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OZET
TURKIYE’DE KAMU-OZEL ORTAKLIGINA MUSAREKE
UYGULAMA POTANSIYELI
Ahmet Sefa Bayram
Yiiksek Lisans, Uluslararas1 Finans ve Katilim Bankaciligi
Tez Danismani: Dr. Ogr. Uyesi Fatihn KAPLANHAN
Agustos, 2021- 94+XII1 Sayfa

Gegmisten gilinlimiize devletler iilke refahini yilikseltmek ve {ilkelerini kalkindirmak
icin cesitli yatirimlar1 icerisinde bulunur. Kimi zaman bu yatirimlar mevcut maddi
sermaye ile gerceklesirken kimi zaman borglanilarak ve iilke kaynaklar1 teminat
gosterilerek yapilmakta kimi zaman ise o6zel sektor ile antlagma saglanarak
yapilmaktadir. Toplumun ihtiya¢ duydugu yatirima ulasmasini saglayacak alternatif
bir model olmasi1 hasebiyle ve Islam ekonomisinde yer alan Miisareke modelinin
tamtilmas1 maksadiyla Gebze-Orhangazi-Izmir Otoyolu projesi incelenmistir.
Mevcut uygulama Miisareke modelindeki gibi ortaklik esashidir. Fakat s6zlesmese
acisindan Islam ekonomisine uygunlugu bilinmemektedir. Ayrica proje icin faizli
kredi kullanilmistir. Miisareke ile uygulandiginda ise faiz yiikii yerine ilk yontem
olarak finansor ortak bulunmustur. Faiz dolayisiyla katlanilan finansman gideri
ortadan kalkmis ve proje maliyeti diismiistiir. Boylece atil sermaye iiretime katkida
bulunmus ayrica gelir dagilimi saglanmistir. Diger uygulamada ise yatirim projesine
Miisareke Sukuk ile finansman saglanmistir. Bu uygulama ile yastik alt1 olarak tabir
edilen tasarruflarin kamu yatirimina finansman olabilecegi saptanmistir. Bireysel ve
kurumsal yatirimcilar igin alternatif yatirim imkani saglamaktadir. Ayrica halkinin
kendi menfaatine olan yatirimlar1 finanse etmesi ve bundan gelir saglamasi bu
yontem miimkiin kilmigtir. Miisareke’den yola ¢ikilarak gelistirilen Azalan Miisareke
mikro ve makro dlgekli uygulanabilmektedir. Fakat yaygin uygulamalar igerisinde
yer almamaktadir. Kanun ve mevzuatlarin eksikligi, risk alip ticari faaliyete
girmektense kesin gelir olan faize para yatirma anlayis1 ve ortaklik sistemi olarak
taninmamasi1 sebebiyle Miisarcke ve Azalan Miisareke yoOntemini arka plana

atmaktadir. Miisareke modelini tez konusu olarak se¢mekteki amacimiz Miisliiman



kesimin yogun olarak yasadig: iilkemizde toplumun her kesimini ilgilendiren kamu

yatirimlarina uygulandiginda nasil bir katkist olacagini belirlemektir.

Anahtar Kelimeler: Miisareke, Azalan Miisareke, Kamu Ozel Ortaklig1, Yatirim



ABSTRACT
IMPLEMENTATION POTENTIAL OF MUSHARAKAH FOR
PUBLIC-PRIVATE PARTNERSHIP IN TURKEY
Ahmet Sefa Bayram
Master, International Finance and Participation Banking
Thesis Advisor: Dr. Fatih KAPLANHAN
June, 2021-94+XI11 Pages

From past to present, states have made various investments to increase the welfare of
the country and to develop their countries. Sometimes these investments are made
with the existing tangible capital, sometimes they are made by borrowing and
providing the country's resources as collateral, and sometimes by agreeing with the
private sector. The Gebze-Orhangazi-izmir Highway project has been examined to
introduce the Musharakah model in the Islamic economy, as it is an alternative
model that will enable the society to reach the investment it needs. The current
practice is partnership-based as in the Musharaka model. However, its suitability for
Islamic economics in terms of the contract is not known. In addition, interest-bearing
loans were used for the project. When applied with Musharaka, the financier partner
was found as the first method instead of the interest burden. Financing expenses
incurred due to interest have been eliminated and the cost of the project has
decreased. Thus, idle capital contributed to the production and income distribution
was provided. In the other application, the investment project was financed with
Musharaka Sukuk. With this application, it has been determined that the savings,
which are called under the pillow, can be financing for public investment. It provides
alternative investment opportunities for individual and institutional investors. In
addition, this method has made it possible for its people to finance investments for
their benefit and generate income from them. Descending Musharaka, which was
developed based on Musharakah, can be applied at micro and macro scales. But it is
not included in common applications. The lack of laws and regulations, the
understanding of investing money in interest, which is a definite income, rather than
taking risks, and the fact that it is not recognized as a partnership system, puts the
Musharakah and Descending Musharaka methods into the background. Our aim in
choosing the Musharaka model as the subject of the thesis is to determine how it will

Vi



contribute when applied to public investments that concern all segments of society in
our country where the Muslim population is densely populated.

Key Words: Musharakah, Diminishing Musharakah, Public-Private Partnership,
Investment
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BIiRINCI BOLUM

GIRIS

I[slam ekonomisinde ticaret ve ortaklik kavramlar1 &nemlidir. Islam dini faizi
yasaklarken ticareti helal kilmistir. Ayrica paylasimci olmayi da tesvik etmistir. Bir
ticari faaliyette bulunmak isteyen kisi maliyla, emegiyle, fikirleriyle ya da
sermayesiyle katilim gdsterebilmektedir. Ticari faaliyette bulunmak isteyen kisi ya
da kisiler bu iiretim faktorlerinden biri ya da birkagina sahip olmaktayken bazen de
biitlin tiretim faktorleri bir kisi lizerinde mevcut olabilmektedir. Ticari faaliyette
bulunmak isteyen kisiler eksik olan iiretim faktoriine sahip olan kisi ile bir ortaklik
kurabilmektedir. Ticari faaliyete baslamadan 6nce akit lizerinde kimin hangi iiretim
faktoriinii katacagi belirlenir. Sonrasinda ise kar-zarar paylasim oranlar {izerinde
anlagsma saglanir. Bu sekilde sahip olunan iiretim faktorii bir iiretim faaliyetine
dontiserek atil kapasite aktif hale getirilir. Ayrica kimse eksik iiretim faktoriinii
tedarik etmek igin herhangi bir faizli islemde bulunmamis olur. islam ekonomisi,

ticareti ve ortaklig1 destekleyerek paylasmay1 6nemli kilar.

Gegmisten giliniimiize devletler iilke refahini ytikseltmek ve iilkelerini kalkindirmak
icin cesitli yatirimlar1 icerisinde bulunur. Kimi zaman bu yatirimlar mevcut maddi
sermaye ile gerceklesirken kimi zaman borglanilarak ve {ilke kaynaklari teminat
gosterilerek yapilirken kimi zamanda 0©zel sektor ile antlasma saglanarak
yapilmaktadir. Ozel sektdr is birligi ile yapilan ve yapilmakta olan birgok proje yer
almaktadir. Kamu-Ozel Sektor Is birligi uygulamalarinin kamu yarart ve kamu
maliyeti tartisilmakta ve alternatif ¢oziimler aranmaktadir. Gergeklesen bazi yatirim
uygulamalan {ilkeleri yiiklii miktarda kiilfete sokmakta ve yatirimi kullanmak
zorunda olan insanlar1 da zor duruma sokabilmektedir. Bu tiir durumlarda da kamu

yarar1 gozetilerek yapilan yatirimlar topluma faydadan ¢ok zarar getirebilmektedir.

Miisareke, finansal bir so6zlesme olup, iki veya daha fazla tarafin ortak bir ticari
girisim kurdugu ve hepsinin genel kural olarak yonetime: sermaye ve emek katki
sagladig1 bir diizenlemeyi ifade eder. S6zlesme, herhangi bir sahtekarlik veya yanlis
beyan olmaksizin taraflarin 6zgiir rizasi ile gergeklestirilmelidir. Proje finansmani,
Isletme sermayesi finansman, Ithalat Finansmani, Tarim finansmani ydntemi olarak

kullanilabilir.



Girisimin kar1, ortaklar arasinda kararlastirilan oranlarda paylasilirken, zararin
sermaye katki paylarmin kesin oranda paylasilmasi gerekecektir. Bu isletme tiirii
smirsiz sorumluluklar yoniinden anonim ve limitet sirkete benzer (Adela, 2018: 139-
152). Genellikle yiiksek sermaye ve is giicii gerektiren yatirimlarda projenin
gerceklesmesi adina sirketlerin bir araya gelerek olusturdugu konsorsiyumla

faaliyetlerin yiiriitiiliisii agisindan benzerlik gosterir.

Konsorsiyum belli bir veya birka¢ ekonomik faaliyeti yiiriitmek ve bundan kazang
elde etmek maksadiyla birden fazla girisimcinin olusturdugu, adi sirket vasfinda is
sOzlesmesidir. Herhangi bir sekle bagli olmadan yaz1 so6zlii sekilde kurulabilir olmast
ve ekonomik maksatla birden fazla girisimcinin birleserek bir yatirimi
gerceklestirmesi yoniinden Miisareke ile benzerlik gosterir. Aynmi sekilde paydaslar
iktisadi degerler lizerinde kendi paylari oraninda miilkiyet hakkina sahiptirler.
Konsorsiyumlar belirli bir veya birkag is i¢cin meydana gelmesi sebebiyle siirekliligi
bulunmamaktadir. Miisareke’de idare ve yetkiler paylasilirken konsorsiyumda
yetkiler konsorsiyum ortaklarindan birine birakilir. Miisareke kurulurken projeyle
sinirli olabilecegi gibi devam edilebilir sekilde de kurulabilir. Konsorsiyum
konvansiyonel sistem yiiriitiilen bir uygulamadir. Faize dayali enstriimanlar
kullanilabilmekte ve fikhi zorunluluklar bulunmamaktadir. Buna istinaden yiiriitmiis
oldugumuz arastirma faiz hassasiyeti bulunan tasarruf sahiplerine Onemli bir
alternatif sunmaktadir. Ciinkii Miisareke fikhi wusullere dayanan faizsiz bir
argiimandir. Menfaat uyumu s6z konusudur. Yani ticari faaliyetler belli bir ziimrenin
cikarlarina yonelik yiiriitilmez. Tasarruf sahiplerinin bir araya gelerek ortak bir
sekilde bliylik yatirimlar gerceklestirmesini ve ardindan helal kazang saglamasina
olanak saglar. Boylelikle reel ekonomi siirdiiriilebilir hale gelirken girisimciler

uzerindeki faiz baskisi azalir.

Miisareke, Islam ekonomisi argiimanlarindan olan mudarebe ile benzerlik gosterir.
Mudarebe bir kisinin sermaye kattig1 ve diger tarafin ise isgiicii ile yonetim goérevleri
gibi girisimcilik yeteneklerini yerine getirdigi iki taraf arasinda gerceklesen akittir.
Eger zarar varsa yalnizca sermayedar tarafindan karsilanir girisimci emegi ile
zarardan sorumlu degildir. Ancak Miisareke’de kar ve zarar paydaslarin
Miisarekedeki ortaklik oranlar1 iizerinden paylasilir. Herkes hem emek hem de

sermayesi ile bu ortakliga katilabilir. Gergeklesecek olan ticari faaliyetin risk ve



sorumluluklarim1 dagitmak esastir. Emek ve sermayenin yani sira bilgi ve

tecrubelerin transferi de miimkin kilinmaktadir.

Azalan Miisareke ifadesi Miisareke’den yola ¢ikilarak tiiretilmis bir ortaklik tiiriidiir.
Ilk defa Misir’da kullanilan bu yontem sonrasinda Kuzey Afrika ve Orta Dogu
bolgelerinde faizsiz finans kuruluslarinca murabahaya alternatif olarak miisterilere
sunulmaktadir. Temelinde ortaklik olmast dolayisiyla murabaha ve istisna
yontemlerinden ayrilir. Miilkiin esas alicis1 ve sermayedar arasinda menfaat uyumu
s0z konusudur. Sermaye sahibi miilkteki payini peyderpey satarak ortakliktaki payini
azaltir. Satilan pay, satis donemindeki cari fiyatlara gore hesaplandigindan satici
enflasyona karsi1 korunmus olur. Boylelikle faizsiz bir sekilde iki tarafta helal yoldan
kazang elde eder. Konvansiyonel sistemde yer alan faizli yontemlerin alternatifidir.
Ozellikle de faiz hassasiyeti bulunan kisilere iliskin metotlar daha azdir. Faizsiz
finans kuruluslarinin riski paylasmak istememeleri ve ortalama veya lstii getiri talep
etmeleridir. Usul ve esaslarin eksiligi bireylerin yeni arglimanlarin kullanilmasini ve
alternatif metot arayislarini negatif etkilemektedir. Azalan Miisareke ile ev, tarim
makineleri, tesis ve makine, tasima araglar1 ve diger tiim sabit varliklar gibi mikro
Olgekli uygulamalarin yani sira proje finansmani, ithalat/ihracat finansmani olarak
kullandiginda reel iiretim desteklenmekte, tasarruf sahipleri de kar ve kira geliri elde
edecektir. Boylelikle tasarruflar yatirnma dontisecek ve ekonomik kalkinma

stirdiiriilebilir hale gelecektir.

Mevcut sistemde bireylerin tasarruflarini degerlendirme veya ihtiyaclar karsilamaya
yonelik olan yontemler kisitlidir. Ayrica faizli sistem ekonomik olarak kalkinmayi
zorlagtirmaktadir. Yatirnmcr hem faizden dogan maliyete katlanmakta hem de ticari

faaliyet riskini tagimaktadir.

Faize bagli olarak maliyetler artarken yatirrm hacimleri ise daralmaktadir.
Dolayisiyla istihdam olanaklar1 azalmakta ayrica maliyet enflasyonu son kullaniciya
Odetilmektedir. Bunun neticesinde yoksulluk yaygin hale gelmekte ve gelir
dagilimindaki adaletsizlik ise gitgide artmaktadir (Ersoy & Altundere, 2017: 253-
284).

Kapitalizmin temel unsurlar1 arasinda yer alan faizli yap1 ve tekellesme ticari

faaliyetlerin gerceklesmesinde biiyiik bir engeldir. Islam iktisad: bireyler arasinda



kar ve zararin paylasilarak riske ortak olunmasindan yanadir. Zira Islam ekonomisine

gore kazang elde edilirken bir bagkasi zarara ugratilmamalidir (Ersoy, 2015: 37-64).

Islam ekonomisi argiimanlarmin uygulanabilirligini arastirmak 6nem arz etmektedir.
Ciinkii toplumun her bireyine faizli sisteme karsi alternatifler sunmak gerekmektedir.
Tezimizi ¢alismadaki ana gayemiz budur. Kamu-Ozel ortakliginda Miisareke nin
uygulanma potansiyelini Gebze-izmir-Istanbul Otoyolu Projesi’ni 6rnek olay

yontemiyle inceledik.

Mevcut uygulamada Proje gerceklestirilirken besi Tiirk firmas1 ve bir Italyan firmasi
bir araya gelerek Otoyol ve Yatirirm AS’yi kurmustur. Biitgesi, teknolojik gerekliligi
ve ihtiya¢ duyulan sermayesi itibariyle cok kapsamli bir proje bu ortaklik sayesinde

yiriitilmistir.

Miisareke cercevesinde isleyen Gebze-Orhangazi-izmir Otoyolu projesine finansman
ihtiyaci faiz dis1 yontemler ile kargilanabilmektedir. Sermaye sahibi bir ortak alinarak
Miisareke’ye dahil edilebilmekte veya Sukuk ihraci yolu Sukuk ihrag¢ edilerek finans
destegi saglanabilmektedir. Bu yontem ile mevcut uygulamadaki kredi kaynakli
maliyetten tasarruf edilmektedir. Tasarruf sahipleri reel iiretime katki saglamaktadir.
Ayrica projeye bagl olarak toplumun kendi menfaatine olan bir yatirnma finansal
destek olup gelir elde etmesi miimkiin kilinmaktadir. Piyasadaki atil (finansman)

kapasitenin aktif hale gelmesini ya da Miisareke ile iiretime katilmasini tegvik eder.

Ortaklik sayesinde gelir dagilimi gergeklesmekte ve monopollesme egilimi
azalmaktadir. Kar-Zarar paylasimi s6z konusudur. Fakat ortaklar arasinda risk
transferi miimkiindiir. Teknoloji paylasimi ile disa bagimlilik azalacaktir. Sirketler
arasinda beraberlik teknolojik gelismelere ulasmay1 kolay kilarken ¢6ziim ortaklig:

gelismeye destek olacaktir.

Miisareke ve azalan Miisareke’ye katilan tasarruf sahipleri bir taraftan reel
ekonomiyi desteklenmekte bunun yani sira Islam ekonomisinin biiyiimesine katki
saglamaktadir. Islam ekonomisinin gelistirilmesi faiz hassasiyeti bulunan
finansorlerin yatirim kanallarin1 genisleterek fonlama becerilerini arttiracaktir.
Istthdam1 ve ihracati artirmak, ithalati diisiirmek ve {ilkemiz sinirlar1 icerisinde
tretilemeyen ithal triinlerin yerli ikamelerini iiretmek i¢in gerekli finansman
olanaklar1 artacaktir. Spekiilatif islemlerden sakinan tasarruf sahiplerine alternatif

sunulmaktadir.



1.1. Kamu Yatirimlari ve Kamu Yatirnmlarimin Tarihsel Siireci

Yatirnm kelimesi sozliikte, “paray1 gelir getirici, tasinir veya taginmaz bir mala
yatirma, mevduat, plasman; milli ekonominin veya bir ticaret kurulusunun iiretim ve
hizmet giiclinii artiric1 nitelikte olan aktif degerlerine yapilan yeni eklemeler” (TDK,
2019) olarak ifade edilmektedir.

Yatirim, sermayenin mevcut yararina alternatif olarak gelecek bir zamanda daha
fazla fayda saglayabilmek i¢in géze alinan risktir (Kalem, 2015: 1). Diger bir
ifadeyle ekonomik degerlerin bir beklenti karsiliginda hareket ettirilmesi ve bu
beklentiye yonelik kullanilmasi seklinde ifade edebiliriz. Yatirim, kaynaklarin
tilketilmeden biriktirilen kisminin, ileriki bir donemde kazang¢ elde edebilmek
veyahut da mevcut kazancin siirekliligi i¢in kullanilmasidir (Dag & Celik, 2018:
867).

Kamu yatirimlari, gercek bir harcamadir. Gergek harcamalar ise kamu harcamalari
ekonomik ac¢idan degerlendirildiginde ger¢ek harcamalar ve transfer harcamalar
ayrimindan meydana gelmektedir. Gergek harcamalar, devletin mal, hizmet ve
{iretim faktorleri i¢in yapmus oldugu harcamalardir. Ornek olarak bina, teghizat,
kirtasiye, demirbas, makine ve personel alimlar1 birer ger¢ek harcamadir. Gergek
harcamalar da cari harcamalar ve yatirnm harcamalar1 olarak belirtilmektedir. Cari
harcamalar, devletin personeline 6dedigi maas, kiralar, bina elektrik ve su faturalar
gibi tiikketim harcamalar1 olmasina karsin, yatirim harcamalar1 ise uzun doénemde

fayda gosteren mal ve hizmet alimlaridir (Gtilcan, 2008: 10).

Kamu harcamalarma modern devlet anlayisiyla beraber daha fazla ihtiyag
duyulmaktadir. Fakat smirli kaynaklar ihtiyaglar1 karsilamakta yetersiz kalmaktadir.
Bununla beraber kamu harcamalarinin etkinligi, 6zellikle kamu yatirimlarinin
beklentileri karsilaya bilirligi daha da 6nemli hale gelmistir. Kamu yatirimlarinda
yiiksek verimlilik saglanabilmesi i¢in yatirim projeleri uygulanmadan 6nce fayda-
maliyet analizi yapilarak faydalarin maliyetlerden fazla olmasi saglanmalidir. Ancak
bazi kamu yatinmlarinda (savunma, adalet, emniyet, egitim) saglanan faydanin

Olclilmesi zor oldugundan fayda-maliyet analizi uygulanamamaktadir. Bu analiz



yontemi maliyet ve faydanin fiyatlandirilabildigi durumlar i¢in gegerlidir (Karaaslan,
2015: 8).

Icme suyu, atik su aritma tesisleri, kanalizasyon isleri, barajlar ve géletler,
sulama ve drenaj tesisleri, elektrik iiretim tesisleri (hidroelektrik, jeotermal,
niikleer, riizgar santralleri, biyoenerji tesisleri), elektrik iletim ve dagitim
hatlari, yeralti kablolama isleri, demiryolu, rayli sistem, karayolu vb. her
tirlii ulasim, haberlesme Vb. alanlara yapilan yatirumlar, kamu altyapt

yatirimlart olarak adlandirilmaktadir (Geng & Ertugrul, 2007: 4).

Alt yapt yatirimlar, bir ilkenin yasam standartlarini iyilestiren, ekonomik
kalkinmaya destek olan ve toplumun refah seviyesini yiikselten onemli etkilere
sahiptir (A.g.e). Alt yap1 yatirimlari, tiretim kapasitesini arttiran fakat {iretimi dolayl
olarak etkileyen yatirimlardir. Ust yap1 yatirimlari ise iiretimi dogrudan etkiler. Ozel

sektdre ait yatirimlar ¢ogunlukla iist yap1 yatirimlaridir (Ozdas, 2009: 6).

Ozel sektor yatirimlan kar giidiisiiyle gergeklesmektedir. Bundan dolay1 ekonomik
kriz donemlerinde tam istihdami karsilayamaz. Devlet, para ve maliye politikalartyla
ozel sektdr yatirnmlarindaki bu tiir olumsuz etkileri gidermeye calisir (Uslu & Onal,
2007: 2). Ozel sektor yatirnmlari kar elde edilebilen, yiiksek getiri sunan
yatirimlardir. Bu tiir yatirimlarda kamu faydasi da s6z konusu ise kamu destegi

verilebilmektedir (Dag & Celik, 2018: 867).

Kamu yatirimlar1 genellikle kar beklentisi olmadan toplumsal fayda gozetilerek
yapilmaktadir. Baz1 durumlarda 6zel sektoriin kar beklentisini karsilayamayan ya da
kar elde edilebilmesine karsin 6zel sektoriin yatirimin maliyetini karsilayamadigi

yatirimlart da icermektedir.

“Fayda, bir mal veya hizmetin insan ihtiyacin1 giderme hassasi veya kalitesidir”
(Ekonomi Terimleri, 2019) . Ozel sektdr yatirimlari, kisisel ya da orgiitsel ¢ikar ve
kar gozetilerek gerceklesmektedir. Ozel sektor girisimleriyle beraber ortaya ¢ikan is
imkanlari, teknolojik gelismeler, ¢evre yapilanmasi gibi olumlu gelismeler, halkin
yararinadir. Kamu ve Ozel sektdr yatirimlar iktisadi ve sosyal yonden birbirlerini

dogrudan veya dolayli yoldan etkilemektedir (Kalem, 2015: 8).

Gelismekte olan iilkelerde biiyiime iizerine yapilan bir arastirmaya gore kamu
yatirimlarinimn biiyiime {izerinde énemli bir etkisi olmadig1 gézlemlenmis Ozel sektdr

yatirimlarmin  desteklenmesine yonelik dogrudan etkiler saptanmustir. Ihtiyag
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duyulan altyapi, haberlesme aglari, ulasim aglari, okul hastane gibi kamu yatirimlari
ozel sermayenin olusumu ve verimliligi iizerinde &nemli bir etkiye sahiptir. Ozel
sektor yatirimlar1 ve Kamu yatirimlariin birbirini tamamlayici etkisi bulunmaktadir.
Gelismekte olan birgok iilkede kamu yatirimlarinin kaldirilmasi ve azaltilmasi, 6zel
yatirim i¢in olumsuz sonuglara yol acabilmektedir. Hiikiimetler, 6zel yatirimlari

¢ekici kilan kosullar yaratmay1 amaglamalidir (Khan & Reinhart, 1990: 19-27).

Yatirimlar, sadece ekonomik biiyiime hedefiyle degil ayn1 zamanda toplumun yasam
kalitesini arttirmak i¢in de yapilmasi gereklidir. Az gelismis llkelerde toplumsal
fayda 0Ozel sektor acisindan g6z ardi edildiginden kamu yatirimlari agirlik
kazanmistir. Gelismekte olan {ilkelerde de benzer durum haizdir. Geligmis tilkelerde
ise kamu yatirimlarinin 6zel sektorii dislamasi s6z konusu olabileceginden 6zel

sektor yatirnmlarina agirlik verilmesi savunulmaktadir (Zengin, 2014: 12).

Kamu yatirimlart sonucu ortaya ¢ikan kamusal ve yar1 kamusal {iriinler 6zel sektor

yatirimlarini olumsuz etkilemektedir (Sahin H. , 2009: 2).

Altyapinin  kamu finansmani sorunu, diinya capindaki politika yapicilarin
giindemlerinde bir konudur. Biitce kisitlamalari, ge¢mis kamu harcamalarindaki
yetersiz harcamalar ve kamu tarafinda altyap:1 yonetimindeki yetersizlikler, yatirim
cabalarini 6zel sektére ve Kamu Ozel Ortakliklarmin (PPP) gelistirilmesine
kaydirmanin gerekliliginin yeniden gozden gegirilmesine yol agmustir (Croce, 2014:
124).

1923°te gergeklesen Izmir lktisat Kongresiyle birlikte Tiirkiye Cumhuriyet’inin
ekonomi politikalar1 belirlenmistir. Liberal ekonomi yapis1 benimsense de tam olarak
uygulandig1 ve kamu yatirimlarinin goz ardr edildigi sdylenemez. Devlet, yasalar ve
kurumsal diizenlemeler ile 6zel sektorii yatirima tesvik etmistir. Devlet sadece kisith
imkanlar neticesinde toplumsal faydanin gozetildigi durumlarda ekonomiye

katilmistir (Ozgelik & Tuncer, 2007: 258).

Cumbhuriyet doneminin ilk yillarinda ulagim hizmetleri, gelisimin omurgasi olarak
goriilmiistiir. Demiryollarinin ingasina ve yabanci sirketler tarafindan sahip
olunanlarin kamulastirilmasina 6nem verilmistir. 1924 yilinda Anadolu Demiryollari
Devletlestirme yasas1 ylriirliige girmistir. 1926’da ¢ikarilan Kabota; Kanunu ile

Deniz yollarinin gelismesi yoniinde adimlar atilmistir. Bir ucak fabrikast 6 Ekim



1926'da Kayseri'de acildi, 1929 yilinda Istanbul ve Berlin arasinda ucuslar baslad
(Durmus & Aydemir, 2016: 161).

Ulastirma alaminda yapilan diger onemli atilimlar da denizcilik
sektoriindedir. 1933 ’te Izmir Rihtim Sirketi ve 1935°te Istanbul Rihtim
Sirketi satin alinarak devletlestirilmistir. Havacilik alaninda da gelismeler
yvasanmistir. 6 Ekim 1926 Kayseri'de a¢ilan ucak fabrikasi, Cumhuriyetin
ilk yillarinda iletisim alaminda da ¢alismalar yapunustir. 11 Eyliil 1926 °da
Ankara’da otomatik telefon hizmete girmistir. 1929 da Istanbul-Ankara ve
1937°de de Ankara—Adana arasinda telefon goriismeleri baslamistir
(Coskun, 2003: 72-77).

“1924 yilinda Haydarpasa liman ve rihtim1 ile Haydarpasa-Ankara, Eskisehir-Konya
ve Arifiye-Adapazar;; 1928’de  Mersin-Tarsus-Adana  demiryolu  hatlar
devletlestirilmistir.” (Boratav, 1997: 46). 1929 senesinde ger¢eklesen kriz sonucunda
Klasik Iktisatcilarin ekonomide devlet miidahalesinin olmadigi goriinmez el ile
dengenin saglanacag1 goriisii terk edilmistir. Bu goriislin yerine ekonomide devlet
miidahalesini ve 06zel sektoér yatirimlarinin kamu yatirnmlariyla kalkinabilecegi

goriisti kabul gérmiistiir.

Tiirkiye ~ Cumbhuriyeti’nin ~ kuruculart1  heniiz  Diinya’da  ekonomik  kriz
gerceklememisken karma ekonominin ilkelerini planlamistir. Karma ekonomi
sOylemiyle devletin ekonomiye dogrudan katilimi ve 6zel sektor ile sentezi
ongoriilmiistiir. Ayrica Ulusal Ekonomi anlayisi olarak benimsenmistir. 1930 iktisadi
programinda yer alan ilkelerle devletin genel hizmet anlayisi, toplumun ortak
araclari, kalkinmanin ana hatlar1 ve gereksinimleri, toplumun ekonomiye kazanimi
belirlenmistir. Bununla beraber ulusal ekonomi kavrami belirgin hale gelmistir.
Kamu yatirimlarimin toplumsal fayda ve ekonomik kalkinma tizerindeki etkisi 6nem

kazanmstir (Olgen, 1982: 133-150).

1950'li yillara kadar ihtiya¢ nedeniyle demiryolu yatirimlart 6n planda tutulmus,
daha sonra karayolu yatirimlarina yonlenmistir. Gliniimiize kadar demiryollarinin
destekcisi olan karayollart diger ulasim tiirlerinin gelismesine ragmen hala on

plandadir (Deniz, 2016: 135).

Tiirkiye’nin menfaatleri gérmezden gelinerek temelde demir yollar1 yatirimlarinin

Almanya tarafindan, 1950’li yillarda ise Marshall Plani cercevesinde karayollar
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yatirrm planlarmin  Amerika’nin Oncelikleri ve askeri ¢ikarlar1 dogrultusunda

gerceklesmesi garpict bir durumdur (TMMOB, 2006: 34).

Ikinci Diinya Savasinin meydana getirdigi yikim sonrasinda kamu yatirimlari
planlama yapilarak gerceklestirilmistir. Ulkemizde de bunun geregi olarak 1960
yilinda Devlet Planlama Teskilati kurulmustur. Gelismekte olan iilkeler kalkinmay1
yasalarla desteklemis ve yonlendirmistir. Tiirkiye’nin 1961 ve 1982 anayasalarinda
kalkinmanin plan ile yiiriitilmesi maddesi bulunmaktadir. Yatirim projelerinde
fayda/maliyet oran1 1975 yilina kadar temel 6l¢iit kabul edilmistir (DPT, 2001: 28-
30).

1979-1983 aras1 donemde petrol fiyatlarinda yasanan artis kamu yatirim planlarinin
yoniinii etkilesmistir. Bununla beraber sanayi bolgeleri ve yerlesim yeri arasindaki
ulasimi1 kolaylastirarak toplumsal gereksinimlerin karsilanmas1 hedeflenmistir.
Tasimacilikta yakit tiiketim yiikiiniin hafifletilmesi ve iilke konumundaki diger
ulasgtirma firsatlarinin degerlendirilmesi maksadiyla demiryolu, denizyolu ve boru
hatt1 tasimaciligina yonelik yatirimlara 6nem verilmistir. Ayrica yapimi devam eden

ve onarim ihtiyact bulunan havaalanlarinin tamamlanmasi kararlagtirtlmistir (DPT,

1979: 418).

1984 senesinde tamamlanmayan kamu tesislerinin bitirilmesi veya bagka projeler i¢in

kullanmas1 maksadiyla 6zellestirme uygulamalari baglamistir.

1985-1989 doneminde enerji tiiketiminin artmasi Ongoriilmiistiir. Buna istinaden
Atatiirk Baraji’nin tamamlanmasi, Karakaya ve Altinkaya Hidroelektrik ve Afsin-
Elbistan Termik Santralinin biitiin hatlariyla isletilmesi planlanmistir. Demiryolunda
ise Narli-Toprakkale demiryolunun insasina, Tecer-Kangal, Arifiye-Sincan, Aliaga—
Menemen projelerinin tamamlanmasi ve Hanli-Bedirli-Bostankaya baglantisinin
yapimina kararlagtinnlmistir. Kamu insaat faaliyetleri bakim ve isletmeyle
sinirlandirilmis  olup, proje ve yatirimlarin yiriitilmesinde 6zel sektorden
faydalanilmistir. iskenderun, Mersin, Samsun, Trabzon, Izmir limanlarinda yiiriitiilen

yatirimlarin bitirilmesi amaglanmistir (DPT, 1984: 113).

1990’ yillara geldigimizde kamu yatirimlarmin, bolgeler arasi esitsizlikleri
gidermek maksadiyla yapilacak olan oncelikli kalkinma yatirimlari disinda, sosyal ve
ekonomik altyapiya cevrik olmasi planlamistir. Bu donemde egitim ve saglik

hizmetlerine dnem verilmistir. Ozel sektor yatirrmlarinm imalat sanayi ve dzellikle
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ithracata yoOnelik sektorlere odaklanmasi tesvik edilerek 6zel sektor yatirimlarinin
toplam yatirimlar i¢indeki pay1 giderek artmasi hedeflenmistir (DPT, 1989: 1-3).
Fakat bu donemde yasanan enflasyon ve yliksek faizli bor¢glanma kisir dongiisii
glinimiiz Tiurkiye ekonomisindeki olumsuzluklarin baslangi¢ noktasidir. Biitcede
yasanan zorluklar kamu finansmaninin yiiksek faizli olarak saglanmasina sebep
olmustur. Ayrica kamu yatirimlarimin smirlandirildigi yillar olarak bilinmektedir

(Yavuz, 2000: 15).

1996-2000 doneminde kamu kaynak temininde egitim ve saglhiga oncelik verilerek
sulama, enerji, liman, havalimani yatirimlart ve bunlar1 karayolu ve demiryollarinin
ana akslariyla entegre etme yollari ile icme suyu, kanalizasyon ve aritma yatirimlari
ile teknolojik arastirmalara yatirim yapilarak kalkinma plani belirlenmistir. Ayrica
yarim kalan projelerin ekonomik katkisina gore oncelik taninarak hizlica bitirilmesi
kararlastirilmistir. Yeni projelerin temininde ise kamunun mevcut projelerinin uygun
sayida tutulmasi geregi en kisa slirede ekonomiye kazandirilabilecek, yapilabilirligi
yiiksek projelerde secici davranilmasi diisliniilmiistiir. Yiiksek finansman ihtiyaci
doguran ve ileri teknoloji gerektiren yatirimlarin uygulamasinda Yap-is-Devret ve

benzes modeller nem kazanmistir (DPT, 1995: 196-198).

2007-2013 yillarina gelindiginde yatirnm politikalar1 verimlilik esasli bir yol
izlenmistir. Yiik tasimaciliginda demiryollarinin daha aktif kullanilmasi ayrica deniz
yollarinda ulagim ve lojistik faaliyetlerinin siirdiiriilebilirligi dogrultusunda yatirimlar
planlanmistir. Marmara bolgesinde havalimami yapilarak uzun vadede olusacak
talebe cevap vermek hedeflenmistir. Biiyilk yatirim planlarinda finansman
problemini agsmak ve 6zel sektoriin islevsel yoniinden faydalanmak amaciyla Kamu
Ozel Sektor Is Birligi modellerinin uygulanmasi énem kazanmustir (UB, 2010: 53-
56).

2013-2018 donemine baktigimizda ulastirma ve haberlesme altyapilarini
yayginlastirmak ve gelistirmek iizere memleket kaynaklarini en 6l¢iilii bigimde
kullanarak, Kaliteli, hizli, ucuz ve gilivenli hizmet sunabilmek igin teknolojik
yenilikler dogrultusunda planlar yapilmistir. Bu dogrultuda iletisim ve bilgi
teknolojileri alt yapisinin  gelistirilmesi, ulastirma ve lojistik altyapinin
giiclendirilmesi ve kullanimmin yayginlagtirilmas: hedeflenmistir. Kanalizasyon,

igme suyu, saglik, egitim, teknoloji ve ulastirma yatirrmlarina dnem verilmistir. KOI
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modeliyle yliriitiilen projelerin tamamlanmasi ve yeni projelerinde bu kapsamda

stirdiiriilmesi kararlastirilmistir (UDH, 2013: 84-88).

Tablo 1.1: 2021 Yih Kamu Yatirinmlarinin Sektorlere Gére Dagilim

SEKTORLER PROJE PRQJE TUTARI
SAYISI DIS KREDI TOPLAM
TARIM 291 6.110.407.790 208.832.426.958
MADENCILIK 46 9.823.440.000 21.655.593.329
IMALAT 97 4.000 18.630.144.783
ENERJI 125 34.697.070.864 107.594.952.592
ULASTIRMA-HABERLESME 469 178.565.070.512  694.721.412.044
TURIZM 55 1.779.105.467
KONUT 95 1.857.752.000
EGITIM 946 3.680.000.000 98.430.223.480
SAGLIK 211 3.668.890.000 82.758.572.086
DIGER KAMU HIZMETLERI 756 677.144.575 108.604.349.385
DKH-IKTISADI 222 58.016.657.113
DKH-SOSYAL 534 677.144.575 50.587.692.272
TOPLAM 3.847 237.222.027.741  1.344.864.532.124

Kaynak: (CSBB, 2021: 3)
1.2. Kamu Yatirimlar: Finansman Yontemleri

Kamu yatirimlari, {lke halkinin refah seviyesini yiikseltmek maksadiyla
gerceklesmekte ya da gergeklesmesi beklenmektedir. Aragtirma, gelistirme ve insani
sermaye gibi sistemli altyapiya yapilan ve liretken kullanimi bir yildan fazla siiren

yatirim harcamalar1 bu niteliktedir.

1980’1 yillara degin iilkemizdeki ekonomik sistem, 6zel sektoriin yetersizligi ve
teknolojik gelismeler dolayisiyla kamu yatirimlart yerel yonetimler ve hiikiimet
kanadiyla merkez tarafindan yiiritiilmiistiir. Bu yatirnmlarin kaynagi genel anlamda
biitge araciligiyla karsilanmistir. Belediyelerin sahip olduklar1 yatirim sorumluluklari
ve hizmet talebine karsilik belediye gelirlerinin yetersiz kalmasi sebebiyle kaynak
sorunu ortaya cikmigtir. Dolayisiyla mevcut yatirimlarinda onarim, bakim ve
stirdiiriilebilirligi riskli hale gelmis ve hizmet kalitesini negatif etkilemistir. Bunun
sonucunda Hazine garantili dis kaynak kullaniminda yiik artik Hazineye birakilmigtir

(Geng & Ertugrul, 2007: 6).

Ilerleyen yillarda o6zel sektdriin ekonomik ve teknolojik anlamda yetkin hale

gelmesiyle birlikte kamu yatirimlarmin bir kismi 6zel sektor ile goriilmeye
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baslanmistir. Ozellestirme yontemi ile bazi tesis ve yatirimlar devredilmistir.
Miilkiyet devrinin gerceklestirilmedigi durumlarda ise Isletme Hakki Devir
sozlesmesi ile isletme hakki kamudan bir bagkasina aktarilmaktadir (Ayanoglu,
2007: 3-38). Yapilmasi planlanan yeni projelerde ise kamu-6zel sektor ortakligi olan
Yap-Islet, Yap-islet-Devret, Yap-Kirala-Devret modelleri iilkemizde aktif olarak

kullanilmaktadir.
1.2.1. Ozel Sektor Finans Girisimi (Private Finance Initiative (PFI))

Ozel sektoriin, kamu hizmetine katiliminin arttirilarak kamu hizmeti sunumunda
siirdiiriilebilirligin saglanmasi amaciyla uygulanan modeldir. OSFG, kamu hizmeti
projelerine iliskin risklerin kismen veya tamamen O6zel sektore aktarilmasini
gerektirir. Kamu kurumlarmin 6zel sektérden sermaye kalemleri satin aldigi ya da
kamu hizmetlerinin 6zel sektor tarafindan karsilanmasina yonelik yapilan kamu 6zel
ortakligi seklidir. Kamunun OSFG projelerinde, hizmetlerin ana alicis1 ya da
projenin temel bir etkilestiricisi olarak ozellestirmeden farklidir. OSFG, kamu
yoneticileri tarafindan belirlenen ‘cikt1” sartnamelerine gore yapimi planlanan tesisi
tasarlar, insa eder ve isletir. OSFG kapsaminda, kamu sektdriiniin hastane veya okul
gibi bir varhig1 yoktur, ancak OSFG vyiiklenicisine sdzlesme siiresi boyunca tesislerin
kullanim1 i¢in taahhiit kapsaminda 6deme yapar. Sozlesme siiresi doldugunda,
varligin miilkiyeti 6zel sektor yatirimcisina kalir veya asil sdzlesmenin sartlarina

bagli olarak kamu sektoriine iade edilir (Allen, 2003: 9).

OFSG projeleri, verimliligi artiran ve maliyetleri azaltan yeniliklerin kullanildig1
varsayimina dayanmaktadir. Kamunun bu uygulamadan fayda saglayacagi ongoriliir.
Ozel sektorii, kamu hizmetini nasil yerine getirecegini kendisi belirler. Ayrica
s6zlesme siiresi boyunca finansmanin tamamini saglar. OFSG’nin kamu maliyesine
en belirgin etkisi, cari harcamalar1 azaltarak gelecekteki yiikiimliiliiklere
doniistiirmesidir. Ozel sektore inga etmeyi taahhiit ettigi varlik igin yapilan 6deme,
vergi gelirlerinin 6demeyi garanti etmesi i¢in varligin 6émrii boyunca dagitilir.
Boylelikle bugiiniin  sermaye yatirnmi yarmmin harcamasma donligmektedir.
Yikiimliilikler hesaplarda goriilmedigi icin biitceyi iyi gostermektedir (Vardar,
2013: 27).

OSFG, kamu maliyesinin simdiki harcamalar1 azaltirken ve gelecekteki borglar

akigim degistirmektir. Ornegin yeni bir hapishanenin insas1 igin tasariy: alirken, vergi
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miikellefi, varligm &mrii boyunca yayilan bir geliri garanti eder. Ozellikle, harcama
zamanlamas1 gizlenebilir. Yol gibi bir projenin kamu tarafindan finanse edilmesi
durumunda, insaat maliyetleri olustuklar1 gibi kamu harcamasi olarak sayilir; Ozel
olarak finanse edilmesi durumunda, yillar sonra, yol tamamlandiginda ve hiikiimet
yiikleniciye, ka¢ arabanin yolu kullandigina dair belirlenen “gélge gegis ticreti”
tizerinden 6deme yapmaya basladiginda kamu harcamalarina eklenir. Ve eger bir
proje, iicretli bir koprii diyorsa, operatériin kullanicilar {izerindeki bir {icrete tabi
tutulmasiyla finanse edilmesi durumunda, maliyeti kamu harcamalar1 toplaminda

asla goriinmeyecektir. Boylece bugiiniin sermaye yatirimi, yarinin cari harcamalari

olur (Allen, 2001: 20-21).
1.2.2. Ozel Sektor Katihmn (Private Sector Participation (PSP))

Diinya bankasinin gelismekte olan iilkeler i¢in Kamu Ozel Ortaklig1 ile 6zdes ifadede
kullanilmak tizere yarattigi bir manadir (Uz, 2007: 1168). Kentsel hizmetlere 6zel
sektor katilimi ilk olarak 1980'lerde Giiney iilkelerinde, daha ¢ok Avrupa ve Orta
Asya, Gliney Dogu Asya ve Latin Amerika'da gerceklesmistir ve 1990'li yillarda
giderek artan bir sekilde Kuzey Afrika ve Orta Dogu gibi diger bolgelerde
uygulanmaya baglanmistir (Nickson, 1997: 26).

Gelismekte olan iilke hiikiimetlerinin kentsel hizmet sunumu igin OSK’ya
dénmesinin birgok nedeni var. Bunlar hem i¢ hem de dis faktérleri igerir. I¢ faktorler
arasinda artan sehirlesme ve devlet kurumlarinin hizmet sunumuna ayak
uyduramamasi; 1980'lerde bir¢ok Giiney hiikiimetinin yasadig1 finansal zorluklar ve
bunun sonucunda kamu altyapisi ve hizmetlerinin finanse edilmesinde zorluklar
yasamasidir. Dis faktorlerse UFK'larin yapisal uyum politikalar1 kapsaminda yerel
harcamalarini azaltma zorunlulugu, 6zel sektdriin bu hizmetleri daha etkin ve kaliteli
sunabilmesi, piyasa liderligi ilkelerini benimseyerek sermaye yatirimi ve Daha iyi bir
kredi notu ve 6zel sermaye fikri bir tesviktir. Bu sekilde, 6zel sektor katiliminin
gerceklestigi bircok lilkede, kamu sektoriiniin rolii kamu hizmeti saglayicisindan

proje yonetimi ve diizenlemesine dogru degismektedir (Budds, 2000: 6).

Ozel sektdr katiliminin verimliligi artirabilecegini, daha iyi kalite saglayabildigini,
kamu hizmeti sunumunun uzatilmasia yardimci olabilecegini ve 6zel yatirimlarin
artirilmasini saglayarak ve biitce politikalarin1 azaltarak niifusun kapsama alanim

artirabilecegini savunulmaktadir (Johnstone & Wood, 2001: 21). OSK savunuculari
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(6rnegin, Diinya Bankasi, OECD) 6zel katilimin verimliligi artirabilecegini, daha iyi
kalite saglayabildigini, kamu hizmeti sunumunun uzatilmasina yardimci
olabilecegini ve 0Ozel yatirimlarin artirilmasini saglayarak ve biitce politikalarini
azaltarak niifusun kapsama alanini artirabilecegini savunuyor (Estache & Rus, 2000:.

1).

Kamu-6zel ortakligi olarak da adlandirilan OSK, 6zel sektdriin avantajlarim
birlestirerek hem devlet hem de piyasa Dbasarisizlifina cevap olarak
degerlendirilmektedir. Yenilikgilik, teknolojiye erisim, teknoloji bilgisi, yonetimsel
verimlilik ve girisimcilik ruhu, sosyal sorumluluk, ¢evre bilinci ve kamu sektoriiniin
yerel sorunlari ile kentsel problemleri ¢ozmek i¢in uygun alan elde edilir (Bennett,
Seldon, & Grohmann, 2000: 27-28).

Ozel Sektér Katilimi, tam dzellestirme ve tam kamu miilkiyetine gore kamu hizmeti
sunumunun gorev, risk ve sorumluluklarinin 6zel ortaga devredilmesi agisindan {i¢

ana sozlesme sinifina ayrilir (Akintoye & Hardcastle, 2003: 31-57):
Isletme, bakim ve servis sdzlesmeleri:

Ozel sektor, kabul edilen maliyetler icin hizmeti yerine getirir ve devlet tarafindan
belirlenen performans standartlarini karsilamalidir. Hiiklimet herhangi bir sermaye
yatirnmint finanse etmekten sorumludur. Bu sozlesmeler Simirli kamu biitgeleri

sorununu ¢6zmez sadece daha fazla verimlilik sagladigina inanilir.

Insa et, islet ve yatinm yap: Bu sézlesmeler yeni altyapinin insasma veya mevcut
altyapmin iyilestirilmesine yonelik dzel yatirrmlardir. imtiyaz sozlesmeleri (tasarim,
yapim, finans bakim ve isletme) ve yap, islet ve devret (YID) modeli bu szlesme
tiiriine drneklerdir. Ozel sektdr yatirimeisi yatirrm maliyetleri karsilamasi yoniinden

anlagilan siire boyunca projeyi isletir. Siirecin bitiminde proje kamuya devredilir.

Ortak Girisim: Hem devletin hem de 6zel sektor yatirnmcisinin projeye katildigi,
faydalarin, maliyetlerin ve risklerin paylasildiglr sozlesme tiiriidiir. Bu girisim ile

kentlerin gelisimi, bakimi ve isletilmesi siirdiiriilebilir hale gelir.

Her ne kadar bazi OSK sozlesmeleri belirli durumlarda belirli siirdiiriilebilirlik
hedeflerine ulagsmak icin digerlerinden daha uygun olsa da OSK sdzlesmesinin
uygunlugu ayn1 zamanda kamu diizenleyicilerinin mevcut bilgi, beceri ve

kapasitelerine de baglidir. Bununla birlikte, kamu ve 6zel ortaklarin davraniglart ve
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siirdiiriilebilirlik konusundaki taahhiitleri yalmzca OSK tarafindan degil, ayni
zamanda daha genis bir kurumsal cevre ve sozlesmedeki spesifik sozlesmeler
tarafindan  yaratilan  tesvikler tarafindan da etkilenmektedir. OSK'min
siirdiiriilebilirlikle en 1yi sekilde uyustugu sorusuna odaklanmak yerine, bu katkiya
gore kaygimiz hem kamu hem de o&zel ortaklarin kentsel altyapilarin
gerceklestirilmesinde ve isletilmesindeki davranisini etkileyen genel tesvik yapisini

incelemektir (Koppenjan & Enserink, 2009: 285-286).
1.2.3. Proje Finansmani (Project Finance)

Diinya Bankasi, proje finansmanini “6demesiz ya da sinirlt geri 6demeli finansmanin
kullanim1” olarak tanimlamaktadir (WB, 1994: 101). Diger bir ifadeyle Proje
finansmani, sinai varliklara yatirim yapmak icin borg ile finanse edilen yasal olarak
bagimsiz bir proje sirketinin olusturulmasini ifade etmektedir (Esty & Megginson,
2000: 3).

Proje finansmani yiizyillar boyunca, bireysel yatirimcilarin degerlendiremeyecegi
kadar biiytlik altyapi projelerini {istlenecek yatirimeilarin, kredi verenlerin ve diger
katilimcilarin  bir konsorsiyumunu kurmak i¢in bir ara¢ haline geldi. Projeleri
kolaylastiran en yeni proje finansmani yap1 ornekleri, Trans-Alaska boru hattinin
insas1 ve Kuzey Denizi petrol sahalarinin arastirilmasi ve isletilmesidir. 1990'larin
sonunda, teknik oldukc¢a yayginlasti ve hiikiimetler biitce kisitlamalar1 ile karsi
karsiya kaldiklarindan, diinyadaki bagimsiz enerji santrallerini ve diger altyapi

projelerini finanse etmek i¢in sik sik kullaniliyor (Comer, 1996: 2).

Proje finansmaninda bir oncelik olarak yatirimeilarin saglamligina ve kredibilitesine,
yani projeyi baslatmak icin is fikrini Oneren taraflara bagli olmadig1 ayrica
yatirrmcilarin finansman saglayicilara teminat olarak sunmaya istekli olduklari
varliklarin degerine bile baglh degildir. Bunun yerine projenin sozlesmedeki borcu
geri 6deme kabiliyeti ve ilgili girisimin yatirilan sermayeyi var olan risk derecesine
uygun bir oranda yatirilan sermayeye baglidir. Proje finansmani, bir projeyi
gerceklestirmek adia 6z sermayesi veya bor¢ kullanmig yatirimeilar tarafindan ve
bor¢ verenin nakit geri ddemenin birincil kaynagi oldugunu diisiindiigii proje sirketi
olarak da bilinen, belirli bir ekonomik kurulusun yapilandirilmis finansmanidir

(Gatti, 2008: 10).
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Proje finansmanin 6zellikleri asagidaki gibidir (Brealey, Cooper, & Habib, 1996: 25-
39):

Bir proje, ev sahibi hiikiimetten alinan imtiyaz kapsaminda calisan farkli bir sirket
olarak kurulur.

Proje sirketinin 6z kaynaklarinin biiyiik bir kisim, proje yoOneticisi veya sponsor
tarafindan saglanir ve bdylece para destegi saglanmasini proje yonetimine baglar.
Proje sirketi, tedarikgiler ve miisterilerle kapsamli s6zlesme diizenlemeleri yapar.
Proje sirketi yiiksek bor¢/6z sermaye oranina sahip olup, bor¢ verenlerin temerriide
diismesi durumunda devlete veya 6z kaynak sahiplerine sadece sinirli miktarda

basvuruda bulunur.

Proje finansmani1 diinya c¢apinda altyapt finansmanin1 desteklemek ig¢in
kullanilmaktadir. Kredi hacimlerinin 2013 yilindaki cografi dagilimi, sirasiyla Bati
Avrupa, Kuzey Amerika, Afrika ve Orta Dogu ve Giiney Asya'da olmak iizere dort
onemli cografi bolgede proje finansmani kredilerinin yogunlugunu gostermektedir.

Bu oran sirasiyla %19,2, %18,5, %14,4 ve %7,3'tiir (Croce, 2014: 127).

Proje finansmani yoluyla sermaye toplamak, genellikle tipik kurumsal finansman
yollarindan daha maliyetlidir. Bilgiye, izlemeye ve sozlesmeye bagl anlasmalara
duyulan ihtiya¢, islem maliyetlerini arttirmaktadir. Ayrica, finansal yapilarin son
derece spesifik niteligi de daha yliksek maliyetler gerektirmekte ve proje borglarinin
likiditesini azaltabilmektedir. Proje finansmani i¢in marjlar ayrica ¢ogu zaman iilke
icin prim ve politik riskler igerir, ¢iinkii ¢ogu proje nispeten yliksek riskli
tilkelerdedir. Veya politik risk sigortasinin maliyeti, genel maliyetlere dahil edilir

(Comer, 1996: 5).
1.2.4. Kamu Ozel Is Birligi (Public-Private Partnership (PPP))

Uluslararasi literatiirde kisaltmasi PPP olarak bilinen “Public-Private Partnership”,
iilkemizde ise KOI olarak kisaltilan “Kamu-Ozel Is birligi” kavram ile ifade

edilmektedir.

1980'lere kadar olan siirecteki kamu basarisizliklari, Kamu-Ozel Is birligi
modellerinin gelistirilmesine yol agan ana faktorler olarak gosterilebilir. Bu is birligi
modelleri, siyasi ya da yetersiz fonlar nedeniyle tamamlanmayan projelerin ekonomi
tizerindeki yiik sorununa ¢oziim arayislari ile is birligi modelleri de gelistirilmeye
calisilmistir. Ilaveten, kamu sektdriiniin birtakim yatirim projelerinde etkisizlik ve
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verimsizliklere sebep oldugu anlagilmaktadir. Bu olumsuzluklar, projelerin
tamamlanma zamanlarinin baslangigta Ongoriilenden daha uzun olmast ve
ongoriildiigiinden daha yiliksek maliyetlere varmasi nedeniyle meydana gelmektedir
(Yereli & Kiziltan, 2011: 246-252).

Temel olarak, KOI'ler, projenin toplamda ihtiyac duydugu kaynaklarm,
beraberindeki risklerin ve odiillerin yani sira getirilerin, bir sdzlesme ile formiile
edilmis Onceden belirlenmis, kararlastirilmis bir formiile dayanarak paylasildigi
girisimlerdir. Bir KOI projesi, esas olarak 6zel sektdriin tasarim, insaat, hizmet
sunumu veya bir varligin kullaniminda yenilik yapmasi i¢in Onemli bir firsata
dayanmaktadir. Uygulanabilir olmasi igin, KOl'lerin net bir sekilde tanimlanmus
ciktilara, hiikiimet dis1 gelir elde etme yollarina ve 6zel hedeflerde proje hedeflerini

basarili bir sekilde yerine getirmek i¢in yeterli kapasiteye sahip olmalar1 gerekir

(Reddy & Reddy, 2015: 21).

Genel olarak, terim kamu makamlar1 ile is diinyasi arasinda bir altyapinin
finansmanini, insasini, yenilenmesini, yonetimini veya bakimini veya bir hizmet
sunumunu saglamay1 amaglayan is birligi bigimlerini ifade eder. AB Komisyonu dort

ana ifadeye vurgu yapmaktadir (EC, 2004: 3):

Planlanan bir projenin ayri taraflarinda kamu ortag ile 6zel ortak arasinda is birligini
iceren goreceli olarak uzun siireli iligkidir.

Projeyi, kismen o0zel sektorden, bazen cesitli oyuncular arasindaki karmasik
diizenlemeleri kullanarak finanse etme yontemidir. Bununla birlikte, kamu fonlar
bazi durumlarda oldukca 6nemli 6zel fonlara eklenebilir.

Projenin farkli asamalarinda yer alan ekonomik operatdriin 6nemli rolii (tasarim,
tamamlama, uygulama, finansman). Kamu ortagi, oncelikle kamu yarari, sunulan
hizmetlerin kalitesi ve fiyat politikas1 agisindan ulasilacak hedefleri belirlemeye
odaklanir ve bu hedeflere uyumu izleme sorumlulugunu iistlenir.

Genel ortak ve 0zel sektor arasinda risklerin genel olarak kamu kesimi tarafindan
karsilandig1 risk dagitimi transfer edilir. Bununla birlikte, bir KOI, mutlaka 6zel
ortagin tiim riskleri istlendigi veya hatta projeyle baglantili risklerin ana payimm
aldig1 manasi ¢ikmaz. Riskin kesin dagilimi, ilgili taraflarin bu riski degerlendirme,

kontrol etme ve basa ¢ikma yeteneklerine gore belirlenir.
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Kamu-o6zel is birligi modeli, iilkelerin farkli ihtiyaglarina cevap vermektedir. Yani,
gelismekte olan iilkelerde altyapi gelistirilirken yani saglik, ulasim, egitim, enerji, su
gelistirme ve kanalizasyon altyapist gibi sosyal altyapi hizmetleri yiiriitiiliirken,
kurumsal ve ekonomik manada daha geliskin iilkelerdeyse mevcut altyap: hizmetleri
yenilenmekte ve/veya altyapi hizmetlerinin kalitesi arttirilarak gelisen teknoloji ile

uyumlu hale getirilmektedir (Grimsey & Lewis, 2007: 127).

KOI, bir altyapr projesi veya hizmeti gergeklestirmek icin kamu idarelerinin
finansman, insaat, isletme ve yenileme gibi alanlarda O6zel sektorle yaptigi is
birligidir. Giiniimiizde kamu-6zel is birligi c¢er¢evesinde kullanilan yontemler su

sekildedir (Gen¢ & Ertugrul, 2007: 5):

Yap-Islet-Devret (YID)

Yap-islet (Y1)

Yap-Kirala-Devret (YKD)
Tasarla-Yap-Finanse Et-Islet (TYFI)
Yap-Sahiplen-islet-Devret (YSID)
Yap-Sahiplen-islet (YSI)

Imtiyaz Sézlesmesi Yoluyla Finansman Modeli

Kamu-6zel ortakliklar1 temel olarak yatirimlar i¢in  kamu fonlarindaki
kisitlamalardan degil, ayn1 zamanda harcama verimliligini ve kamu hizmetlerinin
kalitesini arttirma ¢abalarindan kaynaklanmaktadir. Kamu ve 6zel sektor arasindaki
1 birliginin nihai amaci katma degerdir; daha az maliyet, daha i1yi hesap verebilirlik

ve 0zel sektor yenilik¢iliginin tesviki i¢in niteliksel olarak daha iyi bir tirtindiir.
1.2.4.1. Yap-islet-Devret Modeli

Bir iilkenin ekonomik kalkinmasi igin demiryollari, Karayollari, tiineller, kopriiler,
elektrik santralleri, barajlar gibi biiylik kamu altyap1 projeleri, biiyiik 6neme sahiptir
ve genellikle biiyiik miktarlarda teknik, fiziki ve mali kaynaklari igerirler.

Boylesi projelerin finansmani onceden kamu kurumlarn tarafindan karsilaniyordu.
Fakat, giinlimiizde hiikiimetler zamanla artan sayida yeni yatirnm faaliyetlerini
finanse etmekte goniilsiiz veya yetersiz kalmaktadir. Bunun yerine, 6zel sirketler
genellikle YID programlar1 kapsaminda bir¢ok biiyiik projeyi insa etmek ve isletmek

icin devletler tarafindan yetkilendirilir.
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Bir devlet ile dzel bir firma arasindaki tipik bir YID diizenlemesi veya sdzlesmesi,
hiiklimetin firmay1 bir proje (Y) insa etmek ve daha sonra isletmek icin
lisanslandirdigini belirtir (I). Belirli bir siire igin proje, normalde 5 ila 30 yil ve
nihayet, imtiyaz siiresi sonunda, projeyi hicbir iicret 6demeden devlete devretmek
(D). Firma projeyi finanse eder ve insaat ve isletme masraflarmi dder. imtiyaz
doneminde, firma faaliyetlerinden gelir elde eder. Imtiyaz siiresi sona erdiginde,
hiikkiimetin miilkiyeti tistlenme ya da projeyi kontrol etmeye devam etmek ve
projeden gelir elde etmek igin lisans1 sirkete uzatma segenegi vardir. YID, genellikle
kopriiler, kanallar, yollar, tiineller, havaalani terminalleri ve enerji santralleri gibi

kamu hizmetleri projeleri i¢in kabul edilmektedir (Qiu & Wang, 2009: 127-138)

Yap-Islet-Devret (YID) kavrami, hiikiimetin finanse etmekten, insaattan, isletmeden
sorumlu olan imtiyaz sahibi olarak bilinen 6zel bir destekleyiciye imtiyaz verilmesi
olarak tanimlanabilir. Ayrica imtiyaz siliresi boyunca nihayetinde tamamen
isletilmekte olan tesisin siire bitiminde higbir {icret Odemeden devlete

devredilmesidir (Ewuga & Anigbogu, 2011: 16-25).

Birlesmis Milletler Smai Kalkinma Orgiitii (UNIDO), YID'i tarihsel olarak kamu
sektoriinii koruyan altyap1 gelisimini yiriitmek i¢in 6zel yatirim kullanan bir model
veya yap1 igin terminoloji olarak tanimlamaktadir. YID projeleri teknoloji transferi
ve yerel kapasite icin Onemli bir potansiyel sunmaktadir. Ulusal sermaye
piyasalarinin  gelistirilmesi ve bunun yan1 sira ¢esitli diger avantajlarin

gelistirilmesine yardimci olmaktadir (UNIDO, 1996: 4).

Bir YID sézlesmesinin uygulama siireci, hiikiimet, yatirrme1, finansman kuruluslar,
ingaat yiiklenicisi ve isletme firmalar1 dahil olmak iizere bircok tarafi icerir. YID
sOzlesmeli bir projeyi uygulama siirecini dort ana asamada kategorize edilmistir
(Shen, Li, & Li, 2002: 326-330): proje fizibilite ¢alismasi ve ihale, insaat, isletme ve

transfer.

1.2.4.2. Yap-islet Modeli

YID modelinin hususu; kopriiler, tiineller, barajlar, icme suyu, kanalizasyon,
otoyollar, iletisim, elektrik iiretimi, iletim, dagitim ve ticarettir. Yatirimlar ve
hizmetler yaratirken YI modelinin konusu, elektrik enerjisi iiretmek icin termik

santrallerin kurulmasi ve isletilmesidir (Orkunoglu, 2010: 12).
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YID modelinde, tesis ve hizmetin miilkiyeti iireticiye ait degildir, oysa yap-islet
modelinde, liretim sirketi {reticiye aittir. Tesis yap-iglet-devret modeli sonunda
devredileceginden issizlik problemleri ve isten g¢ikarmalar olacak, fakat yap-islet
modelinde olmayacak. Yap-islet-devret modelinde, kamu hizmetini yiiriiten sirket ile
hizmetin bagli oldugu farkli idari birimler arasinda sozlesme yapilirken, yap-islet

modelinde TEAS ile sozlesme yapilir (A.g.e).

16.7.1997 tarih ve 4283 sayili Yap Islet Modeli ile Elektrik Enerjisi Uretim
Tesislerinin Kurulmasi ve Isletilmesi ile Enerji Satisimin Diizenlenmesi
Hakkinda Kanun ¢ikarilmistir. Bu yasa ile hidroelektrik, jeotermal, niikleer
santraller ve diger yenilenebilir enerji kaynaklar:i ile c¢alistirilacak
santraller kapsam disinda tutulmus olup, sadece termik santrallerin
kurulmast isletilmesi ve iiretilecek elektrik enerjisinin belli esaslar ve
usuller ¢ercevesinde satisint ongoren bir model getirilmistir. Yap-islet
modeli ¢ercevesinde insa edilecek tesisler oOzel sektoriin sahipliginde

olacaktir (Geng & Ertugrul, 2007: 11).

Y1 modeline gére hazirlanmis 5 proje bulunmaktadir. Bunlar; Gebze Dogal Gaz
Kombine Cevrim Santrali, Adapazar1 Dogal Gaz Kombine Cevrim Elektrik Santrali,
[zmir Dogal Gaz Kombine Cevrim Elektrik Santrali, Iskenderun Termik Santrali ve
Ankara Dogal Gaz Kombine Cevrim Elektrik Santrali’dir. Bu projelerin hepsinin
Hazine Miistesarligi'nin giivencesi altinda oldugunu ve devletleraras1 tahkimde

bulundugunu not etmek dnemlidir (Sen & Acar, 2017: 147-172).

Ulkemizde enerji iiretim santralleri YI modeli ile yiiriitiilmektedir. Ozel sektore,
miilkiyeti kendisine bagli olan termik santrallerin kurulmasi ve isletilmesi i¢in izin
verilir ve tretilen elektrik devlet tarafindan satin alinir. S6zlesme sonunda isletme
ozel sektorde kalmaktadir. 1997 tarihinde 4283 sayili Kanun ile YI modeli tertip
edilmistir. Bu gerg¢eveye dayanarak, toplam 5.360 MW giiciinde bes dogal gaz
elektrik santral projesi gergeklestirilmistir (KB, 2014: 28).

1.2.4.3. Yap-Sahiplen-Islet Modeli (Build-Own-Operate (BOO))

YSI diizenlemesinin finansman projeleri ile daha geleneksel yaklasimlar arasindaki
en biiyiik fark, bor¢ verenlerin sadece projenin uygulanabilirligini belirtmek icin

beklenen nakit akiglarina sahip olmasidir. Bir KIT uyarinca, 6zel sektdr altyapiyi
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tasarlar ve insa eder, insaatini finanse eder ve imtiyaz siiresi boyunca sahiplenir,
isletir ve siirdiiriir. YSI imtiyaz sézlesmesinde miilkiyet, imtiyaz sézlesmesinin sona

ermesiyle hiikiimete geri verilmez (Akbiyikli & Eaton, 2005: 13-15).

YSI projeleri, imtiyaz sonunda miilkiyeti kamu miilkiyetine devretme yiikiimliiliigii
olmamas1 haricinde, YSID projelerine benzer. Genellikle, imtiyaz uzunlugu sinirh
olacaktir, bundan sonra hiikiimetin 6zel sponsordan hizmet satin alma zorunlulugu
olmayacaktir. Hiikiimet, mal varligini1 imtiyaz sonunda kararlastirilmis bir degerleme
mekanizmasina gore satin alma segenegini elinde tutabilir, ancak bu zorunlu degildir.
Hiikiimetler, uzun vadede varligin elde edilmesinde stratejik bir fayda
bulunmadiginda, dzellikle eski olmas: muhtemelse, YSI projelerini YSID’lere tercih

etme egilimindedir.

Avustralya hiikiimetleri su aritma hizmetleri, hastaneler ve diizeltme tesisleri sunmak
icin YSI diizenlemelerini kullandilar. Risk dagilimi agisindan, YSI ve YSID projeleri
arasindaki en biiyiik fark, fonlayicida 6zel sektoriin uzun vadeli varlik degeri riskini
elinde bulundurmasi gerektigidir. Bu, sponsoru imtiyaz omrii boyunca bakim ve

rehabilitasyon segeneklerini daha ciddiye almaya zorlar ve daha optimal sonuglara

yol agabilir (Arndt, 2000: 84).

Ranganathan ve Rajan, (1997: 46-122), YSI’nin proje yapisi olarak daha yaygin
oldugunu, hizmetin kamu yarar1 6zelliklerinin daha az oldugu durumlarda, sektor /
baglamin daha kesin ve yasal ve diizenleyici rejimin daha kesin oldugu durumlarda

ise YSID’in daha yaygin oldugunu gézlemledi.

Bagka bir deyisle, piyasanin siirekliligi ne kadar ytiksekse ve o kadar olgunlasmissa,
daha biiytik risklerin makul bir maliyetle 6zel sektore devredilme olasilig1 o kadar
yiiksektir. Piyasalar olgunlastik¢a: hiikiimetin katilimi ve risk varsayimi ihtiyaci
azaldikga uygun sdzlesme yapilar1 degisir. Imtiyaz sdzlesmeleri bu siireklilik

boyunca kismen uzanmaktadir. Bu iligki Sekil 1.1’de gosterilmektedir,
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Hiikemetin

Katihim
A

Risk Transferi

Artan Pazar Geligimi

Sekil 1.1: Yatirimlarin riskine gore degisen sozlesme yapisi

Kaynak: (Arndt, 2000: 85)

1.2.4.4. Yap-Sahiplen-Islet-Devret ~ Modeli  (Build-Own-Operate-Transfer
(BOOT))

McDermott'a (1999: 3-26) gore bu kavram, kanallar ve demiryollari inga etmek igin
bir asirdan daha uzun bir siire 6nce kurulmus, altyap1 projeleri gibi projeler i¢in 6zel
sektor finansmani elde etmenin bir araci olarak hiikiimetler tarafindan aranmis ve

tesvik edilmistir. Modern zamanlarda kamu sektoriiniin mali sikintis1 olmustur.

Barnett (1987: 197-203) YSID'i: Ozel sektdr kuruluslarma belirli bir tesisi insa
etmek, belirli bir siire icin sahiplenmek, isletmek ve gelirini almak ve nihayetinde
hiikiimete devredilmesi i¢in anlasilan imtiyaz olarak tanimlar. Yiklenici, imtiyaz
stiresi boyunca, tesisin sahibi ve isletmecisidir. Yatirim ve finansman bedelini tahsis

etmek igin tesisi isletmek ve kazang saglamak igin gelir toplar (Merna & Smith,
1991: 11-19).

YSID projeleri, dzel sektdrii tasarim ve insaattan finansmana ve isletmeye ve ilgili
tim riskleri kendilerine aktarmaya kadar tek bir projenin tiim yonleriyle kapsar.
YSID projeleri ayn1 zamanda genellikle hizmetin geliri ve himayesi ile ilgili olanlar
gibi miilkiyet risklerini 6zel tedarik¢iye transfer eder, ancak bu transferin seviyesi
sektoriin ve projenin Ozelliklerine baglidir. YSID projeleri, bir biitiin olarak ele
alindiginda dogal tekel olacak hizmetlerin saglanmasinda 6zel sektoriin dahil
edilmesinin bir aract olarak kullanilir. Altyapr aginin bir unsuru, hiikiimetin kalan
agin kontroliinii elinde bulundurmasiyla, dzel hiikiim i¢in 'boliiniir'. Ornegin, kamuya
ait ve isgletilen bir yol aginin ortasinda var olan 6zel bir yol olabilir. (Arndt, 2000:
82).
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Dis kaynakli projelerin aksine, YSID teslim ydntemi tasarimcryr tiim yasam
konularin1 dikkate almaya zorlar. Ornegin, insaat maliyetini isletme maliyetleri ile
optimize etmek ve bunu tasarimin projenin gelir kazanma potansiyeli tizerindeki

etkisiyle bagdastirmak zorunda kalacaklardir.

YSID projelerinin énemli bir unsuru transfer asamasidir. Varlik, imtiyaz sonunda
hiikiimete geri aktarilir. Bu aktarma servis saglayiciya bir 6deme igerebilir, ancak
daha genel olarak iicretsiz olarak yapilir. Bu nedenle, varligin transfer sirasindaki
durumunu belirlemek ve sponsoru belirtilen standardin altinda olmasi durumunda
cezalandirmak icin bir mekanizma bulunmasi &nemlidir. YSID yapis1 genellikle
altyap1 aginin uzun vadeli biitiinliigiiniin tek bir denetleyici gerektirdigi projeler i¢in
kabul edilir. Bu nedenle, yol projeleri genellikle YSID projeleridir, bu nedenle

hiikiimetin ileride bir zamanda karayolunun kontroliinii yeniden kazanmasi saglanir.
1.2.4.5. Yap-Kirala-Devret Modeli

YKD modelinde, 6zel sektor isletmeyi kurar, fiziki ekipmanini saglar, sdzlesmede
belirtilen alanlar1 isletir ve tesisi sézlesme bitiminde kamuya devreder. Kamu
Idareleri her yil sirkete kira oderler. Bu model ile sehir hastanesi projeleri
yuritilmektedir. YKD modeli, 6ncelikle iilkemizde saglikla ilgili islerde uygulanan
bir model olarak goriilmektedir (KB, 2014: 31-32).

Kira bedeli ve kiralama siiresinin tespitinde, tasinmazin ger¢ek veya ozel
hukuk tiizel kisilerine ait olup olmadigi, bedelsiz Hazine taginmazi
devredilip devredilmedigi, yatirimin maliyeti, tibbi donammin bu kisiler
tarafindan saglamp saglanmayacagi, kiralama konusu tasinmaz ve
tizerindeki saglk tesislerinde tibbi hizmetler disindaki hizmetlerin ve
alanlarin isletilmesinin kiralayana verilip verilmeyecegi hususlari dikkate

alinir (5396 Sayili Kanun, 2005: 7).

YKD modelinin iilkemizde kullanimi saglik sektorii ile smirli degildir. Ayni
zamanda yiiksek 0grenim Ogrencilerinin barinma ihtiyaglarini karsilamak amaciyla
egitim icin gerekli binalarin yapiminda ve yurt yapiminda da ilgili modele
bagvurulmaktadir. 652 Sayili Kanun Hilkmiinde Kararname’ye (2011: 23/3-a)
istinaden ilgili Bakanhigin gerek duydugu egitim-6gretim miiesseselerinin:

Bakanligin belirledigi baslica standartlar ve proje kapsaminda, kirk dokuz yili
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geemeyecek ihale ile belirli slire ve deger karsiliginda insa ettirebilecegi

belirtilmistir.
1.2.4.6. Tasarla-Yap-Finanse Et-islet Modeli (TYFI)

19901 yillardan baslayarak, Tasarim-Yap-Finans Et-Islet (TYFI) modeli, biiyiik
kamu altyapisin1 saglamada en popiiler mekanizma haline geldi. Bircok iilkede

ulastirma projelerinde kullanilmistir (Debande, 2002: 355-387).

TYFI proje modelinde, dzel sektdr imtiyazi, kamu hedeflerini en diisiik maliyetle
karsilayacak teknolojik bir ¢dziim tasarlamaktan sorumludur. Ozel sektdr imtiyazi da
projeyi finanse etmek ve isletmek lizere davet edilir. Sozlesme siiresi dolduktan
sonra, kamu kurumlar1 sistemi kamu sektorii ¢alisanlarini kullanarak ya yeniden

diizenleyebilir ya da isletebilirler (Pakkala, 2002: 11).

Flyvbjerg, Bruzelius ve Rothengatter'e gore (2003: 6): TYFI modeli ile projenin riski
daha iyi yoOnetilebilen ortaga aktarilir. Kamu ve 6zel sektor farkli risk tiirlerini
yonetebildiginden, risk tahsis etme ve aktarma siireci, geleneksel kamu sektori
tedarik modelinden farklidir. Tasarim ve yapim siireci teknik sartnamelere
uydugundan, projelerin rasyonalitesi gelistirilecektir. Ozel katki saglayanlar, proje
kar tiretmediginde kisisel zararlari riske attigindan, bu daha gergekgi bir tasarim

teklifi tasarlamaya tesvik eder.

Hiikiimet, kamu ¢ikarlarin1 daha diisitk maliyetle karsilamalarin1 gerektiren 6zel
sektdre performans ozellikleri saglamaktadir. TYFI prosediirel hesap verebilirligini
ve projelerin finansal sorumlulugunu artirabilir. Ozel katilim, seffaflifi ve mesru
halk katiliminmi artirabilir; bu da kamu sektorii yatirnmlar i¢in daha fazla hesap

verebilirligi tesvik eder.

TYFI modeli, devlet kontroliiniin kamu menfaatlerinin korunmas: iizerindeki
avantajini ve rekabet giiclinii artirmak i¢in rekabet giiclerini kamu hizmeti sunumuna

davet etmenin faydalarin1 dengelemeye yardimei olur (Siemiatycki, 2006: 137-151).
1.2.4.7. Imtiyaz Sézlesmesi Yoluyla Finansman Modeli

Rekabetin istenmedigi veya imkansiz oldugu bir alanda, sézlesmede belirtilen siire
boyunca 0zel sektor sirketlerinin belirli bir mal veya hizmeti iiretme veya dagitma
hakkini yerine getirmek igin olusturulan sdzlesmelerdir. Imtiyaz sézlesmelerinin kira

sozlesmelerinden farkli olarak sabit yatirimlart yenilemesi ve bazi finansal
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yiikiimliiliikleri yerine getirmesi gerekir. Devlet tarafindan kamu maliyesi olanaklari
disinda piyasaya belirli bir mal veya hizmetin sunulmasini saglamak i¢in kullanilan
bir metot olan imtiyaz sozlesmeleri ¢ogunlukla ~monopol sektorlerde

uygulanmaktadir (Tozer, 2003: 19).

Imtiyaz sézlesmesine tabi hizmet ve 20, 30, 40 yillik sdzlesme, imtiyaz sahibinin
belirli bir siire i¢in kar ve zararma sunulacaktir. Imtiyazin sahibi hasar ve risklerden
mesuldiir. hale makamn iistiin hak ve yetkilere sahiptir. imtiyaz, kamu hizmeti igin
gereken donem ile smurlidir. Hizmet veya faaliyet idarenin gbzetim ve
sorumlulugundadir. Haberlesme hizmetleri, dogalgaz, elektrik, demiryolu, havayolu
vb. hizmetlerden yararlananlar iicretlerini imtiyaza sahip olan 6zel ya da tiizel hukuk
sahsina, imtiyazi iistlenenlerse sozlesme tutarini ilgili kamu kurumuna oderler.

Pazarlik ile imtiyazlar devredilebilir (Cetinkaya, 2001: 184).
Osmanli doneminde verilen imtiyazlardan bazilari sunlardir (Tan, 1967: 285-326):

Izmir havagazi imtiyazi (1859), Akdeniz, Canakkale Bogazi ve Karadeniz
sahillerinin fenerlerini yakma hizmeti imtiyazi (1868), Beyoglu ve Istanbul
Bogazi’'min bati yakasimin su ihtiyacimin karsilanmasi hizmeti imtiyazi
(1874), Beyrut havagazi imtiyazi (1877), Lzmir (1869), Selanik (1888),
Beyrut (1888), Istanbul (1890), Derince (1895) ve Haydarpasa (1899) liman
hizmeti imtiyazlari, Istanbul (1868), Izmir (1883), Selanik (1889), Sam
(1903), Beyrut (1906) tramvay imtiyazlari, Izmir su imtivazi (1892), Lzmir
elektrik imtiyazi (1909), Istanbul ve civari telefon imtiyazi (1909).

S6z konusu oOrnekler degerlendirildiginde Osmanli Devleti zamaninda imtiyaz

sozlesmeleri ile birgok kamu hizmetinin gergeklestirildigi gortilmektedir.

20. ylizyilin baglarinda Birinci Diinya Savast ve Biiylik Buhranin etkisi altinda
baskin olan devletci yaklasimla 6nemini yitirmistir. Geri alim ydntemi ile mevcut
imtiyazlara son verilmis ve kamu hizmetleri dogrudan kamu kurumlar1 veya Kamu
Iktisadi Tesebbiisleri tarafindan sunulmaya baslanmistir. Imtiyaz usulii giiniimiizde
KOI modelleri ile degistirildi. Bugiin iilkemizde kamu hizmetlerinin sunumunda,
elektronik, iletisim ve telefon alaninda imtiyaz yontemi uygulanmaktadir (Sen &

Acar, 2017: 147-172).
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1.2.5. Ozellestirme

Ozellestirme, genel anlamda devletin ekonomik yasamindaki faaliyetlerin sona
ermesiyle serbest piyasa ekonomisinin kurulmasi olarak ifade edilir. Baska bir
ifadeyle Ozellestirme, Kamu hizmetlerinin sunulmasinda yasanan aksakliklar ya da
maliyet dezavantajlarina karsin kamu hizmetlerinin etkinligi agisindan kamuya ait
mal veya hizmetlerin 6zel sektére devredilmesidir. Biitce acig1 ve devlet tekelinde
uzmanlik eksikligi sorunu 6zellestirme ile ¢oziilmeye calisilmistir (Teker, 2008: 3).
Ozellestirme, kamunun ekonomide iizerindeki roliinii azaltmay1 ve zaman iginde

devleti diizenleyici bir konuma getirmeyi giitmektedir.

Ulkemizde kiiresellesmeyle birlikte liberalizmin benimsenmesi sonucunda hem
siyasetciler hem de ekonomistler tarafindan ozellestirme, tarafsiz devlet, minimal
devlet ve hukuk devleti benzeri terimler etrafinda yapilan miinazaralarda, devletin
kamu alanindaki konumu sorgulanmaya baslanmistir. 24 Ocak 1980 tarihli
Ekonomik Kararlar kapsaminda “serbest piyasa ekonomisine” gegisle birlikte
ozellestirme 6n plana ¢cikmustir. Ozellestirme, ekonomiye devlet miidahalesini en aza
indirmeyi hedefleyen bir protokol olarak “serbest piyasa ekonomisine gegis

stirecinde 6nem arz etmektedir (Sarisu, 2003: 38-57).

Ozellestirme, sosyal uzlasma ve destek ile desteklendiginde en basarili sekilde
calisir. Ozellestirmenin en ¢ok sosyal ve istihdam faydalarmi en iist diizeye
¢ikarmasi ve agik hedefler olmasi1 durumunda sosyal ve istthdam maliyetlerini en aza
indirmesi olasidir. Bu nedenle, politik baglilik bakis agisiyla sosyal ve istihdam
hedeflerine daha fazla oncelik vermek veya ozellestirme ve yeniden yapilandirma
programlarinin ekonomik basarisi i¢in dogru ortami yaratma agisindan bakildiginda,
sosyal ve isttihdam boyutlarinin: hedef belirleme asamasindan uygulama,
degerlendirme ve izlemeye kadar olan tiim siirece dahil edilmesi mantiklidir (Martin,

1997: 17).
1.2.6. Isletme Hakki Devri

Isletme hakki, yalnizca bir isletmeyi yonetme hakkini degil, aym1 zamanda isletme
olmasa bile bir seyin ekonomik degerinden yararlanma hakkini da igerir. Baska bir
ifade ile kuruluslarin Miilkiyet hakkina halel getirmeksizin, kuruluglarin mal ve
hizmet {iretim birimlerini bir biitlin olarak veya bir bedel karsiliginda isletme

hakkinin belirli stire ve kosullarda verilmesidir.
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Isletme hakk1 devir prosediirii, kamu hizmeti gibi mal ve hizmet iiretim birimlerinin
sadece isletme haklarmin devrinde degil, aynt zamanda bunlar1 barindiran dogal
kaynak ve varliklarin isletilmesi ve hizmet haline getirilmesi siireglerini de
barindiran kapsamli bir sdzlesmedir (Ayanoglu, 2007: 3-38). Kamunun yiiriitmekte
oldugu isletme Hakki Devir sézlesmeleri ise kamu idaresinin sahip oldugu bir tesisin
isletme hakkinin belirlenen bedel {izerinden 6zel sektore aktarilmasidir (Ates, 2014:
427-457). Bu sozlesme geregi miilkiyet hakkinin kamuda kalmasi dolayisiyla

Ozellestirmeden ayrilir.
Kamunun uyguladigi isletme hakki devir sozlesmeleri nedenleri (Dogan, 2007: 1-4):

Karar alma mekanizmalarinin denetim ve yonetim sorunlari yasamasi ve dolayisiyla
stirdiirtilebilir bir gelisimin ger¢eklesmemesi

Kamu yarar1 gozetildigi i¢in gelir gider dengesi saglanamamaktadir. Kaynak
yetersizligi yatirim sorunlarina sebep olmaktadir.

Siyasi hedefler gozetilerek istihdam edilen personelin performansa bagli olarak
degerlendirilememesi verimsiz ve etkin olmayan bir is ortam1 ortaya ¢ikarmaktadir.
Dolayisiyla gizli issizlik meydana gelmektedir.

Atil kapasitenin yiiksek olmasi nedeniyle birim maliyetler artmaktayken rekabet
edilebilirlikle beraber hizmet kalitesi de diismektedir.

Politik yaklasimlar dolayisiyla ilgili sektdre finansal kaynaklarin zamaninda ve
yeteri kadar yapilmamasi yatirimlarin uzun siirede tamamlanmasina ve teknolojik
olarak geri kalmasina sebep olmaktadir.

Pazarlama faaliyetlerinin 6zel sektore nazaran zayif, eski ve verimsiz olmasinda
karar mercilerinin fazla olmasi ve kanuni zorunluluklar 6nemli bir faktordiir.

Isletme hakki devir sdzlesmelerinde temel olarak serbest piyasa ekonomisinin
giiclendirilerek islerliginin arttirilmast ve Sermaye sahipligi tabana yayilarak

zenginligin genis kitlelere yayilmasi hedeflenir.

Ulkemizde bu ydntemle Karayollart Genel Miidiirliiii sorumlulugundaki Bakim,
onarim, ingaat ve isletmeyi iistlenen imtiyaz sahipleri karayollari, kopriiler ve servis
tesisleri, bakim ve isletme tesisleri, licret toplama merkezleri isletme hakki devri
yontemi ile 6zellestirilmektedir. Ayrica kamu idaresindeki limanlarin isletme hakki
devri usuliiyle Ozellestirilmesi temel liman isletmeciligi politikast olarak

benimsenmistir (OIB, 2019: 54).
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IKINCi BOLUM
ISLAM EKONOMISININ TEMEL ILKELERI VE ORTAKLIK
MODELLERI

Altmish yillarin baslarinda Islami finans kurumlar1 kurma girisimlerinden sonra,
Islami finans endiistrisinin asil baslangic1 yetmisli yillarm ortalarinda gerceklesti.
Temel olarak, geleneksel finans modelinden farkli olarak, Islami finans dini
kimligine sahiptir ve Seriat olarak tanimlanan bir dizi ilkeye dayanir. Bunlardan en
ehemmiyetlileri, kar ve zarar paylagimi, risk paylasimi, faiz yasagi ve asir1 belirsizlik
yasagidir. Ayrica, islami finansal kurumlar alkol, pornografi, domuz eti gibi baz1 etik
olmayan sektorlerle is yapmaktan ka¢inmahidir. Bu ilkeleri uygulayarak, dini
yonlerin yani sira ahlaki kurallart ve sosyal boyutlar1 g6z dniinde bulundurmak iizere
Islami finansal sistem kurulmustur. Ayrica, 6zellikle kriz donemlerinde, geleneksel
sistemden daha istikrarli oldugu kabul edildi. Son yillarda, Islami bankacilik ve
finans, finansal sektoriin hizla biiyiiyen bir parcasi olarak kabul edilmistir. Islami
sistemin savunucular1 esitligi ve adaleti arttirma kabiliyetini gelistirirken, bazi
makaleler ile bazi Islami kurumlarin uygulamalari arasindaki farkliliklari

belgelemistir.
2.1. islam Ekonomisinin Temel ilkeleri

Islami finans uzun bir tarihe sahiptir. Mudarebe ve Miisareke gibi giiniimiizde yaygin
olarak kullanilan bazi kavram ve araclarin Islam oncesi giinlere kadar izlenmesi
miimkiindiir. ~Ortadogu'da Islam'm  kurulusundan sonra, ticari finansman
uygulamalarma Islami ilkeler uygulanmis ve daha da resmi hale getirilmis ve
kurumsallastirilmigtir. Tk resmi yapilarin gogu, ticari faaliyetlere yardimci olmak ve
desteklemek i¢in devlet tabanli finansman ile ilgili olarak gelistirilmistir (OICU-
IOSCO, 2004: 14).

Islam ekonomisi, insanlar arasindaki iktisadi faaliyetlerin menfaat uyumu igerisinde
yiriitiilmesini hedefler. Ticaret esnasinda muhataplarin riza ve istegine bagh akitler
diizenlenmesi en temel gereksinimdir. Yer iistii ve yer alti kaynaklarla birlikte
emegin de israf edilmeksizin iiretime katilmasini tesvik eder. Belli bir camianin ya da

bir sinifin faydasini temel alan fikirlere karsi ¢ikar (Ersoy, 2015: 37-64).
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Asil, tutarin {istiinde ve tlizerinde onceden belirlenmis 6deme yapilmasi yasaktir. Bu
kisitlama, en ¢ok ilgi ¢cekebilecek bir kavram olan riba yasasi veya ek paradir. Kur'an
ayrica, zenginligin yalnizca toplumda birkag el arasinda dolastig1 bir grup kapitalist

yarattigini vurgulamaktadir.

Finansorler, karlar1 ve zararlart paylasmalidir. Kur'an, yatirimcilari yalnizca
alacaklilarin aksine ortak olmaya tesvik eder. Bir ortak olarak, her bir taraf paranin
nasil harcandig ile ilgili konularla daha fazla ilgilenmektedir. Bir ortaklik, her iki
tarafin da en diisiik seviyede pay sahibi olmasi nedeniyle, haram (yasadisi) faaliyetler
icin gereksiz harcamalar1 engelliyor. Islam'da, bir bireyin destekledigi etkinlik
tiirlerine biiyilk 6nem verilmektedir. Bununla birlikte, bor¢ verenin alacaklisi, bu
paranin nasil harcanabilecegi konusunda bir sey sdylemez ve bu nedenle ahlaki
olarak aleyhinde oldugu bir etkinligi destekleyebilir. Bu nedenlerden dolayi, Kuran,
her iki tarafin da gergeklesen faaliyetlere katkida bulunabilecegi ve benzer sekilde

kar ve zararda paylagabilecegi ortaklik yatirimlarini tesvik eder.

Paradan para kazanmak kabul edilemez. Islam diisiincesine gore, para bir meta
degildir ve yalnizca kendi degeri olmayan bir degisim araci olarak goriilmelidir. Bu
temel inang, Islam'da yasaklanmis paraya olan ilgisini, tahsilatin1 veya tiiretilmesini

saglar.

Garar, onemli belirsizlik veya risk, yasaktir. Islam, her iki tarafin da degis tokus
edilmesi amaglanan degerler hakkinda miikemmel bilgiye sahip olmadig1 secenekler,
vadeli islemler ve doviz kurlar1 gibi islemleri dnermemektedir. Kusursuz bilgisi

olmayan bu islemlerin spekiilatif oldugu kabul edilir.

Nihai yasa, tiim ekonomik islemlerin, Islam igin haram veya yasadis1 olarak kabul
edilmeyen bu uygulamalar1 veya tirlinleri desteklemesi gerektigini belirtir. Bu ayrim,
alkol, kumarhaneler ve sigara gibi alanlardaki yatirimlarin hari¢ tutulmasini igceren

ilgi fikrinin Gtesine geger.

Islami finansal islemlerin altinda yatan temel ilkeler, finansmanin amacinin Islami
hukuk tarafindan yasaklanmis bir faaliyet icermemesi, finansmanin faiz vermeyi
veya almay1 icermemesi ayrica belirsizlik, risk ve spekiilasyondan kaginmasi
gerektigidir. Ornegin kumar Islam hukukunda yasaklandig1 i¢in bir kumarhaneyi
finanse etmeye yonelik yapilacak herhangi bir faaliyet de Islam hukukuna aykiri

olacaktir. Islami finans, akitte yer alan taraflar arasinda risk ve 6diil paylasimini
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tesvik eder. Paylasim derecesi sozlesmeye gore degisir (Shanmugam & Zahari, 2009:
11).

Cagdas Islami finans, islami hukuka uygun yatirim ve finansmana ydnelik artan
kiiresel talebi karsilamak i¢in bu prensipleri ve Miisliiman inancinin diger
doktrinlerini genis bir iiriin yelpazesine dahil etmektedir. Islami finansal ilkelerin
yayilmasi, Islam'n servet iiretme kaynag Islami ilkeleri ihlal etmedigi, zekatin

O0dendigi ve israftan kaginildig1 siirece servet birikimine izin vermesi gercegiyle

desteklenir (MSC, 2004: 27).

Islam, her tiir Riba’y1 yasaklar. Riba kelimesi Arapgadaki temel anlamiyla artis ve
kok manasma yani artis siireci ifade etmektedir. Riba, Islam tarihi boyunca bir
kredinin 6denmis faizine esdeger oldugu anlasilmistir. Riba'nin yasagi, esasen,
beklemenin bir 6diilii olarak bir borcun pozitif getirisinden dnce yapilan sabitlemenin
Seriat tarafindan izin verilmedigi anlamina gelir. Iadenin biiyiik ya da kiigiik, sabit ya
da degisken olmasi ya da dnceden veya vade tarihinde 6denmesi gereken mutlak bir
miktar ya da kredinin sart1 olarak alinacak bir hediye ya da hizmetin olmasi fark
etmez. Ayni1 zamanda, kredinin tiikketim i¢cin mi yoksa is amacli m1 alindig1 da fark

etmez.

Riba, temel anlamiyla bor¢lunun borg verene; kredi veya vade uzatmasi karsiliginda
bor¢ aldig1 anaparaya ilaveten ayrica maddi veya manevi olarak ddeme yapmasi
olarak tanimlanabilir. Tarih boyunca, Islam hukukgulari arasindaki goriis birligi ile

banka faizi riba kapsaminda yasaklanmustir (Igbal & Molyneux, 2005: 25).

Islam ekonomisinin Bat1 perspektifine etkisi agisindan belki de en genis kapsamli ve
tartismali yonii, Faiz yasagidir. Riba'min 6denmesi ve geleneksel bir bankacilik
sisteminde gerceklesen faizlerin alinmasi, Kur'an-1 Kerim tarafindan acikga
yasaklanmigtir. Faiz yasagina gereken Onemi vermeyenlerin Allah ve Hz.

Muhammed'i ile savasta olduklar1 Kur'an-1 Kerim belirtilmistir.

Islam, Riba'y1 yasaklarken, hakkaniyet ve adalet temelli bir ortam gelistirmeyi
hedefliyor. Bor¢lunun aleyhindeki sonucuna bakilmaksizin bor¢ verene sabit getirisi
olan bir kredi haksiz olarak goriiliir. Riba'nin somiiriicii ve verimsiz olduguna da
inaniliyor ¢linkii bor¢ verene, herhangi bir zarar gelme ihtimaline sahip olmadigindan

ve 1ssiz bir 6diil olarak kesin bir kazan¢ sagladigi diisiiniiliiyor. Bu faktorlerin
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sirasiyla enflasyona ve issizlige yol actigina ve bir ulusun sosyal ve altyapi gelisimini

bastirdigina inaniliyor (Shanmugam & Zahari, 2009: 8).

Islam Hukuku, Miisliimanlarin faiz talep ederek gelir elde etmelerini yasakliyor,
ancak taraflar arasinda bir islemle risklerin ve Odiillerin paylasilmasiyla gelir
olusumuna izin veriyor. Bu kar paylasim mekanizmasinin, alacakli-borglu iliskisine
girmek yerine insanlar1 ortak olmaya ve birlikte ¢calismaya tesvik ettigine inaniliyor.
Ortaklik, girisimin basar1 olasiligini arttirdigina inanilan, finanse edilen projenin
sonucuna yonelik karsiliklt sorumlulugu tesvik eder. Ortaklik yaklagiminin somut bir
amaci, basarili projelerdeki bu artiglarin ayni zamanda ekonomiyi tesvik etmesini

saglamaktir.

Islam, her iki tarafin da degis tokus edilmesi amaclanan degerler hakkinda
miikemmel bilgiye sahip olmadig1 secenekler, vadeli islemler ve doviz kurlar1 gibi
islemleri 6nermemektedir. Bu gibi durumlarda kusursuz bilgi sahibi olunmadig igin

islemlerin spekiilatif oldugu kabul edilir (Tilva & Tuli, 2002: 3).

2 (13

Seriat, genellikle “aldatma”, “asir1 risk™” veya “asir1 belirsizlik” olarak adlandirilan
Garar’1 igeren finansal islemleri yasaklar. Garar’t en aza indirmek i¢in, ozellikle
sO6zlesmenin konusu olan varligin ve varligin islem fiyatinin tam bir agiklamasini
vererek, sozlesme sartlarinin dikkatlice belirtilmesi gerekir. Bir satista, varlik
satiliyorsa ve fiyatt acik bir sekilde tanimlanmamis veya belirtilmemisse, satis

sozlesmesinde asir1 Garar oldugu kabul edilir (EI-Gamal M. , 2006: 99).

Islam, iiretici olmaktan uzak, yozlasmis insan dogasina ve topluma zarar verecek kar
kapilarin1 kapatmistir. Sans oyunlar1 ve kumarda elde edilen gelirler bu kapsamda
yasaktir. Ayrica bireylere verilen tiim kaynak ve firsatlarin kendilerine emanet
edildigi icin sinirsiz olarak kullamlamayacagi kabul edilmektedir. Israf iiretimde
oldugu gibi tiikketimde de meydana gelir. Dogal kaynaklarin ve eldeki tiim nimetlerin
optimal kullanilmamasi ve asir1 tiiketilmesi de israf kapsamindadir. Gergek ihtiyag

kapsamina girmedigi i¢in gosteri i¢in liiks mal alimi1 da yasaktir.

Islam hukukuna gére servet yaratma kavrami, mesru ticaret ve gelir saglayan iiretim
faaliyetlerine dayanmalidir. Ziyadesiyle karli olsa bile yasaklanmis ticari faaliyetler

sunlardir:

Alkol
Kumar
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Domuz eti ile ilgili tiriinler

Pornografi

Geleneksel finansal hizmetler

Geleneksel sigorta.

Birey veya toplum i¢in zararli olarak goriilen diger yasa dis1t maddeler

Karaborsa ve somiirii mantiiyla yakindan ilgili olan tekel yapilar1 ve spekiilatif

yatirimlar da yasaktir.
2.2. islam Ekonomisinde Finansman Yontemleri

Islami yatirim fonlari, yatirim tiiriine ve finansman ydntemine gére degisir (Tayar,

2006: 70-71);

Yatirim alani (kamu isleri, gayrimenkul veya finansal kiralama),
Yatirim donemi (kisa, orta veya uzun vadeli),

Mgili risk (diisiik, orta veya yiiksek risk),

Acik veya kapali fon olup olmadigi

islami Finans Varhiklarinda En iyi Ulkeler
2019 (Milyar ABD$)

800
600
400
200
o . - - - - _ —
= iran m Sudi Arabistan m Malezya m Katar
= Kuveyt m Endonezya m Bahreyn m Turkiye = Banglades

Sekil 2.1: 2019 yili islami Finans Varliklarinda En Iyi Ulkeler
Kaynak: (ICD, 2020)

2.2.1. Mudarebe (Kar Paylasimi)

Mudarebe, Kur'an'm agik metni ile dogrulanmamasma ragmen, Siinnet, icma ve
toplumdaki ekonomik fonksiyonunun pratik gerekgeleriyle dogrulanmaktadir. Jiiri
tiyeleri tarafindan mudarebe soézlesmesinin yasal gegerliliginin Hz. Peygamber'in

geleneksel uygulamasindan kaynaklandigi oybirligi ile kabul edilmistir. Cok sayida
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uygulama ornegi Peygambere (sav)’e, peygamberliginden sonra ise sahabelere
baglanmistir (Rahman D. M., 2018: 33-46).

Terim, bir tarafin sermaye ve diger kisisel ¢abay1 getirdigi bir is sdzlesmesi seklini
ifade eder. Kardaki pay orani, karsilikli anlagsma ile belirlenir. Eger zarar varsa,
yalnizca sermayenin sahibi tarafindan karsilanir, bu durumda girisimci emegi ile
zarardan sorumlu degildir. Finansg¢1 “rabbii'l-mal”, girisimci ise “mudarib” olarak
taninir. Kar, onceden kararlastirilmis oranlarda paylasilir. Shahinpoor (2009: 996-
1007) Mudarebeyi, bir kisinin sermaye kattig1 ve diger tarafin isgiicli ile yonetim
gorevleri gibi girisimcilik yeteneklerini yerine getirdigi iki taraf arasinda bir anlagsma
olarak tanimlamaktadir. Mudarebede kar elde edilmedikge kar talep edilemez ayrica
zarar durumunda: Zarar eger sermayedar katkisindan fazla ise Finansor, sermaye
katkisindan biiyiikse herhangi bir zarardan sorumlu degildir. Ayrica zarar;
girisimcinin yanlis yonetimden kaynakli oldugu acikca belirtilmedigi taktirde, zaman
kaybinin 6tesindeki kayiplardan ve isletmeyi idare etme ¢abalarindaki kayiplardan
sorumlu degildir (A.g.e). Ek olarak Abdul Rahman (2007: 38-53), bu tiir bir
sOzlesmeden kaynaklanan zararlarin gelecekteki karlarla 6denmesi gerektigini
bildirmektedir. Bu ortaklik kapsaminda, bor¢ veren isletme yoOnetimine miidahale
etmemekte, ancak isle ilgili bilgilere erisme ve izleme hakkina sahiptir (Aljifri &

Khandelwal, 2013: 79-88).

Atil sermayesi olan bir kisi, fiili bir katk1 yapmadan fiili bir katk: yapabilmesi i¢in
parasini baska bir kisiye aktarabilir. Bu halde, sermayenin sahibi olan yatirimci,
malik (rabbii'l-mal) veya uyuyan ortak oldugundan; Sermayeyi isletecek emegin
sahibine mudarib (isletmeci, isci) veya aktif ortak ifade edilir. Mudarebe modelinde
kurulacak olan yatirim/girisim akabinde saglanacak karmn paylagimi, baslangigta
muhataplar arasindaki miisterek kabul ile kararlagtirtlir. Mudarib, yatirimla ilgili tiim
eylemleri yiiriiten ve tek basina karar verme yetkisine sahip olan taraftir. Yapilan
harcamalara ek olarak, faaliyet sonucu ortaya ¢ikacak kardan paymi alir. Mudarebe
uygulamalari iki ya da daha fazla tarafta goriilebilir. Mesela, satin alma isleri igin bir
temsilci veya vekil atanabilir ve kimi isler igin bir kefil veya garantor talep edilebilir
(Thomas, Cox, & Kraty, 2005: 47).

Mudarebe’de arti-deger saglamak igin sermaye Kkesinlikle gergek bir yatirimda

kullanilmalidir. Mudarebe modelinde, toplum tarafindan olduk¢a karli ve ihtiyag

duyulan projeler / girisimler uygulanmaktadir. Kredi temelli finansman istikrar
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bozucu etkiye sahipken mudarebe modeli farkli mekanizmalar arasinda bir denge
saglar. Ayrica gercek varliklara dayandigindan, ekonomideki balon olarak
adlandirilan spekiilatif artiglara izin vermez (Tlemsani, 2010: 262-276).

Bir mudarebe anlagsmasiin 6nemi, taraflar arasindaki finansal ve yonetsel varliklarin
kombinasyonunda gerceklestirilmesidir. Mudarebe belirli bir yatirnm, proje
finansmani, koprii finansmani, isletme sermayesi ve kiicik ya da orta olgekli
finansman, bankalar aras1t yatirnm, yapisal {rinler, yatinm mevduati Vb.
uygulamalarda kullanilabilmektedir. Yoneticiye emanet edilen sermaye ortaklar
arasinda karsilikli kaygilar1 tesvik eder ve fonlari iiretken kullanima yonlendirir.
Girisimin yoOnetiminde sermayedar miitevelli makamindaki yoneticinin tam bir
biitiinliik igerisinde hareket etmesini ve projenin hedefe ulasmasi bekler (Rahman D.

M., 2018: 33-46).

Yoneticinin normal alim satim kosullarinda kismi veya tam zarar durumunda
sermaye i¢in herhangi bir yilikiimliligiinden dogan tam oOzerkligi ve sermaye
sahipleri ile TUglincii sahislar arasindaki kopukluk mudarebenin ayirt edici
ozellikleridir. Bu da uzun mesafeli ticaret ve karli bir sézlesme yapmak icin ideal bir
ara¢ haline getirdi. Bu nedenle bu tiir bir sézlesme, Islam 6ncesi zamanlarda ve

sonrasinda yaygin olarak tanindi ve uygulandi (Borhan, 2007: 59).
Sarker (2000: 1-22)’a gore Mudarebe sinirli ve sinirsiz seklinde ayrilabilmektedir:

Sinirlt Mudarebede, ortakliga sermayesi ile katilan girisimciye belirli sartlara gore
islem yetkisi verilmektedir. Bu kosullar, anlagsma konusu iiriin veya hizmete, ticaret
yerine, girisimcinin ticaret yapmasi gereken kisiye ve ticaretin zamanina baglidir.

Ote yandan sermayedarin, ticaretin yapildigi yer, girisimcinin ticaret yapmasi
gereken kisi ve islem zamani ile ilgili bir kisit getirmedigi organizasyon Sinirsiz

Mudarebe olarak agiklanmaktadir.

Mudarebe Sukuk, yukarida tartisildigi gibi, bir tarafin sermayeyi sagladigi, diger
tarafin da emekliligini ortaklifa getirdigi ve karin kararlagtirllan orana gore
paylasilacagt bir mudarebe sozlesmesinin temelini  olusturur.  Sertifikanin
diizenleyicisine mudarib adi verilir, aboneler sermaye sahibi olur ve gerceklesen
fonlar mudarebe sermayesidir. Sertifika sahipleri, mudarebe operasyonunun mal
varliklarma sahiptir ve anlasmada belirtilen kar ve zararlar1 paylasirlar. Boylelikle

mudarebe Sukuk, sahibine Sukuk teslim edildiginde sermayelerini alma hakkini ve
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ihrag yayininda belirtildigi gibi yillik kérin bir kismin1 verir. Mudarebe Sukuk, sirket
genel faaliyetlerinden muhasebe amaciyla ayrilabilecek belirli bir projeyi veya
faaliyeti finanse etmek icin (ortak veya kimlige sahip olan) yatirimcilara (mudarib
gibi davranan) mevcut bir sirket tarafindan verilebilir. Bu ayr faaliyetten elde edilen
kar, sertifika sahipleri arasinda kararlastirilan bir yilizdeye gore boliiniir. Sozlesme
daha sonra Sukuk ‘un o zamanki piyasa fiyatindan emekli olmasin1 saglayabilir ve
sik sik mudarib ‘in kar paymin belirli bir yiizdesinin Sukuk sahiplerine yatirimlarini

kademeli olarak ¢ekmek i¢in belirli araliklarla 6denmesini sart kosar.
2.2.1.1. Mudarebe Sukuk

Mudarebe Sukuk, bir tarafin sermayeyi sagladigi, diger tarafin da emekliligini
ortakliga getirdigi ve karmn kararlagtirilan orana gore paylasilacagi bir mudarebe
sO6zlesmesinin temelini olusturur. Sertifikanin diizenleyicisine mudarib adi1 verilir,
aboneler sermaye sahibi olur ve ger¢eklesen fonlar mudarebe sermayesidir. Sertifika
sahipleri, mudarebe operasyonunun mal varliklarina sahiptir ve anlagsmada belirtilen
kar ve zararlar1 paylasirlar. Boylelikle mudarebe Sukuk, sahibine Sukuk teslim
edildiginde sermayelerini alma hakkini ve ihra¢ yayminda belirtildigi gibi yillik karin
bir kismimi verir. Mudarebe Sukuk, sirket genel faaliyetlerinden muhasebe amaciyla
ayrilabilecek belirli bir projeyi veya faaliyeti finanse etmek icin (ortak veya kimlige
sahip olan) yatinmcilara (Mudarib gibi davranan) mevcut bir sirket tarafindan
verilebilir. Bu ayr1 faaliyetten elde edilen kar, sertifika sahipleri arasinda
kararlastirilan bir yiizdeye gore boliiniir. S6zlesme daha sonra Sukuk ‘un o zamanki
piyasa fiyatindan emekli olmasini saglayabilir ve sik sik Mudarib’in kar payinin
belirli bir yilizdesinin Sukuk sahiplerine yatirimlarini kademeli olarak ¢ekmek igin

belirli araliklarla 6denmesini sart kosar.
2.2.2. Miisareke (Kar-Zarar Paylasimi)

Miisareke, bir soézlesmeyle; ortak isyerinde kar ve zararlarin paylasilmasi ig¢in
taraflarin  karsilikli rizasiyla kurulan bir iligki anlamima gelir. Tim sermaye
saglayicilar1 yonetime katilma hakkina sahiptir, ancak zorunlu olarak yapilmasi
zorunlu degildir. Kar, ortaklar arasinda Onceden kararlastirilmis oranlarda
dagitilirken, zarar her ortak tarafindan kesinlikle ilgili sermaye katkilariyla orantili

olarak karsilanir (Haider & Azhar, 2010: 6).
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Miisareke, ortaklik yapisindaki iki veya daha fazla kisi arasindaki ortaklik
anlagmasidir. Sermaye katkisi esit veya farkli olabilir. Tim ortaklar Miisareke
yonetimine katilabilir; burada herkes sorumludur ve kendisinin ve bagkalarinin bir
temsilcisi olarak hareket eder. Miisareke sermayesinin muhasebelestirilmesi ve
Ol¢ciilmesine iliskin muhasebe kurallarinin, zararlar hari¢, mudarebe kurallarina

benzer (Hasnat, 2016: 67-72).

Miisareke s6zlesmesinin proje sahibinin is ortagina devredilmesi ile sonu¢lanmasi da
yaygindir. Bu normalde azalan ortaklik veya Azalan Miisareke olarak bilinen yoluyla
gerceklesir (Elgadi, 2016: 28). Siddiqui (2008: 680-594) bir kayip durumunda:
zararin, fon saglayicilarina 0z kaynak katilim oranlarina gore dagitilacagin

bildirmektedir.

Miisareke, Islam hukukunda 'Sirketiil-inan' olarak belirtilmektedir. Miisareke’ye
katilan ortaklardan biri veya birkagi ile, ortaklarin her biri, ise katilmayanlar da dahil
olmak {iizere daha Once kararlastirildig1 gibi kar hakkina sahiptir. Taraflarin onay1
karin belirlenmesinde onemlidir. Yani, sermaye esit olsa bile, temettiiler farkli
olabilir veya aksine, sermayeler farkli olsa da temettiiler esit olabilir. Taraflarin
zarart paylagmasinda serbestlik yoktur. Zarar paylasim orani, taraflarin girisime

katkida bulunduklar1 sermaye oranidir (Kiiciikkocaoglu, 2019: 9).

Hem girisimci hem de yatirimci, faaliyetin sermayesine (varliklar, teknik ve
yonetimsel uzmanlik, isletme sermayesi vb.) farkli derecelerde katkida bulunur ve

geri doniislerin yam sira riskleri de dnceden kararlastirilan oranlarda paylasmay1
kabul eder (OICU-10SCO, 2004: 9-10).

Uretim faktorlerine sahip kisilerin kendi hiir istek ve rizalariyla birleserek neyin,
nasil ve ne sekilde iiretilecegini belirlemeleri ve iiretim sonrasinda da hasilatin akitte
anlasildig1 iizere paylasilmasi Islam ekonomisinin baslica kurallaridir. Bu kurallar
hasebiyle ortaklik ekonomisi seklinde ifade edilebilir (Dogan & Ersoy, 2020: 383-
402).

Ortaklik finansmani olarak da adlandirilan Miisareke, Mudarebeden yalnizca tim
taraflarin sermaye saglamasi ve bu nedenle de gergek bir ortakliga daha yakin olmasi
nedeniyle farklilik gosterir. Karlar 6nceden belirlenmis bir oranda paylasilsa da zarar

sadece yatirilan para ile orantili olarak paylasilir (Netzer, 2004: 20).
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2.2.3. Miizaraa

Genellikle tarim sahalarinda kurulan ortaklik tiiriidiir. Taraflardan biri sermaye
olarak topragini, obiir taraf ise emegini gosterir. Bu bakimdan, mudarebeye benzer.
Tarimsal faaliyetlerden elde edilen iiriinler veya kazang paydaslar arasinda daha

onceden belirlenen oran iizerinden taksim edilir (Akgii¢, 1987: 143).
2.2.4. Miisakat

Miisakat, tarim alaninda yapilan bir tiir ortakliktir. Ekseriyetle bu ortaklik tiirtinde bir
meyvelik hususu vardir. Taraflardan biri sermaye olarak meyve agaglar1 koyarken:
diger taraf ise agaclarin bakim ve meyvelerin toplanmasi istlenir. Elde edilen kar
veya lrlin, taraflar arasinda kararlastirilan oranda paylasilmaktadir (Sekerci, 1981:

105).
2.2.5. Mugarese

Bag-bahge ortakligi olarak ifade edilen bu yontemde bir taraf bahgesini ortaya

koyarken diger tarafin ise agaclarin bakimi iistlendigi ortaklik ttirtidiir.
2.2.6. Karz-1 Hasen (Faizsiz Borg)

Karz-1 Hasen, sifir getiri esasina dayanan bir Islami finans uygulamasidir. Diger bir
deyisle, bor¢lu, 6diing aldiklar1 miktarin aynisini faiz 6demesi olmadan geri oder.
Borglu genellikle 6nceden belirlenmis bir siire iginde borcunu iade etmek zorundadir;
geri 6deme kosullart normalde s6zlesmede belirtilen taksitlerdir (Elgadi, 2016: 35).
Karz'm uzatilmas: ahlaki bir zorunluluktur ve bunun i¢in parasal karsilik talep
edilemez (Farooq & Ghattis, 2015: 1-17). Bu onu geleneksel krediden ayiran en
onemli 6zelligidir.
Karz Allah’a yakinlasma (kurbet) anlami iceren bir islem olup karz alan
agisindan diinyevi, karz veren agisindan uhrevi faydalar igerir. Ayetlerde,
Allah yolunda ve uhrevi ecir beklentisiyle yapilacak harcamalarin bir
bakima diinyada Allah’a borg verme sayilip karsiligimin ahirette kat kat
fazlasiyla alinacag belirtilir. Burada “giizel” nitelendirmesiyle gegen karz
tabiri, odiing islemi de dahil hayir duygusuyla ve Allah rizast igin yapilan
her tiirlii mali fedakarligi kapsar (Apaydin, 2019).

Karz-1 Hasen, borglanma ihtiyaclarina, 6zel durumlara ve gereksinimlere bagl olarak

esnek ve merhametli bir sekilde geri 6demesi miimkiin zaman kisitlamasi1 olmadan
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veya belirli bir zaman sinir1 olan vadeli bor¢ seklindedir. Alict sadece anaparayi1 geri

o0demekle yiikiimliidiir. (Abdul-Rahman, 2009: 31).

Karz-1 Hasen, geleneksel yaklagimda bor¢ verenin karsiliginda herhangi bir fayda
alamayacag1 “hayirsever” veya “karsiliksiz” bir kredi olarak anlasilmaktadir. Yani
belirli bir siire i¢in muhtag¢ insanlara verilen bir borgtur. Geleneksel bir bakis agisina
gore Karz-1 Hasen, Islam hukukunda tanman tek kredi tiiriidiir (Farooq & Ghattis,
2015: 1-17). Shahinpoor (2009: 996-1007)’a gore Karz-1 Hasen ekseriyetle
umulmadik paraya ihtiyact olan veya hayir kurumlarina kisilere verilmekte,
dolayisiyla Karz-1 Hasen ‘in borgluya hem maddi hem de manevi destek vermesi

beklenmektedir.

Ihtiyact olanlara Karz-1 Hasen saglamak, bu diinyadaki zorluklardan bir miimini
rahatlatma kapsamina girmektedir. Bu nedenle, Karz-1 Hasen ‘in samimi niyetlerle
sunulmasinin, Islam'da ¢ok asil bir ibadet eylemi olduguna dair hicbir siiphe yoktur
(Najeeb & Lahsasna, 2013: 15-34). Farooq ve Ghattis (2015: 1-17)’a gore Yoksul ve
muhtaclara yardim etmek, tiim medeni toplumlarda bir erdem olmustur. Dolayisiyla,
fakir ve muhtaclara yardim etmek icin, Karz-1 Hasen saglayicisinin yardimseverligini

ve comertligini yansitan ahlaki bir ylikiimliiliik olarak goériilmektedir.

Sosyal Kredi olarak da tanimlaman Karz-1 Hasen yontemi, beseri siibvansiyon ve
dirlik seklinde ilgilenilen ihtiya¢ sahiplerine bor¢ verme gibi amaglara yoneliktir.
Boylesi 6denekler, evlilik, egitim, hastalik, ¢ocuklarin egitimi ve istisnai durumlarda
kiiciik sanayiciler i¢cin projeler baslatmak amaciyla verilmektedir (Ozsoy, 1987: 5).
Islami finansin sosyal dogasit en agik bicimde, Zekat ve Karz-1 Hasen

uygulamalarinda ortaya ¢ikmaktadir (Grais, 2006: 8).

2.2.7. Murabaha

Murabaha islemlerini yaparken islam hukukunun satis kurallarina uygunluk esastir.
Odenecek tutar ve ddeme tarihi kesin olarak islemin basinda belirlenmeli ve daha
sonra degistirilmemelidir. Odeme, vade tarihinden 6nce veya sonra olabilir. Ancak,
alacak tutarinda herhangi bir azalis veya artis olmamalidir. Satis aninda satilmaya
tabi mallarin mevcut ve fiili olarak veya saticinin miilkiyeti altinda olmasi ve
saticinin miilkiyet riskini tasimasi gerekir. Mallarin teslimati ve satis1 sartli veya
mechul olmamalidir. Vadeli bir 6deme varsa, 6deme tarihleri ve donemsel meblaglar

belli olmali ve ortada herhangi bir belirsizlik olmamalidir (McMillen, 2010).
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Islami Finansal Uriinler ve Yenilikler Kuran'in dini acidan giiclii finansal araglara
getirdigi kosullara cevap olarak cesitli iirlinler gelistirilmistir. Bu yenilikler, gecerli
bor¢lanma veya bor¢ verme yontemlerini kolaylastirarak ve gelistirerek finansal
kurumlar1 ve miisterileri etkilemeye devam ediyor. Ornegin, Murabaha, isaretleme
veya maliyet art1 satis ile ticareti ifade eden popiiler bir finansal aragtir. Kisa vadeli
finansman i¢in yaygin olarak kullanilir ve tiim Islami finansal islemlerin yaklasik
%75'in1 olusturur. Yatirnmci veya banka, miisteriye yeniden pazarlik marji ile
yeniden satis yapmak i¢in karsilikli olarak anlagsmaya varilan bir sdzlesmeyi igeren,

belirli mal veya tiriinleri tedarik etme sorumlulugunu istlenir (Tilva & Tuli, 2002: 3).

Murabahada beklenen getiri genellikle, geleneksel kredilerin faiz 6demeleriyle
uyumludur, bu da murabaha satiglar1 ile varliga dayali krediler arasinda benzerlik
yaratir. Bununla birlikte, Murabaha, niyetin mal alimimi kolaylastirmak ve bir siire
icinde daha fazla para (veya parasal esdegeri) karsiliginda para takas etmemek
amaciyla ertelenmis bir 6deme satis islemidir (Hussain, Shahmoradi, & Turk, 2015:
8).

Geleneksel kredilerin aksine, murabaha sdzlesmesi imzalandiktan sonra, ge¢ 6deme
veya temerriit durumunda finanse edilen miktar arttirilamaz, alici kasitli olarak
O6deme yapmayi1 reddetmedikge, bir ceza uygulanamaz. Ayrica, satici arizalt mallar

teslim etmekten herhangi bir sorumluluk almak zorundadir.
2.2.8. Icare (Finansal Kiralama)

Icara, bir varligin belirli bir siire boyunca kullanim hakkinin satis sozlesmesidir. Esas
olarak, bir kira sézlesmesidir; kiraci, kira siiresi boyunca tiim kira siiresi boyunca
kiralanan varliga sahip olmalidir. Miilkiyetin kiralayana ait olmasi nedeniyle, kiraci
tarafindan geri ddeme yapilmamasi durumunda varlik yeniden kullanilabilir. Bununla
birlikte, kiralanan varlia verilen hasar kiract ihmalinden kaynaklanmadikga,
kiralayan da varlik bakimindan sorumludur. Bu risk unsuru, icare 6demelerinin kabul
edilebilir hale getirilmesi igin gereklidir. Cesitli icare kiralama-satin alma formu alir;
kiraci tarafindan kira s6zlesmesinin sonunda kiraciya malin satilmasi soziinii verir,
kalan varhigin fiyat: dnceden belirlenmis olur. Ikinci bir bagimsiz sdzlesme, kiractya
s0zlesmeden sonra kiralanan varlig1 satin alma veya mal sahibine iade etme segenegi

Verir.
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Icara, bir varligin bir siire icin kullanma hakkimin devredildigi kira sdzlesmesidir.
Kiraci, tiim kira siliresi boyunca kiralanan varliga sahip olmalidir. Miilkiyetin
kiralayana ait olmasi nedeniyle, kiraci tarafindan 6deme yapilmamasi durumunda
varlig1 kullanim hakki yeniden kiralayana geger. Bununla birlikte, kiralanan varliga
verilen hasar kiraci ihmalinden kaynaklanmadikga, kiralayan da varlik bakimindan
sorumludur. Bu risk unsuru, icare 6demelerinin kabul edilebilir hale getirilmesi igin
gereklidir. S6zlesme siiresinin bitiminde dnceden belirlenen s6zlesme sartlarina gore
kiraci kiralanan mali satin alabilir veya mal1 sahibine iade edebilir (A.g.e). Giiniimiiz
ekonomilerinde gelisen teknoloji ile dretimde kullanilacak cihazlarmn satin alim
maliyetlerindeki artis: ireticileri, teknolojiye ulasabilmesinde sagladigi kolaylik

acisindan kiralama yontemine yoneltmistir (Kiigiikkocaoglu, 2019: 11-12).

Bir icare sozlesmesi uyarinca, kiraya veren, kira Odemelerinin sartlarini
kararlastirilan araliklarla miizakere etme hakkina sahiptir. Bu sayede kira, piyasa
kiralama oranlar1 ve kiralanan varligin kalint1 degeri ile ayn1 kalir (Hassan & Lewis ,
2007: 1-20). Icara, ¢ogunlukla fabrika makineleri, agir is makineleri, ticari tasit, ofis
ekipmanlar1 ve bilgisayarlar gibi sabit varliklarin aliminda kullanilir (Tilva & Tuli,
2002: 4).

Elde edilecek karin, seriat nezdinde mesru goriinmesi i¢in belli miktarda varlik riski
tasimas1 gerekmektedir. Geleneksel bir finansal kiralamada, kiraya veren, kiralanan
varligin miilkiyeti, kiraciya devredilse veya kiralayamasa da kiraciya devredilse bile,
esasen riskleri ve odiilleri kiraciya devreder. Kiracinin kasitli ithmali sebebiyle
kaybedilen nedenler disinda, varlik degerinin diismesi durumunda tazminat
gerekmez. Bu nedenle, kiralanan wvarlik, kiralayan tarafin kontrolii disindaki
faktorlerin neden oldugu her tiirlii kayip, hasar veya zararin kiraci tarafindan
karsilanacagi anlaminda, icare siiresince kiraci riski altinda kalir. Bu anlamda, icare
geleneksel kiralamadan ayrilir. Geleneksel kiralama sozlesmelerinde genellikle iki
hal arasinda herhangi bir fark yoktur. Islami bir icara’da her iki durum da ayri ayri
ele alinmaktadir (Obaidullah, 2005: 213).

Icara edilen mal kiractya devredildikten ve icare prosesi basladiktan sonra, kiraci
yararina olsun ya da olmasin, kiraci {icreti 6demek zorundadir. Bir ev kiralayan kisi,
anahtarin1 aldiktan sonra, i¢inde yasiyor olsun olmasin, bir {icret 6demelidir. “Evde

yasamadim” diye iicretini 6demekten kaginamaz (Ceker, 2014: 79).
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2.2.9. Selem

Selem, alinan bir fiyat karsiliginda emtia teslimatinin gelecek tarihte gerceklestigi
sartlar1 belirli ertelenmis bir teslimat sézlesmesidir (Hassan & Lewis , 2007: 1-20).
Baska bir ifadeyle satin alinan mallarin / hizmetlerin belirli bir tarihte teslimine karsi
sOzlesme sirasinda fiyatin pesin 6dendigi bir satis s6zlesmesidir. Her mal bir selem
sOzlesmesi i¢in uygun degildir. Genellikle yalnizca karsilanabilir mallara uygulanir.
Selem satisini diizenleyen bazi temel kurallar asagida verilmistir (Igbal & Molyneux,
2005: 43):

Ucret s6zlesme sirasinda tam olarak ddenmelidir.

Sartname ile niteligi veya miktari belirlenemeyen mallar, selem s6zlesmesiyle
satilamaz.

Mallar ancak oOzellikleri belirtilerek satilabilir. Belirli bir ciftlige, fabrikaya veya
alana Ozellestirilemezler.

Teslim tarihi ve yeri de belirtilmelidir.

Selem, bir yonlendirme anlagmasi seklidir. Satici mallar1 iiretemez veya baska bir
yerde bulamazsa, alict 6denen fiyatlar1 artmadan geri alabilir veya mallar elde

edilinceye kadar bekleyebilir (Hussain, Shahmoradi, & Turk, 2015: 8).

“Selem satig Islamiyet’in ilk déneminde de bilinmektedir. Ciftgiler selem ile hasat
doneminde elde edecekleri tiriinii mahsul ekimi zamaninda satarak tohum ve giibre

ihtiyacini karsilamuslardir.” (Ozgiir, 2007: 65).

Selem, iki taraf i¢in avantajhidir, ¢iinkii satic1 dnceden para almaktan, alici ise Selem
sOzlesmesine girerek liriin fiyatin1 glivence altina alarak fayda saglamaktadir. Selem
sonras1 fiyatlar, sozlesmede belirlenen tutarin altina diistiigii zaman, nadiren fiyat
deflasyonu veya piyasa ¢okmesi riski tasimaktadir (Siddiqui, 2008: 680-594). Igbal
ve Molyneux (2005: 43) alicinin yasal olarak saticidan parasini giivenceye almasi ve

borg verme riskini azaltmasi i¢in bir teminat talep edebilecegini bildirmistir.

Ileriye yonelik satis yontemi olan selem ile Islam hukukuna aykir1 olan Riba, Garar

ve dolayisiyla bir tarafin diger tarafin somiiriisiinden arinmis, uygunluk saglanmig

olur. Is gercek ihtiyaglara dayanmaktadir. Dolayisiyla hem alict hem de satic1 igin

faydalidir. Satic1 daha sonra emtia teslim yiikiimliiligli karsiliginda ihtiya¢ duydugu

paray1 pesin alir. Boylece, sahsi harcamalar agisindan veya iiretken veya ticari

faaliyetlerde nakit/likidite ihtiyaglarim1 karsilayarak Selem satisindan yararlanir.
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Alici, karar verdigi sirada islem yapmayi planladigi mallar1 alir. Ayrica ucuz
fiyatlardan da faydalanacaktir, ¢linkii genellikle Selem fiyati nakit piyasa fiyatindan
daha ucuzdur. Bu sayede fiyat dalgalanmalarina karsi giivence altina alinacaktir

(Ayub, 2007; 242).

2.2.10. Istisna (Als Emri)

Selem gibi Istisna da emtia ortaya ¢ikmadan &nce emtia satisinin yapildig1 dzel bir
sozlesme tiiriidiir. Herhangi bir yasak icermediginden istisnanin Islam hukukuna
uygunlugu seriat alimleri tarafindan kabul edilmistir. Ayrica insanlar i¢in kolaylik
sagladigindan diinyada her zaman yaygin olarak kullanilan bir uygulama olmustur

(Ayub, 2007: 263).

Istisna, el isi, deri iiriinleri, ayakkabi, marangozluk, vb. alanlardaki dzel ihtiyaglardan
dolay1 ortaya ¢ikmis ardindan Islam hukukuna gére uygulama alami genislemistir.
Modern cagda biiylik altyapi, gemi, ucak ve diger biiyilk makine yapimi gibi
endiistriyel projelerin karsilanmasimi miimkiin kilan soézlesmelerden biri haline
gelmistir. Buna bagli olarak, finanse edilen projeler kapsaminda komisyonlarin

imalat s6zlesmelerindeki 6nemi artmustir (Zuhayli, 2003: 267).

Istisna, alicinin gelecekteki bir tarihte teslim edilecek herhangi bir seyi iiretmek,
birlestirmek veya insa etmek iizere belirlenen bir bedel karsiliginda iiretici ile
anlastig1 sdzlesme tiiriidiir. Uretici, ham maddeyi ve emegi kendisi saglar. Varligi
teslim etmeyi vaat eden lretici varliga mutabik kalinan sartlarda mutabik kalinan
siirede teslim etmek zorundadir. Istisna: evlerin, tesislerin, projelerin, kdpriilerin,
yollarin ve otoyollarin insa edilmesini / yapimini vb. finanse etme imkanini saglamak

icin kullanilabilir. Fiyat, ilgili taraflarin rizasi ile belirlenmelidir (Ayub, 2007: 263).

Bir Istisna sozlesmesi, taraflar iizerinde baglayicidir; iiretici, konuyu kabul edilen
sartnamelere uymakla yiikiimliidiir ve siparis veren veya alic1 ise Ongoriilen tir,
kalite ve miktardaki varliklar1 kabul etmek ve kararlastirilan 6demeyi yapmakla
yiikiimliidiir. Taraflar, s6z konusu iriiniin herhangi bir kusurundan veya bakimindan
tireticinin sorumlu olacag bir siireyi kabul edebilir (AAOIFI, 2004: 296). Herhangi
bir taraf, imalat isi baslamadan once digerine haber verdikten sonra sézlesmeyi iptal
edebilir. Ancak, imalat ¢alismalarina basladiktan itibaren ilgili akidin tek tarafa bagl
olarak iptal edilmesi miimkiin degildir (Igbal & Molyneux, 2005: 44).
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Istisna gegerli bir sdzlesme ve normal bir is uygulamasidir. Bir finansman sekli
olarak, Istihsan (kamu yarar1) ilkesine dayanarak yasallastirilmistir. Satis, Istisna
s0zlesmesine girerken gerceklestigi i¢in, taraflarin, sézlesme hazirlandiktan sonra bir

teklif degisimi ve kabul degisimi yapmalar1 gerekmez (Zuhayli, 2003: 269-270).

2.2.11. Sukuk (Varhga Dayal islami Menkul Kiymetler)

Sukuk genellikle varliga dayali finansal menkul kiymetlerdir. AAOIFI'ye (2004:
486) gore, Sukuk, maddi duran varliklar, miilkiyet haklar1 ve hizmetlerin
miilkiyetinde boliinmemis paylar1 temsil eden esit degerde sertifikalardir. Diger bir
tanim, Sukuk'u “yatirnmciya temel bir varliga sahiplik saglayan bir ticari belge”
olarak tanimlayan Uluslararasi Islami Finansal Piyasalar (IIFM) tarafindan
saglanmistir. Sukuk, nakit akisina iligkin finansal hak talep eden bor¢ sertifikalari
degildir ve alacaklar havuzunda diizenlenemez. Aksine, bir projeye veya bir varliga
orantili veya boliinmemis bir ilgisi olan ve nakit akiglarinin oransal payini alma
hakkina sahip olan bir giiven veya miilkiyet belgesine benzerler. Dayanakli varlik
veya proje, geleneksel tahvillerin yarattigi ihraggiya verilen borg yiikiimliliigi ile
karsilastirildiginda Sukuk’ un ayirt edici bir 6zelligidir; parasallastirilmis varliklar
dogast ve kullanimimna gore Seriata uyumludur. Sonug¢ olarak, Sukuk fiyatlari
degismemelidir. Sadece ihra¢cinin kredibilitesiyle degil, ayn1 zamanda finanse edilen
varlik veya projenin piyasa degeri ile. Ayrica, hissedarlarin aksine, Sukuk
yatirimcilart varliklarla ilgili giderlerden sorumlu tutulabilir. Ayrica, tahvil sahibinin
bor¢lunun temerriide gelmesi durumunda varliklarin miilkiyetini almak icin bir
mahkeme kullanmasi gerekmekle birlikte, Sukuk sozlesmeleri, 6demelerde
temerriide dligme durumunda otomatik olarak bdyle bir miilkiyet devri

ongormektedir.

Sukuk hem bono hem de hisse senedi benzeri 6zelliklere sahip ayri bir menkul
kiymetler sinifin1 temsil etmektedir. Sermaye piyasalarinda fon yaratmaya yonelik
geleneksel finansal araglar borg (tahvil) ve 6z kaynaktir (hisse senetleri). Sukuk,
faaliyetlerini finanse etmek i¢in egemen ve tiizel kisiler tarafindan verilen Seriat
uyumlu yatinim sertifikalaridir. Tahvillere benzer sekilde, Sukuk’ un, sertifikanin
omrii boyunca diizenli bir gelir akisi ile vade sonunda nihai bir mermi 6demesi olan

bir vade tarihi vardir. Sukuk ve hisse senetleri de iki nedenden otiirii aynidir: Her
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ikisi de miilkiyet haklarini temsil eder ve bir geri doniis garantisi yoktur. Bununla
birlikte, Sukuk bir siire icin belirli bir varlik, hizmet ve / veya proje ile ilgili
olmalidir, oysa hisse senetleri vade tarihi olmayan tiim sirket {izerindeki miilkiyet
haklarin1 temsil eder. 11.000'den fazla konvansiyonel tahvil ve Sukuk ornegi
kullanilarak, ortalama tahvil tutar1 ve vadesi Sukuk i¢in tahvillerden daha fazladir.
Ayrica, bazilar1 Sukuk finansman araglarinin geleneksel tahvillerden farkli

olmadigini iddia etmektedir (Miller, Challoner, & Atta, 2007: 24-25).

Bir gorlise gore, geleneksel menkul kiymetlestirme dogrultusunda yapilandirilmis
olan Sukuk finansal bir yenilik teskil etmemektedir (Hussain, Shahmoradi, & Turk,
2015: 19). Aksine, genellikle geleneksel tahvillerdeki faiz 6demelerine esdeger bir
getiri saglarlar; fark, Sukuk iadelerinin faiz 6deme yiikiimliiliiglinden ziyade temel
bir varliktan elde edilmesidir. Krasicka ve Nowak (2012: 15), Sukuk ve geleneksel
tahvillerin temelde farkli enstriimanlar olmasina ragmen, geri doniislerinin ortak
ekonomik faktorlerden kaynaklandigini ve fiyat davraniglarinin benzer bir model
sergiledigini gozlemleyerek, Sukuk’ un yatirnmeilar i¢in Onemli ¢esitlendirme
faydalar1 saglayamayacagim1 gostermektedir. Ancak karsit gorlis, Sukuk’ un
geleneksel tahvillerden farklt oldugu, c¢linkii ikincisi risk paylasim unsurunu
icermiyor (Igbal & Ariff, 2012: 11). Cakir ve Raei (2007: 8), Sukuk’ un ayni menkul
thraggr tarafindan geleneksel menkul kiymetlerle birlestirildiginde cesitlendirme
faydalar1 sagladigin1 gostermektedir. Godlewski, Turk ve Weil (2013: 745-761),
Sukuk’ un, en azindan yatirnmcilarin goziinde, geleneksel tahvillerden farkl
oldugunu, ciinkii her tiir kurumsal giivencenin ihracina borsa tepkilerinin farkli

oldugunu gostermektedir.
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UCUNCU BOLUM
MUSAREKE MODELININ FINANSMAN YONTEMI
ALTERNATIFi OLARAK INCELENMESI

Miisareke 'paylasim' anlamina gelir. SoOzciigiin kokii 'ortak' anlamima gelen
‘Shirkah’tir. Islam hukukuna gore, Miisareke, tiim ortaklarm kar1 belirli bir orana
gore paylastiklari, is yapmak igin taraflarin karsilikli rizasi ile bir sézlesme
kapsaminda kurulan iligki anlamina gelir. Kayip sermaye katki oranina gore
paylasilir. Sermaye pay1 nakit veya emtia seklinde yatirilabilir. Temel olarak, miktar
ve birimin belirtilmesi Onemlidir. Emtianin piyasa degeri, ortagin paymi

belirleyecektir.
3.1. Miisareke Modelinin Tanimi ve Ozellikleri

Miisareke iki veya daha fazla kisinin emek ve sermayesini birlestirerek, benzer hak
ve yiikiimliiliiklerle kar-zarar paylasilmasina dayali ortaklik seklidir. Bu isletme tiirii

sinirsiz sorumluluklar yoniinden anonim ve limitet sirkete benzer (Adela, 2018: 139-

152).

Islami bankanin, is girisiminin ve digerlerinin fonlartyla karisik fonlar sagladig bir
anlagsmadir. Tiim sermaye saglayicilar1 yonetime katilma hakkina sahiptir, ancak
katilmasi zorunlu degildir. Kar, ortaklar arasinda 6nceden kararlastirilmis oranlarda
dagitilirken, zarar her ortak tarafindan kesinlikle ilgili sermaye katkilariyla orantili

olarak karsilanir (Haider & Azhar, 2010: 18).

Miisareke, finansal bir sézlesme olup, iki veya daha fazla tarafin ortak bir ticari
girisim kurdugu ve hepsinin genel kural olarak yonetime: sermaye ve emek katki
sagladig1 bir diizenlemeyi ifade eder. Sozlesme, herhangi bir sahtekarlik veya yanlis
beyan olmaksizin taraflarin 6zgiir rizast ile gerceklestirilmelidir. Girisimin kari,
ortaklar arasinda kararlastirilan oranlarda paylagilirken, zararin sermaye katki
paylarinin  kesin oranda paylasilmasi gerekecektir. Miisareke sozlesmesini

diizenleyen temel kurallar sunlardir (Igbal & Molyneux, 2005: 37-38):

Isletmenin kar1, karsilikli r1iza ile herhangi bir oranda dagitilabilir. Ancak, kimseye
gotiirt bir kar getirilmesine izin verilmemektedir.
Kay1p olmas1 durumunda, sermaye katkilariyla orantili olarak kesinlikle paylasilmasi

gerekir.
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Genel bir kural olarak, tim ortaklar hem sermayeye hem de ydnetime katkida
bulunur. Ancak, herhangi bir ortak isgiiciine / yonetime katkida bulunmaktan muaf
tutulabilir. Bu durumda, uyuyan ortagin kdrinin payinin orani sermaye katkisi oranini
gecemez.

Tiim ortaklarin sorumlulugu sinirsizdir.
Miisareke’nin yapi taglari:

Ortaklar/Hissedarlar

Sermaye

Proje veya Is girisimi

Onceden belirlenmis kar dagitimi

Teklif ve Kabul

Ortaklar ya da Hissedarlar, bir vekil tayin edecek veya vekil olarak atanacak vasifli
kisiler olmalidir. Her hissedar, sirketin miisterek sahibi olarak kabul edilir ve vekil
olarak atandiginda kendisi ve diger hissedarlar adina isleri yiiriitme hakkina sahiptir.

Miisareke ile kisi veya kuruluslar arasinda ortaklik ve sirket bazli is yapilabilir.
Miisareke kurulurken:

Bir s6zlesmenin 6n kosullarnin yerine getirilmesi
Esitligin katki kurallart

Kar ve zarar paylagim kurallar

Miisareke Yonetimi / Taraflar Iliskisi

Miisareke’nin sona ermesine dair hiikiim ve kurallar net bir sekilde belirtilmelidir.

Miisareke yonteminde, muhataplarin sermaye katilimina ek olarak emeklerini de
aktif olarak ortaya koyabilecegi gibi bir kisminin sadece emeklerini deger olarak
katmas1 da yeterli goriilmektedir. Siirekli Miisareke ve Azalan Miisareke (miilkiyetin

devri ile sona eren) olmak tizere iki tiirli bulunmaktadar.

Ortaklarin, belirli bir siire i¢in ortakliktan ayrilmay1 diisiinmedigi veya sermaye
yaratma amact olmaksizin bir is kurmayr amagladig1 ve siirekliligi olan bir ticari
ortaklig1 temsil eden bakis agis1 Siirekli Miisareke’dir. Azalan ortaklik yaklagiminda
ise taraflardan biri belirli bir siire i¢inde kar elde ederek veya hisse degerini yaparak
ortakliktan ayrilmayr amaglar. Tesebbiis sermayesi finansmani ve katilim

bankalarinin Miisareke ortakliklar1 da benzer amagclar i¢in yapilmaktadir. Miisareke
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yaklagiminda kar ya da zarar usulii sézlesmede tayin edilen boliisme kosullarina
istinaden tevzi edilir. Bir tarafin zarardan tenzil edilmesi veya kar garantisi gibi tek
tarafin faydasina olan sartlar s6zlesmede yer alamaz. Kar ve zarar ortakligi

oranlarina gore riskini belirlemek gerekir.

Azalan Miisareke sozlesmesinin en baslica sarti ortakliktan ¢ikma veya fesihtir.
Ortaklarin belirli bir siire ya da sarta bagl olarak donemsel sekilde ortaklik paylarini
devretmesi veya satmasi sozlesmenin temel gerekliligidir. Farkli metot ve asamalar
ortaklik sonlandirilmasinda goriilebilir. Ik yontemde, ortaklik ve sahiplik transferi
anlagmalart farkli olarak diizenlenir ve iki ayri anlasma ile birbirinden ayrilmasi
seklinde gergeklesir. Ayrilma kosullarini barindiran sézlesmeye gore mevcut diger
ortaklara ya da {iglincii sahislara pay satis yontemiyle hisselerinin  devri
gerceklestirilerek akabinde ortakliktan ¢ikilir. Diger usulde ise sermayedara ait
paylarin satisi igin ortaklik karinin bir kisminin ileride devir isleminde kullanilmasi
maksadiyla yedek akge olarak ayrilmasi ve biriktirilmesidir. Bu sekilde
faaliyetlerden dogan kardan devir iicreti tahsil edilir ve birikim gerceklestiginde
yatirimel banka veya girisim sermayesi bu hisse senedi karindan olusan fiyat ile
ortakliktan ayrilabilir. Yatirnrmci bankanin veya girisimei kurulusun paylarinin
yonetici ortak veya asil girisimci tarafindan 6denmesi suretiyle paylarin satilmasi

suretiyle ortaklik sona erdirilebilir.

Miisareke

Sekil 3.1: Ornek Miisareke Semasi

Bir ortak Musaraka'y1 feshetmek istiyor ancak diger ortaklar devam etmek istiyorsa,
bu karsilikli anlagsma ile yapilabilir. Miisareke’nin bir ortakla feshi, diger ortaklarla
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fesih anlamma gelmez Ortagin hissesinden ayrilma fiyati belirlenmelidir. Varliklar
likit degilse, hisseleri dagitmak icin degerlemesi yapilmalidir. Ortaklar deger
konusunda fikir birligine varamazlarsa, ayrilan ortak digerlerini isi tasfiye etmeye
zorlayabilir. Bununla birlikte, ortaklar projenin baslangicinda tasfiyenin ¢ogunlugun
onayini gerektirecegi konusunda anlasabilirler. Varliklar likit degilse, hisseleri

dagitmak i¢in degerlemesi yapilmalidir.

Miisareke asagidaki alanlarda basariyla kullanilabilir:
Proje finansmani

Isletme sermayesi finansmani

Ithalat Finansmani

Ihracat Finansmani

Yatirim Sertifikalar

Tarim finansman:
Miisareke proje finansmani olarak degerlendirilirken su hususlara dikkat edilmelidir:

Proje Islam hukukuna gére hukuka uygun olmali, yani helal olmalidir. "Seriata
uyma" terimi mevcut durumlarda yaygin olarak kullanilmaktadir.

Ortaklar tarafindan yiiriitillen ¢alismalarin degerlendirilmesi bireysel bazda yapilir,
ancak karin aralarinda paylastirilabilmesi i¢in biraya gelinmesi gerekir.

Hissedar, payini ortaklardan birine devredebilir. Bu durum sézlesmedeki belirli bir
doneme veya kosula bagl olarak da gergeklesebilir.

Giiven ilkesi cergevesinde projeyi gerceklestiren hissedar sorumludur. ihmali halinde

teminat ilkesi uyarinca tazminattan yiikiimliidiir.
3.2. Miisareke Sukuk

Miisareke s6zlesmesine dayanmaktadir. Ayrica Mudarebe Sukuk ile oldukg¢a benzer.
Tek Onemli fark, aracinin bir anonim sirketin sahipleriyle ayni sekilde abone
grubunun veya Miisareke Sukuk sahiplerinin bir ortagi olacagidir. Mudarebe Sukuk'a
uygulanan kriterlerin hemen hepsi Miisareke Sukuk'a da uygulanabilir ancak
mudarebe Sukuk’ ta sermaye sadece bir ortagindir. Sertifikay1 veren, belirli bir proje
veya faaliyette ortakliga davet eden kisidir, aboneler Miisareke sozlesmesindeki
ortaklardir ve gerceklesen fonlar abonelerin Miisareke sermayesindeki katkilaridir.

Sertifika sahipleri ortakligin malvarligina sahip olup kar ve zararlar1 paylasirlar.
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Sekil 3.2: Miisareke Sukuk isleyisi
Kaynak: (Aslan, 2012: 73)

Sekil 3.2 de yer alan isleyiste VKS (Ozel Amagl Sirket), miilk temeline bagl paylari
Sukuk yoluyla ihra¢ eder (1). Yatirnmcilar Sukuk bedelini nakit olarak 6der (2).
Kaynak firma, VKS ile Miisareke imzalar. Sukuk ihraci ile elde edilen tutardan
dolayr VKS Miisareke’ye anlasmada belirlenen pay1 kadar nakit katilim saglar (3).
VKS, Kaynak Firma Miisareke imzalar (4). VKS, Miisareke’ye ait varliklardan
dagitim tarihlerinde 6nceden belirlenen oran iistiinde kazang saglar. Zarar varsa ayni
oran iizerinden zarara katlanir (5). Benzer bicimde Kaynak Firma da Miisareke
varliklarindan dogan kar ya da zarar 6nceden belirlenen oran dahilinde katilir (6).
VKS, yatirimcilarin donemsel 6ddemesini yapar (7). VKS varliklarin1 piyasa fiyati
iistiinden Kaynak Firmaya satar (8). Kaynak firma sorumlu olarak belirlenen tutari
oder. Bu fiyat istiinden, Sukuk yatirimcilarina tahakkuk eden fakat heniiz 6demesi
yapilmamis paylarda odenir (9). VKS satistan gelen kazang ile tasfiye siirecini
yirttiir (10). Kaynak firma ve VKS Miisareke’ nin yonetimini gerceklestirmek iizere
yonetim sozlesmesi imzalar (11). VKS, yonetim acentesini tesvik etmek maksadiyla

O6deme yapar (12).
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Miisareke ile 6zellikle biiyiik miktarlar gerektiren yatirim projelerinin finansmaninin
saglanmasinda kolaylikla uygulamak miimkiindiir. Miisareke Sukuk ise, projede
kullanilan varliklarin oransal sahipligini gOsteren miilkiyet sertifikas1 olarak
belirtilmistir. Bdylelikle proje veya varligin sahipleri ayni zamanda sertifika
sahipleridir. Belirtilen sertifikalar nakit akisini kolaylastirmak amaciyla esit kiymette
cikartilir (Ayub, 2007: 399-400).

Miisarcke Sukuk metoduyla saglanan fonlar mevcut projelerin genisletilmesi, fabrika
ingas1 belli ekipmanlarin kiralanmasi veya satin alinmasi Ve isin yiriitiilmesi igin

gereken nakit ihtiyacinin desteklenmesi gibi baska alanlarda kullanilabilmektedir.

Sukuk’da belirtilen varligin temsil edilme hakki, Miisareke Sukuk ile yatirimcilara
aktarilmaktadir. Mudarebede yatirimcer biitiin sermayeyi saglarken, Miisareke’de iKi
tarafta sermayede pay sahibi olmaktadir. Belirli bir projenin yiiriitiilmesi maksadiyla
kurulan Miisareke aym zamanda Miisareke Sukuk’u ihra¢ edendir. Ihra¢ yoluyla
toplanan finansman orani Miisareke sermayesindeki oranini da belirtmektedir.
Miisareke’nin mudarebeden diger bir farki sermayenin sadece yatirimcidan degil, her
iki taraftan da gelmesidir. Miisareke Sukuk ‘da Sukuk sahipleri yatirim yapilan
miilklerin sahibi olmakla beraber ayrica elde edilecek kazangta da hakk:
bulunmaktadir. Ayn1 mudarebe gibi zarar durumunda da ortak olma ve zarari
karsilikli karsilama s6z konusudur. Sertifika sahipleri hisseleri oraninda projenin
malikidir. Misareke Sukuklari ayn1 Mudarebe Sukuklari gibi devredilebilir ve
piyasalarda islem gorebilir. Miisareke Sukuklari, tipki mudarebe Sukuklari gibi risk
icermesi sebebi ile Islami finans sahasinda fazla ragbet gérmemekte, bu durum

sistemin asli uygulamalarindan uzaklagsmasina sebep olmaktadir.

3.3. Miisareke Modelinin Diinya’daki Mevcut Uygulamalar1 ve Uygulamalar

Uzerine Goriisler

Moore'a (1997: 3) gore, Hz. Muhammed’in 6liimiinii takip eden dort yilizyil boyunca
ekonomik sistemlerin Islamilesmesi batida Fas ve Ispanya’ya, doguda Hindistan ve
Cin, kuzeyde Orta Asya, giineyde ise Afrika’ya ulasmistir. Islami finans araglarmin
genisletilmesi, Mudarebe ve Miisareke da dahil olmak {izere, o zamanlar is insanlari
arasinda kaydedilen sozlesmelerin tarihi kayitlariyla da belirtilmektedir (Gait &
Worthington, 2007: 5). Islami finans uygulamalari 19. Yiizyilin basina kadar biiyiik
Ol¢iide degismeden devam etti (Warde, 2000: 36).
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Son zamanlarda Islami finansin keskin bir sekilde biiyiimesi i¢in birkag gii¢ bir araya
geldi. Islami finansin karsilastigi zorluklarin iistesinden gelmek icin uluslararasi
kurumlar kurulmustur. Ornegin, Islami Finansal Kurumlar i¢in sirastyla uygulamalari
ve muhasebe politikalarin1 standartlastirmak i¢in IFSB ve AAOIFI kurulmustur.
Islami finans sisteminin oniindeki engellerin ¢ogunu ortadan kaldirmay1 ya da en
azindan azaltmay1 basardilar, bdylece biiyiimesini arttirdi. islami bankacilarin ve
diger Islami sermaye piyasas1 katilimcilarmin beceri diizeyi, banka igi ve bankalar
arast rekabet yoluyla istikrarli bir sekilde artmistir. Piyasa rekabeti, miisteri
taleplerini karsilamak i¢in yeni iirlin yapilarinin olusturulmasini da tesvik etti. Bu
gelisme, Islami finansal sistemin siirekli gelisimi ve siirdiiriilebilirliginde énemli bir
faktordiir. Kiiresel bankacilik sektoriiniin genel kurallarinin olmamasi, yeni fikirlerin
uygulanmasina yer acan ve sistemde esneklige izin vererek Islami bankaciliga da
yardime1 olmustur. Dolayisiyla, yeni Islami bankalar kurmak veya en azindan
geleneksel bankalarda Islami pencereler, 6rnegin Giineydogu Asya'da nispeten
kolaydir. Kiiresellesme, Islami finansal sistemin biiyiimesinde de &nemli bir rol
oynamistir (Shanmugam & Zahari, 2009: 39). Kiiresellesme, Miisliiman iilkelerin
Islami bir bankacilik sisteminin ve sermaye piyasasinin gelistirilmesine yardimeci
olma ve is birligi yapma firsatlarinin artmasiyla sonuglandi. Mitkemmel bir 6rnek,
Sukuk pazarindaki bir biiyiimedir. Su anda, bir¢ok tartisma, islami bankalarin likidite
ihtiyaclarim1 karsilamak icin uluslararasi bir Islam bankasi piyasa olusturma
olasiigin1 gevrelemektedir. Internet teknolojileri sayesinde, Islami finans ile ilgili
veri ve bilgiler simdi gergek zamanl olarak ¢esitli kaynaklardan ticretsiz olarak veya
diisiik bir maliyetle elde edilebilir. Bu gelisme giderek daha fazla insanin Islami

finans1 anlamalarini ve kullanmalarini saglamistir.

Artik birgok geleneksel banka, Islami finansman pencereleri araciligiyla Miisliiman
olmayanlara yonelik triinler sunmaktadir. ABD, 2006 yili itibariyle yatirim i¢in
uygun 1937 sirketi listeleyen bir Dow Jones Islam Piyasas1 Endeksi gelistirmistir
(Tahmina, 2013: 10). Su anda 60'tan fazla iilkede 280'den fazla kurum var. Islami
finans endiistrisi, yillik ylizde 15-20'in iizerinde bir bilylime oranina sahiptir (Malik,

2011: 179 -185).

Islami bankaciligin varliklar1 2015 yilinda 1 trilyon dolar1 asarak Diinyanin en hizl

biiyliyen ekonomik sektorlerinden biri haline geldi. Ayrica 400'den fazla Vakif,
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diinya genelinde 1 milyar ABD dolarindan fazlasin1 yonetmektedir ( Ernst and
Young, 2016: 4-5).

Malezya, diinyadaki en gelismis Islami bankacilik pazaridir; Kiiresel diizenlemeleri
ve yasal en iyi uygulamalar1 benimsemenin yani sira, destekleyici bir ¢cevre, kapsamli
finansal altyapi, yenilik¢i Islami araclarin cesitliligi ve finansal sistemin olgunlugu
ile desteklenen basarili bir yerli Islami finans endiistrisi kurdu. Miisareke ile yapilan
finansal islemleri 2016 yilinda yiizde 7,8 oraninda artarak 29.635milyar ringgite
ulasirken, Murabaha ve Icara islemleriyle sirasiyla %7,2 ve %30,6'ya sozlesme yapti

(BNM, 2018).

Kashi ve Mohamad (2017: 740-755), Miisarcke ve Azalan ortaklik modelinin
Malezya'daki Islami bankalar tarafindan uygulanmasmin altinda yatan teknik
sorunlar1 goriismelere dayali nitel bir metodoloji kullanarak yapilan incelemelerle;
Miisareke ve Azalan ortaklik modelinin, Bay Bithaman Ajil (BBA) ve geleneksel

konut kredileriyle yakinlastig1 sonucuna varmaktadir.

Ding (2018: 175-194)’¢ gore faizsiz finans kuruluslarinin, ortalama Ustii getiri
saglayan enflasyon odakli bor¢ islemlerini yiiriitmeye daha istekli oldugunu ve buna
bagh olarak daha diisiik kazang saglayacagi Mudarebe ve Miisareke finansmanini
tercih etmeyecegi goriisiindedir. Ortalamanin istii  karlilhik gergeklesse bile

Tiirkiye’deki sistem ile siirdiiriilemeyecegini belirtmektedir.

Abdullah ve Saiti (2016: 541-562), 2001 ve 2002 yillarinda Singapur'daki vakif
gayrimenkul gelistirme projelerinin finansmani yapisinda Miisareke tahvillerinin
ihrag edilmesini inceleyerek Miisareke tahvillerinin gegerli bir sdzlesme ve yasal

gelirle ilgili kosullar1 karsilamadigini tespit etti.

Malezya'daki Azalan Miisareke prensibinin mevcut uygulamasmi, on alt1 islami
bankadaki anketlerine dayanarak yapilan incelemede ankete katilanlar, 6z sermayeye
dayali finansman altinda kar ve zarar paylasimi unsuru ilkesinin Islami bankacilik
uygulamalarinin gergek ruhunu temsil ettigi konusunda hemfikirdirler (Ariffin,

Kassim, & Razak, 2015: 241-261).
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3.4. Azalan Miisareke

Azalan Miisareke, azalan ortaklik konseptine dayanmaktadir. Miisareke, icare ve
satis (bay) olmak iizere ii¢ sozlesmeden olusur. ilk olarak, miisteri, finanse edilen
varliga ortak sahip olmak i¢in sermayedar ile "Shirkat-al-Milk" (miisterek miilkiyet)
anlasmas1 kapsaminda bir Miisareke’ye girer. Ikincisi, sermayedar varlik
sahipligindeki paymi icare kavrami altinda miisteriye kiralar. Uciinciisii, miisteri,
varligin tamami miisteriye ait olana kadar kademeli olarak sermayedarin hissesini

anlasilan oranda satin alir.

Periyodik kira bedelleri, miisteri sermayedarin hissesini satin aldik¢a degismeye
devam eden belirli zamanlarda hissedarlik yilizdesine gore miisteri ile sermayedar
arasinda ortaklasa paylasilacaktir. Miisterinin hisse orani, sonunda tamamen
miisteriye ait olana kadar periyodik itfa nedeniyle her kira ddemesinden sonra

artacaktir.
Azalan Miisareke kurulurken:

S6z (Wa'ad)

MM tesis sozlesmesi (MM 'nin sartlarini belirlemek icin)
Satis ve Satin Alma

Kira s6zlesmesi

Emanet senedi

Hizmet s6zlesmesi

Taahhiitnameye ihtiya¢ duyulur.

Azalan Miisareke ile ev, tarim makineleri, tesis ve makine, tasima araglar1 ve diger
tiim sabit varliklar gibi mikro Olgekli uygulamalarin yani sira proje finansmant,
ithalat/ihracat finansmani, Miisareke Sukuk gibi makro 06lgekli uygulamalarda

gergeklestirilebilir.

Seriat alimleri, yeni gelistirilen bir finansal s6zlesme olarak Azalan Miisareke veya
Azalan Ortakligr kullanarak Miisareke sozlesmesini daha da gelistirdiler. Bu
sOzlesme kapsaminda, finans kurumu ve miisteri finanse edilen varligin miilkiyetini
paylasir. Miisterinin periyodik ddemesi iki boliimden olusur; Islami finans kurumuna

ait miilk i¢in bir kira 6demesi ve bu miilkiin bir kisminin satin alinmasi. Zamanla,
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misterinin sahip oldugu varligin payi, tim varliga sahip oluncaya ve sézlesme sona

erene kadar artar (OICU-10SCO, 2004: 11).

Ilk olarak Miisareke seklinde kurulan Azalan Miisareke, belirli bir siire boyunca
aynen Miisareke esaslariyla siirdiiriilmektedir. Bu slire miiddetince miisteri, ortakliga
konu olan miilke veya projeye ait paylara tamamen sahip olmak isterse, belli devreler
halinde sermayedarin paymi satin almaktadir. Ortaklikta hissesi gittikge azalan
sermayedarin gelirdeki payr da buna orantili olarak diismektedir. Son olarak,
ortakliga konu olan proje tamamen miisterinin miilkiyetinde olup, sermayedar olarak
fonksiyonunu saglamistir. Bu uygulamaya gore muhataplardan biri proje
kapsamindaki gelirin yani sira sozlesmedeki payini zamanla satarak 6deme alir. Bu
tir sozlesmelerde, azalan Miisareke’de oldugu gibi, yatirnmci, kdra ek olarak

projedeki payimi zamanla mudaribe satarak kar elde edebilir.

Ortaklardan birinin, diger ortagin 6z sermaye payini, 6z sermayenin tamamen alici
ortaga devredilinceye kadar bir siire boyunca satin almaya s6z verdigi bir ortaklik
seklidir. Islem, bir ortakligin kurulmasiyla baslar, daha sonra diger ortagin oz
kaynaklarinin alim satimi piyasa degerinde veya sozlesmeye giriste kararlastirilan
fiyattan gerceklesir. “Alim satim” ortaklik sdzlesmesinden bagimsizdir ve ortaklik
sozlesmesinde belirtilmemelidir; ¢iinkii satin alma ortagi sadece satin almaya soz

verebilir. Bir sézlesmenin digerini sonu¢landirmak i¢in bir sart olarak girilmesine de

izin verilmez (IFSB, 2018: 17).

Abdul Rahman (2007: 38-53)’a gore Miisareke kavrami dahilinde sermaye
miktarinin, girisimci tarafindan sermayeye yapilan her 6demenin ardindan azaldigim
rapor etmektedir. Bu, isletmenin toplam sahipligini kendisine devretme beklentisiyle
girisimcinin  toplam sermayesini artiracaktir. Geri O6deme siiresi Onceden

Kararlagtirilan siireye baghdir.

Ticarette azalan Miisarcke kar elde etme amaciyla gergeklestirilir. Bu nedenle,
finansal kurumun birimlerinin fiyati, diger ortak tarafindan satin alma vaadiyle
sabitlenemez, ¢linkil pratikte miisterinin, finansman saglayicisi tarafindan karli veya
karsiz olarak yatirim yaptig1 anapara garantisini verdigi anlamina gelir. Bu nedenle,
finansal kurum ya kendi birimlerini, her bir birimin satildigi andaki degerleme
temelinde kendi basina satmayi kabul etmek zorundadir ya da miisterinin, bu

birimleri ne olursa olsun, herhangi bir kimseye satmasina izin vermelidir (Ayub,
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2007: 339). Bu finansman tiirii, Malezya’da bir Icara sézlesmesini ve bir Azalan
Miisareke sozlesmesinin kullanilmasini igeren iki yazili sdzlesmeyle evlerin satin
alimin finanse etmek i¢in yaygin olarak kullanilmaktadir (Shanmugam & Zabhari,
2009: 35).

Hassan ve Smolo (2011: 237-258), Azalan Miisareke’nin uygulanmasinin altinda
yatan temel prensipleri ve genis bir literatiir taramasina dayanan arastirmasi
sonucunda: geleneksel krediler ile karsilastirildiginda Azalan Miisareke finansorii ve
miisteri i¢in karsilagtirmali Gistiinliige sahip oldugunu gosterir. Mikail ve Rani (2016:
35-66), Azalan Miisareke’nin iki asamasi olan Ortaklik ve Miilkiyetin, temel
sOzlesme yapisina bagl kalarak destekleyici sdzlesmeler ile ayrilmasinin yatirimeilar
icin dogru ortak sdzlesmesini segmelerine ve olast karisikliklardan uzak durmalarina
yardimct olacagimi savunmaktadir. Geleneksel sermaye varlik fiyatlandirma
modeline dayanarak yapilan ¢alisma Miisareke varliklarimin piyasaya gore daha

diisiik beta riski tagidigini ortaya koymaktadir (Selim, 2008: 122-129).

Azalan Misareke, esas olarak Miisareke kurallarina tabidir. Dolayisiyla ortaklik
esastir. Bu nedenle ortak miilkiyette c¢ikabilecek bakim masrafi, har¢ ve masraflar
pay oraninda ortaklar tarafindan karsilanmasi gerekmektedir (AAOIFI, 2004: 346).
Ortak miilkiyet oldugundan dolay:1 risk de paylasiimalidir. Kiraci kaynakli ihlallerde

tazminat yoluna gidilebilir.

Dogan ve Ersoy (2020: 383-402), Azalan Miisareke kapsaminda dayanikli mallarin
ticaretine yoOnelik Azalan Miilk Ortakligi’n1 aragtirmistir. Bu arastirmaya gore
taraflarin faizsiz bir sekilde miilk ticaretini gergeklestirdigi ayrica menfaat uyumu
icerisinde olduklar1 goézlemlenmistir. Alicinin taksitleri, 6deme tarihindeki cari
fiyatlara gore hesaplanmasindan dolayr saticinin  payr enflasyona karsi
korunmaktadir. Bdylelikle satic1 ve alici arasinda olusan ¢ikar uyumu neticesinde

taraflar helal yoldan kazan¢ edinmistir.

Azalan Miisareke ifadesi Miisareke’den yola ¢ikilarak tiiretilmis bir ortaklik tiirtidiir.
[Ik defa Misir’da kullanilan bu yéntem sonrasinda Kuzey Afrika ve Orta Dogu
bolgelerinde faizsiz finans kuruluslarinca murabahaya alternatif olarak miisterilere
sunulmaktadir (Kiigtikarpaci, 2019: 58). Temelinde ortaklik olmasi dolayisiyla
murabaha ve istisna yOntemlerinden ayrilir. Miilkiin esas alicis1 ve sermayedar

arasinda menfaat uyumu s6z konusudur. Sermaye sahibi miilkteki payin1 peyderpey
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satarak ortakliktaki payimni azaltir. Satilan pay, satis donemindeki cari fiyatlara gore
hesaplandigindan satict enflasyona karsi korunmus olur. Boylelikle faizsiz bir sekilde
iki tarafta kazang elde eder. Konvansiyonel sistemde yer alan kredili yontemlerin

alternatifidir.

3.5. Modelin Sagladig1 Yararlar

Tim ortaklar, isletme yonetiminde aktif olarak yer alma ve yiirlitme yetkisine sahip
olma hakkina sahiptir, ancak zorunlu degildir. Ortak, isi diger adina yonetebilecek
bir ortak iizerinde anlasabilir. Ortaklarin sorumlulugu sinirsizdir. Ancak, baskalarinin
islerin yiiriitiilmesi sirasinda bor¢lanmalarina izin vermeyen ortaklarla sinirli olabilir.
Ayrica, ortaklarin herhangi bir yonetsel caba veya projeye katkida bulunduklar diger

iscilik bigimleri i¢in ticret talep etmelerine izin verilir.

Zarar, her bir ortak tarafindan 6nceden belirlenmis kar paylasim oranindan ziyade
yatirim yapilan sermaye oranindan etkilenmelidir (Haider & Azhar, 2010: 26). Basgka
bir deyisle yatirimcilar ortakliga yatirdiklar1 sermaye miktarindan daha fazla sorumlu
tutulamazlar (Shanmugam & Gupta, 2007: 62-65). Bu sayede ortaklar arasinda adalet
saglanir. Tiim ortaklar isletme varliklarinin miilk sahipleridir, bu nedenle varliklarin
degerindeki herhangi bir deger de dnceden belirlenmis oranla aralarinda paylagima

tabi tutulur (Al-Zoubi & Maghyereh, 2006: 235-249).

Kar paylasma mekanizmasi, ortaklar arasinda yakin bir is iligkisine yol agmakta ve
finanse edilen projedeki 6z kaynak tipi hisse senetleri sonucu ekonomik gelismeyi
tesvik ettigine inanilmaktadir (Shanmugam & Zahari, 2009: 34).

Islami Finans, potansiyel olarak, sermaye yatirimi veya dogrudan katilim yoluyla
sanayi, ticaret ve hemen hemen tiim yasal girisimleri finanse etmek icin fon saglayici
olarak hareket edebilir. Gait ve Worthington’a gore (2007: 16): Miisareke 6zel veya

kamu sirketlerinin finansmani1 ve proje finansmani i¢in en uygun olanidir.

El-Gamal (2000: 15), Miisareke s6zlesmelerindeki ortaklarin ¢ogunun, herhangi bir
potansiyel Riba veya Garar'in dikkatlice dnlenmesini saglamak icin genellikle yasal

uzmanlarin yardimina ihtiya¢ duyduklarini gézlemlemistir.

Miisareke finansmani, Islam Ekonomisindeki ekonomik faaliyeti etkileyen en énemli

yontemdir. Projenin finansmaninda miiteahhitlerin, bankanin ve yatirimcilarin
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karlara ve risklere katiliminmi igerir. Bu nedenle tasarruf, yatirnm ve i¢ kaynaklar

arasindaki agi81 etkiler.

Miisareke finansmani, bireyleri ekonomik faaliyet dongiisiine para pompalamalari
konusunda tesvik ederek; tedbir ve spekiilasyon amacl fon tutma arzusunu azaltir.
Yatirim siirecinde tiim taraflarimin risk ve kar, tasarruf, banka ve yatirimciya
katilimin1 saglar. Bu nedenle, tasarruflar her zaman yatirim igin talep yaratir ve
ekonomik performans seviyesi, yatirimlari tesvik eden veya tasarruflar tesvik eden

bir arag¢ olarak faiz oranina degil, yatirim yonetiminin verimliligine baglidir.

Miisareke’de ortaklarin sorumlulugu smirsizdir. Lakin ortaklarn tiimii is ortakligi
esnasinda higbir ortagin borca maruz kalmayacagma karar vermisse; Isle ilgili
varliklar1 agan borglar, belirtilen kosullara aykir1 olarak borg¢lanan ortak tarafindan

karsilanir.

Miisareke’nin biitiin varliklari, yatirimlarin oranina gore tiim ortaklarin miilkiyeti
haline gelir. Bu nedenle, her biri satig yoluyla tahakkuk etmemis olsa bile, varliklarin

degerindeki takdirden yararlanabilir.
3.6. Modelin Zayif Yonleri

Islami modeller varlik tabanlidir. Ger¢ek ekonomik faaliyetler gerektirir. Bu sebeple
sorumluluk alinmalidir. Islami finansin temelini olusturan modeller, katilimc1 veya
kar-zarar paylagimina veya risk paylasim tekniklerine aittir. Bu nedenle Miisareke ve
Mudarebe, Islami finans alanindaki hukukcularin cogunlugu tarafindan en ¢ok tercih
edilen model olarak kabul edilir. Risk almak ve sorumluluk almak, her iste karin

yasallig1 i¢in bir dnkosuldur.

Islami bankalar normalde ticaret finansmaninda Murabaha’y:r kullanmaktadirlar.
Miisareke ve Mudarebe daha fazla risk algis1 nedeniyle kagmilmaktadir. Ozellikle
tekli islemler ve ihracat / ithalat sevkiyatlar1 konusunda karmasiklik olmadan ihracat
ve ithalat finansmaninda uygulanabilir. Bununla birlikte, bu tiir operasyonlar
yiiriitmek igin, Islami finans saglayicilar ihracatginin isinin dogasmmi ve diger

sartlarin1 anlamalar1 gerekir.

Bir projenin baslangic asamasinda yiiksek karlilik bekleyen yatirimer enflasyondan
dolay1 hayal kirikligina ugrayabilir. Burada temel problem onceden belirlenen kar

oranlarmin degistirilememesine bagli olarak yatirnmcilarin enflasyona karsi yenik
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diismesidir. Dolayisiyla projeye yatirim asamasinda hedef veya beklentilerin iyi

tespit edilmesi gerekmektedir (Ding, 2018: 175-194).

Finans saglayicilar kendini kotli davranislardan, sézlesmenin ihlal edilmesinden veya
miisteri tarafinda ithmalden korumak i¢in garanti veya gilivenlik alabilir. Bununla
birlikte, ihracatcinin bir ortagi olarak, finans saglayici ihracat¢inin ihmali disinda
herhangi bir sebeple olusabilecek bir zarardan sorumlu olacaktir. Miisareke baglayici
olmayan bir sozlesmedir, yani herhangi bir ortagin istedigi zaman ortakliktan payini

geri ¢ekebilecegi anlamina gelir.

Seriatla uyumlu varlik ve borglarin niteligi, onlar1 geleneksel bankalardan ayirirken,
ayn1 zamanda benzer bir piyasaya, krediye, likiditeye, operasyonel ve yasal risklere
maruz kalmaktadir. Ozellikle, seriatin  belirli mali diizenlemelere uyumu
konusundaki dini alimler arasindaki goriis farkliliklari, Islami bankalari, seriat
ilkelerine uymama riskine maruz birakabilir (Hussain, Shahmoradi, & Turk, 2015:
17-18). Ayrica, iilkeler arasindaki operasyonel farkliliklar, izin verilen farkli finansal

iiriinler ile sonuglanmakta ve bdylece smir Stesi Islami finansal faaliyetler alaninda

yasal belirsizlik yaratmaktadir (Jobst, 2007: 17-18).

I[slami finans kuruluslari, fonlarin geri g¢ekilme riskini en aza indirmek icin,
hissedarlarin kardaki paylarinin  bir kismimi veya tamamini terk etmeleri
gerekebilecegi sonucu, gercekten finanse edilen varliklarin getirilerini asan rekabetgi
getiri oranlar1 6demek icin ticari baski ile kars1 karsiya kalabilirler. Geri doniis riski
oranina bu sekilde maruz kalma, yerinden edilmis bir ticari risk olarak bilinen Islami
bankalara &zgii bir risk olusturur. Oz sermaye riski, Islami bankalar Miisareke ve
mudarebe ortaklarina fon saglayicisi olarak girdiginde ve finanse edilen faaliyetin

ticari riskini paylastiklarinda ortaya ¢ikar.

3.7. Miisareke’nin Kar / Zarar Paylasilmasina iliskin Kurallar

Her Islami finans enstriiman1 gibi Miisareke ninde kendine &zgii kurallar1 vardir. Bu
kurallar, islami ekonomi ve finansta 6ngdrdiigii sinirlar ve yasaklar ile drtiismektedir.
Bu kurallar1 siralamak gerekecek olursa kar ve zararlar olmak iizere iki basliga
ay1rabiliriz.

Kar ile ilgili kurallar:

Kar paymin oranina veya esasina ortakligin basinda karar verilmelidir.
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Kazang, net kazang yiizdeleri (isletme maliyetleri ve giderleri diisiildiikten sonra)
olarak ve ortaklar tarafindan para veya sermaye veya yatirimin bir yiizdesi olarak
verilmemelidir.

Tiim taraflar arasindaki kar paylasim orani, sdzlesmenin imzalanmasinda, bir miktar
para veya sermaye ylizdesi olarak degil, kar yiizdesi seklinde belirlenmeli ve
karsilikli olarak kararlastirilmalidir. Bu, Garar’in yani belirsizligin herhangi bir
unsurundan kaginmak i¢in ¢ok dnemlidir.

Kar paylagimi anlagmasinin sermaye katkisi ile orantili olmasi gerekmez.

Uyuyan bir ortak kar1 sermayesinin ylizdesinden daha fazla paylasamaz. Eger bir
ortak, onun uyuyan bir ortak olacagini sart kosmazsa, caligmasa bile sermayeye katki
yiizdesi tlizerinden ek bir kar pay1 alma hakkina sahiptir.

Ortaklar, daha sonraki bir asamada, kar paylasim oranini degistirmeyi kabul edebilir
ve dagitim tarihinde bir ortak karmnin bir boliimiinii baska bir ortaga teslim edebilir.
Bir ortak, kar paymi belli bir miktar para ile sinirlandirabilir ve kar1 diger ortaklara /
ortaklara verir.

Nihai kar dagitimimin beklenen kar {izerinden yapilmasina izin verilmez. Bununla
birlikte, fiili veya yapic1 tasfiyeden sonra nihai uzlastirmaya tabi olmak {izere gegici
bir karm dagitimina izin verilir.

Ortaklik konusu kiralanan bir varlik ise, ortaklara dagitilan kira bedeli nihai
konumuna gore uzlastirmaya ve geri 6demeye tabi tutulmalidir.

Ortaklarin gesitli rezervlerin yaratilmasi i¢in karin bir kismini1 dagitmamaya karar
vermelerine izin verilir.

Farkli kar paylasim formiilleri, farkli siireler i¢in veya gerceklesen karlarin
biiyiikligii i¢in kararlastirilabilir; boyle bir formiil, bir ortagin kara katilimdan
engellenmesi ihtimaline yol agmaz.

Kar dagitimi, girisimin fiili veya yapici tasfiyesi (varliklarin degerlemesi) esas
alinarak yapilmalidir. Alacaklarin nakit degerinde, yani siipheli bor¢larin 6denmesi
icin bir kesinti yapildiktan sonra degerlenmesi gerekmektedir. Alacaklar igin,
paranin zaman degeri kavrami veya erken 6deme i¢in dikkate alinacak borg tutarinin
1skontosu dikkate alinmaz.

Miisareke’de kar, varliklarin degerlemesi ile yillik, ii¢ aylik ya da aylik olarak
dagitilabilir (Ayub, 2007: 316).
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Zararla ilgili kurallar:

Tim ortaklar zararlarin1 yatirimlariyla orantili olarak paylasmak zorunda
kalacaklardur.

Hile veya ihmal durumu haricinde zarar paylasimi, hissedarlik yiizdesine goredir.
AAOIFI (2004: 326) Standardina gore, bir ortagin, herhangi bir 6n kosul olmaksizin,

bir kayip meydana geldiginde zararin sorumlulugunu tistlenmesi gecerlidir.

3.8. Miisareke’nin Feshi

Miisareke baglayict olmayan bir sozlesmedir, yani herhangi bir ortagin istedigi
zaman ortakliktan payimni geri c¢ekebilecegi anlamina gelir. Bu konuda ortaklar,
sozlesmenin herhangi bir zaman diliminde hemfikir olabilir. Geleneksel bir

Miisareke sozlesmesi, asagidaki durumlardan herhangi birinde iptal edilir:

Ozel bir ama¢ olmasi durumunda: Miisareke’yi olusturma amacina ulasildiginda
veya siiresi doldugunda.

Taraflarin karsilikli rizasi ile.

Taraflardan biri tarafindan yapilan ve daha sonra diger taraflarca onaylanan bir
taleple.

Yeterli bilgi veya bildirimin ardindan herhangi bir ortak, ortaklarina bu etkiye iliskin
bildirimde bulunduktan sonra ortakliktan ¢ekildiginde. Cekilmesi, geri kalan ortaklar
arasindaki ortakligin sonlandirilmasini gerektirmeyecektir. Varliklar karsilikli rizaya
sahip ortaklar arasinda oranli olarak dagitilacak ve sonra varsa kar, kararlastirilan
orana goOre dagitilacaktir. Varliklar, karsilikli riza ile parasal deger agisindan
degerlendirilmelidir.

Herhangi bir ortak 6ldiigiinde. Ancak, varisleri diger tarafin rizasi ile onun yerine
gegebilir.

Miisareke’nin sermayesinin tamamu tiikkendiginde veya kayboldugunda.

Herhangi bir ortagin yasal yetkilerini miilkii iizerinde kullanmas1 engellenmis veya
yasaklanmissa.

Tasfiyede varliklar piyasa kuru, alacaklar siipheli alacak karsilig1 diisiildiikten sonra

nakit olarak degerlenir.
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DORDUNCU BOLUM

TURKIYE’DE KAMU OZEL SEKTOR ORTAKLIGINA
MUSAREKE FINANSMAN MODELI UYGULAMA
POTANSIYELI

Bu bolim altinda TTK’de yer alan ortaklik sekilleri ve Miisareke sekil agisindan
karsilastirilacaktir. Tiirkiye’de 2015-2019 yillar1t arasinda gerceklesen kamu
yatirimlar1 analiz edilecektir. Bu yatirrmlardan biri olan Gebze-izmir-istanbul

otoyolu projesi tizerinde Miisareke uygulanma potansiyeline bakilacaktir.

4.1. Tiirk Ticaret Kanunu’na Gore Is Ortakliklar1 ve Konsorsiyum

Miisareke, ortaklik temeline dayali bir modeldir. Isleyisi ve kurulmas: kolay
olmasma ragmen uygulama yoniinden zayif kalmistir. Kurulus esasinda vaade ve
giivene dayalidir. Buna istinaden modelin kanun ve mevzuatlarda acikga
belirtilmemesinden dolay1 sézlesme agisindan eksiklikleri bulunmakta ve toplum
tarafindan taninmamaktadir. Dolayisiyla bu baslik altinda kanunda diizenlenen

ortaklik modelleri ¢ergevesinde Miisareke incelenecektir.
4.1.1. Adi Ortakhk

Adi sirket, emeklerini veya mallarin1 herhangi bir ortak gaye istikametinde
birlestirerek, bu gayeye erismek konusunda birlikte gayret gostermeyi sozlesme ile
birbirlerine kars1 yiikiimlenen kisilerce meydana getirilen, tiizel kisiligi olmayan bir
kisi toplulugudur. Sozlesmeye muhatap olan paydaslar, emek veya sermayelerini
katarak ortak bir gayeyi yiirlitmek icin sorumluluk beyan ederler. Adi sirket
sOzlesmesi, herhangi bir sekil ve sarta bagli olmadan kolaylikla olusturulabilmesi,
her cesit amaca uygun olmasi, paydaslara ve likiditeye yonelik sinirlamalarin
olmamasi ve daha ¢ok karsilikli itimat ve ahbaplik esasina dayanmasi sebebiyle obiir
sirket cesitlerine nazaran pratikte daha yaygin olarak kullanilmaktadir. Diger sirket
tiirler olusturulurken adi sirket baz alinmistir. Ayrica 6biir sirket tiirlerindeki bazi
hukuki baglar i¢in adi sirkete iliskin hiikiimler uygulanacagina dair kanunlar

bulunmaktadir (Narin, 2010: 3-6).
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4.1.2. Ticaret Ortakliklar:

Bir ortaklik, kar elde etmek amaciyla miistereken is yapan iki veya daha fazla kisiden
olusur. Ortaklik, genel veya sinirli olabilir. Bu dogrultuda Ticari Ortakliklar1 Sahis

Sirketleri, Sermaye Sirketleri ve Kooperatif olarak belirtmekteyiz.

4.1.2.1. Sahs Sirketleri

Sahis sirketleri Kollektif ve Komandit olmak iizere ikiye ayrilir:

Kollektif

Ticari bir unvan altinda reel sahislar arasinda ticaret maksadiyla kurulan ve
ortaklardan herhangi birisinin  girket alacaklilarina karsi  sorumlulugunun
kisitlanmadigr sirket tiiridiir (TCK, 2011: 211).

Komandit

Sirket sozlesmesi kesinlikle yazili bigimde diizenlenmelidir. Sadece ticari isletme
yiirlitmek maksadiyla olusturulabilmektedir. Kurulus asamasinda herhangi bir asgari
sermaye tutar1 kanunda belirtilmemistir. Sozlesmedeki ortaklarin noterdeki imza
tasdikinden sonra 15 giin sonra tiizel kisiligi tescillenir. Ortaklardan en az birinin
komandite, en az birinin de komanditer olmasi gereklidir. Komandite ortak sadece
gercek kisi olabilirken, komanditer ortak ise gergek veya tiizel kisi tarafindan
olabilmektedir. Sirket, tiizel kisiligi olmasi ve ortaklarindan bagimsiz mal varlig
bulunmasi sebebiyle alacaklilara karsi biitiin malvarligi ile sonsuz mesuliyetlidir.
Komandite ortak malvarligi ile ikinci dereceden miiteselsilen ve sinirsiz sorumludur.
Komanditer ortak ise sozlesme aslinda belirttigi sermaye meblagi ile ikinci
dereceden sinirlt ve adi sorumludur. EKonomik deger yiiklenen her ¢esit malvarligi
Ogesi, sahsi gayret ve ekonomik prestij komandite ortak tarafindan sermaye olarak
aktarilabilmektedir. Sermaye olarak emegini sunan komandite ortak dogabilecek
zarardan muaf tutulabilir. Emek ve ticari prestij sermaye olarak komanditer ortak

tarafindan sunulamaz.

4.1.2.2. Sermaye Sirketleri
TTK’ya gore Anonim, Limited ve Sermayesi Paylara Boliinmiis Komandit Sirket

Sermaye Sirketi olarak yer alir.
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Anonim Sirket:

Sermayesi belli ve kisimlara ayrilmis, borglarindan dolay:r sadece malvarhigiyla
mesuliyeti bulunan sirkettir. Sermayesi nakit ya da benzeri olarak verilebilmektedir.
Gergek ya da tiizel kisiler kurucu ve ortak olabilmektedir. Gergek ya da tiizel olan en
az 5 kisi tarafindan kurulmalidir. En az bir kurucu ortak ile olusturulmasi ve esit
paylara boliinmiis en az 50000tl sermaye liizumdur. Kanuna uygun olan her gesit
ekonomik hedef dogrultusunda uygulanabilmektedir. Kendine has tiizel kisiligi ve
uzlugu bulunmaktadir. Ticari unvan belirlenmesi ve isletilmesi mecburiyetindedir
(TTK, 2011: 329).

Limited Sirket:

Belirli bir ticari unvan biinyesinde en az iki en fazla elli tiizel ya da gercek kisi
tarafindan olusturulan sirket tirtidiir. Sirketlerin baslica sermayesi belirlidir. Esas
sermayesi, sermaye paylarinin toplamindan meydana gelir. Sirket ortakligi Ortaklar,
sirket bor¢larindan mesul olmayip, sadece iistlendikleri asil sermaye hisselerini ifa
etmekle ve sirket sozlesmesinde tahmin edilen ilave ticret ve yan etkinlik
miikellefiyetlerini yerine getirmek mecburiyetindedirler. Limited sirket, Bankacilik
ve Sigortacilik hari¢ olmak {iizere legal olan her gesit ticari hedef ve husus i¢in
olusturulabilmektedir (A.g.e, 2011: 579).

Sermayesi Paylara Boliinmiis Komandit Sirketler:

Sermayesi paylara ayrilan ve paydaslarindan bir veya birkagi sirket alacaklilarina
kars1 bir Kollektif sirket paydasi, digerleri ise bir anonim sirket paydasi gibi mesul
olan sirkettir. Kolektif sirket paydaslari gibi mesul olan kisilere komandite, anonim
sirket paydaslart gibi mesul olan kisiler ise komanditer seklinde isimlendirilir.
Sermaye, kisimlara ayrilmaksizin birden fazla komanditerin sadece sermayeye
katilma oranlarmin belirtilmesi maksadiyla sermayenin boéliimlere ayrilmasi

durumunda komandit sirket hiiktimleri ytrttilir (A.g.e, 2011: 42).
4.1.3. Kooperatif

TTK ’ya gore tiizel kisiligi haiz olmak tizere paydaslarinin belli ticari faydasini ve
ozellikle meslek ve geginimlerine bagl gereksinimlerini miisterek yardim, is birligi
ve Ustlenme suretiyle edinip savunmak maksadiyla gercek ve kamu tiizel kisileri ile
0zel idareler, belediyeler, kdyler, dernekler ve cemiyetler tarafindan kurulan degisen
ortakli ve degisen sermayeli miiesseseler kooperatif olarak adlandirilmaktadir.

Kooperatifler paydas sayist agisindan kisitlanmamistir. En az yedi kurucu fiye
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tarafindan diizenlenip imzalanmasi ve notere onayi gerekmektedir. Kurulusunda

Giimriik ve Ticaret Bakanligi’nin izni gereklidir (Tekin, 2017).
4.1.4. Konsorsiyum

Konsorsiyum belli bir veya birkag ekonomik faaliyeti yiiriitmek ve bundan kazang
elde etmek maksadiyla birden fazla girisimcinin olusturdugu, adi sirket vasfinda is
sozlesmesidir. Ger¢ek ya da tiizel kisiler sozlesmede yer alabilir. Bu sézlesmede
ilgili gergek ve tiizel kisiler tistlenilen isin yalniz bir kisminin gergeklestirilmesinden
sorumludur. Taraflarin tacir olma sartt bulunmamaktadir. Konsorsiyumun gecerliligi
herhangi bir sekle baglhi olmamakla birlikte yazili veya sozlii sekilde
olusturulabilmektedir. ~Konsorsiyumda asil ama¢ ekonomik mahiyettedir.
Konsorsiyumlar belirli bir veya birkag is icin meydana gelmesi sebebiyle siirekliligi
bulunmamaktadir. Konsorsiyumun idare ve sevk yetkisi, karar ya da sozlesme ile
ortakliga katilanlardan birine birakilir. Bu ortak konsorsiyum lideri olarak
adlandirilirken yonetim yetkisinin de tek sahibidir. S6zlesmenin diger ortaklarinin
yonetime miidahalesi ve dogrudan katilmast mevzu bahis degildir. Yonetim
yetkisinin birden fazla ortaga verilmesi durumunda es liderlik meydana gelmektedir.
Ortaklar konsorsiyuma bagl iktisadi degerler iizerinde kendi paylari oraninda
miilkiyet hakkina sahiptirler. Konsorsiyumda paydaslarin birlikte miilkiyetine baglh
bir konsorsiyum malvarligi bulunmaz (Turan, 2011: 451-482).

4.2. Miisareke Ortaklik modelinin TTK a¢isindan incelenmesi

Miisareke iki veya daha fazla kisinin emek ve sermayesini birlestirerek, benzer hak
ve yukiimliiliiklerle kar-zarar paylasilmasina dayali ortaklik seklidir. Bu isletme tiirii
sinirsiz sorumluluklar yoniinden anonim ve limitet sirkete benzer (Adela, 2018). Adi
Sirketteki gibi emek veya sermaye ortak hedef istikametinde birlestirilmektedir. Bu
dogrultuda borglardan sorumludurlar. Konsorsiyum belli bir veya birkag ekonomik
faaliyeti yiriitmek ve bundan kazang elde etmek maksadiyla birden fazla
girisimcinin olusturdugu, adi sirket vasfinda is s6zlesmesidir. Gergek ya da tiizel
kisiler s6zlesmede yer alabilir. Miisareke sdzlesmesine baktigimizda teknik olarak iki
veya daha fazla taraf arasinda, kar elde etmek i¢in varliklarini, emegini veya bazi
hizmetler sunabilmek adina ortak yiikiimliiliklerde bulundugu soézlesme tiirtidiir.
Gilinlimiiz sartlarinda konsorsiyumun kurulus, isleyis ve gayesi agisindan Miisareke

sOzlesmesi ile benzerlik gosterdiginden sz edebiliriz.
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4.3. Tiirkiye’de Tamamlanmis Kamu Ozel Sektér Ortakhklarimin Miisareke

Finansman Yontemi ile Karsilastirilmasi

Ulkemizde kalkinma ve refahin yiikseltilmesi maksadiyla 2015-2019 yillar1 arasinda
yatirrmi gergeklesen projeler bu baslik altinda incelenecektir. Gebze- Orhangazi-
Izmir Otoyolu projesinin yiiriitiilmesinde Miisareke ile olan benzerlige deginilerek bu
proje yapilirken Islam Iktisadi kurallar1 cercevesinde Miisarcke uygulandiginda
cikacak sonuglar arastirilacaktir. Elde edilen bulgular neticesinde diger yatirim tiirleri
acisindan Miisareke’nin uygulanabilirligi test edilecektir.
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Sekil 4.1: Tiirkiye’de 2015-2019 yillarinda gerceklesen yatirnmlarin yatirim
tutari ve proje sayisi

Kaynak: Diinya Bankasi verileri dogrultusunda yazar tarafindan olusturulmustur
(WB, 2021).

Sekil 4.1°de yer alan diinya bankas1 Kamu Ozel Isbirligi verilerine gore 2015 yilinda
yapilan 10 yatirim tutarinimn toplam 45 milyar ABDS, 2016 yilinda yapilan 9 yatirim
tutarinin toplam 1.16 milyar ABDS, 2017 yilinda yapilan 7 yatirim tutarin toplam
1,78 milyar ABDS$, 2018 yilinda yapilan 9 yatirim tutarinin toplam 7,72 milyar
ABDS, 2019 yilinda yapilan 9 yatirim tutarinin ise toplam 1,04 milyar ABD$ olarak
gerceklesmistir. 5 yilda toplam 47 projeye yatirim yapilmistir. Projelerin toplam
tutar1 56,686 milyar ABD$’dir. Bu projeler iistlenici Ozel Sektdr firmalar: tarafindan
yerli ve yabanci kaynaklar ile siirdiiriilmiistiir. KOI ile gerceklesen bu yatirimlar

sektorel olarak incelendiginde en yiiksek yatirnmim Havalimani projelerine oldugu
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goriilmektedir. Bu dogrultuda 2015 yilinda yapilan 10 adet yatirimin karsilig1 olarak
45milyar ABDS$’iken 2019 yilinda gergeklesen 9 adet yatirnmin 1,04 milyar ABD$
olmas: Istanbul Havalimani projesinin 2015 yilinda gerceklesmis olmas: ile

aciklanabilir. Ilgili proje maliyeti 35.6 milyar ABD$1dur.

Sektor bazinda mali kapanisa ulasan projeler
40.000 25
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PROJE SAYISI
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YATIRIM TUTARI (MILYON ABD
$)

10.000

5.000

o

0
Entegre

Havalimam Elektrik KAYS Dogal Gaz Liman Tren Yolu Kara Yolu AYS
H Yatinnm Tutan 36.747 4.092 17 165 152 86 8602 468
M Proje Sayisi 3 23 1 2 2 1 7 5

Sekil 4.2: 2015-2019 yillan1 arasinda Tiirkiye’de sektor bazinda mali kapanisa
ulasan projeler

Kaynak: Diinya Bankasi verileri dogrultusunda yazar tarafindan olusturulmustur
(WB, 2021)

Sekil 4.2°de Diinya Bankasi verilerinden elde edilen 2015-2019 yillar1 arasinda KOI
Altyap1 yatirimlar1 sektdr bazinda mali kapanisa ulasan projeler incelendiginde 3
adet Havalimani projesine yatirnm yapildigi ve toplam yatirim tutarmin 36,747
ABDS oldugu, 23 adet Elektrik tiretimi ve dagitima yonelik projeye yatirim yapildigi
ve toplam yatirnm tutarmin 4,092 milyar ABD$ dolari oldugu, 1 adet Kati Atik
Yonetim Sistemi projesi yapildigi ve yatirim tutarmin 17 milyon ABDS$ dolari
oldugu, 2 adet Dogal Gaz iiretim ve dagitimina yonelik proje yapildigi ve toplam
yatirim tutarinin 165 milyon ABDS$ oldugu, 2 adet Liman projesinin yapildigi ve
toplam 152 milyon ABDS$ dolari oldugu, 1 adet Tren Yolu projesinin yapildigi ve
yatirim tutarinin 86 milyon ABDS$ dolar1 oldugu, 7 adet Kara Yolu projesinin
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yapildig1 ve toplam yatirim tutarinin 8,602 milyar ABD$ oldugu, 5 adet ise Atik
Yonetim Sistemi projesinin yapildigr ve toplam yatirim tutarinin 468 milyon ABDS$

oldugu anlagilmaktadir.
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Sekil 3.3: 2015-2019 yillarinda mali kapamisa ulasan projelerin sozlesme tiiriine
gore dagilim

Kaynak: (WB, 2021)

Sekil 4.3 Tiirkiye’de 2015-2019 yillar1 arasinda KOI projeleri sézlesme tiirii
acisindan hangi sektore ait oldugu gosterilmektedir. Bu bilgilere gore Yap-Sahip Ol-
Islet sozlesmesi ile 1 adet Ulasim projesi, 1 adet Kentsel Atik projesi, 13 adet ise
Enerji yatinmi yapilmistir. YSI sozlesmesiyle toplamda 17 adet proje
gerceklesmistir. Yap-Islet-Devret sozlesmesine baktigimizda 9 adet Ulasim, 1 adet
Kentsel Atik yatirimi olmak {izere toplam 10 adet yatirim s6z konusudur. Rehabilite
Et-Islet-Devret sozlesmesinde ise toplam 12 adet yatirim gerceklesmis ve bu
yatirimlarin 2 adeti Ulagim yatirimi iken 10 adet de Enerji yatirnmi gerceklesmistir.
Diger sozlesme tiirleri agisindan degerlendigimizde 1 adet Ulasim projesi, 4 adet
Kentsel Atik Projesi ve 2 adet Enerji yatirimi ile toplamda 7 adet yatirim meydana

gelmistir.



Tablo 4.1: Diinya Bankasi verilerine

arasindaki KOI projeleri

gore Tirkiye’de 2015-2019 willan

Bereketli Riizgar Enerji Santrali

Bilecik Atiktan Giibre Uretim Tesisi
Dalaman Havaalani i¢ Hatlar Terminali
Efeler Jeotermal Projesi

Hamitabat Kombine Cevrim Santrali
Heksagon Atik Yonetimi Portfoyii

IGA: istanbul Havalimam

Pamukova Atiktan Giibre Uretim Tesisi
TAYV Istanbul Atatiirk Havalimani1 Genisletme
Gebze-Orhangazi-izmir Otoyolu

Akfen 10.2MW Giines Santrali

Bergres Riizgar Santrali

Enerya Konya Gaz Dagitim

Koyuncu Lisanssiz Giines Santrali

Kuyuma Hidroelektrik Santrali

Mare Manastir Riizgar Santrali Genigletme
Seyitali Riizgar Santrali Genigletmesi
Ugiincii Bogaz Asma Kopriisii Ek Finansmani
Yahyali Riizgar Santrali

Bursa-Karacabey Riizgar Santrali

Cetin Hidroelektrik Santrali

Edirne Atiktan Enerji Uretimi Santrali
Efeler Jeotermal Tesis Genisletmesi

Enerya Dogal Gaz Dagitimi

Kizildere-3 Jeotermal Enerji Santrali Unite 2

Kuzey Marmara Otoyolu Kalan Kisimlar
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43.5
46
1085.7
940
594.57
226
35.586.5
46
75
6.500
20
52.5
76.5
235
22.6
16.7
9.3
779
155
45.6
400
12.4
50
88.6
189
991.88

Enerji
Kentsel Atik

Ulasim
Enerji
Enerji

Kentsel Atik

Ulasim

Kentsel Atik

Ulasim

Ulagim
Enerji
Enerji
Enerji
Enerji
Enerji
Enerji
Enerji

Ulagim
Enerji
Enerji
Enerji

Kentsel Atik
Enerji
Enerji
Enerji

Ulasim
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Akfen Enerji Riizgar Portfoyii 370 Enerji

Ankara-Nigde Otoyolu 1.315.03 Ulagim
Balabanli Riizgar Santrali Genisletme 12.21 Enerji
Dares Datca Riizgar Santrali Genisletme 15 Enerji
Malatya Atiktan Enerji Uretimi Santrali 138 Kentsel Atik
Malkara- Canakkale Otoyolu KOI 2.842.32 Ulasim
Kuzey Marmara Otoyolu (Kinali- Odayeri Kesimi) 1.040 Ulasim
Kuzey Marmara Otoyolu (Kurtkdy- Akyazi Kesimi) 1.634 Ulasim
Zorlu Disco 350 Enerji
Alpaslan 11 300.95 Enerji
Asyaport Genisletilmesi 24 Ulagim
Canakkale Kat1 Atik Yonetim Sistemi 16.6 Kentsel Atik
Cataltepe Riizgar Ciftligi Uzantisi 12 Enerji
EFELER Jeotermal Enerji Santrali Kapasite Artist 350 B
(97,6MW) Enerji
Gazi 9 Riizgar Enerji Santrali 65 Enerji
Kocaeli Demiryolu Terminali 86 Ulasim
SOMA 4 Riizgar Enerji Santrali 55 Enerji
Tekirdag Liman1 Modernizasyonu ve Genisletme 127.8 Ulagim

Kaynak: Diinya Bankasi verileri dogrultusunda yazar tarafindan olusturulmustur
(WB, 2021)

Tablo 4.1te 2015-2019 yillar1 arasinda KOI ile yapilan alt yapi yatirimlari yer
almaktadir. (Diinya Bankasi verilerinde Kamu-Ozel Is birligi altyap: projelerinde yer
alan Dinar Riizgar Enerji Santrali, Yalova Riizgar Enerjisi Santrali ve Limak Kargi

Baraji1 ve HES projesi eksik bilgi dolayisiyla tablolara dahil edilmemistir.)
4.4. Gebze-Orhangazi-izmir Otoyolu YiD Projesi

“Gebze- Orhangazi- Izmir Otoyolu Projesi'nin ihalesinde Nurol- Ozaltm- Makyol-
Astaldi- Yiiksel- Gocay Grubu tarafindan verilen 22 yil 4 aylik yapim ve isletme
teklifi en uygun teklif olarak belirlenmistir.” (Ag¢ikalin, 2021)

Otoyol Yatirim ve Isletme A.S. ile Karayollari Genel Miidiirliigii arasinda 27 Eyliil
2010 tarihinde projenin Uygulama sozlesmesi imzalanmigtir. Uygulama
s6zlesmesine miiteakip Otoyol Yatirim ve Isletme A.S. Oz kaynaklan ile faaliyete

baglamis 5 Haziran 2015 tarihi itibariyle proje icin gerekli biitiin finansmani
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saglamustir. Istanbul — izmir Otoyolu projesi Tiirkiye’de Kamu-Ozel Is birligi (KOT)
ile insa edilmekte olup 6zel sektor tarafindan isletilen ilk otoyol projesidir. Projeye

“Gelir Garantisi” yontemiyle dolayli devlet destegi verilmistir (WB, 2021).

Otoyol Yatirnm ve Isletme A.S. projenin zemin etiitleri, yapim sozlesmesinin
imzalanmas1 ve proje haline getirilmesi, projenin hukuki temeli, danismanlik
islemleri gibi hizmetleri edinerek projenin fiziki baslangicindan Oncesi 6n
caligmalarda bulunarak projenin finansmanini saglamak i¢in gerekli islemleri

yuriitmektedir.
4.4.1. Projenin Mevcut Isleyisi

Gebze- Orhangazi- izmir Otoyolu Projesi'nin yatirim tutar1 6,5 milyar ABD dolaridur.
Proje, 38 adet viyadiik, 179 koprii, 3 adet tiinel, 384 km otoyol ve 42 km baglanti
yolu, 22 kavsak, 20 adet gise alani, 4 adet Otoyol ve 2 adet Tiinel Bakim-isletme
Merkezleri ile 17 adet Servis ve Park Alanin1 kapsamaktadir (Agikalin, 2021). Igerik
itibariyle yiiksek sermaye ihtiyacinin yani sira farkl teknoloji dallari, farkli uzmanlik

alanlar1, ¢esitli hammadde ile ekipmanlara da ihtiya¢ duyulmaktadir.

Bu proje kapsaminda kamu tarafindan ihtiya¢ duyulan alt yap1 yatirim projesi 5’1
Tiirk ve 1°i Italyan firmas: tarafindan olusturulan NOMAYG grubu araciligiyla en
uygun teklif verilerek gerceklestirilmesi taahhiit edilmistir. Bu grup Uygulama
sOzlesmesi ile ilgili projenin gerceklestirilmesi, isletilmesi ve devir islemlerinin
yiiriitiilmesi adina Otoyol Yatirim ve isletme A.S. catis1 altinda bir araya gelen bir
konsorsiyum olusturmustur. Miisareke’nin taniminda iki veya daha fazla tarafin kar
elde etmek adina varliklarini, emegini ve sermayesini bir araya getirerek Miisareke
kurabilecegi yani bir sirket kurabileceginden bahsedilir. Bu bahisle Otoyol Yatirim
ve Isletme AS’ nin Islami usul ve mevzuatlarla kuruldugu, Islam ekonomisinde helal
kabul edilen kaynaklarla yiiriitiildiigli varsayimiyla Modern Miisareke Ornegi

oldugunu kabul edebiliriz.

Bu derece biiyiik bir yatinmin gerek sermaye gerek teknoloji birikimi ve diger
gereksinimler hususunda tek bir firma tarafindan karsilanmasi: riskleri ve olumsuz
sonuglar1 beraberinde getirir. Projenin ger¢eklesme asamasinda olasi riskler ve
beklenmeyen haller tek tarafli dstlenilir. Firma biyiikligi projeyi tek basina
ylriitebilecek potansiyele sahip olsa da tek basina iistlenilen sorumluluklar ¢ikan

olumsuzluklar1 karsilayamayabilir. Mimar planindaki degisiklikler, proje alaniyla
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ilgili tahmin edilemeyen problemler (insaat alaninda tarihi eser ¢ikmasi ya da sit
alani olmasi), yatirim ve isletme maliyetlerinin yiiksek olmasi, beklenen kazancin
elde edilmemesi, kullanicilardan {icret alinamamasi (kagak kullanim ve kagak
kullanimin tespit edilememesi), sozlesme geregi verilen gelir garantisinin kamu
kurumundan tahsil edilememesi, doviz kurlarinin degismesi ve gelirlerin isletme

borglarini kargilamaya yetmemesi gibi riskler bulunmaktadir.

Biiytlik yatirim projeleri gii¢lii sermaye ve teknik altyapiya gereksinim duymaktadir.
Bu tiir proje ihalelerini genellikle ¢ok uluslu sirketler almaktadir. Hizmet iiretim ve
sunumunda biiyiik sirketlerin etkin hale gelmesi, tekellesme ihtimalini dogurur. Ozel
Sektor firmalarinin, kamu yatirim projelerini gerceklestirmesi ve hizmet sunumu
konusunda tekel konuma gelmesi: fiyat, fayda ve kalite hususunda kullanicilar
aleyhine sonug¢lanmaktadir. Ayrica yiiklenici firmalarin ekseriyetle kari yiiksek
projeleri segmesi, toplumsal faydanin daha yiiksek oldugu projelerin ihmal edilmesi
ya da Otelenmesi riskini bulundurur. Boylelikle ticari ¢ikar kaygisi kamu yararinin
oniine gecer. Toplumun dar gelirli kesiminin ihtiyaclarinin karsilanmasi giiglesir. Bu
tir sonuglarin meydana gelmesi “Sosyal Devlet” ilkesi ile ters diigmektedir.
Tekellesme beraberinde gelir adaletsizligi, yolsuzluk ve kayirma gibi sakincalar
getirebilir. Thale siireglerinin rekabet anlayisiyla seffaf bir sekilde yonetilmesi

gerekir.

Ancak bu projede goriildiigii iizere biiylik bir yatirim projesinin gergeklestirilmesi
i¢in ortaklik kurulmustur. Kurulan ortaklik sayesinde gii¢ birligi yapilarak sermaye
katk1 oranlarinda proje miilkiyet oranlar1 edinilmistir. Ortakliga dahil olan sirketler
teknolojik ve sermaye birikimlerini bir araya getirereck hem kar paylasimi hem de
risk paylasimi yoluna gitmistir. Yani bir nevi sermayeleri oraninda kar-zarar ortakligi

s0z konusudur.

Tablo 4.2: Gebze- Orhangazi-izmir Otoyolu projesi yiiklenici firmalar ve

firmalara ait Oz Sermaye Miktari

Yiiklenici \ Oz Sermaye Tutar1 (Milyon ABDS$) Miilkiyet Yiizdesi
Astaldi SpA 513.3 19%
Gogay Grubu 513.3 19%
Makyol 513.3 19%
Nurol Holding 513.3 19%
Ozaltin 513.3 19%
Yiiksel insaat A.S. 2335 9%

Toplam Ozkaynak: 2800
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Kaynak: Diinya Bankasi verileri dogrultusunda yazar tarafindan olusturulmustur
(WB, 2021).

Tablo 4.3: Gebze- Orhangazi-izmir Otoyolu projesinde yillara gére kullanilan

bor¢ finansman miktari ve Bor¢ Oz kaynak Oram

Yil Toplam Bor¢ Finansmam (Milyon ABD §) Bor¢ Oz kaynak Orani

2015 4956 78/22
2014 600 100/0
2013 1400 50/50

Kaynak: Diinya Bankasi verileri dogrultusunda yazar tarafindan olusturulmustur
(WB, 2021).

Tablo 4.4: Gebze- Orhangazi-izmir Otoyolu projesine finansman saglayan

bankalar ve tahsis edilen kredi miktarlari

Finansman Saglayan Yerel/Uluslararasi Kredi Miktari
Deutsche Bank Uluslararasi 550.8
Garanti Bankasi Yerel 800.8
Akbank Yerel 800.8
Finansbank Yerel 800.8
Is Bankas1 Yerel 800.8
Halkbank Yerel 800.8
Vakif Bank Yerel 800.8
Yapi1 ve Kredi Bankasi Yerel 800.8
Ziraat Bankasi Yerel 800.8

Kaynak: Diinya Bankasi verileri dogrultusunda yazar tarafindan olusturulmustur
(WB, 2021).

Otoyol Yatirrm ve Isletme A.S. ortaklik yapisiyla ilgili tablolar1 inceledigimizde
sirketlerin belli bir 6z sermaye ile projeye dahil olduklar1 daha sonra projeyi
kapsayacak sekilde dis finansman kullanarak projeyi gergeklestirdikleri

goriilmektedir. Oz sermaye ile katilimlar1 oraninda miilkiyet yiizdeleri belirlenmistir.
4.4.2. Miisareke Uygulamasi

Gebze- Orhangazi- izmir Otoyolu projesinin Islam ekonomisi usul ve esaslarina
dahilinde ve Miisareke ile OTOYOL ve YATIRIM A.S. kurulsayd: ne gibi sonuglar
doguracagin1 SWOT analizi esliginde inceleyelim.
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Gebze- Orhangazi- Izmir Otoyolu projesini yiiriitmek adima 6 sirket bir araya gelerek
Miisareke kuracaktir. Yani yiiklenici firmalar 6,5 milyar ABD$ biiyiikligiindeki bu

projeyi gerceklestirirken Kar-Zarar Ortaklig1 yontemini izlemektedir.

GEBZE-ORHANGAZIi-iZMIiR OTOYOLU
PROJESI

9% 199
19% _

0

Astaldi SpA 513.3 Milyon ABDS ® Gocay Grubu 513.3 Milyon ABDS

m Makyol 513.3 Milyon ABDS M Nurol Holding 513.3 Milyon ABDS
Ozaltin 513.3 Milyon ABDS Yiiksel insaat A.S. 233.5 Milyon ABD$

Sekil 4.4: Gebze-Orhangazi-izmir Otoyolu Projesi Miisareke Ortakhig

Kurulan bu ortaklikta yiiklenici firmalarin sermaye ve emegi ile katilim projeyi
ylriitmeyi taahhiit ettikleri goriilmektedir. Fakat Miisareke’nin 0z sermayesi 2,8
milyar ABDS$ iken proje tutar1 toplam 6,5 milyar ABDS$ dolaridir. Dolayisiyla 3,7
milyar ABD$ dolari eksik kalmaktadir. Burada Miisareke ortaklar iki farkli yontem

ile sermaye ihtiyacini karsilayabilir:
Miisareke Sukuk ihract

Miisareke ortaklari ilgili projenin eksik finansmani karsilayabilmek adina 3,7 milyar
dolarlik Sukuk ihraci gergeklestirebilir. Sukuk ihraci sayesinde gereken sermaye
yerli ve yabanci yatirimcilardan temin edilebilir. Kamu yatirimlarinin
Sukuklastirilmas1 yatirim ¢esitliligi agisindan 6nemlidir. Yatirimcilar ig¢in yeni bir
gelir yontemi olusur. Ayrica yerli yatinmer kendi menfaatine olan kamu yatirimlara

finansal destek saglarken 6te yandan gelir elde eder.

Miisareke’ye Finansor Ortak(lar) Alinmasi

Ihtiya¢ duyulan sermaye icin Miisareke’ye Finansor ortak dahil edilebilir. Finansdr

ortak sadece sermayesi ile dahil olacaktir. Diger 6 ortak sermayesi yaninda emegi ile
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de Miisareke’ye katildigindan emegi karsiligi da hesaplanarak finansorlerin ortaklik

orani belirlenir.

Tablo 4.5: Gebze-Orhangazi-izmir Otoyolu projesi Finansér Ortaklar ve pay

oranlari

Finansor Ortak Sermaye Miktari Miisareke Pay1 %
A Firmasi 925 Milyon ABD$ 125

B Firmast 925 Milyon ABD$ 12,5

C Firmast 925 Milyon ABD$ 12,5

D Firmas1 925 Milyon ABD$ 125

Miisareke’ye sadece sermayesi ile katilan Tablo 4.5’te yer alan 4 farkli finansor

ortagin proje tizerindeki toplam ortaklik pay1 %50 olarak belirlenmistir.

Tablo 4.6: Gebze- Orhangazi-izmir Otoyolu projesi Miisareke Ortaklari,
Ortakhk Katilm Tiirii ve Miisareke Pay Oranlar:

Yiiklenici Ortak Ortakhga Katihm Miisareke Pay1 %
Astaldi SpA 513.3 Milyon ABD$ ve Emek 9,5
Gogay Grubu 513.3 Milyon ABD$ ve Emek 9,5
Makyol 513.3 Milyon ABD$ ve Emek 9,5
Nurol Holding 513.3 Milyon ABD$ ve Emek 9,5
Ozaltin 513.3 Milyon ABD$ ve Emek 9,5
Yiiksel ingaat A.S. 233.5 Milyon ABD$ ve Emek 4,5

Gebze- Orhangazi- Izmir Otoyolu projesini gerceklestirmek adimna bir araya gelen
Tablo 4.5 ve Tablo 4.6°da gosterilen 10 adet firma Miisareke kurmustur. Ortakliga 6
adet firma emek ve sermayesi ile katilirken 4 adet firma ise sadece sermayesi ile
katilim gostermistir. Ortaklar arasinda 6,5 milyar ABDS$ tutarindaki yatirima emegin
de degeri hesaplanarak ortaklara ait Miisareke pay1 belirlenmistir. Bu oranlar ayni
zaman da dogabilecek kar ve zararin da paylasim oranlaridir. Miisareke ydnetimi
ortaklarin belirleyecegi kisiler ile yiiriitiilecektir. Projenin ana gelir kaynagi kullanici

ticretleridir. Projeye kamu tarafindan “gelir garantisi” destegi verilmistir.
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4.4.3. Gebze- Orhangazi- izmir Otoyolu Projesi SWOT Analizi

Miisareke modeliyle kurulan “Gebze- Orhangazi- Izmir Projesi” &rnek olay
incelemesinde stratejik agidan onem arz eden giiclii ve zayif yonleri, olusabilecek
firsat ve tehditleri inceledik. Bu g¢ercevede belirtilen noktalar sekil 4.5’te yer
almaktadir.

S (GUCLU YONLER) W (ZAYIF YONLER)

O (FIRSATLAR) T (TEHDITLER)
*  Yatinm Olanaklar * Cok uluslu sirketler
» I3 Birligi ve Cozim Ortakligi * Yiiksek faiz
* Sibvansiyonlar * Esnek doviz kuru
* At kaynaklar * Yiiksek enflasyon
+ Istihdam * Kiiresel Kriz
* Sermavenin carpan etkisinin artmasi * Tecriibesiz yoneticiler
* Teknolojik gelismeler * Tekellesme

Sekil 4.5: Gebze- Orhangazi-izmir Otoyolu projesi SWOT analizi

Miisareke yontemi ile ylriitmils oldugumuz projeye yonelik analiz sekil 4.5’te yer
almaktadir. Gelistirilen modelin giiclii ve zayif yonleri bulunmaktadir. Burada is
birligi yapan firmalar birbirlerini destekler nitelikte oldugundan kaynaklar verimli
kullanilmakta ve maliyet avantaji saglanmaktadir. Ayrica proje faizli triinler
olmadan ilerledigi icin faiz kaynakli maliyetlerden muaf olacaktir. Projeyi bir sirket
yiiriitmek istese belki de biitiin kaynaklarin1 buraya aktarmak zorunda kalacaktir.
Fakat riskleri karsilayacak firsati olmayacak ve yeni projelere katilim firsatini
kagiracaktir. Miisareke ortaklarinin hepsi projenin yiiriitiilmesinde sz sahibidir.
Kararlarin farkli bilgi ve tecriibeler dogrultusunda harmanlanmas: etkili bir
mekanizmanin olugmasina olanak saglar. Boylece proje daha saglikli ilerler. Bu

durum ayni zaman bir tehdit unsuru olarak da yer almaktadir. Karar verme
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mekanizmasi igerisinde bilgi ve tecriibesi zayif kisilerin yer almasi projede
aksakliklara yol agabilir hatta islevsiz hale getirebilir. Miisareke sayesinde kurulan
ortaklik belki karin paylasmasina neden olacaktir. Ancak ticari faaliyetlerin risk
icerdigi  unutulmamalidir. Kurulan ortaklik sayesinde riskler ve zarar
paylagilmaktadir. Bunun yani sira sirketler birbirlerinin itibari sermayesinden

yararlanabilmekte ve karsilikli bilgi ve teknoloji transferi saglanabilmektedir.

Ortaklar miisterek sorumluluklara katlanmakta zorluk ¢ekebilir ya da bu durumla hig
karsilagsmak istemeyebilir. Finansorler enflasyon odakli kar orani yiiksek ve riski
daha az yatirnmlarda bulunmak istemektedir. Ayrica Miisareke’ye katilim gosteren
bir ortagin beklenen kar karsisinda ilk bilango donemiyle birlikte veya sonrasi
stirecte hayal kirikligina ugramasi miimkiindiir. Bunun sonucunda ¢ikar catigsmalarini
kortikleyebilir. Kurulan Miisareke kapsaminin sinirli olmast kurulan ortakligin
siirdiiriilebilirligi agisindan onemli bir tehdittir. Ilaveten bir ortagin &liimii
Miisareke’yi zora sokar. Miras¢i proje igin yeterli yetkinliklere sahip olmayabilir.
Diger taraftan mirasci1 ortakliktaki payini satmak isteyebilir. Bu da diger ortaklara
mali agidan sikintilar dogurabilir. Kararlar alinirken yasanan catismalar karar

birliginin olugsmasina ve dolayisiyla projenin aksamasina neden olur.

Miisareke sayesinde kaynaklarini verimli kullanan girketler yeni yatirim olanaklari
ile karsilastiklarinda artan kaynaklarla bu projeleri degerlendirebilir. Benzer sekilde
yeni ortakliklar kurabilir, yeni ticari, itibari, teknolojik kazanglar elde edebilir. Elinde
yeni yatirnm yapma imkani oldugundan halihazirda da proje yiiriittiigiinden kamu
tarafindan verilebilecek silibvansiyonlar1 alma firsatt yakalar. Yeni yatirimlar
gerceklestikce piyasadaki atil kaynaklarinda reel ekonomiye katilmasi ydniinde
tesvik eder. Burada olusan ¢arpan etkisi ekonomiyi siirdiiriilebilir kilarken istihdami

ve milli geliri arttirir.

Kapitalist sistemde ne yazik ki bir¢ok emtia piyasasi tekelci giliclerin kontroliindedir.
Bircok iilkede farkli sektorleri ele geciren bu sirketler faaliyetleri yiiriitiirken en
yiiksek ¢ikar1 gozetir. Beklenen ¢ikar icin zellikle Az Gelismis Ulkelerdeki siyaset
ve hatta toplumun menfaati g6z ardi edilmektedir. Bunun sonucunda toplumsal
problemler meydana gelir. Tekelci ekonomide piyasa diizgiin calismaz. Bu da kiigiik
ve orta Olcege sahip isletmelerin gelismesinde en biiyiik engeldir. Monopollesme
egilimi gosteren sektorlerde alternatifler iiretmek bu yonden oOnemlidir. Islam
iktisadi, asrin ekonomik problemlerine farkli bir bakis agisiyla yeni ¢oziimler iiretme
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potansiyeline sahiptir. Uretim faktrlerinin bir araya gelerek ekonomik degerler

tiretmesi gerektigini savunur.

Faizli sistem, iist diizey ¢ikar odakli sirketlerin kazancglarini risksiz bir sekilde
katlanmasina yardimci olurken bu sermayeyi faizli yontemlerle kullanan kiigiik ve
orta Ol¢ekli sirketlere ise maliyet olarak yansir. Son kullanici maliyet kaynakli

enflasyona maruz kalir. Sonug olarak gelir adaletsizligi ve yoksulluk artar.

Belirsizligin fazla oldugu bir yerel para biriminde doviz kurunda yasanacak
dalgalanmalar maliyetlerin artirabilir ve mevcut dovizli borglarin 6denmesini
gii¢lestirebilir. Ote yandan kiiresel olarak gerceklesen bir kriz durumunda doviz
dalgalanmalari, iiretim faktorlerinin tedarik edilememesi ya da kriz dolayisiyla

tahsilatta yasanacak aksaklik finansal ¢okiisii beraberinde getirebilir.

4.5. Azalan Miisareke ile Riizgar Enerji Santrali Model Onerisi

Miisteri Yap-Sahip Ol-islet c¢ercevesinde bir riizgar enerjisi santrali kurmak
istemektedir. Bu konuyla ilgili gerekli biitiin caligmalar1 yapmistir. Fakat ilgili
projenin gergeklestirilebilmesi i¢in varlik alimi hususunda sermayesi Yyetersiz
kalmistir. Bu sebeple karli gordiigii bu proje i¢in sermayedar ile Azalan Miisarcke

kurmak istemektedir.

Miisteri sermayedar ile Azalan Miisareke kapsaminda Miisareke, icare ve satis olmak
lizere {i¢ sozlesme imzalar. Ilk olarak finanse edilen varliga dair ortak miilkiyet
anlasmasinda Miisareke kurulur. Ikincisi, sermayedar varlik sahipligindeki payim
icare kavramu altinda miisteriye kiralar. Ugiinciisii, miisteri, varhgn tamami
miisteriye ait olana kadar kademeli olarak sermayedarin hissesini anlagilan oranda

satin alir.
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Azalan Miisareke Ortakhig: —L

—

Miisteri Anaparast ICARA Sermayedar
. Anaparasi
10 milyon TL _
Kademeli Miilkiyet Devri 40 milyon TL
AMO 50 milyon TL
sermayesini kiralama isine
yatirtyor
Ofiemesi Birim payinin birim
Fiyat1 300.000 fiyat1 5 Milyon
TL TL

Sekil 4.6: Azalan Miisareke Ortakhig isleyis Ornegi

AMO’da miisteri pay1 %20 iken sermayedar pay1 %80dir. Sermayedarin pay1 8 birim
ve miisteri pay1 2 birim olarak ayrilmistir. S6zlesme 8 y1l boyunca siirecek olup proje
isler hale geldikten 1 yil sonra ilk kira 6demesi ve pay satis1 gerceklesecektir. Birim
kira bedeli yillik 300.000 TL’dir. Toplam kira bedeli yillara gére Sermayedar payinin
birim fiyatt ise 5.000.000TL’dir. Olusturulan 6deme plani incelendiginde miktarlar

daha net anlasilacaktir.

Periyodik kira bedelleri, miisteri sermayedarin hissesini satin aldikca degismeye
devam edecek ve hissedarlik yiizdesine gore miisteri ile sermayedar arasinda
ortaklasa paylasilacaktir. Miisterinin hisse orani, sonunda tamamen miisteriye ait

olana kadar periyodik ifa nedeniyle her kira 6demesinden sonra artacaktir.

Tablo 4.7: Azalan Miisareke Ortakhgi Ornek Odeme Plami

0 0 0 0 8 40.000.000 B
1 300.000*8 5.000.000 & 7.400.000 B 7 35.000.000
2 300.000*7 5.000.000 7.100.000 1 6 30.000.000 1

78



3 300.000*6 5.000.000 & 6.800.000 b 5 25.000.000 b
4 300.000*5 5.000.000 & 6.500.000 b 4 20.000.000 b
5 300.000*%4 5.000.000 B 6.200.000 b 3 15.000.000 b
6 300.000*3 5.000.000 5.900.000 b 2 10.000.000 b
7 300.000*2 5.000.000 & 5.600.000 b 1 5.000.000 b
8 300.000*1 5.000.000 & 5.300.000 b 0 0

40.000.000 b 50.800.000 b

Tablo 4.7°de gosterilen 6rnek 6deme planina gore kira bedeli toplamda 10 birim x
300.000 TL seklindedir. Miisteri pay1 2 birim, sermayedar payi ise 8 birimdir.
Olusturulan 6deme planma gore ilk yil 0demesi olarak 7,4 milyon TL {icret
Odeyecektir. Bu iicretin 5 milyon TL’si sermayedardan satin alinan 1 birim yani
%10’luk kisimdir. Kalan 2,4 milyon TL ise sermayedar pay1 olan 8 birim ile birim
kira bedeli olan 300.000TL carpilarak hesaplanmistir. Sonraki yillara bakildiginda
sermayedarin birim pay1 azaldik¢ca 6denen kira bedeli de diismiistiir. 8 yi1l sonunda

misterin varligin miilkiyetine tamamen sahip olmustur.

Omek calismamiz Ceteris Paribus cercevesinde hazirlanmistir. Buna gore 40 milyon
TL likit saglayan bir sermayedar 10.8 Milyon TL kazan¢ saglamistir. Ana parasina
gore oransal olarak %27’lik bir artis gerceklesmistir.

Her yilin sonunda, miilkiin degeri yeniden hesaplanarak yeni kira bedeli saptanmasi

daha saglikli sonuglar doguracaktir.
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SONUC

“TURKIYE'DE KAMU OZEL SEKTOR ORTAKLIGINA MUSAREKE
UYGULAMA POTANSIYELI” baslikli tezimde kamu yatirimlarinin gerekgeleri,
kullaniis amaci, kamu yatirimlarinda kullanilan finansman modelleri ve Islam

ekonomisi literatiirii incelenerek mukayese edilmistir.

Islam ekonomisi faizi (Riba), Garar, dinen haram kilman islerin yiiriitiilmesi ve
haram olan seylerin ticaretini yasaklamistir. Fakat paylasmayi, ticareti ve ortakligi

destekler. Hz. Muhammed (s.a.v) “Rizkin onda dokuzu ticarettedir.” buyurur.

Ticaret hem ahlaki hem de dini agidan bakildiginda 6nem arz etmektedir. Tiiccarlar
geemisten gilinlimiize degin toplumun ekonomik, sosyal ve dini agidan gelismesine
onciiliik etmistir. Bu nedenle tiiccarin ticareti esnasinda oncelikle islam ekonomisi
kural ve kaidelerine sonrasinda ise toplumun orf ve adetlerine gore hareket etmesi

gerekmektedir.

I[slam ekonomisinde ortaklik esasli bircok yontem bulunmaktadir. Bu yontemler
giiniimiize kadar ihtiyaca binaen gesitli haller almistir. Islam ekonomisi galismalari
yoniinden Malezya bircok uygulamaya onciililk etmektedir. Bu konuda c¢esitlilik

acisindan tilkemiz zayif kalmistir.

Toplum icerisinde gerceklesen birgok bor¢lanma ydntemi, ticari faaliyetler, altin
giinii gibi uygulamalarin aslinda Islam ekonomisi teorifinde yer aldig
gozlemlenmistir. Bir yakininizdan borg para isteyip ardindan zamaninda borg alinan
miktarin iade edilmesi Karz-1 Hasen yani giizel bor¢lanmadir. Burada birine yardim
etmek esastir. Riba s6z konusu degildir. Altin giinii uygulamasinda toplanan ve sirasi
geldiginde teslim alinan emtia tiirli ve miktari belirlidir. Herhangi bir Garar yoktur.
Benzer sekilde Selem, Istisna, Miisareke, Mudarebe ve Murabaha uygulamalari
icinde bir¢ok 6rnek mevcuttur. Bu uygulamalar gergeklesirken genellikle karsilikli

sOzler verilir varsa kanuna dayali uygulamalar izlenerek faaliyet yriitiiliir.

Miisareke, Azalan Miisareke ve Miisareke Sukuk ortaklik tizerine kurulur. Bir kisi
uzman oldugu bir isi gerceklestirmek tizere (finansman) ihtiyacini karsilayabilecek
ortaklar bularak ticari faaliyetini yiritiir. Boylece emek ve sermaye birikimi atil
kalmaz. Aksine kar durumunda kazanca doniisiir. Gelir bolusiliir. Ticarette kazang

kadar zarar da vardir. Ticari bir faaliyette zarar riski yoksa riba s6z konusudur. Bu
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durum en iyi konvansiyonel bankalarin faiz vermesi ile agiklanabilir. Sermayenin

bilerek zarara ugratilmasi da haram kilinmstir.

Islami Finans, potansiyel olarak, sermaye yatirimi veya dogrudan katilim yoluyla
sanayi, ticaret ve hemen hemen tiim yasal girisimleri finanse etmek i¢in fon saglayici

olarak hareket edebilir.

Miisareke sozlesmelerindeki ortaklarin, herhangi bir Riba veya Garar potansiyelinin
dikkatlice onlenmesi maksadiyla genellikle yasal uzmanlarin yardimina ihtiyag
duyduklarin1 gézlemlenmistir. Bu konuda Islam alimlerinin uygulamalar1 géz dniinde

bulundurularak ¢alismalar yiriitilmelidir.

Ticarette azalan Miisarcke kar elde etme amaciyla gergeklestirilir. Bu nedenle,
finansal kurumun birimlerinin fiyati, diger ortak tarafindan satin alma vaadiyle
sabitlenemez, ¢linkii pratikte miisterinin, finansman saglayicisi tarafindan karli veya

karsiz olarak yatirim yaptig1 anapara garantisini verdigi anlamina gelir.

Kamu yatirimlari, toplumun refah diizeyinin yiikseltilmesi maksadiyla
yiriitiilmektedir. Toplumun yasam standartlarinin yiikseltilmesinde altyapr ve
listyapr yatirimlar1 6nem arz etmektedir. Bu yatirimlar icra edilirken kardan ziyade
topluma olan faydasi1 gézetilmektedir. Giiniimiizde artan niifus ve gelisen teknoloji
ile kamu yatirimlarma duyulan ihtiyag artmistir. Ozellikle biiyiik yatirim projelerinde
kamu sermayesi yetersiz kalmaktadir. Buna istinaden ge¢misten giiniimiize degin

bir¢ok finansman metodu izlenmistir.

Birgok iilkede oldugu gibi iilkemizde de Kamu-Ozel Is birligi ile gereken yatirimlar
gerceklesmektedir. En yaygin kullanilan sdzlesme tiirii ise Yap-Islet-Devret
sozlesmesidir. YID, kamunun ihtiyag duydugu projeyi gergeklestirip, belli bir siire
islettigi ve sonrasinda ise varligi kamuya devrettigi bir yontemdir. Bu projelerin ana
gelir kaynagi kullanici Gicretleridir. Fakat burada dikkat edilmesi gereken husus ilgili
kamu kurumunun YID s6zlesmesinde yiiklenici lehine “Gelir Garantisi” yontemi ile
projeyi siibvanse etmesidir. Gelir Garantisi, isletilen projede sozlesmede belirtilen
kullanic sayisindan daha az oldugu durumlarda eksik olan miktarin 6demesi gereken
toplam iicretin kamu kurumlar1 vasitasiyla devlet biitgesinden karsilanmasidir.
Yatirimlar gercgeklestirilmeden 6nce ilgili sartlara dikkat edilmeli ve fayda/maliyet

analizi iyi hesaplanmalidir.
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Aksi takdirde yapilan yatirnmlar toplumsal fayda yerine toplumsal problem haline
gelebilir. Ornegin YID ile yapilan bir kamu projesini kullanacak kisi sayismin
ihtimal dis1 hesaplanmasi ya da 6ngoriilebilir olumsuz durumlarin goz ardi edilmesi
“Gelir Garantisi” kamu biit¢cesinde fazladan gider kalemi haline doniisebilir. Boylece
yatirim tutart ile sdzlesme degeri arasinda farklar ortaya ¢ikar. Bunun sonucunda da
kamu biitgesinin 6nemli gelir kaynagi olan vergilerde toplum aleyhine sonuglar

dogurabilir.

Ozellikle elektrik enerjisi iiretim santrallerinin kullanilmasinda Yap-Islet ve Yap-
Sahip Ol islet modelleri kullanilmaktadir. Bu modellerde yiiklenici alim garantisi ile
projeyi yapar ve Urettigi enerjiyi kamuya satar. Glinimiizde 6zellikle yenilenebilir

enerji hususunda devlet alim garantisi ile enerji yatirimlar1 desteklenmektedir.

Menkul kiymetlestirme yoluyla, ortak isletmenin maddi veya maddi olmayan
varliklari, finansal piyasada hisse/sertifika satisi yoluyla pazara agik hale getirilir.
Miisareke, Ozellikle biiylik miktarlar gerektiren biiyiik projeler s6z konusu
oldugunda, menkul kiymetlestirmeye temel itibariyle kolayca uyarlanabilir. Her bir
aboneye miisterek isletme varliklarinin nispi miilkiyetini temsil eden bir sertifika
diizenlenebilir ve Onemli miktarda likit olmayan varliklar edinilerek proje
baslatildiginda, bu Miisareke sertifikalar1 pazarlik araci olarak kabul edilebilir ve
ikincil piyasada alimip satilabilir. Miisareke Sukuk, kurumsal isletmelere veya
bireylere rehabilitasyon/istihdam igin, ticari sektor igin otomobil satin almak veya
yuksek standartli klinikler, hastaneler, fabrikalar, ticaret merkezleri, vakiflar kurmak

amaciyla ihrag edilebilir.

Azalan Miisareke ile ev, tarim makineleri, tesis ve makine, tasima araglar1 ve diger
tiim sabit varliklar gibi mikro Ol¢ekli uygulamalarin yani sira proje finansmant,
ithalat/ihracat finansmani, Miisareke Sukuk gibi makro 06lgekli uygulamalarda

gergeklestirilebilir.

Uygulamalar pratige dokiildiik¢e eksiklik ve zafiyetler daha belirgin hale gelecektir.
Fakat Miisareke ve Azalan Miisareke ¢alismalari iilkemizde kullanim agisindan yok
denecek kadar azdir. Ortaklik esasli bu modellerin temeli karsilikli giivendir.
Yasama, yliriitme ve yargi organlar1 tarafindan gereken altyapi olusturulmali ve

giiven esasli bu modeller desteklenmeli, suiistimal edenlere agir miieyyideler
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uygulanacak regiilasyonlar yapilmalidir. Kanun ve mevzuat agisindan taninmasi ve

islevsel hale gelmesi gerekmektedir.

Bu kapsamda Gebze-Orhangazi-izmir Otoyolu projesi incelenmistir. Proje
gerceklestirilirken besi Tiirk firmas1 ve bir italyan firmasi bir araya gelerek Otoyol
ve Yatirirm AS’yi kurmustur. Biitcesi, teknolojik gerekliligi ve ihtiyag duyulan
sermayesi itibariyle ¢ok kapsamli bir proje bu ortaklik sayesinde yliriitilmiistiir.
Otoyol ve Yatirnm A.S. kurulus amaci ve isleyisi bakimindan tam anlamiyla
Miisareke’dir. Ortaklik, Islam ekonomisinde 6nem arz etmektedir. Ortakliklar
sayesinde risk ve sorumluluklar dagitilacaktir. Akabinde Kar-Zarar da

paylasilacaktir.

Miisareke cercevesinde isleyen Gebze-Orhangazi-izmir Otoyolu projesine
baktigimizda onemli faydalari bulunmaktadir. Finansman ihtiyaci faiz dis1 yontemler
ile karsilanabilmektedir. Boylece faiz yiikiinden kurtulmasi miimkiindiir. Ortaklik
sayesinde gelir dagilimi gerceklesecek ve monopollesme egilimi azalacaktir.
Piyasadaki atil (finansman) kapasitenin aktif hale gelmesini ya da Miisareke ile

tiretime katilmasini tesvik eder. Rekabet ortamini arttirir.

Miisareke Sukuk ile bireysel ve kurumsal yatirnmcilar gelir elde ederken 6te yandan
projeye finansman saglanir. Bir nevi toplum kendi yatirimini kendi parasiyla
yaparken bir yandan da gelir elde eder. Hatta kamu spotu ile yastik alt1 birikimi
olarak tabir edilen tasarruflar bile yatirima doniistiiriilebilir. Bu sodzlesmenin
uygulanmas siirecinde, ilgili yerel Islami banka, uzman ve Miisareke sdzlesmesini
iyi anlayan Islam hukukgularmin bulunmamasi nedeniyle sozlesme belgelerini

hazirlarken sorunlar ile karsilasilmaktadir.

Karar verme mekanizmalar1 tarafindan bu sozlesme ya da ortaklik tiirleri islevsel
hale getirilmeli. ihlal durumlarina kars1 cezai yaptirimlar uygulanmalidir. Kanunlarla
giivence alinip ve toplum tarafindan da benimsenirse Miisareke uygulamalar1 yaygin
hale gelir. Insanlarin tasarruflarini yatirima doniistiirme arzusu artar. Boylece iiretim

ve istihdamda pozitif etkiler gortiliir.

Miisareke organizasyonlarinda devlet ortaklara garantdr olmali projeler gilivence
altina alinmalidir. Ancak bu sekilde risk alma istahi artar ve uyuyan sermaye
yatirnma doniislir. Kamu yatirimlart yapilirken zaten kamu kurumlar tarafindan

“Gelir Garantisi, Alim Garantisi” gibi destekler verilmektedir. Bu asamada mevcut
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uygulamalara finansal destek yerine Miisareke, Azalan Miisarcke ve Miisareke
Sukuk uygulamalarinin gerceklesmesinde organizasyonlar igerisinde yer almali ve
ortak olabilecek kisileri organize etmelidir. Yatirimcilar faiz yiikii altinda birakmak

yerine sermaye sahiplerini iiretime katmak gerekmektedir.

Miisliiman toplumun yogun oldugu iilkemizde Islam ekonomisi literatiirii halk
arasinda pek bilinmemektedir. Sozlesme tiirii olarak TTK’da yer almamasi ve
mevcut uygulamalarin benzerligi bu husus da énemlidir. Ayrica iilkemizde islam
ekonomisi enstriimanlarinin kullaniminin yaygin olmamasin da sermaye sahiplerinin
riski paylagmak yerine faize para yatirmak gibi kesin gelir yontemine ydnelmesi

etkilidir.

Yapilan literatiir taramas1 ve akabinde elde edilen bulgular bu kapsamda 6nem arz
etmektedir. Islam ekonomisi arastirmalarinin  gelistirilmesi ve desteklenmesi
acisindan ilahiyat fakiilteleri, iktisadi bilimler fakiilteleri ve hukuk fakiiltelerine
onemli gorev diismektedir. Ortaklasa yiiriitiilecek aragtirma projeleri ile daha verimli

sonuclar aliabilir.
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