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OZET

Planlama Uzmanhg Tezi

YUKSEK HIZLI TREN YATIRIMLARININ GELIiR ORTAKLIGI SENEDIi
iLE FINANSMANI

Halil GULNAR

Diinyada ve Tiirkiye’de kamu finansmaninda yasanan sorunlar ve artan altyapi
yatirmi ihtiyacindan dolayr 1980 sonrasi donemde geleneksel yontem olan biitgeden
finansmanin yam sira Kamu Ozel Isbirligi (KOI) uygulamalarina basvurulmustur. Ancak
artan proje stokunun yani sira projelerde finansal kapanislarin zorlagsmasi ve kamunun borg
ustlenimleri ile talep garantisi yilikiimliliklerinin altina girmesi alternatif finansman
arayiglarini da beraberinde getirmistir.

Bu ¢alismanin amaci séz konusu ihtiyaci kargilamak i¢in iilkemizde 1985-2000
yillar1 arasinda Kamu Ortakligtn Fonu (KOF) biinyesinde altyapt yatirimlariin
finansmaninda kullanilan Gelir Ortakligi Senedini (GOS) arsiv arastirmasi yontemiyle
incelemek ve bu yontemin hangi makroekonomik ve sektorel kosullarda alternatif bir
finansman araci olarak kullanilabilecegi ortaya koymaktir.

Calisma mevcut Ankara-istanbul Yiiksek Hizl1 Tren (YHT) hattindan elde edilecek
gelirler karsiliginda GOS yontemiyle ihra¢ edilecek menkul kiymetlerin, yapilmasi
diisiiniilen  ikinci ~ Ankara-Istanbul ~YHT hattimin  finansmaninda  kullanilmasini
kapsamaktadir. Bu kapsamda; “mevcut finansman yontemlerine ek olarak GOS ihracinin da
modele dahil edilmesi durumunda, ikinci Ankara-Istanbul YHT projesinin finansman
maliyetinin, hangi makroekonomik ve sektorel kosullarda mevcut finansman maliyetinin
altinda kalacag1” sorusuna cevap aranmustir. Buradan hareketle, model kapsaminda net
buglinkii deger (NBD) analizi yoluyla farkli senaryolar altinda biitceden finansman oraninin
ne kadar azaltilabilecegi ve bunun kosullar1 tespit edilmistir.

Model sonuglarma gore, bir iktisadi devlet tesekkiilii olan TCDD’nin mevcut
Ankara-istanbul YHT seferleri icin fiyatlama politikasini salt kamu hizmeti mantigiyla degil,
iktisadi rasyonalitenin gereklerine gore de belirlemesi durumunda elde edecegi hasilat,
isletme maliyetlerinin iizerinde kalabilecektir. Boylece ilerleyen donemde yapilmasi
tasarlanan Ikinci Ankara-istanbul YHT projesinin finansmam icin ilave kaynak
yaratilabilecektir. Ozellikle makroekonomik istikrar ile siirdiiriilebilir biiyiimenin saglandig
bir ekonomik yapi igerisinde altyapr yatirimlarinin finansman maliyeti diserken, altyapi
yatirimlarmin finansmani i¢in ihra¢ edilecek GOS’un anapara ve gelir payr 6demesinde
kullanilacak olan fon kaynaginda artis meydana gelebilecektir.

Anahtar Kelimeler: Demiryolu, TCDD, YHT, altyapi, fon, altyapr yatirimlarinin
finansmani, KOF, GOS, KO1
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ABSTRACT

Planning Expertise Thesis
FINANCING HIGH-SPEED TRAIN INVESTMENT BY REVENUE
SHARING CERTIFICATES

Halil GULNAR

Due to the increasing infrastructure investment need and problems encountered in
the public finance both globally and in Turkey, dating from 1980 onwards, alongside to the
traditional method of budgetary finance a new implementation has been put into practice,
that Private Public Partnership (PPP). Nevertheless, together with the increasing project
pipeline, the difficulties encountered during financial closures and the demand guarantee
obligations that the public undertakes as liability is the reason to which financial alternatives
are being sought.

In the study, in order to meet the needs of the items in question, the aim of this study
is to examine the Revenue Sharing Certificates (RSC) which had been used between 1985-
2000 in Turkey for financing the infrastructure investment projects within the scope of the
Public Participation Fund (PPF) by using the archival research method and to reveal in
which macroeconomic and sectoral circumstances of RSC could be used as an alternative
financing tool.

The study includes utilization of instruments exported by the RSC method for
financing the second Ankara-istanbul High-Speed Train (HST) line is considered to be
constructed in return for the incomes generated from the existing Ankara-istanbul HST line.
In this context, an answer has been sought to the following question: “In which
macroeconomic and sectoral circumstances, financing costs of Second Ankara-istanbul HST
project would remain below the current costs if RSC exports would have been included to
the existing financing methods.” From this point of view, through net present value analysis
of the model it is determined to which extent and in which conditions the budgetary finance
ratio would be decreased under different scenarios.

According to the prototype results if the Turkish State Railways (TCDD) belonging
to the State Economic Enterprise handle its current pricing policy of the Ankara-Istanbul
high-speed train journeys, not only for public service requirements but also for financial
rationalities; only then can revenue stay above its operating costs. This way, in the upcoming
period, the Turkish State Railways can create an additional finance for its planned second
Ankara-Istanbul high-speed train project. An increase could occur in the fund source, which
will be used for the payment of capital and income share, of the exported RSC for financing
infrastructural investment, while costs of infrastructural investments decrease, especially
within an economic structure where macroeconomic stability and sustainable development is
ensured.

Keywords: Railway, TCDD, High Speed Train, Infrastructure, Fund, Financing of
Infrastructure Investment, Public Sharing Fund, Revenue Sharing Certificates, PPP
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GIRiS

Osmanli Imparatorlugunun son déneminde onemli bir boliimii yabanci
sermaye kullanilarak insa edilen ve igletilen demiryollari, {ilke ekonomisinin
gelismesinden ziyade yabanci iilkelerin hammadde temini ve mamul mallarina yeni
pazarlar arayisinin bir sonucu olarak gelismistir. Cumhuriyet’in ilani ile birlikte
iilkenin ekonomik ve sosyal ¢ikarlart diisiiniilerek demiryollar1 devlet tarafindan
yapilmis ve isletilmistir. Ancak 1950’lerden sonra karayollarinin hizli bir bigimde
gelismesiyle demiryoluna verilen 6nem azalmis ve lilkemizde demiryolu tasimaciligt
geri planda kalmistir. 2003 yilina kadar siiren bu doénemin ardindan demiryolu
sektorline yeniden yiiksek tutarlarda yatirimlar yapilmaya baslanmis ve Tiirkiye bu
donemde Yiiksek Hizli Tren (YHT) ile tamismistir. YHT’ler giinliik hayatta
vatandaglarin yasam kalitesini dogrudan etkilemektedir. Ancak s6z konusu olumlu
etki tilkemizin kisith kaynaklar ile projelerin yiiksek maliyetleri ve oncelikli olup

olmadiklar1 hususu ile birlikte diisiiniilmesini gerekli kilmaktadir.

Tiirkiye’de son donemde sadece demiryolu sektdriinde degil, diger ulastirma
modlari ile baymdirlik alanlarinda da yiiksek tutarli projeler hayata gegcirilmistir.
Oniimiizdeki dénemde artan niifus ve hizli sehirlesme ile birlikte altyapr ihtiyacinin
daha da artmasi beklenmektedir. Artan altyapi ihtiyaclarinin karsilanmasinda kamu
biitcesinin yetersiz kalmasi, ilave finansman kaynaklar1 arayislarini da beraberinde

getirmektedir.

Ulkemizde altyap1 hizmetlerinin sunumuna 6zel sektdriin katilimi 19. yiizyila
kadar gitmekle birlikte Cumhuriyet’in ilanindan sonra altyap1 hizmetlerinin sunumu
agirlikli olarak kamu isletmeleri vasitasiyla gergeklestirilmistir. 1980 sonrasi
donemde kamu finansmaninda yasanan sorunlar ve artan altyapr yatirimi
ihtiyacindan dolay1 geleneksel yontem olan biitgeden finansmanimn yam sira Kamu
Ozel Isbirligi (KOI) uygulamalarma da basvurulmustur. Ozellikle son dénemde
altyapr yatirimlarmin finansmaninda KOI modeli sikga uygulanmaktadir. Uygulanan
projelerin hem sayis1 artmakta hem de ortalama proje biytlkligi ylikselmekte ve

boylece bazi projelerde finansal kapanislar zorlasmaktadir. S6z konusu gelismeler



neticesinde projelerin finansman sorununun ¢oziimii i¢in kamu, borg iistlenimi ile
talep garantisi tiirii yiikiimliiliiklerin altina daha fazla girmektedir. Bu durum, kamu
acisindan ilave finansman kaynagi olusturmaya calisilirken, ilave risklere maruz
kalinmasina neden olabilmektedir. Tiim bu gelismeler altyapt yatirimlarimin
finansmaninda KOI’nin bir yontem olarak siirdiiriilebilirliginin tartisilmasina neden
olmakta ve altyapt yatirnmlarinin finansmaninda alternatif yontem arayislarini

giindeme getirmektedir.

Bu calismada, Tiirkiye Cumhuriyeti Devlet Demiryollar1 Isletmesi Genel
Midiirliginiin  (TCDD) yapmay1 planladigit YHT yatimmlarmin finansmaninda
geleneksel yontemler ile son 20 yillik dénemde sikca uygulanan KOI yontemleri
disinda alternatif bir finansman yontemi olarak koprii, baraj, elektrik santrali,
karayolu, demiryolu, telekomiinikasyon sistemleri ile sivil kullanima yonelik deniz
ve havalimanlari ile benzer tesislerden kamu kurum ve kuruluslarina ait olanlarin
gelirlerine, gercek ve tiizel kisilerin ortak olmasi icin ¢ikarilan Gelir Ortakligi
Senetlerinin (GOS) uygulanabilirligi test edilmis ve bu yontemin kullanilmasina
yonelik oneriler gelistirilmigtir. Bu dogrultuda tilkemizde 1985-2000 yillar1 arasinda
Kamu Ortakligt Fonu (KOF) biinyesinde altyap1 yatirimlarinin finansmaninda
kullanilan GOS’lar incelenerek hangi makroekonomik ve sektorel kosullarda

alternatif bir finansman araci olabilecegi ortaya konulmustur.

Calisma, mevcut Ankara-istanbul YHT hattindan elde edilecek gelirler
karsiiginda ihra¢ edilecek GOS’larm, yapilmasi planlanan Ikinci Ankara-Istanbul
YHT hattinin finansmaninda kullanilmasini igermektedir. Model kapsaminda net
bugiinkii deger analizi yontemiyle farkli senaryolar altinda ikinci Ankara-Istanbul
YHT hattinin finansmaninda biitceden finansman oraninin ne kadar azaltilabilecegi

ve bunun kosullari tespit edilmistir.

Yatirim ve tliketim harcamalarinin yurt ici tasarruflara goére oldukca yiiksek
oldugu bir ortamda yiiksek ve istikrarli bliylimenin saglanmaya calisildigr lilkemiz
acisindan yatirimlarin biiyiimeyi destekleyebilecek oranlarda gergeklestirilebilmesi
i¢in siirdiirilebilir finansman modellerinin énemi artmaktadir. Kaynaklari itibariyla
dis finansmanin i¢ finansmana gore ekonomiyi daha kirilgan bir hale getirmesi,
ortalama biiyiime oranlarinin diismesine neden olmakta ve yatirimlarin finansmant

2



icin yurt i¢i tasarruflarin, 6zellikle de hanehalk: tasarruflarinin 6nemi artmaktadir. Bu
acidan hanehalkinin tasarruf araglarina yaklagimi dikkate alindiginda, soyut
nitelikteki hazine bonosu ve devlet tahvili yerine, somut nitelikte olan altyap1
yatirimlarinin finansmani i¢in ihra¢ edilen senetlerin getirisine katilim konusunda
daha istekli olacagi diistiniilmektedir. Ayrica senedi elinde bulunduran tasarruf
sahiplerine yapilacak 6demelerin gelir pay1 6demesi olarak adlandirilmasi, 6zellikle
faiz geliri elde etmekten kagiman tasarruf sahipleri i¢in de alternatif bir yatirim araci
olacaktir. Bu tiir finansal enstriimanlarla hanehalk: tasarruflarinin artirilmasina katki
saglanarak ekonominin sermaye hareketlerinden kaynaklanan kirilganlig
azaltilabilecek, cari tasarruflarin konut sektorii gibi balonlagsma egiliminde olan bir
sektorden, altyapt yatirimlarina kaydirilmasi suretiyle {iretkenlik ve verimlilik
artisina katki saglayabilecektir. Son olarak, ekonomi politikalarmin olusumunda
bliyliik onem atfedilen biitge disiplinin saglanmasi ve faiz dis1 fazla verilmesi

yoniinde uzun yillardir uygulanmakta olan politikaya katkida bulunulacaktir.

Calismanm ilk boliimiinde altyapr yatirimi kavrami ele alinarak, dnemi ve
faydalar1 ortaya konulmustur. Ayrica altyapr yatirnmlarmin finansman ydntemleri,
kamu ve 6zel sektor finansman1 ayrimi yapilarak anlatilmistir. Bu kapsamda biitce
yoluyla finansman, dis kaynak yoluyla finansman ve menkul kiymetlestirme ile KOI
finansman yontemleri incelenmistir. Son olarak, Tiirkiye’de ulastirma altyap:
yatirimlarinin  ulastirma modlar1 bazinda goriinlimii ortaya konularak diinyada

ulagtirma altyap1 yatirimlarinin finansmani anlatilmastir.

Ikinci béliimde Tiirkiye’de demiryolunun tarihsel gelisimi TCDD ile birlikte
ele alimmistir. Bu kapsamda donemler itibariyla insa edilen hatlar ve bu hatlarin
uzunluklari, tahsis edilen 6denekler ile demiryolunun toplam tasima igerisindeki pay1
iizerinde durulmustur. S6z konusu unsurlara iligkin hedefler ile hedeflerin farklilasan
sonuclarina neden olan ekonomik ve sektdrel faktorler birlikte verilmeye
calisilmistir. Sektorde halen fiilen tekel konumunu siirdiiren TCDD’nin tarihgesi,
hukuki yapisi, faaliyetleri, organizasyon yapisi ile mali yapisi ele alinirken, stirekli
zarar eden TCDD’nin mali yapisint bozan faktdrlere iliskin tespitler ortaya

konulmustur. Ayrica, Tiirkiye’de demiryolu sektoriinde serbestlesmeyi ve rekabeti



amaglayan ve hem sektorii hem de TCDD’nin yeniden yapilanmasimi diizenleyen
24.04.2013 tarihli ve 6461 sayih Tirkiye Demiryolu Ulastirmasimin

Serbestlestirilmesi Hakkinda Kanunun bir degerlendirmesi yapilmistir.

Calismanin {iglincli boliimiinde kamu yatirimlarmin  hizli bir sekilde
gergeklestirilmesi amaciyla bir finansman araci olarak 1985 yilinda faaliyete gecen
Kamu Ortakligi Fonu (KOF) anlatilmistir. KOF’un isleyisi, KOF kapsaminda finanse
edilen altyap1 yatirimlarn ile gelir-gider dengesinin ele alindigi bu bdliimde KOF’u
tasfiyeye gotiiren siire¢ analiz edilmis ve KOF’un finansman kalemlerinden olan
GOS’un nitelikleri ile KOF kapsaminda ihra¢ edilen GOS miktarlar1 ortaya

konulmustur.

Son béliimde ise mevcut Ankara-istanbul YHT hattindan elde edilecek
gelirler karsiliginda ihrag edilecek GOS’un, yapilmasi diisiiniilen ikinci Ankara-
Istanbul YHT hattinin finansmaninda kullanilmasmi ele alan bir model ortaya
konulmustur. Bu sekilde, “mevcut finansman yontemlerine ek olarak GOS ihracinin
da isletilmesi durumunda, hangi makroekonomik ve sektdrel kosullarda Ikinci
Ankara-Istanbul YHT projesinin finansman maliyetinin mevcut finansman
maliyetinin altinda kalacagi” sorusuna farkli senaryo analizleriyle cevap aranmustir.
Buradan hareketle model kapsaminda biitceden finansman oraninin ne kadar

azaltilabilecegi ve bunun kosullari ortaya konulmustur.



1. KAMU ALTYAPI YATIRIMLARININ FINANSMAN YONTEMLERI

1.1.  Altyapr Yatirimlari

Yatirimlart kullanim amaglarina, tiretilen mal veya hizmete, sektoriine, fiziki
olup olmamasi ve oncelik esasina gore smiflandirmak miimkiindiir. Oncelik
siralamasina gore yatirimlar, altyapimi yatirimlart ve {styapt yatirnmlart seklinde
ikiye ayrilmaktadir. Altyap1 yatirimlari, nihai mal ve hizmetin tiretiminin yapilmasini
saglayacak yatirimlarin gerceklestirilebilmesi i¢in dnceden yapilmasi gereken sosyal
ve fiziki olusumlarn ifade ederken; dstyapr yatirimlari, daha Onceden
gerceklestirilmis fiziki altyapr olusumlarini temel alan ve toplumsal ihtiyaci
karsilamak iizere olusturulan her tiirlii yapiy1 ifade etmektedir. Bu siniflandirma
kapsaminda sosyal ve ekonomik kalkimmanm ilk asamasi altyapiin tesisiyle

baslamaktadir.'

Altyap1 yatinmlarmin 6nemli bir boliimii insaat endiistrisine odaklansa da, bu
yatirimlar ingaat sektoriinden daha fazlasini igermektedir. Bu tiir yatinmlar,
ekonomik etkinlik saglayabilen tesisler ile tasimaciligi (demiryolu, karayolu ve
havalimani), kamu hizmetlerini (enerji Uretimi ve dagitimi, su ve atik isleme,

haberlesme) ve sosyal altyapilar1 (okul, hastane ve kamu konutu) kapsamaktadir.

Altyapt kavramini dar ve genis anlamda olmak iizere iki sekilde de
tanimlayabiliriz Dar anlamda altyapi, bir yatinmin gergeklestirilebilmesi igin bir
yerde ihtiya¢ duyulan enerji, ulagtirma, haberlesme ve igme suyu gibi maddi
imkanlar1 ifade eder. Bu sekliyle ekonomik altyapiyr icermektedir. Genis anlamda
altyap1 ise ekonomik altyapmin yani sira egitim ve saglik gibi sosyal altyapiy1 da

icermektedir.?

Altyapr yatirimlar1  iilke ekonomisinin {iretim seviyesini artirirken
maliyetlerini diisliren, boylece ekonomik kalkinmayr destekleyen ve toplumsal refahi

artiran yiiksek maliyetli yatirimlardir. Bu yatirimlar igme suyu, atik su aritma

! Atasoy, 2011:52

% Grigg, 2010:2

3 Aktan, Coskun Can, Dileyici Dilek, “Genel Olarak Altyapi Hizmetleri”, <http://www.canaktan.org/
ekonomi/ altyapi-ekon/genel-olarak.htm>



tesisleri, kanalizasyon isleri, baraj ve goletler, sulama ve drenaj sistemleri, elektrik
iretim tesisleri (hidroelektrik, jeotermal, niikleer, riizgar santralleri, biyoenerji
tesisleri), elektrik iletim ve dagitim hatlari, yeralt1 kablolama isleri, demiryolu, rayl
sistem, karayolu gibi her tirli ulasim, haberlesme, enerji gibi temel kamu

hizmetlerinden ve iiretimi destekleyici alanlara yapilan yatirrmlardan olusmaktadir.*

Elektrik, gaz, telekomiinikasyon, demiryolu, koprii gibi altyapt hizmetlerinin
sunumunda birden fazla igletmenin ayni anda faaliyet gdstermesi genellikle miimkiin
degildir. Zira aksi bir durumda her isletmenin kendi altyapisin1 insa etmesini
gerektirecektir.” Ancak altyap: yatirimlari ¢ok yiiksek tutarda sabit maliyet iermekte

olup, bu yatirimlarin geri doniisiiniin saglanmas1 uzun yillar1 alabilmektedir.

Bircok altyapr yatinminin dogal tekel niteliginde olmasi, bu yatirimlara
dayali hizmetlerin sunumunun kamu tarafindan gerceklestirilmesini de beraberinde
getirmistir. Bu hizmetlerin kamu acisindan stratejik énem tagimasinin yani sira dogal
tekellerin yasal tekellere donligmesi ve/veya Ozel sektdre birakilmasi durumunda
tilketici faydasinin monopolcii kara doniisme riski nedeniyle bu hizmetlerin
sunumunda kamunun aktif olarak yer almasi gerekliligi ortaya ¢ikmistir. Devlet, bu
fonksiyonu yaygin olarak Avrupa {ilkelerinde oldugu gibi kamu isletmeleri
vasitasiyla ya da ABD’deki gibi kamu diizenlemeleri vasitasiyla yerine
getirebilmektedir.6 Ozellikle niifus artis1 ve hizli kentlesme yasayan ve bunun
neticesinde daha fazla altyapi yatirnmina ihtiyag duyan gelismekte olan iilkelerin
icerisinde bulunduklart mali yetersizlik, kamunun tekelinde bulunan bu hizmetlerin
gerektirdigi yatirimlarin yapilmasinda, tesisinde ve sunumunda aksakliklari da
beraberinde getirmektedir. Bu gelismeler sonucunda, bu iilkelerde altyap: yatiriminin
tesisinde ve finansmaninda 6zel sektoriin de yer almasini saglayacak goriisler ortaya

cikmistir.

* Akcay, Belgin “Altyap1 Yatirmmlarinin Finansmaninda Kamu Sektérii”, SPK 7. Arama Konferanst:
Kamu Altyap: Yatirimlarinin Sermaye Piyasalart Araciligiyla Finansmani, <http://www.spk.gov.tr/
filesys/kaf/sunumlar/BelginAkcay.pdf>

s Ataay, Faruk “Dogal Tekellerde Ozellestirme Sorunu”, Kamu Y6netimi Diinyasi1 Dergisi, Y1l 4, Say1
16, s. 34.2003. 25 May1s 2014. < http: //kamyon.politics.ankara.edu.tr/ dergi/belgeler/ kydd/ 62. pdf >
% Emek, 2010:62
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Altyapr yatirimlar1 niteligi itibartyla sebeke dissalliklari icermektedir. Bir
tilketicinin bu yatirimlara bagli olarak sunulan bir mal veya hizmete olan talebi ve
buna atfettigi deger, ayn1 triinii talep eden diger tiliketicilerin sayisina bagli olarak
degismektedir. Ornegin bir telefon sebekesinde tiiketicilerin sebeke aracilifiyla
ulagabilecegi kisilerin sayisinin artmasi bu altyapiya atfedilen degeri de

artirmaktadir.’

Altyapr yatirimlart; dogal tekel, yiliksek batik maliyetleri tasima, genis bir
toplumsal kesime hitap ederek kamusal miidahaleye agik olma ve sebeke digsalligi
olusturma gibi o&zellikleriyle mal ve hizmetlerin sunumunda rekabetgi piyasa

sartlarinin olusumuna engel olmaktadir.

1.2.  Altyap1 Yatirnmlarinin Onemi ve Ulagtirma Altyapr Yatirimlari

Parasalci iktisat, kamu harcamalarinin dogrudan veya dolayli olarak o6zel
yatirimlar dislayacagini iddia etmekte ve bu harcamalarin artisina bagl olarak milli
gelir diizeyinde meydana gelmesi gereken genisletici etkinin biiyiik o6lgiide
azalacagini ileri stirmektedir. Bununla birlikte, Aschauer’in (1989) 1949-1985 yillart
arasinda ABD’de makroekonomik gostergeleri kullanarak yaptig1r calismada,
otoyollar, havalimanlari, igme suyu ve kanalizasyon gibi altyapi yatirimlarinin 6zel
yatirimlarin verimliliklerini artirmak suretiyle ekonomik biiylimeye katki sagladigina
yonelik ampirik kanitlara erisilmistir. S6z konusu g¢alisma cesitli iilkelerde, farkli
zaman dilimleri i¢in ve farkli ekonometrik tekniklerle tekrar ele alinmis ve
Aschauer’in ¢aligmasina benzer sonuclar elde edilmistir. Fourie’nin (2006) yapmis
oldugu calismada kamu yatirimlarinin ekonomik biiylimeye ii¢ agidan katki sagladig

one siiriilmektedir. Buna gijre:8

e Altyap1 yatirimlar1 {iretimde girdi maliyetlerini diisiirmektedir. Ornegin;
elektrik fiyatlarmin daha ucuz olmasi iiretim tesislerinin enerji maliyetlerini
diistirmektedir.

e Altyapt yatirmlart diger iretim faktorlerinin verimliligini artirmakta ve

boylece {iretim maliyetleri {izerinde dolayli etkiye sahip olmaktadir.

7 Yenisen, 2003:9
8 Emek, 2010: 63- 64



Altyapinin geligsmesi neticesinde pazarlar birbirine yakinlagmakta ve boylece
pazar bilyiimektedir. Ornegin, deniz ve havayolu ulastirmasi yatirimlar
ihracat pazarina daha ucuz ve daha hizli mal teminini saglamaktadir.

e Altyapt yatirnmlarinin tigiincii olumlu etkisi, s6z konusu yatirimlarin ingasi
siirecinde meydana gelmektedir. Bu yatirnmlarin insasinda iiretim faktorleri
devreye girmekte, isgiicii ve malzeme talebi ortaya ¢ikmaktadir. Bununla
birlikte bu yatirimlara aktarilan kaynaklar, diger sektorlerden yapilacak
tasarruflardan saglandig siirece, refahin bir sektérden digerine aktarilmasi ve

boylece toplam biiylimeye katki saglanmamasi s6z konusu olabilmektedir.

Ekonomik biiyiimenin hizlanmasi i¢in sadece altyap1 yatirimlarinin yapilmasi
yeterli olmayip s6z konusu hizmetin etkin bir sekilde sunulmas1 da gerekmektedir.
Buna bagli olarak altyapinin insas1 kadar isletmesi de 6nem kazanmaktadir. Altyap1
isletmeciligi, tilkedeki kural, politika, proje olusturma ve uygulama kapasitesine

baglidir.

Altyap1 yatirimlart imalat ve ticaret sektorleri igin kritik 6neme sahip olup
milli hasila artisin1 6nemli Slgiide etkilemektedir. Bu yoniiyle ekonomik kalkinma,
altyapr yatirimlarina bagli olup altyapt modernizasyonu ve reformlarinda yasanan
basarisizliklar, ulusal rekabet edebilirligi zayiflatmakta ve ekonomik durgunluk

riskini artirmaktadir.’

Altyap1 yatinmlar1 igerisinde Onemli bir yer tutan havayolu, liman,
demiryolu, metro, hafif rayli tasit sistemlerinden olusan ve yiiksek tutarda
finansmana ihtiya¢ duyan ulastirma altyapilarina iliskin yatirim kararlari, kar ve
zarardan ziyade toplumsal, ekonomik ve siyasi gerekgelerin de etkili oldugu bir

surecin sonucunda alinmaktadir.

Ulastirma altyapt yatinmlari, sagladiklart pozitif digsalliklar vasitasiyla
ekonomik biiylime ve kalkinma iizerinde hizlandiric1 bir etkiye sahiptirler. Bu
yatirimlar, 6zellikle diger tiretim faktorlerinin verimliligini artirarak tretici agisindan
sagladigi digsallikla kiiresellesmenin getirdigi mal ve hizmetlerin mobilitesinin

saglanmas1 yoniiyle de kritik 6neme sahiptir. Diger taraftan 6zel sektoriin tek basina

? Kessides, 2004:29



saglamasinin kolay olmadigi ya da piyasaya girmesi igin devlet desteginin
gerektirdigi savunma, saglik ve egitim hizmetlerinin sunumu i¢in ulastirma
altyapisinin tesisi sarttir. Bu anlamda ulastirma altyapi yatirimlar birlesik mal

ozelligi gostermektedir.'
1.3.  Altyapr Yatirimlarimin Finansman Yontemleri
1.3.1. Kamu eliyle finansman yontemleri

1.3.1.1. Biitce kaynaklariyla finansman

19. yiizyilda sanayilesmenin kagmilmaz sonucu olarak ortaya g¢ikan hizl
sehirlesme, yiiksek miktarda altyapr yatirim talebinin ortaya c¢ikmasina neden
olmustur. Yeni kamusal ihtiyaglarin ortaya ¢ikisi demiryolu, iletisim ve haberlesme
aglan ile ozellikle de kirsalda tagimacilik ve tarimsal sulama altyapisinin insasini

hizlandirmustir.'!

Altyap1 hizmetlerinin kullanicilarin memnun olmasini temin edecek sekilde
saglanmast hiikiimetlerin temel sorumluluklar1 arasinda olagelmistir. Altyap1
yatirimlarinin olusturduklar1 sebeke dissalliklarinin rekabetgi piyasa sartlarinin
olusumuna engel olmasi, bu yatirimlara dayali mal ve hizmetlerin sunumunda
kamunun etkin rol oynamasi sonucunu dogurmustur. Buna bagl olarak hiikiimetler,
s0z konusu yatirimlarin zamaninda yapilmasi ve finansmaninin saglanmasi ile
hizmetlerin usuliine uygun ve etkin bir sekilde yiiriitiilmesinde kritik bir rol
oynamislardir. Ozellikle 1970’lere kadar diinya genelinde telekomiinikasyon, elektrik
ve demiryolu gibi biiyiik altyapi yatirimlariin sunumuna devlet dogrudan miidahale
etmistir. Altyapinin niteligi geregi dogurdugu piyasa aksakliklarinin iistesinden
gelmek icin Kita Avrupasi iilkelerinde kamu isletmeciligi bir ara¢ olarak
kullanilirken, Anglosakson {ilkelerinde altyapt sunumu &zel tesebbiis eliyle

saglanmis, ancak devlet gozetim ve denetim fonksiyonlarimi iistlenmistir.'?

1% Aktan ve Dileyici
" Akkas, 2008: 29
2 Emek, 2010:115



1970’lerin sonlarinda yasanan ekonomik dalgalanma, teknolojik ilerlemeyle
uyumsuzluk gosteren yiiksek yatirrm maliyetleri ve kamu kaynaklarmin yetersiz
kalmas1 yeni finansman yollarina yonelik arayislara neden olmus; Avrupa ve

ABD’de KOI modelleri uygulanmaya baglanmustir."

Tim diinyada isbasina gelen hiikiimetler ekonomik biiyiime ve kalkinma
amactyla altyapr yatirimlarinin finansmaninin saglanmasinda geleneksel finansman
yontemi olarak biit¢eyi aktif bir sekilde kullanmiglardir. Bu anlamda, hiikiimetler bir
kamu harcamasi olarak altyap1 yatirim harcamalari ile diger yatirim, cari ve transfer
harcamalar1 arasinda bir tercihte bulunmaktadir. Yatirm harcamalarimin diger
harcama tiirleri gibi etkisinin cari yil ile sinirli olmamasi, iiretim faktorlerinin
verimliligini, iretkenligi ve lilkenin uluslararasi rekabet giiclinli artiric1 etkileri
olmasi, diger harcama tiirlerine gore yatirim harcamalarina ayrica bir onem
verilmesini gerekli kilmaktadir. Gerek AB’nin kamu harcamalarma smirlamalar
getirmesi, gerekse IMF’nin standart yapisal uyum programlarima uymak zorunda
olmalari, kriz donemlerinde {ilkelerin biit¢elerinde ilk olarak yatirim harcamalarinda
ve Ozellikle de altyap1 harcamalarinda kesintiye gitmelerine neden olmaktadir. Ayni
durum az gelismis ve gelismekte olan iilkelerde uygulamaya konulan siki maliye
politikalarinda da goriilmektedir. Bu iilkelerde siki maliye politikasinin en fazla
uygulama alani buldugu harcama kalemi, toplumsal reaksiyonun daha az oldugu
altyapt yatirim harcamalaridir. Zira hem cari harcamalar ve transfer harcamalari
iizerinde kesintiye gitme imkani ¢ok sinirlidir hem de bu tiir kesintiler politik ag¢idan

risklidir.

1.3.1.2. Dis kaynak yoluyla finansman

Merkezi hiikiimetlerin, yerel yonetimlerin veya belediyelerin, artan altyapi
yatirim taleplerini karsilamada biitceden saglayacaklari kaynaklarin yetersiz kalmasi

durumunda dis kaynak yoluyla finansman 6nemli bir ara¢ haline gelmektedir.

D1s kaynak yoluyla finansmanda “Biiyilkk Buhran” ve II. Diinya Savasinin

sonucu olarak diinya ekonomisinin yeniden yapilanmasi i¢in finansman saglamaya

13 Akkas, 2008:29
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yonelik kurulan uluslararasi mali kuruluglar 6ne ¢ikmaktadir. Disg kaynak temininde
hiikiimetlerin bagvurduklari baslica uluslararast mali kuruluslar; Diinya Bankasi,
Avrupa Yatinm Bankasi, Asya Kalkinma Bankasi ve Islam Kalkinma Bankasi

olmaktadir.

1.3.1.2.1. Diinya Bankasi

Kurulus asamasinda savasta tahrip olan Bati Avrupa iilkelerinin yeniden
ingasimin finansmanmna ve az gelismis ilkelerle gelismekte olan iilkelerin
kalkinmasina yardimci olmay1 misyon edinen Diinya Bankasi, Avrupa’nin imarindan
sonra gelismekte olan iilkelerin yatirim kredisi ihtiyacim karsilamay1 hedefleyen bir
yatirm ve kalkinma bankasma doniigmiistiir. Banka 2030’a kadar tiim diinyay1
ilgilendiren iki ana hedefe ulasmayi amaclamaktadir. Bunlardan ilki glinde 1,25
ABD dolar1 ile hayatin1 siirdiiren insanlarim oranini yiizde 3’e diigiirmek suretiyle
asirt yoksullugu sona erdirmektir. Digeri ise her lilkede niifusun en az gelire sahip
yiizde 40’min gelirini daha adil bir paylasimla artirmaktir.'* Sonug olarak
giinimiizde Diinya Bankasinin temel misyonunun yoksullugu yok etmeye

doniistigiini soyleyebiliriz.

Yoksullukla miicadele etme ve kalkinmay1 saglama misyonu g¢ergevesinde,
iye llkelere kredi destegi veren Diinya Bankasinin sundugu kredileri ili¢ baglik
altinda toplayabiliriz. Bunlar yatirim (proje) kredileri, uyum kredileri ve bu iki

kredinin karisimi olan karma kredilerdir.

Yatirim (Proje) kredileri'’

Diinya Bankasmin geleneksel kredilendirme tiiri olan yatirim kredileri,
gelismekte olan {ilkelerin kalkinmasina yardimci olan projeleri finanse eden
kredilerdir. Bu krediler egitim, saglik gibi sosyal altyapi projelerine tahsis
edilebilecegi gibi ulastirma, haberlesme gibi ekonomik altyapr yatirimlarmin
finansmaninda da kullandirilabilmektedir. Banka, kredilendirme siirecinde s6z

konusu projelerin {iilkenin kalkinmasma katki saglamasi, yasam standardini

' WB. http://www.worldbank.org/en/about/what-we-do
" Giimiis, 2011:62-63
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yiikseltmesi ve ekonomik, teknik ve mali agidan belirli diizeyde fayda saglamasini
dikkate almaktadir. Yatirnm kredileri, bilyiik proje kredileri olmasindan dolay1 uzun

vadelidir (5-10 y1l).

Son 20 yilda Diinya Bankasmin kullandirmis oldugu kredilerin yaklagik
yiizde 70-80’ini olusturan yatirim kredilerinin bu krediyi kullanan iilkelere getirdigi
bir takim avantajlar ve dezavantajlar bulunmaktadir. Bunlarin ilki bu kredinin sartlar
itibartyla diger kredi tiirlerine gore daha uygun faiz oram1 ve daha uzun vadeyi
igermesidir. Bu agidan krediye ihtiya¢ duyan az gelismis ve gelismekte olan tilkeler
icin daha uzun vadeli ve daha az bor¢lanma maliyeti doguran bir finansman
yontemidir. Ayrica saglanan kredi miktar1 diger kreditdrlere nazaran daha fazla olup,
yiikksek maliyet gerektiren altyapi yatirimlarinin finansmaninda 6nemli bir kaynak
olugturmaktadir. Sayilan hususlar birlikte diislintildiiglinde Bankanin saglamis
oldugu kredinin miktari, vadesi ve faiz orani diger ticari kreditorlere gore ¢ok daha
caziptir. Bankanin bir {ilkeyle birlikte proje yiiriitiiyor olmasi, o iilkelere olan
sermaye girisinden diinya ile olan diger ekonomik ve siyasi iligkilerine kadar her
alanda olumlu bir referans olmaktadir. Ayrica Bankanin projenin igerisinde yer
almasi lilkenin teknik ve idari yapisini olumlu bir sekilde etkilemekte, projeye

ayrilan kaynaklarin proje dis1 alanlarda kullanilmasinin 6niine gegmektedir.

Bankanin projenin sadece finansmaninda degil ayn1 zamanda yiiriitiilmesinde
de etkin rol oynamasi bir takim dezavantajlar1 da beraberinde getirmektedir. Hentiiz
proje se¢imi asamasinda iken Bankanin igin i¢inde yer almasi ve iilke gergekleri ile
ihtiyaglarin1  karsilamayan projelerin  se¢imine kadar varacak yanlis yatirim
tercihlerinde bulunmasi, kit kaynaklarla belirli yatirrm hedeflerini gerceklestirmeye
calisgan gelismekte olan tlkeleri zor duruma diislirebilmektedir. Ayrica kredi
kullanim1 karsiliginda Bankanin kendi ihale usullerini uygulama zorunlulugunun
bulunmasi, ¢ogu zaman satin almalarin yurt disindan gerceklestirilmesine ve bdylece
s0z konusu kaynagin yurt digina ¢ikmasina neden olmaktadir. Kredinin bir kisminin
program kredisi olarak kullandirilmasi, projenin finansman maliyetini artirarak
program  kredileri ile amaclanan kapasite gelisimine yeterince katki
saglayamamaktadir. Bu sekilde yatirnm siirecinde yapilan harcamalarin ulusal

ekonomi tizerindeki etkisi de sinirli kalmaktadir.

12



Uyum kredileri'®

Uyum kredileri, iilkelerin uygulayacagi ekonomi politikalarindan kamu
yonetimine kadar mevcut sistemin yeniden diizenlenmesine yonelik iilkelerin
desteklenmesi amaciyla agilan kredilerdir. Burada finanse edilen bir yatirim projesi
degil, tilkenin ekonomik ve kurumsal anlamda yapisal doniistimiidiir. Uyum kredileri
kapsadig1 alanin biiyiikliigiine gore iki tiirlii olabilmektedir. Bunlar, gelismekte olan
ilkelerde piyasa mekanizmasini diizenlemeye, iretim kapasitesini artirmaya ve

3

ticaret serbestisini saglamaya yonelik yapisal diizenlemeleri finanse eden “yapisal
uyum kredileri” ve belirli bir sektoriin yeniden yapilanmasimi saglayan “sektorel

uyum kredileri”dir.

Yapisal uyum kredilerinin, bir yatirim projesi gibi olmamalar1 ve nitelikleri
geregi ekonomik, sektorel ve kurumsal bir kurgunun yeniden diizenlenmesi
karsiliginda tahsis edilmelerinden dolayi, ekonomi politik etkileri olmakta ve bu
acidan elestirilmektedir. Uyum kredisi anlagsmalar1 IMF Stand By diizenlemelerine
benzer nitelik tasimaktadir. Stand By anlagsmalarinda oldugu gibi uyum kredilerinde
de kredi talebinde bulunan iilkeye belirli hedefler verilmekte ve hedeflere ulasilmasi
karsiliginda tahsis edilen kredi, dilimler halinde serbest birakilmaktadir. Bankanin
yapisal uyum kredisi verme kararinin ardindan s6z konusu yapisal uyum projesine
iligkin dokiimanlar IMF’ye iletilerek IMF haberdar edilmektedir. S6z konusu
kredilerin tahsisinde de IMF ile uyum igerisinde ¢alisilmaktadir.

Karma kredi anlasmalari

Karma krediler, hem yatirim kredisi hem de uyum kredisi 6zellikleri gosteren
melez karakterli kredi tiirleridir. 1990’11 yillardan itibaren yatirim kredileri nispeten
cazibesini yitirmig, uyum kredilerinin de yapilar1 geregi siyasi nitelik tagimalar
yogun elestirileri beraberinde getirmis, bu da dayandiklar1 programlarin
uygulanmasini zorlastirmis ve Bankanin degisen misyonuyla beraber bu tiir bir kredi

ortaya ¢ikmustir.

1S Giimiig, 2011: 78-82
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Karma kredilerde uyum kredilerinin esnek ve genel diizenleyiciliginden
faydalanilmak suretiyle belirli bir programin yiiriitiilmesi hedeflenmektedir. Diisiik
faizli ve uzun vadeli kredi veren Banka, kredilerin geri ddemesiz donemi ve
vadelerini, GSMH acisindan yapmis oldugu {dglii bir smiflandirmaya gore
belirlemektedir. Bankanin kredi verebilecegi az gelismis iilkeler arasindan en yiiksek
gelir grubuna sahip {ilkeler i¢in geri 6demesiz siire 3 yil ve kredi vadesi 15 yil olarak
belirlenmistir. Orta gelir grubundaki tlkeler i¢in geri 6demesiz donem 4-5 yil ve
kredi vadesi 17 yil, en disiik gelir grubundaki iilkeler i¢in ise geri 6demesiz siire 5

yil ve kredi vadesi 20 yil olarak belirlenmistir.

1.3.1.2.2. Avrupa Yatirim Bankasi

1958 yilinda Roma Antlasmasi ile kurulan Avrupa Yatirim Bankasi, AB
icerisinde, liye iilkelerin entegrasyonunu ve ekonomik ve sosyal kalkinmasini
saglayacak ve Birligin hedeflerini gerceklestirmeye yardimci olacak yatirimlari
finanse etmek amaciyla olusturulmus AB’nin finans kurumudur. Oncelikli hedefi
AB’nin dengeli gelisimine katki sunmak olan Bankanin, trans-Avrupa ulagim ve
telekomiinikasyon aglarinin gelistirilmesi, ¢evrenin korunmasi, enerji kaynaklarinin
devamliliginin saglanmasi ile endiistri ve kiigiik isletmelerin uluslararasi diizeyde
rekabet giiciiniin artirilmasina yonelik projelere finansman saglamasi gibi diger temel

gorevleri bulunmaktadir."”

AB’nin Isleyisine Dair Antlasmanin 309’uncu maddesiyle Birligin ¢ikarlari
dogrultusunda i¢ pazarin dengeli ve diizglin gelisimine katki saglamak Bankanin
gorevi olarak belirlenmistir. Banka s6z konusu amaci gerceklestirmek i¢in projelere
finansman saglamakta ve bunu sermaye piyasalarindan ve 0z kaynaklarindan
yararlanarak herhangi bir kar amaci giitmeksizin gergeklestirmektedir. Antlagsmayla
s0z konusu projelerin kapsami da belirlenmis olup bunlar; az gelismis bolgelerin
1slah edilmesi, tesebbiislerin modernlestirilmesi ve yapilandirilmasi, i¢ pazarin
kurulmasi veya isleyisine bagli olarak ortaya ¢ikan ve iiye devletlerce finanse

edilemeyen yeni istihdam kabiliyetlerini olusturmasi ile birden fazla {iye devletin

17 Bager, 2008: 56
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¢ikarma hizmet eden tiirii ve kapsami geregince miinferit liye devletlerce finanse

edilmeyen projelerden olusmaktadir.'®

1.3.1.2.3. Asya Kalkinma Bankas1'’

Asya Kalkinma Bankasi, 1966 yilinda Asya ve Pasifik bolgesinin
kalkinmasina katki sunmak amaciyla kurulmustur. 1999 yilindan itibaren yoksulluk
azaltma stratejisini benimseyen Banka, proje ve programlarini bu stratejiye fayda
saglayacak cercevede belirlemistir. Bankanin proje ve programlari; ekonomik
biiylime, insani kalkinma, cinsiyet ve kalkinma, iyi yonetim, ¢evre korunmasi, 6zel
sektdr gelisimi ve bolgesel igbirligi konularini igermektedir. Bu kapsamda Bankanin
caligmalar1 egitim, enerji, saglik, beslenme ve sosyal koruma, temiz su kaynaklari,
saglik kosullarinin iyilestirilmesi, ulagtirma, telekomiinikasyon, finans, tarim ve tabii
kaynaklar, sanayi ve ticaret ile hukuk, ekonomik kalkinma ve kamu politikalar

sektorlerinde yogunlagsmaktadir.

Oncelikle kalkinma ile ilgili proje ve programlara kredi veren ve teknik
yardimda bulunan Banka, kalkinmakta olan tiye lilkelerin sadece hiikiimetlerine degil
ayn1 zamanda kamu ve 0zel sektor kuruluslarma da kredi verebilmektedir. Banka,
proje kredileri, program kredileri, sektor kredileri ve 6zel sektor kredileri olmak
tizere 4 tlir kredi vermektedir. Tiirleri itibartyla bakildiginda 6zel sektor kredileri
hari¢, Bankanin kredileri Diinya Bankasinin kredi tiirlerine biiylik oranda benzerlik

gostermektedir.

1.3.1.2.4. islam Kalkinma Bankasi

1974 yilinda Islam iilkeleri arasinda uluslararasi bir kalkinma kurulusunun
olusturulmas: fikriyle kurumus olan Islam Kalkinma Bankasmnin temel amaci Islam
prensipleri 1s1@inda iiye iilkelerin ve diger iilkelerde yasayan Miisliimanlarin

ekonomik ve sosyal gelismelerinin saglanmasina katkida bulunmaktir. Bankanin 56

'8 ABGS. http://www.abgs.gov.tr/index.php?p=45638&I=1
' DEIK. http://immib.org.tr/files/downloads/ PageFiles/ %7Bb3552de3-dd81-4e6a-897b-ce 490 ¢73b
108 %7D/Files/ asya% 20 ek.pdf
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iiyesi bulunmakta olup, iiyelik islam Konferans: Orgiitii’ne iiye olan tiim iilkelere

aciktir.?’

Bankanm finansman imkanlarini iki ana baslik altinda toplamak miimkiindiir.

Bunlar; imtiyazli finansman yontemleri ve siradan finansman yontemleridir.

Imtiyazli finansman ydntemi, kredi finansmani veya teknik yardim seklinde
olabilmektedir. Kredi finansmani, altyapt yatirimlart gibi kalkinma projelerine
yonelik saglanan finansman imkanidir. Kredi devlet veya devlet garantisi olan kamu
kurumlarma verilmekle birlikte baz1 6zel durumlarda 6zel sektdr de bu krediden
faydalanabilmektedir. Kredi finansmani karsiliginda Islami Bankaciigin geregi
olarak herhangi bir faiz talep edilmese de servis iicreti talep edilmektedir. Kredinin
vadesi 15-25 yil, geri 6demesiz siiresi de faydalanan iilkeye ve projeye gore 3-7 yil
arasinda degisiklik gostermektedir. Kredinin limiti projeye bagli olarak degisebilse

de maksimum 7 milyon islam Dinar1 olarak belirlenmistir.*’

Siradan finansman yontemi dort sekilde olabilmektedir. Bunlar; leasing,
taksitli satig, istisna ve finans seklindedir. Leasing isleminde Banka; fabrika veya
altyapr icin gerekli olan techizati ve diger kalici malzemeleri talep eden iilkeye
saglamakta ve yatirimin dmriine gore 20 yila kadar da korumaktadir. Karsiliginda da
kira 6demesi talep etmektedir. Taksitli Satigta; Banka talep edilen mali satin almakta
ve talep eden iilkeye devretmektedir. Karsiliginda malin bedelini taksitlerin yan1 sira
belirli bir zamla birlikte Banka talep etmektedir. Vadesi maksimum 20 yil olup,

miktar1 2-80 milyon islam Dinar arasinda degisebilmektedir.?

Imtiyazli ve siradan finansmanin yami sira Bankanin sermaye katilimi ve kar
pay1 seklinde finansman yontemleri de bulunmaktadir.
1.3.1.3. Menkul kiymet ihraci yoluyla finansman

Menkul kiymet ihract yoluyla finansmanda kamu, yapmakta oldugu altyapi
yatirmmina dayali olarak bir ortaklik veya alacak hakki saglayan menkul kiymet

thracinda bulunmaktadir. Bu finansman yontemi yatirimlarin gelirlerinin menkul

2 Eminov, 2006:69
2! Tiimfonlar, 2015
22 T{imfonlar, 2015
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kiymetlestirilmesine dayanan finansman ve ortakliga dayali finansman olmak iizere

iki sekilde olabilmektedir.”

Gelirin menkul kiymetlestirmesine dayanan finansman yonteminin tipik
oregi Gelir Ortakligr Senetleridir (GOS). GOS; koprii, baraj, elektrik santrali,
karayolu demiryolu, havaalani gibi kamuya ait altyap1 yatirimlarinin finansmant
karsiliginda bu tesislerin gelirlerine gercek veya tiizel kisilerin ortak olmasini
saglayan menkul kiymet senetleridir. GOS, 17.03.1984 tarih ve 18344 sayili Resmi
Gazetede yayimlanarak yiiriirliige giren 2983 sayili Tasarruflarin Tegviki ve Kamu
Yatinmlarinin Hizlandirilmas1t Hakkinda Kanunla kamu yatirnmlarmin hizli bir
sekilde gergeklestirilmesi amaciyla kurulan Kamu Ortakligr Fonu (KOF) kapsaminda
ihra¢ edilen ve o donem iilkemiz finans piyasasi i¢cin yeni bir menkul kiymet
cesididir. GOS, Yiiksek Planlama Kurulu (YPK) karariyla KOF kapsamindaki
yatirnmlarin finansmaninda kullanilan, ger¢ek veya tiizel kisilere, {izerinde ilgi
tutulan tesisin veya tesislerin gelirlerine ortak olma hakki taniyan bir senettir.
Buradaki ortaklik miilkiyete degil, gelire ortakliktir. S6z konusu yatirimlar
tamamlandiktan sonra bu tesislerin isletilmesi ile elde edilen gelirler Fona
aktarilmakta ve diger altyap1 yatirnmlarinin finansmani i¢in kaynak olusturularak

dongiliniin siirdiiriilmesi amaglanmaktadir.

GOS sahiplerinin tesisin miilkiyeti veya isletmesi ile ilgili herhangi bir hakk:
veya yikimliligi bulunmamaktadir. Her ne kadar menkul kiymetin adinda
“ortaklik” ibaresi yer alsa da, gelir ortakligi senetleri degisken faizli bir tahvil
niteligindedir. Genellikle 3-5 yil arasinda vadesi olan gelir ortakligi senetleri

istenildigi zaman paraya cevrilebilmektedir.**

Ortakliga dayali finansman yontemi, hisse senedine veya katilma payina bagh
olarak gayrimenkul yatirnm ortakliklar1 veya gayrimenkul yatirinm fonlar1 seklinde

olabilmektedir.

Gayrimenkul yatirim ortakligi esasen bir portfdy yonetim sirketi olup, bu

portfoy yonetiminin igerisinde belediyeler, 0©zel sektér ve bankalar yer

# [ Yatirim Menkul Degerler, 2007:9
* TSPAKB, 2012:58

17



alabilmektedir. Bu sirket bir altyap1 projesinin finansmani i¢in ihrag¢ edilen sermaye
piyasasi araglarina yatirim yapmaktadir. Sirketin yatirim yapacagi projeler, altyapi
projeleri ile sinirli olmamakta diger gayrimenkulleri de kapsamaktadir. Yatirimer ise
s0z konusu sirkete ortak olmakta ve dolayisiyla hisse senedinin getirisi oraninda

baska bir ifadeyle sirketin karlilig1 oraninda temettii geliri elde edebilmektedir.”

Gayrimenkul yatirim ortakliginin bir finansman yontemi olmadigi, portfoy
yonetim sirketi oldugu ve altyapi projelerinin finansmanda altyapiya dayali olarak
ihra¢ edilen menkul kiymetlere yatirim yapan araci bir kurulus oldugu sdylenebilir.
Akgay, bu agiklamaya paralel olacak sekilde altyap1 yatirimlarinin finansmaninda
kullanilan yontemleri siralarken menkul kiymet ihraci yoluyla finansman1 GOS ve

tahvil ihraci olacak sekilde ikili bir ayrima tabi tutmustur.*®

Gayrimenkul yatirm fonlar1, nitelikli yatirnmecilardan katilma paylar
karsiliginda toplanan paralarla, pay sahipleri hesabina inangli miilkiyet esaslarina
gore gayrimenkuller ve gayrimenkule dayali haklar ile diger varlik ve islemlerden
olusan portfoyii isletmek amaciyla kurulan portfoy yonetim sirketleridir.
Gayrimenkul yatirrm fonlar1 temel olarak gayrimenkul yatinm ortakliklarina
benzemektedir. Ancak  gayrimenkul yatinm  fonlarmin  tlzel  kisiligi

bulunmamaktadir.?’

Altyap1 yatirimlarinin finansmaninda menkul kiymet ihracinin tercih edilmesi
halinde dikkat edilmesi gereken 6nemli hususlardan biri de menkul kiymetlerin islem
gorecegi ikincil bir piyasanin olusturulmasidir. Zira menkul kiymetlerin ilk kez
satildig1 birincil piyasa ile daha sonra alim satimlarinin yapildigi ikincil piyasa
arasinda giiclii bir iliski s6z konusudur. ikincil piyasanin yeterince gelismemesi

durumunda birincil piyasayi istenilen seviyeye getirmek giigtiir.*®

» Geng ve Ertugrul, 2007:10-12

% Akcay

2703.01.2014 tarihli ve 28871 sayili Resmi Gazetede yayimlanmistir.

2 Ayisik, Metin “Kamu Altyapt Yatirimlarni Sermaye Piyasasi Araciligiyla Finansmani”, SPK 7.
Arama Konferansi, <https: //www.tspakb.org.tr/tr/ Portals/0/57ad7180-c5¢7-49 £5- b282-c6475cdb7ee
7/ETM_baskanin_konusmalari_bk 2006 kmu altypi ytrimlari finsmani.pdf>
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1.3.2. Ozel sektor eliyle finansman yontemleri

1.3.2.1. Kamu o6zel isbirligi yontemi

KOI, bir kamu hizmetinin, 6zel sektor kurulusu ile kamu otoritesi arasinda
olusturulan uzun doénemli sozlesmeyle 6zel sektor tarafindan icra edilmesidir. S6z
konusu sozlesme; s6zlesmeye konu kamu hizmetinin finansmani, tasarimi, yapimi ve
isletmesini kapsar.”” Kamu 6zel ortakliklari, 17. yiizyildan bu yana basta Fransa
olmak {izere bircok Avrupa iilkesi tarafindan altyapi agirlikli olarak birgok kamu
hizmeti sunumunda kullanilmistir. 20. yiizyillda yasanan savaslarin da etkisiyle
imtiyazlar Onemini yitirmis ve kamu hizmetlerinin sunumunda devletin rolii
artmigtir. 1970’ten sonraki dénemde devlet anlayisindaki degisimle ve neo-liberal
yaklagimlarin yaygin kabuliiniin ve 6zellestirme islemlerinin bir sonucu olarak ABD
ve Avrupa’da pek ¢ok alanda uygulanmakta olan KOI’ler, 1980’den sonraki

dénemde iilkemizde de yaygimlasmaya baglamustir.*

Kamu altyapt yatirimlarinin finansmaninda Diinya Bankasinin tesvikiyle,
kamu eliyle finansmanin yani sira proje finansmani modeli agirlik kazanmistir. Bu
acidan KOI, &zellestirmenin “arka kapis1” olarak goriilmiistiir. Bu anlayis mevcut
kamu kaynaklarinin har¢ ve tuglaya baglanmamasi sonucunu dogurmustur. Diger
taraftan proje finansmanmnin basariyla yerine getirilmesinde KOI “her derde deva”
bir yontem olarak goriilmiistiir. Ancak zaman zaman ortaya c¢ikan proje
basarisizliklari bunun yanlis bir algi oldugunu ortaya koymustur. Zira projenin
finansman boyutu projenin basariyla tamamlanmasinda ana faktor olsa da, tek
belirleyici  degildir. Bir  projenin  basarisiz  olmasinda, baslangicindan

tamamlanmasina kadar birgok faktér etkili olmaktadir.’’

KOl altyapr hizmetlerini gergeklestirmek iizere &zel tesebbiisler ile kamu
idarelerinin sézlesmeye bagli olarak gerceklestirdikleri ortakligi ifade etmektedir.
KOI projelerinin Yap-Islet-Devret (YID), Yap-Devret-islet (YDI), Tasarla-Yap-islet-
Devret (TYID), Yap-islet (YI), isletme Hakki Devri (IHD), Yap-Kirala-Devret

¥ Atasoy, 2011:87
%% Sahin ve Uysal, 2008:7
3! Tan, 2007:127
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(YKD), Yap-Kirala (YK), dis kaynak kullanimi, hizmet sozlesmeleri, imtiyaz ve

ortak girisim seklinde tiirleri bulunmaktadir.*?
AB Komisyonu KOI sézlesmelerinin niteliklerini su sekilde siralamaktadir:*®

e Sozlesmeler 20-30 yil gibi uzun siireli olup, kamunun ve 6zel tesebbiisiin
aralarindaki igbirligi yontemlerini, seklini ve sinirlarini belirlemektedir.

e Projenin finansmani1 genellikle 6zel tesebbiis tarafindan saglanmakta olup,
projenin paydaslari s6zlesme geregi listlendikleri ylikiimliiliiklerin bir sonucu
olarak projenin finansmanina katki sunmaktadir.

e Projenin tasarimi, imalati, uygulamast ve finansmani &zel tesebbiisiin
sorumlulugunda iken devlet, sunulan hizmetin kalitesinin artirilmasindan ve
fiyatinin  tiiketiciler acisindan makul bir diizeyde belirlenmesinden
sorumludur.

e Hizmetin sunumunda risk, 0Ozel tesebbiise devredilmis olsa da o0zel
tesebbiisin =~ mutlak  bir  bicimde risklerin tamamini  iistlenmesi
beklenmemektedir. Proje 6zelinde yapilan anlasma ¢ergevesinde risklerin
paylasimi, denetimi ve yonetimi belirlenebilmektedir.

e Gorevli ozel tesebbiislin, ilgili kamu idaresinin faaliyetlerinin 6nemli bir
bolimiinii yerine getirmesi ve devletin, gorevli 6zel tesebbiisii kendisine bagh
kurumlara benzer sekilde denetlemesi emanet tipi iliski olarak kabul

edilmekte ve ortaklik KOI olarak adlandirilmamaktadir.
Altyapi yatimlariin KOI projeleriyle sunulmasi;**

e Yatirimlarm hizlanmasimi ve daha fazla altyap1 yatirnminin yapilmasini,

e Yatirimlarin zamaninda ve Ongorillen yatinm  biit¢esi  igerisinde
gercgeklestirilmesini,

e Insa, isletme ve talep risklerinin biiyiik oranda 6zel tesebbiise devrini,

e Devletin agirlikli olarak hizmetin kalitesine odaklanmasini ve denetim ve

gdzetim islevini yerine getirmesini,

32 Grimsey ve Lewis, 2004:52, Emek’ten 2009:23
*3 European Commision 2004, Emek’ten 2009:26
** Emek, 2010:45
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e Siyasi miidahale ve menfaat gruplarinin baskilarindan nispeten daha uzak bir

yapinin olugumunu

saglamaktadir. Islem maliyetlerinin iyi hesaplanmamasi, alternatif yontemlerin iyi
analiz edilmemesi ve sodzlesmelerde 6zellikle hizmetin kalitesine ve standardina
yonelik hususlarda yeteri derecede &zen gdsterilmemesi durumunda KOi’den
beklenen fayda saglanamayabilecektir. Ozellikle devlet garantisinin varhg ve

kapsamunin iyi analiz edilmesi gerekmektedir.’

KOI bir finansman yontemi olmasinin &tesinde, altyapr sunum sekli olup
finansmanm yanmi sira sozlesmenin diger unsurlarint da icermektedir. Zira
sozlesmeyle ortakligin siiresi, projenin tasarimi, yapimi, finansmani ve yonetimi,
isletme donemi boyunca sunulacak hizmetin kapsam ve nitelikleri ile riskin

paylasimi hususlar1 belirlenmektedir.

KOI projelerinin finansmaninda gérevli 6zel tesebbiisiin hissedarlarinin
sermaye O0demelerinin yaninda, tahvil ve bono, banka kredisi ve yapilandirilmis borg

gibi ¢cok sayida para ve sermaye piyasasi araci kullanilmaktadir.

KOI projesi sézlesmesinin merkezinde Ozel Amach Sirket (Special Purpose
Vehicle-OAS) yer almaktadir. Bir KOI projesinde ihaleye teklif vermeden once
sponsor tarafindan bir OAS kurulmaktadir. Sponsor, dzkaynak yatirimeisi olarak
projenin gelistirilmesinden, yonetilmesinden ve teklif verme siirecinden sorumludur.
Sponsorlar ikinci derece alacaklidir ve projenin basari ile tamamlanmasinda esas
unsurdurlar. Bu yiizden bor¢ saglayicilar projenin finansmanina katilmadan once
sponsorlar hakkinda ¢ok dikkatli incelemede bulunmaktadirlar. Sponsorlar, projenin
ilgili oldugu sektdrden olmalar1 ve taseron olarak kendileri igin is saglanmasi
durumunda operasyonel olabilmekte veya sadece proje i¢in mali diizenlemelerle

ilgilenen mali sponsorlar olarak faaliyet gdstermektedirler.

KOI sézlesmelerinde KOI’nin konusu olan projeyi yiiklenen ve yiiriiten ayni
zamanda Proje Sirketi olarak adlandirilan OAS, tiizel kisiligi olmayan bir ortak

girisim niteligindedir. Ancak daha sonra adi sirket hiiviyetinden c¢ikarak sermaye

35 Emek, 2010:51
3 EIB, 2010:44
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sirketi haline de gelebilmektedir. OAS nin kurulmasi bir KOI projesi igin mutlak bir
sart olmamasina ragmen, bircok KOI sézlesmesinde bu sirket kurulmaktadir.’’

OAS’nin temel sorumluluklarini su sekilde s1ralayabiliriz:38

e Proje konusu hizmetin sunulmasi i¢in gerekli olan altyapiy1 siiresi igerisinde
tasarlamak, insa etmek ve yenilemek,

e Sozlesme konusu hizmeti sézlesmede Ongoriilen standartlara uygun olarak
iiretmek ve kamuya sunmak,

e Projede esash degisikliklerin ortaya ¢ikmasi halinde idareyle birlikte gerekli
degisiklikleri yapmak,

e KOI sozlesmesinde yer almasi halinde isletme donemi sonunda tesisi idareye
terk etmek,

e Proje i¢in gerekli olan finansmani temin etmektir.

Kamu idareleri, altyapmin KOI sozlesmeleriyle sunumunda giivenlik, kalite ve
performans standartlarini belirleyerek bunlara uygunlugun denetimi ile sézlesmenin
uygulanmasindan sorumludur. Finansal kurumlar, sponsorlar tarafindan karsilanan
0zkaynagin disinda yer alan banka kredisi, ara finansman ve bono finansmani gibi
finansal araglar1 kullanmak suretiyle KOI projelerinin finansmanina katilmaktadir.
S6z konusu finansal araglar sunulurken miktar, vade ve borcun diger unsurlarinin
belirlenmesinde OAS’nin kredi degerligi gdz oniinde bulundurulmaktadir. Ayrica,
OAS tarafindan idareye aktarilamayan her tiirlii riskin sigortalanmasi da projenin
basartyla uygulanmasinda diger énemli bir husustur. Hizmet kullanicilar ise projenin
tamamlanmasi neticesinde isletme siiresince projeden faydalanacak olanlarn ifade
etmektedir. Kullanicilar altyapmin kullanimi karsiliginda bedelini  6demekte,
dogrudan/dolayli olarak OAS’ye nakit girisi saglamakta ve projeyi finanse

etmektedirler.

37 Kesli, 2009:216
38 Kesli, 2009: 230-231
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1.3.2.2. Kamu ozel isbirligi projelerinin finansmani

Diinya drnekleri incelendiginde OAS’lerin sermaye yatirimcisi ortag: cesitli
sekillerde karsimiza ¢ikabilmektedir. Bunlar; kredi veren sifatiyla projeye istirak
eden banka, finans kurumu veya fonlardir. Finansorlerle yapilan sozlesmeler, niteligi

itibariyla kredi sozlesmesi veya ortaklik sézlesmesi seklindedir.

OAS’nin projenin yiiklenicisi ve yiiriitiiciisii olmas1 ve sahip oldugu tek
varligin s6z konusu projenin tamamlanan kismi olmasi finansorlerin projenin
baslangicindan itibaren OAS nin ydnetiminde daha aktif bir rol iistlenmesi sonucunu
dogurmaktadir. Bankalar, OAS’nin ortag: olarak veya kredi veren sifatiyla projeye
dahil olmaktadir. Geleneksel yaklasimda OAS’nin olusumunda finans kurumlari
azinlik pay sahibi iken, kiiresel egilim finansorlerin kontroliinde olan ve
uzmanlasmis yatirim bankalarmin projenin baslangicindan bitisine kadar OAS’nin
yonetiminde olmalart seklindedir. “Financer-led” olarak da adlandirilan finansér
kontroliindeki proje yonetimi modelinde banka, OAS’nin zkaynagmin tamamini
saglamaktadir. Banka, OAS aracihifiyla ihale siirecini yiiriitmekte, fiyatlandirmayi
yapmakta, projenin ticari gelirlerini garanti etmekte, oncelikli borcu temin etmekte
ve borg sahiplerine verilen kredi mektuplar1 vasitasiyla yiikleniciler ve isletmeciler

ile alt s6zlesmeleri gerc;eklestirmektedir.39

Bir KOI projesinin finansmaninda, finansman tiirleri dort bashik altinda
incelenebilir. Bunlar; 6zkaynak finansmani, ana kredi finansmani, ara finansman ve

bono finansmanidir.

1.3.2.2.1. Ozkaynak finansmam

KOI projeleri yiiriitiiliirken proje bedelinin bir kism1 OAS’nin 6zkaynagiyla
finanse edilmektedir. Ozkaynak yoluyla finansmana katki saglayanlar projenin en
biiyiik riskine katlanmakta olduklarindan en yiliksek getiriyi de onlarin almasi
beklenmektedir. Buna karsin 6zkaynak yoluyla finansman saglayicilar projeyi

finanse eden taraflar icerisinde de en diisiik 6ncelige sahiptir. Bundan dolayi iflas

39 Kesli, 2009: 219-220
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veya fesih halinde diger finansorler, projenin gelir veya varliklarindan alacaklarini

almadan, 6zkaynak saglayicilari herhangi bir alacak talebinde bulunamazlar.

Proje finansmanindaki 6zkaynak biiyiik oranda OAS tarafindan karsilansa da,
projeye istirak edenler, yerel yatirimcilar, hiikiimet, hibede bulunanlar, kurumsal
yatinmcilar ve iki tarafli veya ¢ok tarafli organizasyonlar da finansmana katki
saglayabilmektedirler. Ozkaynak yoluyla finansman saglayicilar, genel olarak
O0demeleri gereken tutar {izerindeki vade farkinin asagiya ¢ekilmesi i¢in taahhiitlerini
pesin 6demeyi ve buna bagli olarak, finansmanda maliyet tasarrufu saglamak icin
yatirimlarindan dogan yiikiimliiliklerinin tiimiiniin, mimkiin oldugunca insaat

asamasinda olmasini tercih etmektedirler.*’

Hemen hemen her KOI projesinde idare projenin en azindan belirli bir
oraninin Ozkaynakla karsilanmasimi talep etmektedir. S6z konusu oran, iilkeden
tilkeye degisiklik gostermekte olup iilkemizde sabit yatirim tutarinin yiizde 20’sinden

az olamamaktadir.

1.3.2.2.2. Ana kredi finansmani

Kredi finansmani; ticari bankalar, kurumsal yatirimcilar, ihracat kredi
kuruluslari, iki tarafli veya cok tarafli organizasyonlar, tahvil sahipleri ve bazen ev
sahibi {ilke hiikiimetleri gibi birgok kaynaktan saglanabilmektedir. Ozkaynak
saglayicilarinin aksine kredi finansorleri projenin finansorleri icerisinde en dncelikli
grup olup, ilk olarak onlara geri 6deme yapilmaktadir. Borcun geri &demesi
genellikle sabit veya dalgali faiz oranlari ile periyodik 6demeleri i¢eren bir programa
baglanmaktadir. Buna bagli olarak bu tiir finansorler agisindan, kredinin kaynaginin

onemli bir etkisi bulunmaktadir.*!

Projenin yapim asamasinda gelir yaratamamasi, bu asamada projenin
finansmaninda kredi kullanim siklig1 ve miktarini etkilemektedir. Kreditorler riskten

kagmmmak amaciyla projenin yapim asamasinda miimkiin oldugunca 6zkaynakla

“* Delmon, 2009:72
*I Delmon, 2009:72
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finanse edilmesini tercih etmektedir. Bu husus, zaman igerisinde borg/d6zkaynak

o - . C e . . . .4
oraninin degisim oranina gore kredi goriismeleri esnasinda miizakere edilmektedir.

KOI projeleri nitelikleri itibartyla maliyeti yiiksek yatirimlar olup, bu tiir
yatirimlarin finansmaninin tek bir bankadan saglanmasi miimkiin olmamaktadir. Zira
bir KOI projesi i¢in ihtiyag duyulan ana kredi finansmaninin bir banka tarafindan
saglanmasi durumunda risk sadece o bankanin iizerinde kalmaktadir. Krediyle
finansmanda s6z konusu riskin dagitilmasi amaciyla birden fazla bankanin bir araya
gelerek OAS’ye vermis oldugu krediye sendikasyon kredisi denmektedir.
Sendikasyon kredisinde en yiiksek katilim tutarini saglayan banka “Lider Banka”
olarak adlandirilmaktadir. Sendikasyon kredilerinin vadeleri orta ve uzun vadeli
olup, bu kredilere LIBOR ve EURIBOR gibi degisken faizler uygulanmaktadir. Bu

kredilerde katilimei her banka kendi katilim paymdan sorumludur.*

KOI projelerinde finansmanin biiyiik kismi ana kredi anlasmasi ile
saglanmaktadir. Ornegin, iilkemizde Istanbul Bogazi’nda yapilacak 3’iincii koprii
olan Yavuz Sultan Selim Ko&priisii’nli de igine alan 4,5 milyar TL yatirim bedeline
sahip Kuzey Marmara Otoyolu Projesi, YID modeliyle gerceklestirilmektedir.
Projenin yapimi dahil isletmesi, 10 yi1l 2 ay 20 giinliik siire ile 6zel firmalardan
olusan bir konsorsiyum tarafindan gerceklestirilecek ve siirenin sonunda isletme
Ulagtirma, Denizcilik ve Haberlesme Bakanligmma (UDHB) devir edilecektir.
Projenin finansmani kapsaminda 7 banka ile projeyi gergeklestirecek olan
konsorsiyum arasinda 29 Agustos 2013 tarihinde kredi s6zlesmesi imzalanmustir. S6z
konusu tarih itibariyla sézlesme kapsaminda 9 yil vadeli ve toplamda 2,3 milyar
ABD dolari tutarinda bir proje finansmani gergeklesecektir.** Bu da projenin

yarisindan fazlasinin bu yontemle finanse edildigini gostermektedir.

1.3.2.2.3. Ara finansman

Ara finansman, ana finansmanla 6zkaynak finansmanin arasinda bir nitelik

tagimaktadir. Bu yontem her iki yontemin 6zelliklerini de tasimakta olup tasfiye veya

42 Sapte, 2006:119, Tekin’den 2013:32
# Caligkan, 2010:10-11
*1C lgtas Enerji. http://www.ictasenerji.com.tr/uploads/documents/ICAfinansman_03 09 2013.pdf
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iflas halinde oncelik bakimindan o6zkaynaktan Once, ana finansmandan sonra
gelmektedir. Ara finansmanin tipik tiirleri arasinda ikinci dereceden teminath
krediler, talep ve ipotekle ilgili ikinci dereceden teminatli krediler, bonolar ve
imtiyazli hisse senetleri ile bunlarin birbirleriyle olan kombinasyonlar1 yer

almaktadir.*

Ara finansman tiiriiniin en 0nemli 6rnegi olan ikinci dereceden teminath
kredileri saglayan finansorler, ana kredi finansorlerinin alacagi geri 6denene kadar
OAS’den herhangi bir 6deme talep edememektedir. Buna gore alacak onceligi
bulunan ana kredi finansorlerine gore, ikinci dereceden teminath kredileri saglayan
finansorler daha biiyiik risk listlenmektedir. Bu da onlarin daha fazla getiri talep
etmelerine neden olmaktadir. Ancak sdz konusu getiri talepleri, daha fazla risk

{istlenen 6zkaynak yatirimcilarma gére de daha diisiiktiir. *°

Ozkaynak finansmaninin yerine ikinci dereceden teminatli kredilerin
finansman araci olarak tercih edilmesinin hissedarlar ac¢isindan bir¢ok nedeni vardir.

Bunlar su sekilde siralanabilir:*’

e Faiz 6demeleri, vergi matrahindan indirim saglamaktadir.

e Ozkaynak yoluyla yatirima izin vermeyen bazi kuruluslarin kisitlamalarindan
kagimmay1 saglamaktadir.

e Tasfiye halinde, kar dagitimma izin verilmediginde, projeye dahil olan
firmalara, Oncelikli borglarinin 6denmesinden sonra kalan borglarinin
O0denmesini saglamaktadir.

e Hissedarlara, ticari kreditorlere karsi Oncelik taniyan bazi gilivenceler
sunmaktadir.

e Kredi finansmani, Ozkaynak finansmanina gore muafiyet ve c¢esitlilik

acisindan daha kolay erisim imkani saglar.
Hissedarlarin aksine ikinci dereceden teminatl kredi saglayan finansorler;

e Kardan pay alamazlar.

* Merna ve Njiru, 2002:34
* Schimpel, 2011:31
" Delmon, 2009:78
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e Normal sartlar altinda oy ve kontrol hakkina sahip degillerdir.
e Sermaye yeterliligi saglamaya ihtiyag¢ duyarlar.
e Upyguladiklar faizlerden dolayi, (cok) yiiksek faizle bor¢ vermeye yonelik

davalarin konusu olabilmektedir.

1.3.2.2.4. Bono finansmani

Bono ihrac1 yoluyla finansmanda; KOI projelerinde, OAS tarafindan projenin
gelecekte saglayacagi nakit akimlarina karsilik gosterilmek suretiyle ihrac¢ edilen
proje bonolar1 karsiliginda, bu bonolar1 satin alan yatirimciya 6nceden belirlenen
zamanlarda bononun degeri ve sabit faiz oranina gore hesaplanan tutarda 6deme
yapilmast s6z konusudur. Bono ihracinin; yatirnm bankasi, kredi derecelendirme
kurulusu ve yatirrmer olmak iizere ii¢ tarafi bulunmaktadir. Yatirim bankast OAS
adina bono ihra¢ siirecinin yonetiminden sorumlu olup, aracilik yiiklenimini
yirtitmekle gorevlidir. Kredi derecelendirme kurulusu ise projenin mali agidan
yapilabilirliginin  bagimsiz denetimini yapmak suretiyle projenin notunu
belirlemektedir. Tespit edilen bu nota gore ise yatirimcilar ihra¢ edilen bonolarla
ilgili satin alma karar1 almaktadirlar.*® Projenin finansman ile ilgili endiselerin erken
bir asamada belirlenmesi ve buna gére OAS’nin sermaye yapisinin yeniden ele
alinmas1 ihtiyacinin dnceden tespiti amaciyla kredi derecelendirme kuruluslarina

proje hazirlik siirecinin ¢ok erken asamalarinda bagvurulmaktadir.*

Bono finansmaninin maliyeti; bono alic1 sayisinin, kredi sunmaya istekli
banka sayisinin ¢ok iizerinde olmasindan dolayr ana kredi finansmani ve ara
finansmana gore daha diistiktiir. Ayrica kredilerden farkli olarak, proje bonolari,
uzun vadeli finansman imkani sunmaktadir. Proje bonosu piyasasi, ticari banka
piyasalarina nispeten daha derin olmasindan dolay1 bu tiir biiyiik 6lgekli projelere
finansman saglama imkanini artirmaktadir. S6z konusu avantajlariin yani sira bono
finansmaniin bazi dezavantajlari da bulunmaktadir. Proje bonolari, ana kredi
finansmani gibi parcali 6demelerden farkli olarak, tiim finansman1 ayni anda

fonlamaktadir. Bu durum, proje siireci icerisinde bono finansmani yoluyla temin

8 Tekin, 2013:36-37
* Grimsey ve Lewis, 2004:114, Kesli’den, 2009:236
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edilen ancak kullanilmayan kaynak igin gereksiz bir finansman maliyetine
katlanilmas1 anlam1 tagimaktadir. Ayrica aracilik yiiklenimi siirecinin zaman almasi,
ozellikle inisli-cikishilig1 yiiksek piyasalarda sponsorlarin finansmana erisene kadar
zaman ve kaynak kaybma neden olabilmektedir. Ayrica, bononun sartlart
belirlendikten sonra siire¢ icerisinde ana finansman ve ara finansmanin aksine

herhangi bir degisiklik yapilamamaktadir.™

KOI projelerinin finansmaninda yaygin olarak kullanilan bono finansmanina
ozellikle Ingiltere’de cokga basvurulmaktadir. S6z konusu bonolar genellikle
kurumsal yatirimeilar olan emeklilik sirketleri, hayat sigortas1 sirketleri, banka ve
devlet yatirim fonlar1 ile portfoy yonetim sirketleri tarafindan tercih edilmektedir.
Thrac edilen bonolarm kredi notu yatirimeilar nezdinde énemli bir kriter olup, sigorta

sirketlerinin garantisi alinmaktadir.”’
1.4. Diinyada ve Tiirkiye’de Ulastirma Altyap:1 Yatirnmlarinin Finansmani

1.4.1. Diinyada ulastirma altyap: yatirnmlarinin finansman yontemleri

Iktisadi kalkinma agisindan 6nemli bir islevi olan ulastirma altyap:
yatirimlari, onemli boliimi vergiler yoluyla saglanan kamu finansmani disinda 6zel
sektor kaynaklart kullanilarak da finanse edilmektedir. Bununla birlikte, tarihi bir
perspektif icerisinde ele alindiginda ulagtirma altyapr yatinmlarmin 6zel sektor
araciligiyla finansmanimin giiniimiize ait yeni bir olgu olmadig1 goriilmektedir. Tkinci
Diinya Savasindan itibaren pek c¢ok altyapt yatirimi kamunun kontroliinde
gercgeklestirilse de 1980°1lerden itibaren bu egilim degismis ve basta ulastirma olmak
lizere altyapi yatirnmlarinin 6nemli bir bolimii tamamen ya da kismen &zel

finansman araglari kullanilarak gergeklestirilmeye baslanmistir.

OECD iilkelerinde son 30 yilda gerceklestirilen 6zellestirme uygulamalari ve
pek ¢ok sektorde saglanan serbestlesmenin temel itici kuvvetlerinden biri de kamu
altyapt yatirimlarinin yeni projelerle desteklenmesi ihtiyacidir. Nihai olarak,

tamamen Ozellestirmenin gerekmedigi ya da siyaseten uygun goriilmedigi alanlarda

S EPEC, 2012, Tekin’den, 2013:37
3T Altas, 2012:19
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0zel sektoriin de destegiyle kamu 0Ozel isbirligi yoluyla finansman saglanmaya
baslanmig, kamunun mal ve hizmet piyasalarindan ¢ekilmeye baslayarak diizenleyici
roliiniin giiclenmesiyle birlikte; 6zel sektor, altyapr yatirnmlariin ana finansorii ve

altyap1 hizmetlerinin yiiriitiiciisii haline gelmeye baglamistir.

Tim diinyada bu sekilde bir egilim bulunmakla birlikte, ulastirma altyap1
yatirimlar1 konusunda cesitli iilkeler zaman zaman birbirine yakinsayan farkli rotalar

izlemektedir.>

1.4.1.1. Birlesik Kralhk

1980’lerin basindan itibaren &zellestirme egiliminin yiikseldigi Ingiltere’de,
biitce yoluyla finansman disinda 6zel sektor tarafindan finanse edilen altyapi

projelerinin sayis1 6nemli 6l¢iide artmistir.

Thatcher hiikiimetlerinden sonra, 1992 yilinda uygulamaya konulan Ozel
Finansman Girisimi (Private Finance Initiative; PFI) yaklasimiyla genellikle altyap1
yatirnmlarina dayalt hizmetlerin devletin 6zel sektdr ile yaptigi uzun vadeli
sozlesmeler ¢er¢evesinde sunulmasinin 6nii agilmis ve projelerin kullanic1 6demeleri
yerine kamu tarafindan yapilan 6demelerle finanse edilmesi saglanmistir. 1990’larin
ortasindan 2007 yilinin sonuna kadar 6zel sektdr ve kamu 6zel isbirligi yoluyla 900’1
askin projenin sdzlesmesi imzalanmistir. 1996 yilindan itibaren kamu sektoriintin alt
yap1 yatirimlarinin yiizde 10’unu asan bir bolimii 6zel sektdr vasitasiyla ya da kamu
ozel isbirligi yontemiyle finanse edilmistir. 2012 yili Aralik itibartyla kamu 6zel
isbirligi yontemiyle finansal kapanisa ulagan 700’1 askin projenin degeri 54,7 milyar

sterlindir.”

Ingiltere’de ulastirma altyap: projeleri, bor¢lanma ve 6zkaynak yoluyla
finansmanimn bir kombinasyonu seklinde gerceklesmektedir. Ozel yatirimcilar, bir
miktar 6zkaynagin yani sira aract kurumlar yoluyla saglanan altyap1 bonolar1 yoluyla

yatirimlarin =~ finansmanin1 ~ gergeklestirmektedir.  Yiikiimlilikler  tarafinda,

2 OECD, 2008:4
S HM Treasury, 2012:16
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bankalardan saglanan bor¢larm miktar1 6nemli bir yer tutsa da altyapi yatirimcisi

biiyiik firmalar siklikla altyap: tahvilleri ¢ikarmaktadir.™

Diger taraftan, kamu 6zel isbirligi yontemiyle finanse edilen projelerin besigi
olarak kabul edilen Ingiltere’de, bu tiir projeler i¢in ekonomik yanlihig: azaltacak
politikalar konulmaktadir. Ornegin kamu ve ozel finansman secenekleri arasinda
oyunun kurallarin esitlemek i¢cin muhasebe kurallarinda degisiklik yapilmis, altyapt
projelerinde 6zel sektdriin finansmaninin kamuya gore dezavantajli hale getirecek
bazi hususlar yeni diizenlemelerle kaldirilmistir. Bununla birlikte, altyapi
projelerinde, kamu 6zel isbirligi ya da diger 6zel finansman secenekleri, sadece ek
kaynak saglama yoniiyle degil ayn1 zamanda verimlilik veya etkinlik artigini
saglamay1 garanti edecek sekilde degerlendirilmektedir. Bu yoniiyle bu tiir biiylik
ulagtirma altyapr projelerinin degerlendirilmesinde finansal olmayan performans

gostergeleri daha fazla kullanilmaktadir.>®

Ingiltere’de emeklilik fonlar ulastirma altyapr yatirimlarinin finansmaninda
kiiciik de olsa rol oynamaktadir. Bu fonlarin yaklasik yiizde 1’inin altyap1 yatirimlar
icin kullanildig1 g6z oniine alindiginda, bu yontemin daha yaygin olarak kullanilan
Avustralya ve kita Avrupa’smma gore daha diisiik bir oranda kullanildig:
goriilmektedir.’® Emeklilik fonlari, bir taraftan fona para yatiran vatandaslarin
beklentilerini karsilayacak bir getiri sunmay1 amaclarken diger taraftan da bu getiriyi
garanti edebilecek yatirim araglarini degerlendirecek bir mantikla calismaktadir. Bu
yaklagimla, biiyiik altyapi projelerine fon saglayarak hem finansman yiikiinii

hafifletmekte hem de getiri saglamaktadir.

Ingiltere’de &zellikle kiiresel kriz sonrasinda altyapn yatirimlari ihtiyaci
onemli Olgiide belirginlesmis, diizgiin isleyen havaalanlarina, dakik galisan, ucuz,
temiz ve yeni trenleri ve trafigi hizli akan bakimli yollara yonelik talepler artmistir.
Ozellikle havaalanlarinda ve tren istasyonlarinda yasanan karmasa ve tehirler, bozuk
yollar, siirekli gozlenen trafik tikaniklar1 2010 yilinda isbasina gelen Cameron

Hiikiimeti, Ingiltere’de mevcut ulastirma altyapisina yonelik eksiklikleri tespit ederek

> Inderst, 2009:8.
> Diinya Bankas: Kamu Yatirrm Calistay1, 2008:24
*® Mercer, 2008:13
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yabanci yatirimcilarin Ingiltere’yi tercih etmeme nedenleri iizerine yogunlasmustir.
Hiikiimet tarafindan donem basinda, kamu harcamalarinin biitce imkanlar1 ile artik
karsilanamayacagi ortaya konularak biitge kesintileriyle birlikte, iilkenin ekonomik
biiyiimesine bliylik katki saglayacak 316 milyar ABD dolan tutarindaki “yatirim
projeleri plan1” 25 Ekim 2010 tarihinde ilan edilmistir.

Ulusal Altyap1 Plan1 (National Infrastructure Plan) olarak da adlandirilan bu
planla gectigimiz bes yil i¢inde kamu ve Ozel sektdr yatirimlari olmak {iizere
Ingiltere’deki demiryollar1 ve karayollar1 aglari, iletisim ve haberlesme sektorlerinde
hizli internet ile bilimsel ve teknolojik alanlarda Ar-Ge projeleri konusundaki
faaliyetler ortaya konulmustur.’’ Ulastirma altyapt yatirimlarimin Gnemli bir yer
tuttugu Planin, 2014 yili Mart ayi itibartyla glincellenmis versiyonunda yer alan en
o6nemli 40 projenin 8’i demiryolu, 5’1 otoyol, 5’1 yerel ulastirma, 4’ii haberlesme ve
3’ havaalan1 olmak lizere toplam 25 tanesi ulastirma altyapisina yoneliktir. Bu
projelerin 14’iiniin kamu 6zel isbirligi, 4 linlin 6zel sektdr finansmani ve 7’sinin ise

kamu kaynaklariyla finanse edilmesi ngoriilmektedir.”®

Basta kamu 6zel isbirligi projeleri olmak {izere, 25 yili agkin bir siiredir 6zel
finansman kaynaklarmin ulastirma altyap1 yatirimlarinin yer aldig1 biiyiik projelerde
kullanildig1 bir iilke olan Ingiltere, Avrupa Birligi’ne iiye diger iilkelerden hem
desteklenen proje sayist hem de 6zel finansman kaynaklarinin miktar1 ve cesitligi
yoniiyle ayrismakta ve bu konudaki aktif konumunu muhafaza etmektedir.
Oniimiizdeki dénemde de, piyasadan uzun vadeli finansman temin edilmesi
hedeflenerek, Onemli wulastirma altyapi projelerinin finansmaninda alternatif
finansman yontemlerinden yararlanilmasi tesvik edilmekte, ticari banka kredileri,
kamu veya 0zel sermaye bonolar1 ve uluslararast kurulus kredileri gibi riskin farkli

kaynaklara dagitildig1 mali kombinasyonlara gidilmesi 6ngériilmektedir.”

*’Taner, 2011:2
** HM Treasury, 2014:17-18
Y a.g.e4-6
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1.4.1.2. Avrupa Birligi

Ulastirma altyap1 yatirimlari, o dénemki adi Avrupa Ekonomik Toplulugu
olan AB’de 1980’ler boyunca tiim diinyada oldugu gibi diisiis yasamis, bu
yatirimlarin seviyesi 1970’lerde GSYH’ya oran olarak yiizde 1,5’ler seviyesinde
iken, 1980’lerde yiizde 0,9 seviyesine gerilemistir. 1990’lardan itibaren artan
ekonomik ve sosyal entegrasyonun da etkisiyle artisa gecen altyap1 yatirimlarinda,
kamu kaynaklariyla finansmanin yani sira ek olarak 6zel finans yontemleri kullanimi

yaygilagmaya baslamstir.*’

AB’de eger bir projenin getirisi 6zel sektdr sermayesini cekmeye yeterli ise,
yaklasim olarak 6zel sektor tarafindan finanse edilmesinin daha uygun olacagi
benimsenmigstir. Bununla birlikte, yatirim tutari ¢ok biiylik olan altyap: projeleri
kamu 6zel ortakli1 yoluyla yiiriitiilmektedir. Ornegin italya’da, &zel sektor eliyle
finanse edilen hizli tren projelerinin finansmanina kamu kaynaklariyla 6nemli dl¢lide

katk1 saglanmugtir. ©'

Karhiligin goreli olarak az ancak sosyal faydanin daha yiiksek oldugu
ulastirma altyapi projelerinde kamunun garantisi ya da proje finansmanina dogrudan
katkist ortaya ¢ikmaktadir. Yeni ve eski AB iiyelerinde, kamu 6zel igbirligi ve biitge
kaynaklar1 disgindaki bor¢lanma yontemleri ulagtirma altyapt yatirimlarini
genisletmenin cazip bir yontemidir. Devlet sirketlerinin ve biitge dis1 bor¢lanma
yonteminin kullanilmasi, hiikiimetin hesaplarinda mali etkiyi gostermeksizin daha

fazla kaynagin altyapiya gitmesini saglayabilmektedir.

Ozellikle Baltik Ulkeleri ile Polonya ve Ispanya’da biiyiik otoyol projeleri
icin 6nceden yapilan etiitler ¢ercevesinde kaynak olusturulmasina imkéan saglanmig
olmakla birlikte, bu yontemlerle biitce disinda saglanan kaynagin cazibesi, diger
seceneklere gore, yeterli ekonomik gerekcesi olmayan projelerin de hayata gecme
riskini artirmaktadir. Bu {ilkelerde projelerin izleme ve degerlendirilmesinde
performansin finansal olmayan gostergeleri smirli olup, harcamalarin biitce

tutarlarina uygunlugu oOnemli bir kriter olarak yer almaktadir. Toplam proje

% OECD, 1993:7
% Tnderst, 2009:5
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maliyetleri ile gergek maliyetlerin, fizibilite etiidiinde belirtilen orijinal miktarlar ile
kargilastirmasi nadiren yapilmakta, maliyet asimlar1 farkin biiyiikligiinii nadiren

yansitmaktadir.®”

Anglosakson {ilkeleri disindaki AB’ye tiye iilkelerde de altyapi yatirimlariin
kamu o6zel isbirligi yoluyla finansman1 2000’li yillardan itibaren yayginlasmaya
baglamistir. Kiiresel krizin basladigi 2007 yilina kadar 32 milyar Avro tutarindaki
193 altyap1 projesi bu yontemle finanse edilmistir. Mevecut durumda da bu yontemle
finansmana dayali portfdy her gecen giin genislemektedir. Italya’nin basii cektigi
tiye iilkelerde oniimiizdeki donemde 68 milyar Avro tutarindaki proje portfoyiiniin,
biitce imkanlar1 disinda 6zel finansman yontemleriyle finanse edilmesi karara

baglanmustir.

Geleneksel finansman yontemlerinin disinda bir diger yontem de 6zel fonlar
araciligiyla finansmandir. Bunlarin basinda da emeklilik fonlar1 gelmektedir. Kita
Avrupasi’nda yer alan iiye tilkeler goz oniine alindiginda emeklilik fonlarmin Avrupa
Birligi’nde ulasgtirma altyapr yatinmlarinin finansmaninda kullanilma orami yillik
ortalama yiizde 1-2 seviyesinde olup Ingiltere’ye gére biraz daha fazladir. Bununla
birlikte, bu fonlarin altyapr yatirnmlarmin finansmani i¢in kullanilmasinda heniiz

belirgin bir orana ulasilmadigi g('jriilmektedir.63

AB’de 2030 yilina kadar ulastirma yogunlugunun ikiye katlanmasi
beklenmektedir. Trafik yogunlugunun maliyetinin, AB’nin GSYH’smin yaklagik
yiizde 1,1’1, diger bir deyisle AB biitgesi kadar oldugu tahmin edilmektedir. Bu
nedenle, Avrupa ulastirma politikasi, ulastirma tiirlerinin daha az trafik yogunlugu
yaratan, daha giivenli ve daha az kirletici ulagtirma tiirlerine dogru kaymasimi tesvik
etmektedir.** 2014-2020 yillarini igeren AB Orta Vadeli Planinda Avrupa’da artan
altyap1 yatirimi ihtiyacini karsilamaya yonelik alternatif bir finansman modeli olarak
“Avrupa Proje Tahvili Girisimi” ortaya konulmustur. Orta Vadeli Planin bitis yili
olan 2020 yilina kadar Avrupa’da altyapt yatirnm ihtiyacinin 2 trilyon Avro’yu

asacagl tahmin edilmektedir.

52 Diinya Bankasi Kamu Yatirim Calistay1 Istanbul, 2008:26
53 Inderst, 2009:4-5
% Barrot, 2005:2
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Avrupa Proje Tahvili Girisiminin 06zel sektdriin yer aldigi altyapi
yatirimlarinda uygulanmasit ongoriilmiistiir. S6z konusu proje kapsaminda, 6zellikle
kiiresel mali krizle birlikte baz1 sigorta sirketlerinin iflas etmesi ya da sayilarin
azalmasinin ardindan, kredi notu seviyesi yeterli olmayan altyap: tahvillerine talebin
artirtlmas1 amaclanmistir. Girisim kapsamindaki projelere finansman destegi
saglanmasi i¢in altyapi sirketinin projeye baslamak i¢in ortaya koydugu sermayenin
proje maliyetinin en az yiizde 20’si kadar olmasi zorunlulugu bulunmaktadir. Bu

sermaye iginde sirketin 6zel bir bankadan aldigi kredi de bulunabilmektedir.

Projenin en 6nemli finansman kaynag sirketin tahvil ihracindan elde edecegi
tutar olup, altyapi projesini yiriiten sirket, farkli vade ve getirileri igeren ve

minimum A kredi notuna sahip proje tahvilleri ihra¢ edebilmektedir.®

1.4.1.3. Amerika Birlesik Devletleri

Tiim diinyada geleneksel yontemlerden 6zel finansman yontemlerine dogru
egilimin giicli bir bicimde hissedildigi 1980°ler boyunca ABD’de, altyapi1 yatirimlari
GSYH’ya oran olarak Avrupa ve Japonya’da oldugu gibi diigiis yasamistir. 1970’ler
boyunca yiizde 5’ler seviyesinde olan bu oran, 1960°lardaki yilizde 2,5’ler seviyesine
gerilemistir. Yiiksek biitce agiklari, petrol krizi sonrasi artan vergi oranlari, ekonomik
bliyimenin beklenenin altinda ger¢eklesmesi, uzun donemli tahvil faizlerinin
yiiksekligi ve finans piyasalarindaki belirsizlik genel olarak altyapi yatirimlarinin,
0zel olarak da ulastirma altyapilarinin diismesinin baglica nedenleri arasinda

olmustur.

Ulastirma altyap1 yatirimlari biitgesi tizerindeki bu baski 1990’lar boyunca da
devam etmis ve 2000’li yillara da tasacak sekilde ABD’de ulagtirma modlarindaki
trafik {izerinde olumsuz bir etki olusturmustur. Ozellikle altyap: yatirimlarinimn
finansmani hususunda biitceden saglanan finansman imkanlarinin sinirlt olmasi
ABD’de s6z konusu ihtiyacin 6zel finansman yollariyla da karsilanmasina neden

olmustur. Bu cergevede, ABD’de ulastirma altyap1 yatirimlarinin finansmaninda 6zel

55 Altas, 2012:18-19
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sektor kaynakli  finansman yontemlerinin agirhk kazanmaya basladigi

goriilmektedir.®

ABD’de de altyap1 projeleri ingiltere’de oldugu gibi genel olarak bor¢ ve
0zkaynagin bir kombinasyonu seklinde finanse edilmektedir. Ulastirma altyapisina
yonelik yatirimeilar biraz 6zkaynak katkisinin yani sira altyapi yatirimeisi firmalarin
cikardigr tahvillerle ilgilenmektedir. Diger taraftan bor¢lanma tarafinda banka
kredileri bu tiir altyap1 yatirnmlarinin geneli iizerinde etkili olsa da biiyiik firmalar

genel olarak altyapi tahvilleri ¢ikarmaktadir.®’

ABD’de ulastirma altyapt projelerinin kamu &zel isbirligi yontemiyle
finansman1 uzun bir siiredir miimkiin olsa da 6zellikle kiiresel kriz sonrasindaki
donemde bu yontemle finansmana talep de artmistir. Cogu kamu 6zel isbirligine
dayali ulastirma projesi, iilkenin ulastirma altyap: talebinin yogun oldugu 100
bliyliksehrinde gergeklestirilmistir. 1989 yilindan itibaren bu tiir finansmanla
sO0zlesmeye baglanan tiim ulastirma altyap1 projelerinin yiizde 82’si bu 100 bdlgenin
32’sinde yogunlagmistir. Bu projeler de son 25 yilda ABD’deki bu yontemle finanse

edilen ulastirma altyapisi projelerinin yiizde 88’ini olusturmaktadir.®®

Son donemde ulastirma altyapr yatirnmlarmin finansmaninda, emeklilik
fonlarnin  kullanimi egilimi &ne ¢ikmaktadir. Ozellikle bu tiir fonlarin 6zel
sermayenin altyapi yatirimlarina yonelmesinin arkasindaki itici giic olmaya basladigi
goriilmekte ve soz konusu fonlarin yillik yaklasik yiizde 5’e varan oranlari bu tiir
yatirimlarin  finansmaninda kullanilmaktadir. Bu sistemde altyapr yatirimlarin
fonlanmasmin oniinde proje ve sirket seviyesinde pek ¢ok risk bulunmaktadir.
Projenin 6ngoriillemeyen makroekonomik konjonktiir kaynakli ¢evresel ve hukuki
sorunlar, piyasa kosullari, kot yonetim gibi nedenlerle zamaninda
tamamlanamamasi maliyetlerin artmasi riskini dogurabilmektedir. Buna ragmen,
ABD’nin 6nde gelen emeklilik fonu CalPERS 2008 yilinda 7,2 milyar ABD dolar1
tutarinda bir kaynagin altyapiya yoneltilmesi hedefiyle yeni bir yatirnm politikasi

belirlemistir. Bu hedef 5 yili agkin bir siire i¢in enflasyonun yiizde 5 {izerinde net bir

5 OECD, 1993:7
57 Inderst, 2009:4
%8 strate and Puentes, 2011,
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getiri sunacaktir. CalSTERS, the Washington State Pension Plan, Alaska Permanent
Fund Corporation, Oregon PERS gibi ABD’deki diger pek ¢ok emeklilik fonu da

altyap1 yatirimlaria kaynak ayirmaktadir.®

Geleneksel olarak emeklilik fonlar1 altyapr sektoriinde faaliyet gosteren
kayith firmalarin hisselerini alip satmakta ve sektdrde emlak sahibi de olmaktadir.
Bununla birlikte son donemde ABD’de altyap1 yatirimlarina daha farkli sekillerde de
katki  vermektedirler. Cogu emeklilik  plant  geleneksel  portfoylerde
degerlendirilmekte ancak bu planlar ulastirma altyapi yatirimlarina yonelik
degerlendirildiginde; daha uzun donemi igeren siireleri, yatirim asamalari, degerleme
yontemleri, getirilerinin dl¢lilmesi ve tazmin yapilart goz Oniine alindiginda cogu
0zel yatinnm fonlarindan farklilasarak yatirimciya daha cazip finansman imkanlart

sunabilmektedir.”

1.4.2. Tiirkiye’de ulagtirma altyapi yatirnmlarimin finansmam

Tiirkiye’de altyapt hizmetlerinin sunumuna 6zel sektoriin katilimi 19. yiizyila
kadar dayanmaktadir. Osmanli Imparatorlugu déneminde kamu finansmaninda
yaganan zorluklarin bir neticesi olarak demiryolu, elektrik ve gaz gibi pek ¢ok altyap1
hizmetinin  sunumu, imtiyaz verilmek suretiyle 06zel sektor tarafindan
gerceklestirilmistir. Cumhuriyet’in ilam ile birlikte bu imtiyaz sozlesmeleri iptal
edilerek s6z konusu hizmetler kamu idaresi tarafindan gerceklestirilmis ve agirlikli
olarak altyapinin sunumunda kamu igletmeciligi 6n plana ¢ikmistir. 1950’den sonraki
donemde nadiren de olsa tekrar imtiyaz uygulamasina gidilmistir. 1980°den sonraki
donemde ise kamu finansmaninda yasanan sorunlar ve artan altyapi yatirimi
ihtiyacindan dolay1 geleneksel olarak biitceden finansman yonteminin yani sira
Kamu Ortakligt Fonu (KOF) yoluyla finansman ve KOI uygulamalarina da
basvurulmustur.”' Ozellikle son dénemde kamu altyapi yatirimlarmm sunumunda
KOI ciddi bir altyapt sunum ydntemi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. 2014 yili Mayis
ayl itibariyla 80’1 YID, 5°i Y1 ve 68 tanesi IHD olmak iizere 153 proje tamamlanmis,
19’u YID ve 11’i Yap-Kirala (YK) olmak iizere 30 projenin yapimi devam

% Inderst, 2009:14
" Inderst, 2009:11
! Emek, 2010:124-125
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etmektedir. Tamamlanan 153 projenin 2014 yili fiyatlariyla s6zlesme biiyiikligi 39,9
milyar ABD dolar1 iken, yapimi devam eden 30 projenin sézlesme bitylikligi 62,1
milyar ABD dolar1 olup, toplam KOl sézlesme biiyiikliigii 2014 yili fiyatlartyla 102
milyar ABD dolar1 tutarindadir.”

Ulastirma altyap1 yatirimlarinin finansmani, ulastirma modlar1 i¢in ayr1 ayri
incelendiginde yukaridaki agiklamalara benzer sonuglar1 goriilmektedir. Ulastirma
altyapt yatirnmlarinin  finansmaninda agirlikli  olarak geleneksel finansman
yonteminin kullanilmasmin yani sira KOF ve dig proje kredileri yoluyla da bu
yatirimlarin finansmani desteklenmistir. Son dénemde kamu altyap1 yatirimlarmin
finansmaninda yasanan gelismeler, ulastirma altyapi yatirimlarina da yansimis ve
ozellikle KOI yontemi ulastirma altyapr yatirimlarin  finansmaninda sikca

kullanilmaya baslanmustir.

1.4.2.1. Karayolu yatirinmlarinin finansmani

Karayollar1 yatirimlarindan sorumlu olan Karayollar1 Genel Miidiirligi
(KGM) 1950 yilinda katma biitgeli bir idare olarak kurulmasina ragmen faaliyetlerini
genel biitceden yapilan aktarimlarla yiiriitmistiir. KGM, 2006 yilindan itibaren genel
biitceli bir kurulus olarak faaliyetlerini siirdiiriirken, 2010 yilinda yiiriirliige giren
6001 sayili Kanunla kamu tiizel kisiligine sahip 6zel biitgeli bir idare olarak yeniden
yapilandirilmistir. Her ne kadar KGM degisik biitce siniflandirmalar igerisinde yer
alsa da, iilkemizde karayollar1 yatirimlarinda geleneksel finansman yontemi ana
unsur olmustur. Bununla birlikte 1985-2000 aras1 donemde bir¢ok otoyol projesi ile

Canakkale ve Hali¢ Kopriisii Projelerinin finansmaninda KOF kullanilmistir.

Karayollar1 yatirrmlarinin finansmaninda YID modelinin de sik¢a uygulandig
goriilmektedir. Bugiine kadar KGM tarafindan YID modeli ile Gocek Tiinelinin yani
sira 24 otoyol hizmet tesisi isletmeye alinmistir.”> Uygulama sézlesmesi 2003 yilinda
imzalanan ve 2006 yilinda tamamlanarak hizmete alinan Gocek Tiineli Projesinin

gerceklesen yatirim tutar1 2014 yili fiyatlariyla 12,1 milyon ABD dolart olmustur.

2 Kalkinma Bakanligi, 2014a:22
3 Kalkinma Bakanligi, 2014a:23
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Tablo 1.1. KOF Kapsaminda Finanse Edilen Otoyol ve Kopriiler

(2015 Y1l Fiyatlartyla, Milyon TL)

~3
=]

Edirne-Kinali 28| 53 126 | 145 69| 78 9 6 4 5| 10 7 619

—_
Nel
w

Kinali-Sakarya 163 | 146 103 | 86| 44| 18| 19| 21| 25| 41 18| 42 921

—
(NS
—_
o0

Kazanci-Giimiisova 35 41 24| 13 5 0 0 0 0 0 0 149

W
o

Glimiisova-Gerede 33| 59 96| 82| 145| 235| 86| 17| 13 9| 12 5 831

Gerede-Ankara 86| 65| 117 131 98 81 90| 45 16| 50 15 6 5 805
Tarsus-Gaziantep 421 39 89 192 162 | 106 | 161 | 107 | 67| 42| 40 3| 27| 1.076
izmir-Aydln-Denizli 35| 20| 33 104 55| 29| 44 13 11 45 581 34| 50 531
Tarsus-Pozanti 0 0 0 2 2 1 0 25 3 2 3 3 2 42
Tarsus-Mersin 0 0 1 16| 29| 27| 69| 39 11 55| 34| 30| 43 355
Pozanti-Tarsus | 4 1 7 16 9 91 17 0 0 0 0 0 0 63
Pozanti-Tarsus II 0 0 3 15( 39| 18| 39 0 0 0 0 0 0 114
Izmir-Urla-Cesme 0 0 5 571 80| 51 95| 42 18] 51 27 91 36 470
Toprakkale-Iskenderun 0 0 1 33| 35| 34| 61| 18| 18| 35| 28| 28| 24| 315
Gaziantep-Sanlurfa 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1| 30| 50 82
Ankara-Pozanti 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 18 20
Istanbul-Izmir 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 3 1 9 14

Istanbul Cevreyolu
Bakim Onarim

(=}
S
S
S
(=]
S
(=}
S
[
—_
—_
)
[\S}
e

Hali¢ Kopriisii

Genigletme ve Onarimi 0 0 0 0 0 0 0 0 0 ! ! ! 0 2
Bursa Cevreyolu 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0| 28 28
Haydarpasa-izmit g8l 3| 2 1l ol of o o o of of o 13
Avrupa Otoyolu 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1
Canakkale Bogazi 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1
Hali¢ Kopriist 0 0 0 0 0 0 0 3 2 0 0 0 0 5
Diger 0 0 0 177 0 45| 72| 20 1 11 0 0 0 326
TOPLAM 499 | 370 | 550 | 1.110 | 848 | 672 | 986 | 427 | 192 | 336 | 265 | 187 | 350 | 6.793

Not: S6z konusu tutarlar Proje tutarlarint degil, Fondan aktarilan kaynagi gostermektedir.
Kaynak: 1985-2000 aras1 YDK KOF Idaresi Raporlarindan Yazar tarafindan derlenmistir.

Ozellikle son donemde biiyiik karayolu projelerinin hayata gegirilmesinde
KOI modelinin sik¢a uygulandig1 goriilmektedir. Tablo 1.2°de ihalesi gerceklesmis
ve yapim asamasinda olan 4 adet KOI projesine iliskin bilgiler yer almaktadir. S6z
konusu projelere iliskin yatirnmlarin 2014 yili fiyatlariyla toplam tutari 11,3 milyar

ABD dolar1 tutarindadir. Su ana kadar insaati tamamlanmis ve isletilmekte olan 25
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KOl karayolu projesinin toplam yatirim tutarini 208 milyon ABD dolar1 oldugu goz

oniine alindiginda s6z konusu 4 projenin bilylkliigii dikkat ¢ekicidir.

Tablo 1.2. Karayolu Sektoriinde Thalesi Gergeklesmis ve Yapim Asamasinda
Olan KOI Projeleri

(Bin ABD Dolar1)

ihale Uygulama Cari Yatirim Tutan

> 5 Fiyatlarla
Gergeklesme  Sozlesmesi Yatumm (2014

Tarihi Tarihi Tutar Fiyatlariyla)

Gebze-Orhangazi-Izmir (Izmit

Korfez Gegisi ve Baglanti 09.04.2009 24.09.2010 6.765.755 7.633.368
Yollar1 Dahil) Otoyolu Projesi

Sabuncubeli Tiineli 01.06.2011 | 19.08.2011 61.933 65.664
Istanbul Karayolu Bogazt Tlip | 1, 465007 | 25.02.2011 898.463 1221242
Gegisi Projesi

Kuzey Marmara Otoyolu (3. 20.04.2012 | 28.05.2013 2.394.184 2.394.184

Bogaz Kopriisii Dahil)

Kaynak: Kalkinma Bakanligi, 2014a

Onuncu Kalkinma Planinda, Plan Donemi sonunda bdoliinmiis yol
uzunlugunun 25.272 km’ye, otoyol uzunlugunun ise 4.000 km’ye c¢ikarilmasi
hedeflenmektedir. S6z konusu yatirimlarin finansmanina dair bir bilgi verilmemesine
karsin, bazi otoyollarm finansmanini KOI yontemiyle yapilacagi ifade edilmektedir.
UDHB ise 2023 yilma kadar bolinmiis yol uzunlugunun 29.000 km’ye, otoyol
uzunlugunun ise 7.827 km’ye cikarilmasini hedeflemektedir. S6z konusu karayolu
yatirminin ~ finansmaninda kamu  kaynaklarinin  yetersizligi g6z Onilinde
bulundurularak finansman sorununun ¢dziimiinde KOI ydnteminin kullanilacag
belirtilmis, 5.562 km’lik 15 adet otoyol projesinin YID modeliyle

gergeklestirilmesinin planlandigi ifade edilmistir.”

1.4.2.2. Demiryolu yatirnmlarinin finansmani

Ulkemizde Cumbhuriyet &ncesi dénemde toplam 8.619 km demiryolu hatti
insa edilmis olup s6z konusu hatlardan 1.081 km uzunlugundaki Hicaz Demiryolu

hatti hari¢ insa edilen hatlarin timii yabanci sirketlere verilen imtiyazlarla

" UDHB, 2014a:21
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tamamlanmigtir. Cumhuriyet ilani ile yabancilara ait olan bu hatlar millilestirilerek
devlet tarafindan satin alinmistir. Cumhuriyet doneminde yapilan demiryolu altyapi
yatirimlarinin finansmaninda iki ara¢ kullanilmistir. Bunlardan ilki ve ana finansman
araci biitceden transfer, digeri ise dis proje kredileri (DPK) yoluyla finansmandir.
Proje bazinda en dikkat c¢ekici DPK finansmani Marmaray Projesinde
gerceklesmistir. Proje, Japonya’nin iilke destek politikalar1 temel hedefi kapsaminda
sirdiiriilebilir ekonomik kalkinmanin desteklenmesi c¢ergevesinde, Tirkiye
Cumbhuriyeti ile Japon Uluslararasi isbirligi Ajansi (JICA) arasinda Resmi Kalkinma
Yardimi (ODA) Kredileri gercevesinde 1999 yilinda imzalanan kredi anlagmasi
kapsaminda finanse edilmistir.”” S6z konunu Projenin finansmaninda AYB ile
Avrupa Konseyi Kalkinma Bankasindan (AKKB) da kredi kullaniminda
bulunulmusgtur. Ayrica yapimima 2005 yilinda baglanilan ve 2016 yilinda
tamamlanmasi hedeflenen Irmak-Karabiik-Zonguldak Sinyalizasyon, Elektrifikasyon
Telekom Tesisi Yapimi ve Altyapr lyilestirmesi Projesinin finansmani i¢in AYB
kredisine basvurulmustur. Kredi s6zlesmesi 4 Temmuz 2011 tarihinde imzalanmis
olup, tutar1 145 milyon Avro’dur.”® Bunun yani sira Ankara-Istanbul YHT Projesinin
finansmaninda kullanilmak tizere AYB tarafindan mubhtelif zamanlarda toplam 1,5

milyar Avro kredi tahsisinde bulunulmustur.”’

YID modeli iilkemizde 1990’11 yillardan itibaren olduk¢a yaygin olarak
kullanilan bir finansman modeli olmasina ragmen, demiryolu sektoriinde ilk defa
Ankara YHT Gar Projesinde uygulanmustir.”® 28 Agustos 2012°de yapilan ihaleyi
kazanan OAS sartname geregi projeyi iki y1lda tamamlayacak olup, isletme siiresi 19

y1l 7 ay olarak belirlenmistir.

Onuncu Kalkinma Planinda yiik tasimaciliginda kombine (birlesik)
tagimacilik uygulamasimin gelistirilmesi suretiyle demiryolunun paymin artirilmasi
amaglanmaktadir. Bu amag ¢ergevesinde, soz konusu altyap1 yatirimin finansmanina

dair detay verilmemekle birlikte, 2012 yili sonu itibariyla 8.770 km olan

> UDHB, 2014b:143
"8 Hiirriyet, 04.07.2014
"TEIB, 2014:3

8 UDHB, 2014b:161
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konvansiyonel ana hat uzunlugunun Plan dénemi sonunda 10.556 km’ye, 888 km

olan hizli tren hat uzunlugunun 2.496 km’ye ulasmasi hedeflenmektedir

UDHB’nin 2023 hedefleri kapsaminda demiryolunun tagimaciliktaki paymin
artirtlmast kapsaminda YHT hat uzunlugunun 4.500 km’ye cikarilmasi ve 1.000 km
hat insasinin tamamlanmasi amaglanmistir. S6z konusu yatirimlarin finansmanina
dair herhangi bir 6ngdrii belirtilmemekle birlikte, hedeflenen lojistik merkezlerin

yatirim ve isletiminde 6zel sektdriin de katilmasi egilimi ifade edilmektedir.”

1.4.2.3. Denizyolu yatirimlarinin finansmani

Denizyolu sektoriinde de karayolu sektoriine benzer sekilde uzun bir siire
biiteden transfer yoluyla altyap: yatirimlari finanse edilmistir. Su ana kadar YiD
yontemiyle 3 liman ile 8 adet yat liman1 ve turizm tesisi projesi isletmeye alinmis, 1
adet liman ile 6 adet yat liman1 ve turizm tesisi projesinin ise ihalesi gerceklesmis

olup projeler yapim asamasindadir.

YID modeliyle yat liman1 projelerinden 2003 yilma kadar sadece Bodrum
Turgut Reis Yat Limani tamamlanmistir. Tablo 1.3’te de goriilecegi lizere son
donemde denizyolu sektoriinde YID modeliyle tamamlanan proje sayisinda ve
biyiikliigiinde biiylik bir artis meydana gelmistir. Ayrica baz1 projelerin hibrit bir
yontemle finanse edilmek suretiyle tamamlanmaya calisildign goriilmektedir.
Ormegin Candarli Liman1 Projesinde altyapi isleri kamu tarafindan tamamlanirken,
listyapi isleri icin YID modeline bagvuruldugu gériilmektedir. S6z konusu projenin

tutar1 332 milyon TL olup, finansmani biitgeden karsilanmaktadir.

Onuncu Kalkinma Planinda biiyiik wulastirma altyapr yatirnmlarinin
tamamlanmasi hedefi kapsaminda Candarli Limaninin tamamlanmasi ile Filyos ve
Mersin Konteyner Limanlarmm yapimina baslanmasi hedeflenmistir.*" Planda
insasina yeni baslanacak olan limanlarin finansmanina dair bir 6ng6rii yer almamakta
ancak projelerin daha 6nce de bahsedildigi gibi altyapi islerinin kamu tarafindan

{istyapi islerinin ise YID modeli kullanilarak tamamlanmas1 beklenmektedir.

" UDHB, 2013a:36
%0 Kalkinma Bakanlig, 2013:111
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Tablo 1.3. KOI Yontemiyle Finanse Edilen Denizyolu Altyap: Yatirimlar

(Bin ABD Dolar1)
I 0 1 014

Bodrum Yolcu Iskelesi - 23.06.2004 9.660 11.913
Canakkale Liman Ust ; 22.10.2003 14.600 18.485
Yap1 Tesisleri
il bl Gl ; 22.11.2004 16.600 20.472
Gemi Yanagma Iskelesi
Didim Yat Limani 06.11.1995 21.08.1997 70.000 100.434
s I IS 30.04.1997 | 12.03.1998 21.749 30.726
Yat Limam
Alanya Yat Limani 01.02.2007 22.12.2006 7.500 8.568
Mersin Yat Limani - 18.07.2007 20.000 22.213
Sigacik Yat Limani - 12.01.2007 12.750 14.161
Cesme Yat Limani - 25.01.2007 15.000 16.659
Kas Yat Liman (II. 10.05.2006 | 19.01.2007 8.191 9.097
Kisim Insaat1)
Yalova Yat Limani - 03.09.2008 10.000 10.696
Karasu Limani - 07.12.2011 73.114 75.720
Mugla Oren Yat Limani | 05.08.2009 10.08.2010 9.750 10.297
Dalaman Yat Limani ve
Deniz Otobiisii 22.11.1995 29.07.1997 14.400 20.667
Yanasma Yeri
Mugla-Datea Yat 01.05.1997 | 11.03.1998 10.500 14.834
Limani
Kumkuyu Yat Limani - 14.09.2010 2.725 2.878
Gazipasa Yat Limani - 10.09.2008 8.800 9.412
Hali¢ Yat Limant ve - 25.09.2013 711.727 711.727

Kompleksi

Kaynak: Kalkinma Bakanligi, 2014a

UDHB iilkemizin mevcut yat kapasitesinin 17.500 oldugunu, insaati devam

eden ve planlanan yat limanlari ile bu kapasitenin 2015 yilinda 20.000’e ¢ikmasini

hedeflemektedir. 2023 yili hedefi ise 30.000 yat baglama kapasitesine ulagilmasi

olup s6z konusu hedefin gergeklestirilmesi i¢in ihtiya¢ duyulan yat limanlarinin 6zel

sektdr yatirrmcilari tarafindan ve YID vasitasiyla kamu tarafindan saglanmasi

43




amagclanmaktadir. Bu kapsamda YID modeliyle finanse edilmesi planlanan yat

limanlari sunlardir:®'

e Izmir Karaburun Yat Limani

e Izmir Yenifoga Yat Limani

e Balikesir Avsa Adasi Tiirkeli Yat Limani
e Istanbul Silivri Yat Limani

e Izmir Seferihisar Urkmez Yat Liman1

e izmir Cesme Sifne Yat Liman1

e Tekirdag Yat Limani

1.4.2.4. Havayolu yatirimlarinin finansmam

Havayolu sektoriinde de diger sektorler de oldugu gibi altyapr yatirimlarinin
finansman1 biitgeden ve dis proje kredileri ile finanse edilirken, 1990’dan itibaren
eckonomide yasanan serbestlesme, havayolu altyapi yatirimlarinin finansmanina da
yansimis ve YID modeli havayolu altyapt yatirrmlarinin finansmaninda sikca
kullanilan bir yontem olmustur. Ozellikle son donemde hava trafigindeki biiyiik
artisa bagl olarak artan altyapi yatirim ihtiyacinin sadece kamu kaynaklar1 yoluyla
karsilanmasindaki zorluklarin yani sira havalimanlarmin artik bir is ve yasam
merkezi haline doniiserek ticarilesmesi, bu yatirimlara 6zel sektoriin ilgisinin

artmasinda baglica faktorler olmustur.

Tablo 1.4’teki toplam biiyiikler daha Onceki alt sektorlerdeki toplam
biiyiikliiklerle kiyaslandiginda goriilecegi iizere YID modeli ile ulastirma altyapi
yatirnmlar1 igerisinde tamamlanan projeler acisindan havayolu sektorii basi
cekmektedir. Her ne kadar YID ile finanse edilen proje sayisi agisindan denizyolu
sektorii ile basa bas goriinse de havalimani projeleri, proje yatirim biyiikligi

acisindan denizyolu projelerinin ¢ok tizerinde bir dlgege sahiptir.

YID modeliyle finanse edilen havalimani projelerinde yatirrmlarin karsiligt

olarak OAS’ye belirli sayida yolcu garantisi verilmekte, gerceklesen yolcu sayisinin

8l UDHB, 2014c: 316
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garanti edilen yolcu sayisimin altinda oldugu durumlarda aradaki fark devlet

tarafindan OAS’ye 6denmektedir.

Tablo 1.4. KOI Yontemiyle Finanse Edilen Havayolu Altyap: Yatirimlar

(Bin ABD Dolarr)

ihale Yatirim Tutar:
Gergeklesme

Uygulama | Cari Fiyatlarla

Sozlesmesi ~ Yatirnm Tutari ALK

Tarihi Fiyatlariyla)

Atatlirk Havalimani Yeni Dig
Hatlar Terminal Binas1 Katli 16.05.1997 14.10.1997 397.794 577.376
Otopark ve Miitemmimleri Isi

Antalya Hava Limant Yeni

Dis Hatlar Terminal Binasi lsi 07.12.1993 16.02.1996 75.902 112.695
Milas-Bodrum Hava Limani

Dis Hatlar Terminal Binasi 02.08.2006 25.05.2009 118.232 128.384
Projesi

Esenboga Hava Limam Yeni |, 04 5004 | 18.08.2004 232.633 286.889
Terminal Binas1 Projesi

Adnan Menderes Hava

Liman1 Yeni Terminal Binas1 18.08.2004 20.04.2005 181.150 216.079
Projesi

Dalaman Hava Liman1 Yeni

Di1s Hatlar Terminal Binasi 02.12.2003 23.06.2004 91.998 113.454
Projesi

Antalya Hava LimantIL. Dis 10 1y 5003 | 24022004 85.386 105.301

Hatlar Terminal Binas1 Projesi

Sabiha Gokg¢en Havalimani
Di1s Hatlar Terminal Binast ve | 09.07.2007 04.02.2008 3.222.703 3.482.032
Miitemmimleri Projesi

Zafer (Kiitahya-Afyon-Usak)

Boluesel Havaalam Projod 28.07.2010 | 23.12.2010 65.475 69.950
Cukurova Havaalani Projesi 15.12.2011 24.01.2012 464.443 471.246
Istanbul Yeni Havaalam 03.05.2013 | 19.11.2013 13.840.623 14.065.144

Projesi

Kaynak: Kalkinma Bakanligi, 2014a

Ornegin; Atatiirk Havaliman1 Yeni Dig Hatlar Terminal Binas1 Katli Otopark
ve Miitemmimleri Isi insas1 karsiliginda, ihaleyi kazanan TAV, Dis Hatlar Terminal
Binasi ve Cok Katli Otoparkini 3 yil 8 ay 20 giin isletme siiresi hakkini elde etmistir.

S6z konusu isletme siiresinin yami sira DHMI, birinci isletme yilinda Atatiirk
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Havalimani i¢in 4 milyon yolcu/yila karsilik gelen dis hat yolcu servis licreti gelirini
5 yil siireyle yatirimlarin karsilig1 olarak TAV’a tahsis etmistir. Tiim bunlarin yani
sira TAV’a, kopri gelirleri, yer tahsis, kira ve reklam, kontuar, cip toplant1 salonu
ve konferans salonu ile bilet satisi, biiro tahsis, emanet odalari, otopark, bagaj tagima,
telefon, diafon, duyuru, ucus bilgi ve monitér kullanimi, muayene, tedavi, film

cekimi, su ve elektrik gelirleri tahsis edilmistir.*

Onuncu Kalkinma Planinda, inga edilmesi 6ngdriilen bazi havalimanlarinin
finansmanmnin KOI ydntemiyle gerceklestirilecegine dair genel bir bilgiye yer

verilmektedir.

1.5. Bir Finansman Yontemi Olarak KOI’nin Tiirkiye Acsindan

Degerlendirmesi

Ulkemizde altyap1 yatirimlarmin sunumunda kamu finansmanimin alternatifi
olarak goriilen KOI, son donemde ulastirma yatirimlarinda sik¢a uygulanmaktadir.
Baslangictan bu yana uygulama sdzlesmesi imzalanan 180 KOI projesinin 67 tanesi
ulastirma sektoriine ait olup bu projelerin biiytikliigl yaklagik 70 milyar ABD dolart

tutarindadir.®

Ulkemizde su ana kadar KOI ydntemiyle hayata gegirilen projelerin bagarili
olup olmadig1 konusunda farkli goriisler bulunmaktadir. Ozenen’e gore dzellestirme
ile altyap1 yatirrmlarinin yapim maliyetlerinde bir diisiis yasanmakta, 6zellikle YID
projelerinde 6zel kesim proje ve uygulama asamalarinda kamuya gore ¢cok daha hizli
davranmaktadir. 17 Subat 1998 tarihinde baslanan Atatiirk Havaliman1 Dis Hatlar
Terminali ve Otopark projesi i¢in yapim siiresinin 30 ay olarak planlandig1 ancak
projenin beklenenin altinda bir stirede, 22,5 ayda tamamlanmasi buna &rnek olarak
gosterilmektedir. Atatiirk ve Antalya Dis Hatlar Terminal Binasi Projeleri YID
modelinin basariyla uygulandig1 projeler olarak gosterilmekte ve havalimani igletimi

konusunda YID modelinin uygulanabilecegi 6nerilmektedir.**

82 Ozenen, 2003:98-99
% Kalkinma Bakanligi, 2014a: 22
8 Ozenen, 2003:144-146
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Kaya ve arkadaslarina gore havalimani projeleri agisindan YID projeleri
tilkenin terminal kapasite sorunlarini ¢6zmesinden ve havalimanlarinda ileri teknoloji
kullanilmasini saglamasindan dolayi, Tiirkiye’de basarili bir sekilde uygulanmstir.

S6z konusun igbirligi neticesinde hem kamu hem de 6zel sektor kazangh cikmugtir.®

Havalimani projeleri agisindan KOI’nin basari ile uygulandig projelerin yani
sira son donemde basarisiz 6rneklerle de karsilasilmaktadir. Mersin ve Adana illeri
ile Cukurova Bolgesine hizmet vermek amaciyla yapimi planlanan Cukurova
Bolgesel Havalimaninin 2011 yilinda alman YPK karartyla YID modeli ile ihale
edilmesi kararlastirilmistir. Ihale sartnamesine gore en kisa isletme siiresini teklif
eden isteklinin gorevlendirmeye hak kazanacagi hilkmii cergevesinde; Sky Line
Ulasim Ticaret A.S.-Zonguldak Ozel Sivil Havacilik Sanayi ve Ticaret A.S. Ortak
Girisimi “9 Yil 10 Ay 10 Giin isletme stiresi” teklifi, ihaleyi kazanmistir. Ortak
Girisimle DHMI arasinda uygulama sozlesmesi 25 Ocak 2012 tarihinde
imzalanmustir.*® Ancak tesis isletmesinin, 9 y1l 10 ay 10 giin gibi YiD projeleri i¢in
kisa sayilabilecek siireyi kapsamasindan kaynaklanan nedenler ile Ortak Girisim,
yurt i¢i bankacilik sisteminden finansman temin etmede sorun yasamis ve projeyi
stirdiirememistir. Boylece ihalenin yenilenmesi karar1 alinmistir. Yenileme kararina

ragmen ihale tarihi ii¢ kez ertelenmis ve ihale halen gergeklestirilememistir.

Emek’e gore iilkemizde ozellikle elektrik sektoriinde gerceklestirilen KOI
projelerinin basarili oldugunu sdylemek miimkiin degildir. Zira 6zel sektdrden
beklenen etkinlik saglanamamis, hizmet kalitesi artirilamamis ve verilen iiriin satin
alma garantileri, kamu finansmanini olumsuz etkilemistir. Bu projelerde risk
paylasimina gerekli 6zen gdsterilememis ve “al ya da &de” seklinde satin alma
taahhiitleri ve “girdi temini” garantilerinden dolay1 kamu biiyiik maliyetlere maruz
kalmistir. Emek’e gore YID yoluyla finanse edilen havalimani projelerinde doéviz
kuru riski tiiketiciler iizerinde kalmaktadir. Zira OAS’nin ana gelir kalemi giden

yolculardan yabanci para birimi tizerinden tahsil edilen iicretlerdir.®’

% Kaya ve ark., 2007:123
% Sayistay, 2013b:104-105
¥ Emek, 2009:21-32
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Emek, ozellikle kamunun verecegi garantilerle ilgili olarak tiretim ve talep
kapasiteleri ile satin alma garantilerine konu hizmetlerin fiyatlarinin belirlenmesi
konusunda nitelikli hesaplamalarin  yapilmadigini, yapilan hesaplamalarda
uluslararas1 standartlara uyulmadigim1 ve bunun neticesinde s6z konusu risklerin
kamu iizerinde kaldigini belirtmistir. Ayrica iilkemizdeki KOI projelerine iliskin
istatistiki bilgi bulunmadigini, bu projelere iliskin bilgilerin denetim raporlarindan
elde edilebildigini ve s6z konusu denetim raporlarinin mabhiyeti itibariyla projeleri,

kanuna uygunluk agisindan ele aldigini ifade etmektedir.

Politika dokiimanlarinda 6zel sektoriin finansal, teknolojik ve organizasyonel
becerilerinden yararlanilarak kamunun altyapr ihtiyag sunumunda etkinligin
saglanmas1 ve kamu dis1 fonlardan yararlanmak icin YID’e basvurulacag: belirtilse
de, iilkemizde ve diinyada YID projelerinin tercih edilmesinde ana belirleyici unsur,
kamunun altyapt yatirirmi sunumu ig¢in gerekli olan finansman ihtiyacinin
karsilanmas1 olmustur. Ayrica, proje gelistirme siirecinde ihtiya¢ degerlendirmesi,
etkinlik analizleri, proje onceliklendirmesi ve alternatif finansman ydntemlerinin
karsilastirmasinin yapilmasi da kritik hususlar arasinda yer almaktadir. Zira KOI,
yiiksek diizeyde proje uzmanlhigi gerektirdiginden, projenin basarisiz olmasi halinde
altyapt hizmetinin sunumunda biiyiik aksamalar olusabilecek ve biiylik mali riskler

dogabilecektir.

KOI ile finanse edilen biiyiik 6lgekli projelerin ihalesine smirli sayida
firmanin  katilabilmesi, ihale siireclerinde rekabetgi ortamin  olugmasini
engellemektedir. Ulkemizde ve diger bircok iilkede de goriilecege iizere ihalelere
teklif veren firma sayisi sinirlt sayidadir. S6z konusu durum ise ihalelerde rekabetgi
piyasanin olusmasini engel olarak fiyatlarin daha yiiksek seviyede olusmasina neden

olmaktadir.®®

Ulkemizde OAS’nin finansman bulmasmi kolaylastirmak igin borg {istlenimi
ve talep garantisi verilmesi gibi mekanizmalar bulunmaktadir. S6z konusu
mekanizmalar neticesinde kamu, uzun yillara yayilan yiiksek diizeyde mali risk ile

kars1 karsiya kalabilmektedir. KOI projeleri, biite dig1 &zelliklerinin bir sonucu

¥ Atasoy, 2011:130
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olarak, proje uygulama sodzlesmesinin imzalandigr dénemdeki Meclisin yani sira
proje donemi boyunca olusacak diger Meclislerin de biitge hakkini tam anlamiyla

kullanamamas1 sonucunu dogurabilmektedir.

Politika dokiimanlarinda tilkemizin artan altyapi ihtiyaci ve kamu
kaynaklarmin yetersizliginden dolay altyapinin sunumunda KOI modelinin miimkiin
oldugunca kullanilmast gerektigi vurgulanmaktadir. Ancak Oniimiizdeki donemde
gerek diinyada artan proje stoku gerekse finansal piyasalardaki fon arzinda yasanan
daralma, uzun vadeli fon kaynagi sorununun yasanabilecegini giindeme
getirmektedir.89 Dolayisiyla projelerin Onceliklendirilmesi ve alternatif finansman

yontemlerinin dikkatli bir sekilde ele alinmas1 daha 6nemli hale gelmektedir.

Tiim iilkelerde oldugu gibi iilkemizde de Devlet, OAS’den KOI projesinin en
azindan belirli bir oranin1 6zkaynakla finanse etmesini talep etmektedir. 3996 sayili
Kanun uyarmca OAS’lerin yatirim tutarinin minimum yiizde 20’si i¢in dzkaynak
getirme yikimligii bulunmaktadir. Geriye kalan kisim igin ise iilkemiz
uygulamasinda agirlikli olarak ana kredi finansmani yontemine bagvuruldugu
goriilmektedir. Projelerin finansmani i¢in birden fazla banka birleserek, OAS’ye
sendikasyon kredisi vermektedir. Bagka bir deyisle, projenin finansmanina halkin
katilimina imkan taninmamaktadir. Uygulamada KOI modelinin toplum nezdinde
itibarinin artirilmasi ve daha sonraki donemlerde kamu icin olasi risklerin en aza
indirgenmesi amaciyla projeye genis halk kitlelerinin de dahil edilmesi 6nemlidir. Bu
nedenle, KOI projelerinde ihaleyi kazanan OAS’ye proje yatirim tutarinin asgari bir
boliimii igin menkul kiymet ihra¢ etme zorunlulugu getirilerek projenin finansmanina
halkin da katilminin saglanmasi yerinde olacaktir. Biiyiik altyapt projelerinin
finansmanina vatandaglarin katilimi; s6z konusu uygulama projelerinin toplum
diizeyinde sahiplenilmesini, yurt ici tasarruflarin artirilmasini, sermayenin tabana
yayllmasimi ve projelerin daha seffaf ve hesap verilebilir bir sekilde yiriitiilmesini

saglayacaktir.

Kiiresel mali kriz sonrasinda kredi piyasasinda yasanan daralmanin yani sira

etkinligi ve biitce dis1 dzellikleri KOI disinda alternatif finansman yontemlerinin

¥ Kalkinma Bakanligi, 2014a:43-44
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yeniden ele alinmasimi gerekli kilmaktadir. Avrupa Kamu Ozel Isbirligi Uzmanlik
Merkezi (EPEC), altyapt yatirimlarmin finansmaninda tahvilin  yeniden
kullanilmasim1 6nermektedir. Bu ¢ercevede, tahvil disinda sukuk, gelir ortakligi
senetleri ve varliga dayali diger sermaye piyasasi araclarmin kullaniminin

tartisilmakta oldugu bir déneme girilmektedir.

% UDHB, 2013b:243
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2. TURKIYE’'DE DEMIRYOLLARININ GELiSIMi VE TCDD GENEL
MUDURLUGU

2.1. Tiirkiye’de Demiryollarinin Tarihsel Gelisimi

Diinyada ilk demiryolu tasimaciligi, Ingiltere’de komiir tasimaciligi yapmak
amaciyla 1825 yilinda Teesside’de bulunan Darlington maden ocagini Stockton

Limanina baglayan hattin agilmastyla baslamistir.”!

Sanayilesmenin sembolii olan demiryollari, buhar giiciinii olusturmak igin
kullanilan kémiiriin tasinma ihtiyacindan dogmustur. Demiryollarindan dnce yetersiz
tasima imkan ve aglari sanayilesmenin Oniindeki temel engel olmustur. Ancak
demiryollarinin faaliyete gegmesiyle mallarin ucuz, hizli ve giivenilir bir sekilde bir
yerden baska bir yere tasinmasi imkam dogmustur. Ozellikle yiikte agir ve hacimce
biiyiikk olan demir, gelik, komiir, kereste, giibre ve tugla gibi mallarin daha kisa
siirede ve daha az maliyetle tasinmasi miimkiin hale gelmistir. Bunun yan1 sira agir
sanayii unsuru olan ray iretimi i¢cin demir-gelik, lokomotif iiretimi i¢in de sac ve
motor gibi ara mallarin iretilmesini saglamistir. Demiryollari, sanayi sektoriiniin
disinda tarim sektoriinde de iirlinlerin sehirlere tasinmasina imkan tanimus, irili ufakl
tim Treticilerin pazar igin iiretim yapmasini saglayarak wulusal ekonomik

biitiinlesmeye katk1 saglamigstir.”

Osmanl Imparatorlugu’nda demiryollari, sdémiirgeci iilkelerin hammadde
temini ve mamul mallarina yeni pazar arayislarinin neticesinde yabanci sermayenin
kullanilmasi suretiyle insa edilmistir. Cumhuriyet’in ilani ile iilkenin ekonomik ve
sosyal faydalar1 diisiiniilerek demiryollar1 devlet tarafindan yapilmis ve isletilmistir.
Fakat 1950’lerden sonra demiryoluna verilen énem, karayollarinin hizli bir bigimde
gelismesiyle azalmig, demiryolu insasi ve tasimaciligir geri planda kalmistir. 2003
yilindan itibaren demiryolu yatirimlarina ayrilan 6denek artmis ve demiryolu,

tagimacilikta hedef sektorlerden biri olarak goriilmiistiir.

°! Rail.co.uk, http://www.rail.co.uk/british-railway-history/british-railways/
% Giiran, 1991:124-125
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2.1.1. Cumbhuriyet 6ncesi donem (1856-1923)

Osmanli Devleti’'nde demiryolu isletmeciliginin baglangici, 1851 yilinda
Kahire-iskenderiye demiryolu hatti imtiyazinin verilmesine dayanirken, bugiinkii
smirlarimiz igerisindeki demiryollarmin baslangici 23 Eyliil 1856 tarihinde izmir-
Aydin  demiryolu hatti imtiyazinn verilmesine dayanmaktadir.”> Osmanl
Devleti’nde ilk demiryolu hattinin, demiryolunun ortaya ¢ikmasindan ancak 26 yil
sonra yapilmasinda iki faktor basat rol oynamistir. Bunlardan ilki ve en Onemlisi
Imparatorlugun igerisinde bulundugu mali yetersizlik, ikincisi ise demiryolu hatt:

insaatin1 gergeklestirecek teknik personel yetersizligi olmustur.”*

Biiyiik Britanya, hammadde agisindan zengin kaynaklara sahip olan
Hindistan’a en kisa yoldan ulasarak ucuz hammadde tedarikini saglamak ve mallarini
yeni pazarlara ulastirmak amaciyla, 211 km uzunlugundaki Kahire-Iskenderiye

demiryolu hattin1 1856 yilinda tamamlamustir.”

[zmir-Aydin hattinin ingsastm da Kahire-iskenderiye hattinda oldugu gibi
Ingilizler iistlenmistir. Hattin se¢imi tesadiifi olmayip hat giizergahi, diger yorelere
gbre niifus bakimmdan kalabalik, ticari potansiyel agisindan yiiksek, Ingiliz
sanayisinin ihtiya¢ duydugu hammaddenin tedariki agisindan daha elverisli nitelikleri
haizdi. Anadolu’daki ilk demiryolu hatti olan 130 km uzunlugundaki bu hattin

insaatina 1856 yilinda baslanmig, ancak tamamlanmasi 1866 yilini bulmustur.”®

Cumhuriyet’in ilanina kadar yaklasik 70 y1l siiren bu dénemde toplam 8.619
km demiryolu hatt1 insa edilmistir. Kahire-iskenderiye ve Izmir-Aydim hatlar1 disinda

insa edilen diger hatlar1 ve uzunluklarimi su sekilde 51ralayabiliriz97:

e Uzunlugu 2.383 km olan Rumeli Sark Demiryollar1 hatti,
e Osmanli-Alman sermayesinin ortak iiriinii olan 2.424 km’lik Anadolu-Bagdat

Demiryollar1 hatti,

% TCDD. http://www.tedd.gov.tr/home/detail/?id=267
% Cetin, 2009:16

% Oztiirk, 2009:51

% TCDD. http://www.tedd.gov.tr/home/detail/?id=267
7 Onur, 1953:38, Oztiirk’ten 2009:48
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e Ingilizler tarafindan yapimina 1864 yilinda baslanip 1866 yilinda tamamlanan
695 km’lik Izmir-Kasaba hatt;

e Ingilizlerce insa edilen 610 km uzunluga sahip Izmir-Aydin ve subeleri hatt,

e 1.081 km uzunlugundaki Hicaz Demiryolu hatti,

e Fransizlarca insa edilen 247 km uzunlugundaki Beyrut-Sam hatti,

e Fransizlarca insa edilen 420 km’lik Sam-Hama ve uzantis1 hatti,

e Fransizlarca insa edilen 87 km uzunlugundaki Yafa-Kudiis hatti,

e insaatma 1871 yilinda baslanip 1886 yilinda tamamlanan 42 km
uzunlugundaki Bursa-Mudanya hatti,

e 80 km uzunlugundaki Ankara-Yahsihan hatti,

e 356 km’lik Erzurum-Sarikamis Sinir hatti,

e 194 km uzunlugundaki diger hatlar.

Bu hatlar icerisinde Hicaz Demiryolu Hatti, bazi 6zellikleriyle diger hatlardan
ayrilmaktadir. Tamamen imparatorluk menfaatleri dogrultusunda Osmanli miihendis
ve iscileri tarafindan insa edilen hat, finansman ydntemi agisindan da milli
karakteristige sahiptir. Bu yatirnmin finansmani biiyiikk 6lglide Osmanli Devleti
Hazinesinden ve oOzellikle Misliimanlardan toplanan bagislardan karsilanmistir.
Hicaz hatt1 disarida tutuldugunda Cumbhuriyet 6ncesi donemde inga edilen hatlarin
tiimiiniin yabanci sirketlere verilen imtiyazlarla tamamlandigi goriilmektedir. flk
yillarda Ingilizlere verilen imtiyazlar, daha sonra Fransiz ve Almanlar’a da
verilmistir. Avrupa ilkeleri bu donemde Osmanli Devleti’nden imtiyaz hakki almak
icin birbirleriyle siirekli bir rekabet igerisinde olmustur. Zira demiryolu, séz konusu
iilkelere yaptiklar1 yatirimin karsiliginda elde edecekleri ekonomik getirinin ¢ok
iizerinde bir niifuz olusturma aract halini almistir. Bu donemde, Osmanl
Imparatorlugu’na yapilan yabanci sermaye yatirimlarmin sektorel dagilimina
bakildiginda da demiryolunun ilk sirada yer aldig1 goriilmektedir. 1890 yilinda tiim
yatirimlarin igerisinde demiryolunun pay1 yiizde 41,1 iken, 1914 yilinda yiizde 63,1

olmustur.”®

% Giiven, 1982:50
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Osmanli Devleti, imtiyaz sahibi sirketlere yiizde 6 kar garantisi vererek
sirketlerin bu oranin altinda kar etmesi halinde aradaki farki 6deme taahhiidiinde
bulunmustur. S6z konusu farkin ddenmesi i¢in bazi vilayetlerin asar ve agnam
vergileri karsilik olarak gdsterilmistir. Vergi gelirlerinin azalmasina neden olan bu
uygulama ayni1 zamanda devletin ek bor¢lanmasima neden olmustur.”’ Bunun yami
sira, imtiyaz hakki taninan sirketlere demiryolu hattinin gececegi giizergahtaki devlet
arazisi bedelsiz olarak verilmis; ormanlar, tas ocaklari ve degerli madenlerden
bedelsiz faydalanma imkani1 taninmgtir. Imtiyaz sahibi sirketler, demiryolu hattinin
gectigi 20 ile 40-45 km’lik serit igerisindeki petrol kuyularindan da
faydalanmiglardir. Bu  sirketler ayrica, demiryolu insasinda kullanilacak

100 o
S6z konusu

malzemelerin ithalatinda giimriikk vergisinden muaf tutulmustur.
hususlar birlikte disiiniildiiglinde bu dénemde demiryolu somiirgelestirme siirecinin

basat arac1 olarak kullanilmistir.

2.1.2. 1923-1950 donemi

Osmanli Devleti’nden Tiirkiye Cumhuriyeti’ne 4.112 km demiryolu hatt1 ile
118 buharli lokomotif ve 2.186 vagon miras kalmistir. 4.112 km’lik hattin 3.756
km’si imtiyaz sahibi yabanci sirketler tarafindan insa edilmis ve isletilmistir. Geriye
kalan 356 km’lik hat ise Dogu Anadolu’da yer almakta olup isgal doneminde Ruslar
tarafindan inga edilmistir. S6z konusu hatlar, imtiyaz sahibi sirketlerin ve bagh
olduklart iilkelerin mal tedarikini saglama ve yeni pazarlara ulasma gayesi ile
limanlar ve i¢ bolgelerin baglantisini saglayacak sekilde insa edildiginden koloni tipi

demiryollarinda gériilen agac goriintiisiinde bir yapidadir.'"’

Tiirkiye Cumbhuriyeti’nin kurucu kadrosu, Kurtulus Savasiyla kazanilan
zaferin siyasi ve ekonomik bagimsizlikla devam ettirilmesi gereginin bir yansimast
olarak heniiz Cumhuriyet kurulmadan &nce, 17 Subat 1923 tarihinde toplanan izmir
Iktisat Kongresi’nde iilkenin ekonomik gelecegine ve tercihlerine dair ¢ok 6nemli
kararlar almistir. Ulasim  ve haberlesme imkanlarmin  gelistirilerek  tasima

maliyetlerinin ~ disiliriilmesi kapsaminda da demiryolu insaatinin programa

2 Oztiirk, 2009:49
1% Ortayli, 2006:101
101 Oztiirk, 2009:85
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baglanmasi kararlastlrllrms‘ur.102 Bu mutabakatin bir neticesi olarak Cumhuriyet’in
ilk yillarindaki baymndirlik ¢aligmalar biiyiik oranda ulagtirma, 6zelde de demiryolu

ingas1 alaninda yogunlasmstir.

Bu dénemde milli ekonominin olusturulmasi hedefi kapsaminda, demiryollari
iilke kaynaklarinin harekete gegirilmesinde temel araclardan biri olmustur. 1934 ve
1938 yillarinda uygulamaya konulan 1. ve 2. Bes Yillik Sanayi Planlarinda demir-
celik, komiir ve makine gibi temel sektorlere odaklanilmis ve bu tiir kitlesel yiiklerin
en ucuz bi¢gimde tasmabilmesi i¢in de demiryolu yatirimlarina 6ncelik verilmistir. Bu
yatirimlar yapilirken, sanayinin yurt genelinde gelisme ve yayilma siireci dikkate
almmak suretiyle yer ve giizergdh se¢imi yapilmistir. Bu donemde demiryollari,
Cumbhuriyet rejiminin ilk modern ve dinamik devlet isletmeciligi olarak ortaya

¢ikarak, devlet yatirmlarinin yoneldigi baslica iiretken sektor olmustur.'”

Uygulanan demiryolu politikas1 neticesinde elde edilmesi hedeflenen milli

menfaatler; 104

e Ulkenin potansiyel iiretim merkezlerine ve dogal kaynaklarina erismek,

e Pazarin olugmasi i¢in gerekli iiretici ve tiiketicinin birbiriyle bulugmasini
saglamak amaciyla Ozellikle limanlarla hinterlandlar arasindaki baglantiy
gerceklestirmek,

e Bolgeler arasindaki ekonomik ve sosyal gelismislik farklarini azaltmak,

e Ulusal giivenligi saglamaktir.

Bu hedeflere ulagsma dogrultusunda demiryolu politikalar1 iki asamali bir
sekilde uygulanmustir. [lk asamada mevcut imtiyaz sahibi yabanci sirketlerin
ellerindeki hatlar, tim maddi imkansizliklara ragmen satin alinarak devletlestirilmis;
bazi hatlar ise anlasmalarla devralinmustir. ikinci asamada ise yeni hatlarm insa
edilmesi suretiyle iiretim merkezleri arasinda direkt anahatlarin kurulmasi
hedeflenmistir. Bu hedef kapsaminda insa edilen anahatlar1 su sekilde siralayabiliriz:

Ankara-Kayseri-Sivas, Sivas-Erzurum (Kafkas hatt1), Samsun-Kalin (Sivas), Irmak-

192 Okeiin, 1981:396, Karacan’dan 2005:17
19 Boratav, 2003:46-47
1% Ergiin, 1985:72, Oztiirk’den 2009:20
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Filyos (Zonguldak kdmiir hatt1), Adana-Fevzipasa-Diyarbakir (Bakir hatt1), Sivas-
Cetinkaya (Demir hatt1). Hatlarin se¢iminde sanayi Uriinlerinin taginmasi on planda
tutulmustur. Osmanli déneminde iilkenin orta ve dogu bdlgelerinde demiryolu ingas1
ihmal edilmistir. Cumhuriyet oncesinde demiryollarinin yiizde 701 Ankara-Konya
hattinin batisinda yer alirken, Cumhuriyet’in ilk doneminde demiryollarinin yiizde
78,6's1 bu hattin dogusuna inga edilmis ve boylece ortada ve doguda yer alan

bélgelerin merkeze ve sahil bélgelerine baglantisi saglanmigtir. '

Cumhuriyetin bu ilk déneminde tiim olumsuz kosul ve yetersiz kaynaklara
ragmen demiryolu yapim ve igletmesi ulusal kaynaklarla gergeklestirilerek toplam
3.578 km’lik hat insa edilmistir. Cumhuriyetin kurulusundan Atatiirk’iin 6liimiine
kadar olan ve yilda ortalama 200 km, toplamda 2.975 km hat insa edilen dénemde
her ne kadar 1929 Biiyilk Buhrani da yasansa, demiryolu yatirimlarina ara
verilmemistir. Atatiirk’iin 8liimiinden sonra Ikinci Diinya Savasinin da etkisiyle 1950

yilina kadar toplam 603 km demiryolu hatt1 insa edilmistir.'*®

Bu donemde karayollar1 insasi demiryollarin1 ve limanlart i¢ bdlgelere
baglayacak sekilde tasarlanmistir. Dénemin bir bagka dikkat ¢eken 6zelligi iltisak hat
yapimidir. ltisak hatlar1 dongiiler saglamak suretiyle mesafeleri kisaltmis ve boylece
tastma maliyetlerinde diisiis saglamistir. lltisak hatlar1 vasitasiyla Osmanli
Devleti’nin  son donemlerindeki yari-koloniyel ekonominin yarattigi agag

bigimindeki demiryolu giizergahlari, déngii yapan ag bi¢imine déniistiiriilmiistiir.'"’

2.1.3. 1950-2003 donemi

1950’1lerden sonra otomotiv endiistrisinin hizli gelisimi ve bunun hiikiimetler
tizerindeki etkisinin bir sonucu olarak diinyada karayolu alt sistemine iliskin
yatirimlar, diger ulastirma modlari tamamen ihmal edilerek siirdiiriilmiistiir. 1950
oncesinde uygulanan ulagtirma politikalarinda karayollari, demiryollarin1 ve

limanlart i¢ bolgelere baglayacak sekilde tasarlanmis olmasina ragmen bu déonemde

195 TCDD. http://www.tedd.gov.tr/home/detail/?id=267
1% TCDD. http://www.tedd.gov.tr/tarihce+m76
7 TCDD. http://www.tedd.gov.tr/tarihce+m76
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karayolu insa politikast demiryollarini adeta yok sayacak sekilde icra edilmeye

baslanmistir.'®®

Tiirkiye 1948 yilinda Marshall Plan1 kapsamina alimarak ABD ile ekonomik
isbirligi anlagmasi imzalamis ve Truman Doktrini kapsaminda yardimlar almaya
baslamistir. Thornburg Raporlar1 ile s6z konusu yardimlara iliskin prensipler
belirlenerek, Tiirkiye’nin tarimsal {iretimde uzmanlagmasi ve tiiketim mallarina
dayali bir sanayilesmeye gitmesi, ulastirma sektoriinde karayolu iizerinden
yapilanmasiyla birlikte degerlendirilmistir.109 Bagka bir ifadeyle dis yardimlara
dayali ekonomik ve sektdrel tiretim yapisi tasarlanirken demiryolu sektorii goz ardi

edilmisgtir.

Planli doneme gecildiginde de ulastirma modlar1 arasinda biitlinsel bir
yaklasim benimsenmemis, sektordeki yatirimlarin dortte {igii karayollaria yapilmas,
demiryollarina ayrilabilen kaynaklar giderek azalmis ve ulastirma yatirimlarinin
yiizde 8’1 diizeyine gerilemistir. Bu donemde demiryollarinda yenileme ve
iyilestirmeler bir yana bakim-onarimlar dahi tam anlamiyla yapilamamis ve

demiryoluna talep siirekli olarak azalmigtir.'"°

Planli dénem oOncesindeki 1950-1960 arasini kapsayan donemde ancak 288
km demiryolu hattt insa edilebilmistir. DPT’nin kurulmasiyla baslayan Planh
Kalkinma Doéneminde ekonomik ve sosyal kalkinmanin bir geregi olarak yolcu ve
yik tagimasint gerceklestirmek {iizere ulastirma modlar1 arasinda koordinasyonun
saglanmasi hedeflenmistir. Bu ana hedef kapsamda kalkinma planlarinda baz ilkeler
belirlenmis, Onlemler alinmis ve ara hedefler tespit edilmistir. Demiryollarinin
ekonomik olarak caligsabilecegi sartlarin hazirlanmasi ve sadece ekonomik hatlarda
faaliyet gostermesi, demiryolunun tasimacilik igerisindeki agirliginin artirilmasi, yeni
demiryolu baglantilarmin kurulmasi hedeflenmistir.''' Ancak bu temel hedefler ile

yatirim programlarinin uyumu saglanamamig, Tablo 2.1°de de goriildiigli iizere

19 TCDD. http://www.tcdd.gov.tr/home/detail/?id=267
199 Canan, 2010:35

10 UDHB, 2013a:16

T Oztiirk, 2009:103
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demiryoluna ayrilan yatinm &denegi karayollarinin ¢ok gerisinde kalarak, yolcu ve

yiik tagimaciliginda agirlik karayollarina kaymistir.

Tablo 2.1. Kalkinma Planlarinda Ulastirma Sektorii Yatirnmlarinin Toplam
Yatirimlar Icerisindeki Pay1

1. BYKP (1963-1967) 13,7 71,3 17,5
2. BYKP (1968-1972) 16,1 72,1 18,8
3. BYKP (1973-1977) 14,5 52,1 13,9
4. BYKP (1979-1983) 16,3 60,7 10,6
5. BYKP (1985-1989) 254 49,4 16,0
6. BYKP (1990-1994) 26,5 62,6 7,2
7. BYKP (1996-2000) 22,7 63,6 6,5

Kaynak: Akin ve Sultanoglu, 2006:48

Yogunlasan karayolu insasinda dikkat ¢eken bir diger husus da karayollarinin
demiryollarina paralel olacak sekilde tasarlanmis olmasidir. Bu iki ulastirma modu
birbirini tamamlayacak sistemler olmasi gerekirken, birbirine paralel yapilasmanin

bir sonucu olarak rekabet eden iki sistem haline gelmistir.'"?

Bu donemde karayolu agirlikli ulastirma politikasinin tercih edilmesinin
ardinda aslinda ekonomik bir rasyonalite bulunmaktadir. Zira bir ulastirma modunun
tercih edilmesi ayn1 zamanda bir iiretim bi¢iminin tercih edilmesinin bir sonucudur.
Bir sektor olarak ulastirma, iiretim-pazar iliskisini yerine getirme ve sanayi sektorii
icerisindeki talep yeri ile tliretim teknolojilerine bagli olarak kamu altyap1 yatirimi
islevi gormektedir. Bir ekonomik yapida egemen olmaya baslayan iiretim bicimi,
kendi ulastirma tiiriinii de yaratmaktadir. Bu kapsamda, her bir tiretim bigiminin
dolasim agamasi igin ihtiya¢ duydugu ulastirma araglariin niceligi ve niteligi de
birbirinden farklilik gostermektedir. Geligmis iilkelerde endiistri devriminin bir
pargasi olarak ortaya c¢ikan demiryollari, iiretim yapisi igerisinde komiir, demir ve
celik gibi temel endiistriler egemen olmaya basladiginda gelismistir. Bagka bir

ifadeyle temel endistri riinlerinin tasinmasinda demiryollari, en uygun ve ucuz

12 Usta, 2001:214
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ulastirma modu oldugundan tercih edilmistir. Ulkemizde demiryollar1 {iretim
bi¢iminin bir geregi olarak komiir, demir ve ¢elik endiistrilerinin gelisimiyle birlikte
endiistrilesme siirecinin bir pargasi halinde ortaya ¢ikmadigindan, istenilen diizeyde
istenilen seviyede olmamistir. Ulkemizde tarimsal iiretimde uzmanlasma ve tiiketim
mallarina dayali endiistrilesme beraberinde kapidan kapiya tasimaciliga en uygun
olan karayollarina dayali bir ulagtirma sistemini dogurmustur. Tiim bu gelismelerin
neticesinde Tirkiye’de endiistri sektoril igerisinde tiiketim mallarmin payi, 1972
yilinda yilizde 50, 1977 yilinda ylizde 46 ve 1984 yilinda ylizde 42 olarak
gerceklesmis ve tiiketim mallar1 ekonomide en biilyilik paya sahip ana sektor haline
gelmistir.'"® Karayolu tercihi, aslinda bir ekonomik yapinin da tercih edilmis olmasi
anlamma gelmekte olup bu donemde Tiirkiye’de, tiikketim mallarma dayal
endistrilesme yasanmis ve bunun neticesinde katma degeri diisiik liretim yapisi

varligini stirdiirmiistiir.

S6z konusu 52 yillik donemde, ancak 945 km demiryolu insa edilerek ¢ok
daha zorlu ekonomik kosullarin hakim oldugu Cumbhuriyet’in ilk déneminin olduk¢a
gerisinde bir performans sergilenmistir. Teknolojik ve ekonomik gelisme agisindan
daha elverisli olan bu donemde Cumhuriyet’in ilk donemindeki yillik ortalama 134
km hat insasinin ¢ok gerisinde kalinarak 18 km hat insa edilebilmistir."'* Bu
donemde faaliyete gecen belli basli hatlar su sekildedir: Yekabat-Rusya sinir1 hatt
(229 km, 1951), Van-iran arasindaki Kotur hatt1 (119 km, 1971), Geng-Mus hatti
(108 km, 1955), Mus-Tatvan hatt1 (94 km, 1964), Narli-Gaziantep hatt1 (84 km,
1953), Gaziantep-Karkamis hatt1 (91 km, 1960), Gebze-Arifiye Cift hatti, (80 km,
1975) ve Edirne-Pehlivankdy hatti, (68 km, 1971).'

Bu donemde ulastirma sektdriindeki yatirim politikalarinin karayolu agirlikli
olarak tercih edilmesi, hat yapisinda yetersizlik olugturmasinin yani sira demiryolu
sektoriinde c¢ok biiyiikk yapisal etkilere yol agmistir. Bunlar; diisiik altyapi

standartlari, nicelik ve nitelik agisindan yetersiz ara¢ parki, sinyalizasyon ve

'3 Kaynak, Muhtesem “Endiistrilesme Siireci ve Otomotiv Endiistrisi”, < http://www.muhtesem
kaynak com / 5.pdf>

"""UDHB, 2013a:17

5 TCDD. http://www.tedd.gov.tr/home/detail/?id=266
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elektrifikasyon altyapisi tamamlanmamig hatlar, uzman personelden yoksun bir
demiryolu teskilati ve diger ulagtirma modlart ile uyumsuz olmasina ve tim
eksikliklerine ragmen bu modlarla rekabet etmek zorunda olan bir sektor seklinde

tezahiir etmistir.

Tablo 2.2. Yurt ici Tasimacihigin Ulastirma Sistemlerine Gore Yiizde Dagilim

Yiik (net ton-km) Yolcu (yolcu-km)

1950 25,0 68.2 6.8 0,0 0,0 50,3 422 7,5 0,0
1960 45,0 52,9 2,0 0,1 0,0 72,9 243 2,0 0.8
1970 754 243 0.2 0,1 0,0 91,4 7.6 0,3 0,7
1980 87.8 12,1 0,1 0,1 0,0 94,7 46 0.2 0,5
1990 51,0 6.1 56 0,1 37,1 96,6 2,5 0.1 0,9
2000 71,0 43 64 0,1 18,2 96,0 2.2 0,0 1.8
2010 75,0 45 5.0 13,3 97.8 1,6 0,7

™ Sivil Havacilik verileri temin edilememistir.
Not: Sehir i¢i tasimacilik dahil degildir.
Kaynak: TCDD, 2014:10

Tim bu gelismelerin neticesinde Tablo 2.2°de de goriildiigii lizere zaman
icerisinde tasimacilikta demiryolunun agirhigi azalirken, karayolunun agirhig
artmistir. Yolcu ve yiik tasimaciliginda demiryolunun payr 1950 yilinda sirasiyla
yiizde 42,2 ve yiizde 68,2 iken, 2010 yilinda ylizde 1,6 ve yiizde 4,5’e kadar

gerilemistir.
2.1.4. 2003 sonrasi donem

2.1.4.1. Mevcut durum

Diinyada ulastirma sektdriinde yasanan son gelismeler, siirdiiriilebilir bir
ekonomik yapinin tesisi ve gevresel etkilerinin en aza indirilmesi i¢in tiim ulagim alt
sistemlerinin bir biitiin halinde ele alinarak degerlendirilmesini gerekli kilmaktadir.
Buna bagli olarak son doénemde, iilkemizde 1950°den itibaren diger ulastirma
modlarint neredeyse yok sayan karayolu agirlikli sektor kurgusu yeniden ele
almmigtir. Bu donem, havayolu ulastirmasi ile demiryolu sektorii agisindan sadece

yatirnm anlaminda degil, yapisal olarak da biylk degisikliklerinin yasandigi bir
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donem olmustur. Bir taraftan demiryolu sektdrii yatirimlarina ayrilan 6denekler
artirllirken, diger taraftan sektdrii diizenleyen yapisal ve organizasyonel
degisikliklere gidilmistir. S6z konusu degisikliklerin énemli bir boliimii Sekizinci
Bes Yillik Kalkinma Plan1 (2001-2005) ile Dokuzuncu Kalkinma Planinda (2007-

2013) ongorilmiistiir.

Sekizinci Bes Yillik Kalkinma Planinda demiryolu altyapisinda fiziki ve
geometrik standartlarin iyilestirilmesi ve erisilebilirligin artirilmasi ihtiyacinin
stirdiigli  belirtilmig, Kars-Tiflis Demiryolu Projesinin yapimina baglanmasi
planlanmis, yatirrm programlarinda demiryolu sebekesinin Samsun-Iskenderun
Etidi ve dogu-bati ekseninde gelistirilecek projelere Oncelik verilmek suretiyle
kaynak kullaniminda etkinlik saglanmas1 ongdriilmiistiir. Konteyner tasimaciliginin
paymin artirtlmasi hedefi kapsaminda 6nemli tiretim merkezlerinde yiiklerin sisteme
erisebilirligini  artiracak ve demiryolu-liman entegrasyonunu giiglendirecek
konteyner kara terminallerinin  kurulmast  ¢aligmalarinin  hizlandirilmasi
hedeflenmistir. Plan doneminde 85 km yeni hattin ingsasi, 1.800 km hattin
yenilenmesi, 180 km sinyalizasyon ve 160 km elektrifikasyon tesisin tamamlanmasi

Ongorilmistiir. 16

Dokuzuncu Kalkinma Planinda yiik tagimaciligmin demiryolu agirhikli
gerceklestirilmesi, ulastirma sektoriinde stratejik bir amag¢ olarak belirlenmistir.
Ankara merkez olmak iizere Istanbul-Ankara-Sivas, Ankara—Afyonkarahisar—izmir,
Ankara-Konya koridorlarindan olusan ¢ekirdek ag tizerinde hizli tren ile yolcu
tagimaciligina baslanmasi hedeflenerek, s6z konusu ag iizerinde insa edilecek
hatlarm yapim ve isletiminde kamu-6zel isbirligi modellerinden yararlanilmasi
planlanmistir. Ayrica toplamda 938 km yeni hat yapimi ile 1.000 km uzunlugunda

hat yenilenmesi hedeflenmistir.'"’

2003 yilindan itibaren iilkemizde ulastirma sektoriinin modlar1 arasindaki
dengeye ve her birinin gelisimine 6nem verilmeye c¢alisilmis ve buna bagl olarak

demiryolu sektorii iilke kalkinmasinda oncelikli sektorlerden biri haline gelmistir.

16 DPT, 2000:156
17 DPT, 20062:59
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2002-2012 doneminde 1.094 km yeni konvansiyonel demiryolu hatti insa edilmis,
ayrica yaklasik 3.523 km’lik hattin yenilenmesi tamamlanmistir. Bu donemde hizli
tren hatti insasi, mevcut hatlarin iyilestirilmesi ve ara¢ parkinin yenilenmesi
gerceklestirilmis, sektdriin yeniden yapilandirilarak TCDD’nin etkin ve verimli bir
kurulus haline getirilmesi amaclanmis ve 6zel sektoriin de demiryolu isletmecisi

olabilmesinin yolu agilmaya caligilmigtir.''®

2002-2012 dénemi bakim onarim ile yol yenileme gerceklesmelerine
bakildiginda; toplam hat uzunlugunun yiizde 40’ma tekabiil eden 3.523 km
uzunlugundaki hat yenilenmis, 3.578 km uzunlugundaki hatta ise komple bakim
caligmasi yapilmistir. Bu donemde toplam 7.261 km’lik hattin yenilemesi ve bakimi
gerceklestirilmistir. Giivenligin yani sira hat kapasitesinin artirilmasi ve personel
tasarrufunun saglanmasi agisindan biiyiik avantajlar saglayan sinyalizasyon sistemine
sahip hatlarin, toplam hat igerisindeki pay1 ylizde 33,4 olarak gerceklesmistir.
Elektrikli hatlarin toplam hat icerisindeki pay: ise yiizde 26,8’de kalmistir. Mevcut
durumda 2.165 km’lik hattin sinyalizasyon yapim ¢aligmalari, 2.545 km’lik hattin ise

elektrifikasyon yapim ¢alismalari siirdiiriilmektedir.'"’

Sekizinci Bes Yillik Kalkinma Planinda yer alan Kars-Tiflis Demiryolu
Projesinin yapimina baslanmasi hedefi gergeklestirilememistir. Ayrica Plan dénemi
basinda 10.940 km olan toplam hat uzunlugu Plan dénemi sonunda ancak 10.984
km’ye ulasabilmistir. 44 km’lik yeni hat insast ile 85 km’lik hedefin altinda

kalmmustir.'*°

Grafik 1°de gorildigi tizere ulastirma sektoriiniin toplam kamu yatirimlar
icerisindeki pay1 so6z konusu donemde yiizde 23-31 bandinda dalgalanarak goreli
olarak istikrarli bir seyir izlerken, demiryolu sektdriine ayrilan édenek oraninin da
yillar itibartyla arttigi goriilmektedir. 2003 yilinda ulastirma sektdrii yatirimlari
icerisinde demiryolunun payi yiizde 15 iken, bu oran kademeli olarak artmis ve 5,8
milyar TL tutarinda yatirim Odeneginin ayrildigt 2014 yilinda yilizde 52’ye
yiikselmistir.

8 UDHB, 2013a:18-19
9 UDHB, 2013a:4
120 TCDD, 2006:15
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Grafik 1. Ulastirma Sektorii Yatirnmlarinin Kamu Yatirnmlar icerisindeki
Gelisimi ve Demiryolu Yatirnmlarinin Ulastirma Sektoriindeki Pay1
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Kaynak: Kalkinma Bakanlig1 kamu yatirim 6denek verileri kullanilarak hazirlanmistir.

Not: Toplam Kamu Yatirimlart Merkezi Y&netim, Doner Sermayeli Isletmeler, Sosyal Giivenlik
Kurumlar;, KiT’ler, iller Bankasi, ve Ozellestirme Kapsamindaki Kurulus Yatirimlarimi
icermektedir. Haberlesme sektoriine yapilan yatirimlar harigtir.

Demiryolu yatirimlarma ayrilan ddenek tutar1 2003-2013 doneminde, 2007
yilt hari¢, nominal olarak siirekli artis gostermistir. Benzer sekilde harcama tutari da,
2005 ve 2012 yillar1 hari¢ olmak iizere, bir dénceki yila gore artis gostermistir. Bu
donemde demiryolu sektoriine yonelik harcama tutari yillik ortalama yiizde 43,
Odenek tutart ise yillik ortalama ylizde 35 oraninda artis gostermistir. Bu donemde
toplam kamu yatinm O&deneklerinin cari rakamlarla yillik ortalama yiizde 15,
ulastirma yatirnmlarinin ise yiizde 18 arttigt géz Onilinde bulunduruldugunda,
demiryolu sektoriiniin  Oncelikli sektorlerden biri olarak degerlendirildigi
goriilmektedir. Bu donemde 2006 yilina kadar harcamalar 6deneklerin ¢ok gerisinde
kalsa da, 2007-2010 periyodunda programlananin lizerinde gerg¢eklesmistir. 2011
yilindan itibaren harcamalar yine ddeneklerin altinda olmakla birlikte gerceklesme
oranlar1 2006 yil1 oncesindeki oranlarin iizerindedir. 2011 yilindan sonra yatirim
gerceklesmelerinin ddeneklerin altinda kalmasmin temel nedenleri; Kamu ihale
Kanunu uyarmca birden fazla yili1 kapsayan islerde proje maliyetinin en az yiizde
10’u oraninda o6denek bulundurulmast zorunlulugu, kredi miizakerelerinin yil
icerisinde sonuglandirilamamasi ve ihale prosediiriiniin tamamlanamamast

seklindedir.
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Grafik 2. 2003-2013 Dénemi Demiryolu Sektorii Yatirrm Odenekleri ve

Gerc¢eklesmeleri
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Kaynak: TCDD ve AYGM’den edinilen veriler kullanilarak olusturulmustur.

Sekizinci ve Dokuzuncu Kalkinma Planlarinda sektoriin ve sektordeki tek
isletmeci kurulus olan TCDD’nin yeniden yapilandirilmasi hedeflenmistir. Bu hedef
kapsaminda demiryoluyla yolcu ve yiik tagimaciliginin, hizmet kalitesi ac¢isindan en
uygun, etkin ve olabilecek en diisiik fiyatla sunulmasi amaciyla 01.05.2013 tarihli
Resmi Gazetede yayimlanan 6461 sayili Tirkiye Demiryolu Ulastirmasimin
Serbestlestirilmesi Hakkinda Kanun yiiriirliige girmistir. Kanunla hem sektor, hem de
daha once sektorde faaliyetlerini tekel olarak siirdiiren TCDD’nin yapisi yeniden

diizenlenmis ve sektoriin rekabet altyapisinin yasal zemini olusturulmustur.'*’

2.1.4.2. Tiirkiye’de yiiksek hizh tren isletmeciligi

Demiryolu sektdriinde 2003-2014 donemi igerisinde yasanan en bilyiik
gelisme Tirkiye’nin YHT ile tanigmasi olmus ve 2014 yili sonuna kadar 1.213 km
uzunlugundaki YHT hattinin insas1 tamamlanmistir. ilk YHT isletmeciligi Ankara-

Istanbul YHT Projesinin ilk asamasi olan Ankara-Eskisehir arasinda 13 Mart 2009

121 6461 sayili Kanun
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tarihinde baslamigtir. 2009 yilinda Eskisehir hattinda tasiman yolcu sayisi 942.341
iken 2014 yilinda bu say1 1.916.206’ya ulasmistir. YHT lerin faaliyete gegmesi ile
Ankara-Eskisehir hattindaki tagimacilikta, otobiisiin ylizde 55 olan pay1 yiizde 10’a,
yiizde 37 olan 6zel arag pay1 yilizde 18’e gerilemis ve ylizde 8 olan tren pay1 ise YHT
sonrasinda ylizde 72’ye yiikselmistir. Diger bir YHT hatti olan Ankara-Konya
arasindaki hat, 24 Agustos 2011 tarihinde faaliyete gecmis olup bu hatta da 2011
yilinda 1.778.148 adet, 2014 yilinda ise 1.874.156 adet yolcu tasinmistir. YHT lerin
isletmeye alinmasiyla bu hattaki tasimacilikta, otobiisiin yilizde 70 olan pay1 yiizde
18’e, ylizde 29 olan 6zel ara¢ paymnin yiizde 17’ye diistiigii ve daha 6nce bu hatta
pay1 bulunmayan demiryolunun paymn ise yiizde 65’¢ yiikseldigi goriilmektedir.'**
Ayrica Mart 2012°de Konya-Eskisehir arasinda YHT ile yolcu tasimaciligina
baslanmis ve 2014 yilinda 259.824 adet yolcu taginmistir. Son olarak Ankara ile
Istanbul metropollerini, birbirine baglayan YHT hatt1 25 Temmuz 2014 tarihinde
faaliyete gegmis ve 2014 yili sonu itibariyla Ankara-Istanbul arasinda 946.893 adet
yolcu tagmmustir. S6z konusu hattin faaliyete ge¢mesi ile birlikte Eskisehir-istanbul

ve Konya-Istanbul arasinda da YHT ile yolcu tasimaciligi yapilabilir hale gelmistir.

Bu doénemde YHT yatinnmlart disinda diger bir dnemli proje, TCDD ve
Altyapr Yatirimlar1 Genel Miidiirliigii (AYGM) tarafindan yiiriitiilen ve Istanbul'un
kent i¢i ulagim sorununu toplu tasimacilik yoluyla ¢6zmeyi amaglayan Marmaray
Projesi olmustur. Projeyle, istanbul Bogazi’'nin iki yakasindaki demiryolu hatlarinmn,
Istanbul Bogazi'min altindan gegecek bir demiryolu tiinel baglantisiyla kesintisiz,
hizli, diger ulasim sistemleriyle entegre, metro standardinda banliy0 hizmeti
verilmesi saglanmaya calisilmistir. Proje kapsaminda Ayrilikgesme-Kazlicesme arasi
29 Ekim 2013'te agilmis olup projede Ongoriilen hattin tamaminin 2015 yilinda

hizmete agilmasi planlanmaktadir.'*

Dokuzuncu Kalkinma Planinda her ne kadar yiik tasimaciligimin demiryolu
agirlikli gerceklestirilmesi ulastirma sektoriinde stratejik bir amag olarak belirlense

de, 2006 yilinda yiizde 4,8 olan yiik tasimaciliginda demiryolunun agirligi, 2011

122 UDHB, 20132:80-84
12 TCDD, 2013:72
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yilinda yiizde 4,1’¢ gerilemistir.'** TCDD tarafindan YHT hatlarinda yiik
tagimaciliginin da yapilacagi varsayimiyla hareket edilerek hizli tren hattiyla
demiryolu baglantis1 saglanan, demiryolu mesafesini kisaltan ve uluslararasi
koridorda bulunan Ankara-Konya, Bursa-Osmaneli, Halkali-Kapikule hizli tren
hatlarinda yolcu trenlerinin faaliyette olmadigi gece saatlerinde yiik tasimaciligi
yapilmasi hedeflenmistir. Bunun yan1 sira Ankara-istanbul, Ankara-Kayseri, Ankara-
Sivas ve Ankara-Izmir hizli tren hatlarinda ise trafigin miisait oldugu ve zorunlu
hallerde yiik treni calistirilmasi planlanmlstlr.125 Plan doneminde Ankara-Eskisehir
ve Ankara-Konya YHT hatlari tamamlanmis ve isletmeye ac¢ilmistir. Ayrica Planda,
Ankara-Afyonkarahisar-izmir, Istanbul-Ankara-Sivas ~ ve  Ankara-Konya
koridorlarindan olusan c¢ekirdek ag tiizerinde hizli tren ile yolcu tagimaciligina
baslanmasi hedeflenmis ve s6z konusu hatlardan Ankara-Konya hatt1 ile Ankara-
Istanbul hattinin  Ankara-Eskisehir etabi tamamlanarak YHT isletmeciligine

baglanabilmistir.

Bu hatlardan Sincan-Eskisehir hattinin yatirnm maliyeti, tamamlanma yil
fiyatiyla 1.730 milyon TL; Polatli-Konya hattinin yatirim maliyeti ise 970 milyon TL
olarak ger(;eklesmistir.126 Ancak tamamlanan ve faaliyete gegen hatlardan Ankara-
Eskisehir ve Konya-Ankara YHT hatlarinda, hatlarin teknik yapilarinin uygun
olmadigi gerekgesiyle yiik tasimaciligi yapilamamaktadir.'”” YHT’ler yolcu
tagimaciligina yonelik olup, ylik tagimaciligina dogrudan faydasi bulunmamaktadir.
Baska bir ifadeyle, YHT’lerin lojistik sektorli itibartyla ekonomik faydasi
bulunmamakta, sadece sehir merkezlerinde hizmet sektoriiniin gelisimine katki

saglamaktadirlar.'®

Bu sekilde yiiksek yatirm maliyeti bulunan bir altyap:
yatirnminin onemli oranda tiiketici faydasi igermesi, iilkenin rekabet ve iiretim
giicline katkisinin smirli olmasi, yurt i¢i tasarruflarinin sinirli oldugu tilkemizde
yatinmin rasyonalitesini belirli 6l¢iide zayiflatabilmektedir. Bagka bir ifadeyle,

yilksek yatirim maliyeti bulunan altyapr yatirimlari arasinda se¢im yapilirken;

124 UDHB, 2013a:44

12 UDHB, 2013a:224

126 Mahdum, 2013:51

'2711. Ulastirma, Denizcilik ve Haberlesme Surast TCDD Genel Miidiirliigii Sunumu.
128 Mahdum, 2013:67
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agirligin tiiketici faydasini igeren projelerden ziyade, lilkemizin rekabet giiciine ve
bliylimesine katkida bulunacak projelere yonelmesinin daha faydali olacagi

diistiniilmektedir.

Tablo 2.3. YHT, Otobiis ve Ucak Tarifeleri
(2014 Y1li Fiyatlar1, TL)
‘ Otobiis Ucak

Ankara-istanbul 70,0 30,5 55 55-199
Ankara-Eskisehir 27,5 16,8 24 -
Konya-Eskigehir 38,5 24,6 40 -
Konya-Ankara 25,0 17,8 23 -

* YHT ortalama bilet fiyat tutar1, bahsi gecen hattan elde edilen hasilatin yolcu sayisina bolinmesi
suretiyle elde edilmistir.

** S6z konusu tutar, firmadan firmaya ve sefer giiniine gére farklilik gostermekte olup, hatta faaliyet
gosteren firmalarin hafta i¢i bilet fiyatlari araligini gostermektedir.

YHT hatlarmin proje maliyetlerindeki yiiksekligine ve yapilan mevzuat
diizenlemelerine ragmen TCDD’nin YHT isletmeciliginden kaynaklanan gelirleri,
amortismanlar hari¢ tutuldugunda dahi isletme maliyetlerini karsilayamaz
durumdadir. Tablo 2.3’te goriilecege lizere YHT hatlarindaki mevcut fiyatlama
politikas ile ticari olan ve olmayan indirimler neticesinde, ortalama bilet fiyat1 diger
ulastirma modlarinin altindadir. S6z konusu husus, YHT’lerin diger ulastirma
modlarina gore, 6zellikle karayoluna gore daha konforlu, daha giivenli ve daha hizli
hizmet sunmasi ile birlikte disiiniildigiinde, diger ulastirma modlar1 olan karayolu
ve havayolu tagimaciligl aleyhine rekabeti bozucu bir etkisi s6z konusu olmaktadir.
Baska bir deyisle karayolu ve havayolu ulagtirma modlarinda faaliyet gosteren
isletmeler aleyhine bir durum meydana gelmektedir. 6461 sayili Kanunla artik bir
IDT haline gelen ve faaliyetlerini verimlilik ve karlilik ilkeleri dogrultusunda
stirdiirmesi diizenlenen TCDD’nin ilk olarak fiyatlama politikasinda degisiklige
giderek diger ulagtirma modlar1 aleyhine olusan rekabeti sona erdirmesi
gerekmektedir. Daha sonra soz konusu fiyatlama politikasi kapsaminda birim
maliyetin altinda kalmayan ticari indirimlere basvurmasinin dogru olacagi

diistiniilmektedir.
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2.1.4.3. Onuncu Kalkinma Plani (2014-2018) hedefleri

Onuncu Kalkinma Plan1 doneminde, verimlilik odakli bir yaklagimla
iilkemizin rekabet giicliniin artirilarak cari agik sorunu yasanmadan yiliksek ve
istikrarli biliylimeye ulagmasi hedeflenmistir. Planda 2023 ihracat hedeflerinin
gerceklestirilmesi agisindan giliglii  bir imalat sanayine ihtiya¢ duyuldugu
belirtilmistir. imalat sanayii yatirimlar1 agisindan potansiyelin artirilmasinin ancak
lojistik imkanlarin artirilmasi ve lojistik maliyetlerin diinya ile rekabet edebilecek

seviyeye gelmesi ile miimkiin olacagi vurgulanmgtir.

Planda lojistik, hem kendi i¢inde tasidig1 biiylime potansiyeli agisindan hem
de Tiirkiye’nin bircok ekonomik hedefe ulagsmada oynayacagi rol itibariyla biiyiik
oneme sahip bir sektor olarak degerlendirilmistir. Buradan hareketle, Tirkiye nin
lojistikte bolgesel bir iis olmasi hedeflenmis; lojistik maliyetin diisiiriilmesi, ticaretin
gelistirilmesi ve rekabet giiciiniin artirilmasi temel amag olmustur. Bu amagla yiik
tagimaciliginda kombine (birlesik) tasimacilik uygulamasimin gelistirilmek suretiyle
demiryolunun paymin denizyolu ile birlikte artirilmasi hedeflenmistir. Bu amag
gergevesinde, 2012 yili sonu itibariyla 8.770 km olan konvansiyonel anahat
uzunlugunun Plan donemi sonunda 10.556 km’ye, 888 km olan hizli tren hat
uzunlugunun 2.496 km’ye, yiizde 26 olan elektrikli hat oraninin ve yiizde 33 olan
sinyalli hat oranin ise sirasiyla yiizde 70 ve ylizde 80’e ulagmasi ongdrilmiistiir.
Altyapida hedeflenen gelismelerin yakalanmasi sonucunda da karasal yiik
tagimaciliginda demiryolunun paymin yiizde 4,8’den yilizde 7,1’¢ yiikselmesi
beklenmektedir. Demiryollarinda yapimi devam eden 19 lojistik merkezin
tamamlanmasi ve trafigin yogun oldugu yerlerde c¢ift hat demiryolu yapimlarimin
tamamlanmasi hedeflenmistir. Ayrica, 6461 sayili Kanuna ait ikincil mevzuat
calismalarinin tamamlanmasi, sektdrde serbestlesmenin saglanmasi icin TCDD
sebekesinin 6zel firmalara agilmasi politikasi belirlenmistir. Tiim bu gelismeler
neticesinde Lojistik Performans Endeksinde 2012 yili itibartyla 155 iilke arasinda
27°nci sirada yer alan Tiirkiye’nin, Plan donemi sonunda ilk 15 {ilke arasina girmesi

hedeflenmistir.'*’

1% Kalkinma Bakanlig1, 2013:125
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Diger taraftan {ilkemizin ulagtirma vizyonunu olusturmak i¢in 5-7 Eyliil 2013

tarihleri arasinda gergeklestirilen 11. Ulastirma, Denizcilik ve Haberlesme Surasi

calismalar1 kapsaminda hazirlanan Demiryolu Calisma Grubu Raporunda 2023 ve

2035 hedefleri belirlenmistir. Raporda 2023 hedefleri kapsaminda yer alan belli baslt

130,

hedefler su sekilde siralanmaktadir ="

e Demiryolu tagimacilik paymin yolcuda ylizde 10 ve yiikte ylizde 15°e

cikarilmast,

e 3.500 km YHT hatt1 insa edilerek, YHT hatlarinin 4.500 km’ye ¢ikarilmast;

yeni hizli demiryolu hatlar1 yapilarak ve mevcutlar ¢ift hatli hale getirilerek

8.500 km hizli demiryolu hattinin yapilmasi kapsaminda;

O

Seyahat siiresini 3 saate diisiirecek 533 km’lik Ankara-Istanbul YHT
hattinin 2014 y1l1 igerisinde faaliyete gecmesi,

Seyahat siiresini 2 saate diisiirecek Ankara-Sivas YHT projesinin 2016
yilinda tamamlanmasi,

Ankara Izmir arasindaki seyahat siiresini 3,5 saate diisiirecek 624 km’lik
Ankara-Afyonkarahisar-izmir YHT hattinin 2018 yilinda tamamlanmasi.
Bursa’yt Bandirma Limanma baglayacak olan 190 km’lik Bandirma-
Bursa-Ayazma-Osmaneli Hizli Demiryolu Projesinin 2016 yilinda
tamamlanmasi,

Sivas-Erzincan Hizli Demiryolu Projesinin 2018 yilinda tamamlanmasi,
Gaziantep-Halep YHT Projesinin 2018 yilinda tamamlanmasi,
Ankara-istanbul YHT projesinin devami olan ve Avrupa ile entegrasyonu
amaglayan 230 km wuzunlugundaki Halkali-Edirne-Kapikule Hizlhi
Demiryolu Projesinin 2023’e kadar tamamlanmast,

2023’¢ kadar Konya-Antalya, Yerkdy-Kayseri, Bursa-Bandirma-Izmir,
Erzincan-Trabzon YHT projelerinin tamamlanarak hatlarin faaliyete

geegmesi,

e YHT hatlarinin yani sira konvansiyonel demiryolu agini gelistirme hedefi

kapsaminda 2023 yilina kadar 1.000 km hat ingasinin tamamlanmasi,

e Mevcut hatlarin yenilenmesinin tamamlanmasi,

130 UDHB, 2013a:240
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e FElektrifikasyonlu hat oraninin 2018 yili sonunda yiizde 70’e, 2023 yilinda ise
yiizde 100’e yiikseltilmesi,

e Mevcut hatlar icerisindeki sinyalizasyonlu hat oranininin 2018’de yiizde 80’
yiikseltilmesi, 2023’te ise hatlarinin tamaminin sinyalli hale getirilmesi,

e Sadece sehirlerarasi degil ayn1 zamanda kent i¢i ulagim igin biiyiik 6nem arz
eden Marmaray, Bagkentray ve Egeray Projelerinin tamamlanmasi,

e Ulkemizin uluslararasi demiryolu tasimaciligindaki payinim artiriimasi hedefi
kapsaminda [stanbul-Basra, Istanbul-Kars-Tiflis-Bakii, Kavkaz-Samsun-
Basra, Istanbul-Halep-Mekke, Istanbul-Halep-Kuzey Afrika, Giineydogu
Asya tagima koridorlarinin gelistirilmesi,

e Yiik tasimacilig1 agisindan O6nemli bir konu olan iltisak hatlar1 vasitasiyla
organize sanayi bolgelerine ve énemli iiretim merkezlerinin tiimiine dogrudan
baglantinin saglanmasi,

e 655 sayili KHK ve 6461 sayili Kanunun uluslararasi diizenlemelere ve AB
mevzuatina uygun ikincil mevzuatlarmin olusturularak sektoriin yeniden
yapilandirilmast,

e Demiryolu yan sanayisi ile Ar-Ge’sinin desteklenmesi ve her tiirlii demiryolu

teknolojisinin gelistirilmesidir.

Raporda yer alan hedefler arasinda tam bir uyumun olmadig1 goriilmektedir.
Bazi1 boltimlerde tiim hatlarin YHT seklinde olmasinin planlandig: belirtilirken, bazi
boliimlerde bir kisim hattin hizli tren teknolojisine sahip olacagina yer verilmistir.
Ayrica Raporda yer alan YHT ve hizli tren aginin 2016 yilina kadar 10.000 km’ye
ulagmast i¢in planlama ve projelendirme ¢aligmalarindan bahsedilse de, bu hedef
Onuncu Kalkinma Plan1 hedefinin ¢ok iizerindedir. Onuncu Kalkinma Planinda yer
alan hedefler agirlikli olarak iilkenin rekabet giiciine ve yiiksek biiyiimesine katki
sunacak olan yilik tagimaciligma, 6zellikle de lojistik hizmetlerinin daha etkin ve
daha az maliyetle gergeklestirilmesine odaklanmistir. Kalkinma Planinda, konuya
imalat sanayinin gili¢lendirilmesi, rekabet giicliniin artirilmasi, biiylime ve istihdam
boyutuyla yaklasilmaktadir. StGra Raporunda belirlenen hedefler ise agirlikla
tamamlanmasi hedeflenen hatlar ile ilgili olup Raporda kaynak sorununa iliskin

herhangi bir Oneri getirilmemekte; yatirnmlarin gerceklesmesi icin gerekli olan
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kaynagin bir sekilde saglanacagi varsayimi ile hareket edildigi izlenimi
verilmektedir. Ayrica, diger ulastirma modlar1 ile uyumlu ve koordineli bir yatirim

politikasinin olusturulduguna dair herhangi bir goriis bulunmamaktadir.

Sonu¢  olarak, demiryolu sektorine dair hedefler agisindan
degerlendirildiginde; kamu sektorii icin emredici 6zel sektor igcin yol gosterici olan
Kalkinma Planlarinda belirlenen hedefler; konuyu makro diizeyde ele almasi, diger
tasima modlar1 ile uyumlu olmasi ve katilimcilik boyutunda daha genis bir kesimi
icermesi agisindan, Stra Raporu kapsaminda belirlenen hedeflerden daha kabul

edilebilir niteliktedir.
2.2. Tiirkiye Cumhuriyeti Devlet Demiryollar: Isletmesi Genel Miidiirliigii

2.2.1. Tarihce ve hukuki yapi

Bugiinkii milli sinirlar1 icerisinde 1856 yilinda izmir-Aydin demiryolu hatt:
imtiyazinin verilmesiyle baslayan Tiirkiye’deki demiryollari faaliyeti'®' 24 Eyliil
1872 tarihine kadar bir siire Nafia Nezaretinin (Bayindirlik Bakanligi) Turuk ve
Meabir (Yol ve Ingaat) Dairesi tarafindan idare edilmistir. Bu tarihten sonra
demiryolu  yaprm  ve isletmesi  Demiryollar1  Idaresi ~adi  altinda

teskilatlandirimigtir.'*?

Cumbhuriyet doneminde  demiryollarinin  devletlestirilmesine  karar
verilmesinden sonra, demiryolu isletmeciligi icin 24 Mayis 1924 tarih ve 506 sayili
Kanunla Nafia Vekaletine (Bayindirlik Bakanligi) bagli Anadolu-Bagdat
Demiryollart Miidiiriyeti Umumiyesi kurulmustur. Demiryolu alaninda ilk bagimsiz
yonetim birimi olarak demiryollarinin  yapimi ve isletilmesinin bir arada
yirilitilmesini saglamak amaciyla da 31 Mayis 1927 tarih ve 1042 sayili Kanunla
Devlet Demiryollar1 ve Limanlar1 Idare-i Umumiyesi kurulmustur. Devlet
Demiryollar1 ve Limanlari idare-i Umumiyesi, 27 Mayis 1939'da kurulan Miinakalat
Vekaletine (Ulastirma Bakanlig1) baglanarak katma biitgeli bir devlet idaresi haline

getirilmistir. 22 Temmuz 1953 tarihinde ¢ikarilan 6186 sayili Kanunla Kurulusun ad1

BUTCDD. http://www.tedd.gov.tr/home/detail/2id=267
32 TCDD, 2012:20
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Tiirkiye Cumhuriyeti Devlet Demiryollar1 Isletmesi (TCDD) olarak degistirilerek
Ulastirma Bakanligina bagli bir iktisadi devlet tesekkiilii haline getirilmistir. TCDD,
8 Haziran 1984 tarih ve 233 sayih KHK ile TULOMSAS, TUDEMSAS ve
TUVASAS olmak iizere ii¢ adet bagl ortakligi bulunan bir kamu iktisadi kurulusu
(KiK)133 haline gelmistir. Gilinlimiizde Ulastirma, Denizcilik ve Haberlesme

Bakanlhigmm (UDHB) ilgili kurulusu olarak faaliyetini sirdiirmektedir.'**

01.05.2013 tarihli Resmi Gazetede yayimlanan 6461 sayili Tirkiye
Demiryolu Ulastirmasinin Serbestlestirilmesi Hakkinda Kanunla TCDD yeniden
yapilandirilmistir. Kanunla, demiryolu altyap: isletmecisi ile tagima isletmecisi
ayrilarak TCDD demiryolu altyap: isletmecisi olarak yapilandirilmis ve Tiirkiye
Cumbhuriyeti Devlet Demiryollar1 Tasimacilik Anonim Sirketi (Tasimacilik A.S.)
adiyla demiryolu tren isletmecisi olan yeni bir sirket kurulmasi diizenlenmistir. Her
iki sirket de 233 sayili KHK hiikiimlerine tabi olup TCDD Tasimacilik A.S.,
TCDD’nin bagli ortakligi olarak diizenlenmistir. Ayrica Kanunun yirirlige
girmesiyle birlikte hukuki statiisii daha 6nce KIK olan TCDD, iktisadi devlet
tesekkiiline (IDT) doniismiistiir.'”> Béylece 233 Sayilh KHK’ya gdre TCDD’nin

iktisadi alanda ticari esaslara gore faaliyetlerini siirdiirmesi 6ngoriilmektedir.

Sermaye sirketleri icin esas sdzlesme ne ise iilkemizde KIT’ler icin de ana
statii ayn1 anlama gelmekte olup 233 sayili KHK uyarinca KiT’lerin teskilatlanmalar
ana statiilerine iligkin aliman YPK kararlartyla gerceklestirilmektedir. Ana statii ile
KiT’in hukuki biinyesi, amag ve faaliyet konulari, organlari ve teskilat yapisi, bagl
ortaklik ve istirakleri ile bunlar arasindaki iliskiler ile ilgili diger hususlar
diizenlenmektedir. TCDD’nin ana statlisii 28 Ekim 1984 tarihli Resmi Gazetede
yayimlanmasina ragmen, 6461 sayili Kanunun yiiriirliige girmesiyle birlikte ana

statiide yer alan bir¢ok hususun giincellenmesine ihtiya¢ duyulmaktadir. Kurulug 233

13233 sayih KHK’nin 2’nci maddesine gre Kamu iktisadi Tesebbiisleri temel olarak KiK ve IDT
olarak ikiye ayrilmaktadir. KIK’ler sermayesinin tamami Devlete ait olup tekel niteligindeki mal ve
hizmetleri kamu yarar1 gozeterek iiretmek ve pazarlamak iizere kurulan ve gordiigii bu kamu hizmeti
dolayisiyla iirettigi mal ve hizmetler imtiyaz sayilan kamu iktisadi tesebbiisleri olarak; IDT’ler ise
sermayesinin tamami devlete ait, iktisadi alanda ticari esaslara gore faaliyet gostermek iizere kurulan,
kamu iktisadi tesebbiisleri olarak tanimlanmaktadir.

13 Sayistay Bagkanligi, 2013:VI

1336461 sayili Kanun
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sayili KHK ve Ana Statiisiinde sakli tutulan hususlar diginda 6zel hukuk hiikiimlerine

tabi olup 6085 sayili Kanuna gore Sayistay denetimi kapsamindadir.

TCDD personeli 6zliik ve sosyal haklar1 bakimindan; 399 sayili KHK, 657
sayilt Devlet Memurlar1 Kanunu, 6245 sayili Harcirah Kanunu, 5510 sayili Sosyal
Sigortalar ve Genel Saglik Sigortast Kanunu, 4857 sayil Is Kanunu, 2821 sayili
Sendikalar Kanunu ile 2822 sayili Toplu Is Sézlesmesi, Grev ve Lokavt Kanununa

tabidir.

TCDD’ye ait yatinm projeleriyle ilgili kararlar Bakanlar Kurulu ve YPK

tarafindan alinmaktadir.

2.2.2. Faaliyetleri ve organizasyon yapisi

Hiikiimet diizeyindeki go6zetimi, koordinasyonu ve iligkileri Ulastirma,
Denizcilik ve Haberlesme Bakanliginca yiriitilen TCDD, tiizel kisilige sahip,
faaliyetlerinde Gzerk ve sorumlulugu sermayesi ile smirli bir iktisadi devlet

tesekkiiltdiir.

Kurulusun organizasyon yapisi; merkezde karar organi olan yonetim kurulu
ve ylritme organi olan genel midiirliikkten, tagrada ise bolge miidiirliiklerinden

olusmaktadir.

233 sayili KHK’ya gore Kurulusun en yiiksek seviyedeki yetkili ve sorumlu
karar organit Yonetim Kurulu olup, Kurul 1 bagkan ve 5 iiyeden olugmaktadir.
Yonetim Kurulu iiyelerinden ikisi Ulastirma, Denizcilik ve Haberlesme Bakaninin,
biri Hazine Miistesarliginin bagli oldugu Bakanin, diger ikisi ise tesebbiis genel
midir yardimecilart arasindan Ulastirma, Denizcilik ve Haberlesme Bakaninin teklifi
izerine ortak kararla atanmaktadir. Yonetim kurulunun strateji belirleme, kontrol ve
hizmet fonksiyonlarinin bulunmasi, genel miidiirliigiin ise icraci birim olarak faaliyet
gostermesi birlikte diistintildiigiinde; genel miidiir ile yonetim kurulu bagkaninin ayni
kisi olmasi ve ayrica 6 kisilik yonetim kurulunun 3’{iniin yiiriitme organindan geliyor
olmasi; kurumsal yonetimin saglikli bir bicimde islemesi agisindan arzu edilmeyen

bir durum olarak ortaya ¢ikmaktadir. S6z konusu husus, iilkemizde tiim KiT’ler i¢in
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gecerli olup 233 sayili KHK’nin neden oldugu en biiyiik yonetsel sorunlardan birini

olusturmaktadir.

233 sayilh KHK’da KiT’lerin yetkili ve sorumlu organi genel miidiirliik

olarak belirlenmistir. TCDD Genel Midirligii, genel miidiir ve 5 genel midiir

yardimecist ile alt birimlerden olusmaktadir. 399 sayili KHK ya gore genel miidiir ve

yardimcilart Ulastirma, Denizcilik ve Haberlesme Bakanin teklifi {izerine ortak

kararla atanmaktadir. Genel midiir; kanun, tiiziik ve yonetmelik hiikiimleri ile

yonetim kurulu kararlar1 dogrultusunda KiT’i yonetmekle yiikiimlii kilmmustir.

Kurulusun faaliyet konulari, ana statlisiiniin “Kurulusun Amag ve Faaliyet

Konular1” baglikli 4’lincti maddesinde sayilmigtir. Bunlar arasinda ticari faaliyetleri

su sekilde siralayabiliriz:

Konvansiyonel, hizli ve yiliksek hizli yeni demiryollar1 insa etmek, devletce
kendisine verilen demiryollarini, liman, rithtim ve iskeleleri isletmek,
genisletmek, yenilemek, bunlar1 tamamlayici faaliyetlerde bulunmak,
Demiryolu tagimaciligini tamamlayici nitelikteki feribot ve tesisleri dahil, her
tiirlii deniz ve kara tagima islerini yapmak ve Van Golii Isletmesini isletmek,
Gorevlerinin gerektirdigi ambar, antrepo, depo, sundurma, silo, akaryakit
depolar1 ile benzeri tesisler ve umumi magazalar kurup isletmek; yolcu
ihtiyaglari i¢in emanet odalari, otel, lokanta, gazino, biife, biivet ve benzeri
yerleri kurup isletmek veya isleticiligini vermek,

Sigorta acenteligi yapmak, sigorta girketlerine ortak olmak,

Yurt iginde veya disinda yapilmakta veya yapilacak olan demiryolu ve
tesisleri insaati, isletmeciligi, bakim, egitim, danismanlik ve benzeri isleri
yalniz basina veya ortaklik halinde birinci veya ikinci yiiklenici olarak
istlenmek,

Devletge kendisine verilen liman, iskele ve rihtimlarda tekel olarak

faaliyetlerde bulunmak.

TCDD’de yonetim kurulu, genel miidiir ve genel miidiir yardimcilarindan

olusan iist yonetim disinda, genel midirlik miisavirleri, teftis kurulu baskanligi,

hukuk miisavirligi, savunma sekreterligi, basin yaym ve halkla iligkiler miidiirliigi,
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emniyet yonetim sistemleri midiirligii, yonetim kurulu miidiirliigii ile 21 daire

baskanlig, 209 sube miidiirliigii, 8 miidiirlik, 8 bolge miidiirliigii bulunmaktadir.'*®

Ana hizmet birimlerinin disinda Kurulusun Sivas ve Afyonkarahisar’da beton
travers fabrikasi, Ankara’da demiryolu ve uzun ray kaynak fabrikasi ve Cankiri’da
makas fabrikalari faaliyet gostermektedir.”>” Bunlarin yani sira Kurulusun 7 adet

istiraki bulunmaktadir.

TCDD’ye ait 3 tane bagh ortaklik bulunmaktadir. Bunlardan TULOMSAS,
lokomotif, yiik vagonu, cer motoru olmak lizere muhtelif imalat ve onarim islerini;
TUVASAS, yolcu vagonu, DMU ve diger muhtelif imalat ve onarim islerini;
TUDEMSAS ise yiik vagonu ve diger muhtelif imalat ve onarim islerini
yirtitmektedir. 6461 sayili Kanunla TCDD Tasimacilik A.S. adinda demiryolu tren
isletmecisi olarak yeni bir bagh ortaklik kurulmasi diizenlenmis olup bunun kurulus

siireci devam etmektedir.

2.2.3. TCDD’nin mali yapisi

Bir sektorde tekel olarak faaliyetlerini siirdiiren isletmelerin mali yapisini
etkileyen unsurlarin baginda, sektoriin rekabet halinde oldugu diger sektorlere karst
pazar paymdaki degisim gelmektedir. Bu kapsamda demiryolu sektoriinde tekel
olarak faaliyetlerini siirdiiren TCDD’nin mali yapisindaki degisimi, sektoriin

tagimacilik icerisinden aldig1 payin seyrinden ayri diistinmek miimkiin degildir.

Gelir gider dengesini gosteren asagidaki tabloda goriildiigii tizere, Kurulusun
1985 yilina kadar kar ettigi, ancak sonraki yillarda gelirlerin giderlerin altinda
kalarak zarar ettigi goriilmektedir. 1989 yilindan itibaren gelirlerin giderleri
kargilama orani dramatik bir sekilde diigmiis, 6zellikle 1990-2000 yillar1 arasinda
tarihi diisiik seviyelere ulagsmistir. S6z konusu oranlarin bu derece diisiik olmasinda,
bu dénemde sektoriin diger ulagtirma modlar1 karsisindaki rekabet giiclindeki azalma
etkili olmustur. Zira yolcu ve yiik tasimaciliginda demiryolunun pay1 1980 yilinda
sirastyla yiizde 4,6 ve ylizde 12,1 iken, 2010 yilinda yiizde 1,6 ve yiizde 4,5’e kadar

gerilemistir.

3¢ Sayistay, 2013a:3
"7 TCDD, 2013:27

75



Tablo 2.4. TCDD’nin Gelir-Gider Dengesi (1980-2013)
(Cari Fiyatlarla, Bin TL)

Gelirlerin Giderleri

Yillar Kar/Zarar Kargilama Oram (%)
1980 41 48 -7 85
1981 59 61 -2 96
1982 83 76 7 110
1983 108 101 7 107
1984 168 152 16 110
1985 227 216 10 105
1986 255 286 -31 89
1987 324 344 -20 94
1988 532 615 -83 87
1989 998 1.150 -152 87
1990 1.707 2.501 -793 68
1991 2.928 5.089 -2.161 58
1992 4.759 8.589 -3.830 55
1993 6.379 15.228 -8.849 42
1994 11.422 36.908 -25.486 31
1995 18.959 56.960 -38.001 33
1996 36.357 97.141 -60.785 37
1997 76.705 180.606 -103.901 42
1998 142.159 279.254 -137.095 51
1999 229.667 450.307 -220.641 51
2000 364.814 693.561 -328.747 53
2001 595.782 1.167.234 -571.452 51
2002 834.210 1.366.285 -532.075 61
2003 1.118.666 1.614.873 -496.207 69
2004 1.243.582 1.872.959 -629.377 66
2005 1.863.435 2.075.904 -212.470 90
2006 1.547.997 2.051.649 -503.653 75
2007 1.643.174 2.273.441 -630.267 72
2008 1.753.561 2.565.780 -812.218 68
2009 2.108.102 2.623.970 -515.868 80
2010 2.007.205 2.873.542 -866.337 70
2011 2.660.625 3.393.953 -733.327 78
2012 2.562.755 3.440.263 -877.509 74
2013 2.540.100 3.820.654 -1.280.554 66

Kaynak: TCDD Istatistik Yilliklar1

TCDD’nin faaliyet i¢i gelir kalemleri iki baglik altinda toplanmustir.
Bunlardan ilki tagsima ve liman gelirleri, digeri siibvansiyonlardir. Tasima ve liman
gelirleri; yolcu ve yiik gelirleri, liman ve iskele gelirleri ile demiryolu hat gelirleri
olmak tizere {i¢ ana kalemden olugsmaktadir. Siibvansiyon gelirleri ise iki ana baglik
altinda toplanabilmektedir. Bunlar; yol bakim ve onarim giderleri karsilig1 ile gérev
zarar1 Odemeleridir. Kurulusun faaliyet i¢i giderleri; personel giderleri, malzeme

giderleri, bakim onarim giderleri, amortismanlar ve diger giderlerdir.
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Grafik 3. TCDD’nin Faaliyet I¢i Gelirlerinin Faaliyet i¢i Giderlerini Karsilama
Oram (1993-2013)
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Kaynak: TCDD Mali sler Daire Baskanligindan elde edilen veriler kullanilmustir.

TCDD’nin zarar etmesindeki temel faktor, yillar itibartyla faaliyet ici
gelirlerin faaliyet ici giderleri karsilama oranindaki azalistir. Grafikten de goriilecegi
tizere 1993-2013 donemi igerisinde TCDD’nin faaliyet i¢i gelirleri faaliyet ici
giderlerinin devamli altinda kalmis ve Kurulus bu dénem igerisinde siirekli faaliyet
zarar1 elde etmistir. 1993-2000 yillart arasinda s6z konusu oran yiizde 70’in altinda
seyretmis, 2000 yilinda ylizde 58’e¢ kadar geriledikten sonra, 2001 yilinda yiizde
72’ye kadar ¢ikmis ve 2006 yilina degin goreli olarak istikrarli bir seyirle yiizde
70’in tlizerinde devam etmistir. SOz konusu gelismede yol bakim onarim
gelirlerindeki 6nemli orandaki artislarin etkisi biiyiik olmustur. 2001/T-12 sayil
YPK Karartyla TCDD’nin yillik yol bakim onarim giderlerinin ait oldugu yil
icerisinde UDHB’nin  biitcesine 0denek konulmak suretiyle karsilanmasi
diizenlenmistir. S6z konusu diizenleme tek bagina 2001 yilinda faaliyet i¢i gelirleri
bir Onceki yila gore yiizde 29 oraninda artirmistir. Ancak diizenlemeye ragmen,
UDHB’nin biit¢esine bakim onarim i¢in konulan 6denegin yetersiz olmasi sebebiyle
tahakkuk ettirilen gelirlerin tahsilinde giigliikler yasanmis ve 2013 yil1 sonu itibariyla
TCDD’nin, UDHB’den 2.068 milyon TL birikmis alacagi olusmustur. 2007 yilindan

itibaren faaliyet ici gelirlerin, faaliyet i¢i giderleri karsilama oran1 yavas bir azalma
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egilimiyle yiizde 60’1 {izerinde seyretmistir. Bu azalista personel giderleri ile bakim

onarim giderleri gibi hasilat diisiislerine duyarliligi kat1 olan maliyet kalemlerindeki

artis etkili olmustur.

Tablo 2.5. TCDD icin Baz1 Mali Gostergeler (2003-2013)

(Cari Fiyatlarla, Bin TL)

Piinem Yatirnm Kal'Slll!(SlZ Sermaye Transferi Nominal

Kar/Zaran Tutar1 Tahsis Sermaye
2003 -496.207 192.300 - 432.592 4.000.000
2004 -629.377 383.300 - 507.312 6.000.000
2005 -212.470 431.951 - 469.870 6.000.000
2006 -503.653 852.692 57.889 1.248.906 8.000.000
2007 -630.267 807.190 345.064 1.099.950 12.000.000
2008 -812.218 1.058.556 324.386 1.663.070 12.000.000
2009 -515.868 1.313.173 434.492 1.529.350 17.000.000
2010 -866.337 2.372.897 789.156 2.484.129 20.000.000
2011 -733.327 2.705.564 620.822 3.430.798 25.000.000
2012 -877.509 2.304.029 745.957 3.751.538 31.100.000
2013 -1.280.554 3.568.129 553.059 4.656.227 31.100.000

Kaynak: Kalkinma Bakanligi, TCDD

2003 yili sonras1 donemde ulastirma sektoriinlin tiim modlarina biiyiik 6nem
verilmig, demiryolu sektorii de geligmelerin gerisinde kalmamistir. Tablo 2.5°te
goriilecegi lizere, TCDD soz konusu donemde her yil zarar etmistir. Bu donemde
YHT projeleri ile demiryolu altyapisinin modernizasyonu i¢in yiiksek tutarli yatirim
harcamalar1 gergeklestirilmistir. Gerek donem zararlari gerekse de yatirim
harcamalarindan  kaynaklanan finansman ihtiyaci temel olarak biitceden
gerceklestirilen sermaye transferleriyle karsilanmistir. Bunun yani sira, 2006 yilindan
itibaren 4749 sayili Kamu Finansman1 ve Bor¢ Y 6netiminin Diizenlenmesi Hakkinda
Kanuna eklenen gecici maddelerle, TCDD’nin ilgili yillarda yatirim programinda yer
alan projelerine Hazine tarafindan dis finansman saglanmasina izin verilmis, ancak
heniiz finansman temin ¢alismalari sonuglanmamis projelerin finansmani igin

O0denmis sermayeye mahsuben karsiliksiz tahsis 6demelerinde bulunulmustur.

Yillar itibariyla artan finansman ihtiyaci, Kurulugsun sermaye artirimi
taleplerini de beraberinde getirmistir. Kurulusun 2003 yilinda 4 milyar TL olan
nominal sermayesi, son olarak YPK’nin 18.12.2014 tarihli ve 2014/T-16 sayili
karariyla 42,5 milyar TL’ye yiikseltilmistir. 2013 yili sonu itibariyla varliklarin
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finansmaninda kullanilan kaynaklarin yiizde 11,1’i yabanci kaynaklardan, yiizde

88,9’u 6z kaynaklardan olugsmustur.

Grafik 4. TCDD’nin Faaliyet ici Gelirlerinin Seyri (1993-2003)
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Kaynak: TCDD
1993-2013 donemi i¢in TCDD’nin faaliyet i¢i gelir yapisiin siibvansiyon
gelirleri lehine bir gelisim izledigi goriilmektedir. Tasima ve liman gelirlerinin
faaliyet i¢i gelirlerdeki pay1 azalma egilimindeyken, siibvansiyonlardan elde edilen
gelirlerin pay1 gittikce artmaktadir. 1993 yilinda tagima ve liman gelirlerinin faaliyet
ici gelirlerdeki pay1 yiizde 67 iken, siibvansiyonlarin pay1 yiizde 33’tiir. 2013 yilina
gelindiginde bu rakamlar sirasiyla ylizde 49 ve yiizde 51 olarak gergeklesmistir. Bu
gelismede temel olarak 2001/T-12 sayili YPK Karar1 etkili olmustur. Ancak soz
konusu dagilimin tekrar tasima gelirleri lehine donmesi beklenmektedir. Zira 6461
sayilt Kanunun Gegici 3’lincii maddesinde; Kanunun yirirlige girdigi tarihten
itibaren beginci yilin sonuyla siirli olmak {izere TCDD’nin bakim ve onarim
biitcesinde yer alan finansman acgiklarinin sermayesine mahsuben Hazine
Miistesarlig1 tarafindan karsilanmasi diizenlenmistir. Bu hiikiim geregince artik
bakim onarim gelirleri faaliyet i¢i gelir olmaktan ¢ikarak TCDD’nin sermayesine

mahsup edilecektir.

TCDD’nin ana faaliyeti olan yolcu ve yiik tasima hizmetinden elde edilen
toplam gelirler, 1993-2003 déneminde siirekli artis gostermistir. Ozellikle yiik

tagimaciligindan elde edilen gelirlerde biiyiik artislar meydana gelmistir. S6z konusu
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artis trendinin yakalanmasinda blok tren isletmeciligi, kombine tasimacilik ve
konteyner tasimaciliginin gelistirilmesinin énemli derecede etkisi olmustur. Ancak
buna ragmen, demiryolu yiik tagimaciliginin toplam tagimacilik ig¢indeki pay1 hala
cok diisiik seviyededir. S6z konusu durumun olugmasinda ana faktor tek hat
isletmeciligidir. Zira tek hat isletmeciligi kesintisiz, siirekli, etkin ve verimli

tasimacilik yapilmasina engel olmaktadir.'*®

Yolcu tasimaciliginda ise verimlilik agisindan beklenenin altinda bir
performans s6z konusudur. Anahat yolcu tagimacilig1 i¢in bir verimlilik géstergesi
olarak iitilizasyon orani, 1960 yilina kadar yiizde 70’in altina pek diismezken, bu
dénemden sonra 2003 yili hari¢ yiizde 70’e ulasamamustir.*’ Bunun yam sira,
Kurulusun hukuki statiisiiniin 2013 yilina kadar kamu iktisadi kurulusu niteliginde
olmasindan dolay1 fiyatlandirma politikasinda karliliktan ziyade kamu yarar1 unsuru
On plana ¢ikmistir. Son olarak banliy6 tren bileti {icretlerinin Biiyiliksehir Belediyeleri
Ulasim Koordinasyon Merkezi (UKOME) tarafindan tespit edilen tarife ile ayni
olmasi zorunlulugu, fiyatlarin maliyetlerin altinda belirlenerek satis hasilatinin
beklenenin altinda gerceklesmesine neden olmustur. Sonug olarak bu donemde de
onemli oranda yatirimlara ragmen satiglarda beklenen artisin saglanamamasiyla
gerek yiik gerekse de yolcu tasimaciliginda demiryolunun, ulastirma sektorii
icerisindeki pazar payi, donemler itibariyla siirekli azalmistir. Tasima ve liman
gelirleri igerisinde yer alan diger bir gelir kalemi liman ve iskele gelirleridir. Liman
ve iskele gelirleri, 2003 yilina kadar artmis, takip eden yillarda bu artis hizi
yavaslamis ve nihayetinde azalmaya baslamistir. S6z konusu azalista ana faktor
TCDD’ye ait limanlarin 6zellestirilmesi olmustur. 2000’li yillarin basindan itibaren
Sayistay denetim raporlarinda da yer aldigi {izere, TCDD’nin esas faaliyet alani
disinda kalan tiim birimlerin zaman igerisinde elden ¢ikarilmasi onerisi kapsaminda,
Kurulusa ait Mersin Liman1 2007’de, Bandirma ve Samsun Limani 2010°da,
Iskenderun Limani 2011 yilinda ve Derince Limani da 2015 yilinda &zellestirilerek
devir islemleri tamamlanmistir. Buna bagli olarak Kurulusun liman ve iskele

gelirlerinde biiylik azaliglar meydana gelmistir. 2006 yilinda tasima ve liman

1% Sayistay, 2013a:66
39 TCDD. http://www.tedd.gov.tr/home/detail/2id=305
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gelirlerinin yiizde 47’sini olusturan liman ve iskele gelirleri, 2013 yilinda yiizde 25°¢

gerilemistir.

Faaliyet ici giderler ele alindiginda, personel giderlerinin 6nemli bir paya
sahip oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte uzun dénemli degerlendirildiginde,
personel giderlerinin paymin azalis egilimde oldugu goze ¢arpmaktadir. 1993 yilinda
yiizde 67 olan personel giderlerinin faaliyet i¢i giderlerdeki pay1, 2013 yilinda yiizde
44’e¢ kadar gerilemistir. Bunun en 6nemli sebebi personel sayisindaki azalmadir.
1993°te Kurulusta 55.223 kisi istihdam edilirken, bu sayr 2013’te 26.969’a
diismiistiir. Azalma egilimine ragmen personel giderlerinin halen yiiksek bir paya
sahip olmasinda TCDD’nin ihtiya¢ duydugu modernizasyon yatirimlarinin uzun
yillar boyunca yapilmamis olmasi en onemli faktér olmustur.'* Bunun yam sira
ortalama personel maliyetinin 6zel sektorde benzer isleri yapan c¢alisanlara gore
yiiksek olmas1 da personel giderlerinin biiylikliigiinii etkileyen diger bir faktor olarak
dikkat cekmektedir.'' Ayrica Kurulusta diger KiT’lerde de oldugu gibi nitelikli

personel istihdami saglanmasinda zorluklar yaganmaktadir.

Sonug olarak, 6461 sayili Kanunla faaliyetlerini artik IDT olarak siirdiirmesi
ongoriilen TCDD’nin, faaliyet zarar1 bir isletmeden, faaliyet kar1 elde eden bir
isletmeye doniisebilmesi igin, ticari esaslara gore faaliyet gostermesi gerekmektedir.
Bu kapsamda Kurulusun fiyatlandirma politikasinin, kamu yarar1 yaklasimiyla degil,
iktisadi rasyonalitenin gereklerine uygun bigimde tasarlanmasi zorunlulugu ortaya
¢ikmaktadir. Bu c¢ergevede, yiiksek maliyetlerle gergeklestirilen ve konvansiyonel
hatlara gore yiliksek getiri beklenen YHT isletmeciligindeki fiyat belirleme
asamasinda, toplumun bazi kesimlerine, zaten baz olarak ucuz bir bigimde
belirlenmis fiyat {izerinden saglanan yiiksek oranli indirimler gézden gegirilmelidir.
Bunun yani sira, YHT ve hizli tren altyapt ingaatlarinin belirlenen siirede
tamamlanarak isletmeye alimmasi ve bdylece tagimacilikta demiryolunun paymin
artirtlmasi biiyiilk 6nem arz etmektedir. Bunu gerceklestirebilmek icin demiryolu
yapim islerinde, ihale sonrasi sézlesmenin uygulanmasi siirecinde kapsamli proje

degisikliklerine bagli maliyet artiglarina ve siire uzatimlarina neden olacak hususlarin

1% Sayistay, 2013a: 40
"I DPT, 2006b:73
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Onlenmesi ve hatlarm bir an Once isletmeye alinmasi kritik énem tasimaktadir.
Ayrica, bakim onarim maliyetleri ile personel maliyetlerinin diistiriilmesi
kapsaminda modernizasyona yonelik yatirimlarin aksatilmadan = siirdiiriilmesi

gerekmektedir.

2.2.4. 6461 Sayih Kanun ve TCDD’nin yeniden yapilandirilmasi

Ikinci Diinya Savasi sonrasinda bircok iilkede demiryolu sektorii, kamunun
miilkiyeti ve isletiminde bulunan dikey-biitiinlesik tekel ozelligi gdstermistir.
Sektorde sabit maliyetlerin ¢ok yiiksek olmasi ve tiim gelir gruplarma yonelik
ekonomik acidan cazip bir toplu tasgimanin saglanmasimnin 6nemi goéz Oniinde
bulunduruldugunda ulusal demiryolu hizmetinin, devlet tarafindan isletilen tekel
niteligindeki kuruluslarca saglanmasi 6ngériilmiistiir.'* Bu dénemde, demiryolu
hizmeti ticari bir mal olmaktan ¢ikmis; saglik ve egitim gibi bir kamu hizmeti olarak
goriilmeye baslanmistir. Ancak zaman igerisinde ulasim sektoriinde basta karayolu
olmak tizere diger ulastirma modlariyla rekabet edememesi, bircok iilkede

demiryollarinin yeniden yapilandirilmasi ihtiyacini dogurmustur.

Almanya’da 1994 yilinda ¢ikarilan Federal Kanunla demiryolu reformu
yirlrliige girmistir. Batt Alman Demiryolu Kurulusu ile Dogu Alman Demiryolu
Kurulusu birlestirilerek Deutsche Bahn AG ad1 altinda hissesinin tamami devlete ait
bir anonim girket haline getirilmistir. Altyapi isletmeciligi ile tagimacilik birbirinden
ayrilmis ve Federal Hilkiimet, demiryolu altyapisi i¢in yatinm sorumlulugunu
iistlenmistir.'*® Birlesik Krallik’ta yapilandirma ¢alismalar1 1962 yilina kadar
dayansa da, kurumsal ve yapisal diizeyde kapsamli reform 1992 yilinda “White
Paper: The New Opportunities for the Railways” isimli raporla gerc;eklesrnistir.144
Japon demiryollarinda ilk reform galismalari 1969-1980 yillar1 arasinda yapilmaistir.
Ancak kapsamli reform calismasi, 1987 yilinda demiryolu tasimaciliini

gerceklestiren Japonya Ulusal Demiryollarinin alt1 bdlgesel yolcu ve bir ulusal yiik

2 CER, 2011:13
3 Acikgdz, 2008:67
4 a.g.e:74

82



tasima sirketine boliinerek hisselerinin borsaya arzi ve halka acik hale getirilmesi

suretiyle gerceklestirilmistir.'®

Ulkemizde de demiryolu sektériiniin ve TCDD nin yeniden yapilandiriimasi
uzun sire giindemde olmus ve bu husus iist politika dokiimanlarinda da yer
bulmustur. Yedinci Bes Yillik Kalkinma Planinda (1996-2000) demiryolu yatirim ve
isletme faaliyetlerinin birbirinden ayrilarak, demiryolu isletmeciliginin rekabet
edebilir bir yapiya kavusturulmasi seklinde yer alan yapilandirma &nerileri, takip
eden Kalkinma Planlarinda da siirmiistiir. Sekizinci Bes Yillik Kalkinma Planinda
hizmette etkinligi artirmak ve 6zel kesim katilimina uygun ortam hazirlamak tizere
altyap1 isletmeciligi ile tasimacilik hizmetlerinin ayrilmasi; demiryolu altyapisiyla
ilgili tiim islevlerin olusturulacak altyapi biriminde toplanmasi planlanmistir. S6z
konusu Plan donemlerinde gerek kurumsal, gerekse sektorel bir diizenleme
gergeklestirilmemistir. Dokuzuncu Kalkinma Planinda da yer alan yeniden
yapilandirma ¢aligmalari, 01.05.2013 tarihli Resmi Gazetede yayimlanan 6461 sayili
Tirkiye Demiryolu Ulastirmasinin ~ Serbestlestirilmesi Hakkinda Kanunla
neticelenmistir. Onuncu Kalkinma Planinda da 6461 sayili Kanun gergevesinde
TCDD’nin yeniden yapilandirilmasimin tamamlanmasi ve demiryolu yiik ve yolcu

tagimaciliginin 6zel demiryolu isletmelerine agilmasi planlanmustir.

6461 sayili Kanun hem sektorle ilgili hem de sektorde tekel olarak
faaliyetlerini siirdiren TCDD ile ilgili koklii degisiklikler getirmistir. Kanun,
demiryoluyla yolcu ve yiik tasgimaciliginin hizmet kalitesi agisindan en etkin ve
olabilecek en disik fiyatla sunulmasmi saglamayr amaglamistir. Bu amag
dogrultusunda, sektdrde serbestlesmeyi ve rekabeti saglamak amaciyla kamu tiizel
kisileri ile sirketlerin kendilerine ait demiryolu altyapisi insa etmelerinin, bir
demiryolu altyapis1 {izerinde demiryolu altyapt isletmecisi olabilmelerinin ve
demiryolu tren isletmecisi olarak faaliyet gdsterebilmelerinin 6nii agilmigtir. Kanun
TCDD’yi demiryolu altyapt isletmecisi olarak diizenlerken, TCDD’nin baglh
ortaklig1 olarak TCDD Tasimacilik A.S. (Tasimacilik A.S.) adinda demiryolu tren

isletmecisi olarak yeni bir girket kurulmasini da diizenlemistir.

5 a.g.e:91
83



Kanuna gore TCDD ve Tagimacilik A.S.’nin 233 sayili KHK hiikiimlerine
tabi olmasi ve Tagimacilik A.S.’nin TCDD’nin bagh ortakligi olarak faaliyetlerini
stirdiirmesi Ongoriilmektedir. Boylece TCDD’nin bagli ortaklik sayis1 4’e ¢ikmis
olacaktir. Kanunda Tasimacilik A.S.’nin tiizel kisilik kazandiktan sonraki bir yil
icinde devir islemlerinin tamamlanacagi ve devir islemleri tamamlanincaya kadar
Tasimacilik  A.S.’ye verilen gorevlerin TCDD tarafindan yiiriitiilecegi
belirtilmektedir. Yeni sirketin kurulmasi ve devir islemlerinin gerceklestirilmesinden
sonra Kurulusun organizasyonel yapisinda da kokli degisikliklerin meydana gelecegi
goriilmektedir. Bu kapsamda, Onuncu Kalkinma Planinda yer alan TCDD’nin
yeniden yapilandirilmasinin tamamlanmasi hedefi kapsaminda yeniden yapilanma ve
devir islemlerinin yiiriitiilmesi amaciyla TCDD biinyesinde “Yeniden Yapilanma

Komisyonu” kurulmus olup, ¢alismalarina devam etmektedir.

Kanunla gelen diger bir énemli degisiklik de TCDD’nin hukuki statiisii
olmustur. Kanunun yiiriirlige girmesiyle birlikte daha 6nce kamu iktisadi kurulusu
olan TCDD, iktisadi devlet tesekkiiliine doniismiistiir. Boylece 233 Sayili KHK’ya
gore TCDD’nin faaliyetlerini iktisadi alanda ticari esaslara gore siirdiirmesi sz

konusu olmustur.

Kanuna gore TCDD, YHT ve hizli tren tasimaciligr i¢cin demiryolu altyapist
ingast ile haberlesme aginin kurulumundan sorumludur. Kurulus, tasarrufundaki
demiryolu altyapisinin iyilestirilmesi, yenilenmesi, genisletilmesi ile bakim ve
onarimi gorevleriyle yiikkiimlidiir. Kanun geregince; TCDD demiryolu altyap1
isletmecisi olmasi yaninda demiryolu trafigini tekel olarak yonetmek ve s6z konusu
hizmetin bedelini tiim tren isletmecileri icin esit sartlar icerecek ve ayrimcilik
olusturmayacak sekilde belirleyerek demiryolu altyapi isletmecilerine tahakkuk
ettirmek ve tahsil etmekle gdrevlendirilmistir. Demiryolu trafik hizmetlerinin
yiiriitiilmesinde TCDD’nin tekel konumu, sdz konusu hizmetin giivenliginin
saglanmas1 geregi nedeniyle devam edecektir. Kanunda yer alan gorev alanlarina ek
olarak Kurulusun Ana Statiisiinde yer alacak diger gorevleri de yapmast

diizenlenmistir.

Kanunda tren seferlerine iliskin kamu hizmeti yiikiimliiligiiniin UDHB ile
tren isletmecileri arasinda yapilacak sozlesme ile yerine getirilecegi belirtilmistir.
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S6zlesme kapsaminda tasimaciligin yapilacagi hattin boyu, siiresi, tren sefer sayilari,
uygulanacak yolcu tagimaciligi bilet iicreti ve Odeme usullerinin belirlenmesi
gerekmektedir. Kamu hizmeti yiikiimliiliigii icin ihtiya¢ duyulan 6denegin de,
UDHB’nin biitcesine konulmasi ongoriilmektedir. Kanunda ayrica kamu hizmeti
yikiimliligi kapsaminda desteklenecek demiryolu yolcu tasima hatlari ile kamu
hizmeti yilikiimliisii tren isletmecisinin belirlenmesine iliskin usul ve esaslarin
Bakanlar Kurulu tarafindan belirlenmesi diizenlenmistir. Kamu hizmeti ylikimliligi
uygulamasinin  devreye girmesiyle birlikte TCDD’nin Van Golii  Feribot
Isletmeciligi, Dogu ve Giiney Ekspresleri gibi bazi tren isletmecilikleri ile iktisadi
olmadiklart halde isletmecilik yapilan hatlardan dogan goérev zararlarini diizenleyen
13.09.1989 tarih ve 89/14558 sayili Bakanlar Kurulu Kararmin yiiriirlikten
kaldirilmast beklenmektedir. Kamu hizmeti yikimliligi uvygulamasmin 5 yil
siireyle Tasimacilik A.S. tarafindan yerine getirilmesi Kanunla diizenlenmistir.
Sektoriin rekabete acilmasiyla birim maliyetlerin diismesi neticesinde, gorev zarari
uygulamasi donemindeki ayni hatlarin kamu hizmeti yiikiimliligi kapsamina
almmasi durumunda olusacak mali yiikiin, nispeten daha diisiik gerceklesmesi

beklenmektedir.

Kanunda Kurulusun gerceklestirecegi yatirimlarin = finansmanimin  iki
kalemden saglanmasi diizenlenmistir. 6461 sayili Kanunun 5’inci maddesi
kapsaminda yil1 yatirim programiyla iligkilendirilmek suretiyle UDHB biit¢esine

0denek konulmasi 6ngoriilen yatirimlar sunlardir:

e TCDD’nin YHT ve hizli tren tasimaciligl icin yaptigr demiryolu altyap:
yatirimlari,

e TCDD’nin tasarrufundaki hatlarin ¢ift veya ¢oklu hat haline getirilmesi ve
iltisak hatlar1 yapimi ile bunlarin elektrifikasyon, sinyalizasyon ve
telekomiinikasyon tesisleriyle donatilmasina yonelik yatirimlar,

e TCDD’nin tasarrufundaki demiryolu altyapisinin yenilenmesine ve

iyilestirilmesine iligkin yatirimlar.

Bu madde kapsaminda yer alan yatirimlar, TCDD’nin yatirim portfoyiiniin

bliyiik kismina karsilik gelmekte olup, TCDD’nin altyapr kullanim {icretleri
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neticesinde elde edecegi gelirlerle finanse etmesi miimkiin olmayan yatirim

kalemleridir.

Kanunun Gegici 3’iincii maddesiyle yukarida sayilan yatirrm kalemleri
disinda kalan ve geken-cekilen arag, YHT ve hizli tren setleri ile yiik vagonlar1 gibi
bliyllk oranda tasima faaliyetlerini gerceklestirmesi icin gerekli olan yatirim
kalemlerinin finansmani diizenlenmistir. S6z konusu yatirimlarin finansmani,
TCDD’nin sermayesine mahsuben Hazine Miistesarligi tarafindan karsilanacak olup
s0z konusu destegin 2018 yili sonuna kadar siirdiirilmesi hiikkme baglanmistir.
Madde kapsamima TCDD’nin bakim ve onarim biit¢esinde yer alan finansman
aciklart ile TCDD Tagimacilik A.S.’ye yapilan sermaye transferi nedeniyle dogan
aciklarin finansman1 da dahil edilmistir. Maddenin gerek¢esinde YHT hatlariin
belirli bir kapasiteye ulasarak TCDD igin yeterli gelir saglayacagi zamana kadar
TCDD’nin desteklenmesi yer almaktadir. Tasimacilik A.S.’nin desteklenmesi
kapsaminda sirketin yatirim programinda yer alan yatirimlarin finansmaninin,
isletme biitgesinde yer alan finansman agiklarinin ve fiili finansman agigi ile igletme
biitgesinde Ongoriilen agik arasindaki farkin sermayeye mahsuben TCDD tarafindan

2018 y1l1 sonuna kadar karsilanacagi Kanunda diizenlenmistir.

Kanunun yiirtirliik tarihi itibartyla TCDD’nin Hazineye olan ikraz, tahvil ve
yurt dig1 kredilerden dogan, her tiirlii faiz ve gecikme zamlar1 dahil borglarmin
TCDD’nin 6denmemis sermayesine mahsup edilmesinin yolu agilmistir. Bunun
gerceklestirilebilmesi igin Hazine Miistesarliginin bagli oldugu Bakanin teklifi

lizerine Maliye Bakani yetkili kilinmugtir.

Mali desteklere iliskin hususlar, diger {iilke Omekleri ile birlikte
degerlendirildiginde  diizenlemelerin  yerinde oldugu disiiniilmektedir. AB
orneklerinde, demiryolu kuruluslarinin  yeniden yapilanma calismalarinda
kuruluslarm mali yapilariin iyilestirilmesi oncelikli unsur olmustur. Mali yapisinin
iyilesmesi neticesinde Kurulusun demiryolu sektdri ve diger ulastirma modlart

arasindaki rekabet giicii artacaktir.'*® Boylece Onuncu Kalkinma Planinda yer alan

6 Giiltekin, 2004:84
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TCDD’nin mali yiikiinilin slirdiiriilebilir bir seviyeye c¢ekilmesi hedefi dogrultusunda

hareket edilmis olacaktir.

Kanunla birlikte sektorde serbestlesmenin yaratacagi dinamik ve esnek
yapinin, bilgi teknolojilerine adaptasyon konusunda sorun yasamayan ve yeniliklere
daha hizli reaksiyon verecek insan kaynagi ihtiyacin1i da beraberinde getirmesi
beklenmektedir. Bundan dolayr Kanun, 399 sayili KHK’nin eki I ve II sayili cetvele
tabi personelden emekli ayligi baglanmasina hak kazanmig olanlar1 emeklilige tesvik

edecek sekilde avantajli emeklilik ikramiyesi 6denmesini de diizenlemistir.

6461 sayili Kanunun, sektérde TCDD’nin tekelini ortadan kaldirarak yeni
isletmecilerin hatlara erigimini saglamasi, serbestlesmeyi ve rekabeti diizenlemesi;
tren isletmecisi birim ile altyap1 isletmecisi birimi birbirinden ayirmasi; altyapi
kullanim ticretinin ayrimciliga neden olmayacak sekilde diizenlemesi ve yukarida da
belirtildigi tizere TCDD’nin mali yapisinda iyilestirme saglamasi goz Oniine
alindiginda, Tirkiye’nin AB Demiryolu politikalartyla uyumunu gozettigini

. . v qee 14
sdylemek miimkiindiir.'*’
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3. KAMU ORTAKLIGI FONU ve GELIiR ORTAKLIGI SENEDi

3.1. Tarihge

17.03.1984 tarihli ve 18344 sayili Resmi Gazetede yayimlanarak yiiriirliige
giren 2983 sayili Tasarruflarin Tesviki ve Kamu Yatirimlarimin Hizlandirilmasi
Hakkinda Kanunla kamu yatirimlarinin hizli bir sekilde gerceklestirilmesi amaciyla
Kamu Ortakligt Fonu (KOF) kurulmustur. Fon vasitasiyla tasarruf sahiplerine
istikrarli ve gilivenilir gelir saglanmas1 karsiliginda, kamu yatirimlarinin finansmani
i¢cin ek bir kaynak saglanmasi hedeflenmistir. Saglanan ek finansmanla hem kamu
yatirimlarinin daha hizli bir sekilde gerceklestirilmesi hem de daha fazla sayida kamu

yatiriminin hayata gecirilmesi amaglamigtir.

2983 sayili Kanunla, Fonla ilgili karar verme yetkisi Toplu Konut ve Kamu
Ortakligi Kuruluna verilmistir. Kurul Bagbakan tarafindan secilecek Devlet bakanlart
ile Maliye ve Giimriik, Baymdir ve Iskan, Ulastirma, Tarim Orman ve K&y Isleri,
Sanayi ve Ticaret, Enerji ve Tabi Kaynaklar, Calisma ve Sosyal Glivenlik ile Kiiltiir
ve Turizm Bakanlarindan olusmaktadir. Kurul, Fon biitgesini goriisiip karara
baglamakta, Fon kapsaminda finanse edilecek tesisleri belirlemekte ve s6z konusu
tesislerle ilgili harcamalarin Fondan karsilanmasma karar vermektedir. Kurulun
almis oldugu kararlar1 uygulamak ve Fonun idaresini saglamak {izere ayn1 Kanunla
Basbakanliga bagl ve kamu tiizel kisiligine sahip Toplu Konut ve Kamu Ortaklig1

Idaresi Bagkanlig1 kurulmustur.

Toplu Konut ve Kamu Ortakligi idaresi Baskanhg 412 ve 414 sayih
KHK larla 10.04.1990 tarihinden itibaren Toplu Konut idaresi Baskanligi ve Kamu
Ortakligi Idaresi Baskanhigi olarak iki ayri kamu tiizel kisisi olarak yeniden
yapilandirilmis ve Fonun idaresinden Kamu Ortakligi Idaresi (KOI) Baskanlig

sorumlu tutulmustur.

27.11.1994 tarihinde yiiriirliige giren 4046 sayili Kanunla KOF, Hazine
Miistesarligina devredilmistir. 26.05.2000 tarihli ve 24060 sayili Resmi Gazetede
yayimlanan 4568 sayili Baz1 Fonlarm Tasfiyesine Iliskin Kanunla, 2983 sayili Kanun
kapsaminda finanse edilen yatirim projelerinin finansmam ile bunlarm her tiirli

masraflariin genel ve/veya katma biitgeden ilgili kuruluslar adina ayrilan 6denekten
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karsilanmas1 diizenlemistir. Ayrica KOF’tan finanse edilen altyapi tesislerinin
isletilmesinden ve isletme hakki verilmesinden saglanan gelirlerin ilgili kuruluslarin
gelirleri arasma alinmasi, KOF borglarinin Hazine tarafindan devralinmasi
Ongoriilmiistiir. Son olarak 2983 sayili Kanunun KOF’un kaynaklar1 ile kullanim
alanlarmi diizenleyen maddelerinin yan1 sira Gelir Ortakligi Senedini (GOS)
diizenleyen maddeleri de yiriirliikkten kaldirilmistir. Kanun 01.01.2001 tarihinde

yiriirliige girmis ve Fonun tasfiyesi 2001 yil1 igerisinde tamamlanmuigtir.

3.2. Kamu Ortakhig Fonunun Isleyisi

KOF ile Fon kapsamindaki yatirnmlar i¢in ilave bir kaynak olusturulmus,
boylece yatirimlarin kaynak sikintisina mahal vermeden siiratle tamamlanmasinin
saglanmasi hedeflenmistir. Kamu yatirimlart agisindan s6z konusu katkisinin yani
sira, Fon ile tasarruf sahiplerine istikrarli ve giivenilir gelir pay1 verilmek suretiyle
tasarruflarin tesvik edilerek yurt i¢i tasarruflarin artirilmasi amaclanmistir. So6z
konusu hedeflerin gerceklestirilmesi i¢in 2983 sayili Kanun, iilkemiz finans piyasasi
icin de yeni bir menkul kiymet g¢esidi olan GOS’u diizenlemistir. GOS, YPK
karariyla KOF kapsamindaki yatirimlarin finansmaninda kullanilan, ger¢ek veya
tiizel kisilere, lizerinde ilgi tutulan tesisin veya tesislerin gelirlerine ortak olma hakk1
taniyan bir senettir. Buradaki ortaklik miilkiyete degil, gelire ortakliktir. S6z konusu
yatirimlar tamamlandiktan sonra bu tesislerin isletilmesi ile elde edilen gelirler Fona
aktarilmakta ve diger altyapr yatirimlarinin finansmani i¢in kaynak olusturularak

dongiiniin siirdiiriilmesi amaglanmaktadir.

2983 sayili Kanunun 4’{incii maddesi, KOF un gelir ortaklig1 senedinin yani
sira diger kaynak kalemlerini de diizenlemistir. Buna gore gelir ortaklig1 senetleri,
hisse senetleri ve isletme haklar1 ile Fonun yonetiminde olan tesislerin
isletilmesinden elde edilen gelirlerin ilgili kuruluslarin biit¢eleri disinda Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasinda (TCMB) kurulan Fon hesabinda toplanmasi
Ongoriilmistir. Kanunda zikredilen kaynaklarin yani sira daha sonra yapilan

diizenlemelerle kaynak kalemleri ¢esitlenmistir. Bunlar;

e Akaryakit Tiiketim Vergisi (ATV) Hasilat Payi: 04.10.1988 tarihli ve
88/13356 sayili Bakanlar Kurulu Karartyla ATV hasilatinin belirli bir
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kisminin Fona kaynak olarak ayrilmasi diizenlenmistir. Bu oran bahsi gegen
BKK’da ylizde 27 olarak belirlenmistir. Ancak s6z konusu oran siireg
icerisinde yapilan diizenlemelerle degisiklik gostermis ve siirekli azalmistir.
Ozellestirme Gelirleri: KiT’lerin 6zellestirmesini diizenleyen 3291 sayili
Kanun kapsaminda 6zellestirme karari alinan kuruluslarin hisse senetlerinin
halka arzindan veya blok satislarindan elde edilen gelirler ile isletme
haklarimin devrinden saglanan gelirlerin Fona kaynak olarak aktarilmasi
diizenlenmistir.

Bor¢ Anapara ve Faiz Odemeleri: Fondan kullandirilan kredilerin anapara
geri 6demeleri ile faiz 6demelerinden olugmaktadir.

Bor¢lanma: Dis krediler ile diger bor¢lanmalari kapsamaktadir.

Faiz Gelirleri: Fonda bulunan nakit fazlalarinin degerlendirilmesi
neticesinde elde edilen faiz gelirlerini icermektedir.

Temettii Odemeleri: Fonun sermaye paymin bulundugu oOzellestirme
kapsamindaki kuruluslardan alinan temettii 6demelerini kapsamaktadir.

Diger Fonlardan Yapilan Aktarmalar: Gelistirme ve Destekleme Fonu,
Toplu Konut Fonu, Savunma Sanayii Destekleme Fonu, Kaynak Kullanimini
Destekleme Fonu, ihracati Tesvik Fonu ve Akaryakit Fiyat istikrar Fonundan

yapilan aktarmalardan olugsmaktadir.

Kamu Ortakligi Fonunun kullanim alanlar1 ise 2983 sayili Kanunun 5’inci

maddesiyle diizenlenmistir. Buna gore Fonda toplanan kaynaklar;

GOS ¢ikarilacak altyapi tesislerinin isletme, bakim onarim, idame ve benzeri
her tiirlii masraflari i¢in,

Fonun asgari yiizde 10’unun kalkinmada 6ncelikli yorelerde istihdami artirici
ve kamu kuruluslarinin asgari yiizde 10 istirak ettigi her tiir yatirimlarla
bunlarin isletme finansmaninda,

Thrag edilen GOS gelir pay1 ddemeleri igin,

Gelir ortaklig1 senedi, hisse senedi ve isletme hakki uygulamasi kapsamina

alinabilecek altyap: tesisleri ve tesislerin finansmaninda,
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e Ihtiyag halinde daha oOnce ihra¢c edilmis GOS’larin geri almmasinda

kullanilabilecektir.

2983 sayili Kanun kapsaminda yukarida sayilan kullanim alanlar1 disinda,
3405 sayili Yetki Kanunu ile Fon hasilatinin yiizde 30’unu gecmemek iizere
Basbakanin onayi ile belirlenecek kisimlarin biitceye gelir kaydedilmesine Maliye ve
Gumriik Bakani yetkili kilinmis; bu oran 1995 Mali Yili Biitge Kanununun 33’{incii
maddesi ile ylizde 50’ ye ¢ikarilmustir.

3.3.  Gelir Ortakh@ Senedi

2983 sayili Tasarruflarin Tegviki ve Kamu Yatirimlarmin Hizlandirilmasi
Hakkinda Kanunla kamu yatirnmlarmin hizli bir sekilde gerceklestirilmesi amaciyla
kurulan Kamu Ortakligi Fonu (KOF) kapsaminda ihra¢ edilen GOS’lar, iilkemize
0zgli bir sermaye piyasast aracidir. Gelirin menkul kiymetlestirmesine dayanan
finansman yonteminin tipik 6rnegi olan GOS; koprii, baraj, elektrik santrali, karayolu
demiryolu, havaalan1 gibi kamuya ait altyap1 yatirimlarinin finansmam karsiliginda
bu tesislerin gelirlerine gergek veya tiizel kisilerin ortak olmasini saglayan menkul
kiymet senetleridir. GOS, YPK karartyla KOF kapsamindaki yatirimlarin
finansmaninda kullanilan, gercek veya tiizel kisilere, iizerinde ilgi tutulan tesisin
veya tesislerin gelirlerine ortak olma hakki tantyan bir senet olup buradaki ortaklik
milkiyete degil, gelire ortakliktir. KOF kapsaminda finanse edilen yatirimlar
tamamlanarak isletmeye alinmasimin ardindan yarattiklar1 gelirler Fona aktarilmakta

ve diger altyap1 yatirimlarinin finansmani i¢in kaynak olusturulmaktadir.

GOS sahiplerinin tesisin miilkiyeti veya isletmesi ile ilgili herhangi bir hakki
veya yikimliligi bulunmamaktadir. Her ne kadar menkul kiymetin adinda
“ortaklik” ibaresi yer alsa da, gelir ortakligi senetleri degisken faizli bir tahvil
niteligindedir. Genellikle 3-5 yil arasinda vadesi olan gelir ortaklig1 senetleri

istenildigi zaman paraya gevrilebilmektedir.'**

[Ik GOS ihrac1 1985 yilinda gerceklesmis ve ikincil piyasasi olusmamasina
ragmen toplum tarafindan biiyiik talep gomiistiir. Ornegin; 7 Ocak 1985 tarihinde

48 TSPAKB, 2012:58
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satisa cikarilan Keban Baraji GOS’larinin tamami ayni giin iginde satilmistir.
GOS’larin  ilk defa IMKB’de islem gérmesi ise 18.02.1986 tarihinde
gerceklemistir.'* Boylece GOS’larin ikincil piyasada islem gdrmesinin onii

acilmistir.

Yukaridaki agiklamalar 1s18inda Fon kapsaminda GOS’un fonksiyonlarini su

sekilde siralayabiliriz:

e GOS, Fona gelir saglayan kaynak kalemlerinden biridir. Ancak gelir pay1
O0demeleri ile vadeleri geldiginde yapilan anapara Odemeleri Fon igin
kullanim kalemi niteligi tagimaktadir.

e GOS, kamuya ait altyap: tesislerinin gelirlerine ortaklik saglayan, bunun
karsiliginda tasarruf sahiplerine belirli bir gelir payr 6demesi ile vade
sonunda anapara 6demesini taahhiit eden bir senettir.

e GOS sahiplerinin tesisin miilkiyeti veya isletmesi ile ilgili herhangi bir hakki
veya yukiimliliigii bulunmamaktadir.

e GOS ihract neticesinde elde edilen kaynaklar, dogrudan belirli bir yatirmmin
finansmanina aktarilmamakta, Fona tahsis edilerek Fonun tanimlanmis
kullanim alanlarinda harcanmaktadir. Buna karsin, vadesi gelen GOS’lara ait
gelir payr 6demeleri, belirli bir tesisten elde edilen gelirler iizerinden

hesaplanmakta ve ona gore 6deme yapilmaktadir.

3.4. Kamu Ortakhg Fonu Gelir-Gider Dengesi

KOF’un faaliyete gectigi 1985 yilindan tasfiye edildigi 2000 yilina kadar
Fonun gelirleri, giderlerinin siirekli altinda kalmistir. Bu dénemde her iki kalem de
artis egiliminde olsa da gelirlerde yasanan artis giderlerin olduk¢a altinda
gerceklesmistir. 1990 yilina kadar ozellestirme gelirlerinin de etkisiyle gelirlerin
giderleri kargilama oranmi yilizde 50’nin {izerinde seyrederken, takip eden dénemde

Fonun tasfiye yil1 olan 2000 yilina kadar bir daha bu oran yakalanamamustir.

KOF gelirlerinde yasanan olumsuz gelismeler ve nedenleri su sekilde

siralanabilir:

19 Ayisik, 2006:2
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e 1993 yilina kadar TCMB nezdinde miistakil bir hesapta gelirleri toplanan
KOF, 1993 yilindan itibaren Genel Biit¢ce kapsamina almmis ve “Miisterek
Fon Hesabina” dahil edilmistir. Boylece alinan YPK kararlartyla Fonun gelir
kalemlerinden cesitli kesintilere gidilmesi yolu acilmigtir.”°

e Fon icin 6énemli gelir kalemlerinden biri olan ATV paymin yillar itibartyla
giderek azalan oranlarda belirlenmesi, bu kalemden elde edilen gelirlerin bir
siire sonra azalmasina neden olmustur. Ilk olarak yiizde 27 olarak tespit
edilen KOF ATV payi, 1990°da yiizde 20’ye, 1991°de yiizde 14’e, 1992°de
yiizde 9’a, 1994’te yiizde 1’e diisiiriilmiis ve son olarak da 01.09.1998
tarihinde bu oran yiizde 0 olarak tespit edilmistir."”' Béylece Fonun 1993
yilina kadar ana gelir kalemlerinden olan ATV payinin, Fon toplam gelirleri
icerisindeki pay1 bu tarihten sonra yiizde 5’i dahi bulamamustir.

e Fon icin diger bir ana gelir kalemi altyapi tesis isletme gelirleri olmustur. Bu
kalem Fon yapisi kurgulanirken, Fon mekanizmasinin isleyisini saglayan
temel arac niteligi tasimistir. S6z konusu kurguda, Kamu Ortakligi Fonu
igerisinde tamamlanarak isletmeye alinan tesislerden elde edilecek gelirlerle,
Fonun kapsami igerisinde yer alan diger yatirimlarin tamamlanmast ve
boylece tamamlanan her yatirnmin isletmeye alinarak bir sonraki yatirimin
finansmanini saglamasi ongoriilmiistiir. Bununla uyumlu olarak, 2983 sayili
Kanunun 4046 sayili Kanunla (md. 28) yeniden diizenlenen 4’iincii maddesi
kapsaminda KOF’tan finanse edilen altyapi tesislerinin tamamlanmasindan
sonra ilgili kuruluglarla yapilan protokollere bu tesislerden elde edilecek
gelirlerin belirlenen kismimin KOF’a aktarilmasina imkan saglanmistir. Bu
kapsamda, Fonun kurulusundan 1994 yilina kadar altyap: tesisleri igletme
gelirleri, Fonun ana gelir kalemlerinden biri olmustur. Ancak YPK’nin 1995
yilinda almis oldugu bir kararla TEAS’in baraj lretim gelirleri ve 1996
yilinda aldig1 diger bir kararla serbest bolge gelirlerinin KOF’a aktarilmasi

durdurulmustur.”>* Ayrica YPK’nin 1996 yilinda aldigi baska bir kararla

50YDK, 1994:213
SUYDK, 2001:V
12yDK, 2001:V
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1992 yilindan itibaren Fonun serbest bdlge gelirlerinden olan alacaklar
silinmistir.'>

e Fon kapsamindaki yatirimlarin, yasanan maliyet artiglar1 ile siiresinde
tamamlanamamasi ve bunun sonucunda Fona gelir yaratmada gecikmesi,
Fonun altyap: tesisi isletme gelirlerinde yasanan diger bir sorun olmustur.
Ayrica altyapt tesisi isletme gelirlerinin Fona aktarilmasi gereken
meblaglardan bazilarinin Fona aktarilmamasimin yani sira tutarlarmin da
yanlis bildirilmesi, gelirlerin beklenenin altinda kalmasia neden olan diger
bir faktdr olmustur.'**

e Ozellestirme Fonunun kurulmasimi diizenleyen 4046 sayili Kanunla 1995
yilindan itibaren Ozellestirme Fonunun KOF’tan ayrilmasi diizenlenmistir.
Kanunun Gegici 6’mc1 maddesi ile KOF kaynaklari arasinda yer alan
ozellestirme geliri ile temettii gelirlerinin Ozellestirme Fonuna aktarilmasi

diizenlenince KOF 6nemli iki gelir kalemini kaybetmistir.'>

Tablo 3.1. KOF Tarafindan fhrac¢ Edilen Menkul Kiymetler (1985-2000)

(1998 Fiyatlartyla, Milyar TL)

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 |
GOS 114427 | 132210 228.920| 77.731| 450.500 | 205.232 | 446.513 | 519.577
Finansman 0 0 0 0 0 0| 42.075| 48214
Bonolarn
Tahviller 0 0 0 0 0| 14.059 0 0

TOPLAM 114.427 132.210| 228.920| 77.731| 450.500 | 219.291 | 488.588 | 567.791

1993 1994 1995 | 1996 1997 1998 1999 2000
GOS 599.816| 241.733 0 0 0 0 0 0
Fimansman | 705 | 36790| 20475 0 ol 1188 0 0
Bonolar
Tahviller 0|  785.039| 839.055| 406.653 | 485.609 | 270320 | 336.536 | 281.503

TOPLAM 610.601 | 1.063.562| 860.430 | 406.653 | 485.609 | 271.508 | 336.536 | 281.503

Kaynak:1985-2000 Donemi KOF YDK Denetim Raporlart incelenerek yazar tarafindan
olusturulmustur. 1985, 1987 ve 1988 Y1l Denetim Raporlarina ulasilamamasina ragmen s6z
konusu yillara ait veriler diger yillara ait raporlardan derlenmistir.

153 YDK, 1997:65
154 YDK, 1995:242
155 YDK, 1996:VII



Gelir-gider dengesindeki olumsuz gidisatin diger nedeni de giderlerde
yasanan artiglar olmustur. Bu kalemde etkili olan ana faktorler su sekilde

siralanabilir:

e Fonun esas kurulma amaci olan altyapr yatirimlarinin finansmani, Fonun
faaliyete ge¢mesinden 1992 yilina kadar ana gider kalemi iken, izleyen
donemde ana gider kalemi menkul kiymet giderleri olmustur.

e Fonun faaliyet donemi boyunca {i¢ tiir menkul krymet ihra¢ edilmistir. Fonun
finansman kalemi olan bu menkul kiymetler; GOS’lar, otoyol finansman
bonolar1 ve tahvillerdir. Bunlar igerisindeki esas agirligi tahviller ve GOS’lar
olusturmus ve bu menkul kiymetlerin finansman giderleri de yillar itibariyla
artarak one ¢ikmistir.

e Fon kapsaminda ihra¢ edilen menkul kiymetlerden bir kismimin dovize
endeksli ihra¢ edilmis olmasi ve Fon faaliyet donemi igerisinde doviz
kurlarinda yasanan yiiksek artiglar, 1992 yilindan itibaren kur farkindan
kaynaklanan biiyilkk miktardaki finansman maliyetinin olusmasina neden
olmustur.

e Diger bir finansman maliyeti ihra¢ edilen tahvillerden kaynaklanan faiz
giderleridir. Fon faaliyet donemi igerisinde Calisanlarin Tasarruflarint Tesvik
Hesabima (CTTH) ve Konut Edindirme Yardimi (KEY) Hesabina plase edilen
tahviller olmak iizere iki tiir tahvil ihra¢ edilmistir. Ihra¢ edilen tahvillerin
vadeleri geldiginde faizleri 6denememis, bundan dolayr yeni tahviller ihrag
edilmis, bu tahvillerin de anapara ve faizleri 6denmemis ve bdylece Fonun
tahvillerden dogan borcu giderek artmistir."”® S6z konusu gelismeler, Fon
giderlerinde artisa neden olmus ve finansman agiginin daha da biiylimesine

neden olmustur.

1994 yilina kadar Fonun giderleri igerisindeki en biliylk pay1 altyap:
yatirimlari almistir. Bu agidan Fonun, yatirimlar i¢in ek finansman saglamasi amact
kapsaminda basarili oldugu sdylenebilir. Ancak izleyen donemde artan finansman

maliyetlerinin etkisiyle giderler igerisinde yatirimlara tahsis edilen pay azalmistir.

156 YDK, 2001:9
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Giderlerdeki bu gelismelere paralel olarak, Fon kapsaminda finanse edilerek
tamamlanan ve Fon i¢in gelir yaratacak duruma gelen tesislerin gelirlerinin, yapilan
diizenlemelerle 1995 yilindan itibaren Fona aktarilmasmin durdurulmasi, Fon
mekanizmasinin isleyisine ciddi bigimde zarar vermis; bu yildan itibaren KOF un

fiili olarak islerligini yitirmesine neden olmustur.

Fonun gelir gider yapisindaki degisimleri, Tiirkiye’nin o donem igerisinde
bulundugu makroekonomik ortamdan ayr1 degerlendirmek miimkiin degildir. 1991
ve 1992 yilinda Tiirkiye yiiksek biiylime oranlarina erismesine ragmen, biiylimenin
finansmanimin bor¢lanmayla saglanmasi ve yiiksek enflasyon ile reel olarak degerli
TL, beklentilerde olumsuzluga neden olmustur. 1992 yilinda cari agigin 250 milyon
ABD dolart tutarindaki fazladan, 974 milyon ABD dolar1 tutarindaki aciga
doniigmesi ve takip eden donemde cari acik ve dig ticaret agigina iliskin olumsuz
beklentiler devaliiasyon beklentisini dogurmustur. Sonugta Merkez Bankasi Tiirk
Lirasinin degerini yiizde 13,6 oraninda diisiirmek zorunda kalmustir.””” S6z konusu
gelismeler neticesinde Fonun gider kalemleri igerisinde menkul kiymet kur farklari
ile tahvil faiz 6demelerinde biiyiik oranda artis meydana gelmistir. Bagka bir deyisle

makroekonomik istikrarsizlik Fonun giderlerinde biiyiik artis meydana getirmistir.

Yukarida yapilan aciklamalara bagli olarak gelirlerde yeterince artis
saglanamamasi, buna karsilik giderlerdeki yiiksek artislar Fonun her yil agik vermesi
ile sonuglanmistir. S6z konusu agiklar bor¢lanmayla kapatilmaya ¢alisilmis ancak bu
da Fon i¢in ilave finansman maliyetleri dogurarak finansman ihtiyacin1 daha da
arttirmistir. KOF’un yani sira diger fonlarda da benzer olumsuzluklar yasanmis ve
mali disiplinden giderek uzaklasilmigtir. Nihayetinde KOF ve diger birgok fon 4568
sayili Bazi Fonlarin Tasfiyesine Iliskin Kanunla tasfiye edilmistir. Kanunun genel
gerekcesinde Fon uygulamalarinin, gegcmiste belirli zorunluluklar ¢ergcevesinde hizli
karar alma ve uygulama kolaylig1 saglamalar1 nedeniyle tercih edildigi, fakat artik
pek cok fonun amacindan saptigi ve islevini yitirdigi ifade edilmistir. Ayrica Fon
uygulamasinin mali disiplini bozdugu ve biit¢e birligini zedeledigi vurgulanmistir.

Madde gerekgesinde ise KOF’un 1992 yilindan itibaren Miisterek Fon Hesabi

157 Ksse, 2000:90-91
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icerisinde yer aldigi, gelir ve giderlerinin biitcede kapsaminda oldugu
dolayistyla Fon finansmani kapsamindaki projelerin Fon araciligi ile finanse
edilmeleri ile dogrudan Biitceden 6denek alinarak finanse edilmeleri arasinda bir fark
bulunmadigi belirtilmistir. Kanun 01.01.2001 tarihinde yiiriirliige girmis ve Fonun

tasfiyesi 2001 yil1 icerisinde tamamlanmuistir.
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3.5. Kamu Ortakhg Fonu Kapsaminda Finanse Edilen Altyap: Yatirnmlar

Fon kapsaminda finanse edilen altyapi yatirnmlarimi dort ana bashik altinda
toplamak miimkiindiir. Bunlar; otoyollar ve kopriiler, baraj ve hidroelektrik santraller
(HES), igme sular1 ve serbest bolgelerdir. Fon faaliyet donemi igerisinde s6z konusu
altyapi yatirimlarinin finansmani igin cari fiyatlarla 1.661.924 milyar TL, 2015 yili
fiyatlartyla 8.280 milyon TL kaynak tahsis edilmistir.

Tablo 3.3. Kamu Ortakhig1 Fonu Kapsaminda Finanse Edilen Yatirnmlarin
Sektorel Dagilim

(2015 Y1l1 Fiyatlartyla, Milyon TL)
Serbest

Otoyol Koprii =~ Baraj-HES = Igme Suyu Bolgeler TOPLAM

1985-1988 499 0 458 59 8 1.024
1989 370 0 115 3 0 489
1990 550 0 57 0 0 607
1991 1.110 0 79 0 0 1.189
1992 865 0 77 5 0 947
1993 672 0 49 8 0 729
1994 985 1 21 6 0 1.013
1995 426 3 38 9 0 476
1996 190 2 52 5 0 249
1997 341 0 62 29 0 431
1998 269 0 95 42 0 406
1999 192 0 38 23 0 253
2000 397 0 49 20 0 466

TOPLAM 6.866 5 1.190 210 8 8.280

Kaynak: 1985-2000 Donemi Kamu Ortakligi Fonu Yiiksek Denetleme Kurulu Denetim Raporlarindan
Yazar tarafindan derlenmistir.

Fonun faaliyetlerini siirdiirdiigii 2000 yilina kadar altyap1 yatirimlarina tahsis
edilen kaynaklardan en biiyiik pay1 yiizde 82 ile otoyollar almistir. Fon kapsamindaki
otoyol yatirimlariin finansmani igin cari fiyatlarla 1.404.264 milyar TL, 2015 yili
fiyatlartyla 6.866 milyon TL harcanmustir.

Fon kapsaminda 2.811 km otoyol ve baglant1 yolu ihale edilmis olup, 1.719
km otoyol ve baglanti yolu isletmeye ag¢ilmistir. Fonun tasfiye edildigi 2000 yil1 sonu
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itibartyla ise 1.092 km yolun yapim calismalari devam etmekteydi.'”® Ayrica 1994-
1996 yillar1 arasinda Hali¢ Kopriisii ile Canakkale Bogazi Gegis Projesinin
gerceklestirilmesinde Fondan cari fiyatlarla 822 milyar TL, 2015 yili fiyatlartyla 5
milyon TL finansman saglanmistir. 1985-2000 doneminde KOF’un finansmanina
katildig1 28 adet baraj ve HES projesi i¢in cari fiyatlarla 256.820 milyar TL kaynak
tahsis edilmistir. Fonun faaliyetleri slirdiirdiigii donem igerisinde, Fon finansman
programi kapsaminda yer alan baraj projelerinin, tamamlanarak isletmeye
alimmasindan itibaren, gelirleri 1994 yili sonuna kadar Fona aktarilarak diger altyap1
yatirimlarinin finansmaninda kullanilmistir. Fon kapsaminda ayrica, Ankara, Darlik,
Biiyiik Istanbul, izmir, Manavgat ve diger igme suyu projelerinin finansmani igin cari
fiyatlarla 93.991 milyar TL aktarimda bulunulmustur. 1985 yilinda Fon kapsamina
alinan Antalya ve Mersin Serbest Bolgeleri icin 1992 yili sonuna kadar cari fiyatlarla

18 milyar TL kaynak tahsis edilmistir.

138 YDK, 2001:15
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4. YUKSEK HIZLI TREN YATIRIMLARI iCiN GELIiR ORTAKLIGI
SENEDi MODELiIi UYGULAMASI: iKiNCi ANKARA-iSTANBUL YHT
HATTININ GELIiR ORTAKLIGI SENEDi iIHRACIYLA FINANSMANI

Ust politika dokiimanlarinda da vurgulandigi iizere, Yiiksek Hizli Tren
isletmeciliginin lilkemizde ulastirma sektdrii icerisinde gittikge artan bir 6neme sahip
olmas1 beklenmektedir. Diger altyap:r yatirimlart ile birlikte disilintildiiglinde,
demiryollarinda artan altyapiya bagli olarak finansman ihtiyacinin, &niimiizdeki
donemde karsilasilacak temel sorun alanlarinin basinda gelmesi beklenmektedir.
Ulkemizdeki tasarruf oranlarinin yetersizligi ile merkezi biitge imkanlarinm sinirh
olmasi nedeniyle YHT yatirnmlart gibi yiiksek tutarli altyap: yatirimlarimin
finansmani i¢in dig bor¢ disinda yeni finansal araglar ile finansman maliyeti daha

uygun alternatif modellerin uygulamaya konulmas1 gerekmektedir.

Alternatif modelin uygulamaya konulmasinin temel faydasi, sadece mevcut
secenekler arasindaki en az finansman maliyetinin yakalanmasi degil, ayn1 zamanda
daha fazla yatinm yapilmasina imkan saglayacak ilave finansman kaynagi

olusturmak ve finansman kosullarini iyilestirmektir.

Kamu tarafindan finanse edilen mevcut demiryolu altyap1 yatirimlari, bazi
projelerde tamamen merkezi biitge imkanlari ile bazi projelerde ise merkezi biitce
imkanlarina ek olarak AYB ve JICA gibi uluslararasi yatirim bankalarindan saglanan
kredilerle finanse edilmektedir. Bu c¢aligmayla mevcut finansman yontemlerinin
disinda yurt i¢i tasarruflant artirmaya da yarayan menkul kiymet ihraci yoluyla
geemiste farkli altyapi yatirimlarinda kullanilmis alternatif bir arag olan GOS’un
uygulanabilirligi test edilmis ve yapimi diisiiniilen ikinci Ankara-istanbul YHT

hattiin finansmani i¢in bir model 6nerisi gelistirilmistir.

4.1. Kapsam

Calisma kapsaminda Ongoriilen model, mevcut Ankara-Istanbul YHT
hattindan elde edilecek gelirler karsiliginda GOS yontemiyle ihrag¢ edilecek menkul
kiymetlerin, 64’{incii Hiikiimet Programinda yer alan ikinci Ankara-Istanbul YHT
hattinin finansmaninda kullanilmasini igermektedir. Bu kapsamda model; “Mevcut

finansman yontemlerine ek olarak GOS ihracinin da modele dahil edilmesi
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durumunda, Ikinci Ankara-istanbul YHT projesinin finansman maliyetinin, hangi
makroekonomik ve sektorel kosullarda mevcut finansman maliyetinin altinda
kalacagi” sorusuna cevap aramaktadir. Buradan hareketle model kapsaminda
biitceden finansman oraninin ne kadar azaltilabilecegi ve bunun kosullar1 ortaya

konulmaktadir.

4.2. Yontem

Calisma, olas1 Ikinci Ankara-istanbul YHT projesinin finansmaninda
alternatif finansman yontemlerinin maliyetlerinin, ¢esitli senaryolar altinda, net
bugiinkii deger (NBD) analizinin yapilmasini icermektedir. Bu kapsamda baz,
iyimser ve kotiimser olmak tizere ii¢ farkli senaryo altinda olusacak finansman
maliyetlerinin NBD’si hesaplanarak her senaryo icin verilebilecek basa bas ile
maksimum gelir payr orani tespit edilmistir. Ayrica ayni finansman maliyetini

olusturacak minimum 6zkaynak kullanimi ortaya konulmustur.

Modelde ilk olarak s6z konusu yatirimin, mevcut kosullarda oldugu gibi,
yiizde 28,1’inin 6zkaynakla, ylizde 71,9’unun Avrupa Yatirim Bankasi (AYB)
kredisi ile finanse edilecegi varsayilmis,'” daha sonra proje yatirim tutarinin yiizde
10mun GOS ihract yoluyla gerceklestirilmesi halinde projenin toplam finansman
maliyetinde degisim yaratmayan GOS gelir pay1 miktar1 ve orani senaryolar bazinda
hesaplanmistir. Son olarak, projenin toplam finansman maliyetini degistirmeyecek

maksimum GOS ihract yoluyla finansman orani hesaplanmustir.

4.3. Genel Varsayimlar

Calismada kurgulanan modelin ana yaklasiminin YHT hatlarmin finansman
kosullarimin ve maliyetinin iyilestirilmesine yonelik olmasi, yeni yapilacak hattin
varsayimlarinin mevcut hat baz aliarak olusturulmasini zorunlu kilmaktadir. Bu
cergevede, calismada finansman yontem ve kosullar1 disinda doviz cinsinden proje
yatinnm biyiikliigli, kamulastirma dahil insaata iliskin maliyetler ile projenin

tamamlanma siiresi gibi tiim parametrelerin ayni olacag varsayilmstir.

13 S6z konusu finansman dagilimi meveut Ankara-Istanbul YHT Projesi esas almarak belirlenmistir.
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2004 yilinda insasina baslanmis olan mevcut Ankara-Istanbul YHT projesinin
ve sehir i¢i entegrasyonunun tamamlanarak, hattin tam olarak 2017 yilinda faaliyete
gececegi varsayllmistir. Calismada, Ikinci Ankara-Istanbul YHT hattinin insa
stiresinin de 13 yil siirecegi varsayilmis, insaatin 2017 yilinda baglamasi ve soz

konusu hattin 2029 yilinda tamamlanmasi 6ngoriilmiistiir.

Mevcut hattin finansman g¢ergevesine uygun olarak, ikinci Ankara-Istanbul
YHT hattinin proje bedelinin 3.763.192.000 Avro olacagi ve s6z konusu yatirimin
kaynak ihtiyaci dagiliminin yiizde 28,1 6zkaynak- yiizde 71,9 AYB kredisi seklinde

olacagi varsayilmistir.
Projenin kaynak ihtiyacinin her yil esit miktarda olmas1 dngorilmiistiir.

Calismada ongoriilen finansman modelinin uygulanmasi ¢ergevesinde, hattin
0zkaynakla finansman maliyetini hesaplamak amaciyla, nominal bilesik tahvil
ihracinin faiz oran1 referans alinmustir. Ozkaynak yoluyla olusturulan toplam
finansmanm 13 yil olan proje Oomrii boyunca esit taksitler halinde saglanacagi

varsayilmistir.

GOS yoluyla saglanan toplam finansmanin 13 yil olan proje dmrii boyunca
esit taksitler halinde 6denecegi varsayilmistir. GOS sahiplerine yapilacak anapara ve
gelir pay1 6ddemelerinin ise yil sonunda yapilmasi Ongoriilmiistiir. Gelir payr orani

TUFE’ye bagli olarak belirlenmistir.

AYB’den saglanan kaynagin anapara ve faiz Odemesinin de projenin
tamamlanarak hattin faaliyete gectigi yildan itibaren 20 yil boyunca esit taksitler
halinde yapilacagi varsayilmistir. Projenin yillik geri 6deme faiz oranmin mevcut
hattin finansman gergevesine uygun olarak, 12 aylik Eurolibor + 0,25 seklinde olmasi

Ongorilmistiir.

Calismanin sonuglarin1 ortaya koyan tim NBD hesaplart bu varsayimlar

cergevesinde yapilmistir.
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4.4. ikinci Ankara-istanbul YHT Hattimin Finansmam

Kamulastirma dahil ingaata iligkin maliyetlerin mevcut hattin maliyetine esit
olacag1 varsayimiyla, ikinci Ankara-istanbul YHT hattinin yatirrminin finansmaninin
6zkaynak ve AYB kredisi disinda kalan belirli bir miktar1, mevcut hattin net gelirleri
tizerinden ihrag edilecek GOS yoluyla saglanacaktir. Bu ger¢evede, GOS’a konu
olacak net gelir (Fon); hat {izerinde ger¢eklestirilecek seferler sonucunda elde edilen
toplam  gelirden isletme maliyetleri c¢ikarilarak  hesaplanmigtir.  Fonun

hesaplamasinda;

e Ankara-Istanbul hattinin tamamu,

e Ankara-Eskisehir hattinin tamamu,

e Eskisehir-Istanbul hattinin tamami,

e Konya-istanbul hattinin yiizde 69’u ve
e Konya-Eskisehir hattinin yilizde 42’si

kapsama alinmistir. Sayilan hatlardan son ikisi ayn1 zamanda Ankara-Konya YHT
hattinin kullanimini igerdiginden, elde edilecek gelirin tamami degil, bu hatlarin
Ankara-Konya YHT hatt1 kismi1 disinda kullanilan mesafeleri baz alinarak hesaplama

yapilmistir.

Tablo 4.1. 2014 Yilinda Ankara-istanbul YHT Hattinda Tasman Yolcu Sayisi

Ankara-istanbul 764.012

Ankara-Eskigehir 1.916.206
Eskisehir-Istanbul 0
Konya-istanbul 23.475
Konya-Eskisehir 259.284
TOPLAM 2.962.977

Kaynak: TCDD

Tablo 4.1°de 2014 yili gergeklesmeleri verilen ve hat gelirleri tahmin
edilirken temel parametre olan yolcu sayisinin hesaplanmasinda; trenlerin yiizde 70
doluluk orani ile faaliyet gosterecegi ve tren seti sayisinda herhangi bir tikaniklikla

karsilasilmayacagi varsayilmistir. Yolcu sayisindaki yillara sari artis oraninda,

105



GSYH biiyiimesi ana parametre olarak alinmis ve GSYH biiylimesi ile yolcu sayist
artis oranindaki iliskiyi gosteren yolcu elastikiyet orani, 2003-2013 donemi karayolu

(yolcu-km) artig orani baz alinarak 0,95 olarak hesaplanmaistir.

Yiiksek yatirim ve isletme maliyeti olan YHT lerin s6z konusu maliyetlerle
uyumlu olacak sekilde bir tarife politikasinin ortaya konulmasi gerektiginden
hareketle, tarife hesaplamasinda TCDD’de su anda uygulanan ticari olan ve olmayan
indirimlerin ' YHT’ler i¢in gegerli olmayacagi varsayilmistir. YHT tarife
hesaplamasinda  yolcularin  yarisinin  gidis-doniis  bileti alarak indirimden
faydalanacagi, diger yarisinin ise tek yon almak suretiyle indirimsiz fiyat {izerinden
seyahat edecegi varsayilmistir. Buna gore ortalama baz yili tarifeleri tablodaki

sekilde olusmustur.

Tablo 4.2. YHT 2014 Y1ih Tarife Tablosu

} 0 dis-Do Ortalama
Ankara-Istanbul 70,00 54,50 62,25
Ankara-Eskisehir 27,50 21,50 24,00
Eskisehir-Istanbul 45,00 35,00 40,00
Konya-istanbul 85,00 66,00 75,50
Konya-Eskisehir 38,50 30,00 34,25

Kaynak: TCDD

Yillik hat tarifeleri, Tablo 4.2’de yer alan fiyatlar baz alinarak her bir senaryo
icin ayr1 ayr1 hesaplanan TUFE artis orani kullanilarak belirlenmistir. Hesaplanan
yolcu sayist ve tarifeler yoluyla 2014 yili baz alinarak yillik toplam hasilat

olusturulmus ve senaryolara gore yillara sari olarak farklilagtirilmistir.

Isletme maliyetleri; yol giderleri, CER (¢eken arac-loko) giderleri, tesis
giderleri, trafik giderleri, yolcu giderleri, yonetim giderleri ve istihdam giderlerinden

olusmaktadir.

Yillara sari isletme maliyetlerinin hesaplanmasi i¢in ylizde 70 doluluk orani
varsayimiyla yolcu sayisina bagl olarak sefer sayisi hesaplanmistir. 2014 yili toplam
YHT isletme maliyeti sefer sayisina boliinmek suretiyle birim sefer maliyeti

olusturulmus ve proje sonuna kadar olan yillar i¢in UFE’ye bagl olarak artirilmistir.

106



Yukarida anlatildigi sekilde hasilattan igletme maliyetlerinin ¢ikarilmasi ile
elde edilen Fon, GOS’un projenin finansmaninda kullanilacag: siire olan 2017-2029
yillart arasinda her senaryo i¢in ayr1 ayr1 hesaplanmistir. Buna gore elde edilecek
kaynakla projenin yiizde 10’luk kismimin finansmaninin GOS ihrac1 yoluyla
karsilanacag1 varsayiminda; projenin finansman maliyetinde herhangi bir degisiklik
yaratmayan GOS gelir pay1 orani ile GOS sahiplerine verilebilecek maksimum gelir
pay1 orani hesaplanmistir. Ayrica net gelirle (Fonla), projenin finansman maliyetinde
degisiklik olmaksizin projenin ne kadarlik kismmin GOS ihraci yoluyla finanse
edilebilecegi de hesaplanmigtir. S6z konusu hesaplamalar her senaryo i¢in ayr1 ayri

calisilmstir.

4.4.1. Baz senaryo

Baz senaryo i¢in yolcu sayis1 hesaplamasi yapilirken yolcu sayisi artis oran
olarak potansiyel GSYH biiylime oran1 olan yiizde 4,6 ile yolcu elastikiyet oran1 olan
0,95’in ¢arpimi sonucunda elde edilen 4,37 orami kullanilmistir. Ankara-Istanbul,
Konya-Istanbul ve Eskisehir—istanbul hatlar1 i¢in baz yil yolcu sayisi heniiz
olusmadigindan bu sayi, TCDD’den alinan tiim ulastirma modlarin1 kapsayan
tahmini yolcu sayist baz alinarak tahmin edilmistir. Buna goére s6z konusu hatlar igin,

Ankara-istanbul hattinda 2017 y1l1 yolcu sayis1 tahmin edilirken;

e Konvansiyonel treni tercih eden yolcularin yiizde 95’inin YHT yi tercih
edecegi,

e Mevcut konvansiyonel hattaki yolcu sayisinin yani sira bu yolcu sayisinin
yiizde 7’si kadar ek talep olusacagi,

e Havayolunu tercih eden yolcularin yiizde 45’inin YHT yi tercih edecegi,

e Otomobille seyahat eden yolcularm ylizde 10’nunun YHT’yi tercih
edecegi,

e Otobiisii tercih eden yolcularin yiizde 33 niin YHT yi tercih edecegi

varsayilmistir.

Konya-istanbul hatti igin 2015 yili yolcu say1si tahmin edilirken;

e Konvansiyonel treni tercih eden tiim yolcularim YHT yi tercih edecegi,
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e Havayolunu tercih eden yolcularin yiizde 50’sinin YHT yi tercih edecegi,
e Otomobille seyahat eden yolcularin yiizde 10’unun YHT’yi tercih
edecegi,

e Otobiisii tercih eden yolcularin yiizde 33’tiniin YHT ’yi tercih edecegi

varsayilmistir.

Eskisehir Istanbul hatt1 i¢in 2015 yil1 yolcu sayisi tahmin edilirken;

e Konvansiyonel treni tercih eden tiim yolcularm YHT yi tercih edecegi,
e Otobiisii tercih eden yolcularn yiizde 33’tiniin YHT ’yi tercih edecegi,

e Otomobille seyahat eden yolcularin yiizde 5’inin YHT yi tercih edecegi

varsay1llmistir.

Diger hatlar i¢in yolcu sayis1 2014 yili gerceklesme rakamlar: ile yukarida
aciklanan yolcu sayis1 artig orani kullanilmak suretiyle hesaplanmistir.

Tarife tahmininde bulunulurken Tablo 4.2°de yer alan fiyatlar her yil TUFE
artts oram kadar artirilmistir. Baz senaryoda 2015-2029 dénemi igin TUFE yillik
ortalama artis oraninin yiizde 4,6 olacagi varsayilmistir.

Isletme maliyetleri hesaplanirken, sefer sayisi artis orani, yolcu sayisi artis
oran1 kadar alinmis; birim sefer maliyeti ise UFE artis oran1 kadar artirilmistir. 2015-
2029 dénemi i¢in UFE yillik ortalama artis oranmin baz senaryo igin yiizde 4,8

olacagi varsayilmustir.

Yukarida belirtilen varsayimlara gére Ankara-Istanbul hattinda GOS’a konu
olacak gelirin hesaplanmasinda kullanilan unsurlar Tablo 4.3’te gosterilmistir. Buna
gore GOS’un alternatif bir finansman araci olarak kullanilabilmesi i¢in temel kosul
olan hasilatin, isletme maliyetlerinin iizerinde olmasi kriteri baz senaryoda her yil

icin saglanmaktadir.
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Tablo 4.3. 2017-2029 Dénemi GOS'a Konu Olacak Net Gelire (Fon) Tliskin

Veriler
. . GOS’a Konu GOS’a Konu
GOS & Konu Islefme' Olacak Net Olacak Net
Olacak Toplam Maliyeti . qc
Yolcu . Gelir (Fon) Gelirin

Hasilat (Cari . b

Sayisi o . (Cari Bugiinkii

(Cari Fiyatlarla,  Fiyatlarla, . < 160

Bin TL) Bin TL) Fiyatlarla, Degeri

Bin TL) (Bin TL)
2017 11.213.666 633.880 540.466 93.414 87.548
2018 11.703.703 694.659 595.109 99.550 87.441
2019 12.215.155 757.642 652.171 105.471 88.056
2020 12.748.958 826.334 714.704 111.630 87.757
2021 13.306.087 901.255 783.234 118.021 87.365
2022 13.887.563 982.969 854.247 128.722 91.778
2023 14.494.449 1.066.962 927.240 139.721 96.049
2024 15.127.857 1.158.131 1.006.471 151.660 98.821
2025 15.788.944 1.257.091 1.092.472 164.619 101.673
2026 16.478.921 1.364.507 1.185.822 178.685 104.608
2027 17.199.050 1.481.102 1.287.148 193.954 107.627
2028 17.950.648 1.607.659 1.397.132 210.527 110.733
2029 18.735.092 1.745.030 1.516.514 228.516 113.929
TOPLAM | 190.850.093 14.477.220 12.552.731 1.924.489 1.263.386

Birinci Secenek: Projenin %28,1’inin Ozkaynakla, %71,9’unun

AYB’den Saglanan Kredi ile Finanse Edilmesi

Baz senaryo i¢in yatirim tutar1 2016 yili i¢in 3.763 milyon Avro’dur (10.603
milyon TL). Projenin tamamlanma siiresince her yil esit miktarda isin
bitirileceginden hareketle, projenin kaynak ihtiyact her yil deflatér oraninda
artirllmigtir. 2017-2029 dénemi yatirnm deflatoriiniin yillik ortalama artis oraninin
yiizde 4,3 olacagi varsayilmistir. Buna gore yatirimin kaynak ihtiyacini ve dagilimi

Tablo 4.4 teki gibidir.

Baz senaryoda Projeye yatirim donemi boyunca cari fiyatlarla 14.585.561 bin
TL aktarilacak olup, bunun 10.479.168 bin TL’si AYB kredisinden, 4.105.393 bin
TL’si ise biitgeden 6zkaynak yoluyla saglanacaktir. AYB’den kullanilacak kredi
Avro cinsinden olup, 6demesi de yine Avro cinsinden yapilacaktir. S6z konusu tutar
3.005.542 bin Avro olup geri ddemesi, Ikinci Ankara-Istanbul YHT hattinin faaliyete
gececegi yil olan 2030°da baslayacak ve 20 taksit halinde 6denecektir.

1% Baz senaryo igin 2017-2029 dénemi ortalama iskonto oraninin yiizde 5,9 olacag: varsayilmstir.
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Tablo 4.4. Birinci Secenekte Baz Senaryo I¢in Projenin Kaynak Dagilim Thtiyac

0 %28 B (%71,9
2017 241.073 615.349 212.031 856.422
2018 253.127 646.116 216.148 899.243
2019 264.518 675.191 215.641 939.709
2020 276.421 705.575 217.304 981.996
2021 288.860 737.326 222.630 1.026.186
2022 301.859 770.505 228.087 1.072.364
2023 313.933 801.326 232.650 1.115.259
2024 326.490 833.379 231.610 1.159.869
2025 339.550 866.714 236.244 1.206.264
2026 353.132 901.382 240.971 1.254.514
2027 367.257 937.438 245.792 1.304.695
2028 381.947 974.935 250.710 1.356.883
2029 397.225 1.013.933 255.726 1.411.158

TOPLAM 4.105.393 10.479.168 3.005.542 14.584.561

Projenin finansmaninda hattin 6zkaynakla finansman maliyetini hesaplamak
amaciyla, nominal bilesik tahvil ihracinin faiz orani referans alinmis olup baz
senaryo i¢in s6z konusu oranin 2017-2029 donemi i¢in ortalama yiizde 7,6 olacag
varsayllmigtir. Buna gore yatinmmim yiizde 28,1°lik bolimiiniin  6zkaynakla
finansmani sonucunda, cari fiyatlarla 306.649 bin TL finansman maliyeti

olusmaktadir.

Geri 6deme faiz orani yiizde 0,25+12 aylik Eurolibor olan AYB kredisi i¢in
baz senaryoda 2030-2049 donemi Eurolibor faiz oraninin yiizde 4, Avro kurunun
ortalama 5 TL olacagi varsayilmistir. Buna gore yatirimin yiizde 71,9’luk boliimiiniin
AYB kredisinden finansmani sonucunda, cari fiyatlarla 656.389 bin TL finansman
maliyeti olusmaktadir. Dolayisiyla GOS’un finansmana dahil edilmedigi
projeksiyonda, cari fiyatlarla 963.039 bin TL finansman maliyeti s6z konusu

olmaktadir.
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Tablo 4.5. Birinci Secenekte Baz Senaryo I¢in Projenin Finansman Maliyeti

OZKAYNAK (%28,1)-AYB (%71.,9)

2017 241.073 21.568 - - - - 241.073 21.568
2018 253.127 21.611 - - - - 253.127 21.611
2019 264.518 21.113 - - - - 264.518 21.113
2020 276.421 21.506 - - - - 276.421 21.506
2021 288.860 22.262 - - - - 288.860 22.262
2022 301.859 23.184 - - - - 301.859 23.184
2023 313.933 22.802 - - - - 313.933 22.802
2024 326.490 23.220 - - - - 326.490 23.220
2025 339.550 23.963 - - - - 339.550 23.963
2026 353.132 24.851 - - - - 353.132 24.851
2027 367.257 25.818 - - - - 367.257 25.818
2028 381.947 26.841 - - - - 381.947 26.841
2029 397.225 27911 - - - - 397.225 27911
2030 0 0 607.515| 150.277 16.166 3.999 607.515 16.166
2031 0 0 619.422 | 150.277 17.598 4.269 619.422 17.598
2032 0 0 631.563 | 150.277 19.080 4.540 631.563 19.080
2033 0 0 643.942 | 150.277 20.613 4.810 643.942 20.613
2034 0 0 656.563 | 150.277 22.198 5.081 656.563 22.198
2035 0 0 669.432 | 150.277 23.838 5.351 669.432 23.838
2036 0 0 709.855 | 150.277 26.343 5.577 709.855 26.343
2037 0 0 723.768 | 150.277 27.945 5.802 723.768 27.945
2038 0 0 737.954 | 150.277 29.599 6.028 737.954 29.599
2039 0 0 752.418 | 150.277 31.308 6.253 752.418 31.308
2040 0 0 767.165| 150.277 33.072 6.478 767.165 33.072
2041 0 0 782.201 | 150.277 34.894 6.704 782.201 34.894
2042 0 0 797.533 | 150.277 36.774 6.929 797.533 36.774
2043 0 0 813.164 | 150.277 38.715 7.155 813.164 38.715
2044 0 0 829.102 | 150.277 40.717 7.380 829.102 40.717
2045 0 0 845.353 | 150.277 42.825 7.613 845.353 42.825
2046 0 0 861.921 | 150.277 45.045 7.854 861.921 45.045
2047 0 0 878.815 | 150.277 47.382 8.102 878.815 47.382
2048 0 0 896.040 | 150.277 49.843 8.359 896.040 49.843
2049 0 0 913.602 | 150.277 52.434 8.625 913.602 52.434
Toplam | 4.105.393 306.649 | 15.137.327 | 3.005.542 656.389 126.910 | 19.242.720 963.039

Ikinci Secenek: Projenin %18,1’inin Ozkaynakla, %10’unun GOS
Ihraciyla ve %71,9’unun AYB’den Saglanan Kredi ile Finanse Edilmesi

Yatinmin proje degerinin ylizde 10’luk kisminin 6zkaynak yerine GOS
ihractyla finansmani durumunda yatirnmin kaynak dagilim ihtiyact tabloda

gosterildigi sekilde olacaktir.
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Tablo 4.6. ikinci Secenek Baz Senaryo I¢in Projenin Kaynak Dagihm Thtiyaci

0 A A %18 OS (%10)-AYB (% }
2017 155.431 85.642 615.349 212.031 856.422
2018 163.203 89.924 646.116 216.148 899.243
2019 170.547 93.971 675.191 215.641 939.709
2020 178.221 98.200 705.575 217.304 981.996
2021 186.241 102.619 737.326 222.630 1.026.186
2022 194.622 107.236 770.505 228.087 1.072.364
2023 202.407 111.526 801.326 232.650 1.115.259
2024 210.503 115.987 833.379 231.610 1.159.869
2025 218.924 120.626 866.714 236.244 1.206.264
2026 227.681 125.451 901.382 240.971 1.254.514
2027 236.788 130.469 937.438 245.792 1.304.695
2028 246.259 135.688 974.935 250.710 1.356.883
2029 256.110 141.116 1.013.933 255.726 1.411.158
TOPLAM 2.646.937 1.458.456 10.479.168 3.005.542 14.584.561

Projenin yatinm doénemi boyunca ihtiyaci olan cari fiyatlarla 14.584.561 bin
TL’lik kaynagin, 10.479.168 bin TL’si AYB kredisinden, 2.646.937 bin TL’si
biitgeden 6zkaynak yoluyla ve 1.458.456 TL’si ise her yil basinda ihra¢ edilecek
GOS’dan saglanacaktir. fhrag edilen GOS’lara iliskin anapara ddemesi ile gelir pay1
odemeleri ilgili yilin sonunda, mevcut Ankara-istanbul YHT hattindan elde edilecek
olan ve kapsami yukarida agiklanan Fondan karsilanacaktir. Bu secenekte AYB’den
saglanan kredi miktarinda bir degisiklik olmadigi i¢in finansman maliyetinde
AYB’den kaynaklanan bir degisiklik olmayacaktir. Buna gore yatirimin yiizde
10°luk kismimin 6zkaynak yerine GOS ihract yoluyla finanse edilmesi durumunda
maliyette degisiklik yaratmayan GOS gelir pay1 orami ve tutar1 agagidaki sekilde
gerceklesecektir.

Yatirimin yiizde 10’luk kisminin 6zkaynak yerine GOS ihraci yoluyla finanse
edilmesi durumunda finansman maliyetinde degisiklik yaratmayan GOS gelir payi

orani yatirrm dénemi boyunca ortalama TUFE+ %3,2 olarak hesaplanmls‘ur.161 Soz

' Baz senaryo igin 2017-2029 dénemi ortalama TUFE oraninin yiizde 4,3 olacagi varsayilmustir.
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konusu oranin altinda bir gelir pay1 oraninin belirlenmesi durumunda, bu senaryoda

yatirimin finansman maliyeti birinci secenege gore daha az olacaktir.

Tablo 4.7. Birinci Secenege Gore Finansman Maliyetinde Degisiklik
Yaratmayan GOS Gelir Pay1 Oram ve Tutar

GOS'a Konu Cari Y1l GOS Ozkayflakla Basa GOS Gelir GOS A.napara
Anapara bas Finansman e . ve Gelir Payr

Olacak Net - . A Pay1 Odemesi p .

Gelir (Fon) Odemesi Maliyeti Saglayan (Bin TL) Odemesi

eir o (Bin TL) Gelir Pay1 Oram (Bin TL)

(TUFE+ %)

2017 93.414 85.642 3.9 7.662 93.304
2018 99.550 89.924 3,5 7.677 97.602
2019 105.471 93.971 3,5 7.501 101.471
2020 111.630 98.200 33 7.640 105.840
2021 118.021 102.619 3,2 7.909 110.527
2022 128.722 107.236 32 8.236 115.473
2023 139.721 111.526 3,3 8.100 119.626
2024 151.660 115.987 3,1 8.249 124.236
2025 164.619 120.626 3,1 8.513 129.139
2026 178.685 125.451 3,0 8.828 134.280
2027 193.954 130.469 3,0 9.172 139.641
2028 210.527 135.688 3,0 9.535 145.224
2029 228.516 141.116 3,0 9.915 151.031

Ancak bu durumda GOS’a olan talebin azalacagini da g6z Oniinde
bulundurmak gerekmektedir. Ayrica yatirimin finansman maliyetinde degisiklik
yaratmayan gelir payr oraninda GOS sahiplerine yapilan anapara ve gelir pay1
O0demeleri sonrasinda da kamunun elinde halen belirli miktarda kaynak kalmaktadir.
Bu durumda kamunun elinde iki segcenek bulunmaktadir. Bunlardan ilki GOS
sahiplerine daha fazla gelir payr 6demesinde bulunmak suretiyle GOS’a olan talebi
artirmak, digeri ise birinci secenekteki finansman maliyetinde degisiklik
olusturmadan yatirimin ylizde 10’undan daha biiyiik bir kismin1t GOS ile finanse

etmektir.

Karar alicilarin ilk segenegi tercih ederek, GOS’a olan talebi artirmak
istemesi ve Fonda bulunan tiim kaynagi GOS sahiplerine gelir pay1 olarak ddemek
istemesi halinde, verilebilecek maksimum gelir pay1 orani1 yatirim dénemi boyunca
ortalama TUFE+ %25 olacaktir. Bu oran Tablo 4.8’deki maksimum gelir pay1

oranlarinin ortalamasidir.
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Tablo 4.8. Yapilabilecek Maksimum Gelir Pay1 Odemesi Tutar1 ve Orani

GOS'a Konu Cari Yl!‘GOS Yapilabilecek Maksimum Gelir
il Olacak Net Gelir Anapara Odemesi Me}ksimum Gelir Pay1 Pay1 Oram
(Fon) (Bin TL) (Bin TL) Odemesi (Bin TL) cd
0 (TUFE+ %)
(2) (c =a-b)
2017 93414 85.642 7.772 4,1
2018 99.550 89.924 9.626 5,7
2019 105.471 93.971 11.500 7,7
2020 111.630 98.200 13.430 9,2
2021 118.021 102.619 15.403 10,5
2022 128.722 107.236 21.486 15,5
2023 139.721 111.526 28.195 21,3
2024 151.660 115.987 35.673 26,8
2025 164.619 120.626 43.993 32,5
2026 178.685 125.451 53.234 38,4
2027 193.954 130.469 63.484 44,7
2028 210.527 135.688 74.838 51,2
2029 228.516 141.116 87.400 57,9

Karar alicilarin ikinci segenegi tercih ederek, birinci segenege gore yatirimin

finansman maliyetinde bir degisiklik yaratmaksizin yatirimin

yiizde

10’unundan

daha fazla kisminin finansmaninda GOS’u kullanmak istemesi halinde (AYB’den

kullanilan kredi miktar1 sabitken), Projenin artik yiizde 12’lik kisminin finansmani

GOS’la saglanacak, 6zkaynak kullanimi yiizde 16,1°¢ diisecektir. Gelir pay1 orant

Tablo 4.7°deki ile ayn1 olup, GOS gelir pay1 oran1 yatirim dénemi boyunca ortalama

TUFE+ %3,2°dir.

Tablo 4.9. Baz Senaryoda Fonun Tiimiiniin Kullanimi Halinde Yatirimin

Finansman Projeksiyonu

OZKAYNAK (%16,1)- GOS (%12)- AYB (%71,9)

2017 138.610 12.401 102.464 9.167
2018 145.540 12.426 107.587 9.185
2019 152.090 12.139 112.428 8.974
2020 158.934 12.365 117.487 9.141
2021 166.086 12.800 122.774 9.462
2022 173.559 13.330 128.299 9.854
2023 180.502 13.110 133.431 9.692
2024 187.722 13.351 138.768 9.869
2025 195.231 13.778 144.319 10.185
2026 203.040 14.288 150.092 10.562
2027 211.162 14.845 156.096 10.974
2028 219.608 15.433 162.340 11.408
2029 228.392 16.048 168.833 11.863
TOPLAM 2.360.474 176.314 1.744.919 130.335
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Uciincii Secenek: Projenin %28,1’inin Ozkaynakla, %10’unun GOS

Ihraciyla ve %61,9’unun AYB’den Saglanan Kredi ile Finanse Edilmesi

Yatirnmin proje degerinin yiizde 10’luk kismmin AYB’den kredi kullanmak
yerine GOS ihraciyla finansman1 durumunda yatirimim kaynak dagilim ihtiyaci su

sekilde olacaktir:

Tablo 4.10. I':Jg:iincii Secenek Baz Senaryo Icin Projenin Kaynak Dagilim
Ihtiyac

OZKAYNAK (%28,1)- GOS (%10)- AYB (%61,9)

2017 241.073 85.642 529.706 182.521 856.422
2018 253.127 89.924 556.192 186.065 899.243
2019 264.518 93.971 581.220 185.628 939.709
2020 276.421 98.200 607.375 187.060 981.996
2021 288.860 102.619 634.707 191.645 1.026.186
2022 301.859 107.236 663.269 196.342 1.072.364
2023 313.933 111.526 689.800 200.271 1.115.259
2024 326.490 115.987 717.392 199.375 1.159.869
2025 339.550 120.626 746.087 203.364 1.206.264
2026 353.132 125.451 775.931 207.433 1.254.514
2027 367.257 130.469 806.968 211.583 1.304.695
2028 381.947 135.688 839.247 215.817 1.356.883
2029 397.225 141.116 872.817 220.135 1.411.158
TOPLAM 4.105.393 1.458.456 9.020.712 2.587.241 14.584.561

Proje i¢in yatirnm dénemi boyunca ihtiyaci duyulan cari fiyatlarla 14.584.561
bin TL’lik kaynagim, 9.020.712 bin TL’si AYB kredisinden, 4.105.393 bin TL’si
biitgeden Ozkaynak yoluyla ve 1.458.456 TL’si ise her yil basinda ihrag¢ edilecek
GOS’dan saglanacaktir. Thra¢ edilen GOS’lara iliskin anapara ddemeleri ile gelir
pay1 ddemeleri ilgili yilin sonunda, mevcut Ankara-istanbul YHT hattindan elde
edilecek Fondan karsilanacaktir. Bu secenekte kullanilan 6zkaynak miktarinda bir
degisiklik olmadig1 i¢in birinci secenege gore finansman maliyetinde 6zkaynaga
bagli bir degisiklik olmayacaktir. Buna gore yatirimin yiizde 10’luk kisminin AYB
kredisi yerine GOS ihraci yoluyla finanse edilmesi durumunda maliyette degisiklik

yaratmayan GOS gelir pay1 orani ve tutari asagidaki sekilde gerceklesecektir.
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Tablo 4.11. Birinci Secenege Gore Finansman Maliyetinde Degisiklik
Yaratmayan GOS Gelir Pay1 Oram ve Tutar

R T1o B
» Dasa D4

..' 0 0 ' . . . . .n
; P4 Hyk Ode Ode
3 ..l ¥ .. B 3
2017 93.414 85.642 -1,5 2.971 88.613
2018 99.550 89.924 -1,5 3.119 93.044
2019 105.471 93.971 -1,5 2.790 96.761
2020 111.630 98.200 -1,5 2.915 101.115
2021 118.021 102.619 -1,5 3.046 105.665
2022 128.722 107.236 -1,5 3.184 110.420
2023 139.721 111.526 -1,5 2.753 114.279
2024 151.660 115.987 -1,5 2.863 118.850
2025 164.619 120.626 -1,5 2.978 123.604
2026 178.685 125.451 -1,5 3.097 128.548
2027 193.954 130.469 -1,5 3.221 133.690
2028 210.527 135.688 -1,5 3.350 139.038
2029 228.516 141.116 -1,5 3.484 144.600

Yatirimm ylizde 10’luk kismmin AYB kredisi yerine GOS ihrac1 yoluyla
finanse edilmesi durumunda finansman maliyetinde degisiklik yaratmayan GOS gelir
pay1 oran1 yatirim dénemi boyunca ortalama TUFE- %1,5 olarak hesaplanmustir.
Basa bas finansman maliyetini saglayan gelir payi oraninda dahi enflasyonun altinda
getiri sunan GOS’un tasarruf sahipleri agisindan tercih edilebilir bir yatirim aract
olarak kabul edilmeyecegi agiktir. S0z konusu husus bir yatirim bankasi olan
AYB’nin, iiye tilkelere kullandirdig1 kredilerde herhangi bir kar amaci glitmemesi ile

birlikte diisiiniildiiginde tutarlidir.

4.4.2. lyimser senaryo

Iyimser senaryo icin yolcu sayisi hesaplamasi baz senaryodakine benzer
sekilde gerceklestirilmistir. Buna gore yolcu sayisi artig orani, GSYH biiylime orant
olan yiizde 7 ile yolcu elastikiyet orani olan 0,95’in ¢arpimi sonucunda elde edilen
6,65 olarak hesaplanmigtir. Aym sekilde baz yil yolcu sayisi Ankara-Istanbul,
Konya-Istanbul ve Eskisehir—Istanbul hatlar1 i¢in heniiz olusmadigindan TCDD’den
alinan ve tiim ulastirma modlarin1 kapsayan tahmini yolcu sayisi {izerinden tahmin

yapilmaya caligilmistir.
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Buna gore;

Ankara-istanbul hattinda 2017 yil1 yolcu say1s1 tahmininde;

e Konvansiyonel treni tercih eden yolcularin tamammin YHT’yi tercih
edecegi,

e Mevcut konvansiyonel hattaki yolcu sayisina ek olarak ylizde 10 kadar ek
yolcu talebi meydana gelecegi,

e Havayolunu tercih eden yolcularin ylizde 50’sinin YHT yi tercih edecegi,

e Otomobili kullanan yolcularin yiizde 10’nunun YHT ye yonelecegi,

e Otobiisii tercih eden yolcularin yiizde 33’iiniin YHT yi tercih edecegi

varsayilmistir.

Konya-istanbul hatt1 ve Eskisehir-istanbul hatt1 i¢in baz senaryo varsayimlari
korunmustur.

Diger hatlar i¢in yolcu sayisi tahmini yapilirken 2014 yili gerceklesme
rakamlari tizerinden yolcu sayisi artig orani kullanilmak suretiyle hesaplanmistir.

Tarife tahmininde bulunulurken Tablo 4.2°de belirlenen fiyatlar, her yil
TUFE artis orani kadar artirilmistir. Iyimser senaryoda 2015-2029 donemi icin TUFE

yillik ortalama artig oraninin yiizde 4,6 olacagi varsayilmistir.

Isletme maliyetleri hesaplamasinda, sefer sayis1 artis orani yolcu sayisi artis
oran1 kadar alinmus, birim sefer maliyet ise UFE artis oran1 kadar artirilmistir. 2015-

2029 dénemi i¢in UFE yillik ortalama artis oranimin yiizde 4,8 olacag1 varsayilmustir.

Yukarida belirtilen varsayimlara gére Ankara-Istanbul hattinda GOS’a konu
olacak gelirin hesaplanmasinda kullanilan unsurlar Tablo 4.12’de gosterilmistir.
Iyimser senaryoda GOS’un alternatif bir finansman araci olarak kullanilabilmesi igin
kritik kosul olan hasilatin, isletme maliyetlerinin T{izerinde olmas1 kriteri

saglanmaktir.
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Tablo 4.12. 2017-2029 Dénemi GOS’a Konu Olacak Net Gelire (Fon) Iliskin
Veriler

GOS'a Konu GOS’a Konu

GOS’a Konu Ir{ﬁ’l;;g Olacak Net Olacak Net
Yolcu Olacak Hasilat (Cari Gelir (Fon) Gelirin
Sayis1 (Cari Fiyatlarla, . (Cari Bugiinkii
1 Fiyatlarla, . < .162
Bin TL) Bin TL) Fiyatlarla, Degeri

Bin TL) (Bin TL)
2017 11.856.350 669.641 571.632 98.009 92.461
2018 12.644.798 749.881 643.176 106.704 94.966
2019 13.485.677 835.736 720.245 115.491 98.354
2020 14.382.474 931.422 806.548 124.873 100.800
2021 15.338.909 1.038.063 903.193 134.870 103.193
2022 16.358.946 1.156.913 1.006.602 150.311 109.013
2023 17.446.816 1.283.202 1.116.483 166.719 118.484
2024 18.607.029 1.423.276 1.238.358 184.918 125.160
2025 19.844.397 1.578.641 1.373.537 205.104 132.212
2026 21.164.049 1.750.965 1.523.472 227.493 139.661
2027 22.571.458 1.942.101 1.689.774 252.326 147.530
2028 24.072.460 2.154.100 1.874.230 279.870 155.842
2029 25.673.279 2.389.242 2.078.821 310.421 164.623
TOPLAM | 233.446.640 17.903.182 15.546.073 2.357.109 1.582.298

Birinci Secenek: Projenin %28,1’inin Ozkaynakla, %71,9’unun
AYB’den Saglanan Kredi ile Finanse Edilmesi

Iyimser senaryo igin yatirim tutar1 baz senaryo ile ayni olup, 2016 yili igin
3.763 milyon Avro’dur (10.603 milyon TL). Baz senaryoya da oldugu gibi Projenin
tamamlanma siiresince her yil esit miktarda isin bitirilecegi varsayilarak, projenin
kaynak ihtiyact her yil deflatdr oraninda artirilmistir. 2017-2029 doénemi yatirim
deflatériiniin yillik ortalama artis oraninin yiizde 4,3 olacagi varsayilmistir. Buna

gore yatirimin kaynak ihtiyacini ve dagilimini gosteren tablo asagidaki gibi olacaktir:

Iyimser senaryoda, baz senaryoda oldugu gibi Projeye yatirrm dénemi
boyunca cari fiyatlarla 14.585 milyon TL aktarilacaktir. Bu tutarin 10.479 milyon
TL’si AYB kredisinden, 4.105 milyon TL’si ise biitceden Ozkaynak yoluyla
saglanacaktir. S0z konusu rakamlarm baz senaryo ile ayni olmasinin nedeni, 2017-
2029 donemi igin yatirim deflatdriiniin her iki senaryo iginde ayni olacag

varsayimidir. AYB’den kullanilacak kredinin geri 6demesi de Avro cinsinden

' {yimser senaryo i¢in 2017-2029 dénemi ortalama iskonto oraninin yiizde 5,3 olacag: varsayilmustir.
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yapilacak olup, s6z konusu tutar 4.003 milyon Avro’dur. Bu tutar baz senaryonun
altindadir. Bunun nedeni 2017-2029 donemi i¢in Avro kurunun iyimser senaryo igin
baz senaryonun altinda olmasidir. Kredinin geri 6demesi, projenin faaliyete gectigi

y1l olan 2030’da baslayacak ve 20 taksit halinde gerceklestirilecektir.

Tablo 4.13. Birinci Secenekte iyimser Senaryo icin Projenin Kaynak Dagihm

ihtiyac1
0 %28 B (%71,9
2017 241.073 615.349 214.109 856.422
2018 253.127 646.116 229.403 899.243
2019 264.518 675.191 240.541 939.709
2020 276.421 705.575 252.291 981.996
2021 288.860 737.326 269.024 1.026.186
2022 301.859 770.505 286.868 1.072.364
2023 313.933 801.326 304.431 1.115.259
2024 326.490 833.379 315.316 1.159.869
2025 339.550 866.714 334.621 1.206.264
2026 353.132 901.382 355.108 1.254.514
2027 367.257 937.438 376.850 1.304.695
2028 381.947 974.935 399.922 1.356.883
2029 397.225 1.013.933 424.407 1.411.158
TOPLAM 4.105.393 10.479.168 4.002.892 14.584.561

Projenin finansmaninda hattin 6zkaynakla finansman maliyetini hesaplamak
amaciyla, nominal bilesik tahvil ihracimin faiz orani referans alinmistir. Iyimser
senaryo ic¢in 2017-2029 donemi tahvil faiz oraninin ortalama ylizde 7,6 olacag
varsayllmigtir. Buna goére yatinmmin yiizde 28,1°lik boliimiiniin 6zkaynakla
finansmam sonucunda, cari fiyatlarla 306.649 bin TL finansman maliyeti
olusmaktadir. Geri 6deme faiz orami yiizde 0,25+12 aylik Eurolibor olan AYB
kredisi i¢in iyimser senaryo altinda 2030-2049 donemi Eurolibor faiz oraninin yiizde
4, Avro kurunun ortalama 2,4 TL olacag1 varsayilmistir. Buna gore yatirimin yiizde
71,9°1ik bolimiiniin AYB kredisinden finansmani sonucunda, cari fiyatlarla
408.060 bin TL finansman maliyeti olusmaktadir. Iyimser senaryoda AYB’den
kullanilan kredi sonucu katlanilan finansman maliyeti baz senaryonun altindadir.

Zira Avro kuru ve Eurolibor faiz oranmin iyimser senaryoda, baz senaryoya gore
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daha diisik olacagi varsayilmistir. Sonug olarak, GOS’un finansmana dahil
edilmedigi birinci secenekte iyimser senaryo altinda cari fiyatlarla 714.709 bin

TL finansman maliyeti olugsmaktadir.

Tablo 4.14. Birinci Secenekte Iyimser Senaryo icin Projenin Finansman
Maliyeti

OZKAYNAK (%28,1)-AYB (%71,9)

2017 241.073 21.568 - - - - 241.073 21.568
2018 253.127 21.611 - - - - 253.127 21.611
2019 264.518 21.113 - - - - 264.518 21.113
2020 276.421 21.506 - - - - 276.421 21.506
2021 288.860 22.262 - - - - 288.860 22.262
2022 301.859 23.184 - - - - 301.859 23.184
2023 313.933 22.802 - - - - 313.933 22.802
2024 326.490 23.220 - - - - 326.490 23.220
2025 339.550 23.963 - - - - 339.550 23.963
2026 353.132 24.851 - - - - 353.132 24.851
2027 367.257 25.818 - - - - 367.257 25.818
2028 381.947 26.841 - - - - 381.947 26.841
2029 397.225 27911 - - - - 397.225 27911
2030 0 0] 468.594 200.145| 12.469 5.326 468.594 12.469
2031 0 0] 468.594 200.145| 13.313 5.686 468.594 13313
2032 0 0] 468.594 200.145| 14.156 6.046 468.594 14.156
2033 0 0] 468.594 200.145 | 15.000 6.407 468.594 15.000
2034 0 0] 468.594 200.145| 15.843 6.767 468.594 15.843
2035 0 0] 468.594 200.145 | 16.687 7.127 468.594 16.687
2036 0 0] 487.338 200.145| 18.085 7.427 487.338 18.085
2037 0 0] 487.338 200.145| 18.816 7.728 487.338 18.816
2038 0 0] 487.338 200.145 | 19.547 8.028 487.338 19.547
2039 0 0] 487.338 200.145 | 20.278 8.328 487.338 20.278
2040 0 0] 487.338 200.145| 21.009 8.628 487.338 21.009
2041 0 0] 487.338 200.145 | 21.740 8.928 487.338 21.740
2042 0 0] 487.338 200.145 | 22.471 9.229 487.338 22471
2043 0 0] 487.338 200.145 | 23.202 9.529 487.338 23.202
2044 0 0] 487.338 200.145| 23.933 9.829 487.338 23.933
2045 0 0] 487.338 200.145 | 24.688 10.139 487.338 24.688
2046 0 0] 487.338 200.145| 25.469 10.460 487.338 25.469
2047 0 0] 487.338 200.145 | 26.275 10.791 487.338 26.275
2048 0 0] 487.338 200.145| 27.108 11.133 487.338 27.108
2049 0 0] 487.338 200.145 |  27.969 11.487 487.338 27.969
Toplam | 4.105.393 306.649 | 9.634.288 | 4.002.892 | 408.060 | 169.023 | 13.739.681 714.709
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Ikinci Secenek: Projenin Yiizde 18,1’inin Ozkaynakla, Yiizde 10’unun
GOS ihraciyla ve %71,9’unun AYB’den Saglanan Kredi ile Finanse Edilmesi

Yatinmin proje degerinin ylizde 10’luk kisminin 6zkaynak yerine GOS
ihraciyla finansmani durumunda yatirmmin kaynak dagilim ihtiyact su sekilde

gerceklesmektedir:

Tablo 4.15. ikinci Secenek Iyimser Senaryo I¢in Projenin Kaynak Dagilim

ihtiyact
OZKAYNAK (%18 0S (%10)- AYB (%719
2017 155.431 85.642 615.349 214.109 856.422
2018 163.203 89.924 646.116 229.403 899.243
2019 170.547 93.971 675.191 240.541 939.709
2020 178.221 98.200 705.575 252.291 981.996
2021 186.241 102.619 737.326 269.024 1.026.186
2022 194.622 107.236 770.505 286.868 1.072.364
2023 202.407 111.526 801.326 304.431 1.115.259
2024 210.503 115.987 833.379 315.316 1.159.869
2025 218.924 120.626 866.714 334.621 1.206.264
2026 227.681 125.451 901.382 355.108 1.254.514
2027 236.788 130.469 937.438 376.850 1.304.695
2028 246.259 135.688 974.935 399.922 1.356.883
2029 256.110 141.116 1.013.933 424.407 1.411.158
TOPLAM 2.646.937 1.458.456 10.479.168 4.002.892 | 14.584.561

Projenin yatinm donemi boyunca ihtiya¢ duyulan cari fiyatlarla 14.585
milyon TL’lik kaynagin, 10.479 milyon TL’si AYB kredisinden, 2.647 milyon TL’si
biitgeden 6zkaynak yoluyla ve 1.458 milyon TL’si ise her yil basinda ihra¢ edilecek
GOS’dan saglanacaktir. Ihrag edilen GOS’lara iliskin anapara 6demesi ile gelir payi
ddemeleri ilgili yilin sonunda, mevcut Ankara-Istanbul YHT hattindan elde edilecek
Fondan karsilanacaktir. Bu secenekte AYB’den saglanan kredi miktarinda bir birinci
secenege gore bir degisiklik olmadigi i¢in finansman maliyetinde AYB’den
kaynaklanan bir degisim meydana gelmeyecektir. Buna gore yatirimin yiizde 10’luk
kisminin 6zkaynak yerine GOS ihraci yoluyla finanse edilmesi durumunda maliyette
degisiklik yaratmayan GOS gelir payr orani ve tutar1 asagidaki sekilde
gerceklesecektir.
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Tablo 4.16. Birinci Secenege Gore Finansman Maliyetinde Degisiklik
Yaratmayan GOS Gelir Pay1 Oram ve Tutan

] GOS
GOS'a Konu Ca;ln;{lla?:)s Ozkaynakla Basa bas GOS Gelir | Anapara ve
Olacak Net o de?nesi Finansman Maliyeti = Payr Odemesi leir Pay1

Gelir (Fon) (Bin TL) Saglayan g}elir Pay1 (Bin TL) Odemesi

Orani (TUFE + %) (Bin TL)
98.009 85.642 7.662 93.304
2018 106.704 89.924 3,5 7.677 97.602
2019 115.491 93.971 3,5 7.501 101.471
2020 124.873 98.200 3,3 7.640 105.840
2021 134.870 102.619 3.2 7.909 110.527
2022 150.311 107.236 3.2 8.236 115.473
2023 166.719 111.526 3.3 8.100 119.626
2024 184.918 115.987 3,1 8.249 124.236
2025 205.104 120.626 3.1 8.513 129.139
2026 227.493 125.451 3,0 8.828 134.280
2027 252.326 130.469 3.0 9.172 139.641
2028 279.870 135.688 3.0 9.535 145.224
2029 310.421 141.116 3.0 9.915 151.031

Yatirimin yiizde 10’luk kisminin 6zkaynak yerine GOS ihraci yoluyla finanse
edilmesi durumunda finansman maliyetinde degisiklik yaratmayan GOS gelir payi
orani yatirim doénemi boyunca ortalama TUFE+ %3,2 olarak hesaplanmlstlr.163 Bu
oranin altinda bir gelir pay1 oraninda finansman maliyeti birinci segenege gore daha
az olacaktir. Fakat bu durum GOS’a olan talebi de disiirecektir. Ayrica yatirimin
finansman maliyetinde degisiklik yaratmayan gelir payr oraninda GOS sahiplerine
yapilan anapara ve gelir payr 6demeleri sonrasinda Fonda baz senaryoya gore daha
fazla kaynak kalmaktadir. Bu durumda karar alicilarin Oniinde iki segenek
bulunmaktadir. Ilki GOS sahiplerine daha fazla gelir pay1 6demesinde bulunarak
GOS’a olan talebi artirmak, digeri birinci secenekteki finansman maliyetinde
degisiklik olusturmadan yatirmmin yiizde 10°’undan daha fazla kisminmi GOS ile

finanse etmektir.

Ik segenegin tercih edilmesi durumunda, Fonda bulunan tiim kaynagin GOS
sahiplerine gelir pay1 olarak 6demek istemesi halinde, verebilecek maksimum gelir

pay1 orani, yatirim donemi boyunca ortalama TUFE + yiizde 52,2 olacaktir.

' {yimser senaryo i¢in 2017-2029 dénemi ortalama TUFE oraniin yiizde 4,3 olacag: varsayilmistir.
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Tablo 4.17. Yapilabilecek Maksimum Gelir Pay1 Odemesi Tutar1 ve Oram

| : "‘;‘.'l : Pay1 Odeme Pay1 Ora

A - a-0
2017 98.009 85.642 12.366 9.4
2018 106.704 89.924 16.780 13,7
2019 115.491 93.971 21.520 18,4
2020 124.873 98.200 26.674 22,7
2021 134.870 102.619 32.251 26,9
2022 150.311 107.236 43.075 35,7
2023 166.719 111.526 55.193 45,5
2024 184.918 115.987 68.931 554
2025 205.104 120.626 84.477 66,0
2026 227.493 125.451 102.042 77,3
2027 252.326 130.469 121.857 89.4
2028 279.870 135.688 144.182 102,3
2029 310.421 141.116 169.305 116,0

Bu oran Tablo 4.17°deki maksimum gelir pay1 oranlarmin ortalamasidir. lyimser
senaryoda Fonda biriken kaynak, baz senaryonun iizerinde oldugundan yapilabilecek

maksimum GOS gelir pay1 ddemesi ve orani da baz senaryonun iizerindedir.

Tablo 4.18. iyimser Senaryoda Fonun Tiimiiniin Kullanimn Halinde Yatirimin
Finansman Projeksiyonu

(AYB Kredisi Sabitken, Bin TL)

OZKAYNAK (%13,6)- GOS (%14,5)- AYB(%71,9

2017 117.029 10.470 124.044 11.098
2018 122.880 10.491 130.247 11.120
2019 128.410 10.249 136.108 10.864
2020 134.188 10.440 142.233 11.066
2021 140.227 10.807 148.633 11.455
2022 146.537 11.255 155.322 11.929
2023 152.399 11.069 161.534 11.733
2024 158.495 11.272 167.996 11.948
2025 164.834 11.633 174.716 12.330
2026 171.428 12.064 181.704 12.787
2027 178.285 12.533 188.972 13.285
2028 185.416 13.030 196.531 13.811
2029 192.833 13.549 204.393 14.361
TOPLAM 1.992.960 148.863 2.112.433 157.787
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Karar alicilarin ikinci segenegi tercih etmesi halinde, birinci se¢enege gore
yatirmmin finansman maliyetinde bir degisiklik yaratmaksizin yatirimin yiizde
10’undan daha fazla kisminin finansmaninda GOS’u kullanmak istemesi halinde
(AYB’den kullanilan kredi miktar1 sabitken), Projenin artik yiizde 14,5’lik kisminin
finansmam GOS’la saglanacak, 6zkaynak kullanimi yiizde 13,6’ya diisecektir. Bu
durumda GOS gelir payr oram1 Tablo 4.16’daki ile ayni olup, yatirnm ddnemi
boyunca ortalama TUFE+ %3,2’dir.

Uciincii Secenek: Projenin %28,1’inin Ozkaynakla, %10’unun GOS
Ihraciyla ve %61,9’unun AYB’den Saglanan Kredi ile Finanse Edilmesi

Yatinmin yiizde 10’luk kisminin AYB’den kredi kullanmak yerine GOS
ihraci yoluyla finansmani durumunda yatinmin kaynak dagilim asagidaki gibi

olacaktir:

Tablo 4.19. Uciincii Secenek Iyimser Senaryo Icin Projenin Kaynak Dagilim
ihtiyact

OZKAYNAK (%28,1)- GOS (%10)- AYB (%61,9)

2017 241.073 85.642 529.706 184.310 856.422
2018 253.127 89.924 556.192 197.475 899.243
2019 264.518 93.971 581.220 207.064 939.709
2020 276.421 98.200 607.375 217.178 981.996
2021 288.860 102.619 634.707 231.582 1.026.186
2022 301.859 107.236 663.269 246.943 1.072.364
2023 313.933 111.526 689.800 262.061 1.115.259
2024 326.490 115.987 717.392 271.431 1.159.869
2025 339.550 120.626 746.087 288.050 1.206.264
2026 353.132 125.451 775.931 305.685 1.254.514
2027 367.257 130.469 806.968 324.401 1.304.695
2028 381.947 135.688 839.247 344.262 1.356.883
2029 397.225 141.116 872.817 365.339 1.411.158
TOPLAM 4.105.393 1.458.456 9.020.712 3.445.783 14.584.561

Projenin finansmani i¢in ihtiya¢ duyulan cari fiyatlarla 14.585 milyon TL’lik
kaynagin, 9.021 milyon TL’si AYB kredisinden, 4.105 milyon TL’si biitceden
0zkaynak yoluyla ve 1.458 milyon TL’si ise GOS ihraci yoluyla karsilanacaktir.
GOS’larin anapara ddemeleri ile gelir pay1r 6demeleri ilgili yilin sonunda, mevcut
Ankara-Istanbul YHT hattindan elde edilecek Fondan karsilanacaktir. Bu secenekte
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kullanilan 6zkaynak miktarinda bir degisiklik olmadigi icin birinci segcenege gore
finansman maliyetinde 6zkaynaktan kaynaklanan bir degisiklik olmayacaktir. Buna
gore yatirmmin ylzde 10’luk kismimin AYB kredisi yerine, GOS ihrac1 yoluyla
finanse edilmesi durumunda maliyette degisiklik yaratmayan GOS gelir pay1 orani ve

tutar1 agagidaki gibi olacaktir.

Tablo 4.20. Birinci Secenege Gore Finansman Maliyetinde Degisiklik
Yaratmayan GOS Gelir Pay1 Orani1 ve Tutan

GOS'aKonu | Cari Yl GOS | AYB ile Basa bas Gelir Pay1 GOS Anapara
Olacak Net Anapara Finansman Maliyeti - . ve Gelir Pay1
Yil . " . o : Odemesi P .
Gelir (Fon) Odemesi Saglayan Gelir Pay: (Bin TL) Odemesi
(Bin TL) (Bin TL) Oram (TUFE + %) (Bin TL)
98.009 85.642 2.363 88.006
2018 106.704 89.924 -2,2 2.482 92.406
2019 115.491 93.971 -2,2 2.123 96.094
2020 124.873 98.200 2,2 2.219 100.419
2021 134.870 102.619 2,2 2.319 104.937
2022 150.311 107.236 -2,2 2.423 109.660
2023 166.719 111.526 2,2 1.963 113.488
2024 184.918 115.987 -2,2 2.041 118.028
2025 205.104 120.626 2,2 2.123 122.749
2026 227.493 125451 -2,2 2.208 127.659
2027 252.326 130.469 -2,2 2.296 132.765
2028 279.870 135.688 -2,2 2.388 138.076
2029 310.421 141.116 -2,2 2.483 143.599

Yatirnmin ylizde 10’luk kismmin AYB kredisi yerine GOS ihract yoluyla
finanse edilmesi durumunda finansman maliyetinde degisiklik yaratmayan GOS gelir
pay1 orani, yatirim donemi boyunca ortalama TUFE- %2,2 olarak hesaplanmustir.
Baz senaryonun altinda bir gelir pay1 oram1 verilmesinde iyimser senaryoda Avro
kurunun daha diisiik olacagi varsayimi etkili olmustur. S6z konusu durumda ortaya

cikan gelir pay1 oran1 enflasyonun altinda getiri sunmaktadir.

4.4.3. Kotiimser senaryo

Kétiimser senaryo i¢in yolcu sayist hesaplamasi yapilirken yolcu sayisi artig
orani olarak GSYH biiylime orani olan yiizde 3 ile yolcu elastikiyet orani olan
0,95’in ¢arpimi1 sonucunda elde edilen 2,85 kullanilmistir. Ankara-istanbul, Konya-

Istanbul ve Eskisehir—istanbul hatlar1 i¢in baz yil yolcu sayis1 heniiz olusmadigindan
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TCDD’den alinan tiim ulastirma modlarmi kapsayan tahmini yolcu sayisi baz
almarak tahminde bulunulmustur. Buna gore;

Ankara-istanbul hattinda 2017 yili yolcu sayis1 tahmin edilirken;

e Konvansiyonel treni tercih eden yolcularin yiizde 90’mm YHTyi tercih
edecegi,

e Hattin faaliyete gegmesi neticesinde yolcu sayisinda ek talepten kaynakli
bir artis meydana gelmeyecegi,

e Havayolunu tercih eden yolcularin yiizde 25’inin YHT ’yi tercih edecegi,

e Otomobille seyahat eden yolcularin yiizde 7,5’inin YHT yi tercih edecegi,

e Otobiisii tercih eden yolcularin yilizde 33 tintin YHTyi tercih edecegi

varsayilmistir.

Konya-Istanbul hatt1 ile Eskisehir-Istanbul hatt1 i¢in baz senaryoda kullanilan
varsayimlar kdtiimser senaryo i¢in de kabul edilmistir.

Diger hatlar i¢in yolcu sayisi 2014 yili gergeklesme rakamlar iizerinden
yolcu sayist artig orani kullanilmak suretiyle hesaplanmistir.

Tarife tahmininde bulunulurken Tablo 4.2.°de belirlenen fiyatlar her yil
TUFE artis oram1 kadar artirilmistir. Baz senaryoda 2015- 2029 dénemi icin TUFE
yillik ortalama artis oraninin yiizde 8,7 olacagi varsayilmistir.

Isletme maliyetleri hesaplamasinda bulunulurken, diger senaryolarla benzer
sekilde, sefer sayisi artis orani yolcu sayisi artis orani kadar alinmig, birim sefer
maliyeti ise UFE artis orani ile artirilmistir. 2015-2029 dénemi i¢in UFE yillik

ortalama artis oraninin kotiimser senaryo icin yiizde 9,4 olacagi varsayillmistir.

Tablo 4.21’de GOS’a konu olacak gelirin hesaplanmasinda kullanilan
unsurlar gosterilmistir. Buna gore GOS’un alternatif bir finansman araci olarak
kullanilabilmesi i¢in temel kosul olan hasilatin, isletme maliyetlerinin tizerinde
olmasi kriteri kdtiimser senaryo i¢in de saglanmasina ragmen, Fonda biriken kaynak,

baz ve iyimser senaryonun altindadir.
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Tablo 4.21. 2017-2029 Dénemi GOS'a Konu Olacak Net Gelire (Fon) iliskin

Veriler
0O 0 ¢ 0O 0 .. :
O op O :

0 0 Buo

3 3 3 Deg
2017 9.888.087 565.761 483.053 82.708 76.018
2018 10.169.898 628.436 535.075 93.361 77.864
2019 10.459.740 704.518 600.955 103.563 76.757
2020 10.757.843 793.433 678.036 115.397 76.016
2021 11.064.441 893.570 767.096 126.474 75.056
2022 11.379.778 1.010.941 871.799 139.142 72.412
2023 11.704.101 1.143.728 990.793 152.935 71.381
2024 12.037.668 1.282.193 1.126.028 156.164 70.256
2025 12.380.742 1.437.422 1.279.723 157.699 64.205
2026 12.733.593 1.611.443 1.454.395 157.048 57.864
2027 13.096.500 1.806.532 1.652.910 153.623 51.224
2028 13.469.750 2.025.240 1.878.519 146.721 44.274
2029 13.853.638 2.270.426 2.134.923 135.503 37.003
TOPLAM | 152.995.779 16.173.642 14.453.305 1.720.337 850.329

Birinci Secenek: Projenin Yiizde 28,1’inin Ozkaynakla, %71,9’unun
AYB’den Saglanan Kredi ile Finanse Edilmesi

Kotiimser senaryo igin yatirim tutart 2016 yili igin 3.763.192 bin Avro’dur
(11.123.090 bin TL). Projenin tamamlanma siiresince her yil esit miktarda igin
bitirilecegi varsayimiyla, projenin kaynak ihtiyact her yil deflatér oraninda
artirllmigtir. 2017-2029 dénemi yatirnm deflatoriiniin yillik ortalama artis oraninin
yiizde 9 olacagi varsayim altinda, yatirnmin kaynak ihtiyacini ve dagilimini gdsteren

tablo asagidaki sekildedir.

Kotiimser senaryoda Projeye yatirnm dénemi boyunca cari fiyatlarla 21.361
milyon TL aktarilacak olup, bunun 15.348 milyon TL’si AYB kredisinden, 6.013
milyon TL’si ise biitgeden 6zkaynak yoluyla saglanacaktir. AYB’den kullanilacak
kredi Avro cinsinden olup, 6demesi de yine Avro cinsinden yapilacaktir. S6z konusu
tutar 3.205 milyon Avro olup, geri odemesi projenin faaliyete gegtigi yil olan

2030°da baglayacak ve 20 esit taksit halinde olacaktir. Projeye aktarilacak kaynak

1% Kotiimser senaryo igin 2017-2029 dénemi ortalama iskonto orammin yiizde 10,5 olacag
varsayilmistir.
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kotiimser senaryoda, baz senaryonun tizerinde olup, bunun nedeni yatirim deflatorii

ile Avro kurunun baz senaryonun iizerinde olacagi varsayimidir.

Tablo 4.22. Birinci Secenekte Baz Senaryo I¢in Projenin Kaynak Dagihm
Ihtiyaci

OZKAYNAK (%28,1)-AYB (%71,9)

2017 258912 660.882 208.964 919.794
2018 279.625 713.753 212.907 993.378
2019 304.791 777.990 217.334 1.082.782
2020 333.746 851.900 222.932 1.185.646
2021 365.452 932.830 232.487 1.298.282
2022 401.997 1.026.113 241.260 1.428.110
2023 442.197 1.128.724 250.364 1.570.921
2024 481.995 1.230.310 251.271 1.712.304
2025 525.374 1.341.037 258.382 1.866.412
2026 572.658 1.461.731 265.695 2.034.389
2027 624.197 1.593.287 273.215 2.217.484
2028 680.375 1.736.682 280.947 2.417.057
2029 741.609 1.892.984 288.899 2.634.592
TOPLAM 6.012.928 15.348.222 3.204.655 21.361.151

Ozkaynakla finansman maliyetini hesaplamak amaciyla, nominal bilesik
tahvil ihracinin faiz orani referans alinmis olup kotiimser senaryo igin 2017-2029
doneminde bu oranin ortalama yiizde 13,4 olacagi varsayillmigtir. Buna gore
yatirmmin ylizde 28,1’lik boliimiiniin  6zkaynakla finansmani sonucunda, cari
fiyatlarla 810.105 bin TL finansman maliyeti olugsmaktadir. Geri 6deme faiz oram
yiizde 0,25+12 aylik Eurolibor olan AYB kredisi i¢in kotiimser senaryoda, 2030-
2049 dénemi Eurolibor faiz oranmin ortalama yiizde 3,8, Avro kurunun ortalama
13,2 TL olacag varsayilmistir. Buna gore yatirimin yiizde 71,9’luk boliimiiniin AYB
kredisinden finansmani1 sonucunda, cari fiyatlarla 1.846.862 bin TL finansman
maliyeti olusmaktadir. Dolayisiyla GOS’un finansmana dahil edilmedigi
projeksiyonda cari fiyatlarla toplam 2.656.967 bin TL finansman maliyeti ortaya
cikmaktadir. S6z konusu finansman maliyeti baz senaryonun {izerindedir. Finansman
maliyetindeki bu farkin olusumunda basat iki unsur tahvil faiz oranlar ile Avro

kurunun baz senaryonun flzerinde varsayilmis olmasidir. Kotiimser senaryoda
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ozellikle AYB’den kullanilan kredinin finansman maliyetinde biiyiik artis meydana

gelmektedir.

Tablo 4.23. Birinci Secenekte Kétiimser Senaryo I¢in Projenin Finansman
Maliyeti

OZKAYNAK (%28,1)-AYB (%71,9)

2017 258.912 29.204 - - - - 258.912 29.204
2018 279.625 33.075 - - - - 279.625 33.075
2019 304.791 39.141 - - - - 304.791 39.141
2020 333.746 45.447 - - - - 333.746 45.447
2021 365.452 50.793 - - - - 365.452 50.793
2022 401.997 57.920 - - - - 401.997 57.920
2023 442.197 64.529 - - - - 442.197 64.529
2024 481.995 66.733 - - - - 481.995 66.733
2025 525.374 71.314 - - - - 525.374 71314
2026 572.658 77.168 - - - - 572.658 77.168
2027 624.197 83.890 - - - - 624.197 83.890
2028 680.375 91.352 - - - - 680.375 91.352
2029 741.609 99.539 - - - - 741.609 99.539
2030 0 0] 1.112.907| 160.233 27.611 4.264 | 1.112.907 27.611
2031 0 0] 1.179.681| 160.233 31.391 4.552| 1.179.681 31.391
2032 0 0] 1.250.462| 160.233 35.526 4.841 | 1.250.462 35.526
2033 0 0] 1.325.490| 160.233 40.043 5.129 | 1.325.490 40.043
2034 0 0] 1.405.019| 160.233 44.975 5.417 | 1.405.019 44.975
2035 0 0] 1.489.320| 160.233 50.354 5.706 | 1.489.320 50.354
2036 0 0] 1.641.827| 160.233 58.465 5.946 | 1.641.827 58.465
2037 0 0] 1.740.336 | 160.233 64.584 6.187 | 1.740.336 64.584
2038 0 0] 1.844.756| 160.233 71.226 6.427 | 1.844.756 71.226
2039 0 0] 1.955.442| 160.233 78.433 6.667 | 1.955.442 78.433
2040 0 0] 2.072.768 | 160.233 86.248 6.908 | 2.072.768 86.248
2041 0 0] 2.197.134| 160.233 94.718 7.148 | 2.197.134 94.718
2042 0 0] 2.328.962| 160.233 103.895 7.388 | 2.328.962 103.895
2043 0 0] 2.468.700 | 160.233 113.832 7.629 | 2.468.700 113.832
2044 0 0] 2.616.822| 160.233 124.587 7.869 | 2.616.822 124.587
2045 0 0] 2.773.832| 160.233 136.223 8.117 | 2.773.832 136.223
2046 0 0] 2.940.261 | 160.233 148.953 8.374 | 2.940.261 148.953
2047 0 0] 3.116.677| 160.233 162.882 8.639 | 3.116.677 162.882
2048 0 0] 3.303.678 | 160.233 178.121 8.913 | 3.303.678 178.121
2049 0 0] 3.501.898 | 160.233 194.795 9.196 | 3.501.898 194.795
Toplam | 6.012.928 810.105 | 42.265.974 | 3.204.655 | 1.846.862 130.097 | 48.278.902 | 2.656.967
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ikinci Secenek: Projenin Yiizde 18,1’inin Ozkaynakla, Yiizde 10’unun
GOS ihraciyla ve %71,9’unun AYB’den Saglanan Kredi ile Finanse Edilmesi

Yatinmin proje degerinin ylizde 10’luk kisminin 6zkaynak yerine GOS
ihraciyla finansmani durumunda yatirmmin kaynak dagilim ihtiyact su sekilde

olacaktir:

Tablo 4.24. ikinci Secenek Kétiimser Senaryo i¢in Projenin Kaynak Dagihm

ihtiyact
OZKAYNAK (%18 0S (%10)- AYB (%719
2017 166.932 91.979 660.882 208.964 919.794
2018 180.287 99.338 713.753 212.907 993.378
2019 196.513 108.278 777.990 217.334 1.082.782
2020 215.182 118.565 851.900 222.932 1.185.646
2021 235.624 129.828 932.830 232.487 1.298.282
2022 259.186 142.811 1.026.113 241.260 1.428.110
2023 285.105 157.092 1.128.724 250.364 1.570.921
2024 310.764 171.230 1.230.310 251.271 1.712.304
2025 338.733 186.641 1.341.037 258.382 1.866.412
2026 369.219 203.439 1.461.731 265.695 2.034.389
2027 402.449 221.748 1.593.287 273.215 2.217.484
2028 438.669 241.706 1.736.682 280.947 2.417.057
2029 478.149 263.459 1.892.984 288.899 2.634.592
TOPLAM 3.876.813 2.136.115 15.348.222 3.204.655 21.361.151

Projenin yatirnm donemi boyunca ihtiyact olan cari fiyatlarla 21.361 milyon
TL’lik kaynagm, 15.348 milyon TL’si AYB kredisinden, 3.877 milyon TL’si
biitceden 6zkaynak yoluyla ve 2.136 milyon TL’si ise her yil basinda ihrag¢ edilecek
GOS’tan saglanacaktir. Thrag edilen GOS’lara iliskin anapara demeleri ile gelir pay1
O0demeleri ilgili yilin sonunda, Fondan karsilanacaktir. Bu secenckte AYB’den
saglanan kredi miktarinda bir degisiklik olmadigi i¢in finansman maliyetinde
AYB’den kaynaklanan bir degisiklik olmayacaktir. Buna gore yatirimin yiizde
10°luk kismimin 6zkaynak yerine GOS ihraci yoluyla finanse edilmesi durumunda
maliyette degisiklik yaratmayan GOS gelir pay1 orani ve tutar1 asagidaki sekilde
gerceklesecektir.
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Tablo 4.25. Birinci Secenege Gore Finansman Maliyetinde Degisiklik
Yaratmayan GOS Gelir Pay1 Oram ve Miktari

Ozkaynakla

GOS’a Konu Cari Yil GOS Basa bas Gelir Pay1 GOS Anapara ve

Olacak Net énapara Finansman Odemesi G“elir Pay1

Gelir Odemesi Maliyeti (Bin TL) Odemesi

(Fon) (Bin TL) Saglayan Gelir (b) (Bin TL)

(Bin TL) (a) Pay1 Oram (c=atb)
(TUFE+ %)

82.708 91.979 10.375 102.354
2018 93.361 99.338 3.8 11.750 111.088
2019 103.563 108.278 3,8 13.905 122.183
2020 115.397 118.565 4,1 16.145 134.710
2021 126.474 129.828 4.4 18.044 147.872
2022 139.142 142.811 4,4 20.576 163.387
2023 152.935 157.092 4,6 22.924 180.016
2024 156.164 171.230 4,8 23.707 194.938
2025 157.699 186.641 4,6 25.334 211.976
2026 157.048 203.439 4,5 27.414 230.853
2027 153.623 221.748 4.4 29.802 251.551
2028 146.721 241.706 4,4 32.453 274.159
2029 135.503 263.459 4,4 35.362 298.821

Yatirimin yiizde 10’luk kisminin 6zkaynak yerine GOS ihraci yoluyla finanse
edilmesi durumunda finansman maliyetinde degisiklik yaratmayan GOS gelir payi
oran1 yatirim dénemi boyunca ortalama TUFE+ %4,3 olarak hesaplanmistir.'®> Bu
durumda yatirnm siiresi boyunca GOS sahiplerine donem sonlarinda &denmesi
gereken GOS anapara ve gelir payr 6demesi toplami cari fiyatlarla 2.423.908 bin
TL’dir. Ancak kotiimser senaryoda Fonda cari fiyatlarla 1.720.337 bin TL kaynak
birikimi olugmaktadir. Diger bir ifadeyle, ktiimser senaryo altinda projenin yiizde
10’unun GOS ihraci yoluyla finansmanini saglayacak yeterli kaynagm Fonda
olugsmadigr goriilmektedir. S6z konusu durumda Fonda biriken kaynak

GOS’larin anaparalarini dahi 6demeye yetmemektedir.

Kétiimser senaryo altinda kamu birinci segenege gore finansman maliyetinde
degisiklik yaratmadan (ortalama TUFE+yiizde 4,3 gelir payr oram &demesinde
bulunarak) yatirnmin yiizde 10’undan daha kiigiik bir kisminin finansmaninda GOS
kullanabilecektir. Bu durumda birinci segenege gore Projenin finansman maliyetinde
degisiklik yaratmadan ve elinde bulunan Fonun tiimiiniin kullanilacag1 varsayiminda

Projenin ancak yiizde 7,5’lik kismu GOS ihrag ederek finanse edebilecektir.

193 K stiimser senaryo igin 2017-2029 dénemi ortalama TUFE oraninin yiizde 9 olacagi varsayilmustr.
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Tablo 4.26. Kotiimser Senaryoda Birinci Secenege Gore Yatirnmin Finansman
Maliyetinde Degisiklik Yaratmadan ve Fonun Tiimiiniin
Kullanarak Yatirnmin Finansman Projeksiyonu

Ozkaynak (%20,6)- GOS (%7,5)- AYB (%71,9)

2017 189.703 21.397 69.209 7.806
2018 204.879 24.233 74.746 8.841
2019 223.318 28.679 81.473 10.463
2020 244.533 33.299 89.213 12.148
2021 267.764 37.215 97.688 13.577
2022 294.540 42.437 107.457 15.482
2023 323.994 47.280 118.203 17.249
2024 353.154 48.895 128.841 17.838
2025 384.938 52.251 140.437 19.063
2026 419.582 56.540 153.076 20.628
2027 457.344 61.466 166.853 22.425
2028 498.505 66.933 181.870 24.419
2029 543.371 72.932 198.238 26.608
TOPLAM 4.405.624 593.557 1.607.304 216.548

Uciincii Secenek: Projenin %28,1’inin Ozkaynakla, %10’unun GOS
Ihraciyla ve %61,9’unun AYB’den Saglanan Kredi ile Finanse Edilmesi

Yatirnmin proje degerinin yiizde 10’luk kismmin AYB’den kredi kullanmak
yerine GOS ihraciyla finansmani durumunda, yatinmin kaynak dagilim ihtiyaci
Tablo 4.27°deki gibi olacaktir. Buna gdre Projenin yatirim dénemi boyunca ihtiyag
duyulan cari fiyatlarla 21.361 milyon TL’lik kaynagin, 13.212 milyon TL’si AYB
kredisinden, 6.013 milyon TL’si biitceden 6zkaynak yoluyla ve 2.136 milyon TL’si
ise her yil basinda ihra¢ edilecek GOS’dan saglanacaktir. Bu secenekte kullanilan
0zkaynak miktarinda bir degisiklik olmadigi i¢in birinci segenege gore finansman
maliyetinde Ozkaynaktan kaynaklanan bir degisiklik olmayacaktir. Buna gore
yatirmmin yiizde 10’luk kismimin AYB kredisi yerine GOS ihraci yoluyla finanse
edilmesi durumunda maliyette degisiklik yaratmayan GOS gelir pay1 orani ve tutari

asagidaki sekilde gerceklesecektir.
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Tablo 4.27. Ugiincii Secenek Kotiimser Senaryo I¢in Projenin Kaynak Dagihm

Thtiyaci
0 %28 0S (%10 B (%61,9
2017 258.912 91.979 568.903 179.881 919.794
2018 279.625 99.338 614.415 183.275 993.378
2019 304.791 108.278 669.712 187.086 1.082.782
2020 333.746 118.565 733.335 191.905 1.185.646
2021 365.452 129.828 803.002 200.130 1.298.282
2022 401.997 142.811 883.302 207.682 1.428.110
2023 442.197 157.092 971.632 215.519 1.570.921
2024 481.995 171.230 1.059.079 216.300 1.712.304
2025 525.374 186.641 1.154.396 222.422 1.866.412
2026 572.658 203.439 1.258.292 228.716 2.034.389
2027 624.197 221.748 1.371.538 235.190 2.217.484
2028 680.375 241.706 1.494.977 241.846 2.417.057
2029 741.609 263.459 1.629.524 248.691 2.634.592
TOPLAM 6.012.928 2.136.115 13.212.107 2.758.642 21.361.151

Yatirimin yiizde 10’luk kismmin AYB kredisi yerine GOS ihraci yoluyla

finanse edilmesi durumunda finansman maliyetinde degisiklik yaratmayan GOS gelir

pay1 oran1 yatirim dénemi boyunca ortalama TUFE- %6,8 olarak hesaplanmustir.

Diger senaryolarda da oldugu gibi enflasyonun altinda kalan gelir pay1 oranindan s6z

konusudur. Yatirim siiresi boyunca GOS sahiplerine dénem sonlarinda 6denmesi

gereken GOS anapara ve gelir payr 6demeleri toplami cari fiyatlarla 2.183 milyon

TL’dir. Ancak kotlimser senaryo altinda Fonda cari fiyatlarla 1.720 milyon TL

kaynak birikimi olusmaktadir. Diger bir ifadeyle, kotiimser senaryo altinda

projenin yiizde 10°’nunun GOS ihraci yoluyla finansmanim saglayacak yeterli

kaynagin Fonda olusmadig1 goriilmektedir. S6z konusu durumda Fonda biriken

kaynak GOS’larin anaparalarin1 dahi 6demeye yetmemektedir.
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Tablo 4.28. Birinci Secenege Gore Finansman Maliyetinde Degisiklik
Yaratmayan GOS Gelir Pay1 Oram ve Tutan

GOS’a Konu

Cari YIl GOS Ozkaynakla Basa ba . GOS Anapara
Olacalf et Anapara Finazsman MasliyetiS Gelie Pa}.’l ve Gelir Il’)ayl

Gelir - . o : Odemesi P .

(Fon) OQemesn Saglayan gellr ]:)ayl (Bin TL) O(?emem

(Bin TL) (Bin TL) Orani (TUFE+ %) (Bin TL)
2017 82.708 91.979 -6,8 540 92.519
2018 93.361 99.338 -6,8 1.079 100.417
2019 103.563 108.278 -6,8 2.259 110.537
2020 115.397 118.565 -6,8 3.067 121.631
2021 126.474 129.828 -6,8 3.358 133.186
2022 139.142 142.811 -6,8 4.408 147.219
2023 152.935 157.092 -6,8 4.849 161.941
2024 156.164 171.230 -6,8 3.573 174.803
2025 157.699 186.641 -6,8 3.894 190.536
2026 157.048 203.439 -6,8 4.245 207.684
2027 153.623 221.748 -6,8 4.627 226.375
2028 146.721 241.706 -6,8 5.043 246.749
2029 135.503 263.459 -6,8 5.497 268.957

4.5. Modelin Degerlendirilmesi

Altyap1 yatirnmlarinin finansmaninda GOS’un kullanilmasi i¢in gerekli sart
olan hasilatin, isletme maliyetlerini karsilamasi sarti tim senaryolar ig¢in
saglanmasina ragmen iyimser senaryoda Fonda biriken kaynak en fazla iken,

kotiimser senaryoda en azdir.

Tablo 4.29. Senaryo Seceneklerine Gore Fonun Durumu

iYIMSER KOTUMSER

Yolcu Sayisi 190.850.094 233.446.640 152.995.779

GOS'a Konu Olacak Net
Gelir(Fon) (Bin TL)

1.924.489 | 1.263.386 | 2.357.109 | 1.582.298 | 1.720.337 | 850.329

Senaryolar birlikte degerlendirildiginde Projenin yatirim stiresi olan 13 yil
boyunca tasinan yolcu sayist ve yaratilan kaynak acisindan iyimser senaryo en

yiiksek sonuclari sunarken, kdtiimser senaryo en diisiik sonuglari sunmaktadir.
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Tablo 4.30. I. Secenek i¢cin Model Sonuclari
(Bin TL)

I. SECENEK: OZKAYNAK (%28,1)-AYB (%71,9)
BAZ iYIMSER KOTUMSER

Projenin Kaynak

Temini 14.584.561 9.816.388 | 14.584.561 | 10.156.247 | 21.361.151 | 9.972.314
Ozkaynak 4.105.393 2.763.205 4.105.393 2.858.871 6.012.928 | 2.807.096
AYB Kredisi 10.479.168 7.053.183 10.479.168 7.297.375| 15.348.222| 7.165.217

Finansman Maliyeti 963.039 405.885 714.709 367.541 2.656.967 524.614
Ozkaynak 306.649 209.252 306.649 216.236 810.105 373.987
AYB Kredisi 656.389 196.632 408.060 151.305 1.846.862 150.627

Projenin Toplam

Maliyeti 15.547.600 | 10.222.272 | 15.299.271 | 10.523.787 | 24.018.118 | 10.496.928

Projenin Birinci Segenek altinda finanse edilmesi durumunda (% 28,1
Ozkaynak- %71,9 AYB), iyimser senaryoda bugiinkii degerle 367.541 bin TL
finansman maliyeti olusurken, kotiimser senaryoda 524.614 bin TL finansman
maliyeti olusmaktadir. Finansman maliyeti agisindan iyimser senaryo en diisiik

maliyeti sunarken, kotiimser senaryo en yiiksek maliyeti sunmaktadir.

Projenin yiizde 10’ nun &zkaynak yerine GOS ihraciyla finanse edildigi Ikinci
Secenekte (%18,1 Ozkaynak- %10 GOS- %71,9 AYB) finansman maliyetinde
degisiklik yaratmayan GOS gelir pay1 orani iyimser ve baz senaryo i¢in ayni iken
(TUFE+ %3,2), kétiimser senaryo i¢in TUFE+ %4,3’tiir. Iyimser ve baz senaryo
icin bu finansman seceneginde GOS ana para ve gelir payr ddemeleri
yapildiktan sonra dahi Fonda kaynak kalmakta iken, kétiimser senaryoda
Projenin yiizde 10’unun GOS ihraci yoluyla finansmamin saglayacak yeterli

kaynagin Fonda olusmadig1 goriilmektedir.
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Tablo 4.31. II. Secenek icin Model Sonuclari-1
(Bin TL)

II. SECENEK: OZKAYNAK (%18,1)- GOS (%10)- AYB (%71,9)

1. Projenin Yiizde 10'unun Ozkaynak Yerine GOS ihraciyla Finansmami Durumu (Finansman
Maliyetinde Degisiklik Yaratmayan)

BAZ iYIMSER KOTUMSER

Projenin Kaynak

Temini 14.584.561 9.816.388 | 14.584.561 | 10.156.247 21.361.151 | 9.972.314
Ozkaynak 2.646.937 1.781.566 | 2.646.937 1.843.247 3.876.813 | 1.809.865
GOS Ihraci 1.458.456 981.639 | 1.458.456 1.015.625 2.136.115| 997.231
AYB Kredisi 10.479.168 7.053.183 | 10.479.168 7.297.375 15.348.222 | 7.165.217

Finansman Maliyeti 963.039 405.885 714.709 367.541 2.656.967 | 524.614
Ozkaynak 197.711 134.915 197.711 139.417 522312 | 241.127
Gelir Pay1 Odemesi 108.938 74.338 108.938 76.818 287.793 | 132.860
AYB Kredisi 656.389 196.632 408.060 151.305 1.846.862 | 150.627

Projenin Toplam

Maliyeti 15.547.600 | 10.222.272 | 15.299.271 | 10.523.787 4.503.829 | 675.241

Ortalama Gelir Pay! TUFE+ %3.2 TUFE+ %3.2 TUFE+ %4.3

Orant

Fonda Kalan Kaynak 357.095 207.410 789.715 489.855 -703.571 | -279.763

Iyimser ve baz senaryo durumunda Birinci Segenege goére finansman
maliyetinde degisiklik yaratmadan, baska bir ifadeyle TUFE+ %3,2 gelir pay
oraninda, Projenin finansmaninda 6zkaynak yerine (ylizde 10°dan) daha fazla GOS
ihraci yoluyla finansman imkani s6z konusu olabilecektir. Buna goére Birinci
Secenege gore finansman maliyetinde degisiklik olusturmadan, baska bir
deyisle TUFE+ %3,2 gelir pay1 oraminda, Fonda biriken tiim kaynagin
kullanilmak istenilmesi durumunda iyimser senaryoda Projenin yiizde 14,5’i
GOS ihraciyla finanse edilebilirken, baz senaryoda Projenin yiizde 12’si GOS
ihraciyla finanse edilebilecektir. Kotiimser senaryoda ise Birinci Secenege gore
finansman maliyetinde degisiklik olusturmadan, TUFE+ %4,3 gelir pay
oraminda, Fonda biriken tiim kaynagin kullanilmak istenmesi durumunda

Projenin yiizde 7,5’i GOS ihra¢ edilmek suretiyle finanse edilebilecektir.
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Tablo 4.32. I1. Secenek icin Model Sonuclari-2
(Bin TL)

II. SECENEK: OZKAYNAK (%18,1)- GOS (%10)- AYB (%71,9)

2. Fonun Tiimiiniin Kullanilmak istenmesi Halinde

2.1. Projenin Yiizde 10'unun Ozkaynak Yerine GOS ihraciyla Finanse Edilerek Fonda Kalan Kaynagin
Tiimiiniin Gelir Pay1 Olarak Dagitilmasi Durumu

‘ :9V/

iYIMSER KOTUMSER

Projenin Kaynak ) )

Temini 14.584.561 | 9.816.388 | 14.584.561 10.156.247
Ozkaynak 2.646.937 | 1.781.566 2.646.937 1.843.247 - -
GOS Thraci 1.458.456 981.639 1.458.456 1.015.625 - -
AYB Kredisi 10.479.168 | 7.053.183 10.479.168 7.297.375 - -

Finansman Maliyeti 1.320.134 613.294 1.504.424 857.396 - -
Ozkaynak 197.711 134915 197.711 139.417 - -
Gelir Pay1 Odemesi 466.033 281.747 898.653 566.674 - -
AYB Kredisi 656.389 196.632 408.060 151.305 - -

Projenin Toplam ) )

Maliyeti 15.904.695 | 10.429.682 | 16.088.985 | 11.013.643

Ortalama Gelir Pay: TUFE+ %25.0 TUFE+ %52.2 )

2.2. Projenin Finansman Maliyetinde Bir Degisiklik Meydana Getirmeksizin Fonda Kalan Kaynakla
Projenin Daha Biiyiik Kisminin Finanse Edilmek Istenilmesi Durumu

Projenin Kaynak

Temini 14.584.561 | 9.816.388 14.584.561 | 10.156.247 | 21.361.151 | 9.972.314
Ozkaynak 2.360.474 | 1.588.757 1.992.960 1.387.837 4.405.624 | 2.056.737
GOS Thraci 1.744919 | 1.174.447 2.112.433 1.471.034 1.607.304 750.359
AYB Kredisi 10.479.168 | 7.053.183 10.479.168 7.297.375 15.348.222 | 7.165.217

Finansman Maliyeti 963.039 405.885 714.709 367.541 2.725.240 531.028
Ozkaynak 176.314 120.314 148.863 104.971 593.557 274.017
Gelir Pay1 Odemesi 130.335 88.939 157.787 111.264 216.548 99.970
AYB Kredisi 656.389 196.632 408.060 151.305 1.915.135 157.041

Projenin Toplam

Maliyeti 15.547.600 | 10.222.272 15.299.271 | 10.523.787 | 24.086.390 | 10.503.342

8;;":}?““‘ Gelir Payr TUFE+ %32 TUFE+ %32 TUFE+ %4,3

Ikinci Segenek durumunda baz ve iyimser senaryoda (%18,1 Ozkaynak- %10
GOS- %71,9 AYB finansman yapisi altinda) Fonda kalan kaynagin GOS’a olan

talebi artirmak amaciyla GOS sahiplerine gelir pay1 olarak ddenmek istenilmesi
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halinde, verilebilecek maksimum gelir payr orant yatirim doénemi boyunca baz
senaryoda ortalama TUFE+ %25 iken, iyimser senaryoda ortalama TUFE+ %52,2

olacaktir.

Tablo 4.33. I11. Secenek icin Model Sonuclar:
(Bin TL)

III. SECENEK: OZKAYNAK (%28,1)- GOS (%10)- AYB (%61,9)
BAZ IYIMSER KOTUMSER

Projenin Kaynak

Temini 14.584.561 | 9.816.388 14.584.561 10.156.247 | 21.361.151 | 9.972.314
Ozkaynak 4.105.393 | 2.763.205 4.105.393 2.858.871 6.012.928 | 2.807.096
GOS Ihraci 1.458.456 981.639 1.458.456 1.015.625 2.136.115 997.231
AYB Kredisi 9.020.712 | 6.071.544 9.020.712 6.281.751 13.212.107 | 6.167.986

Finansman Maliyeti 911.455 405.885 687.347 367.541 2.446.367 524.614
Ozkaynak 306.649 209.252 306.649 216.236 810.105 373.987
Gelir Pay1 Odemesi 39.771 27.367 29.430 21.058 46.440 20.964
AYB Kredisi 565.035 169.265 351.268 130.247 1.589.822 129.664

Projenin Toplam

Maliyeti 15.496.016 | 10.222.272 15.271.909 10.523.787 | 23.807.517 | 10.496.928

8221'111“““‘ Gelir Pay: TUFE- %1.5 TUFE- %2,2 TUFE- %68

Projenin finansmaninda Uciincii Secenegin tercih edilmesi halinde, baska bir
ifadeyle yatirimin yiizde 10’unun AYB kredisi yerine GOS ihraciyla finanse edilmesi
durumunda (%28,1 Ozkaynak- %10 GOS- %61,9 AYB); tiim senaryolar igin
finansman maliyetinde degisiklik yaratmayan gelir pay1 orant TUFE nin altindadur.
Ayrica baz ve iyimser senaryo durumunda Fonda biriken kaynakla Projenin yiizde
10°luk kisminin finansmani saglanabilirken, kotiimser senaryo durumunda Projenin
yiizde 10’unun GOS ihraci yoluyla finansmanimi saglayacak yeterli kaynak Fonda
olusmamaktadir. Son olarak, basa bas finansman maliyetini saglayan gelir payi
oraninin dahi enflasyonun altinda getiri sundugu bu finansman yapisinda, GOS’un
tasarruf sahipleri agisindan tercih edilebilir bir yatirim araci olarak kabul
edilemeyecegi agiktir. S6z konusu sonug bir yatirim bankasi olan AYB’nin iiye
iilkelere kullandirdigni  kredilerde bir kar amaci giitmemesi ile Dbirlikte

disiiniildigiinde tutarlidir.
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Model kapsaminda ihrag¢ edilecek GOS’lar i¢in vade 1 yil olarak belirlenmis
olup, gelir payr 6demelerinin vade sonunda anapara ddemeleri ile birlikte yapilacag
seklinde basitlestirici bir varsayimda bulunulmustur. Uygulamada daha uzun vadeli
GOS’lar ihra¢ edilebilir ve ara donemde gelir pay1r ddemesinde de bulunulabilir.
Ayrica GOS’lar dovize endeksli olarak da ¢ikarilabilecektir. Ancak boyle bir yontem
tercih edilmesi durumunda kur riski de ortaya cikabilecektir. Kdtiimser senaryo

altinda dovize endeksli ihra¢ edilen GOS’larda kur riski daha fazla olacaktir.

Model kapsaminda yapilan agiklamalar birlikte disiiniildiigiinde, altyapi
yatirimlarinin finansmaninda makroekonomik istikrarin, gerek finansman araglarimin
cesitlenmesine sagladigi katki agisindan, gerekse projelerin finansman maliyetinin
daha diisiik gerceklesmesi acisindan biiyiikk 6nemi haiz oldugu ortaya ¢ikmaktadir.
Zira daha olumlu bir makroekonomik atmosfere dayali iyimser senaryo altinda
finansman maliyeti daha diisiik gerceklesebilmekte ve GOS’larin dovize endeksli

olarak ihra¢ edilmesi halinde kur riski minimize edilebilmektedir.
4.6. Duyarhlik Analizi
4.6.1. Iyimser senaryo icin duyarlihk analizi

4.6.1.1. Biiyiimedeki birim degisimin etkisi

Biiylime oranmin her yil iyimser senaryoya gore %1 oraninda daha yiiksek
gerceklesmesi durumunda, baska bir deyisle, iyimser senaryo i¢in biiyiime oraninin
ortalama yiizde 8 olmast halinde sonuglar Tablo 4.34’de goriildiigii sekilde
farklilagmaktadir.

Biiyiime oraninin iyimser senaryoda 1 puan daha yiiksek ger¢eklesmesi
durumunda mevcut Ankara-Istanbul YHT hattindan elde edilecek Fonda olusan

kaynak miktari cari fiyatlarla 243.660 bin TL artacaktir.
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Tablo 4.34. Iyimser Senaryo Biiyiime i¢in Duyarliik Analizi

: 2 O : Payt Ode Oram

2017 85.642 85.642 3,9 4,9 7.662 | 7.662 12.366 12413 | 94 9,5

2018 89.924 89.924 3,5 4,5 7.677| 7.677 16.780 18.196 | 13,7 15,2
2019 93.971 93.971 3,5 4,5 7.501 | 7.501 21.520 24580 | 184 21,7
2020 98.200 98.200 33 4,3 7.640 | 7.640 26.674 31.691 | 22,7 27,8
2021 | 102.619| 102.619 3,2 4,2 7.909 | 7.909 32.251 39.582 | 26,9 34,1
2022 | 107.236| 107.236 3,2 4,2 8.236 | 8.236 43.075 53.365| 35,7 453
2023 | 111.526| 111.526 33 4,3 8.100 | 8.100 55.193 68.989 | 45,5 57,9
2024 | 115.987| 115.987 3,1 4,1 8.249 | 8.249 68.931 86.906 | 55,4 70,9
2025 | 120.626 | 120.626 3,1 4,1 8.513 | 8.513 84.477 107.413 | 66,0 85,0
2026 | 125.451| 125.451 3,0 4,0 8.828 | 8.828 102.042 130.846 | 773 100,3
2027 | 130.469 | 130.469 3,0 4,0 9.172 | 9.172 121.857 157.581| 89,4 116,8
2028 | 135.688 | 135.688 3,0 4,0 9.535| 9.535 144.182 188.043 | 102,3 | 134,6
2029 | 141.116| 141.116 3,0 4,0 9.915| 9.915 169.305 222.708 | 116,0 | 153,8

Yatirnmin yiizde 10’Iuk kisminin 6zkaynak yerine GOS ihraci yoluyla finanse
edilmesi durumunda, finansman maliyetinde degisiklik yaratmayan GOS gelir pay1
oraninda bir degisiklik meydana gelmeyecek olup TUFE+%3,2 olarak
gerceklesecektir. S0z konusu durumda Fonda olusacak kaynak miktarindaki artigtan
dolay1r GOS sahiplerine yapilabilecek maksimum gelir pay1 oraninda artis meydana
gelecektir. Buna gore verebilecek maksimum gelir payr orani, yatirnm donemi

boyunca ortalama TUFE+ %52,2’ten, TUFE+ %67,1 e yiikselecektir.

4.6.1.2. Fiyat endekslerindeki birim degisimin etkisi

Fiyat endekslerinin 1 puan iyilesmesi durumunda, baska bir deyisle,

e 2017-2029 donemi yatirim deflatdriintin yillik ortalama artis oraninin
yiizde 3,3,

e 2015-2029 dénemi UFE yillik ortalama artig oraninin yiizde 3,8,
2015-2029 doénemi TUFE yillik ortalama artis oranmin yiizde 3,6,
olmasi

halinde sonuglar asagidaki sekilde farklilagmaktadir.
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Tablo 4.35. Iyimser Senaryo Fiyat Endeksleri icin Duyarliik Analizi

‘: ag P P Od 0
Ora % 3 %
2017 | 85.642 84.827 3,9 49 7.662 | 7.589 12.366 17.631| 9,4 16,8
2018 | 89.924 88.220 3,5 4.5 7.677| 7.532 16.780 22.879 | 13,7 21,9
2019 | 93.971 91.307 3,5 4.5 7.501 | 7.288 21.520 28.494 | 18,4 27,7
2020 | 98.200 94.503 3,3 43 7.640 | 7.352 26.674 34.598 | 22,7 33,1
2021 | 102.619 97.811 3,2 4.2 7.909 | 7.538 32.251 41.215| 26,9 38,6
2022 1 107.236| 101.234 3,2 4,2 8.236 | 7.775 43.075 52.854 | 35,7 48,7
2023 | 111.526| 104.271 3,3 43 8.100 | 7.574 55.193 65.686 | 45,5 60,0
2024 | 115.987| 107.399 3,1 4,1 8.249 | 7.638 68.931 80.058 | 55,4 71,5
2025 | 120.626 | 110.621 3,1 4,1 8.513 | 7.807 84.477 96.135 | 66,0 83,9
2026 | 125.451 113.940 3,0 4.0 8.828 | 8.018 102.042 114.097 | 77,3 97,1
2027 | 130.469 | 117.358 3,0 4.0 9.172| 8.250 121.857 134.145| 894 | 1113
2028 | 135.688 | 120.879 3,0 4,0 9.535| 8.495 144.182 156.500 | 102,3 | 126,5
2029 | 141.116| 124.505 3,0 4,0 9.915| 8.748 169.305 181.406 | 116,0 | 142.7

Tablo 4.35’te goriildiigii {izere, iyimser senaryoda TUFE, UFE ve
deflatdrdeki 1 puanlik iyilesmenin sonucunda Projenin finansmanimin yiizde 10’luk
kismimin GOS ile karsilanmasi i¢in ihtiyag duyulan kaynak miktari cari fiyatlarla
toplam 101.582 bin TL azalacaktir.

Mevcut Ankara-Istanbul YHT hattindan elde edilecek Fonda olusan kaynak
miktarini cari fiyatlarla 25.464 bin TL artacaktir.

Yatirimin yiizde 10’luk kismmin 6zkaynak yerine GOS ihraci1 yoluyla finanse
edilmesi durumunda finansman maliyetinde degisiklik yaratmayan GOS gelir pay

oran1 TUFE+ %3,2°den, TUFE+ %4,2’ye yiikselecektir.

Fiyat endekslerindeki 1 puanlik iyilesme Fonda olusacak kaynak miktarinda
artis meydana getirirken, yatirimin ihtiya¢ duydugu kaynak miktarinda azalisa neden
olacaktir. Dolayisiyla GOS sahiplerine yapilabilecek maksimum gelir pay1 oraninda
artis meydana gelecektir. Buna gore verebilecek maksimum gelir pay1 orani yatirim

donemi boyunca ortalama TUFE+ %52,2’den, TUFE+ %67,7 ye yiikselecektir.

4.6.1.3. Déviz kurundaki birim degisimin etkisi

Avro Kurunun her yil iyimser senaryoya gore %1 oraninda daha diisiik

gerceklesmesi durumunda, bagka bir deyigle, 2016-2049 donemi ortalama Avro
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kurunun 2,52’den, 2,49’a diismesi halinde sonuclar Tablo 4.36’daki gibi
farklilasacaktir.

Tablo 4.36. iyimser Senaryo Déviz Kuru I¢in Duyarlihk Analizi

: e . ‘ : Payt Ode Oram
2017 85.642 84.786 3,9 3,9 7.662 | 7.586 12.366 13223 94 10,6
2018 89.924 89.025 3,5 3,5 7.677| 7.601 16.780 17.679| 13,7 14,9
2019 93.971 93.031 3,5 3,5 7.501 | 7.426 21.520 22.460| 184 19,6
2020 98.200 97.218 33 33 7.640 | 7.564 26.674 27.656 | 22,7 23,9
2021 | 102.619| 101.592 3,2 3,2 7.909 | 7.830 32.251 33.277| 26,9 28,3
2022 | 107.236| 106.164 3,2 3,2 8.236 | 8.154 43.075 44.147| 35,7 37,1
2023 | 111.526| 110.411 3.3 3,3 8.100 | 8.019 55.193 56.309 | 45,5 47,0
2024 | 115.987| 114.827 3,1 3,1 8.249 | 8.167 68.931 70.091| 554 57,0
2025 | 120.626 | 119.420 3,1 3,1 8.513 | 8.428 84.477 85.684 | 66,0 67,7
2026 | 125.451| 124.197 3,0 3,0 8.828 | 8.740| 102.042 103.296 | 77,3 79,2
2027 | 130.469 | 129.165 3,0 3,0 9.172| 9.080| 121.857 123.161 | 894 91,4
2028 | 135.688| 134.331 3,0 3,0 9.535| 9.440| 144.182 145.539 | 102,3 | 1043
2029 | 141.116 | 139.705 3,0 3,0 9.915] 9.816| 169.305| 170.716| 116,0 | 1182

Tabloda goriildiigii iizere TL’nin Avro karsisinda yiizde 1’lik bir deger
kazanmasi halinde; Projenin finansmaninin yiizde 10’luk kismimin GOS ile
karsilanmasi i¢in ihtiyag duyulan kaynak miktari cari fiyatlarla toplam 14.585 bin TL

azalacaktir.

Yatirnmin yiizde 10’luk kisminin 6zkaynak yerine GOS ihrac1 yoluyla finanse
edilmesi durumunda finansman maliyetinde degisiklik yaratmayan GOS gelir pay1
oraninda bir degisiklik meydana gelmeyecektir. Buna karsin ihtiya¢ duyulan kaynak
azalisindan dolayr GOS anapara 6demeleri sonrasinda Fonda daha fazla miktarda
kaynak kalacak olup bu da GOS sahiplerine daha fazla miktarda gelir pay1 6demesi
yapilmasini saglayacaktir. Buna gore verebilecek maksimum gelir pay1 oran1 yatirim

donemi boyunca ortalama TUFE+ %52,2 den, TUFE+ %53,8’e yiikselecektir.

4.6.1.4. Nominal bilesik tahvil faiz oranindaki birim degisimin etkisi

Nominal bilesik tahvil ihraci faiz oraninin her yil iyimser senaryoya gore %1

oraninda daha diisiik gerceklesmesi durumunda, bagka bir deyisle, iyimser senaryo
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icin nominal bilesik tahvil faiz oraninin 2017-2029 dénemi igin ortalama yiizde 6,6

olmasi halinde, sonuglar agsagidaki sekilde farklilagmaktadir.

Tablo 4.37. iyimser Senaryo Tahvil Faiz Oram i¢in Duyarhlik Analizi

0 Ozkaynakla Basa ba . D apilab :
P '= Lot ag P .=I P Od O

Ora % } %
2017 85.642 85.642 3,9 2,9 7.662 | 6.806 12.366 12366 | 9.4 9,4
2018 89.924 89.924 3,5 2,5 7.677| 6.778 16.780 16.780 | 13,7 13,7
2019 93.971 93.971 3,5 2,5 7.501 | 6.561 21.520 21.520 | 184 18,4
2020 98.200 98.200 33 2,3 7.640 | 6.658 26.674 26.674 | 22,7 | 22,7
2021 102.619 | 102.619 3,2 2,2 7.909 | 6.883 32.251 32.251| 26,9 | 26,9
2022 107.236 | 107.236 3,2 2,2 8.236 | 7.164 43.075 43.075 | 35,7 35,7
2023 111.526 | 111.526 3.3 2,3 8.100 | 6.985 55.193 55.193 | 45,5 | 45,5
2024 115987 | 115.987 3,1 2,1 8.249 | 7.089 68.931 68.931 | 554 | 554
2025 120.626 |  120.626 3,1 2,1 8.513 | 7.307 84.477 84.477 | 66,0 | 66,0
2026 125.451 125.451 3,0 2,0 8.828 | 7.574 102.042 102.042| 77,3 77,3
2027 130.469 | 130.469 3,0 2,0 9.172 | 7.867 121.857 121.857| 894 | 894
2028 135.688 135.688 3,0 2,0 9.535| 8.178 144.182 144,182 1102,3 | 102,3
2029 141.116 | 141.116 3,0 2,0 9.915| 8.504 169.305 169.305 [ 116,0 | 116,0

Tablo 4.37’de goriildigli iizere nominal bilesik tahvil ihraci faiz oraninin
degismesi Fonda olusacak kaynak miktarinda degisim yaratmayacak olup sadece
Projenin 6zkaynakla finansman maliyetinde degisiklik olusturacaktir. Buna gore
Projenin yiizde 10’luk kismmin 6zkaynak yerine GOS ihract yoluyla finanse
edilmesi durumunda finansman maliyetinde degisiklik yaratmayan GOS gelir pay1

oran1 ortalama TUFE+% 3,2’den, TUFE+ %2,2’ye diisecektir.

4.6.2. Kotiimser senaryo icin duyarhhk analizi

Kétiimser senaryo altinda Projenin yilizde 10’luk kisminin 6zkaynak yerine
GOS ihraci yoluyla finanse edilmesi durumunda, finansman maliyetinde basa basi
saglayan gelir pay1 oram1 TUFE+ %4,3 olarak hesaplanmistir. Ancak séz konusu
senaryoda Projenin yiizde 10’luk kisminin GOS ihraci ile finansmani igin yeterli
kaynak Fonda olugmamistir. Fonda mevcut kaynakla Projenin ancak yiizde 7,5’lik
kisminin finanse edilebilecegi hesaplanmistir. Bu aciklamalar altinda yapilacak
duyarlilik analizinde degiskenlerdeki 1 puanlik kdotiilesmenin, basa bas finansman

maliyeti saglayan gelir pay1 oranina etkisi tespit edilecektir. Ayrica s6z konusu gelir
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payt oranindaki degisim altinda Projenin maksimum ne kadarlik kisminin finanse

edilebilecegi hesaplanacaktir.

4.6.2.1. Biiyiimedeki birim degisimin etkisi

Biiyiime oraninin her yil kotiimser senaryoya gore yiizde 1 daha diisiik
gerceklesmesi, baska bir ifadeyle biiylime oranin ortalama yiizde 2 olmasi halinde
yatirmmin finansman maliyetinde degisiklik yaratmayan gelir payr oraninda bir
degisiklik meydana gelmeyecektir. Zira biiyiime orani modelde yolcu sayisi miktari
yoluyla Fonda olusacak gelirde degisiklige yol acacaktir. Bu kapsamda Mevcut
Ankara-Istanbul YHT hattindan elde edilecek Fonda olusan kaynak miktar1 cari
fiyatlarla toplam 70.050 bin TL azalacaktir.

Tablo 4.38. Kétiimser Senaryo Biiyiime icin Duyarhiik Analizi

S0 O U Cari Y1l GOS Olf;az?:akln:n?:ﬁa Ehftay |G SRR
DL NG AE Anapara Odemesi ~ Maliyeti Saglayan Odemesi oy
(Fon) P . .y & ay 3 Odemesi
(Bin TL) (Bin TL) Gellr”Payl Oram (Bin TL) (Bin TL)
(TUFE+ %)

2017 82.708 | 82.309 91.979 91.979 3,8 3.8 10.375 | 10.375]102.354 | 102.354
2018 93.361 92.048 99.338 99.338 3.8 3,8 11.750 | 11.750 | 111.088 | 111.088
2019 | 103.563 | 101.166 | 108.278 | 108.278 3,8 3,8 13.905 | 13.905 | 122.183 | 122.183
2020 | 115.397| 111.688| 118.565| 118.565 4,1 4,1 16.145| 16.145|134.710 | 134.710
2021 | 126.474| 121.287| 129.828 | 129.828 4,4 4,4 18.044 | 18.044 | 147.872 | 147.872
2022 | 139.142| 132211 142.811| 142.811 4,4 4,4 20.576 | 20.576 | 163.387 | 163.387
2023 | 152.935| 143.985| 157.092| 157.092 4,6 4,6 22.924 | 22.924 | 180.016 | 180.016
2024 | 156.164 | 145.704| 171.230| 171.230 4,8 4,8 23.707 | 23.707 | 194.938 | 194.938
2025 | 157.699 | 145.820 | 186.641 | 186.641 4,6 4,6 25334 | 25.334211.976 | 211.976
2026 | 157.048| 143.932| 203.439| 203.439 4,5 4,5 27414 | 27.414 | 230.853 | 230.853
2027 | 153.623 | 139.564 | 221.748 | 221.748 4,4 4,4 29.802 | 29.802 | 251.551 | 251.551
2028 | 146.721| 132.153| 241.706 | 241.706 4,4 4,4 32.453 | 32.453 | 274.159 | 274.159
2029 | 135.503 | 121.041| 263.459| 263.459 4,4 4,4 35.362 | 35.362 | 298.821 | 298.821

Tablo 4.38’de goriildiigli gibi kdtiimser senaryo altinda Fonda olusan kaynak
miktar1 yatirrmin (ortalama TUFE+ %4,3 gelir payr oram1 ddemesinde bulunarak)
ancak yiizde 7,5’lik kismimin finanse edebilirken, biliylime oraninin 1 puan daha
diisiik gerceklesmesi halinde, Fonda olusacak kaynak miktar1 daha da azalacak olup

Projenin ytlizde 7,1’lik kism1 Fon kapsaminda finanse edilebilecektir.
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4.6.2.2. Fiyat endekslerindeki birim degisimin etkisi

Koétiimser senaryo altinda Fonda olugsan kaynak miktart ile yatirimin
(ortalama TUFE+ %4,3 gelir payr oram 6demesinde bulunarak) sadece 7,5’lik
kisminin finansmani saglanmaktadir. Kotiimser senaryoda fiyat endekslerinin 1 puan

daha kotiilesmesi halinde;

e 2017-2029 donemi yatirnm deflatoriiniin yillik ortalama artis oraninin yiizde
10,

e 2015-2029 dénemi UFE yillik ortalama artis oraninin yiizde 10,5,

e 2015-2029 dénemi TUFE yillik ortalama artis oraninin yiizde 9,7

olmasi halinde sonuglar asagidaki sekilde farklilasmaktadir.

Tablo 4.39. Kétiimser Senaryo Fiyat Endeksleri i¢cin Duyarhhk Analizi

.‘. A.I. ‘ 0 b . . . >, 9 .‘ .'l.A

! para Ode agla Od O

3 : Pay1 0 : 3
2017 82.708 78.257 91.979 92.835 3,8 2,8 10.375] 10.471 | 102.354 | 103.306
2018 93.361 89.268 99.338 | 101.190 3,8 2,8 11.750 | 11.969 | 111.088 | 113.159
2019 | 103.563 99.848 | 108.278 | 111.309 3,8 2,8 13.905 | 14.294 | 122.183 | 125.604
2020 | 115.397| 112.178| 118.565| 122.997 4,1 3,1 16.145] 16.749 | 134.710 | 139.745
2021 | 126.474 | 123.794| 129.828 | 135911 4,4 3,4 18.044 | 18.890 | 147.872 | 154.801
2022 | 139.142| 137.109| 142.811| 150.862 4,4 3,4 20.576 | 21.736 | 163.387 | 172.598
2023 | 152.935| 151.691| 157.092| 167.456 4,6 3,6 22.924 | 24.437 ] 180.016 | 191.893
2024 | 156.164 | 154.971| 171.230| 184.202 4,8 3,8 23.707 | 25.503 | 194.938 | 209.705
2025 | 157.699 | 156.239 | 186.641 | 202.622 4,6 3,6 25334 27.504 | 211.976 | 230.126
2026 | 157.048 | 154.871| 203.439| 222.884 4,5 3,5 27.414 ] 30.035 | 230.853 | 252.919
2027 | 153.623 | 150.111 | 221.748| 245.173 4,4 3,4 29.802 | 32.951 | 251.551 | 278.123
2028 | 146.721 | 141.042| 241.706 | 269.690 4,4 3,4 32.453] 36.211 | 274.159 | 305.901
2029 | 135.503 | 126.556 | 263.459 | 296.659 4,4 3,4 35.362 | 39.818 | 298.821 | 336.477

Tablo 4.39°da goriildiigii iizere, iyimser senaryoda TUFE, UFE ve
deflatordeki 1 puanlik iyilesmenin sonucunda mevcut Ankara-Istanbul YHT
hattindan elde edilecek Fonda olugan kaynak miktar cari fiyatlarla 44.400 bin TL
azalirken, yatirmin yiizde 10’luk kismimin 6zkaynak yerine GOS ihraci yoluyla
finansman1 miimkiin olsaydi, finansman maliyetinde degisiklik yaratmayan GOS

gelir pay1 orant TUFE+ %4,3 ten, TUFE+ %3,3 e diisecektir.
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Fiyat endekslerindeki 1 puanlik kétiilesme bir taraftan Fonda olusacak kaynak
miktarinda azalisa neden olurken diger taraftan yatirimin ihtiyag duydugu kaynak
miktarinda artis meydana getirecektir. Dolayisiyla daha 6nce Fonda biriken kaynakla
Projenin ancak yiizde 7,5°lik kismi (ortalama TUFE+ yiizde 3,3 gelir pay: orani
6demesinde bulunarak) finanse edilebilirken, fiyat endekslerindeki 1 puanlik artig

sonrasinda Projenin yiizde 6,9’u finanse edilebilecektir.
4.6.2.3. Doviz kurundaki birim degisimin etkisi

Avro kurunun her yil iyimser senaryoya goére %1 oraninda daha diisiik
gerceklesmesi durumunda, 2016-2049 donemi ortalama Avro kurunun 9,63’ten,

9,73’¢ yiikselmesi durumunda sonuglar Tablo 4.40°taki gibi farklilasacaktir.

Tablo 4.40. Kétiimser Senaryo Doviz Kuru i¢in Duyarhlik Analizi

O P OS A p

Od - ; .= U Pay1 Od

B o o 3
2017 91.979 92.899 3,8 3,8 10.375 10.478 102.354 103.378
2018 99.338 100.331 3,8 3,8 11.750 11.867 111.088 112.198
2019 108.278 109.361 3,8 3,8 13.905 14.044 122.183 123.405
2020 118.565 119.750 4,1 4,1 16.145 16.307 134.710 136.057
2021 129.828 131.126 4.4 4.4 18.044 18.225 147.872 149.351
2022 142.811 144.239 4.4 4.4 20.576 20.782 163.387 165.021
2023 157.092 158.663 4,6 4,6 22.924 23.153 180.016 181.817
2024 171.230 172.943 4,8 4,8 23.707 23.944 194.938 196.887
2025 186.641 188.508 4,6 4,6 25.334 25.588 211.976 214.095
2026 203.439 205.473 4,5 4,5 27.414 27.688 230.853 233.162
2027 221.748 223.966 4,4 4,4 29.802 30.100 251.551 254.066
2028 241.706 244123 4.4 4,4 32.453 32.778 274.159 276.901
2029 263.459 266.094 4,4 4,4 35.362 35.715 298.821 301.809

Tabloda goriildiigii iizere TL’nin Avro karsisinda yilizde 1°lik bir deger
kazanmasi halinde; Projenin finansmaninin yiizde 10’luk kismmin GOS ile
karsilanmasi i¢in ihtiya¢ duyulan kaynak miktari cari fiyatlarla toplam 21.361 bin TL

artacaktir.

Yatirimin yiizde 10°luk kisminin 6zkaynak yerine GOS ihraci yoluyla finanse

edilmesi durumunda finansman maliyetinde degisiklik yaratmayan GOS gelir pay1
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oraninda bir degisiklik meydana gelmeyecektir. Ancak kotiimser senaryo altinda
Projenin sadece yiizde 7,5’lik kismimnin (ortalama TUFE+ %4,3 gelir payr orani
O0demesinde bulunarak) finansmami saglandigindan, Avro’nun yiizde 1 oraninda
degerlenmesi neticesinde ayni finansman maliyeti altinda artitk Projenin ylizde

7,4’lik kismi finanse edilebilecektir.

4.6.2.4. Nominal bilesik tahvil faiz oranindaki birim degisimin etkisi

Nominal bilesik tahvil faiz oraninin her yi1l kétiimser senaryonun 1 puan daha
iizerinde gerceklesmesi durumunda, 2017-2029 donemi i¢in ortalama yiizde 14,4
olmasi halinde Fonda olusacak kaynak miktari ile GOS sahiplerine donem sonunda

yapilacak cari y1l GOS anapara 6demelerinde bir degisiklik meydana gelmeyecektir.

Tablo 4.41. Kétiimser Senaryo Tahvil Faiz Oram I¢in Duyarlihk Analizi

0 apara O apara
Odeme “ e . . : : : .=‘ Odeme o D 4 Ode
B 0 = o, B
2017 91.979 91.979 3,8 4,8 10.375 11.294 102.354 | 103.274
2018 99.338 99.338 3,8 4,8 11.750 12.743 111.088 112.081
2019 108.278 108.278 3,8 4,8 13.905 14.988 122.183 123.266
2020 118.565 118.565 4,1 5,1 16.145 17.331 134.710 | 135.896
2021 129.828 129.828 4.4 5.4 18.044 19.343 147.872 | 149.171
2022 142.811 142.811 4.4 5.4 20.576 22.004 163.387 | 164.815
2023 157.092 157.092 4,6 5,6 22.924 24.495 180.016 | 181.587
2024 171.230 171.230 4,8 5,8 23.707 25419 194.938 196.650
2025 186.641 186.641 4,6 5,6 25.334 27.201 211.976 | 213.842
2026 203.439 203.439 4,5 5,5 27414 29.449 230.853 | 232.888
2027 221.748 221.748 4,4 5.4 29.802 32.020 251.551| 253.768
2028 241.706 241.706 4.4 5.4 32.453 34.870 274.159 | 276.576
2029 263.459 263.459 4.4 54 35.362 37.996 298.821 | 301.456

Tablo 4.41’de goriildiigii iizere nominal bilesik tahvil faiz oranindaki 1
puanlik artis durumunda Projenin yiizde 10’luk kisminin 6zkaynak yerine GOS
ihract yoluyla finanse edilmesi halinde finansman maliyetinde degisiklik yaratmayan
GOS gelir pay1 oram ortalama TUFE+ %4,3’ten, TUFE+ %5,3’e yiikselecektir.
Fakat kotiimser senaryoda (TUFE+ %4,3) gelir pay1 6demesi altinda Projenin ancak
yiizde 7,5’lik kisminin finansmam saglandigindan, faiz oranindaki 1 puanlik artistan

dolay1 artan finansman maliyeti arttk Projenin daha az miktardaki kisminin
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finansmanina yol acgacaktir. Bu durumda Projenin ancak yiizde 7,4 liikk kism1 finanse

edilebilecektir.

4.7. Fona iliskin Cerceve

Model kapsaminda 64’iincii Hiikimet Programinda da yer alan Ikinci Ankara-
Istanbul YHT hattinin finansmaninin saglanmasi amaciyla mevcut Ankara-Istanbul
YHT hattindan elde edilecek gelirlere, bir baska deyisle Fonda olusacak kaynaga,
GOS sahiplerinin ortakligi ongoriilmektedir. Fonun kaynaklarina, gelirleri igletme
maliyetinin tizerinde olan diger tesislerin de dahil edilmesi Fon kapsaminda daha
fazla GOS ihracina imkan tantyacaktir. Tirkiye’nin KOF tecriibesi goz oniinde
bulundurularak Fon kapsaminin sinirlarinin net bir sekilde ¢izilmesi ve kurala dayali
bir Fon yoOnetiminin esas olmasi onem kazanmaktadir. Fon kapsaminda finanse
edilecek olan Projenin se¢iminde temel kriter olarak s6z konusu Projenin
tamamlanarak faaliyete alinmasi sonrasinda yaratacagr hasilatin, isletme
maliyetlerinin iizerinde olmasit esas alinacaktir. Dolayisiyla 233 sayilih KHK
kapsaminda faaliyet gosteren IDT’lerle, KIT’lerin isletmesinde olmayan ancak

gelirleri igletme giderlerinin {izerinde olan tesisler Fon kapsaminda tutulabilecektir.

Fon kapsama almma kriteri yukarida belirtilen altyapr yatirimlarini
kapsayacak sekilde “Altyapt Fonu” olarak ya da ABD’deki Trust Fund
uygulamalarina benzer sekilde amaca uygun olarak Demiryolu Fonu olarak
adlandirilabilecektir. Demiryolu Fonu kurulmasinin tercihi halinde Fonun gelirleri,
kapsami model uygulamasinda da belirtilen mevcut hatlardan elde edilecek hasilattan
olugmalidir. Giderleri ise yapilmasi planlanan hatlarin finansmani igin ihrag edilecek
GOS anapara ve gelir payr 6demelerinden olugmalidir. Fon kapsaminda finanse
edilecek projelerin se¢imi ile Fonun biitcesini gorligiip karara baglama yetkisi
YPK’nin uhdesine verilmelidir. Fonun denetimi Sayistay Baskanliginin

sorumlulugunda gergeklestirilmelidir.

Biitcenin birligi ilkesine aykir1 olarak, 6zellikle 1980'li yillardan itibaren
sayilart hizla artan fon uygulamalari, 2000'li yillarda baslatilan Kamu Mali
Yonetiminin yeniden yapilandirilmast siirecinde tasfiye edilmistir. Bu calisma

kapsaminda onerilen Fon, ayr1 bir kurumsal yapiy1 ve diizenlenmeyi igermemektedir.
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5018 sayili Kanunun 2’nci Ek Maddesinde yer alan hiikiim cergevesinde mevzuatla
kurulmus olan Fonlara ait gelirler Miisterek Fon Hesabinda toplanabilmekte ve
kapsam disinda yer alan Fonlarin gelirleri ve harcamalarn biitce ile
iligkilendirilememektedir. Bu ¢aligma kapsaminda olusturulmasi dngoriilen Fon, séz

konusu madde hiikmii ¢ercevesinde faaliyetlerini siirdiirebilecektir.

149



5. SONUC ve ONERILER

Uretim faktdrlerinin verimliligini artirarak iiretici agisindan pozitif digsallik
saglayan ve kiiresellesmenin getirdigi mal ve hizmet hareketliligi agisindan kritik
oneme sahip olan ulastirma altyap1 yatirimlari kamu veya Ozel sektor tarafindan
finanse edilebilmektedir. Niifus artis1 ve hizli sehirlesme ile birlikte artan altyapi
ihtiyaclarinin karsilanmasinda kamu biit¢elerinin yetersiz kalmasi, yeni finansman
arayislarin1 da beraberinde getirmektedir. Kamu tarafindan yiiriitillen yatirim
projeleri i¢in ilave finansman kaynagi arayisinda, dis kaynak yoluyla finansman
ozellikle bagvurulan kaynaklardan biri olmustur. Bu acidan uluslararasi mali
kuruluslardan saglanan krediler; kredi tutari, faiz oram1 ve vade siireleri dikkate
alindiginda cazip birer finansman araci olarak géze carpmaktadir. Ancak s6z konusu
kuruluslarm finansmanin yan sira proje se¢iminden, projenin insasinda kullanilacak
malzemenin satin alimina kadar pek ¢ok konuda projeye miidahil olmasi, kamu
tarafindan yiiriitiilen projelerin dis kaynak yoluyla finansman tercihinde goz Oniine

bulundurulmasi gereken 6nemli bir faktdr olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

1980 sonras1 donemde diinyada ve Tiirkiye’de geleneksel finansman yontemi
olan biitgeden kaynak aktarimi yoluyla finansmanin yam sira KOI uygulamalarina da
sikca basvurulmustur. Ozellikle son dénemde Tiirkiye’de KOI ile finanse edilen
projelerin hem sayisi hem de ortalama proje biiyiikliigii artmakta ve bdylece bazi
projelerde finansal kapanislar zorlagsmaktadir. Gerek iist politika dokiimanlarinda
gerekse sektorel politika dokiimanlarinda, gerceklestirilmesi planlanan
ulastirma altyapr projelerinin finansmaninda KOI modelinin miimkiin
oldugunca kullanilmasi vurgulansa da oniimiizdeki donemde diinyada artan
proje stoku ve finansal piyasalarda fon arzinda yasanan daralmaya bagh olarak
uzun vadeli fon kaynag1 sorununun giindeme gelmesi beklenmektedir. Bunun
yant sira, projelerin finansman sorununun ¢oziimii i¢cin kamunun borg iistlenimi ile
talep garantisi tiirii yiikiimliliklerin altina girmesi kamu i¢in ilave riskler
dogurmaktadir. Ayrica KOI projelerinin biitge dis1 6zelliklerinin bir sonucu olarak,
proje uygulama sdzlesmesinin imzalandigi dénemdeki meclisin yani sira proje
donemi boyunca olusacak diger meclislerin de biitce hakkini tam anlamiyla
kullanamamas1 sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Biitiin bunlarin sonucunda, kamu altyap1
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yatirimlarinin finansmaninda KOI disinda alternatif finansman arayislar1 giindeme

gelmektedir.

Tarihsel olarak ulagtirma altyap: yatirimlarinda 6nemli bir mesafe katetmis
olan Kita Avrupasi’ndaki AB’ye iiye iilkeler, Amerika Birlesik Devletleri ve
Ingiltere’deki yatirimlar goz oniine alindiginda, biitceden finansman diginda KOI ve
emeklilik fonu gibi farkli 6zel finansman ydntemlerinin hizli bir gelisme egilimi
icerisinde oldugu goriilmektedir. Ozellikle son 30 yilda gerceklestirilen dzellestirme
uygulamalar1 ve pek ¢ok sektorde saglanan serbestlesmenin temel itici
kuvvetlerinden biri olan ulagtirma altyapt yatirimlari, kamunun mal ve hizmet
piyasalarindan ¢ekilmeye baglayarak diizenleyici roliiniin giiclenmesiyle birlikte 6zel
kesim tarafindan da finanse edilmeye baslanirken; 6zel sektor, altyapr hizmetlerinin

de yiiriitlictisii haline gelmeye baglamistir.

Tiirkiye’nin biiyiime ihtiyacina paralel olarak ulagtirma altyapi yatirimlar
icerisinde biiyliyen bir paya sahip olan demiryolu yatirimlari, yiiz yili agkin gelisim
stirecinde kullanim amaglarina da bagl olarak finansman yontemleri itibariyla farkli
patikalar izlemistir. Osmanli Imparatorlugunun son déneminde ¢ogu yabanci
sermaye tarafindan inga edilen ve isletilen demiryollari, {ilke ekonomisinin
gelismesinden ziyade yabanci iilkelerin hammadde temini ve mamul mallarina yeni
pazar arayisinin bir sonucu olarak gelismistir. Cumhuriyet Doneminde ise iilkenin
ekonomik ve sosyal ¢ikarlar1 diisliniilerek demiryollar1 devlet tarafindan yapilmis ve
isletilmistir. Ancak 1950’lerden sonra karayollarinin hizli bir bicimde gelismesiyle
demiryoluna verilen énem azalmis, demiryolu tasimaciligi geri planda kalmustir.
2003 yilina kadar sliren bu dénemin ardindan demiryolu sektoriine yeniden yiiksek
tutarlarda yatirimlar yapilmis ve demiryollar1 tagimacilikta hedef sektdrlerden biri

haline gelmistir.

Onuncu Kalkinma Planinda 2023 ihracat hedeflerinin gerceklestirilmesi
acisindan giiclii bir imalat sanayine ihtiya¢ duyuldugu belirtilerek imalat sanayii
yatirimlari agisindan potansiyelin artiritlmasinin ancak lojistik imkanlarin artirilmasi
ve lojistik maliyetlerin diinya ile rekabet edebilecek seviyeye gelmesi ile miimkiin
olacagi vurgulanmistir. Bu kapsamda, Tirkiye nin lojistikte bolgesel bir {is olmasi
hedeflenmis; lojistik maliyetin digiirilmesi, ticaretin gelistirilmesi ve rekabet
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giiclinlin artirilmasi temel amag¢ olmustur. Bu amacla yiik tagimaciliginda kombine
tasimacilik uygulamasinin gelistirilmek suretiyle demiryolunun payinin denizyolu ile
birlikte artirilmasi hedeflenmistir. Ancak mevcut YHT hatlar1 yolcu tagimaciligina
uygun olup, bu hatlarin teknik altyapilar1 yiik tasimaciliina uygun degildir.
YHT’lerin lojistik sektorii itibartyla ekonomik faydasi bulunmamakta, sadece sehir
merkezlerinde hizmet sektoriiniin gelisimine katki saglamaktadirlar. YHT gibi
yiiksek yatirnm maliyeti bulunan altyapr yatirnmlan tiiketici faydasii
icermekte, iilkenin rekabet ve iiretim giiciine katkis1 smirh olmaktadir.
Ulkemizde yurt igi tasarruflarin  yetersiz oldugu gergegiyle birlikte
degerlendirildiginde bu tiir yiiksek yatirnm maliyeti bulunan altyapi yatirimlarn
arasinda tercihte bulunurken; tiiketici faydasini igerecek projelerden ziyade, iilkenin
rekabet giicline ve biiyiimesine katkida bulunacak projelerin segilmesinin uzun
vadede tiiketici refahi acisindan da daha faydali olacagi disiiniilmektedir. Bu
kapsamda Plan hedefleri ile uyumlu bir altyapr yatirinm politikasinda yiik
tasimaciligl acisindan teknik yetersizligi olan YHT hat insas1 yerine hizh tren
hat insasinin tercih edilmesi gerekmektedir. Yiik tasimaciligit konusu proje
fizibilite etiitlerinin degerlendirilmesinde Oncelikli unsur olarak ele almmalidir.
Boylece gerek yolcu gerekse de yiik tagimaciligma uygun demiryolu altyapist

gelistirilerek yolcu ve yiik tagimaciliginda demiryolunun pay: artirabilecektir.

2013 yilina kadar sektorde tekel olarak faaliyetlerinin siirdiiren ve 1985
yilindan bu yana siirekli zarar eden TCDD’nin yetersiz hat kapasitesi, gerekli
modernizasyon  yatirnmlarini  gergeklestirememesi, personel  harcamalarmin
yiiksekligi, fiyatlama politikasinda kamu hizmeti anlayisinin 6n plana ¢ikmasi
isletmenin faaliyet ici gelirlerinin faaliyet i¢i giderlerinin siirekli altinda kalmasina
neden olmustur. Son dénemde yeni agilan hatlar, elektrifikasyon ve sinyalizasyon
yatirimlar ile altyapr yenilemelerine ragmen séz konusu giderler gelirlerin halen
tizerinde seyretmektedir. 6461 sayili Kanunla kamu tiizel kisileri ile sirketlerin
kendilerine ait demiryolu altyapisi insa etmelerinin, bir demiryolu altyapis1 tizerinde
demiryolu altyapi isletmecisi olabilmelerinin ve demiryolu tren isletmecisi olarak
faaliyet gosterebilmelerinin 6nii agilmistir. Boylece sektorde oniimiizdeki donemde

yasanmasi beklenen serbestlesme ve rekabetin bir sonucu olarak, TCDD’ nin iktisadi
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rasyonalitenin ~ gereklerine uygun bir isletmecilik anlayis1 benimsemesi
beklenmektedir. Bu agidan TCDD’nin, kamu hizmeti anlayisini terk ederek ticari
esaslara gore faaliyetlerini siirdiiren bir igletme olmasi beklenmektedir. Zira Kanun,
TCDD’nin 2018 yili sonuna kadar desteklenmesini diizenlemekte, sonraki donem
icin herhangi bir destegi ongérmemektedir. Bu kapsamda YHT ve hizli tren altyap1
ingaatlarinin  belirlenen siirede tamamlanarak isletmeye alinmasi ve boylece
tagimacilikta demiryolunun paymin artirilmasi biiyiikk 6nem arz etmektedir. Bunu
gergeklestirebilmek i¢in demiryolu yapim islerinde, ihale sonrasi sdzlesmenin
uygulanmasi siirecinde kapsamli proje degisikliklerine bagli maliyet artiglara ve
stire uzatimlarina neden olacak hususlara dikkat edilmesi ve hatlarin bir an 6nce
isletmeye alinmasi kritik 6nem tagimaktadir. Ayrica, bakim onarim maliyetleri ile
personel maliyetlerinin  diiglirtilmesi  kapsaminda modernizasyona yonelik
yatirnmlarin  aksatilmadan siirdiiriilmesi  gerekmektedir. Kurulus fiyatlandirma
politikasini, kamu yarar1 yaklasimiyla degil, iktisadi rasyonalitenin gereklerine
uygun bigimde tasarlamalidir. Yiiksek maliyetlerle gerceklestirilen ve konvansiyonel
hatlara gore yliksek getiri beklenen YHT isletmeciliginde fiyat belirleme agsamasinda,
toplumun bazi kesimlerine, zaten baz olarak ucuz bir bicimde belirlenmis fiyat
tizerinden saglanan yiliksek oranli indirimler gdzden gecirilerek diger ulastirma
modlar1 olan karayolu ve havayolu tasimacilig1 aleyhine rekabet bozucu fiyatlama

politikasi terk edilmelidir.

Tiirkiye’de gerceklestirilmesi planlanan demiryolu altyapt yatirimlart ile
TCDD’nin finansal durumu bir arada disiiniildiigiinde bu yatirimlarin TCDD’nin
ozkaynaklari ile yapilmasinin miimkiin olmadigi gériilmektedir. KOI yontemiyle
finansmanda yasanan sorunlar da goz oniinde bulunduruldugunda demiryolu altyap1

yatirimlarinin finansmaninda alternatif finansal arag¢ arayislar1 dnem kazanmaktadir.

Ulkemizde 1985-2000 yillar1 arasinda Kamu Ortakligi Fonu (KOF)
bilinyesinde altyap1 yatirimlariin finansmaninda GOS’lar bir finansman araci olarak
kullanilmistir. Fon kapsaminda bir¢cok baraj, HES, otoyol, koprii, icme suyu ve
serbest bolge projesi finanse edilmis ve 1994 yilma kadar Fonun giderleri
icerisindeki en biiyiikk payr altyapr yatirimlart almistir. Ancak takip eden donemde

artan finansman maliyetlerinin etkisiyle giderler icerisinde yatirimlara tahsis edilen
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pay azalmistir. Giderlerdeki bu gelismelere paralel olarak, Fon kapsaminda finanse
edilerek tamamlanan ve Fon igin gelir yaratacak duruma gelen tesislerin, yapilan
diizenlemelerle 1995 yilindan itibaren gelirlerinin Fona aktarilmasinin durdurulmast,
Fon mekanizmasinin isleyisine ciddi zarar vermistir. Makroekonomik konjonktiiriin

yant sira, yapilan bir takim diizenlemeler Fonu islemez hale getirmistir.

Fonun basarih oldugu doénem gbéz oOniine alindiginda, wuygun
makroekonomik kosullarin yanmi sira Fonun isleyisini giinliik ekonomi
politikalarinin uzaginda tutan bir anlayisla bu sekilde isleyen Fonlarin altyapi
yatirimlarinin finansmaninda uygun bir ara¢ olarak kullamlabilecegini
goriilmektedir. Fonun gelir gider kalemlerinin sinirlarinin net bir sekilde ¢izildigi,
cok sayida ve yiiksek tutarli projelerin ayn1 anda bitirilmeye calisilmadigi, gercekei
fizibilite etiitleri ile projelerin zamaninda bitirilerek gelirlerinin bir an 6nce Fona
aktarildigi bir Fon yonetimiyle; kamu altyap1 yatirimlarinda kaynak sikintisinin en
aza indirildigi ve en kisa siirede projelerin tamamlandigi bir Fon yapis1 kamunun
hizmetine sunulabilecektir. Tamamlanarak faaliyete gecen altyapi yatirimlarindan,
isletme maliyetleri gelirlerinin altinda faaliyet gosterebilecek tesislerin gelirlerine
karsilik gosterilerek uygun makroekonomik ve sektorel kosullar altinda GOS ihrag

edilerek yeni yatirimlarin finansman i¢in ilave kaynak yaratilabilecektir.

Calismanin model kisminda ortaya konuldugu iizere, bir IDT olan TCDD’nin
mevcut Ankara-Istanbul YHT seferleri icin fiyatlama politikasini salt kamu hizmeti
mantigiyla degil, iktisadi rasyonalitenin gereklerine gore de belirlemesi durumunda
elde edecegi hasilat, isletme maliyetlerinin tizerinde kalabilecektir. Boylece 64’ lincii
Hiikimet Programinda yer alan lkinci Ankara-istanbul YHT projesinin
finansmaninda alternatif bir yontem olarak GOS kullanilabilecektir. Ozellikle
makroekonomik istikrar ile siirdiiriilebilir biiylimenin saglandigi bir ekonomik
atmosferde altyap1 yatirimlarinin finansman maliyeti diiserken, altyap1 yatirimlarinin
finansmani1 i¢in ihra¢ edilecek GOS’un anapara ve gelir payr Odemesinde

kullanilacak olan Fon kaynaginda artis meydana gelecektir.

Calismada YHT hatlarinin  finansman  kosullarmin  ve maliyetinin
iyilestirilmesi amaciyla model, kinci Ankara-istanbul YHT projesinin finansmani
tizerine inga edilmistir. Ancak Fon kapsaminda elde edilecek kaynak karsilik
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gosterilmek suretiyle ihrag edilecek GOS ile hem yolcu hem de yiik tasimaciligina

elverisli hizhi tren hatlarinin finansmani icin ilave kaynak saglanabilecektir.

Ulkemizin artan altyapi ihtiyaci, kamu finansmaninda yasanan darbogazlar ve
KOI uygulamalarinin  beraberinde getirdigi riskler, altyap: yatirimlarinimn
finansmaninda bu modelin kullanilmasi firsatin1 beraberinde getirmektedir. Model
kapsaminda ihrag edilecek GOS’lar karsiliginda gelir payr 6demesinde
bulunulmaktadir. Bu husus faiz geliri elde etmekten kaginan tasarruf sahipleri igin de
GOS’u cazip bir yatinm aract kilmaktadir. Bu faktdrler modelin giiglii yoniinii
olusturmaktadir. Diger taraftan makroekonomik istikrar, altyapr yatirnmlarmin
finansmanmin GOS ihrac1 ile saglanmasi icin kritik unsurlarin baginda yer
almaktadir. Bu kapsamda model icin tehdit unsurlarinin baginda makroekonomik
istikrarsizlik yer alirken; modelin basarili bir sekilde islemesinin ¢ok sayida digsal

degiskene bagli olmasi da zayif yoniinii olusturmaktadir.

Model bir simiilasyon ¢alismasi niteliginde olup her senaryo; varsayim seti ve
kisitlart ile birlikte kendi igerisinde degerlendirilmelidir. Model kapsaminda ihrag
edilecek olan GOS’lar 1 yil vadelidir ve dénem sonunda anapara ve gelir payi
O0demesi yapilmaktadir. Ancak model, daha uzun vadeli ve ara donemde gelir pay1
O0demesini igcerecek sekilde simiilasyonlarin da calisilmasina imkan vermektedir.
Bununla birlikte, dovize endeksli GOS ihraci da tercih edilebilecektir. Ancak bu
durumda doviz fiyatlarinda istikrarin saglanmasi, olasi kur riskinde kaynaklanan
dalgalanmalar neticesinde olusacak finansman maliyetinin Oniine gegilmesi agisindan
bliylik 6nem tagimaktadir. S6z konusu husus, 2008 Kiiresel Finansal Krizi sonrasinda
doviz piyasalarinda yasanan dalgalanma ile birlikte diisiiniildiigiinde bu tiirde
cikarilacak GOS’larin ¢ok yiiksek miktarda finansman maliyeti dogurmasi ihtimalini
artirmaktadir. Ayrica ¢alisma kapsaminda olusturulmasi diistiniilen Fon araciliiyla
64’iincii Hiikimet Programinda yer alan lkinci Ankara-istanbul YHT hattinin
finansmaninin saglanmasi 6ngoriilmekle birlikte; tartismali olan s6z konusu hattin
gerekliligi hususu caligmanin konusunun disindadir. Son olarak Tiirkiye’de Fon
kapsaminda yer alacak proje sayisi ve biyiikliigline dair bir tahmin de ayri bir

caligma kapsaminda ele alinabilecektir.
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Tirkiye’de  yatinmlarin ~ biiyiimeyi destekleyebilecek ~ oranlarda
gerceklestirilebilmesi i¢in siirdiiriilebilir finansman model arayislarinin  Snemi
artmistir. Kaynaklari itibartyla dis finansmanin i¢ finansmana gore ekonomiyi daha
kirilgan bir hale getirmesi, ortalama biiyiime oranlarinin diigmesine neden olmakta ve
boyle bir ortamda yatirimlarin finansmani i¢in yurt i¢i tasarruflar, 6zellikle de
hanehalk: tasarruflari, artan bir O6neme sahip olmaktadir. Hanehalkinin altyap:
yatirimlarin finansmanina katiliminin neminin Tirkiye icin arttigi ve finansman
araglarma yonelik ¢esitlendirmenin 6nem kazandigi bir donemde, soyut nitelikte olan
hazine bonosu ve devlet tahvili gibi finansman araglarina nispeten, somut nitelikte
olan altyap1 yatirimlarinin finansmania katilim karsiliginda ihrac¢ edilecek GOS’a
hanehalkinin ilgisi daha fazla olacaktir. Ayrica, senedi elinde bulunduran tasarruf
sahiplerine yapilacak 6demelerin gelir pay1 6demesi olarak adlandirilmasi, 6zellikle
faiz geliri elde etmekten kaginan tasarruf sahipleri igin alternatif bir yatirim araci
olacaktir. Bu tiir finansal araclarla hanchalki tasarruflarinin artirilmasina katki
saglanarak ekonominin sermaye hareketlerinden kaynaklanan kirilganlig
azaltilabilecek, tasarruflarin altyapi yatirimlarina kaydirilmasi suretiyle tiretkenlik ve
verimlilik artisina katki saglanabilecektir. Uygun makroekonomik ve sektorel
kosullar altinda ihrac¢ edilecek GOS’lar vasitasiyla kamu altyapi yatirnmlarinin
finansmaninda yaratilacak ilave kaynaklarla yatirnm projeleri daha hizhh bir

sekilde tamamlanabilecektir.
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EKLER

EK 1: Kamu Ortakhg Fonu Kapsaminda Finanse Edilen Projeler

Ek 1 Tablo 1. Karayolu Projeleri

®
o
=)
vT
w)
2]
)
v—

Edirne-Kinal 78| 28| 53| 126145 69| 78 9] 6 4 5 10/ 7 619
Kinali-Sakarya 193] 163| 146 103| 86| 44 18 19| 21| 25| 41| 18 42| 921
Kazanci-Giimiisova 12 18| 35| 41| 24| 13 5 0 0 0 0] 0 149
Guimiisova-Gerede 39 33| 59 96| 82| 145 235 86| 17| 13 12 831
Gerede-Ankara 86| 65| 117| 131 98| 81| 90, 45 16/ 50/ 15 805
Tarsus-Gaziantep 42| 39| 89| 192/162| 106 161 107| 67| 42| 40 27/1.076
[zmir-Aydin-Denizli 35| 20] 33| 104 55| 29| 44| 13| 11| 45 58 34/ 50 531
Tarsus-Pozanti 0] o 0 2 21 1 0 25 3 2 3 3 20 42
Tarsus-Mersin 0] o 1 16| 29| 27| 69| 39| 11| 55 34/ 30 43| 355
Pozanti-Tarsus I Otoyolu 4 7 16/ 9 9 17 0] 0 0 63
Pozanti-Tarsus II Otoyolu O 0 3] 15 39 18 39 0 0 0 114
izmir-Urla-Cesme 0 0 5 57| 80 51| 95 42| 18 51 27 36/ 470
Toprakkale-Iskenderun 0 0 1] 33| 35 34/ 61 18 18 35 28 28 24| 315
Gaziantep-Sanliurfa o o0 o0 o o o0 0 o o0 1) 30 50 82
Ankara-Pozanti 0] o 0 o 0 O 0] 0 0 1 1) 18 20
istanbul-izmir o 0 O o o o o0 1 o o0 3 1 9 14
gf;f’;ll TGRS G oo of o o o o o o 2 1 1 2 2 8
gigfl rﬁfprﬁs"i Genisletme ve of o o o o o o o o 1 1 1 o 2
Bursa Cevreyolu 0] 0 0 o 0 O 0] 0 0 0 0] 0 28 28
Haydarpaga-Izmit 8 31 2 11 0 0 0] 0] 0 0 0 0 13
Avrupa Otoyolu 1 0 0 o O o o o O O O O 1
Kamulastirma 0] of O 0 0 O 0 0] 0 0 0] 0 43] 43
Hakem Temyiz Ucreti 0] o 0 0 O O 0] 0 0 1 0] 2 1 4
Bak. Onar. ve Ekipman Alim 0] o 0 o 0 O 0] 1 0 4 3 3 31 14
Genel Otoyol Projesi o o0 O 0o 171 0 o O o O of O 0 17
Diger 0 O oOf 177 0] 45 72| 20 1l 11 0 0 0 326
Canakkale Bogazi o 0 O o O o0 o 0o o O 0o O 0 1
Hali¢ Kopriisii o o0 o0 o o o o 3 210 O O O 5
TOPLAM 499 370| 550/ 1.110865| 672| 986 429| 192| 341 269| 192| 397/6.871
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Ek 1 Tablo 2. Baraj ve HES Projeleri

004

(2015 Y1ili Fiyatlartyla, Milyon TL)

S O
Adigiizel 6 1 0 1 1 0 0 0 o 0| 0| 0| O 8
Altinkaya 28 0| O] Of O Of Of Of O] Of O Of O 28
Atatiirk 262 92| 42 44| 37| 15 6 4 1 1 31 0| 4 511
Batman 0 0 of 3| 5 1 0 0 1 3 91 5| 6 34
Beykoy-Yenice 0 0 0 0 1 3 1 1 1 2 6 3| 3 20
Catalan 18 5 51 7| 8 6 1 0 2 1 o 0 O 52
Derbent 7 2 21 21 O 0 0 0 o 0| 0| 0| O 13
Dicle+Kralkizi 0 0| 0| O 4| 5| 3| 15| 10| 9| 4| 2| 4 58
Gezende | 6| 2| O 4| 3 0| 0| Of O Of Of Of O 15
Gezende 11 71 4| 4| 4| 1| 0| O] Ol O] O Of Of O 20
Kapulikaya 4 0 of o O 0 0 0 o 0| 0| 0| O 4
Karacadren 4 0 0| of 0| Of Of O O] O Of O] O 4
Karakaya 86 4 of 0| O 0 0 0 0 0 o O O 90
Keban 0 0 0} 2 1 0 0 0 0 0 o 0 O 3
Kiligkaya+Camligoze 14| 2 1| 1| 1 1| of 1| 3| 3| 0| 0| O 26
Kokliice 6 1 of 0| O 0 0 0 0 0 o 0| O 7
Kiirtiin 0 0 of o 4 20 2 51 10| 10| 5| 5| 11 55
Menzelet 11 2 31 21 0 0 0 0 0 0 o 0 O 18
Ozliice 0 0 {1 91 9| 13 6 12| 23| 26| 27| 8| 9 145
Yenice 0 0 o 0| 2 3 1 0 1 0 o 0| O 6
Obruk 0 0 of 0| O 0 0 0 0 6| 18| 15| 11 50
Cinarcik ve Uluabat 0 0| Of Of Oof Of O Of O] Of 2 O O 2
Munzur-Uzungayir 0 0 0] 0| O 0| 0| Of Of O 6| O O 6
Dim 0 0 o 0| O 0 0 0 0 0 31 0] O 3
Klavuzlu 0 0 of 0| O 0 0 0 0 0 1 0 0 1
Dalaman 0 0| Of Of Oof Of O Of O] Ol 5| 0o O 5
Cine 0 0 of 0| O 0 0 0 0 0 5/ 0] O 5
Deriner 0 0 of 0| O 0 0 0 0 0 1 0} 0 1
TOPLAM 458 | 115| 57| 79| 77| 49| 21| 38| 52| 62| 95| 38| 49| 1.190
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Ek 1 Tablo 3. icme Suyu Projeleri

(2015 Y1ili Fiyatlartyla, Milyon TL)

Ankara 281 O O O O] O Of O O 0 0] 30
Darlik 8 3| 0| Of O] O O] O O 0| 0| 12
Biiyiik Istanbul 170 0f Of O 5| 3| 2 7| 3| 11| 16| 5| 5| 75
Izmir (DST) 21 0 Of O] O] O Of O] O 0| 0

[zmir (Belediye) 0| 0| O Of O O] O O 0| 0 3
Manavgat 0| 0| O O 5| 4| 2| 2| 18| 19| 7| 6] 63
Diger 0o 0| O Of O] O| Of Of O] 6| 11| 9| 25
TOPLAM 59| 3| 0] 0| 5| 8| 6 9| 5| 29| 42| 23| 20| 210
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EK 2: Model Kapsaminda Kullanilan Makrolar ve Baz Senaryo Tablolar1'®

Ek 2 Tablo 1. Baz Senaryo

10,9

2015 4,6 6,5 7,0 - 2,69 - 7,9
2016 4,6 6,0 6,5 6,0 2,82 10,1 - 7,2
2017 4,6 5,0 5,5 5,0 2,90 8,9 0,3 6,7
2018 4,6 5,0 5,5 5,0 2,99 8,5 0,3 6,7
2019 4,6 4,5 5,0 4,5 3,13 8,0 0,4 6,2
2020 4,6 4,5 5,0 4,5 3,25 7,8 0,6 6,2
2021 4,6 4,5 5,0 4,5 3,31 7,7 0,8 6,2
2022 4,6 4,5 4,5 4,5 3,38 7,7 1,0 5,8
2023 4,6 4,0 4,0 4,0 3,44 7,3 1,2 5,5
2024 4,6 4,0 4,0 4,0 3,60 7,1 1,3 5,5
2025 4,6 4,0 4,0 4,0 3,67 7,1 1,5 5,5
2026 4,6 4,0 4,0 4,0 3,74 7,0 1,7 5,5
2027 4,6 4,0 4,0 4,0 3,81 7,0 1,9 5,5
2028 4,6 4,0 4,0 4,0 3,89 7,0 2,1 5,5
2029 4,6 4,0 4,0 4,0 3,96 7,0 2,2 5,5
2030 - - - - 4,04 - 2,4 -
2031 = - - - 4,12 - 2,6 -
2032 - - - - 4,20 - 2,8 -
2033 = - - - 4,29 - 3,0 -
2034 - - - - 4,37 - 3,1 -
2035 = - - - 4,45 - 33 -
2036 - - - - 4,72 - 3,5 -
2037 = - - - 4,82 - 3,6 -
2038 - - - - 4,91 - 3,8 -
2039 = = = - 5,01 - 3,9 -
2040 - - - - 5,11 - 4,1 -
2041 = = = - 5,21 - 4,2 -
2042 - - - - 5,31 - 4,4 -
2043 = = = - 5,41 - 4,5 -
2044 - - - - 5,52 - 4,7 -
2045 = = = - 5,63 - 4,8 -
2046 - - - - 5,74 - 5,0 -
2047 = = = - 5,85 - 5,1 -
2048 - - - - 5,96 - 5.3 -
2049 - - - - 6,08 - 5,5 -

1% Makrolar 16 Subat 2015 tarihi itibartyla hazirlanmistir.
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Ek 2 Tablo 2. Iyimser Senaryo

10,9

2015 7,0 6,5 7,0 - 2,69 - 7,5
2016 7,0 6,0 6,5 6,0 2,82 10,1 - 7,0
2017 7,0 5,0 5,5 5,0 2,87 8,9 0,3 6,0
2018 7,0 5,0 5,5 5,0 2,82 8,5 0,3 6,0
2019 7,0 4,5 5,0 4,5 2,81 8,0 0,4 5,5
2020 7,0 4,5 5,0 4,5 2,80 7,8 0,6 5,5
2021 7,0 4,5 5,0 4,5 2,74 7,7 0,8 5,5
2022 7,0 4,5 4,5 4,5 2,69 7,7 1,0 5,5
2023 7,0 4,0 4,0 4,0 2,63 7,3 1,2 5,0
2024 7,0 4,0 4,0 4,0 2,64 7.1 1,3 5,0
2025 7,0 4,0 4,0 4,0 2,59 7,1 1,5 5,0
2026 7,0 4,0 4,0 4,0 2,54 7,0 1,7 5,0
2027 7,0 4,0 4,0 4,0 2,49 7,0 1,9 5,0
2028 7,0 4,0 4,0 4,0 2,44 7,0 2,1 5,0
2029 7,0 4,0 4,0 4,0 2,39 7,0 2,2 5,0
2030 - - - - 2,34 - 2.4 -
2031 = - - - 2,34 - 2,6 -
2032 - - - - 2,34 - 2,8 -
2033 = = = - 2,34 - 3,0 -
2034 - - - - 2,34 - 3,1 -
2035 = = = - 2,34 - 33 -
2036 - - - - 2,43 - 35 -
2037 = = = - 2,43 - 3,6 -
2038 - - - - 2,43 - 3.8 -
2039 = - - - 2,43 - 3.9 -
2040 - - - - 2,43 - 4,1 -
2041 - - - - 2,43 - 4,2 -
2042 - - - - 2,43 - 4,4 -
2043 = = = - 2,43 - 4,5 -
2044 - - - - 2,43 - 4,7 -
2045 = = = - 2,43 - 4.8 -
2046 - - - - 2,43 - 5,0 -
2047 = = = - 2,43 - 5.1 -
2048 - - - - 2,43 - 5,3 -
2049 = = = - 2,43 - 5,5 -
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Ek 2 Tablo 3. Kotiimser Senaryo

Nominal

Biiyiime TUFE Yatm Bilesik  Eurolibor lskonto
Yillar Deflatorii Avro . o (0) 1111
(%) (%) o Tahvil Faizi (%)
(%) o (%)
()

2016 3,0 7,0 7,0 7,0 2,96 10,9 - 8.3
2017 3,0 7,5 7,0 7,5 3,16 11,3 0,3 8.8
2018 3,0 8,0 7,7 8,0 3,35 11,8 0,3 9,5
2019 3,0 9,0 9,2 9,0 3,58 12,8 0,3 10,5
2020 3,0 9,5 9,7 9,5 3,82 13,6 0,4 11,0
2021 3,0 9,5 10,0 9.5 4,01 13,9 0,6 11,0
2022 3,0 10,0 10,5 10,0 4,25 14,4 0,8 11,5
2023 3,0 10,0 10,5 10,0 4,51 14,6 1,0 11,5
2024 3,0 9,0 10,5 9,0 4,90 13,8 1,2 10,5
2025 3,0 9,0 10,5 9,0 5,19 13,6 1,3 10,5
2026 3,0 9,0 10,5 9,0 5,50 13,5 1,5 10,5
2027 3,0 9,0 10,5 9,0 5,83 13,4 1,7 10,5
2028 3,0 9,0 10,5 9,0 6,18 13,4 1,9 10,5
2029 3,0 9,0 10,5 9,0 6,55 13,4 2,1 10,5
2030 - - - - 6,95 - 2,2 -
2031 - - - - 7,36 - 2.4 -
2032 - - - - 7,80 - 2,6 -
2033 - - - - 8,27 - 2.8 -
2034 - - - - 8,77 - 3,0 -
2035 - - - - 9,29 - 3,1 -
2036 - - - - 10,25 - 33 -
2037 - - - - 10,86 - 3,5 -
2038 - - - - 11,51 - 3,6 -
2039 - - - - 12,20 - 3,8 -
2040 - - - - 12,94 - 3,9 -
2041 - - - - 13,71 - 4,1 -
2042 - - - - 14,53 - 42 -
2043 - - - - 15,41 - 44 -
2044 - - - - 16,33 - 4.5 -
2045 - - - - 17,31 - 4,7 -
2046 - - - - 18,35 - 4.8 -
2047 - - - - 19,45 - 5,0 -
2048 - - - - 20,62 - 5,1 -
2049 - - - - 21,86 - 5,3 -
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Ek 2 Tablo 4. Baz Senaryo I¢cin GOS’a Konu Olacak Gelirin Hesaplanmasina
Esas Teskil Eden Tablolar-I

ANKARA-ISTANBUL-ANKARA

2017 | 22.760 9.354.277 6.547.994 - 69,6 455.495
2018 | 23.754 9.763.058 6.834.141 4,37 73,0 499.170
2019 24.792 10.189.704 7.132.793 4,37 76,3 544.428
2020 25.876 10.634.994 7.444.496 4,37 79,8 593.789
2021 | 27.007 11.099.743 7.769.820 4,37 83,4 647.626
2022 28.187 11.584.802 8.109.362 4,37 87,1 706.344
2023 | 29419 12.091.058 8.463.741 4,37 90,6 766.700
2024 | 30.704 12.619.437 8.833.606 4,37 94,2 832.213
2025 | 32.046 13.170.907 9.219.635 4,37 98,0 903.324
2026 | 33.446 13.746.475 9.622.533 4,37 101,9 980.511
2027 | 34.908 14.347.196 10.043.037 4,37 106,0 1.064.294
2028 | 36.434 14.974.169 10.481.918 4,37 110,2 1.155.235
2029 | 38.026 15.628.540 10.939.978 4,37 114,6 1.253.948

Ek 2 Tablo 5. Baz Senaryo I¢in GOS’a Konu Olacak Gelirin Hesaplanmasina

Esas Teskil Eden Tablolar-1I

2017 7.572 3.112.227 2.178.559 - 26,7 58.194
2018 7.903 3.248.231 2.273.762 4,37 28,0 63.774
2019 8.249 3.390.179 2.373.125 4,37 29,3 69.556
2020 8.609 3.538.329 2.476.831 4,37 30,6 75.862
2021 8.985 3.692.954 2.585.068 4,37 32,0 82.740
2022 9.378 3.854.336 2.698.036 4,37 334 90.242
2023 9.788 4.022.771 2.815.940 4,37 34,8 97.953
2024 10.215 4.198.566 2.938.996 4,37 36,2 106.323
2025 10.662 4.382.043 3.067.430 4,37 37,6 115.408
2026 11.128 4.573.539 3.201.477 4,37 39,1 125.269
2027 11.614 4.773.402 3.341.382 4,37 40,7 135.973
2028 12.122 4.982.000 3.487.400 4,37 42,3 147.592
2029 12.651 5.199.713 3.639.799 4,37 44,0 160.203




Ek 2 Tablo 6. Baz Senaryo i¢in GOS’a Konu Olacak Gelirin Hesaplanmasina
Esas Teskil Eden Tablolar-II1

ESKiSEHIR-ISTANBUL-ESKISEHIR

2017 3.006 1.235.620 864.934 - 44,5 38.507
2018 3.138 1.289.616 902.731 4,37 46,7 42.199
2019 3.275 1.345.972 942.181 4,37 48,8 46.025
2020 3.418 1.404.791 983.354 4,37 51,0 50.198
2021 3.567 1.466.181 1.026.326 4,37 53,3 54.749
2022 3.723 1.530.253 1.071.177 4,37 55,7 59.713
2023 3.886 1.597.125 1.117.987 4,37 58,0 64.816
2024 4.056 1.666.919 1.166.843 4,37 60,3 70.354
2025 4.233 1.739.764 1.217.835 4,37 62,7 76.366
2026 4.418 1.815.791 1.271.054 4,37 65,2 82.891
2027 4.611 1.895.141 1.326.599 4,37 67,8 89.974
2028 4.813 1.977.959 1.384.571 4,37 70,5 97.662
2029 5.023 2.064.396 1.445.077 4,37 73,4 106.007

Ek 2 Tablo 7. Baz Senaryo i¢in GOS’a Konu Olacak Gelirin Hesaplanmasina
Esas Teskil Eden Tablolar-1V

KONYA-iSTANBUL-KONYA

2017 4.614 1.896.282 1.327.397 - 84,0 111.543
2018 4.815 1.979.149 1.385.404 4,37 88,2 122.238
2019 5.026 2.065.638 1.445.947 4,37 92,2 133.321
2020 5.246 2.155.906 1.509.134 4,37 96,4 145.409
2021 5.475 2.250.119 1.575.084 4,37 100,7 158.593
2022 5.714 2.348.450 1.643.915 4,37 105,2 172.972
2023 5.964 2.451.077 1.715.754 4,37 109,4 187.752
2024 6.224 2.558.189 1.790.732 4,37 113,8 203.795
2025 6.496 2.669.982 1.868.987 4,37 118,4 221.209
2026 6.780 2.786.660 1.950.662 4,37 123,1 240.111
2027 7.076 2.908.437 2.035.906 4,37 128,0 260.628
2028 7.386 3.035.536 2.124.875 4,37 133,1 282.898
2029 7.708 3.168.189 2.217.732 4,37 138,5 307.071
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Ek 2 Tablo 8. Baz Senaryo i¢in GOS’a Konu Olacak Gelirin Hesaplanmasina
Esas Teskil Eden Tablolar-V

KONYA-ESKIiSEHIR-KONYA

2017 1.025 421.119 294.783 4,37 38,1 11.237
2018 1.069 439.522 307.665 4,37 40,0 12.315
2019 1.116 458.729 321.110 4,37 41,8 13.431
2020 1.165 478.775 335.143 4,37 43,7 14.649
2021 1.216 499.698 349.788 4,37 45,7 15.977
2022 1.269 521.535 365.074 4,37 47,7 17.426
2023 1.324 544.326 381.028 4,37 49,6 18.915
2024 1.382 568.113 397.679 4,37 51,6 20.531
2025 1.443 592.939 415.057 4,37 53,7 22.285
2026 1.506 618.851 433.195 4,37 55,8 24.190
2027 1.572 645.894 452.126 4,37 58,1 26.256
2028 1.640 674.120 471.884 4,37 60,4 28.500
2029 1.712 703.579 492.505 4,37 62,8 30.935
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