Ankara Universitesi
SBF Dergisi,
Cilt 73, No. 3, 2018, s. 867 - 889

KAMU OzEL ISBIRLIGI YATIRIMLARI
VE DIS BORG ODEME PROJEKSIYONU

Prof. Dr. Mehmet Rlagiz Turgut Yokus
Selcuk Universitesi Selcuk Universitesi
iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Sosyal Bilimler Enstitlist
ORCID: 0000-0001-9961-4616 ORCID: 0000-0003-2793-5861
L)
0z

Kamu Ozel isbirligi (KOI) kapsaminda, 2003-2016 déneminde 144 proje igin yaklasik 110 milyar
dolarlik sézlesme bedeli ile reel olarak 42 milyar dolarlik bir yatirim gergeklesmistir. Ayrica yine, KOI
kapsaminda yaklasik 40 milyar dolarlik 2 adet Niikleer Gii¢ Santrali (NGS), lisansiz elektrik iiretim santralleri
ile yapilmast planlanan Kanal Istanbul, 3. Niikleer Gii¢ Santralleri, stanbul 3. Bogaz Tiineli, Canakkale 1915
kopriisii gibi birgok alt yap1 yatirimi bulunmaktadir. Bu galismada, KOI projelerinin finansmani, proje
kredilerinin vadeleri ve kredi faiz oranlari analiz edilerek, KOI yatirrmlarinin édemeler bilangosuna
yansimalar1 incelenmistir. Tiirkiye ekonomisinin ulusal ve kiiresel ekonomik krizlerin olumsuz etkilerinden
cikis yolu olarak “KOI ile kredi sagla, uzun doneme yay, cari agigi finansa et”, bigimde dongiiye girilip
girilmedigi sorusuna cevap aranmustir. Bu kapsamda KOI projeleri ile kisa dénemde cari agigm finansmani
saglanirken, bu stratejik politika uygulamasinin uzun donemde, dis bor¢ 6demesindeki siirdiiriilebilirliginin
g0z ardi edilip edilmedigi incelenmis ve doviz darbogazi yasanabilecek yillar tespit edilmeye ¢alisilmistir.
Analiz sonucunda diger kosullar sabitken 2017-2030 déneminde KOI projelerinin kredi geri édemeleri ve
Dogrudan Yabancit Yatirim (DYY) kar transferinin doviz bazli darbogaz olusabilecegi yillar tahmin
edilmistir.

Anahtar Sézciikler: Makro Ekonomik Gostergeler, Yatirim, Borglanma, Kamu-Ozel Isbirligi, Dis
Borg

Private Partnerships Investments and External Debt Payment Projection

Abstract

In the framework of Public Private Partnership (PPP), a real investment of 42 billion dollars for 144
project with the agreement cost of 110 billion dollars occurred in 2003-2016 period. Furthermore, except
from this data, 2 nuclear power plants, Channel istanbul which is planned to be built by unlicensed power
generation plant, 3. nuclear power plant, 3. Istanbul Bosphrous Tunnel, Canakkale 1915 bridge are other
infrastructure investments exist within the context of PPP. Financing of PPP, credit periods, credit interest
rates are analyzed and implications of PPP investments will be investigated for balance of payment.The
question that the answer of it will be searched in the paper is if economy of Turkey entering the cycle of
“provide credit via public-private ownership, spread it in the long run, finance the current deficit” as the
solution of national and global conjuncture will be searched. In this context, it is aimed to investigate while
the current deficit in the short run is financed via PPP projects, if the sustainability of foreign debt payment of
this strategic policy implementation is ignored or not and determine the years of currency bottleneck. Holding
other conditions constant, it is initiated to determine that currency bottleneck may occur in 2017-2030 period
due to currency based credit payments of PPP projects and Foreign Direct Investment profit transfers

Keywords: Macroeconomic Indicators, Investment, Indebtedness, Public-Private Partnership,
External Dept
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Kamu Ozel _i.§birligi Yatirimlari ve Dis Borc
Odeme Projeksiyonu

Giris

Diinyada diisik ve orta diizey gelirli iilkelerde, hizli niifus artisi,
ekonomik ve ticari faaliyetleri gelistirme c¢abalar1 ile toplumun refahini
yiikseltecek yatirimlarin yapilmasi zorunlulugu, kamunun biit¢e ihtiyaclarini
hizla artirmistir. Buna ilaveten iilkelerin bilgi, teknoloji, donanim, vb.
eksiklikleri de ihtiyaclarin yeteri kadar karsilanmasmin oOniinde engel
olusturmaktadir. Mevcut biitce, bilgi, teknoloji, donanim, vb. kaynaklari ile kisa
siirede biiyiik alt yap1 yatirimlarinin karsilanmasinin zorlugu, kamu ile 6zel
sektoriin igbirligi yaptig1 yatirirm modellerinin ortaya ¢ikmasina sebep olmustur
(Alagdz ve Yokus, 2017:116). Kamu Ozel Isbirligi modelinde temel hedef,
imtiyaz sOzlesmesi kapsaminda projenin finansman ve yapiminin iliskin
risklerin 6zel sektor tarafindan istlenilmesidir. Boylece, kamu bilangosunda
proje finansman giderine iliskin bir ylikiimliilik olusmayacak ve siirli kamu
harcamalarmin diger alanlarda kullanilmasina olanak saglanacaktir (Durucasu
ve Acar, 2015). Sonug olarak devlet, 6zel sektoriin  kaynagini kullanarak
ekonomik yatirimlar1 i¢in gerekli olan daha fazla finanasmana ulasmis
olacaktir.

John Maynard Keynes, (1936) “Istihdam, Faiz ve Paranin Genel Teorisi”
adli eserinde, Devletin toplam talebi arttiric1 yonde para ve maliye politikasi
uygulamasi gerektigini ifade ederek, bu sekilde ekonomik sistemin aksayan
yanlarmin onarilabilecegini ongdrmiistiir. Bu ongdrii 1929 Biiyiik Buhranin
kosullarinda olgunlastirilmis ve kriz donemi ile sinirli kalmis bir diisiincedir.
Bu goriisten yaklasik 70 yil sonra Tirkiye’de aynmi kurgu ile “toplam talebi
artirmak” i¢in Kamu Ozel Isbirligi yatirimlari bir care olarak mi1 goriilmektedir?
Oyle ki; 2015 yilina kadar Istanbul Bogazinda sadece iki kdprii mevcut iken,
2016 sonlarma gelindiginde bu iki kopriiye ilave olarak, 2 tiinel (Avrasya ve
Marmaray ) ve Yavuz Sultan Selim képriisii ile toplam ilave 3 gecit Kamu Ozel
Isbirligi projeleri kapsaminda faaliyete gegirilmistir. Ayrica Istanbul 3. Tiineli
de Kamu Ozel Isbirligi kapsaminda planlama asamasindadir. Bu da Kamu Ozel
Isbirligi'nin artik  Tiirkiye ekonomisinde en &nemli modeli olarak yerini
aldigin gostermektedir.
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Ozellikle 2010 yilindan sonra Tiirkiye ekonomisinin yeni modeli Kamu
Ozel Igbirligi yatirnmlar1 izl bir artis trendine girmistir. Kamu Ozel Isbirligi
kapsaminda 2003-2016 déneminde 144 proje i¢in yaklasik 110 milyar dolarlik
sozlesme bedeli ve 42 milyar dolarlik bir yatirim yapilmistir (Kalkinma
Bakanligi, 2017). Ayrica Kalkinma Bakanhigi Kamu Ozel Isbirligi envanter
kayitlarinda yer almayan toplamda yaklasik 40 milyar dolarlik yatirim bedelli 2
adet Niikleer Gii¢ Santralleri (NGS) de dikkate alindiginda, Kamu Ozel Isbirligi
projelerinin ekonomik dengeler i¢in dnemi bir kat daha artmaktadir. Mevcut
Kamu Ozel Isbirligi projelerine ilave olarak, yapilmasi planlanan Kanal
Istanbul, 3. Niikleer Gii¢ Santralleri, istanbul 3. bogaz Tiineli, Canakkale 1915
Kopriisii (2,8 milyar dolar), Karapinar Giines Santrali (1,3 milyar dolar) gibi
birgok alt yap1 yatinmimin da yapilmast diigiiniildiigiinde, yatirimlarin
ekonomik etkilerinin de biiyiik olacag: asikardir. Mevcut Kamu Ozel Isbirligi
yatirimlart igin proje finansmaninda ortalama %75’lik doviz kaynakli kredi
kullanilmigtir (TCMBb, 2016). Ayrica bu projeler icin, Proje Firmalar ile
onlarin finansdrlerine, projeler i¢in yolcu sayisi, kira bedeli ve alim garantisi
gibi déviz gelir garantili sozlesmeler yapilmaktadir. Kamu Ozel Isbirligi
yatirimlarin biiyiikliigli, kamu biit¢esinde yer almamasi ve doviz bazli kredi
kullanilmas1 gibi parametrelerinden dolay1, gelecek doneme iliskin dis
ekonomik bor¢ Odemelerine etkilerinin analiz edilmesi gerekliligi ortaya
ctkmustir. Bu gergeveden hareketle calismada 2017-2030 donemi Kamu Ozel
Isbirligi yatirimlarmin geri 6deme donemindeki nakit akislari incelenmistir.

1. Kamu Ozel isbirligi Yatinmlarina Genel Bakis

Ozellikle yabanci literatiirde Kamu Ozel Isbirlikleri ve ortaya gikaracag
finansal riskler konusunda yeterince calisma bulunmamaktadir. Bunun
nedenleri arasinda, Kamu Ozel Isbirligi uygulayan iilkelerde projelerin gerek
finansmaninin, gerekse alim garantilerinin Tirkiye’de oldugu gibi doviz bazli
olmamas1 gdsterilmektedir. Kamu Ozel Isbirligi yatirimlar1 literatiirii
¢ogunlukla modelin sdzlesme yapisi, proje slireci ve isleyisiyle alakali
caligmalardan olugsmaktadir. Bu ¢aligmalarin bazilar asagida verilmistir.

Noorwood ve Mansfield (1999), ortak girisimi degerlendirdikleri
analizleri sonucunda, finansmanin saglanmasinda girisimci ortakliklarin 6nemli
bir aktor olarak rol oynayacagi sonucuna ulagmislardir. Ayni zamanda bu
projelerin gelecek donemlerde finansal agidan tasiyacagi risklerin devamliligi
iizerinde durmuslardir.

Kamu Ozel Isbirligi projelerinin tasidigi finansal riskleri Iskogya’da
yapilacak olan atik su aritma tesisi projesini drnek olay olarak ele alarak
inceleyen Grimsy ve Lewis (2002) ise, ancak imtiyaz siiresi boyunca saglam ve
uzun vadeli bir gelir akismin saglanmasi durumunda Kamu Ozel Isbirligi
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projelerinin basartya ulagabilecegini ortaya koymuslardir. Ayrica projenin
basariya ulagmasi i¢in projenin tarafi olan kamu ve tasiyict firmanin yan sira
bor¢ verenlerin ve sponsorlarin ¢esitli ihtiyaglarinin karsilanmasi gerekliligine
dikkat cekmislerdir.

Spackman (2002) Kamu Ozel isbirligi projelerini ingiliz yaklagimi
cergevesinde degerlendirmistir. Analiz sonucunda proje basarisinin siyasal
iktidarlarin politikalar1 ve biit¢e disi finansman nedeniyle zorlastigi sonucuna
ulasmistir. Ayrica siyasal iktidarlarin finans kaynaklar1 arasindaki tercihlerini
belirlerken tistlendikleri rolleri hakkinda yeterli bilgiye ulasamamuistir.

Akintoye vd. (2003) Birlesik Krallik’ta gerceklestirilen 8 Kamu Ozel
Isbirligi projesini dikkate almis ve proje taraflarmndan olusan 68 rdportaj
gerceklestirmiglerdir. Degerlendirmesinde proje yatirimlan ile en iyi deger
gereksinimine ulasilmasinin; ayrintili risk analizi ve uygun risk dagilimi, daha
hizli proje tamamlama siireci, proje maliyetinde artisin Onlenmesi, proje
gelistirme yeniliginin tesvik edilmesi ve bakim masraflarinin yeterince
aciklanmasi gerektigi sonucuna ulagmislardir. Ayrica en iyi deger olusumuna
yonelik tehditleri; tedarik siirecinin yiiksek maliyeti, uzun siiren ve karmasik
gorlismeler, hizmet kalitesinin belirlenmesindeki zorluk, tesis yonetimi
hizmetlerinin fiyatlandirilmasi, ihale konusu olanlar arasindaki ¢ikar ¢atigsmalari
ve kamu sektorii miisterilerinin  danismanlar1  yonetememesi olarak
siralamuiglardir.

Wibowo (2004) Kamu Ozel Isbirligi projesi olarak Endonezya iicretli yol
projesini  ¢esitli  hiikiimet  garantilerinin  simiilasyonu  neticesinde
degerlendirmistir. Simiilasyonlar neticesinde garantilerden ziyade sartlara bagh
siibvansiyonlarin 6n plana ¢ikmasi gerekliligi iizerinde durmustur. Ayrica
devletin garanti vermeden projeyi daha g¢ekici hale getirmek igin
uygulayabilecegi en iyi yolun riskleri azaltan ve beklenen getiriyi artiran
politikalar uygulamasi oldugu iizerinde durulmustur. Son olarak ¢alismada
projeyi listlenen firmalarin risk olusumunda devletin destekleyecegi goriisiine
gore hareket edecegi ve bu anlamda risk yonetimi anlamda diisiik motivasyon
gostermesi sonucunda olusacak ahlaki tehlikeye karsi devletin hazirlikli olmasi
iizerinde durulmustur.

Huang ve Chou (2006) Kamu Ozel Isbirligi modellerinde sézlesmede
bulunan ingaat Oncesi silirecte vazgecme ve minimum gelir garantisi
segeneklerini deger olusturmalari agisindan analiz etmislerdir. Tayvan hizli tren
projesini ele aldiklari analiz sonucunda minimum gelir garantisi se¢eneginde
meydana gelen artiglarin terk etme secenegindeki deger olusumunu azalttig1 ve
belirli bir diizeye ulastiginda degersiz hale getirecegi sonucuna ulasmstir.

Nisar (2007) Bes(5) ayrt Kamu Ozel Isbirligi sézlesme drnegini tasidigi
riskler acisindan incelemistir. Risk yoOnetimi agisindan basarmnin ana
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sartlarindan bazilarinin risk transferi ve dogru fiyat belirlenmesi oldugu
sonucuna ulagsmigtir. Ayrica 6zel istiraki konut ve sosyal hizmetler ile ilgili
politikalarda kullanmanin bazi sorunlar dogurdugu iizerinde durulmustur. Bu
sorunlarin basinda ¢ikti performansinin izlenmesindeki zorluklar 6n plana
cikmistir. Bunlara ek olarak yeniden finansman konusunda hiikiimetin yetkili
departmanlara kurum i¢i egitim vermesi finansal ara¢ ¢esitliligin rolii agisindan
onemlidir.

Karahanogullar1 (2012) Kamu Ozel Isbirligi modelinin mali yapismin
degerlendirdiginde, geleneksel kamu hizmet {iretimine gore mutlak
Uistlinliigiiniin bulunmadigin1 aksine yeni riskler tagidigi sonucuna ulagmustir.
Ayrica kriz kosullarinda dogacak bir durgunluk neticesinde biiyiik c¢apli
projelerin finansman1 noktasinda meydana gelen zorluklarin O6nemli bir
handikap doguracag iizerinde durulmustur. Finansman olusturma zorluklar1 ise
kamu otoritesini finansman garantisi verilmesi yolunda bir mecburiyetle bas
basa birakacaktir.

Iosa ve Martimort (2015) Kamu Ozel Isbirligi projeleri acisindan tesvik
edici unsurlar ve en uygun sozlesme yapisini belirlemeye ¢alismislardir. Talep
risk analizleri neticesinde hizmet kalitesinin dogrulanabilir olmasi, talep
riskinin diisiik olmas1 veya firmanin riski ¢esitlendirmesi ve hiikiimet katkisi
veya baslangic sermaye yatirimu diisiik oldugunda Kamu Ozel Isbirligi altindaki
refahin daha yiiksek oldugu sonucuna ulasilmislardir.

Hodge vd (2017) Kamu Ozel isbirligi projelerinin diinii ve yarmin ele
almistir. Calisma neticesinde gegmis uygulamalar ele alinarak ileride
gerceklesecek Kamu Ozel Isbirligi Kamu Ozel Isbirligi projelerinin olas
cercevesi belirlenmistir. Bu anlamda rekabetin goz ardi edilmesi neticesinde
derin igbirliklerinin olusabilecek, politika 6grenme egilimlerinin artmas1 Kamu
Ozel Isbirligi projeleri sayismin artmasini saglayabilecektir. Bunun yam sira
biitiin Kamu Ozel Isbirligi projelerinin eksiksiz ¢alismayacagi ve bazilarmin
iptal edilebilecegi ve 6zel sektoriin kurumsal yapisinin Kamu Ozel Isbirligi
projelerinde en iyi sekli ile isleyemeyecegi lizerinde durulmustur.

Kamu Ozel isbirligi yatirimlari hakkindaki literatiir, genel olarak bu
kapsamda yapilan sozlesmelerin nitelikleri, sartlari, insaat siireci, isletme
donemi, proje maliyeti ve elde edilecek gelir ile talep risk analizleri lizerinde
yogunlagsmistir. Bazi ¢aligmalar kamu yatirimlart ile karsilagtirmasini ortaya
koyarken, bazilar1 da rekabete etkisi ve siyasal iktidarlarin istlendigi rolleri
incelemistir. Bu agidan degerlendirildiginde, Kamu Ozel Isbirligi yatirimlarinin
finansal riskleri ve dis bor¢ geri 6demeleri iizerine etkileri bilimsel ¢aligmalarda
yeterince deginilmemistir. Diinyadaki Kamu Ozel Isbirligi yatirimlari ile
Tirkiye’deki uygulamalari birbirine benzer 6zellikler gosterse de, finanse edilis
sekli, proje vadeleri, geri 6deme siireci, doviz bazli kar garantisi ve proje
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biiyiikliigii acisindan farkliliklar gostermektedir. Bu durum Kamu Ozel
Isbirligi yatirmmlarinin Tiirkiye’deki uygulama ve sonuglarmi 6nemli hale
getirmektedir.

2. Kamu Ozel isbirligi Yatinmlarinin Ekonomik
Siureci

Kamu Ozel Isbirligi yatirnmlar1 genel olarak, yatirim, isletme ve devir
donemi olmak iizere 3 asamadan olusmaktadir. Yatirim doneminde Proje
Firmalar;, Kamu Ozel Isbirligi yatirimlar1 igin kredi antlagmasi ile yatirrm
asamas1 baslamaktadir. Kamu Ozel Isbirlikleri yatirim déneminde, yatirim
harcamalar1 ve insaat asamasinda istihdam gibi parametreler kapsaminda
ekonomik biiylimeye katki saglamaktadir. Buna ilave olarak dis kaynaklardan
elde edilen doviz bazli krediler yurt i¢i banka hesabina gegmektedir. Boylece
doviz rezervleri ve finans hesabindaki krediler kalemi, dis bor¢ 6demeleri veya
cari agig1 finanse edilmesinde kullanilarak, i¢ ve dis dengelerin olusmasinda
pozitif katki saglamaktadir. Isletme Déneminde ise, cari islemler hesabinda faiz
O0demeleri ve Dogrudan Yabanci Yatirim kar transferleri ile cari agif1
artiracaktir. Ayrica dig bor¢ ddemeleri kapsaminda ise, doviz talebinde artis
saglayip, bor¢ yenileme maliyetini (faiz) ve doviz kuru artiglarina sebep
olabilecektir. Devir Donemi ise, Proje Firmalarin hedefledigi kar elde ettikten
sonra Kamu Ozel Isbirligi yatirimmin devlete devrinin gergeklesmesidir. Bu
asamada Kamu Ozel Isbirligi yatinmlar, doviz akisma sadece Dogrudan
Yabanci Yatirim kapsaminda kiralama yada 6zellestirme yapilmasi durumunda
doviz kazanimi saglayacaktir. Boyle bir durumda gelecek donemler igin
Dogrudan Yabanci Yatirim kar transferleri ile doviz ¢ikisinin devam etmesi
anlamina gelmektedir. Bu sebeple ¢alismada, Kamu Ozel Isbirliklerinin sadece
isletme donemi doviz akislar dikkate alinarak inceleme yapilmistir.

2003-2016 doneminde genel olarak Kamu Ozel Isbirligi proje s6zlesme
sartlar1 ulusal paradan ziyade yabanci paralar cinsinden ifade edilmistir. Ciinkii
Proje Firmalar finansorlerden doviz kaynakli kredi kullanmis ve proje gelirleri
icin doviz lizerinden garanti imtiyazlar1 saglamiglardir. Bu baglamda Kamu
Ozel Isbirligi yatirimlar1 artarken, kamu ve &zel sektdr dis borcu 2003-2016
doneminde yaklasik 9%300’lik bir artis gostermistir (Hazine Miistesarligi,
2017). Bu dis borg artis1 ile Kamu Ozel isbirligi krediler arasinda bir iliskinin
varlig1 agikardir.

Tablo 1°de yer alan 2003-2016 dénemi envanteri incelenirse, Kamu Ozel
Isbirligi  yatrimlarinin ~ %95°lik  kismmin  2010-2016  yillar1  arasinda
gerceklestigi goriilmektedir.
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Tablo 1. 2003-2016 Proje Sézlesme Bedeli, Yatirim Bedelleri, Isletme Devir Hakki ve

Say1st
Yillar Sozlesme Bedeli ($) Yatirim Bedeli ($) | isletme Devir Hakki ($) | KOIi Sayis1
2016 3.583.229.989,11 2.489.044.201,97 1.094.185.787,00 9
2015 1.243.107.575,30 691.998.471,50 551.109.103,80 5
2014 5.702.733.367,39 2.714.774.088,70 2.987.959.278,69 13
2013 67.190.735.656,07 22.650.245.069,60 44.540.490.586,37 36
2012 2.464.959.870,30 2.464.443.750,30 516.120,79 8
2011 3.064.307.238,32 1.813.473.204,92 1.250.834.033,40 15
2010 10.087.490.136,16 6.958.396.469,06 3.129.093.667,10 13
2009 2.666.243.298,10 137.516.403,30 2.528.726.894,80 4
2008 4.443.150.552,02 735.020.641,82 3.708.129.911,21 8
2007 4.727.860.326,81 227.404.906,71 4.500.455.420,10 9
2006 71.342.127,46 26.583.405,66 44.758.721,80 6
2005 4.529.690.936,91 501.443.013,11 4.028.247.923,80 4
2004 563.927.737,72 563.927.737,72 0 6
2003 138.528.358,78 61.289.816,64 77.238.542,14 8
Toplam 110.477.307.170,45 42.035.561.181,01 68.441.745.991,00 144

Kaynak:(Kalkinma Bakanligi, 2016)

Ozellikle 2013 yilindan itibaren, &nceki yillarda gergeklesen proje
yatirimlariin isletme donemine ge¢cmesiyle kredi geri 6demeleri (anapara ve
faiz) ve kar transferleri kiimiilatif olarak artmaya baglamistir. Aymi yil
igerisinde 22 milyar dolarhk yeni Kamu Ozel Isbirligi yatirrmimin
gerceklesmesi ile beraber doviz talebi fazlasi ile karsilanmistir. Bu da mevcut
Kamu Ozel isbirligi projelerinin cari agik {izerine olusturacagi olumsuz etkinin,
yine caresinin yeni Kamu Ozel Isbirligi projeleri iireterek ¢oziilmeye galisildig
sonucuna ulasilmaktadir.

3. Tiirkiye’de Kamu Ozel Isbirligi Yatinmlan Geri
Odeme Siireci

Kamu Ozel Isbirligi yatinmlarim iistlenen firmalar, genellikle proje
0zelinde yeni kurduklar1 Proje Firmalar {izerinden yatirimlarini1 yonetmektedir.
Bunun yaninda holdingler ve holdinge bagli grup sirketleri vasitasiyla da Kamu
Ozel Isbirligi projeleri iistlenilmektedir. Kamu Ozel Isbirligi projeleri
kapsaminda (yerli ve yabanci) reel sektor firmalar1 genelde Tiirkiye’de altyapi
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ve sehir hastaneleri projelerine yatirirm yapmaktadir. Genel olarak yap-islet-
devret ve benzeri modeller esas alinarak yapilan bu yatirimlarin toplam
miktarinin Diinya Bankas1 ve Saglik Bakanligi verilerine gore son 10 yilda
Tirkiye icin 140 milyar ABD dolarna ulastig1 belirtilmektedir. Yapim ve
isletme siirelerinin olduk¢a uzun donemi kapsayan (sektor farkliliklarina gore
ortalama 10 ile 49 yil aras1) Kamu Ozel Isbirligi projeleri, genellikle uzun
vadeli (10-15 yil arasi) doviz krediler ile finanse edilmektedir. Projelerin
ozellikle ingaat asamasinda gelir iiretmemesi sebebiyle sektor yapisina gore
kredi geri 6demelerinin ilk 1-5 yil aras1 ertelendigi gézlenmekte ve son 10 yilda
yapilan yatirimlar icin kullanilan kredilerin geri 6demelerinin devam ettigi
degerlendirilmektedir. Bu durumdan dolay1 ilgili projelerin reel sektér doviz
bor¢ bakiyesine dnemli bir etkisinin oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Kamu Ozel
Isbirligi yatirimlarimin 6z sermaye oranina iliskin yapilan analizlerde, projelerin
ortalama %75 civarinda kredi ihtiyac1 oldugu tespit edilmistir (TCMB, 2016).
Bu kapsamda Kamu Ozel Isbirligi projelerinin insaat asamasi ve sonrasina
iligkin kredi taksitlerinin geriye ddenmesine iliskin gosterimi asagidaki sekil
1’de verilmistir.

Sekil 1. KOI Proje Ile Kullanilan Kredilerin Nakit Akislar:

025 Oz Proje Isletme Donemi veya
Kredi Faiz Taksitlerin Odeme Dénemi

N

Sermaye

% 75 Doviz / \
Bazli Kredi ] ] ] ] ] ]
\Y/
Proje Yatirim Asamasi Devlete Devir veya Doviz
(Ddviz Girig Donemi ) veya Cikiginin Olugmadigi Dénemi

Kredi Geri Odeme Erteleme Dénemi

Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’na ait Kasim 2016 Finansal
Istikrar Raporu’na gére, doviz bazli kredilerin énemli bir kismmin Kamu Ozel
Isbirligi projelerinde toplandig1 degerlendirilmektedir. Mevcut durumda Kamu
Ozel Isbirligi projeleri kapsaminda faaliyet gosteren firmalarm Tiirkiye
Bankalar Birligi Risk Merkezi (TBB RM) verilerine gore, toplam doviz kredi
borcu (YP: Yabanci Para), esleme varsayimlarina gore farklilik gosterirken, en
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genis varsayimlar altinda 46 milyar ABD dolarina ulastigi tahmin edilmektedir.
Bu bedelin yaklasik 31 milyar ABD dolar1 alim garantili imtiyaz sdzlesmesi ile
kur ve talep risklerine karst koruma altina alinmis bulunmaktadir (TCMB,
2016).

Tablo 2. KOI Projelerinin Déviz Bazl Kredi Kullanimi (Milyar Dolar)

KOI Sektorleri Yatirim TB?SaRb'\i:)YP TB(BEST;/L)YP TB(BGSnI\;II)YP
Elektrik Uretim Dagitim 29,0 4,2 7,7 18,5
Otoyol Koprii 33,6 54 54 54
Havaalani 46,0 3,6 3,6 3,6
Sehir Hastanesi 10,0 3,8 3,8 3,8
Toplam 118,6 17,0 21,0 31,0

Kaynak: (TCMB, 2016)

Proje Firmalarinin, Kamu Ozel isbirligi yatinmlarinda hangi oranlarda
kredi ve 6z sermaye kullandig1 6nemli bir gostergedir. 2003-2016 doneminde
Proje Firmalar1, Kamu Ozel Isbirligi projeleri i¢in %20-25 6z sermaye ile %80-
75 kredi kullanarak yatirimlan gerceklestirmistir. Genellikle projelerin biiylik
biitceli yatirimlar olmasi nedeniyle risk primi de yiliksek olmaktadir. Bu risk
priminin biiylikliigli de 6z sermaye maliyetini ylikseltmektedir. Ciinkii proje
finansmanma gore, firmanin herhangi bir nedenden dolay1 kapanmasi
durumunda finans kuruluslar1 alacaklarini 6ncelikle almakta, daha sonra kalan
bakiye 6z sermaye sahipleri arasinda paylastirilmaktadir. Bu da proje sonucu,
kamu denetiminde sunulan hizmetlerin maliyetinin yiikselmesi sonucunu ortaya
¢ikarmaktadir. Bu durum da hiikiimetler tarafindan uygun bulunmamaktadir
(Durucasu ve Acar, 2015: 305-306). Sermaye maliyetini diisiirmek igin son
zamanlarda proje finansmani kapsaminda kredilere devlet garantisi verilerek
kredi faiz oranlari kabul edilebilir seviyelere ¢ekilmeye caligilmaktadir. Ayrica
bu kapsamda, kredilerin geri 6deme doneminde (KOi‘lerin isletme dénemi)
Proje Firmalara verilen isletme donemi alim garantileri de faiz oranlar1 tizerinde
dogrudan etkili olmaktadir. Bu yaklasim, Kamu Ozel Isbirligi kapsaminda
sunulan  hizmetlerin  maliyetini  diiglirme amacma yonelik oldugu
degerlendirilmektedir.
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3.1. Kamu Ozel isbirligi Yatinm Projelerinin Sermaye
Yapisi

Kamu Ozel Isbirligi modelinde dikkat edilmesi gereken onemli bir
faktor, Proje Firmalarin 6z kaynak oranidir. Hemen hemen her Kamu Ozel
Isbirligi projesinde kamu, projenin en azindan belirli bir oraninin 6z kaynakla
kargilanmasini talep etmektedir. S6z konusu oran, iilkeden lilkeye degisiklik
gostermekte olup Tiirkiye’de genellikle %20’sinden az olamamaktadir (Teker,
2008). Bu kapsamda Kamu Ozel Isbirligi projelerinin 6z sermaye oranlarina
iliskin bazi veriler Tablo 3’te yer almaktadir.

Tablo 3. Tiirkiye’de Baz1 KOI Projelerinin Yatirim Bedelleri, Sézlesme Tarihi ve Oz

Kaynak Orani
Proje Ad1 Yatirim Bedeli ($) Siizle.snnle Ozkaynak

Tarihi Oram

Istanbul Yeni Havalimani Projesi 13.937.507.260 19.11.2013 25%

Gebze-Orhangazi-izmir Otoyolu Projesi 7.607.415.278 27.09.2010 32%

Kuzey Marmara Otoyolu ve 3. Bogaz Kopriisii 2.446.377.383 28.05.2013 10%*

Istanbul Karayolu Bogaz1 Tiip Gegisi Projesi 1.339.252.350 25.02.2011 22%

Ikitelli Entegre Saghk Kampiisii 1.232.816.682 25.03.2013

Etlik Entegre Saglik Kampiisii 1.105.616.253 24.06.2011 20%

Bilkent Entegre Saglik Kampiisii 1.086.669.600 13.07.2012 25%

Hali¢ Yat Liman1 ve Kompleksi 723.541.623 25.09.2013

Mersin Akkuyu Niikleer Santral 20.000.000.000 13.12.2011

Sinop Niikleer Santral 20.000.000.000 03.05.2013 30%

Galata Port 1.500.000.000 04.09.2013 25%

Kaynak: (Kalkinma Bakanligi, 2016 ve TCMB, 2016 verilerinden derlenmistir.)
* 11/6/2011 tarih ve 27961 nolu Resmi gazetede 3996 kanunu uygulama ve esaslari karari ile

minimum 6z kaynak orani %20 olarak belirtilmekte, ancak 6z kaynagin %20 altinda olmasi
Bakanlar Kurulu Karart ile belirlenir denmektedir.

Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, Tirkiye Bankalar Birligi ve
Diinya Bankasi veri kaynaklarindan yapilan analizler sonucu Kamu Ozel
Isbirligi projelerinde ortalama %25 6z sermaye ve %75 oraninda da déviz
kaynakli kredi kullanilmistir (TCMB, 2016). Buna karsilik, Birlesik Krallik
orneginde oldugu gibi projelerin finansmani1 %90 oraninda borglanarak, %10
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oraninda da &6z sermaye fonlarindan karsilanan Kamu Ozel Isbirligi
uygulamalar1 bulunmaktadir (OECD, 2015).

-

3.2. Kamu Ozel isbirligi Yatinm Projelerinin Finansman
Vadesi

Kamu Ozel Isbirligi projeleri biiyiik biitgeli projeler olmasi sebebi ile
kredi vadeleri de oldukga uzundur. Kamu Ozel Isbirligi projelerinin genellikle
sektor farkliliklarina gore yapim ve isletme siireleri degismektedir. Bu siireler
sektorlere gore ortalama 10 ile 49 yil arasi degisim gostermektedir. Bu
farkliliklar, finansman vadelerine de yansimaktadir. Bundan dolayr Kamu Ozel
Isbirligi projeleri genellikle 10-15 yil aras1 uzun vadeli doviz kredileri ile
finanse edilmektedir (TCMB, 2016). Avrupa Yatirim Bankas1 verilerine gore
2014-2015 yillarinda bazi Avrupa iilkelerinin ve Tiirkiye’nin Kamu Ozel
Isbirligi projelerinin ortalama vadeleri asagida yer almaktadir.

Sekil 2. Tiirkiye ve AB Ulkeleri Ticari Bankalarin Ortalama Kredi Vadeleri

ingiltere
Fransa

Tarkiye

. m Ort.2014
Ispanya

Yunanistan m Ort 2015

Hollanda

irlanda

o
(O,

10 15 20 25 30

Kaynak:(European Investment Bank, 2016)

Tablo 4’te 2003-2016 yili arasinda Kamu Ozel Isbirligi ile
yapilan/yapilmasi planlanan bazi projelerin kredi vadeleri ve kredi 6deme
ertelemeleri verilmistir.
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Tablo 4. Tiirkiye’de Bazi Projelerin Vade ve Kredi Erteleme Siireleri

Erteleme | Kredi
Siiresi/ _Geri
Proje Ad1 Ingaat Odeme Kaynak
Siiresi* | Donemi
Y1) Y1)
Istanbul Yeni Havalimani Projesi 4,0 12 (Milliyet Gazetesi, 2015)
Gebze-Orhangazi-izmir Otoyolu Projesi 4,0 11 (Milliyet Gazetesi, 2014)
Kuzey Marmara Yolu (3.Bogaz Kpr. Dahil) 2,5 6,5 (Hiirriyet Gazetesi, 2013)
Istanbul Karayolu Bogaz: Tiip Gegis Proje 4,5 13,5 (Kalkinma Bakanlig1, 2016)
Etlik Entegre Saglik Kampiisii 3,5 145 (Diinya Gazetesi, 2015)
Bilkent Entegre Saglik Kampiisii 3,5 14,5-11,5 (Radikal Gazatesi ,2015)
Galata Port 35 10,5 (Sabah Gazetesi, 2016)
Atatiirk Hava Meydani (TAV) 12 (Cekirge, 2006: 28).

* Bazi projelerde erteleme siiresi isin yapim siiresi olarak alinmigtir.

Bu baglamda Kamu Ozel Isbirligi projelerinin kredi kapsaminda vade
yapilar1 ve yatirim/ingaat asamalart icin kredilerin ortalama siireleri
incelendiginde, kredi erteleme siiresinin ortalama 4 yil, kredi taksitlerinde
ortalama 6deme vadelerinin de 12 yil olarak tahmin edilmekte ve bu siireler dis
bor¢ 6deme projeksiyonun da bu sekilde kullanilmistir.

3.3. Kamu Ozel Projelerinin Kredi Faiz Orani

Kamu Ozel Isbirligi projeleri maliyetleri itibariyla biiyiik biitceli projeler
olup, bu tiir biiyiik yatirimlar i¢in proje kredisinin tek bir banka tarafindan
saglanmas1 miimkiin degildir. Diger taraftan Kamu Ozel Isbirligi yatirrmlar:
icin gerekli finansmanin tamaminin bir bankadan saglanmasi durumunda,
krediyi saglayan banka riskin tamaminin da {izerine almaktadir. Kredi
finansmanina ait séz konusu riski paylagsmak amaci ile bir araya gelen birden
fazla finans kurulusunun, Proje Firmalari’na saglamis oldugu krediye
“Sendikasyon Kredisi” olarak adlandirilmaktadir. Sendikasyon kredisinde en
bliyliik bedelli kredi saglayan bankaya da “Lider Banka” denilmektedir.
Sendikasyon kredileri, LIBOR ve EURIBOR gibi degisken faiz oranlarina
sahip olup, bu kredilerin vadeleri orta ve uzun dénemli olarak uygulanmaktadir.
S6z konusu kredilerde her banka/finansor sagladigr kredi oranmi kadar
sorumludur (Caliskan, 2010). Istanbul Yeni Havaalam projesinin ilk etabinin
finanasmani i¢in 5 banka konsorsiyum olusturarak 4,5 milyar dolarlik
sendikasyon kredisi saglamistir (Hiirriyet Gazetesi, 2015).
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Proje Firmalari’nin sagladig: sendikasyon kredi faiz oranlar ise, projenin
alim garantisi, devletin krediye giivence vermesi, kredi vadesi, proje biitce
biiytikliigi, global ekonomik gelismeler, yurt ici ekonomik gdstergeler gibi bir
¢ok etken tarafindan belirlenmektedir.

Ulasim sektoriindeki Atatiirk Havaalani buna bir 6rnek olarak verilebilir.
2005 yilinda yapilan Kamu Ozel Isbirligi ihalesiyle Atatiirk Havaalani, TAV
firmasina 15,5 y1l igletme siiresi karsilig1 toplamda 3 milyar dolar kira bedeli ile
devredilmistir. Proje finansmani kapsaminda TAV firmasi, Garanti
Bankasi’ndan 12 yil vadeli ve Libor +%2,5 faiz oranli kredi saglamustir
(Cekirge, 2006). Gebze-Orhangazi-izmir Otoyolu Projesi’nde ise, yaklasik 5
milyar dolarlik kredi, 15 yillik vade ve Libor +%5 faiz orani ile bir baska
Kamu Ozel Isbirligi finansman &rnegidir.

Tablo 5. Tiirkiye Déviz Bazli Kredilerin Faiz Oranlar1 Ornekleri

Projeler Faiz Oram Kaynak

Atatiirk Hava Meydani 2005 (TAV) % 2,5+ Libor (Cekirge, 2006: 28).

Gebze-Orhangazi-izmir Otoyolu Projesi

0 . - .
2014 %5+ Libor (Milliyet Gazetesi, 2014)
Ozel Sektdr Uzun Vadeli Doviz Bazli 0
Sabit Faiz Ortalamasi %53 (6.1-6.6) (TCMB, 2017)
Istanbul Yeni Havalimani Projesi (2015) 4,25 (Hiirriyet Gazetesi, 2015)

Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin, Kamu Ozel Isbirligi
projelerinin yogun olarak kapsayan ulastirma depolama ve ingaat sektor
alanindaki sektorle doviz faiz oranlari sirasiyla %6,1 ve %6,6’dir. Bu kapsamda
caligmamizda faiz orami yillik %6 almarak, yillik taksit Gdemeleri
hesaplanmustir.

3.4. KOi Projelerinin Tahmini Kredi Geri Odeme
Taksitleri ve Programi

Kamu Ozel isbirligi projelerinin tahmini kredi geri édeme taksitleri ve
programi, Tablo 6’da yer alan 6z sermaye orani, kredi vadesi, kredi taksit
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erteleme stiresi, kredi faiz orani ve kredi ilk taksit yili gibi parametrelere gore
olusturulmustur. 2003-2016 dénemi ortalamas: 3 milyar dolarhik Kamu Ozel
Isbirligi yillik yatirrminin, yillik olarak 2017-2026 yillarinda devam edecegi
varsayimi da yapilmistir. Bu varsayimda 2027 yili yatirim, ilk taksidi 2031
yilinda baglamasi nedeniyle analiz donemi olan 2017-2030 dénemi disinda
kalmaktadir.

Tablo 6. KOI Projeleri Kredi Taksit Parametreleri

Parametreler ve Varsayimlar Par? metr.e Formiil Simgesi
Degerleri
. P (KOI kullanilan kredi
0,
Kredi Orani (%) 75 bedeli)
Kredi Vadesi (Y1il) 12
N (Kredinin geri 6deme
dénemi)
Kredi Taksit Erteleme Siiresi (Y1l) 4
Kredi Faiz Oran1 (%) 6 I (Faiz oran1)

Hesaplamalarda ilk asamada erteleme donemi igin Tek Odeme Gelecek
Deger formiilii, ikinci asamada, kredilerin geri 6deme donemi i¢in ise ilk
asamada bulunan deger Esit Odemeler Simdiki Deger formiilii kullanilarak
yillik taksitler hesaplanmustir.

2003-2016 doneminde yatirimi yapilmig ve 2017-2026 yillar1 arasinda
tahmini Kamu Ozel Isbirligi proje yatirimlarmin yukaridaki parametrelere gore
yillik kredi taksitlerinin geri édeme miktarlar1 Tablo 7°de yer almaktadir.
Hesaplamalarda, Proje Firmalar1 ortaklarinin tamaminin yurt ici yerlesik firma
varsayimi yapilmigtir. Diger bir degisle Tablo 7’deki hesaplamalarda sadece
kredi 6demesi kapsaminda doviz ¢ikist baz alinmig olup, Dogrudan Yabanci
Yatirim kar transferi dikkate alinmamistir. Tablo 7’de Kalkinma Bakanligi
envanterinde yer alan proje kayitlar1 ve bu kayitlardan elde edilmis tahminler
yer almakta olup, lisansiz elektrik iiretim ve Niikleer Gii¢ Santralleri projeleri
yer almamaktadir.

Tablo 7’de ornek olarak 2013 yilinda %75 kredi ile yapilan
(Yatirnm/Kredi erteleme donemi 4 yil: 2013, 2014, 2015, 2016) ve geri 6demesi
siireci 2017-2028 yillar1 (12 y1l) arasinda taksitlerle yapilacak olan Kamu Ozel
Isbirligi yatirimlarinin durumu ortaya konulmustur.
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Tablo 7. Mevcut KOI Projelerin Yillik Esdeger Odeme Taksitleri

Yillar Yat'“g)Bede“ l?;*)gg{'l‘(t;;‘ 4 Y1l Erteleme ($) Y}lﬂg;ﬁa(lgit
2026 | 3.000.000.000 2.250.000.000 2.840.573.160 338.815.130
2025 | 3.000.000.000 2.250.000.000 2.840.573.160 338.815.130
2024 | 3.000.000.000 2.250.000.000 2.840.573.160 338.815.130
2023 | 3.000.000.000 2.250.000.000 2.840.573.160 338.815.130
2022 | 3.000.000.000 2.250.000.000 2.840.573.160 338.815.130
2021 | 3.000.000.000 2.250.000.000 2.840.573.160 338.815.130
2020 | 3.000.000.000 2.250.000.000 2.840.573.160 338.815.130
2019 | 3.000.000.000 2.250.000.000 2.840.573.160 338.815.130
2018 | 3.000.000.000 2.250.000.000 2.840.573.160 338.815.130
2017 | 3.000.000.000 2.250.000.000 2.840.573.160 338.815.130
2016 | 2.489.044.202 1.866.783.151 2.356.770.718 281.108.612
2015 691.998.472 518.998.854 655.224.095 78.153.184
2014 | 2.714.774.089 2.036.080.567 2.570.504.804 306.602.179
2013 | 22650.245070 | 16.987.683.802 | 21.446.559.404 2.558.081.909
2012 | 2.464.443.750 1.848.332.813 2.333.477.590 278.330.277
2011 | 1.813473.205 1.360.104.904 1.717.101.104 204.810.720
2010 | 6.958.396.469 5.218.797.352 6.588.611.416 785.870.001
2009 137.516.403 103.137.302 130.208.468 15.530.879
2008 735.020.642 551.265.481 695.950.969 83.012.038
2007 227.404.907 170.553.680 215.320.091 25.682.741
2006 26.583.406 10.937.554 25.170.703 3.002.287
2005 501.443.013 376.082.260 474.795.188 56.632.160
2004 563.927.738 422.945.803 533.950.332 63.689.083

2003%* 61.289.817 45.967.362 58.032.736 6.921.972

Toplam | 72.035.561.181,01 | 54.026.670.885,76 | 68.207.427.218,77 |*97.626.952.111,15

*12 yil boyunca KOI kapsaminda 6denecek ve 6denmis kredi ve faiz toplanu ** 2003 yili KOI

igin, 2006 yilina kadar taksit erteleme, 2007 -2018 donemi 12 taksit 6demesi yapilacaktir.

Tablo 7°de 6zellikle Niikleer Gii¢ Santrali projeleri, Kalkinma Bakanlig1
Kamu Ozel Isbirligi yatinmlarinin envanter dokiimiinde belirtiimemektedir.
S6z konusu Niikleer Gii¢ Santrali projeleri, doviz bazli kWh basina elektrik
alim garantili antlagmalardir. Niikleer Gli¢ Santrallerin elektrik iiretimine




882 o Ankara Universitesi SBF Dergisi ® 73 (3)

bagladig: yillardaki doviz bedelli alim garantileri kapsaminda devlet tarafindan
Odenecek toplam bedeller, ya kredi 6demesi ya da Dogrudan Yabanci Yatirim
kar transferi kapsaminda iilke ekonomisinden doviz ¢ikisina sebep olacaktir. Bu
Niikleer Gii¢ Santraller i¢in tiretim donemindeki isletme maliyetleri gz ardi
edilmistir. Her iki proje de yaklasik 20 milyar dolarlik, toplamda da 40 milyar
dolar yatirim yapilacagi tahmin edilmektedir.

Tamamen dis kaynak sermayeli Mersin Akkuyu Niikleer Gii¢ Santrali
2022 yilinda baslayarak 4 tinite 2025 yilinda tam kapasite ile elektrik tiretimine
baglayacaktir. Akkuyu Niikleer Gii¢ Santrali projesi kapsaminda santralden
tiretilecek elektrigin ortalama %350’si, 12,35 ABD cent/kWh’den Tiirkiye
Elektrik Ticaret A.S. (TETAS) tarafindan 15 yil siireyle satin alinacaktir. Her
iinite yaklasik 8,75 milyar kWh elektrik iiretecektir.

Sinop Niikleer Gii¢ Santrali ise %49 hisse Elektrik Uretim A.S.nin
(EUAS), 2023 yilinda ilk iinite, 2024, 2027 ve 2028 yillarinda kalan 3 iinitesi
faaliyete gececektir. 4 {inite yaklasik 8,5 milyar kWh elektrik tretecektir
(ETKB, 2016). Sinop Niikleer Gii¢ Santrali Proje finansmaninin %30 6z
sermaye, %70 kredi ile yapilacagi, genel konular olarak hiikme baglanmustir.
Sinop Niikleer Gii¢ Santrali’nde iiretilecek elektrik 20 y1l alim garantisi olarak
11.83 cent/kWh’den belirlenmistir. Tiirkiye’de TETAS elektrigi 2014 yih
ortalama elektrik alis fiyat1 7,75 cent/ kWh olarak belirtilmistir (TEMO, 2016).
Bu elektrik bedellerini birim fiyat kiyaslamasi gostermektedir ki, bu yatirimlar
kapsaminda firmalarin gerek kredi faizi 6demeleri gerekse kar transferleri
O0demeler dengesinin gelecek projeksiyonlarini olumsuz etkileyebilecektir.

Tablo 8. Niikleer Gii¢ Santral Projelerinin Kredi Geri Odemeleri

Villar Sli\lnaoétNC?lfl ;h(l;)k Akkuyu gﬁ; \igilk Nakit I(‘;F;':‘::n':ledi
Nakit Cikis1 ($)
2022 0 540.312.500 540.312.500
2023 1.005.550.000 1.080.625.000 2.086.175.000
2024 2.011.100.000 1.620.937.500 3.632.037.500
2025 2.161.250.000 2.161.250.000
2026 2.161.250.000 2.161.250.000
2027 3.016.650.000 2.161.250.000 5.177.900.000
2028 4.022.200.000 2.161.250.000 6.183.450.000
2029 4.022.200.000 2.161.250.000 6.183.450.000
2030 4.022.200.000 2.161.250.000 6.183.450.000




Mehmet Alagoz - Turgut Yokus e Kamu Ozel isbirligi Yatinmlari ve 883
Dis Borg Odeme Projeksiyonu e

Tabloda, Niikleer Gii¢ Santrali firmalarin devlete sattiklar1 bedeller kadar
kredi 6deyecekleri (yillik doviz ¢ikisi) varsayimmi yapilmistir. Bu varsayimda
s0z konusu santrallerin dogal gaz ithal maliyetini azaltacagi varsayim
yapilabilmektedir. Ancak elektrik alim anlasmalar1t TETAS 2014 yilinda 7,75
cent/kWh ve 2015 yilinda elektrik ortalama alim fiyatinin 6,63 cent/kWh
oldugu gercegi dikkate alindiginda Niikleer Gili¢ Santrali elektrik alim
bedellerinin ¢ok daha fazla maliyetli olmasi gelecek projeksiyonu agisindan
diistindiiriiciidiir. Ayrica bu firmalarin Dogrudan Yabanci Yatirim kapsaminda
olmas1 sebebi ile kredi 6ddeme donemi bitse bile, kar transferlerinin devam
edecegi de dikkate alindiginda bu yatirimlarin makroekonomik gostergeler
iizerinde olumsuz etki olusturma olasilig1 yiiksek géziikmektedir.

4. Tirkiye Dis Bor¢c Odeme Projeksiyonu

Kamu Ozel isbirligi yatirm projelerinin de yer aldigi dis kaynakl
kredilerin 6deme projeksiyonu izlenmesi ve takibi son derece 6nemli bir
husustur.  Tablo 9 incelenirse, mevcut Kamu Ozel Isbirligi yatirimlar:
kapsaminda 2017-2030 doéneminde ise toplam 52,2 milyar dolarlik bir doviz
borg bakiyesi hesaplanmistir. Ayrica Kamu Ozel Isbirligi yatirimlarinin tahmin
edilen ortalama bedel kadar 2017-2026 doneminde de devam edecegi ve
Niikleer Gili¢ Santralleri’de dikkate alindiginda 2017-2030 doneminde
toplamda 105,1 milyar dolarlik bir bor¢ bakiyesi olusturacagi tahmin
edilmektedir.

Tablo 9. Niikleer Giig Santralleri ve 2003-2016 Yillar1 Aras1 KOI Projeler Dahil Kredi
Geri Odemeleri

Mevcut KOI Yilhk *KOI Dahil Kredi Niikleer Santraller
Yillar Toplam Taksitler | Taksit Miktari ($) Toplam ($)
®) (Tahmini) ®)

2015 1.245.151.882 1.245.151.882 1.245.151.882
2016 1.523.482.159 1.523.482.159 1.523.482.159
2017 4.081.564.068 4.081.564.068 4.081.564.068
2018 4.388.166.247 4.388.166.247 4.388.166.247
2019 4.459.397.458 4.459.397.458 4.459.397.458
2020 4.676.816.987 4.676.816.987 4.676.816.987
2021 4.620.184.827 4.958.999.957 4.958.999.957
2022 4.617.182.540 5.294.812.800 540.312.500 5.835.125.300
2023 4.591.499.799 5.607.945.189 2.086.175.000 7.694.120.189
2024 4,508.487.761 5.863.748.281 3.632.037.500 9.495.785.781
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2025 4.492.956.882 6.187.032.532 2.161.250.000 8.348.282.532
2026 3.707.086.880 5.739.977.660 2.161.250.000 7.901.227.660
2027 3.502.276.160 5.873.982.070 5.177.900.000 11.051.882.070
2028 3.223.945.884 5.934.466.924 6.183.450.000 12.117.916.924
2029 665.863.974 3.715.200.144 6.183.450.000 9.898.650.144
2030 665.863.974 4.054.015.275 6.183.450.000 10.237.465.275

Toplam** | 52.201.203.441 70.836.125.502 34.300.275.000 105.145.400.592

* Tahmin edilen ortalama KOI yatirimlarin ayni oranda devam edecegi varsayrmu.
** Toplamda 2017-2030 donemi baz alinmustir.

Tablo 9 ve Tablo10 birlikte analiz edilirse; toplam Kamu Ozel isbirligi
projelerinin doviz talebinin artarak 105 milyar dolara ulagsacagi, mevcut briit
toplam 411 milyar dolarlik dis borcun varligir ve 2017 yili i¢inde toplam 69,4
milyar dolarlik dig borcun ¢evrimi gibi nedenlerden dolay:r Tiirkiye’de doviz
darbogazinm 2017 yili ve sonrasmmda yogun olarak yasanacagini
gostermektedir. Bu kapsamda dis bor¢ ddemesi igin, daha yogun Kamu Ozel
Isbirligi projeleri, Dogrudan Yabanci Yatirim igin yeni 6zellestirmeler (6rnegin
varlik fonu tizerinden), yogun portfdy, Dogrudan Yabanci Yatirim girigleri, ya
da daha fazla faiz orani ile doviz borglarii ¢evirme alternatifleri birlikte
degerlendirilecektir. Bu ¢evrimin Onemli bir parametresi de cari agik
kapsaminda Tiirkiye’nin ihtiyag duydugu doviz ihtiyacidir. 2005-2015
doneminde Tirkiye’de yillik ortalama cari agik 40 milyar dolar olarak
hesaplanmigtir (TCMB, 2016). Biitlin degiskenler gbz oniine alindiginda yakin
gelecekte doviz bazli dis bor¢ 6demelerinin Tiirkiye’de doviz kitligina sebep
olmas1 muhtemel goéziikmektedir. Boylece 2030 yili projeksiyonun da doviz
bazli 6demeler kapsaminda iilkenin ekonomik kirilganliginin tespiti ve buna
Kamu Ozel isbirligi yatirm kredilerin bu 6demelere etkilerinin analizi igin
onemli bir inceleme gerekmektedir. Ornegin, dis ekonomik dengenin bozulmasi
kapsaminda borglarin  yenilenmesinde Hazine miistesarligi tarafindan
09.03.2016 tarihinde 1.5 milyar dolarlik 10 yillik doviz bazli tahvilin ihracinda
kupon oram1 %4,875 iken, 23.01.2017 tarihli 2 milyar dolarlik 10 yillik tahvil
ihracatinin kupon orani %6 olarak gerceklesmistir. Yani Hazinenin, doviz bazli
iki tahvil ihalesi arasindaki 9 aylik donemde borg¢lanma faiz maliyetinde
%23’k bir artig oldugu goriilmektedir (Hazine Miistesarligi, 2017).

Ozetle, bu olast doviz kithigina bagh krizin ¢dziimii icin; daha fazla
Kamu Ozel isbirligi yatirrm projesi ya da bu projelerin isletim haklarmin dig
kaynakli olarak satig1 ya da varlik fonundan elde edilecek teminatlar ya da yeni
Ozellestirmeler yapilarak ya da daha yiiksek faiz orani ile bu siire¢ ertelenmeye
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calisilacaktir. Tercih edilecek secenege goére ekonominin makroekonomik
dengeleri lizerine kisa, orta ve uzun vadede etkileri de farklilik gosterecektir.

Tablo 10. Tiirkiye Kamu ve Ozel sektér Toplam Borg Odeme Projeksiyonu (Milyon $)

Yillar Toplam Kamu Sektorii Ozel Sektor
Kisa Vadeli 2016 (Kasim-Aralk) 7.871 886 6.985
Kisa Vadeli 2017 13.931 3.864 10.067
2016 (Kasim-Aralik) 11.358 1.527 9.831
2017 69.472 15.628 53.844
2018 45.745 13.151 32.59%
2019 46.494 13.101 33.39%
2020 33.571 10.531 23.040
2021+ 183.148 93.121 90.027
TOPLAM 411.591 147.059 242.730

Kaynak: Hazine Miistesarlig1 verilerinden derlenmistir.

Tablo 10 ‘da yer alan veriler; kamu, 6zel sektér borcu ve toplamlari
olarak ayr1 ayr1 verilmistir. Kamu Ozel Isbirligi yatirim projelerine ait olan
borglarin tamami 6zel sektdr kuruluglari bilangolarinda yer almaktadir. Bu 6zel
sektor borcunun, yaklasik faiz dahil 52,2 milyar dolar (toplam borcun %22’si)
proje taksiti geri 6demelerinden olugsmaktadir.

Kamu Ozel Isbirligi yatirrm projeleri kamu borcu olarak kayitlar da yer
alamasa bile, kamu alim garantisi olmas1 nedeniyle, bu borcun 6denmesinden
sorumludur. Bu durum once dis dengenin bozulmasina, daha sonra bu borcun
kamu dengesine ek yiikk getirmesine ve sonucunda ise i¢ dengenin de
istikrarsizlagmasina neden olma olasilig1 yiiksek goziikkmektedir.

Tablo 11°deki verilere gore, ayr1 bir kalem olarak Kamu Ozel Isbirligi
yer almasa da, ortiilii olarak 6zel sektoriin mevcut uzun dénemli borcunun
yaklasik %25°ni Kamu Ozel Isbirligi projelerine ait kredi geri 6demelerinden
olugsmaktadir. Ayrica bu uzun dénemli borg kayitlarda briit olarak yer alirken,
Kamu Ozel Isbirligi projelerinin kredi &demelerinin net oldugu dikkate
alindiginda, Kamu Ozel Isbirligi projelerinin dis bor¢ édeme projeksiyonundaki
Onemi daha belirgin olarak ortaya ¢ikmaktadir.
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Tablo 11. TCMB Aralik 2016 Ozel Sektér Uzun Dénemli Briit Bor¢ Odeme
Projeksiyonu

Yillar Odeme Dénemi ($)
2016 4.933.210.391
2017 51.277.039.380
2018 27.611.380.158
2019 28.527.464.570
2020 18.938.546.889
2021 17.375.632.698
2022 15.453.602.862
2023 11.995.593.290
2024 5.807.182.177
2025 7.241.612.410
2026 3.429.226.418
2027 2.202.431.960
2028 + 10.896.308.627
TOPLAM 205.689.231.830

Kaynak: (TCMB, 2017)

Kamu Ozel Isbirligi yatirimlar taksit hesabina gore ddenmis miktar,
2015 yilinda 1,2 milyar dolar iken, 2017 yil1 sonu itibariyle 4 milyar dolarlik bir
rakama ulagmistir. 2017 yili baginda yasanan doviz dalgalanmalari ve yil iginde
Odenecek briit bor¢ toplami dikkate alindiginda (yaklagik 51 milyar dolar)
kirilganligin ilk hissedildigi yil olmustur. 2018-2023 yillar1 arasindaki briit dis
borg, Kamu Ozel Isbirligi yatinmlar1 faiz 6demeleri ve kar transferleri
kiimiilatif toplaminin siirekli artacak olmasi, kirilganligin daha yogun bir
sekilde hissedilmesine neden olacag tahmin edilmektedir. Ozellikle Niikleer
Gii¢ Santrallerine yonelik Kamu Ozel Isbirligi projelerinin de isletme
doneminde olacagi diisiiniildiigiinde, 2024-2028 yillarindaki kredi geri 6deme
kaynakli dig bor¢ 6deme sorununun ekonomide olusturacagi doviz kaynakli
kirilganlik en iist diizeye c¢ikma ihtimali bulunmaktadir. Bundan dolay1
olusabilecek kirilganligin olumsuz ekonomik sonuglarina maruz kalmamak
icin, Kanal Istanbul, 3. Niikleer Gii¢ Santrali ve diger biiyiik Kamu Ozel
Isbirligi projelerinden gelecek dis kaynakli krediler ile kisa dénemli ¢oziimler
iiretilebilir. Bagka bir ¢bziim olarak, Kamu Ozel Isbirligi projeleri
sozlesmelerindeki bazi sartlar iilke ekonomisi lehine isleyecek sekilde
ayarlanabilir. Bir diger ¢oziim ise, Sabiha Gokgen havalimaninda oldugu gibi,
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isletme hakki Malezyali yatirimcilara satilarak disaridan gelen kaynak ile doviz
kredi borglari yurt i¢i doviz kullanilmadan finanse edebilir.

Sonucg

Kamu Ozel Isbirligi yatirnmlarina ait kredi geri 6demelerine iliskin,
2017-2030 yillar1 aras1 yillik taksitler belirli varsayimlar altinda hesaplanmstir.
Bu Kamu Ozel Isbirligi taksit ddemesi 2015 yilinda 1.2 milyar dolar iken 2016
yilinda 2,84 milyar dolar ve 2017 yilinda da yaklasitk 4 milyar dolara
yiikselmesi dikkate deger goziikkmektedir. 2017-2021 doneminde ise, Kamu
Ozel Isbirligi yatirim projeleri kredi geri 6demelerinin yillik yaklagik 4,5 milyar
dolar diizeyinde seyredecegi tahmin edilmektedir. Ancak 2024 yilina geldiginde
yaklasik 9,5 milyar dolar olarak ongoriilen yillik kredi taksitleri ve Dogrudan
Yabanct Yatinm kar transferleri ile borcun siirdiiriilebilirligi tartisilir hale
gelecektir. Bu donemlerde var olan cari agigin da eklenmesi ile Tiirkiye
ekonomisinin bir doviz kithgr ile karst karsiya kalmasi kaginilmaz
goriinmektedir. Bu baglamda déviz bazli kredilerin ana para ve faiz 6demeleri,
doviz kuru ne kadar yiiksek olursa olsun, vadesi geldiginde ya 6denecek yada
daha agir sartlardaki yeni borglar ile yenilenecektir. Nitekim 2003-2016 donemi
Kamu Ozel isbirligi yatinmlarindan dolay1 net dis bor¢ miktarinda 3 katlik bir
artigs gorinmektedir. Bu durum Noorwood ve Mansfield (1999) ile
Karahanogullar1 (2012) c¢alismalarinda ortaya konulan finansal riskin
devamlilig1 ve yeni riskler bulgusunu destekler niteliktedir. Bununla birlikte
Grimsy ve Lewis (2002) ¢alismalarinda imtiyaz siiresi boyunca saglam ve uzun
vadeli bir gelir akismnin saglanmasi durumunda Kamu Ozel Isbirligi projelerinin
basariya ulasabilecegi bulgusu da, Tiirkiye’deki siirecin finansal risk olasiligini
kuvvetlendirdigini ortaya koymaktadir.

Ayrica kredi faiz &demelerinin onemli bir etkeni olan Kamu Ozel
Isbirligi yatirim projelerinin saglikli bir sekilde kayit altina alinarak izlenmesi
gerekmektedir. izleme ve kayit igin, kredi geri 6deme baslangig tarihleri, kredi
faizi ile miktari, yillik taksit sayilari, taksitlerin yillik 6deme projeksiyonlari
gibi verilerin yer aldig1 bir Kamu Ozel Isbirligi yatirrm veri kaynagina ihtiyag
duyulmaktadir. Bunun yaninda éncelikle Kamu Ozel Isbirligi projelerinin etkin
ve verimli ve tam rekabete ortaminda ihalelerinin yapilmasi, Kamu Ozel
Isbirligi projelerinin iiretim maliyetlerini diisiiriicii yani iireticinin rekabet
avantaji saglamaya yonelik projelerden olugsmasi amaglanmalidir (Alagéz ve
Yokus, 2017:120-121). Ornegin demiryolu yiik tasimaciligi, Ozel Sanayi
Bolgeleri ve uygun kWh alim fiyati olan enerji yatirimlarina 6nem verilmelidir.
Son olarak ise, Kamu Ozel Isbirligi yatirim projeleri yeterince etkin ve uygun
ihtiyaglar belirlenmeden, sozlesmeleri doviz bazinda yiiksek garanti fiyat ile
alim (garanti kar) ve kredi faiz birikimlerine dikkat edilmeden ayn1 politikalar
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ile gerceklestirilmeye devam edilirse, Tiirkiye’nin dis bor¢ 6deme kabiliyeti
zayiflayacaktir. Gegmiste Diiyun-u Umumiye Idaresi'nin olusmasma neden
olan boyle bir durum ile bir daha karsilasmamak icin Onlemlerin alinmasi
gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir.
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