayl sistem pro-
jelerinin, ntfusu artig gosteren blyik sehirlerde 6nemi artmis, ancak bu projelerde finansman
yetersizligi sebebiyle isletmeye agilmasi slireci gecikmektedir. Bu ¢alismada literatir arastirmasi
ve EGO Genel Mudurltgu (idari) kayitlari kullanilarak Ankara ili érnedinde kent ici rayl sistem
projelerinin mali analizi yapilmis ve projelerin finansman yontemleri ele alinmistir. Aragtirmada
ulastirma yatirimlarinda kullanilan finansman yontemleri ve 6zel olarak Ankara ili Batikent-Kizilay
(M1), Cayyolu-Kizilay (M2), Batikent-Sincan-Torekent (M3), Kegioren-AKM (M4) metro hatlarinin
finansman yontemleri irdelenmis ve M3 Batikent-Sincan-Térekent Metro Hatti Projesi’nin mali
ve ekonomik analizi yapilmistir. Mali analiz sonuglarina gére projelerin geri donts slresinin uzun
ve i¢ verim oraninin nispeten dusik oldugu, mevcut projelerin belediye ve Bakanlik kaynaklari ile
borglanma yoluyla finanse edildigi ve iyi hazirlanmis yasal altlik, fizibilite, s6zlesme ve sartname ve
ekleri ile alternatif finansman modellerinin gelistirilmesi ve yaygin olarak kullaniimasi ile kentsel
altyapi yatirimlarinin gergeklestirilmesinin mimkdn olabilecedi anlagilmaktadir. Calisma sonugla-
rina gore yerel yonetimlerin kendi imkanlariyla kent igi rayh sistem gibi altyapi yatirimlarini gerce
klestiremedikleri ve farkli alternatif finansman modellerinin olusturulmasi gerektigi vurgulanma-
lidir. Turkiye'de heniiz uygulama olanagi bulunmayan, fakat yurtdiginda bazi ilkelerde uygulanan
yenilikgi finans modellerinin Turkiye igin yasal zemin hazirlanarak uygulanabilme olanaklari deger
lendirilmelidir. Ozellikle alternatif modeller arasinda gayrimenkul yatirim ortakhigi kurulmasi veya
islami finans araglari ve tahvil gibi sermaye piyasasi araclari ihraci ile de metro gibi biiyiik kaynak
ihtiyaci olan altyapi yatirimlarinin finansmaninin yapilabilecegi ortaya ¢ikmaktadir.

Anahtar Sozclikler: Ankara Buylksehir Belediyesi, yatirrm projelerinin finansmani, altyapi
yatirimlari, kentsel altyapi, kentigi rayli sistemler

ABSTRACT

In the cause development and diversification of urban transportation services, the importance
of investing in urban rail projects has increased in large cities with high population growth, but
the process of opening and operating them is delayed due to inadequacy of finance. In this study,
the economic analysis of urban rail system projects in Ankara Province was carried out by using
desktop reviews through literature research and the evaluation of different records and data from
the EGO General Directorate (administrative) and the financing methods applied in the proj-
ects. In this research, financing methods used in transport investments and financing methods
of Ankara Province Batikent-Kizilay (M1), Cayyolu-Kizilay (M2), Batikent-Sincan-Torekent (M3),
and Kegioren-AKM (M4) metro lines were examined, and financial and economic analysis of the
M3 Batikent-Sincan-Torekent metro line project was carried out. According to the results of the
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financial analysis, it was noted that the payback period of the projects is very long, and the internal rate of return was relatively
low, that existing projects are financed through municipal and ministry resources and borrowing and that it is possible to develop
and widely use alternative financing models and urban infrastructure investments with well-prepared legal infrastructure, feasibil-
ity studies, abiding to contract, and other specifications. It should be emphasized that local governments are unable to finance
infrastructure investments such as urban rail systems with their own financial resources and different alternative financing models
should be in place. Possibilities of applying innovative finance models, which were not yet applicable in Turkey but were success-
fully implemented in other countries, should be evaluated by preparing a legal basis in the context of Turkey. The establishment of
financial alternative models such as real estate investment partnerships or issuing of capital market instruments such as Islamic
finance instruments, bonds, etc., can help to complement investments that need a huge amount of money such as metro infra-

structure investments.

Keywords: Ankara Metropolitan Municipality, financing of investment projects, infrastructure investments, urban infrastructure,

urban rail systems

Giris
Birgok kentte trafik tikanikligl, ulasim araglarinin neden oldugu
hava kirliliginin azaltilmasi ve ulasimi kolaylastirmak igin 21. ylz-
yilda kentigi rayli sistem yatirimlarinin hizla genisledigi gortlmek-
tedir (Newman & Allam, 2018). Metro gibi rayl sistemler, bircok
insani giindelik hayatinda farkli birtakim yerlere baglayan onemli
bir role sahiptir (Abouhamad, 2014). Birgok sehrin yoneticileri,
gelecekte bilgi ekonomisi merkezi olabilmek igin daha fazla rayli
sistem yatirimlari yapmak istemekte, ancak bircok kentin yeterli
finansman kaynaklarina sahip olamamasi, yatirimlarin yavag-
lamasina ve hatta gecikmesine neden olmaktadir (Newman &
Allam, 2018). Son yillarda Tirkiye'de bazi kentlerde yeni rayl sis-
tem projeleri gelistiriimekte ve kentsel ulagim sorunlarina ¢éziim
bulunmasi hedeflenmesine karsin, yerel yonetimlerin rayli sistem
yatirimlarini finanse edecek olanaklarinin yetersizligi nedeniyle
mevcut hatlarin igletme sistemlerinde de yenilikgi yontemlerin
gelistirilmesine gereksinim oldugu gozlenmektedir (Tagkin, 2010).

Birgok sehirde rayli sistem yatirimlarinin yiksek maliyetler icer-
mesi sebebi ile bu yatirmlar iyi uygulama ve planlama ile basa-
rili bir sekilde gergeklestiriimektedir (Masoumi & Ocalir, 2018).
Gelismekte olan ve hizla biytyen Ulkelerde ise yeni yatirim talebi
zamanla hizli artig gostermekte ve yatirm kaynaklari da genel-
likle yetersiz kalmaktadir. Bu ¢cergevede Tirkiye'nin toplam niifusu
yaklasik 83 milyon kisi olup, bunun %93'U sehirlerde yagsamakta ve
artan kent ntfusu icin dncelikli olarak ulagim, istihdam ve barinma
problemlerine ¢6zim yollarinin bulunmasi gerekmektedir. Hizli
bir sekilde artan kentlegsme ve bunun sonucunda meydana gelen
ulasim problemlerine ¢oziim sunabilmek icin ozellikle de bulytk
sehirlerde problemlerin uzun vadeli ¢6zUmu igin, yerel yénetim-
ler tarafindan rayli sistem projelerine dnem ve dncelik verilmesi
gerekmektedir. Ankara'da 1970 yilinda nifus 2.041.658 kisi, 1975
yilinda 2.585.293 kisi, 1990 yilinda 3.236.626 kisi iken, 2020 yili
nifus son sayimina gore 5.663.322 kisi olmustur. Adrese dayal
nifus kayit sistemine verilerine gore ilde niifus artis hizi %1,1 dola-
yinda olup, ¢zellikle i¢ goglere bagl olarak niifus artis hizinin yik-
sek oldugu gorilmektedir (Anonim, 2021a). Nifus artigina bagli
hizli kentlesme ile birlikte bazi sorunlar da ortaya cikmaktadir.
Ulasim konusunda yasanan sorunlar, hem kisilerin ulagim giderle-
rinin artmasina, hem de kaynak kaybina sebep olmaktadir.

Rayli sistemlerin maliyetleri cok ylksek oldugu igin bu sistemlerin
finansmaninda sorunlar yagsanmaktadir. Belediyelerin 6z gelirleri
yeterli olmadigindan, belediyeler i¢ veya dig borglanma yolunu
segmekte zorunda kalmaktadirlar. Ancak birgok gelismis tlkede
metro gibi altyapi projelerinin finansmaninda kamu-o6zel igbirligi
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modelleri ve projenin neden oldugu deger artisi yoluyla proje
finansmani (tax increment financing) gibi yenilikgi yontemler kul-
laniimaktadir. Bunlarin disinda genellikle 6zel kesim tarafindan
onerilen Girisimci Demiryolu Modeli (Entrepreneur Rail Model) de
onerilmekte olup, bu model transit ulasim planlamasinin dnce-
likle bir ulasim araci veya sistemi olmasi yerine arazi gelistirme
aracl olarak goriilmesi ve bu yolla sehir igi rayli sistem yatirimlari-
nin gerceklestiriimesine dayanmaktadir (Newman & Allam, 2018).
Bununla birlikte Turkiye'de agirlikli olarak belediye ve Ulagtirma ve
Altyap! Bakanligi bitce kaynaklari ve 6zellikle uluslararasi finans
kurumlarindan borglanma yoluyla altyapi ve rayli sistem projeleri-
nin gelistirildigi ve insa edilerek isletmeye agildigi gorilmektedir.

Kentsel altyapi projeleri i¢cin uygun glizergéh secgimi, pazar aras-
tirmas! ve hat optimizasyonu, arazi edinimi ve kamulastirma,
proje fizibilitesi, sermaye tedariki, ihale ve insaat isleri, proje ve
yapim yonetimi ile tesis ve varlik yonetimi alanlari ile ilgili sinirh
sayida ¢alismanin oldugu tespit edilmistir. Bu kosullarda calig-
mada kaynak arastirmasi ve EGO Genel Mudurligu (idari) kayitlar
kullanilarak Ankara ili drneginde kent ici rayl sistem projelerinin
gelisim slregleri ve finansman kaynaklari incelenmis, M3 Batik
ent-Sincan-Torekent Metro Hatti Projesi'nin mali ve ekonomik
analizi yapilmis ve metro yatirimlarinin kamu ve 6zel kurumlar
ve alternatif finansman modelleri ile yapilabilirligi irdelenmistir.
Arastirma sonuglarinin yeni kentsel altyapi proje gelistirme ve
finansman tedariki agsamalarinda yerel yonetimler ve Ulastirma
ve Altyapi Bakanligi gibi idarelerin uzmanlari ve karar organlarina
yararl ve yol gosterici sonuglari ortaya konulmasi ve kurumsal
kapasite gelistirme calismasina 6zen gosterilmistir.

Bu calismanin konusu; ulastirma yatirimlarinda kullanilan finans-
man modelleri, Ankara'da kent igi rayl sistemeler ve finansman
yontemlerinin analizi, M3 Batikent-Sincan-Torekent metro hat-
tinin mali ve ekonomik degerleme sonuglarinin analizinden
olusmaktadir. ikinci bélimde ulagtirma yatirmlarinda kullanilan
finansman modelleri; biitge kaynakl finansman modeli, biitge
disi finansman modeli, kredi kullanim yoluyla finansman modeli,
ozellestirme yoluyla finansman modeli, kamu 6zel sektor isbirligi,
altyap! yatirimlarinin finansmaninda sermaye piyasasi araglari,
altyapi projelerinde uluslararasi kurumlarin kredilerinin kullanimi,
hibe yoluyla finansman modeli, alternatif finansman modellerine
deginilmistir. Uciincli béliimde Ankarada kentici rayl sistemler
ve finansman yontemlerinin analizine deginilmistir. Dordlncl
bélimde M3 Batikent-Sincan-Térekent metro hattinin mali ve
ekonomik degerleme sonuglarina yer verilmistir. Bu ¢alismanin
kent igi rayli sistemler gibi altyapi projelerinin finansmaninda
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zorluklar yasayan yerel yonetimlere alternatif finansman modeli
sunularak katki saglamasi hedeflenmekte olup, arastirma sonug-
lari bu yonlyle dnceki benzer galismalardan farklilik gostermekte
ve karar organlarina yararli sonuglar sunmaktadir.

Ulastirma Yatirimlarinda Kullanilan
Finansman Modelleri

Altyapiyatirimlariile ilgili projelerin maliyetinin ¢cok yiksek olmasi
nedeniyle finansmaninin hangi yéntemle nasil saglanacagi 6nem
tasimaktadir. Bu sebepten dolayi iyi bir projenin uygulamaya gec-
mesi igin maliyet hesaplamalarinin dogru analizinin yapilmasi
ve finansmaninin hangi finansman yontemiyle 6denebilecegdinin
tutarh olarak tahmini yapilmalidir. Bazen bir projenin finansma-
nini saglamak igin tek yontem uygulanabilecedi gibi, bazen de
birkac yontemde ayni anda kullanilabilmektedir (Alageyik, 2014).
Ulastirma yatirimlarinda genellikle kullanilan finansman model-
leri agagida 6zetlenmistir:

Biitce Kaynakli Finansman Modeli

Kamu bultgesi, devletin belirlenmis bir donem igin elde edecegi
gelirleri ve yapacagl harcamalari gosteren ve yasama organinin
onayladigi bir belge nitelindedir (Uluatam, 2012). Biitce kaynakli
finansman modelinde kullanilan birtakim bitge sistemleri bulun-
makta olup, bunlar kisaca asagdida 6zetlenmistir:

Klasik Blitce Sistemi: Klasik bltce sisteminde yapilan harcama-
lar ve harcama kalemlerinden ne kadar tutarinin harcama yapi-
labilecegi gorilebilmektedir. Hazirlanan bltgede, bltge ile plan
iliskisi olmamaktadir. Klasik blitge sisteminde, hizmet miktari ile
iliski kurulmadan, faaliyetin mali yoni ortaya konmaktadir; baska
bir ifade ile yalnizca girdi kalemlerinin kiralanma ya da satin alma
bedelleri ile finansman kaynaklarinda denge saglanmaya caligil-
maktadir (Hasttirk, 2006).

Devri Blitge Sistemi: Ekonomideki birbirini izleyen gelismeler ve
hareketler yakindan izlenmekte, birbirini izleyen dénem biitge-
lerin, ekonomide yaptigi etkiler ve degisiklikler ortaya konmaya
calisiimaktadir. Bltcenin donemselligi yapilacak olan bitcenin
ekonomik dengesinin tekrardan dizeltilmesi anlamina gelmek-
tedir. Ekonominin iyi oldugu dénemlerdeki meydana gelen butge
fazlasi ile ekonominin kotlye gittigi zamanlardaki bitce agigini
kapatma olanagini sunmaktadir (Coskun, 2000).

Sifir Tabanli Blitge Sistemi: Sifirtabanli blitge sistemi, her biryéne-
ticinin biltln bltge taleplerinin en basindan sifir noktasindan
baglanarak en detayli ayrintisina kadar incelenmesi, organizasyon
icerisindeki her bir faaliyet icin bir karar paketi hazirlanmasi, bu
karar paketleriicerisinde 6nceligi olanlarin sistematik bir bicimde
siralanarak belirlenmesi, boylece fonlarin daha uygun yerlere tah-
sisi seklindeki bltceleme strecidir (Alageyik, 2014).

Planlama-Programlama-Blitgeleme Sistemi: Bltge olusturma ve
yatirnmin fayda-maliyet analizinin (karllik endeksinin) yapiimasi,
eldeki imkanlarin verimli bir bicimde degerlendiriimesi agisindan
alternatifler iginden en uygun olanin secilmesine gerekir. Ozel-
likle kamu kurum ve kurulusglarinin yapacagi yatirimlarin yararlari
genellikle uzun yillar kapsamakta ve gelecek nesilleri de etkile-
mektedir (Hastiirk, 2006).

Performans Esasli Blitge Sistemi: Devletin kamu kurum ve kuru-
luslarnin sorumluluguna vermis oldugu gorevleri yerine getire-
bilmesi igin gergeklestirdigi hizmetler ve bu hizmetlerin birim
maliyetlerinin 6nemli oldugu bir blitceleme sistemidir (Hasturk,
2006).

Biitce Disi Finansman Modeli

Turkiye'de fon kavrami 1980 yilindan sonraki dénemde yaygin-
lagmistir. Karar alma stireglerini kisaltmak icin, bir alanda sag-
lanmis olan kaynaklarin, ayni alandaki yapilacak hizmetlerin
finansmanini saglamak amaciyla fon uygulamasina baglaniimistir
(Bahran, 2001). Turkiye'de bltge digl finansman yontemi olarak
Kamu Ortakligi Fonu (KOF) 6ne gikmakta olup, bu fonun amaci;
tasarruflari tesvik ederek saglanan ek finansman kaynaklariyla
kamu yatirmlarinin hizl bir bigimde gergeklestirilmesidir. KOF ile
kamu kurum ve kuruluslarinin altyapi yatirimlari igin Gelir Ortak-
i§1 Senedi (GOS) ve hisse Senedi ¢ikariimasi ve isletme hakki
verilmesine olanak saglanmistir. KOF ilk defa GOS uygulamasi
baslatiimistir. GOS ihracindan elde edilen gelirler, isletme hakki
devrinden elde edilen gelirler, altyapi tesislerinin isletiimesinden
elde edilen gelirler, akaryakit istikrar fonundan (1993 yilina kadar)
alinan paylari sayilabilir (Alageyik, 2014).

Kredi Kullanimi Yoluyla Finansman Modelleri
Ulastirma projelerinin finansmani igin yurtici ve dis kaynaklardan
kredi kullanmak mimkindur. Basta uluslararasi finans kurumla-
rinin strdurdlebilir sehircilik ve strdirdlebilir kentler olmak tzere
bircok kredi olanaginin oldugu gorilmektedir:

Yurt Igi Kalkinma ve Yatirnm Bankalari ile Ozel Banka Kredileri:
4389 sayili Bankalar Kanunu’nun da kalkinma ve yatirim banka-
lari, mevduat kabul edemeyen bankalar seklinde ifade edilmistir.
Kalkinma ve yatirim bankalari mevduat kabul etmediklerinden
dolayi bankalar kanununun kredi ve mevduat iglemlerini kapsa-
yan duizenlemeleri haricindeki htikiimlerinin hepsinden sorumlu
ve 5411 saylli Bankacilik Kanunu’na tabi olarak faaliyetlerini
slrdirmektedirler.

Kalkinma ve yatinm bankalari, disaridan aldiklari kaynaklari ve
kendi kaynaklarini uzun ve orta vadeli krediye cevirerek banka-
cihk hizmetini sunduklarindan 5411 sayili Bankacilik Kanunu'n-
daki mevduat hikimleri haricindeki hususlardan sorumludurlar.
Kalkinma ve yatirim bankalari 5411 Sayili Kanuna gore anonim
sirket unvaniyla kurulabilmektedir. Bu bankalarin aldiklari unvan
nedeniyle 6098 sayil Turk Ticaret Kanunu’nun anonim sirketlerle
ilgili hususlarina ve faaliyetleri sebebiyle de 6098 Sayili Kanuna
tabi olurlar. Kalkinma ve Yatirim bankalari, para piyasasinda araci
kurum seklinde islem yapamazlar. Hukuksal 6zellikleri bakimin-
dan iki grupta incelenebilir. Yurtiginde faaliyette bulunan Kamu-
sal Sermayeli Kalkinma ve Yatirim Bankalarina, iller bankasi,
Turkiye ihracat Kredi Bankasi A.S.(Eximbank) ve Tirkiye Kalkinma
Bankasi A.S.(TKB); Ozel Sermayeli Kalkinma ve Yatirm Bankala-
rina, Diler Yatinm Bankasi A.S. (Dilerbank), GSD Yatirim Bankasi
AS. (GSDBank), IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.S. (Takasbank),
Nurol Yatirnm Bankasi A.S (Nurolbank), Turkiye Sinai Kalkinma
Bankasi A.S.(TSKB), TAIB Yatirim Bank A.S.(YatinmBank);Yabanci
Sermayeli Kalkinma ve Yatirim Bankalarina; Standard Chartered
Yatinim Bankasi Turk A.S., BankPozitif Kredi ve Kalkinma Bankasi
A.S. (BankPozitif), Merrill Lynch Yatirim Bank A.S.; Yurtdisi Kal-
kinma ve Yatirim Bankalari ile Ozel Banka Kredilerine ise; Diinya
bankasi kredisi (WB); (i) proje veya yatirim kredileri, (ii) yapi-
sal uyarlama kredileri ve (iii) karma krediler olarak siralanabilir.
Diinya Bankasinin sundugu finansman ve hizmetlerin daha iyi bir
sekilde sunulabilmesi igin bes ayri kurum halinde 6rgttlenmistir.
Bu kurumlar; Uluslararasi Finansman Kurumu (IFC), Uluslararasi
Yatirim Anlagmazliklari Uzlagsma Kurumu (ICSID), Uluslararasi
Kalkinma Kurumu (IDA), Uluslararasi Yatirimlari Garanti Kurumu
(MIGA), Uluslararasi imar ve Kalkinma Bankasi (IBRD) 6rnek
verilebilir.
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Ozellestirme Yoluyla Finansman Modeli

Ozellestirme; kamu kurumlarinin yénetimde ve miilkiyetinde
bulunan mallarin ve isletmelerin, 6zel kisi ve kurumlarin mul-
kiyetine veya ydnetimine ve sevkine deviri olarak bilinir. Ozel-
lestirme kavrami; “kamu yonetiminin miulkiyetindeki mallarin
ve sirketlerin tzerindeki ekonomik etkinliginin azaltiimasi ya da
tamamiyla ortadan kaldiriimasina yonelik yapilan uygulamalarin
timil” seklinde tanimlanmaktadir (Kegli & Sarisu, 2008). Bagka
bir ifade ile kamu kurumlarinin milkiyetinde olan gayrimenkul ve
menkul dederlerin, Uretim araglarinin, 6zel sektére tamamen ya
da kismen devredilmesi de 6zellestirme olarak tanimlanmaktadir
(Karahanogullari, 2012).

Kamu Ozel Sektor isbirligi (KOSI)

Projenin uygulanacagi dlkenin sartlari (cografi kosullar, sosyal
hayat, ekonomi, politika) ve ilgili proje parametreleriyle iligkili ola-
rak 6zglin s6zlegsmelere dayanmasi sebebiyle, standart bir tanim
yapmak gi¢ gozikmektedir (Atasoy, 2011). Merkezi hikimet,
mabhalli idareler ya da bdlgesel yonetim gibi kamu kurumlari ile
ozel sektor sirketleri arasindaki isbirligi Kamu Ozel Sektor isbirligi
(KOSI) olarak isimlendirilmektedir. Diger bir ifade ile KOSi'ler kamu
idaresi ile 6zel sektor yatirrmcisinin, 6zel hukuk sdzlesmesi teme-
linde kurulan iligkileri olarak tanimlanabilir (Asik & Yilmaz, 2007).

Kamu Ozel sektor igbirligi uygulamasi ile projelerin gerceklestiril-
mesi asagidaki sekilde 6zetlenmistir.

Yap-Islet-Devret (YID) Modeli: Bu model; bir sézlesme kapsa-
minda belirli bir sire kanunen sahip olunan rant hakkinin, yeni bir
altyapi yatirimi veya tesis yapilmasi sartiyla, yatirimi yapma taah-
hidinde bulunan diger bir tarafa devredilmesidir. Karayolu ulas-
tirma sistemlerinde YID modeli ile yapilan projelere 6rnek; 2006
Eylll ayinda hizmete giren 960 m. uzunlugundaki gift tlip Gocek
TUneli, 22 Aralik 2016 tarihinde hizmete agilan Avrasya Tuneli, 4
AgJustos 2019 tarihinde hizmete acilan istanbul-izmir Otoyolu,
21 Mayis 2021 tarihinde hizmete agilan Kuzey Marmara Otoyolu
(3. Bogaz Koprisu dahil) olarak gésterilebilir. Yerel yonetimlerde
ise otogar ve diger alanlarda model sinirli diizeyde de olsa kulla-
nilmaktadir. Ornegin, Adana Biiyiiksehir Belediyesi YID modelini
farkh bir uygulamayla kullanmistir. Mevcut otobls duraklarinin
dizenlenmesi ile yeni otobls duraklarinin yapilmasi karsih§inda,
yUkleniciye duraklara reklam asma hakkini devrini iceren yap-is-
let-devret sozlegsmesi imzalamistir.

Yap-Islet (Yi) Modeli: Ozel sektdriin, YID modeliyle finansmani
saglanan yatirimlara tamamiyla sahip olmamasindan dolay! giri-
simci bulunamayan yatirimlara yeni ¢ozim, “Yap Islet Modeli (Yi)’
olmustur. Yap-islet modeli, “8.61996 tarih ve 96/8269 sayili bir
Elektrik Enerjisi Uretim Tesislerinin Kurulmasi Hakkinda Bakan-
lar Kurulu Kararnamesi” ile ilk defa diizenlenmistir. Daha sonraki
siirecte Yap-islet Modeli (Yi), “16.071997 tarihli ve 4283 sayil,
Elektrik Enerjisi Uretim Tesislerinin Kurulmasi ve igletilmesi ve
Yap-islet Modeli ile Enerji Satigina iliskin Kanun” ile yasal zemine
kavusmustur (Yilmaz, 2005). Bu modelle, yatirrmcilarin miulkiye-
tine gegen enerji Uretim tesislerinin isletiimesi ve ingasina yonelik
olarak diizenlenmis olsa da Yi modelinin diger alanlarda da kulla-
nilabilmesine imkan tanimistir (Akgay, 2006).

Yap-Sahiplen-islet (YS]) Modeli: Bu model; kamu kurulusunun
sorumlulugundaki bir igletme, 6zel sektdr girisimcisi tarafindan
devletle yapilmis olan franchise sozlesmesi ile belirli bir sire
sinirlamasi olmadan bir tesisin finansmani saglanarak insaatini
tamamladiktan sonra sahip olunmasi ve isletme sorumlulugu-
nun alinmasi modelidir. Bu finansman modelinde, kamu giicinin
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isletme ile ilgili belirledigi kurumsal kurallarin ve diizenlemelerin,
belirledigi fiyatlarin 6zel sektor girisimcisi bakimindan baglayici-
liginin bulunmasi ve hem kamu tarafi hem de 6zel sektor arasin-
daki franchise anlagsmasinin stresiz bir sekilde olmasi sebebiyle
Ozel sektdr, yatirnmci kamu otoritesince belirlenen kisitlamalara
karsi gcikmamaktadir (Gliney, 2005).

Yap-Sahiplen-islet-Devret (YSID) Modeli: Modelde; ézel sektor
girisimcisinin, kamu kurumunun bir proje veya yatiriminin insaati
icin gereken kaynagi temin ederek, yatirim tesisini inga etmekte
ve insa edilen tesisi belirli bir stire sahiplenerek isletmektedir.
Bu siire genellikle 15 ile 30 yil zaman araliginda olmaktadir. Ozel
sektdr girisimcisi bu strenin bitiminde yatirim veya tesisi kamuya
devretmektedir (Alageyik, 2014).

Yap-Kirala-lslet Modeli: Model; Yap-islet-Devret modelinde 6zel
sektor girisimcisine imtiyaz hakki tanimasi sebebiyle idari yargi-
nin gorev alanina girmesini asabilmek ve hukuki engelleri orta-
dan kaldirabilmek icin Meksika'da uygulanmis bir modeldir. Bu
modelde 6zel sektdr girisimcisi yatirim tesisinin finansmanini
saglayarak, insa etmektedir ve inga edilen tesisi kamu idaresine
kiralamaktadir. Daha sonraki slirecte ozel sektor yatirmcisi ile
kamu kurulusu arasinda imzalanan 6zel bir ticari sozlesmeyle
kamu idaresinin hesabina ve namina tesisi isletmektedir (Alage-
yik, 2014).

Yap-Kirala-Devret (YKD) Modeli: Bu modelde; 0zel sektor yati-
rimcisi finansmanini saglayarak, ticari hizmet alanlari ve tesisin
insaat yapim islerinin projelendirmesini yaparak, insa ederek,
onarim ve bakimini yapmaktadir. Sonraki slirecte kamu ve ozel
sektdr arasinda imzalanan sézlesme sartlarina bagh kalarak, 49
yilragmamak kosuluyla kamu kurulusuna kiralamakta ve 6zel sek-
tor yatirmeinin gegici olarak mulkiyetindeki igletmeyi sézlesme
sliresi bitiminde her gesit taahhtitten ve borgtan arindiriimig, gali-
sir durumda, bakimli olarak kamu kurulus ve kurumuna devret-
mektedir (Alageyik, 2014).

Yap-Devret-islet (YDI) Modeli: Modelde &zel sektdr yatirmcisi,
proje kapsaminda insa edilen tesisin finansmanini saglayarak,
insaatini gergeklestirerek tesisi sozlesme sartlari kapsaminda
eksiksiz bir bigimde yasal mulkiyetini kamu kurulusuna devret-
mektedir. ilgili kamu kurulusu da devrini almis oldugu isletme
veya tesisi 6zel sektor girisimcisine 49 yili agmamak sartiyla uzun
vadeli kiralamaktadir. Kiralama yoluyla tesisin isletme hakkini
elinde tutan 6zel sektdr girisimcisi, isletme stiresince kullanicilar-
dan almis oldugu hizmet bedelleri ve ticari kazang ile hem kamu
kurulusuna kira 6der hem de yatirim maliyetini karsilar (Alageyik,
2014).

Yap-Islet-Sat Modeli: Halkin ihtiyaclarini gidermek icin kamu
yatirmlarinin yliksek maliyetli olmasi sebebiyle yatirimlarin
finansmaninin borglanma ve 6zkaynak ile kargilanamadigi, bitce
giderlerinin fazla artmasi ve ¢esitlenmesi ile kamu kaynaklarinin
biylk bir kisminin yalnizca bir projeye ayrilmasini olanaksiz kildigi
durumlarda bu model tercih edilmektedir. Kamu-06zel isbirliginde
genellikle kullanilan yap-iglet-devret modeline ilave olarak yap-
islet-sat gibi farkli finansman yontemleri de tercih edilmektedir.
islet-sat veya yap-islet-sat projeleri kamu kurumlarinin mevecut
kosullardaki kaynaklarinin (6zellikle maden alaninda) degderlendi-
rilmesini amaglamaktadir (Alageyik, 2014).

Yap-Islet-Ortak Ol (YiO) Modeli: Bu model; yap-islet-devret yon-
teminin yap-islet bolimuyle ayni 6zellikte olmakla birlikte s6zles-
mede belirtiimis olan imtiyaz siresinin bitmesiyle bu yontemle
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kurulan sirkete ait olan payin bir bélimunin 6zel sektdr yatirim-
cisina birakilmasini hedeflemektedir. Boylelikle bu 6zel sektore
girisimcisine kamu-06zel sektor ortakligi ile karma bir sistem olusg-
turulmaktadir. Ozel sektdr yatirimcisi tarafindan isletme tesisi
insa edilerek, isletilmekte ve isletme sliresinin bitiminde 6zel sek-
tor yatirimeisi, kamu kurulusu ile ortaklik anlagmasi imzalamakta
ve isletmeye devam edilmektedir (Demirbag, 2007).

Rehabilite Et (Yenile)-Islet-Devret (REID) Finansman Modeli: KOSI
modeli, kamu kurulusu ile 6zel sektor yatinmcisi arasinda imza-
lanan bir sozlesmeyle kamunun miilkiyetinde bulunan bir tesi-
sin finansmani Gzel sektdr girisimcisi tarafindan saglanmasini
ve rehabilite edilmesini, sozlesme siiresi boyunca igletilmesini
ve slrenin bitiminde isletmeyi hem yeterli kapasite de hem de
cahsir bir sekilde kamu kurulusuna teslim edilmesini kapsayan bir
modeldir (Demirbag, 2007).

Satin Al-Yap-Islet (SYI) Modeli: Bu model; kamu kurulusuna ait
mevcut bir tesisin 6zel sektor girisimcisine satilmasi, 6zel sek-
tor girisimcisince bu tesisin yenilenmesi vel/veya ek bir yati-
rimla kapasitesinin artirilmasi ve daha sonrasinda isletilmesini
icermektedir. Bu yontemde igletme stresinde sinir olmamakla
beraber igletmeyi devralan 6zel sektor girisimcisi kamu kurulu-
suyla imtiyaz (franchise) anlasmasi yapmaktadir. Kamu kurulusu
ile yapilan franchise anlagsmasi kapsaminda faaliyetlerine devam
etmektedir. Franchise anlagsmasi sebebiyle diger KOSi modelle-
rinden ayrilmaktadir. Bu yontemde, kamu kurulusu kalite, pazara
giris, fiyat belirlenmesi, gelecekteki kapasite blyimesi, glrilti
ve emniyet gibi genel kurallara uyulmasi ve stratejik bazi karar-
larin alinmasi gibi konularda miidahalede bulunma hakkini elinde
bulundurabilmektedir (Alageyik, 2014).

Tasarla-Yap-islet (TYl) Finansman Modeli: Bu model ile kamunun
milkiyetindeki arazi ve arsa Uzerine kamu kurumunun, ozel sek-
tore yaptirmayi planladigi yatinmin ve hizmetin ihtiyagc duydugu
tesisin, bitln finansman giderlerinin 6zel sektdr yatirimcisinca
karsilamasi kosuluyla insa edilmesi, tasarlanmasi ve igletmenin
siresiz bir sekilde ozel sektdr yatirimcisi tarafindan igletilmesini
ongormektedir. Bu modelde, projenin tasarimi, insasl, finansmani
ve isletilmesi 6zel sektoryatirimcisinin sorumluluguna verilmekte-
dir. Bu modelde, 6zel sektor girisimcisinin malvarligini kamu kuru-
suna birakma yikdmlultigu bulunmamaktadir (Demirbag, 2007).

Kirala-Yap-Islet (KY]) Finansman Modeli: Model, kamuya ait olan
bir arsa, arazi veya isletme kamu idaresi tarafindan 6zel sektér
yatirimcisina uzun vadeli bir kira sézlesmesiyle kiralanarak ve
daha sonraki stregte yatirnmcinin kendi olanaklariyla bir altyapi
yatirimini gergeklestirerek ve sozlesme stiresi boyunca igletilme-
sini, mulkiyet sahibi kamu kuruluguna kira 6denmesini icermek-
tedir (Alageyik, 2014).

Imtiyaz Sézlesmesi Yoluyla Finansman Saglama Modeli: imtiyaz
s6zlesmesinin esasini Osmanli imparatorlugunun son zamanla-
rinda ¢ikartilan 576 sayili 10.06.1910 tarihli “Menafi-i Umumiye
Miteallik imtiyaza Hakkinda Kanun” olusturmaktadir. imtiyaz
sozlesmeleri; Kamu kurulusunun sunmasi gerekli olan bir hiz-
metin, riskleri, bltln masraflari, kar ve zarari gibi sorumluluklari
alarak hizmetten faydalananlardan alinacak bedeller ile sistemin
finansmaninin saglanmasini amagclayan ozel sektor tarafindan
yapilmasini hedefleyen sozlesmeler olarak ifade edilebilir (Alage-
yik, 2014).

Gelir Ortakligi Finansman Modeli: Gelir ortakligina iliskin KOSI
modeliyle ilgili mevzuatta veya Ozellestirme Kanununda herhangi
bir tanimlama bulunmamaktadir. Bu model tamamiyla ihale

yontemiyle kamu kurulusuna hizmet veya malin uygun gortinen
proje kapsaminda 6zel sektorln yatirim maliyetini karsilamasi ve
isletmeye bagladigi yatirrmdan elde edecegi geliri kamu sozlesme
sartlarinca kamu kurulusuyla paylagmasini igeren bir modeldir. Bu
modelle yatirim ve projenin kamu kurulusuna maliyeti olmadigi
gibi ayni zamanda kamu kurulusu isletmeden gelir elde etmek-
tedir (Kisli, 2012).

Hibrit (Melez) Dizenlemeler: Birden fazla finansman modelinin
degisik ozelliklerinin bir araya getirilmesi yoluyla yapilan &zel
dizenleme veya sozlesmeler ile hibrit finansman programlari da
gelistirilebilmektedir. Ozellikle standardize edilemeyen hallerde
ya da birden fazla s6zlesmenin avantajlarinin kullaniimak isten-
digi durumlarda melez finansman programlari altyapi yatirimlari
icin tercih edilmektedir.

Altyapi Yatirimlarinin Finansmaninda Sermaye Piyasasi
Araglari

Yalnizca altyapi yatirimlarinin finansmani icin yerel yonetimler
veya merkezi yonetim tarafindan “altyapi tahvilleri” ihrag edil-
mektedir. Bu altyapi tahvillerini dogrudan yerel yonetimler veya
merkezi yonetim kendisi ihrag edebilecedi gibi, bu idarelerin kont-
rolinde bulunan kalkinma kurumlari tarafindan da ihrag edilebil-
mektedir. Ornek olarak Hindistan'da kamu kurulusu tarafindan
altyapi hizmetlerinin finansmanini saglamak igin kurulan Altyapi
Kalkinma Finans Kurumunun (India Infrastructure Finance Com-
pany Limited-IIFCL) ihrag ettigi sabit getirili menkul kiymetler
gosterilebilir (Alageyik, 2014).

Altyapi Projelerinde Uluslararasi Kurumlarin Kredilerinin
Kullanimi

Avrupa Yatirim Bankasl, Diinya Bankasi, Alman Kalkinma Bankasi
ve Asya Kalkinma Bankasi gibi kiresel/bdlgesel kalkinmayi des-
tekleyen uluslararasi kuruluslar, devletlerin sorumlulugundaki
altyapi yatirimlarina uzun vadeli finansman olanagi sunmaktadir.
Altyapi projelerinin finansmani saglayan uluslararasi kuruluslarin
finansman kaynaklarindan biri de ihrag ettikleri borglanma arag-
laridir. Genelde kredi dereceleme (rating) kuruluslarindan aldiklari
kredi notu en yiksek seviyede olan bu kuruluglarin ihrag ettikleri
tahvillerden elde edilen fonlar dogrudan olmasa da altyapi yati-
rimlarinda kullanilmaktadir (Alageyik, 2014). Ornegin, Asya Kal-
kinma Bankasi bircok Asya Ulkesine altyapi yatirimlari igin fon
saglamaktadir. Banka altyapi projelerine baglantili olarak 31 farkli
para biriminde tahvil ihrag etmekte ve degisik borsalarda islem
gorebilmektedir (Altag, 2012). Altyapi yatinmlarinin finansma-
ninda uluslararasi kurumlar ve sermaye piyasalarindan yararlan-
mak icin kullanilan araglar; tahvil ve hisse senedi ihraci, yatinm
ortakliklari, altyapi yatirim fonlari, gayrimenkul yatirim ortakliklari
(GYO) ve kira sertifikasi olarak siralanabilir.

Hibe Yoluyla Finansman Modeli

Bagis, hibe ve yardimlara iligskin islemler dnceleri Bltge Kanunu
hikimlerine gore daha sonra 4749 Sayili Kanununun hikidmlerle
uygulanmistir. Hibe almak, kamu kurum ve kuruluslarinin biitge-
lerine gelir kalemine kaydedilir. Hibe vermek veya bagdis yapmak
gider sayilip harcama kalemine eklenir (Demir, 2004).

Alternatif Finansman Modelleri

Yukarida belirtilen modellerin disinda farkli finansman alternatif-
leri de bulunmaktadir. Ozellikle altyapi projelerinin finansmaninda
kar-zarar veya is ortakligina dayal islami Finans Sisteminden
yararlanilabilir. Artan sermaye islami kurallara uygun yatirim arag-
larina donUstlriimastir. Kurallari kabul eden kisi kurum veya
devletlere talepleri dogrultusunda sunmaktadir. islam tlkelerinin
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yani sira gelismis piyasalarda da alternatif bir model olarak boy
gOstermeye basglamistir. Sermayesi bliylyen sistem, rlin yelpa-
zesini genigleterek yeni yatirim araglari olusturmakla, Misliman
olmayan yatinmcilarin da ilgisini gekmektedir (Alageyik, 2014).
islami finans araglari; Mudaraba (kar paylasimi), Musaraka (kar-za-
rar paylagimi), Quard hasan (faizsiz borg) Murdbaha (maliyet ve
kar payl satig), icara (finansal kiralama), Salam (6n 6demeli satis),
istisna (alis emri) ve Sukuk (varliga dayali islami menkul kiymetler)
seklinde ozetlenmistir.

Ankara’da Kentici Rayli Sitemler ve Finansman
Yontemlerinin Analizi

Ankara’nin nifusunun her gegen glin artmasi sonucunda artan
kent igi trafik sorunlarini azaltmak ve vatandaslarin, gagdas,
glvenli ve hizli bir toplu tagima sistemini kullanmalari amaci ile
1989 yilinda 6nemli bir asama olarak metronun temeli atilmistir.
Metronun yapimi ¢alismalarina, Kizilay meydaninin trafige kapa-
tilmasiyla Kizilay istasyonu ingaatina Temmuz 1991 tarihinde
baslanmistir. Kizilay tekrar trafige Temmuz 1992'de acilmis ve bu
tarihten sonra Kizilay ortak istasyonu galismalari yerin altindan
devam etmistir. Agustos 1996'da hizmete giren 8.527 m uzun-
lugundaki hafif rayli toplu tagim sistemi Ankaray ile Ocak 2021
itibariyle glinde ortalama 20.776 civarinda yolcu tasinmaktadir.
Kizilay-Batikent arasindaki 14.661 m’lik glizergahta galisan Ankara
Metrosu’'nun (M1) yapim calismalarina ise Nisan 1993 tarihinde
baslaniimig ve 1997 yilinda hizmete girmistir.

Ankara Metrosunun Uglincl asamasi olan 15.360 m hat uzun-
lugunda 11 adet istasyondan olusan Batikent-Sincan-Térekent
Metro Hattl 12 Subat 2014 tarihinde, metronun ikinci asamasi
olan 16.590 m hat uzunlugunda 11 adet istasyondan olusan
Kizilay-Cayyolu Metro Hatti ise 13 Mart 2014 tarihinde hizmete
girmistir. Metronun doérdiincli agsamasi olan 9.220 m hat uzun-
lugunda 9 adet istasyondan olusan AKM-KegiGren (M4) Metro
Hattinin yapimi tamamlanarak 05 Ocak 2017 tarihinde igletmeye
agilmistir. Ankara Metrosunda (M1-M2-M3-M4) 2021 yili Ocak ay!
sonu itibariyle giinde yaklasik 81768 yolcu tasinmaktadir. ilde
metro projelerine EGO Genel Midurliglu ve Ulastirma ve Altyapi
Bakanhgr tarafindan yapilan yatirimlarin tutarlari irdelenmis ve
birim hat maliyetleri elde edilmistir. incelenen bes metro proje-
sinin toplam uzunlugu 64,36 km ve yatirim maliyeti 3,10 milyar
$ olarak gergeklesmistir. Birim (km basina) kent i¢i metro yatirm
projesi maliyeti 48,19 milyon $ olarak gergeklesmis olup, yatirm
maliyetinin ylksek oldugu agiktir (Tablo 1). Dlinya Bankasi tarafin-
dan farkli Glkelerde metro projelerinin Gzelliklerine gore yatinm
maliyetleri verilmis olup, vagon harig kilometre basina diisen top-
lam yatirim maliyeti 45 milyon $ ile 278 milyon $ arasinda oldugu,
Tunus projelerinde birim maliyetin 13,3 milyon $ ve Recife'de
ise 11,6 milyon $ dolayinda oldugu gorilmektedir. Metro yatirm
maliyetinin ylksekligi ve yerel idarelerin gelir kaynaklarinin sinir-
lihgi, yeni projelerin gelistiriimesini kisitlayan etkenlerin basinda
gelmektedir. Unal ve Tanrivermis (2019) ile Unal ve ark. (2021)
tarafindan da vurgulandigi Gzere, altyapi projelerinin gelistiril-
mesi ve finansmani igin yurtici ve uluslararasi kurumlardan uygun
yabanci kaynak bulunmasi ve projelerin neden oldugu deger arti-
sinin proje finansmaninda kullaniimasi olanaklarinin gelistirilmesi
zorunlu gorilmektedir.

inceleme sonuclarina gore kentsel altyapi ve rayli sistemlerin
yatirim giderleri Ulkeden Ulkeye, kentten kente, hatta kentin bir
bdlgesinden digerine degisim gdstermektedir. Ozellikle bircok
gelismekte olan Ulkede yeni yerlesim alanlari icin hat tesis edil-
mesi (Tunus ve Recife [Brezilya-Pernambuco Eyaleti bagkenti]
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Tablo 1.

M2, M3 ve M4 Metro Hatlari Projeleri’nin Sonuglari (Kaynak: EGO Genel Mid(irligud) (Bin S)
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gibi) proje maliyetlerinin azalmasina neden olmakta, Turkiye,
Japonya ve Hollanda gibi tlkelerde kentlerin tamamen yapilas-
mis kesimlerinde ise maliyet daha ylksek olabilmektedir. Yatirim
maliyetini azaltabilmek icin birgok Gilkede hatlarin bulvar, cadde ve
sokaklarin altina insa edildigi ve bu yolla arazi edinimi ve kamulas-
tirma maliyetinin ortadan kaldirldigi gortlmektedir (Tanrivermis
& Aliefendioglu, 2019). Ankara 6rneginde incelenen metro hatlari
Ozelinde birim yatirim maliyetinin gelismis Ulkelere oranla 1/4 ile
1/5 dizeyinde daha dislk oldugu ve metro yatirimlarinin yabanci
ve yerli Ozel sektor igin daha cazip bir yatirim olmasi gerektigi
vurgulanmalidr. Ankara'da insa edilen metro hatlarinin toplam
yatirm maliyetinin %12,79'u ASTi-Dikimevi, %29,51'i Kizilay-Bati-
kent, %28,81'i Kizilay-Cayyolu, %17,01'i Batikent-Sincan-Torekent
ve %11,88'i ise Tandogan-Kegioren Projelerinin yatirim tutarindan
olustugu tespit edilmis ve en yliksek maliyetli hatlarin Kizilay-Ba-
tikent ile Kizilay-Cayyolu oldugu saptanmistir.

Bakanlar Kurulu’nun 25.10.2010 tarihlive 2010/1115 sayili Karari'na
dayanilarak belediyeler tarafindan yapim igleri Ulastirma ve Alt-
yap! Bakanligrna devredilmis olan kentigi rayli ulagim sistemleri
proje giderlerinin yapim isi tamamlandiktan sonra proje maliyet
bedelleri lUzerinden Hazine ve Maliye Bakanligi'na geri ddenmesi
gerekmektedir. Geri 6demelerin usul ve esaslarinda 2019 yilinda
bazi degisiklikler yapiimistir. Bu kapsamda, proje maliyet bedel-
lerinin metro gelirleri yerine, her ay ilgili belediyenin genel bitge
vergi gelirlerinden ayrilacak paylar tGzerinden tahsil edilmesi ilkesi
getirilmis ve uygulamaya 2019 yili Mayis ayi itibari ile baglanmigtir.

M2 Kizilay- Cayyolu, M3 Batikent-Sincan, M4 AKM-Kegioren, Al
ASTI-S6§tdzl, AKM-Kizilay hatlarinin, yarim kalan islerinin yapim
isleri ise 26.09.2011 tarihli ve 655 sayili Kanun Hikminde Karar-
namenin 15’inci ve gegici 5'inci maddeleri hikiimlerine dayani-
larak 25.04.2011 tarihinde dlzenlenen protokollerle Ulastirma
ve Altyapl Bakanhgina devredilmistir (Wikipedia, 2021) (Tablo 2).
Ancak 17.01.2019 tarihli ve “7161 sayili Vergi Kanunlari ile Bazi
Kanun ve Kanun Hikminde Kararnamelerde Degisiklik Yapilma-
sina Dair Kanun” ile Hazine ve Maliye Bakanligi’na yapilmasi gere-
ken geri 6demeler konusunda bazi degisiklikler yapilmistir. Bu
kapsamda projenin bazi boltimlerinin igsletmeye agilmasi halinde
projenin timunin tamamlanmasi veya miilkiyetinin devredilmesi
beklenilmeksizin borg édemelerinin baslatiimasi; proje maliyet
bedellerinin metro gelirleri yerine her ay ilgili belediyenin genel
bitce vergi gelirlerinden ayrilacak paylar tzerinden tahsil edil-
mesi ilkesi getirilmistir. Kesinti orani 01.05.2019 tarihli ve 30761

saylll Resmi Gazete'de yayimlanmig ve ayni gin yUrirlige girmis
olan 1014 sayili Cumhurbaskani Karari ile %5 olarak belirlenmis-
tir. Genel bitge vergi gelirinden ayrilan paylar, belediyelerin temel
gelir kaynagidir (Wikipedia, 2021). Ulastirma ve Altyapi Bakan-
igrnin 2019 yi Mayis ayindan baslayarak yaptigi kesinti tutari
21.383 bin $, 2020 yilinda yaptidi kesintinin toplami 32.934 bin $
ve 2021 Mart ayina kadar yaptigi kesinti toplami 9.885 bin $ ola-
rak gergeklesmistir. 2019, 2020 ve 2021 yillari Ulastirma ve Alt-
yapi Bakanligrnin yaptigi toplam kesinti toplami 64.202 bin $'dir.
Bu tutar 2015/1115 sayili Bakanlar Kurulu Kararina gore kesinti
yapilmis olsaydi toplam ddenen tutar 3.303 bin $ olarak gercek-
lesecek olup, bu diizenleme buiyliksehir belediyelerinin daha ytik-
sek tutarda geri 6deme yapmasina ve yeni yatirim projeleri igin
ayrilmasi gereken kaynak tutarinin azalmasina neden olacaktir
(Tablo 3).

(M1) Batikent-Kizilay Metrosu: 2015 yilindaki Ankara Kentsel Ula-
sim Ana Planinda rayli sistemler agiin birinci asamasi olarak
karar verilen Kizilay-Batikent Metro Hattr'nin yapimina 29.03.1993
tarihinde baslanmistir. Kizilay'dan baglayarak Ulus- Yenimahall
e-Demetevler-Ostim-Batikent glizergahinda hizmet veren hat-
tin uzunlugu 14,661 m olarak planlanmis ve insa edilmistir. Top-
lam 12 istasyonlu ve 108 aragli (18 adet 6’ dizi) sistem 28 Aralik
1997'de isletmeye agilmistir. ABB’ne ait olan rayl sistemlerin
projesi, yapimi ve isletilmesi yetkileri 07.02.1982 tarihinde EGO
Genel MudUrligi'ne devredilmistir. ABB’'nin 24.07.1987 tarihinde
(miilga) Kalkinma Bakanligrna basvuru yapilarak Yap-islet-Devret
Modeli ile metro yapimina 28.07.1987 tarihinde onay alinmistir.
03.08.1987 ile 05.071988 donemi arasinda ihaledeki bitlin islem-
ler EGO Genel MUdUrligu’nce yapiimistir. ABB Meclisi, 01.08.1988
tarihinde, Ankara Metrosu'na iliskin ¢alismalarla ilgili BlyUksehir
Belediye Bagkanina YiD modeliyle iligkili sézlesmeyi imzalama,
yurttme, borg taahhldiine girme, sirket kurma ve baskalarina
yetki vermek” yetkilerini vermistir (www.ego.gov.tr, 2021).

Konsorsiyum Uyeleri, belediye, Devlet Bakani, Bagbakan ve
Kanada Bliyiikelgisi'nin de bulunmasiyla YiD Modeli kapsaminda
finansman bulunmasi ve galismalarin 10.05.1990 tarihinde bitiril-
mesiyle ilgili 06.02.1989 tarihinde bir mutabakat muhtirasi imza-
lanmistir. 01.031989 tarihinde Belediye'nin basvurusuyla, icisleri
Bakanligi, Ankara Metrosu’nun Blylksehir Belediyesi tarafindan
kurulan ya da istirak edilen sirketler yoluyla yapilabilmesine, isle-
tilmesine veya imtiyazin devrine izin vermistir (www.ego.gov.tr).
22.03.1989 tarihinde Ankara Rayl Toplu Tagim Sistemi Anonim

-I\r/:;\; Ilc\,ﬂg've M4 Metro Hatlari icin Ulastirma ve Altyapi Bakanligi'na Borglar (Kaynak: EGO Genel Miidlirliig()
Proje Adi Tahakkuk Tutari (Bin $)
1-Kizilay-Gayyolu (M2) Metro Hatti Kalan insaat igleri 21114
M2 Hatti 2-Cayyolu Depo Sahasi Yapim ve Elektromekanik igleri 20.423
3-Necatibey Istasyonu Tamamlama isleri 5755
M3 Hatti 1-Batikent-Sincan(M3) Metro Hatti insaat isleri 18.253
M4 Hatti 1-Tandogan-Kegidren (M4) Metro Hatti Kalan insaat isleri 46.781
2-Tandogan-Kegitren (M4) Metrosu M1-M4(AKM) Baglanti Hatti Acil Tamamlama isleri 4687
Ankara Metrolari Elektromekanik isleri (M2, M3, M4 Hatlari) 85.280
Ankara Metrolari ilave Elektromekanik isleri (M4, Ankaray-S6giitozii Hatlari) 16.054
Ankara Metrolari Arag Alimi (M2, M3, M4 Hatlari) 109.466
Ankara Metrolari Kontrolliik Danigmanlik ve Miihendislik Hizmetleri (M2, M3, M4 Hatlari) 3951
Toplam 331.764
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E?:;g?r.na ve Altyapi Bakanligr'nca Yapilan Kesintiler (Kaynak: EGO Genel
Mdddrligd)
2019 Yili
M2, M3 ve M4 Hatlari
) Gelirlerinden 2015/1115

M2, M3 ve M4 Hatlari Igin Sayili Bakanlar Kurulu

Bakanlik Tarafindan Yapilan | Kararina Gore Yapilmasi
Aylar Kesinti (Bin $) Gereken %15 Kesinti (Bin $)
Mayis 1.970 188
Haziran 2795 156
Temmuz 211 194
Adustos 2.406 160
Eylal 3.211 264
Ekim 1.985 243
Kasim 2.387 286
Aralik 4518 280
Toplam 21.383 1.7
2020 Yili
Ocak 2.976 239
Subat 3.583 226
Mart 4.479 157
Nisan 1109 69
Mayis 1.892 32
Haziran 2487 78
Temmuz 1754 84
Agustos 2293 92
EylUl 4.088 81
Ekim 2216 95
Kasim 2.616 88
Aralik 3.441 64
Toplam 32.934 1.305
2021 Yih
Ocak 3.001 64
Subat 2.662 60
Mart 4.222 103
Toplam 9.885 227
Genel 64.202 3.303
Toplam

Ortakligi Ana Sozlesmesi imzalanmistir. Konsorsiyum Uyeleri ve
belediye yukarda bahsedilen Mutabakat Muhtirasi kapsaminda
yeni bir program icin anlastilar. 10.04.1990 tarihi ise baglama
tarihi olarak saptanmistir (www.ego.gov.tr). 13.05.1991 tarihinde,
EGO Genel Midurligu, Hazine ve Dig Ticaret Mistesarligi ve ylk-
leniciler arasinda imzalanan bir Mutabakat Muhtirasiyla Yap-is-
let-Devret modelinden vazgegilmis anahtar teslimi yontemi
ile ise devam edilmesine karar verilmis ve 29.03.1993 tarihinde
yapim isine basglanmistir. 28121997 tarihinde Kizilay-Batikent
arasindaki metro igletmeye agiimistir (www.ego.gov.tr, 2021).

Projenin toplam ihale bedeli 585.889 bin $ ve Kizilay ortak istas-
yonu dahil toplam yatirim bedeli ise 915.387 bin $ olup birim (kilo-
metre basina) yatinm maliyeti 62.436 bin $ olarak gergeklesmistir.
Proje yurt digi kurumlardan kredi alinarak finanse edilmistir.
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(M2) Kizilay-Cayyolu Metrosu: 27.09.2002 tarihinde yapim ¢alig-
malarina baslanmis bina ve insaat calismalari G¢ asamali olup,
toplam 16.590 m hat ve 11 istasyondan olusmaktadir. Hattin
birinci asamasi S8giitdzi (ASTI)-Umitkdy, ikinci asamasi S6§iito-
zU-Necatibey, lUclincl asamasi da Kizilay-Cayyolu 2 arasi insaat
tamamlama igleri seklinde projesi yapiimistir. 2011 tarihine kadar
bina ve insaat caligmalari EGO Genel Mudurligi’nce ytritilmuis
ve 25.04.2011 tarihinde kalan igler Ulastirma ve Altyapi Bakan-
igrna tamamlanmasi igin yapilan protokol ile devredilmistir.
Bakanlik 13.12.2011 tarihinde ihale ve 09.02.2012 tarihinde s6z-
lesmesi yapilarak ¢alismalara baslamis ve 13 Mart 2014 tarihinde
hizmete agiimistir.

Projenin bir kismi EGO Genel Mduirligu tarafindan yapilimis ve
kalan kismi Ulagtirma ve Altyapi Bakanhgdi tarafindan yapilmistir.
Ulastirma ve Altyapi Bakanhgi metro hatti icin harcamis oldugu
tutarlari 2019 yilinin Mayis ayindan itibaren Ankara BlyUksehir
Belediyesi'nin 5779 sayili il Ozel idarelerine ve Belediyelere Genel
Butce Vergi Gelirlerinden Pay Verilmesi Hakkinda Kanun uyarinca
aktarilan paylarindan kesinti yapilmasi yoluyla tahsil etmektedir.
M2 Kizilay-Cayyolu Metro Hatti EGO Genel Midurligi’'nce yapi-
lan insaat isleri maliyeti 424.560 bin $ ve musavirlik gideri 22.532
bin $, Ulastirma ve Altyapi Bakanh§rnca yapilan insaat faaliyetleri
gideri 71.757 bin $, atolye depo gideri 54.377 bin $, arag maliyeti
231.847 bin $, elektro mekanik maliyeti 76.548 bin $, musavirlik
maliyeti 11.963 bin $ olmak Uzere toplam maliyet: 893.587 bin $
olarak gergeklesmistir. EGO Genel Midurligid’nce birinci etabin
%100°U tamamlanmis, ikinci etabin ise %81,94’G tamamlanmis ve
kalan kisim Ulastirma ve Altyapi Bakanhgrnca tamamlanmistir
(Tablo 1, Tablo 4).

(M3) Batikent-Sincan-Térekent Metrosu: Batikent-Sincan-Tore
kent arasinda 15.360 m hat ve 11 istasyon seklinde projesi yapi-
lan hattin bina ve ingaat yapim g¢alismalarina 19.02.2001 tarihinde
baglanmistir. Kizilay-Batikent Metrosunun devami niteligindedir.
Ayrica Batikent-Sincan Metro hatti, Kizilay-Batikent Metro Hatti
Uzerinden devam ederek, Kizilay-Cayyolu Metrosu ile Cayyoluna
kadar devam etmektedir. 2011 tarihinde kadar bina ve insaat
caligsmalari EGO Genel Mudurligi'nce yapilmis ve 25.04.2011
tarihinde protokol ile Ulastirma ve Altyapi Bakanhgr'na kalan isler
devredilmistir. Bakanlikga 12.12.2011 tarihinde ihalesi, 09.02.2012
tarihinde sozlesmesi yapilarak 12.02.2014 tarihinde igletmeye
acimistir.

Tablo 4.
EGO Genel Mtdlirltigt’'nce yapilan (M2) Kizilay-Cayyolu Metrosu
strecleri (Kaynak: EGO Genel Mud(irliigu)

M2 ASTi-Cayyolu 1. | M2 Kizilay-Gayyolu
Metro hatti bilgileri Etap 2.Etap

Aktlirk Yapi End.

Yuklenici firma adi Tic.A.S. Giiris +Aktiirk
Sozlesme tarihi 27.8.2002 8.3.2005
ise baglama tarihi 27.9.2002 10.3.2005
is bitim tarihi 27.4.2004 8.2.2007
1.slire uzatim tarihi 1312.2004 18.3.2008
2.slire uzatim tarihi 18.5.2006 10.9.2009
3.slre uzatim tarihi 15.1.2011
ilerleme yiizdesi (kismi) (%) 100 81,94
ilerleme yiizdesi (hat 100 90,87
olarak) (%)
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Projenin bir kismi EGO Genel MUdurligu tarafindan yapilmis ve
kalan kismi Ulastirma ve Altyapi Bakanligi tarafindan yapilmistir
(Tablo 6). Ulagtirma ve Altyapi Bakanhgi metro hatti igin harcamis
oldugu tutarlari 2019 yilinin Mayis ayindan itibaren Ankara BlyUk-
sehir Belediyesi'nin 5779 sayili il Ozel idarelerine ve Belediyelere
Genel Bltge Vergi Gelirlerinden Pay Verilmesi Hakkinda Kanun
uyarinca aktarilan paylarindan kesinti yapiimasi yoluyla tahsil
etmektedir.

M3 Batikent-Sincan-Térekent Metro Hatti EGO Genel Muddr-
|Ggu tarafindan yapilan insaat faaliyetleri maliyeti 168.842 bin
$ ve Ulastirma ve Altyapi Bakanligr'nca yapilan insaat giderleri
60.148 bin $, arag maliyeti 193.205 bin $, elektro mekanik maliyeti
105.415 bin $ ve toplam maliyet ise 527.613 bin $ olarak gergekles-
mistir. EGO Genel MidUrltgi’nce yapilan ilerleme %71 olmustur.
insaat maliyetinin yarisindan fazlasini EGO Genel Midiirligii ger-
ceklestirmistir (Tablo 1, Tablo 5).

(M4) Kegicren-Atatlirk Kilttr Merkezi (AKM)-Kizilay Metrosu: Tan-
dogdan-Kecidren arasinda 10.582 m hat ve 11 istasyon seklinde
projesi yapilan hattin 15.07.2003 tarihinde bina ve insaat yapim
calismalarina baglanmistir. Kegioren-AKM istasyonlari arasindaki
9.220 m hat ve 9 istasyonu kapsayan kismi 25.04.2011 tarihinde
yapilan protokolle Ulastirma ve Altyapi Bakanligrna devredilmis-
tir. Bakanlkega 13.12.2011 tarihinde ihalesi, 02.02.2012 tarihinde
sozlesmesi yapilarak galismalara baslaniimis 05.01.2017 tarihinde
isletmeye aciimistir.

Yatirimin bir kismi EGO Genel MUdurligi tarafindan ve kalan
kismi ise Ulastirma ve Altyapl Bakanhg tarafindan yapilmistir.
Ulastirma ve Altyapi Bakanhgi metro hatti i¢in harcamis oldugu
tutarlart 2019 yilinin Mayis ayindan itibaren Ankara BuyUksehir
Belediyesi'nin 5779 sayili il Ozel idarelerine ve Belediyelere Genel
Butge Vergi Gelirlerinden Pay Verilmesi Hakkinda Kanun uyarinca
aktarilan paylarindan kesinti yapilmasi yoluyla tahsil etmektedir.
M4 Kegioren-AKM Metro Hatti EGO Genel MdurlGgid’nce yapilan
insaat faaliyetlerinin maliyeti 169.097 bin $, Ulagtirma ve Altyapi
Bakanligr'nca yapilan insaat faaliyetlerinin giderleri 149.337 bin S,
arag maliyeti 39.373 bin $, elektro mekanik maliyeti 10.590 bin $
ve toplam yatirim maliyeti ise 368.400 bin $ olarak gergeklesmis
ve EGO Genel MUdUrligU'nce yapilan yatirimlar ve insaat ilerleme
seviyesi %41 olarak tespit edilmistir (Tablo 1, Tablo 6). incelenen
projede ise baslanma ve ingsaatin %41 seviyesine kadar yapilabil-
mesi igin yaklasik 7 yil gibi uzun zamanin gegtigi, yatirim stiresinin

.I:[Z%oGi.nel Mddrltiga’nce Yapilan (M3) Batikent-Sincan-Térekent
Metrosu Siregleri (Kaynak: EGO Genel Mud(irliigu)

Metro hatti bilgileri M3 Batikent-Sincan-T6rekent)
Yiiklenici firma adi Giiris ing.Mlih.A.S.
Sozlesme tarihi 19.2.2001

ise baglama tarihi 19.2.2001

is bitim tarihi 19.2.2004

1.slire uzatim tarihi 411.2004

2.slre uzatim tarihi 28.9.2005

3.slire uzatim tarihi 2812.2007

4.slre uzatim tarihi 2812.2008

5.slire uzatim tarihi 28.56.2010
ilerleme yiizdesi (kismi) (%) 71

ilerleme ylizdesi (hat olarak) (%) 71

Tablo 6.
EGO Genel Midrltugd’nce Yapilan (M4) Kegiéren-AKM-Kizilay Metrosu
suregleri (Kaynak: EGO Genel Miid(irligd)

M4 Tandogan-Kegidren (AKM-
Metro hatti bilgileri Gazino Istasyonlari Arasi)
Yiiklenici firma adi Limak+ Turkerler Ortakhgi
Sozlesme tarihi 15.7.2003
ise baglama tarihi 1572003
is bitim tarihi 16.7.2005
1.slire uzatim tarihi 21.2.2006
2.slire uzatim tarihi 3112.2007
3.slre uzatim tarihi 1472010
ilerleme yiizdesi (kismi) (%) 4
ilerleme ylizdesi (hat olarak) (%) 41

uzamasinin temel nedeninin kaynak yetersizligi oldugu, sabit
yatirim siresinin ongorilenden ¢ok daha uzun olmasinin yatirim
maliyetinde artisa ve geri dontislin uzamasina neden oldugu ve
ayrica uzun zaman devam eden insaat calismalarinin kent halki-
nin glinliik yasam kosullarini olumsuz etkiledigi gozlenmektedir.

Ankaray (A1) Ankaray (Dikimevi-ASTI) Rayli Toplu Tagim Sistemi:
Ankaray Hafif Rayli Sisteminin projesine, 1990 Yatirim Progra-
minda, etlt proje seklinde yer verilmis. Proje, EGO Genel Mudur-
[Ggu, Ulastirma ve Altyapi Bakanhgi, Hazine Mistesarlidi, DPT'den
olusan bir degerlendirme kurulunca incelenmistir. 2015 Ankara
Ulasim Ana Plani gercevesinde ilk asamasi S6§utozu-Diki-
mevi arasindaki yaklasik 9 km’lik hat olmak Uzere ve daha sonra
Mamak yoresine uzatilmasi disglindlen bir hafif rayl toplu tagima
sisteminin yapim ve isletme yetkisinin, 1580 sayili Belediyeler
Kanunu’'nun 19. maddesinin 5. fikrasi hikiimlerine gdre Ankara
Blylksehir Belediyesinden EGO Genel Mudurligi'ne devredil-
mistir. Ankaray Hafif Rayli Sistemi'nin temeli 1992 yilinda atil-
mistir. Ankaray, dort yilda bitirilerek 30 AJustos 1996 tarihinde
isletmeye acilmistir. Toplam 8.527 m hat uzunlugu ve 11 istasyon-
dan olusan Ankaray Hafif Rayli Sistemi, Ankara kent merkezinin
onemli bir aksinda, Ankara Sehirlerarasi Terminal isletmesi (ASTI)
ve Dikimevi arasinda hizmet vermektedir.

Yatirim projesinin ilave isler dahil ingsaat maliyet bedeli 132.697
bin $ ve elektromekanik isler maliyeti 238.618 bin $ olup, toplam
yatirm maliyeti ise 371.315 bin $ olmus ve yatirim projesi yurt
digindan alinan kredi ile finanse edilmistir (EGO Genel MUdurlGgu).

Ankaray ulagim planinda olmadigi icin, sonra ulagim plani degis-
tirilmistir. Projeyi alan konsorsiyum firmalarindan Kutlutag'in,
Suudi Arabistan’dan 300 milyon dolardan fazla alacagi var oldugu
ve 6denmedigi icin sikintiya dismus, firma degisikligi yapiimis,
VYiksel ingsaat devreye girmistir. %76 fiziki gerceklesme 22 ayda
bitirilmis, geri kalan %24'lUk imalat 29 ayda tamamlanmistir. 1973
yilinda Ekrem Barlas doneminde ulasim etutleri, projeleri yaptiril-
mistir. Vedat Dalokay zamaninda proje uygulamaya konulmamig-
tir. 1978 yilinda Ali Dinger zamaninda ulasim etitleri yaptiriimis
12 Eylll 1980 darbesiyle sebebiyle proje durulmus 1986 yilinda
Mehmet Altinsoy tarafindan Kanada Hikiimetinden alinan kiigik
bir krediyle yeni etiit ve projeler yaptiriimis ve UTDC isimli Kanada
firmasi ve Gama-Gurig firmalarindan olusan konsorsiyum 1988 de
ihaleyi kazanmistir. Bu sekilde yap islet devret modeliyle olmus-
tur. Kredi ve insaat s6zlesmeleri imzalanmamis daha sonra yap
islet devret modelinden vazgecilmis ve anahtar teslim yontemi
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secilmistir. Kredi ve insaat sozlegsmesi imzalanmadan metro
istasyonun ilk etabi 52 milyon dolarlik bir yatirim igin finansman
bulunamamis, Tirkiye'de ilk defa bir belediye yurt digina tahvil
satarak projenin bir kisminin finansmanini saglanmis, kalan kismi
icin yurt disindan kredi temin edilmistir (www.imo.org.tr). Bununla
birlikte kent ici rayl sistem yatirimlarinin analizi incelemek ama-
clyla 6rnek olarak M3 Batikent-Sincan-Torekent Metro Hatti ince-
lenmistir (Tablo 7).

M3 Batikent-Sincan-Torekent Metro Hattinin Mali
ve Ekonomik Degerleme Sonuglari ve Proje
Finansmani Modellerinin Uygulanabilirligi

incelenen Batikent-Sincan-Torekent Metro Hatti Projesi'nin yati-
rim maliyetleri hem parasal dederleri hem de maliyet kalemleri-
nin oransal dagihm olarak ayri ayri tespit edilmistir (Tablo 8). Batik
ent-Sincan-Torekent Metro Hatt’'nin maliyet dagilim ytzdelerine
bakildiginda ilk sirada %42,97 orani ile ara¢ temini daha sonra %
32,24 ile hat maliyeti gelmektedir. Araglar yurtdisindan satin alin-
makta ve yurtdisindan arag temin edilmesi maliyetleri ytkselt-
mektedir. Bu duruma ¢ozim dnerisi olarak, araglarin temininin
Ulke icinde yer almasinin maliyetleri dolayisi ile rayl sistem yati-
rim maliyetlerini blylk oranda distrecedi vurgulanmalidir. Rayli
sistem yatirim maliyetleri ylksek gézikmesine ragmen, isletme
maliyetlerinin disik oldugu ve trafigi blylk oranda rahatlattigi
icin sehir ici ulasimda 6nem arz ettigi dikkati gekmektedir.

EGO Genel MUdiurligi'niin 6z kaynaklari ile projenin insaat iler-
leme seviyesi 2009 yilinda % 71,00, 2010 yilinda % 71,78 ve 2011
yilinda % 72,82 diizeyine getirilmis, ancak sabit yatirim diizeyi % 73
seviyesinin Uzerine ¢tkamamistir ve Ulastirma ve Altyapi Bakanligi

Tablo 7. Tablo 9.
Batikent-Sincan/Térekent (M3) Metro Hatti’nin Maliyeti (Kaynak: EGO Rayli Sistem Projelerinin Genel Yatirim Maliyetlerinin Dagilimi (Kaynak:
Genel Mld(irltugd) EGO Genel Mid(irltgd)
Gilizergah Uzunluk (km) 15.360 Toplam Yatirimin
. Rayl Sistem Toplam Yatirimin icindeki Altyapi ve Diger
Istasyon Sayisi L Projeleri icindeki Tagit Maliyeti (%) Maliyetler (%)
Arag Sayisi - 120 Batikent Sincan 42,97 57,03
EGO VE AYGM Insaat EGO 168.842 $ Torekent (M3)
YAPILAN .
TARAFINDAN MusaV|r(EGO) 0 (P?\l/lzzll)ay Cayyolu 26,02 73,98
HARCAMALAR Ingaat AYGM 60148 $
AtSlye - depolar 0 Kegioren AKM 23,32 76,68
(M4)
Arag 193.205$
Elektro mekanik 1054158 tarafindan tamamlanmistir. Kizilay-Cayyolu Metro Hatt'nin alt-
Musavir (AYGM) 0 yap! ve diger maliyetleri tagit maliyetinden daha ylksektir. Batik
Toplam 527610 $ ent-Sincan-Torekent Metro Hatti Projesi'nin ise tam tersi durum

s0z konusu olmustur. Bunun temel sebebi M2 hattinin genellikle
hat yapisinin yeraltinda insa edilmesi nedeni ile altyapi maliye-
tini artirmasi olarak gortlmektedir. Batikent-Sincan-Torekent
(M3) Metro Hattinin toplam yatirim igindeki tasit maliyeti 42,97
iken toplam yatirnm icindeki altyapi ve diger maliyetler 57,03'dir
(Tablo 9).

incelenen M2-M3-M4 Metro Projeleri icin Ulastirma ve Altyapi
Bakanhgr tarafindan 1.065.424 bin $ ve EGO Genel Mudurliga
tarafindan 1.579.724 bin $ olmak lzere toplam 2.345.148 bin $
harcamanin yapildi§i saptanmistir (Tablo 10).

M3 Metro Hattrnin bilet gelirleri hattin isletmeye ilk acildigi aylar
olan nisan, mayis ve haziran aylarinda distk degerlerde ger-
ceklesmistir. Daha sonraki aylarda ise gittikge her ay yolcu geliri
degerleri artis gostermistir. Tam biletli yolcu geliri 1186.373,39 S,
ogrenci yolcu geliri 432.176,66 $, manyetik yolcu geliri 94.964,74
$dir (Tablo 11). Metro hatlarinin duraklarina yapilan diikkanlar, rek-
lam ve ilan panolarinin gelirlerinin yatirimin geliri disinda tutul-
dugu ve bu tir gelirlerin yatirimin gelirine dahil edilmemesinin,
yillik gelirin olmasi gerekenden daha distk dizeyde olmasina
ve projenin fizibilitesinin olumsuz etkilenmesine neden oldugu
vurgulanmalidir.

M3 Metro Hatt’'nin yatirm maliyeti 527.610 bin $ olmustur.
Yatirim maliyetinin iginde insaat, ara¢ ve elektromekanik mali-
yetleri bulunmaktadir. insaat maliyeti olarak EGO Genel Miidiir-
|gu 168.842 bin $ ve Ulastirma ve Altyapl Bakanhdi ise 60.148
bin $ harcama yapmistir. ingaat maliyetlerinin blyiik bir kismini
EGO Genel MUdUrlugu gergeklestirmistir. Yatirimin arag maliyeti
193.205 bin $ ve elektromekanik maliyeti 105.415 bin $ olarak tes-
pit edilmistir. (Tablo 8, Tablo 12).

M3 Metro Projesi’nin degisken giderlerinin analizi yapiimis olup,
projenin yillik de@isen giderleri toplam 5.079 bin $ olup, bunun

Tablo 8.
M3 Metro Hattr’'nin Yatirim Maliyetinin Dagilimi (Kaynak: EGO Genel
Mdddirltgd) Tablo10.
. . Yapilan Yatirnm Giderleri (M2-M3-M4) (Kaynak: EGO Genel MUid(irligd)

Toplam Yatirim maliyeti Igindeki
Yatirimin Maliyet Kalemleri Orani (%) Yatirim Giderleri EGO (Bin $) AYGM (Bin $)
Tasarim ve Baslangig islemleri 3,96 ingaat maliyeti 1.541.301 281.244
istasyon Maliyeti 8,74 Musavirlik 38.423 11.963
Hizmetler 5,34 Atolye depolar - 115.236
Hat Maliyeti 32,24 Arag - 464.426
Depo Ve Atolyeler 4775 Elektromekanik - 192.555
Arag Temini 4297 Toplam 1.579.724 1.065.424
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-/\r;g :\cﬂ,;:r'o Hattr’nin Bilet Gelirleri (Kaynak: EGO Genel MUd(rligu) -l\rﬂa\’!’J :\C;;?r;) Hattr’nin Degisken Giderleri (Kaynak: EGO Genel MUd(irldigu)
Aylar Tam ($) Ogrenci ($) | Manyetik ($) | Toplam ($) Yillik gider.lerin
Mart - - - 254.907.37 Projenin Degisen Ayhk Yillik to?tl?r:;egll(?er
Nisan 28.891,58 18.566,66 - 4745824 Giderleri Giderler(Bin $) | Giderler(Bin $) payi (%)
Mayis 87.263,97 49.433,06 - 136.697,03 Elektrik gideri 234 2.810 55,31
Haziran 119.809,83 56.637,75 - 176.447,58 Personel gideri 186 2.243 4415
Temmuz 189.198,54 45.696,41 11.237,01 246.131,96 Telefon gideri 1 6 0,13
Adustos 231.387,99 56.726,31 26.512,63 314.626,93 Su gideri 1 5 0,10
Eylul 270.603,25 93.389,55 30.587,43 394.580,24 Yedek parga 1 15 0,31
Ekim 259.218,22 111.726,92 26.627,65 397.572,80 Toplam 423 5.079 100
Toplam 1186.373,39 | 432.176,66 | 94.964,74 | 1.713.514,79

%55,31'i elektrik giderleri, %44,15'i personel giderleri ve kalan
kismi ise telefon, su, yedek parca gibi giderlerden olugsmaktadir
(Tablo 13). Metro hatlarinin igletme giderleri icinde iki temel kale-
min enerji ve personel giderleri oldugu ve bunlarin diginda kalan
degisken giderlerin payinin disik oldugu gortlmektedir. Proje-
nin sabit yatirim tutarinin biylk ve ekonomik émrinin ylksek
olmasina ragmen, amortisman ve tamir-bakim gibi sabit masraf-
larin da yiiksek olduguna dikkat cekilmektedir. Onemli degisken
gider kalemlerinin yillik toplam giderler igindeki paylari incelendi-
ginde, elektrik giderinin orani %55,31 ve personel giderinin toplam
gider icindeki payinin %44,15 oldugu saptanmis olup, s6z konusu
iki kalemin toplam degisen giderler igindeki payinin %99,46 gibi
oldukga yiksek diizeyde oldugu gorilmektedir.

Yatirim degerleme igin 2011-2043 dénemi igin Amerikan dolari
olarak yatinm ve isletme gelirleri ve giderleri kullanilarak gelenek-
sel nakit akiglar gizelgesi olusturulmustur. Paranin zaman degeri
ve projenin Omrind esas alan yontemlere gore degerlemede %
5,0 ile % 6,0 arasinda degisen iskonto oranlari kullaniimistir. Pro-
jelerin cogunlugunun insaatina baglandigr donemlerde toplama
yéntemi ile iskonto oraninin %5,0 ile %6,0 arasinda oldugu dik-
kate alinarak hesaplanan net bugiinki dederin pozitif ve karlilik
endeksinin de T'den blylk oldugu saptanmustir. Yatirim deger-
leme igin iskonto oraninin %5 ile %6,0 arasinda alinmasi halinde,
nakit akima baglanmis geri 6deme stiresinin 26-27 yil arasinda
degistigi ve nakit akima baglanmis geri 6deme slresinin ¢ok
uzun oldugu saptanmistir. iskonto orani bilylidiikce, proje net
nakit akislarinin net bugtinkl dederi azalmakta ve iskonto orani %
8,23 oldugu zaman net buglinkl deder sifira esit olmakta (i¢ kar-
lihk orani % 8,23) ve s6z konusu oran altyapi yatirimlarinin getirisi
veya karlilik orani yeterli olarak kabul edilebilir (Tablo 14).

Gelismekte olan Ulkelerde ve Turkiye'de uzun vadeli ve geri donus
veya amortisman stresinin 20 yilin Uzerinde oldugu altyapi

projelerinde ciddi kur riskinin oldugu agiktir. Metro projelerinin
yatinm tutar ylksek olmakla birlikte, uygun hatlarin segilmesi,
duraklar ve otopark baglantilarinin iyi yapiimis olmasi ve ulagim
modlarinin entegrasyonunun saglanmasi halinde projelerin 6zel
sektor ve yabanci yatirimeilar igin yapilabilir oldugu tespit edil-
mistir. Yabanci yatirnmci ve 6zel sektoryoninden yapilan hesapla-
malarda geri 6deme stiresi daha uzun ¢ikmis oldugu i¢in mutlaka
yolcu garantisi ve diger garantilerle yatirimin cazibesinin artiril-
masl uygun olacaktir.

incelenen hattin duyarlilik analizi sonuglarina gére yolcu sayisi
ve hattin gelirinde +%15, isletme giderlerinde +%15, sabit mas-
raflarda +%15 ve iskonto oranindaki +%15 sapmanin etkileri
incelenmistir. Projenin sabit masraflarda ve igletme gelirlerinde
degisime karsl ¢cok duyarl oldugu ve bu bakimdan gelirde dal-
galanma olasiligina kargl 6zel 6nlem alinmasi, gelir ve kur risk-
lerinin asgari dlizeye ¢ekilmesine odaklanilmasi gerektigi ortaya
cikmaktadir. Bununla birlikte metro projelerinin kentlerde trafik
tikanikligi, mobil kaynakli hava kirliligi, kaza riskleri, yaralanma ve
Oluim olaylarinin azalmasi gibi sosyal faydalari ile taginmazlarin
kira paralari ve de@erlerindeki artig gibi sosyal faydalari da dikkate
alinarak fayda-masraf analizinin yapilmasi halinde, projelerin yapi-
labilirliginin ylikselecegi ve toplumsal yonden daha yliksek fayda-
nin ortaya ¢ikacagi aciktir. Ancak Tanrivermis (1997) tarafindan da
vurgulandigr tzere, gevresel fayda ve maliyetlerin parasal olarak
ifade edilmesinin gli¢ yonlerinin oldugu ve gevresel fayda ile mali-
yetlerin analizlere dahil edilmesi halinde indirgeme igin sosyal
iskonto oranlarinin tahmin edilmesi gerekecektir. Bununla birlikte
ekonomik veya sosyal analizlerin birgok varsayima dayandigi ve
buna ilave olarak reel opsiyonlara gore de degerleme yapilmasina
gereksinim olacagi vurgulanmalidir.

Metro yapiminin ve hafif rayli sistem projelerinin yapim asama-
larinin gok uzun yillar stirmesi, hedeflenen tarihte bitirilememesi
sadece Ankara ili icin s6z konusu degildir. Yapilan incelemelerde
Adana ve izmirde de ayni sorunlarin yasandig§ gorilmustr.
izmirde 2005 yilinda baglanan Ugyol-Uckuyular Metrosu 2013

Tablo12 yilinda tamamlanabilmistir. Metro projelerine yapilan yatirimin

ablo . . e . P .. .

M3 Metro Hattr’'nin Yatinm Maliyetleri (Kaynak: EGO Genel Mid(irltigi) geri dontis stiresinin daha erken olmasi icin dikkate alinmasi
EGO (bin $) AYGM (bin $)

: . Tablo 14.

Insaat maliyeti 168.842 60148 M3 Metro Hatti Projesinin Mali Degerleme Sonuglari

Mgavirlik iskonto Geri Odeme | Karlilik Endeksi

Atolye depolar Orani (%) | Net Bugtinkii Deger ($) | Stiresi (Yil/ay) (%)

Arag 193.205 5,0 712.009.097,22 26yil 5ay 1,80

Elektromekanik 105.415 55 554.984.787,60 27yil 5 ay 1,63

Toplam 168.842 358.768 6,0 417.419,084,81 28 yil 3ay 1,48
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gereken hususlar; yapim asamasinda dikkat edilmesi gereken
konular ve igletme déneminde dikkat edilmesi gereken konular
seklinde ozetlenebilir.

Yapim asamasinda dikkate alinmasi gereken en onemli konu;
yapim maliyetlerini optimize etmektir. Bunun igin belediyeler fizi-
bilite agsamasinda ayrintili piyasa arastirmasi yapmalidir. Hattin
boyunu uzun tutarak istasyon m?lerini kiciltmek ve bu sayede
istasyonlarda kullanilmayan atil alanlari azaltacaktir. Diger konu da
tlinel yapim yéntemidir. Bu arastirma kapsaminda teminin pahali
olmasi, yatirim maliyetinin ylksek olmasina ragmen is guvenligi
ve cevre agisindan guvenli olmasi, otomasyon saglamasi, ttinel
agimini gok hizli saglamasi nedeniyle Tiinel Delme Makinasi Yon-
teminin (TBM) en avantajli yontem oldugu sonucu cikarilabilir.
Yapim asamasinda dikkate alinmasi geren bir diger husus, proje
slirecinin en etkili ve hizli bir bicimde yapilmasi ve metro arag-
larinin bakimi ile onarimi ve depolanmasidir. Proje kapsaminda
ayrica bir depo ve atolye alaninin kurulmasi dnemli gorilmektedir.
Metro projesi yapim maliyetlerini ve proje sliresini hesaplamada
bu konunun da mutlaka dikkate alinmasi gerekmektedir. M4 Tan-
dogan-Kecidren metro hattinda bu konuda sorun yasandigi dik-
kati cekmektedir.

isletme stirecinde dikkate alinmasi gereken hususlarin basinda
metro gibi kamu yararina hizmet verecek blyUlk capli projelerin
yapim asamasindan once mutlaka detayl bir fizibilite ¢alismasi-
nin yapiimasi gelmektedir. isletme sirasinda yapilacak seferlerin
zamanlamasi, hat ve yolcu optimizasyonuna 6nem verilmesi ve
trenlerin doluluk oraninin ylkseltilmesi gerekmektedir. Diger bir
husus otomasyondur. Yolcu kapasitesini artirmak igin halk metro
kullanmaya tesvik edilmeli ve isletme gelirlerini artirmak igin
yolcu gelirlerinin yaninda kira ve reklam gibi yan gelirler olusturul-
mali ve bunlari artirma yoluna gidilmelidir.

Kent igi rayli sistemlerin en énemli sorunlardan biri kent igi
rayli sistem projesi igin finansman kaynagdi bulmak olarak
gorilmektedir. Yurtdisinda ingiltere ve ABD gibi Ulkelerde
yatirimin finansmanin blyUk bir blimind merkezi hitkimet
tarafindan saglanmaktadir. Kent i¢i rayli sistemlerde giderle-
rin blyUk bir kismi %70 civarinda altyapi ve tasit giderinden
olusmaktadir. Bu nedenle merkezi hikiimetge tasit temininde
yerli Uretim 6zendirecek uygulamalar gelistirilmelidir. Yurtdi-
sindaki bazi Ulkelerde kent igi rayli sistemlerin finansmanini
%50’sini merkezi hikimet desteklemektedir. Bazi Ulkelerde
yerel yonetimlerin ulagimla ilgili fonlari bulunmaktadir. Yerel
halktan vergi alinmaktadir. Tirkiye icin de yasal altlari olustu-
rularak benzer uygulamalarin gelistirmesi bir zorunluluk olarak
gortlmektedir.

Sonug

Kent ici rayh sistemler glivenli, hizli, cevreci olmasi, dlslk isletme
maliyetleri, gUrdltd kirliligini azaltmasi gibi olumlu 6zelliklerinden
dolayi daha ¢ok tercih edilmektedir. Buna karsilik kent ici rayli sis-
temlerin ilk yatinnm giderleri yiiksek tutarlarda gergeklesmektedir.
Yerel yonetimlerin 6z kaynaklari bu tir yliksek maliyet igeren yati-
rimlari gergeklestirmek icin yeterli diizeyde degildir. Bu sebeple
Turkiye'de kent ici rayli sistemlerin yapilabilmesi ve yayginlastiril-
masi icin yeni finansman kaynaklarinin bulunmasi bir zorunluluk
haline gelmektedir.

Ornek olarak secilen Batikent-Sincan-Torekent (M3) goriildigi
lizere, metro projesinin mali degerleme sonuglarina gore yatirimin
geri donUls suresinin ¢ok uzun ve i¢ getiri oranin da ortalama ser-
maye maliyetinin altinda kaldigi tespit edilmistir. Mali dederleme
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sonuglarina gére metro gibi blyUk olglide sabit sermaye yatirimi
gerektiren altyapi projelerinin, ilgili kamu kurumu tarafindan yolu
sayisi ve diger garantilerin verilmemesi durumunda, 6zel sektor
tarafindan yap-islet-devret ve diger proje finansman modelleri
ile gerceklestirmesinin mimkin olamayacag, yatirim blytkltgua,
teknoloji ve finansman talebi dikkate alindigi zaman belediyele-
rin birgogunun bu tir projeleri i¢ ve dig kaynaklar ile finanse etme
olanaklarinin oldukga zayif oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Sonug
olarak yerel ve merkezi yonetimlerin igbirligi icinde kent ici rayli
sistem yatirim projelerini gelistirmeleri ve isletme modellerini
ortaya koymalart ile kentlerin ulagim sorunlarinin ¢ézimuine katki
yapmalarinin gerekli oldugu vurgulanmalidir.

Bircok Ulkede proje finansman modelleri ile projelerin neden
olduklari arazi degerlerinin vergilenmesi veya arazi deger arti-
sinin vergilenmesi (tax increment financing gibi) yoluyla yati-
rimlarin kismen veya tamamen finanse edilmesi olanaklarinin
gelistirilmesi gerekli gorilmektedir. Turkiye'de yasal ve hukuksal
altyapi olusturularak proje finansmani, deger artisinin vergilen-
mesi ve gelir ortakhigr modellerinin uygulanmasi birer alternatif
model olarak gorilebilir. Diger alternatif modeller ise gayrimenkul
yatirim ortakhidi kurularak veya islami finans araclari, tahvil gibi
sermaye piyasas! araglari kullanilarak metro gibi blytk kaynak
ihtiyacr olan altyapilarin finansmaninda kullanilabilir. Kamu 6zel
ortaligi modeli ingiltere gibi bazi lkelerde kullanilmaktadir. Bu
yontem de alternatif model olarak Tiirkiye'de uygulanabilir. Ozel
sektorl ulagim gibi altyapi yatirimlarina 6zendirmek igin vergi
tesviki, yatirnm sigortasi gibi avantajlar saglanabilir. Japonya'da
ulasim finansmani igin hiikiimet hibeleri, kullanicilardan pay alin-
masi, tahvil ihraci, kredi gibi bircok yontem bulunmaktadir. Yati-
rimcilar igin sibvansiyonlar ve vergi tesvikleri hiikiimet tarafindan
desteklenmektedir. Trkiye iginde hikimet hibesi gibi yontemler
dUsindlebilir.

Yerel dlizeyde metro gibi altyapi yatirimlarinin sadece blitce
olanaklari ile finanse edilmesi ve bu yolla yerel halkin gereksi-
nimlerinin kargilanmasi mimkin olamamaktadir. Bu kosullarda
altyap! yatirimlari igin mevzuatta tanimlanan harcamalara kati-
lim payinin hesaplanmasi ve tahsil yontemlerinin iyilestirilmesi
(Aliefendioglu, 2017; Aliefendioglu & Bostanci, 2018; Aliefendi-
oglu & Tanrivermis, 2011, 2016, 2017; Tanrivermis, 2019; Unal,
2021) gibi arastirmacilar tarafindan onerildigi gibi, yerel ida-
relerce sunulan altyapi hizmetlerinin ve ozellikle kent ici rayli
sistem yatirim fonu tesisi icin kullanicilardan uygun bir payin
alinmasina dayali modellerin gelistirilmesi, gelir getirici faaliyet-
lere agirhk verilmesi ve mevcut gayrimenkullerin varlik yonetimi
ve kurumsal sosyal sorumluluk icinde degerlendirilmesi, metro
ve donusim projelerinin neden olabilecedi deder artisinin proje
finansmaninda kullanim olanaklarinin analiz edilmesi ve bu
yonde mevzuatta gerekli dizenlemelerin yapilmasi zorunlulugu
ortaya gtkmaktadir.

Yerel yonetimlerin ozellikle imar ve sehircilik, kentsel gelisim,
koruma ve dontstim, igme ve kullanma suyu, ulagim ve altyapi
calismalarinda proje gelistirme, dederleme ve uygulama stireg-
lerinde gayrimenkul gelistirme ve yonetimi uzmanlarina siddetli
bicimde gereksinim duyulmakta ve Ozellikle uluslararasi finans
kurumlarindan saglanacak kaynak ile finanse edilecek proje-
lerde s6z konusu uzmanlarin yagamsal fonksiyona sahip olduk-
lari gortlmektedir. Birgok yerel projenin yeterli saha galismasi ile
etkinlik ve verimlilik analizi yapilmadan ve hatta kabul edilebilir
piyasa etldU ve fizibilite galigmasi olmadan uygulamaya alindi-
gina sik tanik olunmaktadir. Proje hazirlama, proje gelistirme,
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degderleme, proje finansmani ve proje yonetimi konularinda basta
blylksehir belediyeleri olmak tizere bagh kuruluslar ve diger yerel
yonetim birimlerinde Universitelerin gayrimenkul gelistirme ve
y6netimi bélimlerinden mezun olan uzmanlarin gorev ve yetki-
lerinin tanimlanmasi ve s6z konusu alanlarda anahtar personel
olarak istihdam edilmelerinde kamusal ve kurumsal menfaatin
oldugu vurgulanmalidir. Ozellikle proje gelistirme ve yonetimi
islerinin uzman kisilerce yapilmasi, zaman ve kaynak tasarrufu
yaninda, toplumsal yonden optimum yatirim kararlarinin verilme-
sine de imkan verecektir.
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Extended Summary

Objective

This study aimed to evaluate the resources and resource development opportunities used to finance urban rail system investments,
and for this purpose, the economic and financing methods of selected rail system projects in Ankara province, Batikent-Kizilay (M1),
Cayyolu-Kizilay (M2), Batikent-Sincan-Torekent (M3), Kegioren-AKM (M4) metro lines, were examined, especially financial and economic
analysis of M3 Batikent-Sincan-Torekent Metro Line Project was analyzed.

Methodology

The desktop literature review and quantitative data were used in the study. In addition, EGO general directorate data were taken as the
primary data source. In general, the financing methods used in transport investments and the financing methods of Batikent-Kizilay
(M1), Cayyolu-Kizilay (M2), Batikent-Sincan-Torekent (M3), and Kegioren-AKM (M4) metro lines in Ankara were analyzed, and economic
and financial analysis of the M3 Batikent-Sincan-Torekent Metro Line was carried out.

Results and Discussion

Although urban rail systems have low operating costs compared to other modes of transportation, their initial investment costs are
high. Local governments’ own resources are not sufficient to realize such high-cost investments. For this reason, it is becoming a
necessity to have new sources of financing for the construction and dissemination of urban rail systems in Turkey. It was observed that
the unit investment cost for the metro lines examined in the selected example of Ankara was 1/4—1/5 lower than that of developed coun-
tries and that metro investments should be more attractive for foreign and domestic private sectors. Among the total investment cost
ofthe selected projects in Ankara, 12.79% of the total investment cost of the metro lines built in Ankara was allocated to ASTi-Dikimevi,
29.51% to Kizilay-Batikent, 28.81% was for Kizilay-Cayyolu, and 17.01% of them were allocated to Batikent-Sincan-Torekent, and it has
been determined that 11.88% of the investment was allocated to Tandogan-Kegioren project. It was determined that the lines with the
highest cost were Kizilay-Batikent and Kizilay-Cayyolu. According to the financial valuation results of the Batikent-Sincan-Torekent (M3)
metro line, which was chosen as an example, it was determined that the return and payback period of the investment was very long, and
the internal rate of return was below the average cost of capital.
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