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ONSOZ

“Kamu Ozel sektor isbirligi yatirimlarinin finansmaninda Islami Finans modeli Sukuk”
Baslikl1 bu tezde son yillarda gelisen kamu 6zel sektor isbirligi modelinin gelisimi ve
modelleri ele alinmigtir. Kamu idaresi vatandaslarina etkin ve verimli hizmet gotiirmek
icin ¢esitli yatirimlara ihtiya¢ duymaktadirlar. Bunun iginde biiyiikk meblaglarda fon
kaynagina ihtiya¢ duymaktadir. Bu baglamda son yillarda gelisen islami finans1 sermaye
piyasasi aract olan sukukun kamunun ihtiya¢ duydugu sermayenin saglanmasinda
alternatif olabilecegi iizerine durulmustur. Kamu Ozel Sektdr Isbirligi modelinin ihtiyag
duydugu sermayenin temininde Sukuk kullanilabilecek bir aragtir. Kiiresel olgekte
yapilan sukuk ihraglari ve sukuk finansmani ile yapilmis projeler bunu ortaya

koymaktadir.

Bu ¢alismanin her safhasinda bana vakit ayiran ve akademik anlamda deneyimlerini
benimle paylasarak, bu tezin ortaya ¢ikmasinda yardimlarini esirgemeyen danigman
hocam Saym Prof. Dr. Mehmet Emin ALTUNDEMIR’ e ve bu tezin yazimmin her
safhasinda benden yardimlarini esirgemeyen arkadaslarima, 6zellikle Bilal GUREVIN’ e

ve Emin GUNEY” e siikranlarim1 sunuyorum.

Egitim hayatim boyunca maddi ve manevi desteklerini hi¢cbir zaman esirgemeyen, her

zaman yanimda olan NUR ailesine sonsuz sevgilerimi sunuyorum.

Muhammed Nazim NUR
26.08.2019
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ornekler verilmistir.
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GIRIiS
Gelisen teknoloji ve buna bagli olarak kolaylasan ulasim ve iletisim ile beraber
globallesme artmis, insanlarin, toplumlarin ve devletlerin birbirleriyle olan
etkilesimlerini hizlandirmistir. Bu degisim kamu ve kamunun hizmet sunum

yontemlerinin ihtiya¢ ve teknolojiye uygun bir sekilde yeniden tanimlanmasi ve yeni

yontemlerin uygulanmasi seklinde kendini géstermistir.

Kamu Ozel Sektor Isbirligi (KOSI) denilen kamu idaresinin modern hizmet sunum usulii,
son 40 yilda birgok devletin yasal diizenlemelerinde kendine yer bulmustur. Her ne kadar
tizerinde ¢ok tartigsmalar olsa da ozellikle son 20 yildir aktif bir sekilde kullanilmaya
baslanmustir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerin altyap: ve iist yapr ile ilgili problemleri
onlar1 yeni uygulama ydntemlerine sevk etmistir. KOSI modeli bu uygulama
modellerinden birisidir. Gegmisi eskilere dayanan bir kamu hizmet sunum ydntemi
oldugu halde araya giren diinya savaslar1 ve bunu bagl olarak gelisen devletcilik anlayisi

0zel sektoriin kamu hizmetlerinin gordiiriilmesindeki roliinii ikinci plana atmistir.

Seksenlerden sonra gelisen ve degisen modern diinya karsisinda geleneksel yonetim
anlayisinin yerine “Yeni Kamu Yonetimi” anlayisi ile kamuya ve kamu hizmet sunumuna
yeni bir bakis agis1 ortaya ¢ikmistir. Bu yeni anlayisin hizmet sunum sekli de KOSI olarak
tezahiir etmistir. Kamu, 6zel sektoriin uzmanlik, etkinlik ve verimliligini transfer ederek
kamu yOnetimin her alaninda daha iyi hizmet vermek ve kamusal faydayr maksimuma
¢ikarmak amacindadir. Ozel sektdre de kamunun egemenlik giiciinden yararlanarak
kendisinin tek basina yapamayacagi isleri kamunun destegiyle yapmaya baslayarak

sermayesini degerlendirecegi yeni alanlar agilmistir.

Geleneksel devlet anlayisinda biitlin hizmetleri idare tarafindan yerine getirildigi
gelirlerinin de idare tarafindan toplandig bir sistemden 6zel sektoriin de kamuya ait bir
takim gorevleri yapmasina imkan veren bir sisteme gecilmistir. Kamuya gore 6zel sektor
teknoloji yenilik ve gelismeleri daha ¢abuk adapte olabilmektedir. Kamu KOSI
modellerindeki projelerde kamu kesimi aktif bir sekilde bulunan degil, 6zel sektoriin
iistesinden gelemeyecegi bir takim problemlerin ¢éziimii i¢in yer almaktadir. Boylece
altyapi ve tistyap1 yatirnrmlarini daha ¢abuk, etkin ve verimli bir sekilde son kullanicilara

ulagsmas1 amaclanmaktadir. Kamu idaresinin ¢ok uzun ve maliyetli olabilecek altyap:



projelerini 6zel sektore yaptirarak gelisen diinyaya daha ¢abuk adapte olabilmektedir.
Kamu idaresinin kendi biitce kaynaklarindan finansmanini saglayarak yapacagi projeler
hem maliyetli olmakta hem uzun siirmekte hem de biitce kaynaklarinin daha farkli
alanlara yonlendirmesine engel olmaktadir. Son yillarda diinya genelinde biiyiik altyap1
projeleri biiyiik bir ¢ogunlugu bu modelle yapilmaktadir. Devletler bu modele uygun

yasal diizenlemelerde bulunarak sistemi isleyisinin oniinii agmaktadir.

Diinyada ve Tiirkiye'de bu model ve tiirevi olan diger bazi modeller eskiden beri
kullanilmaktaydi. KOSI modeli, gelisen bir ¢at1 modeldir. Geleneksel devlet anlayisinda
kullanilan modeller Yeni Kamu Yonetimi anlayisit ve paradigmasina uygun bir sekilde
revize edilerek yeniden kullanilmaktadir. Kamu yasal diizenlemelerle gozetim ve denetim
yetkisi ile her tarafta Ozel sektérle beraber hareket etmekte riskler beraber yiiklenilmekte,

karlar1 ve zararlar1 anlagsmanin tiirline gore, taraflar paylasmaktadir.

Islam ekonomisi ve finansi 1980'erden sonra KOSI modelinin gelismeye basladig
yillarda konvansiyonel sisteme alternatif bir sistem olarak yeniden giindeme gelmistir.
Ozellikle giic dengesinin batiya kaymasindan sonra kapitalist sistem gelismis, Islam
ekonomisi yerini egemen konvansiyonel sisteme birakmistir. Ozellikle 70'lerden sonra
petrol ve dogalgaz gelirlerinden biriken sermaye ile birlikte Miislimanlar paralarini
degerlendirebilecek alternatif kurumlara ihtiya¢ duydular. Ciinkii konvansiyonel
bankacilik faiz iizerine kurulmustu ve islam’da faiz kesin bir sekilde yasaklanmisti. Tam
bu gelismeler paralel olarak katilim bankaciligi veya Islami bankacilik filizlenmeye
basladi.

Diinya ekonomi dongiisiiniin biiylik bir kismi faizli finansman yontemleri ile
gerceklestirilmektedir. Bu faizli sistem ve araglara alternatif olarak Islam ekonomisi ve
Islam ekonomisi finansal araclar1 ortaya ¢ikmus ve birgok iilke tarafindan kullaniimaya
baslanmustir. Islam finans1 sermaye piyasasi araglari temel olarak Sukuk adi altinda

degerlendirilmektedir.

Islami bankalarin kurulmas: ve gelismesi ile birlikte Islam’a uygun finansal araglar da
cesitlenmistir. Islami sermaye piyasasi araglarinin en &nemlisi sukuktur. Sukuk;
varliklarin menkul kiymetlestirilmesiyle ortaya ¢ikan bir sertifikadir. Konvansiyonel

sermaye piyasast Urtinleri ile karsilagtirildiginda piyasaya gec giren bir Uriindiir. S6z



konusu gecikmeye ragmen zaman igerisinde sadece Miisliiman olan yatirimcilar degil
ayn1 zamanda Miisliiman olmayan yatirimcilar i¢in de popiiler bir finansal enstriiman

haline gelmistir.

Islam ekonomisi sisteminde faiz kabul edilmediginden sermaye piyasasi araclar reel
varliklarin menkul kiymetlestirilmesi sureti ile yapilmaktadir. Cesitli varliklara sahip
oldugu halde nakit sikintist ¢eken kurum ve kuruluslarin ve yatirnrm yapmak isteyip de
yeterli sermayeye sahip olmayan girisimcilerin bagvurduklari, faiz yiikii olusturmadan
fon teminine imkan veren bir yontem olarak sukuk kullanilabilmektedir. Giiniimiizde
kiiresel sermaye piyasasinda da kendine yer edinmis durumdadir. Bu giine kadar ihraglar
artarak ve genisleyerek devam etmektedir. Mevcut sukuk ihraglar1 2018 yilinda diinya
genelinde toplam 1.101 milyar USD seviyelerinde gergeklesmistir. Tiirkiye’de 2018 yili
itibari ile toplam ihrag edilen kira sertifikas1 28.304 milyon USD olmustur. Bunun 14.362
milyon USD’lik kismi kamu tarafindan, 13.942 milyon USD’lik kismu 6zel sektor
tarafindan ihrag edilmistir (IIFM, 2019: 21-175).

Bu gelisme ile beraber konvansiyonel sistemin iist liste yasadigi problemler finansal
krizler sermaye sahiplerini alternatif yontemlere sevk etmeye sebep oldu. Islami
bankaciligin gelismesine neden olan sebeplerden birisi bu olmakla beraber bir digeri
Miisliiman iilkelerde petrolden kaynaklanan sermayeyi kendi tilkelerine ¢ekmek isteyen
gayrimiislim devletler de Islam’a uygun bankacilik faaliyetlerine baslamalaridir. Hatta
bircok Miisliiman iilkeden o©nce yasal zeminlerini hazirladilar. Bu da katilim
bankaciliginin gelisiminin diger bir sebebi olarak goriilebilir. Bagka bir sebep olarak
Miislimanlarin faiz hassasiyetinden dolay1r sermayelerini degerlendirmek yerine
saklamay1 se¢cmeleri ve ekonomilerin bu atil kalmis sermayeden mahrum kalmasi ve

ekonomiye kazandirilmak istenmesi gosterilebilir.

Katilimc1 ve paylasimci bir ekonomik sistem olan Islam ekonomisi Kur’an’in esaslaria
ve peygamberin siinneti seniyesine dayanir. Islam peygamberi Kuran’daki esaslar1 kendi
yasaminda fiilsel, s6zSel ve durumsal olarak gostermis ve Miisliimanlara beyan etmistir.
Islam ekonomisi gergek varliklarin alim satimina dayanan bir sistemdir. Yani farazi olan

ve reel olmayan higbir sey alim satima konu olamaz. Dolayisiyla tamamen reel



dinamiklere bagli bir sistemdir bu da onunu faizli istemin finansal Krizlerinden

korumaktadir.

Islam bankaciliginin gelismesi ile beraber Islami Finans iizerine birgok ¢alisma
yapilmaya basland1. Béylece islami Finansin akademik altyapisinin hazirladi. Dolayistyla
insanlarin ihtiyaclarina cevap verecek faizsiz, Islam’in ruhuna uygun sermaye piyasasi

araclar ve bankacilik araglar1 gelistirilmeye baslandi.

Sukuk reel bir varlig1 dayanak gostererek faizsiz bir menkullestirme metodudur. Bu
baglamda gergek bir varligi dayanak gostererek sertifikalar ¢ikarilir. Bunlar ortaklik,
maliklik ve intifa hakkini veren sertifikalardir. Yatirimcilar bu sertifikalar alarak o varlik
tizerinde bir takim haklara sahip olurlar. Faizsiz bir finansal enstriiman olan sukuk atil
kalmis sermayenin ekonomiye dahil olmasini saglamaktadir. Béylece hem kamunun hem
de 6zel sektoriin ihtiya¢ duyacagi fon arz edilmis olur hem de faizsiz gelir elde etmek

isteyen yatirimcilara tasarruflarini degerlendirebilecekleri bir firsat sunulmus olur.

Ozellikle Gelismekte olan iilkelerde ¢ok ciddi altyap: ve iistyap: ihtiyaglar1 vardir Biitiin
bunlarin kamu kaynaklarindan finanse edilmesi miimkiin goziikmemektedir. Bu nedenle
kamu ve oOzel sektor farkli arayislarin igerisine girmislerdir. Sukuklarin faize
dayanmamas1 yani kamuya ve 6zel sektore faiz yiikii yiikletmemesi ve gercek bir varliga

dayanmasi onu giivenilir bir sertifika haline getirmektedir.

Son yillarda 6zellikle Miisliiman iilkelerde ¢cok yaygin olarak kullanilmaya baglanmigtir.
KOSI modelinin ruhu ile Islam ekonomisindeki ortaklik tiirleri ve satis sdzlesmeleri
yapisal olarak birbirine muvafakat etmektedir. Yani nasil kamu ve 6zel sektor isbirligiyle
genel olarak her iki taraf da riske ve zarar katlaniyorsa Islam ekonomisinin dziinde de bu
vardir. Bir ortaklik veya sézleseninin Islam’a gore yasak olan kaideleri tasimadig siirece
yapilmasina izin verilmistir. Bu minvalde Islam iilkeleri Islami finanstaki ortaklik tiirleri
ve sermaye piyasasi sertifikalari ile birgok altyapi yatirimlarini finanse etmislerdir. Senet,
bono anlamlarma gelen sukuk Islami bir menkul kiymetlestirme aracidir. Kamu idareleri,
ozel sirketler, tlizel kisilige sahip kurum ve kuruluslar fon toplamak i¢in sukuk ihrag
edebilirler. Sukuk hem global piyasalarda hem de ulusal piyasalarda ¢ok yogun talep

gormis ve halen bu talep yeterince karsilanmis degildir.



KOSI projelerinin islami finansman araci olan sukuk ve sukukun modelleri ile finanse
edilebilmeleri miimkiindiir. Bu ¢alismamizda Islami Finans ile KOSI’nin entegrasyonunu
yapilan 6rnek projelerden hareketle agiklamaya c¢alistik. Bazi Islami finansman araglari
proje yatirimlar1 uygunken bazilar1 da hizmetlerin yerine getirilmesi i¢in ve gereken
hizmetlerin sunumu icin uygundur. Islam ekonomisinde ki degisik durumlara
uyumlastirilabilen ortaklik, kira ve satis usulleri KOSI modellerinin Islami finansal

araclarla entegrasyonunu kolaylastirmaktadir.

Bu tez ¢alismanizin birinci boliimiinde Kamu Ozel Sektér isbirligi modelinin genel
tanimlamasini yaparak tarih seyri igerisindeki gelisim ve doniisiinden bahsettik. Diinyada
ve Tiirkiye’de KOSI modeli ile yapilan projelerin sayisal verilerini tablolar seklinde
gostererek analiz etmeye calistik. Modelin ana o6zelliklerinden bahsederek KOSI
modellerini neler olduguna degindik. Modelin tasidigi riskleri degerlendirerek izah ettik.
KOSI hizmet sunum modeli ile geleneksel hizmet sunum modellerini aralarindaki
benzerlik ve farkliklara deginerek agiklamaya calistik. KOSI cati bir anlayis
tamimlamasidir, eskiden kullanilan yontemler KOSI anlayisiyla yeniden revize edilerek

kullanilabilmektedir

Calismamuzin ikinci béliimiinde Islam Ekonomisi ve Islami Finans sisteminden bahsettik.
Islami finansin temel finansman yontemlerini ele alarak inceledik. Tiirkiye'de ihrag
edilen faizsiz sermaye piyasasi araclarinin tiirlerine, 6zelliklerine, ¢alisma sekillerine ve

gelisimlerine yer verdik

Calismamizin iigiincii boliimiinde KOSI projelerin finansmaninda kullanilabilecek Islami
Sermaye Piyasasi araci olan Sukuklari inceledik. Tanimlamasini, 6zelliklerini, avantaj ve
dezavantajlarin1 deginerek diger geleneksel sermaye piyasasi sertifikalar1 ile
karsilagtirdik. Sukuk modellerini ayr1 ayri ele alarak hem nasil bir sermaye piyasasi araci
olduklarin1 degerlendirdik, hem isleyislerini inceledik, hem de uluslararas: yaymlanan
raporlarin sukuk ihraglarinin sayisal verilerini 15181nda yapilan ihraglar ile ilgi 6rnekler
verdik. Ayrica KOSI modelinin finansmani i¢in bu tiirlerin uygun olup olmadigin,
aciklamaya calistik. Sukuk ihrag edilerek elde edilen fonlarla finanse edilen KOSI
projelerinden 6rneklere yer verdik. Hangi Islami finansman modeli ile finanse

edildiklerini, projenin yapildig: lilke ve sektdrlerini inceledik. Daha sonra bu proje



orneklerini genel olarak degerlendirdik. En nihayetinde de Sukuklarin KOSI projelerinde

kullanimz ile ilgi genel bir degerlendirmede bulunduk.
Arastirmanin Konusu

Kamu hizmet sunum yontemlerinden olan Kamu Ozel Sektor Isbirligi modeli ile
gergeklestirilen projeler yiliksek maliyetli projelerdir. Bunun ulusal ve uluslararasi kredi
kuruluslarindan fon temin edilmektedir. Genellikle faizli olan bu fonlar, fonu kullanan
kamu ve 6zel sektor icin faiz yiikii olusturmaktadir. Ayrica faize duyarli kesimlerin bu
projelere katilimini ve tasarruflarim1  yatiim projelerinde  degerlendirmelerini
engellemektedir. Bu baglamda KOSI modelini ve Islami Finans yontemleri arastirilacak
ve aciklamaya ¢alisilacaktir. Islami sermaye araci olan Sukuk ve modelleri incelenecek,
KOSI yatirimlar igin alternatif bir finansal ara¢ olup olamayacag1 uygulanmis proje

ornekler incelenerek ortaya koymaya ¢alisilacak ve degerlendirmede bulunulacaktir.
Arastirmanin Amaci

KOSI modelini, islami Finans1 ve Islami finans sermaye piyasasi aract olan sukuklar
tanitmak ve yatirim projelerinin finansmaninda kullanip kullanilamayacagini ortaya
koymaktir. KOSI yatirimlart icin Sukuk’ un alternatif bir finansman yéntemi olup
olmayacagini analiz etmek ve bu konuda 6neriler sunmaya ¢alismaktir. Ayrica iilkemizde
gerceklestirilecek altyapi yatirrmlarinm finansmani igin diinyada ki Islami sermayeden,
Islami finans modellerinden ve Islami sermaye piyasasi aract olan sukuktan optimum

sekilde yararlanmasi i¢in Oneriler sunmak amaclanmaktadir.
Arastirmani Onemi

KOSI modeli son yillarda diinya genelinde altyap: yatirrmlarmin hataya gegirilmesi igin
uygulanan bir yontemdir. Islam Ekonomisi ve Finans1 son yillarda konvansiyonel
sistemin diginda gelisen yeni bir ekonomi ve finans modeli olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Bu iki model hakkinda genel agiklamalarda bulunmak ve iki modelin birbirleriyle entegre
edilebilmesine deginmek ve Islami finans araci olan sukuk ile finanse edilen ve KOSI

modeli ile hayata gegen projeler hakkinda bilgi sahip olmak son derece onem arz



etmektedir. Bu alanlar ile ilgili gelecekte yapilacak arastirmalar igin bir zemin hazirlamak

amaglanmistir.
Arastirmanin Yontemi

Arastirmamiz {i¢ bdliimde olusmaktadir. Birinci boliimde KOSI hakkinda genel bilgiler
verilmistir. Tarihgesi, diinyadaki ve Tiirkiye’deki gelisimi, 6zellikleri, kamu ve 6zel
sektoriin sorumluluklar;, modelleri ve riskleri agiklanmstir. ikinci boliimde Islami
finanstan, modellerinden ayrica iilkemizdeki faizsiz finansa araglarindan bahsettik.
Uciincii  boliimde Sukukun tanimi, o6zellikleri, avantaj ve dezavantajlarindan,
isleyisinden, farkli sukuk modelleri ve modellerine gore global ihraglara ve oranlarina yer
verdik. Sukuk ile finanse edilmis Ornek projeler arastirilarak karsilastirma ve
degerlendirmelerde bulunduk. Ayrica Sukuklarin KOSI projelerinde uygulanmas: ile
ilgili SWOT analizi yaptik. Son olarak KOSI ve Sukuk Ihrag ve kullamimu ile ilgili genel
bir degerlendirme yaptik.

Konu ile ilgili literatiir taramas1 gerceklestirilerek ulasilan bilgiler siniflandirilmistir.
KOSI modeli, Islam Ekonomisi ve Sukuk hakkinda temel bilgiler verilmistir. Sukuk
modelleri agiklanmig uluslararasi raporlarin verilerine dayanarak ihrag edilen Sukuk
tiirleri ve oranlart ile ilgili tablolar hazirlamistir. Sukuk ile Finans edilen altyapi yatirim
ornekleri arastirilarak toplam maliyetleri ve Sukuk ihraci ile elde edilen sermaye
miktarlar1  verilmistir. Uygulanan modeller ve ihra¢ edilen sukuklar hakkinda

degerlendirmelerde bulunulmustur.



BOLUM 1: KAMU OZEL SEKTOR iSBIRLIGI MODELI
1.1. Kamu Ozel Sektor isbirligi (PPP)

Ikinci diinya harbinden sonra kamu kesimi, ekonomik kalkinmanin en basat aktorii oldu
ve nerede ise biitiin projelerin yapici, yiriitiicii ve isleticisi konumunda idi. 1913’te kamu
harcamalarinin toplam harcamalar i¢indeki pay1 %12 iken 1995 yilinda %45’e yiikseldi
(Ozdemir, 2017: 3).

Diinyada 1980’11 yillarinda devletin ekonomik, sosyal ve siyasal alandaki gorev, yetki ve
sorumluluklarini yeniden tanimlamaya ve sorgulamaya baslayan bir dizi goriisler ve
uygulamalar ortaya c¢ikmaya baglamistir. Devlet kurumlarinda yeniden yapilanma
gereksinimi ve 6zel sektoriin verimliligi, etkinligi ve tekniklerinin kamu kurumlarina
uyarlanmasi ihtiyacini dogurmustur (Cukurgayir ve Eski, 2011: 95). Yeni Kamu
Yonetimi anlayisi (New Public Management) adi ile diinya genelinde yayginlagsmaya
baslayan, hizmet sunum yontemlerinden kamu 6zel sektdr igbirligini esas alan bu degisim
rliizgari, halen devam etmektedir. Bu yontem, kamu ve 6zel sektoriin, her birisi kendi
hedeflerini gerceklestirmek amaciyla aralarinda isbirligine dayali olarak tanimlanan {ist
bir kavram olarak ortaya ¢ikmistir. Gegtigimiz yiizyilda revag bulmus, araya giren iki
diinya savast ve ekonomik krizler nedeniyle giindemden diigsmiis, 1980’11 yillardan
itibaren tekrar 6nem kazanmaya baslamistir (Ozer M. A., 2016: 15). Devletlerin
etkinsizlesen ve yetersizlesen olanaklarina mukabil artan yatirim ve sermaye ihtiyaci,
0zel sektoriin biiyiime ve kar elde etme istah1 da kamu 6zel sektor igbirligi modellerinin
sahneye c¢ikmasina ve reva¢ bulmasina neden olmustur. Borcu yiikii fazla olan ve

borglanmak istemeyen devletler icin KOSI alternatif bir model olmaya baslamistir.

Devlet, kamusal hizmetleri 6zel sektore tevdi etmeden 6zel sektorii kamusal alana dahil
etmektedir. Yani ne tam kamusal hizmet yontemi ne de tam bir 6zellestirmedir. Bu
yiizden literatiirde tanim1 hakkinda ¢esitlilik vardir (Duran, 2018: 318). Bu yeni modelin
hem adlandirilmast hem de tanimlanmasinda ¢esitli adlar ve tanimlar kullanilmaktadir.
Bu modeli Kamu Ozel Sektor Isbirligi (KOSI), Kamu Ozel isbirligi (KOI), Kamu Ozel
Ortaklig1 (KOO), Kamu Ozel Sektér Ortakligi (KOSO), Kamu Ozel Ortakligi Modeli
(KOOM) ve “Eksik Imtiyaz(Dérdiincii Tip)” (Karahanogullar1 O., 2011: 178) gibi

adlandirmalar1 gérebiliriz. Bu modelin ¢ikis noktasi Ingiltere kabul edildigi icin diinya



genelinde kabul goren Ingilizce karsilig1 ise Public Private Partnerships (PPP) kavramidir
(Boz, 2013: 279). Biz ¢alismamizda asagida ifade edilecek olan nedenden &tiirii Kamu

Ozel Sektor Isbirligi (KOSI) isimlendirilmesini/kavramini kullanmay1 uygun gérdiik.

KOSI mantiginda ortaklik s6z konusu olmayip devletin miimessili olan kamu kuruluslart
ile 6zel sektorii temsil eden firmalarin isbirligi ruhuyla hareket etmesi s6z konusudur.
2014 yilinda yaymmlanan “KOI Ozel ihtisas Komisyonu Raporu’nda (Kalkinma
Bakanlhigi, 2014: 7) “KOI modeli kapsaminda proje sahibi kamu kurumunun proje
sirketine bizzat hissedar olmasinin miimkiin bulunmasina ragmen béyle bir hissedarligin
genelde tercih edilmedigi, Isbirligi’'nin ortaklik 'tan daha genis bir kavram oldugu”
aciklanmaktadir. Kamu hizmetini! sunucusu olan devlet bir kisim destekleri, tesvikleri ve
riskleri tistlenirken bir taraftan da maliyeti diisiirmeyi hedeflemektedir. Hedefi isletmeyi
biiylitmek ve karmi maksimize etmek olan 6zel sektorle devletin bu isbirliginden

beklentileri ¢akigabilmektedir (Su, 2017: 50).

KOSI Modelinin dogdugundan bu giine kadar {izerinde mutabakat saglanmis ortak bir
tanim1 bulunmamakta ve kavram bugiin de gelisme asamasindadir. Tanimlanmasinin
zorlugu geleneksel kamu yatirimlar1 ile 6zellestirme arasinda bir yerde ve imtiyazla
ilintili olmas1 nedenleriyledir. Calismamizin diger kisimlarinda KOSI’nin tiim bunlardan
acik sekilde ayirt edilmesi uygun olacaktir. Bu isle ilgili olan kurumlar ve sahislar
muhteviyat olarak ayn1 ama sureten farkli tanimlamalar yapmislardir. Kimi ¢ok genis
kapsamli kimi daha dar kapsamli tanimlamalarda bulunmustur yapmislardir. Yapilmis

bazi tanimlamalar1 asagida vermeye calisacagiz;

Avrupa Komisyonu, hazirladig: Yesil Kitapta kisa ve 6z bir tanim yapmistir. Buna gore
KOSI; devlete ait temel altyap1 hizmetlerinin yapimi, sunulmasi, bakimi, yenilenmesi,
isletilmesi ve finansmanmin devlet idaresi ile 06zel sektor arasinda vazifelerin
paylasilmasi ile gerceklestirilen bir igbirligi modelidir (Commission Of The European
Communities, 2004: 3).

1 Kamu hizmeti; “Devlet veya diger kamu tiizel kisilerince veya bunlarin yakin kontrolleri altinda ozel
tesebbiis eliyle kamuya arz edilmis olan, genel ve kolektif ihtivaglar: karsilamak ve kamu yararini saglamak
icin uygulanan devamli ve diizenli faaliyetlerdir "(Altin, 2013: 103).



Diger bir tanimlama ise soyle; Kamu idaresi ile 6zel sektor kisi ve kurumlart arasinda bir
hizmetin topluma sunulmasi igin yapilan sézlesmeye dayali bir igbirligi olarak yapilabilir.
Bu igbirliginin gergek bir ortaklik iliskisi olmasi ve 6zel sektore yeterli miktarda riskin
aktarilmasi gibi iki temel ve diger kamu hizmeti sunum yontemlerinden farkli 6zelligi

bulunmaktadir (Glingor, 2012: 7).

Boz’a gore (2013: 287) KOSI; “kamu hizmeti olarak nitelendirilen ve devietten baska
kimsenin yapamayacag diigiiniilen, devletin biitiiniiyle ¢ekilmek istemedigi ve devletin
katilimi olmaksizin ozel sektoriin tek basina iistlenmekten ¢ekindigi hizmetlere ozel
sektoriin katihmini saglamaktir”. ““Ugiincii yol’”  (Karasu, 2009: 123) olarak da
isimlendirilen yani hem devletin hem de 6zel sektdriin beraber bulundugu, anlasmadan
kaynaklanacak biitiin olumsuzluklarin beraber paylasildigi, boylece kamunun temel
problemi haline gelen finansman sorununun ¢o6ziildiigli alternatif bir modeldir. Bu
baglamda yetki, risk, kar-zarar, maliyet ve faydanin kamu ve Ozel sektor arasinda

paylasilmaktadir (Acartiirk ve Keskin, 2012: 27).

Diinya Bankasina gére KOSI; Kamu sektdriiniin yapmasi gereken yatirrm veya
hizmetlerin bazi1 sathalariin 6zel sektor tarafindan yapilmasini 6ngdren, kamu ve 6zel
sektor kisi ve arasinda yapilan diizenlemeler ile altyapr ve/veya kamu hizmetlerinin
temini i¢in taraflarin ortak hedefler lizerinde uzlasma sagladigi uzun vadeli anlagma”
olarak tanimlanir. Ayrica risklerin kamu ve 6zel sektor arasinda paylasimindan da s6z

eder (World Bank Group, 2015: 3).

Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii (OECD)’de yer alan tanimda ise KOSI; kamu ve
0zel sektoriin riskleri paylastigi kamunun hizmet alimi, 6zel sektoriin projeleri finanse
ederek kar elde etmek i¢in bulustugu, kamu ve 6zel sektor arasinda yapilan uzun vadeli
anlasma olarak tanimlanir (OECD, 2012: 18).

Yukarida aciklamaya ¢alistigimiz tiim etkenlerle beraber, KOSI’de taraflarin menfaatleri
uzun vadeli ve karmasik sozlesmeler i¢ ice gecmektedir. Bu isbirliginin arka planinda
taraflarin kendi faaliyetlerini, sermaye birikimlerini genisletmeye ve gelistirmeye
calismak gayesi gdziikkmektedir. Son yillarda biiyiik dlgekli kamu yatirimlarinda KOSI
modelinin uygulanmasi yayginlasmasini da saglamistir. Bu yatirim alanlar bir yonii ile

yiiksek riskler tagirken diger taraftan yiiksek kar olan yatirnmlardir (Giizelsari, 2009: 49).
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KOSI modeli: Kamu sektérii ile dzel sektdriin sdzlesme ile baslattiklar: dzel sektoriin kar,
kamunun da hizmet bekledigi, toplumu ilgilendiren her tiirlii projelerden iki taraf i¢inde
en etkin ve verimli neticelerin alinmasinin amacglandigi, iki kesiminde kabiliyetleri
nispetinde yetki, sorumluluk ve riskleri paylastigi her iki tarafinda birbirlerine ihtiyag

duydugu isbirligi ve finansman modelidir.

1.2. Tarihsel Gelisimi

1.2.1.Kamu Ozel Sektor isbirliginin Diinyadaki Gelisim

Kamu hizmetinin 6zel kisilere gordiiriilmesi ya da finansmaninda 6zel sektor ile ortaklik
kurulmasi yeni bir uygulama degildir. Farkli donemlerde, farkli amag ve yontemlerle
ortaklik/igbirligi kurulmustur (Karasu, 2009: 119). Tarihte ilk uygulamalari Roma
doneminde goriilen, Osmanli’dan bu yana Tiirkiye’de “imtiyaz” olarak adlandirilan
yontemden dogmustur. Yap-Islet-Devret (YID), Isletme Hakki Devri (IHD) ve Yap-
Kirala (YK) gibi cesitli modelleri barindiran c¢ati niteligindeki bir kavrami ifade
etmektedir. Model 19. yiizy1l Avrupa’sinda Fransiz devrimi ve sanayilesme hareketleri
ile ekonomide cereyan eden liberal diisiincenin de KOSI’i diizenli bir sekilde tercih
edilmeye baslamistir (Giirkan, 2013: 39).KOSI terimi olarak 1990’larda ortaya ¢ikmis
lakin devletlerin 6zel sektore bazi kamu hizmetlerini gérdiirmesi usulii daha eski tarihlere
dayandigini ifade ettik. Londra’nin semtlerine su sebekesi kurmak ve isletmek icin 6zel

bir girisim kurulmus ve bu isi gerceklestirmistir (Giizelsari, 2009: 47).

KOSI’nin ilk &rneklerinden biri de 1660’larda ingiltere’de 6zel sektdriin istiraki ile
gergeklestirilen yol ingaat projeleridir. Ozellikle endiistri devrimi ile baslayan degisim ve
dontisiimiin sonrasinda kanal ve tren yolu projeleriyle 1860’lara gelindiginde kamu 6zel
sektor isbirligi modelinin uygulanmasi en iist seviyeye ulasmistir. Fakat Avrupa da
yasanan ekonomik problemler ve krizlerden doyali bircok yatirimer iflas etmistir. ABD
ve Fransa, kamu ozel sektdr isbirligi uygulamalarini Ingiltere’den sonra hayata
gecirmislerdir (Sarikatipoglu ve digerleri, 2016: 197). Misir valisi Said Pasa tarafindan
desteklenen ve yetkilendirilen Fransiz, Ingiliz ve Avusturya menseli 6zel bir sirket
tarafindan saglanan finansmanla yapimi1 1869 yilinda tamamlanan Siiveys Kanali da

KOSI modelinin tatbik edildigi bir proje olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Akill, 2013: 95)
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KOS modellerinin diinyadaki ilk tatbik edildigi yerlerden birisi de ABD dir. Amerika’da
bir¢ok sektorde uygulama alani bulan “Ortak Girisim (Joint Venture)” modeli olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. 1980 sonrasinda serbestlesme ve 6zellestirme uygulamalar ile

0zel sektoriin hizmet sunumunda yer almaya baslamasi sistemin temeli olarak sayilabilir

(Ozer, 2016: 18).

Kamu 6zel sektor isbirligi modelinin &nciilii 1980°1i yillarda Ingiltere’de Thatcher
hiikiimetinde 6zel sektdriin yeniden yapilanmasi i¢in uygulanan 6zlestirme politikalari
olarak kabul edilmektedir. Bugiinkii anlamda KOSI (PPP) modellerinde ilk diizenleme
Ingiltere’de 1992 yilinda kamu yatirim ve hizmet sunumuna 6zel sektériin dahil olmasina
mani olan yasalarin kaldirilmasi ile birlikte, kamunun 6zel sektor isbirligi ile kurdugu ve
KOSI modelinin ana gercevesini olusturan “Ozel Sektdr Finansman Girisimi (PFI-Private
Finance Initiative)” ile baslamistir. Ingiltere’de bu modelin basarili uygulamalar1 diger
tilkelerinde modelin uygulamasina ilham kaynagi olmustur (Hall, Motte ve Davies, 2003:
2-6; Su, 2017: 94). 1992 yilinda Muhafazakar Partili John Major (1990-1997) hiikiimeti
tarafindan baslatilan, Isci Partisi’nin de “Ugiincii Yol” politikalariyla benimseyerek
giiclendirdigi uygulamalar diinyada KOSI modellerinin en énemli uygulamalaridir. Her
ne kadar 1992 kavramsallasmis olsa da PFI'nin fiilen ilk kez 1987 yilinda Queen
Elizabeth II K&priisii’niin yapimi igin kullanildig1 kabul edilmektedir (Ozgelik, 2011:
117). Tony Blair (1997-2007) hiikiimeti donemindeki "En Iyi Deger (Best Value)"
projeleri olarak kabul edilmistir (Giirkan, 2013: 11). Son 25 yilda Ingiltere’deki yiiksek
maliyetli kamu yatirimlarmin neredeyse tamami bu modelle faaliyete gegirilmistir

(Karahanogullar1 Y., 2012: 100).

15.yiizyildan itibaren Fransa’da da uygulandign KOSI konusunda c¢alisan birgok
akademisyen tarafindan genel kabul gérmektedir. Bu imtiyaz sozlesmeleri insaat, yol,
kanal, ulastirma ve aydinlatmaya kadar genis bir yelpazede yapildig1 ve dagitildig: ifade
edilmektedir. 1438 yilinda Fransa’da bu kapsamda ilk verilen imtiyaz sézlesmesinin nehir
tasimaciligr alaninda oldugu dikkat cekmektedir. 17. yiizyilda Fransa’da kanal ve
kopriilerin yapimi1 ve belli siireligine isletilmesinin 6zel sirketlerin sorumluluguna
verilmesi ve imtiyaz siiresi bitiminde ise kamuya devredilmesi uygulamalari oldugu
bilinmektedir. 1782°de 6zel girisimci olan Perier Kardeslere Paris’in igme suyunu temin

etme imtiyazi verilmistir (Su, 2017: 55).
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Bu gelismelerle birlikte 19. ve 20. yiizyillarda imtiyaz modeli Bati Avrupa’daki
devletlerde yayginlagsmis ve bir¢ok altyapi yatirnmlarini 6zel sektor istirakleri ile birlikte
gerceklestirmislerdir. Yollar, su kanallari, posta isleri, kopriiler, demir yolu, tagima ve
sehir aydinlatmalar1 gibi birgok farkli alanlarda bu model kullanilmistir. Bu donemde
Avrupa’da yasanan ekonomik kriz KOSI yatirimcilarinin ¢ogunu iflas etmesine neden
olmustur. Krizlerle birlikte birinci ve ikinci diinya savaslari bu modelin 6nemini
yitirmesine neden olmustur. Ancak ikinci diinya savasindan sonra tekrar KOSI modeli
altyap1 yatirnmlarinda uygulanmaya baslanmis ve giinlimiize kadar kullanim alani
geliserek devam etmektedir. Diinyanin pek ¢ok iilkesinde KOSI uygulamalar yerlesik
genel bir uygulama haline gelmistir. Her ne kadar biitlin projeler basarili olmasa da genel
goriis ve kanaat bu uygulamalarin pozitif yonlerinin daha ¢ok oldugu yoniindedir. Model
ozellikle son otuz yilda diinyada c¢ok hizli bir gelisme gostermis, bir¢ok iilke
stirdiiriilebilir altyapr yatirimlari finansmani i¢in kullandig1 en yaygin model olmustur

(Akgakaya, 2017: 57).

Brezilya, Meksika, Rusya, Endonezya, Filipinler, Tayland, Peru, Kolombiya, ispanya
altyap1 yatirimlari i¢in uygulanan bir yontem hale gelmeye baslamistir. Cin, Polonya,
Hindistan gibi iilkelerde de bir¢ok alt yapi projeleri bu usul ile gergeklestirilmistir.
Almanya’da kalkinma yonelik projeler ve ekonomiyi giiclendirecek faaliyetlerle beraber
dogalgaz, elektrik, su, aydinlatma gibi kamu hizmetlerinin sunumunda KOSI modeline

bagvurulmaktadir (Kiligaslan, 2016: 388) .

Sekil 1:
1990-2018 Arasi Diinya Genelinde Ana Sektorlerde Gerceklestirilen Proje
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Kaynak: (Worl Banak PPI Database) https://ppi.worldbank.org/snapshots/rankings
erisim:28.04.2019

Yukarida Sekil 1 verilerinden anlasilacagi tlizere diinya genlinde 1990-2018 yillar
arasinda sektorler bazinda KOSI uygulamalarmin toplam proje sayilar1 ve tutarlart
gosterilmistir. Bu yillar arasinda elektrik projeleri 3,452 proje sayist ve 882,76 milyon
USD’lik proje tutart ile tim diinyada en ¢ok yatirim yapilan sektor olmustur. Proje sayisi
olarak en az sektdr demir yolu projeleri olurken proje tutari olarak 69,549 milyon USD

ile dogalgaz sektorii olmustur.

Sekil 2:
1990-2018 Aras1 Ulkelere Gore Proje Sayilarina ve Proje Tutarlarina Gore Ulkeler

Proje Tutarlart (Milyon USD) Proje Sayilari
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Kaynak: (Worl Banak PPl Database) https://ppi.worldbank.org/snapshots/rankings erisim:
28.04.2019

Ulkeler 6lgeginde KOSI projeleri incelendiginde bu model ile altyap: projelerini finanse
eden tllkelere bakildiginda genelde gelismekte olan iilkeler oldugu goriilmektedir.
Ozelikle Hindistan ve Cin’in yogun niifusa sahip olmasi, altyap: yatirimlari igin kaynak
bulmalar gerekmektedir. Cin proje sayis1 olarak en ¢ok proje gergeklestiren tilke olurken
onu Hindistan takip etmektedir. Proje tutari olarak da brezilya 391,664 milyon USD ile
diinya genelinde proje tutarina sahip iilke konumundadir. Tiirkiye ise 2000 1i yillarda
biiyiik olgekli altyapr yatirimina yoneldi ve Ozelikle metro, koprii, tren, ve baraj

projelerini art arda hayata gecirdi. Diinya Bankas1 verilerine gore Tiirkiye’nin toplam
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KOSI proje say1s1 226 ile diinyada altinc1 sirada iken proje tutarmda 144,099 milyon USD

ile dordiincii sirada yer almaktadir.

1.2.2.Kamu Ozel Sektér Isbirliginin Tiirkiye’deki Gelisim

Tiirkiye’de KOSI sisteminin ge¢misi Osmanli Imparatorluguna kadar gotiirmek
miimkiindiir. Tipk1 Avrupa’da oldugu gibi Osmanli Imparatorlugu’nda da imtiyaz
usuliiyle bazi kamu hizmetleri 6zel sektor vasitasiyla sunulmustur. Osmanl
Imparatorlugu’ndaki ilk drnekleri 1856 senesinde Izmir-Aydin demiryolunun yapilmasi
isi igin Ingilizlere verilen imtiyazla baslamis daha sonra farkli alanlardaki proje

yatirimlari i¢inde kullanilmaya baslanmistir (Alagéz ve Yokus, 2017: 118).

Sonraki yillarda da imtiyaz modeli ile bazi kamu hizmetleri 6zel sektor eli ile
sunulmustur. 1870’lerde Beyoglu tiineli projesi diinyanin ilk metro projelerinden biri
olarak uygulanmistir. Demir yolu imtiyazlari, Terkos suyu, havagazi, tramvay, elektrik,
Istanbul Sirket-i Hayriye deniz hatlar1 isletmesi gibi pek ¢ok alanda kamu imtiyazlari
verilmeye devam edilmistir. Birinci diinya savasi, ekonomik krizler ve daha sonra gelen
ikinci diinya savasi gibi nedenler imtiyaz ile kamu hizmet ve mal liretimine 6zel sektoriin

dahil edilmesini imkansizlastirmigtir (Kalkinma Bakanligi, 2014: 4).

Osmanli devletinde bir tiir 6zel miitesebbis olan vakif kurumu bir¢ok alanda kamu
hizmeti olarak goriilen sektorlerde hizmetler yerine getirmis ve altyapi yatirimlarinin
gerceklestirilmesinde katkida bulunmustur. Basta egitim faaliyetleri olmak iizere bir¢ok
projede etkin bir sekilde yer almakta bu hizmetlerin vatandaslara ulastirilmasin
saglamakta idiler. Devletin bu vakiflar iizerinde denetim ve gozetim yetkisi

bulunmaktaydi (Giirkan, 2013: 9).

Giiniimiiz teamiiliine uygun kamu hizmetine iligkin ilk imtiyazlar 10 Haziran 1326 (1910)
tarihli Menfaii Umumiyeye Miiteallik imtiyazat Hakkinda Kanun ile yasal konuma
getirilmis ve imtiyaz modelinin yasal c¢ergevesini olusturmaktadir. Cumhuriyetin
ilanindan sonraki donemde kamu hizmetleri genel olarak kamu idareleri tarafindan ve
kamu biitcesiyle gergeklestirilmistir. Ikinci Diinya Savas1 sonrasi ise biitiin diinyada etkili
olan sosyal devlet anlayisi ile neoliberalizmin dogusuna kadar devlet merkezli yonetim

anlayis1 benimsenmistir.
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Sikintili donemin gegmesi ve kamu hizmet kalemlerinin ¢ogalmasi ve ihtiyaglarin
ziyadelesmesi buna karsin kamu imkanlarinin nitelik ve nicelik olarak yetersiz kalmasi
gibi nedenlerden otiirii 6zel sektoriin kamusal alana dahil edilmesi ve alternatif modellere
ihtiya¢ duyulmustur (Zencir, 2011: 35). Ayrica uluslararast kuruluslardan alinan
kredilerin devlete olan yiikii, biitce agiklari, merkez iilkelerde yasanan siyasi ekonomik,
toplumsal degisimin g¢evre iilkelere de yansimasi, vatandasin kaliteli hizmet beklentisi

gibi etkenler 6zel sektoriin yolunu agmustir (Su, 2017: 56).

Tiirkiye’de KOSI uygulamalari ve yasal diizenlemeler 1980°li yillarda ekonomide liberal
gelismelerin ortaya ¢ikmasiyla Ozal hiikiimetinde basladi. Kamunun baslayip
bitiremedigi tesislerin tamamlanmasi ya da yeni tesis kurulmasi amaciyla 6zel sektore
devredildi. 1984 yilinda ¢ikarilan 29.02.1984 tarihli ve 2983 sayili kanun ile gelir
ortaklig1 senedi, hisse senedi, isletme hakk1 devri gibi 6zellestirme usulleri tanimlanmistir
(Ozbek, 2007: 5). Ilerleyen yillarda ve giiniimiizde de dzellestirme uygulamalar1 devam

etmekle birlikle daha ¢ok KOSI seklinde goriilmektedir.

1984 yilindan beridir Tiirkiye’de imtiyaz, yap-islet-devret, yap-kirala-devret, yap-islet ve
isletme hakk: devri gibi yontemler bir¢ok farkli sektdr yatirimlarinda uygulanmaktadir.
KOSI modellerini hayata gegiren ilk iilkelerden biri olmasima karsin iktisadi ve politik
dalgalanmalar olmas1 hukuki diizenlemelerin yeterli olmamasi gibi sebeplerle istenilen
etkinlik ve verimlilik elde edilememistir. KOSI’nin uygulandigi son kirk yila
bakildiginda 6zel sektor katiliminin az oldugu goriilecek ve gerceklestirilen yatirimlarda

yetki ve risklerin paylasimi konusunda gesitli problemler goriilecektir (Oral, 2015: 193).

Tiirkiye’de KOSI modelinin 6niinii agan iki temel diizenleme vardir. Ilk diizenleme 1994
yilinda 3996 sayili “Bazi Yatirimlarin ve Hizmetlerin Yap-islet-Devret Modeli
Cercevesinde Yaptirilmas: Hakkinda Kanunudur”. ikinci diizenleme 1999 tarihinde 4446
sayll1 yasa ile Anayasanin bazi maddelerinde degisiklik yapilmasi yoluyla kamu
hizmetinin yeniden tanimlanmasi ile kamu hizmetlerinin 6zel sektor destegiyle yapilmasi

ve Ozel sektore devredilmesi saglanmistir. (Acartiirk ve Keskin, 2012: 31).

Tiirkiye’de hali hazirda yapimi devam eden 32 KOSI projesi vardir. Yapimi tamamlanmis
isletme asamasinda olan toplam 210 KOSI projesi vardir (T.C. Cumhurbaskanlig1 Strateji
ve Biitce Baskanligi, 2019).
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Asagidaki grafiklerde yillara, sektorler ve uygulama modellerine gore Tiirkiye’de 1986-

2019 yillar1 arasindaki proje sayilart gosterilmektedir.

Sekil 3:
1986-2019 Arasi Tiirkiye’de Yillara Gére KOSI Proje Sayilari

M Proje sayilari

35

1
14 14 14 15
12
10 11 11
9 9 9 9
8 8 8 8
6 7
5 5
4 4
3

. I I I I . ..
[ | [ | .---
A 0N O N & N N 1 O O 0™~ O N S MO 4 O O 0O N O N & ;N0 &N N O
T —H Hd d =H —H d 4 4 4 O O O O O O O O O O O O 0O O O O O o0 o
O O O O O O O OO OO0 OO0 OO0 oo oo oo o o o o o o o o
N AN N AN N N N N NN NN NN NN NN AN A A A Al el 1 1

Kaynak: (T.C. Kalkinma Bakanlig1) https//koi.kalkinma.gov.tr/ Erigim: 28.04.2019

1986 ile 2019 yillar1 arasindaki Tiirkiye’nin KOSI uygulamalarina verdigi énemin artt1g1
goriilmektedir. Sekil 3’te belirtilen yillar igerisinde Tiirkiye’de yapilan proje sayilar
verilmektedir. Tiirkiye 1986-2019 yillar1 arasinda toplam 247 proje de KOSI modelini
uygulamstir. Ozellikle 2013 yilinda 35 adet proje ile yillar bazinda en gok projenin
basladig1 y1l olmugstur. 2011 yilinda Avrasya tiineli, 2010 yilinda Osman Gazi Kopriisii,
2013 yilinda Yavuz Sultan Selim Kopriisii diinya ¢apinda ses getiren biiyiikk KOSI

projeleri baglamisti.
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Sekil 4:
1986-2019 Arasi Tiirkiye’de Yillara Gore Projelerin Sozlesme Degerleri
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Kaynak: (T.C. Kalkinma Bakanlig1) https//koi.kalkinma.gov.tr/ Erigim: 28.04.2019

Sekil 4°te Tiirkiye’de KOSI projelerinin yillara gore sézlesme degerleri verilmistir. 2013
yil1 hem proje sayilarin en fazla oldugu hem de yapilan projelerin toplam sozlesme

tutarlarinin en yiiksek oldugu yil olmustur.

Sekil 5:
Modellere Gore Proje Sayilari ve Projelerin Sozlesme Tutarlar:1 (USD)
B Modellere gore proje sayilari B Modellere gore projlerin s6zlesme tutari
87.441.519.775,00
36.056.754.676,92
11.235.841.733,00

4.340.598.092,00

Yap-islet-Devret Isletme Hakki Devri Yap-Kirala-Devret Yap-islet

Kaynak: (T.C. Kalkinma Bakanlig1) https//koi.kalkinma.gov.tr/ Erisim: 28.04.2019

Sekil 5°te KOSI modellerine gére proje sayilar1 ve tutarlar1 verilmistir. Yap-islet-devret
modeli isletme hakki devri modeli ihale birlikte en g¢ok projelerin gerceklestigi

modellerdir. Proje tutarlarina bakildiginda yiiksek tutarli projeleri yap-islet-devret modeli
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ile yapildig1 gériilmektedir. Ozellikle son yillarda insaa edilen Yavuz Sultan Selim
Kopriisii, Avrasya Tiinel, Osman Gazi Kopriisii bu modelle yaptirilmigtir. Sakarya’daki
Tank Palet Fabrikasinin 6zellestirmesi ise Isletme hakkinin devri usulii ile 25 yilligma

BMC sirketine imtiyaz verilmesi seklinde yapilmistir (Diken, 2019).

Sekil 6:
Tiirkiye’de Sektorel Gore KOSI Proje Sayilar: ve Proje Tutarlan
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Kaynak: (T.C. Kalkinma Bakanlig1) https//koi.kalkinma.gov.tr/ Erigim: 28.04.2019

Sekil 6°daki veriler 1s13inda KOSI projeleri sektorler gore degerlendirildiginde enerji ve
kara yolu projeleri proje adetleri ile 6ne ¢gikmaktadirlar. Proje tutarlari olarak da havaalanm
projeleri 6ne ¢ikmaktadir. Son yillarda yeni yapilan, revize edilen, genisletilen ve
yenilenen hava alanlar1 projeleri bu tutarin yliksel olmasinin nedeni olarak gosterilebilir.
Tiirkiye’de yapilan ve yapilmakta olan birgok saglik kampiisii ve sehir hastaneleri KOSI
modeli ile yapilmaktadir/yapilacaktir. KOSI modeli ile yapilan/yapilacak olan; yapim
asmasinda olan 15, ihale asamasinda 2, sozlesme asamasinda 3, kabul asamasinda 3,
yiiksek planlama kararin1 bekleyen 4, 6n fizibilite asamasinda olan 2 olmak tizere toplam

29 hastahane projesi vardir (kamuozeldernegi, 2017).

1.3. KOSi Modelinin Ana Ozellikleri

KOSI usulii kamu hizmeti statiisiinde bulunan birgok hizmetin icras1 i¢in dzel sektoriin

imkanlarindan istifade edilerek vatandaglara en iyi hizmeti sunmay1 amaglayan bir siireci
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ifade etmektedir. Yatirimlar icra edilirken ortaya ¢akan maliyet, risk, fayda, kar-zarar ve
yetki taraflar arasinda paylasilmaktadir. Kamunun tek bagina gerceklestirdigi birgok
yatirim riskler ve zaman- maliyet agisindan talep edilen iiriin ve hizmete dair olumsuz bir
profil ¢izmektedir. Ozel sektdriin nispeten kamuda bulunmayan &zellikleri kamu
projelerine transfer edilerek daha kaliteli, etkin mal ve hizmet tiretimi gergeklestirilmesi
amaclanmaktadir. Kamunun gorev yiikiinii bir kismini 6zel sektor listlenmis olmaktadir

(Acartiirk ve Keskin, 2012: 30).
Kamu Ozel Sektor Isbirligi Modelinin ana dzellikleri asagidaki gibi siralanabilir:

» Planlanan projenin bir tarafi kamudan ve diger tarafi 6zel sektérden olmak tizere en
az iki ve ya daha fazla aktor arasinda isbirligini gerektiren nispeten uzun vadeli
sozlesmelerdir. (Ugur ve Miynat, 2014: 21).

> Ozel sektdr ve idarenin bu isle alakadar kurumlari arasinda yapilan finansman
yonetimi kamu 6zel sektor isbirliginin belirgin bir 6zelligidir (Duran, 2018: 320).

» Kamu ve 6zel sektor farkli amaglar i¢in bir araya gelirler. Kamunun beklentisi hizmet
sunum kalitesi ve kamu yararmin gozetilmesi, fiyat ve uygunlugun denetlenmesi
bunlarla birlikte 6zel sektoriin kar elde etmesine miisaade eder (Boz, 2013: 286).

> KOSI’de &zel sektoriin biitiin riskleri almas1 gerekmiyor, séz konusu risklerin
degerlendirme, kontrol edebilme ve {istesinden gelebilme kabiliyeti ¢ercevesinde
kimin hangi riski listlenecegine karar verilir (Giirkan, 2013: 13).

» Taraflar birbirinden bagimsizdir ve her iki tarafta yonetici konumunda olup karar
alma yetkisine sahiptir.

» Kamu tarafi, igbirligine sermaye ve kamu giicii ile katilirken; 6zel sektor sermaye ile
birlikte bilgi, beceri, uzmanlik, etkinlik ve teknoloji gibi maddi ve ya maddi olmayan
kaynaklarla katilir.

> KOSI giiniimiizde kiiciik, orta ve bilyiik 6l¢ekli yatirimlar igin de kullanilmaktadir.

> KOSI modelinde sermaye genelde 6zel sektodr tarafindan karsilanmakla beraber 6zelin
emek kamunun finansman sagladigi durumlar da vardir (Emek, 2009: 20).

> KOSI projeleri kompleks projelerdir. Finansman, tasarim, insa, isletim, kiralama,

bakim gibi bir¢ok isi igeresinde barindirabilir.
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» Kamu topluma sunacagi hizmetin belirli bir kalite diizeyinde, optimum fiyatla ve
kesintisiz bir sekilde sunulmasi i¢in 6zel sektor de olup da kamuda olmayan
ozellikleri transfer eder.

> Isbirliginde kamunun esas gdrevi denetim ve gozetim yaparak yatirim, proje ve ya
hizmetin kamu yararia uygun sekilde olmasini temin etmektir (Yusufoglu, 2017:
160).

» Kamu sunulacak hizmetin ya da yapilacak projenin miktar, kalite, bazen yerini
belirleyerek bir gergeve cizer. Ozel sektdr kamunun ¢izdigi ¢ercevede tasarim ve
yapim islerini iistlenir. Tasarim kamu tarafindan dayatilirsa yanlis tasarimdan dogan
riski de listlenmek zorundadir (Glingér, 2012: 9).

> KOSI modelinin 6zel sektdr icin cazip olan &zelliklerinden birisi Hazineye ait
tasinmazlarin 6zel sektore bedelsiz devrinin miimkiin olmasidir. Boylece ile

yatirimcinin proje baslangic maliyet azalmis olur (Karasu, 2011: 224).

1.4. KOSi Modelinin Olumlu Yoénleri

KOSI’nin olumlu veya pozitif denilen yénii kamuda olup 6zel sektorde olmayan veya
0zel sektorde olup kamuda olmayan 6zelliklerin miispet bir netice doguracak sekilde
taraflar arasinda transfer edilmesi olarak sdylenebilir. Ozel sektdriin etkinlik, verimlilik,
teknolojik, hizli hareket kabiliyeti, modern ¢aga uygun ara¢ gereclerinin kamuya
aktarilmasi seklinde tarif edilebilir. Biitiin bu 6zeliklerden yararlanmak icin de 1y1 bir
yonetici kadrosuna ihtiya¢ vardir. Bunun yaninda kamunun 6zel sektoriin bu hizmetleri
sunmasina zemin hazirlamasi ve kamu giiclinii kamu hizmetinin sunumuna sarf etmesi

gerekir. Bu baglamda asagida modelin genel pozitif yonlerine deginecegiz.

Tung ve Ozsara¢ (2015: 5); Yusufoglu (2017: 161); Usta ve Bilgi¢ (2016: 255); Boz
(2013: 325) ve Uysal (2017: 183)’a gore olumlu yonler asagidaki gibi siralanabilir.

» Kamu hizmetleri kisa siirede, kaliteli ve hesapli sekilde sunulabilir. Nitekim
Tengilimoglu (2005: 13) yaptig1 ¢alismada 6zel sektdriin, kamuya gore cok daha hizl,
etkin ve verimli kararlar aldigini ortaya koymaktadir.

» Kamu kaynaklarinin verimli kullanilmasi, mali yiikiin azaltilmasi, proje giderlerinde

tasarruf saglanmasi, kamu hizmetlerinde etkinligin ve verimliligin saglanir.
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Yeni bir yatirim ihtiyaci oldugunda sadece kamu kaynaklarina dayanmaz alternatif
bir yapim ve finansman saglama yontemi olur.

Kamu ve belediyelerin teknoloji ve kaynak yetersizligi nedeni ile ihtiya¢ duyulan
hizmetlerin yerine getirilmesinde yasanacak sorunlar bu yontemle giderilebilir.
Sermayelerin dogru projede dogru zamanda ihtiyaca uygun sekilde yatirima
doniistiiriilmesi icin 6zel sektdriin her tiirlii pozitif yoniinden yararlanilmasi
amaglanir.

Kamu hizmetlerinin etkin bir sekilde ve zamaninda yapilmasini gerceklestirerek
maliyetlerin asagiya ¢ekilmesini ve zamanda tasarruf saglamaktadir.

Altyap1 projeleri i¢in kaynak bulmakta ve biitce kaynaklari ile yatirim yapmakta
sikint1 ¢eken {ilkeler icin bu ihtiyaclarmi kisa siirede hayata gecilmesine olanak
saglamaktadir.

Kamunun borglanmasina ihtiya¢ olmadan 6zel sektor eli ile yurt i¢i ve yurtdisindaki
fonlarin dogrudan yatirim projelerinde degerlendirilmesi miimkiin olur.

Odemelerin kamunun istedigi kalitedeki hizmetlerin sunumundan sonra baglar.
Talep edilen hizmetler ve projeler daha kisa siirede gerceklestirilebilir.

Ozel sektorce gergeklestirilecek hizmetlerin sunumu sirasinda siyasi miidahalelerin
azalir.

Proje biitiinliigiiniin sagladig1 avantajlar; yatirim, yapim, onarim, isletme vesaire
biitiin kalemlerin tek bir elden ¢ikmasi maliyet ve riskler azaltacak etkinlik ve
verimliligi arttiracaktir.

Ozellestirmelerin olumsuz etkilerinden kurtarmaktadir. Ciinkii kamu ve 6zel sektor
hizmetlerin sunumunda beraber hareket etmektedirler.

Hizmet teminindeki risklerin daha dogru analiz edilmesi ve optimum risk paylagimi;
yani bir riski hangi taraf en iyi ve en diisiik maliyetle yonetecekse o tarafin iistlenmesi
(Cergi, 2011: 19).

Hiikiimetler acisindan; ihtiya¢ duyulan altyap1 hizmetlerine ait yatirimlar1 biitgeden
harcama yapmadan gergeklestirmelerine imkan saglamasi. Bu tarz yatirmalar hem
cok maliyetli hem de yiiksek teknolojik imkanlar1 gerektiren yatirimlar olmasi
nedeniyle bu modeller, hiikiimetler i¢in cazip olmaktadir.

Hem donanimsal hem de yazilimsal olarak ileri teknolojiye erisimin 6zel sektor

vasitasiyla daha kolay olmasi (ESCAP, 2011: 2)
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Yukarida saydigimiz sartlar ile birlikte Kamu Ozel Sektor Isbirligi Modelinin (PPP)
basarili olabilmesi igin bircok farkli parametreye ihtiyag vardir. Ulkeler dzgii sartlar,
mikro-makroekonomik gostergeler, doviz mevcudiyeti ve mobilizasyonu, risk
degerlendirmeleri, yerli ve yabanci yatirnmcilara saglanacak koruma tedbiriler, kamu

imtiyaz ve garantileri vb. bircok faktor projelerin basarisint dogrudan ve ya dolayli olarak

etkilemektedir (World Bank Group, 2017: 28).

1.5. KOSi Modelinin Olumsuz Yonleri

Hicbir model ve ya uygulama miikemmel ve kusursuz degildir. Her modelin ve
uygulamanin yapisal problemleri ve olumsuzluklari muhakkak vardir. Ama bu,
modellerin tatbik edilmesine her zaman mani olmaz. Yeter ki problemler dogru bir sekilde
analiz edilip ¢oztimlemeleri igin ¢aba sarf edilsin. O zaman sistemin gidisatina mani
olmayacak en optimal seviyeye ¢ekilir. Giirkan’a (2013: 29) goére olumsuz durumlar
dogurabilecek bazi konular sunlardir; “Islem maliyetlerinin iyi hesaplanmamasi, hizmet
standartlarimin  kaliteli ve ayrintili  tamimlanmamasi,  toplumsal  onceliklerin
gozetilmemesi, saydamlik ve hesap verilebilirligin saglanmamast durumlari” Vb.

durumlar KOSI yatirim ve projelerini olumsuz etkileyebilir.

» Sozlesmelerin ve ihale siireclerinin uzun ve karmasik olmasi her iki taraf igin de ciddi
riskler barindirtyor. Bu da Sozlesme tasariminin ve yonetiminin profesyonellerce
yapilmasini gerektiriyor ki bu da ekstra maliyet demek. Bu konuda kamunun uzman
kadro ihtiyaci ortaya ¢ikmaktadir. Yatirim ve projelerde, bilgi paylagiminin ticari sir
olarak goriilmesi ile hesap verilebilirlik azalabilmektedir (Oral, 2015: 212;
Karahanogullar1 Y., 2012: 103).

» Kamu tarafindan sunulan hizmetlerin 6zel sektore transfer edilmesi ile kamuda bu
kapasite ve araglarin kaybolmas1 veya maliyetlerinin artmasi ile islevsiz kalmasi.

> KOSI modeli altyap: hizmetlerinde tekelci bir durum olusmasi ve yararlananlar igin
daha yiiksek maliyetlere neden olmasi (Karahanogullar1 Y., 2012: 118).

> KOSI’nin kamuyu 6zel sektdre daha ok bagimli hale getirmesi ve 6zel sektdriin iflas
etme riskinin olmasi

> Ozel sektor tarafindan gerceklestirilen projelerin toplam maliyeti ile kamunun dzel

sektore 0deyecegi bedeller arasindaki farkin ¢ok olmasi ve kamunun uzun vadeli
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O6deme yiikiimliiliigiine neden olmas1 bu da genel biit¢e esnekliginin azalmasina neden
olur (Uysal, 2017: 188).

» Sozlesme hazirlanirken risklerin agik bir sekilde tanimlanmamasi ve yanlis dagilima,
yaptirimlarin caydiric1 olmamasi.

> Ozel sektore iistesinden gelemeyecegi risklerin transfer edilmesi sonucu bu riskleri
yiiklenmekte zorlanan 6zel sektdriin buna kars1 kamuya yiiksek risk primi seklinde
yansitilmasi (Duran, 2018: 322).

» Kamu 06zel sektorden daha ucuz borg¢lanma avantajina sahiptir. Finansmanin 6zel
sektor tarafindan yapilmasi maliyetleri arttiran bir unsurdur.

» Proje siireglerinin uzun ve maliyetlerinin yiiksek olmasi projelere firmalarin olan
talebini diisiiriir. Thalelere katilim azalir ve rekabet smirli olur. Dolayisiyla kamu,
katilimin sinirli olmasindan dolay1 projeleri piyasa fiyatinin ¢ok iistiinde yaptirmak
zorunda kalabilir.

> KOSIi’de projenin gerceklestirilmesi igin finansman &zel sektdr tarafindan
saglanmaktadir. Ozel sektor kamuya nispetle gerek yurtigi gerekse yurtdisindan daha
pahaliya kredi bulabilmektedir. Bu durum rekabetin azalmasina ve maliyetlerin
artmasina neden olmaktadir.

» Politik, ekonomik ve siyasi istikrara agir1 duyarlilik, toplumsal muhalefet ve karmagsik
miizakere siirecleri nedeni ile projelerin gecikme ihtimali. Yabanci sermayenin
ilgisinin yabancilasma ve kapitiilasyonlar1 ¢agristirmasi. Bu modelin 6zellestirmeye
benzemesi nedeniyle olusacak kamuoyu tepkisi (Karasu, 2011: 48).

» Kamu tarafindan yapilacak ddemelerin 20-30 yil gibi zamanlara yayilmasi yani
bugiinkii hizmet bedellerinin gelecek nesillere odetilmesi modelin baska bir

olumsuzlugudur (Uysal, 2017: 189).

Yukarida saydigimiz hususlar sistemin elestirilmesine neden olmus ve 6zel sektor
“sisman kedinin yavrusu olarak goriilmiistiir. Kamu, biiyiik, hantal ve is yapma becerisi
sinirl sisman bir kediye benzetilmis, 6zel sektér de KOSI yatirimlariyla sisman kediden
sirekli faydalanan ama hi¢ bir sey yapmayan sisman kedinin yavrusu olarak

tanimlanmustir (Ugur ve Miynat, 2014: 20).
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1.6. KOSi Modelinde Kamunun Yiikiimliiliikleri

KOSI modelinde kamu hizmet sunumu da taraflar arasinda isbirligi esas alinarak tesis

edildiginden her iki tarafin da yapmasi ve yerine getirmesi gereken bir takim vazife eve

yiiktimliiliikleri vardir. Asagida Kamu kesiminin vazife ve yiikiimliiklerine deginecegiz
(Giizelsari, 2009: 72; Tiiliiceoglu ve Altan, 2017: 59).

>

YV V V V V V VY

Idare proje konusu yatirimin insa edilecegi araziyi 6zel sektdre en uygun sekilde
temin etmekle yiikiimliidiir (Yal¢in, 2016: 176),

En iyi sermaye kaynaginin en uygun sartlar ile temin edilmesine araci olmasi gerekir,
Projeyi gerceklestirebilecek uygun yatirimciy1 tespit etmek ve se¢mek,

Risklerin dagitilmas1 hususunda her proje icin ayri risk analizi yapmak,

Ekonomik ve sosyal kalkinmaya katkida bulunmasina dikkat edilmesi,

Kamu kendi vazifesi icinde kalan alanlar i¢in proje liretmeye devam etmesi,
Projelerde 6zel sektdre garantiler verilmesi halinde ciddi bir fizibilitenin yapilmasi,
Ozel sektoriin aldig1 kredilere garantérliik yapabilir. Alacag: bir takim yasal {icretleri
erteleyerek veya feragat ederek proje maliyetlerini azaltmaya yardimci olabilir.
Boylece dogrudan olmasa da dolayli yoldan proje maliyetine katilmis olur (Teker,
Teker ve Cimen, 2013: 120),

Kamu tarafindan verilecek garantilerin, miktar ve siiresinin piyasanin isleyisi ile
uyumlu olmasi gereKir,

Yikiimli firmalara saglanan desteklerin seffaf ve kamunun genel kurallarina uygun
olmasi gerekir,

Kamu uygulanacak modelle ilgili dayatmada bulunmamasi bu konuda esnek olmasi.
Projeler hayata gecirilmeden Once titiz bir sekilde fayda maliyet arastirmasinin
yapilmasi

KOSI projelerinin segiminde fayda/maliyet analizinin dikkate alinmasi

Kamu kesimi denetim, planlama, kamulastirma gibi islevlerini yerine getirir (Karasu,
2009: 83).

Birgok akademik ¢alismanin da degindigi gibi genel bir KOSI kanunun hazirlanmasi

uygulamanin daha etkin ve verimli olmasini saglayacaktir (Giirkan, 2013: 120).
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> KOSI soézlesmelerinde idare, 6zel hukuk kisisinin yiikiimliiliiklerini sdzlesmeye
uygun bir sekilde yerine getirip getirmedigini denetleyebilir ve bu amagla s6zlesmeci
0zel hukuk kisisinden her ¢esit bilgi ve belge isteyebilir (Giirkan, 2013: 31).

» “Kamu yarari, sunulan kamu hizmetlerinin kalitesi ve fiyat politikast konusunda
erisilmesi gereken hedeflerin belirlenmesi noktasinda odaklanip, yapilan islerin
hedeflere uygunlugunun denetlenmesi sorumlulugunu iistlenmektedir” (Boz, 2013:
286).

» “Kanun kapsaminda yapilacak yatirimlarda, idare ile gercek veya ozel hukuk tiizel
kisileri arasinda yapilacak her tiirlii is ve islemler ile diizenlenecek kagitlarin damga

vergisi ve harglardan muaf tutulacagi kabul edilmistir” (Yalgin, 2016: 176).

KOSI modellerinde devlet garantileri, 6zel sektdriin ve/veya diger kamu kuruluslarinimn
kars1 karsiya oldugu finansal risklerin maliyetini diisiirmek amaciyla yapilan devlet
miidahaleleridir. Devlet garantilerinin kullanimi 6zel yatirimcilarin  yeni altyapi
projelerini finanse etmelerini 6zendirmek ic¢in kullanilmaktadir. Ciinkii bu garantiler
devlete altyapi insasi i¢in dogrudan dogruya bir 6deme yapilmamasi ve 6zel firmalarin

becerilerinden faydalanma imkani tanimaktadir (Yusufoglu, 2017: 167).

1.7. KOSi Modelinde Ozel Sektoriin Yiikiimliiliikleri

KOSI de 6zel sektdr genellikle projeyi kamunun istedigi hizmete uygun bir sekilde
tasarlar, insa eder, finanse eder, isletir ve yonetir; sonra da iiretilen hizmeti devlete veya
dogrudan son kullaniciya sunulmasma aracilik eder. Ozel sektdriin, yapim veya
isletmesini yaptig1 veya devlet bor¢lanmasinda finansman sagladigi kamu projesinden
farklidir. Ozel sektdr devletten periyodik kira ddemesi ve/veya son kullanicidan hizmet

kullanim bedeli alir (Gilingdr, 2012: 10).

Kamu hizmet sunumu igin tesisler yapsa bile bu hizmet istenen kalitede ve/veya verimli
bir sekilde sunulamiyor olabilir. Dolayisi ile kamu, &zel sektdrle KOSI sozlesmesi
yapmaya ve 0zel sektoriin verimli bir sekilde, yeterli miktarda ve kaliteli hizmet sunma

becerisini kullanmay1 uygun gorebilir (Glingor, 2012: 8).
KOSI uygulamalarinda 6zel sektériin yiikiimliiliikleri asagidaki gibi siralanabilir:

» Proje i¢in ana ve ara finansman kaynaklarini temin etmek
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» Hizmeti kullanacak vatandasa ve kamuya katma deger saglamak

Y

Kamu kaynaklarin israf ve heba edilmemesi etkin ve yerinde kullanilmasi

> lhtiyaglarin iyi bir sekilde tanimlayarak kaynaklar1 en optimum sekilde kullanarak
kamuya, topluma ve ekonomiye katma deger saglamak (Giizelsari, 2009: 48).

» Alternatif isletme teknikleri ve uygulama becerilerinin gelistirilmesi

> Ozel sektor kendi kar maksimizasyonunu diisiiniirken kamu yararin ilkesi goz ardi
etmemelidir.

» Gelistirme, insaat, tamamlama ve isletme riskleri Ozel sektére ait olmalidir
(Sarikatipoglu ve digerleri, 2016: 203)

> Idarenin ihtiya¢ duyacagi proje i¢in finansmani saglayacak, tasarim ve insa islerini
yaparak ya kamuya kiralayacak ya da isletecek (Yalgin, 2016: 176)

» Hizmetin sunulacagi alt yapinin tasarlanmasinda, yapilmasinda ve igletilmesinde
sorumlu olmak (Giirkan, 2013: 33).

» Yapacag projelerde istikbalde ki ihtiyaclara ve gelismelere uygun tasarimlar

yapmalidir. KOSI sézlesmeleri uzun vadeli oldugundan gelecekteki ihtiyaglara cevap

veremeyen projeler sozlesme sonunda hurda olarak kamuya kalacaktir. Bu da kamu

icin ¢ok ciddi zararlara yol acacaktir (Akgakaya, 2017: 58).

1.8. KOSI’i Uygulama Modelleri

KOSI’leri “Sézlesmeden Dogan KOSI’leri” ve “Kurumsal KOSI’leri” olmak iizere ikiye
ayirmaktadir: Bu ayrim, iiye devletlerde karsilasilan farkli KOSI uygulamalarmin iki
temel model lizerinde yogunlastigi gozlemine dayanmaktadir (Commission Of The

European Communities, 2004: 4).

Sozlesmeden Dogan KOSI: Kamu idaresine ait altyap: projelerini ve hizmet sunumunu
yerine getirebilmesi i¢in tasarim, finansman, isletme, yenileme veya kullanimini iceren
bir dizi hizmet ve isin 6zel sektor kurum ve kuruluslaria verildigi sadece sézlesmeye

dayali igbirligidir.

Kurumsal KOSI- Kamu ile 6zel kisinin birlikte ortak sifati ile altyap: yatirmmi veya bir
kamu hizmetini ortak sirket araciligiyla vatandasa sunduklar1 modeldir (Ozgelik, 2011:

110). Her bir model kamu ile 6zel sektor arasindaki miinasebetin farkli bir boyutunu ele
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alip, bu miinasebetten ortaya c¢ikacak durumlar i¢in iizerlerine diisecek risk ve

sorumluluklarin paylasilmasini ifade eder (Atasoy, 2011: 98).

KOSI modelleri, o6zel sirketin isbirliginde iistlendigi sorumluluklar, kurulacak
isbirliginde isletmenin kamu veya 6zel sektor elinde olmasi veya s6z konusu isbirligine
konu olan mallarin kamu veya 6zel sektor miilkiyetinde olmasi gibi 6lgiitlere gore gesitli

siniflara ayrilmistir (Sarikatipoglu ve digerleri, 2016: 198).

KOSI modelinde kamu kendisine ait yatirim, proje ve hizmeti 6zel sektdre 6zellestirmede
ki gibi transfer etmez. Kamu ve 6zel sektor her yerde beraber bulunurlar ve risk ve
getirileri uygulanacak usule uygun sekilde anlagma ile taksim ederler. Bir koprii
yapilacaksa 6zel sektor kamunun da bir takim yardimlari ile inga eder. Sonra anlasmaya
gore ya isletir, ya kamuya kiralar ve ya kamuya satar. Ozel sektoriin alim, satim, kiralama

gibi her tiirlii gelirlerinden gelir vergisi alinir (Acartiirk ve Keskin, 2012: 31).

1.8.1.Hizmet Sozlesmeleri

Hizmet Sozlesmeleri, kamu kurumlarinin 6zel sektor sirketi ile belli gorevlerin
tamamlanmasina yonelik yapilan sdzlesmeler olarak tanimlanmaktadir. Bunlar daha ¢ok
bir isin isletmesi ve bir tesis veya techizatin bakimi olarak belirmektedir. Bu
sozlesmelerdeki durum isletmenin biitiinii degil biitiin icerisindeki bir takim hizmetlerin
Ozel sektore gordiiriilmesi igin yapilan sozlesmelerdir (Atasoy, 2011: 99). Kamu idaresi
thtiya¢ duydugu bir hizmeti kendisi yapmak yerine bu hizmeti 6zel sektor kisisinden satin
alir. Ornek olarak; bir hastane binasinin temizligi, yemek servisi, atiklarin toplanmasi
veya toplama araglarinin bakimi ile hizmet sunumu verilebilir (Gozler, 2003: 86). Hizmet
sozlesmelerinde yatirim ve yonetim mesuliyeti kamu idaresinde kaldig1 rekabetgi ihaleler
yapilarak verilmektedir (Su, 2017: 59). Hizmeti yerine getiren 6zel sektoriin bu hizmetten
istifade eden kullanicilar arasinda herhangi bir iliski s6z konusu degildir. Buradaki

sorumluluk kamu kurumuna aittir.

1.8.2.Isletme ve Yonetisim Soézlesmeleri

Bu tiir kamu 6zel sektor isbirlikleri, kamu hizmet sunumuna iliskin bir varligin-hizmetin
yatirim ve finansmanin kamuya birakildigi igletilmesi ve yonetilmesinde sorumlulugun

ozel sektdre birakildig sdozlesmelerdir. Isletme hakkinin devri; kamu tarafindan yapilmis
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bir yatirimin 6zel sektdre belirli siire icin isletme hakkinin devredilmesi demektir. Ozel
sektor ek yatirnm ve iyilestirmeler yaparak isletmenin performansini arttirmaya c¢alisir.
Yonetim sézlesmeleri, genellikle hizmetler icin taahhiit saglayan kisilere, hizmetlere ait
fiyatlandirma ya da tarifelendirme hakkiin kamuda kalmasi sartiyla ya tesvik ya da
belirlenmis bir iicret iizerinden gelir elde etmesini saglayan KOSI uygulamalarindan
birini olusturmaktadir (Su, 2017: 60). Ozel sektor sabit sermaye koymamakta ama isletme
sermayesi koyabilmektedir. Bu sézlesmeler performans odakli oldugu 6lgiide malvarhigi
riskleri 6zel sektore birakilmaktadir. Bu tip KOSI modelleri, yap-islet-devret ya da
imtiyaz sozlesmeleri olarak karsimiza ¢ikabilir. Bunlara 6rnek olarak, hastane, liman,
okul, enerji projeleri ile tren ve demiryollarinin isletimi ile lisansinin devrine iligkin

sOzlesmeler verilebilir (Sarikatipoglu ve digerleri, 2016: 199).

Modelin en olumlu 6zelligi olarak sunu ifade edebiliriz; Ozel sektoriin etkinlik ve
dinginligini kamuya transfer etmektir. Ustelik kamuya ait mal ve varliklarin miilkiyeti

Ozel sektore gegmemektedir. (Atasoy, 2011: 99)

1.8.3.Kiralama

Belirlenmis bir siire i¢in mal sahibi ile mali kiralayacak olan kisi veya kurumlar arasinda
imzalanan ve bir malin miilkiyeti kiraya verende kalirken, kullanimini ise belli bir kira
karsiliginda kiraciya verilmesini saglayan bir finansman modelidir. Eger kira
sozlesmesinde diizenlenmigse miilkiyet, kiractya da gegebilmektedir. Yatirim ya da
hizmete verilecek mallarin veya tesislerin satin alinmadan kiralanarak kullanilmasini

sagliyor (Alptekin, 2007: 8).

Isletme icin ihtiyag duyulan yatirim ve yenileme sorumlulugu kamudadir. Ozel sektor ise
kamunun istedigi kalite ve kriterler ¢ercevesinde hizmetlerin yerine getirilmesinden
sorumludur. So6zlesme yapildiktan sonra mevzu edilen hizmet verilirken ortaya
cikabilecek biitiin riskler, bakim, onarim, isletme sermayesi ve isletme giderleri 6zel
sektore aittir. Miilkiyet kamudadir, 6zel sektor licretlerden gelir elde eder ve daha 6nce

kamu ile lizerinde mutabakat sagladiklari kira bedelini 6der. (Atasoy, 2011: 101)

Ozel sektor isletmecisinin sozlesmeye konu kamu hizmeti tesisinin isletme ve

bakimindan sorumlu olmasina karsilik, s6z konusu yatirimin finanse edilmesinden
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sorumlu olmadigr KOSI’lerdir. Bu ortakliklarda ticari risk onemli lgiide 6zel sektor
isletmecisi iizerindedir ve buna bagli olarak isletmeci etkili sekilde kamu hizmeti
sunumunun saglanmasi i¢in pek ¢ok tesvikten yararlandirilir (Sarikatipoglu ve digerleri,

2016: 199).

1.8.4.Yap — Islet — Devret ve Tiirevleri

Bu modelin diinyada uygulanmakta olan c¢ok farkli kombinasyonlar1 vardir. Yasal
mevzuatimizin kapsadigi modeller: Yap-Islet-Devret, Yap-Islet, Yap-Kirala-Devret
modelleri vardir (Tung ve Ozsarag, 2015: 3). “Ornegin, Tasarla-Yap ve Yap-Islet-Devret
modelleri geleneksel kamu hizmeti sunumuna daha yakin iken Tasarla-Yap-Finanse Et-
Islet ve Yap-Sahiplen-Islet modelleri ozellestirmeye daha yakindir” (Sen ve Acar , 2017:
152).

YiID modelinin KOSI modeline uyarlanmus hali olarak KOSI-YID gelistirilmistir. Klasik
YiID modelinde devlet higbir riske katlanmadan sadece yapilacak yatirimi alma garantisi
vererek uygulanmaktaydi. Bu da hem ihaleye katilan firma sayisin1 az olmasina hem de
maliyetlerin daha fazla olmasma neden olmaktaydi. KOSI-YID modelinde riskler
paylasilmakta devlet 6zel sektore bir takim avantaj ve garantiler vermektedir. Bu da proje
ve thalelere daha fazla firmanin girmesine ve rekabetin artmasi ile daha az maliyetle

projelerin hayata gecmesini kolaylastirmaktayd: (Teker, Teker ve Cimen, 2013: 125).

YID modeli birgok farkli alanda kullanilmaktadir. Ozel sektére Hazineye ait arazi
tizerinde yatirrmi yapma hakki verilmekte riskler taraflar arsanda paylasilmaktadir. Proje
bittiginde 6zel sektor isletmekte bakim ve onarim islerini de yaparak projeyi (kopri,
tiinel, hastane binasi, liman vb.) borgsuz bir sekilde kamuya devretmektedir ( Kalkinma
Bakanligi, 2015: 15). Bu projelerde iki tarafin sahip oldugu avantajlar1 bir projede
kullanmakta ve farkli rolleri temsil etmektedirler. Baz1 yatirim ortakliklarinda kamu
hizmetinin sunulmasini 6zel sektdr yaparken bazilarinda ise Gzle sektor hizmetin
sunulmasi i¢in gereken altyapiy1 hazirlamakta hizmeti kamu sunmaktadir. Riskleri sadece
0zel sektorde oldugu kamu yatirimlarindan 6zel sektor kisileri kaginmaktadirlar. Biitiin
riskler 6zel de kalinca yapilacak yatimlara en kotii senaryoya gore hazirlik yapmakta ve
maliyetler ¢cok yiiksek olmaktadir. Ciinkii boyle biiyiik yatirimlarda zarar etmek 6zel

sektdr yatirnmeilarinin hig istemedikleri bir durumdur. Dolayist ile KOSI uygulama
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modellerinden biri olan YID ve benzeri formiilasyonla her iki tarafa da yiiklenmeleri
gereken yetki ve sorumluluklari paylastirarak projeleri gergeklestirmelerini
saglamaktadir (Teker, Teker ve Cimen, 2013: 120)

Asagida iilkemizde ve diinyada uygulanmakta olan bazi modellerini agiklayacagiz;

Yap — Islet — Devret Modeli: Idarenin ileri teknoloji veya yiiksek finansman ihtiyaci
duyulan koprd, tlinel, baraj, elektrik, demiryolu, hava limanlar1 vb. alt yap1 projelerini
veya hizmetlerini gerceklestirmek iizere yerli ya da yabanci 6zel sektor sirketlerine
sOzlesme yoluyla (en fazla 49 yilligina) gordiirdiigli bir finansman metodu (Altin, 2013:
107). Ozel sektdr maliyetlerini proje tamamlandiktan sonra o hizmeti kullanan idare ve
vatandaslardan toplayacagi iicretlerden elde eder (Eren, 2006: 40). Ozel sektériin bilgi,
tecrilbbe, performans, etkinlik, verimlilik, finansman gibi 06zelliklerinden kamunun
yararlanmasi diisiincesi bu modelin yayginlik kazanmasinda etkili olmustur (Sen & Acar

, 2017: 158).

Yap — Islet Modeli: Bu model genellikle elektrik enerjisi santrallarmin, miilkiyeti 6zel
sektorde olmak sart1 ile tasarim, insa, isletilmelerini ve iiretilen elektrik enerjisinin
belirlenecek esas ve usuller ¢ercevesinde satisini ihtiva modeldir. Hidroelektrik, niikleer
ve jeotermal santralleri ile giines ve riizgar enerjisi kanun kapsaminin digindadir
(Kalkinma Bakanligi, 2015: 180). Kanun kapsaminda iiretilecek enerjinin %85 kamunun
satin alma yiikiimliiliigii vardir (Cal, 2007: 247). Kamu ile 6zel sektor arasinda yapilacak
bir sézlesme ile kurulacak tesisin miilkiyeti 6zel sirkette kalacak, s6zlesme sonunda da

tesise kamu bedelini 6demek sartiyla sahip olabilecektir (Gozler, 2008: 555).

Al — Yap — Islet: Ozel sektore kamu veya yar1 6zel kamu mallari satilir. Sozlesme ile belli
bir siire igerisinde bir takim yapim ve isletim isleri 6zel sektor tarafindan finanse edilerek
gerceklestirilir. Siirec igerisinde kamu sozlesmede belirlenen ilklerin denetimini yapar

(Tilticeoglu ve Altan, 2017: 63).

Yap - Sahip Ol — Islet: Bu model kamunun elden ¢ikarmak ya da miilkiyetin belirli bir
kismi kamuda kalmak sart1 ile istedigi tesis veya kurumlarin 6zel sektére veya

belediyelere devredilmesi i¢in uygulanmaktadir (Alican, 2008: 35). Ozel sektor bir tesis
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veya hizmetin finansmanini saglar, insa eder, sahiplenir ve isletir. S6zlesme ¢ergevesinde

kamu idaresinin yetkileri devam eder (Sahin ve Sahin, 2017: 190)

Yap — Kirala — Islet — Devret: Kamunun istedigi sekil ve sartlarda 6zle sektor yatirimi
gerceklestir. Tamamlanan yatirimi miilkiyeti kamuya transfer edilir. Ozel sektér daha
sonra kamudan belirli bir siire isletmesini gergeklestirmek tizere varligi kiralar. Kiralama
siiresi bitince kamuya devredilir. Koprii, tiinel, otoyol gibi sahipligi 6zel sektorde

olmasinin problem olusturabilecegi durumlarda uygulanan bir modeldir (Tiliiceoglu ve

Altan, 2017: 63).

Yap — Kirala — Devret Modeli: Yatirimm kamunun ihtiyaglarina uygun sekilde ozel
sektor tarafindan finansmani, tasarimi ve ingasini gerceklestirilerek yapildigi daha sonra
kamuya belirli bir siire i¢in kiralandigt modeldir. Eger sozlesmede diizenlenmigse

kiralama sonrast kamuya devir gerceklesebilir (Sen ve Acar , 2017: 163).

Tasarla — Yap Modeli: Otoyol, koprii, baraj, kanalizasyon, su ve atik su isletme
istasyonlart gibi altyapir yatirnmlarinin kamu ihtiya¢ ve standartlarina uygun sekilde
tasarim ve ingasinin 6zel sektor tarafindan yapildigi modeldir. Bazi kombinasyonlarda
tasarla-yap-islet seklinden olabilmektedir. Miilkiyet kamuda kalmaktadir 6zel sektore

ticret karsiliginda tasarim ve ingasi yaptirilir (Hall, Motte ve Davies, 2003: 3).

Tasarla— Yap - Finanse Et - Islet Modeli: Kamunun talep ve ihtiyaglarina uygun sekilde
0zel sektor tarafindan tasarimi, finansmani, insas1 ve isletmesi yapilmaktadir. Kamu
yatirimina konu olacak varliklarin miilkiyetini s6zlesme vadesince 6zele devreder. Siire
sonunda her tiirlii borgtan arindirilmis sekilde varliklarin miilkiyeti tekrar kamuya
devredilir (Yusufoglu, 2017: 162).

1.8.5.imtiyaz

Imtiyaz ydntemi kamunun yerine getirmesi gereken bazi hizmetlerin kamu otoritesi
tarafindan sozlesme ile 6zel sektor kisi veya firmalarina goriilmesi ve yiiriitiilmesi i¢in
vermesidir. Sermaye, kar ve zarar, giderler imtiyazciya ait olmak lizere kamu hizmetinin
gordiirtilmesi, bir projenin yeniden yapilmasi, yapilmis bir tesisin genisletilmesi,
gelistirilmesi, restore edilmesi i¢in genellikle 30-40 yil gibi uzun bir siire i¢in verilir

(Odyakmaz, 1998: 156). Genellikle dogalgaz, su, demiryollari, metro, kanalizasyon gibi
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dogal tekellerin oldugu hizmet kalemlerinde uygulanmaktadir. S6z konusu hizmetin
boyle bir sdzlesmeye konu olabilmesi i¢in hem kanunun buna miisaade etmesi hem de
hizmetin kamu kurumuna ait olmasi gerekir. Miilkiyeti ve buna bagl riskler kamuda
kalirken, isletme sorumlulugu ve riski de 6zel sektorde kalmaktir. Hizmetten yararlanan
son kullanicilardan hizmet bedellerini imtiyaz sahibi olan sirket toplamaktadir (Ery1lmaz,
2011: 188). Imtiyaz sdzlesmesi sona erdiginde, o hizmete iliskin biitiin tesisler kamuya

gecer. (YilmazI. C.: 2)

1.8.6.Isletme Hakki Devri

Kamu tarafindan daha once kurulmus olan tesisleri sozlesme cercevesinde bir biitiin
olarak ya da kismen, miilkiyeti kamuda kalmak sartiyla 6zel hukuk gercek ve tiizel kisileri
tarafindan isletilmesi ve her tiirlii hizmet, tiriin vb. ¢iktilarin pazarlama ve dagitiminin
yapilmasi hakkinin verildigi modeldir (Cal, 2007: 249). Adindan da anlasilacag: {izere
yapim dénemi olmamakta isletme hakki belli bir donem araliginda 6zel sektor kisi ve ya
sirketlerine devredilmektedir. Isletmeyi devredenden miilkiyet ¢ikmaz, hem de elindeki
isletmeyi yasatacak ve gelistirecek bir ele devir etmis olur hem de bunun karsiliginda
isletme hakki devir bedeli gibi bir gelir elde eder. Isletme veya tesisi alan dzel sektor
kisisi kar elde edebilecegi bir mecra bulmus olur. Bu usuliin YID’de fark1 daha énce kamu
hizmetine miiteallik olarak kurulmus bir tesis ve ya hizmetin 6zel sektore isletilmesi i¢in

devredilmesidir (Ayanoglu, 2007: 5).

1.8.7.Kurulusun Kismen Devri (Ortak Girisim)

Tam Ozellestirmeye alternatif olarak ortaya c¢ikan bu modele eksik 6zellestirme ve ya
yarim Ozellestirmede denilebilir. Bahsi edilen girisim en basta bir tarafin (kamu ya da
0zel) tamamen sahip oldugu firmanin bir kisim hisselerini ikinci tarafa satmak suretiyle
baslayacag: gibi iki tarafinda ortak oldugu bir sirket/firma kurulmasiyla da baslayabilir.
Ortak girisimin (kamu-6zel sektdr) en 6nemli hususiyeti meydana getirilen ortaklik
tizerinde iki tarafinda iizerine diisen vazifelerin taksimati dengeli bir sekilde yapilarak
0zel sektdor kamudan bagimsiz olarak faaliyetlerini siirdiirebiliyor olmasidir. Kamu
hizmeti ile iligkili bir proje ya da yatirimin ingasi, tadilati, gelistirilmesi, finansmani ve
isletilmesi amactyla kamu kuruluslar 6zel sektor kisi ve sirketleri ile ortaklik veya gelir

ortaklig1 tesis edilebilir (Atasoy, 2011: 110).
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1.9. Kamu Ozel Sektér isbirligi Modelinin Riskleri

Kamu Ozel Sektor Isbirligi modeli kamu ve &zel sektdr arasinda paylasiimasi
gereken onemli riskler barindirmaktadir (Uz, 2007: 1180). Boz (2013: 286)’a gore
projenin risklerini en iyi degerlendiren, kontrol eden ve iistesinden gelebilen kim ise o

riskleri tistlenmesi gerekir boylece proje maliyeti en aza indirilebilir.

Her ne kadar KOSI i¢in gérece pozitif temayiiller olsa da negatif goriisleri sistemin sihhati
acisindan da kulak ardi etmemek gerekir. Mesela Karasu’nun (2009: 141)’da belirttigi
gibi risk paylasimi konusundaki tespitlerin tam olmadigi, kamudan 6zele istenilen
seviyede risk transferi gerceklesmedigi dolayistyla gittikce kamunun iizerindeki yiikii
arttirdigini ifade etmektedir. Bu durumda beklenen toplam faydanin ¢ok 6tesinde bir risk
ve maliyet i¢cerdigi, kamu hizmetleri s6z konusu oldugunda risk transferi kavrami 6ziinde

kusurlu bir kavram oldugudur.

Ugur ve Minyat (2014: 31)’ ta risklerin paylagilmasiyla ilgili olarak benzer tespitlerde
bulunmuslardir. Teoride risklerin hangi taraf en 1yi sekilde tasiy1p bertaraf edecekse onun
iistlenmesi gerekirken pratikte bu paylasimda problemler olabilmektedir. Kamu o6zel
sektorlin yiiklenemeyecegi riskleri ve destekleyici tesvikler vererek ozel sektoriin
yenilik¢i ve yliksek teknolojisini kamuya transfer ederek daha iyi kamu hizmeti sunmay1
amaglamaktadir. Uygulamalara bakildiginda kamunun ¢ok daha fazla riske maruz kaldig:
gbzlenmektedir. Sermayenin yogun oldugu kamu hizmetlerinin yerine getirilebilmesi ve
siirdiiriilebilir olmasi igin bazi kamu garantileri gerekmektedir. KOSI yatirrmlari
karmagik, uzun vadeli ve ¢ok paydash yatirimlar olmasi nedeniyle bu yatirim projelerini
istenilen maliyette, zamanda ve planlanan sekilde gerceklesmesine mani olacak bir¢ok

risk unsurunu igerisinde barindirmaktadir (Cergi, 2011: 21).

En yiiksek maliyeti 6nlemek ve yonetmek i¢in en donanimli tarafa risklerin etkin bir
sekilde tahsis edilmelidir. Ornegin, kamu sektérii icin politik ve diizenleyici risklerin
istlenilmesi daha uygunken, 6zel sektor i¢in insaat riski, isletme riskleri ve ticari riskler

gibi risklerin iistlenilmesi daha uygundur (ESCAP, 2011: 39).
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1.9.1. Teknolojik/Demode Olma Riski

Girisimcinin yeni teknolojiler gelistirme ve uygulayabilmesi ve varliklarin proje
stiresince yenilenme ihtiyaciyla ilgili risklerdir (Giingér, 2012: 115). Kullanilan
teknolojinin proje siiresinde geri kalmasi ve istenen ¢ikt1 diizeyine ulasilamamasi ya da
beklenmeyen sorunlara yol agmast riskidir. KOSI projeleri uzun vadeli oldugundan proje
baslangici ile bitim tarihi ve kullanim 6mrii hesaplandiginda 10-30 yilik bir periyodu
kapsamaktadir. Dolayisiyla bu kadar uzun siirede teknolojideki bas dondiiriicii gelisimler
g6z Oniine alindigindan projede kullanilan her tiirlii seyin teknolojini gerisinde kalmasi
ve demode olmasi riski vardir. Elektrik iiretimi i¢in yapilmis bir baraj diisiindiigiimiizde
40 yillik kullanim 6mrii olsa o siire icerisinde daha ucuza elektrik iiretimi gergeklestirecek
bir teknolojinin bulunmasi o yatirimi demode edecektir. Bazen de daha pahaliya elektrik
iiretimine neden olmaktadir. Ozellikle ileri teknoloji kullamilarak yapilan yatirim

projelerinde bu risk daha da yiiksektir (Kaya, 2004: 28-30).

1.9.2. Yonetim Riski

Yatirimcilar yakindan ilgilendiren risklerin basinda gelir. Yatirim yapilan projenin ve
sirketin yoOnetim ile ilgili isleri etkin ve verimli sekilde yerine getirmeme ve Yya
getirememe riskidir. Birgok yatirimci ve sermayedar pasif yatirimeidir. Yani projelere fon
aktardiklar1 yatirmalar1 kendileri yonetmezler. Bu nedenle de yatirim ve projelerinin kar
elde etmek ve zarar etmemek i¢in uzman yoneticiler tarafindan organize ve yonetilmesini
istemektedirler. Ciinkii yapilan yatirimin, insa edilecek projenin veya sunulacak hizmetin

basaris1 yonetim kadrosunun basarisiyla ilgilidir (ipekten, 2006: 393).

1.9.3.Finansmanla lgili Riskler

Faiz oranlarindaki degisim, doviz kurlarindaki dalgalanmalar, kredi maliyetlerinin
artmasi, vergi oranlarindaki degisim ve enflasyon ile ilgili risklerdir. Sermaye yogun ve
uzun stireli yatirimlar i¢in her zaman s6z konusu olan risklerin baginda gelmektedir. Proje
igin yurti¢i ve uluslararasi piyasalardan alinan borglar ve borg¢ faizini projeden elde
edilecek gelirler tarafindan karsilanmamasi durumunda bu riskler olusur. Ozel sektdriin
bu konuda dikkatli davranmasi beklenmektedir. Devlet bu tiir risklerden 6zel sektorii
korumak ve ihalelere daha fazla firmanin kalittmini saglamak i¢in bir takim garantiler

vermektedir (Yalgin, 2016: 168).
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Proje i¢in bor¢lanma maliyetlerinin artmasi, borcun yabanci para cinsinden alinmasi ve
doviz kuru dalgalanmalar1 gibi riskler projenin uygun olmayan bir finansal yapida olmasi
riskidir (Alican, 2008: 91). D6viz kurundaki ve faiz oranindaki volatilite uluslararasi
piyasalardan saglanan fonlarin maliyetlerini ve projenin borglarini veya sermayesini

etkileme ithtimali vardir (Ugur ve Miynat, 2014: 29) (Gizelsari, 2009: 61).

Ozel sektdr bu tiir risklerden dolay1 sirketlerin biitiin varliklar iizerindeki negatif etkisini
azaltmak veya ortadan kaldirmak i¢in sadece yapilacak proje ile sinirli 6zel amagh
sirketler kurarak kendini korumaya almaktadir. Dolayisiyla olumsuz bir durum séz
konusu oldugunda risk sadece mevcut proje ve finansman ile sinirli kalmaktadir

(Karahanogullar1 Y., 2012: 101).

1.9.4.Insaat Riski

Proje i¢in gereken varliklarin ingasinin belirlenen zamanda, planlanan sermaye ile ve
istenilen oOzelliklerde tamamlanamamasi riskidir. Yetersiz, disiik kaliteli ve proje
ihtiyaglariyla tutarsiz hammadde arzi, proje ciktilarina yetersiz talep olugmasi, insaatin
planlanan siirede bitirilememesi, tasarimin degistirilmesi, araz1 ve zeminde insaya mani
problemler ¢ikmasi, arkeolojik kalintilar denk gelinmesi, resmi izinlerin gecikmesi gibi
risklerden olusur (Uz, 2007: 1180). Bunun meydana gelmesinin bir¢ok nedeni olabilir.
Nitelikli ¢alisanin olmamasi, ¢evresel ve dogal olaylar, operasyonel sikintilar, mesailerin
diizglin tanzim edilmememsin vb. gibi durumlar neden olabilir. Proje baslangicinda
planlanan maliyetler ile insaat sonrasindaki maliyetlerin bir birini tutmamasi ek
finansman ihtiyac1 gerektirmektedir. Bu da projeyi vaktinde teslime mani olacagindan

gecikme cezalar: gibi ekstra maliyetlere neden olacaktir (Ugur ve Miynat, 2014: 29).

1.9.5. Talep ve Piyasa Riski

Uretilen hizmet ve hizmet ¢iktisinin basarili bir sekilde pazarlanmasiyla ilgili risktir. Yani
mevzu bahis olan hizmetlere beklenen seviyenin altinda bir talebin olmasi riskidir. Bu
risk degerlendirilirken, tiretilen mal veya hizmete olacak talep, pazarin biiyiikliigi ve
rekabet iizerinde durulmalidir. Yapilacak projelerde verilecek hizmet ile hizmete duyulan
ihtiyag arasinda bir uyumsuzluk olabilir. Ornegin ¢ok biiyiik hastahane yapilmasinda
mukabil hasta sayisinin az olmasi gibi. Talepten kaynakli riskleri her iki taraf tistlenirken,

pazarlama riskini daha ¢ok ozel sektor istlenmektedir. Eger bir hizmetin talep riski
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hiikiimet tarafindan kontrol edilebiliyorsa o riski kamu {istlenir. Nitekim bazi devlet
garantileri talep riskini gidermek i¢in verilmektedir (Yalgin, 2016: 168; Thobani, 1999:
51). Hizmetin hitap ettigi insanlarin gerek ekonomik gerekse baska sebeplerden kaynakli
harcamalarindaki ve mevcut hizmeti kullanma davranislar1 degismesi ayrica diistiniilmesi
gereken bir risk durumudur (Sungur, 2018: 696). Ozel sektdr tarafindan yapilan bir
yatirimin teknolojik yetersizlik, tiikketim aliskanliklarindaki degisim, muadil yatirimlarin
yapilmasi, demografik degisim ve doniisiimler o hizmet ve ya yatirima olan ihtiyag ve

talebi degistirebilir.

1.9.6.Kontrol Edilemeyen ve Cevresel Riskler

Kamu ve 0zel sektoriin giicliniin yetemeyecegi ve kontrol edilemeyen, insan yapimi
olmayan beklenmedik olaylar ile sel, deprem, heyelan savas, isyan ve grev gibi sebepler
projeyi etkileyebilir. Bu tip olgulara kars1 sigorta sistemi devreye girecegi gibi dogacak
zararlar kamu ve 6zel sektor tarafindan paylasilabilir (U.S. FHWA, 2012: 20; Checherita
ve Gifford, 2007: 8).

Arazi yapisinin projenin tatbikine elverisli olmamasi, arkeolojik kalintilarin bulunmasi,
projenin dogal gériiniimii bozmasi ya da ¢evre kirliligine sebep olmasi gibi faktorler proje
maliyetinin artmasina ve yapiminin uzamasin sebep olabilir. Cevresel riskler her ne kadar
0zel sektor tarafindan karsilansa da tistesinden gelemediklerinin sorumlulugunu kamu

otoritesi tistlenir (Alican, 2008: 91).

1.9.7.Sektorel Risk

Bu risk yol, koprii, tiinel, hastane gibi yatirmalardan ziyade ¢iinkii bunlara olan ihtiyag
ortadan kalmaz daha c¢ok teknolojinin gelismesi ile yapilan proje yerine ikame
edilebilecek yeni bir sey iiretilmesi gibi durumlar séz konusur. Ornegin: ¢ok biiyiik
barajlar yapildi ama yeni ¢ikan bir bulus giines enerjisinden ¢ok ucuza elektrik iiretimi
gergeklestirebiliyor. Bu durumda baraja olan ihtiya¢ ya ¢ok azalacak ya da tamamen
ortadan kalkacaktir. Ekonomik degisimler, sosyal degismeler ve tiiketici
davraniglarindaki  degisimler tim sektdrii etkiler. Bu durum hem projenin
stirdiirebilirligini hem de firmanin karin1 ayrica varliklarin Pazar fiyatlarinin diismesine

neden olmaktadir (Ipekten, 2006: 393).
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1.9.8.Siyasi/ Hukuki Risk

KOSI projeleri basarili olmak igin, hiikiimetin her kademesinde giiclii bir siyasi irade
tarafindan desteklenmelidir. Bu, yasama ve yiiriitme organlarinin yani sira halkin
destegini de igeren bir destek olmalidir. Siyasi risk ise, bu sozlesmeler ve projeler uzun
stireli oldugu i¢in hiikiimetlerin degismesi ve yeni gelen hiikiimetlerin bu projelere devam
etmek istememeleri, degistirmek istemeleri ve destek vermemeleri gibi sebeplerin
olusturdugu risklerdir. Ayrica higbir yasal dayanagi olmaksizin miidahale edebilmesini
de igerisinde barmdirir (Alican, 2008: 94). Model ve projeler ile ilgili yasal
diizenlemelerin degismesi ve beklenmeyen sonuclarin ortaya ¢ikmasi riskidir. Kamu
idaresi veya bagimsiz diizenleyici otoriterler tarafindan verilen gerekli izinlerin elde
edilememesi sonucu aksakliklar meydana gelebilir. Bu riskler genelde kamu tarafindan
alinan kararlardan kaynaklandigi i¢in, kamu tarafindan iistlenilen riskler olarak kabul
gormektedir (Uz, 2007: 1180). Mesela; devlet veya KOSI sorumlu birimi tarife artiglarini
yaparsa veya diisiirmeye calisirsa projenin maliyetlerini negatif etkileyecektir. Kamu
otoritesi yatirimi yeniden kamulastirirsa veya yiiksek vergiler koyarak girisimei sirketi
zarara ugratirsa bu kez de devreye en basindan s6zlesmeye konulan uluslararasi tahkime
iliskin hiikiimler girmektedir (Giizelsar1, 2009: 61). Ozel sektor tarafindan yapilan
yatirrmlarin kamuya devredilmesi, kiralanmasi1 veya verilen teminat ve garantiler ile
kamu biit¢esinden uzun vadelerde yapilacak geri 6demeler, gelecek hiikiimetleri ve
belediyeleri Onceki hiikiimetten kalan sozlesmeden kaynakli odemeler sikintiya
sokmaktadir. Bu bakimdan KOSI 6demelerinin azaltilmas: konusunda hiikiimetler dnemli
sikintilar yasarlar. Bu durum 25-30 yillik sézlesme doénemlerinde daha kotli sonuglar
verecektir (Ugur ve Miynat, 2014: 30). Sosyal ve politik sebeplerden kaynakli kamu
kurumlarmin is yapma yetilerini kaybetmesi ve savas, isyan gibi olgular KOSI
yatirimlarmin durumunu dogrudan etkiler. KOSI sézlesmelerinin genelde uzun olmasi bu

risk unsurunu 6zel sektor i¢in ister istemez diistinmesi gerekir (Sungur, 2018: 696).

1.9.9.Isletme ve Bakim Riski

Ozel sektoriin galigtirdigr isletmeden istenen etkinlikte ve hizmet diizeyinde verim
alamamasi, isletme maliyetlerinin beklenenden yiiksek olmasi, sistemin noksan, insan
hatalari, yetersiz denetim mekanizmasi gibi durumlarin biinyesinde barindiran risklerdir.

Kamu 6zel sektor isbirliginde bu risk tesisi isletecek olan 6zel sektor kisi ve kurumlari
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tarafin1 alakadar etmektedir. Bu riskler projenin bitirilip gelir getirmeye basladigi
donemle ilgili risklerdir (Yalg¢in, 2016: 168). Yiklenici sirketin isletmeyle ilgili
sorumluluklarini yerine getirememesi ve istenilen hizmet standartlarina ulasamamasi,
isgiicli maliyetleri, yetersiz bakimdan kaynaklanan problemler gibi riskleri igeren isletme
riskinin 6zel sektdrce yiiklenilmesi gerektigi genelde kabul edilmektedir. (Uz, 2007:
1180).

Projenin gelisimi sirasinda Ongoriilen isletme ve bakim maliyetleri genellikle
maliyetlerdeki artiglar igerir iken enflasyona veya diger dnceden belirlenmis faktorlere
dayanmaktadir. Maliyetlerde beklenen diizey, Ornegin, isgiici maliyetlerinin
beklentilerin iizerine ¢iktigr durumlarda, Yyetersiz bakim, bir projenin durumunun
bozulmasina yol agabilir ve sonugta kapanislara neden olur, bu da gelir kaybi olusturur

ve insanlarin projeye iliskin algisina zarar verir (U.S. FHWA, 2012: 20).

1.9.10. Tasarim Riski

Ozel sektdriin tasarrmini yaptig1 projenin icra edilecek hizmete muvafik olmamasi veya
tasarimdan kaynaklanan riskleri ifade eder. Tasarimdaki kusurlar projelerin gecikmesine
ve maliyet artislarina neden olur. Tasarimdaki eksikliklerin incelenip tespit edilmesi
ithtiyaglara uygun sekilde yeniden tasarlanmasi ek finansman ihtiyacina da neden
olmaktadir. Ayrica uzun vadeli yatirimlar olmasi1 nedeniyle yapilan proje tasarimlarinin

birkag sen sonra ihtiyaclara kafi gelmeyebilir (U.S. FHWA, 2012: 18).

1.9.11. Hurda Deger Riski

Projenin stiresi sonunda varliklarinin beklenen degerindeki degisim riskidir. S6zlesmede
belirtilmigse siirenin sonunda devlet 6zel sektore belirlenmis bir hurda degeri 6deyerek
varhigin sahibi olabilir. Odenecek miktar serbest piyasa kosullarinda hurda degerinden
fazla veya az olabileceginden hurda degeri riski devlet tarafindan istlenilmis olur

(Giingdr, 2012: 11).
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1.10. Kamu Ozel Sektor Isbirligi Modelinin Geleneksel Kamu Hizmet Sunum
Modellerinden Farklar1 ve Benzerlikleri

1.10.1. Ozellestirme

Genel anlamda 6zellestirme; Kamuya ait ve kamu hizmetiyle ilintili bir kistm kurum ve
kuruluslarin 6zel sektor kisi ve kuruluslarina devredilmesine denir. Miilkiyet ve hasili
biitiin yetki ve sorumluluklar kurumu devralan 6zel hukuk kisisine aittir. Dar anlamda
devlet tekelindeki kamu iktisadi tesebbiislerin 6zellestirilmesidir denilebilir (Goziibiiyiik
ve Tan, 2001: 302). Bu yéntem/model kamu idaresinin ekonomideki etkinligini azaltarak
onun yerine 6zel sektdriin ikame edilmesi ile beraber 6zel sektoriin etkinlik, verimlilik ve
dinamizminden istifade ederek kaynaklarin etkinlik ve siirdiirebilirligini arttirmay1 amag

edinmistir (Ozbek, 2007: 4).

Eger 0zel sektor tarafindan goriilen hizmetin kamu hizmeti niteligi devam ediyorsa,
devletin tamamen ¢ekilmesi, hizmeti tamamen 6zel sektore birakmasi s6z konusu degil
ise KOSI modelinin 6zellestirme olmadig1 sdylenebilir (Ozer, 2016: 19). Ozellestirme ile
KOSI modelinde kamunun iistlendigi roller birbirinden farklidir. Ozellestirmede, devlet
sadece genel manada diizenleyici ve denetleyici bir yetkiye sahiptir. Kamu hizmetlerinin
Ozel sektore gordiiriilmesinde ise hem 6zel sektoriin hem de kamunun kendine has yetki

ve sorumluluklari vardir.

Ozellestirmede, kamunun miilkiyetindeki mevcut kamusal varliklarin ve hizmetlerin 6zel
sektore devri séz konusu iken, KOSI modelinde ise yapilacak ve yapilmis proje ve
yatirimlarin dzel sektdre nakli séz konusudur. Ayrica KOSI’de yeni bir hizmet alani ve

isi de meydana gelebilmektedir (Ozgelik, 2011: 103).

KOSI modelinde kamu istedigi nitelik ve nicelikte bir yatirim veya projenin gergevesini
cizer ve fiyatta anlasilir, 6zel sektor ¢izilen sinirlar igerisinde en 1yisini yapmaya c¢aligir.
Ozellestirme de ise kamu, 6zel sektoriin iiretecegi iiriinlerin standardina, miktarina,

fiyatina ve karina karigsmaz (Giingor, 2012: 9).

Ozellestirmeye konu olacak isletme kamunun miilkiyetinden cikar ve 6zel sektdr piyasa
kosullarma gore hareket eder. KOSI’ de ise miilkiyet 6zel sektorde olsa bile kamunun bir

takim hak ve yetkileri devam eder. Ozel sektdr kamu yararimi gézetmek zorundadir. (Boz,
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2013: 296). KOSI’de kamu ile dzel sektdr arasinda iliskiler tesislerin yapim, isletme ve
kamuya devredilinceye kadar ki uzun bir siireci kapsar. Ozellestirme de ise kamu ile dzel
sektor arasindaki bir satis islemi ile bir seferde gerceklesir (Karahanogullar1 Y., 2012:
99).

KOSI modelinde &zel sektdr kisisinin isletmesinde olan tasmnmazin kullanim hakki &zel
sektore gegmektedir. KOSI uygulamalarinda kamu hizmetinin sunulmasinda sézlesmede
belirlenen sartlar dikkate alinmaktadir. Ozellestirmede kamu ihale siirecinden sonra
sadece kamudan kaynakli gdzetim ve denetim rolii yerine getirir. Ayrica KOSI
uygulamasiyla 6zel faaliyet alan1 genislemekte hem de kamu hizmetlerinin sunumunun
kalitesi ve etkinligi artmaktadir. Son olarak KOSI’nin 6zellestirmeden farkl1 olarak kamu
kesimi ile 6zel hukuk kisilerinin birlikte faaliyet gosterdigi sozlesmelerdir (Giirkan, 2013:

25-26).

1.10.2. Kamu imtiyaz Sozlesmesi

Avrupa’da 19. ylizyillda yaygin olarak kullanilan imtiyaz modeli Osmanli’nin son
doneminde genis bir uygulama alani bulmustur. Osmanli’da 1849-1909 yillar1 arasinda
posta, telefon, telgraf, fenerler, liman ve rihtim hizmetleri, tramvay, tiinel, elektrik, su,
hava gazi, demiryolu ve ulastirma gibi pek cok kamu hizmetinin kurulmasi ve
isletilmesini imtiyaz yontemiyle yabanci miitesebbislerce yapilmistir. Ancak imtiyaz
modelini diizenleyen bir yasa mevcut olmamistir. Ulkemiz de 1910 yilinda gikarilan ve
halen yiiriirliikte olan Menafi-i Umumiye Miiteallik imtiyazlar Hakkinda Kanun yasal

diizenleme olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Glizelsar1, 2009: 47).

Ozellikle kamunun alt yap1 yatirimlara ayiracag: finansmani bulma sikintisi, bu kamu
kurumlarimin karmagik yonetim yapisindan kurtulma istegi, imtiyazi alan sirket
tizerindeki kamunun yetkili olmasi bu usulii tekrar giindeme getirmistir. Kamu imtiyaz
sozlesmesi sOyle tanimlanabilir; idareye ait hizmetlerin sermaye, kar, zarar, hasar ve
bakiminin 6zel hukuk kisilerince iistlenilmesi ile beraber gézetim ve denetim hakki kamu
da kalmak sartiyla uzun vadeli sézlesmelerdir. Riski imtiyazi alan taraf iistlenirken kamu
da ilgili alandaki hizmetin goriilmesi karsilifinda 6zel sektor kisi ve sirketine o hizmetin
tekelini garanti eder (Goziibiiyiik ve Tan, 2001: 574). Kamu idaresinin giicline dayanarak

hizmeti icra edenlere yetkiler verilmesi, kamu hizmeti verilmesi gbzetim denetim
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yetkisine sahip olmasi bakimindan idari sézlesmelerdir? (Yiicel, 2005: 75). Tiirkiye’de
genellikle elektrik, iiretimi, iletimi ve dagitim1 konularinda ayrica otoyollarin yapiminda

kullanilmistir. (Glinday, 2003: 308)

KOSI modelinin gegmisten giiniimiize kadar uygulanmakta olan kamu hizmeti imtiyazi
yontemine benzerligi olmakla beraber bu iki model birbirinden farklidir. Bu iki modeli
birbirinden farkl kilan, tabi olduklar1 hukuk rejimi, risk paylasimi ve orgiitlenme bigimi
ile ilgili baz1 kaideler olarak gosterilmektedir (Ozer, 2016: 27). Imtiyaz modelinde yapim
maliyeti, isletme maliyeti ve ticari riskler 6zel sektor tarafindan karsilanmaktadir.
KOSI’de risk kamu sektorii ile 6zel sektor arasinda paylasiimaktadir (Karahanogullari O.,

2011: 182).

Imtiyaz modelinde imtiyazci genellikle imtiyazi1 veren idareye s6z konusu hakki elde
etmek icin bir iicret 6der. Hizmetin sunulmasinda kullanilan varlik devletin resmi miilkii
olmaya devam eder ancak imtiyazci bunu isletme ve gelir elde etme hakkina sahiptir.
Imtiyazc1 imtiyazini aldigi hizmet ya da hizmet tesisini bakimindan da sorumludur.
Imtiyaz s6zlesmeleri belirli bir siire icin yapilir siirenin dolmasiyla miilkiyet otomatik
olarak kamuya gegerken KOSI’de szlesmede belirlenen sartlar cercevesinde miilkiyet

kamu sektoriine gecebilir (Giinday, 2003: 302).

Imtiyaz sdzlesmesi, idari bir sézlesme olarak kabul edilirken, KOSI’i s6zlesmeleri 6zel
hukuk sozlesmesi olarak kabul edilmektedir (Boz, 2013: 297). Her iki usuldeki
sozlesmeler de iki tarafli sdzlesmelerdir. Imtiyazin konusu kamu hizmeti ile ilintili tesis
ve hizmetlerin kurulmasi ve vatandaslara sunumunu gerceklestirmek sureti ile
isletilmesidir. KOSI’de kamu hizmetine ait yeni tesislerin kurulmasini da kapsadig1 gibi
mevcut tesislerin gelistirilmesi igletilmesi, bakimi vb. daha bir¢ok alan1 kapsamaktadir.
Imtiyazda 6zel sektor gelirleri son kullanicilardan aldig: iicretlerdir. Imtiyazi alan 6zel
sektor kisi ve sirketi kamu hizmetini kamunun koydugu kurallar ¢ercevesinde kendi nam

ve hesabina isletir. KOSI’de belirlenen cergevede her iki tarafta koordineli hareket ederler

2 idari sozlesme: “Idarenin idare hukuku kurallarma gére yapmis oldugu sozlesmelerdir. Bu

sozlesmelerden dogan uyusmazliklarin ¢oziim yeri idari yarg: mercileridir. Idari yarg: yeri kigisel haklarin
korunmasi yaninda kamu yararint da gozetir ve herhangi bir zarar gormemesini saglar” (Odyakmaz, 1998:

148).
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yani sozlesme ile belirlenen yetki ve sorumluklar ¢er¢evesinde her iki tarafta kendi
namina hareket eder (Giingor, 2012: 11). Kamu imtiyazi yonteminde 6zel sektor kisisi
verdigi hizmetin karsiliginda kullanicilardan bir bedel alarak gelir saglarken, KOSI’de

idareden kira karsilig1 toplanan ticretlerle gelir temin edilir (Giirkan, 2013: 20)

1.10.3. Ortak Girisim (Risk Sermayesi)

Literatiirde Risk Sermayesi, Ortak Girigim, Girisim Sermayesi olarak ifade edilen model
kisaca: Iki veya daha fazla kimsenin sonunda kar ve zarar ihtimalinin oldugu genellikle
bir tarafin/taraflar sermaye diger taraf/taraflarin emek koyarak bir sdzlesme etrafinda bir
araya gelerek olusturduklart ortakliktir (Eren, 2006: 41). Risk sermayesi finansman
modeli dinamik, yaratict ve yenilik¢i, ekonomik degerler iiretme potansiyeli olan ancak
yeterli finansmana sahip olmayan girisimcilerin yatirim fikirlerini gerceklestirmelerine
imkan veren, faiz yiikii getirmeyen, hisse senedi karsiliginda sermaye aktarimi da
saglayan bir yatirim finansman kaynagi temin etme usuliidiir (Kumas ve Abdullayev,
2016: 71). Yeterli sermayeye sahip olmamakla birlikte iyi bir projeye ve yetenek ve
girisimcilik kabiliyetine sahip olan kisilerin projelerini gerceklestirme firsatt sunan bir

ortaklik ve finansman yontemidir (Conkar, 2017: 103).

Modelin kaynag1 Islam ekonomisinde kullanilan ortaklik yontemlerinden olan, mudaraba
yonteminden ilham almis olan ortagag Avrupa’sinda yaygin olarak kullanilan commenda
is ortakligi yontemi oldugu ifade edilmektedir (Kumas ve Abdullayev, 2016: 72).
Mudaraba ve risk sermayesi yontemi de faize dayanmaz, gelirler ortaklik ile fiiliyata

gegirilen projelerden dogar (Istar, 2013: 191).

Risk sermayesi sadece bireysel yatirimei ve 6zel sektore has bir uygulama olmayip kamu
ve finansal kuruluslarda istifade edebilirler. Yenilik¢i yatinm fikirleri ve teknolojik
irlinlerin yapilmasi ve tiretilmesi i¢in uygulanmaktadir. Orta ve uzun vadeli sabir ve emek
gerektiren ve yiiksek getiri elde etmek igin yapilan bir girisimdir. {1k adim asildiktan sonra
borsada hisse senedi satmak sureti ile yatirim i¢in ek finansman saglamakta modelin bir
ozelligidir. Bu modelde riskin tamami sermayedarin iizerindedir. Fikir sahibi ise bir
zararin dogmas1 durumunda emeginin karsiligin1 almamak sureti ile riske katlanir (Kugu,

2004: 142)
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Ortak girisim KOSI modeline en ¢ok benzeyen model olarak gosterilmektedir. Her iki
modele de tiizel ve gercek kisiler ortak olabilirler. Iki tarafli olan KOSI’de taraflarin kamu
ve 0zel sektor kisi ve kurumlaridir. Her iki modelde uzun vadeli yatirim sdzlesmeleridir.
KOSI’de sdzlesmede olmak ve diger isbirlikgilerinde kabul etmesiyle yeni bir ortak
alinabilirken ortak girisim de boyle bir izin bulunmamaktadir. KOSI’de ortaklar sézlesme
sartlari ile sinirli olmak sartiyla tek bagina karar alabilir. Ortak girisimde bu ¢ok sinirlidir.
KOSI’de isbirlikgilerin miilkiyet haklar1 vardir. Ortak girisimde genellikle bir taraf
sermaye koyar diger taraf bilgi ve tecriibesini koyar dolaysiyla her iki tarafa bakan bir
miilkiyet s6z konusu degildir. KOSI modeli icerisine bircok isi barindirabilir. Ortak
girisimde ise genellikle tek bir isin icra edilmesi i¢in kurulur. KOSI &zel taraf kar elde
etmek isterken Kamu tarafi hizmetlerin iyi bir sekilde sunumunu arzu eder kar ikinci
plandadir. KOSI modelinde tesis, hizmet ve sair degerler her zaman igin 6zel kisiye
devredilemez (Tile, 2013: 34). Risk sermayesinde ortakliklar genelde tek bir isin hayata
gecirilmesi icin tesis edilir ve kar elde etmek amaglanir. KOSI’i modelinde kisisel

amagclardan ziyada toplumsal faydalar amaglanmaktadir (Giirkan, 2013: 23).

1.10.4. Eser (istisna) Sozlesmesi

01.07.2012 tarih ve 6098 sayili Borglar Kanunu 470. maddesinde eser sozlesmesi
“yiiklenicinin bir eser meydana getirmeyi, is sahibinin de bunun karsiliginda bir bedel

odemeyi tistlendigi sozlesmedir” seklinde tanimlanmustir. (Avcr A., 2015: 288).

Eser sozlesmesinin temel unsurlari; Birincisi, sozlesmenin kapsami belirlenen bir tarih
icin belirlenen 6zeliklerde bir eserin insa/imal edilmesi ve teslim edilmesidir. Buradaki
eser, s0zlesmeye konu olan ve yiiklenicinin siparisi veren adina insa/imal etmeyi taahhiit
etigi varliktir. Ikincisi, meydana getirilecek eser karsiliginda acik veya ortiilii sekilde bir
ticret 0denmesini kararlastirmis olmasidir. Yani is sahibinin yiikleniciye 6demeyi kabul
ettigi bedeldir. Ugiinciisii ise, eser meydana getirme konusunda taraflarm anlasmis
olmalar1 gerekir. Yani eser sozlesmeleri iki taraf arasinda {izerinde anlasma saglanan bir

sozlesmedir (Akkurt, 2008: 34-38).

KOSI sozlesmeleri ile Eser sézlesmeleri arasindaki benzerlik ve farkliliklar asagidaki gibi
ifade edilebilir: (Boz, 2013: 299; Giirkan, 2013: 24; Cakir , 2018)Her iki sozlesme de

ozel hukuk hiikiimlerine bagli s6zlesmeleridir. KOSI’de salt amag bir eserin ortaya
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cikmasi degildir. iki sdzlesme tiiriinde de yetkiler ve sorumluluklar var ama dereceleri
farklidir. Eser sozlesmesinde yiiklenici mal ve ya yatirimin insa ve imalinde, mal ve
yatirimin sthhatini etkileyecek kasti durumlarin disindaki sorumluluklardan muaftir.
KOSI’de yiiklenici olan &zel sektdr kisisinin sorumluluk alani, yatirim insa, bakim ve
onarimin yaninda bir siire isletmeyi ve igletme siiresi boyunca calisir ve hizmete elverisli
halde bulundurmay1 da bazen kapsamaktadir. Eser sdzlesmelerinde oldugu gibi kamu is
sahibi, 0zel sektor ise isi ve eseri meydana getirmeyi taahhiit eden yiiklenicidir. Eser
sozlesmesinde yiiklenilen is yerine getirilince kamu iicretini O6der ve sodzlesme
sonlandirilir. KOSI’de kamu genelde 6zel sektdre is karsiiginda dogrudan iicret
O0dememekte yerine getirilen yatirimin belirli bir siire isletme hakk: vermek ya da kamu
0zle sektdrden tesisi kiralamakta 6zle sektor kira 6demesi yapmaktadir. Eser sézlemleri
kisa vadeli, basit ve genelde bir tek is icin yapilirken KOSI s6zlesmeleri uzun vadeli,

karmasik ve birden fazla isi birlestiren bir s6zlesmelerdir.

1.10.5. Finansal Kiralama (Leasing)

Leasing, “Avrupa Finansal Kiralama Birligi (European Leasing Association)’ne gore;
Bir varlig1 belirli bir siire kullanmak i¢in varligin sahibi ile onu kiralayacak olan kisi
arasinda bir sozlesme ile miilkiyeti mal sahibinde, kullanim, bakim ve onarimi1 kullanicida
kalmak suretiyle uygulanan bir akittir. S6zlesme ile kiract hem varligi kullanir hem de
kira 6demek suretiyle miilkiyete de sdzlesme sonun da sahip olunabilen sekli de vardir

(Policy Department Economi And Scientific Policy, 2012: 9).

Kiralama isini hem ger¢cek hem de tiizel kisiler yapabilir. Kiraya konu olacak mal, tesis,
bina vs. senin miilkiyetindeki olabilecegi gibi, miilkiyeti baskasinda kullanim hakki sende
olan bir mal da olabilir. Bir tarafin kamu hizmetine miiteallik bir mal, isletme, kurum ve
kurulusun 6zel sektore ve ya 6zel sektoriin bir varligi kamuya kiralamasi seklinde cereyan
ettiginden KOSI uygulamasi Finansal kiralama usuliinden farklidir. KOSI uygulamasinda
ihale usulii uygulanirken, klasik Leasing’de ihale uygulanmaz ilan ve talep seklinde olur.
Klasik Leasing anlagsmasinda malin miilkiyeti kiralayan kiside kalirken kullanim hakki
kiractya devredilirken KOSI’de miilkiyet, kullanma hakk1 gibi haklarin transferi farklilik
arz etmektedir. Leasing de problem ¢iktiginda 6zel hukuk hiikiimleri uygulanmaktadir
(Boz, 2013: 300). Finansal Kiralama islemleri noter tarafindan diizenlenirken KOSI’de
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bir tarafin kamu olmasi nedeni ile isleyisi farklidir. Leasing s6zlesmelerinde tescil, serh

ve beyan islemleri gerekirken KOSI’de gerekemez (Giirkan, 2013: 23).

Kiraya konu olan mal, tesis ve hizmetin miilkiyeti kiraya verende kalirken kullanim ve
menfaat elde etme hakk: kiracida kalmaktadir. Boylece ihtiyact olan makine ve techizat

gibi varliklar1 sifirdan satin almak yerine kiralayarak ihtiyacini giderebilir (Gokgoz,

2013: 107).

Ozel sektor sirketlerince yap-islet-devret modeli ile yaptirilarak isletilmis ve kamu
idaresine devredilmis mal ve hizmetlerin 49 y1l1 asmamak sartiyla 6zel sektor sirketlerine
her tiirlii kar ve zarar 6zelde kalmak {lizere kiraya verilmesidir. Tiirkiye’de Atatiirk
Havalimani I¢ ve Dis Hat Terminal Binalar1, Antalya Havalimani i¢ ve Dis Hat Terminal
Binalari, Zonguldak Caycuma Havalimani ve Antalya Gazipasa Havalimanlarinda uzun

donemli kiralama modeli uygulanmaktadir (Sen ve Acar, 2017: 166).

1.10.6. Yap-islet-Devret Sozlesmeleri

Kamu otoriteleri tarafindan yapilmasi veya sunulmasi gereken bir yatirim veya hizmetin,
0zel sektor tarafindan insaa, yatirim ve igletme donemindeki tiim maliyetleri iistlenme
karsiliginda yatirim sonucu meydana gelecek tesisi ve ya hizmeti, 6nceden belirlenen siire
ve tarife lizerinden isletmesini yapip kar elde ettikten sonra tesis ve hizmetin kamuya
devir ve teslimini saglayan modele yap-islet-devret modeli denir (Gokis, 2010: 201).
Sermaye, kar, zarar ve hasili biitiin riskler ve menfaatler 6zel sektor kisilerine aittir. YID,
ozellikle buytik olgekli, yiiksek finansman ve ileri teknoloji gerektiren altyap:

yatirimlarinin yapilmasi i¢in uygulanan bir finansman modelidir.

Yap-islet-devret modeline gore kamuya ait hizmet kalemlerinin yerli ve yabanci 6zel
sirketlerle yapilacak sozlesmelerle en ¢ok 49 yil olmak sartiyla gordiiriilmesidir. Bu
usulde yapilan hizmet ve yatirimlar sdzlesmenin sona ermesinden sonra bakimli,
calisabilir ve her tiirlii bor¢tan temizlenmis sekilde kendiliginden kamu ya devreder. Bazi
hizmetlerin verilmesini kolaylastiracak kamulastirmalarin miilkiyeti kamu idaresine ait
olacaktir. Ayrica kamu idaresi isterse bir takim garantiler verebilir. Bu usulle yapilacak
biitiin is ve islemlerden dogacak damga vergisi ve haraglardan muaf tutulmustur (Gozler,

2008: 553). YID bir sozlesme tipi degil, projelerin hayata gegirilebilmesi i¢in duyulan
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kaynak ihtiyacinin temin edilebilmesi igin gelistirilen bir finansman modelidir (Keskin,

2006: 50).

Kamu projeleri toplumsal ¢ikar ve yararlar1 goz oniinde bulundurarak hizmet kalitesinin
artirilmasi icin yapilmaktadir. YID modeli ile biitiin riskler &zel sektdriin iizerinde
oldugundan ihaleye katilim az olmaktaydi. KOSI-YID uygulamasinda ise kamunun
sagladig bir takim garantiler ve tistlendigi bir takim riskler ile ihalelere daha fazla katilim

saglamakla beraber rekabeti de arttirmis olmaktadir.

Yap-islet-Devret modeli genellikle yol, baraj ve kdprii gibi bayindirlik hizmetlerinde
uygulanmasi ve finansmanin kamu hizmetini kullananlardan elde edilmesi nedeniyle
karakteristik 6zellikleri bakimindan KOSI projelerinden farklilik gdstermektedir
(Gtirkan, 2013: 22).

YID modeli KOSI modeline en yakin model olmasina ragmen aralarinda farkliliklar
vardir. YID modelinde kontrol genel olarak ihaleyi alan &zel sektdr kisisinde olmasina
ragmen KOSI-YID modelinde ise kar, zarar, risk, yetki ve sorumluluk hem 6zel hem de
kamunun iizerindedir. Kamu higbir zaman biitiin yetkilerin tamamini 6zele devretmez.
Ozel sektdr kamunun ¢izdigi cercevede ve kamu ile koordineli bir sekilde hareket eder.

(Boz, 2013: 301)

KOSI-YID yéntemi kamu ve 6zel sektdr biiyiik altyapr yatirimlarmi finansman, risk,
yatirim, kar, zarar, yetki ve sorumluluk vb. konularda paylasim icerisinde bulunarak iki
tarafin da sahip olduklar1 avantajlar1 bir projede kullanabilmelerini saglamaktadir. Bu
saydigimiz hususlar proje ve hizmetin durumuna gore farklilik arz etmekle birlikte
taraflar arsinda en uygun sekilde paylastirilir. Bazen hizmete konu olacak yatirim 6zel
sektor tarafindan yapilarak kamuya devretmek seklinde olurken bazen de hizmetin
sunumunda 6zel sektor one ¢ikmaktadir. Kamu bazen kendisine ait baz1 yasal gorev ve
yetkilerin disinda risk almaz ¢ogunlukla 6zel sektor risk alir (Teker, Teker ve Cimen,

2013: 120).
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1.10.7. Miisterek Emanet Usulii

Miilkiyet, sermaye, hasar ve zararin kamuya ait olmak {izere, kamuya ait bir hizmetin
yerine getirilebilmesi i¢in 6zel sektdre gelirler iizerinden bir pay verilmesi sarti ile

hizmetin yiiriitiilme isinin devredilmesine miisterek emanet denir. (Uysal, 2017: 174).

Ozel sektor kisi ve kurulusu uzmanlik ve emegini ortaya koyarak kamu hizmetini yiiritiir.
Hizmeti kullananlardan iicret toplar ve masraflar diistildiikten sonra anlagilan pay
iizerinden kamu ile boliisiiliir. KOSI modelinde ise hizmetin alt yapisim 6zel sektor
tarafindan yapilmakta ve temel kamu hizmeti disinda yardimei hizmetleri saglamaktadir.
Risklerde kamu ve 0zel sektor tarafindan boliisiilmektedir. Kamu 6zel sektor isbirligi
sozlesmelerinde idare 6zel hukuk kisisine sozlesmede belirlenen bedeli belirlenen

zamanlarda 6demektedir (Giirkan, 2013: 21).

Miisterek emanet usulii kamu tarafindan daha 6nce hizmet vermek i¢in tesis edilmis bir
hizmete veren yapinin 6zel sirket eli ile isletilmesine denir. Ozel sirket hizmet sunumunda
elde ettigi licretleri kamuya aktarir elde edilen kardan masraflar diisiildiikten sonra kalan

kisim boliistiiriiliir (Gozler, 2008: 550).

Kamu ve 6zel sirket ortak olduklari i¢in elde edilen kar ikisi arasinda s6zlesmede mutabik
olduklari sekil lizerine dagitilir. Burada sermaye tamamen idareye aittir, 6zel sirket kendi
bilgi ve tecriibesiyle isletmeyi g¢alistirarak kar elde etmeye calisir. Sermayedar kamu
oldugu i¢in zararlar kamuya aittir kar olursa iki arasinda boliistiirtiliir( Mudaraba sistemi

gibi) (Giinday, 2003: 295).

1.10.8. Tedarik Projeleri Usulii

Kamu idaresinin topluma hizmet sunmak i¢in gerekli olan levazimatin temin, tamir ve
bakim gibi islerini ihale ile dzel sektér kisilerine gordiiriilmesi usuldiir. KOSI ile tedarik

projeleri arasindaki farklar kisaca su sekilde siralanabilir:

1. KOSI yatirim ve altyap: projeleri karmasik ve uzun vadeli olup kamu hizmetlerinin
daha 1yi1 bir sekilde yiiriitiilmesi ve sunulmasi i¢in 6zel sektoriin istirakini saglayan bir

modeldir. Tedarik projeleri daha basit ve kisa vadeli projelerde uygulanmaktadir.
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2. KOSI projeleri tedarik projelerine gore daha uzun ve kompleks projelerdir. Kamu ile
0zle sektor arasinda uzun vadeli iliskinin basarili bir sekilde yonetilmesi modelin

basarisini etkilemektedir.

3. KOSI modelinde riskler kamu ve 6zel arasinda paylastirilir. KOSI modelinde 6zel
sektoriin yliklendigi risk tedarik projelerindeki riskten daha fazla ve karmagsiktir (Giirkan,

2013: 27).

1.10.9. Ruhsat Usulii

Ozel sektor kisi ve kuruluslaria kamu idaresi tarafindan tekel niteliginde olmayan bazi
kamu hizmetlerinin gordiiriilmesi i¢in idarenin kendilerine verecegi izinle hizmeti
gerceklestirmelerine ruhsat usulii denir (Uysal, 2017: 174). Ornegin saglik hizmetleri,
toplu tasimacilik ve egitim hizmetleri bu modelle icra edilir. Ruhsat usuliinde karsilikli
bir sdzlesme yapilmaz, hizmetin gordiiriilmesi i¢in kamu otoritesinin tek tarafli olarak
izin vermesi yeterli olmaktadir. Ruhsat1 alan kisi ve kurulus biitiin yetki ve sorumluluklari
kabul etmis olur eger ruhsat sahibi hizmeti aksatirsa idare ruhsatina el koyabilir (Gokiis,
2010: 200). Ruhsat usuliinde kamu idaresi hizmeti gergeklestiren 6zel kisi ve kurulus
lizerinde denetleme ve gdzetleme yetkisine sahiptir (Keskin, 2006: 47). Halbuki KOSI
modelinde izinden ziyade bir sozleseme etrafinda risklerin, maliyetlerin, yetki ve

sorumluluklarin paylasilarak, s6z konusu hizmetin beraber gerceklestirilmesi vardir.
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BOLUM 2: iISLAMIi FINANS SISTEMIi

Islam ekonomisi: islam’1n ahlaki ve ideolojik degerleriyle, Peygamber’in peygamberligin
baslangicindan vefatina kadar, bireylerin ve iktisadi kurumlarin ekonomide ki
davraniglarinin nasil olmasi gerektigini ortaya koyan emir ve yasaklar biitiiniidiir.
Kapitalist ve sosyalist sistemden farkli olarak diinya ve ahiret dengesini goz oniinde
bulundurarak kurallar belirlenir. Bundan dolay1 islam’in, bir biitiin olarak toplumsal,
ekonomik ve politik orgiitlenmelerle tutarli ve kendine has bir ekonomik sistemi vardir
(Karadogan, 2014: 26). Islam ekonomisi Islam dinin ekonomi ile Ilgili yénleri ile
ilgilenen bir ilim ve ihtisas dalidir. islam ekonomisinin ¢alisma alanlar1 icerisinde Islami
finansin disinda, vakiflar, devlet miidahalesi, bankacilik, sigorta, enflasyon ve isci-

igveren iligkileri ve benzeri konular da yer almaktadir (Kusat, 2014: 5).

Sanilanin aksine Islam ekonomisi kit kanat geginen insan profilini tavsiye/olusturan bir
ekonomi modeli degildir. Allah’in yeryiiziindeki her tiirlii nimetlerinden belli kural ve
kaideler dairesinde yararlanmayi tesvik eder. Bununla birlikte sahip olduklari nimetlerin
Allah’in bir litfu olarak goriip O’nun emirleri dogrultusun da ihtiya¢ sahipleriyle
paylasmay1 ogiitler. Israftan, haramdan, cimrilikten, haksiz kazanctan, fahis fiyat,

baskalarina zarar verecek fiil ve faaliyetlerden vb. insan1 men eder (Giingor K., 2015: 23).

Islam ekonomisi dinin emir ve yasaklari uygun sekilde toplumun ve ekonomik
faaliyetlerin biitiin birimlerinde hak ve hukukun korundugu, hakkin sahibine teslim
edildigi ve iktisadi adaletin tesis edildigi bir ekonomi tesisini ve buna bagli olarak
miiferrah bir toplum amaclar. Ayrica biliylimeye acik, saglikli, liretim ve tiiketim
dengesini saglayici, yatirim ve istthdam saglayici, dinamik bir ekonomi olusturmak diger

amaglar olarak sayilabilir (Erdem, 2015: 18).

Islam ekonomisi ve finansi paraya bizatihi bir deger atfetmez ona iiretim ve degisim araci
olarak bakar ve o kiymeti verir asil olan reel varliklardir. Miilkiyet i¢in yatirim yapmanin
ve emek sarf etmenin mesru olarak goriildiigii bir ekonomik sistemi benimser (Cattelan,

2015: 48).
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Islami finans ise; Islam hukukuna (kuran, siinnet, igtihat) uygun sekilde cereyan eden her
cesit finansal iglemler ve faaliyetler olarak tanimlanabilir. Bu sistemde sermaye reel

yatirimlarda degerlendirilir ve faiz yerine kar pay1 vardir (Ersin, 2018: 561).

Islami Finans; Islam dinin baslangicindan giiniimiize kadar var olan bir sistemdir.
Miisliimanlarin gii¢lii oldugu dénemlerde var olmus ve etkin sekilde calismistir. Giig
dengesinin batiya kaymasi ile birlikle kapitalist ve sosyalist ekonomi sistemleri tiim
diinyada ilelermis buna kars1 Islam ekonomisi ve finansi pasiflesmistir. Islam ekonomisi
bu iki siteme benzer yanlar1 olmasina karsin ikisinden de ¢ok farkli kendine has kural ve
kaideleri olan 6zgiin bir sistemdir. Ayrica bu iki sitemin alternatifi olan bir 6zellige
sahiptir. Son yillara dzelikle faizli sistemin {ist iiste yasadig1 krizler bununla beraber Islam
tilkelerinde ve Miisliimanlarda biriken sermaye ve bu sermayenin ekonomiye
kazandirilmas: ve yatirmalara aktarilmasi ihtiyaci Islam ekonomik sistemin yeniden
giiclenmesine ve gelismesine neden olmustur. Bu gelismelerle birlikte geleneksel Islami
finans uygulamalar1 giiniimiiziin ihtiyaglarina cevap verecek sekilde revize edilmeye
baslanmis ve Islam hukuku gercevesinde yeni sermaye piyasasi iiriinleri da gelistirilmeye
calisilmaktadir (Er, Sahin ve Mutlu, 2015: 43). Diinya ekonomisinde heniiz kiigiik bir
paya sahip olmasina ragmen giderek biiyiiyen bir potansiyele sahiptir. Islam iilkelerinin
yam sira birgok iilkede Islam sermaye piyasasi araglari kullanilmakta ve alternatif bir
model olarak goriilmektedir. Faiz sadece Islam’da degil biitiin semavi dinlerde
yasaklanmistir. Bu baglamda Islami finans sadece Miisliimanlara degil diger dinlerin

mensuplarina da hitap etmektedir (SERPAM, 2013: 2).

Modern manada Islami finans katilim bankaciliginin dogmast ile ortaya ¢ikmis kapsamini
ve iiriin cesitligini gittikce arttirmugtir. Ik basta basit ve temel faizsiz bankacilik
hizmetleri verilirken giiniimiize sermaye piyasasi araclari, ortaklik tiirleri, sigortacilik,
emeklilik, yatirim fonlar1 ve uluslararasi bankacilik hizmetleri gibi alanlarda bir¢ok iiriin

gelistirilmistir (Yardimcioglu, Ayricay ve Coskun, 2014: 158).

Islam da asil olan, mubahliktir. Yani Islam hukukunda haramiyetine dair hiikiim
bulunmayan biitiin fil ve davranislar helal olarak kabul edilmektedir. islam hukukunda
haramlarin dairesi ¢izilmis ve dlgiileri konulmustur. Ciinkii Islam’da helal dairesi ¢ok

genis oldugundan helaller teker teker sayilip belirtilmemistir. Bunun yerine daha az ve
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dar olan haramlar sayilmig ve sinirlar1 belirlenmis bunlarin digindaki her sey helal olarak

kabul edilmistir.

Islam ekonomisi ve finans1 igin kabul edilen temel &zelikler vardir. Yapilacak biitiin
iktisadi faaliyetlerde bunlara kesin bir sekilde riayet edilmesi gerekmektedir. Aksi
durumda yapilan iktisadi is ve eylemler Islam’a hukukuna uygun olarak kabul edilmez.

Islam ekonomisi ve finansiin temel 6zellikleri sunlardir:

Riba yasagi: Faizi de igerisinde barindiran kapsamli bir terimdir. Paradan miitevellit
fazlalik yasak oldugu gibi malin da miibadelesinden kaynaklanan fazlalik yasaklanmistir.
Finans sektoriinde basit faiz, bilesik faiz, nominal ve reel faiz vb. sekillerde goriilmekte
olup Islam hukukuna gore faizlerin hepsi yasaklanmistir. Kredi alip verme islemi Islami
finansa da uygundur ama kredi veren taraf kredi alan taraftan verilen kredi iizerinden sabit
veya degisken bir fazlalik isteyemez (Tekin A., 2017: 162). Faiz olarak onceden
belirlenmis kredi ddemeleri (riba) yasaktir. Kir ve zarar paylasimi, Islami sistemin
kalbinde yer almaktadir. Paradan para kazanmak kabul edilemez, tiim finansal islemlerin

varliga dayali olmasi gerekir. Sadece Seriatin onayladig1 sézlesmeler kabul edilebilir

(Muatuz, 2017: 4).

Belirsizlik iceren faaliyetlerin yasak olusu (Garar yasagy): Taraflar arasinda yapilacak
akitte bir tarafi ya da iki tarafi da zarara ugratacak sekilde belirsizlik icermesi
yasaklanmistir. Ayrica yapilacak islemlerde bilgi eksikligi anlamina da gelmektedir.
Ornegin yapilacak bir alim satim akdinde taraflardan birinin mali alip almayacag1 ve ya
satip satmayacagi net belli degilse bu iki taraf icinde zarar olugsmasina neden olacaktir.
Dolayisi ile boyle bir akdin yapilmasi uygun degildir. Bir tarafin tam bilgiye sahip oldugu
bir akitte diger tarafin anlamayacagi kapalilikta olmasi da yasaklana bir durumdur.
Giiniimiizde bu tiir durumlarla birgogumuz karsilasmaktayiz. Gararin birgok ¢esidi vardir;
cinste belirsizlik, nicelikte belirsizlik, fiyatta belirsizlik, vadede belirsizlik, malin
teslimine muktedir olmama, satig1 yapilan tiriniin mevcut olmamasi, mali inceleyecek

imkan olmamasi, iiriiniin tam olarak bilinmemesi gibi (Tok, 2009: 2).

Israfin ve liiksiin yasaklanmasi: Toplum ve sahislar kendilerine verilen biitiin nimetlerin
ve olanaklarin Allah’in bir hediyesi, emaneti ve litfu olarak goriip biitlin bunlari

bahsedenin emir ve rizasi dairesinde kullanip tiikketmesi gerektigini bilmelidir. Bu halin

52



zidd1 olan nimetleri israf etmek, ihtiyaclarinin ¢ok Otesinde lilkse kaginmak

gerekmektedir.

Ticaretin esas olusu: Islam ekonomisin en temel 6zelligi, ticaretin esas olmasidir.
Islamiyet’te faiz yasaktir para sadece bir miibadele aracidir mal degildir bu nedenledir ki
paranin alinip satilmasi ve bu yolla elde edilen sermaye haramdir. Gergek varliklarin
almip satilmasi, iiretilmesi ve bu yolla elde edilen sermaye mesru goriilmiistiir. Islam
ekonomisi ve finansinda biitlin islemler gercek mallarin alinip satilmasi, lretilmesi,

yatirim yapilmasi {izerine inga edilmistir.

Risk paylasimi esasi: Islam ekonomisi reel bir varh@in iizerinde gerceklestirilecek
faaliyetleri mesru gormiistiir. Alim, satim, kiralama, iiretme, insa etme, yararlanma,
ortalik gibi faaliyetlere dayanir. Bu faaliyetlerden miitevellit riskler taraflar arasinda
paylasmak esastir. Sifir risk tasiyan sabit getiri garantisi verilen islemler den elde edilecek
gelirler yasaklanmustir. Faizli bir islemde risk bor¢lunun iizerinde kalir iken ticarette
taraflar maruz kaldig: riske karsilik kazang elde eder. Hig risk olamayan sabit bir getirisi

olan kazanclar yasaklanmistir.

Islam'a uygun olmayan faaliyetlerin yasak olmasi: Islam dininin yasakladig1 sektor ve
konularda yatirim, ticaret, tiretim yapilmasi hem baslangicinda hem de iiretimin biitiin
safthalarin da yasaklanmistir. Domuz eti, sarhos edici igecekler, insan ve toplum sagligina
zarar veren maddeler vb. bunlara 6rnek olarak gosterilebilir. Gergeklestirilecek her
yatirim, toplum ve insani degerlere saygili olmalidir. Bir tarafin kaybetmesi ile kazang
elde etmek de Islami kurallara aykir1 bulunmaktadir. Islam, iiretkenlikten uzak, insan

tabiatin1 bozacak ve topluma zarar verecek kazang yontemlerini yasaklamistir (Tok,
2009: 3).

Intikar ve spekiilatif islemler yasaklannustir: Thtikar; piyasadaki iiriinlerin depolarda
uzunca bir siire bekleterek fiyatinin yiikselmesini saglamak ve fiyat yiikselince de
piyasaya slirerek yiiksek fiyattan satmak olarak tanimlanabilir. Bazen de piyasadan
malalar1 ucuz bir fiyattan alip stoklayip fiyat: ylikseldiginde yiiksek fiyattan piyasaya
siirmek seklinde de olabilir. Spekiilatif faaliyet ise; fiyatlar1 kendi lehine arttirmak i¢in

yapilan piyasa hareketidir. Burada spekiilasyoncunun niyeti yatirimda ki alim satim
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arasinda kardan daha farkli olarak fiyatlar1 kendi lehine dontistiirmek i¢in piyasada islem

yapmasidir (Parlakkaya ve Ciiriik, 2015: 66-67).

Sans ve kumar faaliyetleri yasaklanmistir: Uretim ve ticaret faaliyeti olmayan ama
insanlarin kazang elde etmek i¢in basvurdugu sans ve kumar faaliyetleri de yasaklanan
smiftandir. Bunlarda hem insanin hem de toplumun fitratin1 bozan insanlart haram yoldan
sermaye elde etmeye sevk eden ve toplumdaki tiretim faaliyetlerinden uzaklastiran bir
ortamin olusmasina neden olmaktadir. Bu faaliyetlerle birinin zararindan digerinin

menfaat elde etmesi ve taraflar1 zarara ugratacak garar olmasi da ayrica yasak olmasinin

bagka bir hikmetidir (Ersin, 2018: 566).

Islam dininde yasak olan her tiirlii iktisadi faaliyet Islam ekonomisi ve finansi igin de

yasaktir. Islami finansin temel kural ve kaideleri sdyle 6zetleyebiliriz.

» Faiz (riba )yasaklanmistir.
> Insanlar zarara ugratacak kadar belirsiz( garar) olan fiil, faaliyet, alim satim, ortaklik

ve sO0zlesme yasaklanmustir.

A\

Uretirken ve tiiketirken kaynaklarin dengesiz bir sekilde kullanilmas yani israf ve
liks yasaklanmustir.

Ticaret esastir ve tesvik edilmistir. Ancak haram olan seylerin alim ve satimi yasaktir.
Islam hukukunca haram olan faaliyetlerde ve sektdrlerde bulunmakta yasaklanmustir.

Ihtikar (karaborsa ) yasaklanmistir.

vV V VYV V

Spekiilatif ticari hamleler yapmak ve tekelcilik yapmak yasaklanmigtir

2.1. islami Finans Sisteminde Kullanilan Yontemleri

Islami Finans temel olarak bir ticari faaliyeti olup sadece finansal bir faaliyet degildir. Bu
kapsamda Islami finansman ydntemleri; miisaraka ve mudaraba (ortaklik ile finansman
saglama yontemleri), icara (kiralama) ve murabaha, selem, istisna (satis sozlesmeleri)
ayrica vekalet yontemini de eklemek gerekir (SERPAM, 2013: 4).

Bilindigi gibi Islam Ekonomisinde faiz yoktur, faizsiz ¢alisan bir sistemdir. Boyle bir

sistemin bir pargasi olan bankanin da faizsiz ¢aligmasi gerekir(Eskicioglu, 1999: 122).

54



2.1.1.Miisaraka (Sermaye-Sermaye Ortakhg)

Miisarakanin Islam hukukunda diger bir ad1 “Sirket-i Inan” dir. Miisaraka usuliinde
taraflar hem emek hem de sermayeleri ile beraber katilimda bulunurlar. Yani Miisaraka

da hem emek hem de sermaye etkindir (Tirkmenoglu, 2007: 53).

Sermaye sahipleri, sermayesi ve emegi ile katilir. Kar1 anlagsmaya gore belirlerler her bir
ortak emeginin karsiligini aldiktan sonra kalan kar anlasilan oranlarda katilimcilara
dagitilir. Zarar s6z konusu olmasi durumunda ortaklar, sermayedeki paylarina uygun
oranlarda yiiklenirler (Karabacak, 2015: 46).

Literatiirde iki farkli usul tanimlanmustir.

1) Miilkiyete Day'i Ortaklik: Diizenli bir getiriye sahip olmayan gercek bir esya ve mal

tizerinde ortak miilkiyeti ifade eden kar ve zarar paylagimini esas alan ortaklik tiirtidiir.

2) Sozlesmeye Dayali Ortakhik: Gelir getirici bir i§, proje veya yatirim igin kurulan
ortakliklardan elde edilecek kara anlagsmaya gore, zarara ise sermayelerine gore
katlandiklar1 ortaklik tiirtidiir. Ortada gercek bir mal olmasa bile bu ortaklik gercek
ortaklik olarak kabul edilmektedir (Hanci, 2007: 90-91).

2.1.2.Mudaraba (Emek —Sermaye Ortakhig)

Mudaraba, bir tarafin fon sagladigir diger tarafin ise emegi ile katildig1 bir ortaklik
yontemidir. Mudaraba da sermaye bir kisiye ait olabilecegi gibi birden fazla kisi veya
kurulusa da ait olabilir. Elinde parasi olan, ancak bilgisi, deneyimi, uzmanlig1 veya sagligi
elverigli olmayan kisilerle bilgili, yetenekli, uzman, projeleri olan ve ticarete yatkin,
ancak sermayesi olmayan kisiler, bu metotla bir araya gelmektedirler. Boylece toplumda
atil kalan sermaye ve is bulamayan yetenekler ekonomik hayata katilmis ve degerlenmis
olmaktadir (Kinali, 2012: 81). Kar oransal olarak 6nceden anlagma ile belirlenir. Ortaya
bir zarar ¢gikmasi durumunda ise finansman saglayan sermaye tarafi tiim zarari tistlenir
iken, emek tarafinin ise emegi bosa gider, karsiliginda bir sey almamis olur. Eger
girisimcinin ihmal, suiistimali ve ya s6zlesme sartlarinin ihlali varsa zarar ona gore
tahakkuk edilir. Sermaye tarafi yonetime miidahale edemez ancak sdzlesmede detayli bir

sekilde sermayenin nasil kullanilmasi gerektiginin usul ve sartlar1 belirtilmesi gerekir.
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Islami bankalar ¢ogunlukla mudaraba yontemi ile fon toplamaktadirlar (Hussain,

Shahmoradi ve Turk, 2015: 7).

Karsilikli glivene dayanan bu ortaklik tiirii ile atil kalmis sermaye ile atil kalmis isglicii
ekonomiye kazandirilir. Ayrica sosyal hayatta emek ve sermaye arasindaki giivenin
tesisine de katkisi olan bir yontemdir. Bu da ekonomik ve sosyal gelisme ve kalkinmaya
pozitif katki saglayan bir yontemdir. Mudaraba ortaliginda sermayenin miktar ve cinsinin

belli olmas1 ve likit olmasi, mudaribe teslim edilmesi gerekmektedir (Kusat, 2014: 14).

Gegmis tarihlerde Miisliimanlarin en ¢ok kullandiklart bir yontem iken giliniimiizde

kullanimi azalan bir yontem olmustur (Kumas ve Abdullayev, 2016: 70).
Temelde iki tiir mudaraba tanimlanmustir;

1) Stmirli Mudaraba: Belirli bir zaman, mekanla veya miinhasir bir isle siirli olarak
kullanilan bir kavramdir. Mesela, Tiirkiye’den 15.02.2019 tarihinde sadece bir araba alip

30.02.2019 tarihinde Fas’ta satma isi sinirli mudarebeye 6rnek olarak verilebilir.

2) Suursiz Mudaraba: Belirli bir zaman, mekan ya da herhangi bir kosulla sinirl
olmaksizin bir isin finansmanini kapsamakta olan mudaraba ¢esididir. Islami/katilim

bankalarin mudaraba uygulamalar1 bu tip mudarabaya 6rnegidir (Kinali, 2012: 81)

Katilm bankalari mudarip, banka miisterileri de rabb-iil mal hiikmiinde
degerlendirilebilir. Bankalar yatirirma uygun olan projeleri arastirarak sermayedar olan
miisteriler ile goriiserek uygun olan projelere ortaklik gerceklestirilebilir. Hatta proje
sahipleri bankaya gelip mudaraba ortakligi teklifinde bulunabilir. Banka miisterilerinin
vekili gibi hareket eder ve ortaklik kurarak gozetim, denetim ve takip is ve sorumluluklari
iistlenir. Proje riski mudarabe ortakli§ina sermaye koyan banka miisterilerinde olacaktir

(World Bank Group, 2017: 36).

2.1.3.Murabaha (Pesin Alim Vadeli Satim)

Murabaha, Islam fikhinin bir terimidir ve orijinal anlamda finansman ile ilgisi olmayan
belirli bir satis tiiriinii ifade eder. Giinlimiizde ekonomik c¢evrelerde bankacilik

islemlerinin bir yontemi olarak kabul edilmesine ragmen, murabahanin 6zgiin kavrami
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bu varsayimdan farklidir (Usmani, t.y.: 65). Karli satis manasina gelen murabahanin
literatiirdeki diger bir adi kurumsal finansman destegidir. Bir mala ve ya techizata ihtiyaci
olup yeterli sermayesi olmayan sahis ve kurumlar bu mali alabilecek ve kendisine vadeli
satabilecek sahis ve kurumlara miiracaatta bulunur. Talebin olumlu karsilanmasi
neticesinde istenilen mal ve ya esya satin alinir ve iizerine kar konularak talep edenin
O6deme giicline gore vadeli bir sekilde satim islemi gergeklestirilir. Bu yontemde mal
talebinde bulunan ile mali temin eden arasinda her sey acik bir sekilde cereyan eder. Yani
makine ve ya talep edilen esya nereden, ne kadara ve hangi miktar ile alim satimi
gerceklesmis her iki taraf ta bilir. Bu islemde esyay1 talep eden tarafin, daha 6nce o esyay1
satacak olan saticiyla herhangi bir sekilde anlagmamis olmasi gerekir. Ayrica bu esyanin
fizik olarak mevcut olmasi1 gerekir. Esyanin talep edildigi taraf ise o esyay1 satin alip,
miilkiyetine aldiktan sonra daha Once anlasilan sartlar gercevesinde satim islemi

gerceklestirilir (Dogan S., 2008: 26).

Ornegin: satict 1000’e aldig1 bir mali %10 kar ile 10 ay vadeli toplamda 1100 ‘e satigmi
yapmasidir. Burada her sey aciktir alicinin ve ya saticinin anlamayacagi bir belirsizlik ve
muglaklik yoktur. Pratik, karlilik oran1 yiiksek ve diger yontemlere gore daha az riskli bir
uygulama oldugu i¢in Islami bankacilik sektdriinde en fazla kullanilan ydntemlerin

basinda gelmektedir (Sahin E., 2007: 56).

Bu yontem giiniimiiz faizsiz finans kurumlarinin en ¢ok kullandigi yontemdir. Banka
murabahaya konu olacak mali satin aldiktan sonra iizerine karini koyarak tiglincii kisiye
satmaktadir. Bu kurumlar malin temin edilipte miisterinin mali almaktan vazge¢ceme
riskini ortadan kaldirmak amaciyla, miisterinin bagvurusunu yazili olarak istedikleri gibi
miisteriden giivence de talep ederek miisterinin mali satin almaktan caymasi riskini

ortadan kalkmis olur (Avct ve Aktas, 2015: 45).

Murabaha vadeli satis sézlesmesi Islam hukuku kurallarina uygun olmas: sarti ile her
tirlii ihtiyacin karsilanmasi ig¢in uygun bir modeldir. Ev, araba, makine, teghizat, tiretim
amagli hammadde vb. ihtiyaglar i¢in kullanilmaktadir. Odeme giicliigii ceken ve ya bir
miktar pesinati olup ta mal ve techizat ihtiyaci olan kisi ve isletmeler igin bu yol ile

finansman destegi saglanmaktadir. Genelde kisa vadeli yatirimlar i¢in kullanilmakla
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beraber uzun vadeli yatirmalar i¢inde kullanilabilir. Uzun vadeli kullanimlarda risk fazla

oldugundan maliyetin iizerine eklenen kar marj1 artmaktadir (Karabacak, 2015: 44).

2.1.4.1cara (Finansal Kiralama)

Islam iilkelerinde icara olarak bilinen, iilkemizde ise finansal kiralama ve leasing olarak
bilinen/isimlendirilen Finansal kiralama fon kullanma ve kullandirma aracidir. Bu
yonteme gore, yatirnmcinin (kiraci) ihtiyag duydugu mal veya donanim, kiraya veren
tarafindan kiraciya sartlar belirli bir sézlesme c¢ercevesinde ve bir menfaat karsiliginda
kullanim hakkinin devredilmesidir. Kullanim hakki kiracida, miilkiyeti mal
sahibinde(kiraya veren) kalir. Anlasmada belirlenmis ise ve kira siiresi sonunda malin
kiractya sembolik bir bedelle devredilmesi s6z konusu olabilmektedir (Kalayci, 2013:

64).

6361 Sayili Finansal Kiralama, Faktoring Ve Finansman Sirketleri Kanunu sdyle
tanimlanmustir: “Finansal kiralama: Bir finansal kiralama sozlesmesine dayali olmak
kosuluyla, kiralayan tarafindan finansman saglamaya yodnelik olarak bir malin
miilkiyetinin kira siiresi sonunda kiraciya devredilmesi; kiraciya kira siiresi sonunda
malin rayi¢ bedelinden diisiik bir bedelle satin alma hakki taninmasidir”. Baska bir
acidan icara bir satis sézlesmesine benzer. Ciinkii her iki durumda da bir seyler aktarilir.
Satista malin kendisi el degistirirken, icara da malin intifa hakki yani kullanim hakki
belirli bir siire igin el degistirir ve silire sonunda sahibine geri doner. Miilkiyetin siire
sonunda el degistirdigi icara sozlesmelerinde ise tam bir satis ger¢eklesmis olur. Riskler
ve zararlar genellikle, kiracinin ihmal ve suiistimalleri olmamasi kayd: ile mal sahibi
tarafindan karsilanir (Ayup, 2007: 280).

2.1.5.Selem

Sozliikteki anlami; teslim etmek, teslim olmak, pesin bedelle vadeli mahsul almak
anlamlar1 olan selem; nitelikleri belirlenen misli(standart) bir malin teslimat1 gelecekte
belirlenmis bir tarihte, iicreti ise sdzlesme aninda pesin olarak 6denmek iizere yapilan bir
satig s0zlesmemesidir. Selem sozlesmesinin baslica iki 6zelligi vardir. Bunlardan biri,
normal bir satigta malin ferden, selemde ise cinsi ve nitelikleri tayin edilerek satilmasidir.
Ikincisi ise selem satislarinda mal bedeli mutlaka pesin ddenmelidir. Oysa diger satiglarda

(sarf hari¢) bedel vadeli de 6denebilir. Selem satisinin, bedellerin belirlenmis olmasi,
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paranin pesin 6denmesi, malin teslim zamani ve yerinin tayin edilmesi ve akdin herhangi

bir belirsizlige yol agmamasi gibi sartlari bulunmaktadir (Durmus, 2010: 72).

Selem misli(standart) olarak tanimlanabilecek biitiin mallar1 kapsar. Selemin konusu
altin, glimiis ve ya doviz olamaz. Ciinkii bunlar para olarak kabul edilir dolayisiyla
paranin satilmasi kesinlikle haramdur. islami banklar tarafindan da bir finansman yontemi
olarak kullanilmaktadir. Islam ekonomisinde, olmayan bir malin satis1 yasak iken selem
usulii bu yasagin bir istisnast olarak kabul edilebilir. Genellikle tarim sektoriinde

uygulanir (Khan, 2003: 29).

Selem Islamiyet’ten ncede bilinmekte ve uygulanmaktaydi. Islamiyet’le birlikte islam’a
uymayan kisimlari tashih edilerek kullanilmaya devam edildi. Ge¢miste 6zellikle tarim
ile mesgul olan insanlar tarafindan kullanilmigtir. O y1l tohum, giibre ve alet edevat gibi
ihtiyaglarin1 karsilamak i¢in hasat zamaninda elde edecegi iiriiniin bir kismint ve ya
tamamin1 ekim zamaninda satarak ihtiyaglarini giderirlerdi. Gegmiste genelde tarim
tiriinleri i¢in kullanilirken giiniimiizde standart olan biitiin mallar i¢in kullanilabilir.
Ornegin; demir, aliiminyum, araba, cep telefonu vb. mallar i¢in de kullanilabilir (Kinali,

2012: 90-91).

2.1.6.1istisna

S6zlesme aninda var olmayan ve siparis lizerine gelecekte tiretilecek ve ya insa edilecek,
nitelikleri belirlenmis bir malin iicreti basta belirlenerek satilmasi sdzlesmesidir. Istisnaya
konu olacak malin teknik 6zellikleri, iiretim ve ya temin edilecegi tarihi ve fiyat: dnceden
belirlenir. Bu yontem selem yontemine benzetilmektedir ancak aralarinda bazi farkliliklar

vardir (El Tiby, 2011: 51).
Durmus (2010: 74)’a gore Istisna ve Selem arasindaki farklar sdyle siralanabilir;

> Satmn alma bedeli s6zlesme yapildiginda 6denmek zorunlulugu yoktur. Odeme sekli
daha esnek sekilde belirlenebilir. Selemde sozlesme yapildiginda bedel hemen
O0denmesi zorunlulugu vardir.

» Varligin ne zaman teslim edilecegini belirleme zorunlulugu yoktur. Selemde siirenin

belirtilmesi gerekir.
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» Varligin piyasada yaygin olarak bulunan bir 6ge olmasi gerekmez. Selemde piyasada

olan ve nitelikleri agikca belli olan standart bir sey olmasi gerekir

Bu yontem taraflara sozlesme serbestiyeti tanimasi nedeniyle diger yontemlerden
farklilik arz etmektedir. Uretime/insaya konu olacak iiriiniin bedeli pesin ya da taksitli
sekilde Odenebilir. Katilim bankalarinin da uyguladig1r veyahut uygulayabilecegi bir
yontemdir. Banka hem iiretici hem de {iretim talep eden olarak istisna sdzlesmesi ile
finansman saglayabilir. Bu sistem genellikle alt yapt ve ist yapi projelerinde

uygulanmaktadir (SERPAM, 2013: 5).

2.1.7.Karz-1 Hasen (Giizel Borg)

Faizsiz Kredi olan; Qardul Hassana, kelimelerin direk cevirisi ile giizel borg/kredi
anlamina gelir. Diger bir ifade ile faizsiz borg veya ihtiya¢ sahibine karsiliginda herhangi
bir gelir beklemeden geri almak {izere verilen para/mal anlagmasi olarakta izah edilebilir.
Kur'an-1 Kerim’de bu fiil dviilmiis ve Allah’in bu fiilin karsilig1 olarak daha biiytik bir
miikafat verecegi miijdelenmistir. Borglu aldigi miktarin aynisim geri getirir. Isterse
fazlasini da getirebilir ama bu kesinlikle akitte yer almamas1 gerekir. Eger geri verecek
durumu yok ise hafifletilmesi veya tamamen sadaka olarak sayilmasi tavsiye edilmistir.

(Al-Augby ve digerleri, 2015: 15).

Karz ’da borg alan kisi sadece aldig1 miktar kadar 6deme yapmakla ytlikiimliidiir ve 6deme
vadesinin uzatilmasi halinde bile herhangi bir fazlalik istenemez bu durum ise onu

geleneksel krediden ayiran en 6nemli 6zelliktir (Parlakkaya ve Ciirtik, 2015: 68).

Finansman usuliinden ¢ok yardimlagsma ve hayirseverlik esastir. Borg veren borg alandan
herhangi bir kar ve getiri beklememektedir (Altas, 2008: 20). Toplumda hastalik, evlilik,
egitim ve bazi kiiciik ticari islerin ve sikintilarin giderilmesi i¢in kullanilmaktadir. Faizsiz

bankalar da miisterilerine bu imkani sunabilmektedir (Kinali, 2012: 90).

2.1.8.Sukuk (islami Tahvil/Bono)

Sukuk; Islami finansman yontemleri ile (mudaraba, miisaraka, icara, murabaha, selem,
istisna, vb.) reel bir varliga dayanak ¢ikarilan finansal sertifikalardir. “Sukuk, Arap¢a

“Sak” kokiinden gelmektedir. Sak, kelime anlami olarak sertifika veya vesika anlamlarini
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icinde barindirmaktadir. Sukuk ise “Sak” kelimesinin ¢cogulu oldugundan, sertifikalar
anlamina gelir. Arap¢a 'da bono ve tahviller icin “Senet” kelimesi kullanilirken; Islami
kurallara uygun olan tahvil anlaminda icin ise, “Sukuk” kelimesi kullaniimaktadir”
(Battal ve Yalginkaya, 2013: 48).

Islami finansman sertifikasi olarak taninan sukuk gercek bir varligi, o varlik iizerinde
ortak miilkiyeti veya o varlik iizerinde intifa hakkini temsil eden esit degerleri temsil
edecek sekilde hazirlanan sertifikalardir. Islam hukuku kurallarma gore diizenlenen
finansal piyasalarda kullanilan ve 6zel amagli sirketler(Varlik Kiralama Sirketi) aracilig
ile ihrag edilen menkul kiymettir. Dini bir referansla ¢iktigi igin, faizli islemlerden uzak
duran tasarruf sahipleri i¢in tasarruflarin1 degerlendirebilecekleri faiz barindirmayan bir
mali bir sertifikadir. Alicisina dayanak varliklar tizerinde miilkiyet hakki saglayarak
karlarina ya da kira gelirlerine ortaklik hakki veren yatirim aracidir. Bir bor¢lanma islemi
veya senedi/tahvili ger¢ek bir varliga veya varlik iizerindeki bir hakka dayanarak

cikarildiginda Islami sermaye piyasasinda alim ve satimi yapilabilir (Kusat, 2014: 10).

Sukuk ihraci ¢esitli ihtiyaclarin karsilanmasi i¢in yapilabilmektedir. Yeni bir projeye
baglamak, ticari bir faaliyette bulunmak, bir is veya ortakliga yeni ortaklarin katilimini
saglamak, mevcut bir tesisin gelistirilmesini saglamak vb. faaliyetler i¢in ihrag
edilmektedir. Sukuk yatirimcilarinin gelirleri, reel bir varliktan saglanan gelirlerdir.
Miilkiyet, kira ve ortaklik ve ticari bir faaliyetten dogmaktadir (Akpinar, 2011: 52).
Konvansiyonel sertifikalar ise ihra¢ edenin anapara ve faizi, sertifikay1 alana 6denmesini
yiikiimliiliik haline getiren bor¢ senetleridir. Yatirimcilarina faiz yerine varliklarin
ticaretinden, ortakligin karindan, varligin kiralanmasindan veya faaliyetlerin gergek

gelirlerinden elde edilen kardan dagitilmaktadir (Ustaoglu, 2014: 54).

Sukuk sertifikalari yatimeilara yeni is ve projelere i¢in sermaye saglama imkan verir iken
sertifikalar1 alanlara da sermayelerini degerlendirmek ve faizsiz gelir elde etme firsatt
vermektedir. Sukuk getirileri gergek bir esyanin alim-satimindan ve ya kiralanmasindan

kaynakl1 elde edilene gelirlerden olusur.

Islami Finansal Kuruluslar Muhasebe ve Denetim Orgiitii’ niin (AAOIFI) gére baslica
sukuk ¢esitleri; “Salam Sukuk, Mudaraba Sukuk, Istisna’a Sukuk, Murabaha Sukuk,
Musaraka Sukuk Muzara’a Sukuk, Musaqgat Sukuk, Mugharasah Sukuk, icara Sukuk
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(Shari‘ah Standards, 2017: 468-471). Bunlarin disinda Hibrit ve Vekalet sukuklar1 da

vardir ve diger sukuk tiirleri igerisinde ihra¢ bakimindan ciddi bir paya sahiptirler.

2.1.9. Teverruk

Teverruk, nakit saglamak i¢in bir malin vadeli olarak satin almip daha sonra
saticidan baskasina daha ucuza pesin olarak satilmasi islemine denir. Teverruk isleminin
yapmak istenin maksadi mal alis verisinden kazang elde etmek degil bir varligin alim
satim yolu ile nakit ihtiyacin1 gidermektir (Aktepe, 2013: 109). Bu yontem faizsiz
bankalar tarafindan borglarin1 6demede sikinti ¢eken miisterilerin borglarinin yeniden
yapilandirilmas: i¢in uygulanmaktadir. “Biiyiik oranda Ingiltere(Londra) ve Isvigre(
Ziirih) metal borsalarinda gergeklestirilir. Teverruk igslemlerinde genel itibariyla fiziki
teslim yapilmamakla birlikte, fiziki teslim yapiimasinin éniinde teorik olarak bir engel

bulunmamaktadir” (BDDK, TKBB, 2013: 39).

“Teverruk islemini gerceklestirmek isteyen kurum araci bankaya para yatirwr, araci
banka miisterisi icin altin, giimiis gibi bir mal alir, kurum bu mali tekrar aract bankaya
vadeli olarak satar, banka sahibi oldugu mali borsada satarak fon haline getirir. Boylece

kurum malin pesin alimi ile vadeli satimi arasindaki fark kadar kar saglar” (Bage1, 2013:

64).

“Bu sistemi de bir 6rnekle soyle agiklayabiliriz. A Bankasinin 10.000 TL fon
eksigi, B Bankasinin ise 10.000 TL fon fazlas1 oldugunu diisiinelim. B Bankasi,
A Bankasia 10.000 TL’lik fon fazlasini bir emtia almak iizere depo etigini yani
A Bankasinin kasasina biraktigini varsayalim. A Bankasi da aldigi 10.000
TL’lik fonu B Bankasinin istegi iizerine Londra Metal Borsasindan emtia alim1
gerceklestirsin (ki bu borsadan almman emtia hizli bir sekilde nakde
cevrilebilmektedir). A bankasmin deposunda B Bankasina ait 10.000 TL’lik
emtialar veya maddi varlik vardir. A Bankasi bu emtialar1 pesin ya da vadeli
olmak {izere B bankasindan almak istemektedir. B Bankasi bu emtialart A
Bankasina vadeli olarak 12.000 TL’ye satmaktadir. A bankasi ise bu emtialar1
borsada hemen nakde cevirerek 10.000 TL’ye satmaktadir. Boylelikle A
Bankasi fon eksigini faizsiz bir sekilde kisa donemde kapatmis olup, Bankasi
ise elindeki fazla fonu emtia piyasasi yoluyla kullanarak kar elde etmis
olmaktadir” (Ersin, 2018: 577).

2.1.10. Vekalet

Vekalet bir kisinin belirli bir tasarrufta bulunmasi i¢in baskasini kendi yerine vekil olarak

koymasy/tayin etmesidir. Ornek: Bir miisteri bir kisiye veya kuruma finansal veya baska
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islerinin takibi icin vekil olarak tayin edebilir. Bu is takibi hizmeti i¢in iicret talep

edilebilir (Al-Augby ve digerleri, 2015: 15).

Ulkemizde vekalet sistemi yalmzca yurtdisi bankalarla aralarinda cereyan eden
islemlerde kullanilmaktadir. Mevcut mevzuatin yeniden diizenlemesi ve vekalet usuliine

yer vermesi ile yurt i¢ginde kullanilabilir (Kaban ve Bakacak, 2018: 102).

Islami finansta vekalet sozlesmeleri genellikle yatirim projelerinde ve hizmetlerinde
kullanilmaktadir. Kisi veya kurum, tasarruflarini yonetmesi ve yatirimlarda isletmesi i¢in
bankaya vekalet verir ve bu vekalet i¢in yonetim ticreti 6der. Kar veya zarar dogrudan
yatirimetya aktarilir. Bu ydntem genellikle Islami yatirim fonlarinda uygulanmaktadir.
Son donemlerde Vekalet sukuku olarak karsimiza ¢ikmakta ve ¢ok sik kullanilmaktadir

(Altas, 2008: 21).

2.2. Tiurkiye’de Faizsiz Sermaye Piyasas1 Araclar

Tiirkiye’de sermaye piyasast araglarina bakildiginda farkli amaglar icin ihra¢ edilmis
sermaye piyasast sertifikalarinin oldugunu gérmekteyiz. Tiirkiye’de sermaye piyasast
araglarinin ¢ogu faizlidir, Fakat kamu idaresi zaman zaman hem atil kalan sermayenin
ekonomiye kazandirilmasi hem bazi altyap1 yatirimlari i¢in fon saglamak hem de faiz
hassasiyeti olan vatandaslara hitap edecek sekilde bazi sertifikalar ihra¢ etmistir. En son
Islami finansa uygun sekilde Kira sertifikas1 (Sukuk) ad1 ile hem yurtigi yatirimeilar igin
hem de yurtdis1 yatirimeilar igin sertifika ihrag edilmistir. Bunlar; Gelir Ortakligi Senedi
(GOS), Katilma Intifa Senedi (KIS), Kar ve Zarar Ortaklik Belgesi (KZOB), Varliga
Dayali Menkul Kiymetler (VDMK), Kira Sertifikas1 ve Gelire Endeksli Senettir (GES)
(Aslan, 2012: 52).

2.2.1. Katilma intifa Senedi

1992 yilinda yayimlanan “Katilma intifa Senetleri ihracina Iliskin Esaslar Tebligi”
kapsaminda Teblig’de belirtilen hususlarin bir béliimiinden veya tamamindan yararlanma
hakki saglayan nama ve hamiline yazili olarak diizenlenebilen “Katilma Intifa Senedi
(KIS)” ¢ikarilmaya baslanmistir. KiS’ler anonim sirketlerin sdzlesmelerinde hiikiim
bulunmak sart1 ile genel kurul karar1 sonucunda hamiline ve nama olmak iizere siireli ve

stiresiz olarak hazirlanip ihrag edilebilir. (Biiylikakin ve Bilal, 2016: 51).
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Katilma intifa senetleri satin alan yatimcilar(katilimcilara) kardan pay alma, tasfiye
bakiyesinden yararlanma, yeni pay alma ve bazi haklardan yararlanma imkani veren
sermaye piyasasi aracidir. 1992 yilinda ihracina baslanan KIS belgeleri yatirimcilarina
ortaklikla ilgili haklar vermez. KIS sahipleri anonim sirketin ortag1 olmayp, iiciincii kisi
durumundadirlar. KIS sahipleri mali haklar elde etmesine ragmen zarara katilmazlar

(Aslan, 2012: 50).

K1iS’lerin ikincil piyasalarda likidite olama 6zelligi olmakla beraber sahiplerine herhangi
bir miilkiyet ve ortaklik hakki vermemektedir. Alicilarina kar pay1, tasfiye olmasi halinde
tasfiye payr ve yeni sertifika alma noktasinda Oncelik hakki saglamaktaydi. Ana
sermayenin daha kolay ve basit bir usul ile arttirilmasina imkan vermektedir. Ayrica
katilma intifa senedini elinde bulunduran kiiciik yatirimci sirket sermaye arttirmak
istediginde mevcut paylari sayesinde yeni pay alma onceligini elde ederler. Hem nama
hem de hamiline seklinde ihrag edilebiliyordu (Tiirker, 2010: 42).

KIS’ler pratikte pek uygulanmamasma ragmen islami finanstaki ortaklik tiirlerinden

mudaraba(emek-sermaye) ortakligina benzedigi sdylenebilir (Aslan, 2012: 52)

2.2.2.Gelir Ortakhgi Senedi

Tiirkiye’de faizsiz sermaye piyasasi trilinleri ihra¢ edilerek sermaye piyasalarinin
derinlesmesine ve sertifika cesitliliginin arttirilmasina ¢alisilmistir. Devletin biitce
aciginin ve yeni yatirimlarin finansmani i¢in ¢ikardigi finansal enstriimanlardan birisi de
gelir ortaklign senetleridir (Giindogdu, 2017: 106). Ilk kez faizsizlik prensibine uygun
sekilde 1984 yilinda Hazine Miistesarligi tarafindan otoyol, koprii, baraj, elektrik
santralleri, havaalan1 vb. gibi yalnizca belirlenen altyap: yatirimlariimn gelirlerine tiizel
ve gercek kisilerin ortak olmasi igin Gelir Ortaklig1 Senetleri (GOS) ¢ikarilmasi ile
gerceklesmistir. GOS’larin ihract Toplu Konut ve Kamu Ortakli§i Kurulu karar ile
gerceklesmekteydi (Biiyiikakin ve Bilal, 2016: 51).

Gelirin menkul kiymetlestirilmesine dayanan GOS’lar, sadece lilkemize 6zel olan bir
sermaye piyasasi aracidir. GOS sahiplerinin tesis, proje miilkiyeti veya igletmesi ile ilgili

bir hakki veya sorumlulugu bulunmamaktadir. 3 ile 5 yil arasinda vadeleri olan gelir
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ortaklig1 senetleri ikincil piyasalarda likit hale getirilebilir sertifikalardir (Giilnar, 2016:
91).

3 Aralik 1984 yilinda ilk ihrag edilen gelir ortaklig1 senedi Bogazigi kopriisiiniin gelirleri
tizerine oldu ve biiyiik bir talep gordii. Senetlerin toplam nominal degeri 10 milyar TL
dir. A tipi senetler kopri gelirlerinin %18 ni kapsamaktaydi ve 3 yil vadeli olarak ihrag
edilmistir. B tipi senetler koprii gelirlerinin %16’sin1 kapsamaktaydi ve 5 yil vadeli olarak
ihrag edilmistir. Bir kisi (gercek veya tiizel) en fazla 5 milyon TL’lik senet alabilirdi. Kar
pay1 0demeleri alt1 ayda bir defa olacak sekilde ocak ve temmuz aylarinda gerceklesti

(Aslan, 2012: 44).

7 Ocak 1985: 40 milyar TL tutarindaki Keban Baraji gelir ortakligi senetleri ihrag
edilmistir. Saglanana sermaye ile Fatih Sultan Mehmet K&priisii finanse edilmistir. Gelir
ortaklig1 senetlerinin A tertibi 3, B tertibi 5 yil vadelidir. Senetler, Bagbakanlik Toplu

Konut ve Kamu Ortaklig1 Idaresi tarafindan satisa sunulmustur (Eken ve Koroglu, 2008).

Kamu bu ihraglardan elde ettigi gelirler ile bagka kamu altyapi projeleri finanse edilmistir.
Daha sonra Oymapinar baraji, Karakaya baraji ve 1987 yilinda dovize endeksli Hasan
Ugurlu baraj1 projeleri de gelir ortakliligi usulii ile menkul kiymetlestirilmis elde edilen
finansman baska altyap1 yatirimlarina transfer edilmistir (Aslan, 2012: 44)

Sertifikay1 alanlar dayanak varligin ne miilkiyetine nede isletmesi {izerinde hic¢bir hakka
sahip olmayip sadece dayanak varliklarin gelirlerine ortak oldular. GOS ihrag edilme
amaclar1 sOyle siralanabilir: Altyapt yatirimlari i¢in kamu biitgesi disinda ek fon
olusturmak. Sermaye piyasalarina alternatif araclar eklemek ve faiz gelirinden uzak duran
tasarruf sahiplerini yatirima yonlendirmek. Yastik alt1 sermayenin ekonomiye dahil etme,
enflasyon hizi1 yavasladiginda yiiksek ve sabit faizli devlet tahvillerinin yiikiinii
hafifletmek. Diisiik enflasyonda, sabit faizli devlet tahvillerinin hazineye yiikledigi faizi
azaltmaktir. GOS’lar1 alan yatirimcilara miilkiyet devredilmez. Miilkiyetler kamu kurum
ve kuruluslarina aittir. Senetleri alan gercek veya tiizel kisilerin, tesislerin isletilmesine
iligskin olarak herhangi bir s6z hakki yoktur. Yalnizca ilgili kamu kurum ve kuruluslarma
ait alt yap1 tesislerinin gelirlerine (karlarina), belirlenen oranlarda katilma hakki
vermektedir. Devlet bu senetlerle herhangi bir faiz yiikii altina girmez. ilgili varliklarin

geliri ne kadarsa o gelir paylagilmaktadir. GOS’lar ilk 5 yil gelir vergisinden muaf
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devamindaki 3 yil ise %50 gelir vergisinden muaf tutularak yatirimecilara tesvik

saglanmistir (Giingoren, 2011: 91).

Tiurker (2010: 42) ve Aslan (2012: 45)’a gore GOS’nin o6zellikleri asagidaki gibi

siralanabilir.

> Likit bir sermaye piyasas1 aracidir. Istenildiginde Ikincil piyasalarda nakitte
¢evrilebilmektedir.

» Genellikle 3-5 yi1l vadeli olarak ihra¢ edilmektedir. Vade sonunda senetlerin itfasinda
anapara geri 0denir.

» GOS’lar hamiline yazili menkul kiymet niteligindedirler.

» Grup senetleri (birkag tane tesisin birlestirilmis karlarina ortak olmak igin) ve
miinferit senetler (bir tane altyap1 tesisinin karlarina ortak olmak igin) ihrag edilebilir.

» Sadece kar olmas1 durumunda gelir paylasimi yapilir.

> Her y1l Kamu Ortaklig1 idaresi tarafindan senetlerin nominal kiymeti iizerinden kar
orani yeniden belirlenmektedir.

» Yatirimcisina 6denecek kar payi orani, belirlenmistir ancak miktar belirtilmemistir.
Ortaklik kurulan kurumun elde ettigi kar tizerinden hesaplanarak tespit edilmektedir.

Her vade donemi gelir degiskenlik gosterebilir.

Gelir ortaklig1 senedi gelir gider dengesinin negatif yonde egilim gdstermesi ve dovizle
ihrag edilen GOS’larin doviz kurlarinda meydana gelen artis nedeniyle maliyetinin
artmast ve GOS ihrac1 edilerek insa edilen altyap: tesislerinin gelirlerinin GOS’larin
giderleri i¢in kullaniminin durdurulmasi, gelirlerin azalmasi ve giderlerin artig gostermesi

nedeni ile 2001 y1l1 itibari ile GOS’larin ihraci durdurulmustur (Giilnar, 2016: 96).

2.2.3.Varhga Dayalh Menkul Kiymetler

Varlik Finansman Fonu tarafindan devir alinan varliklarin karsilik gdsterilmesi yoluyla
menkul kiymet ihracinin gergeklestirilmesidir. Likit olmayan varliklarin, teminat altina
alinip bir havuzda toplayarak yatirimcilar icin likit ve pazarlanabilir varliklar haline

getirilmesine menkul kiymetlestirme denilmektedir (Giindogdu, 2017: 110).

> Ihra¢ Kaynak kurulus ile baslar. Kaynak kurulus sertifika ihracindan fon saglamak

isteyen taraftir.
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» Kaynak kurulus sertifikaya dayanak olarak gosterilecek portfoyli Varlik kiralama
sirketine( 6zel amagli kuruma) satar ya da devir eder.

» VKS kendisine transfer edilen portfoyii dayanak gostererek menkul kiymet ¢ikarir ve
ihrag eder.

» Bankalar bu sertifikalarin yatirimeilara satilmasina aracilik ederler.

> Islem sirasinda ihtiyag olmas1 halinde sigorta sirketleri ve derecelendirme kuruluslari
bu islemlerin parcasi olabilirler.

» VDMK sertifikalar1 tamamen itfa edilinceye kadar, sertifikaya dayanak olan portfoy

baska bir amacla(rehin, haciz, teminat gdsterme vb.) kullanilamaz

SPK mevzuatina 1992 yilinda giren VDMK lerin isleyisi ile Kira sertifikalariin(Sukuk)
isleyisi benzerlik gostermektedir, temel olarak asagidaki alacak tiirlerine mahsuben ihrag
edilebilir: Konut kredileri, Tiiketici kredileri, Finansal Kiralama alacaklari, Ihracat

islemlerinden dogan alacaklar, Senede bagl alacaklar (Yilmaz E., 2014: 83).

VDMK sisteminde alacak portfoyiine sahip sirket, bu portfoyii 6zel amach sirkete (varlik
kiralama sirketi - VKS) satmakta, VKS ise portfoyii menkul kiymete doniistiirmektedir.
Sukuk isleyisinde gergek ticari faaliyetlerden kaynaklanan alacaklarin (6rnegin kar/zarar
ortaklig1) veya icara sozlesmesinden dogan alacaklarin varliga dayali olarak menkul
kiymetlestirilmesi s6z konusu oldugundan, sukuk varliga dayali tahvil olarak da

nitelendirilmektedir (Karabacak, 2015: 60).

VDMK, bir havuza toplanmis ¢esitli alacak ve kredilere ait nakit akislariyla desteklenmis
sertifikalar1 ifade eder. Ara¢ kredileri, ara¢ kiralamalari, kredi kart1 alacaklari, ticari
alacaklar, franchising ticretleri gibi varliklar VDMK ’ye konu olabilir. VDMK ihrag siireci
kisaca alacak portfoyii olan bir isletmeden yatirimciya dogru bir siireci ihtiva eder. S6z
konusu siirecte 6zel amagh bir sirket (SPV - Special Purpose Vehicle) bu portfoyii
menkullestirmekte ve yatirim bankalari tarafindan yatirimeiya ulastirilmaktadir (Apak ve

digerleri, 2016: 604).

Yatirimcr agisindan sukukun, VDMK’ler karsisindaki en ciddi dezavantaji dayanak
varligin miilkiyetini tagimasi dolayisiyla s6z konusu varligin degerinin diismesi riskidir.
Sukuk’un en temel riski dayanak varliga iliskin risklerdir. Ornegin; sukuka dayanak

varligin rehin edilememesi veya teminat olarak gosterilememesi her ne kadar yatirimci
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acisindan pozitif bir durumu ifade etse bile ihragg1 agisindan menfi bir finansal durumu
beraberinde getirebilecegi ihtimalinden dolayli olarak firmayi, firmanm varliklarini,
varliklarin karsilik olarak gosterildigi menkul kiymetleri ve nihayet bu menkullere
yatirim yapan yatirimcilari olumsuz olarak etkileyebilecektir. S6z konusu avantaj ve
dezavantajlart 6zetlersek, ihrag¢i acisindan VDMK ’lar sukuka nispeten daha sinirh
varliklardir. Sukukun ise siirsiz bir yatirimer profiline sahip oldugu sdylenebilir. S6z
konusu yatirimeilar agisindan zellikle Islami hassasiyetler noktasinda VDMK ’ler tercih
edilmeyecektir. Ancak yine ihrag¢i agisindan VDMK nin sukuka gore ¢ok daha genis bir
vade yapisina sahip oldugunun da ifade edilmesi gerekmektedir. Dolayisiyla VDMK vade
acisindan, sukuk ise yatirimci profili agisindan ihraggisina daha genis bir alan
sunmaktadir. Yatirimer agisindan s6z konusu menkul kiymetler kiyaslandiginda diizenli
bir getiri elde etmek isteyen yatirimcilar agisindan VDMK, sukuk gibi dayandirildig:
varlik dolayistyla olusacak gelir veya giderin s6z konusu oldugu menkul kiymetlere
nazaran daha cazip bir alternatifi ifade eder. Ancak sukukun VDMK ’dan ayrildig1 temel
nokta olan faiz, VDMK ’nin bazi1 yatirimcilar tarafindan tercih edilmeme sebebi olacaktir.
Ayrica yine karakteristigini olusturan Islami kurallar sebebiyle sukuk hedging yoluyla
riski azaltilabilir bir nitelik gdstermez. Ancak yine benzer sebepler dolayisiyla sukuk
VDMK’ye gore spekiilasyonlar ve manipiilasyonlardan daha az etkilenir (Apak ve

digerleri, 2016: 608)

2.2.4.Kar ve Zarar Ortakhgi Belgesi

Islami sermaye piyasas1 araclarindan sukuka en ¢ok benzeyen Tiirkiye’de ihra¢ edilen
sermaye piyasasi araglarindan biridir. 20.03.2003 tarihli ve 25054 say1li Resmi Gazetede
yayimlanan Sermaye Piyasast Kurulunun Seri: I1I, No:27 sayili “Kar ve Zarar Ortaklig
Belgelerinin Kurul Kaydina Almmasma Iliskin Esaslar Hakkinda Tebligi” ile

diizenlenmistir.

Tirkiye’de faaliyet gosteren anonim sirketlerce yurtiginde ve yurt dis1 yatirnmeilar i¢in
ihrag¢ edilmek tizere Tirk Lirasi iizerinden veyahut doviz endeksli ihra¢ edilen menkul
kiymetlerdir. Kar ve zarara katilmak seklinde ihra¢ edilen bu sertifikalar dnceden
belirlenen bir geliri garanti etmemektedir. Bu nedenle sukuka benzemekle beraber
miilkiyet hakki tanimadigindan sukuklar i¢in gegerli olan varliga dayali olma ilkesine

uymamaktadir (Alpaslan, 2014: 22).
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Bu mali sertifikalarin {izerinde kar ve zarara katilacagi ve kar garantisi vermeyecegi
acikca yazmak zorundadir. Zarar olmasi durumunda KZOB’ nin anaparasindan
diisiiriiliir. Sabit bir gelir garanti etmedigi, lizerinde risk barindirdig1 ve faiz yerine kar
pay1 dagittig1 i¢in Islami finans esaslarina uygun bir finansal sertifikadir. Sertifikay1 ihrag
eden firmalarin faaliyetleri de islam hukuku esaslarina uygun olmak zorundadir. Kendine
has oOzelikleri ile beraber Musaraka sukukuna benzemektedir. KZOB’de ortakliga reel
anlamda bir katilim olmazken, Miisaraka sukukta isletmeye ger¢ek anlamda ortak
olunmaktadir. Vade yapisi 1 ay ile 7 y1l arasinda degiskenlik gosteren bu sertifikalar kisa
vade de gelir elde etmek uzun vade de ise sirkete ortaklik hakki vermekteydi. Faiz yerine
kar payr getiri olan sertifikalar yatimcilar agisindan tercih edilebilen sertifikalardir
(Glingoren, 2011: 93). Anonim sirketleri bir takim ihtiyaglar i¢in finansman saglamak
amac1 ile KZOB cikartabilir. Ihraglar halka arz yolu ile yurtigi ve yurt dis1 yatirrmeilar
icin satilabilir. Hisse senedi ile degistirilebilecek bir formatta da ihra¢ edilebilmektedir.

(Aslan, 2012: 50).

KZOB uygulandig1 ¢ok nadir goriilmiistiir. 08.01.1985 yilinda bir anonim sirket genel
kurulda ihrag¢ etme izin alma karar1 almistir. Sermaye piyasasi kurulu 27.02.1985 yilinda
gerekli izinleri vermistir. Anonim Sirket 250.000, 500.000, 1.000.000 TL’lik senetlerden
olugmak {izere toplam 450.000.000 TL KZOB ihra¢ etmistir. 9 ay vadeli ve tamami1 nama
yazili olarak bir aylik satig siiresinde tamami satilmistir. Bu sertifikalar 31.12.1985
tarihinde itfa edilmistir. Bu sirket daha sonra da 750.000.000 TL tutarinda ikinci bir ihrag
daha gergeklestirmistir (Arslan, t.y.,:310)

“Ihlas Matbaacilik, Gazetecilik ve Saghk Hizmetleri A.S. 1985-86-87-89-90 yillarinda,
Kirkaltioglu Motorlu Araglar Ticareti A.S. 1986 yilinda, Tasoz Yapr Malzemeleri Ticaret
ve Sanayi A.S. 1988 yilinda ve son olarak Baydemirler Tekstil A.S. 1995 yilinda KZOB
ihrag etmigtir” (Tiirker, 2010: 44).

2.2.5.Kira Sertifikasi

Kira sertifikasi, tiizel kisilige sahip kurum ve kuruluslarin ihtiya¢ duyduklar1 fonlar
saglamak i¢in gercek bir varlik ve ya varliga istinat eden bir hakki dayanak géstererek

ihra¢ edilen finansal sertifikalardir. Kira sertifikalarini ihra¢ gerceklestirmek igin tiizel
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kisiligi bulunan ve anonim ortaklik olarak Varlik Kiralama Sirketi kurulur. Bu sirket

araciligi ile kira sertifikasi ihraci gergeklestirilir (Aslan, 2012: 51).

Tiirkiye’de son donemlerde yogun bir talep goren faizsiz sermaye piyasasi sertifikalaridir.
Ikincil piyasas1 olmasina ragmen heniiz derinlesmis degildir. Ayrica kira sertifikalari
vergi avantajina da sahiptirler. Hem faizsiz hem vergi avantaji hem de likit olmas1 nedeni
ile yatinmeilar ve tasarruf sahipleri igin cazip r sertifikalardir. Heniiz tasiabilirlik sorunu
olmasma ragmen yogun talep goérmektedir. Bu sorunun c¢oziilmesi ile birlikte Kira
sertifikas1 piyasasinin daha da genisleyecegi ve derinlesecegi diisiiniilmektedir (BDDK,

TKBB, 2013: 55).

Ulkemizde kira sertifikalar1 Hazine tarafindan ihrag edilmektedir. Alicilar genelde katilim
banaklar1 ve emeklilik fonlar1 olup itfa donemine kader rafta tutulmaktadirlar. Rafta
tutulmalar ikincil piyasalarinin gelismesine engel bir durum oldugu sdylenebilir. Vade
yapisi 3, 6, 12 ay ile 2, 5 yila arasinda degismektedir (BDDK,TKBB, 2013: 55). ihrag

yapisi ve basamaklart VDMK sertifikalarina benzemektedir.
Aslan (2012: 51)’a gére VKS’nin faaliyet alanlari

» Kira sertifikasi ihra¢ etmek

» Kendi nam ve kira sertifikasi sahipleri hesabina her tiirlii varligi devralmak,
kiralamak, varhiklardan elde edilen gelirleri paylari oraminda kira sertifikasi
sahiplerine 6demek,

» Kira sozlesmesinin sonunda, baslangicta anlasilan kosullarda kiraya konu varhgi

kiraciya devretmetk,

VKS’ler proje ve yatirima 6zgii olarak kurulurlar ve bunun disinda bir faaliyette
bulunmalarina izin verilmemistir. Hazine Miistesarlig1 tarafindan c¢ikarilan Kira
Sertifikalar1 ekseriyetle emeklilik fonlar1 ve katilim bankalar1 satin almaktadir. 3, 6, 12
ay ve 2-5 yil vadeli olarak ihrag edilen sertifiklar1 alan yatirimcilar genelde vade tarihine
kadar elde tutmakta ikincil piyasalarda alim satim yapilmamaktadir (BDDK, TKBB,
2013: 58).
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Sahiplige dayall kira sertifikalari: Kaynak kurulustan devir veya satin alinip tekrar
kaynak kurulusa veya li¢lincii bir tarafa kiralanmak ya da VKS adina yonetilmek suretiyle
VKS tarafindan bu varliklar dayanak gosterilerek finansman saglamak i¢in ihrag¢ edilen

kira sertifikalaridir (Sermaye Piyasasi Kurulu Uzmanlari, 2017: 84).

Yonetim sozlesmesine dayali kira sertifikalari: Kaynak kurulusa ait varlik veya haklarin
VKS’ye satim ve devrinden sonra vade boyunca kiralanmasi da dahil olmak lizere VKS
hesabina yonetilmesi sonucunda elde edilen gelirlerin sézlesme hiikiimleri ¢ergevesinde
VKS’ye 6denmesi amaciyla ¢ikarilan kira sertifikalaridir (Sermaye Piyasast Kurulu

Uzmanlari, 2017: 84).

Ortaklhiga dayalr kira sertifikalari: Kaynak kurulus tarafindan kurulan ve VKS’ye
devredilen ve ya satilan varliklarin faaliyet ve gelirlerine ortak olmak amaciyla ihrag

edilen kira sertifikalaridir.

Eser sozlesmesine dayali kira sertifikalari: VKS’ nin is sahibi (inga veya tiretim talebinde
bulunan taraf) sifatiyla taraf oldugu bir eser sozlesmesi kapsaminda eserin meydana

getirilmesini saglamak amaciyla ihrag edilen kira sertifikalaridir (Borsa Istanbul, 2019).

Alim-satima dayali kira sertifikalari: Bir portfoyiin (varlik veya hakkin) VKS tarafindan
satin aliarak belirli niteliklere sahip sirketlere ve firmalara vadeli olarak satilmasi
isleminde varlik veya hak aliminin finansmanini saglamak i¢in ihra¢ edilen kira

sertifikalaridir (Glindogdu, 2017: 112)

Kira sertifikasi uygulamasi iilkemizde ilk asamada 6zel bankalar tarafindan 2011 yilinda
gerceklestirilmistir. 2012 yilinda ¢ikarilan 4749 sayili kanun ile devletin bor¢lanmasinda
kira sertifikasi ihra¢ etmek lizere VKS kurulmasina iliskin diizenleme yapilmistir. Kanun
kapsaminda, halka acik olmayan kamu kurum ve kuruluslarina ait taginir ve taginmazlar
ile kullanma, yararlanma, isletme ve sair haklar gibi maddi olmayan varliklara iligkin alim
satim, kiralama, devir vb. islemleri yapmaya yetkili VKS kurulmasi yetkisi ilgili bakana
verilmistir. Hazine Miistesarlig1 tarafindan 2012 yilinda Varlik Kiralama Sirketi (VKS)
kurulmustur. Ulkemizde Hazine Miistesarlig tarafindan yapilan ilk kira sertifikasi ihraci

2012 yilinda gerceklesmistir (Glindogdu, 2017: 113).
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2.2.6.Gelire Endeksli Senet

Hazine Miistesarlig1 tarafindan 28 Ocak 2009 tarihinde ¢ikarilan, Kamu Iktisadi
Tesebbiislerinin(KIT) genel biitceye aktarilacak gelirlerine dayandirilan Gelire Endeksli
Senet (GES), GOS’lardan sonra gelire endeksli olarak ihra¢ edilen ikinci sermaye
piyasasi sertifikas1 olmustur Yatirimcisina kamu kurumlariin gelirinden elde edilen
karlar ile baglantili olarak kazang saglayan senetlerdir. GES’ler diger sermaye piyasasi
sertifikalarina gore daha likit olma 6zelligi tasidiklar igin, faizsiz bankalar tarafindan
kullanilmis ve Tirk sermaye piyasasinin i¢ bor¢lanma senetlerinin ¢esitlenmesini ve
derinlesmesini saglamistir (Biiyiikakin ve Bilal, 2016: 51). Katilim bankalar1 ve bireysel
emeklilik fonlar tarafindan da satin alinmiglardir. Daha sonra 19 Subat 2012 yilinda
Hayrettin Karaman’in bu sertifikalarla ilgili goriisiinii yenilemesi ve faizli oldugunu dile
getirmesi akabininde katilim banaklarinin bundan sonraki ihraglara katilmayacaklarini

dile getirmesinden sonra hazine ihraglara son vermistir (Ozdemir ve Aslan, 2017: 33)

Tiirkiye Petrolleri Anonim Ortakligi (TPAO), Devlet Malzeme Ofisi (DMO), Devlet
Hava Meydanlar Isletmeleri (DHMI) ve Kiy1 Emniyeti Genel Miidiirliigii niin (KIYEM)
3 ve 6 aylik gelirleri toplamina endekslenmek sureti ile ihrag edilmistir. Bu sayilan Kamu
Iktisadi Tesekkiilleri gelir elde etmesi halinde sertifikayr alan yatirimcilar paylari
nispetinde gelirlerine ortak olacaklardir. Gelir olmamasi durumunda her hangi bir gelir

vaat edilmemistir (Karaman, 2009).

Usun ve Hepaksaz (2010: 159)’a gore GES’lerin 6zellikleri kisaca asagidaki gibi

siralanabilir:

Sertifika TL bazli olursa 3 y1l vadeli, 3ayda bir kupon ddemeli olarak ¢ikarilir
Eger doviz bazli olursa(USD) 3 yil vadeli, 6 ayda bir kupon 6demeli olarak ¢ikarilir.
BIST tahvil ve bono piyasalarinda alim satimi yapilabilir likit bir sertifikadur.

vV V VYV V

Minimum ve maksimum kupon 6deme garantisi sdz konusudur. Boylece yatirimcilar

ve kurumlar gelir payindaki degisimlerin etkisinden korunmus olmaktadir.

» Elde edilen getiriye gore 6demeler yapilir bu da onu klasik bor¢glanma senetlerinden
ayiran tarafidir.

> KiT’lerin belli bir havuzda toplanan gelirlerinden payr oraminda kazang elde

edilmektedir. Dolayisiyla devlete ekstra bir faiz yiikii yiikklenmez.
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» Yatirimcilara vade sonunda anapara ve son kupon Odemesi yapilarak sertifika

sonlandirilir.
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BOLUM 3: KAMU OZEL SEKTOR iSBIRLiGi PROJELERI iCiN
SUKUKUN DEGERLENDIRILMESI

3.1. Sukuk

Sertifika, vesika ve &zel olarakta Islami tahvil/bono/vesika anlamma gelen Sukukun
kaynagi hicaz ekonomi ve ticaret teamiiliine dayanmaktadir. Faizli gelirden uzak duran
yatirimeilarin ihtiyaglarina cevap vermesi i¢in finansal piyasalara adaptasyonuna calisilan
bir sermaye piyasasi aracidir (Tekin, 2017: 163). Finansal piyasalarda mali enstriimanlar
olan tahvil ve bono i¢in “Senet” kelimesi kullaniliyorken, Islam hukukuna gére ¢ikarilan
tahvil ve bonolar i¢in 6zel olarak “Sukuk” kelimesi kullanilir. Global finans siteminde bu

terim kabul edilmis ve literatiire yerlesmis durumdadir (Avcu, 2015: 24).

Sukuk, esit degerde olan ve dayanagi olan varlik iizerinde, faydalanma, miilkiyet ve
ortaklik hakki veren bu haklardan kaynaklanan riskleri de tasiyan Islam hukuku
kurallarina uygun sekilde ihrag edilen orta ya da uzun vadeli, sabit veya degisken getirili

finansal sertifikalardir (Aktag, 2016: 468).

Sukuk, c¢ikartildiktan sonra esit ve boliinmemis tutar1 temsil eden mevcut mal tizerinde
fayda ve hizmet hakki saglayan ya da bir projede veyahut bir yatirim faaliyetinde ortaklik
ve miilkiyet hakki veren Islami kaidelere uygun menkul kiymet sertifikalaridir
(AAQIFI, 2017: 468).

Faizsiz sermaye piyasalar1 i¢in 6nemli olan sukuk {ilkemizde kira sertifikas1 ad1 ile yasal
diizenlemeye dahil olmustur. Ozellestirme ve benzeri usuller disinda kamunun elindeki
tasinmazlardan fon elde etmek i¢in yararlanilan bir alternatif bir menkul kiymet aracidir.
Sukuk ihract ile kamu kesimi sahip oldugu varliklarindan fon elde eder; sukuk
sertifikalarin1 alan yatirimcilar da faizsiz gelir elde etme imkani1 bulmus olur. Kamu bu
ihraglarla faize kars1 duyarli olan yatirnmeilarin ekonomiye dahil olmayan birikimlerini
ekonomiye kazandirarak ihtiya¢ duydugu yatirimlara aktarir. Kamunun yurtigi
yatirimeilar igin ¢ikarttign sukuklar Islami sartlara uygun bir i¢ bor¢lanma senedi olarak

goriilmektedir (Kusat, 2014: 10).

Islami sermaye piyasalarmin basarisinda sukuk onemli bir konuma sahiptir. Ozellikle

Miisliiman devletlerin sukuk ihrag etme konusunda 6ncii olmalari bu basarinin en 6nemli
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saiklerinden biridir. Sukuk ve benzeri Islami hukukuna uyumlu iiriinler sayesinde Islami
finans pazarinin hem yerel hem de uluslararasi alanda gelismesi ve derinlesmesi daha da

kolaylasmaktadir (Kusat, 2014: 10).

1970°li yillardaki Islami bankacilik sektdriiniin ortaya ¢ikmasina paralel olarak kendini
gosteren sukuklarin ilk thrac1 1990 yilinda Malezya gerceklestirilmistir. Tahminlere gore
2020 yilinda diinyadaki toplam sukuk hacminin 250 milyar USD olmas1 beklenilmektedir
(Aktas, 2016: 476).

Sabit getirili sukuklar icara, istisna, murabaha ve selem sertifikalaridir. Degisken getirili
sukuklar mudaraba ve musaraka sertifikalaridir. Degisken getirili sukuklar kar ve zarar
ortaklifina dayandigi i¢in sabit getirileri olmaz. Yani {izerinde ortaklik yapilan akarin
getirisi nispetinde gelir elde edebilirler, gelir olmazsa sertifika sahipleri de higbir pay
alamazlar (Aktas, 2016: 479).

Sukuklar kisa, orta ve uzun vadeli olmak iizere ii¢ sekilde ihrag edilmektedirler. Sukuk
yatirimcilart verilere gore genellikle aldiklar1 sukuklari itfa tarihine kadar ellerinde
tutmaktadirlar. Bu durum ikincil piyasalarda sukuk fiyatinin istikrarli olmasini saglarken
diger taraftan ikincil piyasalari siglastiran ve gelismesine engel teskil etmektedir. Bunun
¢ nedeni vardir. Birincisi bazi sukuklarin ikincil piyasalarinin olmamasi, ikincisi
yatirimcilarin aldiklart sukuklar1 vade sonunda ellerinde tutmasi, tigiinciisii olarak bazi

sukuklarin(istisna gibi) vadelerinin genelde uzun olmasidir (Aktas, 2016: 471).

Sukuklarin muhakkak Islam hukukunun belirledigi emir ve yasaklara uygun olarak
cikarilmasi gerekir. Hem ihrag sekli hem de sukukun dayanagi olan varlik, yatirim, tiretim
vb. konularinda ser’i hiikiimlere uygun olmasi gerekmektedir. Bu nedenle sukuklarin ser’i
denetimi denilen bir alan ortaya ¢ikmistir. Ulusal ve uluslararasi alanda sukuklarin ser’i

denetimini gerceklestiren bir¢ok kurum mevcuttur (Tiirker, 2010: 14).

Islam ekonomisi agisinda kayip-kazang, kar-zarar ve risk unsurlarmin bir arada olmasi
sarttir. Rizikoya, finansman kaynagini saglayan ve bunu kullanan biitiin taraflarin dahil
olmasi esastir. Riskin olmadig bir yerde Islami bir finansal varliktan ve faaliyetten soz

etmek miimkiin degildir. Bu kapsamda Sermaye piyasasi araglar1 6zellikle de ortaklik
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araglar1 icerdigi riskler itibariyle Islami degerler acisindan dikkate alinmasi gereken

finansal araglardir (Sirma, 2015: 138).

3.1.1.Sukuk’ un Ozellikleri

Sukuk, gayrimenkul varliklart kiymetlestirmeye yarayan mali bir aragtir. Bir varligin

ozellikleri onu tanimaya ve tanimlamaya yarar. Yani Sukuk dedigimiz sertifikalar1 nasil

tantyacagiz hangi sartlar1 tasiyan sertifikalara sukuk diyecegiz. Sukuk sertifikasinin

sahsina miinhasir baz1 6zellikleri vardir. Bunlar asagida agiklanmistir.

>

Sukuk Islam hukuku esaslara uygun olmalidir; Sukukun temelinde muhakkak islami
kaidelere uygun bir varligin bulunmasi zorunludur (Aktas, 2016: 470).

Sukuk’ ta getiri garantisi vermemeli ve risksiz olmamali, muhakkak bir risk unsuru
tasmalidir.

Sukuklar gergek bir varliga istinat edilerek ¢ikarilmali sadece likidite ve nakit akisina
bagli olmamalidir. Ya miilkiyet ya da bir menfaat {izerinde sertifika sahibinin payin1
temsil etmelidir (Yilmaz E., 2014: 83).

Sukuklarin vaat ettigi gelir kar pay1 ve kira geliri seklindedir. Faiz barindiran herhangi
bir gelir tiirli yasaklanmistir (Hayta ve Boyraz, 2018: 16).

Sukuk ihraci ile toplanan fonlar yeni bir projeye baslamak, var olan projeyi rehabilite
etmek ya da ticari bir aktiviteyi finanse etmek amaciyla ¢ikarilir (Avcu, 2015: 30).
Thrag edilecek sukuk sertifikalar1 Islam alimlerince Islam hukukuna uygunlugunun
(ser’i denetim) tasdik edilmesi gerekmektedir.

Sabit ve degisken gelir akisi saglayan kisa, orta ve uzun vadeli, faizsiz finansal piyasa
enstriimanidir (Torkul, 2012: 5).

Gelir garanti edilmedigi i¢in zarar s6z konusu oldugunda sukuk ihra¢ eden, sukuk
alicisina zarari karsilayacak herhangi bir 6deme yapmaz.

Sukukta dnceden belirlenmis bir oran lizerinden gelir elde edilmesi sart1 ile ¢ikarilir.
Sabit gelir vaat etmez/etmemelidir.

Sukuk sertifikasi esit degerli ve alicisinin hak ve yiikiimliiliiklerini belirten, nama ve
hamiline seklinde arz edilir.
Sukukun ve sukuk konusunun Islam hukukuna uygun olmasi gerektigi gibi taraflarin

yapacagi sozlesme de ser’1 hiikiimler uygun olmalidir.
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Sukuku reel bir varliga dayandigi icin itfa tarihinde ihrag¢1 sukukun temsil ettigi
varligin o giinkii piyasa degeri iizerinden geri alir (Alpaslan, 2014: 17).

Sukukta yatirimin biitiin riskleri bulunur (Durmus, 2010: 77).

Icare, Mudaraba, Miisareke Sukuklarinin ikincil piyasalarda alim satimi
yapilabilirken, Murabaha, Selem ve Istisna Sukuklarinm ikincil piyasalarda alim
satim1 yapilamaz.

Sukuk uygulamalarinda prensip geregi yiiksek belirsizlik iceren islemlerden
kaginilmaktadir.

Sukuk yatirimcilar1 kara sukuk ihra¢ edilirken anlagilan oranlara gore dahil olur,

zarara ise ne kadar pay1 varsa ortaklikta ona gore dahil olur (Durmus, 2010: 144).

3.1.2. Sukuk’ un Avantajlari

Islami Finansin sermaye piyasasi enstrimant olan sukuk diger konvansiyonel

sertifikalardan tstiin kilan taraflari, yararlar1 ve kazanimlari onun avantaji olarak

goriilebilir.

Sukuk’ un genel olarak avantajlari asagidaki gibi siralanabilir (Altinbas 2016: 63, Rimaz
2014: 33, Avcu 2015: 53, Apak ve digerleri 2016: 608, Tenekeci 2017: 56, Biiyiikakin
ve Bilal 2016: 43-49 ve Alpaslan 2014: 23):

>

Sukukun 6zii itibariyle, Islam hukuk kurallarina bagli olmasi dolayistyla, séz konusu
kurallara bagli olarak bir yasam siirdiirmek isteyenler i¢in faizsiz bir yatirim
alternatifini, diger taraftan ise benzer hassasiyetlere sahip firmalar i¢in de faizsiz bir
finansman alternatifini ifade eder.

Thragg1 agisindan finansman temini, portfoyiinde yer alan varliklardan fon saglamak,
yatirimci tabanini genisletmek, faiz hassasiyetinden dolayi1 ekonomiye dahil olmayan
sermayeyi bu yolla yatirima doniistiiriilmesi

Reel bir varliga dayanarak ¢ikarildig: icin, diger konvansiyonel bonolara kiyasla
spekiilatif hareketlerin sukuka etkisi daha az olmaktadir. Sukukun bu minvalde
tasidig1 riskin daha az oldugu sdylenebilir.

Tirkiye acisindan bakildiginda gerekli yasal diizenlemeler yapildiginda petrol ve
dogal gaz ihra¢ eden korfez iilkelerindeki sermayeyi ¢ekerek altyapi yatirimlari igin

fon saglayabilecegi bir aragtir.
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Sukuk sadece Miisliimanlara hitap eden bir sertifika degildir. Biitiin yatirimcilar
sukuk piyasasindan yararlanabilir.

Bilangoda olan ama likiditesi az olan ya da olamayan varliklarin yerine likit olanlarin
girmesini saglar. Bilancosunda olmamasina ragmen halen o varliklardan
bedelini(kira) 6demek sarti ile istifade edebilir.

Sukuklar ¢ok rahat bir sekilde diinya borsalarinda islem gormektedirler.

Kamunun, Ozel sektdriin veya birlikte yapilacak projelerde yatirimcilarin ihtiyag
duydugu fon sukuk ile saglanabilir.

Sukuk, bir miilkiyeti ihtiva ettiginden, miilkiyete iliskin risk ihrag¢i ile yatirimer
arasinda paylasilacaktir. Ozellikle kaynak kurulus acisindan, diger konvansiyonel
bonolara nazaran sukukun daha avantajl bir finansman secenegi oldugu sdylenebilir.
Uluslararas1 derecelendirme, puanlama kuruluglari tarafindan degerlendirmeye tabi
olmasindan dolay1 yatirimcilara ve tasarruf sahipleri icin risk/getiri analizinin
yapilmasinda rehber olarak da kullanilabilmektedir.

Ortakliktan dogacak kar ve zarara ve varligin kiralanmasindan elde edilecek kira
gelirine dayali bir yapist oldugunda kur ve faiz faktdrlerinden sukuk daha az
etkilenmektedir.

Reel varliklarin alim, satim, kiralama, iiretim ve ingasinda kullanildig1 i¢in dogrudan
ekonomiye pozitif katki yapmakta, spekiilatif durumlarin dogmasina ve ekonomik
krizleri dnlemeye yardime bir etkisi vardir.

Sukuk, yatirimcilar i¢in fon saglama araci iken diger yandan sermaye sahipleri igin
tasarruf aracidir. Bu yonleri ile sukuk, mikro ve makroeckonomik agidan sermaye
ithtiyaci olan girisimcilere 6dnemli imkanlar sunmaktadir.

TL Mevduat hesaplarindan elde edilen faiz gelirlerinden 1 yila kadar (1 yil dahil)
vadeli hesaplarda %12 iken, TL cinsinden kira sertifikalarinda %10 olarak vergi
alinmaktadir. VKS ile kaynak kurulus arasinda satim ve transfer islemleri vergiden
muaf tutulmustur.

Yatirimcilar ihtiya¢ oldugunda vadeden Once bir kisim sukuk tiirlerini ikincil
piyasalarda nakde ¢evirebilirler.

Sukuk katilim banaklarinin dagittigi kar payindan daha yiiksek bir getiri oranim

yatirimcilarina dagitmaktadir. Yiiksek getiri avantaji sagladigini gosterir.
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Alternatif bir sermaye piyasasi aract olarak goriildiigiinden yabanci sirketler
tarafindan da ihra¢ edilmektedir. Diinyanin birgok borsasinda sukuklar kote edile
bilmektedir.

Sukukun yapisi iktisadi faaliyette bulunan biitiin isletme kalemlerine hitap etmesi ve
ihtiyaglarina cevap vermesi yatirimci ve ihraggi yelpazesinin genis olmasi.

Kamu altyap1 ve listyapi1 finansman ihtiyaci igin kolaylikla ihrag edebilir. Ayni sekilde
Ozel sektor de sermaye ihtiyaglarin1 sukukla faiz yiikiine Kkatlanmadan

karsilayabilirler.

3.1.3. Sukuk’ un Dezavantajlari

Bir yatirimci Sukuk sertifikasini almak istemiyorsa bu Sukuk sertifikasinin hangi

vasfindan kaynaklanmaktadir. Buna verilecek cevap sukukun dezavantajlari olacaktir.

Islamiyet’te bir getirinin mesru sayilabilmesi icin iginde muhakkak risk unsuru

bulundurmalidir. islami finanstaki islemler gercek bir varliga dayandigindan ticaret

gibidir. Dolayisiyla ticarette her zaman bir kar-zarar rizikosu mevcuttur. Gerekli dnlemler

aliarak risk azaltilabilir ancak riskin sifira indirilmesi nerede ise hi¢cbir zaman miimkiin

olmamaktadir. Sukuk’ un dezavantajlar1 asagida belirtilmistir:

>

Sukuk s6zlesmelerinin yapilmasi diger mali araglara gore ¢ok tarafli ve karmagsik
olmasi ve gereken nitelikli elemanlarin az olmasi.

Insanlarin sukuk alim satimina aracilik eden katilim bankalarini, konvansiyonel
bankalarla ayn1 kategoride degerlendirilmesi

Kar pay1 ve faiz arasinda ki farkin insanlara yeterince anlatilamamasi ve bu alanda
egitimli insan kaynaginin olmamasi (Avcu, 2015: 54).

Islami esaslara ve Islam hukuk kurallarina uyumlu olmak zorunda olan Sukuk, her
yere ve zamana adapte olma konusunda zorluklarla karsilasabilir.

Islam dinini benimseyen iilkeler veya toplumlar da farkli mezhepler olmasi standart
bir sukuk tanimina engel teskil etmektedir. Bir iilkede helal olan bir sukuk ihraci
basak bir iilkede uygun goriilmeyebiliyor.

Islami hukuk kurallarinin tiim Islam devletleri agisindan bir hukuk sistemi olarak
benimsenmemesi birtakim zorluklar1 beraberinde getirebilir (Apak ve digerleri, 2016:
608).
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> Selem, Istisna ve Murabaha sukuklarinin ikincil piyasalarinin  olmamasi
yayginlagsmasina engel olusturmaktadir.

» Sukuk yatinmcilart aldiklar1 sukuklari genellikle elde tutmak iizere satin
almaktadirlar. Bu durum bir taraftan sukuklarin fiyat istikrarina neden olurken diger
ikincil piyasasinin gelismesine ve derinlesmesine engel teskil etmektedir.

> TIhraglar daha ¢ok kurum ve sirketlere hitap etmektedir. Bireysel yatirimcilarin
yeterince gz onlinde bulundurulmamasi tabana yayilmasina mani olmaktadir.

» Sukuk faizli tahvillere bir alternatif oldugu halde geleneksel araglara gore risk
barindirmast Miisliiman olamayanlar ac¢isindan ¢ekiciligini 6nemli dlgiide
azaltmaktadir (Kusat, 2014: 14).

» Hukuki diizenlemelerin birbirinden farkli olmasi, standart bir yapinin olmayisi
yabanci yatirimcilarin iilke piyasalari arasindaki hareketlerini zorlagtirmaktadir
(Kusat, 2014: 15).

» Her sukuk tiiriiniin ikincil piyasasini olmamasi ikincil piyasalarda sukuk cesitliligini

azaltmaktadir (Aktas, 2016: 478).

3.1.4.Taraflan ve Isleyisi

Sukuk sisteminin isleyisinde temel olarak {i¢ taraf vardir; Tipik sukukun ihrag¢ yapisinda,
dayandig1 sozlesmelerden kaynakli farkliliklar disinda tiglii bir iliskiye dayanir. Asagida
sekil 7°de sukukun temel ii¢lii yapisim1 gosterdik. Bu iiglii yapmin disinda asagida
saydigimiz “Garantdr” ve sukukun Islam’a uygunlugunu denetleyen “Ser’i kurul” da

eklenebilir.
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Sekil 7:
Sukukun Taraflar:

Dayanak varligin sahibi
olan kaynak kurulus

Sukuk
/ N\

Sukuk sertifikalarini Varlik kiralama
alan yatirnmcilar sirketi(VKS)

1) Kaynak kurulus (Dayanak varligin sahibi olan ve sukuk ihract ile fon temin etmek
isteyen): Devlet kurum ve bagh kuruluslar, belediyeler, 6zel sektorde faaliyet gosteren
varlik sahiplerdir. Tiirkiye’de kira sertifikasini anonim sirket statiisiindeki VKS’ler de

ithrag edebilir.

2) Thrac¢r (Varlik kiralama sirketi (VKS)): S6z konusu olacak proje veya yatirim igin
kurulan miinhasir bir sirkettir. Sukuk ihracini gergeklestirecek olan ve kaynak kurulus ile
sukuk miisterileri arasinda aracilik yapan sirkettir. VKS, sukuk ihra¢ etmekte ve
yatirimcilara satmakta ve sermaye toplamaktadir. Elde ettigi fonla sukuk ile ayn1 vadeye
sahip olmak sart1 ile gelir elde etme beklentisi ile bir varlig1 satin almak, bir projeye dahil
olmak, ortak olmak ve kira geliri elde etmek i¢in alimip kiraya verilmesi seklinde o

sermayeyi sukuk yatirimcilari adina yonlendirmektedir(Battal ve Yalginkaya, 2013: 49).

3) Yatwrimcilar (Sukuk sahipleri): Thrag edilen sukuk sertifikasini alan yatirimcilardir.

Elinde sermayesi bulunun ve bunu yatirima doniistiirmek isteyen kisi ve kuruluslar.

Garantor. VKS nin sukuk ihraci gergeklestirirken ki vazifelerini takip eden, dogacak
riskleri iistlenen ve bagimsiz olan kurum ve kuruluslardir. VKS kendisi arzu ederse
sertifikalarin daha fazla talep gormesi ve 6demelerde bir aksaklik olmamasi, diizenli hale
getirilmesi i¢in sukuklari Islami sigorta sirketi olan tekafiil ile sigortalayabilir. Ornegin:

Hazine garantisi, sigorta sirketleri veya bir banka garantisi
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Ser’i Kurul: ihrag edilecek sukukun Islam hukuku kurallarina uygun olup olmadigin
denetleyen ve onay veren kuruldur. Ser’i onay alinmayan sukuk sertifikalari ihrag

edilemez (Yesilyaprak, 2018: 383).

Sekil 8:
Sukukun Genel Isleyisi

1.Sukukun konusu
varligin satimi

2.Sukuk ihraci

4 Varlik bedelinin

odenmesi Varlik Sukuk
Kaynak Kiralama Yatirimcila
Kurulus _Sirketi 3.Bedelin tahsili 11 (Tasarruf
(Thrage1) Sahipleri)
5.Varligin
kiralanmasi

7.Kira gelirinin
dagitilmasi
6.Sukuk konusu

varligin kira 6demesi

<Gerekirse voOnetim sézlesmesi> < Gerekirse ihracci giivencesi >

Kaynak: (Séyler, 2014: 22)

Sistemin isleyisini yukaridaki sekil 8’de genel hatlar1 ile gosterdik, asagida daha detayl
aciklamaya c¢alisacagiz (Dogan ve Sagir, 2014: 13).

» Kaynak kurulus Sukuk ihrag¢ etmek igin Varlik Kiralama Sirketi (VKS) kurar.

» Kaynak kurulusun Sukukun dayanagi olan varlig1 6nceden anlagilmis olan fiyattan,
itfa tarihinde varlig1 geri almak sartiyla VKS' ye devreder/satar.

» VKS, devir/satin aldig1 fiyat degerinde sukuk sertifikas1 ihra¢ ederek finansman toplar
ve lclincii kisilerden toplanan finansmani devir/satig bedeli olarak kaynak kurulusa

oder. Gergek bir satis oldugundan sukuk sertifikalarini alan yatirimecilar VKS
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tizerinden sukuk konusu olan varlik iizerinde miilkiyet, kullanim ve intifa hakki elde

eder.

» Kira sozlesmesi ile belirli vade i¢in kaynak kurulusun varligi kiraci olarak yeniden

kullanmas1 amaciyla kaynak kurulus ve VKS arasinda imzalanir. VKS, Kaynak

kurulustan anlagilan dénemler i¢in diizenli bir sekilde kira iicreti alir.

» VKS Sukuk sertifikalarinin periyodik 6demelerini kaynak kurulustan elde ettigi kira

gelirlerinden oder.

» Vade sonunda VKS varliklar tekrar kaynak kurulusa 6nceden anlasilan fiyattan satar

ve ya devreder, devir veya satim bedeli yatirimcilara paylari oraninda ddenir.

Sistemde sukuk yatirimcilari, diizenli kira bedeli ile birlikte vade sonunda varligin

satisindan ve ya devrinden dolay1 anapara ddemesinde elde edebilirler. Diger taraftan

sukuk sahiplerinin, ellerindeki sukuku eger ikincil piyasada alim satimi yasak olmayan

tirden ise ikincil piyasalarda satarak likit hale getirebilme imkanlar1 da vardir.

(Karabacak, 2015: 66).

3.1.5.Tahvil / Bono ve Hisse Senedi ile Karsilastirilmasi

Sukukun, sermaye piyasasi araglar ile aralarindaki benzerlik ve farkliliklar1 asagidaki

tabloda gosterilmektedir.

Tablo 1:

Sukuk, Tahvil /Bono ve Hisse Senetlerinin Karsilastirilmasi

SUKUK

TAHVIL/BONO

HiSSE SENEDI

ihraca

Sukuk ihrac1 igin kurulmus
olan Varlik Kiralama
Sirketleri

Kamu ve 6zel hukuk tiizel
kisileri, iilke hazineleri, anonim
sirketler, kamu kuruluslar

Anonim sirket, anonim sirket
statiisiindeki kuruluglar ya da
6zel kanunla kurulan kuruluglar
tarafindan ihrag edilebilir.

ihra¢c Konusu
ve Miilkiyet

Borg senedi degildir.
Belirlenmis varlik ya da proje
tizerinde boliinmemis sahiplik
hakki s6z konusudur

Finansman ihtiyacinin temini
icin ¢tkarilan borg senetleridir.

Sirketin hissesinden
sahiplik/ortaklik hakki veren
menkul kiymetlerdir.

Varhga Dayah
Olma Durumu

En az belirlenen oran
nispetinde maddi varlik
olmalidir.(%51-sukuku icara
i¢in)

Gerekli degildir.

Gerekli degildir.

Teminat

Dayandig: varliklar ya da
proje iizerindeki sahiplik
hakki ile teminat saglar.

Ipotekli tahviller, teminatl
borg senetleri vb. disinda
genellikle teminat icermezler.

Teminat igermezler

83




Tablo 1:

Sukuk, Tahvil /Bono ve Hisse Senetlerinin Karsilastirilmasi (Devam)

SUKUK

TAHVIL/BONO

HIiSSE SENEDi

Ihrage: tarafindan garanti

Sirket tarafindan garanti

A”apa.ra ve edilmemistir. Getiri sabit ve Ihr.ac;q.l t.a rafmc.lgn.gara.nt.l edilmemistir. Getirisi
Gelir .. .- edilmigtir. Getirisi sabittir. .. .
degisken olabilir. degiskendir.
Sadece Islam hgkukuna Her tiirlii amag igin ihrag Her tiirlii amaca i¢in ihrag
Amag uygun amaglar i¢in ihrag - A
o edilebilir. edilebilir.
edilebilir.
- Belirlenmis varlik ya da proje . .. . T . .
Senetlerin . . Bir borg senedinin satisi s6z Sirketin hisselerinin satig1 s6z
iizerindeki sermaye payinin
Satilmasi . konusudur. konusudur.
satigt s6z konusudur.
Ihrag edilen senetlere katilim
Senet oraninda dayali oldugu varlik/ | Bono sahiplerinin ihrag¢inin Sahip olunan sirket hisseleri
Hamillerinin | tesebbiise bagl olarak mali durumunu i¢in herhangi | oraninda sirketin islerinden
Sorumluluklary | tanimlanmis bir sorumluluk bir sorumlulugu yoktur. sorumluluk s6z konusudur.
$0z konusudur.
Ozii itibari ile igermez ve TN .
Faiz Durumu icermemeli. Kira ve kar Faizli bir sertifikadir. Sirketin karmdan gelir clde

paylarindan gelir elde edilir.

eder.

Risk Durumu

Sertifika sahipleri temel
varliklarin/projelerin
performansindan paylari
oraninda etkilenirler. Ayrica
bor¢lunun performansi da
sukuk ddemelerini
etkileyebilir.

Sabit bir faiz getirisi garanti
etmekte olup bu noktada risk
icermez

Bir varliga dayanmadig igin
sadece borglunun/sirketin
finansal durumundan
etkilenir.

Sukuk tiirline gore vade

Bono; vadesi bir yila kadar

Bir vade s6z konusu degildir.

Vade Yapilar1 | yapilari degiskenlik gosterir. Tahvil; Bir yildan uzun Sirket devam ettigi siirece
Kisa, orta ve uzun olanlar iliski devem eder.
Icara, Mudaraba ve Miisaraka
ikincil sukuklarinin ikinci
Piyasalarda piyasalarda alim-satim1 Alim satimi yapilir. Alim satimi yapilir.

Alim Satim

yapilabilir. Diger sukuk
tiirlerinin yapilamaz.

Yonetim
Giderleri

Ser’i uygunluk denetimi
gideri, ihra¢ masraflar1 ve ek
yasal ticretler

fhragla baglantil gider
yoktur.

Thragla baglantih gider
yoktur.

Kaynak: (Yilmaz E., 2014: 84, Tok, 2009: 13)
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3.1.6. Sukuka Dayanak Olarak Gosterilen Duruma Gore Tiirleri

3.1.6.1. Varhk Uzerinde Malikiyete Dayandirilarak Cikarilan Sukuk

Bu statiideki sukuklarda gergek bir satim séz konusu olup varlik kaynak kurulusun
miilkiyetinden VKS$’nin miilkiyetine gecer. Dolayisiyla sukuk alicilarima gercek bir
miilkiyet ve ya ortaklik hakki verir. Varlik kaynak kurulusun miilkiyetinden ve muhasebe
kayitlarindan ¢ikmaktadir. Sukuk yatirimcist dayanak varligin sahibi olmakta dolaysiyla
kar ve zararma ortak olmaktadir. Sukuk yatirimcist zarar durumunda kaynak kurulusa
zarar i¢in herhangi bir hak talebinde bulunamaz. Ortakliga dayali olarak arz edilen

Mudaraba, Miisaraka sukuklar1 bu tanimin igerisinde yer almaktirlar (Aktas, 2016: 474).

3.1.6.2. Varhk Uzerinde Bir Hak Elde Etmeye Dayali Olarak Cikarilan Sukuk

Girisimcilerin varliklarin muhtemel getiri haklarina dayandirilarak ihra¢ edilen sukuk
cesididir. Varlik temelli de denilen VKS’ye varliktan yararlanma hakki transfer edilir
gercek bir satis olmadigindan sukuk sahipleri haklari i¢in varliklara riicu edemezler.
Sukuk yatirimeilart varligin maliki olamazlar o varlik tizerindeki bir hakka sahip olurlar.
Sertifikalarin vadeleri bitince kaynak kurulus, varligt VKS’den satin alir ve VKS bu
satistan elde ettigi gelir ile sukuk itfa bedeli olarak dder. Istisna, icara, Murabaha ve
Selem buna 6rnek verilebilir (Avcu, 2015: 34) Bu sukuk kategorisinde sukukun temelinde
olan varlik sirketin bilangosunda goziikkmeye devam eder gergek bir satis gibi degildir
(Aktas, 2016: 473). Malezya Hiiklimeti finansman ihtiyaci i¢in 2002 yilinda gikarttigi 600
milyon USD’lik Icare tiiriindeki sukuk &rnek olarak gésterilebilir. VKS’ye devredilen
arazi parselinin gelirlerini alma hakki, yatirimcilara 5 yillik bir vade ile satilmistir (Aslan,
2012: 63).

Varlik iizerinde miilkiyet hakkina dayandirilarak ¢ikarilan sukuk ile varlik {izerinde bir
hakka dayandirilarak ihra¢ edilen sukuklar arasinda farkin daha iyi anlasilabilmesi i¢in

tablo 2’de gosterilmistir.
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Tablo 2:
Varhga Dayah Ve Varlik Bazh Sukuk Arasindaki Farklar

Varhk Uzerinde Malikiyete Dayandirilarak
Cikarilan Sukuk (Varhga Dayah Sukuk)

Varhk Uzerinde Bir Hak Elde Etmeye Dayah
Olarak Cikarilan Sukuk (Varhik Bazh Sukuk)

VKS’ye (Ozel Amagh Kurulus) varliklar nihai
gercek satis niteliginde yapilir

VKS’ye geri alinmak {izere varlik satis1 yapilir

Sukuk sahipleri dayanak varliga riicu etmek
hakkina sahiptirler

Sukuk sahipleri dayanak varliga tamamen veya
kismen riicu hakkina sahip degildirler

Dayanak varlik ti¢lincii taraflara satilabilir.

Kaynak kurulus tek alici konumundadir.

Varliklar vade sonunda piyasa degeri tizerinden
satin alimuir.

Geri alim degeri olarak belirlenen tizerinden satin
alimur.

Sukuk sahipleri varliklarin degerlenmesinden
yararlanirlar.

Sukuk sahipleri dayanak varliklarin degerindeki
artigtan yararlanmazlar.

Dayanak varligin tiirii ve degerine gore
teminatlandirtlmistir.

Teminatlandirilmamistir. Kaynak kurulusun
teminatsiz borcu gibi derecelendirilir.

Kaynak: (Kasimoglu, Yetgin ve Kiiciikkgolak, 2018: 7)

3.1.6.3. Bir Projeye Dayandirilarak Cikarilan Sukuk

Gergeklestirilecek bir proje veya mevcut bulunan bir projeyi tamamlamak ya da
gelistirmek icin ihra¢ edilen sukuk tiiriidiir. Sertifika sahipleri bu yol ile sdzlesmede
belirtilen projenin kérina ortak olmak hakki kazanirlar. Miilkiyet ile ilgili bir hak dava
edemezler. Katar Hiikiimeti tarafindan 2003 yilinda Doha'daki Hamad Medikal
Merkezi'nin ingaati i¢in kaynak saglanmasi amaciyla ihrag edilen Katar Global Sukuku
ornek verilebilir. Bu projenin gergeklestirilmesi igin 6zel amagh sirket olarak (SPV, Katar
Global Sukuku) kurulmustur. Ekim 2010 vadeli 700 milyon USD degerinde Giivence
Sertifikasi ihra¢ edilmis, yillik degisken getiri orani libor + 0.45 olarak belirlenmistir
(Avcu, 2015: 33-35).

3.1.6.4. Bilanco Dayanak Gosterilerek Cikarilan Sukuk

Sukuk ihra¢ edebilen kurum ve kuruluslar kendi bilangolarindaki varliklarini dayanak
gostererek sukuk ihrac edebilirler. Mesela bir banka, miisterilerinin farkli projelerini
finanse etmek i¢in kendi bilangosunu dayanak gostererek sukuk sertifikasi ¢ikararak proje
icin lazzim olan sermayeyi yurtici ve yurtdisi piyasalarindan sermaye elde edebilir

(Karabacak, 2015: 68). islam Kalkinma Bankasi iiye iilkelerin gesitli projelerinin
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finansmani i¢in kendi bilangosuna dayanarak Agustos 2003 te 400 milyon USD vade
tarihi 2008 olan bes yil vadeli sukuk arzi gergeklestirerek sermaye temin etmistir

(Altinbas, 2016: 35).

3.2. Sukuk Modelleri: Ozellikleri ve Isleyisleri

Diinya genelinde uygulanmakta olan ¢ok farkli sukuk tiirleri vardir. Bu caligmamizda en

yaygin sekilde kullanilan sukuk tiirlerini ele alacagiz.

Tablo 4:
Sukuk Tiirleri ve Kisaca Ozellikler
s S 8 .
3 4
Sukuk S g S % Ecs s § 5
Ozellik S S 2 5 & oz AN =
= = p=
) . . .. | Acente,
Sf)zfesme Kira Ortaklik Ortaklik Satig Satig Satig Yonetim ?e t?
tiirii Y Onetim
Miilkiyet
2 (F Fiziki/ Fiziki/ Fiziki/ Fiziki/ Fiziki/
Sahiplik | Hakks Kullanim | Kullanim Kullanim | Kullanim | Kullanim Kullanim | Kullanim
vermez
Likidite | Likit Likit Likit Likit degil | Likit degil | Likit degil | Likit Likit
. Birincil ve | Birincil ve | Birincil ve . I . N Birincil ve
Piyasa ikincil ikincil ikincil Birincil Birincil Birincil Birincil ikincil
Getiri Degisken | Degisken | Degisken . . Degisken . .
Orami | Sabit/ | Sabit/ Sabit / Sabit Sabit Sabit / Sabit ) Sabit
Temsil Varlik Oz kaynak | Oz kaynak | Varlik Varlik Varlik Varlik Varlik
Vade sonu iﬁf{fligl
i Ciro Ciro Ciro Ciro gelmeden | Ciro Ciro tirlerine
edilebilir | edilebilir edilebilir edilemez | Ciro edilemez Edilemez Sre
edilemez gore
degisir
. Ozel/ Kamu | OzelV/Kamu | Ozel/Kamu | Ozel/Kamu | Ozel/ Kamu | Ozel/ Kamu [Ozel/Kamu | Ozel/Kamu
Thrag Sirketleri/ Sirketleri/ Sirketleri/ Sirketleri/ Sirketleri/ Sirketleri/ Sirketleri/ | Sirketleri/
Bankalar Bankalar Bankalar Bankalar Bankalar Bankalar Bankalar Bankalar

Kaynak: (Ozcan ve Elitas, 2015: 567)

3.2.1.icara Sukuku

Icara kelime anlami olarak kiraya vermek demektir. Finans terim anlami; Genellikle
Islami finans/bankacilik ta kullanilan ve konvansiyonel bankalar tarafindan da kullanilan

finansal kiralama (leasing) diye adlandirilan usuldiir (Khan, 2003: 84)
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Icara; iizerinde anlagilan bir bedel karsiliginda gayrimenkul bir varligin kullanim
hakkinin ikinci bir tarafa devredilmesidir. Icara sukuku, bir kira akdi olup bu akit ile konu
edilen bir gayrimenkuliin yararlanma hakki mal sahibinden sézlesmenin muhatabina
gecer. Sukuku ihrag eden ya sahip oldugu varlig: kiralar ya da satin/devir aldig1 varligi
kiralar. Icara sukukunu elinde bulunduran yatirimei, konu olan gayrimenkuliin bakim ve
onarim islerini yiiklenir (Biyiikkakin ve Bilal, 2016: 43). Sertifikada yer alan maddeler
esnektir, sozgelimi s6z konusu varligin bakim, onarim veya diger 6zel maliyetleri iki taraf
anlagsma ile belirleyebilir. Leasing islemi ile miisteri de uzun vadeli finansman imkani
elde etme, daha diisiik oranlarda vergi 6deme ve diger bazi muhasebeye iliskin avantajlar
kazanmaktadir (Durmus, 2010: 64). Sukuk ¢esitleri igerisinde varliklar tizerinde sagladigi

net kontrol sebebi ile Islami finans piyasasinda yaygin olarak kullanilan sukuk tiiriidiir.

fcara sukuk yapisinin geregi olan sukukun dayandigi varligin sukuk yatirrmcilarinin
miilkiyetine verilmesi gerekirken uygulamada binlerce kisiye miilkiyetin devredilmesi
miimkiin olmamaktadir. Sukuk konusu olan varlik bazen vergisel ve kamu mallarinin
boliinmezligi ilkesine dayandirilarak kaynak kurulus tarafindan miilkiyeti VKS’ye
devredilmesi miimkiin olamamaktadir. Bu probleme karsi VKS’ye bir takim garanti ve
teminatlar verilmesi gerekmektedir. Sukuk yatirimcilar1 bir problem yasadiklarinda
muhattap VKS ve kaynak kuruluga miiracaat ederler. Bu nedenlerden 6tiirii varliga dayali
sukuk ve varlik temelli(bazl1) sukuk ayirimi yoluna gidilmistir. Aralarindaki farklar tablo

3’te belirtilmistir (Kasimoglu, Yetgin ve Kiiciikcolak, 2018: 8).

Icara sukuk ikincil piyasasi olan ve ciro edilebilen bir sukuk tiiriidiir. Kiralanan varhgin
kaza veya afet sonucunda kullanilamaz hale gelmesi halinde kirac1 icara kontratini iptal
edebilmektedir. Ancak bu durumlara kars1 varlik sigortalanabilir. Icara sukuka konu olan
varlik i¢in kira getiri oran1 ise anlagmaya bagli olarak sabit veya degisken olabilmektedir.
Tiirkiye’de tedaviile giren kira sertifikalar1 (sukuku) icara sukuku uygulamasidir (Yilmaz

E., 2014: 92).
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Sekil 12:
Icara Sukuk Isleyis Diyagram

KAYNAK KURULUS KAYNAK KURULUS KAYNAK KURULUS
Satici Kiract Alim-satimi taahhiit eden
1 4 5 6 8 9
VARLIK KiIRLAMA SiRKETI
(SPV)
2 3 7 10

SUKUK YATIRIMCILARI

Kaynak: (Aslan, 2012: 66)

Icara Sukuku i§leyi§i :

1.

© © N o g bk~ N

Kaynak kurulus, sukuk ihrag etmesi i¢in varlik kiralama sirketi kurar. Kaynak kurulus
sukukun dayanagi olan varlig1 6nceden iizerinde anlasilmis fiyattan geri almak sarti
ile VKS’ye satar.

VKS satin aldig fiyata, esit degerleri temsil eden sukuklar ihrag eder.

Sukuk sertifikalarini alan yatirimcilardan sermaye toplar.

Topladig1 sermayeyi satis bedeli olarak kaynak kurulusa oder.

Kaynak kurulus sattig1 varligi VKS’den belli bir siire i¢in kiralar.

Kaynak kurulus VKS’ye diizenli olarak kira 6demleri yapar.

VKS elde ettigi kira gelirlerinden Sukuk sahiplerine donemsel kira geliri 6der.

Vade sonunda VKS varlig1 kaynak kurulusa geri satar.

Kaynak kurulusa bu satim bedeli 6der.

10. VKS varligin satisindan elde ettigi geliri sukuk sahiplerine hisseleri oraninda itfa

bedeli olarak paylastirilir.
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Sukuk sahipleri hem donemsel kira geliri elde ederler hem de varligin kaynak kurulusa
satigindan/devrinden gelir elde eder, VKS de aracilik komisyonu alir. Duruma gére VK$

anapara ve vade tahsilatinin yapilamamasi riskine karsi sigorta sirketi ile de anlagma

yapilabilir (Avcu, 2015: 45-46).

Sekil 13:
Diinyada fhra¢ Edilen Icara Sukuku (Milyon USD) (2001-2018)

ICARA SUKUKU - 225.346 - %20,45

Kamu Kamu-Ozel Finansal Kuruluslar Sirketler (Ozel)
148.235 15.813 3.701 57.597
%65,78 %7,01 %1,64 %25,55

Yurt dist Yurt i¢i Yurt dist Yurt i¢i Yurt dist Yurt i¢i Yurt dist Yurt i¢i
38.360 109.875 10.200 5.613 3.097 604 21.675 35.917

Kaynak: (I1FM, 2019: 48-56)

*[IFM roporundaki verilerden yararlanarak hazirlanmistir.

Sekil 13’de goriildiigii izere dort sektor de finansman ihtiyacini karsilamak igin icara
yontemini  kullanmistir. Kamu idareleri, Ozel sirketler ve KOSI projelerinin
finansmaninda kullanmak i¢in icare yontemini kullanmaktadirlar. Yukaridaki grafikte
(Ocak 2001-Aralik 2018) tarihleri arasinda biitiin diinyada ihra¢ edilen sukuklar
igerisinde 225.346 milyon USD ile % 20,45’lik bir paya sahiptir. Icara sukuk ihraglari en
cok kamu kesimi tercih etmis ve pazardaki toplam pay1 148.235 milyon USD ile %65,78
olmustur. Kamunun Icara sukukunu c¢ok kullanmasinin nedeni elinde bulunan
gayrimenkul varliklarin Icara sukuk ile menkul kiymetlestirerek ihra¢ etmekte sonra
tekrar kendisi kiraci statiisiinde ayni varligi kullanmaktadir. Bdylece elinde bulunan likit
olmayan varliklar1 likit hale getirmektedir. Biit¢ceye yiik olmadan sermaye elde etmekte

elde ettigi sermaye ile de yatirim yapacak imkana kavusmus olmaktadir.

Icara Sukuk yapisi, KOSI yatirimlarinim finansmani igin kullanilabilecek bir alternatif
yontem olarak goriilebilir. Fakat dogrudan proje ve yatirimla ilgi olmayip mevcut
varliklarin icara yontemi ile menkul kiymetlestirilerek elde edilecek sermaye bir takim
hizmet ve yatirmalar i¢in kullanilabilir. Sekil 13’ten de goriilecegi iizere diinya genelinde

hem kamu hem 06zel sektor hem de kamu-6zel sektorleri tarafindan yiiksek miktarlarda
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ihra¢ s6z konusu olmustur. Bu sukuk tiirliniin uygulamadaki pratikliginden ve ikincil
piyasalarda almip satilmastyla dogrudan iliskili bir durumdur. icara diger ad1 ile Finansal
kiralama KOSI modelinde de yaygm bir sekilde kullanilan modellerdedir. KOSI
modelinde kiralanan varligin her tiirlii kar ve zarar1 6zel sektdrde kalmaktadir. Ozel sektor
kamunun kiracist oldugu durumlarda kamu idaresi 6zelden kira ticreti almaktadir. Ayrica
kazandig1 gelirden de vergi almaktadir. Bazen de yap-islet-Kirala, yap-kirala-devret vb.

KOSI usuliinde bu sefer kamu, 6zel sektoriin kiracis1 konumunda olmaktadir.

Icara ve Istisna modelleri biiyiik ve uzun vadeli altyap:1 projeleri i¢in yaygin olarak
kullanilan islami finans enstriimanlaridir. Bu iki yontem genellikle birlikte
kullanilmaktadir. Imalat ve insaat safhalar1 icin Istisna, isletme asamasi icin Icara
yontemi kullanilmaktadir. Yapilacak projenin tiiriine gore KOSI proje yiiklenicisi belirli
bir tarihe kadar teslim etmek sart: ile Istisna usulii ile alt yiiklenicilere isi yaptirabilir

(World Bank Group, 2017: 2).

Ileriye doniik Icara sukuku kapsaminda KOSI sirketi, sertifika alan yatirimcilar adina
projeyi insaa etmek ve insadan sonrada kiralama taahhiidii vermektedir. Proje
baslangicinda ilk kira 6demeleri diisiikk seviyede baslayip proje tamamlanip igletmeye
baglayinca kira 6demlerinin vadesi ve miktari degistirilebilir (World Bank Group, 2017:
3).

Ozel sektdér, Kamunun istedigi 6zelliklerde bir hastaneyi insa eder ve Kamuya kiraya
verir. Kamu 6zel sektore belirli periyotlar halinde kira 6demesi yapar. Eger dnceden
anlasilmigsa kira vadeleri bitince miilkiyet kamuya devredilebilir. Kamu projenin amag
ve niteliklerini belirliyor ve Ozel sektdre siparis (istisna) veriyor. Ozel sektdr de istenilen
ozelliklerde projeyi tamamlayip kamuya kiraliyor (icara). Miilkiyeti 6zelde kullanim
hakki kiract konumunda olan kamudadir. Baska bir kombinasyonda 6zel sektor, kamunun
istedigi projeyi yaptiktan sonra tesisi kamuya satmakta ancak kendisi isletmeci imtiyazi

alarak kamuya kira 6demektedir.

Bir altyap: projesi kapsaminda VKS bir Islami finans kurumu ile icara anlagmasi
yapabilir. Bir elektrik santrali icin VKS(proje sirketi anlaminda-6zel amagh sirket) Islami

finansorlerden bir jeneratdr kiralayabilir. Bir liman Projesi igin Islami finansorlerden SPV
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ving kiralayabilir. Her iki durumda da mallarin miilkiyeti Islami finansc¢iya aittir (World

Bank Group, 2017: 30).

Tablo 5:
Ihra¢ Edilen Icara Sukuku Ornekleri
.. . Yurtdisy/ . Fiyat Vade
Yil Ulke Thracci Yurtici Kamu/Ozel (milyon USD) | (yil)
. Government of
2017 Pakistan Pakistan Yurtdist Kamu 1.000 5
2016 Tiirkiye Government of Turkey Yurtici Kamu 640 2
Suudi Suudi Electricity =
2012 Arabistan Company Yurtdis1 Kamu-Ozel 500 5
Pakistan Water And
2007 Pakistan Power Development Yurtici Kamu-Ozel 133 10
Authority (Wapda)
gy | LA Tabreed Sukuk ik ikl 500 7
Emirlikleri
2018 Endonezya XL Axiata Yurtici Sirketler 400 2
Birlesik Arap . . Finansal
2018 Emirlikleri Dubai Islamic Bank Yurtdigt Kuruluslar 1.000 5

Kaynak: (I1FM, 2019: 20-73)

Tablo 5°te ihrag edilmis Icara sukuku &rnekleri kisa bilgilerle verilmistir. Her bir ihrag

kaleminden ornekler verilmeye calisilmistir.

3.2.2.Mudaraba Sukuku

Mudaraba (emek-sermaye ortakligi) sukuku; esit degerlerle ihrag edilen ve alicisina pay1
oraninda miilkiyeti hakk: veren, getirinin sahip olunan hisse oraninda dagitildigi, zararin

ise sermaye sahibinde kaldig1 finansman sertifikalardir (Gilingoren, 2011: 102).

Mudaraba sukuku Islami sartlara uygun yatirimlari finanse etmek igin cikarilan
sertifikalardir. Bir mudaraba sukuku sertifikasi belirli bir amag i¢in veya genel bir amag
i¢in ihrag edilebilir. Ilki belirli projenin finanse edilmesi i¢in ¢ikarilabilir. Tkincisi helal

olmak sart1 ile her hangi bir projeye ve ya siireye endekslenmeden ¢ikarilabilir (Khan,
2003: 129).
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Mudaraba sukuk (emek- sermaye) yapisi, bir tarafin emek diger tarafin ise VKS tizerinden
sermaye koydugu, getiri garantisi verilmeyen bir ortakliktir. Mudaraba ortakliginda
yatirimcilar aldiklar1 sukuklar ile VKS {izerinden ortakliga nakit sermaye aktarmaktadir
(Aktas, 2016: 480). Mudaraba sukuku sahiplerine, faiz geliri kazandirmadiklari ve sabit
getiri vaat etmedikleri i¢in hisse senetlerine benzemektedir. Gelirler projelerin karlilig:
ile yakindan iliskilidir (Tok, 2009: 18).

Sertifikalarin satisindan saglanan fonun girisimciye aktarilmasi karsiliginda da
girisimcinin ylrittiigii profesyonel faaliyetten kaynaklanan kara onceden anlasilmig
oranlarda ortaklik hakki elde etmektedir. Sukuka konu olan varligin piyasa degerinde bir
artis oldugunda sukuk sahiplerinin herhangi bir hakki bulunmamaktadir. Ayrica
mudaraba sukuk sahiplerinin sirketin kayitli ortaklar1 olmamalari da, onlarin genel

kurulda s6z sahibi olmalarini engellemektedir (Yilmaz E., 2014: 88).

Mudaraba sukuku sermaye sahiplerine projelere yatirim yapma imkani sunar. Bu
uygulamada bir taraf proje i¢in gerekli sermayeyi verirken (sukuk alicilar1) diger taraf
(mudarib: kaynak kurulus) proje yonetiminden sorumlu olur. Sukuk sahiplerinin proje
yonetiminde herhangi bir yetkileri yoktur. Kar garantisi verilmez, onceden belirlenen
oranlarda kar paylasimi yapilir. Sermayeyi kullanacak olanin suiistimali disindaki
zararlar sukuk sahiplerine aittir. Kaynak kurulusun zarar1 ise harcadigi emegi olacaktir

(Altag, 2008: 20).

Sekil 14:
Mudaraba Sukuku Isleyisi

MUDARABA ORTAKLIGI
4 6 5 8
VARLIK KIRALAMA SIRKETi 1 KAYNAK KURULUS
Rabbiil mal Mudarib
2 3 7

SUKUK YATIRIMCILARI
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Mudaraba sukukun isleyigi:

1.

o 0~ w

VKS ile Kaynak kurulus bir mudaraba anlasmasi yaparak mudaraba ortakligini
olustururlar.

VKS kaynak kurulusla birlikte bir mudaraba ortakliginda bulunmak ve gerekli
sermayenin elde edilmesi i¢in sukuk ihrag¢ eder.

VKS sukuk satislart ile sermaye toplar.

VKS topladigi1 sermaye ile ortaklia katilir. VKS burada sermayedar konumundadir.
Kaynak kurulus mudarib olarak uzmanligin1 kullanarak ortaklikta bulunur.
Ortakliktan kar elde edilirse so6zlesmedeki orana gore paylastirilir. Zarar olmasi
durumunda sermayedara (VKS’ye) riicu eder, kaynak kurulusun emegi bosa gider.
VKS bu gelirden sukuk sahiplerine 6demede bulunur. VKS bu usulde aracilik
hizmetlerinden dolay1 bir pay alir. Ortaklik son erdiginde tasfiye gelirlerinden sukuk
yatirimcilarina oranlari nispetinde dagitim yapilir.

Kaynak kurulus, kar elde edilmesi durumunda so6zlesmede belirtilen oranda pay alir.

Zarar olmasi halinde kaynak kurulusun(mudarib) emegi bosa gider.

Sekil 15:
Diinyada Ihrag¢ Edilen Mudaraba Sukuku (Milyon USD) (2001-2018)

MUDARABA SUKUKU - 40.010 - %3,63

Kamu Kamu-Ozel Finansal Kuruluslar Sirketler (Ozel)

6.534 2.849 5.936 24.691
%16,33 %7,12 %14,83 %61,71

Yurt dist Yurt i¢i Yurt dist Yurt igi Yurt dist Yurt i¢i Yurt dist Yurt i¢i

6.534 2.249 600 4.305 1.631 5.826 18.865

Kaynak: (I1FM, 2019: 48-56)
*[IFM roporundaki verilerden yararlanarak hazirlanmistir.

Sekil 15’te Mudaraba sukuku veri diyagraminda gorildiigii gibi Sirketler yurtici

yatirimcilar i¢in daha ¢ok mudaraba ihrag¢ etmislerdir. Kamu kesiminin yurtdisi ihrag

verisi bulunmamaktadir. Yurt i¢i yatirnmcilar igin ihrag edilen mudaraba sukuku toplami

27.630 milyon USD olmustur. Goriildiigii gibi bu sukuk tiirii daha ¢ok 6zel sektor olan

kurumsal sirketler tarafindan ihra¢ edilmis, daha sonra kamunun yaptigi ihraglar

gelmektedir. Yurtici ihraglar daha fazladir. Kar-zarar ortakligi ve diger sukuk tiirlerinde
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gore daha fazla risk igerdigi i¢cin uygulamada diger sukuk tiirlerine gore daha az
kullanilmaktadir. Toplam ihra¢ edilen sukuklar igerisinde 40.010 milyon USD ile
%3,63’liik bir paya sahiptir.

Tablo 6:
Ihra¢ Edilen Mudaraba Sukuku Ornekleri
Fiyat
Yil Ulke Ihracc Yurtd}g} Kamu/Ozel (milyon Vade
/Yurtici (y1i)
USD)
Government of -
2017 Malezya Malaysia Yurtigi Kamu 875 2
2018 | Birlesik Arap | o o Dubai | Yurtdist Kamu-Ozel 1.000 10
Emirlikleri
Birlesik Arap Dubai Meraas . -
2017 Emirlikleri Holdings Yurtdist Sirketler (Ozel) 400 5
Lontar Papyrus )
2018 Endonezya Plup & Paper Yurtigi Sirketler (Ozel) 497 5
Industry
2018 Tiirkiye Albaraka Tiirk Yurtdist Finansal 250 Siirekli
Kuruluglar
Suudi Saudi Hollandi - Finansal
20 Avrabistan Bank pate Kuruluslar 2l 4y

Kaynak: (I1FM, 2019: 20-73)

Mudaraba ortaklig1 ve sukuk ihraglar1 genel olarak diger sukuk tiirlerine gore, biitiin
riskin sermayedar iizerinde kalmasindan dolayr az tercih edilmesine neden olmaktadir.

Thraglarda genellikle yurtici yatirimcilarina yonelik yapilmustir.

Bir hizmetin daha iyi bir yontemle sunumu ve ya teknoloji ve yenilik¢i bir proje fikrinin
ozel sektor tarafindan kamuya teklif edilmesi seklinde yapilacak bir yatinmda Kamu
rabb-iil mal, 6zel sektér mudarib olacaktir. Ozel sektdriin yiiksek teknoloji ve yenilik
gerektiren projelerde kamudan daha ileride oldugu i¢in 6zel sektdr proje fikri olan
mudarib olarak ele almak yerindedir. Yapilacak projenin kamu adina zarar dogurmamasi
icin kamu yararin1 ve hizmetin kalitesi ile birlikte yatirimin karliligi, piyasa kosullari,

fizibilite gibi yatirnm 6ncesi detayli aragtirma ve analizlerin yapilmasi gerekmektedir.

Diger taraftan mudaraba fon yonetimine benzemektedir. Fon yoneticisi uygun fon ve
yatirimlar i¢in sorumluluk alir. Sermayedarlar da yatirim risklerini alarak yatirim

islemleri gergeklestirilir.
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Mudaraba sukuku bir taraftan KOSI modeline, bir taraftan miisterck emanet usuliine ve
risk sermayesi sistemine benzetilmektedir. Risk sermayesinin aslinin mudaraba oldugu
cokca yazilmaktadir. KOSI uygulamalarindan olan kurulusun kisman devri ise eger
varliklar da devredilmisse musarakaya varliklardan ziyade 6zel sektor yatirima emegi ile
katilacaksa mudarabaya benzemektedir. Miisterek emanet usulii kamu tarafindan daha
once hizmet vermek i¢in tesis edilmis bir yapinin 6zel sirket eli ile isletilmesine denir.
Ozel sirket hizmet sunumunda elde ettigi iicretleri kamuya aktarir ve elde edilen kardan
masraflar diisiildiikten sonra kalan kisim boliistiiriiliir (Gozler, 2008: 550). Kamu ve 6zel
sirket ortak olduklari i¢in elde edilen kar ikisi arasinda sézlesmede mutabik olduklari
sekil lizerine dagitilir. Burada sermaye tamamen idareye aittir, 6zel sirket kendi bilgi ve
tecriibesiyle isletmeyi ¢alistirarak kar elde etmeye calisir. Sermayedar kamu oldugu i¢in
zararlar kamuya aittir, kar olursa ikisi arasinda bolistiiriiliir( Mudaraba sistemi gibi)
(Giinday, 2003: 295).
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Burada bu hizmet sunum usullerin 6zelliklerini kisaca bir tablo yardimu ile agiklayalim:

Tablo 7:
KOSI, Mudaraba, Miisterek Emanet, Ortak Girisim Usulleri Benzerlik Ve
Farkhliklar
LR (g Miisterek Emanet | Mudaraba Wl Sl I

kismen devri)

(risk sermayesi)

Emek- Emek: Ozel sektor Emek: Ozel sektor Emek: Girigimci Emek: Girigimci
Sermaye Sermaye: Kamu+ozel Sermaye: Kamu Sermaye: Yatirimci Sermaye: Yatirimci
Kara ve zarara iki Kar ve zarar ka[nuda Kar ar_llasmaya gore Kar ar_llasmaya gore
Kar-Zarar kalir. Ozel sektor zarar ise sermayede zarar ise sermayede
tarafta katilir PSR
yaptig1 isin licretini alir | kalir kalir
Mevcut bir yatirim veya S a.l.t mevcuE o Sifirdan tiretilecek,
Yatirnm . yatirimin 6zel sektor . .. .
L sifirdan bir yatirimin L . Yeni yatirimlar. yiiksek teknoloji
tiirii apilmast tarafindan isletilmesi ‘steven vatirmlar
yap seklinde yeny
Yapilacak ige gore
Siire Genelde uzun vadelidir. | degismekle beraber ¢ok | Genelde uzun vadelidir. | Genelde uzun vadelidir.
uzun vadeli degildir.
Risk Iki tarafta katlanir SEMEYELEL O LS iki tarafta katlanir SEMEELEY (e
Kamuda kalir. katlanir
N Iki tarafta kendisi Ozel girisimcidedir. Ozel girisimcidedir. Ozel girisimcidedir.
Yonetim o . o P P
. ilgilendiren kisimlarla Kamu yonetime Sermayedar yonetime | Sermayedar yonetime
yetkisi Lo .
ilgili kararlar alabilir. karismaz karismaz karismaz
Miilkivet Iki tarafin da miilkiyet | Miilkiyet sermaye Miilkiyet sermaye Miilkiyet sermaye
Y hakki vardir. sahibinindir. sahibinindir. sahibinindir.
. | Birkag isi igerisinde Birkag isi icerisinde . .
Yapilacak is barmdirabilir. barmdirabilir. Tek bir is olur Tek bir is olur
s - Kamu: hizmetlerinin en
Kamu: hizmetlerininen |. . "
L iyi sekilde topluma Atil sermaye ve Atil sermaye ve
iyi sekilde topluma LT LT
A sunulmas: sunulmast isglictnii isglictnii
= . Ozel: Atil sermayeyi degerlendirmek kar degerlendirmek kar
Ozel: Atil sermayeyi < . N
8 : N degerlendirmek kar elde etmek elde etmek
degerlendirmek kar elde
elde etmek
etmek
Sabit bir 6deme yoktur. Flde edilecek kar Sabit bir 6deme yok. Sabit bir 6deme yok.
@ R kamuya aktarilir R A
Odeme Kar olursa anlasmaya Yatirim kar ederse Yatirim kar ederse
.« - masraflar ¢ikarildiktan | .. .
gore dagitilir. 6deme olur 6deme olur.

sonara 6deme yapilir.
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3.2.3.Miisaraka Sukuku

Miisaraka sukuku: Sifirdan yapilacak bir projeye ortak olmak veya mevcut bir yatirima
sermaye aktararak ortak olmak i¢in sermaye temin etmek amaci ile ihra¢ edilen sukuktur.
Sukuk yatirimeilari aldiklart sertifikalar ile ortakliktaki varliklarin gercek sahibi olurlar
ve gerceklesecek kardan anlagtiklari orana gore zarar durumunda ise hissesi oraninda
katlanirlar (Biiyiikakin ve Bilal, 2016: 43). Miisaraka sukuk ikincil piyasalarda alim
satim1 yapilabilen ve ciro edilebilir bir sertifikadir (Yilmaz E., 2014: 89).

Musaraka ortakligt VKS disindaki kaynak kurulus tarafindan yonetilir. Ortakligin
yonetiminde yer almak, sukuk sahipleri i¢in bir hak olmakla birlikte bir yiikiimliiliik
degildir. Bu ortakliktan elde edilen biitiin kar ve zarar daha once anlagilan oran ve
sermaye katilim paylar ile orantili olarak paylasilacaktir. Musaraka sukuk sahipleri
paylari oraninda dayanak varligin sahibi konumundadir. Periyodik 6demeler ve vade
sonunda yapilan 6demelerin yapilisi bakimindan ise mudaraba ve musaraka benzerdir

(Aktas, 2016: 482).

Musaraka sukuku yeni bir projeye baglamak, halihazirda mevcut bir projeyi gelistirmek
veya bir ticari faaliyeti finanse etmek amaciyla ¢ikarilan sertifikalardir Genellikle kaynak
sirket, musaraka sukuk ihra¢ belgeleri ve sozlesmesi ¢ergevesinde ihraggr VKS’ nin
kontrol ve yonetim haklarina sahiptir. Ortak girisimden elde edilen kar, girisimci ve VKS§
arasinda paylasim orani ve yonetim ile ilgili olarak verilecek sabit licret ortaklik
sozlesmesinde belirlenmistir. Ortakligin sermaye sirketi olmasi halinde bu ydndeki
hikkiimler ortaklik s6zlesmesinde de ayrica diizenlenir. VKS, ortak girisimden
kaynaklanacak zararlardan koydugu sermaye ile sinirli olarak sorumludur. Girisimci veya
onun belirledigi tiiincii kisilerin kasitli veya hukuk dis1 eylemlerinden olusan zararlar bu

kapsamin disindadir (BDDK, TKBB, 2013: 48; Aktas, 2016: 483)
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Sekil 16:
Musaraka Sukuku Isleyisi

MUSARAKA ORTAKLIGI
4 6 5 8
VARLIK KIRALAMA SiRKETi 1 KAYNAK KURULUS
Ortak Ortak
2 3 7

SUKUK YATIRIMCILARI

Musaraka Sukuku i§leyi§i.'

1. VKS ile Kaynak kurulug Musaraka sozlesmesi ile ortakligi kurarlar

2. VKS, kaynak kurulus ile bir musaraka ortakligina sermaye toplamak amaci ile sukuk
sertifikas1 ihrag eder.

3. Sukuk yatirimeilart musaraka ortakligina katilmak icin sertifikalar1 satin alirlar.

4. VKS topladig: fonlar ile musaraka ortakligina katilir. VKS para disinda arsa, makine,
techizat gibi bir varlikla da katilabilir. Ortaklig1 kendileri yonetecegi gibi bir acente
vasitasi ile de bu ortaklik yatirirma doniistiiriilebilir. Ortaklik boyunca elde edilecek
karlar anlasmaya gore zararlar ise sermaye hisseleri oranina gore taksim edilir.

5. Kaynak kurulusta ortakliga hem sermaye hem de emegini koyar. Ayrica kaynak
kurulus VKS ile bir yonetim sdzlesmesi imzalayarak ortakligi onun adina yonetebilir.

6. Ortakliktan elde edilecek kar ve zararlar VK’ ye riicu eder. Kér anlagmaya gore, zarar
ise sermayeye gore pay edilir.

7. VKS elde edilen kérlarin belirli donemlerde sukuk yatirimcilarina aktarir. Ortaklik
siiresi ve siireci doldugunda elde edilen varliklar piyasada satilir. Satig bedelleri
ortaklar arasinda pay edilir. Ya da kaynak kurulus VKS’nin hisselerini satin alir. VK$
aldig1 pay1 sukuk yatirimeilarina itfa bedeli olarak aktarir

8. Kaynak kurulusta anlasmaya gore kar, sermaye oranma gore de zarara katilir.

(Gtlingoren, 2011: 105).
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Sekil 17:
Diinyada fhra¢ Edilen Miisaraka Sukuku (Milyon USD) (2001-2018)

MUSARAKA SUKUKU - 105.800 - %9,60

Kamu

22.933
%21,67

Yurt dist

Yurt igi
22.933

Kamu-Ozel Finansal Kuruluslar
20.615 4.289
%19,48 %4,05
Yurt digt Yurt igi Yurt dist Yurt igi
436 20.179 2.443 1.846

Kaynak: (I1FM, 2019: 48-56)
*[IFM roporundaki verilerden yararlanarak hazirlanmistir.

Sekil

17°ten anlasilacagi

uzere

Miisaraka

sukuku biitiin

Sirketler(Ozel)

57.963
%54,78

Yurt dist
8.928

Yurt igi
49.035

sektorler tarafindan

kullanilmistir.  Sirketler 6zellikle yurti¢i ihraglarinda miisaraka sukukunu daha ¢ok

kullanmiglardir. Kamu kesiminin de ihraglarinin tamami yurticine yonelik olmustur.

Yapilan ihraclarin biiylik cogunlugu ihraggilar tarafindan yurti¢i yatirimcilar igin

yapilmistir. Toplam ihrag¢ edilen sukuklar i¢erisinde 105.800 milyon USD ile %9,60’11k

bir paya sahiptir.

Tablo 8:
Ihra¢ Edilen Miisaraka Sukuku Ornekleri
.. . Yurtdist/ . Fiyat Vade
Yil Ulke Ihraca Yurtici Kamu /Ozel (milyon USD) (yil)
2017 | Malezya I Yurtigi Kamu 3.125 19
Malaysia
2012 | Malezya | <M2anah Masiona Yurtdist Kamu-Ozel 358 7
2018 Malezya | Danga Capital Berhad Yurtici Kamu-Ozel 852 15
2012 | Singapur First Researces Yurtdist Sirketler(Ozel) 131 5
gap Limited urtdis etler(Qze
2018 | Malezya ST EIEE Yurtici Sirketler(Ozel) 243 15
Berhad ¢
Birlesik - . .
2012 Arap Emirates Islamic Yurtdisi Finansal 500 5
e Bank Kuruluslar
Emirlikleri
Bank Rakyat (Bank Finansal
2014 Malezya Kerjasama Rakyat Yurtigi Kuruluslar 174 3
Malaysia Bhd) urulusia

Kaynak: (I1IFM, 2019: 20-73)
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Miisaraka ve Miisaraka sukuku Kamu Ozel Sektdr Isbirligi projeleri igin formiile
edilebilir. Bir tarafi kamunun diger tarafin 6zel sektoriin olusturdugu ortakliklarda
projeye sermayeleri oraninda katilmalari, kara ve zara beraber katilmalar1 ve iki tarafinda
kendilerine ait riskleri iistlenmeleri iki sistemin birbirlerine benzerliklerini ortaya
koymaktadir. Ayrica Miisaraka sukukunun ikincil piyasalarda alim satiminin yapilmasi
KOSI yontemi ile yapilacak projeleri bu sertifikalari ihrac edilerek fon elde etmeyi daha

cazip hale getirmektedir.

Musaraka modeli KOSI uygulama modellerinden Kurulusun kismen devrine
benzemektedir. Eger kurulusun kismen devrinde miilkiyetin bir kism1 6zel sektorde bir
kism1 kamuda kalmasi seklinde olursa tam Musaraka yontemi olmaktadir. Bu durumda
Musaraka modelinin sartlarinin gerektirdigi yetki ve sorumluluklar s6z konusu olmalidir.
Her iki tarafta da miilkiyete sahip olmakta ve risklere, karlara ve zararlara birlikte

katlanirlar.

KOSI kapsaminda yatirrmcilar altyapt projesinin SPV’sine sermaye ve ya sermaye
mahiyetinde bir varlik ile katkida bulunur. Ornegin, Kamu altyapinin insa edilecegi
araziyi temin ve gerekli yasal diizenlemeleri yapacak, 6zel sektorde finansman, ingaat ve
uzmanlik gibi olgularla yatirnmi1 gercgeklestirecektir. Bu ortaliktan kaynaklanacak olan

kar, zarar ve riskler paylasilacaktir.

Musaraka bir KOSI projesinin isletme asamasinda da uygulanabilir. Ornegin, daha 6nce
kamu tarafindan yapilmis olan bir projeye 6zel sektor musaraka sukuk ihraci ile sermaye
toplayip ortak olarak katilim gerceklestirebilir. Kamu tamamen elinden g¢ikmasini
istemedigi bir kurulusa ve ya yatirrma bu yol ile 6zel sektoriin bilgi, uzmanlik ve
sermayesini transfer edebilir. Boylece iki tarafta belirli oranlarda projede yer alacaktir.
Yatirim tamamlandiginda alim, satim, isletme ve kiralama gibi durumlar da birliktelik
devam da edebilir. Kamunun maruz kaldig1 zarar ve risklerin bir kism1 6zel sektore

aktarilmig olur (World Bank Group, 2017: 35).

3.2.4.Murabaha Sukuku: Vadeli Satis S6zlesmesine Dayal Sukuk

Bir malin pesin alinip maliyetin lizerine kar eklenerek vadeli bir sekilde iiciincii bir kisiye

satmak seklinde cereyan eden bir satis sdzlesmesidir. Murabahayi talep eden kisi veya
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kurum, bir kurum veya Islami bankaya gelerek ihtiya¢ duydugu malinin kendisi icin
temin edilmesini talep eder. Talebi alan taraf mali temin ettikten sonra miisteriye gonderir
ve maliyet lizerine karini ekleyerek vadeli sekilde satis islemi gerceklestirilir. Miisteri
talep ettigi mal ile ilgili daha dnceden satici ile bir anlasma yapmamis olmasi gerekir.
Banka da mali kendi malikiyetine aldiktan sonra satabilir. Banka murabaha islemi ile
gercek bir ticari faaliyette bulunmaktadir. Murabaha sukuku ise mali talep eden tarafin
istedigi tirlinli almak i¢in fon saglamaya calisan alicinin bu alim satim sdzlesmesine bina
ederek ihrag ettigi sertifikalardan elde ettigi sermaye ile mali pesin alip vadeli olarak

satmasi seklinde cereyan eder.

Bu finansmanin Islami esaslara uygun goriilmesinin sebebi finansman saglayan
kurulusun varligin miilkiyetini devralarak (satis) kendisinin de risk altina giriyor (ticaret
yapiliyor) olmasidir. Genellikle kisa vadeli finansmanlar i¢in kullanilir. Ancak biiyiik
miktarli emtiay1 pesin alip vadeli satarak elde edilecek fon ile gergeklestirilecek biiytik
altyap1 yatirnmlar finanse edilebilir (Aktas, 2016: 479).

Sekil 18:
Murabaha Sukuku Isleyisi

MAL SAGLAYICI
4 5
VARLIK KIRALAMA SIRKETI 7 KAYNAK KURULUS
Mal sahibi 6 Mali talep eden
1
2 3 8

SUKUK YATIRIMCILARI

Kaynak: (Aslan, 2012: 77)
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Murabaha sukuku isleyisi:

1.

Kaynak kurulus( mal alicisi/tap eden) ihtiyag duydugu malin ve esyanin temini i¢in
VKS’ye basvurur. Kaynak kurulus ile VKS arasinda mal alim satim anlasmasi
imzalanir. VKS bir banka ve ya bir kurum olabilir.

VKS istenilen malin temin edilebilmesi i¢in fona ihtiya¢ duymaktadir. Bunun igin
istenilen malin fiyatina denk gelecek murabaha sukuku ihrag eder.

Sukuk yatirimcilarindan mal alimi i¢in sermaye toplar.

Murabaha sukuku sertifikasini alan yatirimcilardan elde ettigi gelir ile kaynak
kurulusun istedigi mali alir.

Mal saglayici piyasadan mali satin alir ve VKS’ye satar.

Pesin aldig1 malin {izerine karini ve vade farkini ekleyerek kaynak kurulusa satar.
Kaynak kurulus ile VKS arsasinda belirli periyotlarla 6deme plani iizerinde anlagilir.
Kaynak kurulustan VKS’ye belirlenen vadelerde 6demeler yapar.

VKS ‘de sukuk sertifikalarimi1 elinde bulunduran yatirimcilara diizenli 6demeler

yapar.

En son Sukuk sertifikas1 6deninceye kadar bu akis devam eder. Boylece kaynak kurulus

finansman sikintisindan dolay1 ihtiyag duyup da alamadigi mali bu yolla almis olur.

Kaynak kurulus bu mali veya emtiay1 piyasada satarak likite cevirebilir. Thtiya¢ duydugu

fonu bdylece temin edebilir. Yatirimcilar ve tasarruf sahipleri de bu yol ile faizsiz gelir

elde etmis olurlar (Latham&Watkins, t.y.: 31).

Murabaha temelli sukukun Islam hukuku agisindan gecerli olmasi igin sadece birincil

piyasada islem gormesi gerekir. Sukukun ciro edilmesi veya ikincil piyasada islem

gormesine izin verilmemistir. Sertifikalar, mal alicisinin sertifika sahiplerine olan

borcunu gostermektedir dolayisiyla borcun vadeli olarak alinip satilmasi faizle

neticeleneceginden izin verilmemistir (Yilmaz E., 2014: 90).
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Sekil 19:
Diinyada fhra¢ Edilen Murabaha Sukuku (Milyon USD) (2001-2018)

MURABAHA SUKUKU - 444.621 - %40,36

Kamu Kamu-Ozel Finansal Kuruluglar Sirketler (Ozel)
326.882 41.164 12.841 63.734
%73,51 %9,25 %2,88 %14,33

Yurt dist Yurt igi Yurt dist Yurt igi Yurt dist Yurt igi Yurt dist Yurt igi
97 326.785 927 40.237 2.259 10.582 5.608 58.126

Kaynak: (I1FM, 2019: 48-56)

*[IFM roporundaki verilerden yararlanarak hazirlanmistir.

Sekil 19°te gorildiigii gibi Murabaha sukuku ¢ok yaygin olarak kullanilmaktadir.
Diinyada ihrag edilen murabaha sukukunun toplam tutar1 444.621 milyon USD ile diger
ihra¢ edilen sukuk tiirleri igerisinde %40,36’lik bir pay ile en ¢ok ihra¢ edilen sukuk
olmustur. Kamunun bu yekin igerisinde ki pay1 326,882 milyon USD ile en ¢ok paya
sahiptir. Yapilan ihraglarin 435.730 milyon USD’lik kism1 yurtigine yapilmustir.

Tablo 9:
Ihra¢ Edilen Murabaha Sukuku Ornekleri
.. . Yurtdi - Fiyat Vade
il Ulke ihracer 1V K amu/Ozel | . TV
Yurtici (milyon USD) | (y1D)
2018 Urdin | C°ntral Bankof Yurtii Kamu 212 5
Jordan
2017 Nijerya | Arica Finance Yurtdist | Kamu- Ozel 150 3
orporation

2017 Malezya MKD Kencana Yurtici Kamu - Ozel 250 16

Senaat Investment ~-
2018 Endonezya . Yurtdist Ozel 300 7

Holding Company
2017 Malezya Danainfia Nasional Yurtigi Ozel 266 15

Birlesik - . .
2013 Arap Dubai Islamic Yurtdis: Finansal 1.000 6
e Bank Kuruluslar
Emirlikleri
Suudi National .. Finansal

20y Arabistan Commercial Bank R Kuruluslar sall =

Kaynak: (I1FM, 2019: 20-73)
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Murabaha sukuku 6zellikle Malezya hiikiimeti tarafindan projelerin finansmani igin
gereken sermayenin temini noktasinda yogun bir sekilde kullanilmaktadir (Stimer, 2018:
76). Murabaha sukuku kiiciik 6lgekli yatirmalarda kullanilacagi gibi biiyilik biitgeli
yatirimlar i¢inde kullanilabilir (Bafra, 2016: 72).

Altyapt ve yatirim projelerinde proje baslangicinda finansman saglamak igin
kullanilacag1 gibi proje devam ederken ve proje i¢in ihtiya¢ duyulan techizat ve
makinelerin temin veya makine ve ekipmanlarin yenilenebilmesi i¢in kullanilabilecek bir
finansman yontemidir. islami banka ve ya VKS ile bir murabaha sukuku sdzlesmesi

cercevesinde gerekli finansman saglanmis olur (Bafra, 2016: 87).

Islami finansér elektrik iiretmek icin kurulmus bir barajin ihtiya¢ duydugu techizatlarini
temin edilmesi i¢in murabaha sukuku ihrag eder. Toplanan fonla ile techizat alinir tizerine
vade farki ve kar eklenerek taksitli bir sekilde satilir. Proje yiiklenicisi firma faiz ve kredi
ile ugrasmadan ihtiyacini gidermis olur. Sukuk yatirimecilar satistan dolay1 gelir elde

ederler.

3.2.5.Selem Sukuku: ileri Vadede Teslim Sozlesmesi Dayal Sukuk

Selem, parasi pesin olarak sozlesme aninda verilen, malin ise ileri bir vadede teslim
edilmek sart1 ile alic1 ile satict arasinda yapilan satis sdzlesmesidir. Seleme konu olacak
mal standart(misli) bir mal olmak zorundadir. Selem konusu olan mal ve malin teslim
tarthi acik bir gekilde akitte yer almali ve taraflar1 zarara ugratacak belirsizlikler
icermemelidir. Selem sukuku ise VKS tarafindan seleme konu olacak mali almak i¢in
ithtiya¢ duyulan sermayenin temini i¢in ihrag¢ edilen esit paylar1 gosteren sertifikalardir.
Seleme konu olan varligin bedeli sézlesme aninda 6denir. Teslimat ise belirlenen ileri bir
tarithte yapilir. Malin teslimati yapilincaya kadar sertifika ikinci bir satima konu olamaz.
Malin teslimi gergeklestigi tarihte piyasa fiyat: ile arasindaki farkin eksi olma riski de

vardir. (Yilmaz E., 2014: 91).

Selem yatirim fonu elde etmek amaciyla ihrag edilen esit kiymetli sertifikalardir.
Sertifikalar1 alanlar selem akdi ile satilan mallarin miilkiyetini alir. Bu islemde, bu
sertifikalarin ihraggisi Selem fiirtinlerinin saticisidir, sertifikalari alanlar selem mallarinin

alicilaridir. Sukuk bedelleri ileride teslim edilecek malin satin alma fiyatidir (Rufai, 2013:
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7). Selem belgelerini ihra¢ edenler mal sahipleridir ve bu mal sahipleri selem bazli mallari

ihrag edilen selem sukuk belgeleri ile satmaya yetkilidirler (Yardimcioglu, Ayricay ve

Coskun, 2014: 163).

Sekil 20:
Selem Sukuku Isleyisi

KAYNAK KURULUS KAYNAK KURULUS
Satic1 olarak Satm alim taahhiidii

VARLIK KIRLAMA SiRKETI
Mal talebinde bulunan

SUKUK YATIRIMCILARI

Selem sukuku isleyigi:

1.

Selem yolu ile ileride iiretilecek bir proje i¢in sermaye temin etmek isteyen kaynak
kurulus bunun i¢in bir VKS kurar. Kaynak kurulus ve VKS aralarinda standart bir
mal1 bedeli pesin ama malin teslimati ileri bir vadede olmak tizere selem s6zlesmesi
imzalarlar.

VKS bu sézlesmeye dayanarak Sukuk ihrag eder.

VKS Sukuk yatirimcilarindan fon toplar.

VKS toplanan bu sermayeyi belirli bir vadeye kadar, belirli bir fiyattan, standart
ozellikteki ve kalitedeki {iriinii kaynak kurulusun alacagi taahhiidiine dayanarak
kaynak kurulusa mal bedelini pesin ddeme yapar.

Sozlesme konusu olan mal, kaynak kurulus tarafindan belirlenen vadede temin
edilerek VKS’ye teslim edilir.

VKS sukuk sahipleri adina bu mal1 piyasada satar ya da Kaynak kurulus mali almay1

taahhiit eder ve alir. Bir acente vasitasi ile de satis islemi gergeklestirilebilir.
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7. Satis bedeli pesin ya da periyodik olarak VKS’ye 6denir. Sukuk yatirimcilart vade
sonunda {irliniin satig bedeli ile kaynak kurulusa bastan 6denmis tutar arasindaki fark
getiri olarak alirlar.

8. VKS satis bedelini sukuk yatirimecilarina periyodik olarak 6der. Eger teslimat
periyodik yapilip akabininde satista yapilirsa her satis isleminden sonra sukuk
yatirimcilarina 6deme yapilir. Ancak Kaynak kurulug vade sonunda mali tek seferde
teslim etmis ise satista tek seferde yapilmis ise 6demelerde tek seferde yapilacaktir
(Inanir, 2017: 39).

VKS tarafindan ihra¢ gerceklestirildikten sonra ikincil piyasalarda Sukuk satisi
yapilamaz. Ikincil piyasada satilmasi borcun satilmasi anlamina denk gelir bu ise Islam
hukukunda yasaklanmistir. Bu islemler vadeli islemlerde oldugu gibi kesinlikle
spekiilasyon amagli yapilamaz, reel bir varliga dayanmasi gerekmektedir. Selem
sozlesmeleri genellikle tahil, petrol, demir ve benzeri dlgiilebilir ve standartlastirilabilir

mallar iizerinden yapilmaktadirlar (Tok, 2009: 12).

Sekil 21:
Diinyada Ihrag¢ Edilen Selem Sukuku (Milyon USD) (2001-2018)

SELEM SUKUKU - 11.391 - %1,03

Kamu Kamu-Ozel Finansal Kuruluslari Sirketler (Ozel)
11.390 1
Yurt dist Yurt i¢i Yurt dist Yurt i¢i Yurt dist Yurt i¢i Yurt dist Yurt i¢i
1.958 9.432 1

Kaynak: (I1FM, 2019: 48-56)
*[IFM roporundaki verilerden yararlanarak hazirlanmistir.

Selem Sukuku ihra¢ oranlarina bakildiginda nerede ise tamami kamu tarafindan ihrag
edildigi sekil 21°da net bir sekilde goriilmektedir. Kamu-6zel sektor ortakliklart ve
finansal kuruluslar hi¢ Selem sukuku ihra¢ etmemislerdir. Sirketler bazinda da 1 milyon

USD’lik bir ihrag géziikmektedir.

Selem Sukukunun ihra¢ 6rnekleri;
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» 2016 yilinda Bahreyn Hiikiimeti tarafindan yurtigi yatirnmlar i¢in bir yil vadeli
toplamda (114x4=456) milyon USD tutarinda vade tarihleri (21 Ocak, 19 Subat, 23
Mart, 21 Nisan-2017) olan Salam Sukuku ihra¢ edilmistir (1IFM, 2018: 64).

» Gambiya Merkez Bankasi ¢esitli finansman giderlerini karsilamak ve ekonomideki
para akisini diizenlemek igin diizenli bir sekilde Selem Sukuku ihraci yapmaktadir.
En son yapilan ihraglardan 28 Agustos 2019 tarihinde 3 ay vadeli 10 milyon Dalasi,
6 ay vadeli 10 milyon Dalasi, 1 yil vadeli 10 milyon Dalasi tutarinda Selem Sukuku
ihrag edilmistir (Central Bank of The Gambia, 2019).

» Selem sukuk, Bahreyn Merkez Bankasi tarafindan Bahreyn Kralligi Hiikiimeti adina
2019 yilinda 43 milyon Bahreyn Dinar1 (BD) degerinde 91 giin (17 Temmuz da
baslayip, 16 Ekimde itfa edilecek) vadeli ve ylizde 3,18 oraninda getirili sukuk ihract
ornek gosterilebilir (Central Bank of Bahrain, 2019).

3.2.6.1stisna’ Sukuku: Insa ve imal So6zlesmesine Dayali Sukuk

Istisna Sukuku; Bir seyi iiretmek/insa etmek icin kurum ve kuruluslarin ihtiyag
duyduklart sermayeyi temin etmek amaciyla ¢ikarilan esit degeri temsil eden faizsiz

menkul kiymet sertifikalardir (Rufai, 2013: 5).

Tagi Usmani (t.y. : 7)’ye gore Istisna akdi ve sartlar1 sdyledir: Gelecekte iiretilecek bir
seyin bugiinden satilmasi sézlesmesidir. Alicinin iireticiye belirli bir mali iiretme emri
vermesidir. Uretici mallar1 imal etmeyi taahhiit ederse Istisna akdi baslar. istisna akdinin
gecerli olabilmesi i¢in iiretilecek mamuliin fiyat: iizerinde anlasilmis ve alict ile iiretici
arasinda belirsizlige neden olacak sartlarin giderilmis olmas1 gerekir. Ise baslamadan
taraflardan her hangi biri haber vermek sart1 ile s6zlesmeyi bozabilir. Ancak iiretici mal
imalatina baslamissa sozlesme tek tarafli iptal edemez. Karsilikli anlasilirsa alici

ireticinin masraflarini karsilamak sart1 ile sozlesme iptal edilebilir.

Istisna sukuku, sertifika ihraccist kurumun nitelikleri belirlenmis proje/iiriinlerin
ingas1/liretimi i¢in gereken sermayenin saglanmasi amaciyla ihra¢ edilen ve esit degerli
mali sertifikalardir (Torkul, 2012: 16). Sertifikay1 alan yatirimcilardan elde edilen fonlar
trlinlin maliyeti iken, sertifikalar1 ihrag edenler {reticiler (satici/tedarik¢i) ve sukuk
sahipleri ise planlanan {rlinlin alicilaridir. Sertifika alicilart {irline sahip olurlar ve

sertifikanin satig bedeline veya paralel istisnayla satilan {rlinlin satis bedeline hak
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kazanmaktadirlar. Sukuk sahipleri malin veya projenin yapilip satilincaya kadarki riski
iistlenir. Istisna sukuku biiyiik altyapt projelerini finanse etmekte kullanghdir.
Altyiikleniciyle paralel Istisna sdzlesmesi yapmasi igin istisnadaki yiikleniciye izin
vermektedir. Dolayisiyla finansal kurulus kar amagl bir insaat islemini yiiklenebilir ve
altyiiklenici sOzlesmesiyle inga islemini uzmanlagsmis bir firmaya devredebilir
(Giingoren, 2011: 11).

Istisna sukuku biyiik 6lgekli iiretim, alt yap1 ve iist yap1 yatirim projeleri igin
uygulanmaya uygun bir yontemdir. Yapilacak veya yapilma agmasinda olan iiretim ve
ingaat projelerini dayanak gostererek sukuk ihra¢ edilebilir. Bu ihra¢ neticesinde elde

edilecek sermaye ile projeler tamamlanur.

Kamu ihtiya¢ duydugu koprii, bina, liman, baraj, elektrik santrali, metro vb. altyapi
yatirimlarmi &zelliklerini ve vadesini belirler. fhale ile bu projeyi yapmak isteyenlere
duyurur, ilan eder. Yiikleniciler ile Kamu arasinda bu projelerin ingasini/iiretilmesi ve
inga/iiretim sonrasi satin alim anlasmasi yapilir. Ucret ileri bir vadede ddeneceginden
anlasmada vade farki da maliyetlere eklenir ki bu da Islamiyet’te mesrudur. Kamu isterse
yapim agamalar1 belirleyip her yerine getirilen asama igin belirli vadelerde ara
odemelerde yapabilir. Yiikleniciler sermaye saglamak i¢in bu projelere dayanarak Istisna
sukuku ihrag ederek yatirimcilari bu projelere dahil edebilir. Thrag edilen sertifikalara ya
proje tamamlanip Kamuya satildiktan sonra 6deme yapilir ya da ara ddemler yapildiginda
sertifika sahiplerine paylar1 nispetinde 6deme yapilir. Kamu otoritesi Kamu Ozel Sektor
Isbirligi projelerinde oldugu gibi burada da yiiklenicilerin yani Ozel sektdriin iistesinden
gelemeyecegi riskleri istlenerek projelerin daha hizli ve daha az maliyetle
tamamlanmasina katkida bulunur. Ornegin; insaa edilecek bir otobanin gegecegi
giizergahtaki kamulastirma islerini 6zel sektor yapmaz. Kamu bunu yaparak projenin

daha gabuk hayata gegmesini saglayabilir (Zarga, 1997: 69).

KOSI ¢ercevesinde 6zel bir firmanin bir kamu hastanesi insaa etmesi, sahip olmas1 ve
isletmesi ve ya insaa edip hiikiimete satmasi veya kiralamasi seklinde de olabilir (Tekin

P.S.,2017: 6).
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Sekil 22:
Istisna Sukuku Isleyisi

KAYNAK KURULUS KAYNAK KURULUS KAYNAK KURULUS
Yiiklenici olarak Kirac1 olarak Alim-satimi taahhiit eden
1 4 5 6 7 9 10
VARLIK KIRLAMA $IRKET1
(SPV)

SUKUK YATIRIMCILARI

Istisna sukuku isleyigi:

1.

10.
11.

VKS (mal alicis1 olarak) ihtiya¢ duydugu bir proje ve ya {iriiniin imal ve insaat1 i¢in
Kaynak kurulus(yiiklenici olarak) miiracaat eder ve istisna sdzlesmesi yapilir.

VKS imal ve insa projesine dayali olarak miilkiyet hakki tagiyan sukuk sertifikalarini
ithrac eder.

Sukuk yatirimcilarindan fon toplar.

Elde ettigi fonlar1 yiiklenici olacak kaynak kurulusa aktarir. Istenilen imal ve insa isini
Kaynak kurulus ya kendisi yapar ya da paralel bir sozlesme ile alt yiikleniciye
yaptirabilir.

Vadesi geldiginde istenilen mal VKS’ye teslim edilir. Mal teslim edilmeden 6nce de
Kaynak kurulus ileri tarihte varlig: kiralama taahhiidi verir.

Varlik Kaynak kurulusa kiralanir.

Belirlenen vadelerde kira 6demeleri yapilir.

VKS bu kira ddemlerinden Sukuk yatirimcilarina paylari nispetinde periyodik
O0demeler yapar.

Belirlenen siire sonunda varlik Kaynak kurulusa satilir.

Satis bedelini VKS’ye ddenir.

Satistan elde edilen gelir VKS tarafindan sukuk sahiplerine aktarilarak sertifikalar

sonlandirilir.
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Bir proje ve yatirimin baglangic finansmani i¢in uygun olan bir modeldir. Yatirimin
gerceklestirilebilmesi igin ihtiya¢ duyulan sermaye Istisna sukuku ihrac edilerek temin
edilebilir. Bu yapis1 ile tipik KOSI modeline benzerlik gdstermektedir. VKS sukuk
yatirimcilart adina belirlenen projenin yapilmasi ve teslim edilmesi i¢in sorumluluk
iistlenir. VKS bu fonlar1 bir KOSI projesine aktarir. Proje tamamlanip VKS’ye teslimi
gerceklestirilir. VKS bunu ya kaynak kurulusa Murabaha yontemi ile satar ve geliri
yatirrmcilara dagitir, ya da kaynak kurulusa kiralar ve diizenli kira 6demeleri ile
yatirimcilar belirli bir akar saglanmis olur. Bagka bir ihtimal bunu serbest piyasada satar,
satis bedellerini sukuk yatirimcilarina ddeyerek sertifikayr sonlandirir (World Bank
Group, 2017: 33).

Uretim parga parca da gerceklestirilebilir. Her parcanin iiretim ve teslimatinda VKS bunu
satar ve sukuk yatirnmcilarina donemsel gelir seklinde aktarir. Boyle bir usulde uzun
vadeli yatirimlar igin sukuk alicilari, proje sonuna kadar beklemeden ara 6demeler elde
etmis olur. Eger teslimat asamasinda bir aksaklik meydana gelirse s6zlesmede bununla

ilgili hiikiim konulmussa belli bir miktar tazminat 6demesi gerekir.

Istisna &zii itibari ile biiyiik altyap: ve iistyap: projeleri ile birlikte hizmet sdzlesmeleri
gibi islerinde yerine getirilmesi i¢in kullanilabilir. Kamu kurum ve kuruluslar1 bazi
hizmetlerin sunumunu 6zel sektdr eli ile bu usulde yaptirabilir. Ornegin bir hastanenin
temizlik isleri istisna sozlesmesi ile temizlik firmasina yaptirilabilir. Temizlik isleri
yerine getirildiginde ise teslim alacak isveren, teslimattan sonra gereken Odemeleri

temizlik firmasina yapar (Stimer, 2018: 79).

Sekil 23:
Diinyada fhrag¢ Edilen Toplam Istisna Sukuku (Milyon USD) (2001-2018)

ISTISNA SUKUKU - 3.637 - %0,33

Kamu Kamu-Ozel Finansal Kuruluslar Sirketler (Ozel)
19 13 3.605
Yurt dist Yurt i¢i Yurt dist Yurt igi Yurt dist Yurt i¢i Yurt dist Yurt i¢i
19 13 3.605
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Kaynak: (I1FM, 2019: 48-56)

*[IFM roporundaki verilerden yararlanarak hazirlanmistir.

Sekil 23°de goriildiigii gibi Diinya genelinde toplam Ihrag edilen sukuklar icerisinde ok
az bir paya sahiptir. Istisna sukuku en az kullanilan sukuk tiiriidiir. Ikincil piyasasmmn
olmamasi1 ve uzun vadeli yatirimlar da kullanilmasi belki de az kullanilma nedenlerinden
sayilabilir. Genel kullanimda icara s6zlesmesi ile birlestirilerek kullanilmaktadir. Diinya
genelinde kamunun yurti¢inde ihrag ettigi sukuk 19 milyon USD dir. Sirketler bazinda
ise 3.618 milyon USD dir. Diinyada toplam ihrag edilen sukuklar ig¢erisinde 3.637 milyon
USD ile %0.33°1iik bir paya sahiptir.

Tablo 10:
Ihra¢ Edilen Istisna Sukuku Ornekleri
.. . Yurtdisy/ - Fiyat Vade
Yil Ulke Ihracq . Kamu/Ozel .
¢ Yurtici (milyon USD) | (y1D)
2003 Malezya | Sks Power Sdn Bhd Yurtici Ozel 1.471 14
Jimah Energy . ..
2007 Malezya Ventures Yurtici Ozel 229 13
Konsortium
2005 Malezya Lebuhraya Utara - Yurtigi Ozel 205 13
timur (KI) Sdn
2006 Malezya | Penanq Port Sdn Bhd Yurtigi Ozel 183 13
. Kingdom of Bahrain
2006 Bahrain (Durrat Al Bahrayn) Yurtdisi Kamu 1.000 5

Kaynak: (I1FM, 2019: 20-73)

[IFM raporunda olmayan istisna Sukuku uygulama drnekleri

> Urdiin’deki Kralice Alia Uluslararas1 Havaalani’dir. Istisna ve icara ydntemiyle
finansman saglanan havaalaninin projesi Airport International Group P.S.C. (AIG)
tarafindan 25 yillik bir imtiyaz alinarak gerceklestirilmistir. 2007 yilinda baslayan
proje igin 100 milyon USD’lik Istisna-Icara finansmani kullanilmistir. Projenin
onemli bir noktas1 Orta Dogu’da konvansiyonel bankacilik ile islami bankaciligin
kullanildig1 ilk kamu-6zel katilimli proje olmasidir (Battal & Yalginkaya, 2013: 51)
» Tirkiye’nin Konya ilinde yapilmakta olan ve toplam maliyetti 350 milyon Euro olan
Konya Entegre Saglik Kampiisii YDA Insaat Sanayi Ticaret A.S tarafindan
yapilmakta olan bir KOSI projesidir. Proje i¢in 18 y1l vadeli toplam 265 milyon avro
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kredi kullanildi. Bu krediler; 67,5 milyon Avrupa Imar ve Kalkinma Bankasindan
(EBRD), 50 milyon Euro Unicredit Bank’tan, 30 milyon avro Siemens Bank’tan,
67,5 milyon avro Islam Kalkinma Bankasindan (IDB), 50 milyon avro Karadeniz
Ticaret ve Kalkinma Bankasindan (BSTDB) alind1. Islam bankasi projeye istisna
modeli ile finansman saglamistir. Bu projenin insa dénemi 3 yil, Isletme donemi 25

yil olarak belirlenmistir (ATM Saglik Konya Yatirim ve Isletme A.S., 2015: 7).

3.2.7.Vekalet Sukuku

Vakala veya Vekalet; bir tarafin ikinci bir tarafa kendi adina, izin verdigi ¢ercevede
tasarrufta bulunabilmesi i¢in yetkilendirilmesi olarak tanimlanabilir. Yapilacak isin
neticesini (miispet ya da menfi) yiiklenmeksizin bir is, iiretim, proje veya bir fonu

yonetme ve ylriitme sorumlulugunu hukuki olarak tistlenmektir.

Vekalet sukuku; Miilkiyeti kaynak kuruluga ait olan haklarin, varlik ya da varlik
portfoyiinde yer alan sermayenin VKS tarafindan menkul kiymetlestirmek sureti ile
cikarilan sukuk sertifikalaridir. Uzman bir vekil sukuk sahipleri adma bu portfoyii
yonetmesi i¢in atanir. Miilkiyet kaynak kurulusta kalir, miilkiyet devri olmadigindan tapu
kaydi, tescil ve tapu serhi gibi masraflar ortadan kalkmakta, hem de islemler daha kisa
stirmektedir. Bu nedenlerden dolayidir ki sekil 18’de de goriildiigii gibi uluslararasi
toplam ihrag edilen sukuk sertifikalari igerisinde yiiksek bir orana sahiptir. Tabi VKS nin
herhangi bir miilkiyet sahip olamamasindan dolay1 yatirimeilar agisindan riskli oldugu da
g0z ard1 edilmemelidir. VKS sozlesme geregi mevcut portfoyill sukuk yatirimcilart adina
takip etmekten sorumludur. Vekil ile kaynak kurulus ayn1 kurumdur. Elde edilecek kar
VKS iizerinden sukuk sertifikasi sahiplerine dagitilir. Itfa tarihi geldiginde vekil, portfdyii
satarak ve devrederek elde edilen gelirleri VKS vasitasi ile sukuk sahiplerine dagitir.
Tiirkiye’de yonetim s6zlesmesine dayali kira sertifikasi ad1 ile islem gérmektedir (Bade,

2018: 7).

Vekalet sukuku, Mudaraba sukukuna ve acentecilik sdzlesmesine benzemekle beraber
bire bir aym olmadigindan uluslararasi Sukuk piyasasinda ayri bir tiir olarak ele
alinmaktadir. Bu usulde yatirim havuzunun igerisine bir¢ok finansmana araci oldugu ve

bunlara hepsini birlikte yatirima aktarmaya imkan verdigi i¢in son yillarda en ¢ok tercih
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edilen sukuk tiiriidiir. ikincil piyasalarda islem gérmesi de sermaye piyasalarinda daha

fazla talep gérmesine neden olmaktadir (Stimer, 2018: 82).

Vekalet yontemi ve Sukuku Mudaraba ya benzemekle beraber aralarinda bazi farklar
vardir. Mudaraba da kar anlasmaya gore zarar ise sermayedarda kalmaktadir. Vekalette
kar ve zarar sermayedarda kalmaktadir. Mudarabada proje kar ederse gelir anlagmaya
gore pay edilirken vekalette basta anlasilan sabit bir ticret tizerinden vekil licret/maas alir.
Mudarabada ortada bir proje var ve bunun finanse edilmesi i¢in sermaye+emek ortakligi
kurulurken, Vekalette belirli bir proje igin degil sermayenin isletilmesi meselesi vardir.

Mudaraba ortaklik olarak kabul edilirken, vekalet ortaklik olarak goriilmez.

Bu usul genellikle yatirim fonlar1 i¢i kullanilan bir yontemdir. Vekil, Islam hukukuna
uygun olan is ve yatirimlar1 gergeklestirebilir. Vekil elde ettigi kazanglar1 veya zararlarin
dogrudan yatirimcilara aktarmaktadir. Vekalet sukukunun bagka bir 6zelligi ise optimum
bir kombinasyonla ikincil piyasasit bulunmayan Sukuklari da igine alarak ikincil
piyasalarda islem gormesini saglamaktir ancak kendi adlari ile degil vekalet sukuku ad1

altinda islem goérmektedir (Hayta ve Boyraz, 2018: 121).

Sekil 24:
Vekalet Sukuku Isleyisi

1
ACENTE
RLY VARLIK KUK
YAPMIS 4 ACENTE 3 A 2 SUKU
OLDUGU Kaynak YATIRI
YATIRIM kurulus MA MCILA
TS SIRKETI 7 RI
YU S 6
8 9

Kaynak: (Stimer, 2018: 83)

Vekalet sukuku isleyisi: Kaynak kurulus (portfoye fon saglamak isteyen)
1. VKS, vekalet ile olusturulan yatirinm havuzuna katilmak i¢in sukuk sertifikas1 ihrag

eder.
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Yatirimcilar vekalet bazli gerceklestirilen bu sukuklart alir.

VKS elde ettigi bu sermayeyi yatirimcilarin vekili sifat1 ile yatirim acentesine aktarir.
Acente bu fonlar1 Islami kurallara uygun olarak yatirim portfoyiinde isletir.

Yatirim portfoyiinden elde edilen gelirleri acenteye aktarilir.

Acente bu gelirleri anlasilan vadelerde VKS’ye aktarir.

VKS bu donemsel 6demelerden sukuk yatirimcilarina dagitir.

L N o g B~ WD

S6zlesme sona erdiginde acente varlik havuzundakileri satilarak gelirleri VKS’ye
transfer eder. VKS kendine hizmet ve aracilik ticretlerini aldiktan sonra satis
gelirlerini sukuk itfa bedeli olarak yatirimcilara dagatir.

9. VKS de sukuklarin itfa bedeli olarak yatirimcilara 6deme yaparak sertifikalar
sonlandirilir (Stimer, 2018: §3).

Sekil 25:
Diinyada ihra¢ Edilen Toplam Vekalet Sukuku (Milyon USD) (2001-2018)

VEKALET SUKUKU -137.790 - %12,50

Kamu Kamu-Ozel Finansal Kuruluslar Sirketler (Ozel)
22.262 68.301 20.342 26.885
%16,15 %49,56 %14,76 %19,51
Yurt dist Yurt i¢i Yurt dist Yurt i¢i Yurt dist Yurt i¢i Yurt dist Yurt i¢i
17.400 4.862 65.251 3.051 9.296 11.046 14.348 12.537

Kaynak: (I1FM, 2019: 48-56)

*[IFM roporundaki verilerden yararlanarak hazirlanmistir.

Sekil 25°de goriildiigii gibi vekalet sukukunun ihraccilara gore dagilim diyagrami
gosterilmistir. Kamu-6zel veya yar1 kamu denilen kurum ve kuruluslar tarafindan ¢okca
tercih edildigi ve yapilan ihracin kahir ekseriyeti yurt digindaki yatirimcilara yonelik
yapilmustir. Diger sektorlerin yaptiklart ihracin ¢ogunlugunu yurt dist yatirimeilara
yonelik yapmiglardir. Toplam ihracin 106.292 milyon USD’lik kism1 yurtdigina, 31.496
milyon USD’lik kismui ise yurtigi yatirimcilaria yonelik yapilmigtir. Toplam sukuk
ihraclar1 igerisinde 137.790 milyon USD ile %12.50°lik bir paya sahiptir.
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Tablo 11:
Ihrac Edilen Vekalet Sukuku Ornekleri

. . Yurtdisy/ s Fiyat Vade
Yil Ulke fhrace ISV Kamu/Ozel | Y
Yurtici (milyon USD) (yi)
2017 Endonezya RePUb“C.Of Yurtdisi Kamu 1.000 5
Indonesia
2016 Katar | QatarGovernment Yurtici Kamu 165 3
Sukuk
Suudi Islamic Development =
2018 Arabistan Bank Yurtdist Kamu - Ozel 738 5
Suudi | Islamic Development . z
2015 Arabistan Bank Yurtigi Kamu-Ozel 514 5
2017 Katar EZdag Holding Yurtdisi Ozel 500 5
roup
2017 Malezya Tenaga Nasional Yurtici Ozel 375 20
Birlesik Finansal
2018 Arap Noor Bank Yurtdist Kuruluslar 500 5
Emirlikleri uruiusa
. .. Finansal
2017 Malezya Maybank Islamic Yurtici Kuruluslar 750 35

Kaynak: (I1FM, 2019: 20-73)

Global sermaye piyasasinda 2010 yilindan sonra daha fazla ragbet gormeye baslayan
vekalet sukuku, son yillarda ¢ok daha fazla ihrag edilmektedir (Bafra, 2016: 115). Vekalet
sukuku KOSI projeleri igin fon saglanabilecek alternatif bir finansman yéntemdir. Sukuk

sahipleri adina fonu yonetmesi i¢in VKS, vekil olarak atanmaktadir.

3.2.8. Hibrit Sukuku

Hibrit (karma-melez) sukuk yapilacak projeye uygun olacak sekilde iki ya da daha fazla
sukuk tiiriinlin temel alinarak olusturulan fondan miitevellit ¢ikarilan sukuk tiirtidiir.
Biinyesinde proje ve yatirnmin durumuna gére degismekle beraber genellikle Icara,
Murabaha, Mudaraba, Istisna sukuklar1 bulunmaktadir. Bazen de ikincil piyasada alim
satim engeli bulunan sukuklarin, bu problemin agilmasi i¢in uygulanan bir tiirdiir. Farkli
sukuk tiirlerini biinyesinde barindirmasi bir takim seri engellerin daha rahat asilmasi ve

hareketli bir sertifika olmasini saglamaktadir (Tariq ve Dar, 2007: 205).

Diger isimleri ile karma ve melez sukuk olan Hibrit sukuku sabit getirili olabilmektedir.

Hibrit sukukunun ikincil piyasada alim satiminin yapila bilmesi i¢in olusturulacak
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portfdyiin %51 nin Icara sukuku gibi varliga dayali sukuk cesidinden olusmas1 gerekir.
Uygulamada Hibrit sukuklarin igerisinde genellikle %51 oraninda icara sukuku
konulmaktadir (Yazicioglu ve Kazak, 2019: 109). Bu sukuk tiirii ilk olarak Islam
Kalkinma Bankasi tarafindan c¢ikarilmis ve uluslararasi giivenilir olmasi ve pazar
saglamak icin Islam Kalkinma Bankasi garantdrliik yapnmustir. Sukuk yapisi icara
sozlesmeleri% 65,8, Murabaha alacaklari% 30.73 ve Istisna % 3,4 olmak iizere
diizenlenmistir (Alshamrani, 2014: 325; inanir, 2017: 46).

Hibrit sukuku son yillara Islami sermaye piyasasmin gelistirdigi yeni bir {iriin olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Kaynak kurulus veya VKS’lerin ellerinde bulunan uzun vadeli
yatirim sertifikalarinin yeniden degerlendirilmesi ve sermeye olusturacak sekilde menkul
kiymetlestirilmesi seklinde karsimiza ¢ikmaktadir. Ayrica ikincil piyasalarda alim satimi
yapilabilen sukuklar ile ikincil piyasalarda satig1 yapilmayan sukuklarin ikincil pazarlarda
satilabilir bir formata getirilerek ihrag edilmektedir. Bu islemler ile Islami finansim ikincil
piyasasinin derinlesmesine ve ¢esitlemesine yardimci olmaktadir. Yatirimcilara i¢in de
alternatif bir iiriin daha ortaya ¢ikmis olur. Uzun vadelerde geri ddemesi olmayan
sertifikalar ile yeniden sermaye olusturucu bir islem yapilarak fon talep edenlere ve fon
arz edenler i¢in yeni bir yontem olusturulmustur. Bu sukuk tiirii yatirnmecinin elinde

bulunan duragan s6zlesmelerin yeniden likit hale getirilmesi amaglanmaktadir.

Sekil 26:
Hibrit Sukuku Isleyisi

1 2

FAiZSiz 4

FINANS baeA 3 SUKUK

KURUL YATIRI
5 MA 6

usu e MCILA

Kaynak S RI

kurulus 7 (SPV)
8 9

Hibrit sukuku isleyisi:
1. Kaynak kurulus, varlik portfoyiinde bulunan duran varliklari, icara murabaha

kredilerini ve istisna sozlesmelerini sukuk ihract i¢in VKS’ye naklini gerceklestirir.
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2. VKS bu varlik sepetine istinaden sukuk sertifikas1 ihra¢ eder.

3. VKS Sukuk sertifikalarinin satigindan fon toplar.

4. Toplanan fonlar1 kaynak kurulusa ve ya kaynak kurulus adina fonlar1 kullanacak
kuruma aktarilir.

5. Kaynak kurulus bu sermayeyi Islam’a uygun sekilde isletir ve elde ettigi kardan
VKS’ye belirlenmis vadelerde VKS’ye 6demeler yapilir.

6. VKS bu 6demlerle sukuk yatirimcilarina kar pay1 dagitir. Yatirimeilar bu islemlerden
sabit oranli bir nakit akis1 elde eder.

7. Vade tarihi geldiginde VKS kendisine transfer edilmis olan varliklar1 kaynak kuruluga
geri satar.

8. Kaynak kurulus satig gelirlerin VKS’ye dder.

9. Elde edilen satis geliri de sukuk sahiplerine dagitilarak sertifikalar1 sonlandir.

Sekil 27:
Diinyada Ihrag¢ Edilen Toplam Hibrit Sukuku (Milyon USD) (2001-2018)

HIBRIT SUKUKU - 90.150 - %8,18

Kamu Kamu-Ozel Finansal Kuruluslar Sirketler (Ozel)
46.006 6.557 9.856 27.731
%51,03 %7,27 %10,93 %30,76
Yurt dist Yurt i¢i Yurt dist Yurt i¢i Yurt dist Yurt i¢i Yurt dist Yurt i¢i
15.350 30.656 1.600 4.957 6.711 3.145 5.539 22.192

Kaynak: (I1IFM, 2019, s. 48-56)

*[IFM roporundaki verilerden yararlanarak hazirlanmistir.

Hibrit sukuku son yillarda Islami sermaye piyasasina dahil olan bir iiriin olmasina karsin
ciddi bir arz talep piyasasi olusmus durumdadir. Sekil 27’da goriildiigii tizere kamu
sektorii ve 6zel sektor hibrit sukuk ihraglarinda 6nemli paylara sahiptirler. Toplam ihrag
edilen sukuklar igerisinde 90.150 milyon USD ile %8,18’lik bir paya sahiptir. Son
yillarda ¢okga tercih edilmeye baglanan bir sukuk olmasindan dolay1 sukuk pazarindaki

payinin daha da artmas1 beklenmektedir.
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Tablo 12:
Ihrac Edilen Hibrit Sukuku Ornekleri

.. . Yurtdisy/ - Fiyat Vade
Yil Ulke Thracgi . Kamu/Ozel Y
Yurtici (milyon USD) (yi)
2017 Bahreyn COETrE 37 Yurtdisi Kamu 850 8
Bahreyn
suudi Ministry of
2018 . Finance Suudi Yurtigi Kamu 200 7
Arabistan ;
Arabia
Birlesik Investment
2017 Arap Corporation Of Yurtdisi Kamu - Ozel 1.000 10
Emirlikleri Dubai
2017 | Suudi Saudi Aramco Yurtii Kamu - Ozel 3.037 7
Arabistan '
Equate
2017 Kuveyt Petrochemical Yurtdist Ozel 500 7
Company
Bgsm Management .. -.
2013 Malezya Sdn. Bhd. Yurtigi Ozel 232 4
Kuveyt Tiirk
. Katilim Bankasi Finansal
2014 Tiirkiye AS. (KFH- Yurtdist Rl 500 5
Turkey)
Saudi . .. Finansal
2013 Arabia Riyad Bank Yurtici Kuruluslar 1,070 7

Kaynak: (I1FM, 2019: 20-73)

[k hibrit sukuk 6rnegi, Islam Kalkinma Bankas: (IKB) tarafindan ihra¢ edilmis olup
icerigi %63 Icara sukuk, %30 murabaha ve % 3 istisna sukuk seklindedir. Piyasa siiriilen
bu sukuga uluslararas1 Pazar bulmak saglamak i¢in IKB garantér olmustur. Jersey, kanal
adalarinda faaliyet gosteren bir anonim sirket olan Solidarity Trust Services tarafindan
400 milyon dolarlik sukuk ihrac edilmistir. Ozel Sektdriin Gelisimi I¢in Islami Isbirligi
Orgiitii; bu varliklarin konsolide net aktif deger {izerinden IKB’den almip Solidarity Trust
Services’e satilmasi seklinde araci rol oynamistir (Glingdren, 2011: 13; Yakar, Kandir

ve Onal, 2013: 84)

3.3. Islami Finansin Kullanildigi KOSi (PPP) Proje Ornekleri

Bu boliimde Islami finansin kullanildigit KOSI projeleri anlatilacaktir Projelerin
bazilarinda tamamen Islami finansman kullanilmis, bazilarinda konvansiyonel
finansmanla birlikte kullanilmustir. Islami finansman ile Konvansiyonel finansmanin

birlikte kullanilmasinin islam hukukuna uygun olup olmadiginin tetkikine bu ¢alismada
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deginmeyecegiz. Islami finansin farkli iilkelerde farkli projelerde kullanilmasi ve
geleneksel finansman yontemleri ile birlikte kullanilmast genis bir alanda
kullanilabilirligini géstermek agisindan 6nemlidir. Ayn1 zamanda altyapi projeleri ile ve
altyap1 projelerini uygulama modelleri ile uyum igerisinde oldugunu gostermektedir.
Verecegimiz ~ &rnekler KOSI  baglaminda  islami  sermayenin  dagilimin,
uygulanabilirligini ve potansiyelini vurgulamaktadir. islami finans modelinin PPP
projelerinde uygulanmasi i¢in herhangi bir yapisal degisiklik yapmaya gerek yoktur. Yani
zaten Islam’a uygun modeller ve modellerin isleyis sekilleri ve uygulanabilecegi alanlar
Islam hukukunda agikca belirtildigi i¢in herhangi bir degisikligin yapilmasi s6z konusu
olamayacaktir. Hangi proje i¢in Islami finansman tiirlerinden hangisinin uygun

oldugunun arastirilmasi yeterlidir (World Bank Group, 2017: 39).

Gerek KOSI(PPP) proje ve yatirmalarinda gerekse sadece kamu kesimi ve ya 6zel
kesimin ihtiyag duyduklart ve duyacaklari fonlari sukuk ihraci ile toplayabilirler.
Kamunun biitce kaynaklar1 ve tahvil vb. gelir kaynaklar ile finanse edemedigi biiyiik
capli ve uzun vadeli alt yap1 yatirimlarini finanse edebilmek icin sukuk ihrag¢ edebilir.
Kamu otoritesi elinde bulunan varliklari, sukuk ihract yolu menkul kiymetlestirerek
yatirimcilara arz edebilir. Uzun vadeli yatirnmlar igin yliksek miktardaki fonlar1 temin
etmek hem zor hem de maliyetli olabilmektedir. Kamu sektorii her ne kadar 6zel sektore
gore daha kolay ve ucuz fon temin edebiliyorsa da uzun siire biitgeye yiik olacak faiz

6demeleri kamu igin her zaman gdze alinacak bir durum degildir (Ozeroglu, 2014: 766).

Ihtiyag duyulan altyap: projelerini hayata gecirmek icin kaynak arayisina giren kesimler
her tiirlii finans kaynagin1 goz dniinde bulundurmak zorundadirlar. Bir KOSI modeli ile
yapilacak bir altyap: projesi icin gereken sermayenin temini i¢in Islami finansman daha
tercih edilebilir bir durumdadir. Islami finansman modellerinin varlik tabanli olmast, risk
paylasimini esas almasi onu kamu ve &zel sektdr agisinda daha cazip kilmaktadir. Islami
finansor diger finansdrler ile beraber pay1 oraninda riski iistlenir. Bir taraftan biitiin riskin
sermayeyi kullananin iizerinde kaldig1 konvansiyonel krediler diger taraftan riske, kara
ve zarara ortak olan Islami finansman modelleri mukayese etmek gerekir. PPP projeleri
genel olarak bir SPV’nin kurulmasi ile basalar. Bu sirket hangi proje i¢in kurulmussa o

proje i¢in sermaye temin etmeye ve onu ingaa etmeye calisir. SPV varliklar ile ihaleyi
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alan sirketin varliklar1 bir birine karismaz. Zarar olmasi durumunda SPV’nin

varliklarindan karsilanir, kaynak sirkete riicu etmez (World Bank Group, 2017: 23).

Ornek proje arastirmasi yaparken Kriterlerimiz; 1. Proje KOSI ile yapilmis olacak, 2.
Icerisinde Islam’a uygun finansman kullamilmis olacak, 3. Kullamilan islami Finansman
modeli Sukuk ihra¢ ederek saglanmis olacak. Bu ii¢ kritere uygun bir proje bulmak
acikgasi zor oldu. Ayrica projelerin detayli bilgilerine kar dagitim oranlarina ve periyodik
geri 6demelerinin bircoguna ulasamadik. Islami modeller kullanilarak yapilan bir¢ok
proje var. Bu projeler, ya tamamen kamu projesi veya sadece 6zel sektoriin oldugu
projelerdir. Sukuk ihrag edilerek yapilan projeler var ama onlarda KOSI projeleri degildir.
Bu nedenlerle verecegimiz drneklerin hepsi KOSI projesidir. Tiirkiye’de yapilan ve Islam
Kalkinma Bakas1 tarafindan Istisna modeli ile finansman destegi saglanan Konya Karatay
Entegre Saglik Kampiisii projesinde Sukuk ihra¢ edilerek degil klasik Istisna modeli
kullanilmustir. Tiirkiye’de KOSI projesinde kullanilan ilk islami finans olmas1 nedeniyle

bu projeye ¢alismamizda yer verdik.

3.3.1.Cibuti'deki Doraleh Liman (PPP) Projesi

Cibuti’deki Doraleh sehrinde konteyner liman terminalinin gelistirilmesi, tasarimi,
ingaat1, yonetimi, isletim ve bakimini kapsayan KOSI projesidir. 2000 y1linda Dubai Ports
World( DP World) ile Cibuti Hiikiimeti arasinda imzalanan 30 yillik 396 milyon USD
maliyetli 263 milyon USD’si bankalar tarafindan proje finansmani seklinde saglanan bir
KOSI projedir. Ortaklik yapis1 %66,7 Cibuti hiikiimetine, %33,3 DP World Cibuti
seklinde tanzim edildi. DP World 30 yillik liman isletme imtiyazi almistir. 15 Aralik 2008
yilinda ac¢ilan liman Afrika kitasinin en teknolojik ve gelismis konteyner liman1 olmustur

(DP WORLD, t.y.).

Projenin sorumlu sirketi (SPV)'si olan Doraleh Konteyner Terminali (Doraleh Container
Terminal (DCT)) dir. Uzunlugu 2 km yillik 1,5 milyon konteyner transfer kapasitelidir.
Diinya Bankasi'min DP’nin DCT’deki 6zkaynak sermaye yatirimi igin 427 milyon
USD’lik kamulastirma, sdzlesmenin ihlali vb. risklerine karsi Diinya Bankasi'nin Cok
Tarafli Yatirim Garanti Ajans1 (Multilateral Investment Guarantee Agency (MIGA))

giivence vermistir. Bu proje, MIGA’ nin politik risk sigortasi ile birlikte birden fazla
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Islami modelinin kullanildig1 bir projedir. MIGA ilk kez Islami finansin kullanildig1 bir
yatirirmda garantor olmustur. (World Bank Group, 2017: 42).

Islami finansman dilimi: USD 160 milyon USD (Islam Kalkinma Bankas: (Islamic
Development Bank), Londra bankasi & Ortadogu (Bank of London & The Middle East),
Dubai Islam Bankasi (Dubai Islamic Bank), Standard Chartered Bank, WestLB AG.)

Geleneksel finansman dilimi: 103 milyon USD (Afrika Kalkinma Bankasi (African
Development Bank, PROPARCO))

Kullanilan Islami finansman modelleri:

Musaraka: Sozlesme ile SPV ve proje finansorleri ilgili projeye sermaye ile katilmay1

kabul ederler.

Istisna: Ortakligin taraflar terminali insa etmek ve belirlenen siirede liman1 teslim etmek

tizere acenteleri olarak tayin ettiler.

Icara: Kira sozlesmesi (icara), projeyi kullanmak isteyen (kirac1), proje kriterlerine baglh
periyodik kira 6demeleri karsiliginda proje sahipleriyle ortak ¢ikarlarint SPV'ye (kiract)

kiralayabilmelerini saglar.

Tekafiil: Islam Kalkinma Bankasi(IDB) Grubunun bir iiyesi olan Yatirim ve Ihracat
Kredisi Sigortas1 Islam Kurumu (The Islamic Corporation for the Insurance of Invesment
and Export Credit (ICIEC)), MIGA’ ya 50 milyon ABD Dolar tutarinda retekafiil
hazirlayarak bu isleme katildi (Suruhanjaya, World Bank Group, 2017: 40).

3.3.2.Kralice Alia Uluslararasi1 Havalimam

Urdiin’de 2007°de imzalanan Kralice Alia Uluslararas1 Havalimanidir. Mevcut
havaalaninin rehabilitasyon, genisletme, operasyon ve imtiyaz anlagmasini igeren ayrica
yolcu sayisim1 yilda 12 milyon kapasiteye ¢ikaracak yeni bir terminal insa edilmesi,
genisletilmesi ve havaalaniin 25 yillik bir imtiyaz ile isletilmesiyle anlagsma yapildi. Bu
proje, geleneksel ve Islami finans kullanan ilk Orta Dogu KOSI(PPP)-YID projesi olarak
kabul edilir (Suruhanjaya, World Bank Group, 2017: 39).
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Kasim 2007'de Uluslararas1 Finans Kurumu (International Finance Corporation(IFC)),
Gruba 120 milyon USD kredi vermis ve uluslararasi ticari bankalardan (International
Commercial Banks) 160 milyon USD’lik sendikasyon diizenlenmistir. IFC, Islam
Kalkinma Bankasi'ndan 100 milyon USD Islami bir finansman sagladi. Toplam 380
milyon USD’lik bir kredi saglanmistir. Proje 700 milyon USD’lik bir maliyetle
sonuglandi. Proje tamamlandiktan sonra miilkiyeti Urdiin devletinde kalmak iizere

Isletme, 25 yillik imtiyaz almistir (IFC, 2017: 2).

Ingaat yapim yiiklenicisi; Joannou & Paraskevaides Ltd., isletmeci; Aeroports de Paris
Management SA. ve bolgesel yatirnmcilardan olusan uluslararasi bir konsorsiyum olan
Airport International Group (AlIG), Miihendislik ve Gelistirme Grubu Yatirim Holding
Ltd.( Engineering and Development Group Investment Holdings Ltd.), Noor Finansal
Yatinm Sirketi KSCC. (Noor Financial Investment Company KSCC.) ve Abu Dabi
Yatirim Sirketi (Abu Dhabi Investment Company) teklifi kazandi. Urdiin hiikiimetine
biirtit gelirin %54,6 teklif edildi (IFC, 2017: 1).

Bu projenin Islami yapisi, Icara yapisi altinda ileriye doniik bir kiralama ile birlestirilen
100 milyon ABD Dolar1 istisna'a modelinde diizenlenmistir. Ortakligin basarisi, 2014
yilinda Islam Kalkinma Bankasi ve Uluslararasi Finans Kurumu (International Finance
Corporation (IFC)) tarafindan diizenlenen ve ticari bankalarla daha fazla fon saglanmistir.
Havalimani, 2014 ve 2015 yillarinda Orta Dogu'daki en i1yi havaalani 6diilii olmak {izere

cok sayida 6diil ald1 ve kiiresel siralamasi 186'dan 30'a ¢ikt1 (Carter, 2017).

3.3.3.Prens Muhammed Bin Abdiilaziz Uluslararasi Havalimani

Suudi Arabistan’in Medine sehrinde bulunan Havalimani rehabilite ve genisletme
projelerini kapsayan bir KOSI projesidir. Hali hazirda 5 milyon yolcu kapasiteli olan
havaliman1 8 milyon yolcuya hizmet verecek sekilde genisletilecek ayrica 16 milyon
yolcu alacak bir potansiyele kavusturulacak bir genisletme calismasi da yapilacaktir. 25
yillik imtiyaz, Suudi Arabistan'daki ilk KOSI projesidir. Projenin baslangi¢ insaat
maliyeti 1.2 milyar USD olup, gelecekteki yatirimlar ve genislemelerle birlikte 1,5 milyar
ABD dolarna yiikselebilir. U¢ borg veren - Ulusal Ticaret Bankasi, Arap Ulusal Bankasi
ve Suudi Ingiliz Bankas1 - 1,2 milyar ABD Dolar1 ii¢ yillik 436 milyon ABD Dolar1
tutarindaki emtia Murabaha sukuku, 18 yillik 719 milyon ABD Dolart ihale tesisi (birkag
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dilimde) ve 23 milyon ABD dolar1 igletme sermayesi tesisi igeren finansman paketi

hazirlanmistir (wikipedia, t.y.).

Imtiyaz sahibi olan firmalar; 2011 yilinda TIBAH Havaalanlari Gelistirme A.S
konsorsiyumu catisi altinda, Al Rajhi Holding (Suudi Arabistan), Saudi Oger Ltd (Suudi
Arabistan) ve TAV Havalimanlart Holding’e (Tiirkiye) imtiyaz 25 yilligina verildi.
Projenin SPV’ olan TIBAH 1 Temmuz 2015 yilinda projeyi tamamladi ve isletme hakki
kendisinde kalmak tizere Suudi Devletine devretti (World Bank Group, 2017: 48).

Kullanilan Islami Finansman modelleri:

Istisna: Insaat siirecinde kullamildi. Suudi Devleti istedigi 6zelliklerde havalimaninin

yiiklenici SPV’ si olan TIBAH’ a siparis verdi. Proje tamamlanip teslim edildi.

Murabaha: Emtia alim satim1 seklinde gergeklestirilen sukuk ihraci ile finansman temin

edilmistir.

[cara: Proje teslim edildikten sonra SPV, Kamunun Kiracis1 ve Havalimaninin Isletmesi

imtiyazlarini aldi (Suruhanjaya, World Bank Group, 2017: 40).

3.3.4.Dogu Klang Vadisi Otoyol Projesi

Malezya’da 1 Eyliil 2015 yilinda baslanan otoyol projesi 39,5 km ticretli ¢ift seritli olarak
tasarlandi. Bander Sungai Long ve Ukay Perdana giizergahinda yapilacaktir. Malezya
Hiikiimeti tarafindan baglatilan projenin SPV’ si EKVA (The East Klang Valley
Expressway) dir (wikipedia, t.y.).

EKVE, Kuala Lumpur Dig Cevre Yolunun dogu kesimini olusturur ve daha bityiik Kuala
Lumpur bolgesindeki ¢evre yollarinin yoriinge sistemi gorevi goriir. Dana Infra Nasional
Bhd araciligi ile Murabaha sukuku ihra¢ edilerek proje finanse edilmistir. Sirket
yatirimcilarin  temsilcisi oldu. 22 yillik vadeye sahip 1 milyar Malezya Ringiti
biiyiikliigiinde Murabaha sukuk ihrag edildi. Kar oran1 3,62-4,04 arasinda belirlendi. SPV
emtia alim satim vaadi ile alim satim yaparak projeyi finanse eder. Sukuk yatirimcilarina
belirlenen oranlarda periyodik 6demeler yapmay1 taahhiit etti (World Bank Group, 2017:
52).
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3.3.5.Liberty Enerji Teknik Limited Santrali

Liberty Power Pakistan’in Punjap eyaletindeki Faisalabad kentinde bulunmaktadir.
Santral 195 MW’lik arttik akaryakat ile elektrik {ireten tesisin maliyeti 240 milyon ABD
dolaridir. Pakistan hiikiimeti (Government of Pakistan (GOP)) ve Ozel Enerji ve Altyap:
Kurulu (The Private Power & Infrastructure Board (PPIB)) adina projenin SPV’ si Liberty
Power Tech Limited (LPTL) sirketi olmustu. Hiikiimet sirketin trettigi elektrigi alma
garantisi vermistir (World Bank Group, 2017: 47).

Bu projede Islami finansman olarak Musaraka modeli kullanilmis ve 13.488 milyon
Pakistan Rupisi (PKR) Musaraka sukuk ihra¢ edilmistir. Sukuk yatirimeilart musaraka
sukuklarii almak sureti ile proje SPV iizerinden ortak olmuslardir. Yatirimeilar ile
yiiklenici sirket varliklar ortaklasa insa etmek ve sahip olmak i¢in anlagsma yapmaislardir.
Sukuk yatirimeilar1 SPV’ yi acenteleri olarak atamislar ve yatirimeilar adina projeyi takip
etmistir. 1k ihrac edilen sukuk daha proje ortada yok iken musaraka ortakligina katilmak
icin ihrag¢ edilen sukuktur. Proje tamamlandiktan sonra bu sefer mevcut proje varliklarini
karsilik olarak gostermek sureti ile projeyi gelistirmek, yeni sermaye toplamak ve projeye
yeni ortaklar katmak sureti ile riski dagitmak i¢in musaraka sukuku ihra¢ edilmistir.
Musaraka sukukunda yatirimeilar riskleri tistlenirler varligin kullanicisi olan SPV devlete
satt1g1 enerjiden elde ettigi gelirlerin bir kismi ile sukuklarin periyodik 6demelerini yapar.
Ayrica Miisaraka sukuku oldugu i¢in yatirimeilar eger sukuklar ellerinden ¢ikartmak
isterlerse ikincil piyasalarda satarak nakde gevirebilirler (Suruhanjaya, World Bank
Group, 2017: 42).

3.3.6.Konya Karatay Entegre Saghk Kampiisii

Tiirkiye’nin Konya ilinde yapilmakta olan ve toplam maliyetti 350 milyon Euro olan
Konya Karatay Entegre Saglik Kampiisii yapilmakta olan bir KOSI projesidir. 2016
yilinda baglanan projenin 2019 yili igerisinde bitirilmesi hedeflenmektedir. Yapimi
devam eden hastanenin 419 yatakli bolge hastanesi ve 419 kadin dogum hastanesi olmak
tizere 838 nitelikli yatak kapasiteye sahip olmasi planlanmaktadir. Bu projenin yapimi 3
yil, isletme donemi ise 25 yil olarak planlanmaigtir. 28 yillik siirenin sonunda proje biitiin

bor¢lardan arindirilmis sekilde Saglik Bakanligina devredilecektir (ydasaglik, t.y.).
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Maliye hazinesine ait olan 616.000 biiyiikliigiindeki arazi YDA Insaat Sanayi Ticaret A.S.
biinyesinde kurulan ve Konya Karatay Entegre Saghik Kampisiinii yapmaktan ve
isletmekten sorumlu ATM Saglik Konya Yatirm Isletme A.S’ ye (proje SPV’ si) 30
yilligina devredilmistir. Proje ingaat asamasinda 1.500, isletme agamasinda 2.000 kisilik
istihdam olusturmas: planlanmaktadir (ATM Saglik Konya Yatirim ve Isletme A.S.,
2015: 7).

Proje i¢in 18 yil vadeli toplam 265 milyon Euro kredi kullanildi. Bu krediler;

Avrupa Imar ve Kalkinma Bankasindan: 67,5 milyon Euro
Unicredit Bank: 50 milyon Euro

Siemens Bank: 30 milyon Euro

[slam Kalkinma Bankasindan: 67,5 milyon Euro

Karadeniz Ticaret ve Kalkinma Bankasindan: 50 milyon Euro

Teminat mektubu ve hesap bankasi olarak anlagsmada bulunan Ziraat Bankas1 da yaklasik
70 milyon Euro’ liik ingaat taahhiit mektubu, 80 milyon Euro’ liikk da 6z kaynak garanti
mektubu vererek projeye destek sagladi (HABERLER, 2016). Tiirkiye’de Konvansiyonel

finansmanla, islami finansmanin birlikte kullanildig1 bir KOSI projesidir.

Islam Kalkinma Bankas1 proje finansmani i¢in istisna modeli ile finansman saglamistir.
Islami finans¢1 Istisna modeli ile belirli 6zeliklerde ve kalitede olan projenin tedarikinden
sorumludur. Islami finans¢1 SPV” yi acente anlagsmast ile projeyi yiiriitme isine atar. SPV’
de Miihendislik, Tedarik ve Kurulum sirketini (Engineering Procurement and
Construction (EPC)) proje yiiklenicisi olarak atar. Insaat tamamlandiginda dogrudan
SPV’ye transfer edilir. islam Kalkinma Bankas1 proje tamamlandiginda ya kendi paym

satarak veya kiralayarak yatirimdan ya satig geliri veya kiralama geliri elde edecektir.

3.3.7.Master Riizgar Enerjisi Projesi Pakistan

Riizgar enerjisi Pakistan’da alternatif enerji kaynaklarindan biridir. Pakistan’in Sind
eyaletinde 60 km kiy1 seridi boyunca 170 km i¢ kistmda bulunan Gharo-Bandar riizgar
koridoru 60.000 MW elektrik iiretme potansiyeline sahiptir. Bu alanda riizgardan enerji
elde etmek i¢in birgok proje uygulanmistir. Master Riizgar Enerjisi Projesi de bunlardan

bir tanesidir (Master Group, t.y.).
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Pakistan'daki Alternatif Enerji Gelistirme Kurulu (AEDB), Pakistan hiikiimeti
(Government of Pakistan (GoP)) adina SPV Master Wind Energy Limited (MWEL) ile
bir uygulama anlagmasi imzaladi. GoP, alicinin performans ve 6deme yiikiimliiliigii olan
Alternatif Enerji Gelistirme Kurulu'nu (Alternative Energy Developoment Board

(AEDB)) destekleyen bagimsiz bir garanti saglamistir.

132 milyon USD’ye mal olacak proje 50 MW giiciinde Islami Finansman ile finanse
edilmis bir KOSI(PPP) projesidir. Yiikiimlii SPV olan (Master Wind Energy Limited
(MWEL)) sirketi projeyi yap-sahiplen-islet modeli ile yapmaktadir. Pakistan hiikiimeti
iretilen enerjiyi almay1 taahhiit etmektedir. Proje 1 Subat 2015 tarihinde baslayip 14
Ekim 2016 yilinda faaliyete baslayan projenin imtiyaz siiresi 20 yil olarak belirlenmistir
(Master Wind Energy Limited, 2017)

Bu PPP projesinde Islami Finansman olarak; projeyi sifirdan yapacak finansman elde
etmek icin Musaraka yontemi kullanilmistir. Insaat tamamlandiktan sonra Icara yontemi
kullanilmistir. Bir musaraka sirketi kuruluyor ve ortaklar sermayeleri ile ortakliga dahil
olmaktadir. SPV proje tamamlandiktan sonra diger ortaklardan paylarini kiract olmak
tizere kendisine kiralamalarini istiyor ve {i¢ ayda bir defa kira 6demesi yapiyor (World

Bank Group, 2017: 43).

3.3.8.Neelum Jhelum Hidroelektrik Santrali

Pakistan, Azad Kesmir'de Muzaffarabad’ in yakininda bulunan 969 MW’ lik enerji tiretim
potansiyeline sahip hidroelektrik santrali projenin ingas1 ve gelistirilmesi i¢in fon toplama
ihtiyaci icin bir kamu kurulusu olan Pakistan Su ve Gii¢ Gelistirme Idaresi (Water and
Power Development Authority (WAPDA)) bunun igin Musaraka sukuk ihra¢ etmeyi
planladi. Neelum Jhelum Hidroelektrik Limited Sirketi (Neelum Jhelum Hydropower
Company Pvt Limited (NJHPC)), bir kamu sektorii kurulusu i¢in en biiyiik fon
seferberligi yapan 100 milyar Pakistan Rupisi (PKR) degerinde sukuk sertifikasi veren
bir Proje Sirketi olarak kurdu. Projenin ilk birimini kapsayan 242 MW’ lik kismi1 2017
yilinda teslim edilmistir (TheNews, 2016).

Pak Brunei Yatirim Sirketi Limited Sirketi ve Pakistan Ulusal Bankas1’ nin liderligindeki

16 bankanin olusturdugu konsorsiyumdan olusan yatirimcilar i¢in yatirim aracilik eden
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kurum oldu. Sukuk, 2 y1l 6demesiz ek siire ile 8 y1l vadeye sahiptir. Kar 6demeleri 2 yilin
ardindan 6 aylik periyotlar seklinde ddenecektir. Musaraka ortakliginin dagilimi %75

yatirimeilar %25 yiikiimlii olacak sekilde diizenlendi.

Sekil 28:
KOSI Projesi Neelum Jhelum Hidroelektrik Santrali Ortaklik Diyagrami

Pakistan Su ve Giig Islami Finansérler

s . . Pakistan
Gelistirme Idaresi Sukuk Alicilar Hiikiimeti
(WAPDA) (16 banka)
Garantor
_Neelum Jhelum Pak Brunei Invest. Co.Ltd.%75
Hidroelektrik Limited
Sirket %25 (Yatirim Ajansi)

(Proje Sirketi)

Varlik 100 Milyar PKR

Musaraka Ortaklig1

Kaynak: (COMCEC, 2019: 63)

3.4. Ornek Projeler ile Ilgili Degerlendirme

KOSI ve buna baglh olarak gergeklestirilecek projelerde yer alacak olan yiikleniciler ve
finansorler diinyanin muhtelif yerlerinden ayni projede yer almak i¢in bir araya
gelmektedirler. KOSI modeli icin 6zel sektoriin bilgi, uzmanlik, tecriibe ve gelisen
teknolojiye adaptasyon kabiliyetinin kamuya transfer edilmesi seklindeki faydalardan
bahsetmistik. Hal bdyle olunca sadece yerli firmalar degil, bir kisitlama olmadig: siirece
yabanc1 firmalarda baska bir iilkedeki KOSI proje ihalelerine Katilip yatirim
gerceklestirebilmektedirler. KOSI modeli ile devletlerin bir takim risk ve maliyetlere
katlanmasi yabanci sirketlerin bu projelere katiliminin ¢ok daha ziyade olmasina neden

olmaktadir. Bu sayede gelismekte olan iilkelere teknoloji transferi saglanabilmektedir.
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Tablo 13:

Sukuk ile Finansmam Saglanan KOSI Projeleri, Kullanilan Sukuk Modeli Ve

Miktar

Projeler

Taraflar

Kullanilan islami
Finansman Modeli

Finansman
Miktari

Cibuti'deki Doraleh
Liman Projesi

Dubai Ports World( DP

World) ve Cibuti Hiikiimeti

Musaraka, Istisna, Icara

160 milyon USD

Kralige Alia Uluslararasi
Havalimani

Uluslararasi Finans
Kurumu(IFC) ve Urdiin
hiikiimeti

Istisna

100 milyon USD

Prens Muhammed Bin
Abdiilaziz Uluslararas:

TIBAH Havaalanlar1
Gelistirme A.S ve Suudi

Murabaha, Istisna, Icara

1.2 milyar USD

Havalimani1 hiiktimeti
- .. The East Klang Valley .

Dogu Klang Vadisi Expressway ve Malezya Murabaha 1 milyar Malezya

Otoyol Projesi IR Ringiti
Hiikiimeti

. . . Liberty Power Tech Limited q

L!bgrty 2] Teknlk (LPTL) ve Pakistan Musaraka 13'488 mllyop_

Limited Santrali e Pakistan Rupisi
Hiukiimeti

Konya Karatay Entegre | YDA Ingaat Sanayi Ticaret istisna 67,5 milyon Euro

Saglik Kampiisii AS. Ve Tiirkiye Hiikiimeti

Master Wind Energy
Limited (MWEL) ve
Pakistan Hiikiimeti

Master Riizgar Enerjisi

Projesi 132 milyon USD

Musaraka, Icara

Neelum Jhelum Hydropower
Company Pvt Limited ve
Pakistan Hiikiimeti

Neelum Jhelum
Hidroelektrik Santrali

100 milyar

Musaraka Pakistan Rupisi

Inceledigimiz 6rnek projelerde liman, havaalani, hidroelektrik santrali, riizgardan enerji
elde etme projesi, hastane binas1 ve otoyol projesi olmak iizere yedi farkli sektdrde KOSI
modeli ve Islami finansman yoéntemi olan sukuk ihra¢ edilerek projeler hayata
gecirilmistir. Projelerde genelde musaraka, istisna, murabaha ve icara sukuku ihrag

edilerek fon toplanmastir.

Tiirkiye’de en ¢ok kullanilan KOSI modelleri Yap-islet-Devret, Isletme Hakki Devri,

Yap-Kirala-Devret  modelleridir.  Yukaridaki ~ 6rnekleri  inceledigimizde  bu
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kombinasyonlarm kullanildigim gérmekteyiz. Ornegin Kralige Alia Havaalam insaati
asamasinda yap-devret modeli ile yatirnm gerceklestirilmis. Daha sonra Urdiin
hiikiimetine devredilen havaalanin1 ayn1 Konsorsiyumda bulunan SPV firmasi belirli bir
kar1 kamu ile paylasmak kaydi ile 25 yillik bir isletme Imtiyaz1 sdzlesmesi yapmuistir.
Neticede uygulanan kombinasyon yap-devret-isletme hakkini al seklinde cereyan
etmistir. Tabi bu kombinasyon taraflarin iizerinde anlasabilecekleri farkli formatlarda da

yapilabilir.

KOSI projeleri &zii itibari ile yiiksek maliyet gerektiren projelerdir. Bu nedenden
dolayidir ki bu tip ihalelere bir den fazla finansor firma katilim gergeklestirmektedir.
Islami finans aktorlerinin tek basma bu tip projeleri finanse etmeleri icin yeterli
mevduatlara sahip olmadiklarindan dolayr karma bir finansman yapisi ortaya
cikmaktadir. Ornegin; Cibuti’deki liman projesinin toplam maliyeti 396 milyon USD iken
bunun sadece 160 milyon USD’ lik kismi islami finansorlerden diger kismi ise

konvansiyonel bankalardan temin edilmistir.

Diinyadaki diger bir¢cok projede, havaalanlari, otoyollar, enerji santralleri, barajlar,
madencilik, limanlar, hastaneler, okular vb. birgok farkli sektorlerde altyapi tesisleri bu
model ile yapilabilir, finanse edilebilir, rehabilite edilebilir ve isletilebilir. Bu projeler i¢in
oncelikle sadece bu proje ile ilintili islerin yiiriitiilmesi i¢in 6zel bir proje sirketi (SPV)
kurulmakta ve biitiin islemler bu ¢ati altinda gergeklestirilmektedir. Projelerin dogasi
itibari ile yiiksek maliyetli ve kompleks projeler olduklarindan bir tek sirketin tim isi
tistlenmesi miimkiin olmamaktadir. Sirketler konsorsiyum kurarak bu ihalelere
girmektedirler. Ayrica ingaat ve isletme agsamalarinda da ana yiiklenici ve alt yiiklenici
firmalar da projenin kapsamina gore yer almaktadirlar. Finansman temininde de bir
kurumun biitiin finansman1 yiiklenmesi hem zor hem de ¢ok riskli goriildiigiinden
finansman ulusal ve uluslararasi bir¢ok farkli kurum ve kurulustan temin edilmektedir.

Bu yol ile projeden ortaya cikacak riskler, cok tarafl bir yapida dagitilmis olmaktadir.

Ornegin; Konya’da yapilan entegre saglik kampiisiiniin finansman yapisi; Proje igin 18
yil vadeli toplam 265 milyon Euro kredi kullanildi. Bu krediler; Avrupa imar ve
Kalkinma Bankasindan (EBRD): 67,5 milyon Euro, Unicredit Bank: 50 milyon Euro,
Siemens Bank: 30 milyon Euro, Islam Kalkinma Bankasindan (IDB): 67,5 milyon Euro,
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Karadeniz Ticaret ve Kalkinma Bankasindan (BSTDB): 50 milyon Euro olmak iizere 6
farkli finansér katilmustir. Tiirkiye’de igerisinde Islami finansin oldugu projeler arttik¢a
hem Miisliiman yatirimcilarin bu projelere katilim artacak, hem de finansmana ihtiyag
duyan kamu ve ozel sektdr aktorleri ihtiyag duyduklari fonlarin temini igin Islam
Kalkinma Bankas1 ve Islami fon saglayan kuruluslar ve araglara daha ¢ok miiracaatta

bulunacaklardir.

Ana yiiklenici firma (SPV), sponsor sirketlerin bilangolarinda goziikmedikleri igin bir
aksilik ve ya zarar olmasi durumunda sponsor firmalara riicu edilmez. Bu nedenledir ki
bir¢ok projede garantor anlasmalari da yapilmaktadir. Devlet ve hiikiimetler yiiksek
teknoloji ve ara¢ gere¢ gerektiren projeleri kendi imkanlari ile yapmasi ¢ok maliyetli
oldugundan 6zel sektoriin bu kabiliyetinden istifade etmek, onlarin projelere katilimin
saglamak icin bir takim haklar ve garantiler vermektedir. Geleneksel olarak, altyap1
yatirrmlart kamu kaynaklar1 kullanilarak yapilmaktadir. Ancak, kamu kurumlarinin
karsilastig1 ciddi biitce kisitlamalar1 ve 6zel sektoriin teknolojik yeniliklere karsi daha
dinamik olmasi nedenlerinden dolay1 6zel yatirimcilarin kamunun bu ihtiyaclarina cevap
vermek igin projelere katilimi gerekmektedir. Birgok devlet kendi biitce kaynaklari
disinda ek kaynak aradig1 i¢in bu kaynaklardan bir tanesi de siiphesiz Islami finansman
kaynaklaridir (Alexander, 2011: 572).

Ikinci boliimde saydigimiz islam ekonomisi ve finansmin temel ilkeleri olan: (1) faiz ile
para kazanmak yasaktir, (2) spekiilasyon, belirsizlik ya da asir1 risk alma olan garar
yasaktir, (3) bor¢ veren, paranin hangi faaliyetten dogdugu kar ya da zararlart
paylagmalidir, (4) paranin kendine 6zgii bir degeri yoktur, (5) islemlerin varlik destekli
olmas1 gerekmektedir (6) yatirimlar Islam hukukunda mesru olan alanlarda yapilmalidir.
Islami finansman1 kullanacak olan ister Miisliimanlar olsun isterse gayrimiislimler olsun

bu kurallara uygun davranmasi gerekmektedir.

Islam niifusu ve cografyasi gdz oniine alindiginda bu iilkelerin petrol, dogal gaz vb.
gelirlerine sahip olduklar diistiniildiigiinde ayrica bu iilkelerin gelismemis ve gelismekte
olan iilkeler statiisiinde olmalar ile ihtiyag duyduklar1 altyapr ve iistyap: projeleri ele
alindiginda sadece Islam cografyasinda dahi Islami finansin ¢ok biiyiik bir potansiyele

sahip oldugu agik¢a goriilmektedir. Bundan dolaydir ki Islam cografyas1 disindaki birgok
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sirket, Islami usullere uygun sekilde proje ve finansman ihalelerine katilim
gerceklestirmektedirler. Islami finansin taninirhgr ve kullanimi arttikca KOSI

projelerinde kullanimi daha da yayginlasacaktir.

KOS modelinin riskleri oldugu gibi (1.2. bashg1 altinda ele aldigimiz riskler) Sukuklarin
da kendisine ait bir¢ok riski vardir. Getiri riski, doviz kuru riski, kupon 6deme riski,
varlikla ilgili riskler, ser’i riskler, likidite riski vb. riskler tasimaktadir (Tariq & Dar, 2007:
210-213). Ozellikle risk paylasimini esas almasi proje sirketleri agisindan riskin
dagitilmas1 ve transferi noktasinda pozitif bir olgu olmasma karsi, sukuk alarak
yatirimlara Katilacak yatirimcilarin tercihlerini negatif olarak etkileyebilecek bir durum
olacaktir. Islam dinini referans olan bir yatirimci igin riskin olmadig1 bir yatirim zaten
mesru goriilmemektedir. Bu nedenle riski az olan getirisi yiiksek olan projeler
desteklenecektir. Ama konjonktiirde risk yiiksek oldukca getirisi de yiiksek olmaktadir.
Risk azaldikga getiride azalmaktadir. Risk az olan yatirnmlar ragbet oldugundan talep
sikintis1 ¢ekilmez ama riski yiiksek olan yatirnmlar yatirimeilari ¢ekmek igin getiri orani
yiiksek tutmaya calisacaktirlar. Ozellikle gayri miislim yatirimcilar igin risk barindiran
yatirimlarin cazibesi daha azdir. Sabit bir faiz getirisi olan bir yatirimin fonlanmasi ile
sabit bir getiri garantisi vermeyen sukuklari alarak elindeki sermayeyi degerlendirmek

yatirimeilarin istemeyecekleri bir durum olacaktir.

Ayrica Islami finansmanin ve sukuklarin iyi tanimlanmasi ve tanitilmasi gerekmektedir.
Aksi durumda Sukuku tanimayan yatirimcilarin sukuk talebini olmayacak veya ¢ok diisiik
olacaktir. Ciinkii ne oldugu hakkinda tam bir malumata sahip olmadigindan yatirim
yapmaktan ictinap edecektir. Ama biitiin yonlerini kapsayan ayrmtili bir tanitim ile
yatirrmeinin ilgisi artabilecektir. Bunun sonucunda, Islam cografyasinin disindaki
yatirrmeilarin hem Islam diinyasindaki yatirim projelerine hem de Islami finansmanla
finanse edilmis diinyanin herhangi bir yerindeki projelere katilimini saglayacaktir

(Alexander, 2011: 576).

Sukuklarin KOSI modeline finansman saglama yontemi olabilmesi ve kullanimin artmasi
icin devletlerin de gerekli yasal diizenlemeler ile desteklemesi ve igleyebilecekleri
platformlarin kurulmasina yardimci olmasi 6nemli bir konudur. Malezya ve Pakistan gibi

iilkelerde Islami finansin ve KOSI projelerinde kullanimimn desteklenmesi nedeni ile
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bircok proje finanse edilmistir. Malezya ve Pakistan hiikiimetleri tarafindan Islami
finansin desteklenmesi ve ikincil sukuk pazarinin mevcudiyeti gibi olanaklara sahip
olmasi nedeniyle bu konuda 6nemli mesafeler kat etmislerdir (Suruhanjaya, World Bank
Group, 2017: 13).

Ulkemizde KOSI modeli her ne kadar uzunca bir siiredir kullaniliyor olsa da yeni yasal
diizenlemelere ihtiya¢ duyulmaktadir. Sukuklarin tilkemizdeki kullanimi ise 2010 yilinda
yapilan diizenleme ile kabul edildi ve daha ¢ok yenidir. Genis bir yasal diizenleme ile
birlikte Sukuklarin gelismesi ve yayginlasmasi i¢in sermaye piyasalarinda gerekli
altyapinin hazirlanmasi1 gerekmektedir. Tiirkiye diinyadaki Islami finans noktasindaki
gelismeleri yakalayabilmek i¢in adimlar atmalidir. Kamu katilim bankalar, Kira
sertifikas1 diizenlemesi, istanbul finansman merkezinde Islami finansinda yer alacaginin
soylenmesi onemli gelismelerdir. Bununla birlikte Tiirkiye, hem jeopolitik konumu hem

de ekonomisi ile Islami finansin gelismesi i¢in biiyiik bir potansiyel tasimaktadir.

Ornek proje aragtirmasinda genelde bilgi bulma zorluklart ile karsilastik. Toplam maliyet,
toplam maliyet icerisinde Islami finansin orani, sukuk ihra¢ edilmis mi? kar oralar1 ne
kadardir, 6demeleri varsa nasil 6denmistir, istenilen neticeye varildi mi1? Gibi sorularin

cevaplarinin ¢oguna ulasamadik.

3.5. KOSI Projelerinde Sukuklarin Kullanimia Dair SWOT Analizi

SWOT,; analizi yapilacak konu hakkinda dort yonli (giiglii, zayif, firsatlar, tehditler) bir
bakis acisi ile degerlendirme imkani veren bir analiz yontemidir. Analizi yapilacak
konunun kendi yapisal durumundan kaynakli (i¢ etkenler) gii¢lii ve zayif yonlerini, ayrica
konunun ¢evresel faktorlerden kaynakli (dis etkenler) firsatlar1 ve tehditleri géz oniinde
bulundurarak yapilan bir analiz teknigidir. Bu analiz teknigi ile konunun mevcut durumu
ve gelecekteki durumu hakkinda degerlendirme yapabilme imkan1 vermektedir (Kose,
2019: 47-49).

KOSI projelerinde Sukuk kullanimu ile ilgili SWOT analizi teknigi gercevesinde ig
etkenler olarak; giiglii ve zayif yonlerini, dis etkenler olarak; firsatlarin ve tehditleri
(tehlikelerini) belirtilmistir.
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Giiclii Yonler (Strengths)

>

Sukuklar varliga dayanarak ihrag edildiginden spekiilatif durumlardan konvansiyonel
sertifikalar kadar etkilenmez. KOSI projeleri reel varliklar ile gerceklestirilir ve
gercek bir ¢iktisi olur dolayisi ile spekiilatif durumlardan uzaktir.

Kamu ve Ozel kesimin atil olan varliklarmi sukuk ile menkul kiymetlestirerek likit
hale getirilmesi halinde ekonomiye dahil olmayan sermayenin de bu yolla dahil
edilmesinin Onii agilmaktadir.

Mevcut bir varlik yoksa sukuk ihraci da s6z konusu olamaz. Ortada bir yatirim projesi
yoksa KOSI modelinden bahsedilemez.

Sukuk’un KOSI projeleri ile paralellik arz eden dogal uyuma sahiptir.

Sukuk gelirleri ve KOSI gelirlerinin gergek bir is ve olustan kaynaklanmasi. Sukuk
gelirleri salt parasal akisa degil miilkiyet ve yararlanma hakkima baghdir. KOSI
gelirleri; yapilan projenin satilmasi, isletilmesi, kamuya kiralanmasi vb.

Ozellikle proje bazli sukuklarda projenin performansina bagl olarak gelir elde
edilmesi ekstra faiz yiikii olusturmamasi

KOSI projelerinde ara kaynak ihtiyaci igin sukukun farkli modellerinin
kullanilabilmesi

Sukuklarm KOSI projelerinde kullanilmasi halinde riskin paylasiliyor olmast

KOSI projeleri i¢in finansman teminini Sukuk ihrag edilerek elde edildiginde faiz
hassasiyeti dolayis1 ile yastik altinda kalan sermayenin bir kismi ekonomiye
kazandirilarak kalkinmaya destek saglamaktadir.

Sukuklar piyasadaki biitlin yatirimcilara hitap eden Ozellige sahiptir, ama
konvansiyonel araglar Miisliimanlara hitap etmez.

Sukuklar KOSI projelerindeki gergek varliklara dayali olarak ihrag edildiklerinden
iiretim ve insaat faaliyetine dayandigindan enflasyon olusturma etkisi ¢ok azdir.
Varliga dayanan, risk paylasimini esas alan ve sabit bir gelirden ziyada ger¢ek bir
alim satimdan veya varliktan kaynaklanacak durumlardan gelir elde etme diisturu olan

bir modeller olmasi esitlik¢i, istikrarl bir biiyiimeye hizmet etmektedirler.

134



Zayif yonler (Weaknesses)

>

>

KOSI altyapr projeleri olduk¢a karmasik ve yiiksek teknik hazirlik gerektiren
projelerdir. Sukuk ihraci ile beraber karmasikligin artmasi.

Her iki modeli bilen egitimli insanlarin azligi; sistemin dogru isleyebilmesi icin
uzman kisilere ihtiyag vardir.

KOSI mekanizmasmin bir pargasi olarak, Sukuk ihra¢ edilmesi i¢in 6nemli bir
hazirlik asamasi gerektirmektedir.

Yatirnmcilarina net bir gelir taahhiit edilmediginden yatirnmcilar tarafindan riskli
bulunmaktadir.

Reel bir varliga dayandigindan ozellikle proje bazli sukuklarda vadeler uzun
olabilmektedirler. Dolayisiyla yatirimcilarin bu kadar uzun vadeli projelere yatirim
yapmalar1 zorlagsmaktadir.

Baz1 sukuk modellerinin ikincil piyasalarinin olmamasi nedeni ile az kullanilmasi.
Sukuk ikincil piyasalarinin istenilen diizeyde gelisim gostermemesi

Risk paylasimin1 esas almasi gelir garantisi vermemesi. Bu husus daha cok
gayrimiislimler i¢in zayif bir yon olabilir.

Sukuk geri 6demeleri uzun bir vadede gerceklesecektir.

Firsatlar (Opportunities)

>

Artan altyap1 ihtiyaglarina karsin kamu ve 0Ozel sektor biitcelerinin bunlari
karsilamadaki yetersizlikler sukuk ihrag ederek giderilebilir.

Hem KOSI modeli hem de Sukukun yeni modeller olmasindan dolay1 global talebin
cok canli olmasi. Birgok iilke altyapr ihtiyaglarin KOSI model ile gidermeye
calismaktadir.

Global altyap: ihtiyaci ve finansman ihtiyacimin artarak devam etmesi ve Islami
finansin ve sukuklarin alternatif bir finansman kaynagi olarak goriilmesi

Sermaye piyasalar1 ve yatirimcilar i¢in yeni bir iirin olmasi

Hiikiimetlerin, uluslararas1 ve ulusal aktorlerin sukuka olan pozitif bakis agilar1 ve
destek vermeleri.

Konvansiyonel sistemden kaynaklanan problemlere kars: alternatif bir yapiya haiz

olmasi.
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Uluslararasi finansman kuruluglarinin da altyap: ve proje finansmani igin sukuk
ihraglariin yer almasi

Verdigimiz 6rneklerden de anlasilacag iizere uluslararasi finansman kuruluslarinin
da altyap1 ve proje finansmani i¢in sukuk ihraglarinda yer almasi

KOSI yatirimlarina daha fazla yatirimer ¢ekmek igin sukuk ihraci ile sukuk tabanin
geniglemesi i¢in halka arz modellerine daha fazla pay verilmesi gerekir.

Sukuk ihraci ile KOSI proje yiiklenicileri uluslararasi yatirim ve finansman fonlarina
ulasabilmektedirler.

Altyapi projeleri hangi modelle yapilirsa yapilsin genellikle %25-30 6zkaynak %80-
70 oraninda bor¢lanmaya ihtiya¢ duyulacagindan bu ihtiyacin bir kisminin sukuk
ihrag edilerek giderilebilir.

Ulusal ve uluslararasi alanda dini referanslarindan dolay:r yatirima katilmayan

tasarruflarin Sukuk ve KOSI modelleri ile ekonomiye katilma potansiyeli olmast.

Tehditler (Threats)

>

A\

Islami bankalarin likiditesini yonetmede merkez bankasi araclarindan faizli
olmasindan dolay1 yararlanamamaktadir.

Islam hukukuna uygun mevduat sigortasinin bulunmamasi.

Yatirimcilarm hem sukuk hem de KOSI hakkinda yeterince bilgi sahibi olmamasi.
Ulemanin farkli fetvalari dolayis1 ile KOSI projelerinde kullanilacak Sukuklarin
bundan etkilenmesi durumu

Sukuk yatirimeilarmin aldiklart sukuklari itfa donemine kadar ellerinde tutmasi
nedeni ile ikincil piyasalarinin yeterince gelismemesi

Hem KOSI modelini, hem de Islami finansi bilen egitimli insanlarin az olmasi

KOSI ve Sukuk igin yasal diizenlemelerin yetersizligi

Sukuk ihraglari i¢in piyasa altyapilarinin giiglendirilmesinin heniiz istenilen diizeyde
olmamasi

Ozel sektoriin toplumu bilgilendirme noktasindaki cekincelerinden dolay:r sukuk
ithracglarinda istenilen diizeyde yer almamasi

Farkli kurullarin bulunmasi nedeni ile sukuklarm Islam hukukuna uygunluk

noktasinda farkli yorumlarin ortaya ¢ikmasi.
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» Sukuk ¢esitlerinin uygulama ve yasal diizenlemelerde isimlerinin farkli olmasi nedeni
ile yatirnmcilarin piyasalar arasindaki mobilizasyonuna engel olmasi.

» Sukuk yatirimcilarimi koruyacak kurumlarin yaygin olmamasi, iflas ve sukuklarin
0denememesi durumunda etkin bir bagvuru yolunun olmamasi.

» Uluslararasi diizenleyici ve denetleyici kabul gérmiis bir kurum, kurulus veya organin
bulunmamast

> KOSI projeleri gelecek nesilleri borg yiikii altinda birakan bir model olarak goriilmesi

3.6. Sukuklarin KOSI Projelerinde Kullanimu ile flgili Genel Degerlendirme

Yapilan arastirmalara gore 2030 yilina kadar diinya genelinde altyap1 yatirmalart i¢in
ihtiya¢ duyulacak sermaye yaklasik 80 trilyon ABD dolar1 oldugu tahmin ediliyor. Bu
biiytikliikte bir finansman ihtiyacinin ne kamu biitceleri ile ne de konvansiyonel
finansman yontemleri ile karsilanmas1 miimkiin olmadig1 goéz éniine alindiginda Islami
finansin alacagi payin bilyiik olacagi tahmin ediliyor. Her ne kadar hali hazirda Global
diizeyde Islami finansin aldig1 pay ¢ok kiigiik olsa da (2023 hedefi olarak 3.809 trilyon
USD olmasi beklenmektedir (Thomson Reuters, 2018)). Son yillardaki gelisim trendi goz
Oontine alindiginda biiyiik bir potansiyele sahip oldugu agik¢a goziikmekte ve
konvansiyonel sistemin aksine biiyiik gelisim gostermektedir. (Kiigiikgolak ve
Kasimoglu, 2018: 471, Suruhanjaya ve World Bank Group, 2017: 11).

Uzun bir vade gerektiren, teknolojik kapasite ve yogun sermaye gerektiren yatirimlarin
kamu ve 6zel sektoriin kendi 6z kaynaklar ile finansmaninin saglanmasi gelismekte olan
iilkeler i¢in olduk¢a zor olmaktadir. Diinya genelinde oldugu gibi Tiirkiye’de de hemen
hemen biitiin altyap: yatirnrmlar1 kamunun biit¢e kaynaklar ile karsilanmaktaydi. Kamu
altyap1 yatirnmlarina biit¢eden biiyiik bir pay ayirmak zorundaydi. Ancak Tiirkiye gibi
gelismekte olan iilkelerde kamu kaynaklari ve yerel tasarruflar altyapi projelerinin finanse
edilmesi icin yeterli olmamaktadir. Bu nedenle 6zel sektoriin katilimi, uluslararasi

kredilere ve sermaye piyasalarinda alternatif araglara ve rekabete ihtiyag¢ vardir.

Yapilan ve yapilacak bir¢ok biiyiik altyap1 projelerinde genelde %20-30 6z kaynak %80-
70 borg ile finanse edilmektedir. Bu baglamda projelerin ana finansman kaynaklar
uluslararasi sermaye piyasalari, banka kredileri, uluslararasi kredi ve emeklilik fonlar: ve

Islami sermaye piyasasi araci olan sukuk vb. olacaktir (Culcuoglu, 2013: 41-42).
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Geleneksel finansman yontemleri hem kamu hem de 6zel sektor igin agir faiz yiki
demektir. Bu nedenle tiim diinyada bu ihtiyaglar i¢in alternatif modeller arastirilmakta ve

zaman zaman uygulanarak pozitif ve negatif yonleri tecriibe edilmektedir.

Bu alternatif yontemlerden biriside KOSI uygulamalaridir. KOSI uygulamalari iki yonlii
bir modelidir. Bir yéniinii kamu diger yoniinii 6zel sektor olusturur. Ozel sektoriinde
temelde iki yoni vardir. Birincisi projenin ingaat kismini iistlenecek teknik birimler,
ikincisi ise isin finansmanini saglayacak ekonomik veya finansal kuruluslar. Buna tigiincii
olarak, ulusal ve uluslararasi projelere garantorliik hizmeti saglayan kurum ve kuruluslari
eklenebilir. Finansman ag¢isindan iki segenekten soz edebiliriz; geleneksel fon temin etme
yontemleri ve Islami fon temin etme yontemleri. Geleneksel fon toplama ydntemlerinin
hem maliyetli hem de yiiksek riskler tasimasi alternatif finansman temin etme
yontemlerini giindem getirmektedir. Giiniimiizde geleneksel fon toplama yontemlerine
alternatif olarak goriilen Islami finansman modelleri ve sertifikalar1 olan sukuklar
kullanilmaktadir. Elbette ki sukuklar da maliyetler ve riskler barindirmaktadir. Ancak bu
calismamizda da belirttigimiz gibi konvansiyonel yontemlere gére hem fonu kullanan,
hem de fon saglayan igin tercih edilen bir yontemdir. Kamu Ozel Sektor Isbirligi
yatirmalart i¢in sukuklar yeni bir fon rezervi agmaktadir. Kamu altyap1 yatirimlarina en
cok kredi saglayan kuruluslarin basinda gelen Diinya Bankasi da altyapi projelerinin
finansmani igin Islami finansm kullanilmas1 gerektigini belirtmekte ve bu konu da ciddi

caligmalar yapmaktadir.

Islam {ilkelerinin tamami ¢ok ciddi altyapr yatirrmlarina ihtiyag duymaktadirlar. Buna
mukabil kamu kaynaklar1 siirli olmasindan dolay1 siirdiiriilebilir bir kalkinma ve
ekonomi i¢in kamu, Ozel sektoriin finansmanina, tecriibesine, uzmanligina ve
teknolojisine ihtiyaci vardir. KOSI modeli 6zel sektériin bu dzelliklerini kamusal alana
transfer edilmesi igin uygulanmakta olan bir modeldir. Diinya genelinde KOSI modeli ile
yapilan altyap: projelerinde Islami finans basaril1 bir sekilde kullanilmis ve kullanilmaya

devam edilmektedir (World Bank Group, 2017: 1).

Ozellikle Malezya basta olmak iizere bircok iilkede KOSI projelerinin finansman1 igin
Islami sermaye piyasasi araci olan sukuklar kullanilmaktadir. Yasal mevzuat, devlet

destegi ve sukuk pazarlarinin mevcudiyetinden dolay1 diinyada en ¢ok sukuk ihra¢ eden
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devlet konumundadir. 2014 yilindaki sukuk ihraci konvansiyonel sertifikalart agmistir.
KOSI (PPP), altyap1 projelerini hizlandirmak igin siklikla kullanilir, ¢iinkii smnirh
hiikiimet fonlar1 bu tiir projelerin uygulanmasini kisitlar veya geciktirir. Altyapi projeleri,
uzun vadeli ve yiiksek riskli projelerdir ve bliylik pozitif dissallik etkisi ve yliksek
maliyetler tasir. Bir PPP modelinde bir hiikiimet, 6zel sektoriin devlet baglantili sirketler
aracilifiyla katilimina izin vererek veya fonlarin arttirilmasinda ve uygulanmasinda yer
alan 6zel amagh sirketler (SPV) dahil edilmesi yoluyla altyap: projeleri ig¢in fon
toplanmaktadir (Mohamad ve digerleri, 2015: 8).

Global sukuk ihraglar1 toplami 2018 yili da dahil olmak iizere 1.101 milyar USD
olmustur. Sadece 2018 yillinda 123.150 milyon USD biyiikligiinde ihrag
gerceklesmigstir. 2018 yilindaki toplam ihracin 67.381 milyon USD ile %54,71’ni Kamu
tek basma gergeklestirmistir. Tiirkiye’de 2018 yili itibari ile toplam ihra¢ edilen kira
sertifikas1 28.304 milyon USD olmustur. Bunun 14.362 milyon USD’lik kismi kamu
tarafindan, 13.942 milyon USD’lik kism1 6zel sektor tarafindan ihrag¢ edilmistir (11FM,
2019: 21-175).

Sekil 29:
KOSI Modelinde Taraflar ve Finansman Saglama Yontemleri Diyagrami

Islami finansman yéntemleri
Sukuk ve ¢esitleri

Ozel Sektor

. Geleneksel finansman yontemleri,
—| (Finansman nasil

Hisse senedi, tahvil, bono, krediler

saglanacak?)
Altyapt yatirm| 3 5 modeli — Oz kaynak
projesi ile
(Hangi | | -
modelle (:\/Io%elm
yapilacak?) araviari .
kimler?) __| Islami finansman yontemleri
Sukuk ve ¢esitleri
Kamu Sektorii Geleneksel finansman yontemleri
—| (Finansman nasil Tahvil, krediler, emeklilik, yatrim
saglanacak?) ve sigorta fonlar1
L | Biitge kaynaklari
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Islami finansman varlik tabanli olmasi ve risk paylasimini esas almast KOSI modeli ile
dogal bir uyum saglamaktadir. Ayrica farkli ihtiyaglar i¢in ¢esitler modellerin olmasi
uygulamay1 kolaylagtirmaktadir. Varlik temelli oldugu icin geleneksel sermaye piyasasi
araclarindan ¢ok daha az risklidir. Sermaye piyasalari i¢in yeni olmasina ragmen ¢ok hizli
gelismekte arz talebi karsilayamamaktadir. Islam Kalkinma Bankasi, Uluslararasi: Finans
Kurumu, Cok Tarafli Yatirim Garanti Ajansi, Diinya Bankasi, Asya Kalkinma Bankasi
olmak iizere uluslararasi ¢ok tarafli kalkinma bankalar1 ve mali kuruluslar altyapi
projelerini desteklemek igin Islami finans araglarin1 kullanmaktadirlar. Buna ragmen
Islami Finansin KOSI projelerinde kullanilmas1 yeterli diizeyde degildir. KOSI
projelerinde Islami finans araglarinmn kullaniminin artmast igin daha fazla bilgiye, yasal

diizenlemelere, politik destege ve tanitima ihtiyag vardir (World Bank Group, 2017: 5).

Islami Finans ile KOSI modelinin ¢ok sayida ortak noktalar1 vardir. Asagidaki tabloda

bazi ortak noktalar1 gosterilmistir.

Tablo 14:
islami Finans ilkeleri ile KOSI ilkeleri

Islami Finans ilkeleri KOSI (PPP) Ilkeleri

PPP projeleri, Islami finansorlerin yalnizca bir
borg veren degil, projeye taraf olmalarini da
saglar.

Kar ve gelirler ortakliklardan veya isletmenin
kazanglarindan kaynakli olmalidir.

Islami finansérler projede ortak oluyor ve riskleri
paylasirlar. Sabit bir getiri tizerinden ortaklik ve
islemler yapilmaz.

Altyap1 PPP projeleri, finansérler de dahil olmak
lizere projede yer alan taraflar arasinda riskin
paylasilmasini saglar.

Islemlerde ve ortakliklarda spekiilasyon veya kumar
olmamalidir.

Altyap1 PPP projeleri, dogasi geregi spekiilasyon
veya kumardan bagimsizdir / yoktur

Bir s6zlesmedeki belirsizligin varlig1 yasaktir.
Sozlesmeler acik ve anlasilir olmalidir.

Proje sozlesmeleri genellikle belirsizlik olmadan
(toplu 6deme, anahtar teslimi) iyi tanimlanmistir./
belirsizlik yoktur / her sey apagiktir/net bir
sekilde tanimlanir.

Islami finansta biitiin islemlerin temelinde gercek
bir varlik bulunmalidir.

Biiyiik altyap1 yatirmalari igin kullanildigindan
soyut bir islem i¢in kullanilmas1 s6z konusu
degildir.

Islami finans sadece Miisliimanlara 6zgii olmay1p
biitlin diinya tarafindan kullanilabilir.

PPP projeleri diinya genelinde herkes tarafindan
kullanilabilir.
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Alkol, uyusturucu, kumar, silah ve diger
yasaklanmig faaliyetlerle ilgili yatirimlara izin
verilmez.

Kaynak: (World Bank Group, 2017: 24)

Bu alanlar PPP projelerinin uygulandigi
alanlarinin digindadir.

KOSI modeli kavramsal olarak Islami finansa elverisli bir alandir ve Islam'n iktisadi
diisiince ve uygulamasina yakindir, orta veya uzun vadede biiyiilk sermaye ve 6dnemli
ekonomik getirilerle desteklenen projelerin ekonomik ve finansal ihtiyaglarini
karsilayabilecek ideal bir ¢dziim olarak diisiiniilebilir. Islami finansta nakit akis1 KOS
modelinde oldugu gibi varliktan ya da varliktan elde edilen bir haktan kaynaklanmaktadir.
Islami finansér projede aktif bir ortak olarak degil, geleneksel bir alacakli olarak katilim
gerceklestirmektedir. Her ne kadar Miisarakada aktif katilim miimkiin olsa bile genelde

VKS yatirimcilar adina projenin bir tarafi olusturur.

KOSI projelerini finanse etmek igin Islami finans araglarindan hangisi kullanacaktir.
Islami finansman genellikle kir ve zarar paylasimma dayanan ortaklik sdzlesmeleri
(musaraka, mudaraba), iretim-arti-kar satisina dayali mevcut bir malin satis
sozlesmelerinden (murabaha), iiretim veya varlik insaat sozlesmelerinden gelecekteki
teslimatlar igin (salam, istisna) ve kiralama sdzlesmeleri (icara), yonetim s6zlesmesine
dayali ( vekalet) usullerinde ve bu usullerden biri ile yapilacak proje ve yatirimin tiiriine
gore sukuk ihrag edilerek uygulanmaktadir. Geleneksel finansman ydntemleri ile Islami

finansman yontemlerinin birlikte kullanildig1 uygulamalar da vardir.

Yapisal acidan, 6zel amacgli sirket (SPV) olarak bilinen “gecici” bir proje sirketinin
kurulmasi ile biitiin islemler bu sirketler araciligi ile yapilmaktadir. Bu ayr tiizel kisilik,
proje destekleyicilerin varliklarini proje varliklarindan izole etmek igin projeye 0zgii
olarak kurulmaktadir. Gorevleri; projenin sermaye giderlerini karsilamak, projenin
tasarimini ve ingasin saglamak ve nihayetinde yatirimin geri 6demesi i¢in gerekli nakit
akisii iiretmek amaciyla projeyi isletmek icin kullanilan 6zsermaye ve bor¢ fonu

araciligryla aktiflestirmektedir (Gabbani, 2013: 6).

KOSI projelerinin varlik odakl1 ve risk paylasimli olmasi Islami finans i¢in uygun bir
yatirim imkan1 sunmaktadir. Bu durum hem KOSI projeleri icin alternatif bir finansman
saglamak hem Islami finansa gelisme ve biiyiime potansiyeli saglamaktadir. Bu uyum ile

KOSI ve Islami finansmanin siirdiiriilebilir kalkinmaya pozitif etkisi olacaktir. Islami
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finansmanin igerisinde farkli usullerin olmasi, yatirimin niteligine uygun finansman

usuliinii segme serbestisi sunmaktadir (World Bank Group, 2017: 24).
Sukuklar1 ihra¢ eden 4 temel yap1 vardir. Bunlar;

Kamu (Sovering): Kamu idaresi hizmetlerin daha iyi yapilabilmesi igin altyap1 ve st
yap1 projelerinin finansmani igin sukuk ihra¢ eder. Ulke merkez bankalar1 i¢in alternatif
likidite ve likidite yonetim imkanlar saglar. Ayrica merkez bankalar1 para yonetimi i¢in
yeni bir aragtir. Muhakkak gergek bir varliga veya varliga bagli bir menfaate istinat etmesi
gerekir. Kamu faiz yiikii altina girmez ve biitce kaynaklarini farkli alanlara transfer
edebilir.

Sirketler/ Kurumsal tiizel kisilige sahip organizasyonlar sukuk ihra¢ eder: Kurumsal
yapilar yeni projelere finansman saglamak, yatirnm gerceklestirmek, mevcut projeleri

gelistirmek vb. bircok sebepten dolayi ihrac edebilir.

Finansal kurulusalar: Bankalar, kredi kuruluslari, sigorta sirketleri, emeklilik fonlar1
sermaye piyasasi aract kurumlar1 gibi kuruluglardir. Fon talebinde bulunanlar ile fon arz
edenler arasinda aracilik yaparlar (Finans Egitimi, 2019). Bu ihraglar genelde bankalar ve

onlara bagh Varlik Kiralama Sirketleri tarafindan yapilmaktadir.

Kamu-Ozel veya yari kamu da denilen ortakliklar veya igbirlikleri: Kamu ve 6zel sektor
girisimcilerinin tiizel bir kisilik i¢inde birlikte bulunmalaridir. Bu yapilarda finansmana

olan ihtiyaclarini sukuk ihrag¢ ederek karislayabilmektedirler.

Sukuk modeli heniiz baslangi¢c asamasinda oldugu gz oniine alindiginda ileriki yillarda
proje ve altyap1 yatirimlarinin finansmaninda tiim diinyada potansiyel bir finansman araci
olacagi muhtemeldir. islami finansa klasik Islami usullerin disinda yeni bir fon arzi
saglayan bir yontem olan sukuk, Islami finansin kiiresel finans igindeki payim arttiracak
bir aragtir. Bankaciligin fon yapisina sukuk, yeni bir pencere agmaktadir. Ozelikle
Malezya’daki biiyiik altyap1 yatirimlarinin birgogunda sukuk ihracindan elde ettigi fonlar
ile finanse etmektedir. Basra korfezi iilkeleri de bu yontemi sikca kullanmaktadir.

Ozellikle KOSI projelerinde de sukuk giivenli ve etkili bir finansman temin etme arac1
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olarak konvansiyonel finansman yontem ve araglarina alternatif olarak kullanilmaktadir

(Kasimoglu, Yetgin ve Kiiciikgolak, 2018: 6).

Kamu ve Ozel sektér baglaminda toplam kiiresel sukuk ihracinin sekil 30°da 2018 yilt
itibari ile %55 Kamu, %45 Ozel Sektor olusturmaktadir. Ozellikle devletler 6nemli
varliklarmi sukuk yontemi ile menkul kiymetlestirerek bu yol ile ekonomiye dahil
olamayan sermayeyi ekonomiye kazandirarak ihtiyaci olan yatimlara aktarmakta hem de

sukuk piyasalarinin derinlesmesi ve gelismesine katkida bulunmaktadir.

Sekil 30:
Diinyada Ihra¢ Edilen Toplam Sukuk (Milyon USD) (2001-2018)

m Kamu

158.864; 15%

m Sirketl
57.789; 5% ' Sirketler

606.391; 55% = Finansal Kuruluslar

278.459; 25%

Yar1 kamu(Kamu-
Ozel)

Kaynak: (I1FM, 2019: 32-34)

Yukaridaki verilere gore (Ocak 2001- Aralik 2018) tarihleri arasinda diinyada ihra¢ edilen
sukuklarin dagilimlar verilmistir. Buna gére Kamu 606.391 milyon USD ile %55°1ik bir
paya sahipken Ozel sektor (Yar1 kamu, Finansal kuruluslar, Sirketler) ise 495.112 milyon
USD ile %45°1lik bir paya sahiptir.
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Sekil 31:
Diinya Genelinde ihrac Edilen Sukuklar ve Modellerine Gére Toplam Paylari
(Milyon USD) (2001-2018)
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Kaynak: IIFM (2019: 48-56)

*IIFM roporundaki verilerden yararlanarak hazirlanmustir.

Sekil 31°da Diinya genelinde (Ocak 2001-Aralik 2017) tarihleri arasinda tiirlerine gore
thra¢ edilen sukuklarin aldiklar1 paylar1 ve yiizdelik dilimleri gosterilmistir. Murabaha
sukuku 444.621 milyon USD ile toplam ihraglar i¢erisinde %40.36’lik payla en ¢ok tercih
edilen sukuk olmustur. Istisna sukuku ise 3.637 milyon USD ile %0.33’liik pay ile en az

tercih edilen sukuk olmustur.

Sukuk, modeline gore riski katilimcilar arasinda paylastirir. Dolayisiyla riskler tek bir
taraf tizerinde kalmaz. Sukuklarin temelinde bir varligin olmasi ve ya performansinin bu
dayanak varlikla ilintili olmas1 onu diger mali araglara nispeten daha az riskli hale
getirmektedir. Sukuk yatirimcilarina kar veya kira 6demelerinin yapilabilmesi dayanak
varhigin performansina baglidir. Sukuk gelirleri ihrag¢inin borcuna ve faiz 6demelerine
istinat etmez varliktan hasil olan gelirlere istinat eder. Kamu sektorii ve ya 6zel sektor
Sukuklar i¢in sabit bir gelir taahhiit etmediginden bu durum kamu ve 6zel sektdr borg
yiikiinii hafifletecektir. Konvansiyonel senetler ise gelir garantilidir, kamu ve 6zel sektor
igin bir borg yiikii olusturur. Borg sertifikas1 hiikkmiinde olmayan sukuk sertifikalarinin

(Icara, Mudaraba, Musaraka, Vekalet, Hibrit) ikincil piyasalarinim olmasi yatirimci
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sayisint arttirict bir etkiye sahiptir. Sukuk yatirnmcist vade tarihi gelmeden likidite
ihtiyacini elindeki sukuku ikincil piyasalarda nakit hale getirerek giderebilir. Sukuk,
fizibilitesi iyi yapilmis KOSI modeli ile finanse edilen altyap: varliklarini satin
alabilecegi veya geri 6deyebilecegi etkin bir PPP finansman sekli sunabilir. Bu durumda,
kamu sektorii 6zel sektore destek rolii oynayacak ve bu nedenle 6zel sektdriin yatirim

yapma sevkini artiracaktir (Abdelkafi ve Bedoui, 2016: 5).

Altyap1 yatirimlari i¢in gereken finansman ihtiyaglar1 baz alindiginda, dinamik ve yeni
yatirimci talepleri dikkate alindiginda ve sukukun global bazda taninirligi ve kullanimi
g6z Oniine alindiginda sermaye piyasalarinin ¢esitlilik ve derinligi agisindan pozitif bir
potansiyel sahip oldugu asikardir. Bu baglamda Global sukuk piyasasi ve finansmana
ihtiyag duyan aktorler ig¢in 6nemli bir alternatif olarak etkinligini devam ettirecektir
(Kiiglikgolak ve Kasimoglu, 2018: 466).

Sukuklar altyap: yatirimlarmin finansmani igin bir siiredir kullamlmaktadir. Ik sukuk
ihraglarini gergeklestiren Malezya’da havaalanlari, liman, koprii, otoyol, hastane vb.
birgok alanda kullanmistir. Yukarida bahsettigimiz drneklerde de goriildiigi gibi farkli
iilkelerdeki KOSI projeleri sukuk ihrag edilerek finanse edilmistir. Calismamizda Sukuk
ile KOSI modeli arasindaki dogal uyumdan bahsettigimiz {izere her iki modelde de risk
paylasgimini esas almasi ve gercek varliklara dayali olmast modellerin bir birleri ile
koordinasyonunu giiglendiren etkenlerin baginda gelmektedir. Riskleri yatirim projesine
katilan biitin kesimler istlenmektedir. Yapilan projeler ve uygulamalardan
anlasilmaktadir ki sukuk ile iilkeler ve sirketler daha genis bir yatirimci tabanina
ulagabildikleri gibi iilkelerin altyapi finansman ihtiyact ve sirketlerin finansman
ihtiyacina yardimei olabilecek bir konumdadir. Elimizdeki veriler gostermektedir Ki
sukuk pazar1 Oniimiizdeki yillarda daha da genislemeye ve derinlesemeye devam
edecektir. Buna destek olabilecek yasal ve diizenleyici ¢ercevenin gelistirilmesi, alt
yapmin gliglendirilmesi, kamu borcunun giiclii bir kamu mali yOnetimi g¢ercevesi
icerisinde yonetilmesi ve ikincil piyasalarin gelistirilmesi buna yardimci olacaktir

(Prasad, 2015: 53).

Finansman saglayan bu varliklara sahip olduktan sonra, projenin gelirlerine ortak oldugu

gibi zarar ve risklerine maruz kalir. Yatirimdan elde edilen gelir, faiz olmayacak, varliklar
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tizerindeki haklardan ve kiralardan elde edilecek sekilde olacaktir. Yatirim yapilan proje
Islam hukukunda haram olan bir faaliyeti olmadig1 veya yardim etmedigi siirece proje
yatirim yapilabilir bir durumdadir. Islam diinyasmin ¢ogu, ekonominin biiyiik bir
boliimiiniin geleneksel olarak petrol, dogalgaz vb. fosil yakitlara bagimli oldugu
tilkelerden olusmaktadir. Bu mallarin fiyatlari yiikseldikge, bu iilkeler yatirim yapacaklari
paray1 biriktireceklerdir. Biriken bu sermaye ile hem kendi altyapt ve {istyapi
ihtiyaglarmin karsilayacak hem de baska iilkelere ihtiyaglarimi karsilamalari igin
finansman destegi saglayacakladir. Bu fonlar Miisliimanlarin elinde olduklari i¢in Islam

Hukuk’ na uygun olacak ve diinyanin her tarafindaki yatirnmlara katilmak isteyeceklerdir.

Tirkiye’de boyle projelerin yapilmasi korfez sermayesinin iilkemize gelemsiniz
kolaylastiracaktir. Ayrica, Islam diinyasinda biriken likidite, KOSI modeli ile
faaliyetlerinde bulunan Batililar igin bir firsattir. Bu nedenden dolay1 batili devletler
Islami sermayeyi kendi iilkelerine ¢ekmek igin birgok Islam iilkesinden 6nce yasal
diizenlemelerde bulunmus ve Islami finans icin gereken kurum ve kuruluslari tesis
etmeye baslamiglardir. Miisliiman iilkelerde altyapi yatirimlart i¢in likiditenin temin
edilmesi tek basina yeterli olmamaktadir. Clink{i yatirimlar i¢in bilgi, teknoloji, teknik
uzmanlik ihtiyact vardir. Tiirkiye’de gergeklestirilen birgok projede teknik isler igin

yabanci firmalar ile kurulan konsorsiyumlar bunu gostermektedir (Alexander, 2011: 611).
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SONUC

Kamu Ozel Sektor Isbirligi (KOSI) modeli son yillarda biitiin diinyada gelisen ve devletin
roliinii tiim yonii ile yeniden tanimlayan “Yeni Kamu Y6netimi” anlayisinin bir tezahiirii
olarak ortaya cikmistir. Gelismis ve gelismekte olan ekonomilerin bagvurdugu bu yeni
model kamu ve 6zel sektoriin kamu hizmet sunumunda birlikte hareket etmeleri anlamina
gelmektedir. Eskiden beri Avrupa'da ve Tiirkiye'de kullanilan bu sistem son gelismelerle
uyumlu olarak yeniden gilindeme gelmistir. Gelisen teknoloji ile birlikte cagin
gerekliliklerine uyum saglamak i¢in yapilacak yatirnmlar ve bu yatirimlar i¢i gereken
sermayenin saglanmasi kamu igin biiyiik bir problem olmustur. Ozellikle kaynak ve biitge
sikintis1 ¢eken tilkeler i¢in ciddi anlamda ekonomik, toplumsal ve siyasi problemlere yol

agmaktadir.

Alt yap1 yatirnmlar1 genellikle biiyiik sermaye gerektirir ve kamu idaresi bu tiir yatirimlara
sermaye ayirdig1 vakit baska alanlara yatirim yapma olanagi zayiflamaktadir. Kamunun
faaliyet alaninin genislemesi ile birlikte kamu hizmet ¢esitliligi de artmistir. Artan bu

ihtiyaglarin kamu kaynaklari ile tek basina gergeklestirmesi miimkiin géziikmemektedir.

Diinyada gelismis ve gelismekte olan birgok iilke artan altyapi ihtiyaclarini saglamak i¢in
ve ekonomik biiylimelerini hizlandirmak amaciyla c¢esitli yatirnm modellerine
basvurmaktadirlar. KOSI bu modellerden bir tanesidir. Kamu hizmetinin sunulmasinda
kamu ile 6zel sektor kuruluslarini bir araya getirerek mal ve hizmet sunumu, tiretimindeki
maliyet, fayda, kar, zarar ve risk gibi sonuglarin her iki sektor tarafindan {izerinde
anlastiklar1 sozlesme gergevesinde paylastirildigi bir model olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Ozel sektériin de tek basina biitiin bunlara katlanmasi elbette diisiiniilebilecek bir mesele
degildir. Bu nedenle kamu hizmet sunumunda ki maliyet ve riskler ve zararlar siibvanse
ederek taraflarin amaclarini gerceklestirebilecekleri, kamunun kamu hizmetleri agisindan
fayday1 gozettigi, 6zel sektoriin de kar amagladigr bir sistemin igerisinde bir araya
getirmistir. KOSI’yi kisaca tanmimlayacak olursak kamusal mal ve hizmetlerin son
kullanicilara sunumunda etkinlik, verimlilik ve siirdiiriilebilirligi saglamak amaciyla 6zel

hukuk kisilerinin bir takim kamu hizmetlerine ortak edilmesidir.

KOSI kamunun vatandaslarina hizmet sunum kalitesini arttiran bir model olmakla

beraber 6zel sektore farkli alanlarda karli yatirim olanagi saglamistir. Modern diinyanin
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yeni devlet anlayis1 kiiclik ama gerektiginde kontrol, denetim ve miidahale edebilen

devlet anlayigini ongdrmiistiir.

Tirkiye’de Osmanli zamanindan beri kullanilan bu model, son zamanlarda Ozellikle
biiylik altyapi projelerinin finansmani i¢in bagvurulan bir yontem olmustur. Ulastirma
alanindaki havaalani, demiryolu, limanlar ve benzeri yiiksek tutarli projeler bu modelle
hayata gecirilmistir. Oniimiizdeki yillarda kamunun altyap: yatirimlarma olan ihtiyaci
devam edecektir. Artan niifus, degisen teknoloji, siirekli yeni yatirimlara ihtiyag
vardir. Yapilmig yatirnmlarin da etkinlik ve verimliligini kaybetmemesi i¢in onlarin da
dontigsebilmesi, iyilestirilmesi ve hizmette etkili sekilde kullanilmasi i¢in bakim ve onarim
ithtiyacini beraberinde getirmektedir. Bir tilke ¢ok gelismis ve altyap1 problemleri olmasa
dahi mevcutlari korumak i¢in yiiksek sermayeye ve 6zel sektoriin bilgi ve uzmanligindan
yararlanma ihtiyaci bitmeyecektir. Biitlin bu isleri kamu idaresinin tek basina yapmasi
onun i¢in ciddi biitge maliyetlerine neden olmakta, toplumsal tepkilere ve siyasi istikrara
da etki etmektedir. Bu nedenle KOSI modeli ileriki zamanlarda da sik¢a basvuracagimiz

bir yontem olacaktir.

Biitiin olumlu ve olumsuz sonuglari ile birlikte giintimiizde diinyanin pek ¢ok tilkesinde
bu model, yasal diizenlemelere girmistir. Pek ¢ok iilke kamu altyap1 yatirimlarinda ve
kamu hizmet sunumunda KOSI modelini aktif bir sekilde kullanmaktadir. Devletler
ithtiyaglar1 ve gelecekte yapmayr planladiklart yatirimlar, biitge kaynaklariin
yetersizliginden dolay1 6zel sektoriin teknoloji, uzmanlik, finansmanini, ulusal ve

uluslararasi sermaye kuruluslarinin kaynaklarini kullanarak bugiin gergeklestirmektedir.

Tirkiye bu alanda gerekli yasal diizenlemeleri gergeklestirmeli bu sistemi detayli bir
sekilde incelemeye alarak kendine 6zgiin bir tatbikat usulii gelistirmelidir. Bazi usuller
Avrupa'da ¢ok revagta olup iyi neticeler alinsa da tilkemizde uygulandiginda ayni sonucu
vermeyebilir. Dolayisiyla her iilkeye KOSI modelinin igerisinde kendi ekonomik siyasi
ve ictimai dinamiklerine uygun bir sekilde kendine has bazi modeller formiile ederek
uygulamalidir. KOSI modelinin en biiyiik problemlerinden bir, insan kaynaklarmnin
yetersiz olmasidir. Kamu ve Ozel sektdr bunun igin 6zel egitim programlari agmalidir.
Ciinkii bu sistemin diizgiin isleyebilmesi, nitelikli ve deneyimli personelin yetistirilmesi

ve bu sistemden en azami faydanin elde edilmesi i¢in elzemdir
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[1k basta biitce kaynaklarindan para ¢cikmasa da devletin verdigi garantiler nedeniyle 6zel
sektor istedigi kari elde edemedigi zaman, hiikiimetler, 6zel sektoriin zararlarini siilbvanse
etme garantisi vermektedirler. Bu durumda zamanla eger projeler istendigi gibi
isletilmezse yapilacak 6demeler, kamu biitgesi i¢in agir bir yiik olabilir. Ayrica bu yiikiin
gelecek nesillerin omuzlarina birakilmast da ayri bir problem olarak karsimiza
cikmaktadir. KOSI modelinin bir baska problemi sbzlesmelerin karmasik ve proje

imtiyazlarinin ¢ok uzun olmasidir.

Yukarida degindigimiz gibi higbir sistem miitkemmel degildir her sistemin kendi yapisal
problemleri ve avantajlar1 vardir. KOSI catisi altinda uygulamaya konulan modeller igin
ciddi bir bilgi birikimi gerektirmektedir. Sistemin karmasik ve uzun olmasi modelin
negatif yonlerinden biridir. KOSI modeli ile hayata gegirilmek istenen projeler, genellikle
biiylik altyap1 projeleri oldugu i¢in projelere bagslamadan 6nce ¢ok iyi fizibilite ¢aligmalari
yapmak gerekir. Dolayisiyla modelin yavas islemesine neden olmaktadir. Ama
geleneksel kamu hizmet sunumu modellerine mukayese edildigi zaman daha dinamik ve

daha giiclii bir yapida oldugunu sdylemek miimkiindiir.

KOSI modelini miikkemmel her seyin en ucuz mal edildigi bir sistem olarak gérmek dogru
olmadig1 gibi 6zel sektoriin siirekli kamu kaynaklarindan yararlandigi ve kamu
kaynaklarim tiikettigi bir sistem olarak da gormek dogru olmadig: kanaatindeyiz. Kamu
bu igbirliginin bir tarafin1 olusturmakta 6zel sektor diger tarafini olusturmaktadir.
Dolayisiyla kamu ve 6zel sektor kendi zararin1 ve menfaatini diisiinerek, projelere istirak

edecek ve buna gore sdzlesmeler yapacaktir.

KOSI’ye getirilen en biiyiik elestirilerden bir de, kamu idaresinin siirekli 6zel sektore
bagimli hale gelecegi hitkkmiidiir. Bu hiikiimiin tamami dogru olmasa bile ¢ok ciddi bir
noktaya temas etmektedir. Bir diger noktasi da 6zel sektoriinde kamuya bagli hale gelmesi
olarak diisiiniilebilir. Ozel sektor kamunun girmedigi higbir hizmeti sunmak
istemeyecektir. KOSI’i modeline iliskin yasal diizenlemeler yetersizdir. Yasal
diizenlemeler geriden gelmekte ve yeni ihtiyaclara cevap vermekte zorlanmaktadir Bu
nedenle daha dinamik, gelisen ve degisen diinyanin sartlarina uygun yeni diizenlemelerin
yapilmasi sistemin saglikl isleyebilmesi icin elzemdir. Bu noktada genis muhtevali KOSI

yasas1 ¢ikarma ihtiyact olusmustur. Ciinkii hukuk devletinde yasal bir diizenleme
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olmadan 6zel sektdriin hareket etmesi miimkiin degildir. Her ne kadar KOSI modelinde
kamu yasal diizenlemelerle ilgili risklerin {istlenicisi ise de bu ihtiya¢ ortadan kalkmis

degildir.

KOSI modeli devletin tiimiiyle ¢ekilmek istemedigi hizmetlere 6zel sektdriin istirak ve
katilimin1 saglamak i¢in klasik usullerden farkli olarak bir tarafta kamunun diger tarafta
0zel sektoriin oldugu ikili bir igbirligi modeli olarak gelistirilmistir. Bu baglamda
geleneksel devlet anlayisinin hizmet sunum modellerinden farkli olarak yeni bir anlayis
ile ortaya konulmustur. Geleneksel kamu yonetimi hizmet sunumu anlayisinda biitiin
riskler, zararlar kamu tarafindan karsilanmaktadir. Eger bir hizmet 6zel sektore
aktarilacaksa da kamu tamamen o sektorden ¢ekilmekteydi. Bu nedenle 6zel sektorde bu
kadar yiikiin altina girmemekte ve miidahil olmamaktaydi. Geleneksel hizmet sunum
modelleri ile KOSI modeli arasinda en temel fark her sathada kamu ve &zel kesimin

birlikte bulunmasidir. Ilgili boliimde aralarindaki benzerliklere ve farkliliklar: inceledik.

Yasal, mali ve siyasi riski iistlenmek 6zel sektoriin tek basina yapacagi bir is olarak
gozikmemektedir. Bu da kamu hizmetlerinin son kullanicilara yani vatandaslara
ulagsmasinda birtakim problemlere neden olmaktaydi. Yeni kamu yonetimi anlayisinin
bir iiriinii olan bu modelde vatandaslara en optimum hizmetin en kisa ve etkin bir sekilde
sunmak anlayig1 sistemin biitiin pargalarinda gérmek miimkiindiir. KOSI bu kadar
giindeme gelmesini ve revacta olmasinin baska bir nedeni de geleneksel kamu hizmet
sunumu modellerinden yeterince verimlilik elde edilmemesiydi bu nedenle hem
geleneksel yontem ve sunulan birtakim kamu hizmetlerine zarardan kurtarmak hem de

yeni islevsel bir modelin hayata gecirilmesi amaglanmaktadir.

Benzer bir sekilde Islami finans konvansiyonel sistemine alternatif olarak giiniimiizde
uygulama alan1 bulabilmektedir. Islami finansta borca degil gergek varliklara
dayanmaktadir. Daha giivenli bulunmasinin en temel nedenlerinden biriside budur. Borca
dayali faizli sistemde kriz ve sikintilar olusunca borglarin tahsil edilecegi bir varlik
bulamayacaklardir. Islami finansta ise paranin karsihigi para degil reel bir varliktir.
Elinizde varlik varsa satip para elde edebilir, para varsa da mal satin alabilirsiniz.

Dolayistyla ekonomide olusacak spekiilatif balonlar1 engelleyici bir yapis1 vardir.
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Tiirkiye'de ve diinyada Islam ekonomisi ve finansinin yéntem ve araglarinin gelisimi
incelendiginde Onceleri sadece Miisliimanlar tarafindan tercih edilirken su anda artik
Miisliimanlarin disindaki kesim tarafindan da tercih edilen bir modeldir. Ozellikle
diinyada uluslararasi diizeyde hizmet veren ¢ok biiyiikk sermayeli bankalar bu konuda
ciddi yatinmlar yapmakta ve farkli Miisliiman {ilkelerinde subeler agarak hizmet
vermektedirler. Islami Finans ayni1 zamanda siirdiiriilebilir ekonomi anlayisinin &nemli

bir destekleyicisi olarak goriilmektedir.

Islami finansta yatirm araci olarak da kabul edilen ve Islami menkul kiymetlestirme olan
sukuk, Islami finans igerisinde biiyiik bir paya sahiptir ve her giin paym artirmaktadir.
Sukuk, KOSI projelerinin finansman icin alternatif olabilecek bir finansal arag olarak
giiniimiizde dikkat cekmektedir. Icerisinde barmdirdig: birgok farkli sukuk cesitleri ile
KOSI projeleri finansmani icin farkli finansman modelleri sunmaktadir. Bu noktada

onlimiize genis bir sermaye piyasasi araci yelpazesi koymaktadir.

Yatirimlar igin bir finansman araci iken diger yoniiyle sermaye sahipleri i¢in de bir
yatirim ve tasarruf aracidir. Bu yoniiyle hem makro hem de mikroekonomi agisindan
sukuk Onemli bir finansal aractir. Diinya genelinde faizsiz finansman araci olan
sukuk ¢ok yogun talep gormektedir ve bu talep agig1 halen de devam etmektedir. Tiirkiye
bu piyasadan daha fazla pay almak istiyorsa gerekli diizenlemelerin bir an 6nce yapilmasi
gerekmektedir. Kira sertifikasi ve kamu katilim bankaciligi bu konuda uygulama alani

bulmustur. Diinyanin sukuk ihraci yayginlagsmakta ve bir¢ok piyasada islem gormektedir.

Global ve yerel sermaye piyasalarinda likidite akisina aracilik eden kurumlar bankalardir.
Bunu Islami sermaye piyasa araglar1 i¢in diisiindiigiimiiz de katilim bankalaridir. Katilim
bankalarinin global likidite akisi igerisindeki payini arttirmak igin ¢esitli araglar olmasina
ragmen son yillarda en 6nemli arag, Sukuktur. Nitekim 2001-2018 yillart arasinda kiiresel

sukuk ihrac1 1.105 milyar USD olmustur.

Sukuk pazarinin genisletilmesi i¢in dncelikle taninabilirlik probleminin asilmasi hem
yatirimer yelpazesinin genisletilmesi hem borsalarda daha rahat islem goérmesini
saglayacak diizenlemelerin gergeklestirilmesi gerekir. Biiylik altyapi projelerinde
kullanilmas: gii¢lii, etkin, islevsel ozellikleri ile kiiresel piyasalarla rekabet giiciinii

arttirabilecektir.
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Sukuk pazarmin artmast i¢in yukarida saydigimiz sebeplerle beraber faizsiz finans egitimi
ve tanitim calismalar1 yapilmalidir. Zira yapilan galismalarda Islami finansin yeterince
taninmadigi, taniyanlarinda konvansiyonel sistemle arasindaki farkin ne oldugu tam

olarak anlamadiklarin1 gostermektedir.

Sukuka olan talep her gegen giin artmasina ragmen ikincil piyasasi halen sigdir. Genelde
sukuk alicilar1 aldiklar1 sukuklar1 vade tarihine kadar tutmaktadirlar. Bu bazen ikincil
piyasasi olmayan sukuklardan kaynaklandig1 gibi bazen de yatirimc1 davraniglarindan da
kaynaklanmaktadir. Sukukun ikincil piyasasinin gelismesi ile birlikte sukuk alim satimina

aracilik eden kuruluslarin aktiflerinde hareketlilik olacak ve kaynak maliyeti azalacaktir.

KOSI yatirimlar1 baglaminda Islami finans egitimi almis uzman kisilerce sukuklarin bu
projelere uygulanabilirliginin arastirilmasi dogru projeye en uygun sukukun tercih
edilmesi iizerinde ¢alisilmasi gerekmektedir. Yaptigimiz bu ¢alismada tilkemizde ciddi
bir ihtiya¢ oldugunu gérmekteyiz. Dolayisiyla sukuk ile finanse edilen proje sayisinda

ciddi bir artis olacaktir.

Katilim bankalar1 ve son yillarda bazi iiniversitelerin islami ekonomisini ve finansi
egitim, o6gretim ve tanitim faaliyetleri, lisans, yiiksek lisans ve doktora programlarin
agilmasi ¢cok 6nemli gelismelerdir. Bunlarla birlikte dzellikle Islami finansin KOSI
modeli ve benzer altyapi ingaa ve finansman modellerinin nasil uygulanmasi gerektigine
dair 6zel egitim programlar1 gerekmektedir. Boyle bir egitim TKBB biinyesinde
gerceklestirilecegi gibi liniversitelerin Siirekli egitim merkezleri gibi veya bagimsiz bir

kurumun bu egitim faaliyetini iistlenmesi seklinde de olabilir.

Son yillarda diinya genelinde etkin bir sekilde kullanilan sukuk, islem hacmi olarak her
gecen giin geniglemektedir. Menkul ve gayrimenkul varliklara sahip olan birimlerle, is ve
proje icin gerekli fonlara sahip olmayan iktisadi birimlerin ihtiya¢ duyduklar1 sermayenin

arz edilmesi i¢in kullanilan finansal bir aragtir.

Sukuklarm KOSI yatirimlarinda kullanilabilmesi icin yasal ¢er¢evenin gelistirilmesi ve
genisletilmesi gerekmektedir. Ayrica ihraglar1 engelleyici veya azaltici hiikiimlerin
konulmasina dikkat edilmelidir. Vergi ile ilgi tesvik ve indirimler sukuk ihraglarini pozitif

sekilde etkileyecektir.
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Islam Kalkinma bankasinin iilkemizdeki bir takim KOSI projelerine islami usullerde

finansman saglamasi, bu alanin gelismesi i¢in dnemli adimlardan bir tanesidir.

Sukuk tiirleri icerisinde en ¢ok ragbet gdren Murabaha ve Icara sukuklar1 iken yeni
gostergeler Vekalet ve Hibrit sukuklarinin da ¢ok ragbet gordiigiinii gostermektedir. Bu
sukuklarin ikincil piyasalarinin olmasi onlar1 diger sukuk tiirlerinin oniine gegirmistir.
Hem seriata uyumlu olmasi hem de modern sermaye ihtiyaglarina cevap verebilecek
nitelikte olmas1 sukukun Islam finansinda 6nemli bir yere sahip olacagimi gdstermektedir.
Sukukun likit bir sermaye piyasasi araci olmasi yani sermaye transferini kolaylastirmasi
finansal bir arag olarak dikkat ¢ekmesine neden olmaktadir. Her ne kadar standartlagsmasi
noktasinda bir takim problemler olsa da Islami Finans gelistikce ve diinya finans piyasasi
icindeki payim arttirdikga bu problemlere de ¢dziimler iiretilebilecegi kanaatindeyiz.
Ciinkii su anda mevcut diinya finansal sisteminin biitiin kurallarin1 konvansiyonel,
kapitalist ekonomi sistemi koymaktadir. Ne zaman ki Islam ekonomisi ve finansi
diinyadaki pay1 artarsa o vakit kural koyucu olabilir. O zaman da Islami sermaye piyasasi
araglari i¢in su anda problem olan bir takim seyler zamanla ¢6ziime kavusacaktir. Nasil
ki Islami finans gelistikce bazi konvansiyonel bankalar islami usulde ¢alisan bankalar ve
subeler actilar. Hatta bircok devlet kendi iilkelerinde Islami finansin gelismesi igin yasal

diizenlemeler bile yaptilar.

Biiyiik altyap: projeleri icin Islami bankalarin bilangolarinin yeterli biiyiikliige sahip
degildir. Dolayisiyla biiyiik projeleri sadece Islami finansala karsilamak her zaman
miimkiin gozilkmemekte bu nedenle geleneksel finansman yontemleri ile birlikte
kullanilmaktadir. Inceledigimiz proje 6rneklerinde ikili bir finansman yapisina sahip
projeler vardir. Islami finans piyasasimni gelismesi ve gesitlenmesi ile zamanla bu durum

ortadan kalkacaktir.

Sukuklarm KOSI projelerinin finansmaninda kullamlan proje 6rneklerini inceledik.
Inceledigimiz projelerde musaraka, istisna, murabaha ve icara usullerinin kullanildigini
gordiik. Calismamizda da belirtigimiz gibi Islami finansman saglayan kurum ve araglar
heniiz istenilen diizeyde gelismediginden projeler genelde hibrit bir yapidadir. Yani
Islami finansman ile faizli finansman birlikte kullanilmistir. Projelerin basarili bir sekilde

hayata geg¢irildigi ve istenilen neticelerin alindigini da burada belirtelim.
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Islami finansin ve sukukun Miisliimanlar tarafindan dahi az bilinmesine ragmen simdiki
sukuk piyasasi ile dahili ve harici bir takim problemler ortadan kalktiginda olusacak
piyasa arasinda ciddi manada farklar olacaktir. Buna ragmen sukuk diinya piyasalarinda
orta ve uzun vadeli yatirimlar i¢in alternatif bir mali arag¢ olarak kendini kabul ettirmis
durumdadir. Son yillarda ikincil piyasast olan Vekalet ve Hibrit sukuklarin piyasaya
stiriilmesi ile sukuk cesitliligi, piyasa derinligi ve alternatif olma durumu daha da

kuvvetlenmistir.

Islami finansman modellerinin varlik tabanli olmasi, risk paylasimini esas almasi onu
kamu ve dzel sektdr agisinda daha cazip kilmaktadir. islami finansér diger finansorler ile
beraber payr oraninda riski iistlenir. Bir taraftan biitiin riskin sermayeyi kullananin
tizerinde kaldig1 konvansiyonel krediler diger taraftan riske, kiara ve zarara ortak olan

Islami finansman modelleri mukayese etmek gerekir.

Birgok farkli alanla ile ilgili projeler Sukuk ile finanse edilebilir. Nitekim diinyada birgok
uygulamasi da vardir. Havaalanlar1, otoyollar, enerji santralleri, barajlar, madencilik,
limanlar, hastaneler, okular vb. bir¢cok farkli sektorlerde altyapi tesisleri bu model ile

yapilabilir, finanse edilebilir, rehabilite edilebilir ve isletilebilir.

Farkli alanlarda gerceklestirilen projelerin Islami finansin esnekligini gdstermesi
acisindan 6nemli bir durumdur. Zaten yasak olan faaliyetlerin disinda kalan biitlin
alanlarda yapilacak proje ve yatirimlarda kullanilabilir. KOSI modeli kendisi de yeni bir
anlayisin iriinii oldugundan heniiz sukuklarin bu tir projelerde kullanimi istenilen
seviyede degildir. KOSI modelinin riskleri oldugu gibi Sukuklarin da kendisine ait birgok
riski vardir. Getiri riski, doviz kuru riski, kupon 6deme riski, varlikla ilgili riskler, seri
riskler, likidite riski. Ozellikle risk paylasimimni esas almasi proje sirketleri agisindan
riskin dagitilmas1 ve transferi noktasinda pozitif bir olgu olmasina karsi, sukuk alarak
yatirimlara katilacak yatirimeilarin tercihlerini negatif olarak etkileyecekleri bir durum
olacaktir. Islam dinini referans olan bir yatirimci igin riskin olmadig1 bir yatirim zaten
mesru goriilmemektedir. Bu nedenle riski az olan getirisi yiiksek olan projeler

desteklenecektir

Devlet ve hiikiimetler yiiksek teknoloji ve ara¢ gere¢ gerektiren projeleri kendi imkanlari

ile yapmasi ¢ok maliyetli oldugundan 6zel sektoriin bu kabiliyetinden istifade etmek i¢in
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onlarin projelere katilimini saglamak i¢in bir takim haklar ve garantiler vermektedir.
Bunlarin ¢ok dikkatli sekilde hesaplanarak verilmesi gerekmektedir. Aksi durumda

verilen garantiler kamuya ciddi mana yiik olacaktir.

Islam niifusu ve cografyas1 géz oniine alindiginda bu iilkelerin petrol, dogal gaz vb.
gelirlere sahip olduklar diisiiniildiigiinde ayrica bu iilkelerin gelismemis ve gelismekte
olan iilkeler statiisiinde olmalari ile ihtiya¢ duyduklar1 altyap: ve tistyap: projeleri ele
alindiginda sadece Islam cografyasinda dahi Islami finansin ¢ok biiyiik bir potansiyele
sahip oldugu agik¢a goriilmektedir. Bundan dolaydir ki Islam cografyasi disindaki birgok
sirket Islam cografyasinda ve Islami usullere uygun sekilde proje ve finansman
ihalelerine katilim gerceklestirmektedir. Islami finansin taninirlig1 ve kullanim arttik¢a

KOSI projelerinde kullanimi daha da yayginlasacaktir.

Yapilan arastirmalara gore 2030 yilina kadar diinya genelinde altyap1 yatirmalart i¢in
ihtiya¢ duyulacak sermaye yaklasik 80 trilyon ABD dolar1 oldugu tahmin ediliyor. Bu
biiylikliikte bir finansman ihtiyacinin kamu biit¢eleri ile konvansiyonel finansman
yontemleri ile karsilanmast miimkiin olmadig1 anlasilmaktadir. Bu nedenle Islami
finansin alacagi payin biiyiik olacagi tahmin ediliyor. Her ne kadar hali hazirda global
diizeyde Islami finansm aldig1 pay cok kiigiik olsa da ( 2023 hedefi olarak 3.809 trilyon
USD olmas1 beklenmektedir (Thomson Reuters, 2018)). Son yillardaki gelisim trendi géz
online alindiginda biiyiik bir potansiyele sahip oldugu acgikga gozikmekte ve

konvansiyonel sistemin aksine gelisim gostermektedir.

Yapilan ve yapilacak bir¢ok biiyiik altyapi projelerinde genelde %20-30 6z kaynak %80-
70 borg ile finanse edilmektedir. Bu baglamda projelerin ana finansman kaynaklari
uluslararasi sermaye piyasalari, banka kredileri, uluslararasi kredi ve emeklilik fonlar1 ve

Islami sermaye piyasas1 araci olan sukuk vb. olacaktir.

Islami finansman varlik tabanli olmasi ve risk paylasimimi esas almas1 KOSI modeli ile
dogal bir uyumu oldugu sdylenebilir. Ayrica farkli ihtiyaclar igin farkli modellerin olmasi
uygulamay1 kolaylastirmaktadir. Varlik temelli oldugu i¢in geleneksel sermaye piyasasi
araglarindan ¢ok daha az risklidir. Sermaye piyasalar1 i¢in yeni olmasina ragmen ¢ok hizli

gelismekte ve Sukuk arzi talebi karsilayamamaktadir.
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