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YONETICi OZETi

Diinyada, degisen ekonomik, sosyal ve teknolojik gereksinimlere cevap verebilen
kaliteli altyapr ihtiyaci, demografik yapidaki gelismeler, hizli kentlesme ve ekonomik
kalkinmaya baglh olarak gittikge artmaktadir. Bu kapsamda iilkeler, bir yandan ekonomik
faaliyetlerinin saglikli bir sekilde siirdiiriilmesini saglamak amaci ile enerji, ulastirma,
telekomiinikasyon gibi fiziksel/ekonomik altyapinin, diger yandan da toplumlarin yagam
kalitesi ve sosyal refah hedeflerine hizmet eden saglik, egitim, kamu hizmet yapilar1 gibi sosyal
altyapinin yagsanan doniisiim siirecine uyum saglamasi icin ¢esitli stratejiler gelistirmektedirler.
Ancak, kamu kaynaklarinin kisitli olmasi ve bu kisitli kaynaklarin saglik, egitim, savunma gibi
diger kritik alanlara da tahsis edilmesi geregi, devletleri artan altyap: ihtiyacinin finansal
anlamda nasil karsilanacagini tartismaya agmaya ve ¢esitli ¢oziim Onerileri gelistirmeye sevk
etmistir. Literatlirde artan altyapi ihtiyacinin finansmanina odaklanan ¢alismalarin 6énemli bir
kismi, biliylimekte olan bu sorunun c¢oOziilmesinde ozel sektor finansmanin harekete

gecirilmesinin 6nemine dikkat cekmektedir.

Kamu Ozel Sektor Isbirligi (KOI), diinyada ve iilkemizde kamu altyap: yatirimlarinm
gergeklestirilmesi i¢in uzun yillardir basvurulan ve oldukga tecriibe edilmis bir modeldir.
Edinilen bunca bilgi ve birikime karsin, KOI modeli ile gerceklestirilen projelerin umumiyetle
biiyiik dlgekli ve teknolojik anlamda karmasik olmasi, farkli sektdrlere yayilan proje tipi
yelpazesinin genis olmasi, makroekonomik ve politik kosullarin degiskenligi, ulasilabilir
finansal araclarin siirekli giincellenmesi ve teknolojideki gelismeler modelin halen bazi finansal
ve organizasyonel sorunlar ile karsi karsiya kalmasmna yol agmaktadir. Calismalar, KOI
modelinin finansmaninda etkinligin saglanmasi i¢in odaklanilmasi gereken alanlarin basinda
harcama getirisi (value for money), 6deme mekanizmalari, devlet garantileri ve projelerin

cevresel, sosyal ve kurumsal yonetisim ilkeleri ile uyumunun geldigini gostermektedir.

On Ikinci Kalkinma Plani ¢alismalari ger¢evesinde olusturulan Kamu Ozel Isbirliginde
Yenilik¢i Finansman Alternatifleri Calisma Grubu’nun amact “mevcut finansman modellerinin
aksayan yonlerinin tespit edilerek iyilestirilmesi, finansman temininde sermaye maliyetlerinin
diistiriilmesi ve yeni finansman modellerinin gelistirilmesine yonelik onerilerin tartisiimast”™
olarak belirlenmistir. Bu amagclara yonelik olarak Calisma Grubu 19-20 Aralik 2022 ve 18 Ocak
2023 tarihlerinde toplanmustir. Gergeklestirilen ilk tur toplantilarmnda, KOI projelerinde

sermaye maliyetlerinin  diigiirilmesinin ~ ve  alternatif finansman  yOntemlerinin
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yayginlastirilmasinin 6niindeki engeller, yapisal aksakliklar ve iyilestirme yapilabilecek alanlar
tartismaya ac¢ilmis ve sorunlarin kok nedenleri acikliga kavusturulmustur. Bu tespitlerden yola
¢ikilarak, ikinci tur toplantilarinda On Ikinci Plan Hedefleri, bu hedeflere doniik temel
politikalar ve temel politikalara doniik uygulama stratejileri ve tedbirler sekillendirilmistir.
Kamu Ozel Isbirliginde Yenilikci Finansman Alternatifleri Calisma Grubu’nun Raporu,
Komisyon iiyelerinin toplantilardaki tartigmalara bireysel katkilarinin yani sira, tiyelerin iki ayr1

asamada beyan etmis olduklar1 yazili goriislerine bagvurularak nihai hale getirilmistir.

Raporun ilk béliimiinde, diinyada ve lilkemizde altyap1 yatirim ihtiyacindaki artis, son
yillarda bu konuda yapilan caligmalar 1s18inda ortaya koyulmus ve calismanin temelini
olusturan KOI projelerinde finansman sorununun kok nedenlerine yer verilmistir. ikinci
béliimde, KOI modelinin kullanimina yonelik yaklasimlarin degerlendirilmesi amaci ile
oncelikli olarak diinyada, daha sonra da sirasiyla Avrupa ve Tiirkiye’de KOI yatirimlarinin
zaman iginde yatirim tutari ve say1 olarak degisimine bakilmustir. Literatiire odaklanarak KOI
modelinin finansal boyutu ile ilgili olarak genel bir ¢ergeve ortaya koyulmasini amaglayan
ficiincii boliimde, KOI projelerinde finansal yap1; yatirim harcamalari i¢in kullanilan finansman
kaynaklar1 ve kamu tarafinin zaman i¢inde yapacagi 6demelerin temel prensiplerini belirleyen

o6deme mekanizmalar1 boyutlari ile ele alinmistir.

Raporun dordiincii boliimiinde, Calisma Grubu toplantilarinin ilk turunda tartismaya
acilan sorulara (EK-2) Komisyon Uyeleri tarafindan getirilen agiklamalar ve ilgili goriisler
1s18ida ortaya ¢ikan mevcut durum analizine yer verilmektedir. Ortaya ¢ikan tablo, KOI
projelerinde sermaye maliyetinin diigiiriilmesinin ve yenilik¢i finansman yontemlerinin
yayginlagsmasinin oniindeki engeller, yapisal aksakliklar ve iyilestirmeye yonelik firsatlar

kapsaminda asagidaki dokuz alana odaklanilmasi1 gerektigini gdstermistir.

e Hazirlik stireci ile ilgili sorunlar

¢ Finansmanda kaynak ve alternatif ¢esitliliginin olmamasi

e Sponsor ¢esitliliginin saglanamamasi

e Finansorlerin hazirlik siireglerine dahil olmamasi

e Sermaye piyasasi araclarinin kullanilmasi ve yayginlastirilmasinin 6niindeki
engeller

¢ Finansmanda kamu sektoriiniin rolii ile ilgili hususlar



e Sigortacilik sektoriiniin finansman konusunda saglayabilecegi destek ile ilgili
hususlar
e Kamulastirma Kanunu ile ilgili hususlar

e Yerel yonetimlerde KOI modelinin uygulanmasina ydnelik sorunlar.

Calisma Grubu Raporunun besinci boliimiinde, bir 6nceki asamada tespit edilen engeller
ve yapisal aksakliklardan yola ¢ikilarak olusturulan kisa ve uzun vadeli hedefler ile finansman
etkinligini saglamaya yonelik temel politika ve eylemlere yer verilmistir. Kamu Ozel
Isbirliginde Yenilik¢i Finansman Alternatifleri Calisma Grubu tarafindan vizyon ifadesi
"Ulkemizde yasanan ekonomik, teknolojik ve sosyal déniisiimiin, ayrica afetselligin ortaya
ctkardigi ihtiyaglara karsilik veren; yenilik¢i finansman alternatiflerinin etkin bir sekilde
kullanilmasi ve risk paylasiminin optimize edilmesi ile harcama getirisinin saglandigi; kaynak
cesitliliginin dikkate alindigi; sermaye piyasasi araglarimin etkin bir sekilde kullanildig:;
surdiiriilebilir yatirim ilkelerinin benimsendigi; yatirim onceliklerinin sektorel bazda ihtiyaglar
dikkate alinarak belirlendigi ve bu sayede kaynaklarin verimli kullamldigi bir KOI finansman

sistemi olusturmak" olarak belirlenmistir.

Calismalar kapsamda belirlenen On Ikinci Plan (2028 Yili) Hedefleri asagida

listelenmistir.

e Sermaye yapist ve maliyetlerinin optimize edildigi finansman ydntemlerinin ve
siireclerinin gelistirilerek yayginlastirilmasi,

e Uygulanan tiim KOI projelerinde harcama getirisini artiracak finansman kurgusunun
temin edilmesi,

e Kamu ile 6zel kesim arasindaki risk paylasim mekanizmalarinin yerinde ve etkin
kullanildig1 projelerin uygulanmasi,

e Yenilik¢i finansman ydntemlerinin KOI projelerinde uygulanabilmesi icin uygun

ortamin olusturularak bu yontemlerin yayginlastiriimasi.

On ikinci Plan Hedeflerinin gerceklestirilmesi igin belirlenen temel amag ve politikalar

ise su sekildedir.

e Proje hazirlik siireclerinin iyilestirilmesi ile belirsizlikler azaltilacak, 6ngdriilebilirlik
arttirilacaktir.

e KOI projeleri i¢in merkezi bir birim olusturulacaktir.
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¢ Finansor ve sponsor ¢esitliligi saglanacaktir.

e Hazirlanan projelerin ¢evresel, sosyal ve kurumsal yoOnetisim ilkelerine yonelik
performanslar arttirilacaktir.

e Finansorlerin hazirlik siirecine dahil olmasi igin gerekli tedbirler alinacaktir.

e KOI projelerinin finansmaninda sermaye piyasas1 araglarindan daha etkin bir sekilde
yararlanilacaktir.

e KOI projelerinin finansmaninda alternatif kamu katkis1 enstriimanlar1 ve kamunun
gorevli sirket ile iliskisi yeniden degerlendirilecektir.

e Sigortacilik sektoriindeki iirtinlerden saglanan destek arttirilacaktir.

e Tiirkiye KOI projelerinde daha énce kullanilmayan ddeme mekanizmalar1 ve diger
alternatif finansman yontemlerine yonelik ¢calismalar yapilacaktir.

e Yerel yonetimlerde KOI modelinin uygulanmasinin &niindeki engeller kaldirilacaktir.

Yukarida belirtilen vizyon, hedef ve temel politikalarin gergeklestirilmesi igin
gelistirilen ¢oziimlerin tedbir diizeyindeki detaylarina beginci bdliimiin son kisminda yer
verilmistir. Bu tedbirlerin bir kism1 sermaye maliyetlerinin diigliriilmesi ve alternatif finansman
yontemlerinin yayginlagtirilmasi i¢in uygun kosullarin olusturulmasina yonelik oneriler iken,

digerleri tamamen yenilik¢i yontemlere odaklanmaktadir.

Xil



1. GIRIS
1.1 Diinyada ve Tiirkiye’de Fiziksel ve Sosyal Altyap: ihtiyaci

Altyapt kavrami, hem ekonomik faaliyetlerin yiiriitiilmesini destekleyecek enerji,
ulagtirma, telekomiinikasyon gibi fiziksel/ekonomik altyapiy1 hem de saglik, egitim, kamu
hizmet yapilar1 gibi toplumun yasam kalitesini artiran sosyal hizmetlerin verilmesini miimkiin
kilan sosyal altyapiyr icermektedir. Son yillarda yapilan akademik c¢aligmalar ve yazilan
raporlar tim diinyada giivenilir ve modern altyap: ihtiyacinin hizla artmakta oldugunu
gostermektedir. Bu dogrultuda, {ilkeler sosyal ve ekonomik hedeflerine ulasmak i¢in mevcut
altyap1 stoklarini yenilemenin ve iyilestirmenin yan sira biiyiik 6l¢ekli cok sayida yeni projeyi

hayata gegirmektedirler.

Demografik degisim, hizli kentlesme ve ekonomik kalkinma altyap: ihtiyacinin
artmasinin temel nedenleri arasinda gosterilmektedir. Gliniimiizde yaklasik 8 milyar olan diinya
niifusunun 2050 yilinda 9,7 milyar, 2100 yilina gelindiginde ise 10,4 milyar olacag1 tahmin
edilmektedir (United Nations Department of Economic and Social Affairs Population Division,
2022). Altyap1 ihtiyacin tetikleyen bir diger faktor kent niifuslarindaki artistir. 2019 yilinda
yayimlanan ‘Birlesmis Milletler Diinya Kentlesme Beklentileri’ Raporunda diinyada 2050
yilina kadar kent niifuslarindaki artisin énemli bir kisminin Hindistan, Cin ve Nijerya basta
olmak fiizere gelismekte olan iilkelerde gerceklesecegi vurgulanmistir (United Nations
Department of Economic and Social Affairs Population Division, 2019). Rapora gore,
1950’lerde diinya niifusunun yiizde 30’u sehirlerde yasamakta iken, 2018’de bu oran yiizde
55’¢ yiikselmistir. Ulkemizdeki kentlesme oranlari ise diinya ortalamalarmna gore hayli
yiiksektir. Ayn1 Raporda, Tiirkiye’de kentlesmenin 2018 yili itibariyle yiizde 75 oldugu
belirtilmekte, 2050 yili tahminlerine goére ise niifusun yaklasik ylizde 86’simmin kentlerde
yasayacagl tahmin edilmektedir. Yogun kentlesme ile birlikte su, enerji, ulastirma, saglik ve

egitim yapilar1 gibi sosyal ve ekonomik altyapiya olan ihtiya¢ da artmaktadir.

Altyap1 arzi ekonomik kalkinma acgisindan da biiyiik 6nem tasimakta ve dolayisiyla
ihtiyag siirekli bir sekilde artmaktadir. Ulkeler iktisadi faaliyetlerini siirdiirebilmek igin su,
enerji, aritma tesisleri gibi yatirimlara gereksinim duymakta, is giliciliniin {iretim tesisleri ile
iliskisi ulastirma projeleriyle saglanmaktadir. Tedarik zincirleri ve lojistik hizmetleri ulagtirma
imkanlar1 sayesinde faaliyetlerini siirdiirebilmektedir. Altyap:r arzi yarattifi bu etkilerle

ekonomik kalkinmayr miimkiin kilarken, talep tarafindan bakildiginda yatirimlar vasitasiyla



cok miktarda ham madde/ara iirlin talebi ve istihdam imkanlar1 yaratilmasinin ekonomik

kalkinmay1 destekledigi goriilmektedir.

Tim bu faktorler, toplumsal temel ihtiyaglar1 karsilamak ve ekonomik biiylimeyi
desteklemek icin gittikge artan bir sekilde sosyal ve ekonomik altyapiya ihtiya¢ duyuldugunu
acikca ortaya koymaktadir. McKinsey Global Institute tarafindan 2013 yilinda yayimlanan
calismaya gore (McKinsey Global Institute, 2013), diinyada 2013-2030 yillarin1 kapsayan 18
yillik dénemde 57 trilyon ABD dolar1 tutarinda bir altyapi yatirim ihtiyacinin dogmasi
beklenmektedir. Gegmis 18 yilda altyapiya toplam 36 trilyon ABD dolar1 yatirnm yapildigi
belirtilen Raporda, oniimiizdeki yillarda yatirimlarin gegmise gore yaklasik ylizde 60 oraninda

artirilmasi gerektigine dikkat ¢ekilmistir.

Benzer sekilde, Global Infrastructure Hub ve Oxford Economics (2017) tarafindan
yapilan baz tahminlerde 2016-2040 yillar1 arasinda iilkeler mevcut yatirim egilimlerini devam
ettirdikleri takdirde (baz senaryo) yillik ortalama 3,2 trilyon ABD dolar1 kadar altyap: yatirim
ihtiyacinin dogacagi goriilmiistiir. Gergeklesen biiylime oranlarinin baz tahminlerde kullanilan
biliylime oranlarindan yiiksek olmasi halinde ise yatirim ihtiyacinin 3,7 trilyon ABD dolarmi
bulacagi belirtilmistir. Ge¢gmis yillarda altyapr projelerine yaklasik ortalama 2 trilyon ABD
dolar1 yatirim yapildig: belirtilen Raporda, 6niimiizdeki yillarda iilkelerin dnemli derecede bir

‘yatirim boslugu’ ile kars1 karsiya kalacaklarina dikkat ¢ekilmistir.

Altyap1 ihtiyacinin temel belirleyicileri olan niifus artisi, kentlesme ve ekonomik
kalkinma gibi faktorler Tirkiye’yi de benzer sekilde etkilemekte ve altyapi ihtiyaci siirekli
artmaktadir. Global Infrastructure Hub ve Oxford Economics (2017) tarafindan hazirlanan
‘Global Infrastructure Outlook’ baglikli Raporda yer alan verilere gore, Tiirkiye’de mevcut
yatirim egilimlerinin devam etmesi durumunda (baz senaryo) 2016-2040 yillar1 arasinda 569
milyar ABD dolar1 altyap1 yatirnmina ihtiya¢ duyulacak, gayrisafi milli hasila (GSMH)
biliylimesinin beklenenden yiiksek olmasi durumunda ise yatirim ihtiyact 975 milyar dolara

yiikselecektir.

Altyapi ihtiyacinda yasanan bu doniisiim sadece niceliksel boyut ile sinirli kalmamakta,
aym zamanda ihtiya¢ duyulan altyap: stokunun nitelikleri de degismektedir. Ozellikle 21.
ylizyilin basindan itibaren ekonomilerde daha 6nemli bir rol oynamaya baslayan ‘dijitallesme’
ve ‘stirdiiriilebilirlik’ kavramlari, altyapr arzinda da bir doniisiim yaganmasina sebep olmakta;

tilkeler yatinmlarinda toplumsal, ¢evresel, ekonomik ve teknolojik gelismelerin beraberinde



getirdigi tehdit ve firsatlara gittik¢ce daha yogun bir sekilde odaklanmaktadirlar. Bu kapsamda,
cevresel tehditlere kars1 daha yesil, teknolojik gelismelerin ortaya ¢ikardigi yeni ihtiyaglari
karsilayabilen ve dijitallesmenin getirdigi firsatlar ile daha verimli, glivenilir ve dayanikli bir

altyap1 stoku olusturmak hedeflenmektedir.
1.2 Altyap: Finansman Sorunu ve Céziim Onerileri

Yukarida bahsedilen Raporlarda ve son yillara ait diger yayinlarda dikkat ¢ekilen altyapi
ihtiyacindaki bu hizli doniisiim, iilkeleri ihtiyacin nasil karsilanacagini tartismaya agmaya ve
¢Ozlim i¢in uygun stratejiler gelistirmeye sevk etmistir. Ancak, tiim diinyada uzun yillardir dile
getirilen bir sorun, altyapi projelerinin ger¢eklestirilmesi i¢in gerekli olan kamu kaynaklarinin
kisitli olmasidir. Devletlerin yliksek bor¢lanma seviyeleri ve kisitl kamu kaynaklarinin egitim,
saglik, savunma gibi kritik alanlara tahsis edilmesi geregi karsisinda ihtiya¢ duyulan altyapi
yatirimlarinin hayata gecirilmesi halihazirda devletlerin lizerinde 6nemli bir yiik olusturmakta
iken, Covid-19 krizinin ortaya ¢ikmasi ile birlikte bu sorun daha da biiylimiistiir (Giindes,
2022a). Pandemi, birgok iilkede issizlik 6demeleri ve saglik harcamalarina daha fazla kaynak
tahsis edilmesi geregini dogurmus ve halihazirda bashi basina bir sorun olan altyapi

yatirimlarina kaynak olusturma konusu daha da sorunlu bir hale gelmistir.

Diinyada bu soruna odaklanan ¢aligmalarda cesitli ¢oziim Onerileri ortaya atilmistir.
Calisma ve yayinlarin agirlikli kisminda, biiyiimekte olan bu sorunun ¢6ziilmesinin 6zel sektor
finansmanin harekete gecirilmesi ile miimkiin olacag dile getirilmektedir (OECD, 2020; Saner
ve dig., 2021; Abadie, R., 2022). 2019 yilindaki Diinya Ekonomik Forumunda da sorun iizerine
caligmalar yapilmis ve bu donemde “baz: altyapi projelerinin finansmanminda ozel sektore

basvurmanin her zamankinden daha fazla gerekli oldugu” belirtilmistir (WEF, 2019).

Kamu altyap1 yatirimlarinin gerceklestirilmesi i¢in 6zel sektor finansmaninin harekete
gecirilmesinde uzun zamandir Kamu Ozel Sektor Isbirligi (KOI) modeline basvurulmaktadir.
KOI diinyada fiziksel ve sosyal altyap: projelerinin gerceklestirilmesinde kullanilmakta olan,
oldukga tecriibe edilmis bir modeldir. Ancak, artan altyapi ihtiyacinin karsilanmasi sorunu
karsisinda bir ¢ziim dnerisi olarak sunulmakta olan KOI modeli de sorunlardan muaf degildir.
Bahsedilen altyap1 projelerinin bir yandan umumiyetle biiytlik 6l¢ekli, teknik anlamda karmasik
ve emsalsiz olmasi; diger yandan da enerji, ulastirma, saglik gibi bircok farkli sektore yayilan
proje tipi yelpazesinin genis olmasi, elde edilen tecriibelerin hak ettikleri sekilde

degerlendirilememesine yol agmaktadir. Bu duruma, makroekonomik ve politik kosullarin



degiskenligi, ulasilabilir finansal araclarin siirekli glincellenmesi ve teknolojideki gelismeler
gibi dis faktdrlerin yeni KOI yatirimlarmin dinamikleri iizerindeki etkileri de eklendiginde,
gecmisteki tecriibelerden elde edilen kazanimlarin yeni projelere aktarimi daha da
giiclesmektedir. Tiim bu faktdrlerin etkisi altinda KOI modelinin uzun yillardan beri dile
getirilmekte olan bazi finansal ve organizasyonel sorunlar ile halen karsi karsiya oldugu
goriilmektedir. Diinyada KOI modeli ile ilgili olarak elde edilen bilgi ve tecriibeler, finansal

boyut ile ilgili olarak asagida belirtilen konulara yogunlasilmasi gerektigini gostermektedir.

a. Harcama getirisi. Altyap1 yatirim ihtiyaci karsisinda bir ¢dziim olarak sunulan KOI modeli
ile ilgili olarak en yogun tartigmalar, modelin sagladigi harcama getirisi (value for money)
lizerine odaklanmaktadir. Harcama getirisi analizinde yaygin olarak kullanilan kantitatif bir
yontem; bir projenin KOI modeli kullanilarak gerceklestirilmesi ile geleneksel proje tedarik
yontemleri kullanilarak kamu sektorii tarafindan gerceklestirilmesi arasindaki maliyet farkinin
hesaplanmasidir. Bu kapsamda kullanilan Kamu Kesimi Karsilastiricis1 adli arag, kamunun
ayn1 projeyi geleneksel yontemlerinden birini kullanarak gerceklestirmesi durumunda ortaya

cikacak yasam boyu maliyetlerin tahmin edilmesine imkan vermektedir.

Baz iilkelerde bu caligmalara dayanilarak KOI projelerinin harcama getirisi saglamadig1 ve
dolayisiyla projelerin KOI modeli kullanilarak hayata gecirilmesi ile kamu kaynaklarmin
verimli kullanilmadigi 6ne siiriilmiistiir. Bu elestiriler baz alinarak, harcama getirisinin
saglanmasma yonelik calismalarda 6n plana c¢ikan bir husus, 6zel sektér finansman
maliyetlerinin, kamu sektorii finansman maliyetlerine gore daha yiiksek olmasidir. Literatiirde
KOI finansman maliyetlerinin yiiksek olmasi, (i) KOI projelerine saglanan borcun maliyetinin
devlet bor¢lanma faiz oranlarindan daha yiiksek olmasi, ve (ii) yatirnmcilarin istlendikleri
risklerin yiiksek olmasi sonucunda 6z kaynak maliyetlerinin artmasi ile agiklanmaktadir
(Verdouw, 2015). Ozellikle, 2008 krizi sonrasinda ‘en ucuz dzel sektdr finansman kaynagi’
olarak nitelendirilen tahvillere ulasmanin neredeyse imkansizlasmasi ile birlikte 6zel sektor
finansman maliyetlerinin artmasi1 (Hellowell ve dig., 2008) bu tartigsmalar1 hizlandirmistir.
Ayrica, diinyada son yillarda parasal sikilastirma politikalarinin uygulanmaya baslanmasi ve
likiditenin azalmasi ile birlikte uzun vadeli, uygun maliyetli finansmana erisimin zorlagmasi,

KOI projelerinde harcama getirisinin saglanmasini daha gii¢ bir hale getirmistir.

b. Odeme mekanizmalart ve devlet garantileri. KOl projelerinde finansal yapilabilirligin

saglanmasinda 6nemli faktorlerden biri, kamu tarafinin zaman iginde 6zel sektore yapacagi



Odemelerin temel prensiplerini belirleyen uygun bir 6deme mekanizmasinin belirlenmesidir.
Odeme mekanizmasi, taraflar arasindaki risk paylasiminda kritik bir role sahip oldugu igin,

projelerin basarisinda en az finansal kurgu kadar 6nemli olmaktadir.

KOI projelerinde finansman (6z kaynak ve kredi) 6zel sektoriin tasarim, insaat harcamalar1 ve
isletme agamasinin ilk safhalarindaki maliyetleri karsilamak i¢in kullanilmaktadir. Bu borglar
ile ilgili faizlerin yatirimecilara geri 6denmesi ve isletme, bakim ve onarim maliyetlerinin
karsilanmasi ise, tercih edilen 6deme mekanizmasi ile siirlari gizilen 6zel sektor gelirleri ile
miimkiin olmaktadir. KOI projelerinde 6zel sektore ddemeler (i) dogrudan kullanicilar
tarafindan, (ii) diizenli 6demeler seklinde devlet tarafindan veya (iii) bu ikisinin birlikte

tasarlandig1 bir karma sistem kullanilarak yapilabilmektedir.

Odeme mekanizmalarinin iilkeden iilkeye ve proje tiplerine gore farkliliklar gdstermesi,
diinyada bir¢ok farkl: alt tiirlerde 6deme mekanizmalarinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.
Diinyadaki tiim bu ¢esitlilige karsin, mekanizmalar halen farkli acilardan elestirilere maruz
kalmaktadir. Bu kapsamda, 6zellikle Covid-19 doneminde 6demelerin dogrudan kullanicilar
tarafindan (‘gergek iicret’) veya kullanima bagli olarak (6rn. yolcu basina) yapildigi ‘talep’
bazli KOI projeleri tartismalara konu olmustur (Giindes, 2022a). Sokaga ¢ikma yasaklari,
seyahatlerin kisitlanmasi ve uzaktan ¢calisma modeline geg¢is ile birlikte kullanim seviyelerinin
cok diisiik olmasi, ‘saf” talep bazli projelerde 6zel sektor gelirlerini diistirmiistiir. Talebin devlet
garantileri ile desteklendigi karma mekanizmalarda ise kamu tarafindan saglanan garantilerin
yiiksek ¢ikmasi, modelin biitiinliyle tekrar sorgulanmaya baslamasina yol agmistir. Ancak,
garantilerin diisiik tutulmas1 durumunda da projelerin finansmani giiglesmekte ve dolayisiyla
ihalelerde teklif ¢ikmamaktadir. Gériildiigii gibi, {iciincii boliimde agiklanacak olan KOI
projelerinde devlet garantileri konusu, finansman ve 6deme mekanizmalart ile dogrudan
iligkilidir.

c. Proje ozelliklerinin degisen ‘finanse edilebilirlik’ kriterleri ile uyumu. Harcama getirisi ve
ddeme mekanizmalarmnin yam sira, KOI projelerinin finansal boyutu kapsaminda dikkatle ele
alinmas1 gereken diger bir konu da yillar i¢inde projelerin ‘finanse edilebilirlik’ kriterlerinde
yasanan degisimdir. Siirdiiriilebilirlik hedefleri kapsaminda altyap1 projelerinde sosyal ve
cevresel hassasiyetlerin daha fazla giindeme gelmesi, ve son yillarda iklim degisikligini kontrol
altina almaya yonelik olarak atilan adimlar, finansman tarafinda da bir doniisiim yasanmasina

sebep olmaktadir. Bu dogrultuda finansal kuruluslar tarafindan benimsenen yeni politikalar,



olumsuz sosyal ve cevresel etkilere sahip olan ve iklim degisikligi hedefleri ile uyumlu
bulunmayan projelere yatim yapilmasina imkan tanimamaktadir. Bu acidan
degerlendirildiginde, KOI modeli kapsaminda gerceklestirilmesi diisiiniilen proje dzelliklerinin
bahsedilen finanse edilebilirlik kriterleri ile uyumlu olmasinin; uzun vadeli, diisiik maliyetli
finansmana erigilebilmesi, sermaye maliyetlerinin disiiriilmesi ve alternatif finansman

yontemlerinden faydalanilabilmesi i¢in bir 6n kosul haline geldigi sdylenebilir.

Bir taraftan bahsedilen bu tartismalar, diger taraftan da kamu kaynaklarinin altyap1
projeleri i¢in gittikce daha kisith hale gelmesi; politika olusturucular, karar vericileri,
akademik gevreleri ve is diinyasin1 KOI projelerinin finansal boyutu ile iliskili sorun alanlarini
tekrar degerlendirmeye ve ¢6ziim Onerileri gelistirmeye yoneltmistir. Bir sonraki kisimda bu
kapsamda ¢alismalar yiiriitecek olan Kamu-Ozel Isbirliginde Yenilik¢i Finansman Alternatifleri

Calisma Grubu’nun amacina ve ¢alismalarda kullanilacak olan yaklasima yer verilmistir.
1.3 Calisma Grubu’nun Amaci ve Yaklasim

Ozel ihtisas Komisyonlar1 ve Calisma Gruplari, 2024-2028 dénemini kapsayan On
Ikinci Kalkinma Planina girdi saglayacak olan ¢alisma ve tartismalari yiiriitecektir. Bu
kapsamda olusturulan “Kamu-Ozel Isbirliginde Yenilik¢i Finansman Alternatifleri Calisma
Grubu”nun amaci; “mevcut finansman modellerinin aksayan yonlerinin tespit edilerek
iyilestirilmesi, finansman temininde sermaye maliyetlerinin diistiriilmesi ve yeni finansman
modellerinin gelistirilmesine yonelik onerilerin tartisilmasi”dir. Calisma grubu 19-20 Aralik
2022 ve 18 Ocak 2023 tarihlerinde toplanmistir. Bu kapsamda, tartisilmasi 6nerilen alt konu
basliklarina EK-1-Teknik Igerik Notu’nda; cevaplanmasi beklenen belli bash sorulara ise EK-

2-Tartigilacak Sorular’da yer verilmistir.
1.4 Raporun Organizasyonu

Bu bdliimde c¢alismanin temelini olusturan problem tanimi yapilmis, sorunun kok
nedenlerine yer verilmis ve bu kapsamda olusturulan Calisma Grubu’nun amacina ve soruna
yaklasim yontemlerine deginilmistir. Bir sonraki béliimde, Diinyada ve Tiirkiye’de KOI
yatirimlari incelenmistir. Ugiincii bliimde, KOI modelinin uygulanmasinda finansal boyut ile
iliskili konular detaylandirilmistir. Dérdiincii boliimde, Tiirkiye KOI projelerinde sermaye
maliyetlerinin diisiiriilmesinin ve alternatif finansman yoOntemlerinin yayginlastirilmasinin
oniindeki engeller ele alinmustir. Besinci boliimde,On Ikinci Plan Hedeflerine, bu hedeflere

doniik temel politikalara ve temel politikalara doniik uygulama stratejileri ile tedbirlere



odaklamlmistir. On raporun sonunda sunulan eklerde (EK-1 ve EK-2) ise Calisma Grubu

kapsaminda tartisilmasi 6nerilen alt konu basliklarina ve sorulara yer verilmistir.



2. DUNYADA VE TURKIYE’DE KOI YAKLASIMI
2.1 Giris

Bu boliimde oncelikli olarak diinyada, daha sonra da sirasiyla Avrupa ve Tiirkiye’de
KOI yatirimlarinda zaman iginde yasanan énemli gelismeler agiklanmaktadir. Diinyada proje
finansmani ile gerceklestirilen yatirimlara ait bilgiler parcalar halinde farkli veri tabanlarinda
bulunmaktadir. Sekillerin olusturulmasinda kullanilan verilerin elde edildigi veri tabanlari,
belirli bolgelerde veya belirli gelir gruplarina ait {ilkelerde gerceklestirilen projeleri
icermektedir. Ayni veri tabaninda zaman i¢inde kapsama alman iilkeler ve kullanilan
metodoloji de degisebilmektedir. Dolayisiyla, bu bdliimde sunulan veriler degerlendirilirken

s0z konusu kisitlar dikkate alinmalidir.
2.2 Diinyada KOI Yatirimlar

Diinya Bankasi PPI veri taban1 (World Bank, 2022), gelismekte olan iilkelerde
gerceklestirilen ve Ozel sektoriin dahil oldugu projeler i¢in kullanilabilecek en kapsamli
kaynaktir. Veri tabani, diisiik ve orta gelir grubunda yer alan 137 iilkede finansal kapanis
gergeklestirmis proje bilgilerinden olugmaktadir. Veri tabaninda yer alacak iilkeler gelir
seviyelerine gore belirlendigi ve siiflandirildigi i¢in, kapsama alinan iilkeler bes yilda bir
giincellenmektedir. Enerji, bilgi ve iletisim teknolojisi (ICT), ulagtirma, su ve belediye kati atik
projeleri degerlendirmeye alinmaktadir. Veri tabaninda yer alan projelerden bazilarinda 6zel
sektor kismen yer alirken, digerleri tamamen 6zellestirme kapsamina girmektedir. Bu sebeple,
veriler KOI kapsamina giren projeler ile kisitlandirilmus, isletme, kiralama ve 6zellestirme
kapsamina giren projeler analize dahil edilmemistir. Analiz 1995-2021 ddénemiyle
sinirlandirilmistir. Filtreleme ile elde edilen sonuglara gore, 1995 ve 2021 yillar1 arasinda
gelismekte olan iilkelerde toplam 6409 KOI projesi gergeklestirilmistir. Bu projelerin toplam
yatirim tutari yaklasik 1,6 trilyon ABD dolar1 olmustur.

Sekil 2.2.1 gelismekte olan iilkelerde KOI projelerinin toplam yatirim tutarlar ve proje
sayilarint gostermektedir. Yatirim tutar1 agisindan bakildiginda, 6zellikle 2004 yilindan 2012
yilina kadar KOI yatirrmlarinda hizli bir artis yasandigi goriilmektedir. Ancak, 2012 yilinda
yaklasik 147 milyar ABD dolari ile zirve yapan KOI yatirim degerlerinin, 2020 yilinda oldukca
azaldig1 (45 milyar ABD dolar1) géze ¢arpmaktadir. 2020 yilinda etkisini yogun bir sekilde
gostermeye baslayan pandemi ile birlikte bircok altyapit projesinin ertelenmesi, kamu

kaynaklarinin 6nemli bir kisminin saglik ve sosyal refah programlarma tahsis edilmesi, tedarik



zincirlerindeki aksamalar ve finansal kapanis asamasindaki bir¢ok projede talep sorunlari ve
yeniden miizakereler bu diisilisiin ana sebepleri arasinda gosterilmektedir (World Bank, 2020).
2020 y1ilinda diinyada Afrika ve Orta Dogu disindaki tiim bolgelerde KOI yatirimlar1 azalmistir.
Sektorel agidan bakildiginda, en ¢ok ulastirma (havalimani, karayolu, liman ve demiryolu)
projelerinde diislis gozlemlenmis, buna karsin elektrik projelerinin pandemiden ulastirma

sektorii kadar sert etkilenmedigi goriilmiistiir.
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Sekil 2.2.1: Gelismekte olan iilkelerde KOI projelerinin toplam yatirim tutarlari ve proje
sayilar: (1995-2021)
Kaynak: World Bank Private Participation in Infrastructure (PPI) Database (World Bank, 2022)

2021 wyilma gelindiginde, asilama oranlarinin artmasi ve uluslararasi ticaretin
canlanmasi (World Bank, 2021) ile birlikte, yatirimlar bir 6nceki yila gore yiizde 13 artmis ve
toplam yatirim tutar yaklasik 51 milyar ABD dolarina ulagmistir. 2021 yilinda pandemiden en
sert etkilenen sektor olan ulagtirmada yasanan ivme, bu toparlanmanin temel nedeni olmustur.
2020 yilinda 231 milyon ABD dolarima gerileyen havalimani yatirnmlari, 2021 yilinda 4,7
milyar ABD dolarina ulasmis; 2020 yilinda 7,9 milyar ABD dolar1 olarak gerceklesen karayolu
yatirimlarmin degeri ise 2021 yilinda 17,8 milyar ABD dolarina ¢ikmigtir. 2021 yilinda ayrica

su, atik su, aritma ve liman yatirimlarinda da yiikselisler gozlemlenmistir.

Tim donemlerdeki yatirim miktarlar1 ve proje sayilar karsilastirildiginda, 2012 yilinin
oncesi ve sonrasindaki donemlerde proje basina diisen ortalama yatirim tutarlar1 arasinda bir

farklilik oldugu gbze g¢arpmaktadir. 2012 yilina kadar olan dénemde proje basina diisen



ortalama yatirim tutarlar1 daha diisiik iken; 2012 sonrasinda bu tutarlar yiikselmistir. Bu durum,;

2012 sonras1 donemde daha biiyiik 6l¢ekli projelerin gergeklestirildigini gdstermektedir.
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Sekil 2.2.2: Sektorlere gore gelismekte olan iilkelerde KOI projelerinin yatirim tutarlari
(1995-2021)
Kaynak: World Bank Private Participation in Infrastructure (PPI) Database (World Bank, 2022)
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Sekil 2.2.3: Sektorlere gore gelismekte olan iilkelerde KOI projelerinin sayilari (1995-
2021)
Kaynak: World Bank Private Participation in Infrastructure (PPI) Database (World Bank, 2022)

Sekil 2.2.2 gelismekte olan iilkelerde 1995-2021 déneminde finansal kapanisi yapilan
KOI projeleri yatirim tutarlarinin sektdrlere gore dagilimmi gostermektedir. Elektrik sektorii
781,3 milyar dolar yatirim degeri ile tiim KOI yatirrmlarmin neredeyse yarisini olusturmaktadir

(%48,37). On plana ¢ikan diger bir sektor ise karayoludur (346,4 milyar ABD dolar1, %21,45).
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Bu iki lider sektort, sirastyla demiryolu (124,2 milyar ABD dolari, %7,69), havalimani (105,5
milyar ABD dolar1, %6,53), su ve atik su (86 milyar ABD dolari, %5,33) ve limanlar (85,6
milyar ABD dolari, %5,30) izlemektedir.

Proje sayilarinin sektérel dagilimi incelendiginde ise (Sekil 2.2.3), elektrik altyapi
yatirimlarinin 3155 proje ile ilk siraya yerlestigi goriilmektedir. Elektrik altyapr projelerini

1096 proje ile karayolu ve 940 proje ile su ve atik su yatirimlari izlemektedir.
2.3 Avrupa’da KOI Yatirnmlan

Avrupa KOl verileri, European PPP Expertise Centre (EPEC) KOI proje veri tabanindan
(EPEC, 2022a) elde edilmistir. Veri tabani, Avrupa Birliginde 27 iilke, Birlesik Krallik, Tiirkiye
ve Bat1 Balkan devletlerinde (Arnavutluk, Bosna Hersek, Kuzey Makedonya, Kosova, Karadag

ve Sirbistan) finansal kapanis1 yapilmis olan projeleri kapsamaktadir.

EPEC verilerine gore, 1995 ve 2021 yillar1 arasinda 399,7 milyar Avro degerinde 1908
KOI projesi finansal kapanis gerceklestirmistir (Sekil 2.3.1). Bu projelerin 1048 tanesi Birlesik
Krallik’ta, 223 tanesi Fransa’da, 161 tanesi Ispanya’da ve 138 tanesi Almanya’da yer

almaktadir.

Sekil 2.3.1°de 2008 krizi Oncesinde yatirim tutart1 ve proje sayilarinin ylikselme
egiliminde oldugu, ancak kriz sonrasi dénemde KOI yatirimlarmnin azaldig1 goriilmektedir.
Ozellikle Birlesik Krallik 2008 krizinden itibaren KOI yatirimlarimi belirgin bir sekilde
azaltmistir. Ulkede 2012 yilinda mali risk baridirmasi sebebi ile KOI kapsamina giren “6zel
finansman girisimi (Private Finance Initiative-PFI)” modelinin kullanilmasina son verilmis ve
yerine "0zel finansman 2 (Private Finance 2 - PF2)" modeli getirilmistir (HM Treasury, 2019).
Birlesik Krallik’ta 2018 yilindan itibaren PF2 modelinin de kullanilmasina son verilmistir (HM
Treasury, 2022). Ancak, iilkenin altyap1 stokunun gelistirilmesinde 6zel sektoriin dahil edildigi
modeller tamamen terk edilmemistir. Birlesik Krallik Hazinesinin 2020 yilinda yayimladigi
Milli Altyapr Stratejisi baslikli Raporda (HM Treasury, 2020) iilkede artan altyapi ihtiyacina
deginilmis ve “pandeminin ekonomiye getirdigi olumsuz etkilerin diizeltilmesinde 6zel sektoriin
altyapr yatirimlarinin onemli olacagi” dile getirilmistir (HM Treasury, 2020, s.23). Bu
kapsamda, altyap1 projelerinde kamunun 6zel sektor ile birlikte yatirimci olmasi amaciyla bir
“Milli Altyapr Bankas1” kurulmasi ongoriilmiistiir. Ulkede halen bir¢ok yurt, bakim evi ve
atiktan iretilen enerji yatinmlarinda 06zel sektér katiliminin saglandigi  modeller

kullanilmaktadir (EPEC, 2021).
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Sekil 2.3.1: Avrupa’da KOI projelerinin toplam yatirim tutarlari ve proje sayilari (1995-
2021)
Kaynak: EPEC Data Portal, European PPP Expertise Centre (EPEC, 2022a)

Sekil 2.3.2, 1995-2021 yillar1 arasinda finansal kapanis1 gergeklesen KOI projelerinin
yatirim tutarlarma gore sektorel dagilimini gostermektedir. Bu donemde ulastirma projeleri
221,4 milyar Avroluk yatirnm tutar ile sektorler arasinda ilk sirada yer almistir (%55.,41).
Ulastirma projelerini sirast ile, saglik projeleri (51,2 milyar Avro, %12,81), egitim projeleri (38
milyar Avro, %9,51), cevre projeleri (25,1 milyar Avro, %6,26) ve savunma projeleri (18,3
milyar Avro, %4,58) izlemektedir.

Ulkelerin ulastirma yatirimlarina bakildiginda, yatirim tutar1 agisindan en biiyiik paya
sahip olan tilkenin Birlesik Krallik (54,7 milyar ABD dolari, 68 proje) oldugu goriilmektedir.
Ulastirma alaninda 93 proje gerceklestiren ispanya, 27,3 milyar ABD dolari ile ikinci siradadir.
Fransa ise 22,2 milyar ABD dolar1 degerinde 49 ulastirma projesi gergeklestirmistir.

1995-2021 dénemindeki sektorel dagilima proje sayisi olarak bakildiginda, 461 proje ile egitim
yapilarmnn ilk siraya yerlestigi goriilmektedir (Sekil 2.3.2). Ikinci sirada 408 proje ile ulastirma
yer almakta; ulastirmayi sirastyla saglik (397 proje), cevre (152 proje), kamu giivenligi (147
proje), konut (87 proje) ve rekreasyon ve kiiltiir (87 proje) projelerinin takip ettigi

goriilmektedir.
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Sekil 2.3.2: Sektorlere gore Avrupa KOI projelerinin yatirim tutarlari (1995-2021)
Kaynak: EPEC Data Portal, European PPP Expertise Centre (EPEC, 2022a)
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Sekil 2.3.3: Sektorlere gore Avrupa KOI projelerinin sayilari (1995-2021)
Kaynak: EPEC Data Portal, European PPP Expertise Centre (EPEC, 2022a)

Son yillardaki sektorel yatirim egilimlerini degerlendirmek amaci ile tarih araligi 2010-
2020 yillar1 arasina siirlandirildiginda, bu donemde 162,1 milyar Avro degerinde toplam 683

KOI projesinin finansal kapanisinin gerceklestigi goriilmektedir.

Sektorel siralamalar 1995-2021 donemi ile kiyaslandiginda ise ilk dort sektoriin
degismedigi goriilmektedir (Sekil 2.3.4). 2010-2021 doéneminde, tiim donemlerde oldugu gibi
toplam yatirimin yarisindan fazlasi ulagtirma (90,2 milyar Avro, 151 proje, %55,64) sektoriinde
gerceklesmis; ulastirmay1 19,1 milyar Avro ile saglik (%11,78), 14,9 milyar Avro ile egitim
(%9,19) ve 12,3 milyar Avro ile cevre (%7,59) sektorleri takip etmistir. 1995-2021 déneminde
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telekomiinikasyon %2,30 yatirim payi ile yedinci sirada yer alirken, 2010-2021 déneminde
%3,37’lik yatirrm payi ile besinci siraya yerlesmistir. Savunma alanindaki KOI projeleri ise
genel tabloda %4,58 pay ile besinci sirada yer alirken, son on yillik dénemde sekizinci siraya

diismiistiir.
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Sekil 2.3.4: Avrupa KOI projeleri yatirnm tutarlarinin sektorel dagilhim (2010-2020)
Kaynak: EPEC Data Portal, European PPP Expertise Centre (EPEC, 2022a)

EPEC (2018, 2019, 2020, 2021, 2022b) verilerine gore Avrupa’da son bes yilda

iilkelerin KOI yatirim tutar1 ve proje sayisi agisindan siralamalar asagidaki gibidir.

e 2017 yilinda Avrupa’da 6 milyar Avro ile en yiiksek KOI yatirim degerine ulasan iilke
Tiirkiye’dir. italya ikinci ve Birlesik Krallik iigiincii sirada yer almaktadir. Proje sayist
acisindan bakildiginda ise Birlesik Krallik 12 proje ile ilk sirada yer almaktadir. Fransa
ve Tiirkiye proje sayisinda Birlesik Krallig1 sirasiyla takip eden iilkelerdir.

e 2018 yilinda Avrupa’da en yiiksek KOI yatirim tutarina ulasan iilke 5,1 milyar Avro ile
yine Tiirkiye olmustur. Fransa ve Hollanda Tiirkiye’yi izlemektedir. Fransa 15 finansal
kapanis ile proje sayis1 bakimindan ilk, Birlesik Krallik ikinci ve Tiirkiye iglincii sirada
yer almstir.

e 2019 yilinda Avrupa’da 3,3 milyar Avro ile en yiiksek KOI yatirim degerine ulasan iilke
Birlesik Krallik’tir. Fransa ikinci, Almanya ise U¢iincli sirada yer almaktadir. Proje
sayis1 acisindan bakildiginda, Fransa 8 proje ile ilk sirada yer almaktadir. Birlesik

Krallik ve Belgika proje sayisinda Fransa’y1 sirasiyla takip eden iilkelerdir.
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e 2020 yilinda Avrupa’da 2,8 milyar Avro ile en yiiksek KOI yatirim degerine ulasan iilke
Almanya’dir. Almanya’y1 Fransa, Birlesik Krallik ve Bulgaristan izlemektedir. Proje
say1st agisindan bakildiginda ise Fransa 12 proje ile ilk sirada yer almaktadir. Almanya,
Italya ve Birlesik Krallik, proje sayisinda Fransa’y1 sirasiyla takip eden iilkelerdir.

e 2021 yilinda Avrupa’da 2,2 milyar Avro ile en yiiksek KOI yatirim degerine ulasan iilke
Italya’dir. italya’yr Fransa, Tiirkiye ve Almanya izlemektedir. Proje sayis1 agisindan
bakildiginda ise Fransa 17 proje ile ilk sirada yer almaktadir. Almanya, italya ve

Birlesik Krallik, proje sayisinda Fransa’y1 sirastyla takip eden tilkelerdir.

EPEC (2022b)’ye gére, 2021 yilinda ii¢ biiyiik KOI projesi tamamlanmustir. Bunlardan
en biiyiigii Italya’da 2,1 Milyar Avro tutarindaki Pedemontana Lombarda Otoyol Projesidir.
Ikinci ve iigiincii sirada ise sirasiyla Aydin-Denizli Otoyolu (1,1 milyar Avro) ve Cek
Cumhuriyetinde yer alan D4 Expressway Haje-Mirotice (530 milyon Avro) yer almaktadir. Bu
lic otoyol projesinin toplam degeri 2021 yilinda Avrupa’da yapilan tiim projelerin neredeyse

yarisini olusturmaktadir.
2.4 Tiirkiye’de KOI Yatirimlar

Ulkemizde KOI projeleri kapsaminda yap-islet-devret (YID), isletme hakki devri
(IHD), yap-kirala-devret (YKD) ve yap-islet (YI) modelleri uygulanmaktadir. Modellerin
kullanimina bakildiginda, 123 proje ile YID ilk sirada yer almakta; YID projelerini sirast ile
IHD (116 proje), YKD (18 proje) ve Y1 (5 proje) modelleri takip etmektedir.

YID modelinde 6zel sektor sdzlesme konusu tesisi insa etmekte, bir siire isletmekte ve
isletme siiresi sonunda kamuya devretmektedir. IHD’de 6zel sektdr, kamuya ait olan mevcut
bir tesise ait igsletme hakkini sézlesmede belirlenen bir siire i¢in almaktadir. YKD modelinde
0zel sektor tesisi insa etmekte, sozlesmede belirtilen siire boyunca, yine sdzlesmede belirtilen
alanlar1 kamu sektoriinden alacag kira karsiliginda isletmektedir. Siire bitiminde tesis kamuya
devredilmektedir. Y1 modeli iilkemizde elektrik enerjisi iiretiminde uygulanan bir modeldir. Bu
modelde, “ozel sektore miilkiyetleri kendilerine ait olmak tizere termik santral kurma ve isletme
izni verilmekte, iiretilen elektrigi devlet satin almaktadir” (T.C. Cumhurbagkanligi Strateji ve
Biitge Baskanligi, 2019, s.24). Sozlesme sona erdiginde, sozlesme konusu tesis 6zel sektdrde

kalmaktadir.
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Sekil 2.4.1: Tiirkiye’de KOI projelerinin toplam yatirim tutarlari ve proje sayilari (1995-

2021)
Kaynak: T.C. Cumhurbaskanlig1 Strateji ve Biitge Baskanligi (2022a)

T.C. Cumhurbaskanhg: Strateji ve Biitce Baskanligi, Kamu Ozel Isbirligi Envanteri
(T.C. Cumhurbagkanlig1 Strateji ve Biitce Baskanligi, 2022a), 1986-2021 yillar1 arasinda
yalnizca uygulama s6zlesmesi imzalanmis projeleri kapsamaktadir. Envanter verilerine gore,
Tiirkiye’de 1986-2022 yillar1 arasinda 88,5 milyar ABD dolar1 degerinde 262 proje
gerceklestirilmistir. Yatirim tutarlarinin sektorel dagilimina bakildiginda; 28,1 milyar ABD
dolar1 yatirimla karayolu projelerinin ilk sirada geldigi, daha sonra sirasi ile havaalani (21,9
milyar ABD dolar1), enerji (19,9 milyar ABD dolar1) ve saglik tesislerine (11,9 milyar ABD
dolar1) yatirim yapildigr goriilmektedir (T.C. Cumhurbaskanlig1 Strateji ve Biitce Baskanligi,
2022b).

Sekil 2.4.1, 1995-2021 yillar1 arasinda uygulama sdzlesmesi imzalanmis olan KOI
projelerinin yatirim tutarlarini ve proje sayilarmi gostermektedir. 1998 yilinda 5,8 milyar ABD
dolar1, 1999 yilinda ise 9,3 milyar ABD dolari olarak gergeklesen KOI yatirimlari, 2000 yilinda
belirgin bir bi¢imde azalmis (25,9 milyon ABD dolar1) ve 2010 yilina kadar yillik 1 milyar
ABD dolarinin altinda seyretmistir. 2010 yilindaki 9,1 milyar ABD dolar1 yatirim ile tekrar
canlanan KOI yatirimlari, 2013 yilina gelindiginde 27 milyar ABD dolar ile tarihi zirveye
ulasmustir. 2013 zirvesini izleyen ilk yillarda KOI yatirrmlar: 2010-2013 yillar1 arasindaki
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seviyelere geri gelmistir. 2018, 2019 ve 2020 yillarinda daha da azalan KOI yatirimlari, 2021
yilinda 3,4 milyar ABD dolar1 degerle tekrar yiikselise gegmistir.
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3. KOi YATIRIMLARINDA FiNANSAL BOYUT
3.1 Giris

Finansman boyutunu ele almadan &nce finansman kavrami ile KOI projelerinde 6zel
sektore yapilacak 6demeler i¢in kullanilacak kaynaklar (funding) arasinda bir ayrim yapmak
gerekmektedir. Yeni bir altyapr projesinin hayata gegirildigi KOI modellerinde, devlet dzel
sektdre proje icin gerekli finansmanin bulunmasi, projenin insaati, belirli bir siire isletilmesi ve
isletme donemindeki bakim onarim faaliyetlerinin yiiriitiilmesi sorumluklarmi vermektedir.
Ozel sektdr, projenin erken donemlerinde heniiz gelir elde etmedigi igin tasarim, insaat ve baz
vakalarda isletme doneminin ilk yillarinda masraflar1 karsilamak i¢in temel olarak 6z kaynak
ve bor¢ kullanmaktadir. Ozel sektor tarafindan kullanilan bu 6z kaynak ve borg, KOI

projelerinin finansmanini olusturmaktadir.

Borg ve 6z kaynagin ve ilgili faizlerin geri 6denmesi, isletme doneminde proje sirketinin
elde edecegi gelirler ile miimkiin olmaktadir. Ozel sektoriin isletme dénemi boyunca elde
edecegi bu gelirlerin yapisi, idare ve 6zel sektor arasindaki sdzlesmede belirtilmektedir. Bu
O0demeler, devlet tarafindan diizenli olarak yapilan 6demeler ve/veya dogrudan kullanicilar
tarafindan yapilan 6demeler seklinde olabilmektedir. Ozel sektére zaman iginde yapilacak
o0demelerin kaynagini (funding) belirleyen bu mekanizmalar ‘6deme mekanizmalar1’ olarak
adlandirilmaktadir. KOI modelinin 6ziinde, 6zel sektoriin elde edecegi bu gelirlerin bor¢lanma,
isletme, bakim ve onarim masraflarini karsilamasi ve bunlara ek olarak 6zel sektére makul bir

getiri saglamasi beklenilmektedir.

Goriildiigii gibi KOI projelerinde ‘finansman’ aslinda &zel sektdriin sorumluluklar:
arasinda yer almaktadir. Projenin finansal yapisinin saglikli bir sekilde olusturulmasi basari i¢in
anahtar bir role sahiptir. Finansman nihayetinde 6zel sektore dogrudan devlet ve/veya
kullanicilar tarafindan zaman icinde yapilacak 6demeler ile karsilanacaktir. Iste bu durum
finansman1 tek basina bir sorun olmaktan g¢ikarmakta, 6zel sektore yapilacak kamu tarafi
odemeleri ile dogrudan iliskili hale getirmektedir. Dolayisiyla, KOI projelerinde finansman

konusu dolayli olarak kamu sektoriinii de ilgilendirmektedir.

“KOI Yatirimlarinda Finansal Boyut” baslikli bu boliimiin geri kalan kismida KOI

projelerinde finansman ve 6deme mekanizmalari ile ilgili hususlar incelenmektedir.
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3.2 KOI Projelerinde Finansman

KOI projelerinde finansman, yatirimcilarin ortaya koyduklar1 6z kaynak ve ticari banka
ve/veya diger bor¢ verenlerden alinan borglardan olugmaktadir. Bu finansman bilesimi
genellikle tamamen 6zel sektor tarafindan karsilanmakla birlikte, bazi1 projelerde kamu sektorii

de finansmana kismen dahil olabilmektedir.

KOI modelleri genellikle ‘proje finansmani1’ teknigi ile finanse edilmektedir (Yescombe
ve Farquharson, 2018). Ancak, nadir olsa da kii¢iik 6l¢ekli projelerin ‘kurumsal finansman’ ile
finanse edildigi goriilmektedir. ‘Kurumsal finansman’ kullanilan projelerde, sirketler tarafindan
geleneksel yontemlerle elde edilen finansman projeye 0z kaynak ya da bor¢ olarak
yonlendirilmektedir (ADB ve dig., 2016). KOI yatirimlar1 agirlikli olarak ‘proje finansmani1®
ile tasarlandigr icin Raporda bu noktadan sonraki agiklamalar proje finansmanina

odaklanmaktadir.

Proje finansmaninda bor¢ temini 6zel sektoriin sorumlulugunda olup bor¢ verenlerin
geri 0demeleri sadece proje sirketinin gelirlerine bagli olmaktadir. Diger bir deyisle, proje
finansmaninda proje sirketinin gelirleri borcun geri 6demesi i¢in yeterli olmaz ise, alacaklar
proje sirketinin ortaklar1 olan sirketlere riicu edilmez (non-recourse). Proje finansmaninin bazi
uygulamalarinda smirli riicu (limited recourse) imkanmi saglanmaktadir. Borcun geri
O0denememesi durumunda; bor¢ verenlerin proje varliklarina ve gelirlerine dncelikli olarak
erisim imkan1 bulunmaktadir. Dolayisiyla, 6z kaynak borca gore daha yiiksek riskli ve

maliyetlidir.

Proje finansmaninda tipik olarak borg-6z kaynak oranlar yiiksektir. Projeden projeye
degisiklik gostermekle birlikte, borg genellikle toplam yatirim maliyetlerinin yiizde 60’1 ila
yiizde 90’1 arasinda seyretmektedir. Geriye kalan kisim ise 6z kaynak ile karsilanmaktadir. Borg
faizi 6z kaynak maliyetine gore daha diisiikk oldugu icin (WEF, 2010), projelerin borg
oranlarinin yiikselmesi ile birlikte ortalama sermaye maliyetleri belli bir noktaya kadar

diisebilmektedir.

Borg verenlerin projeye uygun kosullarda (miktar, vade ve faiz oranlar1 agisindan) borg
saglamasi i¢in bazi sartlarin olugmasi gereklidir. Bunlardan ilki, proje sirketi ortaklarinin
projeye 6z kaynak saglamis olmalaridir. Proje sirketi ortaklarmin projeye yatirim yapmis
olmasi gliven ortami olusturarak dis finansman kaynaklarina erisimi kolaylastirmaktadir. Proje

finansmaninda bor¢ verenleri yakindan ilgilendiren bir diger konu da proje sirketinin nakit
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akiglaridir. Borg verenler, proje sirketinin bor¢ geri 6demelerini diizenli bir sekilde yapabilecek
seviyede bir nakit akisa sahip olmasini beklerler. Bunlarin yani sira, sponsorlarin genel mali
giicli, itibari ve projenin siirdiiriilebilirlik ilkeleri ile olan uyumu finansman kosullarinin
belirlenmesinde rol oynayan diger énemli faktorler arasinda yer almaktadir. Ancak, tim bu
bahsedilen faktorlerin Otesinde, yatirim yapilacak {lilkenin risk gostergeleri borg¢lanma

maliyetini temelden etkileyen en 6nemli unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

KOl projelerinin finansmanin1 olusturan &z kaynak ve bor¢ bilesenleri asagida

acgiklanmaktadir.
3.2.1 Oz kaynak

KOI yatirimlarinda 6z kaynak saglayan proje sirketi hissedarlar1 genellikle insaat
sirketleri, tedarik¢i firmalar ve bakim-onarim sirketleri olmaktadir. Diinyada KOI projelerine
altyap1 fonlar1 gibi finansal yatirimcilar da 6z kaynak saglayabilmektedirler. Altyapr fonlarina
emeklilik fonlari, sigorta sirketleri gibi kurumsal yatirimeilar, bankalar ve nadiren de varlikli
bireyler yatirim yapabilmektedirler (WEF, 2010; Yescombe ve Farquharson, 2018). Altyap1
fonlar1 belirli bir proje i¢in ya da altyapi tipine gore olusturulabildigi gibi, daha genel anlamda
fiziksel/sosyal altyap1 projeleri hedeflenerek kurgulanabilir (ADB ve dig., 2016). Altyap1
fonlarinin degeri 2021 yilinda 2016 yilina gore ylizde 55 artarak 130 milyar ABD dolarina

ulagmistir (Brinkman ve Sarma, 2022).

Altyap1 projelerinin uzun vadeli ve genellikle Ongdriilebilir bir getiri saglamalari,
kurumsal yatirimcilarin bu projelere ilgi gostermelerinin ana sebeplerindendir. Ancak, insaat
donemindeki risklerin yiiksek olmasi, kurumsal yatirimcilarin isletme asamasina gelmis ve
dolayisiyla gelir getirmeye baslamis olan projelere yatirim yapmayi tercih etmelerine yol
acmaktadir (ADB ve dig., 2016). Buna ek olarak, Covid-19 ve sonrasinda ekonomilerde
gbzlemlenen yiiksek enflasyon ve resesyon, altyapi yatirimcilarini makroekonomik etkilerle

yliz ylize getirmis ve tedirginligi arttirmistir (Brinkman ve Sarma, 2022).

Birlesik Krallik’ta bir¢ok PFI projesinde bankalarin dogrudan 6z kaynak yatirimcist
olarak yer aldig1 bilinmektedir. Oz kaynak saglanmasinda énemli bir yéntem de ancak gelismis
piyasalarda uygulanan bireysel yatirnmciliktir (IPOs-initial public offerings). Bireysel
yatirimcilar dogrudan yatirim yapan bireyler olabildigi gibi, yatirim fonlar1 vasitasiyla da

projelere destek saglayabilmektedirler (WEF, 2010).
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3.2.2 Bor¢

Proje finansmaninda 6zel sektoriin finansman araglari arasinda krediler ve tahviller bast

¢cekmektedir.
o Krediler

KOl yatirimlarinda krediler uzun vadeli krediler ve kisa vadeli koprii krediler seklinde
olabilmektedir. Geleneksel olarak uzun vadeli krediler, KOI proje kredileri arasinda 6n plana
cikmis olsalar da, proje sirketleri ihtiyag halinde kisa vadeli kredilere de bagvurabilmektedirler.
Kisa vadeli krediler genellikle uzun vadeli kredilerin temin edilmesinde zorluklarin yasandigi
durumlarda, uzun vadeli kredi saglanana kadar gecen stire i¢indeki ihtiyaglar1 karsilamak i¢in

kullanilmaktadirlar.

Diinyada KOI kredileri gogunlukla ticari bankalar ve yatirim bankalari tarafindan
saglanmaktadir. Ticari ve yatirim bankalarinin yani sira, Diinya Bankasi gibi ¢ok tarafli
kalkinma bankalari, Avrupa imar ve Kalkinma Bankasi (EBRD) gibi bolgesel kalkinma
bankalari, ihracat kredi kuruluslar1 ve tilkelerin milli kalkinma bankalar1 projelere bor¢ temin
edebilmekte =~ veya  bazt  durumlarda  sagladiklari  garantilerle = bor¢lanmay1
kolaylastirabilmektedirler. Cok tarafli kalkinma bankalar1 gelismekte olan iilkelere ticari
bankalara gore daha uzun vadelerle kredi saglayabilmektedir (WEF, 2010). Ayrica, ¢ok tarafli
kalkinma bankalarinin projeye dahil olmasi ticari bankalara giivence saglamakta ve gelismekte

olan iilkelerde uluslararasi bankalarin yatirimlarini ¢gekmek agisindan 6nemli olmaktadir.

KOI projelerine borg saglayan diger bir finansér tiirii olan ihracat kredi kuruluslari,
kurulduklari iilkeye ait sirketlerin yurt disinda dahil olacaklar1 KOI projelerine finansal destek
verebilmektedirler. Thracat kredi kuruluslarinin finansal destegine 6zellikle yatirim
maliyetlerinin 6nemli bir kismini1 makine ve ekipmanin olusturdugu projelerde rastlanmaktadir.
Ulkemizde de yabanci ihracat kredi kuruluslarinin sagladigi kredilerin ticari krediler ile birlikte
tasarlandig1 KOI proje ornekleri bulunmaktadir (6rn. Propersi ve Giindes, 2006). Thracat kredi
kuruluslarimin destegine 6zellikle bankalardan kredi temininin zorlastig1 kriz donemlerinde

ihtiya¢ duyulmaktadir.
e Tahviller

Diinyada KOI projelerinde borg, cogunlukla yukarida bahsedildigi gibi ticari bankalar

ve kalkinma bankalarindan saglanmakla birlikte, gelismis sermaye piyasalari olan iilkelerde
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emeklilik fonlari, sigorta sirketleri gibi kurumsal yatinmeilarin da KOI projelerine tahviller
vasitasi ile bor¢ sagladiklar1 goriilmektedir. Daha 6nce belirtildigi gibi, kurumsal yatirimcilar
KOI finansmaninda 6z kaynak da saglayabilmektedirler. Ancak tahviller kurumsal
yatirimcilara 6z kaynak risklerini iistlenmeden projelere yatirim yapma imkani tanimaktadir.
Literatiirde tahvillerin (proje 6zelliklerine baglh olarak) kredilere gore daha diisiik maliyetli
olabildigi siklikla dile getirilmektedir (6rn. EPEC, 2012; Weber ve dig., 2016; Yescombe ve
Farquharson, 2018).

KOl projelerinde proje sirketi tahvil ¢ikarmakta ve tahvili satin alanlara tahvil miktarin
bir faizle birlikte geri 6demeyi taahhiit etmektedir. Geri 6deme genellikle 6nceden belirlenmis
olan tarihlerde kupon Odemeleri ve nihayetinde anapara Odemeleri seklinde
gergeklestirilmektedir. Geri 6demelerde tahvili ¢ikaran kurulusun giivenilirligi 6n plana
cikmaktadir. Dolayisiyla, tahvil kapsamindaki risklerin degerlendirilmesinde yatirimcilara 1g1k

tutulmas1 amaciyla kredi derecelendirmesi yapilmaktadir.

Tahviller, borsalarda islem gorebildikleri gibi, bazi durumlarda araci kurum veya - daha
nadir olarak - dogrudan tahvili ¢ikaran kurulus olan proje sirketi tarafindan biiyiik yatirimcilara
satilabilmektedirler (Yescombe ve Farquharson, 2018). Tahviller genellikle piyasalarda alinip
satilabildikleri igin likit enstriimanlar olarak kabul edilmektedirler. Ancak birgok KOI
projesinde yatirimcilar tahvilleri piyasalarda satmak amaciyla almamakta; tahvillerin alim
satim1 bankalar ve kurumsal yatirimcilar arasinda gergeklesmektedir (Yescombe ve

Farquharson, 2018).

Tahviller 2000’1i yillarin basindan beri altyapir finansmaninda daha 6nemli bir rol
oynamaya baglamistir. Project Finance International verilerine gore (Yescombe ve
Farquharson, 2018), 2016 yilinda proje finansmani tahvillerinde en aktif iilkeler Amerika
Birlesik Devletleri, Birlesik Krallik, Kanada ve Avustralya iken; tahviller hacim olarak sirasiyla

altyapi, dogal kaynaklar, enerji ve telekomiinikasyon sektorlerinde yaygin olmustur.

Sili, Meksika, Peru gibi bazi gelismekte olan Latin Amerika iilkelerinde altyap:
finansmaninda gittikce daha yogun bir sekilde tahvillere bagvurulmaktadir (ADB ve dig.,

2016). Bu iilkelerde tahvil alicilar1 yerel veya uluslararasi kurumsal yatirimeilar olabilmektedir.

Tahvillerin, altyapr finansmaninda 6nemli bir rol oynayabilecegi ve c¢esitli yatirimci

profillerine cazip yatirim firsatlar1 sunabilecegi belirtilmekle birlikte, altyapi finansmaninda
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yiksek faiz oranlari, sabit geri 0deme yiikiimliiliigli, kur riski gibi dejavantajlar da

barindirabilecegi ifade edilmistir.
e Diger borg kaynaklari

Yatirim maliyetlerinde ekipmanlarin agirlikli oldugu projelerde leasing ve tedarikci
kredileri bir kaynak olusturabilmektedir. Bunun yani sira &zellikle son yillarda KOI altyapi
projelerinin finansmaninda Islami finans kullanilmaya baslanmustir. islami finansin esnek
olmasi, aym projede hem geleneksel finansmanm, hem de Islami finansin birlikte
kullanilabilmesine imkan vermektedir (World Bank, 2017a). Diinya Bankasi tarafindan
hazirlanan “Mobilizing Islamic Finance for Infrastructure Public-Private Partnerships” baslikli

Raporda Islami finans kullanilan bazi projelerin vaka ¢alismalar1 verilmektedir.
3.2.3 Sermaye Benzeri Borclar - Ara Finansman

Sermaye benzeri borglar, hem 6z kaynak, hem de bor¢ finansmanin yetersiz oldugu veya
uygun kosullarda elde edilemedigi durumlarda kullanilmaktadir. Geri 6deme siralamasinda
onceligi borgtan sonra, 6z kaynaktan once gelmekte ve bu sebeple borca gore daha maliyetli
olmaktadirlar. Sermaye benzeri borglar hissedarlar tarafindan vergi avantajlar1 nedeni ile tercih
edilebildigi gibi, finansal yatirimeilar ve devletler tarafindan da saglanabilmektedir (ADB ve

dig., 2016).
3.3 KOI Projelerinde Kullanilan ‘Odeme Mekanizmalary’

KOI yatirnmlarinda finansmanla dogrudan iliskili ve en az onun kadar énemli bir konu
da proje sirketine zaman i¢inde Odemelerin nasil yapilacagini belirleyen ©6deme
mekanizmalarinin tasarlanmasidir. Ozel sektdr tasarim ve insaat asamalarinda harcamalari
finansman kaynaklar1 ile karsilamakta; isletme asamasinda elde edecegi gelirlerle 6deme
yiikimliiliiklerini gergeklestirmektedir. Bu 6demelerin bazilarinin miktar1 ve takvimi 6nceden
belirlenmis durumda iken, baz1 6demelerin yillar 6ncesinden tahmin edilmesi zor olmaktadir.

Bu yiikiimliiliiklerden bazilar1 asagidaki gibidir.

e Borg geri 6demeleri ve ilgili faizler,
e Oz kaynak 6demeleri ve temettii,
e Proje yonetim giderleri: Proje sirketinin ¢alisanlarina yapilacak maas 6demeleri ve ilgili

sigorta giderleri, merkez ofis ile iligkili giderler ve diger yonetimsel giderler,
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e Bakim-onarim ve isletme giderleri: Projenin beklenilen performansta faaliyetlerini
stirdiirebilmesi i¢in gerekli olan bakim-onarim ve isletme hizmetleri i¢in altyiikleniciye
Odenecek bedeller (6rn. rutin bakim, onarim ve yenilemeler, rayli sistemlerde operasyon
icin gerekli olan elektrik, termik santrallerde yakit masraflari, tesiste c¢aliganlara
yapilacak maas 6demeleri, ulastirma projelerinde trafik yonetim sistemleri, sosyal

altyap1 projelerinde catering hizmetleri, giivenlik, temizlik vb. giderler).

Proje sirketinin alacagi ddemelerin kim tarafindan ve hangi sartlarda yapilacagini
belirleyen 6deme mekanizmalar1 genellikle ii¢ ana baslik altinda siniflandirilmaktadir:
“kullanic1 6demeleri”, “devlet 6demeleri” ve “hibrit mekanizmalar” (Giindes, 2022b). Bu
boliimiin geriye kalan kisminda bu mekanizmalarin temel prensiplerine ve kullanimlarina

iliskin 6rnekler verilmektedir.
3.3.1 Kullanict Odemeleri

Proje sirketinin dogrudan kullanicilardan 6deme aldigi mekanizmalar ‘kullanici
O0demeleri’ kapsamina girmektedir. Kullanicilarin 6deme yaptigi mekanizmalarin bir 6rnegi;
otoyol projelerinde ara¢ gegislerinden alinan bedellerin proje sirketinin gelirlerini olusturdugu
‘gercek iicret” modelidir. Ozel sektore ara¢ gecislerinin yaninda herhangi bir ek demenin
ongoriilmedigi saf ‘gercek ticret” modeli ile gerceklestirilen otoyol projelerinde en 6nemli risk
grubu olan talep risklerinin tamamimi 6zel sektor iistlenmektedir. Bu riskler alternatif
giizergahlarin bulunmasi durumunda daha yiiksek olmakta; kullanicilarin tercih edebilecegi
baska yollarin bulunmadig1 durumlarda ise risk ve belirsizlik diismektedir. Ancak, alternatif
rotalarin  olmamasi1 durumunda bile, 06zel sektoriin yukarida sayillan harcamalari
karsilayabilecek bir gelir elde edeceginin garantisi bulunmamaktadir. Bu sorun o6zellikle
projeye olan gercek ihtiyag fizibilite ve erken karar verme asamalarinda dogru bir sekilde tespit
edilmemis ise ortaya ¢ikmaktadir. Otoyol projelerinin yani sira, su aritma ve dagitim
projelerinde de dogrudan kullanicilarin 6deme yaptigr modellere rastlanmaktadir (Yescombe
ve Farquharson, 2018). Kullanici 6demeli mekanizmalarda, verilen hizmetin karsilifinda

kullanicilardan alinacak iicretlerin tavani genellikle devlet tarafindan dnceden belirlenmektedir.

Kullanic1 6demeli mekanizmalarda 6zel sektoriin isletme asamasinin en 6nemli risk
grubunu iistlenmesi bir yandan kamu sektorii i¢in avantajli olsa da; bu yaklasim kamu tarafi
icin bazi dezavantajlar1 beraberinde getirmektedir. KOI projelerinde isletme siireleri uzun

yillar1 kapsamaktadir. Finansal modelin olusturulmasinda yillar boyunca proje sirketinin gelir

24



ve giderleri onceden belirlenmektedir. Projenin isletme gelirleri (arag¢ gecislerinden elde
edilecek gelirler vb.) kullanicilardan alinacak 6demelerdir; gelir kullanimla (trafik hacmi, yolcu
sayis1, arag gecis sayilar1 vb.) dogru orantilidir. Dolayisiyla, otoyol projelerinde finansal model
olusturulurken trafik tahminleri yapilmakta ve verilen hizmet karsiliginda kullanicilardan
alinmasi gereken ticretler belirlenmektedir. Ancak, tiim diinyada trafik tahminlerinin genellikle
‘lyimser’ olmasi ve gerceklesen trafik rakamlari ile uyugsmamasi (Garvin, 2010; Ashuri ve dig.,
2011) literatiirde siklikla dile getirilen ve hem 6zel hem de kamu sektorii tarafindan iyi bilinen
bir sorundur. Ayrica projelerde kullanicilarin yapacagi birim 6demeler ¢ogunlukla kamu
tarafindan siirlanmaktadir. Bu iki faktoriin bir araya gelmesi, beraberinde yeni sorunlar
getirmektedir. Bunlardan ilki; projeye finansman temininin zorlagmasidir. Geri édemelerini
proje sirketinden alacak olan borg verenler, proje sirketi gelirlerinin yiiksek derecede riskli olan
trafik talebine bagli olmasi nedeniyle bu tip mekanizmalarin kullanildig1 bir¢ok projeye borg
vermek istememektedirler. Gerekli olan borg bulunabilse bile, riskler nedeniyle bor¢ maliyetleri
yiiksek olmaktadir. Ayni sebepler, proje sirketinin hissedarlar1 tarafindan ortaya koyulan 6z
kaynak maliyetlerinin de yiikselmesine yol agmaktadir. Tiim bu faktorler, ortalama sermaye
maliyetini arttirmaktadir. Dolayisiyla, literatiirde saf ‘kullanic1 6demeleri’ seklinde tasarlanan
mekanizmalarin daha ‘pahali’ olabilecegi dile getirilmigtir. Diinyada ‘gercek {icret’
modellerinin genellikle garantiler veya bazi ek 6demelerle birlikte tasarlanmasinin nedeni de

bu olmustur.

Diinyada ‘gercek iicret’” modelindeki bahsedilen sorunlarin ¢oziilmesine yonelik olarak
ek kamu 6demeleri icermeyen oneriler de gelistirilmistir. Sili’de imar Bakanlig1 tarafindan
gorevlendirilen akademisyenler Engel, Fisher ve Galetovic tarafindan 6nerilen ve daha sonra
kullanilmaya baglanan ‘gelirin en az bugiinkii degeri’ (Least Present Value of Revenues-LPVR)
adli modele gore (Engel ve dig., 2001) iskonto orani devlet tarafindan belirlenmekte ve ihale
gelirin en az bugiinkii degerini teklif eden sirkete verilmektedir. Isletme siiresi sabit olmayip,
proje sirketinin gelirleri ihalede teklif etmis oldugu ‘gelirin en az bugiinkii degerine’ erisinceye

kadar stirmektedir.

Kullanict 6demeli mekanizmalarda 6demeler, toplumun genelinden alinan vergilerden
degil, hizmeti goniillii olarak kullananlar tarafindan karsilandigi i¢in bazi cevrelerde bu
mekanizmanin daha adil oldugu 6ne siiriilmiistiir. Ancak, dogrudan kullanicilardan 6deme
alinmas1 hakkindaki nihai karar projenin yapilacag: iilkenin kendine has Ozelliklerine gore

almmalidir. Baz1 toplumlarda 6zel sektoriin dogrudan kullanicilardan {icret almasi tartismali bir
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konu iken; digerlerinde hos karsilanabilmektedir. Ornegin, otoyollarda ‘gercek iicret’
modelinin uygulanmasi Latin Amerika, Avrupa ve Asya’da, diger bolgelere gore daha kabul

edilebilir bulunmaktadir (Yescombe ve Farquharson, 2018).

Talep risklerini 6zel sektdriin iistlendigi projelerde artan sermaye maliyetleri ve
belirsizlik nedeniyle daha pahali projelerin ortaya c¢ikmasi, iilkeleri ‘gercek ticret’
mekanizmasini farkli ek 6demelerle (devlet 6demeleri veya garantiler) destekleyen 6zgiin
modeller iiretmeye itmistir. Bu girisimlerden bazilar1 ‘3.3.3 Hibrit Modeller’ kisminda

acgiklanmaktadir.
3.3.2 Devlet Odemeli Mekanizmalar

Bazi KOI proje tiplerinde dogrudan kullanicilardan 6deme alinmasi uygun olmamakta
ve bu gibi durumlarda devlet 6demeli mekanizmalara bagvurulmaktadir. Devlet 6demeli
mekanizmalarda 6zel sektor ddemelerini kullanicilardan degil, isletme siiresi boyunca diizenli
olarak kamu tarafindan almaktadir. Diger bir deyisle, devlet 6demeli mekanizmalarda proje i¢in

Odenecek bedelin tamami vergi verenler tarafindan karsilanmaktadir.

‘Devlet 6demeli’ mekanizmalar igerik olarak birbirlerinden farklilagsmaktadirlar. Ancak,
en ¢ok kullanilan iki ana tiir oldugu sdylenebilir. Bunlardan ilki, devlet tarafindan 6zel sektore
-kullanima uygunluk sarti ile- diizenli 6demelerin yapildig1 ‘hazir bulunabilirlik 6demeleri’ adli
mekanizmadir. Ozel sektdre ‘hazir bulunabilirlik ddemeleri’, projenin beklenilen performansi
saglayacak oOlciide insa edilmesi, igletilmesi ve gerekli bakim onarimlarin yapilmasi sarti ile
yapilmaktadir. Tesisin isletilmesinde ‘hazir bulunabilirlik’ sartlarin1 bozabilecek aksakliklar
(otoyol projelerinde serit kapanmasi vb.) s6z konusu oldugunda ise 6demelerden kesintiler
yapilmaktadir. Diinyada, hapishane, hastane, egitim projeleri gibi KOI sosyal altyapi
projelerinde devlet 6demeli mekanizmalara daha siklikla rastlanmakta birlikte, otoyol
projelerinde de ‘hazir bulunabilirlik 6demeli’ mekanizmalar tasarlanmaktadir. Ornegin,
Birlesik Krallik’ta kullanilmis olan PFI modelinde, devletin proje sirketine verilen hizmet

karsiliginda 6deme yaptig1 ‘hazir bulunabilirlik 6demeleri’ modeli kullanilmastir.

Hazir bulunabilirlik 6demesi ile kurgulanan bazi projelerde devlet 6zel sektore insaat
harcamalarinin bir kismii karsilamak iizere ‘sermaye katkisi’ olarak bilinen bir 6deme
yapmaktadir. Sermaye katkis1 devlete geri 6denmemektedir. Ancak, bu 6deme ile 6zel sektore
diizenli olarak yapilacak hazir bulunabilirlik 6demelerinin miktar1 distiriilebilmekte ve

dolayisiyla gelecekte yapilacak 6demeler sinirlandirilabilmektedir. Sermaye katkisinin bir
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diger amaci da; ilk yatirim maliyetlerini karsilayacak 6zel sektor finansman miktarini azaltarak,
sermaye maliyetlerini diistirmektir. Diinyada kullanilan sermaye katkis1 oranlari toplam yatirim
harcamalarinin yiizde 20’si ila ylizde 50’si arasinda degismektedir (Y escombe ve Farquharson,

2018).

Devlet 6demeli mekanizmalarin bir digeri de ‘gdlge iicretler’dir. ‘Golge licret’ tipinde
olusturulan 6deme mekanizmasinda, devlet 6zel sektdre otoyoldan gecen arac sayisi ve
otoyolun kullanimi (arag-km) nispetinde 6deme yapmaktadir. Bu mekanizma kullanilarak
kurgulanan projelerin bazisinda kullanicilardan iicret alinirken, ¢ogu projede halkin otoyolu
bedelsiz olarak kullanmasina izin verildigi goriilmektedir. Ancak, her iki durumda da otoyol
gecis iicretinin olup olmayacagi, varsa ne kadar olacagi gibi 6nemli kararlar devlet tarafindan
alindig1 i¢in bu tip soOzlesmelerde toplumsal muhalefet ile daha az karsilasildigi

gbézlemlenmistir.

‘Golge tcret’ modelinde kamu tarafindan ek odemeler yapilmadigr takdirde talep
riskleri tamamen 6zel sektor tarafindan tstlenilmis olacagi i¢in; yukarida bahsedilen 6zel
sektoriin risk primlerinin ve proje fiyatinin yiikselmesi sorunu giindeme gelecektir. Dolayisiyla,
gblge Ucret modeli dort ayri banttan olusan bir model ile birlikte kullanilmaktadir.
Mekanizmanin ilk bandinda, trafik hacmi diisiik iken 6zel sektore ara¢ basina 6denecek bedel
(genellikle borg geri ddemelerini kapsayacak kadar) yiiksek olmaktadir. Ikinci, iiglincii ve
dordiincii bantlarda ise trafik hacimleri gittikge yiikselmekte ve uygulanacak arag geg¢is ticretleri
diismektedir. Bant modelinin bu yapisi, talep risklerinin kamu ve 6zel sektor arasinda daha adil
bir sekilde paylastirilmasina imkan vermektedir. Bu sayede, talep ¢ok yiiksek oldugunda devlet
tarafindan 6zel sektore 6denecek bedeller sinirlandirilmakta, talep ¢ok diisiik oldugunda ise

gegen ara¢ basina alinan iicretin ylikselmesi sebebi ile 6zel sektor riskleri azaltilmis olmaktadir.

‘Golge iicret” modeli 1990’11 yillarda Ingiltere’de tasarla-yap-finanse et-islet (Design-
Build-Finance-Operate-DBFO) tipi KOI projelerinde kullanilmistir (World Bank, 2004).
Ancak biitiinciil olarak bakildiginda bu modelde de trafik riskleri kismen de olsa 6zel sektore
transfer edildigi ve risk primleri yiikseldigi i¢in, modelin harcama getirisi saglamadig1 one
siiriilmiis ve iilkede hazir bulunabilirlik modeline gecis yapilmistir. Portekiz’de de 2000’li
yillarin ortalarindan itibaren goélge iicret modeli ile tasarlanan tim projeler gercek flicret
modeline doniistiiriilmiistiir (Fernandes ve dig., 2019). Ancak bu sefer de trafik hacimleri ylizde

65’1 bulan oranlarda diismiis ve yeni sorunlar ortaya ¢ikmistir (Santos ve Santos, 2012).
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3.3.3 Hibrit Mekanizmalar

Talep risklerinin 6zel sektore transfer edildigi mekanizmalarda yeni sorunlarin ortaya
cikmas1 sonucunda devletler yukarida bahsedilen kullanic1 ve devlet 6demeli modelleri karma
bir sekilde kullanmaya veya bu mekanizmalara ek olarak bazi garantiler saglamaya
baslamislardir. Ornegin, Ispanya’da (Garrido ve Vassallo, 2021) dnceleri gercek iicret modeli
yaygin iken, 1990’11 yillardan sonra gdlge iicret modelinin hazir bulunabilirlik 6demeleri ile

birlestirildigi bir model benimsenmistir.

‘Gergek ticret’ modeli ancak belirli sartlar altinda (alternatif yollarin bulunmamasi gibi)
basaril1 sayilabilecek bir finansal altyap:1 saglayabilmektedir. Dolayisiyla, bir¢ok iilke 6zel
sektore kullanim iicretlerine ek olarak bazi garantiler saglamaktadirlar. Ulkemizde de
uygulanan gercek {icret ve minimum trafik garantilerinin (MTG) birlikte kurgulandigi

mekanizma hibrit modellerden biridir.

‘Gergek ticret” mekanizmasinda ‘hazir bulunabilirlik 6demeleri’ tiirlinde ek 6demeler
veya garantilerin yeterince saglanamadig1 durumlarda ise -finansman sorunlar1 nedeni ile- 6zel
sektoriin ihalelere yeterince ilgi gostermedigi veya teklif sunmadigi gézlemlenmektedir. Diger
yandan, 6zel sektdre 6denen garantiler bir¢ok tartismaya konu olmustur ve halen de olmaktadir.
Bull ve digerlerine (2017) gore, MTG’ler 6zel sektdriin borglarint geri ddemesini saglayacak
bir miktarda olusturulmalidir. Literatiirde MTG ve minimum gelir garantilerinin (MGG) adil
bir sekilde olusturulmasina yonelik bir¢cok ¢alisma yapilmis ve farkli modeller onerilmistir
(Orn. Chiara ve dig., 2007; Brandao ve Saraiva, 2008; Ashuri ve dig., 2012; Biiyiikyoran ve
Giindes, 2018).

Uygulamada bu sorunu minimize etmek i¢in kullanilan bir yontem gelir paylasimli
O0deme mekanizmasidir. Gelir paylagimli 6demelerde, trafik talebi i¢in alt sinirin yani sira bir
iist sinir da belirlenmektedir. Gerg¢eklesen trafik miktarlar: onceden belirlenen sinirlardan diisiik
oldugunda devlet 6zel sektore 6deme yapmakta, yiiksek oldugunda ise elde edilen kar 6zel
sektor ve kamu arasinda paylastirilmaktadir. Ornegin, Giiney Kore’de trafik hacmi tahminlerin
yiizde 80 ila yiizde 90 seviyelerinin altina indiginde 6zel sektore garantiler 6denmekte; trafik
seviyeleri yiizde 110 ila yiizde 120’yi astiginda ise elde edilecek kar kamu ve 6zel sektor
arasinda paylagilmaktadir. Diger baz iilkelerde trafik hacmi iist sinir1 gegtiginde elde edilen
gelirlerin tamamen kamu sektoriine verildigi proje ornekleri bulunmaktadir. Ancak, 6zellikle

yeni ulastirma projelerinde talep zaman gectikge arttii icin paylasimli modelin isletme
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stirecinin ilk donemlerindeki Odemelerde kamuya ne Ol¢iide katki saglayabilecegi
sorgulanmalidir. Giiney Kore’de paylagimli model ile gergeklestirilen projelerde ¢ikan sorunlar

(Matsumoto ve dig, 2021) bu goriisii destekler niteliktedir.

Baz1 iilkelerde gergek iicretler veya hazir bulunabilirlik 6demelerine ek olarak,
“faydalanan odemeleri” (ADB, 2021, s.5) ile elde edilecek gelirler kaynak olarak
kullanilmaktadir. ‘Faydalanan 6demeleri’ aslinda diinyada uzun siiredir kamu altyap1 projeleri
finansmaninda kullanilan ‘deger yakalama’ yontemi ile belirlenmekte ve uygulanmaktadir.

‘Deger yakalama’ su sekilde tanimlanmaktadir (ADB, 2021, s.46):

“Deger yakalama, devlet odemeleri ve kullanici odemelerine ek bir fon kaynagi
olusturmak iizere, hiikiimetin yatirim faaliyetleri ve politikalari ile yaratilan ekonomik degerin

bir kisminin yakalanmasidir”

Dogru bir sekilde kurgulanmis altyapi projeleri, insa edildikleri bolgeye ekonomik ve
sosyal faydalar getirmektedir. En belirgin faydalardan biri, bolgede altyapinin gelistirilmesi ile
gayrimenkul degerlerinin artmasidir. Ozellikle ulastirma projelerinde bir bolgeye ulagimin
kolaylagmasi ile birlikte, ofisler, iiretim tesisleri, okullar, konutlar, hastaneler gibi yapilara
erisim imkanlar1 artmakta, bolge canlanmakta ve dolayisiyla fiyatlar yiikselmektedir. Deger
yakalama, kamu yatirimlar1 ile boélgede olusturulan bu deger artisinin bir kisminin altyapi
yatirimlarinda finansal destek olarak kullanilmasini amaglamaktadir. Bu kapsamda, kamu
tarafindan 6zel sektdre yapilacak ddemelerin bir kismi faydalanan gruplardan alinan vergi ve

ek ticretlerle karsilanmaktadir.

Diinyada deger yakalama kapsaminda farkli yontemler kullanilmaktadir. Ornegin, Arsa
Deger Vergisi yontemi Kanada, Avustralya, Portekiz ve 6zellikle ABD gibi iilkelerde siklikla
kullanilan bir yontem olup (Connoly ve Wall, 2016) projenin inga edilmesi ile birlikte arsalarda
olusan deger artisim1 hedeflemektedir. Arsa deger vergisi yonteminde gayrimenkul sahipleri
‘faydalanan’ olarak belirlenmekte iken, diger bazi yontemlerde faydalanan, bdlgede deger

artisindan fayda elde edecek olan 6zel sektor gayrimenkul gelistiricileri olabilmektedir.

Ulkemizde Imar Kanunu ve ikincil mevzuat kapsaminda deger artis pay! uygulamasi
mevcuttur. KOI projeleri kapsaminda deger yakalama kavraminin uygulanabilme
potansiyelinin, s6z konusu mevzuattaki mevcut uygulama gergevesinde ve getirebilecegi ilave

faydalar ile maliyetlerin karsilastirilarak degerlendirilmesi yerinde olacaktir.
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4. KOiI PROJELERINDE SERMAYE MALIYETININ DUSURULMESININ
ONUNDEKI ENGELLER

19-20 Aralik 2022 tarihlerinde yapilan ilk turda katilimcilar oncelikle tecriibelerine
dayanarak KOI yonteminin finansman agisindan geleneksel ydntemlere gdre avantaj ve
dezavantajlarini degerlendirmisler ve aksayan yonlere dair tespitlerde bulunmuslardir. Daha
sonra, sermaye maliyetlerinin diisliriilmesinin ve alternatif finansman yontemlerinin
yayginlagtirilmasinin 6niindeki engeller, yapisal sorunlar ve iyilestirmeye yonelik firsatlar
degerlendirilmistir. Bu boliimde, katilimcilar tarafindan saglanan bilgiler 1s1ginda sekillenen

mevcut durum analizi ve gelecege yonelik perspektiflere yer verilmektedir.
4.1 KOI Modeline Genel Bakis

Katilimeilar, KOI ydnteminin geleneksel ydntemler ile kiyaslandiginda en &nemli
avantajlar1 arasinda ilk sirada silire tasarrufu ve hizli hizmete alinmanin yer aldigini
belirtmislerdir. KOI projelerinde 6zel sektoriin ticari isletme becerilerinin ve uzmanligimmn
devreye girmesi de 6nemli bir avantaj olarak goriilmektedir. Bu kapsamda, 6zellikle gelismis
iilkelerde KOI modelinin kullanilmasindaki itici unsurun 6denek yetersizlikleri degil; 6zel

sektoriin bilgi birikimi ve uzmanlhigindan faydalanmak oldugu vurgulanmaistir.

KOI yatirrmlarinda sermaye maliyetlerinin yiiksek olmasi ise en &nemli sorun
alanlarindan biridir. Buna karsin, geleneksel yontemler kullanilarak kamu kaynaklari ile
yapilan projelerin, biitgeye getirilen ylikler, zaman maliyetleri ve diger baz1 ek maliyetler ile
birlikte degerlendirildiginde kagit iizerinde goriinenden daha yiliksek maliyetler ile
tamamlandiklar1 goriisii dile getirilmistir. Bu kapsamda, geleneksel kamu proje tedarik
yontemleri ile KOI modelinin sektérel politikalar ve dncelikler cercevesinde ayni temel amaca
hizmet ettigi vurgulanmistir. Alternatif finansman yontemleri, kamu iizerinde kosullu
ylkiimliilik olusturulmaksizin finansman temin edilebilmesi i¢in bir firsat olarak

goriilmektedir.

Her ne kadar Calisma Grubu’nun odagi KOI projelerinde yenilik¢i finansman
alternatifleri olsa da, halihazirda KOI modeline iliskin yasanilan aksakliklarin dogru bir sekilde
tespit edilerek giderilmesi, hem KOI modelinin verimli uygulanmasi hem de finansmanda
etkinligin saglanmasi i¢in 6nemli kosullardan biridir. Calisma Grubu toplantilarinda, bilgi
teknolojilerine erisim ve tecriibe paylasiminda etkinlik gibi dijitallesmenin getirdigi kolayliklar

da degerlendirildiginde, kaliteli bir altyapr tesisi icin KOI kadar klasik finansman
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alternatiflerinden da yararlanilmasinin miimkiin oldugu ifade edilmistir. Bu kapsamda, kaliteli
altyapiya erigim i¢in ihtiyaglarin orta vadeli programda onceliklendirilmesi ve ilgili projelerin
yatirim programinda yer almasi halinde, gerekli yatirimlarin KOI’lerin finansmaninda yasanan

kiiresel finansal zorluklara maruz kalinmadan kolaylikla yapilabilecegi belirtilmistir.

Avrupa Sayistayr’nin 2018 yili Raporunda (European Court of Auditors, 2018),
KOI’lerin kamu altyap: ihtiyacinin tesis edilmesi i¢in ekonomik anlamda uygun bir segenek
olarak goriilemeyecegine, denetlenen KOI projelerinde yaygin eksiklikler ve sinirli faydalarin
olduguna ve bunun da 1,5 milyar Avro verimsiz harcamayla sonuglandigina dair tespitler
bulunmaktadir. Ayn1 Raporda, AB ¢apindaki 84 KOI projesinden 12 tanesinin denetiminde
projelerin ¢cogunun AB ve ev sahibi {lilkeler tarafindan ek yatirimlar gerektirdiginin, bazi
projelerin ise tamamlanmadiginin tespit edildigi belirtilmis; KOI kullaniminin ve modelin nasil
tasarlanip uygulandiginin yeniden degerlendirilmesi gere§ine vurgu yapilmistir. Bu
sebeplerden 6tiirii, Avrupa Sayistayr’nin mevcut KOI’lerin sonuglariin gériilmesi gerektigi
yoniindeki goriisii 6nemli bulunmus ve bu dogrultuda tilkemiz uygulamalarinda da meydana
gelen maliyet artiglarinin sebepleri iizerine diisiiniilmesi gerektigi belirtilmistir. Calisma grubu
toplantisinda sunulan bu tespitler karsisinda, Sayistayin bu goriisiinii izleyen siireclerde
Avrupa’da ihtiya¢ duyulan yatirnmlarin ne Olgiide gerekli performans ve miktarda
gerceklestirilebildiginin sorgulanmasi gerektigi vurgulanarak, iilkemizde KOI modelinin

kullanilmasi ile biiyiik projelerin kisa siirelerde hayata gecirilebildigi belirtilmistir.

Gegerli ve giincel varsayimlarla yapilmayan fizibilite etiitleri, projenin ilerleyen
safhalarinda diizenlemeler yapilmasinda ve maliyet artiglarinin ortaya ¢ikmasindaki en 6nemli
etkenlerden biri olarak goriilmektedir. Bu kapsamda, oncelikle yatirimlarin ekonomik
fizibilitelerinin degerlendirilerek projelerin gergeklestirme kararlarinin alinmasi gerektigi ifade
edilmistir. Bir sonraki asamada ise yapilmasi gereken projelerin yatirim programina alinarak
mi, yoksa (kamu tarafinin destegi olmadan) KOI modeli ile mi hayata gecirilecegine gerekli
caligmalar yiiriitiilerek karar verilmesine dikkat edilmesi geregi vurgulanmigstir. Bunlari

takiben, so6zlesme uygulama siire¢lerinin iyilestirilmesi gerekli goriilmektedir.

Toplantilarda, KOI projelerinde dis finansman ihtiyaci icin alternatif ¢dziimler
gelistirilmesinin yaninda, projelerin -kamu katkis1 olmadan- kendi kaynaklari ile nasil finanse
edilebilecegine odaklanmanin biiyiik fayda saglayacagina vurgu yapilmistir. Bu dogrultuda,

projelerin ihale asamasindan once ilgili kurum ve kuruluslarin devreye girmesi ile 6n mali
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modelin bu kuruluglarin gozetiminde hazirlanmasi yoniinde yasal altyapi olusturulmasinin
faydali olacagy; tlicretlerin ve isletme siirelerinin hazirlanan bu 6n mali modele gore belirlenmesi
ile projelerin isletme donemlerinde herhangi bir kamu destegine ihtiyag duyulmadan

gergeklestirilebilmelerinin miimkiin olabilecegi degerlendirilmektedir.

Son olarak, KOI modeline genel bakis kapsaminda oniimiizdeki dénemde iilkemizde
yapilacak yatirimlarda oncelikli olabilecegi diislinlilen demiryolu yiik tagimaciligir ve rayl
sistemler, atik su aritma, sulama gibi belediye projelerinde KOI modelinin uygulanabilmesi i¢in
gerekli hukuki ve kurumsal altyapinin olusturulmasinin onem tasidigi vurgulanmistir. Bu
konuda, mahalli idarelerin aritma, atik toplama, geri kazanim ve bertaraf tesisleri gibi ¢evre
kirliligini énleyici yatirnmlarmnin YID modeliyle gergeklestirilmesi ve mevcut tesislerin islet-
devret modeliyle ilave yatirnmlar yapilarak isletilmesine yonelik olarak 3996 sayili Bazi
Yatinm ve Hizmetlerin Yap-Islet-Devret Modeli Cercevesinde Yaptirilmast Hakkinda
Kanunda yapilan diizenlemeler kapsaminda devam eden Yonetmelik ¢alismalariin

tamamlanmasinin yararli olacagi belirtilmistir.
4.2 KOI Projelerinde Sermaye Maliyetinin Diisiiriilmesinin Oniindeki Engeller
4.2.1 Hazirhk Siireci ile Ilgili Sorunlar

KOl Yenilik¢i Finansman Alternatifleri Calisma Grubunda sermaye maliyetlerinin
diistiriilmesinin Oniindeki engeller kapsaminda en cok dile getirilen sorun, proje hazirlik
siirecinde gergeklestirilen c¢alismalarin yetersizligi olmustur. Kamu tarafindan yiiriitiilen
hazirlik ¢aligmalarinda eksiklikler olmasi ve dolayisiyla projelerin uluslararasi standartlarda
hazirlanmamasi halinde, 6zel sektor ve finansman kuruluslarinin risk primleri artmakta ve bu

durum sermaye maliyetlerinin diisiiriilmesinin 6niinde 6nemli bir engel teskil etmektedir.

Bu kapsamda, gecerli ve glincel varsayimlarla yapilmayan fizibilite etiitlerinin projenin
ilerleyen safhalarinda yiiksek maliyetlerin ortaya ¢ikmasindaki en 6nemli etkenlerden birisi
oldugu belirtilmistir. Bunun yaninda, KOI projelerinin hazirlik siiregleri kadar ihale
stireclerinin de son derece hassas ele alinmasi gerektigi, ihale siireglerinin tamamlanmasinin
ardindan projelerde meydana gelen 6nemli degisikliklerin rekabet ilkesini zedeleyecegi ifade

edilmistir.

Hazirlik siireglerinin yetersiz olmasi projelerde dngoriilebilirligin diisiik olmasina sebep
olmaktadir. Belirsizlikler, 6zel sektoriin ve finansman kuruluslarinin yeni projelere daha

temkinli yaklagsmalarina yol acarak hem sponsor risk primlerinin hem de kredi faiz oranlarinin
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artmasina neden olmaktadir. Ozellikle proje tasarimina temel teskil eden ve mevcut
uygulamada kamu tarafindan ytiriitiilen teknik degerlendirme ve analizler, hem kamu hem de
0zel sektor tarafindan yetersiz bulunmaktadir. Bu kapsamda ‘zemin etiidii’ 6rnek gosterilmis,
gecmiste uygulama asamasinda karsilasilan zemin kosullarinin ihale oncesinde hazirlanan
zemin etlidii ile uyugsmamasi sonucunda tasarim degisikliklerine gidilmek zorunda kalindig:
vurgulanmistir. Dolayisiyla, toplantilarda KOI projelerinin hazirlik siireglerinde yapilan
fizibilite etlitlerinde dogru varsayimlara (makro ekonomik gostergeler, yeterli zemin
arastirmalar1, demografik gelismeler vs.) yer verilmesinin hem kamu kesimi hem de 6zel sektor

acisindan 6nemli bir sorumluluk oldugu vurgulanmaistir.

Bu sorunlar, KOI projelerinin ilerleyen safhalarinda szlesmelerde ve sartnamelerde
revizyonlara ihtiya¢ duyulmasinin kdk nedeni olarak goriilmektedir. Bu kapsamda, Hazine ve
Maliye Bakanhig tarafindan borg iistlenim taahhiidii verilerek taraf olunan bazi KOI
projelerinde fizibilite ve hazirlik siirecindeki eksiklikler ve s6zlesme yonetimindeki aksakliklar
nedeniyle uygulamada sorunlarla karsi karsiya kalindigi vurgulanmistir. Ayrica, ihale
siireclerinin tamamlanmasinin ardindan projelerde meydana gelen onemli degisikliklerin
rekabet ilkesini zedeleyecegi yoniinde goriisler ifade edilmistir. Nitekim 2018 tarihli Kamu
Ozel Isbirligi Uygulamalarinda Etkin Yonetim Ozel Ihtisas Komisyonu Raporunda da “ihale
sonrasinda ve sozlesme asamasindan sonra yapilan degisikliklerin uluslararasi yatirimcilar ve
bankalar nezdinde olumlu karsilanmadigi, bu tiir degisikliklerin seffaflik ve rekabet ilkelerini
zedeledigi vurgulanmis olup KOI projelerinin yapisi geregi esneklik barindirmas: gerekse de,
bu esnekligin herhangi bir tarafa yonelik bir avantaj olarak kullanilmasinin engellenmesi
gerektigi, dogru sozlesmenin biitgesi ile tutarli ve zamaninda tamamlanmis yapim asamasini

beraberinde getirdigi” belirtilmistir.

Hazirlanan projelerde oOngoriilebilirligin -~ diisitk olmasi, yabanci yatirimeilarin
Tiirkiye’de gerceklestirilecek KOI projelerine yeterli ilgi gdstermemesine de neden olmaktadir.
Belirsizliklerin yabanci yatirimcilarin istahi lizerindeki olumsuz etkileri en belirgin bigimde
ulastirma projelerinde gozlemlenmektedir. Ozellikle teknik anlamda (zemin kosullar1 vb.)
belirsizliklerin daha yogun bir sekilde gézlemlendigi ulagtirma projelerinde cogunlukla yerli
yatirimcilar yer alirken; ingaat doneminin goreceli olarak daha ongoriilebilir oldugu hastane,
havaalan1 gibi projelere yabanci yatirimcilarin ¢ok daha fazla ilgi gostermesi, bu durumun bir

gostergesidir.
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Toplantilarda, hazirlik c¢aligmalarindaki yetersizliklerin temel nedenlerinin asagida
aciklamalari verilen {i¢ ana hususa odaklandig1 ortaya ¢ikmistir. Bu hususlar kamu tarafinda
kapasite yetersizligi ve siireksizligi; projelerin ivedilikle hayata gecirilme istegi ve hazirlik
asamasina ayrilan bilitcenin yetersizligi ve bazi durumlarda projelerin hazirlanmasinin

lizerinden uzun bir zaman dilimi gectikten sonra ‘eski’ projelerle ihaleye ¢ikilmasidir.

o Kamu tarafinda kapasite yetersizligi ve siireksizligi. KOl projeleri uzun siireli yatirrmlar
olmakla beraber, KOI kapsaminda uygulanan modeller oldukga karmasik bir organizasyonel
ve finansal yapiya sahiptir. Dolayisiyla, KOI yatirrmlarinm tiim siireclerde basarili bir
sekilde yiiriitiilebilmesi i¢in gelismis bir yonetimsel kapasite ve idari ekip siirekliligine
ihtiya¢ duyulmaktadir. Calisma grubu toplantilarinda, hazirlik siirecinde yasanan
aksakliklarin temel nedenlerinden birinin kamu tarafinda gozlemlenen kapasite yetersizligi

ve siireksizligi oldugu dile getirilmistir.

Toplantilarda, KOI projelerinin uzun soluklu projeler olmasinin ve projeden sorumlu kamu
yetkililerinin uzun soOzlesme siireleri boyunca gorevlerinde kalmamasinin, hazirlik
caligmalarinin aksamasina ve dolayisiyla zaman ve kaynak israfina neden olan 6nemli bir
sorun alani oldugu tespit edilmistir. Diger bir deyisle, siireksizlik kurumsal hafizanin

olusmamasina neden olmaktadir.

e Projelerin hayata gecirilmesinde siire ve biitce kisitlart sebebi ile on hazirliklarin tam
anlamiyla tamamlanamamasi. Hazirlik ¢alismalarinin beklentileri yeterince karsilayacak
seviyede tamamlanmadan ivedilikle ihaleye ¢ikilmasi ve bunun bir sonucu olarak da ihale
sonrasinda diizenlemeler yapilmasi toplam silire¢clerde uzamalara sebep olmaktadir. Bu
noktada, raporlarin ihtiya¢ duyulan standartlarda hazirlanmasinin yiiksek maliyetler igerdigi,
buna karsin bu alana aktarilan kamu kaynaklarinin kisithi oldugu da vurgulanmistir. Kamu
idareleri kendi faaliyet alanina giren 6zellikle teknik konularda en {ist diizeyde bilgiye sahip
olmalarma ragmen, 6n hazirliklar siire ve kaynak yetersizlikleri nedeni ile beklenilen

diizeyde gerceklestirilememektedir.

o Hazirligt uzun bir siire once tamamlanmaus olan projelerle ihaleye ¢cikilmasi. Toplantilarda,
geemiste bazi projelerin hazirlik ¢aligmalar1 tamamlandiktan uzun bir siire sonra ihale
edilebildigine dikkat c¢ekilmistir. Bunun bir sonucu olarak, ihalelere giincelligini yitirmis
varsayimlara gore hazirlanmis ¢alismalar temel teskil etmistir. Bu durum 6n ¢aligmalarin

beklentileri karsilayamamasinin diger bir sebebi olarak goriilmektedir.
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4.2.2 Finansmanda Kaynak ve Alternatif Cesitliliginin Olmamasi

KOI projelerinde sermaye maliyetlerinin diisiiriilmesinin 6niindeki diger engeller;
finansor ¢esitliliginin saglanamamasi ve uzun vadeli, uygun maliyetli finansmana erigimde
yasanan zorluklardir. Simirli kaynak ve alternatif c¢esitliligi, sermaye maliyetlerinin
diisiiriilmesine engel teskil etmekle birlikte, alternatif finansman yontemlerinden bazilarinin
kullanilmasimni da zorlu bir hale getirmektedir. Tiim bu yaygin etkiler, sorunun farkli
boyutlarinin daha iyi anlasilabilmesi i¢in somut kok nedenlerin derinlemesine incelenmesini
gerekli kilmaktadir. Calisma grubu toplantilarinda, finansmanda kaynak ve alternatif
cesitliliginin olmamasinin asagida acgiklamalar1 verilen etkenlerle dogrudan iligkili oldugu

tespit edilmistir.

o Ulke I¢ci ve Disinda Yasanan Makro Olcekteki Gelismeler. Kiiresel finansman krizi
ertesinde ekonomileri canlandirmak amaci ile uygulanan parasal genisleme politikalari, hem
sponsorlarm hem de bankalarin KOI yatirrmlarma daha istahli yaklasmalarina yol
acmaktaydi. Ancak, diinyada uzun zamandir diisiik olan enflasyon seviyelerinin yiikselmesi
ile birlikte parasal sikilastirma politikalarinin devreye girmesi ve likiditenin azalmasi son
yillarda KOI projelerine olan istahin gittikce azalmasina sebep olmustur. Bununla birlikte,
toplantilarda iilke i¢ci makroekonomik kosullarin ve kurdaki volatilitenin, KOI projelerine
olan ilginin azalmasinin en 6nemli nedenleri arasinda oldugu vurgulanmistir. Bu kapsamda,
diinyada yasanan konjonktiirel gelismeler ile birlikte bankalar arasi faiz oranlarmnin
(interbank offered rate - IBOR) artmasi, kredi derecelendirme kuruluslarmin Tiirkiye
notlarmdaki diisiisler ve kredi risk primlerindeki (credit default swap - CDS) artislar KOI
projelerinde kredi faizlerinin artmasina neden olan baslica sebepler olarak gosterilmektedir.
Ekonomik ve jeopolitik belirsizliklerin artmasi en ¢ok yabanci yatirimeilar etkilemekte ve
son yillarda KOI projelerine daha temkinli yaklasildig: gdzlemlenmektedir. Bahsedilen bu
sorunlar, bir yandan uzun vadeli ve uygun maliyetli finansmana erisimi zorlagtirmakta, diger

yandan da finansor ¢esitliliginin kisith olmasina yol agmaktadir.

o Cevresel, Sosyal ve Kurumsal Yonetisim llkeleri ve Siirdiiriilebilir Finansmana Erigim.
1990’1 yillardan itibaren Birlesmis Milletler’in girisimleri ve ozellikle 2016 yilinda
yiiriirliige giren Paris iklim Anlasmasi gibi gelismeler ile birlikte tiim diinyada iiretim ve
tilkketim siire¢lerinde toplumsal ve c¢evresel hassasiyetlerin gittikce daha fazla dikkate

alindig1 gézlemlenmektedir. Bu kapsamda, finansman kuruluslar1 da yatirimlarinin sosyal,
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ekonomik, ¢evresel ve iklim degisikligine olan etkilerini daha fazla sorgulamakta ve bu

etkiler yatirim kararlari iizerinde dogrudan etkili olmaktadir.

Finansman dinamiklerini degistiren bu gelismelere oOzellikle uluslarararasi finansal
kuruluglar tarafindan hassasiyetle yaklasilmakta ve yatirim kararlarinda toplumsal ve
cevresel riskler finansal riskler ile ayn1 diizeyde degerlendirilmektedir. Karar siireclerinde
beklentileri yeterince karsilayamayacagi ortaya c¢ikan projeler ise -ilgili riskler

primlendirilmeden- dogrudan elenmektedir.

Stirdiiriilebilir finansman; ¢evresel, sosyal ve kurumsal yonetisim (Environmental, Social
and Corporate Governance - ESG) ilkelerinin dikkate alindig1 yatirimlar i¢in kullanilan ve
uzun vadeli, diisiik faizli krediye daha kolaylikla erisim imkan1 veren bir finansman tiiriidiir.
Bu kapsamda, kalkinma ve yatirim bankalar1 gibi uluslararasi finansal kuruluslar yatirnmlar
icin ¢evresel, sosyal ve yonetisim derecelendirmeleri yapmakta ve stirdiiriilebilirlik temali
krediler olumsuz etkileri yiiksek oldugu goriilen projelerin finansmani igin

kullandirilmamaktadir.

Calisma grubu toplantilarinda bu baglamda olumsuz etkilere sahip olan projelerin finanse
edilmesinin hem ticari hem de kalkinma bankalar1 tarafindan repiitasyon riski anlamina
geldigi vurgulanmistir. Bu ¢ergevede, giiniimiizde projelerde yesil alanlar; dogal yasama
etkiler; yatirim yapilacak bolgedeki yerlesim alanlarinin kaybi, yerinden edilme ve zorunlu
yeniden yerlesim; is saglig1 ve giivenligi; yatirim ile birlikte atik tesislerinin yapilmast; is¢i
barmaklar1 ve bunlarin kosullari; kadin istthdami gibi bir¢ok konu ve faktorlerin
degerlendirilerek yatirim kararlarinin verildigine dikkat c¢ekilmistir. Ayrica, hem ingaat
doneminde hem de kredi vadesi boyunca cevresel ve sosyal etkilerin izlenmesi ve
raporlanmas1 gerektigi belirtilmistir. Dolayisiyla, sermaye maliyetlerinin diisiiriilmesi i¢in
gergeklestirilmesi diisiliniilen projelerin tasarim ve planlama siireclerinde bahsedilen tiim bu

gelismelerin yansimalart dikkate alinmalidir.

e Projelerde Ongoriilebilirligin Diigiik Olmasi. Bir énceki boliimde aciklanan hazirlik
stirecindeki aksakliklar nedeni ile ortaya ¢ikan degisiklikler ve bu durumun bir sonucu olarak
olusan belirsizlik ortami KOI projelerinde yatirimeilarin ve finansman kuruluslarinin
ilgisinin kisith olmasina yol agan sebeplerden bir tanesidir. Bu kapsamda toplantilarda,

gecmiste gerceklestirilen bazi projelerde gozlemlenen kredi yapilandirilmalart ve bu
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siireclerde yasanan olumsuz tecriibelerin dzellikle yabanci kredi kuruluslarinin yeni KOI

projelerine daha temkinli yaklagmalarina sebep oldugu vurgulanmistir.

e Sponsor Riskleri. KOI projelerinde finansal kuruluslarm kredi maliyetleri iizerinde etkili
olan diger bir unsur da sponsor riskleridir. Bu dogrultuda, sponsor firmalarin itibar1 ve
gecmis projelerde gerceklestirdikleri performans finansal kuruluglar tarafindan sponsor riski

kapsaminda degerlendirilmekte ve bu riskler kredi maliyetleri {izerine etkili olmaktadir.

o Bankalarca Ayrilan Zorunlu Karsilik Oranlari. Bankalarin sagladiklar kredilere kargilik
ayirma zorunluluklari, KOI proje kredilerine ek bir maliyet olarak yansimaktadir. Calisma
grubu toplantilarinda, zorunlu karsilik oranlarinin bankalarin iizerindeki yiikii artirarak, yeni

projeleri fonlama istahin1 azalttig1 dile getirilmistir.

o Isletme Siirelerinin Kisa Olmasi. Toplantilarda, Tiirkiye’de gerceklestirilen projelerin
isletme siirelerinin diinyadaki 6rneklere gore daha kisa olmasinin da uzun vadeli finansmana
erisimde zorluk yarattif1 dile getirilmistir. Buna karsin tartismalarda, bu durumun proje
ozelliklerine gore degisiklik gosterebilecegine ve 6zellikle devlet katkis1 saglanan projelerde
isletme siirelerinin kisa olmasinin finansmana erisim konusunda bir engel teskil

etmeyecegine dikkat ¢cekilmistir.

Toplantilarda 6z kaynak maliyetlerinin diisiiriilmesinin oniindeki engeller kapsaminda
bankalarin 6zel sektore uyguladigi rezerv kosullar1 da tartigmaya agilmistir. Ancak, Tiirkiye’de
mevcut uygulamadaki rezerv kosullarinin uluslararasi rezerv mekanizmalarima gore daha uygun
oldugu vurgulanarak, rezerv hesaplarmin 6z kaynak maliyetleri izerindeki olumsuz etkilerinin

diisiik oldugu ifade edilmistir.
4.2.3 Sponsor Cesitliliginin Saglanamamasi

KOI projelerinde sponsor ¢esitliliginin saglanamamasi finansman kosullarini etkileyen
diger bir unsurdur. Finansorler agisindan insaat gruplarinin birden fazla KOI isini iistlenmesi
0z kaynak ve insan kaynagi yetersizligi gibi riskleri beraberinde getirerek insaat agsamasinda
aksakliklar ve gecikmeler ile ilgili riskleri arttirmakta ve sonug olarak kredi maliyetlerini

etkilemektedir.

KOI projelerinde  sponsor gesitliliginin ~ saglanamamasi  gesitli  sebeplerle
aciklanmaktadir. Bunlardan ilki, yukarida bahsedilen {ilke i¢i ve dis1 makroekonomik kosullar

cercevesinde olusan mevcut konjonktiirde sponsor firmalarin KOI yatirimlarina temkinli
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yaklagmalaridir. Sponsor ¢esitliliginin saglanamamasinin ikinci sebebi, hazirlanan projelerde
ongoriilebilirligin diisiik olmasidir. Ihale dncesinde 6n hazirlik ¢alismalarinin uluslararasi
standartlarda yapilmamasi ve bunun sonucunda ortaya c¢ikan belirsizlikler 6zellikle yabanci
sponsorlarin ihalelere ilgi gdstermemesinin baglica sebeplerinden biri olarak goriilmektedir.
Bazi proje tiplerinde gorevli sirketin kusuru disindaki fesih durumunda devreye giren 6z kaynak
tazmin kosullarinin yetersiz bulunmasmin yatirnmer ¢esitliligini etkileyen diger bir unsur
oldugu belirtilmektedir. Son olarak, Hazine’nin bor¢ iistlenim taahhiidiiniin her kosulda
anaparanin yiizde yiizlinii kapsamasi olumlu bulunmakla birlikte, bunun bir 6n kosulu olarak
asgari 6z kaynak ylikiimliiliigiiniin ylizde 20’den yiizde 30’a ¢ikarilmasinin, projelerin mali
yapisini giiclendirme ve fesih riskini azaltma hedeflerinin yaninda, ¢ogu yiliksek maliyetli olan
altyap1 projelerinde son donemde yasanan ekononomik gelismelere de bagl olarak 6z kaynak

gereksinimini yiikselttigi vurgulanmastir.

Thalelere teklif veren gruplarin genellikle yiiklenici firmalardan olusmasi ve fon
sirketlerinin ihalelere yeterli ilgi gostermemesi sponsor ¢esitliliginin saglanmasi kapsaminda
tartisilan diger bir konu olmustur. Bu dogrultuda deneyimlerini paylasan fon sirketleri, daha
once de bahsedilen ihale 6ncesi hazirliklarin yetersiz olmasinin temel sorun alani olduguna
dikkat ¢ekmisler, ihale dncesinde risk paylagiminin acikliga kavusturulmasi, teknik ve hukuki
altyapinin kapsamli bir bicimde olusturulmasi durumunda ilginin artacagini dile getirmislerdir.
Bu baglamda, 6zellikle ihale, sdzlesme ve sartnamelerin fon yonetim sirketlerinin hassasiyetleri

gozetilerek hazirlanmasinin son derece 6nemli oldugu vurgulanmaistir.
4.2.4 Finansorlerin Hazirhk Siireclerine Dahil Olmamasi

Toplantilarda kredi maliyetlerini arttiran diger bir unsurun finansorlerin hazirlik
stireclerine dahil edilmemesi oldugu belirtilmistir. Bu kapsamda, finansman kuruluglarinin
projelerin erken evrelerinde yer almamalarinin riskleri ve belirsizlikleri artirarak kredi
maliyetlerinin diisliriilmesinde 6nemli bir engel teskil ettigi diisliniilmektedir. Sponsor
firmalarla ilgili idare arasindaki iletisimin belirli asamalarinda kreditorlerin bulunmamasi, kredi
verenlerin ek onay almalari acisindan zorluk teskil etmektedir. Ilgili ikili mutabakatlar geri
dondiiriilemez nitelik tasidigi icin kredi verenler agisindan degisen teminat yapisit ve/veya
finansman sartlar1 ve bu degisikliklerin akabinde ek talepler icin (ticari sartlarinin miizakeresi
ve olast revizyonu vb.) igsel onay almada yonetilmesi uzun ve zahmetli siirecler

olusabilmektedir.
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Mevcut uygulamada, kamu tarafi kredi miizakerelerine de katilarak finansman
stireclerine destek vermekte ancak kanun geregince finansmani gorevli sirket bulmaktadir.
Nitekim, 3996 sayili Bazi Yatirim ve Hizmetlerin Yap-Islet-Devret Modeli Cergevesinde
Yaptirilmas1 Hakkinda Kanun’un 6.maddesinde “Yatirim ve/veya hizmetin belirlenen siire
icerisinde projelendirilmesi, finansmani, kurulmasi: ve isletilmesinden sermaye sirketi veya

vabanct sirket sorumludur” ifadesi yer almaktadir.

4.2.5 Sermaye Piyasasi Araclariin Kullamlmasi ve Yayginlastirilmasinin Oniindeki

Engeller

Sermaye piyasalari siirdiiriilebilir ekonomik biiylimenin saglanmasinda 6nemli bir role
sahip olup, ekonomik olarak gelismis llkelerde gelismis sermaye piyasalarinin oldugu
goriilmektedir. Diger yandan, altyapinin finansmani i¢in bankacilik sektoriine alternatif olarak
kurumsal yatirnmecilarin gittikgce daha fazla 6n plana ¢iktig1 gézlemlenmektedir. Uzun vadeli ve
enflasyon korumali sabit getiri beklentisi olan s6z konusu yatirimci sinifi emeklilik fonlari,
sigorta fonlar1 ya da uzun vadeli yatirnm fonlar1 gibi kuruluslardan olusmaktadir. Kurumsal
yatirimcilarin sahip olduklar1 fonlarin uzun vadeli ve biiyiik miktarlarda olmalar1 sebebiyle
altyap1 yatirimlar i¢in uygun bir kaynak sinifi olusturdugu diistiniilmektedir. Diger taraftan,
altyapi yatirimlar1 s6z konusu kurumsal yatirimcilarin geleneksel yatirim alanlarindan farklilik
arz etmektedir. Kurumsal yatirnmcilar yatirimlarini daha ¢ok tahvil, hisse senedi ya da sermaye

istiraki seklinde yonlendirmektedirler.

Ulkemiz sermaye piyasalarinda uzun vadeli finansmanda kullanilabilecek ¢ok cesitli
sermaye piyasasi araglari bulunmaktadir. Bu kapsamda, sermaye piyasasinin KOI projelerinin
sermaye maliyetleri iizerinde olumlu etkileri olacag:i diisiiniilmektedir. Sermaye piyasasi
mevzuatina gore alt yapr finansmaninda kullanilabilecek temel araglar ve bunlarin

yayginlagtirilmasinin oniindeki engeller asagida belirtilmektedir.

Altyapr Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari (AGYO). Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar
(GYO), gayrimenkullere, gayrimenkul projelerine, gayrimenkule dayali haklara, altyap: yatirim
ve hizmetleri ve sermaye piyasasi araglarina yatirim yapabilen sermaye piyasast kurumlaridir.
SPK tarafindan GYO’lar ile ilgili olarak hazirlanmis olan yatirimci bilgilendirme kitapgigina
gore (SPK, 2022a) GYO’lar portfoyiindeki bu gayrimenkullerden kira ve alim satim yoluyla
kazang elde etmekte ve bu kar1 ortaklarina temettii olarak dagitmaktadir. Yatirimcilar ayrica,

pay sahibi olduklart GYO’larin borsada olusan fiyat artislarindan da yararlanmaktadirlar.
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GYO’larin portfoylerine biiyiik 6lgekli gayrimenkul projelerini dahil etmeleri, bu tiir projelerin
dis finansman ihtiyaci1 duyulmaksizin veya dis finansman miktar1 diisiik tutularak finanse
edilebilmelerine imkan tanimaktadir. GYO’larin gelirleri kurumlar vergisinden istisna

tutulmustur.

AGYO, sermaye piyasast mevzuatinda GYO’nun 6zel bir tiirli olarak diizenlenmistir.

111-48.1 sayili Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarma iliskin Esaslar Tebligi uyarimnca;

“_ Altyapi sirketi: 8/6/1994 tarihli ve 3996 sayili Bazi Yatirim ve Hizmetlerin Yap-Islet-Devret
Modeli Cercevesinde Yaptirilmasi Hakkinda Kanunda tanmimlanan sermaye sirketini veya
yvabanci gsirketi, altyapr yatirim hizmetlerini ilgili mevzuatta diizenlenen diger kamu-ozel
isbirligi veya ozellestirme modelleri cercevesinde yiiriitecek sirketi veya merkezi yonetim
kapsamindaki kamu idareleri, sosyal giivenlik kurumlar:, mahalli idareler ve kamu iktisadi
tesebbiisleri tarafindan yiiriitiilen altyapt yatirim ve hizmetlerini gerceklestirmek tizere kurulan

sirketi,

- Altyapr yatirim ve hizmetleri: 10/12/2003 tarihli ve 5018 sayili Kamu Mali Yonetimi ve
Kontrol Kanununda diizenlenen merkezi yonetim kapsamindaki kamu idareleri, sosyal giivenlik
kurumlari, mahalli idareler ve kamu iktisadi tesebbiisleri tarafindan yiiriitiilen tarim, sulama,
madencilik, imalat, enerji, ulastirma, haberlesme, bilgi teknolojileri, turizm, konut, kiiltiir,
kentsel ve kirsal altyapi, belediye hizmetleri, kentsel doniisiim, ¢evre, arastirma-gelistirme
hizmetleri ile egitim, saghk, adalet, giivenlik, genel idare altyapisi ve benzeri yatirim ve

hizmetleri ile bu yatirim ve hizmetlere iliskin projeleri ve bunlara dayali haklari,

- Idare: Yiiksek Planlama Kurulunca altyapi yatirim ve hizmetlerini yaptirmak iizere altyapi
sirketi ile sozlesme yapmaya yetkili kilinan ve/veya hizmetin asli sahibi olan kamu kurum ve

kuruluslarini,

- Isletmeci sirket: Ortaklik ile yaptigi bir sozlesme cercevesinde ortakhgin miilkiyetinde
bulunan veya kiralamis oldugu otel, hastane, alis veris merkezi, is merkezi, ticari parklar, ticari
depolar, konut siteleri, siiper marketler ve bunlara benzer nitelikteki gayrimenkuller ile altyapt
vatirim ve hizmetleri kapsaminda kurulan tesisleri ticari maksatla isleten sirket” olarak

tanimlanmustir.

Altyap1 yatirim ve hizmetlerinden olusan portfoyii isleten ortakliklarin miinhasiran bu
faaliyette bulunmak iizere kurulmalari veya doniismeleri gerekli olup, ortaklik esas

s0zlesmesinde bu yonde hiikiim bulunmasi zorunlu tutulmaktadir. Miinhasiran altyap: yatirim
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ve hizmetlerinden olusan portfoyii isletecek ortakliklar, altyap:r yatirim ve hizmeti ile iligkili
olmayan gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri ve gayrimenkule dayali haklara yatirim

yapamamaktadirlar.

Altyapt yatinm ve hizmetine yatirim yapmak {izere kurulan ortakliklarin aktif
toplamlarinin en az yiizde 75’1 bu faaliyet kapsaminda yapilan yatirnmlardan olusmali ve bu
ortakliklarin unvanlarinda s6z konusu faaliyete, projeye, gayrimenkule veya altyap1 yatirim ve
hizmetine iliskin bir ifadeye yer verilmelidir. Miinhasiran altyapi yatirim ve hizmetlerinden
olusan portfoyl isletecek ortakliklarin gerek kuruluslarina gerekse doniisiimlerine esas
sozlesmelerde ortaklik aktif toplaminin asgari yiizde 75’inin altyap1 yatirim ve hizmetlerinden
olusacagimin agikca belirtilmesi zorunludur. Dolayisiyla, miinhasiran altyap1 yatirnm ve
hizmetlerinden olusan portfoyli isletecek ortakliklara yalmizca altyapr sirketleri

doniisebilmektedir.

AGYO’lar asgari 100 milyon TL sermaye ile kurulabilmekte ve kurulus, faaliyet ve
raporlamalar SPK’nin izin ve denetimine tabi olmaktadir. AGY O’larin, ortakligin sermayesinin
asgari ylizde 25’lik kismini olusturan paylarim ileride halka arz edeceklerini ya da nitelikli

yatirimcilara satacaklarint SPK’ya taahhiit etmeleri gerekmektedir.

2020 yili basinda Tiirkiye sermaye piyasalarinda 1,2 milyon kisi pay sahibi iken,
yatirimet sayist 2021 yilinda 2,4 milyona kadar yiikselmis ve gectigimiz yil 3,5 milyon kisiye
kadar ulasmistir (SPK, 2022b). Bireysel yatirime1 sayisinda 6nemli artiglarin gézlemlendigi ve
borsada paylara yatirrm yapmanin 6nemli Olgiide getiri sagladigi boyle bir donemde,
yatirimcilar agisindan AGY O’larin paylarina yatirim yapmanin tercih edilir bir yatirnm yontemi

olacag diisiiniilmektedir.

Konu kapsaminda yapilan degerlendirmelerde, AGYO’larin yayginlastirilmasinin
oniinde baz1 engellerin de bulundugu tespit edilmistir. Kurumlar Vergisi Kanunu’nda
GYO’larm kazanglart kurumlar vergisinden istisna tutulmustur. 01.12.2017 tarihli Resmi
Gazetede yayimlanan Kurumlar Vergisi Genel Tebligi (Seri No: 1)’nde Degisiklik Yapilmasina
Dair Teblig (Seri No: 13)’de, I1I-48.1 sayili Tebligde miinhasiran altyapit yatirnm ve
hizmetlerinden olusan portfoyii isletecek gayrimenkul yatirim ortakliklart i¢in gayrimenkul
yatirim ortakliklarindan ayrisan diizenlemeler yapildigi gerekgesiyle AGYO’larin kurumlar
vergisi istisnasindan yararlanamayacaklart belirtilmistir. Bu nedenle, gliniimiize dek AGYO

kurulus ve doniisiim iglemleri sinirh sayida olmustur. Ayrica, GYO olmak sermaye piyasast
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mevzuatinin gozetim, denetim ve kamuyu aydinlatma gibi siki yiikiimliiliiklerine tabi olmay1
gerektirmekte ve cesitli ek maliyetler icermektedir. Dolayisiyla, tesvik mekanizmasi olmadan
AGYO’lar ile ilgili mekanizmanin islemesinin kolay olmayacagi diisiiniilmektedir. Bunlarin
yan1 sira, KOI projelerinin finansmaninda AGYO’larin uygulanabilirligi degerlendirilirken

AGYO’lara ait 6zel bor¢lanma limitlerinin de dikkate alinmasi gerektigi vurgulanmaistir.

Gayrimenkul yatirim fonlari ve girisim sermayesi yatirum fonlari. Gayrimenkul
yatirim fonlar1 ve girisim sermayesi yatirim fonlar1 da altyapr yatirimlarmin finansmani
amaciyla kullanabilecek yatirim araglari arasinda yer almaktadir. Gayrimenkul yatirim fonlar
tarafindan gayrimenkul projesi kapsaminda yalnizca Toplu Konut Idaresi Baskanligi, iller
Bankasi A.S., belediyeler ile bunlarin bagl ortakliklari, istirakleri ve/veya yonetim kuruluna
aday gosterme imtiyazinin bulundugu sirketler tarafindan gergeklestirilen ingaat ruhsati alinmig
projeler kapsamindaki bagimsiz bdliimler, insaatin tamamlanma oranina bakilmaksizin, fon

portfoyline dahil edilebilir.

Mevcut durumda otomatik katilim sisteminde yer alan standart emeklilik yatirim
fonlarmin portfoylerinin en az yiizde 1’inin girisim sermayesi yatirim fonlar1 katilma
paylarinda yatirima yonlendirilmesi; en az yiizde 10’unun ise girisim sermayesi yatirim fonu,
gayrimenkul yatirim fonu ve Tirkiye Varlik Fonu (TVF)’nda ve/veya altyap1 projelerine
yatirim amactyla kurulmus sirketlerin ihrag ettii sermaye piyasasi araglarinda ve Kurulca

uygun goriilen diger sermaye piyasasi araglarinda yatirima yonlendirilmesi gerekmektedir.

Projeye Dayali Menkul Kiymetler (PMDK). Projeye dayali menkul kiymetler, Sermaye
Piyasas1 Kanunu’na eklenen 61/B maddesi ile yasal altyapiya kavusturulmustur. II1-61/B.1
sayili Projeye Dayali Menkul Kiymetler Tebligi (Teblig) ile projeye dayali menkul kiymetler

(PDMK) ve ihracina iligkin esaslar diizenlenmistir.

Teblig uyarinca;
a. PDMK, proje finansmanina konu varliklar karsilik gosterilerek ihrag¢ edilen projeye

dayali menkul kiymet olarak tanimlanmigtir.

b. PDMK, “kamu hizmetlerinin yiiriitiilmesine yonelik olarak ulasim, altyap:, sanayi,
teknoloji, enerji, haberlesme ve saglk gibi uzun vadeli ve sermaye yogun’ projelere

finansman saglamak tizere ihrag edilebilir.

c. Thrag, proje finansman fonu tarafindan gerceklestirilecektir. Proje finansman fonu,

“PDMK’lar karsiliginda toplanan para ve/veya diger varliklarla, PDMK larin
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sahipleri hesabina, proje finansmanina konu varliklara dayali olarak olusturulan
portfoyii isletmek amaciyla kurucular tarafindan inangli miilkiyet esaslarina gore
ictiiziik ile kurulan tiizel kigiligi olmayan mal varligr” olarak tanimlanmistir.

d. Banka ve genis yetkili arac1 kurumlar proje finansman fonu kurucusu olabilmektedirler.
Kaynak kurulus ise; “varliklarini fon portféyiine devreden tiizel kisi, kurum ve
kuruluglar ile bunlardan iki veya daha fazlasinin bir araya gelerek yazili bir sozlesmeye
istinaden olusturduklar: adi ortakligi” ifade etmektedir.

e. Varlik, “Fon portfoyiine dahil edilebilecegi belirtilen proje finansmanina konu varlik
ve haklarin gelirleri ile proje finansmanina yonelik kullandirilan teminath krediler ve
bu kredilerin yeniden finansmani icin kullandirilan teminatl kredilerden kaynaklanan

alacaklaridir.”

Sermaye piyasalarinda, proje gelirlerine dayali olarak ihra¢ edilecek PDMK’lar
projelerin finansmani i¢in yeni bir segenektir. PDMK’larin kullanilmasi ile, kamu hizmeti
niteligi tasiyan ve uzun vadeli finansmana ihtiya¢ duyulan projelerin vade uyumsuzlugu olan
bankacilik sektorii yerine, uzun vadeli finansmanda ana mecra olan sermaye piyasalar1 yoluyla
fonlanmas1 miimkiin hale gelecektir. Ayn1 zamanda uzun vadeli ve sermaye yogun projelerde
banka kredilerine refinansman imkani saglanarak, bankalarin aktifinde yer alan biiyiik tutarli
krediler menkul kiymetlestirilebilecek, emeklilik fonlar1 gibi uzun vadeli iiriinlere yatirim
yapan kurumsal yatirimecilara satilarak bankalar i¢in yeni kaynaklar yaratilabilecek ve bu
sayede finansman yiikii bankalar ve sermaye piyasalari arasinda daha dengeli bir sekilde
paylasilabilecektir. Diger bir ifade ile, sermaye piyasalari, bir taraftan proje gelirlerine dayali
tirtinlerle dogrudan projeye kaynak aktaracak, diger taraftan proje kredilerine dayali menkul

kiymetlestirme ile bankalara kaynak yaratabilecektir.

Bunlara ek olarak, uzun vadeli araclara yatirim ihtiyaci igerisindeki kurumsal
yatirimcilar i¢in sermaye piyasasi araglarinin g¢esitlendirilmesi imkani da saglanmis olacak;
projelerin nakit akislarina dayali PDMK ihra¢ edilerek projeyi gerceklestirenlerin riskinden
bagimsiz bir iirlin ortaya ¢ikacak ve 6zel amach sirketteki proje riski {izerinden bor¢lanma

saglanacaktir.

Ulkemizde bugiine kadar herhangi bir PMDK ihrac1 gerceklesmemistir. PMDK ’nin

yayginlagsmasinin Oniindeki engel, ihracgcilara ve yatirimcilara tanman Onemli bir tesvik
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bulunmamast; buna ek olarak da sermaye piyasas1 mevzuati ger¢evesinde PDMK ihracinin bir

takim ytliktimliiliiklere tabi olmay1 gerektirmesidir.

Borg¢lanma Araclari (Tahvil ve Finansman Bonolari) ve Kira Sertifikalari. Bor¢glanma
Araglar1 Tebligine gore (VII-128.8) bor¢lanma araglari; ihraggilarin borglu sifatiyla
diizenleyerek ihrag ettikleri tahvilleri, paya dontistiiriilebilir tahvilleri, degistirilebilir tahvilleri,
finansman bonolarini, kiymetli maden bonolarini ve niteligi itibari ile bor¢lanma araci oldugu
kurulca kabul edilecek sermaye piyasasi araglarini kapsamaktadir. Finansman bonolari, vadesi
30 giinden az 364 giinden fazla olmayan bor¢lanma aracini, tahvil ise vadesi 365 giin veya daha
uzun olan bor¢lanma aracini ifade etmektedir. Islami finansin énemli araglardan olan kira
sertifikalar1 (sukuk) ise Kira Sertifikalar1 Tebliginde (III-61.1) “her tiirlii varlik ve hakkin
finansmanini saglamak amaciyla varlik kiralama sirketi tarafindan ihrag edilen ve sahiplerinin
bu varlik veya haktan elde edilen gelirlerden paylari oraninda hak sahibi olmalarint saglayan

menkul kryymetler” olarak tanimlanmaktadir.

Ulkemizde yillar itibartyla borglanma araci ve kira sertifikasi ihraglarinda &nemli
artiglar goriilmektedir. Her ne kadar borglanma araglarinin en 6nemli ihraggilart ve kira
sertifikalarinin fon kullanicilar1 bankalar olsa da, reel sektor firmalarinin ihraglarinda da 6nemli
artiglar s6z konusudur. S6z konusu sermaye piyasasi araci ihraglarindan elde edilen fonlarin

KOI altyap: finansmaninda kullamlmasi miimkiin bulunmaktadir.

Tablo 4.2.1°de Tiirkiye’de ihrag¢ edilen gesitli proje tahvillerine iliskin bilgilere yer

verilmektedir.

Tablo 4.2.1: Tiirkiye’de proje tahvilleri ihraci yoluyla kaynak saglanan KOI projeleri ve

tutarlan
Yil Ihrace Tutar
2013  Mersin Liman1 (MIP) $600.000.000

2016  Ronesans Saglik Yatirim Hizmetleri (Elaz1g Sehir Hastanesi) €288.000.000
2019  Mersin Liman1 (MIP) $450.000.000

2021  Limak Iskenderun Uluslararas: Liman Isletmeciligi A.S. $370.000.000

Kaynak: Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK, 2023)
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Calisma grubu toplantilarinda, KOI projelerinde tahvil ihracinin éniinde bazi engeller
bulundugu da dile getirilmistir. Bunlardan ilki mevzuat geregince tahvillerin yurticinde TL
cinsinden ihra¢ edilmesidir. KOI projelerinde bedellerin ABD dolar1 veya Avro cinsinden
olmasi, TL enstriimanlara olan talebin sinirli kalmasina sebep olmaktadir. Bu sebeple ihraglar

yurtdisi ihraglar ile sinirli kalmaktadir.

Finansmanda tahvillerin kullanilmasini etkileyen diger bir faktor ise insaat ile ilgili
risklerdir. Yatirimcilar agisindan insaat donemi toplam maliyetleri yiikseltebilecek ve gelir
getirecek isletme siirecini geciktirebilecek risk ve belirsizlikleri igeren bir siirectir. Insaatin
tamamlanmasi sonucunda bu riskler kaybolmakta, proje nakit akis1 yaratmaya baslamakta ve
dolayisiyla da tahvil yatirimcilart i¢in daha elverisli bir ortam olugsmaya baslamaktadir. Bu
durum, ozellikle koprii, tiinel projeleri gibi teknik risklerin yliksek oldugu ulastirma

projelerinde tahvil ihracini daha da sorunlu hale getirmektedir.

Bunlarin yam sira, ihale dokiimanlarinda proje anlasmasinin imzalanmasimni takiben
aylar icinde finansman anlagsmalarinin tamamlanma zorunlulugu, projelerde tahvil ihracinin
oniinde ©nemli bir engel olarak goriilmektedir. Ihale dokiimanlar1 ve uygulama
anlagsmalarindaki bu siire kisiti, tahvil ihrag siirecindeki islem silsilesinin tamamlanmasi i¢in
yeterli olmamakta ve dolayisiyla uygulamada tahvil opsiyonu erken donemde dogrudan

elenmis olmaktadir.

Yesil/Siirdiiriilebilir Borclanma Araclary/Kira Sertifikalari. Paris Iklim Anlasmasi,
Covid-19 ve Avrupa Yesil Mutabakati gibi gelismeler sonucunda diinyada stirdiiriilebilir
finansmanin ve iliskili finansal araglarin 6nemi artmistir. Bu dogrultuda SPK tarafindan
stirdiiriilebilirlige olumlu katki saglayacak yatirimlarin finansmaninin tesvik edilmesi i¢in
“Yesil Bor¢lanma Araci, Siirdiiriilebilir Bor¢lanma Araci, Yesil Kira Sertifikasi, Siirdiiriilebilir

Kira Sertifikasi Rehberi” (SPK, 2022c¢) olusturulmustur.

Rehberde, yesil bor¢glanma araglari/kira sertifikalari, ihracindan elde edilecek fonun
miinhasiran yeni ve/veya mevcut yesil projelerin finansmani1 veya yeniden finansmaninda
kullanilacak olan araglar olarak tanimlanmaktadir. Siirdiiriilebilir bor¢lanma araglari/kira
sertifikalar ise, ithracindan elde edilecek fonun miinhasiran g¢evresel ve toplumsal olumlu
etkileri birlikte iceren projelerin finansmani veya yeniden finansmaninda kullanilacak olan
bor¢lanma araglaridir. Yesil projeler, “iklim degisikligi etkilerinin azaltilmasi, iklim

degisikligine uyum, dogal kaynaklarin korunmasi, biyogesitliligin  korunmasi, kirliligin
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onlemesi ve kontrolii gibi cevresel amaglara katki saglayan” projelerdir (SPK, 2022c¢). Ilgili
araglarin tesvik edilebilmesi igin, yesil ve siirdiiriilebilir sermaye piyasasi araglarina iliskin
almacak Kurul ticretlerinde, kota alma ticretlerinde, Merkezi Kayit Kurulusu AS’den alinan

ihrag, saklama vb. {icretlerde yiizde 50 oraninda indirime gidilmistir.

Simsek ve Tunali’ya gore (Simsek ve Tunali, 2022) tahvil finansmani yapisi itibariyle
yenilenebilir enerji, ulastirma atik tesisleri gibi altyapi projeleri i¢in ideal bir aractir.
Yesil/Siirdiirtilebilir Bor¢glanma Araglari/Kira Sertifikalarinin yayginlasmasinin  6niindeki

engeller ise asagidaki gibidir.

a. Her ne kadar yurtdisi ihraglarda daha uzun vade s6z konusu olsa da, TL cinsinden tahvil
ve kira sertifikasi ihraglar1 genelde kisa vadeli olarak ger¢eklesmektedir.

b. Yesil ve siirdiiriilebilir sermaye piyasasi araci ihraglarinda, ihraggilarin ihrag siirecinde
karsilastig1 ikinci taraf goriisii, dogrulama maliyetleri gibi geleneksel araglardan farkl ek
maliyetler agiga ¢cikmaktadir.

c. Ote yandan, yatirimeilar ve ihracgilar tarafindan yesil ve siirdiiriilebilirlik farkindalig

heniiz istenen seviyede degildir.
4.2.6 Finansmanda Kamu Sektériiniin Rolii ile Tlgili Hususlar

Finansorler tarafindan finansman kosullarinin belirlenmesinde ingaat asamasi, barindigi
riskler nedeni ile énemli bir rol oynamaktadir. insaat donemindeki bu belirsizlikler KOI
projelerine uygulanan kredi faiz oranlarinin artmasina neden olarak sermaye maliyetlerinin
disiiriilmesinin onilinde bir engel teskil etmektedir. Bu sebeple Calisma Grubu toplantilarinda,
KOI projelerinde kamu sektdriiniin insaat asamasinda yatirrm maliyetine sinirli miktarda bir
katki saglamasi segeneginin sermaye maliyetlerini ne Olgiide etkileyebilecegi tartigmaya

acimustir.

Bu kapsamda, kamunun yatirim maliyetine katilmasi yolu ile insaat donemine ait
finansman yiikiiniin azaltilacagi hibrit bir sistem kurulmasinin hem kamu hem de 6zel sektor
acisindan cesitli avantajlar saglayabilecegi dile getirilmistir. Bunlardan ilki, sermaye
maliyetlerinin diisiiriilmesidir. Insaat donemi finansérler acgisindan risk primlerini arttiran
biliyiik bir bariyer olarak goriilmektedir. Dolayisiyla insaat donemine ait finansal yiikiin
azalmasinin, kredi faiz oranlarini diisiirerek sermaye maliyetleri iizerinde olumlu bir etki
yaratacagi diisiiniilmektedir. Yatirim katkisinin ikinci bir faydasi, ingaat doneminde yapilan

katkilarin, isletme doneminde kamu sektorii tarafindan yapilacak 6demeleri ve garantileri
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hafifletmesi olacaktir. Herhangi bir yatirim katkis1 6ngdriillmeyen mevcut uygulamada, gorevli
sirketin yapmis oldugu harcamalara yonelik kamu 6demelerinin yillar sonra gergeklestirilmesi
paranin zaman degeri bakimindan degerlendirildiginde 6deme yiikiimliiliiklerinin artmasina

sebep olmaktadir.

Kamu sektoriiniin saglanan katki karsiliginda gorevli sirketin hisselerinin bir kismini
elinde tutarak ortak olmasi konusunda ise farkli goriisler sunulmustur. Bu tiir bir yaklagimin
projelerin isleyisi ve denetimi yoniinden faydali olacagi dile getirilmis, 6zellikle proje hazirlik
siireclerinde kalitenin gelistirilmesine katki saglayacagi belirtilmistir. Ancak diger yandan,
idarelerin projelere ortak olmasinin fesih konusunda biiyiik sikintilar yaratacagi belirtilmistir.
Bu kapsamda, idarenin bir projeyi gorevli sirketin kusurundan otiirli feshetmek istemesi
durumunda kusurun riicu edilmesi konusunda sorunlar yasanacagi belirtilerek, kamu

sektoriinlin gorevli sirkete ortak olmasi bu agidan bazi iiyeler tarafindan sakincali bulunmustur.

Finansmanda kamunun rolii konusu kapsaminda bor¢ {istlenimi taahhiidii
mekanizmasindaki sorunlar da dile getirilmistir. 3996 sayili Kanunun 11/A maddesi ile 4749
sayll1 Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanunun 8/A maddesi
geregince genel biitce kapsamindaki kamu idareleri ile 6zel biitgeli idarelerin projelerine Hazine
ve Maliye Bakanliginca bor¢ iistlenim taahhiidii saglanmasi miimkiin iken, genel biitgce
disindaki kamu kurum ve kuruluslari ile bagl ortakliklar ve mahalli idareler gerceklestirdikleri
projelere iligkin kredi {istlenim taahhiidii saglayabilmektedir. Bununla birlikte, 2021 yilinda
3996 sayili Kanuna eklenen gecici madde 4 ile “Ulastirma ve Altyapr Bakanligina bagl ozel
biitceli kamu idareleri tarafindan imzalanacak borg¢ iistlenim anlasmalarina, 4749 sayili
Kanunun 4 iincii maddesi ile 8/4 maddesi hiikiimlerine tabi olmaksizin, Ulastirma ve Altyapi
Bakanligimin da taraf olabilmesi” miimkiin hale getirilmistir. Hazine ve Maliye Bakanlig
disindaki kurum ve kuruluslarca saglanan borg iistlenim taahhiitleri, s6z konusu taahhiitlerden
kaynaklanan kosullu yiikiimliiliikklerin biitiinclil sekilde degerlendirmesini ve takibini
zorlastirmakla birlikte, KOI kaynakli mali risklerin yonetilmesi i¢in olusturulan ve her y1l Biitce
Kanunu ile belirlenen “bor¢ iistlenim taahhiit limiti”nin etkinliinin azalmasina da yol

agmaktadir.

Ayrica, yukarida belirtilen alternatif finansman araglarindan, yatirimcilar agisindan
yeterince giivenli olanlara borg {stlenimi gibi garanti mekanizmalarinin saglanmasi

gerekmeyebilecegi, yine finansman icin saglanacak ilave bir garantinin, projenin isletme siiresi,
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garanti licreti veya olas1 proje ¢iktisinin {icreti gibi ihale unsurlarinda azalmaya yol agmasi
gerektigi belirtilmistir. Dolayisiyla, bahsi gecen araclarin kamunun tizerindeki yiikii azaltmak
icin bir firsat olarak goriilmesi gerektigi, bu anlamda 6zel sektoriin s6z konusu araglarla kamu
iizerinde daha fazla kosullu yiikiimliilik olusturmaksizin finansman temin edebilmesinin

onemli oldugu vurgulanmaktadir.

4.2.7 Sigortaciik Sektdriiniin Finansman Konusunda Saglayabilecegi Destek ile Tlgili

Hususlar

Sigorta sektorii ozellikle gelismis tilkelerde sermaye piyasalarinin en 6nemli aktorleri
arasinda yer almaktadir. Sektor, risk korumasinin yani sira sahip oldugu uzun vadeli varlik ve
yiikkiimlilikler sayesinde bireylere ve isletmelere uzun vadeli finansman kaynaklari
saglayabilmektedir. Kamu-Ozel Isbirliginde Yenilik¢i Finansman Alternatifleri Calisma Grubu
toplantilarinda, KOI projelerinde sermaye maliyetlerinin diisiiriilmesine katki saglayabilecek

sigortacilik iirlinleri ve kullanilabilecekleri alanlar agagidaki gibi agiklanmistir.

Kefalet Sigortasi. Kefalet sigortasi, bor¢lunun bir sdzlesme veya kanundan dogan
ylkiimliliglinii yerine getirememesi riskine karsi sigortacinin lehdara teminat sagladigi
finansal bir sigortacilik {irtintidiir. Diger bir ifade ile, sigortac1 “bor¢luya kefil olarak poligede
belirtilen lehdara teminat” saglamaktadir (SEDDK, 2022, madde A.1). Ancak, kefalet sigortasi
genel sartlarina gore kefil sadece sigortact olmayabilir; sigortacinin “dolayli kefalet yoluyla
banka, kredi garanti kuruluslari veya diger finans kuruluglarmin bor¢lunun yiikiimliiltigii igin
lehdara karst kefil olmalarina bagh olarak teminat saglayabilecegi” belirtilmistir (SEDDK,
2022, madde A.1). Kefalet sigortas1 kapsaminda sunulan teminatlar “avans odeme teminati”,

I T o«

“insa / imalat / bakim / onarim teminati”, “giimriik ve mahkeme teminat1”, “ihaleye katilim

2 “«

teminati”,

teminati” ve “kamu alacaklar: teminat1” dir (SEDDK, 2022, madde A.2).

2 6 2 TP 2 “«

odeme teminati”, “performans teminati”’, “sozlesme teminati”, “kamu ihaleleri

Kefalet sigortasi kapsaminda saglanan teminatlar, hukuki agidan bankalar tarafindan
saglanan teminat mektubu ile ayni 6zellikleri tagimaktadir. Nitekim, ABD ve Giiney Amerika
tilkelerinde teminat mektuplar1 gogunlukla sigorta sirketleri tarafindan diizenlenmekte; bu {iriin

Avrupa tilkelerinde de yaygin bir sekilde kullanilmaktadir.

Ulkemizde bankalarm yani sira, sigorta sirketleri de gayrinakdi kredi kapasitesi
yaratmaktadir. Sirketlerin gayrinakdi kredilerini sigorta sirketlerine yoOnlendirmesi,

bankalardan daha fazla nakit kredi kullanabilmelerine imkan saglamaktadir. Ulkemizde sigorta
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sirketleri tarafindan saglanan bu teminatlar, yurtdis1 yerlesik kamu kurum ve kuruluslari,
yurtdis1 yerlesik 6zel sektorde yer alan firmalar ve lilkemizde yerlesik 6zel sektorde yer alan

firmalar ve bazi kamu kurum ve kuruluslan tarafindan kabul edilmektedir.

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) tarafindan toplanan verilere
gore, 2022 Kasim sonu itibariyla Tiirk bankalar tarafindan saglanan gayrinakdi krediler 122
milyar Avro’ya ulagmistir; teminat mektuplari ise bu tutarin 73 milyar Avro’sunu
olusturmaktadir (BDDK, 2022). Toplantilarda, bu muadil {iriiniin yayginlastirilmasi ile
gayrinakdi kredilerin sigortacilik sektorii tarafindan saglanmasinin; bankalarin iizerindeki yiikii
hafifleterek, likiditeyi arttiracagi ve KOI yatirrmlarina yoneltilebilecek kredi arzinda bir

rahatlama saglayacagi goriisii dile getirilmistir.

Uzun Siireli Bakim Sigortast (USBS). USBS, kisilerin yaglilik doneminde stirekli
bakim ihtiyacinin karsilanmasina yonelik bir sigortadir. Aragtirmalar niifusun yaslanmasi ve
demografik yapinin degismesi ile bakima ihtiyag¢ duyacak kisi sayisiin artacagini
gostermektedir. Tiirkiye Sigorta Birligi (TSB) sosyal gilivenlik sisteminin bir pargasi olarak
tasarlanacak, katilimin zorunlu olacagi, 6zel sigorta sirketlerinin tamamlayici unsur olacagi bir
modelle olusacak fonlarin ililkemizde uzun siireli bakim hizmet sektoriiniin finansmaninda

onemli bir fonksiyon iistlenecegi goriisiindedir.

Yillik Gelir Sigortast (Omiir Boyu Aniiite). Bircok iilkede oldugu gibi iilkemizde de
niifus yaslanmakta ve emeklilik maaglarinin sosyal giivenlik sistemi lizerindeki yiikii gittikce
artmaktadir. Gelir sigortalari, kamu emekli ayliklarin1 tamamlayarak sosyal giivenlik sistemi
iizerindeki yiikii azaltict bir etki yaratmaktadir. Otomatik Katilim Sistemi’nin (OKS)
tamamlayict emeklilik sistemine dontstiiriilmesi hususu goz Oniine alindiginda, kisilerin
sistemdeki birikimlerini alip, yillik gelir sigortalarina yatirmalar1 secenegi de ekonomideki

finansman sorununun hafifletilmesine katkida bulunacak hususlardan biri olacaktir.

Bireysel Emeklilik Sistemi (BES). Son donemlerde yapilan bazi diizenlemeler ile
birlikte BES’e olan ilgi artmis ve artmaya da devam etmektedir. Bahsedilen diizenlemeler
kapsaminda; BES ve OKS’de devlet katkis1 yiizde 25°ten yiizde 30’a ¢ikarilmis, 18 yas alt1
niifus sisteme kazandirilmis, 45 yas iizeri calisanlara OKS’ye giris imkan saglanmis, Bireysel
Emeklilik Fon Alim Satim (BEFAS) platformundan fon alim satimi baslamis, fon dagilim
degisikligi hakki 6’dan 12’ye ¢ikarilmis, biitiinlesik BES uygulamasi i¢in gerekli diizenleme

yapilmis ve vakif ve sandiklarin BES’e aktarimi saglanmistir. Ayn1 zamanda, BES vasitasiyla
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Tiirk vatandaslig1 imkani getirilmesi ve hediye sertifika diizenlemesi sistemin biiyiimesine katki1
saglayacak uygulamalar olmustur. Son yapilan diizenlemeler ile devlet katkisinin yillara sari
verilmesine baslanmis ve katilimcilarin uygun kosullarda kredi kullanmalarini saglamak i¢in
BES birikimlerini ‘Alacagin Devri S6zlesmesi’ yoluyla bankalara devredebilmesine imkan
verilmigtir. Boylece katilimcilara sistemden ayrilmadan finansal ihtiyaglarini kargilama imkani

sunularak sistemin uzun vadeli olma misyonuna katki saglanmistir.

Ote yandan, diizenleme yapilan, ancak uygulamalara yonelik alt diizenlemelerin
beklendigi reformlar TSB tarafindan "kismi cekis ile katilimcilarin finansal ihtiyaglarini
karsilamalar: ve sistemdeki birikimlerin temlik edilmesine imkan verilmesi; emeklilik
sirketlerine yatirnm damsmanligr imkant verilmesi; BES e 6zel konut ve ¢eyiz gibi birikim

alternatifleri saglanmasi" olarak agiklanmuistir.
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Portfoy Degeri

Sekil 4.2.1: 2022 y1l sonu verilerine gore tiim emeklilik fonlarinin varhk dagilim
Kaynak: Takasbank Portfoy Istatistikleri (Takasbank, 2022)

Sekil 4.2.1, Takasbank veri tabanindan elde edilen verilere gore 2022 yil sonu itibariyla
tiim emeklilik yatirim fonlarinin varlik dagilimini géstermektedir. Emeklilik yatirim fonlarinin
portfoy dagilimlarina bakildiginda en biiyiik payin yiizde 23,46 ile kiymetli madenler, yiizde
22,97 ile hisse senedinde oldugu goriilmektedir (Takasbank, 2022).
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2022 Yili ilk 12 Aylik Kiyas Grubu Bazinda Kargilagtirmali Fon Getirisi
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Sekil 4.2.2: 2022 yili icin kiyas grubu bazinda karsilastirmah fon getirisi
Kaynak: Emeklilik Gozetim Merkezi (2022)

BES fonlar1 gectigimiz yil enflasyonun iizerinde getiri saglamis; BES’e giren
katilimcilar altin, doviz veya faizi tercih eden yatirnmcilara kiyasla daha yiiksek getiri elde
etmislerdir (Sekil 4.2.2). Bireysel emeklilik fonlari, net aktif degerleri ile Tiirkiye nin
kredibilitesini artirmakta, sermaye piyasalarinin derinlesmesini saglayarak uzun vadeli
projeksiyonlarin yapilmasima imkan sunmakta ve disa bagimliligi azaltmaktadir. Emeklilik
fonlarimin oniimiizdeki donemlerde girisim sermayesi, gayrimenkul ve alternatif yatirim fonlar1

ile sermaye piyasalarini ve 6zel sektorii daha fazla destekleyecegi diisiiniilmektedir.
4.2.8 Kamulastirma Kanunu ile flgili Hususlar

Kamulastirma kanunu kriterlerinin uluslararasi standartlarla uyumlu olmamasi riskleri
artirmak suretiyle sermaye maliyetlerinin diisiiriilmesinin 6niinde engel teskil etmektedir. Bu
kapsamda, kamulastirmanin proje baslamadan tamamlanarak gecikmelere yol agilmamasi
gerekmektedir. Bunun yam sira, ilgili Kanunun uluslararasi standartlarla uyumlu hale
getirilmesinin ~ sermaye  maliyetlerinin  diisiiriilmesine  olumlu  katki  saglayacagi

diistiniilmektedir.
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4.2.9 Yerel Yonetimlerde KOI Modelinin Uygulanmasina Yénelik Sorunlar

15 Haziran 2022 tarihli ve 31867 sayili Resmi Gazetede, 3996 sayili “Baz1 Yatirim ve
Hizmetlerin Yap-islet-Devret Modeli Cercevesinde Yaptirilmas:1 Hakkindaki Kanun”a bir ek
madde eklenerek, mahalli idarelerin aritma, atik toplama, geri kazanim ve bertaraf tesisleri gibi
cevre kirliligini onleyici yatirrmlarin YID modeliyle gerceklestirilmesi ve mevcut tesislerin
islet-devret modeliyle ilave yatirimlar yapilarak isletilmesine yonelik ilave diizenlemeler

yapilmistir.

Yerel yonetimler halihazirda toplu ulagim, atik yonetimi, enerji gibi hizmetleri isletme
hakki devri kapsaminda 6zel sektorle isbirligi iginde yiiriitmektedirler. KOI modelinin yerel
yonetimlerde uygulanmasi g¢ergevesinde ortaya ¢ikan bir sorun, yerel yonetim projelerinin
cogunlukla cevresel ve sosyal odakli projeler olmasi ve dolayisiyla da nakit akis taraflarinin
zayif olmasidir. Mevcut uygulamalarda atik su, kati atik gibi ¢evresel altyapr yatirimlarinda
abonelere maliyetler dlgiisiinde tarife uygulanmamakta, hizmet bedellerinin sadece bir kismi1
abonelere yansitilabilmektedir. Bu durumun bir sonucu olarak, 6zellikle niifus agisindan kiigiik
olcekli belediyelerde -abonelere yansiyacak bedeller ¢ok yiiksek olacagi igin- yatirimlar1 YID
modeli ile ger¢eklestirmek miimkiin olmamaktadir. Niifus acisindan goreceli olarak daha biiyiik
olgekli belediyelerde ve tarifelerini iiretici fiyat endeksine (UFE) gore belirleyen biiyiik
sehirlerde ise atik su gibi projelerin YID modeli ile yapilabilir oldugu gériilmektedir.

Finansal destege ihtiya¢ duyan belediyeler daha ziyade kii¢lik 6lgekli belediyelerdir.
Toplantilarda, kiigiik belediyelerde Ongoriilebilir  bir gelir yaratma kapasitesinin
bulunmamasmin yani sira, bu dlcekteki belediyelerin KOI dinamiklerini ve karmasikligini
yonetebilecek kurumsal ve beseri kapasiteye sahip olmamalarimin KOI modelinin

uygulanmasini daha da zor bir hale getirdigi belirtilmistir.
4.3 Yapih Cevre ve Dogal Afetler

Ulkemizde 6 Subat 2023 tarihinde Kahramanmaras’in Pazarcik ilcesi merkezli ve
sonrasinda yakin bdlgelerde yasanan depremler sonucunda on binlerce vatandagimiz hayatini
kaybetmis, yine depremden etkilenen bircok bina yikilmis veya agir hasarli hale gelmistir.
Yasanan lziicii kayiplar ve travmatik deneyimler, iilkemizdeki yapili ¢evre i¢in dayaniklilik
kavraminin ne kadar oOncelikli, acil ve 6nemli bir konu oldugunu bizlere bir kez daha
gostermistir. Depremlerin yikici etkileri sonucunda, yapili ¢evrenin dayanikliligi ile ilgili

sorgulamalar sadece konut stoku ile sinirli kalmamis, ayni zamanda, enerji santralleri,
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ulastirma, telekomiinikasyon, aritma, atik projeleri gibi fiziksel/ekonomik altyap1 yatirimlari ve
egitim yapilari, hastaneler, kamu binalar1 gibi sosyal altyap: yatirimlarinda da dayanikliligin
acil olarak miidahale edilmesi gereken, Oncelikli alanlarin basina alinmasi gerektigini
gostermistir. Ozellikle acil yardima ihtiya¢ duyan bolgelere ulasimi saglayan yollarin, enerji
altyapisinin ve hastanelerin acil miidahale i¢in ne kadar 6nemli oldugunun gériilmesi, yapili
cevrede dayaniklilik kavraminin sadece bina 6l¢eginde degil, biitlinciil bir yaklasim ile ele

alinmas1 geregini ortaya ¢ikarmistir.

Dayaniklilik kavraminin iilkemiz i¢in 6nemi depremlerle sinirli kalmamakta; sel, tagkin
gibi ekstrem hava olaylar1 da milyonlarca insani etkilemekte, ac1 can kayiplarina yol agmakta
ve bir¢ok insan1 yardima muhtag hale getirmektedir. Dogal afetlerin yapili ¢evre ve dolayisiyla
insan yasami iizerindeki bu bu etkileri, yasananlardan dersler ¢ikarip, kentsel planlama
ilkelerine uygunlugu, yapili ¢evrenin dayanikliligini, uygulama ve denetim mekanizmalarinin
giiclendirilmesini oncelikli alan olarak belirlememiz gerektigini gostermektedir. Bu kapsamda,
kentsel ve bolgesel planlama ilkelerine uygun, kaliteli bir konut ve altyap:r stokunun
olusturulmasi i¢in acil olarak ¢aligmalarin baslatilmasi 6nem arz etmektedir. Ortaya ¢ikan tablo,
yapili gevrenin planlanmasi, tasarlanmasi, insa edilmesi ve denetlenmesi ile ilgili tiim siireglerin
tekrar gozden gecirilmesi ve aksayan silire¢ ve mekanizmalarin acilen doniistliriilmesi

gerektigini gostermektedir.

Afetler ile ilgili risklerin yonetilmesi oncelikle bolgesel risk unsurlarinin tanimlanmasti
ve kentsel planlama ilkelerine sadik kalinmasi, daha sonra da 6ncelikli olarak ihtiya¢ duyulan
altyap1 yatirimlariin ve afetlerin yapili ¢evre tizerindeki etkilerini minimize edebilecek uygun
teknik Ozelliklerin belirlenmesi ile miimkiin olacaktir. Tasarim ve ingaat standartlarinda
dayanikliligin deprem ve sel gibi bdlgesel risk unsurlarina gore sekillendirilmesi ve
sozlesmelerde miicbir sebepler ile ilgili alanlarin tekrar gézden gecirilerek risk ve
sorumluluklarin adil bir sekilde paylasilmasi siiphesiz siireclerin gelistirilmesi i¢in dnemlidir.
Ancak, afetlere dayanikli bir yapili ¢cevre olusturmak amaciyla kat edilecek bu yolda planlama,
tasarim ve uygulama siire¢lerinin dogru bir sekilde isleyebilmesi i¢in her seyden evvel denetim
mekanizmalarindan kaynaklanan sorunlarin agikliga kavusturularak, bir an 6nce uygun denetim

mekanizmalarinin kurgulanmasi ve hayata gecirilmesi gerektigi agiktir.

Bu siiregte, afetlere dayanikli bir yap1 ve altyapr stokunun hazirlanmasi i¢in gerekli

yonetim ve denetim mekanizmalarinin olusturulmasi, siireglerde yasanilan sorunlarin
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giderilmesi i¢in acilen tedbir alinmasi, ilgili uzmanlik alanlarinin ve beseri kapasitenin
gelistirilmesi i¢in destek saglanmasi ve tiim bu iyilestirme ve yeniden yapim siire¢lerinin nasil
finanse edileceginin dogru bir sekilde kurgulanmasi kamu sektoriiniin dncelikli sorumluluklar
arasindadir. Gelmis oldugumuz bu noktada kisith kaynaklarin kamu yarar1 diisiiniilerek
miimkiin olan en verimli sekilde tahsis edilmesi ve kullanilmasi her zamankinden daha kritik

bir konu haline gelmistir.

Afete ugramis bulunan ve afet risk faktorlerinin ytliksek oldugu bolgelerde gerekli olan
altyapr yatirnmlarinin hayata gecirilmesinde kapsamli fizibilite etiitleri yapilarak, harcama
getirisi saglayan projelerin hayata gecirilmesi; halihazirda kisith olan kaynaklarin verimli bir
sekilde kullanilarak, yatirimlardan sosyo-ekonomik faydalar elde edilmesini saglayacaktir.
Calisma Grubu’nun odak noktasi olan KOI projelerinde finansman etkinliginin saglanmas1
yoniinde atilacak adimlar, gerekli durumlarda geleneksel tedarik yontemlerini tamamlayici bir
unsur olarak 6zel sektor kaynaklarinin da degerlendirilebilmesine imkan verecek ve afetlere
dayanikli bir altyapt stokunun olusturulmasma katki saglayabilecektir. KOI modelinin
karmagsik organizasyonel ve finansal siirecler icermesi her 6lgek ve nitelikte projeye uygun
olmamasina yol agmaktadir. Buna karsin, uzun yillara yayilan isletme siireleri boyunca
yatirimlarin teknik ve operasyonel performans risklerinin 6zel sektor tarafindan iistenilmesi,
afetlere dayanikli bir altyap1 stoku olusturulmasi yoniinde kat edilecek yolda bir avantaj olarak

degerlendirilebilir.

Bu dogrultuda, merkezi ve yerel yonetimlerin gili¢lerini birlestirerek etkin bir afet
yonetim programi olusturulmasi i¢in beraber yol almasi, olasi afet risklerinin yonetimine
onemli katkilar saglayabilir. Ozellikle, yerel yonetimlerin bolgelerin kendine 6zgii cografi ve
demografik kosullarina, yerlesim alanlarina ve kamusal hizmet imkanlarma olan hakimiyeti,
bir afet aninda bolgeye acil bir sekilde miidahale edilebilmesine imkan verecektir. Olasi afetlere
kars1 hazirlikli bir yap1 ve altyapi stokunun olusturulabilmesi ve afetlerin yapili gevre ve toplum
tizerindeki etkilerinin minimize edilmesi i¢in yerel yonetimlerin ihtiya¢ duyulan kaynaklara
erigebilmeleri gereklidir. Ancak, bir Onceki bdliimde de belirtildigi gibi yerel ydnetim
biitcelerinin yatirim ihtiyaclari karsisindaki yetersizligi, afetlere hazirlik konusunda 6nemli bir

engel teskil etmektedir.

2022 yilinda 3996 sayili Bazi Yatrim ve Hizmetlerin Yap-Islet-Devret Modeli

Cercevesinde Yaptirilmasi Hakkinda Kanun’a eklenen ek madde ile, yerel yonetimlerin aritma,
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atik toplama, geri kazanim ve bertaraf tesisleri gibi ¢evre kirliligini énleyici yatirimlarmnin YiD
modeliyle gerceklestirilmesinde uygulanacak esaslar belirlenmistir. Bu gelisme ile birlikte,
yerel yonetimlerin cevresel kirliligin onlenmesi kapsaminda yapacaklar1 yatirimlarda 6zel
sektor kaynaklarindan faydalanmasinin yolu acilmistir. Bu alternatif 6zellikle afetler sonrasinda
kamu sagligin1 olumsuz yonde etkileyen kolera gibi salgin hastaliklarin ortaya ¢ikmasini
engelleyebilecek atik su, aritma ve geri kazanim ile ilgili yatirimlarin yeterli say1 ve afetlere
dayanikli nitelikte hayata gegirilmesine katki saglayabilir. Ancak, 3996 sayili Kanuna eklenen
maddenin sundugu bu imkandan etkin bir sekilde faydalanilabilmesi i¢in, bir sonraki béliimde
yer alan ve yerel yonetimlerde KOI modelinin uygulanmasinin éniindeki engellerin kaldiriimasi
ile ilgili politikanin (Temel Politika Onerisi 10) "g" maddesinde belirtilmis olan hukuki
altyapinin bir an Once tamamlanmasi yoniindeki tedbirin hayata gecirilmesi biiyilk 6nem

tasimaktadir.

Altyap1 projelerinin uzun soluklu yatirimlar olmasi, yasam dongiileri boyunca
performanslarini olumsuz ydnde etkileyebilecek afetlerle karsi karsiya kalma risklerini
arttirmaktadir. Afetlere dayanikli KOI proje ve programlarmin olusturulmasinda, sézlesme
tasarimi ve yonetimi ile ilgili stireglerin gézden gecirilerek, tiim kosul ve uygulamalarin risk
faktorleri baz almarak diizenlenmesi de 6nem tasimaktadir. Bunun igin ozellikle KOI
sOzlesmelerinde ve ilgili yasal altyapida dayaniklilik prensiplerine uygunluk sartlarinin gézden
gecirilmesi, afet riskleri kapsamindaki tanimlarin detaylandirilmasi, soézlesmelerde risk
paylasiminda afetler ile ilgili risklerin daha genis bir sekilde yer almasi, sigortacilik gibi risk
transfer mekanizmalarinin genisletilmesi i¢in adimlar atilmasi ve operasyonel siireglerde olasi
afet durumlarina hazirli@1 belirleyen performans kriterlerinin diizenli olarak denetlenerek,
uygunsuzluk durumunda yaptirimlarin tasarlanmasi gerekli olacaktir. Bu sekilde olusturulan
saglam bir temel, acil durumlarda ihtiya¢ duyulabilecek onarimlarin kisa siirede

gergeklestirilip, kamu hizmetlerinde stirekliligin saglanmasina imkan verecektir.

KOI modeli dogru bir sekilde kurgulandig1 ve yonetildigi takdirde kaliteli, modern, ve
dayaniklilik hedeflerine hizmet edebilecek yatirimlarin hayata gegirilmesinde 6nemli bir rol
oynayabilir. Afetlere dayanikli KOI proje ve programlarinin hazirlanmasinda baslangi¢ noktast
uzun yillardir afetlere maruz kalmis olan iilkelerde elde edilmis olan deneyimler sonucunda
aliman Onlemlerin ve yasal diizenlemelerin incelenmesi olmalidir. Bu kapsamda deprem,
tsunami, sel ve volkan patlamalarinin siklikla yasandigi bir afet {ilkesi olarak Japonya’nin

afetlere dayanikli KOI yatirimlar1 olusturulmasindaki tecriibesinden yararlanmak gerekli
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olabilir. Afetlere siklikla maruz kalan iilkelerdeki KOI yatirimlari ile ilgili deneyimleri diger
tilkelere aktarmak amaciyla Public-Private Infrastructure Advisory Facility (PPIAF), World
Bank Global Infrastructure Facility (GIF) ve Tokyo Disaster Risk Management (DRM) Hub
tarafindan ortak bir sekilde olusturulan “Resilient Infrastructure PPPs—Contracts and
Procurement” adli proje (World Bank, 2017b) ve benzer girisimler, afetlere dayamkli KOI
altyap1 proje ve programlarinin hazirlanmasi siirecinde yol gosterici olabilecek stratejilerin
belirlenmesine katki saglayacaktir. Ozellikle afet risklerinin kamu ve 6zel sektor arasinda
paylasimi, yiiksek risk ortaminda uzun vadeli s6zlesmelerin tasarlanmasi ve yonetimi ile afete
dayanikli yatirnmlarin maliyete etkileri gibi kritik hususlarin bu deneyimler 1s18inda
aydinlatilmasi ve olusturulacak yapmin buna gore sekillendirilmesi, yasanan doniisiim

siirecinde KOI modelinden daha verimli bir sekilde faydalanilmasinin éniinii agacaktir.
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5. PLAN DONEMi PERSPEKTIFi

On Ikinci Kalkinma Plani ¢alismalar gergevesinde olusturulan Kamu Ozel Isbirliginde
Yenilik¢i Finansman Alternatifleri Calisma Grubu 19-20 Aralik 2022 ve 18 Ocak 2023
tarihlerinde toplanmustir. ilk turda sermaye maliyetlerinin diisiiriilmesinin ve alternatif
finansman yoOntemlerinin yayginlastirilmasinin oniindeki engeller, yapisal aksakliklar ve
iyilestirme yapilabilecek alanlar tartismaya ac¢ilmistir. Bu kapsamda, sorunlarin farkl
boyutlarinin daha iyi anlasilabilmesi ve dolayisiyla optimum ¢oziimlerin ortaya konulabilmesi
icin kok nedenler acikliga kavusturulmustur. ilk turda belirlenen engeller ve aksakliklardan
yola ¢ikilarak ikinci tur ¢alismalarinda On ikinci Plan Hedefleri, bu hedeflere déniik temel

politikalar ve temel politikalara doniik uygulama stratejileri ve tedbirler sekillendirilmistir.
5.1 Vizyon

Calisma grubu toplantilar1 sonucunda KOI projelerinde finansman etkinligi saglanmasi

icin belirlenen vizyon su sekilde ifade edilmistir:

"Ulkemizde yasanan ekonomik, teknolojik ve sosyal doniisiimiin, ayrica afetselligin ortaya
cikardigi ihtiyaglara karsilik veren; yenilik¢i finansman alternatiflerinin etkin bir sekilde
kullanilmasi ve risk paylasiminin optimize edilmesi ile harcama getirisinin saglandigi; kaynak
cesitliliginin dikkate alindigi; sermaye piyasasi araglarinin etkin bir sekilde kullanildigi;
stirdiiriilebilir yatirim ilkelerinin benimsendigi; yatirim onceliklerinin sektorel bazda ihtiyaglar
dikkate alinarak belirlendigi ve bu sayede kaynaklarin verimli kullamldigi bir KOI finansman

sistemi olusturmaktir."

Sosyo-ekonomik olarak yapilabilir oldugu varsayilan bir projenin gerceklestirilmesinde
KOI ydnteminin tercih edilebilmesi icin, KOI ydnteminin geleneksel yontemlere gore daha
avantajli olmasi, bir baska ifadeyle harcama getirisi saglamasi gerekmektedir. Sermaye
maliyetleri, risk paylasimi ve finansman siireclerindeki etkinlik ise harcama getirisinin en
onemli bilesenleridir. Bu cer¢evede, Calisma Grubu’nun temel amaci, bu alanlara yonelik

oOneriler getirmek olmus, uzun vadeli vizyonda bu hususlara vurgu yapilmstir.
5.2 On Ikinci Plan (2028 Y1) Hedefleri

Yukarida ifade edilmis olan vizyon g¢ergevesinde belirlenen 12. Plan dénemi hedefleri

asagida siralanmustir.
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e Sermaye yapist ve maliyetlerinin optimize edildigi finansman ydntemlerinin ve
siireclerinin gelistirilerek yayginlastirilmasi.

e Uygulanan tiim KOI projelerinde harcama getirisini artiracak finansman kurgusunun
temin edilmesi.

e Kamu ile 6zel kesim arasindaki risk paylasim mekanizmalarinin yerinde ve etkin
kullanildig1 projelerin uygulanmasi.

e Yenilik¢i finansman yontemlerinin KOI projelerinde kullanilabilmesi igin uygun

ortamin olusturularak bu yontemlerin yayginlastiriimasi.
5.3 Hedeflere Doniik Temel Amac ve Politikalar

On lkinci Kalkinma Plan1 dénemindeki gelismelere yonelik yapilan projeksiyonlar,
mevcut durum tespitleri ve sorun alanlarinin acgikliga kavusturulmasi sonucunda, KOIi
projelerinde sermaye maliyetinin disiiriilmesine ve alternatif finansman yoOntemlerinin

yayginlastirilmasina yonelik olarak asagida yer alan temel politika onerileri belirlenmistir.

1. Proje hazirlik siireclerinin iyilestirilmesi ile belirsizlikler azaltilacak, ongdriilebilirlik
arttirilacaktir.
2. KOI projeleri i¢in merkezi bir birim olusturulacaktir.

3. Finansor ve sponsor cesitliligi saglanacaktir.

4. Hazirlanan projelerin c¢evresel, sosyal ve kurumsal yonetisim ilkelerine yonelik
performanslar arttirilacaktir.

5. Finansorlerin hazirlik siirecine dahil olmasi i¢in gerekli tedbirler alinacaktir.

6. KOI projelerinin finansmaninda sermaye piyasasi araglarindan daha etkin bir sekilde
yararlanilacaktir.

7. KOI projelerinin finansmaninda alternatif kamu katkis1 enstriimanlar1 ve kamunun gérevli
sirket ile iligkisi yeniden degerlendirilecektir.

8. Sigortacilik sektoriindeki tirlinlerden saglanan destek artirilacaktir.

9. Tiirkiye’de gerceklestirilmis KOI projelerinde daha &nce kullanilmamis olan &deme
mekanizmalar1 ve diger alternatif finansman yontemlerine yonelik ¢aligmalar yapilacaktir.

10. Yerel yonetimlerde KOI modelinin uygulanabilirligi artirilacaktir.
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5.4 Temel Amac ve Politikalara Doniik Uygulama Stratejileri ve Tedbirler

KOiI Calisma Grubu'nun odak noktasi alternatif finansman ydntemlerinin
yayginlagtirilmasi olsa da, toplantilarda bu yontemlerin sorunsuz bir sekilde isleyebilmesi i¢in
bazi ek tedbirler alinmasi geregi ortaya ¢cikmistir. Dolayisiyla, asagida yer alan uygulama
stratejileri ve tedbirlerin bir kismi1 sermaye maliyetlerinin diisiiriilmesi ve alternatif finansman
yontemlerinin yayginlastirilmasi i¢in uygun bir zemin hazirlanmasina yonelik oneriler iken,

digerlerinde tamamen yenilik¢i yontemlere odaklanilmistir.
Temel Politika Onerisi 1:

Proje hazirhik siireclerinin iyilestirilmesi ile belirsizlikler azaltilacak, ongoriilebilirlik

arttirilacaktir.

Bu amaca yonelik olarak olusturulan kosullarin yerine getirilmesi, yatirimci ve bankalarin
projelere olan ilgilerinin ve dolayisiyla rekabet diizeyinin artmasini saglayacak, bu suretle
sermaye ve proje maliyetlerinin azalmasi miimkiin olabilecektir. Belirsizliklerin minimize
edilmesi ayn1 zamanda yabanci yatirimcilarin projelere olan ilgilerinin artmasina da sebep
olarak yatirimci1 ve finansor ¢esitliligine katki saglayacaktir. Hazirlik stire¢lerinin iyilestirilmesi

ile projelerde ongoriilebilirligin arttirilmasi i¢in alinmasi gerekli olan tedbirler sunlardir:

a. KOI Projelerinde projeyi iistlenen idarenin, muteber danismanlarla birlikte ¢alisarak dogru

ve giivenilir bir fizibilite caligsmasi yapmasi icin ¢aligmalar bagslatilacaktir.

KOl ihaleleri &ncesinde teknik, ekonomik ve finansal fizibilite ¢alismalarnin ve
planlamalarin, kamulastirma, emtia fiyatlari, kur hareketleri gibi sartlar da gozetilerek
kapsamli bir sekilde yiirtitiilmesi; ilerleyen donemlerde gerceklesen maliyetlerin projenin
tasarim asamasinda planlanan maliyetler ¢ercevesi i¢inde kalmasi ve dolayisiyla maliyet
artislarinin oniine gegilebilmesi, degisikliklerin azaltilmasi, risklerin sinirlandirilmast ve

gerekli onlemlerin 6nceden alinabilmesi i¢in son derece dnemlidir.

b. Kamu tarafimin ozellikle etiit-proje asamast i¢in daha kapsamli bir biitce ayirip ihale

oncesinde gerekli hazirliklart yapmasi degerlendirilecektir.

c. Projeler ile ilgili belirsizliklerin azaltilmasi veya miimkiin oldugu olclide bertaraf
edilebilmesi icin idareler tiim siire¢lerde daha aktif ve siireklilik iceren bir rol

benimseyecektir.
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d. KOI projelerinin kamu yatirim programi tavanlarina dahil edilmesi de bir alternatif olarak

degerlendirilecektir.

KOl yontemi bazi durumlarda, kamu yatirim programu siireclerinden etkilenmemek igin
basvurulan bir yontem olabilmektedir. KOI projelerinin, yatirime1 kurulusun toplam yatirim
tavani icerisine dahil edilmesi bu konuda seciciligi artirabilecek, daha etkin bir proje

planlamasina imkan verebilecektir.

e. Hazirlik siire¢lerinde kamu tarafina teknik, ekonomik ve finansal analizlerde destek veren
misavirlik firmalar ile yapilan anlasmalarda, s6z konusu firmalarin danismanlik isinden
kaynaklanan sorunlar konusunda daha fazla sorumluluk almalar: igin atilmasi gereken

adimlar degerlendirilecektir.

f. Belirsizliklerin azaltilmasi hedefine yonelik olarak, farkli aktorler agisindan sorunlarin ve
¢Ozlim Onerilerinin ortaya koyuldugu ve tartisildigi, giincel gelismeler ile birlikte degisen
beklentiler hakkinda bilgilendirmelerin yapildig1 toplantilar diizenli bir hale getirilerek

paydaslar arasinda iletisim artirilacaktir.

g. Kamu kesiminde beseri kapasitenin artirilmasi i¢in proje hazirlik, uygulama, izleme ve

degerlendirme konularinda akredite edilmis egitim programlar: diizenlenecektir.

Geleneksel yontemlere gore daha karmasik siirecler iceren KOI yonteminin basariyla
uygulanabilmesi i¢in oOzellikle kamu tarafinda disiplinleraras1 alanlarda uzmanliklar
gelistirilmelidir. Thale &ncesi, ihale ve sdzlesme ydnetimi olmak iizere KOI projelerinin tiim
siireclerinde taraflarin belirli bir diizeyde uzmanlik ¢er¢evesinde etkilesimde olmalari, daha

etkin miizakere ve risk paylasimi araciligiyla finansman etkinligine katki saglayacaktir.

h. KOI projelerinin hazirlik siireglerinde risk unsurlar1 netlestirilecek, kamu ve ézel sektor
arasindaki risk dagiliminin etkin bir sekilde yapilabilmesi igin sektorel bazda stratejiler

gelistirilecektir.

KOI projelerinde risk paylasimi, sermaye maliyetlerinin en énemli belirleyicilerindendir.
Her sektoriin yapisal 6zelliginin farkli olmasi sebebiyle, risklerin belirlenmesi ve taraflar
arasinda paylasgim esaslar1 sektorel detayda calisilmasi gereken konulardir. Sektorel bazda
temel risk unsurlarinin ve paylasim esaslariin net bir sekilde tespit edilmesi, belirsizligin
azaltilmasii ve risklerin etkin bir sekilde yonetilmesini saglayarak finansman etkinligine

katkida bulunacaktir.
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Temel Politika Onerisi 2:
KOI projeleri icin merkezi bir birim olusturulacaktir.

Tiirkiye’de ihale 6ncesi donem basta olmak {izere tiim siireglerin kalitesini artirmak, bilgi ve
tecriilbe siirekliligini saglamak amaciyla bir KOI merkezinin olusturulmas: gerekli
goriilmektedir. KOI projelerinin hazirlanmasi, uygulanmast, izlenmesi ve degerlendirilmesi ile
ilgili siireglerde standardizasyon, seffaflik ve paydaslarla kesintisiz bir iletisim saglayacak
merkezi bir KOI biriminin kurulmasmin, belirsizlikleri azaltarak sermaye maliyetlerinin
disiiriilmesine ve daha etkin risk paylasim mekanizmalarinin kurulmasina imkan verecegi
diisiiniilmektedir. Bu amaca ulagmak i¢in alinmasi gerekli olan tedbir Onerileri asagidaki
gibidir.
a. Sektorel ihtiyaglar baz alinarak KOI modeli kapsaminda ihaleye ¢ikilacak projeler ile ilgili
veri ve bilgilerin toplandigi ve bunlarin yatirimcilarla paylasildigi merkezi bir KOI

biriminin kurulmasi belirsizlikleri azaltarak finansman etkinligini saglayacaktir.

Sektor temsilcileri, genel yatirim politikalar1 cergevesinde bir KOI projesi havuzu (pipeline)
olusturulmasinin énemini vurgulamaktadir. Hazirlik asamasinin belirli bir noktasina kadar
calismalarin yapildig1 (6rn. &n yapilabilirlik etiidii gibi) bir KOI proje havuzunun, sektdr
paydaslarimin 6ngoriilebilir bir program dahilinde hazirliklarini organize edebilmelerine ve
finansman faaliyetlerini daha etkin bir sekilde yiiriitebilmelerine imkan verecegi
diisiiniilmektedir. Merkezi KOI biriminin rehberliginde KOI modeli ile gergeklestirilmesi
diistintilen projelerin 6n hazirlik ¢alismalarinin -taslak s6zlesme ve sartnameler basta olmak
iizere, proje dokiimanlarinin- tamamlanip ilgili taraflarin seffaf bir sekilde bilgilendirilmesi,
belirsizliklerin azaltilmast suretiyle yatirimci cesitliliginin - saglanmasia katkida

bulunacaktir.

b. Merkezi birimin ayni zamanda yatirnrm kararlar1 alimmadan once kamu kurumlarini
benimsenebilecek alternatif tedarik yontemleri (geleneksel tedarik yontemleri, KOI vb.)

hakkinda bilgilendirmesi i¢in ¢alismalar yapilacaktir.

c. Merkezi birim tarafindan KOI projeleri igin hazirlik, ihale ve s6zlesme hususlarinda standart

rehberler hazirlanacaktir.

KOI projelerinde taraflar arasinda ¢ok sayida anlasma ve sézlesme yapilmaktadir. Bunlar

uzun zaman almakta, yiiksek miktarda maddi ve beseri kaynak gerektirmekte ve dolayisiyla
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finansman maliyetleri yiikselmektedir. Bu acidan bakildiginda, standart rehberler
hazirlanmasinin siire ve kaynak tasarrufu saglayarak maliyetlerin diisiiriilmesine katkida

bulunacag diisiiniilmektedir.

d. Merkezi birim tarafindan, gerek degerlendirme asamasinda gerekse projeler hayata gectikten
sonra KOI projelerinden kaynaklanan uzun vadeli yiikiimliiliiklerin izlenmesi ve
raporlanmasi, gerekli senaryo analizlerinin yapilmasi saglanacaktir. Ayrica, hayata gecen
projelerin etki analizi de Birim tarafindan yapilarak, ¢ikan sonucglar KOI modeli

uygulamasinin iyilestirilmesi i¢in kullanilacaktir.

e. KOI merkezinin 6zellikle gelismekte olan iilkelere KOI alaninda bilgi transferi yoluyla gelir

akis1 temin etmesi saglanacaktir.
f. Merkezi birim tarafindan diizenli olarak KOI ¢calistaylar: yapilacaktir.

g. Merkezi birim tarafindan, farkl alanlarda nispeten daha mikro dlcekli KOI yatirimlar: (kursal
alanlardaki okul yatirimlar: gibi) icin devlet destegi, ayrica Iller Bankasi, uluslararas

kurulug ve fon destekleri gibi alternatifler degerlendirilecektir.
Temel Politika Onerisi 3:
Finansor ve sponsor cesitliligi saglanacaktir.

Asagidaki oOnerilerle bir yandan 6z sermaye ve bor¢ risk primlerinin diisiiriilmesine imkan

verilecek diger yandan da dis finansman kaynaklarina erisim kolaylastirilacaktir.

a. Farkli borg verenlerin KOI sendikasyonlarma katilmalar1 icin davet ile tesvik edilmeleri

saglanacaktir.

Davet igin gerekirse BBDK nezdinde; eger KOI Tiirkiye bilangosundan fonlaniyorsa yatirim
kaynakli vergilerin karsilanmasi1 veya Tiirkiye’de ofis agmak i¢in biirokraside kolaylik
saglanmasi gibi adimlar atilarak Tiirkiye KOI projeleri alternatif fon saglayicilari igin cazip

hale getirilebilir.

b. TVF nin hastane, okul, otoyol gibi yeni KOI yatirimlarimin hissedari  olmast

degerlendirilecektir.

Firmalarin 6z kaynak temininde yasadiklari problemler, politik ve makroekonomik
gelismeler ve paranin deger kaybi gibi sebepler goz oniine alindiginda TVF’nin hissedar

olarak katkis1 hem yatirimcilara hem de borg verenlere giiven saglayabilir.
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c. Farkl: insaat gruplarummin ihalelere girmelerine olanak saglanmasi veya muhtemel

sponsorlar ortaklik i¢in bir araya getirilmeleri i¢in gerekli ¢aligmalar baslatilacaktir.

Insaat gruplarmin birden fazla KOI projesini iistlenmeleri, kreditdrlerin sponsor risklerinin
ve dolayisiyla kredi maliyetlerinin artmasina neden olmaktadir. Bu durumun Oniine

gecilebilmesi i¢in sponsor ¢esitliliginin saglanmasi 6nem arz etmektedir.

d. Iginde bulundugumuz dénemdeki finansal piyasa kosullar1 ve bunun &zellikle finansman
maliyetleri ile ilgili yarattig1 belirsizlikler g6z Oniine alinarak; ihale oncesinde proje
finansman paketinin de hazir edilmesi lizerine uluslararasi piyasalarda ornekleri bulunan

alternatif modeller degerlendirilecektir.

e. Altyap:r projelerinde uygulama sdzlesmesinin gorevli sirketin kusuru disindaki nedenlerle

feshi durumunda, 6z kaynagin tazmin kosullar1 taraflar arasinda tekrar degerlendirilecektir.

f. Devlet, YID projelerine katma deger vergisi (KDV) istisnas1 getirmis, bdylece KDV igin
finansman saglama yiikiinii ortadan kaldirmistir. Benzer bi¢cimde vergi kolayliklari, yatirim
tesviki, TL gelirleri doviz kuruna cevirirken olusan maliyetleri diisiirme gibi baz1 tesvik

unsurlar getirilebilir.
Temel Politika Onerisi 4:

Hazirlanan projelerin cevresel, sosyal ve kurumsal yonetisim ilkelerine yonelik

performanslar arttirilacaktir.

Glinlimiizde projelerin siirdiiriilebilirlik kavrami ve icerdigi boyutlara katkilar1 finansman
siireglerinde degerlendirmeye alman en onemli kosullar arasina girmistir. Dolayisiyla, KOI
stratejilerine bu kavramlarin entegre edilmesi 6nemli bir ihtiya¢ olarak belirginlesmis olup
hazirlanan projelerin 6zellikle c¢evresel, sosyal ve kurumsal yonetisim ilkelerine yonelik
performanslari finansman kosullariin iyilestirilmesi ve imkanlarin ¢esitlenmesi i¢in son derece
onemli bir hale gelmistir. Uzun vadeli ve diisiik maliyetli siirdiiriilebilir finansmana erisim

imkanlarini artiracak stratejiler asagida belirtilmistir.

a. Ulkemizde KOI ile gergeklestirilmesi dngoriilen projelerin uluslararasi alanda kabul géren

ESG kriterleri gozetilerek hazirlanmasi finansmana erisimi kolaylastiracaktir.

Altyap1 projelerinin ¢evresel, sosyal ve kurumsal yonetisim kriterlerini karsilamasi kurumsal

yatirimeilar igin bilyilk onem arz etmektedir. Ozellikle G20 ve OECD gibi uluslararasi
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platformlarda,  altyapt  yatirimlarmin  s6z  konusu  kriterlere =~ uyumunun

derecelendirilerek/notlandirilarak finansman saglanmasi yoniinde girisimler bulunmaktadir.

b. Bu ilkelere ek olarak, projelerin iklim degisikligine yonelik katkilar: dikkatlice

degerlendirilecektir.

c¢. Son zamanlarda, uluslararasi kuruluslarin finansman kosulu olarak cinsiyet esitligi konusunu
giindeme getirmeleri nedeniyle proje hazirliklarinda konuya hassasiyetle yaklasiimali ve

gerekli tedbirler alinmalidir.
Temel Politika Onerisi 5:
Finansorlerin hazirlik siirecine dahil olmasi icin gerekli tedbirler alinacaktir.

Daha oOnce belirtildigi gibi, sponsor firmalar ile ilgili idare arasindaki iletisimin belirli
asamalarinda kreditorlerin bulunmamasi, kredi verenlerin degisen teminat yapisi ve/veya
finansman sartlar1 ve bu degisiklikler akabinde ek talepler i¢in (ticari sartlarinin miizakeresi ve
olas1 revizyonu vb.) i¢sel onay almalar1 agisindan zorluk teskil etmektedir. Dolayisiyla,
asagidaki tedbirlerin almmast hem finansor cesitliliginin saglanmast hem de kredi

maliyetlerinin diisiiriilmesi i¢in 6nemli bulunmustur.

a. Thale oncesi evrede proje dokiimanlarimin hazirlanmasini iceren siireclere finansal

kuruluglar dahil edilerek goriislerine daha fazla bagvurulmasi i¢in ¢alismalar baslatilacaktir.
b. Tiim siireclerde paydaslarla yeterli diizeyde ve kesintisiz iletisim kurulacaktir.
Temel Politika Onerisi 6:

KOI projelerinin finansmaninda sermaye piyasasi araclarindan daha etkin bir sekilde

yararlanilacaktir.

Calisma grubu iiyelerinin genel olarak mutabik kaldigi bir baska goriis, iilkemizdeki KOI
projelerinin finansmaninda mevcut sermaye piyasasi araglarindan yeterince yararlanilamadigi
olmustur. Mevcut sistemde KOI projeleri temel olarak banka kredisi ve sponsor 6z kaynag: ile
finanse edilmektedir. KOI projelerinde kurumsal finansmanda yaygm olarak kullanilan
sermaye piyasasi araglarindan daha etkin yararlanilmasi halinde bir yandan sermaye ¢esitliligi
ve seffaflik artarken diger yandan da bilgi asimetrisi azalacag: icin etkin finansmana katkida
bulunulacagi degerlendirilmektedir. Bu kapsamda alinmasi gereken tedbirler asagida

belirtilmektedir.
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a. AGYO’larin, GYO’larin yararlandig1 kurumlar vergisi muafiyeti gibi vergisel tesvikler ve
istisnalardan yararlanmalart ve kar dagitimlarinda da benzer kolayliklarin saglanmasi

konulari ilgili kurumlarla birlikte degerlendirilecektir.

Mer’i mevzuata gére KOI projelerinin AGYO seklinde finanse edilmesi miimkiindiir. Ancak
AGYO’larin yayginlastirilmasinin 6niinde bazi engeller oldugu dile getirilmektedir. Sektor
temsilcileri, en 6nemli engelin, AGYO’larin kurumlar vergisi muafiyetine tabi olmamasi
oldugunu belirtmektedir. Bahsedilen diizenlemelerin AGYO’larin kurulusunu ve altyapi

finansmanina katilimlarin tesvik edecegi diisiiniilmektedir.

b. Yatirim stratejisi ¢ercevesinde altyapiya yatirim yapan ve unvaninda “altyap1” ibaresi yer
alan girisim sermayesi ve gayrimenkul yatirim fonlarmmin ozel vergisel tesviklerle

desteklenmesi degerlendirilecektir.

c. PDMK ’larin ihrag edilen ve yatirim yapilan bir sermaye piyasasi araci olabilmesini teminen
doviz cinsinden ihrag edilebilmesi, vergisel tesviklerin saglanmast ve basta emeklilik yatirim
fonlart olmak iizere yatirimcilarin bu iiriinleri tercih etmelerini 6zendirici ¢esitli tesviklerin

saglanmasi konularinda ilgili taraflarin goriisleri alinacaktir.

d. TVF, Avrupa Imar ve Kalkinma Bankas, Diinya Bankasi gibi yatirimcilarin ihraglara destek

olmasi degerlendirilecektir.

Bahsedilen yatirimcilarin ihraglara destek olmasi PDMK’larin tanitilmast ve giliven

olusturulmasi agisindan 6nemli bulunmaktadir.

e. Yesil ve siirdiiriilebilir sermaye piyasasi araglarimin hem arz hem de talep yoniiniin

kuvvetlendirilmesi i¢in saglanabilecek tesvikler degerlendirilecektir.

Ulkemizin Paris Iklim Anlasmasina taraf olmas1 ve AB Yesil Mutabakatinin sirketlerimize
getirecegi ek maliyetler diisiiniilerek yesil finansman boyutunun dikkatle takip edilmesinin,
altyapt finansmaninin 6nemli OGl¢iide yesile donmesinin ve bu kapsamda yesil ve
sirdiirtilebilir sermaye piyasasi araglari ile yesil/siirdiiriilebilir proje ve altyapilar igin
kaynak saglanmasinin Onemi tartisilmazdir. Yesil doniisiimiin saglanmamasi halinde
tilkemiz rekabet giiciinii 6nemli Ol¢iide kaybedecek ve AB’nin 6nemli bir ticaret ortagi

olmas1 avantajini yitirebilecektir.

f. Unvaninda siirdiiriilebilirlik ve/veya altyapi ifadesi bulunan ve devamli olarak fon toplam

degerinin en az yiizde 80’i BIST siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan ortakliklar/altyap:
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GYO paylari, s6z konusu ortakliklarin borglanma araglari/kira sertifikalar, PDMK’lar ve
ayrica yesil ve siirdiiriilebilir bor¢lanma araglari/kira sertifikalari/diger sermaye piyasasi
araclarindan olusan fonlar i¢in stopaj oranlarinda kolaylik uygulanmas: yoniinde bir vergi

diizenlemesi yapilmasi degerlendirilecektir.

. BES’teki fonlara veya diger fon tiirlerine, alt yap1 finansmaninda kullanilan sermaye
piyasasi araclarma ve altyap1 gayrimenkul yatirim ortakli1 paylarina yesil/siirdiiriilebilir
sermaye piyasasi ara¢laria asgari oranda yatirim zorunlulugu getirilmesi i¢in goriisler

alinacaktir.

Goniilliillik esasina dayali bireysel emeklilik sistemindeki standart emeklilik yatirim
fonlarinin asgari yiizde 10 oraninda BIST 100, BIST siirdiiriilebilirlik endeksi, BIST
kurumsal yonetim endeksi, katilim endeksindeki paylara yatirm zorunlulugu
bulunmaktadir. Katki fonlar1 ile OKS’de yer alan standart fonlar tarafindan ise fon
portfoyiiniin azami yiizde 30’unun degerlendirilebilecegi varliklar arasinda s6z konusu
ortaklik paylari yer almaktadir. Bunlara ek olarak, yesil/siirdiiriilebilir sermaye piyasasi

araclarina yatirim zorunlulugu getirilmesi degerlendirilebilir.

. lk defa yesil/siirdiiriilebilir bor¢lanma aract ihra¢ eden veya kira sertifikasinda fon
kullanicist olan reel sektor ortakliklarina belirli hesap dénemi boyunca kurumlar vergisi

indirimi saglanmasi degerlendirilecektir.

7256 sayili Kanunun 35’inci maddesiyle Kurumlar Vergisi Kanununun 32’nci maddesine
eklenen altinc1 fikrada yer alan diizenlemeyle, paylar1 Borsa Istanbul Pay Piyasasinda ilk
defa islem gérmek tlizere en az yiizde 20 oraninda halka arz edilen kurumlarin paylarinin, ilk
defa halka arz edildigi hesap doneminden baglamak {izere bes hesap donemine ait kurum
kazanglarma kurumlar vergisi oraninin 2 puan indirimli olarak uygulanacagi hiikiim altina
almmustir. Diger taraftan, nakdi sermaye artis1 faiz indirimi, Kurumlar Vergisi Kanununun
10/1-1 maddesi kapsaminda sermaye sirketlerinin nakit sermaye artirimlari i¢in bir tesvik
miiessesesidir. Yeni kurulan veya nakit sermaye artiran sirketlerde, konan veya artirilan
nakit sermaye lizerinden, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) faiz oranimnin
(bankalarca agilan TL cinsinden ticari kredilere uygulanan agirlikli ortalama faiz oraninin)

yiizde 50’sine isabet eden kism1 kurumlar vergisi matrahindan indirilebilmektedir.

i. Altyap1 finansmaninda rol alan belediyelerin sermaye piyasasi araci ihracini artirarak kaynak

saglanmasini teminen tahvil, yesil/siirdiiriilebilir tahvil ihraglarinda Hazine garantisi
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verilmesi &nerisi getirilmistir. Ancak calisma grubu toplantilarmda, KOI projelerinde
saglanan Hazine bor¢ tistlenim taahhiidiinlin “Hazine ve Maliye Bakanhg: Tarafindan
Gergeklestirilecek Bor¢ Ustlenimi Hakkinda Yénetmelik” uyarinca sadece yatirrm ve
hizmetlerin finansmani i¢in sirket tarafindan yurtdisindan saglanan ana kredi i¢in gegerli
olduguna, i¢ piyasadan bor¢lanma i¢in Hazine borg iistlenim taahhiidii saglanamayacagina
dikkat cekilmistir. Dolayisiyla, altyapr finansmaninda rol alan belediyelerin tahvil,
yesil/siirdiiriilebilir tahvil ihraglarinda Hazine garanti verilmesi ancak yeni bir yasal
diizenleme ile miimkiin olabileceginden, konunun 6ncelikle tiim paydaslarca tartisilmasi ve

buna gore bir Oneri getirilmesi yerinde olacaktir.

j. Gercek kisiler tarafindan  yesil/siirdiiriilebilir  bor¢lanma  araglar1 ve  kira

sertifikalarindan/diger yesil sermaye piyasasi araclarindan elde edilen faiz geliri ve alim-

satim kazanclarindan alinacak vergilerin sifira diisiiriilmesi degerlendirilecektir.

. Tahvillerin veya yesil/slirdiirtilebilir tahvil ve kira sertifikalarinin kredi kalitesinin

artirllmasina yonelik mekanizmalarin olusturulmasi degerlendirilecektir.

Ornegin, AB Proje Tahvilleri Inisiyatifi gibi proje tahvillerinin kredi notunun
yiikseltilmesine yonelik bir program yatirim ve kalkinma bankalar1 tarafindan baglatilabilir.
S6z konusu inisiyatif ile proje tahvili ihrag¢ilarina kredi destegi saglanmis veya tahvil ihraci

icin garanti verilmistir.

. Yesil/siirdiiriilebilir tahvil ve kira sertifikalar1 ek maliyetlerinin hibe seklinde karsilanmasi

degerlendirilecektir.

Iklim Kanunu Degisikligi Taslaginda, emisyon ticaret sisteminden elde edilecek gelirlerin
bir kisminin, yesil ve siirdiiriilebilir sermaye piyasasi araclari ihraglarmin tesvik edilmesi,
garanti temini ile hibe ve finansman maliyeti i¢in kullanilmasinin hiikiim altina alinmasi

planlanmaktadir.

. Finans kuruluslar1 dahil olmak iizere biiyiik sirketlerin ve/veya devlet kuruluslarinin (Kamu
Iktisadi Tesebbiisii - KIT, Kamu Thale Kurumu - KiK vb.) KOI projelerine -en azindan insaat
stirecini kapsayacak sekilde- ortak bir fondan destek saglamasi degerlendirilecektir.
Bankalarin bu sekilde olusturulan KOI fonlarmdan piyasa kosullar1 gercevesinde kendi
insiyatifleriyle alim yapmasi ingaat siirecindeki kaynak sorununun ¢oziilmesine katkida

bulunacaktir.
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. Ulkemizin KOI aktif ve potansiyel proje portfdyiiniin yatirrmcilarla etkin bir iletisim
kurularak seffaf bir sekilde yayimlanmasi, s6z konusu projelerin yatirimci nezdinde

tanitilmasi agisindan biiyiik fayda saglayacaktir.

Kurumsal yatirimcilarin altyapr yatirnmlarina yonelmeleri i¢in acik ve seffaf diizenlemeler,
uzun donemli altyapi yatirnm planlari, standartlasmis dokiimantasyon ve siireglerin

bulunmasi biiyiik 6nem arz etmektedir.

. Sermaye piyasasi araglarinin yayginlastirilmasinda dijitallesmenin getirdigi olanaklarin
belirlenmesi ve seceneklerin uygulanabilirliginin degerlendirilmesi i¢in gerekli ¢caligmalar

baglatilacaktir.

. KOI’lerin esas amaci o iilkede yasayan vatandaslarin refahmin hem devlet hem 6zel sektor
tarafindan arttirilmasidir. Bu sebeple devletin KOl’lere destek anlaminda fon saglamasi
(farkli asamalarda direkt ya da endirekt) 6nemlidir. Bu minvalde, farkli iilkeden gelen
kisilerin vatandaglik/oturum veya sirket kurma izin kosullarina ek olarak, bu kisilerin
kurulacak KOI fonuna belirli bir miktar ve belirli bir siire geri almaksizin yatirim yapmalari
ve/veya KOI devlet fonuna bagis, yapmalar1 ve/veya har¢ pulu ve benzeri diizenlemeler
altinda ek gelir kaynaklar1 saglamalar1 kosulu getirilebilir. Bu yontem, bazi iilkelerde
uygulanmistir. Bununla birlikte, Calisma Grubu’nun bazi katilimcilari tarafindan s6z konusu
fon icin devletin cesitli gelirlerini bu fona aktarmasi veya borg¢lanmasi gerektigi dile
getirilmig, dolayistyla bu tiirde bir mekanizma tasarlanmasinin mevcut makro politikalar

kapsaminda uygun bir yol olarak degerlendirilemeyecegi belirtilmistir.

BES ve OKS fonlar1 sermaye piyasalarini halihazirda ciddi 6l¢iide desteklemektedir.
Fonlar, gerek pay piyasasi ve bankacilik sektorii gerekse kamu ve 6zel sektoriin bor¢lanma
ihtiyaglaria cevap vermekte ve hizla biiyiimeye devam etmektedir. Gelecek beklentisi olan
secilmis kiiciik firmalar da girisim sermayesi yatirim fonlar ile desteklenmektedir. Bu

destek daha da arttirilmalidir.

. Emeklilik fonlarinin 6niimiizdeki donemlerde girisim sermayesi, gayrimenkul ve alternatif
yatinm fonlar1 ile sermaye piyasalarini ve Ozel sektdrii daha fazla destekleyecegi
diistiniilmektedir. Hisse senedi fonlar1 ise borsada birincil ve ikincil halka arzlara katilarak
biliyliyen ve gelisen girisimcileri, sirketleri ve sektorleri destekleyerek uygun finansman

imkanlarinin saglanmasina katki sunmaya devam edecektir.
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Temel Politika Onerisi 7:

KOI projelerinin finansmaninda alternatif kamu katkis1 enstriimanlar1 ve kamunun

gorevli sirket ile iliskisi yeniden degerlendirilecektir.

a. Kamunun orta ve uzun vadedeki 6deme yiikiimliiliiklerini azaltmak i¢in ingaat doneminde
kamu tarafindan gorevli sirkete ara 6demelerin yapilacagi bir hibrit yapida, kamunun projeye
ortak olmasinin avantaj ve dezavantajlar1 olabilecegi belirtilmistir. Ihalede teklifin ara
O0demeli ve ara 0demesiz tarife kapsaminda opsiyonel olarak verilebilecegi alternatif bir

mekanizma degerlendirilebilecektir.

Mevcut sistemde KOI projelerinde kamu katkis1 ancak belirli smirlar i¢inde miimkiin
olmaktadir. Ornegin, mevcut sistem kamunun yatirim déneminde sermaye katkist
saglamasina imkan tanimamaktadir. Bunun gibi alternatiflerin sermaye maliyetleri ve risk
paylasimina etkisinin degerlendirilmesi 6nem arz etmektedir. Diger yandan, mevcut
sistemde, kamunun projeler lizerinde 6nemli bir denetim ve gozetim yetkisi bulunmasina
ragmen, uygulamada gorevli sirketlerin ve projelerin izlenmesi, denetlenmesi ve
degerlendirilmesinde etkinlik saglanamamistir. Bu acidan bakildiginda da gelisim

alanlarinin halen mevcut oldugu séylenebilir.

b. Gorevli sirketlerin kamu tarafindan daha etkin denetimi ve daha saglikli bilgi akis1 icin
mekanizmalar gelistirilecektir. Temel olarak kamu projesi olan ve kamunun denetimine her
zaman agik olmasi beklenen KOI projelerinin mevcut uygulamalarinda, 6zellikle kamu
kesiminin denetim ve gozetimi ile idare ile bilgi paylasimi konularinda aksakliklar
yasanmaktadir. Kamunun gozetim ve denetim gorevlerini daha etkin yerine getirebilmesi,
bilgi akisinin daha saglikli saglanabilmesi ve tecriibeden kazanimlarin artirilarak yeni
projelerde istifade edilebilmesi agisindan kamunun gorevli sirket ile iligkisini

etkinlestirebilecek mekanizmalar gelistirilecektir.
Temel Politika Onerisi 8:
Sigortacilik sektoriindeki iiriinlerden saglanan destek arttirnlacaktir.

a. Emeklilik fonlarmin altyapiya yatirim yapmasina yonelik bir mekanizmanin olusturulmasi

faydal1 olabilecektir.

Ornegin, KOI projelerine yonelik olusturulacak fona emeklilik fonlarindan asgari bir miktar

yatirim zorunlulugu ve/veya tegvikler getirilerek bu kanala yonlendirilebilir.
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b. Tiirkiye’de  kefalet sigortast sisteminin  yayginlastirllmast  konusu taraflarca

degerlendirilecektir.

Tiirkiye’de kefalet sigortasinin yayginlastirilmas: i¢in ¢alismalarin  hizlandirilmasi
gereklidir. Bu baglamda, kefalet sigortasi kapsaminda sigorta sirketlerince verilen
teminatlarin tim kamu kurum ve kuruluslarinca her asamada kabul edilebilir olmasi i¢in
yasal diizenleme ihtiyaci olacaktir. Buna ek olarak, sigorta sirketlerinin de fiyatlama
acisindan bankalar ile esit sartlarda teminat sunabilmesi amaciyla asagida belirtilen bir takim

mevzuatsal diizenlemelerin yapilmasi 6nerilmektedir.

e 488 sayili Damga Vergisi Kanunu’nda degisiklik: Kanunun damga vergisinden istisna
edilen kagitlar baglikli 2 sayili tablosunun ticari ve medeni islerle ilgili kagitlar baghkli IV.
boliimiine madde ilave edilmesi suretiyle kefalet ile bina tamamlama sigortasinda alinan
teminat ve yapilandirma sozlesmelerinin damga vergisinden istisna tutulmasi

degerlendirilebilir.

e 492 sayili Harclar Kanunu’nda degisiklik: Kefalet sigortasi diizenlenmesi sirasinda ipotek
ve benzeri teminatlarin alinmasi dolayisiyla ortaya c¢ikan harglar nedeniyle, 492 sayil

Harglar Kanunu’nda da degisiklik yapilmasina ihtiya¢c duyuldugu belirtilmektedir.

e Kamu lhale Mevzuatinda degisiklik: Kefalet sigortasinin uygulanabilmesi igin, ilgili
mevzuatta; bankalar ve 6zel finans kurumlari tarafindan diizenlenen teminat mektuplarina
ek olarak, Tiirkiye’de yerlesik sigorta sirketlerinin verecekleri Kefalet Senetleri’nin de

teminat olarak kabul edilmesi yoniinde gerekli diizenlemelerin yapilmasi gerekmektedir.

e 2004 sayili Icra Iflas Kanununda degisiklik: Ilgili Kanunda Tiirkiye’de yerlesik sigorta
sirketlerinin verecekleri kefalet senetlerinin de teminat olarak kabul edilmesi yoniinde

gerekli diizenlemelerin yapilmasi gerekmektedir.

c. Uzun Siireli Bakim Sigortas1 (USBS) hizmetlerini finanse etme amaciyla tirlin kapsaminda
temin edilecek tutarlarin, bir fon yapis1 altinda birikmesi ile sigorta sektorii genel ekonomiye

finansman katkis1 saglayacaktir.
Temel Politika Onerisi 9:

Tiirkiye’de gerceklestirilmis KOI projelerinde daha énce kullamlmamis olan édeme
mekanizmalar1 ve diger alternatif finansman yontemlerine yonelik c¢aliymalar

yapilacaktir.
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KOI projelerinde gelir akist saglanmasinda kullanilan mekanizma cesitliliginin artmast,
finansman etkinligini artirma potansiyeline sahip oldugu i¢in, bu alanda diinyada kabul gérmiis

yeni yontemlerin devreye alinmasi yerinde olacaktir.
a. Turkiye’de deger yakalama tekniklerinin uygulanabilirligine yonelik ¢alismalar yapilacaktir.

‘Deger yakalama’; kullanilan yontemler, isleyis ve uygulamadaki c¢esitlilik nedeniyle bagh
basina detayli olarak incelenmesi gereken bir yontemdir. Deger yakalama ydntemlerinin
iilkemizde uygulanabilirliginin belirlenmesi icin ¢alismalar baslatilarak, avantaj ve
dezavantajlarin objektif bir bigimde ortaya konulmasi ve iilkeye 6zgii sartlarin ve mevzuata
uygunlugun degerlendirilmesi gerekmektedir. Bu dogrultuda, deger yakalama tekniklerinin
diinyadaki uygulamalari incelenecek, sistemin uygulanabilirligi durumuna gore gerekli

mevzuat ¢alismalari yapilacaktir.

b. Yapisal olarak uygun olabilecek belirli sektorlerde, faydalanicilarin yatirima ortak olmasi

alternatifinin de degerlendirilmesi yerinde olacaktir.

Faydalanicinin yatirima ortak olmasinin, 6zellikle elektrik iiretim santralleri ile koprii ve
otoyollarda kismen uygulanabilir olacagi ifade edilmistir. Sektor paydaslarinin, konuyu tiim

yonleriyle ele alarak degerlendirmesi gerekmektedir.
Temel Politika Onerisi 10:
Yerel yonetimlerde KOI modelinin uygulanabilirligi artirilacaktir.

a. Belediye projelerinin finansmani icin Ilbank’m kapasitesinden ve damismanligindan

faydalanilmasi ve bu kanalin genisletilmesi ilgili taraflarla birlikte degerlendirilecektir.

Belediyelerin oldukc¢a maliyetli kat1 atik ve ¢evre projelerine ihtiyaglar1 olmakla birlikte,
kurumsal kapasiteleri ve finansal yapilar1 dikkate alindiginda birkag metropol belediyesi
disinda finansmana erisimlerinin ¢ok kisith oldugu degerlendirilmektedir. Nitekim, son
yillarda Hazine ve Maliye Bakanliginca dis finansman imkanlarina saglanan Hazine geri
O0deme garantisi mekanizmasiin belediyeler yerine, belediyelere finansal danigsmanlik

hizmeti vermekle de gorevli olan ilbank’a saglandig goriilmektedir.
[lbank’1n 6107 sayili Kanunu’nda asagidaki su ifade yer almaktadur:

“Bankanin amact ve faaliyet konular
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MADDE 3 — (1) Bankanmin amaci; il ozel idareleri, belediyeler ve bagli kuruluslar ile
miinhaswran bunlarin iiye olduklart mahalli idare birliklerinin finansman ihtiyacini
karsilamak, bu idarelerin sumirlart i¢inde yasayan halkin mahalli miisterek hizmetlerine
iliskin projeler gelistirmek, bu idarelere danigmanlik hizmeti vermek ve teknik mahiyetteki
kentsel projeler ile alt ve tistyapi islerinin yapiimasina yardimct olmak ve her tiirlii kalkinma

ve yatirum bankacilig islevlerini yerine getirmektir.”

. Olgek olarak daha kiigiik belediyelerde KOI dinamiklerini ve karmasikligin ydnetebilecek
kapasitenin  gelistirilmesi,  gerekli  goriildiiglinde  alternatif  olarak  danigsman

mekanizmasindan da yararlanilmasi i¢in ¢aligmalar baglatilacaktir.
. Belediyelerin uluslararasi kuruluslardan (EBRD ile hibe, fon) destek almalar1 saglanmalidir.

Belediye yatirimlarinin 6nemli bir kismini ¢evre odakli projelerin olusturmasit ve
uluslararas1 kuruluglarin da yatirimlarini bu tiir projelere yonlendirmeyi tercih etmeleri, bu

kuruluslardan saglanacak finansmana erisim agisindan bir avantaj olabilir.
. Ekonomik yapilabilirligi saglamak icin kii¢iik belediyelerin birlesmesi degerlendirilecektir.

Bu ¢6ziim kat1 atik projeleri i¢in uygun bulunurken, atik su projelerinde tasima sorun olacagi

icin uygulanabilir gériinmemektedir.

. Biiyliksehirlerde bulunan mevcut tesislerde kisa siireli hizmet sdzlesmeleri ile hizmet devri

yapilmaktadir. Isletme siirelerinin daha uzun tutulmas: gerekmektedir.

. Cevre, Sehircilik ve Iklim Degisikligi Bakanlii aracilifiyla orta ve kiiciik o6lcekli
belediyeler tarafindan ihtiya¢ duyulan c¢ok sayida projenin toplulastirilip, paket haline

getirilerek KOI modeli ile ihale edilmesi diisiiniilebilir.

. 3996 sayili Kanun’da yapilan degisiklikle mahalli idarelerin g¢evre Kkirliligini onleyici
yatirimlar kapsaminda aritma, geri kazanim; aritma ¢amuru isleme ve bertarafi; sifir atik
yonetimi kapsaminda atiklarin toplama, tagima hizmetleri, atik isleme, geri kazanim ve
bertaraf tesislerinin YID ydntemiyle gerceklestirilebilmesi i¢in getirilen mekanizmalarm

Y 6netmelik ¢aligmalarinin bir an 6nce tamamlanmasi gerekmektedir.

. Yerel yénetim projelerinin  KOI modeli kapsaminda finansal yapilabilirliginin
saglanabilmesi i¢in ekonomik ve politik anlamda Ongoriilebilirligin yiiksek olmasi

gerekmektedir. Bu bakimdan 6zellikle gelirlerin somut, 6ngoriilebilir bir yapida tasarlandigi
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ve yerel yonetimlerdeki politik siireksizligin uygulanan is modeline olumsuz yansimalarinin

olmayacag bir ortam saglanmalidir.
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6. SONUC VE GENEL DEGERLENDIRME

Altyap1 yatirimlar, iilkelerin sosyal refah seviyelerini arttirabilmeleri ve ekonomik
kalkinma hedeflerini gergeklestirebilmelerinde kritik bir role sahiptir. Altyap1 yatirim ihtiyaci
kapsaminda gelecege yonelik olarak yapilan projeksiyonlar, tim diinyada oldugu gibi
lilkemizde de Kkaliteli ve dayanikli altyapi ihtiyacimin gittikce artmakta oldugunu
gostermektedir. Bu kapsamda iilkeler, oniimiizdeki yillarda ortaya cikacak olan altyapi
talebinin karsilanmasi i¢in gerekli olan finansmanin saglanmasi ve milli altyap1 programlarinin
sorunsuz bir sekilde hayata gegirilmesi icin ¢esitli kisa ve uzun vadeli stratejiler
gelistirmektedirler. Ancak, diinya i¢in sadece bir saglik problemi olarak kalmayip, etkilerini
sosyal ve ekonomik alanlarda da hissettiren pandemi sonrasinda ortaya cikan ekonomik
konjonktiirde, yatirim finansmaninda kullanilan kaynaklarin daraldigi, uzun vadeli ve uygun

maliyetli finansmana erisimin daha zor hale geldigi gézlemlenmektedir.

Kamu 06zel isbirlikleri, uzun yillardir gerek diinyada gerekse {iilkemizde kamu
yatirnmlarinin - gergeklestirilmesinde O6nemli bir ara¢ olarak kullanim alani bulmustur.
Gelismekte olan iilkelerde biiylime dinamikleri, gelismis iilkelerde ise mevcut altyapiyi
yenileme ihtiyaci karsisinda kamu kaynaklarinin ve kapasitesinin gorece yetersizligi, bu
yontemin tercih edilmesinde itici bir unsur olmaya devam etmektedir. Harcama getirisi
perspektifinden bakildiginda, KOI yénteminin geleneksel yontemlere gore daha avantajli olup
olmamasi, yontemin finansman etkinligi ile dogrudan iligkili bir konudur. Geleneksel
yontemlerde, biit¢e sinirliliklarindan kaynaklanan sorunlara karsin, kamu otoritesi daha genis
ve daha uygun maliyetli bir finansman kaynag: yelpazesine erisebilmektedir. KOI yonteminde
ise, projelere 6zel sektoriin dahil olmasi Onceki boliimlerde bahsedilen bazi avantajlar
saglamakta iken, sermaye maliyetleri daha yiiksek olabilmektedir. Dolayisiyla, KOI
yonteminin harcama getirisi ve sosyo-ekonomik faydalar baglamindaki degerlendirmesinde,
finansman etkinligi ve sermaye maliyetleri iki 6nemli parametre olarak 6n plana ¢ikmaktadir.
Finansman etkinliginin diisiik oldugu ve sermaye maliyetlerinin yiiksek oldugu KOI projeleri,
harcama getirisi saglayamamakta ve sosyo-ekonomik fayda potansiyelini yeterince agiga
¢ikaramamaktadir. Bu ¢er¢evede, Calisma Grubu’nun odak noktas;, KOI yonteminin
finansman etkinligini artirmak ve sermaye maliyetlerini diisiirmek amaciyla mevcut finansman
sireglerinde karsilagilan aksakliklart gidermek, yenilik¢i finansman yontemlerinin
uygulanabilirligini degerlendirmek ve yayginlastirilmalari i¢in bir yol haritas1 belirlemek

olmustur.
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Bu amag dogrultusunda ilk olarak, mevcut durum analizi yapilmis ve KOI finansman
siireglerinde aksayan yonler tartisilmistir. Mevcut siireglerle ilgili olarak ¢ok net bicimde 6ne
c¢ikan sorun alani, hazirlik agamasinin yetersizligi olmustur. Uluslararasi standartlarla uyumlu
bir hazirlik siirecinin takip edilmemesi 6ngoriilebilirligi sinirlandirarak belirsizligi artirmakta,
artan belirsizlikler ise gerek ©z kaynak, gerekse kredi tarafinda etkili olarak sermaye
maliyetlerinin disiliriilmesinin Oniinde engel teskil etmektedir. Bu durum nihayetinde
kullanicilarin 6dedigi ticretler ve/veya kamu kesiminin yiikiimliiliiklerine yansimaktadir.
Dolayisiyla, On Ikinci Kalkinma Plam déneminde belirsizliklerin azaltilarak hem sponsorlar
hem de kreditorler i¢in Ongoriilebilirligin artirilmasi, sermaye maliyetlerin diisiiriilmesinde

etkili olacak oncelikli alanlarin baginda gelmektedir.

Finansman etkinligini azaltan ve sermaye maliyetlerini artiran ikinci ana unsur olarak,
finansmanda kaynak ve alternatif ¢esitliliginin olmamas1 hususu 6ne ¢ikmistir. Bu kapsamda
toplantilarda kaynak ve alternatif ¢esitliliginin sinirli olmasinin kdk nedenleri de agikliga
kavusturulmustur. Ulke i¢i ve disinda yasanan makro dlgekteki gelismeler; tasarlanan projelerin
cevresel, sosyal ve kurumsal yonetisim ilkelerine tam uyumun saglanamamasi nedeni ile
siirdiirtilebilir finansmana erisimde yasanan zorluklar; projelerde Ongoriilebilirligin diistik
olmasi; sponsor riskleri; bankalarca ayrilan zorunlu karsilik oranlari ve isletme siirelerinin kisa
olmasi gibi hususlarin kaynak ve alternatif cesitliligi ile uygun maliyetli, uzun vadeli
finansmana erisimi sinirlandirdigi belirlenmistir. Bunlara ek olarak, iilkemizdeki KOI
projelerinde sponsor ¢esitliliginin saglanamamas1 ve kredi tarafindaki finansorlerin hazirlik
siirecine dahil olmamasinin da finansman etkinligini diisiirdiigli ve sermaye maliyetlerini
olumsuz yonde etkiledigi ortaya ¢ikmistir. Kok sorunlarin ¢oziimiine yonelik olarak yapilan
degerlendirmelerde, bu sorunlar arasindan iilke i¢i ve dist makro dlgekteki gelismelerin ¢alisma
alan1 kapsami disinda kaldigi goriilmiis, buna karsin miidahale edilebilecek diger alanlara
odaklanilarak bu sorunlarin etkilerinin azaltilmasi ve ¢oziimlerine yonelik oneri ve stratejiler

gelistirilmistir.

Alternatif finansman yontemleri agisindan  bakildiginda, KOI projelerinde
basvurulabilecek ve belirli bir seviyede yasal altyapisi da hazir bulunan bazi yontemlerin
kullannminin sinirh kaldigi, digerlerinin ise hi¢ uygulama alani bulamadig1 goriilmiistiir. Bu
kapsamda Oncelikle altyapr gayrimenkul yatirim ortakliklari, gayrimenkul yatirim fonlari,
girisim sermayesi yatirim fonlari, projeye dayali menkul kiymetler, tahvil ve finansman

bonolari, kira sertifikalari, yesil/stirdiiriilebilir bor¢glanma araglar1 gibi sermaye piyasasi
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araglarmin  KOI projelerinde kullanilmamasinin veya kullaniminin yayginlasmamasimnin
sebepleri acikliga kavusturulmustur. Ortaya cikan tablo bu araclarin kullaniminin tesvik
edilmesi i¢in ilave diizenlemelere ihtiyac duyuldugunu gostermis ve bunlar tedbirler
kapsaminda listelenmistir. Bahsedilen araglara ek olarak, bireysel emeklilik sisteminde biriken
kaynaklarin uzun vadeli yatirnmlar oldugu hususu gbéz Oniine alinarak, yine uzun vadeli

yatirimlar iceren KOI projelerine ydnlendirilebilecegi ifade edilmistir.

Sigortacilik sektoriiniin, finansman etkinli§i ve sermaye maliyetlerinin distiriilmesi
bakimindan 6nemli bir rol iistlendigi ve tliriinlerin daha genis bir kullanim alan1 bulmasi ile bu
roliin giiclendirebilecegi belirlenmistir. Bu kapsamda, kefalet sigortasi, uzun siireli bakim
sigortas1 ve yillik gelir sigortasindan daha genis bir Ol¢ekte faydalanilabilmesi i¢in alinmasi

gerekli tedbirlerin ilgili paydaslarla birlikte degerlendirilmesi uygun goriilmiistiir.

Sermaye piyasasi araglarinin yayginlastirilmasinin  disinda alternatif finansman
yontemleri kapsaminda ele alman diger bir konu, birgok farkli iilkede uygulama alani bulan
‘deger yakalama’ tekniklerinin iilkemiz KOI projelerinde kullanim potansiyeli olmustur.
Yapilan degerlendirmeler, tekniklerin tilkemizde uygulanabilirliginin belirlenmesi i¢in diinya
orneklerinin incelenmesinden sonra, iilkeye 6zgii kosullarin ve mevzuatsal uygunlugun agikga
ortaya koyuldugu detayli bir ¢alismaya ihtiya¢ duyuldugunu gostermistir. Benzer sekilde,
yapisal olarak uygun olabilecek belirli sektorlerde, faydalanicilarin yatirima ortak olmasi
alternatifinin degerlendirilmesi i¢in de sektdr paydaslarinin da dahil edilecegi ¢aligmalarin

yiiriitiilmesi gerekli goriilmiistiir.

KOI projelerinde kredi faiz oranlarinin artmasina neden olarak sermaye maliyetlerinin
diisiiriilmesinin oniinde engel teskil eden faktorlerin en 6nemlilerinden biri de insaat siirecinin
icerdigi risk ve belirsizliklerdir. Ozellikle finansérler, temel faaliyet alanlarmin disinda kalan
ingaat faaliyetleri ile ilgili teknik ve yonetimsel riskleri 6nemli bir tehdit unsuru olarak
algilamakta ve bunu kredi maliyetlerine yansitmaktadirlar. Bu sebeple toplantilarda, kamu
tarafinin insaat agamasinda yatirirm maliyetine katki saglamasiin sermaye maliyetlerini ne
Olciide iyilestirebilecegi de tartisilmistir. Yapilan degerlendirmeler, yatirim doneminde
yapilacak smirl bir finansman katkisinin sermaye maliyetlerinin iyilestirilmesine yonelik bazi
faydalar saglayabilecegi, ancak konunun olas1 tiim avantaj ve dezavantajlar ortaya koyularak

kapsamli bir sekilde degerlendirilmesi gerektigini gostermistir.
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Mevcut durum analizi, finansman siiregleri ile ilgili aksayan yonler ve konjonktiirel

trendlerin 15181nda belirlenen vizyon su sekildedir:

"Ulkemizde yasanan ekonomik, teknolojik ve sosyal doniisiimiin, ayrica afetselligin
ortaya ¢ikardigi ihtiyaglara karsilik veren; yenilik¢i finansman alternatiflerinin etkin bir
sekilde kullaniimasi ve risk paylasiminin optimize edilmesi ile harcama getirisinin saglandigi;
kaynak c¢esitliliginin dikkate alindigi; sermaye piyasasi araglarimin etkin bir sekilde
kullanmildig, siirdiiriilebilir yatirim ilkelerinin benimsendigi; yatirim onceliklerinin sektorel
bazda ihtiyaglar dikkate alinarak belirlendigi ve bu sayede kaynaklarin verimli kullanildig: bir

KOI finansman sistemi olusturmaktir."
Bu cercevede, asagida yer alan On ikinci Plan (2028 Y1l1) Hedefleri belirlenmistir.

e Sermaye yapisi ve maliyetlerinin optimize edildigi finansman yontemlerinin ve
stireclerinin gelistirilerek yayginlagtirilmasi,

e Uygulanan tiim KOI projelerinde harcama getirisini artiracak finansman
kurgusunun temin edilmesi,

e Kamu ile 6zel kesim arasindaki risk paylasim mekanizmalarinin yerinde ve etkin
kullanildig1 projelerin uygulanmasi,

e Yenilik¢i finansman yontemlerinin KOI projelerinde uygulanabilmesi i¢in uygun

ortamin olusturularak bu yontemlerin yayginlastirilmasi.

Bu hedeflerin gercgeklestirilmesi i¢in tasarlanan temel amag¢ ve politikalar ise su

sekildedir.

e Proje hazirhk siireclerinin iyilestirilmesi ile belirsizlikler —azaltilacak,
ongoriilebilirlik arttirilacaktir.

e KOI projeleri i¢in merkezi bir birim olusturulacaktir.

¢ Finansor ve sponsor ¢esitliligi saglanacaktir.

e Hazirlanan projelerin ¢evresel, sosyal ve kurumsal yonetisim ilkelerine yonelik
performanslar arttirilacaktir.

¢ Finansorlerin hazirlik siirecine dahil olmasi i¢in gerekli tedbirler alinacaktir.

e KOI projelerinin finansmaninda sermaye piyasasi araglarindan daha etkin bir

sekilde yararlanilacaktir.
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e KOI projelerinin finansmaninda alternatif kamu katkis1 enstriimanlar1 ve kamunun
gorevli sirket ile iliskisi yeniden degerlendirilecektir.

e Sigortacilik sektoriindeki iiriinlerden saglanan destek arttirilacaktir.

e Tiirkiye KOI projelerinde daha énce kullanilmayan 6deme mekanizmalari ve diger
alternatif finansman yontemlerine yonelik ¢aligmalar yapilacaktir.

e Yerel yonetimlerde KOI modelinin uygulanabilirligi artirilacaktir.

Yukarida belirtilen ve vizyon, hedef ve politika hiyerarsisi i¢erisinde organize edilen
hususlarin tedbir diizeyindeki detaylarina Raporda yer verilmistir. S6z konusu hiyerarside yer
alan hususlarin, etkin bir koordinasyon ile hayata gecirilmesi durumunda, KOI projelerinin
finansman etkinligi artacak, sermaye maliyetleri diisecek, dolayisiyla harcama getirisi
artacaktir. Harcama getirisinin artmasi, yatirimlardan beklenen sosyo-ekonomik faydalar1 da
artiracaktir. Kalkinmanin en kritik unsurlarindan biri olan kamu yatirimlarmin KOI ydntemiyle
hayata gegirilmesinde harcama getirisinin saglanmasi ve daha yiiksek sosyo-ekonomik fayda
elde edilmesi tilke kalkinmasina destek verebilecek 6nemli bir katkidir. Artan niifus, teknolojik
gelismeler ve kalkinma hedefleri baglaminda ortaya ¢ikan kaliteli ve modern kamu altyap1
yatirim ihtiyacinin biiyiikligii ve gerekli finansman miktar1 diisiiniildiigiinde, s6z konusu

potansiyel katkinin boyutu daha net bir sekilde goriilmektedir.
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EK-1: Kamu-Ozel isbirliginde Yenilik¢i Finansman Alternatifleri Calisma Grubu Teknik
Icerik Notu

OIK (CG) Adi: Kamu-Ozel Isbirliginde Yenilik¢i Finansman Alternatifleri Calisma Grubu

OIK (CG) Amact: Mevcut finansman modellerinin aksayan yonlerinin tespit edilerek
iyilestirilmesi, finansman temininde sermaye maliyetlerinin diisiiriilmesi ve yeni finansman

modellerinin gelistirilmesine yonelik onerilerin tartisilmasi.
OIK (CG) Kapsaminda Tartisilacak Alt Konu Basliklar::

e Hazirlik, fizibilite ve ihale izni asamalarindan sonraki asamalara iliskin saha tecriibesi.

e KOI yonteminin finansman agisindan geleneksel yontemlere gore avantaj ve
dezavantajlari.

e Mevcut finansman yontemleri ve siireclerinin eksik yonleri ve iyilestirme Onerileri.

e Kredi tarafinda mevcut durum, siirecler, aksayan yonler ve gelisme alanlari.

e Oz kaynak tarafinda mevcut durum, siirecler, aksayan yonler ve gelisme alanlari
(Omegin, KOI projelerinde Tiirkiye’de uygulanan kredi/6z kaynak oranminmn sermaye
maliyetleri iizerindeki etkileri). Mevcut finansman yontemleri ve siireclerine alternatif
olabilecek yenilik¢i ve sonug alinabilir yontemler.

e KOI projelerinin finansmaninda, iilkemizde mevcut olmamakla birlikte varsa diinyada
basari ile kullanilan mekanizmalar.

e Alternatif finansman yodntemleri (proje bonosu, emeklilik fonlari, halka arz, gibi).
Bunlarin potansiyeli ve iilkemizde yaygin sekilde kullanilmiyor olmasinin nedeni (hukuki ve
kurumsal altyapi, kiiltiirel nedenler, risk algisi, vb.). Alternatif yontemlerin, harcama getirisi
(VIM) daha yiiksek KO1’lerin hayata gecirilmesi igin katkis1 ve rolii.

e Finansmanda kamunun rolii. Ornegin, Tiirkiye’de isletme dénemine yonelik verilen
garanti veya hazir bulunabilirlik 6demeleri disinda, bunlarin kamu iizerindeki yiikiinii azaltip
yatirimin finansman olanaklarini/kapasitesini artirabilecek ve sermaye maliyetlerini
diistirebilecek kamu katkilari.

¢ Finansman siire¢lerinde sigortacilik sektOriiniin ve ayrica tiirev piyasalarinin rolii.

e Siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerinin finansmana etkileri, muhtemel firsat pencereleri
ve nasil kullanilabilecegi, yesil finansman mekanizmalarinin (yesil bono gibi) ve etki yatirimi

gibi modellerin potansiyeli ve rolii.
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e Yerel yonetimlerin projelerine 6zgii farkli finansman yontemlerinin gelistirilmesi
ihtiyaci olup olmadigi, varsa nasil gelistirilebilecegi.

e Projelerin daha etkin finansmaninda takip edilmesi gereken temel yol haritasi.

o KOI projelerinin finansman ile ilgili kisa, orta ve uzun vadeli politika tasarimi ve daha

1yl uygulamalara yonelik goriisler.
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EK-2: Kamu-Ozel isbirligi’nde Yenilik¢i Finansman Alternatifleri Calisma Grubu-

Tartisilacak Sorular

Kamu-Ozel Isbirligi’nde Yenilik¢i Finansman Alternatifleri Calisma Grubu kapsaminda
cevaplanmasi hedeflenen sorularin bazilari, diinyadaki 6rnekler ¢ercevesinde incelenmek ve

asagidakilerle sinirlt olmamak tizere, su sekildedir:

e KOI yonteminin finansman agisindan geleneksel yontemlere gore avantaj ve
dezavantajlar nelerdir?

e Kredi tarafinda mevcut durum, siiregler, aksayan yonler ve gelisme alanlar1 nelerdir?

e Oz kaynak tarafinda mevcut durum, siirecler, aksayan yonler ve gelisme alanlari
nelerdir? (Ornegin, KOI projelerinde Tiirkiye’de uygulanan kredi/6z kaynak oraninin sermaye
maliyetleri lizerindeki etkisi nasildir?)

e Alternatif finansman yontemleri neler olabilir? (proje bonosu, emeklilik fonlari, halka
arz, gibi). Bunlarin potansiyeli nedir ve iilkemizde yaygin sekilde kullanilmiyor olmasinin
nedeni (hukuki ve kurumsal altyapi, kiiltiirel nedenler, risk algisi, vb.) nelerdir? Alternatif
yontemlerin, harcama getirisi (VM) daha yiiksek KOI’lerin hayata gegirilmesi i¢in katkis1 ve
rolii olabilir mi?

e Finansmanda kamunun rolii nasil gelistirilebilir? Ornegin, Tiirkiye’de isletme dénemine
yonelik verilen garanti veya hazir bulunabilirlik 6demeleri diginda/bunlarin yerine ne tiir kamu
katkilar1 kamu tlizerindeki yiikii azaltip yatirimin finansman olanaklarini/kapasitesini artirabilir
ve sermaye maliyetlerini distirebilir?

¢ Finansman siireglerinde sigortacilik sektoriiniin ve ayrica tiirev piyasalarimin rolii nedir,
nasil gelistirilebilir?

e Siirdiiriilebilir kalkinma hedefleri, finansmani nasil etkilemektedir/etkilemekte midir?
Buradan yola ¢ikarak, Tiirkiye i¢in bir firsat penceresi bulunmakta midir? Nasil kullanilabilir?
Bu kapsamda yesil finansman mekanizmalarinin (yesil bono gibi) ve etki yatirimi gibi
modellerin potansiyeli ve rolii ne olabilir?

e Yerel yonetimlerin projelerine 6zgli farkli finansman yontemlerinin gelistirilmesi

ithtiyac1 var midir? Varsa nasil gelistirilebilir?
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