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YONETICI OZETi

Altyap1 yatirimlarindan uzun vadede geri doniis alinmasi, kamu kaynaklariin
kisithilig1 gibi nedenler altyap1 yatirimlarinda geleneksel finansman kaynaklarina ek
olarak farkli finansman kaynaklarinin kullanilmas1 ihtiyacini dogurmaktadir. Yiiksek
tutarlt yatirim gerektiren altyapi projelerinde yer alan sirketler banka kredilerinin yan1
sira, daha uzun vadeli finansman olanag1 sunan sermaye piyasasindan da
yararlanmaktadir. Emeklilik yatirnm fonlarinin altyapi projelerinin uzun vadeli
yapistyla uyumlu olmast ve istikrarl getiri saglamasi fonlar1 yatirimcilar agisindan
cazip hale getirmektedir.

Ulkemizde devlet tesvikiyle ivme kazanan bireysel emeklilik sistemine ek
olarak otomatik katilim sisteminin de devreye girmesiyle birlikte ulusal tasarruflarin
artirtlmasi ve yatirim kaynagi olarak kullanilmasi hedeflenmektedir. Bu kapsamda
tartisilan konulardan biri de emeklilik yatirim fonlarinda biriken tasarruflart da
kapsayacak daha biiylik bir fonun olusturulmas: projesidir. Tiirkiye’de yeni
kurulmakta olan Varlik Fonu, altyapi yatirimlarina sermaye olusturmayi
amaclamaktadir. Bununla birlikte, ulusal tasarruflarin kiiresel piyasalarda daha etkin
sekilde degerlendirilmesi planlanmaktadir.

Otomatik katilim sistemi ile kurumsal yatirimci tabaninin genislemesi
beklenmektedir. Ancak iilkemizde finansal okuryazarlik oraninin istenilen diizeyde
olmadig: dikkate alinarak, katilimcilarin sistemde kalmasini tesvik etmek amaciyla
yuriitilen kampanyalarin artirilmasiin uygun olacagi disiintilmektedir. Bireysel
emeklilik yatirnm fonlarinda biriken tasarruflarin  yatirim kaynagi olarak
degerlendirilebilmesi iilkemizin ekonomik gelisimini olumlu diizeyde etkileyebilecek
ve kamu sermayesi lizerinde olusan kamusal hizmetlerin ylikiinii biiyiik Slgiide
hafifletebilecektir. Ote yandan, iilkemizde emeklilik yatinm fonlarmin portfoy
dagilimlarina bakildiginda, agirlikli olarak kamu bor¢lanma araglarina yatirim
yapildig1 goriilmektedir. Bu kapsamda, emeklilik yatirnm fonlari, fon portfoylerine,
altyapr sirketlerinin ihrag¢ ettikleri ortaklik paylarin1 veya gayrimenkul yatirim
fonlarin1 dahil etmeleri hususunda tesvik edilmelidir.

Ulkemizde emeklilik yatinm fonlarmmmn altyapt yatirimlarina yatirim
yapabilmesi i¢in, uygulamada olan gayrimenkul yatirim fonuna benzer olarak altyap1
emeklilik yatirrm fonu kurulabilmesinin hukuki altyapisi olusturulabilir. Altyap1



emeklilik yatirim fonu kurulabilmesi i¢in mevzuatta yapilmasi gereken degisiklikler
sOyle Ozetlenebilir:

e Fon toplam degerinin belirli bir oranmin altyapr yatirimlarindan olusmasi
zorunlu tutulabilir.

e Borsa disindan fon portfoyiine alinabilecek varlik tiirleri genisletilebilir.

e Fonun agirlikli olarak altyapr yatirnmlarina yatirim yapacagi gozoniiniinde
bulundurularak, fon kurulu tiyeleri igin, altyap1 yatirimlart konusunda en az bes
yillik tecriibeye sahip olmak gibi 6zel sartlar zorunlu tutulabilir.

e Kurulacak fonun alim satim esaslari mevcut uygulamadan farklilastirilarak,
katilimcilarin fonlarda daha uzun siire kalmasi saglanabilir.

Diger taraftan, emeklilik sirketleri altyap1 gayrimenkul yatirim fonu kurmalari,
katilimcilar ise s6z konusu fonu tercih etmeleri yoniinde gesitli vergisel avantajlar veya
ek devlet katkisi ile tesvik edilebilir.

Bununla birlikte, iilkemizde uygulanan bireysel emeklilik sisteminin
belirlenmis katk1 esasli emeklilik plani (DC) yapisinda oldugu ve dolayistyla birikimin
hangi yatirim aracinda degerlendirilecegine katilimcilarin karar verdigi gbzoniinde
bulundurularak, katilimcilarin  “uzun vadeli yatirnm” kavrami konusunda
bilinglendirilmesi de 6nem arz etmektedir.

Ulkemizde uygulanan bireysel emeklilik sisteminde katilimcilar fondan
istedikleri zaman ¢ikabilmektedir bu durum fonlara daha likit varliklara yatirim yapma
ylkiimliligi getirmektedir. Altyapi yatirimlar ise goérece daha az lilit yapidadir. Bu
cercevede, emeklilik yatirim fonlarinin uzun vadede kullanilabilmesi ve goreceli
olarak daha az likit uzun vadeli yatirimlar yapabilmesi i¢in fonlarin alim satim esaslari
farklilastirilarak, katilimcilarin fonlarda daha uzun siire kalmasi saglanabilir ve bu
sekilde s6z konusu fonlarin altyap: yatirimlarina yatirim yapmasi tesvik edilebilir.
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1. GIRIS

Altyap1 projeleri ekonomik gelisimin desteklenmesinde rol oynayan 6nemli
yatirimlardir. Altyapr yatirnmlarinin gergeklestirilebilmesi i¢in uzun vadeli sermaye
kullanimlarina  ihtiyag  vardir. Gelismemis iilkelerde altyapi projelerinin
gereksinimlerini  karsilayacak yeterlilikte tasarruflarin  bulunmayist ekonomik
kalkinma ve biiylime agisindan biiyiik bir sorun meydana getirir. Bununla birlikte
altyapr yatirimlar1 kamu sermayesi lizerinde uzun siireli finansal bir yiik
olusturmaktadir. Bu sebeple son yillarda kamu tesebbiislerinin 6zel sermayenin
katilimiyla gergeklestirilmesine yonelik diizenlemeler yapilmaistir.

Tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye nin gelisen ekonomisi, niifus artigi, hizla
biliyliyen kentlesme ve teknolojik gelismeler bir¢ok alanda onemli altyapi yatirim
projelerini ihtiya¢ duyulur hale getirmektedir. Yenilenebilir enerjideki payin artiritlmak
istenmesi, yeni havaalanlari, otoyol projeleri, demiryolu sistemini hizlandirma plan
ve kentsel doniisiimle artan konut projeleri, hastane, okul gibi hizmet binalarina
duyulan ihtiyaclar altyapi yatirimlarminin 6nemini daha ¢ok artirmaktadir ve bu
durumla birlikte s6z konusu altyap1 yatirimlarinin nasil finanse edilecegi sorunu ortaya
cikmaktadir. Gegmis donemlerde iilkemizde altyap1 yatirimlar biiyiik 6l¢iide kamu
kaynaklar1 ile karsilanmistir ancak giliniimiizde bu yatirimlarin 6lgeginin biiyiik
olmasi, getirilerin doniislinlin uzun zaman almasi, kamu kaynaklarinin artik smirh
kalmas1 ve mali disiplin zorunlulugu gibi sebepler artan altyap: yatirim gereksinimi
icin alternatif finansman yontemlerinin kullanilmasin1 kagimilmaz kilmaktadir.
Geleneksel finansman kaynaklarina karsilik yeni alternatiflerin olusmasiyla birlikte
finansman kaynaklarinin gesitlenmesi ve kaynaklara ulasimin kolaylagmasi altyapi
yatirim projelerinin artmasini ve zamaninda bitirilmelerini saglamaktadir.

Ote yandan, bireysel emeklilik sisteminde (BES) toplanan fonlar bir iilkenin
tasarruf hacminin artmasini saglamaktadir. Sistemden yoksun {ilkelerde kiiciik
tasarruflar daha ¢ok yastik altinda tutulurken, yatirimlara yonlendirilecek fonlarin
birikimi yeterli olamamaktadir. Bireysel emeklilik sistemi ile bu kii¢iik tasarruflar bir
araya getirilerek kayit altina alinirken, ayn1 zamanda finansal sistemin derinlesmesine
ve gelismesine katkida bulunacak fon birikimi saglanmaktadir. Ayrica, emeklilik
fonlarinin kisa vadeli alim satim iglemleri yerine uzun vadede getiri elde etme hedefi,
sermaye piyasalarinda uzun vadeli kurumsal yatirimlarin artmasina olanak
vermektedir. Bu durum ise kisa vadeli sermaye hareketlerinin yol agacagi
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dalgalanmalar1 ve bunlarin etkilerini sinirlarken, sermaye piyasalarinin krizlere karsi
direncini artirmakta ve bunlarin yatirimcilar i¢in daha gilivenli olmasma katkida
bulunarak finansal istikrar1 olumlu yonde etkilemektedir.

Bu calismanin amaci, iilkemizde yaklasik 11 yillik bir gecmisi olan ve bu
stiregte 2013 yilinda yiirtirliige giren devlet katkisinin da etkisiyle hizli bir gelisme
gosteren bireysel emeklilik sisteminden ve 2017 yili basinda uygulanmaya baslayan
otomatik katilim sisteminden elden edilen fonlarin, altyapt yatirimlarmin
finansmaninda  alternatif yatinm aract olarak  kullanilabilmesi  hususunu
degerlendirmektir.

Bu c¢ergevede; bu ¢alismanin 2. boliimiinde diinyada ve iilkemizde emeklilik
yatirrm fonlarma, 3. bolimiinde altyapt yatirimlarina, altyapi yatirimlarinin
finansmanina iliskin geleneksel ve alternatif yontemlere, 4. boliimiinde altyapi
yatirmmlarinin finansmaninda emeklilik yatirnm fonlarinin kullanilmasma iliskin
bilgiler verilmis, 5. boliimiinde emeklilik yatirim fonlarini bir finansman kaynagi
olarak altyap1 yatirimlarinda en ¢ok kullanan diinya Ornekleri incelenmis ve 6.
boliimiinde ise iilkemizde emeklilik yatinm fonlarinin altyapr yatirimlarinin
finansmaninda kullanilmasina yonelik onerilere yer verilmistir.

2. EMEKLILIK YATIRIM FONLARI

2.1. Emeklilik Yatirim Fonlarinin Tanim

Emeklilik yatirnm fonu, emeklilik sirketi tarafindan emeklilik s6zlesmesi
cercevesinde alinan ve katilimcilar adina bireysel emeklilik hesaplarinda izlenen
katkilarin, riskin dagitilmasi ve inan¢li miilkiyet esaslarina gore isletilmesi amaciyla
olusturulan mal varhgini ifade etmektedir.?

Bireysel emeklilik fonlarina yatirim yapilmasi halinde bazi temel avantajlar
olusmaktadir. Bu avantajlar Karacabey ve Gokgoz (2005) tarafindan yapilan
calismada su sekilde 6zetlenmistir:

a) Riskin Cesitlendirilmesi ve Emeklilik Giivenliligi: Yatirimin dogasindan
kaynaklanan ve sistemin kendisinden gelen riskin ¢esitlendirilmesi ve rasyonel diizeye

! Emeklilik Yatirim Fonlarimin Kurulus ve Faaliyetlerine iliskin Esaslar Hakkinda Yonetmelik’in
“Tanimlar” baglikl1 4. maddesinin birinci fikrasinin (c) bendi.
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indirilmesi miimkiin olabilmektedir. Diger bir ifadeyle, 6denen katki paylar1 emeklilik
yatirnm fonlarinda degerlendirildiginden dolay1r yatirnmcilarin bireysel 0Olcekte
ulagsamayacaklar1 bir risk minimizasyonu s6z konusudur.

b) Zaman ve Bilgi Tasarrufu: Kurumsal bir yatirimda bulunmanin
katilimciya olan en biiyiik katkisi, yatirnmin profesyonel kadrolar tarafindan en etkin
bir sekilde yonetilmesi anlamina gelmekte ve bu durum da bireylere gerek zamandan
ve gerekse bilgi yogunlugundan tasarruf etme imkanini dogurmaktadir.

¢) Biiyiik Ol¢ekli Yatirim Yapabilme: Kurumsal yatirimin bir sonucu olarak
bireyler 0Olgek ekonomisinin bir sonucu olarak ortaya c¢ikan sinerjiden
faydalanabilmektedir.

Emeklilik yatirnm fonlar1 piyasalara uzun vadeli fon saglayan kurumlar ve
kurumsal yatirimci olma 6zellikleri nedeniyle, diinyanin birgok gelismis ve gelismekte
olan iilkesinde, biiyiikk 6nem arz etmektedir. S6z konusu fonlar, sosyal giivenlik sistemi
sorunlarinin ¢éziimiinde 6nemli rol alma yaninda kiiciik capli tasarruflari, diizenli prim
odemeleri vasitasiyla biiylik fon havuzlarinda biriktirip, uzun vadeli kaynak olarak
ekonominin hizmetine sunmakta, ilke kalkinmasinda ve sermaye piyasalarinin
gelismesinde kurumsal yatirimer olarak biiyiik katkilar sunmaktadir.

2.2. Diinya’da Emeklilik Yatirim Fonlar:

Bireysel emeklilik fonlarmin ge¢misi 19. ylizyilin sonlarina kadar
uzanmaktadir. 1862 yilinda Bank of New South Wales tarafindan Avustralya’da
kurulan fon, ilk bireysel emeklilik fonu olarak bilinmektedir (Sener ve Akin. 2010:
Aktaran Aksoy. 2011:20). ABD’de ilk bireysel emeklilik fonu 1875 yilinda demiryolu
tasimaciligr  faaliyetinde bulunan American Express Company tarafindan
olusturulmustur (Aksoy. 2011:20).

Emeklilik sistemi reformu kapsaminda, 1985 yilinda sadece birkag iilkede
BES’e yonelik reform gergeklestirilirken, giinlimiizde her yil yeni iilkeler BES’i
uygulamaya gecirmektedir. 1980°li yillarda bu reformu yalnizca Sili, Isvigre ve
Hollanda gergeklestirmistir. 2000 yilina gelindiginde ise BES’in onciisii sayilan bu
iilkelere Meksika, Arjantin, Ekvator, Peru, Veneziiella, Kolombiya, Bolivya, Isvec,
Finlandiya, Danimarka, Ingiltere, Polonya, Romanya, Macaristan, Kazakistan ve
Tayland katilmistir. Tiirkiye ise 2003 yilinda BES’i uygulamaya sokarak bu sistemi



uygulamaya geciren iilkeler arasinda yer almistir. Oniimiizdeki yillarda da bircok
iilkede BES’in uygulamaya gegmesi beklenmektedir (Aksoy. 2011:20-21).

Gelismis iilkelerde niifusun yaslanmasina bagli olarak, sosyal giivenlik
sisteminde dengeler bozulmus, bu durum sosyal glivenlik reformunu gerekli kilmistir.
Ayni zamanda, ekonomik kosullarin degismesi ile, diinya genelinde 6zellikle son 20
yillik doénemde sosyal giivenlik sisteminin yeniden yapilandirilmasi giindeme
oturmustur. Gelismekte olan tilkelerde ise, kisilere verilen sosyal giivenlik hizmetinin
daha nitelikli ve daha yliksek seviyeye getirilmesi amaciyla sistemde yapilandirmalar
meydana gelmektedir. Niifusun giderek yaslanmasi ve bu sorunun kamu emeklilik
sistemlerinin finansal yapilarini olumsuz yonde etkilemesi sonucu, kamu otoriteleri
emeklilik sistemlerinde 6zel emeklilik fonlarinin da uygulamaya sokulmasi yoniinde
caligmalar yapmaya baslamislardir. Bu amacla, bireysel emeklilik fonlari, mesleki
emeklilik fonlar1 veya her ikisinin de yer aldig1 6zel emeklilik sistemi uygulamalari
hayata gegirilmistir.

Bireysel emeklilik sistemleri, diinyadaki uygulamalarina bakildiginda, sosyal
giivenlik sistemlerinde ortaya c¢ikan ve c¢ikmasi muhtemel olumsuzluklari ortadan
kaldirmanin bir araci haline gelmistir (Aslanoglu ve Zor. 2005; Aktaran: Aksoy.
2011:21). Kisilerin c¢alisma yasamlar1 siiresince diizenli olarak biriktirdikleri
tasarruflara dayanan BES uzun yillardir gelismis ve gelismekte olan iilke
vatandaglarina giivenli bir gelecek olanagi sunmaktadir (Aksoy. 2011:21).

Bireysel emeklilik sistemleri toplumlarin sosyokiiltiirel ve ekonomik
kosullarma bagl olarak farkli 6zellikler gostermektedir. Kimi {ilkelerde bireysel
emeklilik programlari sosyal giivenlik sistemine alternatif olustururken, kimi tilkelerde
ise sosyal giivenlik sistemini tamamlayict rol oynamaktadir. Bireysel emeklilik
sistemine girip girmemek bazi {lilkelerde calisanlarin tercihine birakilirken, bazi
iilkelerde ise zorunlu tutulmustur. Kimi {ilkelerde bireysel emeklilik programlarinin
yiikiimliiliikleri bir grup isveren ya da sendika tarafindan karsilanirken kimi iilkelerde
ise, igveren kurum tarafindan karsilanmaktadir.

Grafik 1: OECD Ulkelerinde Ekonominin Boyutuna Gére Emeklilik
Yatirim Fonlarim Onemi (GSYH’ye Oram %)
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Kaynak: Pension Markets in Focus (2016)

Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYH) ile 6l¢iilen ekonominin biiyiikliigiine gore
birikmis varliklarin net piyasa degeri, emeklilik fonlarmnin etkinlik durumunun temel
gostergelerindendir. Birgok iilkenin tasarruflariin yoneldigi dncelikli alanlardan biri
olan emeklilik fonlarinin GSYH icerisindeki pay1 ozellikle gelismis iilkelerde ¢ok

yiiksektir.

Grafik 1, 2015 y111nda2, bireysel emeklilik yatirimlarinin GSYH’ye oraninin,
%0,6 (Yunanistan) ile %205,9 (Danimarka) arasinda degistigini gostermektedir. 2015
yili igin, OECD iilkelerinde bireysel emeklilik yatirimlarinin GSYH’ye oraninin basit
ortalamast %49,5, agirlikli ortalamasi ise %123,6’dir. Bes OECD f{ilkesinde
Danimarka (%205,9), Hollanda (%178,4), izlanda (%157,7), Kanada (%156,9) ve
Birlesik Devletler’de (%132,9) s6z konusu oran agirlikli ortalamanin iizerindedir.

2 OECD tarafindan yayimlanan son rapor 2016 yilinda yayimlanmis olup, séz konusu raporda 2015
yilina ait veriler analiz edilmistir.



Avustralya ve Isvicre’de ise bireysel emeklilik yatirimlarinin GSYH’ye oran1 agirlikli
ortalamanin biraz altinda kalmakla birlikte, bireysel emeklilik araglari vasitasiyla
yapilan yatirimlar her iki tilkede de GSYH’y1 asmaktadir. Otuz bes iilkeden sadece on
sekizinin varlik-GSYH oranlar1 %20’nin {izerine ¢ikmis olup bu oran OECD’nin
“olgun” emeklilik fonu piyasasi tanimina girmek icin asgari diizey olarak kabul
edilmektedir.

Ote yandan on dokuz OECD iilkesinde bireysel emeklilik yatirimlarinim
GSYH’ye oran1 %20°nin altinda, on ii¢ iilkede ise %10’un altindadir. Bu on {i¢ lilkenin
bazilarinda (6r. Fransa, Italya, Yunanistan) bireysel emeklilik sektoriiniin yerel
ekonomideki varligr sinirhidir. Tiirkiye’de ise emeklilik yatirim fonu varliklarinin
GSYH’ye oran1 2015 yil1 igin %5,5’tir.

Grafik 2: OECD Ulkelerinde Emeklilik Yatirim Fonlarinin Reel Getirileri
(Getiri %)
| DECPDM-DEC 2015 ¢ Dec 2013-Dec 2014
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Kaynak: Pension Markets in Focus (2016)

Getiri bilgisini paylasan tiim OECD iilkelerinde Izlanda hari¢, 2015 yilinda
gerceklesen reel getiri 2014’ten disiiktiir. 2015 yilinda OECD iilkelerinin basit
ortalama getirisi %2,8, 2014 yilinda ise %6,8 olarak gerceklesmistir. Getiri bilgisini
paylasan tiim OECD iilkeleri 2015 yilinda -%6,1 (Polonya) ile %7,4 (izlanda)
araliginda degisen reel getiri elde etmistir. Yirmi yedi OECD iilkesinden 2015 yilinda
sadece dort iilke [Meksika (-%0,8), ABD (-%1,1), Tiirkiye (-%5,9) ve Polonya (-
%6,1)] negatif reel getiri elde etmistir. ABD’deki negatif reel getiri, Birlesik
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Devletlerin toplam emeklilik fonlar1 yatirnmlarindaki agirligi nedeniyle OECD’nin
agirlikli ortalamasini 0’a yaklastirmaktadir.

2.3. Tiirkiye’de Emeklilik Yatirim Fonlari

Ulkemizde yapisal reformlardan birisi olan sosyal giivenlik reformunun bir
parcast olarak, kamu sosyal giivenlik sistemine tamamlayic1 nitelikte emeklilik
programlarinin gelistirilmesi ve vatandaglarin emeklilige yonelik goniillii tasarruflarini
diizenleyen bireysel emeklilik hesaplarina dayali fonlu bir sistem olusturulmasi
amaciyla “Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatinm Sistemi Kanunu”, 7 Ekim 2001
tarihinde yiirlirliige girmis, emeklilik sirketleri ise 2003 Ekim ayinda faaliyete
gecmistir. > Meveut durumda, 18 adet emeklilik sirketi {iriinlerini katilimcilara
sunmaktadir.

Ulkemizde 2003 yilinda faaliyete gecen géniilliiliik esasina dayali bireysel
emeklilik sistemi 14 yilda yaklasik 6,5 milyon katilimciya ve 54 milyar TL fon
biiylikliigiine ulagmasina karsin sisteme katilim oranlar1 heniiz istenen seviyeye
ulagamamustir. 2013 yilinda yiiriirliige giren devlet katkist diizenlemesi ile hem
katilimc1 sayist hem de sisteme aktarilan katki payr artisinda 6nemli bir ivme
yakalanmustir ancak s6z konusu ivmenin artirilarak devam edebilmesi i¢in destekleyici
diizenlemelere ihtiya¢ duyulmustur. Bu kapsamda, 2017 y1l1 itibariyle 45 yas altinda,
0zel sektorde ve kamu sektoriinde calisan ya da calismaya baslayacak kisilerin
otomatik olarak BES’e dahil edildigi otomatik katilim sistemi uygulamaya ge¢mistir.

Uygulamanin bu yilin bagindan itibaren yiirtirliige girmesi ile birlikte, orta ve
uzun vadede sistemde yer alan katilimecir sayisinin ve katki paylarmin yatirima
yonlendirildigi emeklilik fonlarimin biiyiikliigiiniin 6nemli diizeyde artacagi, kamunun
ve 0zel sektoriin finansman ihtiyacinin karsilanmasinda emeklilik fonlarinin 6ncelikli
bir konuma gelecegi bir baska deyisle tasarruflarin artirilmasi suretiyle iilkemiz
ekonomisinin gii¢lenmesine 6nemli katkilar saglayacagi disiiniilmektedir. Tasarruf
oranlarinin yiiksek oldugu iilkeler, yurt dis1 kaynaklara daha az ihtiyag duyarken,
toplam finansman maliyetleri de daha diisiik diizeylerde gerceklesebilmektedir.
Ulkemizde de bu sistem araciligiyla yiiksek tasarruf oranlarina ulasilabilecek ve bu
sayede altyap1 ve uzun vadeli yatirimlara kaynak aktarilabilecek, ekonomide yeni is
ve istihdam imkanlar1 yaratilabilecek, kamunun sosyal giivenlikten kaynaklanan

311k olarak 27 Ekim 2003 tarihinde Yap1 Kredi Emeklilik A.S., Ak Emeklilik A.S., Anadolu Hayat
Emeklilik A.S., Garanti Emeklilik ve Hayat A.S., Ko¢ Allianz Hayat ve Emeklilik A.S. ve Oyak
Emeklilik A.S. faaliyete gecmislerdir.



yiikiiniin azaltilabilmesine, finansal piyasalara uzun vadeli fonlarin kanalize
edilmesine zemin hazirlayabilecek ve istikrarli biiylime ile finansal piyasalardaki
dalgalanmalarin azaltilmasina olumlu katki saglayabilecektir.

31.12.2016 tarihi itibariyla sisteme iligkin se¢ilmis biiyiikliiklerden olusan

tablo, asagida sunulmaktadir.*

(31.12.2016)

TABLO-1: Bireysel Emeklilik Sistemine Iliskin Secilmis Biiyiikliikler

Katilimer Sayisi

6.625.759

Katimcilarin Fon Tutar (TL)

53.409.338.756

Devlet Katkis1 Fon Tutar1 (TL)

7.438.167.182

Katki Pay1 Tutan (TL) 44.351.386.577
Bireysel Emeklilik S6zlesmeleri 5.726.919
Toplam Sozlesme ve Sertifika Sayis1 | 7.789.185
Yatirima Yonlendirilen Tutar (TL) | 43.720.675.782
Emekli Olan Katilime1 Sayisi 44331

Emeklilik yatirim fonlari, 2016 yili sonu itibari ile Devlet Katkisi fonlar1 dahil
60.847.505.938 TL toplam net varlik degerine ulagmistir.

Asagidaki tabloda ise 31.12.2016 tarihi itibariyla, emeklilik yatirim fonlarinin
biiyiikliikleri ve portfoy dagilimlari yer almaktadir.®

Dagilimlan (31.12.2016)

TABLO 2: Emeklilik Yatirnm Fonlarimin Varhk Tiiriine Gore Portfoy

Net Varhk Degeri

60.698.182.091,80 TL

Kamu Bor¢lanma Araglar

%44,50

4 http://www.egm.org.tr/weblink/BESgostergeler.asp

5 https://www.takasbank.com.tr/tr/Sayfalar/Portfoylstatistikleri.aspx
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Vadeli Mevduat %13,51
Ortaklik Pay: %12,01
Ozel Sektor Bor¢clanma Araclari %9,64
Eurobond, Yabanci Menkul | %9,57
Kiymetler

Repo-Ters Repo %6,67
Altin %2,32
Taksbank Para Piyasasi %1,39
Vadeli islem Nakit Teminatlari %0,06
Katilma Hesaplan %0,03

Tablo 2°de de goriildigi iizere, emeklilik yatirim fonlarinin yatirim yaptigi
sermaye piyasast araglarimin basinda kamu borglanma araglari gelmektedir. Bu
kapsamda, emeklilik yatirim fonlarmin kamu finansmaninda énemli bir rol oynadigi
sOylenebilir. Kamu bor¢lanma araglarini ise sirasi ile vadeli mevduat, ortaklik paylari,
ozel sektor bor¢lanma araglari, eurobond ve yabanci menkul kiymetler ve repo-ters
repo islemleri izlemektedir.

3. ALTYAPI YATIRIMLARI

3.1. Altyapr Yatirimlarimin Tanim ve Ozelikleri

Altyap1 yatirimlari; yol, koprii, baraj, enerji liretimi ve egitim tesisleri gibi
dogrudan dogruya mal ve hizmet iiretmeyen, fakat yarattiklar1 digsal tasarruflar ve
sagladiklar1 kolayliklarla diger yatirimlarin yapilmasinmi tesvik eden yatirimlardir
(Oztiirk ve Uzun. 2010:101). Devlet, 6zel sektdr ve kamu iktisadi kuruluslarinin
yatirimlarina yon vermek ve onlarin verimliliklerini ylikseltmek i¢in bazi yatirimlara
girigir. Bu tiir yatirimlar, bir isletmenin, bir kurulusun tek basina basaramayacagi kadar
biiyiik ekonomik sorumluluklart gerektirdiginden ¢ogu kez devlet tarafindan yapilir.
Yollar, limanlar, barajlar vs. -birer temel olarak-iktisadi faaliyette bulunan isletmelerin
verimini yiikseltirler. Iktisadi altyapiyla iliskili bu tiir yatirimlar yaninda egitim, saglik
ve sosyal refah alanlarinda insan unsuruna yapilan yatirimlar da s6z konusudur.
Bunlarimn tiimiine birden altyap1 yatirimlar1 denmektedir (Bayraktutan. 1992:84).

Altyap1 yatirnmlarinin baslica 6zellikleri asagidaki gibidir:

e Altyap1 hizmetlerinde ortak tiiketim s6z konusudur.
e Yiiksek maliyetli yatirimlardir.



¢ Hem gelismis hem gelismekte olan iilkeler olsun, tiim iilkelerde biiyiik 6l¢iide
kamu sektorii (mahalli idareler, merkezi hiikiimet) tarafindan yapilan
yatirimlardir.

e Genellikle hizmetten faydalananlarin hizmetin bedelini 6demesi soz
konusudur.

e Altyap1 hizmetleri uzun 6miirlii olarak nitelendirilirler.

Altyap1 yatirimlarinin, maliyetleri disiirip, Uretimi artirmak, ekonomik
kalkinmay1 destekleyerek bireylerin yasam standardin1 ve kalitesini ylikseltmek ve
toplumsal refahi1 artirmak gibi ¢ok sayida olumlu etkileri bulundugundan, altyapi
yatirimlart {ilke ekonomilerinin gelismislik diizeylerinin gostergeleri arasinda
degerlendirilmektedir.

3.2. Altyapr Yatirnmlarinin Finansmani

Altyap1 yatirimlariin finansman yontemleri, kamu eliyle finasman ve 6zel
sektor eliyle finansman olarak ikiye ayrilabilir. Kamu eliyle finansman yontemleri;
bilitce kaynaklariyla finansman, dis kaynak yoluyla finansman (Diinya Bankasi,
Avrupa Yatinm Bankasi, Asya Kalkinma Bankasi, Islam Kalkinma Bankasi) ve
menkul kiymet ihrac1 yoluyla finansman seklinde 6zetlenebilir. Ozel sektor eliyle
finansman yontemleri ise, kamu 6zel isbirligi yontemi, kamu 6zel isbirligi projelerinin
finansman1 (6zkaynak finansmani, ana kredi finansmani, ara finasman, bono
finansmani) seklinde 6zetlenebilir.

Birgok altyap1 yatirrminin dogal tekel niteliginde olmasi, bu yatirimlara dayali
hizmetlerin sunumunun kamu tarafindan gerceklestirilmesini de beraberinde
getirmigtir. Bu hizmetlerin kamu agisindan stratejik 6nem tagimasinin yani sira dogal
tekellerin yasal tekellere doniismesi ve/veya o6zel sektore birakilmasi durumunda
tilketici faydasinin monopolcii kara doniisme riski nedeniyle bu hizmetlerin
sunumunda kamunun aktif olarak yer almasi gerekliligi ortaya ¢ikmistir. Devlet, bu
fonksiyonu yaygin olarak Avrupa iilkelerinde oldugu gibi kamu isletmeleri vasitasiyla
ya da ABD’deki gibi kamu diizenlemeleri vasitasiyla yerine getirebilmektedir (Emek.
2010:62 ; Aktaran Giilnar. 2016:6).

Gelismekte olan iilkeler, 6zellikle niifus artis1 ve hizli kentlesme yasadikea,
daha fazla altyap1 yatirimina ihtiya¢ duymaktadir. Ancak, i¢lerinde bulunduklar1 mali
yetersizlik kamunun tekelinde bulunan bu hizmetlerin gerektirdigi yatirimlarin
yapilmasinda, tesisinde ve sunumunda olumsuzluklari da beraberinde getirmektedir.
Bu gelismeler sonucunda, bu tilkelerde altyap1 yatiriminin tesisinde ve finansmaninda

10



0zel sektoriin de yer almasimi saglayacak goriisler ortaya c¢ikmistir ki altyapi
yatirimlarinin yapilmasi ve finansmanin temininde kamu kesimi-6zel sektor yiiklenimi
artik tartisiimamaktadir. Ozel sektdr de konut ve diger altyap: yatirimlarinda yer
almaktadir. Bu kapsamda, altyap1 yatirimlarinin finansman yontemlerinden 6zel sektor
eliyle finansmana kisaca deginilecektir.

3.2.1. Altyap:r Yatirnmlarinda Kamu-Ozel isbirligi (KOI)

Kamu yatirimlariin bir kisminin 6zel sektor tarafindan gergeklestirilmesi
miimkiin olmamasina ragmen, o6nemli bir kisminin (koprii, otoyol, demiryolu
isletmesi, hidro elektrik santralleri, kentsel altyapt —igme suyu, kanalizasyon, ¢op
toplama, depolama hafif rayli sistem vb.-) 6zel sektor tarafindan yapilmasi miimkiin
olabilmektedir (Geng ve Ertugrul. 2007:2).

KOI, bir kamu hizmetinin, 6zel sektor kurulusu ile kamu otoritesi arasinda
olusturulan uzun dénemli sozlesmeyle 6zel sektor tarafindan icra edilmesidir. S6z
konusu sozlesme; sdzlesmeye konu kamu hizmetinin finansmani, tasarimi, yapimi ve
isletmesini kapsar (Atasoy. 2011:87; Aktaran: Giilnar. 2016:19). Kamu o6zel
ortakliklari, 17. ylizyilldan bu yana basta Fransa olmak iizere bircok Avrupa {ilkesi
tarafindan altyap1 agirlikli olarak birgok kamu hizmeti sunumunda kullanilmistir. 20.
yilizyilda yasanan savaslarin da etkisiyle imtiyazlar Onemini yitirmis ve kamu
hizmetlerinin sunumunda devletin rolii artmustir. 1970’ten sonraki donemde devlet
anlayigindaki degisimle ve neo-liberal yaklagimlarin yaygin kabuliiniin ve 6zellestirme
islemlerinin bir sonucu olarak ABD ve Avrupa’da pek ¢ok alanda uygulanmakta olan
KOT’ler, 1980°den sonraki dénemde iilkemizde de yayginlasmaya baslamistir (Sahin
ve Uysal, 2008:7; Aktaran: Giilnar. 2016:19).

KOl ayn1 zamanda altyap1 sunum sekli olup finansmanin yani sira sdzlesmenin
diger unsurlarini da igermektedir. S6zlesmeyle ortakligin siiresi, projenin finansmani
ve yonetimi, tasarimi, yapimi, isletme donemi boyunca sunulacak hizmetin kapsam ve
nitelikleri ile riskin paylasimi hususlar1 belirlenmektedir. KOI projelerinin
finansmaninda gorevli 6zel tesebbiisiin hissedarlarinin sermaye 6demelerinin yaninda,
tahvil ve bono, banka kredisi ve yapilandirilmis borg gibi ¢ok sayida para ve sermaye
piyasasi araci kullanilmaktadir (Giilnar. 2016:21).

Ozetle; kamu idarelerinin 6zel sektor ile bir altyap: projesi veya bir hizmetin
gergeklestirilmesi amaciyla, finansman, yapim, isletme, yenileme gibi alanlarda
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isbirligi yapmas1 anlamina gelen KOI cergevesinde kullanilan yontemler asagidaki
gibidir:

* Yap-islet-Devret (YID)

* Yap-Islet (YI)

* Yap-Kirala-Devret

« Isletme Hakk1 Devri

* Uzun Donemli Kiralama

« Tasarla-Yap-Finanse Et-islet (TYFI)

« Yap-Sahiplen-islet-Devret (YSID)

« Rehabilite Et-Islet-Devret (REID)

« Yap-Sahiplen-islet (YSI)

* Yap-Devret-islet

« flave Yatirim Yap-Islet (1YY1)

« Ozel Sektorle Ortak Sirket Kurmak vb.

3.3. Tiirkiye’de Altyap:r Yatirnmlarimin Finansmani

Tiirkiye’de altyapt hizmetlerinin sunumuna 6zel sektoriin katilimi 19. yiizyila
kadar dayanmaktadir. Osmanli Imparatorlugu déneminde kamu finansmaninda
yasanan zorluklarin bir neticesi olarak demiryolu, elektrik ve gaz gibi pek ¢ok altyap1
hizmetinin  sunumu, imtiyaz verilmek suretiyle 06zel sektor tarafindan
gerceklestirilmistir. Cumhuriyet’in ilani ile birlikte bu imtiyaz sozlesmeleri iptal
edilerek s6z konusu hizmetler kamu idaresi tarafindan gerceklestirilmis ve agirlikli
olarak altyapinin sunumunda kamu igletmeciligi 6n plana ¢ikmistir. 1950°den sonraki
dénemde nadiren de olsa tekrar imtiyaz uygulamasina gidilmistir. 1980’den sonraki
donemde ise kamu finansmaninda yasanan sorunlar ve artan altyapr yatirimi
ihtiyacindan dolay1 geleneksel olarak biit¢ceden finansman yonteminin yani sira Kamu
Ortaklig1 Fonu (KOF) yoluyla finansman ve KOI uygulamalarma da bagvurulmustur
(Emek. 2010:124-125; Aktaran: Giilnar. 2016:37).

Ulkemizde 6zellikle son dénemde kamu altyap1 yatirrmlari biiyiik lgiide biitce
ve dis kaynakli finansman yontemleriyle finanse edilirken, Toplu Konut Fonu ve
Kamu Ortaklig1 Fonu, Menkul Kiymet Thrac1 (Gelir Ortakliqi Senetleri ve Tahvil) ve
Kamu-Ozel Isbirligi (Yap-Z/slet-Devret ve Yap-islet) gibi biitce dis1 kaynak saglama
yontemleri de kullanilarak altyap: yatirimlar finanse edilmektedir.

Bu finansman yontemlerinin genel hatlar1 asagida verilmektedir.
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3.3.1 Toplu Konut Fonu (TKF) ve Kamu Ortakhgi Fonu (KOF)

TKF ve KOF, 1984 yilinda yiiriirliige giren 2983 sayili Tasarruflarin Tegviki
ve Kamu Yatirimlarimin Hizlandirilmas: Hakkinda Kanun ile kurulmustur. Her iki
fonun da kurulma amaci, giivenilir ve istikrarli gelir saglayarak ve tasarruflari tesvik
ederek, saglanacak ek finansman kaynaklari ile kamu yatirimlarini hizli bir sekilde
gerceklestirmektir.

TKF’nin kaynaklari, biit¢e disinda kalan, cesitli fon ve vergi kesintilerinden
olugsmaktadir. KOF'nun kaynaklari ise isletme hakki verilmesinden saglanan gelirler,
gelir ortakligi senetlerinin ihracindan elde edilen gelirler, altyapi tesislerinin
isletilmesinden elde edilen gelirler ve akaryakit tiilketim vergisinden alinan paylardir.

KOF kapsaminda finanse edilen altyap1 yatirimlarin1 dort ana baslik altinda
toplamak miimkiindiir. Bunlar; otoyollar ve kopriiler, baraj ve hidroelektrik santraller
(HES), igme sular1 ve serbest bolgelerdir. Fon faaliyet donemi igerisinde s6z konusu
altyap1 yatirimlarinin finansmani i¢in 2015 yili fiyatlariyla 8.280 milyon TL kaynak
tahsis edilmistir (Giilnar. 2016:100).

Tablo 3: Kamu Ortakhgi Fonu Kapsaminda Finanse Edilen Yatirimlarin
Sektorel Dagilim (2015 Fiyatlariyla Milyon TL)

Otoyol | Koéprii | Baraj- Icme Serbest | TOPLAM

HES Suyu Bolgeler

1985-1988 499 0 458 59 8 1.024
1989 370 0 115 3 0 489
1990 550 0 S7 0 0 607
1991 1.110 0 79 0 0 1.189
1992 865 0 7 5) 0 947
1993 672 0 49 8 0 729
1994 985 1 21 6 0 1.013
1995 426 3 38 9 0 476
1996 190 2 52 5 0 249
1997 341 0 62 29 0 431
1998 269 0 95 42 0 406
1999 192 0 38 23 0 253
2000 397 0 49 20 0 466
TOPLAM 6.866 5 1.190 210 8 8.280

Kaynak: Giilnar. 2016:100
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KOF’un faaliyetlerini siirdiirdiigli 2000 y1lina kadar altyap1 yatirimlarina tahsis
edilen kaynaklardan en biliyiik pay1 %82 ile otoyollar almistir. KOF kapsamindaki
otoyol yatirimlarmin finansmani i¢in 2015 yili fiyatlariyla 6.866 milyon TL
harcanmistir. Ayrica 1994- 1996 yillar arasinda Hali¢ Kopriisii ile Canakkale Bogazi
Gegis Projesinin gergeklestirilmesinde KOF’dan 2015 yili fiyatlariyla 5 milyon TL
finansman saglanmustir.

TKF, KOF ve diger bir¢ok fon 4568 sayili Baz1 Fonlarin Tasfiyesine iliskin
Kanunla, Fon uygulamalarinin, ge¢miste belirli zorunluluklar ¢er¢evesinde hizli karar
alma ve uygulama kolayligi saglamalar1 nedeniyle tercih edildigi, fakat artik pek ¢cok
fonun amacindan saptig1 ve islevini yitirdigi ifade edilerek, ayrica uygulamanin mali
disiplini bozdugu ve biit¢e birligini zedeledigi vurgulanarak, 2001 yilinda tasfiye
edilmistir.

3.3.2 Gelir Ortakhgi Senetleri (GOS)

Ulkemize o6zgii bir sermaye piyasasi aract olan GOS’lar, 2983 sayili
Tasarruflarin Tesviki ve Kamu Yatirnmlarimin Hizlandirilmas: Hakkinda Kanunla
kamu yatirimlarinin siiratle gergeklestirilmesi amaciyla kurulan KOF kapsaminda
thra¢ edilmistir. 2001 yilinda KOF’un tasfiye edilmesinden sonra gelir ortaklig1 senedi
thra¢ edilmemistir.

Gelirin menkul kiymetlestirmesine dayanan finansman yonteminin tipik 6rnegi
olan GOS; koprii, baraj, elektrik santrali, karayolu demiryolu, havaalani1 gibi kamuya
ait altyapi yatirimlarinin finansmani karsiliginda bu tesislerin gelirlerine gercek veya
tiizel kisilerin ortak olmasini saglayan menkul kiymet senetleridir. GOS, KOF
kapsamindaki yatirimlarin finansmaninda kullanilan, gergek veya tiizel kisilere,
iizerinde ilgi tutulan tesisin veya tesislerin gelirlerine ortak olma hakki taniyan bir
senet olup buradaki ortaklik miilkiyete degil, gelire ortakliktir. KOF kapsaminda
finanse edilen yatirimlar tamamlanarak isletmeye alinmasinin ardindan yarattiklar
gelirler Fona aktarilmakta ve diger altyap: yatirimlarinin finansmani i¢in kaynak
olusturulmaktadir (Gtilnar. 2016:91).

3.3.3. Yap-islet-Devret Modeli

Yap-islet Devret modeli (YID), altyap:r yatirimlarinin gergeklestirilmesinde
kullanilan 6nemli bir proje finansman modeli olarak goriilmektedir. S6z konusu
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model, az gelismis ve/veya gelismekte olan iilkelerde kamu kaynaklar1 yetersiz
oldugundan, kamu ve oOzel sektor isbirligi altinda, 6zel sektér ve uluslararasi
kuruluslardan saglanacak kaynaklarin kullanilarak biiyiik 6lgekli yatirimlarin biitce
dis1 kaynaklarla gerceklestirilmesine olanak saglamak amaciyla gelistirilmistir. Bu
model yardimiyla tlineller, limanlar, elektrik santralleri, barajlar, atik su aritma
tesisleri, dogal gaz ve petrol boru hatlari, havaalanlari, otoyollar gibi bilyiikk ¢apl
yatirim projelerinin gerceklestirilmesi amaglanmaktadir.

Geligsmekte olan iilkelerin kalkinmasi yatirima, yatirim ise bu amaca tahsis
edebilecek kaynaklara baglidir. Gelismekte olan iilkelerde, basta yatirim sermayesi
olmak iizere kaynak sikintis1 ¢ekilmekte bundan dolay: da eldeki kaynaklarin planli,
programli, dengeli ve akici bir sekilde yatirimlara yonlendirilmesi gerekmektedir. Bu
nedenle kamu kaynaklarmin yetersiz oldugu iilkelerde ve iilkemizde YID modeli
uygun bir ¢dziim olarak goriilmektedir (Geng ve Ertugrul. 2007:7).

YID modeliyle yatirim projelerinin gergeklestirilmesinde birgok taraf vardir.
Tipik bir YID projesinde, ev sahibi iilke, projenin sahibi konumunda olan hiikiimet
kurulusu, bor¢ veren kuruluslar, sigorta kuruluslari, teknik, finansal ve hukuki
danismanlar, projeyi gergeklestirecek olan sirket (Ortak Girisim Sirketi) ve sponsor
firmalar bu kuruluglara 6rnek olarak gosterilebilir (Geng ve Ertugrul. 2007:8).

Tablo 4: Ulkemizde YID Modeli Uygulamasina iliskin Sektérel Bazda Baz
Ornekler
Sektor YID Projesi

Enerji Marmara Ereglisi-Trakya Dogalgaz Kombine, Marmara Ereglisi-
Unimar Dogalgaz, Gebze-Dilvasi Dogalgaz, Esenyurt Dogalgaz,
Birecik Baraj1 ve HES, Camlica HES, Aksu-Caykdy HES, Sucati
HES, Bozcaada Riizgar Enerjisi, Cesme-Alacat1 Riizgar Enerjisi
Ulastirma Antalya Havalimani [. ve II. Dis Hatlar Terminalleri, Ankara
Esenboga Havalimam I¢ ve Dis Hatlar Terminal Binasi, Gdcek
Tiineli, Otoyol Hizmet Tesisleri, Canakkale Kepez Limani
Ustyapr Tesisleri, Trabzon Limani, Antalya-Alanya Demiryolu
Projesi, Kapikule Demiryolu Hudut Garinin Yeniden
Yapilandirilmas, Istanbul Bogazi Karayolu Tiip Gegisi

Turizm Bodrum Turgut Resi Yat Limani, Didim Yat Limani, Mersin Yat
Limani, Yalova Yat Limani, Tekirdag Yat Limani, Kas Yat
Limanm

Igmesuyu Yuvacik Baraji

15



Genel idare Edirne ipsala Sinir Kapis1, Sirnak Habur Sinir Kapisi, Akcakale
Siir Kapist

3.3.4. Yap-islet

Ulkemizde, hidroelektrik, jeotermal, niikleer santraller ve diger yenilenebilir
enerji kaynaklari ile ¢alistirilacak santraller bu modelin kapsami disinda tutulmus olup,
sadece termik santrallerin kurulmasi isletilmesi ve iiretilecek elektrik enerjisinin belli
esaslar ve usuller gercevesinde satisini ongoren bir model getirilmistir. Yap-islet
modeli ¢ercevesinde insa edilecek tesisler 6zel sektoriin sahipliginde olacaktir. S6z
konusu model ile insa edilmis santrallere, Izmir Dogal Gaz Kombine Cevrim Elektrik
Santrali ve Gebze/Adapazari Dogal Gaz Kombine Cevrim Elektrik Santralleri 6rnek
verilebilir.

3.4. Altyap1 Yatirimlarinin Finansmaninda Alternatif Yatirim Araclari ve
Kurumsal Yatirnmcilar A¢isindan Altyap:r Yatirnmlarimin Finansmani

OECD tahminlerine gore 2030 yilina kadar kiiresel altyap1 yatirim ihtiyacinin
en az 70 trilyon USD olmasi ongoriilmektedir. Sadece Asya iilkelerinin 2010-2020
déneminde ihtiya¢ duydugu altyapi yatirimlari tutari ise yaklasik 8 trilyon USD olarak
hesaplanmaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerin siirdiiriilebilir kalkinma
hedeflerine ulasabilmeleri i¢cin yilda yaklagik 1,5 trilyon USD altyap1 yatirimi
gerceklestirmeleri gerekmektedir. S6z konusu rakamlar altyapr yatirimlarinin
finansmaninin global diizeyde 6nemli bir konu olarak tartisildigini, desteklenmesi ve
tesvik edilmesi gerekliligini de gostermektedir.

Ulkemizde de altyap1 yatirimlar1 hizla devam etmektedir. Hiikiimetimizin odak
noktasi, otoyol ve boliinmiis yolun genisletilmesidir. Ayrica genis bir yelpazede
yiiksek hizli tren sebekesi kurmak, saglik hizmetlerine devam etmek, yiiksek kapasiteli
liman ve havaalani sayilarini artirmak, yenilenebilir, yerli komiir ve niikleer enerji
santrali yatirimlart ile santrallerin toplam kurulu giiciinii artirmak hedefler arasindadir.
Tiirkiye Cumhuriyeti’nin 100. y1l doniimii olan 2023 yilina kadar toplam 325 milyar
USD tutarinda altyap1 yatirimi yapilmasi planlanmakta olup, Tablo 3’de sektorler arasi
tahmini harcamalar, Tablo 4’de ise, 2023 hedefine ulasmak i¢in segilmis ana projeler
ve biiyiikliikler gosterilmektedir.®

& www.pwc.com.tr
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Tablo 5: Sektorler Arasi Tahmini Harcamalar

Sektor Altyap1 Harcamasi (Milyar USD)
Ulasim / Karayolu 80
Ulasim / Demiryolu 30
Ulagim / Liman 30
Ulasim / Havalimani 30
Saglik Hizmeti 30
Tletisim 25
Yenilenebilir Enerji 39
Enerji/Niikleer 36
Enerji / Kémiir 15
Enerji / Diger 10

Tablo 6: 2023 Hedefine Ulasmak icin Secilmis Ana Projeler ve Biiyiikliikleri

Proje Sektor Kapasite | Altyapr Yatirnm
Harcamasi (Milyar
Dolar)
Gebze-Izmir Otoyolu Ulagim/Karayolu | 433 km | 6.3
Kuzey Marmara Otoyolu- | Ulasim/Karayolu | 114 km | 3.4
3.Koprii
Avrasya Tiineli Ulasim/Karayolu | 15 km 1.2
Ankara-Nigde Otoyolu Ulagim/Karayolu | 330 km | 1.5
Saglik Hizmetleri Kampiis | Sosyal Altyap1 50000 16.1
Projesi yatakl
Akkuyu Niikleer Enerji | Enerji 4800 20.0
Santrali MW
Sinop  Niikleer  Enerji | Enerji 4400 16.0
Santrali MW
Karapinar  Giines Enerji | Enerji 1000 MV | 1.2
Santrali

Gegmis donemlerde tilkemizde altyapr yatirimlart biiylik Olclide kamu
kaynaklar1 ile karsilanmistir ancak gilinlimiizde bu yatirimlarin Glgeginin biiyiik
olmasi, getirilerin doniisliniin uzun zaman almasi, kamu kaynaklarinin artik sinirh
kalmas1 ve mali disiplin zorunlulugu gibi sebepler artan altyap: yatirim gereksinimi
icin alternatif finansman yontemlerinin kullanilmasin1 kaginilmaz kilmaktadir.
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Yurtdisinda basariyla uygulanan, yerli ve yabanci finansman kaynaklarina erigimi
kolaylagtiran yeni yontemlerin; proje maliyeletlerini azaltmasi, s6z konusu
yatirimlarinin  planlanan tarihlerde tamamlanmasimi kolaylastirmasi, kamunun
finansman yiikiinii azaltmasi ve 6zel sektoriin verimliligini artirmasi1 beklenmektedir.

Sukuk, gayrimenkul yatirnm ortakliklart ve altyapit gayrimenkul yatirim
ortakliklar1, gayrimenkul yatirim fonu, gayrimenkul sertfikalar1 ve varlik fonu seklinde
asagida kisaca Ozetlenen alternatif finansman ydntemlerine iliskin hukuki altyapi
diinya ornekleri de esas alinarak iilkemizde olusturulmustur. Sayilan bu yeni
modellerin, altyapi1 yatirim projelerinin finansmaninda kullanilmasi tilkemizin biiylime
stirecini  hizlandirabilir, finansman maliyetlerini dusiirebilir, vadeleri uzatabilir,
sermaye piyasalarini biiyiitebilir ve s6z konusu projelerinin kazanglarindan tilkemiz
vatandaglarinin da yararlanmasini saglayabilir.

3.4.1. Sukuk

Sukuk, varlik senedi veya menkul kiymetlestirilmis varlik seklinde tanimlanir.
Diger senetlerden farkli olarak belli bir varliga endeksli olarak ¢ikarilir. Bundan dolay1
sukuk c¢ikartacak bor¢lunun oncelikle bir varlik sahibi olmast sarttir. Sukuk sahiplik
hakkini temsil eder. Sukukun esas dzelligi de diger Islami finansman tiirlerindeki gibi,
gercek bir ticari veya yatirim iligkisini temel almasidir (Tung. 2010: 152). Sukuk, genis
saylda yatirrmcinin kamu veya Ozel sektor tarafindan finanse edilen yol, kopri,
havaalan1 gibi altyapi1 projelerine katilimini saglayan bir ¢ergeve yaratir (Ayub. 2007:
204).

Sukuk islemleri farkli sézlesmeler (ortaklik, kira, murabaha, selem, istisna)
yoluyla farkl: usullerle kullanilabilir. Asagida yer alan sema kira sertifikalarmin farkli

yontemlerini gostermektedir.

Sekil 1: Sukuk islemleri
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iLara,f\!akala iLara,l'Vaka|H Murabaha Mudaraba/Musaraka istisna
] A -

Eser (istisna)

Yénetim Alim-satima Ortakliga Ortakliga
Sozlesmesine | (Murabaha) (Mudaraba) | (Musaraka)

dayali kira dayah kira dayali kira dayah kira

sertifikasi sertifikasi sertifikasi sertifikas:

Bu tiirlerin
karigim

Sahiplige
dayali kira
sertifikasi

sozlesmesine
dayah kira
sertifikasi

VE5'nin tek
VKS Kaynak Satin alinan sermayedar
tarafindan; kuruluga ait varhgmn kar oldugu ve
Varhgin varliklarin VKS payi ile fon girisimci
kiralamas adina ihtiyac tarafindan
vekaleten yonetilmesi ve olanlara yonetilen bir
yonettirilmesi elde edilen satilmasi ve ortak
ve tahsilatlarn getirilerin satis bedelinin girisimden
yatinmailara yatimmailar ile yatinmailar ile elde edilen
aktarim paylasilmas: paylasilmas: kann
esasina esasina esasina paylagimi
dayanir. dayanir. dayanr. esasina
dayamr.

VKS'nin diger
ortaklarla
birlikte
sermayesine
katuldg bir
ortak
gingimden
elde edilen
karin
paylagimi
esasina
dayamir.

VKS'nin
urettirdigi bir
eserin
kiralanmasi
veya satilmasi
suretiyle eserin
gelirinin
yatinmailar ile
paylagmasi
esasina
dayamir.

#5951
Sahiplige
%49 Alim-
Satima dayal
kira
sertifikasi

Uygulamada en fazla icare sukukuyla karsilagilmaktadir. Bu sebeple icare
sukukunun isleyisine kisaca deginilmektedir (Aktepe, 2011):

e Varlik kiralama sirketi’, sukuk ihrag eder.

e Yatirnmcilar paray: 6der ve sukuk alirlar.

e Kaynak kurulus® varliklarini varlik kiralama sirketine satar.

e Satis bedelini varlik kiralama sirketinden alir.

e Varlik kiralama sirketi, kaynak kurulustan aldigi varliklar1 yine kaynak
kurulusa kiralar ve donemsel olarak kira alir.

e Aldig1 kiray: sukuk sahiplerine varliktaki ortakliklarina gore dagitir.

e Varlik kiralama sirketi, satin aldig1 varliklari, baslangicta anlasilan vadede
kaynak kurulusa geri satar. Varliklarin satis bedelini alir ve aldig tutart sukuk
sahiplerine dagitir.

" 11-61.1 sayili Kira Sertifikalar1 Tebligi’nin “Tamm ve Kisaltmalar” baglikli 3. maddesinin 1.
fikrasinin (6) bendinde “Varlik kiralama sirketi (VKS): Kanunun 61 inci maddesi ¢ercevesinde
miinhasiran kira sertifikasi ihrag etmek iizere anonim sirket seklinde kurulmus olan sermaye piyasasi
kurumu, (g) bendinde ise, “Kaynak kurulus: Sahiplige dayali kira sertifikast ihra¢larinda varlik ve
haklary varlik kiralama sirketine devreden sermaye sirketini veya tacir niteligini haiz gergek veya tiizel
kisilerin bir araya gelerek ve malvarliklarini birlestirmek suretiyle yazili bir sézlesmeye istinaden
olusturduklart adi ortakhigi; yonetim sozlesmesine dayall kira sertifikasi ihraglarinda sahip oldugu
varlik ve haklar: VKS adina yoneten 12 nci maddenin birinci fikrasinda belirtilen nitelikteki sirketler”
seklinde tanimlanmustir.

8 Bkz. Dipnot 7.
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[k uluslararas1 sukuk ihraci, 2001 yilinda Malezya’da “Kumpulan Guthrie
Berhad” adindaki yar1 devlet kurulusu tarafindan icara sukuk seklinde ve 150 milyon
USD tutarinda gerceklestirilmistir. Bu ihrag, ilk kurumsal sukuk ihracidir (Alpaslan.
2014:19). Malezya’da sukuk hem kamu hem de 06zel sektdor projelerinde altyapi
finansmaninda 6nemli bir rol oynamaktadir.

Grafik 3: Diinya Capinda Toplam Sukuk Thraglar: (milyon $)

131.2

1197 1188

2006 2007 2008 2009 2010 20m 2012 203 204 2015 2016

Kaynak: Thomson Reuters, MIFC Estimates

Grafik 3’de goriilecegi lizere, 2012 ve 2013 yillart kiiresel sukuk ihraci igin
rekor yillarken, 2014'te sukuk piyasas1 100 milyon ABD Dolar1’nin biraz iizerindedir.
2015 yilinda ise 2014 yilina kiyasla %43’liik bir azalma meydana gelmistir. Bu azalis,
Malezya Ulusal Bankasi’nin kisa vadeli sukuk ihracini durdurmasindan
kaynaklanmaktadir. Diger taraftan, 2016 yilinda ise sukuk ihraci toparlanma
gosterererek, bir 6nceki yila gore %13,2°lik bir artig ile 74,8 milyon ABD Dolari olarak
gerceklesmistir. 2016 yilinda toplam sukuk ihracinin 34,5 milyon ABD Dolarmi
(%46,4) Malezya gerceklestirmis olup, Tiirkiyede 4,1 milyon ABD Dolar ile (%5,5)
sukuk ihracinda belirgin bir artig kaydetmistir.°

Devletlerin vergiler gibi geleneksel gelir kaynaklarindan finanse edemedigi
uzun vadeli ve yliksek tutarli finansman gerektiren alt veya iist yap1 projeleri i¢in
sukuk ihrac1 yoluyla finansman kaynagi temin etmesi alternatif bir finansman
yontemidir. Ayni1 kolaylik finans dis1 sektdrde faaliyet gdsteren 6zel veya kamu kesimi
sirketlerin yatirim projelerinde de s6z konusu olabilir. Ancak, lilkemizde sermaye
piyasas1t mevzuatinda varlik kiralama sirket'® sadece anonim sirket olarak tanimlandig

% SPK, Tiirkiye’de kira Sertifikalari ile ilgili ilk Tebligi 1 Nisan 2010 tarihinde yayimladi. 2013 yilinda
ise s0z konusu Teblig’de yapilan diizenlemeler ile kapsami genisletildi.
10 Bkz. Dipnot 7.
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icin 6zel (belediyeler) ve 6zerk (bagimsiz idareler) biitceli idarelerin kira sertifikasi
ihra¢ etmeleri miimkiin degildir. Bu varlik kiralama sirketi taniminin 6zel ve 6zerk
idareleri de kapsayacak sekilde yapilmasi, 6zellikle belediyelerin de kira sertifikasi
ithraglarinin Oniinli agacaktir. Sonu¢ olarak, sukuk, iilkemiz i¢in esasen bir proje
finansman araci olarak kullanilabilirse ekonomi ve iilke kalkinmasina biiylik katki
saglayabilecektir.

3.4.2. Gayrimenkul Yatirnm Ortakhklar: ve Altyap1 Gayrimenkul Yatirim
Ortakhiklar

Gayrimenkul yatirnm ortakliklart (GYO), gayrimenkullere, gayrimenkule
dayali sermaye piyasasi araglarina, gayrimenkul projelerine, gayrimenkule dayali
haklara, sermaye piyasasi araglarina ve SPK tarafindan belirlenecek diger varlik ve
haklardan olusan portfdyii isletmek amaciyla paylarini ihra¢ etmek iizere kurulan
sermaye piyasast kurumlaridir. 2016 yil sonu itibariyle toplam piyasa degeri 24,9
milyar TL (7 milyar ABD Dolar1) olan 31 adet gayrimenkul yatirim ortaklig: faaliyet
gostermektedir.

Gayrimenkul yatirnm ortakliklarinin biiyiik Olgekli gayrimenkul yatirim
projelerine finansman saglanmasi amaciyla kurulduklar1 ve kamu yararina da hizmet
ettigi gbézoniinde bulundurularak, gayrimenkul ve altyapi alanlarindaki finansman
sikintisin1 ¢ozmek ve GYO’lar1 cazip hale getirmek amaciyla basta vergi alaninda
olmak iizere yatirimcilara birtakim avantajlar ve haklar saglanmaktadir. Kurumlar
Vergisi Kanunu’nun “Istisnalar” baslikli 5. maddesinde gayrimenkul yatirrm fonlari
veya ortakliklarinin kazanglar1 kurumlar vergisinden miistesna tutulmustur. Kurumlar
vergisinin, kurum kazanci tizerinden %20 oraninda alinacagi g6z 6niinde tutuldugunda
gayrimenkul yatirim ortakliklar1 kazanglarinin kurumlar vergisinden herhangi bir siire
veya sekil sartina bagli olmaksizin miistesna tutulmalar1 mali anlamda ortakliklar i¢in
onemli bir husustur.

Kurulumuzun 111-48.1 sayilh Gayrimenkul Yatirtm Ortakliklarina iliskin
Esaslar Tebligi’nin (GYO Tebligi) 28. maddesinin birinci fikrasinin (c) bendinde,
GYO’larmm  Yap-Islet-Devret projeleri kapsaminda kurulan sirketlere istirak
edebilecekleri hiikmii yer almaktadir. S6z konusu hiikiimden GYO’larin altyapi
yatirimlarina bu sekilde kaynak aktarmalarinin miimkiin oldugu anlasilmaktadir.
Ancak, ayn1 Teblig’in 24. maddesinin birinci fikrasinin (b) bendi uyarinca bu istirak
portféy degerlerinin en fazla % 49’u oraninda olabilmektedir.
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Ayrica GYO’lar belirli bir projeyi gerceklestirmek amaciyla siireli olarak
kurulabilmekte olup, belediyeler tarafindan da GYO kurulabilir. Bu ¢ercevede, yerel
yonetimler tarafindan, proje siiresi ile smirli olarak kurulan GYO’larin Yap-islet-
Devret modeliyle gelistirilecek projeler vasitasiyla altyapr yatirimlarina kaynak
saglamast miimkiindiir. Bu sekilde, altyap1 yatirimlarinin finansmaninda GYO’larin
vergisel avantajindan da istifade edilmis olacaktir.

“Altyap1 gayrimenkul yatirrm ortakligi”'! (AGYO) ise miinhasiran altyap:
yatirim ve hizmetlerinden olusan portfoyii isleten GYO’lardir. Ayrica AGYO’lara;
altyapi tesislerine iligkin tiretim/dagitim lisansina veya benzeri baska imtiyazlara sahip
ise soz konusu tesislerde yapilacak lisansa ve/veya imtiyaza bagli faaliyetleri dogrudan
kendisinin yerine getirebilmesi imkan1 taninmigtir. AGYO’lar,

e son donemde kamunun mega altyap1 yatirimlarinin/projelerinin finansmaninda
kullanilabilecek,

e uluslararasi modellere uygun olarak esnek sekilde diizenlenmis,

e Onemli vergi avantajlart saglanmis,

e uluslararasi yatirimcilarin sermaye piyasalarimiza erisimini kolaylastiran

bir yatirim aracidir.

Ulkemizde AGYO’lara, baslica asagidaki sebeplerden dolay: énemli diizeyde
ihtiya¢ duyulmaktadir.

e Ulastirma, sosyal altyapi, enerji, telekomiinikasyon, belediye hizmetleri gibi
alanlardaki ihtiyaglar,

e Sozkonusu ihtiyaglarin karsilanmasi igin uzun vadeli finansman gerektiren
biiyiik 6lgekli projelere duyulan gereksinim,

' GYO Tebligi’nin yiiriirliige girmesinden 6nceki donemde, altyapi gayrimenkul yatirim ortakliklar:
ile ilgili ilk dogrudan diizenleme, 08.11.1998 tarihli ve 23517 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi (Seri: VI, No:24) ile getirilmisti. Miiteakiben
29.01.2009 tarihli ve 27125 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Altyapi Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklarina {liskin Esaslar Tebligi (Seri: VI, No:24) (V1.24 Sayili Miilga Teblig) yiiriirliige sokulmus
ve fakat s6z konusu Teblig de 23.01.2014 tarihli ve 28891 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Altyap1
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iligkin Esaslar Tebligi (Seri:VI, No:24)’nin Yiiriirlikten
Kaldirilmasina Dair Teblig (I11.48.4) ile yiiriirliikten kaldirilmistir. Zira giiniimiizde gegerli mevzuat
olan Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi (I11-48.1), IV-24 Sayili Miilga
Teblig’in halen yiiriirliikkte oldugu tarihte getirilmis olmakla birlikte, IV-24 Sayili Miilga Teblig’in
yiriirliikten kaldirilmasi ile birlikte tadil edilerek, altyapr gayrimenkul yatirim ortakliklarini genis ve
ayrmtili olarak igerecek sekilde yeniden diizenlenmistir.
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e Tirkiye’de altyapir yatirnmlarinin neredeyse tamaminin banka kredileri ile
saglanmasi nedeniyle alternatif yontemlerin kullanilmasina olan ihtiyag,

e Devlet biitcesine yiik getirmeden sermaye piyasalari kanaliyla finansman
saglanmasi,

e Yabanci yatirnmcilarin ilgisinin artirilmasi maksadiyla halka arzin yanisira
nitelikli yatirimciya satis imkaninin saglanmasi,

e Projelerden elde edilen gelirin yatirnmcilara aktarilmak suretiyle tabana
yayilmas.

Bu modelle, GYO’da oldugu gibi sadece Yap-islet-Devret degil tiim Kamu-
Ozel Isbirligi modelleri cercevesinde kamu tarafindan yaptirilan veya &zellikle
belediyeler tarafindan yiiriitiilen altyap:1 yatirim ve hizmetlerinin 6zkaynakla finanse
edilmesi, boylece sirket paylar1 nitelikli yatirimcilara, onceden belirlenmis
yatirimcilara satilmak veya halka arz edilmek suretiyle sermayenin tabana yayilmasi
saglanmaktadir. Ayrica, sirket tarafindan yapilacak bor¢lanma senetleri ihraciyla
finansman olanaklari gesitlendirilmektedir.

Sonug olarak, sermaye piyasasi diizenlemeleri ile lilkemize kazandirilan GYO
ve AGYO’lar genellikle tasarruflarla veya banka kredileri gibi yabanci kaynaklarla
finanse edilen altyapr sektoriine, yeni bir finansman yontemi kazandirmis olup,
sermaye piyasas1 araciligiyla kaynak transferine olanak saglamistir. GYO ve
AGYO’lar, halka arzlarini gerceklestirerek sermayeyi tabana yaymakta, biiytiik ¢aptaki
projelerin  gerceklesmesine olanak saglayarak kentlesme siirecine katkida
bulunmaktadir. Diger taraftan, GYO ve AGYO’larin gelistirilerek yaygin hale
getirilmesi, basta gayrimenkul ve altyapi sektorii olmak iizere tiim ekonomiyi
yiikselise gegirecek bir ivme yaratabilecektir.

3.4.3. Gayrimenkul Yatirnm Fonlar1 (GYF)

Gayrimenkul yatirim fonlar1'?, gayrimenkullerin menkul kiymetlestirilmesine,
biiyiik Olgekli gayrimenkul yatirimlarina likidite kazandirilmasina ve fon yapisi
kullanilarak gayrimenkul yatirimlarinin finanse edilmesine, nitelikli yatirimcilarin
gayrimenkul yatirim fonlarinin katilma paylarini almak suretiyle bu yatirimlardan elde
edilen gelirlerden yararlanmasina imkan saglayan bir yatirim aracidir. GYF’lerin, fon
toplam degerinin en az %80’inin gayrimenkul yatirimlarindan olugmasi zorunludur.

12.03.01.2014 tarih ve 28871 sayilh Resmi Gazete’de yayimlanan Kurulumuzun 111-52.3 sayili
Gayrimenkul Yatirim Fonlarma Iliskin Esaslar Tebligi ile diizenlenmistir.
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Bu oranin hesaplanmasinda; GYO’lar tarafindan ihra¢ edilen sermaye piyasasi
araclari, gayrimenkul sirketlerinin paylari, gayrimenkul sertifikalar1 ve diger
gayrimenkul yatirim fonlarinin katilma paylar1 da dikkate alinir. Ayrica GYF’ler
tarafindan, Basbakanlik Toplu Konut Idaresi Baskanligi, iller Bankasi A.S.,
belediyeler ile bunlarin bagl ortakliklari, istirakleri ve/veya yonetim kuruluna aday
gosterme imtiyazinin bulundugu sirketler tarafindan gerceklestirilen insaat ruhsati
alinmis projeler kapsamindaki bagimsiz bdliimler, insaatin tamamlanma oranina
bakilmaksizin, fon portfoyiine dahil edilebilir.*®

GYF’ler tiizel kisilige haiz olmadiklar1 (tapuya tescil ve tescile bagh degisiklik,
terkin ve diizeltme islemleri ile sinirhi olarak tiizel kisiligi haiz addolunur.) ve fon
malvarligi kurucunun ve saklayicinin malvarligindan ayri tutuldugu i¢in kurucunun
veya saklayicinin iflas etmesi veya yonetim ve denetimlerinin kamu kuruluglarinin
eline gectigi durumlarda dahi fon malvarlig1 haczedilemez, {izerine tedbir konamaz ve
fon malvarlig1 iflas masasina dahil edilemez. Kurucunun veya portfdy yoneticisinin
ticilincii kisilere olan borg ve yiikiimliiliikleri ile GYF’nin ayni {igiincii kisilerden olan
alacaklar1 birbirlerine kars1 mahsup edilemez. Bu anlamda yatirimcilarin haklar ¢ok
sitki sekilde korunmaktadir. Diger taraftan, Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 5.
maddesinin birinci fikrasinin (d) bendi uyarinca; gayrimenkul yatirim fonlar1 veya
ortakliklarinin kazanclar1 Tiirkiye’de kurulmus olmalar sartiyla kurumlar vergisinden
muaf tutulmustur. Gayrimenkul yatirnrm fonlar1 gerek bireysel olarak yapilan
yatirimlara, gerekse anonim veya limited sirket catisi altinda yapilan yatirimlara gore
vergisel olarak avantajlar saglamaktadir. Ayrica, gayrimenkul yatirim fonlarinin
kazanglar1 lizerinden gelir vergisi stopaji yapilmamaktadir. Elde edilen kazang¢ pay
sahiplerine dagitilmayip yeniden yatirima yonlendirildigi siirece herhangi bir gelir
vergisi tahakkuk etmemektedir. Gayrimenkul yatirim fonlarinca dagitilan kar paylari
iizerinden sifir stopaj yapilmaktadir. Gergek kisiler i¢in elde edilen kazancin yarisi
vergiden istisna olup, kalan yaris1 beyan edilmektedir. Tiizel kisiler i¢in elde edilen
kazang ise kurum kazancina dahil edilmektedir.

6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu ve I11-52.3 sayil1 Gayrimenkul Yatirim
Fonlarina Iliskin Esaslar Tebligi ile hukuki bir alt yaptya kavusan gayrimenkul yatirim
fonlarinin, diinya wuygulamalarina benzer sekilde gayrimenkullerin menkul
kiymetlestirilmesine ve yatirnmcinin dogrudan gayrimenkule yatirim yapmasina
olanak saglamalari, gayrimenkullere likidite kazandirmalari, gayrimenkul
yatirimlariin yatirrm fonu yapist kullanilarak nakit akisi saglanmasia ve finanse

133(0.11.2016 tarih ve 29904 sayil1 Resmi Gazete’de yayimlanan Gayrimenkul Yatirim Fonlarina iliskin
Esaslar Tebligi (111-52.3)’nde Degisiklik Yapilmasma Dair Teblig ile diizenlenmistir.
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edilmesine imkan saglamalari, ¢esitli vergi avantajlari ile desteklenmis olmalar1 ve
allm satim esaslarinda esnek bir yapiya sahip olduklart g6zoniinde
bulunduruldugunda, gayrimenkul yatirim fonu uygulamasinin 6nemli bir sermaye
piyasasi enstriimani olarak ortaya ¢iktig1 goriilmektedir.

Diger taraftan, T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarlig1 tarafindan 20.06.2017
tarihinde yayimlanan Bireysel Emeklilik Sistemi, Otomatik Katilim Uygulama
Esaslar1 Hakkinda Sektér Duyurusunda (2016/30) Degisiklik Yapilmasi1 Hakkinda
Sektor Duyurusu (2017/2)’nda standart fon!* olarak tanimlanan fon portfoyiiniin,
asgari ylizde onunun; girisim sermayesi yatirim fonu katilma paylarinda, gayrimenkul
yatirim fonu katilma paylarinda, Tiirkiye Varlik Fonu’nda ve/veya altyapi projelerine
yatinm amaciyla kurulmus sirketlerin ihrag ettigi sermaye piyasast araglarinda,
Miistesarlikca uygun goriilen diger sermaye piyasast araclarinda, yatirima
yonlendirilecegi diizenlenmistir. S6z konusu siirlama ile, portfoy yonetim sirketleri
tarafindan girisim sermayesi/gayrimenkul yatirim fonlar1 kurulmasina yonelik talebin
ve bu sayede soz konusu araglarla gayrimenkul ve girisim sermayesi alanlarinda
yapilan yatirnmlar ile altyapi yatirimlarinin finansmaninda faydalanilan sermaye
piyasasi araglarinin kullaniminin artacag diistiniilmektedir.

3.4.4. Gayrimenkul Sertifikalar

Gayrimenkul sertifikasi; ihraggilarin insa edilecek veya edilmekte olan
gayrimenkul projelerinin finansmaninda kullanilmak tizere ihrag ettikleri,
gayrimenkul projesinin belirli bagimsiz boliimlerini veya bagimsiz boliimlerin belirli
bir alan birimini temsil eden, nominal degeri esit sermaye piyasasi aracidir.
Gayrimenkul sertifikalari, ihrag¢ilarina sermaye piyasas1 araciligiyla finansman
secenegi sunmaktadir. Boylece konut ve isyeri projelerinin insaatlar1 daha kolay ve
hizli tamamlanabilmektedir. Tasarruflarini sermaye piyasasinda degerlendirmek
isteyen yatirnmcilar i¢in alternatif bir iirlin olan bu sertifikalarin Borsa’da islem
gormesi ise seffaflik ve likidite saglamaktadir.®

Gayrimenkul sertifikalar1 yurt disinda veya yurt i¢inde, halka arz edilerek veya
halka arz edilmeksizin nitelikli yatirimciya satis suretiyle ihrag edilebilir. Ulkemizde

14 Otomatik katilm sisteminde, bir yilim dolduran ve herhangi bir fon tercihinde bulunmayan
¢aliganlarin birikimleri, baslangigtaki “faiz iceren” ve “faiz igermeyen” fon tercihlerinde herhangi bir
degisiklik olmamasi durumunda ayni tercihe gore standart fonda yatirima yonlendirilir.

15 http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/urunler/gayrimenkul-sertifikalari

25



ilk gayrimenkul sertifikas1 Basbakanlik Toplu Konut Idaresi (TOKI) énciiliigiinde
Mart 2017 tarihinde ihrag edilmistir.

Gayrimenkul sertifikalarinin, 6zel sektor ingaat projelerinin finansmaninda ve
biiyiik 6lgekli kentsel donilisim projelerinin hayata gecirilmesinde 6nemli bir arag
olacagi diistiniilmekte olup, bu modelin kii¢lik yatirimcilarin tasarruf aligkanliklarini
degistirecegi, tasarrufa tesvik edecegi ve ayni zamanda sermaye piyasalarini
derinlestirecegi Ongorilmektedir. Ayrica ilerleyen zamanlarda gerekli mevzuat
degisiklikleri yapilarak, gayrimenkul sertifikalarinin satisinin altyapi projeleri i¢in de
miimkiin olmasi saglanabilir.

3.4.5. Tiirkiye Varhk Fonu

Sermaye piyasalarinda arag ¢esitliligi ve derinligine katki saglamak, yurtiginde
kamuya ait olan varliklar1 ekonomiye kazandirmak, dis kaynak temin etmek, stratejik,
biiyiik 6lgekli yatirimlara istirak etmek igin Tiirkiye Varlik Fonu kurulmustur.'® S6z
konusu fonun ve buna baglh alt fonlarin kurulmasi ve yonetimi igin, Basbakanliga
bagli, profesyonel yonetim ilkelerine gére yonetilen, 6zel hukuk hiikiimlerine tabi
Tiirkiye Varlik Fonu Ydnetimi Anonim Sirketi kurulmustur.

Tiirkiye Varlik Fonu’nun amaglarindan biri de altyap: yatirimlaria sermaye
olusturmak olup, bununla birlikte, ulusal tasarruflarin kiiresel piyasalarda daha etkin
sekilde degerlendirilmesi planlanmaktadir.

4. ALTYAPI YATIRIMLARININ FINANSMANINDA EMEKLILIK
YATIRIM FONLARININ KULLANILMASI

Altyap1 yatirimlarindan uzun vadede geri doniis alinmasi, kamu kaynaklarinin
kisithiligr gibi nedenler altyap: yatirimlarinda geleneksel finansman kaynaklarina ek
olarak farkli finansman kaynaklarinin kullanilmas ihtiyacin1 dogurmaktadir (OECD.
2011). Altyapi projeleri uzun vadeli yatirimlardir. Emeklilik fonlarimin ytikiimliilikleri
de uzun vadeye yayilir. Bu nedenle, altyap1 yatirimlarinin finansmaninda emeklilik
fonlarindan yararlanilmasi caziptir ve tercih edilebilir. Buna ragmen diinya ¢apinda
tiim emeklilik fonlarmin %1’inden az1 altyap1 yatirim projelerinde kullanilmaktadir

1626.08.2016 tarih ve 29813 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige giren Tiirkiye Varlik Fonu
Yonetimi Anonim Sirketinin Kurulmasi ile Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi Dair Kanun’un
“Amag ve Kapsam” baslikli birinci maddesinde belirtilmistir.
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(Watson, 2010). Emeklilik fonlari, ¢alisan giliciinlin yaslanmasi ve daha fazla kisiyi
kapsamasiyla biiyiimektedir ve potansiyel bir finans kaynagi haline doniismektedir.
Gelecekte emeklilik fonlarinin altyapr projeleri i¢in daha cazip bir kaynaga
dontisecegini dngodrebiliriz.

Son yillarda koprii, yol, tiinel gibi kamu tesebbiisli sayilan altyapi yatirim
projelerinin yatirimcilar acisindan yeni yatirim firsatlar1 haline gelmesiyle altyapi
finansmaninda kurumsal yatirirmcinin faaliyet alan1 artmaktadir. Geleneksel anlamda
kamu tesebblisli olarak bilinen okul, hastane gibi hizmet tesislerinin yapimlar1 da
dikkate alindiginda 0zel sektér yatirimcisina sunulan firsatlarin - kapsami
genislemektedir. Kamu tesebbiisleri emeklik fonlari tarafindan yapilan yatirimlarin
odagi haline gelmektedir. Bireysel emeklilik fonlarinin giderek daha ¢ok yatirimciya
ulastig1 ve portfoy degerinin arttig1 bilinmektedir. Fonlarin daha yiiksek ve istikrarl
getiri sagladig1 disilincesi, yiikiimliiliikklerinin uzun vadeli olusu ve portfoyiin
cesitlendirilebilmesi yatirimecinin bireysel emeklilik fonlarina ilgisini artirmaktadir.
Bireylere uzun donemli tasarruf yapabilme aligkanligi kazandirilirsa ve bireyler
emeklilik  fonlar1 hakkinda bilinglendirilirse bu artisin  siirdiirtilebilecegi
ongoriilmektedir.

Emeklilik fonlarmin altyapi projelerinin uzun vadeli yapisiyla uyumlu olmasi
ve istikrarli getiri saglamas1 fonlar1 yatirimcilar agisindan cazip hale getirmektedir.
Kazancin volatilitesi s6zlesme yiikiimliiliiklerine, yatirim yapilan alanda monopollerin
olup olmamasima ve hizmetin talep elastikiyetine gore degisebilmektedir. Altyap:
yatirimlarinin biiyilik yatirim portfoylerini ¢esitlendirebilecegi iddia edilmektedir fakat
bu durum iilkelerin mevzuatlarina gore farklilik arz edebilmektedir (Beeferman,
2008).

Emeklilik  fonlarmin  uzun vadeli yatinmlarda kullanimina iliskin
OECD calismasina goére global Slcekte 41 emeklilik fonunun altyap: projelerine
ayirdiklart varliklarin toplam degeri 2014 yilinda 2.5 trilyon USD seviyesine
ulasmistir. Ozellikle Kanada ve Avustralya’da kurumsal yatirimcilar altyap:
projelerine uzun yillardir yatinm yapmaktadirlar. Kanadali OMERS toplam fon
varliginin yaklagik %15’ini altyapr yatirimlarina tahsis ederek 41 fonun igerisinde
altyapr yatirimlarina en yliksek oranda katilim gosteren emeklilik fonu olmustur.
Avustralya’dan AustralianSuper ve HESTA emeklilik fonlarinin her ikisi de
varliklariin yaklasik %10’luk paylarini altyapr yatirimlarina tahsis etmislerdir. Bu

17 OECD tarafindan 2015 yilinda yayimlanan “Annual Survey of Large Pension Funds and Puplic
Pension Reserve Funds” raporunun “Part B-Infrasture Investment” bdliimii.
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siray1 Kanadali OTPP emeklilik fonu %383 ile takip etmektedir. Tablo 7°de emeklilik
fonlarinin dogrudan yapilan altyapr yatirimlarina, varliklarinin ne kadarini tahsis
ettikleri gosterilmektedir. Tabloda ilk 10 emeklilik fonuna yer verilmistir (Annual
Survey of LPF&PPRF, 2015).

TABLO 7: Emeklilik Fonlarinin Altyap: Yatirinmlarina Tahsis Ettikleri Paylar
DOGRUDAN YAPILAN
ULKE EMEKLILIK FON ADI | ALTYAPI YATIRIMLARININ
FON VARLIGINA ORANI
KANADA OMERS %014,7
AVUSTRALYA HESTA 29,2
AVUSTRALYA |AustralianSuper 29,1
KANADA OTTP %08,3
AVUSTRALYA |Future Fund 007,4
BRAZIL Previ %6,8
AVUSTRALYA [Sunsuper %06,0
KANADA Canada Pension Plan/%5,5
Investment Boar
INGILTERE USS %05,3
KANADA Quebec Pension Plan %4,6

Kaynak: OECD Annual Survey of LPF&PPRF, 2015

5. DIGER ULKE UYGULAMALARI

5.1. Kanada

Kanada’da emeklilik fonlarinin ¢ogu belirlenmis fayda (maas) esashi'® (DB)
emeklilik planlaridir. Emeklilik varliklarmin yaklasik %95°1 DB fonlarindadir. DB
planlarinda emeklilik doneminde saglanacak fayda onceden belirlenen bir formiile
gore hesaplanmaktadir. Dolasiyla, ¢alisanin emekli doneminde alacagi emekli maasi
onceden belirlenmistir. Ayrica bu planlarda emeklilik birikimi olarak 6denecek
tutarlar, bireyden alinan katkilarla iligkili olmaksizin iiyelerin veya g¢alisanlarin

18 Defined Benefit Plan.
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maaslart ya da hizmet siirelerine bagli olarak belirlendigi planlar olarak
tamimlanmistir. DB emeklilik plant kisinin aktif calisma hayatt boyunca aldigi
maaslardan yapilan diizenli kesintiler karsiliginda, emeklilik doneminde yasadig siire
boyunca belirli bir fayday1 garanti eder. Ayrica bu planda kisinin emeklilikte maas
almaya hak kazanmasi i¢in belirlenmis asgari bir siire hizmet vermis olmas1 gerekir.
DB planlarda riskin ¢ogunlugu, bu imkani saglayan kurulusun tizerindedir.

Belirlenmis katki esash® (DC) emeklilik planlarinda ise, ¢alisan ve isveren
tarafindan 6denecek katki pay:r calisanin maasinin belli bir yiizdesi olarak énceden
belirlenmektedir. Dolayistyla her katilimciya ait bir hesap bulunmakta ve katkilar bu
hesabin yatirim getirisiyle birikmektedir. DC planlarinda emeklilikte alinacak emekli
maasinin tutar1 onceden bilinmemekte ve bu tutar emeklilik giiniinde ¢aliganin bireysel
hesabindaki birikimine bagh olarak belirlenmektedir. Genellikle katkilarin ve yatirim
getirisinden olusan fonun nasil degerlendirilecegine katilimci karar verir ve dolasiyla
yatirim riski daha ¢ok katilimcilarin tizerindedir. Emeklilikte katilimcilar bireysel
hesaplarindaki birikimi toplu para veya hesaptaki degere esit bir anniiite seklinde
alabilir. Anniiitenin gercek degeri reel yatirim performansi, ¢alisanin son dénemdeki
maasi ve faiz oranma bagl olmaktadir. Ulkemizde uygulanan bireysel emeklilik
sistemi DC yapidadir (Namsrai. 2015:10).

TABLO 8: DB ve DC Emeklilik Planlarmin Karsilastirilmasi
DB Emeklilik Plani DC Emeklilik Plam
Emeklilik -Tazminat son donem maas1 esas|-Yapilan katkilarin
Maasinin Tutar1 |alinarak hesaplanmaktadir. miktarina gore
-Kisiye siirekli bir gelir garantisibelirlenmektedir.
sunulmaktadir. -Yatirim getirisinden
etkilenir.
Yatirnm Riski -Birikimler profesyoneller tarafindan|-Birikimini hangi yatirim
degerlendirilir. aracinda
-Yatirim riski katilimcilarin lizerinde|degerlendirecegine kisi
degildir. kendi karar verir.
-Yatirim riski katilimcilarin|
lizerindedir.
Fonlama Riski  |-Fonlama riski isveren lizerindedir.  |-Fonlama  riski  ¢alisan
lizerindedir.

19 Defined Contribution Plan.
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Faiz Oram Riski -Yiiksek enflasyon ve belirsizligin-Enflasyonun olmadigi,
hakim oldugu kosullarda dahajistikrarin  hakim oldugu

uygundur. kosullarda daha uygundur.
Faaliyet -DC planlarina gore diistiktir. -DB planlarina gore iki kat
Giderleri Riski yiiksektir.
Fayda Odemeleri-Omiir boyu hayat ranti seklinde-Odemeler toplu para (lump
o0demeler yapilir. sum) veya smurli sireli

hayat rant1 seklinde yapilir.

Kaynak: Namsrai. 2015:14

Kanada’da 500’iin iizerinde kurumsal emeklilik plan1 bulunmaktadir.
Diinyadaki birgok DB sistemine paralel olarak, Kanada’nin emeklilik planlarinin
varlik degerleri de ¢ok yiiksektir. Kanada emeklilik fonlar1 uluslararasi karsilastirmada
biiylik olarak degerlendirilmektedir. Diinyadaki en biiylik 300 emeklilik fonu icinde
Kanada’nin 19 adet emeklilik fonu, ilk 100 de ise 7 adet emeklilik fonu bulunmaktadir
ve bu 300 fon arasinda Kanada’nin pazar pay1 %5,3’tlir (Towers Watson. 2015).

Kanada emeklilik fonlarindan, o6zellikle OTTP ve OMERS, altyap:
yatirimlarina yatirim yapan yatirimeilarin basinda gelmektedir. 2015 y1l sonu itibariyle
OMERS’in toplam biyiikliiginin %14,7’sini OTTP’nin ise %8,3’{inli altyap1
yatirimlari olusturmaktadir. Buna karsilik, diger kiiclik ve orta 6l¢ekli emeklilik fonlar1
da daha kiigiik oranlarda altyapr yatirimlarina yatirnm yapmaktadir. S6z konusu
fonlarin daha kiiglik miktarlarda altyap1 yatirimlarina yatirim yapmasinin sebebi, 6l¢ek
ve uzmanlk eksikligi ve maliyetler olarak belirtilmektedir. Bununla birlikte, kiigiik
emeklilik fonlar1 da ilerleyen donemlerde altyap: yatirimlarina daha fazla yatirim
yapmay1 hedeflemektedir.

Ontario Teachers, Caisse de Dépot et Placement du Quebec (CDP), OMERS,
The Canadian Pension Plan (CPP), Alberta Management, British Columbia ve OPTru
gibi Kanada emeklilik fonlar1 altyap: piyasasinda aktif yatirimcilardir. Zamanla, bu
yatirimeilar altyapi yatirimlarina dogrudan yatirim yapmak i¢in gerekli bilgi, uzmanlik
ve kaynaklar1 elde edebilmislerdir. Bu sayede, projelere teklif verirken, 6nde gelen
roller alabilir ve diger mali sponsorlarla rekabet edebilir diizeye gelebilmislerdir. Diger
bir deyisle, bu fonlar, disaridan hizmet almadan, altyap1 projelerinin aragtirmasini ve
risk degerlendirmesini yapmak icin gerekli kaynaklara sahiptir. Anilan fonlarin ortak
ozellikleri kisaca sOyle 6zetlebilir:
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e DB’ler uzun vadeli yikiimlilikler ile tanimlandigi i¢in, uzun donem
yatirimlari da tesvik eder.

e Biiyiik fonlar, 6zellikle biiyiik 6l¢ekli altyap: projelerinde dnemlidir.

e Gelismis, karmasik ve dogrudan altyap1 programlarini anlayabilecek bagimsiz
ve profesyonel kurumlara dayali giiclii yonetisim modellerine sahiptirler.

e Yillar iginde insa edilmis, yatirnm kararlar1 verebilen ve yatirimlar
degerlendirebilen biiylik ve gelismis yatirim ekipleri vardir.

Kanadali yatirnmcilarin yaklagik %80°1 borsaya kote edilmemis araglar,
yaklasik %?20’si ise borsaya kote edilmis araglar aracilifiyla altyapi yatirimlarina
yatirim yapmaktadir. Ayrica, bunlarin yaklasik %51°1i dogrudan altyapi yatirimlarina
yatinm yapmaktadir ve bu oran kiiresel piyasadaki veriler ile karsilastirildiginda
yiiksektir. Aslinda, altyapr yatirimlarinda “Kanada modeli” ad1 verilen, yani altyap1
yatirimlariin dogrudan biiyiik emeklilik planlari tarafindan finanse edilmesi, son
zamanlarda diinya genelinde de biiyiik ilgi gérmektedir.

Kanada’da altyapi, biiylik kamu emeklilik yatirim fonlar1 tarafindan altyapiya
olagandis1 yiiksek kaynak ayrilmasi, sermayenin g¢ogunun denizasirt altyapi
projelerine yatirilmasi, emeklilik fonlar1 tarafindan dogrudan yatirimlarin tercih
edilmesi, fonlarin kurum i¢i uzman ekiplere sahip olmasi ve altyap:1 yatirnmlarinda
“Kanada modeli” icat edilmesi sayesinde gelismistir. Kanada’da altyapi tahvilleri igin
de gelismis bir pazar vardir ve emeklilik fonlar1 ¢ogu zaman altyapr sirketlerinin
tahvillerine de yatirim yapar. Kanada emeklilik fonlarinin altyap1 yatirimini sinirlayici
unsurlari, 6zellikle dogrudan yatirimlar i¢in daha kiiciik ve orta dlgekli emeklilik
fonlarmim kaynaklarinin yetersiz olmasi olabilir. Ayrica olgunlagsan DB fonlarinin
daha fazla likidite ihtiyac1 da olacaktir.

Kanada'nin en biiyiik emeklilik yatirrm fonu olan CPP?’nin Emeklilik Plan
Yatirim Kurulu (CPPIB) profesyonel ve aktif bir yatirim yonetimi organizasyonu ile
kiiresel piyasada onde gelmektedir. CPP, 2031 yilina kadar yarim trilyona ¢ikacagi
tahmin edilen diinyadaki en hizli biiyiiyen ve en genis tek amacli sermaye
havuzlarindan biri haline gelmistir. Fonun yillik bazda %4 liik bir gergek getiri oranina
ulagmasi beklenmektedir. CPPIB, uzun donemde getirileri artirmak icin portfoyii
cesitlendiren bir stratejisi benimsemistir. Gayrimenkul, altyap: ve diger enflasyona
duyarli varliklara yapilan yatirnmlar, portfdy kompozisyonunda 6nemli bir rol
oynamaktadir.

202015 yil sonu itibariyle toplam fon biiyiikliigii, 202 milyar USD’dir (Towers Watson. (2015)).
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CPPIB, uluslararast yatirim yapan, portfoyiinii aktif bir sekilde yoneten,
kapsaml1 bir tecriibesi olan 30’dan fazla altyap1 yatirim profesyonelinden olusan bir
ekibe sahiptir. Fon genellikle, nispeten istikrarli uzun vadeli getiriler saglayan, yiiksek
kaliteli, uzun vadeli, ¢ekirdek altyapi1 varliklarina dogrudan yatirim yapmaktadir.
Omegin, elektrik ve gaz iletim/dagitim, su ve kanalizasyon sirketleri, belirli ulagim
varliklar - {icretli yollar, kopriiler, tiineller, havaalanlari ve limanlar- gibi. Fon, devlet
tarafindan siibvansiyonlara ve teknik riske sektoriin bagimliligi nedeniyle yenilenebilir
sektdre yatirim yapmamaktadir.

5.2. Avustralya

Avustralya federal bir iilkedir. Devletler altyap: planlamasi ve harcamalarinda
en onemli kurumlardir ancak federal hiikiimet, diizenlemede ve sermaye yatirimini
tesvik edip koordine etmede Onemli bir role sahiptir. Avustralya’nin 6zel altyapi
yatirim piyasasi, basta enerji, ulasim ve iletisim sektorlerinde olmak iizere, 1990’1
yillarin baginda biiyiik 6l¢ekli altyapi varlik 6zellestirmesiyle baslamistir. Avustralya
aynt zamanda kamu-6zel isbirlikleri/ortakliklart (PPP modeli) modelini de erken
kullanan iilkelerdendir. Avustralya’da gelecek on yilda 300 milyar Avustralya Dolar1
ila 700 milyar Avustralya Dolar1 araliginda altyapi yatimlarina yatirnm yapilacagi
beklenmektedir.

Avustralya’daki sosyal giivenlik sistemi 1985 yilinda sendikalar ve devletin
anlagmasiyla yeniden diizenlenmistir. Yapilan bu reform kamu personeli disinda kalan
calisanlarin Avustralya iizerindeki yilkiini azaltmayr amaclamistir. 1986°da
Avustralya devletinin kurdugu bir 6zel emeklilik fonu (superannution) ile 6zel sektor
calisanlarinin primleri bu fona aktarilmaya baslanmistir. Daha sonra da 1992°de
yapilan reform ile tiim igverenler emeklilik fonu (superannution) kurmak zorunda
birakilmistir (Seyyar. 2007:123-126).

Avustralya’da emeklilik sistemi {ic ayaktan olusmaktadir ve bunlar kamu
emeklilik sistemi, zorunlu 6zel emeklilik sistemi ve istege bagli 6zel emeklilik
sistemidir. Kamu emeklilik sisteminde minimum emeklilik yas1 kadinlar i¢in 60,
erkekleri i¢in 65 olarak belirlenmistir. Diger iilkelerden farkli olarak Avustralya’da
sigortalilardan  prim/katki  tahsil edilmemekte, Odemeler genel biitceden
karsilanmaktadir. Ikinci ayak olan &zel emeklilik sisteminde minimum emeklilik yasi
55 olarak belirlenmistir. Isverenler bir emeklilik fonu kurmamislarsa kurulmus bir
emeklilik fonunu segmeleri gerekmektedir. Sisteme katilim 6zel veya kamuda ¢alisan
tiim iscilere zorunlu, serbest calisanlar ve diisiik iicret alanlar i¢in zorunlu degildir.
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Sistemin {i¢iincli ayagini olusturan goniillii 6zel emeklilik sisteminde fonlama belirli
katki esasina gore yapilir. Calisanlarin igveren tarafindan kurulan emeklilik fonlar ile
bireysel emeklilik fonlar1 arasinda se¢im yapma imkan1 vardir ve fon getirilerine %15
vergi uygulanmakta olup geri 6demeler indirimli oranda vergilendirilir (Ergenekon
127-128).

Avustralya emeklilik fonlarinin ¢ogu, 1990’larin basindan itibaren altyapi
yatirrmlarina yogun ilgi gostermektedir ve bu “yeni varlik smifi” nin uluslararasi
baglamda onciilerinden biri olarak goriilebilir. Bununla birlikte, Avustralya’da altyap1
yatirimlarinda emeklilik fonlarinin rolii ve yapabilecekleri konusunda yogun bir
tartisma mevcuttur. Emeklilik yatirim fonlarmin altyapr yatirimlarina yatirim
yapabilmesi hususunda arz ve talep yanli faktorler, politik ve endiistriyel sorunlar gibi
bir takim engeller tespit edilmistir. Bu sorunlar kisaca soyle 6zetlenebilir:

1. Thale siireci: Tutarli, agik ve basit ihale siireclerinin eksikligi genel bir
sikayettir. Bu durum, gercek¢i olmayan talep projeksiyonlarina da yol agmaktadir.
Yiiksek teklif verme maliyetleri ortaya ¢ikmaktadir. Ornegin, projenin degerinin %
0,5-1,2’si kadar. Bu rakam Kanada pazarindan daha yiiksek bir orandir.

2. Siyasi ve diizenleyici riskler: Bunlar, Eyalet ve Federal Hiikiimetlerin,
altyap1 ve vergi politikalarindaki degisikler ve belirsizlikleri igerir.

3. Kisa vadecilik: Emeklilik fonlari, daha ¢ok kisa vade egilimli
olabilmektedir.

4. Likidite sorunu: Altyap: varliklari nitelikleri geregi likit degildir.
Emeklilik fonlar1 da portfoylerinde likit olmayan varliklarin tutulmasi konusunda
temkinli davranmaya devam etmektedir.

5. Yatirim stratejileri ile uyum: Emeklilik fonlarina, farkl: risk tercihlerine
sahip yatirimeilar yatirnm yapabildikleri i¢in, emeklilik fonlar1 da ¢esitli uzun-kisa
vadeli yatirim araglarini portfoylerine alabilmektedir. Dolayisiyla i¢ altyap: sadece
uluslararasi altyapi yatirim firsatlariyla degil, ayn1 zamanda diger tim varlik
siiflariyla rekabet etmektedir.

6. Olcek, kaynaklar ve yatirnm uzmanhg yetersizligi: Altyapi karmasiktir
ve sermaye gereksinimleri genellikle yiiksektir. Pek ¢ok Avustralya emeklilik fonu,
yeterli yonetisim, yonetim ve operasyonel kaynaklara sahip olacak kadar biiyiik
degildir.

1992°de, Avustralya emeklilik politikasinin biiyiik bir revizyonunun bir pargasi
olarak zorunlu emeklilik sistemi getirilmistir. Bir baska deyisle, Avustralya’da
“superannuation” denilen “zorunlu katilim uygulamasi” baslamistir. Bir calisanin
geliri 450 dolarin (bizdeki asgari tlicrete tekabiil etmektedir) ilizerine ¢iktiginda,
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otomatik olarak emeklilik sistemine kayit olmaktadir. Global baglamda, Avustralya
simdi emeklilik pazarinda 6nemli bir oyuncu haline gelmistir. Emeklilik varliklarinin
GSYH’ye oran1 2015 yil1 igin %110°dur. Bu rakam ile Avustralya; Hollanda, izlanda
ve Isvigre’den sonra dordiincii sirayr olusturmaktadir. Tahminler, Avustralya
emeklilik sisteminin 2028 yilina kadar 7 trilyon USD malvarlig1 olacagi yoniindedir
(Deloitte. 2013).

Avustralya emeklilik fonlarmin ¢ogunlugu belirlenmis katki esasli (DC)
emeklilik planlaridir, emeklilik fon varliklarinin yaklasik %901 DC fonlardadir.
Avustralya’nin, diinyadaki en biiyiik 300 emeklilik fonu i¢indeki fonlariin pazar payi
%3,1°dir (Towers Watson. 2015).

Towers Watson Alternatif Arastirmas1 (2012c), Avustralya merkezli
yoneticilerin kiiresel 6nemi hakkinda bir perspektif sunmaktadir. Tiim diinyadaki en
iyi 20 altyap1 fon yoneticisinin 8’1 Avustralya merkezlidir.

Avustralya emeklilik fonlar1 altyapr yatiriminda uzun bir tecriibeye sahiptir.
Ayrica, toplam varliklar igerisinde %5-6 oraninda altyapi yatirimlarina yatirim
yapmaktadirlar. Avustralya emeklilik fonlarinin ¢ogunlugunun DC olmasindan dolay1
bu paradoksal goriinebilir. Avustralya'da emeklilik fonlarmin altyap: yatirimlarina
yatirim yapmasindaki artigin baslica faktorler sunlardir:

e Kamu varliklarimin hiikiimet tarafindan 6zellestirilmesi ve 1990’11 yillarin
basinda zorunlu emeklilik sisteminin devreye sokulmasi.

e Ekonomik biiyiime ve olumlu demografik egilimler nedeniyle emeklilik
varliklarinin biiyiimeye devam etmesi.

e Altyapida 6zel yatirim patlamasimi tetikleyen yatirnm bankalart ve varlik
yoneticileri gibi finansal aracilarin ortaya ¢ikisi.

Avustralya’da altyap: yatirimlarina yatirim yapilirken genellikle disaridan fon
yoneticilerinden hizmet alinmaktadir. Tercih edilen yatirnm araglart baslangigta
borsaya kote edilmis sirketler ve fonlar (“eski Avustralya modeli”) iken s6z konusu
yatirim araglari ile istenilen performansa ulasilamayinca, tercih edilen rota, borsaya
kote edilmemis ve agik uclu fonlara (“yeni Avustralya modeli”) ¢evrilmistir. Suan igin,
cok az sayida daha biiyiik fon dogrudan altyapiya yatirnm yapmaktadir.

5.3. Kanada ve Avustralya’nin Karsilastirilmasi
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Emeklilik yatirim fonlari tarafindan alt yap1 yatirimlarina en ¢ok yatirim yapan
Avustralya ve Kanada’nin sistemleri arasindaki benzerlikler ve farkliliklar sdyle
siralanabilir:

e Kanada’da emeklilik planlar1 DB yapida iken, Avustralya’da agirlikli olarak
DC yapidadir. Bu farkliligin, yatirim kararlarinin sekillendirilmesi, emeklilik
fonlarmin varlik dagilimi ve karar vericilerin altyapiya nasil yatirim
yapabilecekleri hususlarinda dogrudan etkisi vardir. DC sisteminde nihai
yatirim karari, emeklilik kurullar1 ve yoneticilerde degil, bireysel tiyelerdedir.

e Kanada ve Avustralya emeklilik piyasalarinin biiyiikliikleri birbine yakindir.
Bununla birlikte, Avustralya’nin emeklilik sistemi Kanada’dan daha hizli bir
sekilde bitylimektedir. Bunun temel nedeni ise zorunlu emeklilik sistemi ve
olumlu demografik 6zelliklerdir.

e Kanada emeklilik fonlarinin diger iilkelerdeki fonlardan daha biiyiik 6lcekte
oldugu ve kurum i¢i fon yonetimi ve dogrudan altyapi yatirimlarina daha
uygun oldugu sdylenmektedir.

e Avustralya’nin altyap1 yatirimlarina yatirim yapmasi 1990’lara uzanmaktadir.
Kanada’da ise emeklilik fonlarmin altyapi yatirimlarina yatirim yapmasi
2000’11 yillarda baslamistir ancak her iki ililkede de yatirim hacimleri son
yillarda hizli bir sekilde artmistir. Emeklilik fonlarinin varliklarindan altyap1
yatirimlarina ayirdiklari oran ise olduk¢a benzerdir: Kanada’da yaklasik %S5,
Avustralya’da %5-6 olarak tahmin edilmektedir. Bu agidan iki iilkedeki oranlar
acikca uluslararasi oranlarin iistiindedir.

e Dabha kiigiik emeklilik fonlarinin 6l¢ek ve kaynak eksikligi tiim tilkelerde ortak
bir sorundur. Likidite sorunlar1 da hem DC sisteminde hem de DB sisteminde
cok farkli olmasina ragmen mevcuttur.

e Denetim ve diizenleme baskisi, her iki lilkede de pek ¢cok Avrupa'daki iilkeden
daha azdir.

e Kanada ve Avustralya’nin emeklilik fonlarinin altyapiya yatirim yapma
biciminde biiyiikk farkliliklar wvardir. Avustralya, hem 0zel sirketlere
(6zellestirilmis olanlar da dahil olmak iizere) hem de borsaya kote edilmis
fonlara (“eski Avustralya modeli”) yatirim yapma gelenegine sahipken, yillar
icinde 0zel veya borsaya kote edilmemis varliklara dogru bir kayma olmustur.
Bununla birlikte, Avrupa ve ABD'nin aksine, a¢ik uglu fonlarin (“yeni
Avustralya modeli”) tercih edildigi agik¢a goriilmektedir. Buna karsilik,
Kanada altyap1 yatirimlari, oncelikle borsaya kote edilmemis kapali uglu
fonlar, dogrudan yatirimlar ve ortak yatirimlar yoluyla gergeklestirilir.
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e (Cogu Kanada emeklilik fonlar1 altyapr yatirimlarina yatirnm yapmaya dolayh
araglar ile baglamiglardir ancak zamanla artan bir sekilde direkt olarak yatirim
yapmaya baglamiglardir. Altyap1 yatiriminda “Kanada modeli”” denilen model,
yonetim ve operasyonel kaynaklarin, uzman ekiplerinin bir araya getirilmesini
gerektirir. Avustralya’da ise dogrudan yatirim, yeni bir gelismedir ve bu
nedenle yalnizca ¢ok az sayida varlik fonu veya emeklilik fonlar1 igin (6rnegin,
Future Fund, QIC, AustraliaSuper) gecerlidir.

6. SONUC VE ONERILER

Son yillarda altyapi projelerinde 6zel sektoriin pay1 artmaktadir. Yiiksek tutarl
yatirim gerektiren altyap1 projelerinde yer alan sirketler banka kredilerinin yani sira,
daha uzun vadeli finansman olanagi sunan sermaye piyasasindan yararlanmaktadir.
Infrastructure Investor?! adli dergi tarafindan yapilan bir calisma gostermektedir ki
altyap1 projesine en fazla yatirim yapan otuz kurum genellikle biiyiik portfoy yonetim
sirketleri ile emeklilik yatirim fonlaridir. Bu bir anlamda altyap1 projelerinin 6nemli
bir kisminin dolayli da olsa sermaye piyasasi ile finanse edildigini gdstermektedir.

Ulkemizde devlet tesvikiyle ivme kazanan bireysel emeklilik sistemine?? ek
olarak otomatik katilim sisteminin de devreye girmesiyle birlikte ulusal tasarruflarin
artirilmasit ve yatirnm kaynagi olarak kullanilmasi hedeflenmektedir. Bu kapsamda
tartigtlan konulardan biri de emeklilik yatirnm fonlarinda biriken tasarruflar1 da
kapsayacak daha biiylik bir fonun olusturulmasi projesidir. Tirkiye’de yeni
kurulmakta olan Varlik Fonu altyapi yatinmlarina sermaye olusturmayi
amaglamaktadir. Bununla birlikte, ulusal tasarruflarin kiiresel piyasalarda daha etkin
sekilde degerlendirilmesi planlanmaktadir.

2L PEI medya yayin grubunun biinyesindeki Infrastructure Investor adli dergi 2011 yilinda en fazla
altyap1 yatirimi yapan sirketleri/fonlar1 agiklamigtir. Grup, firmalara 2007 bagindan itibaren son 5 yilda
ne kadar dogrudan altyap1 yatirimi yaptiklarin1 sormus, bu cevaplara gore firmalar siralandirmistir.
Calisma, fiziksel bir altyapi tesisinin/hizmetinin ilk yapim ya da gelistirme asamasinda dogrudan
yapilan yatirimlar1 kapsamaktadir. Dogrudan yapilan yatirimlar; altyap: yatirim fonlarina (borsada
islem goren ya da tahsisli olarak satilan), altyap1 projesine yatirim yapan emeklilik yatirim fonlarina ya
da altyap: projelerinde yer alan sirketlere yapilan sermaye aktarimlarim ifade etmektedir. Altyap1
projelerine en fazla yatirim yapan 30 firma son 5 yilda (2007-2011) 183 milyar USD tutarinda yatirim
yapmistir. Altyap1 yatirimlarina bagimsiz yatirim fonlar1 54,9 milyar USD yatirim bankalar1 ve banka
kokenli yatirim fonlari ise 54,3 milyar USD kaynak yaratmistir. Emeklilik yatirim fonlarinin son 5 yilda
(2007-2011) yapiklari altyap1 yatirimlari ise 50 milyar USD civarindadir.

2231.12.2003 yilinda 15.245 olan katilimei sayist, 31.12.2013 tarihi itibariyle, 4.153.055, 31.12.2016
tarihi itibariyle ise, 6.625.759 dur.
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Otomatik katilim sistemi ile kurumsal yatirimci tabanimin genislemesi
beklenmektedir. Ancak iilkemizde finansal okuryazarlik oraninin istenilen diizeyde
olmadig1 dikkate alinarak, katilimcilarin sistemde kalmasini tesvik etmek amaciyla
yiiriitiilen kampanyalarin artirtlmasinin uygun olacagi diistiniilmektedir. Emeklilik
yatirim fonlarinda biriken tasarruflarin yatirim kaynagi olarak degerlendirilebilmesi
tilkemizin ekonomik gelisimini olumlu diizeyde etkileyebilecek ve kamu sermayesi
iizerinde olusan kamusal hizmetlerin yiikiinii biiyiik 6lciide hafifletebilecektir. Ote
yandan, iilkemizde emeklilik yatirim fonlarinin portfoy dagilimlarina bakildiginda,
agirlikli olarak kamu borglanma araglarma yatirim yapildig: goriilmektedir. ® Bu
kapsamda, emeklilik yatirim fonlar1 portfoylerine, altyapi sirketlerinin ihrag ettikleri
ortaklik paylarini veya gayrimenkul yatirim fonlarini dahil etmeleri hususunda tesvik
edilmelidir. Bu kapsamda, emeklilik yatirim fonlar1 i¢in s6z konusu yatirim araglarini
portfoylerine dahil etmeleri hususunda fon portfoy degerinin belirli bir yiizdesi olarak
azami sinir konulabilir.

Emeklilik yatirim fonlarinin altyap1 yatirnmlarina yatirim yapabilmesi igin,
uygulamada olan gayrimenkul yatirim fonuna benzer olarak altyapi emeklilik yatirim
fonu kurulabilmesinin hukuki altyapisi olusturulabilir. Altyap: emeklilik yatirim fonu
kurulabilmesi i¢in mevzuatta yapilmasi gereken degisiklikler soyle 6zetlenebilir:

e Fon toplam degerinin belirli bir oraninin altyap: yatirnmlarindan olusmasi
zorunlu tutulabilir.

e Borsa disindan fon portfGyiine alinabilecek varlik tiirleri genisletilebilir.

e Fonun agirlikli olarak altyapr yatirimlarina yatirim yapacagi gozoniiniinde
bulundurularak, fon kurulu tiyeleri igin, altyap1 yatirimlart konusunda en az bes
yillik tecriibeye sahip olmak gibi 6zel sartlar zorunlu tutulabilir.

e Kurulacak fonun alim satim esaslar1 mevcut uygulamadan farklilastirilarak,
katilimcilarin fonlarda daha uzun siire kalmasi saglanabilir.

Diger taraftan, emeklilik sirketleri altyap1 gayrimenkul yatirim fonu kurmalari
katilimcilar ise s6z konusu fonu tercih etmeleri yoniinde gesitli vergisel avatajlar veya
ek devlet katkisi ile tesvik edilebilir.

Bununla birlikte, iilkemizde uygulanan bireysel emeklilik sisteminin
belirlenmis katki esasli emeklilik plan1 (DC) yapisinda oldugu ve dolayisiyla,
birikimin hangi yatirnm aracinda degerlendirilecegine katilimcilarin karar verdigi

23 Bkz. Tablo 2.
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gbzoniinde bulundurularak, katilimeilarin “uzun vadeli yatirim” kavrami konusunda
bilinglendirilmesi de 6nem arz etmektedir.

Ulkemizde uygulanan bireysel emeklilik sisteminde katilimcilar fondan
istedikleri zaman ¢ikabilmektedir bu durum fonlara daha likit varliklara yatirim yapma
yikiimliiligi getirmektedir. Altyapr yatirimlar ise gorece daha az likit yapidadir. Bu
cergevede, emeklilik yatirim fonlarinin uzun vadede kullanilabilmesi ve goreceli
olarak daha az likit uzun vadeli yatirimlar yapabilmesi i¢in fonlarin alim satim esaslari
farklilastirilarak, katilimcilarin fonlarda daha uzun siire kalmasi saglanabilir ve bu
sekilde s6z konusu fonlarin altyap: yatirimlarina yatirim yapmasi tesvik edilebilir.
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