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OZET

GUunumuz serbest piyasa ekonomisini kabul eden devletler, birgcok
sektdrde bir oyuncu olarak piyasada bulunmak yerine sadece duzenleyici ve
denetleyici rolini benimsemiglerdir. Devletler, bu se¢imden kaynaklanan
sorunlarin yaninda kamu hizmetlerini surdlrebilmek igin yapmak zorunda
olduklari kamu yatirimlarinin finansmaninda da gesitli sorunlar yasamaktadir.
Bu calisma kamu yatinmlarinin finansmaninda devletlerin karsilastigi

sorunlarin gézimune dair bir katki sunmayl amaclamaktadir.

Kamu  hizmetlerinin  sunumunda ve kamu yatirimlarinin
gerceklestirimesinde finansman geregini saglayan geleneksel yodntemler
disinda son yillarda Kamu-Ozel isbirligi ve islami Finans uygulamalari yeni bir
soluk getirmekle birlikte maliyetsiz veya az maliyetli ydéntemlere duyulan ihtiyag
devam etmektedir. Bunun yaninda, finans kaynagi olan kisisel ve kurumsal
tasarruflardan o6zellikle kiglUk yatirimcilarin ve dini hassasiyeti sebebiyle
birikimlerini finansal sisteme aktarmayanlarin tasarruflarini

degerlendirebilecekleri finansal araglar oldukca sinirhdir.

Bu ihtiyaca binaen bu tezde Kamu-Halk isbirligi (KAHI) olarak
isimlendirdigimiz bir model 6nerilecektir. Daha 6nce kapitalist ekonomik
sistemde goriilmemis bir finansman metodu olarak Kamu-Halk isbirligi modeli,
kamu tarafindan yonetilecek yatirrmlarin halk tarafindan finansmanina
dayanmaktadir. Kamu-Halk isbirligi, yatirm neticesinde elde edilecek
kazancin ya tamaminin ya da gogunlugunun halka ait olacagi bir model olarak
tasarlanmigstir. Bu yolla hem kamu yatirrmlarin finansmani igin yeni bir imkan
hem de finans acisindan tim gelir gruplarindaki halkin tasarruflarini

degerlendirebilecek yeni ve ulasilabilir bir finansal ara¢ sunulmus olacaktir.

Xi



Tezde Kamu-Halk isbirligi modelinin yaygin diizeyde hayata
gecirilmesi durumunda Ulke ekonomisine saglayacagi faydalar ile makro
iktisadi degigkenleri etkilemek suretiyle Merkez Bankasi politikalarinda
birakacagi olumlu etki teorik dizeyde degerlendirilmigtir. Ayrica, Kamu-Halk
isbirligi modelinin teoriden kolayca pratige ddénusebilecegini gosterdigi

disinulen g farkli 6rnek sunulmustur.
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ABSTRACT

The states that accept today's free market economy have adopted only
a regulatory and supervisory role, rather than being present on the market as
a player in many sectors. In addition to the problems arising from this choice,
states are also experiencing various problems in financing the public
investments that they have to make in order to maintain public services. This
study aims to provide a contribution to the solution of problems for states in

the financing of public investments.

Apart from the traditional methods that provide the need for financing
in the provision of public services and the making public investments, Public
Private Partnership and Islamic Finance practices have brought a breath of
fresh air in recent years, but the need for cost-free or low-cost methods
continues. In addition, there are very limited financial instruments that can
increase the value of savings of small investors and those who do not put their
savings to the financial system due to their religious sensitivity, especially from

personal and corporate savings that are the source of finance.

Based on this need, a model called State and Public Cooperation
(KAHI) will be proposed in this thesis. The State and Public Cooperation
model, as a method of financing unprecedented in the capitalist economic
system before, is based on public financing of investments to be managed by
the state. The State and Public Cooperation model is designed as a model in
which all or most of the profits to be obtained as a result of the investment will
belong to the public. In this way, both a new opportunity for financing public
investments and a new and accessible financial instrument that can increase
the value of the savings of people in all income groups in terms of finance will

be provided.
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In the thesis, the benefits that the State and Public Cooperation model
will provide to the national economy if it is implemented at a widespread level,
as well as the positive impact that it will have on Central Bank of the Republic
of Turkiye policies by affecting macro-economic variables, were evaluated at
a theoretical level. In addition, three different examples are presented that are
considered to indicate that the State and Public Cooperation model can easily

be transformed from theory to practice.
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Keywords: Public investments, financing models, State and Public
Cooperation, Islamic finance, Public Private Partnership, TCMB (CBRT),

macroeconomic variables, price stability, inflation, participation finance
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GiRiS

Kiresel kapitalist ekonomik sistemde paranin karsiliksiz basilmasi,
trev finansal Grlnlerin diinya ekonomisinde agirhginin artmasi, dinya borg
miktarinin dinya gelirinden kat kat fazla hale gelmesi diinya ekonomisinin
gelecegi hakkinda toplumlari endiseye sevk etmekte ve kuresel finans
sisteminin ulusal devletlerin ekonomilerine verdigi zararlari daha goérunar
kilmaktadir. Bu gérinim 2019 yilinin sonunda baglayan Covid-19 salgini ve
2022 yihnin ilk geyreginde Rusya’nin Ukrayna'yl isgaliyle baglayan savas
sureciyle beraber daha kritik bir duruma gelmistir. Covid-19 salgini surecinde
bircok devletin ekonomilerini canli tutabilmek igin ciddi dizeyde karsiliksiz
para basmig olmalari kiresel fiyat seviyesini de ylkseltmektedir. Turkiye'nin
politik krizlere acgik bir cografyada bulunuyor olmasi belirsizliklerin arttigi,
tedarik zincirinin bozuldugu, fiyat istikrarsizliklarinin tim ulkeleri sarstigi ve
kiresel enflasyonun artti§i bu stregte ekonomik konjonktlrin Turkiye igin

onemini artirmaktadir.

Tarkiye gibi gelismekte olan ulkelerde halkin refahini saglama yolunda
karsilasilan en buylk sorunlar, sermaye ve tasarruf yetersizligi, Uretimin
yetersiz ve disa bagimli olmasi ve tam sermaye hareketliliginde finansal
sistemi sik sik sarsan dis etkilerin bertaraf edilmesindeki zorluklardir
denilebilir. Bu Ulkelerde ana ekonomik amaclardan buylime ve kalkinma
yolunda yapilacak yatirimlari gergeklestirebilmek icin gerekli finansmani
saglamak hukumetler icin ¢dzilmesi gereken en zorlu problemlerdendir.
Tarkiye; yuksek enflasyon, yluksek faiz ve doviz kurlarindaki asir dalgalanma
konularini kalici olarak agsmak igin kiresel finans sisteminden ayri olarak,
toplumun refahini artiracak, saglam ve saglikh alternatif finansal olusumlari

gundeminde tutmusgtur.

Yatinm ve finansman konusuna mikro ekonomik bir agidan bakildiginda

devletin disindaki aktorlerin de mevcut finansal sistemdeki problemleri goze



carpmaktadir. Turkiye’de inanci geregi faiz hassasiyetine sahip bireysel
yatirimcilar birikimlerini bankacilik ve finans alaninda degerlendirmekten
kaginmaktadirlar. Blyuk ¢ogunlugu Musliman olan ve iktisadi buyukluk
acisindan dinyada ilk yirmide yer alan Turkiye’de konvansiyonel bankaciligin
yaninda pay! artiyor olsa da katihm finansin halen bankacilik sektoru
icerisindeki payi oldukga disiktir. Her ne kadar son vyillarda islami finans
mevzuati gelismekte ve uygulamalari artiyor olsa da faizsiz finans halen
potansiyeline erisememigtir. Ayrica, kl¢uk yatirimcilarin sistemin igleyisinde
finansal hareketlerden etkilenen durumda olmalarindan kaynaklh refah
kayiplari bu gruba &zel yatirnm araglari gelistiriimesi ihiyacini glindeme

getirmektedir.

Hem kamu hem de halk tarafinda yatirimlarin finansmani ve
tasarruflarin  degerlendiriimesi igin yeni bir agilima ihitiya¢c oldugu
degerlendirilmigtir. Bu calismada, kapitalist ekonomik sistemde daha 6nce
denenmemis bir gesit finansman metodu olarak Kamu-Halk isbirligi (KAHI)
modeli  olarak isimlendirecegimiz  model anlatilacaktir.  Modelin
aktarilmasindan 6nce birinci bdlimde devlet, kamu hizmetleri ve kamu
yatirimlari kavramlari teorik olarak ortaya konulacak ve kamu yatirimlarinin

iktisadi sonugclari degerlendirilecektir.

ikinci bélimde, kamu yatirmlarinin finansmaninda gegmiste ve
gunumuzde kullanilan modeller teorik dizeyde karsilastirilarak verilecektir.
Bunlardan Kamu-Ozel isbirligi ve islami Finans uygulamalari detayli bir sekilde

sunulacaktir.

Uclincli boliimde; temeli yatirimlarin sunumunun kamu tarafindan,
finansmaninin ise kar paylasimi paydasinda hane halki ve firmalar tarafindan
saglanacag bir diizleme oturacak olan KAHI modeli sunulacaktir. Bu bélimde,
tezimizin ¢ikis kaynagi olan KAHi modeli énerisinin nedenleri siralanacak,
modelin genel oOzellikleri anlatilacak, modelin gelisim ve uygulama
safhalarinda karsilasilabilecek muhtemel riskler ve olusabilecek problemler
irdelenecek, modelin genis ¢apli uygulanmasi durumunda yatirimci refahina,

makro ekonomik degiskenlere ve Tulrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi



politikalarina olasi etkileri tartisilacaktir. Son olarak, farkli sektorlerden

secilmis drneklerle modelin uygulamaya uygunlugu ortaya konulacaktir.

Birinci ve ikinci bdlimlerde var olan kavram ve uygulamalarin
sunumunda verili literatirden yararlaniimisken model onerisinin sunuldugu
Uguncu bdlumde daha dnce uygulamasi olmayan yeni bir model sunuldugu

icin politika ve yol haritasi merkezli bir ydontem ortaya konulmustur.



BiRINCi BOLUM
DEVLET, KAMU HiZMETi VE KAMU YATIRIMLARI ARASINDAKI iLiSKi

Yatirimlarin finansmani konusu islenmeden ve model &nerisini
sunmadan once devletin ekonomik hayat icerisindeki yeri, kamu yatirimi
kavrami, kamu yatinmlarinin gerekliligi ve kamu yatirimlarinin ekonomik

degiskenlere etkileri bu bolimde tartigilacaktir.

1.1. Tarihsel Geligim

Tarih boyunca insanoglu, cesiti maddi ve manevi ihtiyaclarin
karsilanmasi ve toplu halde yasamaktan kaynakli ortaya ¢ikan sorunlarin
¢6zUmu icin birtakim sosyal ve siyasi yapilar olusturmustur. Aile ile baslayan
toplulasma kan ve inan¢g bagiyla yavas yavas yayllmistir. Ailelerin
genislemesiyle kabile ve asiret gibi daha genis yapilar olusmus, birlikte
bulunmanin getirdigi avantajlarla yeni katilimlarin é6ninin agiimasi da kdy,
kasaba, site, kanton ve kent gibi daha buyuk siyasi yapilarin olusumuna zemin
hazirlamistir. Ayni yerde yasayan yuksek derecede kan, dil, din ve menfaat
badiyla bagh topluluklar; siyasi birligin en Ust derecesi olarak devletleri
olusturmuslardir. Devlet; kendine 6zgl hukuku, dizeni ve teskilati olan ve
icinde bulunan bireylerden ayri kolektif bir yapidir (Ozer, 2015, s.76). Bu
anlamda devleti toplum dizenini saglamak i¢in kurumsallagmis bir yapi olarak

g6érmek mumkundar.

Kurumsal bir yapi olarak devlete olan ihtiyaca, devletlerin kurulma
amaglarina veya devletin varlik sebeplerine dair ¢ok genis bir literattr
bulunmaktadir. Bu sebeple detaya girmeden sadece Antik Yunan
filozoflarindan Platon ve Aristoteles’ten kisa birer bdlum aktarmakla
yetinilecektir. Aristoteles’in devlet tanimi:

“Fakat devlet bir yatinmdan fazla bir seydir; amaci, yalnizca
yagsamayi olanakh kilmak degil, yasanmaya deger bir yasami kurmaktir.
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Yoksa, kolelerden ya da hayvanlardan da bir devlet kurulabilirdi;
oysa buna olanak yoktur, glnku koleler ve hayvanlar 6zgur varliklar
degildir ve mutluluktan pay alamazlar.

Devlet, bir karsilikli koruma sbézlesmesinden ya da mal ve
hizmetleri degis tokus etmek icin yapilan bir anlasmadan da fazla bir
seydir; ¢lnklu oyle olsaydi, Etruskler, Kartacalilar ve birbirlerine
sozlesmeden kaynak olan yikumlultklerle bagl bulunan bitin 6tekiler tek
bir devletin yurttaglari sayllmak gerekirdi.

Oyleyse, aciktir ki, devlet yalnizca, ayni yerde yasayan ve
Uyelerini kotulikten alikoyan, mal ve hizmetlerin degis tokusunu saglayan
bir topluluk diye tanimlanamaz. Besbelli, bir devlet olacaksa butiin bunlar
var olmalidir, fakat bunlarin topunun varligi bile bir devleti kendiliginden
meydana getirmez. Devlet, herkesin, aileleri ve akrabaliklari icinde iyi
yasamalarini, yani tam ve doyurucu bir yasam siurmelerini olanakh
kilabilmek igindir” (Aristoteles, 1975, s.83-84

Platon’a gbre devletin amaci ise:

“Biz devletimizi, bitin topluma birden mutluluk saglasin diye
kuruyoruz. Yoksa bir sinif, 6tekilerden daha mutlu olsun diye degil.

Simdiyse biz, butlin yurttaglara mutluluk saglayan bir devlet
diglnuyoruz. Yoksa yurttan bazi kigileri secip onlari mutlu kilacak degiliz.
Yurt bastan basa mutlu olacak” (Platon, 1999, s.116).

Devletin varlik amacinin kisa ve 6z olarak yurttaglarinin mutlulugunu
saglamak oldugu kabuliinden yola c¢ikilirsa yurttaglarin mutlulugunu saglama

yollari veya eylemler btlinli olarak kamu hizmeti kavrami ortaya gikmaktadir.

Tanimlamada farkliliklar olmakla birlikte “Kamu hizmeti” bir kamu
kurumunun ya kendisinin ve yahut gdzetimi altindaki 6zel bir girigsimin kamuya
sagladigi hizmetler olarak tanimlanabilir. Bir hizmetin hangi kistasa gére kamu
hizmeti sayilacagl konusunda iki él¢utlin varligindan bahsedebiliriz. Birincisi,
hizmette kamu menfaati olmasi, ikincisi ise hizmetin ya kamu kuruluslari ya da
kamu kuruluglarinin siki gézetiminin bulundugu 6zel hukuk kisi ve kurumlari
tarafindan yapiliyor olmasidir (Bozkurt ve digerleri, 2008, s.128-129). Kamu
hizmetlerinin temel o6zellikleri olarak hizmetin faydasinin bdlinememesi,
tiketimde rekabetin olmamasi, hukuki zor kullanma ve hizmetin finansmaninin
bltceden karsilanmasi sayilabilir. Bir hizmete kamu hizmeti diyebilmek icin bu
Ozelliklerin hepsinin olmasina ihtiya¢c yoktur (Tokatlioglu ve Sen, 2019).

Ozellikle sosyal, siyasal ve ekonomik alanlarda zorluk yasayan toplumlarda



kamu hizmeti algisi genislemekte, sikintilarin giderilmesinin  kamu

hizmetleriyle saglanabilecegdi inanci guglenmektedir.

20. yuzyll basinda Duguit, Jeze ve Bonnard’in kamu hukukunun
gelisimiyle ilgili caligmalariyla Kamu Hizmetleri (Bordeaux) Okulu anlayigi
olusmustur. Bu okul, dzelde idare hukukunu genelde de devlet kavramini
aciklarken kamu hizmeti kavramini agiklayici kavrami olarak kullanmigtir
(Canoglu, 2021, s.26). Kamu hizmeti anlayisi dogal olarak degisime
ugramistir. 19 yy. sonlari ve 20. yy. baslarinda hakim mutlak¢i (objektivist)
nitelikli kamu hizmeti anlayisi, ginimuze gelinirken goreceli (stbjektif) kamu
hizmeti anlayisina dogru evirilmistir. Mutlak¢gi kamu hizmeti anlayisinda bazi
faaliyetler dogalar geregdi toplumsal yasam icin ¢ok énemli olmalari sebebiyle
kamu hizmeti olarak kabul edilmekteydi. Bu anlayis, devlet ve toplum
yapilarinda meydana gelen degisimlere uyarlanmakta gosterdigi kati yaklagim
sebebiyle elestiriimis ve hizmetlerin igeridi yerine sekline odaklanarak kamu
hizmeti olarak siyasi idare tarafindan kamu hizmeti olarak nitelenen faaliyetleri
kabul eden goreceli (subjektif) kamu hizmeti anlayigina dogru bir gecis

yasanmistir (Ulusoy, 2004).

Kamu hizmetlerinin piyasa mekanizmasi tarafindan sunulabilenleri
oldugu gibi sunulamayanlari da vardir. Piyasa mekanizmasi tarafindan
sunulamayan hizmetlerin iki temel 6zelligi vardir. Birincisi, ulusal savunma,
kamu duzeni ve adalet hizmetlerinde oldugu gibi ilave bir tiketicinin varhgi
hizmetin maliyetini degistirmez. ikincisi ise, hizmetin faydasinin boéliinememesi
sebebiyle tiketicilerin hizmetin faydasindan diglanamamasidir. Bu hizmetlerin

karsilanmasi butgeden olacaktir (Akkoyunlu, 2001).

Devletin hangi kamusal hizmetleri sunacagdl ve hangilerini serbest
piyasa mekanizmasina gordurecedi ile bu hizmetlerin boyutunun ve
kapsaminin ne dlgide olacadini devleti ydoneten siyasi erkin yaninda sosyal
yapl ve devletin ekonomiye mudahalesi hakkinda iktisadi yaklagimlar
tarafindan sekillendiriimektedir. Tarihsel suregte, 1929 Blyuk Ekonomik
Buhrani’'na kadar olan dénemde iktisadi ortama hakim gorus olan Klasik
iktisadin etkisiyle devletin ekonomideki rolii jandarma devlet olarak kabul

edildiginden devlet sadece yonetim, adalet ve savunma gibi tam kamusal mal
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ve hizmetlerin iretimini gergeklestirmekteydi. ikinci Diinya Savasi’'ndan sonra
Keynesyen mudahaleci devlet yaklagiminin itibar kazanmaya baslamasiyla ve
yeni bir kavram olarak ortaya cikan “refah devleti” uygulamalarina egilimin
artmasi ile devletler kamu hizmetleri kapsamini genigleterek ulagim, sosyal
guvenlik, egitim, saglik, haberlesme, eneriji, toplu konut gibi sosyal nitelikli

kamu hizmetlerini de sunmaya basglamislardir (Tokatlioglu, 2005).

1970’lerde yasanan stagflasyon krizi sonrasinda muidahaleci devlet
anlayisinin  ¢ézemedidi problemler sebebiyle devletin iglevleri ve
sorumluluklari yeniden tartisilmaya baslanmis ve bunu sonucu kamu hizmeti
ve kamu yonetimi anlayisinda degisim yasanmigtir. 1970’lerin ikinci yarisinda
ve 1980 sonrasinda “minimal-girisimci devlet” yaklasiminda olan neo-liberal
iktisat géruist 6n plana gikmistir (Eser, Memisoglu ve Ozdamar, 2011a, s.209).
Ekonomiye devletin mudahalesinin kamu maliyesine yUk getirdigi, kamu
borclanmasinin arttigi, enflasyonun artmasina neden oldugu, faizlerin
yukselmesine sebep olarak buylimeyi yavaglattigi yoninde elestiriler kabul
goérmustar (Sénmez, 2018). Bu dogdrultuda piyasalarin serbest calisabilmesi
icin her turli engelin kaldiriimasi, sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ve
kamu harcamalarina sinirlama getirilmesi i¢in adimlar atilmistir (Dumludag,
2004 s.122). Serbest piyasa ekonomisinin gticlendiriimesi i¢in de uluslararasi
ticaret etkinligini artiracak caligmalar ile Ozellestirme uygulamalarini
yayginlastirarak devletin etkinliginin sinirlanmasi yoluna gidilmistir (Eser,
Memisoglu ve Ozdamar, 2011b, s.207).

Neo-liberal politikalar ~ dogrultusunda  devletin ekonomiye
mudahalesinin azalmasiyla kamu hizmetlerinin devlet yaninda piyasa gucleri
tarafindan da sunulmaya baslanmistir. Cogunlukla devlet birimleri tarafindan
sunulan hizmetlerin finansmani agirlikli olarak kamu eliyle saglanirken 6zel
sektor tarafindan sunulan hizmetlerin finansmaninin nasil yapilacagi sorunu
ortaya ¢ikmigtir. Bu noktada bazi hizmetlerin bedelleri kamu kaynaklarindan
saglanirken bazilari yararlanan vatandas ve 0Ozel firmalardan saglanmakta
bazi hizmetlerde de ortaklasa kargilanmaktadir (Eser, Memisoglu ve Ozdamar,
2011c, s.213). Piyasa ekonomisinde sunulan kamu hizmetlerinin sunumunda

kar amaci gudulmesi, “faydalanan oder” ilkesi dogrultusunda hizmetlerin



fiyatlandiriimasina sebep olmustur. Bu durum cgesitli akademik cevrelerce
kamu hizmetlerinin “sosyal hak” niteliginin zayifladigi ve “vatandas” kavrami
yerine “mugteri” kavraminin yerlestigi yonunde elestiriimistir (Ataay, 2007,
s.70-71).

Gunumluze gelindiginde; liberal, Keynesyen ve neo-liberal politikalarin
gesitlenip artan halkin isteklerine tam olarak karsilik veremeyecegi
gorulmektedir. Ulus devletler; kiresellesmenin getirdigi yukumlulikler,
verimlilik ve finansman problemleri ve internet, sosyal medya ve sivil toplum
kuruluglari aracihigiyla isteklerini devlet eliyle gerceklestirmek isteyen cikar
gruplarinin baskilari altinda zorlanmaktadir. Bu zorluklari asabilmek icin de
kamu iktisadi kuruluslarinin konumlarini  6zellestirme, kamu vakiflari
aracihgiyla 6zel nitelikli hizmetleri gérdirme, 6zellestirme ve kamu-6zel igbirligi

modelleri gibi farkhlastirilmis araglar denemektedir.

1.2. Kamu Yatinmlarinin Kamu Harcamalan igindeki Yeri

Devlet anlayisinda farkliliklar ve degisimler sebebiyle kamu
harcamalarinin tanimi ve kapsami konusunda bir tek kriter bulunmamaktadir.
Tanimlamada Oncelikli olarak harcamalarin 6zel harcama-kamu harcamasi
ayrimi yapilmasi veya hangi kurumlarin harcamalarinin kamu harcamasi
sayilacagdi konusunda karar verilmesi gerekmektedir (Edizdogan ve digerleri,
2016, s.47). Kamu harcamalarinin siniflandiriimasinda Maliye yazini tarandigi
takdirde genel olarak GU¢ ana siniflandirma yapildigi géralmektedir. Bunlar:
idari teskilatlara gére harcamalari ayiran ‘idari siniflandirma’, kamu hizmeti
cesitlerini esas alan ‘fonksiyonel siniflandirma’ ve kamu harcamalarini
ekonomik deger ve Ulke ekonomisindeki yerine gore degerlendiren ‘ekonomik

siniflandirma’dir.

Ekonomik siniflandirma genel olarak Reel Harcamalar ve Transfer
Harcamalari olarak ikiye ayrilmaktadir. Transfer harcamalari, ekonomik,
sosyal ve mali nedenlerle belirli kisi ve gruplarin karsiliginda herhangi bir mal
veya hizmet almaksizin satin alma gugclerini artirlmasina yonelik
harcamalardir. Reel harcamalar ise kamusal ihtiyacglarinin karsilanmasi

amaciyla satin alinan mal ve hizmetler igin yapilan harcamalardir denilebilir.
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Reel harcamalar da cari harcamalar ve vyatinm harcamalari olarak
siniflandiriimaktadir (Yilmaz ve Kaya, 2005, s.259-261).

Tlketim harcamasi olarak da nitelenebilecek cari harcamalar
cogunlukla her yil tekrarlanan ve faydalari bir yillik batge dénemi ile sinirli olan

mal ve hizmetlere yonelik harcamalardir (Erginay, 2010, s.192).

Yatirnm harcamalari; nitelik bakimindan dayanikli, faydasi vyillara
yayillan ve Uretim duzeyini artiran mal ve hizmetlere yapilan kamu
harcamalaridir (Glrsoy, 1980, s.132). Yatirrm harcamalari uzun dénemde
kapasite artiglarini getirirken; kisa donemde talep artislarina sebep olur. Bu
enflasyonist etki, yatirnm harcamalari ile uzun dénemde saglanacak toplam arz

artis| sayesinde yavaslayacaktir (Ozbaran, 2004).

Kamu harcamalarinin klasik ayriminin yaninda Maliye literaturtiinde
farkh ayrimlarin varligi da s6z konusudur. Akdogan (2007, s.85-90)'a gore

bunlar;

v' Merkezi — Yerel Kamu Harcamalari (Harcamalarin, harcamayi yapan
birime gore ayrimi)

v' Adi — Olaganistii Kamu Harcamalari (Harcamalarin, harcamalara konu
olan ihtiyaclarin niteliklerine gére ayrimi)

v' Zorunlu — ihtiyari (Istege Bagli) Kamu Harcamalari (Harcamalarin, ilgili
kamu kurulusunun harcama yapma konusunda serbestiyetini dikkate
alan ayrim)

v Verimli — Verimsiz Kamu Harcamalari (Harcamalarin yapilmasi
sonucunda Uretim kapasitesini veya kamu gelirlerini artiranlarin verimli

kabul edildigi ayrim)

1.3. Kamu Yatirimlarinin Ulke Ekonomisine Etkileri

Bir ekonomik aktor olarak devlet, tabii faaliyetleri sonucunda ekonomik
hayati kaginilmaz sekilde etkilemektedir. Kamu yatirnm harcamalari da Gretim,
istihdam, gelir dagihimi, fiyatlar genel dizeyi ve milli gelir gibi ana ekonomik
degigkenler Uzerinde yadsinamaz bir etki yaratabildiginden bir maliye politikasi

araci olarak kullaniimaktadir (Uslu, 2021).
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Yatirimlari

Dagilimi

Sekil 1.1 : Kamu Yatinmlarinin Ekonomik Degiskenlerle iligkisi

1.3.1. Uretim

Kamu yatirimlari temel olarak ilave bir ekonomik olaya sebebiyet
verdiginden Uretim kapasitesini artirir. Bunu 6zel sektér tarafindan yapilmasi
guc veya tercih edilmeyen altyapr yatirmlari ve Uretken yatirmlar
denilebilecek genellikle 6zel sektor tarafindan yapilan tiketim mallari Gretimi
yoluyla gerceklestirir. Devletin dretimi  kendi gerceklestirdigi  altyapi
yatinmlarinda ilave Uretim imkanlari olusturdugundan direkt olarak Uretimi
artiracag! aciktir. Tuketim mallari Uretiminde ise Ozel sektdrde gorulen
sermaye birikiminin zayifidi, yatirnm istahinin disuklugu, faizlerin ylksekligi
ve beseri kaynaklarin yetersizligi gibi sebeplerle kamu yatirimlari Uretimi
artiracaktir. Aksi durumda 6zel sektortin yatirimlarini azaltacagi icin toplam
Uretimi ve Uretim kapasitesini azaltabilecektir. Kamu yatirim kararlari alinirken
bu hususlar dikkate alindiginda dogrudan Uretim artigi ve dolayisiyla ekonomik
blylime ve gelisme saglanacaktir.
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1.3.2. istihdam

Devletler ekonomide tam istihdam  dlzeyini  saglamayi
hedeflemektedirler. Tam istihdam, tim dretim faktorlerinin Gretime katiimasidir
ve galismak isteyen her bireyin cari Ucret seviyesinde is imkani bulabildigi bir
ekonomik ortami ifade eder. Aksi halde eksik istidam s6z konusudur. Kamu
yatirimlarinin artisiyla ylkselen Uretim kapasitesi daha fazla tretim faktérinin
kullaniimasini saglayacaktir. Kamu yatirimlarinda istihdam disunulerek emek-
yogun bir teknoloji kullaniimasiyla daha fazla is giclnln istihdamina olanak
verilebilir (Aksoy, 1991a).

1.3.3. Gelir Dagilimi

iktisatta gelir dagilimi, milli gelirin bir Ulkedeki gesitli unsurlara gére
gosterdigi dagihmi ifade eder. Bolgelere gore gelir dagilimi, sektdrlere gore
gelir dagilimi, fonksiyonel gelir dagihmi ve kisisel gelir dagilimi gibi kavramlar
gelir dagilimi arastirmalarinda bolimlenmis alanlardir. Temel olarak; devlet,
uretim faktoérlerinin fiyatlarini etkileyerek, vergi politikalari ile gelirleri azaltarak
ve sonrasinda c¢esiti kamu harcamalari ile yeniden dagitarak gelir
dagihmindaki aksakliklar gidermeye caligilir. Durgunluk dénemlerinde kamu
yatirimlari talep dizeyini artirdidi i¢in milli gelir ve istihdamda da artis gbzlenir.
Bu artigin ilk etkileri az gelirli sosyal gruplarin gelirlerinin artisi olarak ortaya
cikar. Ekonomik istikrar donemlerinde ise kamu hizmetlerinin gérilmesi igin
yapilan yatinmlar sayesinde vatandaglar kamu hizmetlerinden ya para
0demeden ya da normal ederinden daha ucuza faydalanacaklardir. Bu da
disuk gelir grubundaki vatandaslar igin nispi bir gelir artisi anlamina
geldiginden kamu yatirim harcamalarinin gelir dagilimini iyilestiren bir etkisi
oldugu sdylenebilir (Tlrk, 2010, s.313-347).

1.3.4. Fiyatlar Genel Diizeyi / Enflasyon

Fiyatlar genel seviyesi, bir ekonomideki tim mallarin fiyatlarinin
ortalamasidir (Bocutoglu ve Berber, 2016). Ekonomide enflasyon toplam arzin
toplam talepten az olmasi durumunda fiyatlar genel seviyesinde bir stire¢ boyu

devam eden artiglar, deflasyon ise toplam arzin toplam talepten fazla olmasi
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sebebiyle fiyatlar genel seviyesinde bir slre¢ boyu devam eden azaliglardir.
Devlet, cari ve transfer harcamalarini artirarak ve Uretimde artisa sebep olarak
arz fazlasi saglayan kamu vyatinm harcamalarini kisarak deflasyonu
dengeleyebilir. Tersini yaparak da enflasyonu dizginleyebilir (Erdem ve
digerleri, 2012, 58-72).

Vergi, resim, harg ve borglanma gibi araclarla toplumdan gekilen kamu
gelirlerindeki artis 6zel sektdor ve hane halkinin satin alma gucunidn
azalmasina sebep olarak toplam talebi dusurtr. Talepteki diusme egilimi ise,
fiyatlar genel dizeyinde dislise neden olmaktadir. Kamu hizmet sunumu
amaclyla yapilan kamu harcamalari toplam talebi artirarak fiyatlar genel

dizeyinde artisa sebep olmaktadir (Aksoy, 1991b, s.131).

Kamu yatirrm harcamalarinin nasil finanse edildigi de énem arz
etmektedir. Ornegin; yatirmlar, yurtdisindan saglanan borglanmayla ve
emisyon yaratarak finanse ediliyorsa enflasyona, i¢ borglanma ile finanse

ediliyorsa deflasyona sebep olmaktadir (Turan ve Gul, 2014a, s.32).

1.3.5. Milli Gelir

Milli gelir, bir Glkede belli bir ddnemde Uretilen mal ve hizmetlerin net
parasal degerinden o ddneme iliskin alinan dolayli vergiler toplaminin
cikartiimasiyla elde edilir. Diger bir ifadeyle, Uretim faktorlerinin belirli bir
zaman araliginda kullanabilecekleri satin alma gticinul de ifade etmektedir. Bir
ekonominin genel durumunu, Glkenin refahini ve potansiyel gucunu anlamak
icin milli gelir verilerine bakilmaktadir. Kamu yatirrm harcamalarini ekonominin
durgunluk dénemlerinde artirmak daha faydalidir. Durgunluk dénemlerinde
artinlan kamu yatirirm harcamalari kisa vadede toplam talebi artirici bir etki
goOstermektedir. Uzun vadede ise Uretim faktorlerinin artisini saglamaktadir.
Milli gelir hesaplamalarinda kamu yatirim harcamalarinin milli geliri artirici etki

gOsterdigi net bir sekilde ortaya koyulmustur (Uslu ve Altun Ada, 2021).

Harcama vyaklasimi modelinde milli gelir denge seviyesi bir
ekonomideki toplam harcamalar tarafindan belirlenmektedir. Reel gayrisafi

yurtici hasila ve faiz oranlarindan bagimsiz olarak yapilan (otonom) tiketim,
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yatirim, hikimet harcamasi ile disalim ve digsatim kalemlerinin olumlu yonde
degismesi milli geliri artiran etki dogurmaktadir. Otonom kamu yatirim
harcamalarinda degisikligin etkilerini agiklayan iki kavram bulunmaktadir.

Bunlar, ¢arpan etkisi ve hizlandiran etkisidir (Celebioglu, 2012, 311-313).

Carpan Etkisi; otonom yatirimlardaki bir birim artisin milli gelirde
olusturacagi artigi gosteren katsayidir. Kamunun gergeklestirmis oldugu her
yatinm harcamasi sonucunda bir gelir akimi ortaya c¢ikmaktadir. Devletin
yapacag! bir yatirrm harcamasi; Ucret, rant, faiz ve kar olarak tretime katilan
uretim faktorleri arasinda paylasilacaktir. Bu geliri elde eden Uretim faktorleri
bu gelirin bir miktarini harcamaya dénudstirecek geriye kalan kismini da
tasarruf edeceklerdir. Gelirin harcanilan kismi yine bagka uretim faktorlerinin
gelirini olusturacak, bu gelirin de bir kismi tiketilecek ve diger kismi da tasarruf
edilecektir. Bu durum bir sire¢ seklinde devam edecektir. Bu sekilde
harcamalarla olusturulan gelirlerin toplami devletin ilk basta yaptigi yatirim

harcamasini gegecektir (Turan ve Gul, 2014b, s.33-37).

Hizlandiran Etkisi; tiketimde meydana gelen bir artisin atil Uretim
kapasitesinin olmadigi durumda, yatirrm mallari talebinde daha blyuk bir
artisa neden olmasini ifade etmektedir. Kamu yatinm harcamalarinin neden
oldugu talep artisi, Uretim kapasite sinirina ulasildigi durumda yeni Gretim
yapilmasini tetikleyecektir. Bu da yeni yatirimlar igin bir hizlandirma etkisi
ortaya cikarmaktadir. Hizlandiran etkisi dolayisiyla carpan etkisini de
blyutmektedir (Edizdogan, 2007, s.113-114).
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IKINCi BOLUM
KAMU YATIRIMLARININ FINANSMANI

Kamu yatirrmlarinin finansmaninda en c¢ok kullanilan finansman

yontemleri Sekil 2.1°de ana boélimler ve alt bilesenler halinde gdsterilmistir.

Kamu Yatinmlari Finansman Yéntemleri

| 1 1 | N,
Butge/Kamu Borglanma Ka_mg-Q;eI islami Finans
Gelirleri isbirligi
e
| | 1 | 1
| . || || Kamu imtiyaz Paylasima Dayall Satisa Dayall Destek
Vergiler Merkez Bankas! Sozlesmeleri Modeller Modeller Uygulamalarn Sukuk Tekaful
| Versi D'?' — i¢Borglanma |}~ Isletme H,akk' Mudarebe [~ Murabaha = Karz-iHasen |}—{ icare Sukuk
Normal Gelirler Devri
. - f . Murabaha
[— Faktor Gelirleri | = Dig Borglanma | |= Yap-islet-Devlet Miusareke — Selem = Teverruk Sukuk
- Fon Gelirleri I~ Yap-islet — istisna —  Vekalet |~ Selem Sukuk
[—Yap-Devret-islet — icare |~ istisna Sukuk
| | Yap-Kirala- || Mudarebe
Devret Sukuk
— Yap-§ah|plen- [—Misareke Sukuk
Islet
— Vekalet Sukuk

Sekil 2.1: Kamu Yatirimlar Finansman Yéntemleri

Kaynak: Yazar tarafindan farkli kaynaklardan derlenmigtir.

Sekil 2.1°de gosterilen yoOntemlerin  hepsi kamu yatirimlarinin
finansmaninda kullaniimamakla birlikte kullanilabilme ihtimali olmasi sebebiyle

bu ¢alismada anlatiimistir.
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2.1. Biitge / Kamu Gelirleri

Kéar amaci gudilmeyen kamu hizmetlerinin goérilmesi amaciyla
yapilan kamu yatirimlarinin finansmani bitgceden karsilanir. Kamu gelirlerini

kabaca dort ana baslik altinda inceleyebiliriz:

2.1.1. Vergiler

Butcede en onemli gelir kalemi olan vergiler toplumdaki birey ve
firmalarin 6deme guglerinin gostergeleri olan gelir, tiketim veya servetleri ile
orantili olarak tahsil edilen gelirlerdir. Devletin sosyal devlet kavrami geregi
go6rdigu kamu hizmetlerinin finansmanina vatandaslarin katiimini da ifade
etmektedir. Tablo 2.1’de goruldiugu Gzere Turkiye’de vergi gelirlerinin GSYH’ye
orani %17’ler dolayinda gerceklesmektedir. Vergiler i¢cinde vasitali (dolayl)
vergiler, vasitasiz (dolaysiz) vergilerin yaklasik iki kati olarak olugsmaktadir. Bu
oranin olusmasinda devlet acisindan vasitali vergilerin vasitasiz vergilere gore

daha kolay toplanmasinin rolt bayuktir.
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TABLO 2.1. GENEL DEVLET BORGLANMA GEREGI

(GSYH'ye Oran, %) YILLAR
GELIRLER 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
1.VERGILER 17,79 | 17,38 | 17,66 | 16,98 | 17,16 | 17,13 | 16,88 | 16,16 | 15,26 | 15,97
AVASITASIZ 532 | 535 | 498 | 512 | 501 | 513 | 516 | 580 | 562 | 551

B.VASITALI 12,47 | 12,02 | 12,67 | 11,86 | 12,15 | 12,00 | 11,72 | 10,36 | 9,64 | 10,46
2.VERGI DISI | 1,79 | 189 | 145 | 158 | 1,77 | 169 | 146 | 215 | 182 | 1,70
NORMAL GELIRLER

3.FAKTOR 293 | 324 | 309 | 271 | 2,87 | 351 | 290 | 279 | 389 | 3,09
GELIRLERI

4 FONLAR 110 | 1,43 | 1,14 | 1,03 | 061 | 1,09 | -0,90 | 0,79 | 1,40 | -3,06
5.CARI 804 | -810 | -7,.98 | -7,41 | -7.47 | -764 | -7.69 | 8,02 | 8,70 | -9.45
TRANSFERLER

I.KAMU 13,36 | 12,97 | 13,08 | 12,82 | 13,71 | 13,60 | 12,65 | 1229 | 10,87 | 8,25
HARCANABILIR

II.CARI GIDERLER -9,95 | 10,36 | 10,15 | 10,17 | 10,09 | 10,90 | 10,31 | 10,568 | 10,92 | 11,42
I.KAMU 341 | 261 | 293 | 265 | 363 | 270 | 234 | 1,71 | 0,05 | 317
TASARRUFU

IV.YATIRIMLAR 380 | -395 | 425 | 3,72 | 4,14 | 405 | 422 | 439 | 349 | -321

A.SABIT SERMAYE -3,79 | -3,80 | -429 | -391 | -405 | 4,03 | -429 | 448 | -3,27 | -3,31

B.STOK DEGISMESI -0,01 | -0,15 | 0,04 0,19 | -0,09 | -0,02 | 0,07 0,09 | -0,22 | 0,10

V.TASARRUF- -039 | 1,34 | 1,32 | 1,07 | -0,51 | 1,35 | -1,88 | -2,68 | -3,54 | -6,39
YATIRIM FARKI

VI.SERMAYE 0,36 0,47 0,96 0,62 0,51 0,32 0,19 0,41 0,31 0,34
TRANSFERLERI

1.SERVET 0,65 0,62 0,59 0,60 0,60 0,66 0,58 0,66 0,65 0,67
VERGILERI

2.DIGER -0,07 | 0,04 0,14 0,16 | -0,06 | 0,11 | -0,27 | -0,25 | -0,32 | -0,30
TRANSFERLER

3.KAMULASTIRMA -022 | -0,19 | 0,24 | -0,14 | -0,03 | -0,23 | -0,12 | 0,00 | -0,02 | -0,02
VE S.DEGER ARTISI

VII.KASA- 0,03 0,87 0,36 0,46 0,00 1,04 1,69 2,27 3,23 6,04
BANKA/BORCLANM

VIILLFINANSMAN 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
GEREGI

BORCLANMA 0,13 0,88 0,39 0,53 0,03 1,06 1,79 2,44 3,25 6,12

GEREGI (NET)

Kaynak: SBB, 2021 (Tirkiye Cumhuriyeti Cumhurbaskanligi Strateji ve Butge Baskanligi — Tuirkiye
Ekonomisinde Haftalik Geligmeler ve Genel Gortinim, 24 Aralik 2021
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2.1.2. Vergi Digi Normal Gelirler

Devletin vergi gelirlerinin yaninda “vergi digi normal gelirler” diye tabir
edilebilecek gelirleri de vardir. Bunlar; kamu sermayeli bankalar ve kuruluglar,
Kamu Iktisadi Tesebbisleri (KiT) ve diger bazi kuruluslardan elde edilen
gelirlerdir. 2000’li yillardan 6nce O6nceye kiyasla bu gelirlerin artmasi kamu
sermayeli kurum ve kuruluglarda verimliik ve etkinligin arttigini
goOstermektedir. Tablo 2.1’e goére Turkiye’de son yillarda bu gelirlerin GSYH’ye

orani %1,5 ile %2 araliginda gergeklesmistir.

2.1.3. Faktor Gelirleri

Faktor gelirleri devletin sahip oldugu sermaye gibi kaynaklar sayesinde
elde ettigi gelirlerdir. Bunlar: Faiz gelirleri, Merkez Bankasi karindan aktarilan
paylar, menkul ve gayrimenkul varlik kiralari, ddner sermayeden alinan paylar
ve Hazine istirak gelirleridir. Tablo 2.1’e goére Turkiye’de son yillarda bu
gelirlerin GSYH’ye orani ortalama %3 civarindadir. Faktor gelirlerinde Merkez

Bankasi karindan aktarilan payin agirligi her gegen yil artmaktadir!.

2.1.4. Fon Gelirleri

Fonlar belirli bir amaca hizmet etmesi igin ayrilan ve gerektiginde
kullanilmak icin bekletilen kaynaklardir. Fonlar kanunla kurulurlar. Fonlar
aslinda birtakim ihtiyaclarin giderilmesi i¢in ayrilan hazir kaynaklar oldugu igin
daha ¢ok gider olarak kendini gostermektedir. Gergekte fonlarin kendi gelirleri
olmakla birlikte bu gelirler giderleri karsilayamamaktadir. Burada hazir
bekletilen kaynaklar cari dénemde kullaniimadiklarinda bir bakima atil fon
olarak kalmakta oldugundan bu kaynaklarin verimli bir sekilde
degerlendiriimesi kamu kaynaklarinin israf edilmemesi baglaminda énem arz
etmektedir (Ela, 2017).

Osmanli imparatorlugu déneminde de &rneklerine rastlanan fon
uygulamasinin Tarkiye Cumbhuriyeti tarihindeki ilk ciddi 6rnedi 1941 yilinda

kurulan “Muhtag Asker Ailelerine Yardim Fonu “dur. Tarihsel geligsim igerisinde

1 Bagimsiz denetim raporlarina gére Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’'ndan Hazine'ye aktarilan kar paylari 2010
yilinda 1,8 milyar TL’den 2020 yilinda 39,1 milyar TL'ye gikmistir.
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bltceden ve kamu gelirlerinden kaynak ayrilan fonlar olmakla birlikte butce disi
kaynaklardan beslenen fonlar da bulunmaktadir. Bltceden destek kaynak alsa
da butcenin genel ilkeleri ve kisitlarina tabi olmayan fonlar yoneticileri igin
blyUk bir esneklik tanidigi icin 1980’den sonra fonlarin sayisi gok hizli artmigtir
(Saygili, 2002, s.28-29). Artan fon sayisi ve blylyen parasal hacim, denetimin
ve yonetilebilirligin zorlagsmasina sebep olmustur. Bu sebeple 2000 yiliyla
birlikte fonlarin blyidk ¢odunlugu kapatiimistir ve sadece Savunma Sanayi
Destekleme Fonu, Destekleme ve Fiyat istikrar Fonu, Tanitma Fonu, Sosyal
Yardimlasma ve Dayanismayi Tesvik Fonu, Ozellestirme Fonu, Tasarruf
Mevduati Sigorta Fonu, Kaynak Kullanimi Destekleme Fonu faaliyetlerine

devam etmektedirler (Gézen ve Bucak, 2017, s.186).

Hem fonlarda hem de diger kamu kurumlarinda kullaniimayan veya
verimsiz bir sekilde kullanilan kaynaklarin daha etkin kullaniimasi ve Hazine
icin daha az borglanma geredi olusmasi amaciyla 2018 yilinda “Tek Hazine

Kurumlar Hesabi Sistemi” adinda bir sistem gelistirilmistir.

Ozellikle altyapi yatirimlari 6lgek olarak biiyik yatirimlar olup hayata
gegiriimesi igin  blylk miktarda fon gerektirmektedir. Yatirimlarin
finansmaninin butgeden saglandigi durumlarda, kamu cari ve transfer
harcamalari icin kullanilacak fon azalacagi icin devletin siregen kamu
hizmetlerini yerine getirebilmesi imkaninda sikintilar ortaya cikabilecektir. Bu
yuzden Dbitce planlamasinda cari harcamalar-yatinrm  harcamalari
kompozisyonu dnem arz etmektedir. Yatirrm harcamalarinin bitce igindeki
orani optimum dlzeyinin altinda kaldik¢a kamu yatirimlari toplam talebin bir
unsuru oldugu icin toplam talep azalacak ve dogal olarak buyumeyi ve
istihdami negatif yonde etkileyecektir. Yatirrm harcamalarinin bitge igindeki
orani optimum dizeyinin Uzerinde gergeklestikce 6zel sektérin ekonomideki
agirhg ve 6zel mulkiyetin bayukligu azalacak, verimsiz biylime ve enflasyon
artigi gibi sorunlar ortaya cikabilecektir. Bu sikintilarla kargilagsmamak igin
kamu yatirim duzeyinin o Ulke i¢in optimum noktasinda olmasina calisiimasi
ulkelerin ekonomi yonetimlerinin en 6nde gelen sorumluluklari olmalidir.
CUnkU bu duzeyin Ulkeye hi¢ uyumlu olmadidi bir noktada gerceklesmesi

tamiri zor, maliyeti yliksek buyuk sorunlara yol agacaktir.
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Keynesyen Milli Gelir Fonksiyonu
AE = C+I+G+X-M (2.1)

Denge hasila dizeyini, toplam planlanan harcamalar (Aggregate
Expanditure) ile milli gelir (Y) arasindaki egitlik (AE=Y) belirler. Modelin en
onemli noktasi; talepteki artisa uyum gdstererek artan hasila ve gelirin, bir geri

besleme (g¢arpan, ¢ogaltan) mekanizmasiyla talebi etkilemesidir.
Planlanmis Yatirrm ve Toplam Planlanmis Harcamalar
TT = Toplam Harcama (Y) = AE = C+] = C+[+Cy = A+cY (2.2)

Bu kisimda yatirrm harcamalarinin sabit (otonom) ve planlanmis
yatinmlar kadar oldugunu kabul edece@iz. Toplam harcamalar, kamu
harcamalari ve net ihracat sifir varsayildijindan, tiketim ve 6zel yatirim
harcamalarinin toplamidir (A.U. Acik Ders, 2021, s.88-96).

Kamu gelirlerinin, kamu ihtiyaglarini karsilamak igin yapilacak
yatirimlara yeterli olabilmesi devletler tarafindan arzu edilir bir durumdur.
Yatirilar icin geri 6deme yukimluligld bulunan borglanma aracina
basvurmadan yatirimlarin rahatca yapilabilmesi icin devletler vergi gelirlerini
artirmaya calismaktadirlar. Ancak Turkiye’de genel olarak vergi gelirlerinin
kamu harcamalarini kargilamakta yetersiz kaldigi aciktir (Susam, 2009,
s.199).

Grafik 2.1, Grafik 2.2 ve Grafik 2.3’e gore:

v' Toplam yatirim gergeklesmelerinin GSYH icindeki payi, 2002 yilindaki
%20 seviyesinden 2019 yilinda %26 seviyesine gikmistir.

v Ozel yatirimlarin gergeklesmelerinin GSYH igindeki payi, 2002 yilindaki
%15 seviyesinden 2019 yilinda %23 seviyesine c¢ikmistir. Kamu
yatirimlarinin gergeklesmelerinin GSYH igindeki payi anilan dénemde
%4 civarinda seyretmistir.

v' Toplam vyatinm serisinin 6zel yatinm serisine paralel seyrettigi

g6zlenmektedir.
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v' Kamu yatirimlari gergeklesmelerinin Merkezi Yoénetim Bltgesi icindeki
payl 2006 yilindaki %7,9 seviyesinden 2019 yilinda %8,1 seviyesine
cikmistir.

2006 yilindan bu yana kamu yatirimlarinin en ¢ok Merkezi Yoénetim
Bltcesinden pay aldigi gorilmektedir. ikinci sirada ise Mahalli idareler
Butcesinden seneler itibariyla yaklasik olarak %30 seviyelerinde pay alindigi

gorulmektedir.
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Grafik 2.1 : Yatinmlarin GSYH igindeki Payi
Kaynak: SBB, 2021a.
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Grafik 2.2 : Merkezi Yonetim Bitgesinde Kamu Yatinnmlarinin Payi

Kaynak: SBB, 2021b
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Grafik 2.3 : Kamu Yatinnmlarinin Biitge Tiirlerine Gére Dagilimi (Cari Fiyatlarla)

Kaynak: SBB, 2021c.
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Ulkemizde yatirmlarin seyrini gésteren grafiklerden alinabilecek en
onemli veri kamu yatinnmlarinin, GSYH iginde yaklasik %4 paya sahip oldugu
ve Merkezi Yonetim Butcesinden de yaklasik %8 civarinda pay aldigidir. Yillar
icerisinde GSYH ve Butge buyUklUkleri artarken bunlara paralel olarak
yatinmlar da artmigtir. Fakat bu artis neredeyse tamamen &6zel sektor
tarafindan saglanmistir. Modern kapitalist sistemde devletin ekonomideki
yerinin sinirli oldugu ele alinirsa Turkiye’nin de benzer bir yaklasimda oldugu,
ekonomi blyutrken kamu sektérinin batin ekonomi igerisinde konumunun bu

seviyelerden daha ileri gitmemesi verisinden anlasiimaktadir.

2.2. Bor¢lanma (Merkez Bankasi, ig, dig)

Savas ve dogal felaketler gibi olaganusti durumlar ile normal
doénemlerde gelirleri harcamalarina yetmeyen devletler mali ve iktisadi politika
gerei 6zel sektdére veya yabanci Ulkelere bor¢glanmak suretiyle kamu geliri
elde edebilir. Geri 6denecedi icin bu haliyle kamu borglari, gegici bir finansman
aracidir. Fakat bazen bor¢lanma gecici olmaktan c¢ikabilir. Devletler, cesitli
olaganustl hallerde 6deme zorluguna dustlkleri zaman i¢ ve dis borclarini
6demeyi reddedebilirler. Egder bor¢ almakta zorlanmiyorlarsa ¢ogunlukla
borcun vadesini uzatirlar. Bunun sonucu olarak da borglanma devamli bir
finansman araci haline donusur. Butge acgiklarinin kapatilmasi igin genellikle i¢
borclanma yeterliyken buaylUk altyapi projelerinin  ve ylksek kamu
harcamalarina sebep olan kamu hizmetlerinin finansmani igin ise dig

borglanmaya basvurulmaktadir (Yilmaz, 2011).

Borglanma konusuna yaklagimda klasik maliye anlayisi, borglanmayi
olaganustl bir finansman kaynagi olarak gorur. Bu haller disinda borglanma
yoluyla elde edilen fonlar buglnkd neslin kisa dénemli ihtiyaglari icin
kullanilirsa bu borglari ve faizleri gelecek nesiller 6demek zorunda
kalacaklardir. Klasik maliyeciler, borglanmanin bu sekilde devam etmesinin
gelecek nesillerin refahini gok olumsuz yonde etkileyecegi hatta devletin iflasa
surUklenebilecegini iddia etmiglerdir. Klasik maliyecilerin tersine modern
maliyeciler, bor¢clanmay! vergi gibi olagan bir kamu geliri olarak gorurler.
Fonksiyonel maliyenin kurucusu A.P. Lerner; kamu borcu ve fakirlik arasinda

direkt bir iligski olmadidini, devlete verilen borcun geri alinmak istenmesi

22



durumunda bagka borg vermek isteyeceklerin mutlaka bulunacagini, yeniden
borclanarak veya para basarak i¢ borglarin 6denme imkaninin bulundugunu
ve bu yuzden devletin iflasinin s6z konusu olmayacagini savunmustur.

Gunumuzde kamu borglanmasi sadece kamu bultge agiklarinin
giderilmesi icin dedil, bir maliye ve iktisat politikasi araci olarak da
kullanilabilmektedir. Ekonomide konjonktur devrelerinde satin alma gucunu
artirip azaltmak amaciyla vergi ve harcama politikalari yaninda bor¢lanma da
bir politika olarak kullanilabilir. Tabii ki yapilan bor¢glanma neticesinde Uretim
kapasitesi artmazsa bor¢ savurganca harcanmis ve bor¢c yUkU gelecek
nesillere aktariimis olur (Yilmaz ve Cural, 2013).

Grafik 2.4’'te dinyadaki cesitli Glke gruplarinin toplam borglarinin milli
gelire oranlari gosterilmektedir. Belki ilk akla gelenin aksine gelismiglik dlzeyi
arttikga borgluluk dizeyinin de arttigi net bir sekilde gorilmektedir. Bu veriden
de anlasilacagi Uzere safi bor¢ dizeyinden ¢ok borcun nasil kullanildigi ve

surdurulebilirligi daha fazla 6n plana gikmaktadir.
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Grafik 2.4 : Dunyada Kamu Borglari (% GSMH)
Kaynak: IMF, 2021.
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2.3. Kamu-Ozel igbirligi

Kamu-Ozel isbirligi son yillarda sik sik giindeme gelen ve devletler
tarafindan kamu yatirimlarinin finansmaninda gagdas bir arag olarak kullanilan
bir finansman aracidir. Ozellikle gelismekte olan tlkelerde kamu yatirimlarinda

yogun olarak tercih edilmektedir.

2.3.1. Genel Cergeve

19. ylzyilin sonunda baglayan ve 20. ylzyilda yayginlasan sosyal
devlet anlayigi ile devletin halkin refahini artirmak amaciyla sosyal ve
ekonomik hayata midahalesi artmis, devletin faaliyet alani genislemigtir. Bu
suregte, kiaresel krizler, nufus artisiyla kamu hizmetlerine talebin artmasi,
kamu idaresinin sayica ve hacimce artan gorevleri ve hizla geligsen teknolojinin
ekonomik ve sosyal hayatta yarattigi dedisimler kamu yoneticilerini farkl
arayislara yoneltmistir. Bu gelismelerle birlikte, 6zellikle 20. ylzyillin son
ceyreginde kamu yonetimi anlayisinda ortaya ¢ikan 6nemli degisikliklerle
kamu hizmetlerinin yaratiimesinde devletin rolinl azaltip 6zel sektorin
katilimini artiran dizenlemelere gidilmistir (T.C. Kalkinma Bakanhgi, 2018,
s.5). Refah devleti anlayisiyla devletin organik olarak buylimesi, hantallasmasi
ve verimsizlesmesine care olabilmek i¢in ortaya ¢ikan yeni kamu ydnetimi
anlayisinin temel amaglari arasinda kiguk ama islevsel bir devlet yapisi
olusturmak ve yonetim anlayisini 6zel sektdr yonetim anlayisina yaklastirarak
kamu hizmetlerinde verimliligi artirmak yer almaktadir. KOIi, bu yénetim
anlayisina uygun olarak kamu hizmetlerine daha fazla 6zel sektor katiliminin
saglanmasi dogrultusunda yonetilen hizmet vyuritme ve finansman

modellerinden birisidir (Uysal, 2018).

2. Dunya Savagsi’ndan sonra kapitalizm etkisiyle buylime ve genigleme
ediliminde olan ekonomiler, 1970’lerde yasanan petrol kriziyle bunalima
girmistir. ABD, 1971 yilinda Bretton Woods Antlasmasi’ndan ¢ekilmis ve ABD
dolarini serbest dalgalanmaya birakmisti. ingiltere ve sanayilesmis tlkeler de
bu konuda ABD'yi takip ettiler. Serbest ddviz kuru sistemine gegilmesi ve
paranin altin karsihginda basiimasi kuralinin terk edilmesiyle fazlaca basilan

ve uluslararasi piyasalarda bollagsan para birimleri spekilasyonlari da
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artirmisti. 1973 yilinda OPEC (Petrol ihrag Eden Ulkeler Orgiitii) uyesi
ulkelerin uzun yillar boyunca ¢ok az artan petrol fiyatlari sebebiyle iktisaden
zarar gérmesi ve dordiinci Arap-israil Savasi’'nda (Yom Kippur) ABD ve
sanayilesmis Bati devletlerinin israil’e yardim etmeleri sebebiyle OPEC, hem
petrol fiyatlarini artirmis hem de petrol arzini kismistir. Bu sebeple Uretim icgin
petrole bagimli olan sanayilesmis Ulkeler, ekonomik durgunluk ve enflasyonun
ayni anda yasanmasi anlamina gelen “stagflasyon” sirecine girmistir (Balaam
ve Dillman, 2015).

Stagflasyondan c¢ikisl tim didnyanin piyasa ekonomisine gegmesinde
bulan Batili ekonomiler uluslararasi kuruluslarin da etkinligini artirmasiyla
kiresellesme surecini hizlandirmiglardir. Uluslararasi ticaret ve sermaye
hareketlerinin énlndeki kamu ekonomisi kaynakli engeller yavas yavas
kalkarken bu serbesti KOI projelerinin diinya c¢apinda yayginlagsmasini
dogrudan etkilemistir. Ticarette kiresellesmenin bas aktorl olan Diinya Ticaret
Orgut (DTO), 6zellikle Gumriik Tarifeleri ve Ticaret Genel Anlasmasi (GATT)
ile satin alma kurallarini belirleyerek, uluslararasi rekabette adaleti saglayacak
ayrimcihgi 6nleyen guvenceleri getirerek ve hizmet sektdriinin serbestlesmesi
onundeki engelleri kaldirarak kuresel bir serbest piyasa yaratilmasina énayak
olmustur. Bu sayede paranin para yaratmasi kolaylasmis, kiresel olarak kredi
kullanimi yayginlagmis ve blyime hizlari artmistir. DTO, bir KOI mevzuati
gelistirmemis olsa da KOi modellerinin yasam alani bulacag uluslararasi yasal

cerceveyi olusturmustur (Ozdemir, 2019a, s.10-23).

2.3.2. Kamu Ozel igbirligi Modeli Tanimi ve Ozellikleri

Kamu-Ozel igbirligi halen gelismekte olan bir kavram oldugundan
tanimlamada, wuygulamada ve degerlendirmede bir  yeknesaklik

bulunmamaktadir.

2.3.2.1. Kamu Ozel isbirligi Modelinin Tanimi

Kamu-Ozel isbirligi (KOI) modeli; kamuoyunda, akademik gevrelerde
ve devlet idaresi nezdinde son yillarda yodunlukla tartisilan kavramlardan biri

haline gelmistir. Buna karsin, KOI modelinin evrensel bir tanimi
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yapilamamistir. Bunun nedeni, KOI kavraminin lilkelere, sektdrlere ve hatta
proje tiplerine gore farklilasabilmesidir. KOI kavrami bir kamu finansman tiri,
bir sézlesme tipi, bir 6zel yatirm turG ve bir hazine garanti turli olarak
disunulebildiginden basit ve kapsayici sekilde tanimlanmasi pek mimkin
goérinmemektedir (Bulbdl, 2017, s.94). T.C. Cumhurbaskanh@: Strateji ve
Biitce Bagkanligi kaynaklarinda KOI "bir sézlesmeye dayali olarak, yatirim ve
hizmetlerin, projeye ybnelik maliyet, risk ve getirilerinin, kamu ve 6zel sektor
arasinda paylasiimasi yoluyla gerceklestiriimesidir" seklinde tanimlanmistir
(T.C. Kalinma Bakanligi, 2012a, s.6). Baska bir tanimlamada KOi; ézellikle
ulasim, konut, cevre, su, kanalizasyon ve kati atik yonetimi gibi alt ve Ust yapi
projelerinin uygulanabilmesi amaciyla kamu ile 6zel sektériin finansman ve
yonetiminde is birligi yaptigi projeler olarak ifade edilmektedir. Buradan
bakildiginda KOi; isletmenin devri, gelir hasilat paylagimi ve gelir ortakhig
senedi gibi yontemlere benzeyen bir finansman modeli oldugu ve bu yizden
yeni bir uygulama olmadigi vurgulanmaktadir. Bu kavramin, s6z konusu
uygulanagelmis modelleri de kapsayan fakat yonetim, uygulama ve risk
paylagimi alanlarinda yeni yaklasimlar getiren bir finansman modeli oldugu
ifade edilmektedir (Boz, 2013a).

Dinya Bankasi, IMF, OECD gibi uluslararasi kuruluslarin da KOi
tanimlarina bakildiginda, bu tanimlarda altyapi projeleri ve kamu hizmeti
sunumu, nispeten uzun sézlesme dénemleri ve kamu sektorl ve 6zel sektor
arasinda risk paylasimi gibi ortak noktalar gérilmektedir. Zaten bu kavramlar

KOi projelerinin temel bilesenleri olarak éne ¢cikmaktadir (Karaman, 2016).

2.3.2.2. Kamu Ozel igbirligi Modelinin Ozellikleri

KOI modeli uygulamalarinin ilk amaci, tlkelerin altyapi yatirimlarinin
finansmani saglamak olsa da ginimuzde bu amaca daha verimli oldugu kabul
edilen Ozel sektorun igletmecilik becerilerinden yararlanmak da eklenmigtir.
Modelde kamu ise genel planlama, yatirimlarin koordinasyonu, denetleme ve
politika belirleme gibi iglevlere sahip olmaktadir (T.C. Kalinma Bakanhg,
2012b, s.7).
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Gigli bir KOI, kamu ve &zel ortaklar arasindaki gérevleri,
yukimlilikleri ve riskleri en uygun sekilde tahsis eder. Bir KOi'de kamu
ortaklari; bakanliklar, belediyeler veya kamu sermayeli igletmeler, 6zel sektor
ortaklari da yerel veya uluslararasi olabilir. Ayrica KOl'ler, projeden dogrudan
etkilenen paydaslari temsil eden sivil toplum kuruluslarini (STK) ve/veya

toplum temelli kuruluslar (TTK) da igerebilir.

Kamu ve 6zel sektor katilimcisinin her birinin belirli gbérevleri yerine
getirmede digerine gore belirli avantajlara sahip oldugu kabul edilmektedir.
Hikiumetin bir KOl'ye katkisi; sermaye, varliklarin devri veya ortakligi
destekleyecek diger bazi taahhutler seklinde olabilir. Hikimet ayrica sosyal
sorumluluk, cevre bilinci, yerel bilgi ve siyasi destedi harekete gecirme
yetenegi saglar. Ozel sektoriin ortakliktaki rolii ise, isi verimli bir sekilde
yuritmek igin ticaret, yonetim, operasyon ve inovasyon konusundaki
uzmanhgini kullanmaktir. Ozel sektdr ortak, sdzlesme bigimine bagl olarak
yatirrm sermayesine de katkida bulunabilir (Asya Kalkinma Bankasi, 2008,
s.1).

Dinya Bankasi’'nin (WB) 2015 yilinda kalkinma bankalari ile birlikte
olusturdugu ve sonrasinda Avrupa Yatirim Bankasi (EIB) ve iktisadi isbirligi ve
Kalkinma Tegkilati (OECD) gibi uluslararasi kurumlarin katilimiyla gincelledigi
Kamu-Ozel Ortakh§ Rehberi'ne (IBRD, 2017, s.6) gore kamu varlik devri ve
diger taahhutlerini yerine getirirken 6zel sektér ortak sirasiyla asagidaki

fonksiyonlari yerine getirmekle yukumltdur:

v' Tasarim (muhendislik ¢alismasi olarak da adlandirilir): Projenin ilk
konseptinden yapima hazir hale gelene kadar yapilmasi gereken
gelistirmeleri ifade eder.

v Yap! veya Rehabilitasyon: Yeni bir alt yapi projesi olan KOi'de dzel
sektor ortagin gerekli tim ekipmani saglayarak yapimi gerceklestirmesi
gerektir. Eger KOI mevcut bir yapinin rehabilitasyonunu igeriyorsa da
yapim iglerinin tUm sorumlulugu 6zel sektor ortaktadir.

v Finansman: Genellikle bir KOI projesinde &ézel sektér ortak gerekli
sermaye harcamalarinin tamamini veya bir kismini finanse etmekle

yukumluddar.
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v Bakim: Ozel sektor ortak, sdzlesmenin dmrii boyunca projeyi belirli bir
standartta tutmak ve isi surdirmekle yakumludur.
v isletme: Ozel sektér ortak KOI projelerinde genellikle belirli bir siire

projeyi isletmekle gorevlidir.

Kamu Ozel isbirligi hakkinda evrensel bir tanim yapilamamasi ilk bakista
modeli konumlandirmada zorluk olusturdugundan rahat anlagilabilmesi igin
modelin genel 6zelliklerini en genis sekliyle soyle siralayabiliriz (Yalgin, 2014,
s.42-47):.

v KOI'de bir tarafi kamu olmak lzere en az iki taraf vardir. Taraflar
pazarlik veya ihale yoluyla kendi ¢ikarlarini en Ust dizeyde tutacak
sdzlesme sartlarini saglamaya calisirlar.

v Taraflar arasindaki igbirligi siireli ve strekli bir iliskiye dayanmalidir. KOI
s6zlesmeleri genellikle projenin ekonomik omri  uzunludunda
oldugundan tim ekonomideki en uzun sézlesmelerdendir. Uzunluklari
c¢ogunlukla 10-50 yil arasinda gorulmektedir.

v' Kamu kurumlari Ustlendikleri kamu hizmetlerini yerine getirmek igin
surekli piyasadan mal ve hizmet alimi yaparlar. Bu alimlar hep ayni 6zel
sektor tedarikgisinden saglansa bile bu sireklilik KOi'deki sureklilik
unsurundan farklidir.

v KOI'de kamu otoritesi, projelerin maliyetli veya zorlugu sebebiyle projeyi
yuklenmekte istekli olamayabilecek firmalara isi cazip kilacak imtiyaz ve
tesvik politikalari izleyebilir. Bu tegvik ve imtiyazlar sadece isi yiklenme
asamasinda degil isin kalite standardinin artirnimasinda da
kullanilabilmektedir. Ozendirme politikalarinin tersine, soézlesmeyle
belirlenmis standartlarin gerisinde kalinmasi durumunda da kamu
otoritesinin ceza kesme yetkisi bulunmaktadir.

v Kamu Ozel isbirligi projelerinde taraflar kurulan isbirligine maddi veya
maddi olmayan bir sekilde katki saglarlar. Cogunlukla tercih edilen Yap-
islet-Devret KOIi modellerinde oldugu gibi projenin yapim asamasinda
kamu tarafindan bir finansman saglanmaz. Bu projeler genellikle blylk

capli projeler oldugu igin cogu zaman tek bir 6zel sektdr ortak yerine bir
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konsorsiyum tarafindan yadrutultrler. Konsorsiyumlar icinde sadece
yapim iglerinde uzmanlagmis ortaklarin yaninda sadece finansman
saglayan ortaklar da bulunabilmektedir. Kaynak saglayan 6zel sektor
katilmcilari projenin édmri boyunca saglayacagi getirinin buglnku
degerini hesaplamaya calisarak projeye dahil olma kararlarini
olustururlar.

v KOI projelerinde bitiin sorumluluk 6zel sektdr katilimeisi tarafina
yuklenilmez. Gorlundrde insa ve finansman asamasi en fazla éne gikan
risk unsurlari olsa da genel ekonomik ve sosyal riskler de
bulunmaktadir. isbirliginde projenin salahiyeti icin risk paylasimi makul
bir sekilde yapiimaldir. Bu paylasim, isgbirligindeki cesitli faaliyetleri
Ustlenen taraflarin ayni zamanda o faaliyetin sorumlulugunu tasidiklari
gergegi Uzerinden gergeklestirilir.

v KOI, sdzlesmeyle kurulan bir isbirligidir. KO'ye konu olan projeler
baylk ve maliyetli oldugu igin sbézlesme sartlarinin ¢ok titizlikle

hazirlanmasi gereklidir.

2.3.3. Kamu Ozel isbirligi Modelinin Tiirleri

Duinyada kabul gérmus ve uygulanagelmis farkli yapi ve cesitlilikte
KOI modellerinin varli§i yaninda proje 6zelinde yaygin kullanilan modellerin
disinda da KOi kombinasyonlarinin uygulandigi gérilmektedir. Ozel sektdriin
kamu sektorinden gdrece Ustin oldugu alanlarda kamu sektori adina etkinlik
ve verimliligi artirarak kamusal hizmetleri yUklendigi, taraflarin risk paylagimi
esasinda bir sézlesme ile baglandi§i anlasmalar olarak kabul edilen KOi,
aslinda geleneksel olmayan bir cesit tedarik ydontemi olarak karsimiza
cilkmaktadir. Hizmeti goren taraf, projenin finansmani, risk paylasimi ve
ortakhk yapisi konularinda geleneksel yontemlerden ayrilmaktadir. Bu
konulardaki farkliliklar KOi modelinin yapisindaki degisimleri ve tiir gesitliligini
aciklamaktadir (Cakici Kog, 2019a, s.13).

Dinya Bankasi grubundaki olusumlardan biri olan PPIAF’In (Public
Private Infrastructure Advisory Facility) Toolkit for PPP in Roads and Highways
modulinde (PPIAF, 2009a, s.15) kamu hizmeti sunumunda kamu-Gzel

isbirligine 6zel sektor katihminin kapsamina goére farklilasan isbirligi ve
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sozlesme tirleri Sekil 2.2'de gosterilmistir. Ozel sektor katilimi arttikga devletin
katiliminin kapsami digsmekte ve sonunda tam 6zellestirmeye ulagiimaktadir.
Tam Ozellestirmede duzenleyici rolunin disinda devletin  bir katilimi
olmadigindan birgok kaynakta tam 6zellestirme bir kamu-6zel is birligi olarak

kabul edilmemistir.

Kamu-Ozel isbirligi

; . isletme ve :

Is ve Hizmet Bakim imtiyazlar Yap-Islet- . Tam

S6zlesmeleri .. . Devret Ozellestirme
Sozlesmeleri

»

Diistik Ozel sektdr katiliminin kapsami Yiiksek

Sekil 2.2 : KOi’de Ozel Sektor Katiminin Kapsami
Kaynak: PPIAF, 2009a, s.15.

Uluslararasi literatir tarandidinda, yukarida sayillan sebeplerle
cesitlenmis KOI uygulamalari alaninda diinyada ve Tirkiye’de en g¢ok

rastlanilan tirler agsagida siralanmaktadir.

2.3.3.1. Kamu imtiyaz Sézlesmeleri

isin kurulumu igin gerekli sermayenin, isin tiim giderlerinin, isin karinin
ve zararinin tamamen bir 6zel hukuk kisisi sirketin oldugu imtiyazci ile kamu
idaresi arasinda, bir kamu hizmetinin uzun sureli olarak gordardimesini
saglamak icin yapilmis bir idari sézlesme tiridir. imtiyaz sézlesmesi idari bir
sozlesme iken KOI, cogu zaman 6zel hukuk sdzlesmesi olarak ortaya
ctkmaktadir (Boz, 2013b).

2.3.3.2. isletme Hakki Devri

Bu modelde, hélihazirda var olan bir kamu tesisi veya olusumunun
isletme hakkinin belirli bir stireligine 6zel sektére devredilmektedir. Bu modelin
Ozellestirmeden farki tesis mulkiyetinin kamuda kalmasidir. Bu modelde amag,
O6zel sektorin yonetim sistemlerinin  etkinliginden ve verimliliginden

faydalanmaktir (Kuzucu, 2019).
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2.3.3.3. Yap-islet-Devret

Yap-islet-devret modeli, bir kamu hizmetinin kamu kurum ya da
kuruluglari ile 6zel sektor katilimcilari arasinda yapilan bir s6zlegsmeyle kurulan
bir kamu yatirm ve finansman seklidir. Yatirnmdaki tim maliyetler 6zel
tesebbis tarafindan karsilanir ve 06zel tesebbisce belli bir sire isletilir.
Sozlesmede belirtilen slrenin bitimi ile de tesis isler vaziyette, her tirll
taahhdtten arindiriimis ve borgsuz olarak ilgili kamu kurum ya da kuruluslarina
devredilir. Genellikle ileri teknoloji ve/veya ylksek maddi kaynak gerektiren
alanlardaki projelerde uygulanmaktadir. isletmenin elde edecegi kar ve yatirim
bedeli, 6zel sektér katilimcilara isletme siresi boyunca kamu idaresi ve/veya
yararlananlarca mal ve hizmet karsiligi olarak édenmektedir. Bu tip projeler
cogunlukla yiksek finansman gerektirdiginden 6zel sektér paydas genellikle
icinde ulusal ve uluslararasi sirketlerin bulundugu konsorsiyumlar tarafindan

gerceklestirilir (Firat Kalkinma Ajansi, 2014, s.10-11).

2.3.3.4. Yap-iglet

Bu modelde tasarim, insa ve igletim 6zel sektér katiimcidadir. Yerine
getirilecek kamu hizmetinin standardi ile kamu ve faydalananlara satis kurallari
s6zlesme ile belirlenir. Genellikle elektrik enerjisi Uretimindeki santraller
konusunda kullanilir. S6zlesmede kamunun bir minimum satin alma miktari
bulunur. S6zlesme sliresi sonunda, s6zlesmeye ilgili bir sart yaziimigsa kamu

idaresi bedelini 6demek Uzere santrale sahip olabilecektir (Nur, 2019a, s.31).

2.3.3.5. Yap-Devret-iglet

Bu modelde, kamu hizmetini sunacak tesisin yapimi ve finansmani
Ozel sektor girisimci tarafindan Ustlenilir. Tesis tamamlandiktan sonra kamu
idaresine devredilir. Devirden sonra kamu idaresi tesisi uzun sureligine yapimi
Ustlenen 6zel sektor girisimciye kiralar. Tesisin isletme slresi boyunca verdigi
hizmet karsiliginda elde ettigi gelirle hem yapim igin sarf ettigi maliyeti hem de
kamuya 6deyecegi kirayi karsilar ve bir miktar da kar eder. Bu nispeten uzun
yolun segilme amaci kamu sahipliginde olan bir varligin 6zel sektore devri

konusunda o udlke mevzuatinin koydugu engelleri agmaktir. Bu model daha
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¢ok Guneydogu Asya Ulkeleri telekominikasyon sektérinde uygulanmistir
(Lee ve digerleri, 2022).

2.3.3.6. Yap-Kirala-Devret

Yap-Kirala-Devret modelinde ilgili tesisi yapmak ve donanimini
saglamak 6zel sektoriin yukimlilagudir. Ozel sektor girisimei belirlenen siire
boyunca tesisi igletir ve sdzlesme suresi sonunda tesisi kamuya devreder.
Kamu ise sdzlesme slresi boyunca her yil 6zel sektdr girisimciye kira 6der. Bu
model, Ulkemizde saglk sektérinde uygulanmaktadir. Son yillarda hayata
gegirilen Sehir Hastaneleri ve Saglik Kampuslerinde bu model kullaniimaktadir
(T.C. S.B.B., 2018, s.24).

2.3.3.7. Yap-Sahiplen-islet

Bu modelde, buraya kadar sayilan KOI modellerinden farkli olarak
kamu sektorune ait bir varligin sahipliginin tamamen veya kismen 0zel sektore
devredilmesi s6z konusudur. Kamu mulkiyetindeki varligin tamamen &zel
sektoére gecmesi kamu-Ozel sektor ortakhdi kavramindan “Ozellestirme”
kavramina gecilmesini getirecektir. Bu durumda kamu idaresine sadece
piyasayi dizenleme rolU kalacaktir. Kismen mulkiyet devrinde ise kamu idaresi
ortaklik varliginin yonetiminde s6z sahibi olmaya devam etmektedir. Ozellikle
milli dneme sahip 6zellikli kamu varliklarinin ingasinda ve ihya edilmesinde
kamu adina ydnetimden tamamen c¢ekilmeden 6zel sektorin imkan ve
kabiliyetlerinden faydalanmak icin uygulanan bir modeldir (Cakici Kog, 2019,
s.20-21).

Bu yedi modelin diginda; Tasarla-Yap, Tasarla-Yap-Finanse et,
Tasarla-Yap-Finanse et-islet, Yap-Devret-Kirala, Yap-Rehabilite et-islet-
Devret, Yap-Sahiplen-Kiraya ver-Devret, Satin al-Yap-islet, Yap-Gelistir-iglet

gibi intiyaca gore ayri ayri gelistiriimis kamu-6zel isbirligi tirevleri mevcuttur.

2.3.4. Kamu-Ozel igbirliginin Avantajlari ve Dezavantajlar

2008 mali krizi hem gelismis hem de gelismekte olan tlkelerde KOi'ye

olan ilginin yeniden artmasini tetiklemistir. Kamu kaynaklari zayiflayan ve mali
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yonden hareket kabiliyeti azalan huakumetler, ekonomilerinin tekrar
blaylyebilmesi i¢in altyapi yatirrmlarinin  6nemli bir kaldirag olacagi
disiincesiyle KOi'ye yénelmislerdir. Gelismis ve gelismekte olan ekonomiler
tarafindan 6zel sektérin kamu hizmetine katilmasi genel olarak

desteklenmektedir.

Dinya Bankasi grubu olugsumlarindan biri olan PPIAF’In (Public
Private Infrastructure Advisory Facility) Toolkit for PPP in Roads and Highways
moduliinde (PPIAF, 2009b, s.22-23) Kamu-Ozel isbirligi'nin avantajlari ve

dezavantajlari detayli olarak belirtilmistir:
Avantajlar:

v Ozel sektdriin kamu hizmeti sunumuna katilmasi, kamu yoneticilerinin
planlama, politka ve diizenlemeye yogunlasmalarini saglar. Ozel
sektor, en iyi yaptidi seyi yaparak hizmet verimliligini ve kalitesini
artirmada katki sunar.

v Dogru ortamda ve zamanda, dogru proje KOIi olarak uygulandiginda
hem Ozel sektér hem de kamu sektoru igin kazan-kazan (win-win)
durumu yaratabilir.

v Ozel sektér tarafindan finanse edilen KOl'ler, beklenen faydalara
(insaat, isletme, operasyon maliyetinden tasarruf ve kazalarda disis)
uygun olarak proje maliyetinin halka daha uzun bir sire boyunca
yayllmasina olanak saglamaktadir. Bdylece kamu fonlarinin, 6zel
yatinnmlarin imkansiz veya uygunsuz oldugu sektorlerdeki yatirimlar icin
kullaniimasinin yolu agllir.

v KOI, kamu sektorii izerindeki proje risklerinin bir kisminin dzel sektér
ortaklara devredilmesini saglar. Genel olarak ticari riskler, tesisin
sagladigi hizmet veya Urlnlere olan talebin yetersizligi, hizmet veya
Urtintin maliyetlerine iliskin riskler ve doviz kurlari ve enflasyon oraninda
dalgalanmalar gibi riskler 6zel sektére aktariir. KOI projelerinde
risklerin, ydnetebilecek ve azaltabilecek en iyi tarafa tahsis edilmesiyle
risklerin gerceklesme olasiligi ve gergeklesmesi durumunda meydana

gelebilecek etki azalmaktadir. Bdylece, proje icin genel verimlilik elde
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edilmekte ve proje, dGmru boyunca daha dusuk bir toplam maliyetle
cevrilmektedir.
Ozel sektor katilimiyla normalde bitce imkanlariyla
gerceklestiriiemeyecek projelerin hayata gegiriimesiyle ekonomik ve
sosyal buylmenin desteklenmesi saglanir.
Hayli rekabetgi 6zel sektorlin rakiplerine gore avantaj saglamak igin
gelistirdigi veya edindigi modern teknolojinin kamu sektorine ve
yabanci 6zel sektdr katilimcidan sadlaniyorsa vyerli 6zel sektor
katilmcilara da aktariimasi saglanir.
Yurt i¢i sermaye ve borg¢ piyasalarinin tesvik edilmesi saglanir.
Kamu sektoru tarafindan geleneksel satin alma uygulamalarindan dig
kaynak kullanimi ile 6zel sektdrin tasarim, insaat ve bakim gibi etkin
uygulamalari, zaten taninmaktadir. KOI, sdzlesmelerinin uzun streli
baglayicili§i ve tam bir konsantrasyon gerektirdigini konularini ele alan
yasam dongusu yaklasimi nedeniyle 6zel sektor verimliligini dnemli
Ol¢ude artirmaya olanak tanir. Yagsam dongusu yaklagimi, 6zel sektorin
asagidaki dort ana alanda verimlilik elde etmesini saglar:
> Is planlamasi ve organizasyonu: Uzun vadeli
sozlesmeler, vyuklenici tarafindan isin daha iyi
planlanmasini ve programlanmasini saglar. Ozel sektor,
kaynaklarini (personel, ekipman ve malzeme) surekli
degisen igler yerine daha statik bir ise gore ayarlama
konusunda avantaj elde etmektedir.
> Yasam doéngusi maliyetlerinin  optimizasyonu: KOi
sdzlesmelerinin kesinligi ve uzunlugu sayesinde yuklenici,
proje yasam donguslU boyunca yapim, bakim ve igletim
maliyetlerini; yatirrm, cevre, sosyal ve ekonomik kosullara
gére ayarlayabilir. Geleneksel kamu satin alma
prosedurlerinin  sebep oldudu iyilestirme ve bakim
calismalarindaki gecikmelerin de 6ntne gegilebilir.
» Risk yonetimi. Uluslararasi deneyim gdsteriyor ki; uygun
risk tespiti ve paylasimi ile KOI sdzlesmelerinin, proje

kapsamindaki iglerin maliyet tahminlerini ve son teslim
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tarihlerini geleneksel s6zlesmelerden daha iyi bir dizeyde
yonettigini gostermektedir.

> inovasyon: KOinin yasam déngiisi  yaklasimi,
yuklenicileri, proje gereksinimlerini daha dusuk maliyetle
ve / veya daha yuksek verimlilikle kargilayacak alternatif
¢6zumler bulmalar konusunda tesvik eder. Arastirma ve
gelistirme, insaat tekniklerinin,  slreglerinin  ve
ekipmanlarinin kalitesinin ve verimliliginin iyilestiriimesine
olanak saglayabilir.

v Bir KOI programi, bir dizi farkli kamu sektéri reformu igin katalizér
gorevi gorebilir. Bunlar:

> Seffaflik ve hesap verebilirlik: Bir KOI, ilgili projenin gercek
maliyetini agik¢ca ortaya koyar, parcalara ayrilamaz ve
kamu muhasebesinin derinliklerine inemez. Ozellikle,
isletme ve bakim dahil olmak Gzere projenin tim maliyetini
seffaf bir sekilde gosterir ve kamu sektériini hizmetlerin
nasil verilecedi ve bu hizmetlere ne kadar ddenecedi
konusunda secgimler yapmaya zorlar. Kamu sektoru
muhasebesi, projenin yapim maliyeti ile direkt olarak
ilgilenmez. Seffafligin sonucu hesap verebilirliktir. Kamu
sektoru yetkilileri secimlerinin maliyetini
gizleyemeyecekleri icin, ne kadar rahatsiz edici olursa
olsun, bunlari gerekcelendirmeleri gerekir.

» Satin alma becerileri: KOIi siireci, kamu sektori
gereksinimlerinin 6nceden analiz edilmesi ve acikca
belirtiimesi gerektiginden ve karar verildikten sonra
kolayca degistirilemeyeceginden, kamu sektdriinde satin
alma becerilerini geligtirir.  Geleneksel yontemlerle
yaklasilan projelerde kamu sektorinin, ne istedigini
yeterince ayrintili olarak belitmemesi veya projenin ingaat
asamasinda ne istedigine dair fikrini degistirebilmesi
sebebiyle maliyet asimlari gerceklesmektedir. KOI
projelerinde maliyet asimlari imkansiz olmasa da

kesinlikle daha az olasidir. Ayrica, kamu otoritesi, bir KOI
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sOzlesmesi muzakere ederken, vyalnizca sermaye
maliyetine bakmak yerine, bu projenin uzun vadeli hizmet
sunumunu, isletimini ve bakimini toplam maliyetin bir
parcasi olarak dislinmek zorundadir.

> Isletme: Bir KOI, kamu otoritesinin diizenleyici olarak
hareket etmesine ve bdylece hizmetlerin gunlik
sunumuna dahil olmak yerine hizmet planlamasi ve
performans izlemeye konsantre olmasina izin verir.

> Rekabet Edebilirlik: KOI projeleri, halen kamu sektérii
kontrolinde olan tesis ve isletmelerin maliyet ve hizmet
sunumunun karsilastirilabilecegi bir kriter olarak hizmet
verebilir. Bu da kamu sektoru tedarik ve hizmet

sunumunda da iyilesmelere yol acabilir.
Dezavantajlar:

KOI programlarinin birgok olumlu &ézelliginin yaninda dogal olarak
olumsuz taraflari da vardir. Hukumetler, 6zel sektoru altyapi yatirimlar ve
yatirimlarin finansmanina ¢ekmek istiyorlarsa KOI modelinin olumsuz
yanlarini, zararlarini ve zorluklarini tamuyle bilmeleri ve ona gére davranmalari

gerekmektedir.

v Karmasiklik: KOI projeleri karmasik yapilardir ve karmasik yapilar
normal olarak maliyetlidirler. KOi modellerindeki katilimci sayisi, analiz
edilmesi ve yonetilmesi gereken karmasikligin dizeyini belirler. Bu
karmasiklik icinde kamu sektdri hakim olmadigi alanlarla kesiseceqgi
icin disaridan daha fazla uzmanlik ve danigsmanlik almak zorundadir.

v islem maliyeti: KOI tedarik maliyetleri, oldukca biylk bir proje igin
sermaye maliyetinin %5-10'una ulasabilir ve daha kuguk projeler igin bu
oran dismez. KOIl'lerin c¢ok kiiclik projeler icin uygun maliyetli
olmadiklart anlasilmaktadir. Ayni sekilde, tedarik maliyetlerine
blayudklikten kaynakli karmasikligin eklenmesinin projenin  kendi
komplikasyonlarinin agirligi altinda ¢okmesine neden olabilecegi
ihtimali, cok blylk projeler icin de KOi'nin uygun olup olmadigi

sorgulanabilir.
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v KOIi piyasasinda yabanci oyuncularin hakimiyeti: KOIi konsorsiyumlari
genellikle KOI yatinminin finansmanini ve riskini (istlenecek gerekli
uzmanliga ve finansal istikrara sahip deneyimli uluslararasi oyuncular
tarafindan yonetiimektedir. Gelismekte olan Ulkelerin finansman agigi
daha fazla oldugu icin bu Ulkelerde daha da fazla oranda yabanci
yuklenici olacaktir. Baylk yabanci ydklenicilerin baskin rolinin hem
siyasi etkileri olabilir hem de yerli oyuncularin etkilerini kisitlayarak yerel
muteahhitlik sektorint dogrudan etkileyebilir.

v Sinirh i¢ pazar kapasitesi nedeniyle insaat maliyetlerinde artis: KOI
projelerinin artmasiyla KOI ingaatlari icin talebin artmasi, yerli insaat
sektoriinde kapasitede sorunlara neden olabilir ve fiyatlarda artisa
neden olabilir, bu da KOI sayesinde elde edilebilecek diger faydalari
dengeleyebilir. Benzer sekilde, KOIi projelerinin blyikligi ve
karmasikhgi, daha kiguk yuklenicilerin teklif vermesini engellemekte ve
bdylece nihai maliyeti de etkileyebilecek rekabeti azaltmaktadir.

v Kullanici Ucretleri: Kullanici Gcretlerinin belirlenmesi ve glincellenmesi
¢ok hassas bir konudur. Kullanici dcretleri makul belirlenmemis ve
gerekgelendiriimemisse projelerdeki halk desteginin kaybolmasina
neden olabilir.

v' Uzun vadeli yiikimlilikler: KOl'ler kamu ve 6zel sektdr arasinda uzun
vadeli bir taahhtdu temsil etmektedir. Ayrica bu uzun vade, 6zel sektor
verimliliginin en énemli itici guclerinden biridir. Bununla birlikte, kamu
otoritesi icin dikkatle disunulmesi gereken zorluklar getirebilir.

> Politik taahhlt: Siyasi gérevler genellikle KOI projelerinin
stresinden veya uzun vadeli faydalari degerlendirmek
icin gereken slreden ¢ok daha kisadir.

> Esneklik: KOI sbdzlesmeleri 20-30 yila kadar
uzayabildikleri icin bir KOI sdzlesmesi gelecekte
olabilecek tim durumlari dikkate alacak sekilde
kurulamaz. S6zlesme ne kadar uzun ve karmasgik olursa,
karsilasilabilecek belirsiz durum o kadar fazla olur ve bu
nedenle kamu otoritesinin 6ngdrulemeyen durumlarla
basa ¢ikma sorumlulugunu reddetmesi veya devretmesi

o derece imkansizdir.
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» Proje tasarimi: Proje tasariminin 6zel sektor tarafindan
gerceklestirildigi KOI projelerinde, kamu sektorii sadece
belirli bir hizmet standardini talep edebilir. Kamu otoritesi
normalde proje boyunca Ozel sektér girisimcinin
yontemini, teknigini veya sececegi tedarikcileri empoze
edemeyecektir.

> Planlama kisitlamalari: KOI projelerinde projenin zorlugu
ve buyukligu sebebiyle 6zel sektére verilen imtiyazlarin
piyasada rekabeti dislirme ve hatta kamu otoritesinin
kendi yatirrmlarini atil birakma ihtimali bulunabilir. Kamu
otoritesinin gereksinimlerini acikca belirtemedigi ve
bunlara badli kalamayacagi ya da teknolojinin hizla
degistigi projeler KOi'ler igin uygun degildir.

> KOIi ile hayata gecmis bir altyap tesisi yasanan cesitli
degisimler sebebiyle kullanim disi kalmigsa, kamu
sektoériine uzun sdreli yapilmis sbézlesme geredi ek

maliyetler ¢ikabilir.

2.3.5. Kamu-Ozel isbirligi Modeli Riskleri

KOI igin gorece pozitif temaytiller oldugu sdylenebilirse de dikkate
alinmasi gereken azimsanmayacak diizeyde riskler de mevcuttur. Teoride KOi
kavraminin temel bilesenlerinden olan risk paylagiminin, sézlesmenin
paydaslarindan hangi tarafin hangi riski en iyi sekilde tasiyip bertaraf
edecegine gore yapilmasi genel kabul gérmustir. Ama gergekte bu paylasim
optimum duzeyde yapilamadigi gibi paydaglarin etki alani digindan gelen ve

olagandisi riskler her zaman olasidir (Nur, 2019b, s.34).

KOI projelerinin basarisinin risk yénetimine siki bir sekilde bagl
oldugundan hareketle Yescombe (2007, s.242-247)de KOi sdzlesmelerinde
risk faktorlerinin ¢ok detayll ve hassas sekilde belirlenmesi gerektigini
belirterek Tablo 2.2.’de goérulen risk matrisini hazirlamistir. Matriste riskler
Genel, Yapim asamasinda ve Isletim asamasinda olmak Uzere Ug¢ fazda

detaylandiriimigtir.
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TABLO 2.2. KOi PROJELRI RiSK FAKTORLERI MATRISi

Risk Asamas!i | Risk Kategorisi

Riskin Dogasi

Genel Siyasal

Siyasal muhalefet

Yasal degisiklik

Ekonomik

Faiz oranlari

Enflasyon

insaat Santiye

Asamasi

Arsa edinimi

Zemin durumu

Ruhsatlar ve izinler

Cevre ile ilgili izinler

Arkeolojik riskler

Erigim, yol haklari ve irtifak haklari

Arsa baglantisi

Protestocular

Fazla arazinin bertarafi

ingaat/Yapim

insaat taseronluk sdzlesmesi

insaat tageronu

Fiyat ayarlamalari

Kamu otoritesince yapilan degisiklikler

insaat tagseronunun riskleri

insaat sirasinda gelir

Tamamlama

Taseron gecikmeleri

Diger gecikmeler

Dizayn

Performans

isletme Operasyon

Asamasi

Kullanim / Talep riski

Operasyon agi

Gelir 6demesi

Kullanilabilirlik ve servis

Operasyon harcamalari

Bakim ve sitrdirme

Fesih

Ozel sektdr paydas temerriidii

Kamu otoritesi tarafindan fesih

Mducbir sebepler

Hurda deger

Kaynak: Yescombe, 2007, s.242-247
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OECD ise (2012, s.23)de KOi risklerini, Tablo 2.3.te gorildigi gibi

risk transferi esasina dayandirarak sunmustur.

TABLO 2.3. KOi RISKLERI

Risk

Riski

Ustlenen

Riskin Turd

Makroekonomik

Ticari

Yasal ve Siyasal

Disaridan

Ozel
Sektor

Toplam talep

Mucbir sebepler

Alternatif kamu birimleri farkli

Faiz oranlari

Talep

Geniglemeci politik finansman

Likidite

Doéviz kurlari

Kamulastirma

Kamu

Sektori

Toplam talep

Mdcbir sebepler

Faiz oranlari

Likidite

Doviz kurlari

Projeye
Ozel

Ozel
Sektor

Proje Riski

Diazayn ve insaat

Operasyon

Bakim

Girdi/Cikti kalite riski

Hurda deger

Mduteahhit iflasi

Yeniden muzakere

Erken Fesih

Glvenlik

Teknoloji

Projeye 6zel faiz

Projeye 6zel likidite

Kredi Riski

Ozel amagl tasitlarin

ingaat ve operasyon

Finans kurumu kredi

Kamu

Sektori

HakUmranhk

Alternatif kamu birimleri farkli

Talep

Geniglemeci politik finansman

Kamulastirma

Kaynak: OECD, 2012, s.23.
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2.4. islami Finans

Kamu yatirmlarinin finansmani bélimunin sonunda, son yillarda
hizla bluylimekte olan ve finansmanda hem kamu hem de halk igin yenilikler
getiren yeni bir yaklasim oldugu 6ne sirilen islami finans kavrami

detaylandirilacaktir.

2.4.1 Genel Cergeve

islami bankacilik, Katihm Bankaciligi, Ozel Finans Kurumlari gibi
kavramlarla da anilan “islami Finans” kavrami, cogu islam aliminin de (izerinde
durdugu gibi, Islam’in deger sisteminin ekonomik alana sokulmasi
denilebilecek daha genis ve kapsayici “islam iktisadi” kavraminin bir
pargasidir. Bu etik temelden dolayi bircok Musliman icin islami finans, sadece
bir kisim ticari islemleri iceren bir sistemden daha fazlasini ifade etmektedir.
Finansal igslemlerde Islami emirlere uymak, bircok kisi tarafindan bir dini

yukUimluligan yerine getirilmesidir (11BI, 2000, s.6).

“Islam iktisad1” terimi ilk defa Pakistanl alim, mifessir ve yazar
Mevdudi (1903-1979) tarafindan kullanilmig ve ardindan takipgileri tarafindan
gelistirilerek bir doktrin haline getirilmistir. Onde gelen Musliman bilim
insanlari ve arastirmacilari (M. B. Sadr, A. I. Qureshi, M. U. Chapra, M. N.
Siddigi, S. N. H. Naqvi, M. A. Khan, Monzer Kahf vd.) islam Iktisadi doktrini
tzerine yillardir yazmiglardir. islam ekonomisinin temel amaci, bireylerin
refahini ve toplumda sosyal adaleti gelistirmektir. Bu bilim insanlari, finansal
krizler, cevrenin tahribati, gelir esitsizligi, yoksulluk, issizlik ve ylksek sug
oranlari gibi ekonomik ve sosyal sikintilardan Kapitalizm ve Sosyalizm gibi
insani ve sekuler sistemleri sorumlu tutarak insan kararlarina inan¢ enjekte
etmeden bu sorunlarin Ustesinden gelmenin mimkdn olmadidini iddia

etmislerdir (Durmus, 2021a, s.23).

Bugiiniin kapitalist iktisat anlayisina gére lIktisat disiplini, sinirli
kaynaklar ile sinirsiz intiyaclar arasinda denge kurmak amaciyla kurallar koyan
bir disiplindir. iktisat biliminin tanimi ve uygulamalari dogdal olarak Batili diinya

goérustne gore geligtiriimistir. Modern iktisat anlayisi sémurgeci, ¢catismaci,
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tekelci ve doyumsuz bir zihniyeti beslemektedir. Bu durum, islami bakig agisi
ile értismemektedir. Hatta Arapcga olan “iktisat” kelimesi itidal Uzere hareket
etme, tasarruflu olma, kanaat etme anlamlarini tasimaktadir. islam, insan
hayatini maddi ve manevi olarak ayirmadan bir batin olarak gérmektedir.
iktisadi faaliyetler de tim insan faaliyetleri gibi islam’da diizenlenmistir.
Modern kapitalist iktisadi sistemin aksine iktisadi faaliyetlerin ahlaki boyutu
mutlaka g6z onunde bulundurulmaktadir. Ayrica; tim Gretim, tiketim,
paylasim ve ticari faaliyetler ahlak temelinde hem birey hem de toplum

acisindan degerlendiriimektedir.

Kapitalist finans sisteminin temelinde paranin mal olarak nitelenmesi,
faiz, bor¢ ve kaydi para mekanizmasi oldugundan acik bir adaletsizlik ortaya
cikmaktadir. Kisiler agisindan zengin ve fakir arasindaki, Ulkeler agisindan da
gelismis ve gelismekte olan veya gelismemis Ulkeler arasindaki ekonomik
ucurumu blayutmektedir. Bunun yaninda, tlrev iglemler, borcun tekrar satimi
ve menkullestirme uygulamalari hem bu ugurumu blyutmekte hem de
patladiginda krizlere sebebiyet veren piyasa balonlari Gretmektedir. Kapitalist
sistemde tekrar tekrar gerceklesen finansal krizler ¢cok buyuk sosyal ve
ekonomik sonuglar dogurmaktadir. insan fitratina uygun eylemleri ve sosyal
adaleti dnceleyen islami bakis acisi en temelde insani “homoecomicus” gibi
sI§ maddeci biri yerine manevi ve moral degerlere sahip “esref-i mahlukat”
olarak tanimlamaktadir. islam iktisadi, sadece modern kapitalist sistemdeki
araclarin yerine faizden arindirilmis olanlarini koymaya c¢alisan tamamlayici
bir yama degil, tim toplumun refahini amaclayan kapsamh glgli bir alternatif
sistem olarak durmaktadir. islam iktisadi, temel emir ve yasaklarin disinda
ilkelerinde dedisen zamana ve sartlara gére yorum yapmaya izin veren esnek
ve kapsaml bir sistemdir (Korkut ve Kar, 2018, s.179-197).

islam’in temel kavramlarina gore iktisadi alani sekillendiren baslica
Ozellikler sdyle siralanabilir (TKBB, 2019a, s.42-58):

v Iktisadi yapi, islam’in temel kaynaklari olan Kuran, Sinnet, icma ve
Kiyas’a dayanmaktadir.

v Bireysel fayda ve toplumun menfaati dengesi esastir.
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v' Blyldlkge piyasayl yonlendirme gicine karsi mikro diizeyde girisim
Ozgurlugu desteklenmis ve rekabet esas alinmistir.

v' Makro diizeyde devletin piyasaya miidahalesi yasalar ¢ergcevesinde bir
gorev olarak benimsenmistir. Hukukun diginda keyfi mudahale uygun
gorulmemistir.

v' Helal olmasi gereken kazancin en o6nemli mefhumu emektir ve

mulkiyetin temel kaynagi sayiimigtir.

Modern zamanlarda islam iktisadi kavraminin diinya ekonomisinde
gérinarligu 70’ yillarda Suudi Arabistan’da diizenlenen 1.islam iktisad!
Konferansi, islam Kalkinma Bankasi, Dubai islam Bankasi ve Faysal Finans
Evi gibi finans kurumlarinin kurulmasiyla artmistir. Bu hareketlenme akademi
ve ekonomi camialarinda da yapilan ¢alismalari artirmistir. ilk c¢alismalar
genellikle dayanisma ve yardimlagsma gibi konularda olurken sonrasinda
bankacilik ve finans konulari én plana c¢ikmistir (islam Ekonomisinde
Finansman, 1992, s.255).

Baslarda idealist Miisliiman alimler islam iktisadi’'nin tam bir ekonomik
sistem olarak yasayabilmesi igin devletin tim kurumlariyla faizsiz bir sistem
icerisinde igliyor olmasi gerektigi Uzerinde duruyorlardi. Zamanla g¢agdas
sosyo-ekonomik dizende bankacilik ve finans gibi olgularin vazgecilemez
nitelikte olduklari ve islam iktisadi felsefesinin de islami kurallarin giiniimiiz
sosyal ve ekonomik yapisina eklemlenerek gerceklesebilecedi yodnlnde
konumlanmasi islam iktisadi kavraminin, islami Finans ve Bankacilik
kavramina dogru eviriimesine sebep olmustur. islami finans, gériniste faizsiz
ve islam hukukuna uygun finansal islemleri icermektedir. Bankacilik, sigorta,
hisse senedi endeksleri, ipotek, kredi kartlari, yatirim fonlari ve islami tipte
mikrofinanstan olusmaktadir. islami finans kurumlari, Musliman nifuslu
Ulkelerde yogun olarak faaliyet géstermektedir. Malezya, Suudi Arabistan ve
Kuveyt 6énde gelen islami finansin geligmis oldugu lkelerdir. Kuala Lumpur,
Cidde, Kuveyt Sehri, Dubai, Doha ve Manama islami finans merkezleri icin
énemli sehirlerdir. Diinyanin geri kalaninda, Londra ve New York ise islami
finansta agirhgini artirmaktadir. Ozellikle Londra Metal Borsasi islami finansal

islemlerde dnemli bir rol oynamaktadir (Durmus, 2021b, s.36-38).
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2.4.2 islami Finansin Temel ilkeleri

islam

iktisadi'nda finansmanin temel ilkelerini islam hukuku

kurallarinin sekillendirdigi agiktir. Ana kaynak olarak alinan Kuran ve Stnnet'e

gore ya islem sinirlari tespit edilmektedir ya da o iglemin tamamen helal veya

haram oldugu ortaya konulmaktadir. Bu temel ilkeler asadida 6zetlenmistir
(Ozsoy, 2012a, s.109):

v
v

Faizin her tlrlisU yasaktir.

islami Finansa gére “para” degisim araci, 6lcl birimi ve deger
saklama aracidir, ticari bir mal degildir. Paradan para
kazanmak suretiyle edinilen servet dedil Uretim, ticaret ve
ortakliklar yoluyla edinilen servet makbul olan gercek servettir.
Risk paylasimi esastir. Ginimuz kapitalist ekonomi sisteminde
risk finans kurumlarinin lehine ve tiketicilerin aleyhine olacak
sekilde kurgulanmaktadir. islami Finansta ise Mudarebe ve
Muisareke’de oldugu gibi risk, ortaklarin ortakhda kattiklar
degerlerle ve katilimlari oraninda paylagiimaktadir.
Sézlesmeye riayet esastir lakin sézlesme hikimleri islam
Hukukuna aykiri olamaz.

Sozlesme hiukumleri ve yukumliltkleri son derece net bir
sekilde vyazilmaldir. lleride ihtilafa disilirse sbézlesme
maddeleri egilip bukulebilecek bulaniklikta olmamalidir.
Belirsizlik (Garar ve Cehalet) ve spekullasyon yasaktir.
Karaborsacilik gibi piyasa igleyisini deforme eden mudahaleler
yasaktir.

islam Hukuku’'na goére kullanimi ve ticareti uygun bulunmayan
urtinler ve bunlarla ilgili faaliyetler islami Finansa konu olamaz.

(Alkol, kumar, domuz eti, fuhus vb.)

Yukarida sayilan tum kurallar daha kapsayici olan esitlik ve adalet

kavramlarinin detaylari olarak addedilebilir. islami Finans’in bakis acisi tek

tarafli degildir, satan-satin alan ve sermaye veren-sermaye alan arasinda bir

taraf lehine bir kayirma yapilmaz. Kisaca bir igsleme taraf olanlar arasinda

gbzetilmesi gereken en énemli kavram adalettir. islami Finans’a gore kisi ve
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kurumlarin takip etmesi gereken bazi etik kurallar asagida belirtilmigtir (Alrifai,
2017, s.178-182):

v

Risksiz kazang yoktur. Parasini degerlendirmek ve buyutmek
isteyen biri bir kaybi da gbze almahdir. Kapitalist sistemde
oldugu gibi risk arttikgca potansiyel kazang¢ da artar.

Garanti kazang yoktur. Eger bir kazang garanti edilirse risk
sifilanmis demektir. Bir yatirirm yapildiginda buradan belirli bir
miktar getiri sarti kogsulamaz. Kira ve leasingin kabul edilebilir
taraflari oldugu gibi kiralayanin taksit veya kira 6demesi
yap(a)madigi durumda o kira miktarinin kesin bir sekilde
alinmasi bu etik kurala uymamaktadir.

Yatirdiginiz paradan fazlasini kaybedemezsiniz. Aslinda
kapitalist ekonomik sistem enstrimanlarinda da ¢ok sik
goérinmeyen bir durumdur. Kaldiragl piyasalar, tlrev piyasalar,
aciga satig bu etik kuralin ¢ignenebilecegi alanlardir.

Tam yatirnmcilara esit davranilir. Kazangtan oncelik hakki
veren imtiyazli hisse senetleri gibi araclar islami Finans’ta yer
almazlar. Tum hisse sahipleri esit kabul edilir.

Sahip olmadiginiz seyi satamazsiniz. Agida satis gibi sahip
olmadan o&diing mallarin alinip satilmasi iglemleri Islami
Finans’ta yasaktir.

Paranizin kar etmesi icin Uretken bir seye yatirnm yapiimalidir.
islam iktisad’'nda paranin atil durmasi hos goriilmez. Atil
paralar Uretime kazandiriimalidir.

Finansal islemlerde seffaflik olmalidir. Belirsizlik ve muglaklik
ya sifilanmali ya da en aza indiriimelidir. Ozellikle fiyat
belirsizligi olmamalidir. Satin alinacak ne ise fiyati belirli
olmalidir.

Para bir mal degildir. Alinip satilamaz. Sadece borg verilerek
tek bagina gelir getiremez.

Her turl kumar islemlere dahil edilemez. Aleni olan kumarin

yasak olmasinin yaninda iglemin mahiyeti dolayisiyla kumar
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hikmi verilmesi s6z konusu olabilir. Borsa islemlerinde bu

hikme ulasan bilim insanlari azimsanmayacak duzeydedir.

2.4.3. islami Finans Modelleri ve Ozellikleri

islam hukuku faiz ve benzeri finansman ydntemlerini yasaklarken, ilk
guinden beri insanoglunun bildigi temel finansman sézlesmelerine cevaz
vermektedir. Bu temel finansman yéntemleri islam’la birlikte icat edilmemis,
faize alternatif olsun diye ortaya ¢gikmamis zaten tum toplumlarda her zaman
var olan gergek finansman yéntemleridir. islam Seriati ile uyumlu olan bu
sozlesmelerin incelenmesi, faizin kesin sinirlarinin belirlenmesine yardimci
olabilir. Bu sézlesmelerin U¢ ana turl vardir: Paylasima dayall, satisa dayall
ve kiralamaya dayal (Kahf, 2010a, s.1-5).

iSLAMI
FINANS
MODELLERI

Paylagima Dayali Satiga Dayali Destek

Modeller Modeller Uygulamalari Sukuk Tekaful

{ \ 4 N\ 4 Y
Mudarebe ]— Murabaha — Karz-1Hasen - icare Sukuk

Misareke

4 3\ 4 N\ 4 N
Murabaha
] — Selem — Teverruk — Sukuk

— istisna L Vekalet —  Selem Sukuk

) )

L icare — istisna Sukuk

~—— ~—

) ——

Mudarebe
Sukuk

—

) Em—
— Misareke Sukuk
—
Em—

— Vekalet Sukuk

\. Z

Sekil 2.3 : islami Finans Modelleri

Kaynak: Yazar tarafindan farkli kaynaklardan derlenmisgtir.
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2.4.3.1. Paylagima Dayali Modeller

islam hukuku literatiiriinde ittifakla kabul géren ilkelerden biri olan Kar-
zarar ortakligi ilkesinin uygulama alani buldugu modeller bu baslik altinda

incelenecektir. Bu modeller Mudarebe ve Musareke’dir.
» Mudarebe (Emek-Sermaye Ortakligi)

Mudarebe sézlesmeleri uzun yillardir islami finansin ana uygulama
unsurunu olusturmustur. Tarihi ¢ok eskilere uzanan Mudarebe sézlesmeleri
hem cahiliye devrinde hem de islamiyet ile birlikte dzellikle kervan ticaretinde
kisa vadeli finansman ihtiyacini karsilamak igin uygulanmistir. Mudarebe’nin
ilk uygulamalari Mekkeli sermaye sahiplerinin sermayelerini islettirmek Gzere
alaninda becerikli kisilere Ucret 6demeleri suretiyle baslamis sonrasinda
kardan pay verme sekline evrilmigtir. Bu sekilde Arap Yarimadasi’ndan

disariya yaplilan ticarette de yaygin olarak kullanilmistir (Ozgur, 2021a, s.39).

Bir emek-sermaye ortakli§i olan Mudarebe sézlesmelerinde iki taraf
vardir. Sermayedar (rabb-ul mal) ve mudarib (girisimci). Sermaye sahibi
ortakhda sadece sermayesini, mudarib ise emegini ve bilgi birikimini koyar.
Anlagsma zamaninda kurduklari ortaklikta edilecek karin orani kararlastirilir.
Zarar edilmesi durumunda finansal zarar tamamen sermayedarin Uzerinde
kalir. Mudarib ise zamanini ve emegini yitirmis olur. Ayrica iki taraf i¢in de firsat
maliyeti dogar. Mudarib ayni zamanda isin yoneticisidir ve s6zlegsmenin ihlali
disinda, kendisine teslim edilen sermayeyi veya herhangi bir kar elde etmeyi

garanti etmez (Ariff ve Igbal, 2011a, s.69).

islami Finans’ta Mudarebe, islami Bankanin hem mudarib hem de
sermayedar rolund Ustlenerek uyguladidi bir modele dénusmektedir. Mudiler
acisindan banka, mudilerin fonlarini kar elde etmek icin yoneten bir mudarib
olarak hareket eder. Buna karsilik, banka mudilerin fonlarini kullanabilir ve bu
nedenle yatirrm portféyd tarafinda sermayedar olarak hareket edebilir.
Mudarebe’nin  bu vyapisi fonu yodneten taraflar agisindan sorumluluk
paylasiminin vurgulanmasi ve serbest piyasa sistemini daha acik ve
demokratik hale getirmesi agisindan Mudarebeyi énemli bir finansal model
kilmaktadir (Rammal, 2003).
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» Musareke (Sermaye Ortakhgr)

En az iki sahsin bir miktar sermaye koyarak, kar-zarar paylasimi
dizleminde is yapmak Uzere Kkurduklar ortakliga Musareke denir.
Muisareke’de taraflar, anlasma zamaninda anlagsmazliga yol agmayacak
sekilde oransal olarak karin dagitim Olclsinu belirlemeleri gerekir. Zarar
halinde ise taraflarin koyduklari sermaye oraninda zarar ortaklara paylastirilir
(Bayindir, 2005, s.139-157).

islami bankacilik uygulamasi olarak Misareke genellikle bir proje
baglaminda ortaklik olarak kurulmaktadir. islami banka (katilim bankasi) ile is
ortag! belirli oranlarda sermaye sagladiklari bir projede ortaklik anlasmasi
imzalarlar. isin ydnetimi yani emek kisminda iki tarafinda haklari aynidir. Kimi
zaman da iki taraf, yonetim isini bir baska ortaga devrederek Musareke icinde
Mudarebe ortakligi kurabilmektedir. Bu durumda ya mudarib olarak
konumlanir ya da Muisareke sdzlesmesinde yonetim emegi icin disaridan
hizmet alimi gibi disunulerek bunu bir gider unsuruna doénustirebilmektedir
(Ozsoy, 2012b, s.178-179).

Ozellikle konut finansmaninda Murabaha'’ya alternatif olarak kullanilan
bir MUsareke sb6zlesmesi olarak “Azalan Musareke” adinda bir ortaklik trG
daha bulunmaktadir. Azalan Misareke'de, islami banka miusterisi
konumundaki ortak tarafindan bankaya aylik 6demeler yapilmakta, bankanin
ortakliktaki hissesi zamanla azalmakta ve mdulkiyet misteriye gecmektedir
(Igbal ve Mirakhor, 2011a, s.88).

2.4.3.2. Satiga Dayali Modeller
» Murabaha (Maliyet Arti Kar Marjli Satis)

Murabaha, temelinde bir mal veya hizmet ticareti bulunan bir fon
kullandirma ydntemidir. Murabaha’da islami banka miisterisi ihtiyag duydugu
mal veya hizmeti islami Banka’ya bildirerek onun pesin olarak banka
tarafindan satin alinmasini talep eder. Banka pesin olarak satin aldigi mali
vadeli olarak ve kendi karini ekleyerek miisterisine satar. Bu asamada islami

banka bir tlccar gibi davranmis olur. Murabaha, katilim bankaciliginda diger
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finansman yodntemlerine gore daha fazla kullaniimaktadir. Bunun nedeninin
daha az riskli olmasi ve uygulanmasinin kolayligidir (Dikkaya ve Kutval, 2014,
S.43-45).

Murabaha’nin ekonomiye katkilari ise agagida siralanmistir (Ozsoy, 2012c,
s.169):

» Muhakkak bir ticarete imkan verdigi icin ekonomik faaliyetlere hiz katar.

» Daha fazla ticari faaliyete olanak saglayacagindan dretimin artmasina
katkida bulunur.

» Alim ve satim resmi kayitlara girdidi icin ticaretteki kayit disihgr azaltir.

» Resmi olarak kayitlanan islemler devletin vergi kayiplarini engeller.

» Piyasadaki arz ve talep dengesine katki saglar.

islami bankalar, Murabaha'nin konvansiyonel bankaciliktaki faizli
krediye benzedigi konusunda sik sik elestiriimektedir. Teknik olarak gergekten
bir malin banka tarafindan alinip miusteriye satiimasi gercgeklestirildiginde
islami agidan cevaz verilmesine ragmen islami bankalarin islemleri
hizlandirmak igin mulkiyet gecisi agsamalarinda musteriyi vekil kilmasi, bu
asamada riski musteri Uzerinde birakabilmesi ve bankanin kar oraninin
genellikle piyasa kredi faiz oranlarina ¢ok yakin olmasi temel elestiri noktalari

olmaktadir.

Kar payinin piyasa kredi faiz oranlarina ¢ok yakin olmasi, banka
musterisinin hem faiz oranlarini hem de kendisi siparis ettigi icin bankanin
satin aldigi fiyati bilmesi sebebiyle asil olarak musteri belirleyici bir rol
ustlenmektedir. Musteriler arasinda faiz hassasiyeti olmayanlar yani ayni
miktarda finansman destegini ticari bir bankadan temin etmekte bir problem
goérmeyen Kisilerin bulunmasi fiyat olusumunda etkili olmaktadir. Ayrica kar
oraninin belirlenmesinde bankanin kullandirabilecegi fon miktari, musterinin
pazarlk gucu, islemin tutari, genel ekonomik konjonktlr ve kredi riski etkili
olmaktadir (Tung, 2010a, s.135-138).
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> Selem (ileriye Déniik Satin Aima)

Selem yontemi kisaca bir mal ticaretinde 6demenin pesin, mal tesliminin
sonraki bir zamanda yapildigi bir yontemdir. Genellikle gelecekte Uretilip
satilacak zirai veya sanayi Urunlerinin Uretimindeki giderleri karsilayabilmek
icin kullanilan bir yontemdir. Cok fazla kullaniimamakla birlikte Gretimi tesvik
eden ve riskleri azaltan bir yéntemdir. islami banka (Ureticileri bu yolla
destekleyerek ekonominin canlanmasina katki saglar. Bunun yaninda Selem
finansman saglayan kuruluslarin bu yolla serbest piyasayi bozucu istifcilige
yonelmelerinin dnline gegebilecek mekanizmalar kurulmasi gerekmektedir
(Abdul-Rahman, 2015, s.72-73).

Selem so6zlesmesinde satisa konu olan malin cinsinin, 6zelliklerinin,
fiyatinin, miktarinin, teslim yeri ve tarihinin akit esnasinda belirlenmesi sarttir.
Bu konularda belirsizlik taraflar arasinda ihtilafa sebep olabilir. Genellikle tarim
drunleri ticaretinde kullanilan Selem yontemi, tarim Grinleri digindaki Grtnlerin
ticaretinde de rahathkla uygulanabilir. Yalniz altin, gimus gibi para ve para
benzerleri bu ticarete konu olamaz. Selem satista Uretici, Uretim planlamasini
daha rahat yaparken ayni zamanda urGnudnun pazarlanmasi ve satiimasinda
kolayllk yasamakta, alici da fiyat dalgalanmalarindan ve artislarindan
etkilenmeyerek ticaretinin temel pargalarinda guvenli bir konuma gecmektedir
(Ozgiir, 2021b, s.34-36).

> lIstisna (Siparise Dayali Satin Aima - Eser S6zlesmesi)

istisna sozlesmeleri siparig Uzerine standartiasmamis Uriinlerin satin
alinmasina dayali bir s6zlesmedir. S6zlesme aninda Urlnun ortada olmamasi
yonuyle “Selem” s6zlesmelerine benzerken Grinin standart bir Griin olmamasi
ve Urdnun Ucretinin sézlesme aninda verilmesinin zorunlu olmadigi yéninden
Selem’den ayrilir. Terziye bir gdmlek diktirmek, mobilyaciya dolap yaptirmak,
muteahhide bir bina yaptirmak igin yapilan sézlesmeler istisna sézlesmeleridir
ve toplumumuzda ve dunyada yaygindir. Bu tir kuguk olgekli igler yaninda
blyuk yollar, barajlar, hastaneler gibi altyapi yatirrmlari, agir sanayi makinalari,
gemi, tren, ucak gibi blyUk araglarin ediniminde de siklikla kullanilan bir
sozlesme tiridur (Igbal ve Mirakhor, 2011b, s.82-83). Ozellikle
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kisisellestiriimek istenen, istege gore sekillendirilen, aynisinin ve benzerlerinin
ya olmadigdi ya da az oldugu Urunlerin temininde kullanilir. Bu agidan sanat ve
zanaat Urlinleri de bu kapsamda degerlendirilen Uriinlerdir. Istisna, Tiirk
Hukukunda Borglar Kanunu'nda da “Eser Soézlesmesi” bashgl altinda
dizenlenmistir. Kanunda istisnéd sdzlesmesi yerine eser sézlesmesi terimi
kullaniimistir (Kisacik, 2021, s.93-94).

islami bankalarda istisna sézlesmeleri bir ticaret yoéntemi olarak
kullanilir ve islami banka finansman saglayan taraftir. Banka, musterisinin
basvurusu Uzerine Ureticiye musterinin talep ettigi GrinUn siparisini verir ve
pesin veya vadeli olarak Ucretini dder. Belirtilen zamanda drin magsteriye
teslim edilirken gene istisna sdzlesmesinde kararlastiriimis zaman ve sekilde
musteri Ucreti bankaya 6der. islami banka misterisi ile kurdugu istisna
iliskisinin bir paralelini Uretici ile kurar. islami bankanin bu ticari iligkiye
girmesiyle bir ticarete aracilik etmekten kaynaklanan alim-satim farkinin
sagladigi kar elde eder (Tung, 2010b, s.150-151).

> lcére (Kiralama, Finansal Kiralama, Leasing)

Her tarli menkul ve gayrimenkulin sahipligini Ustlenmeden ondan
menfaat saglama karsihginda Ucret veriimesi klasik anlamda kiralamadir.
Finansal Kiralama ya da Leasing ise genellikle kiraya konu malin ekonomik
Omrune yakin uzun surelerle yapilan kiralama ve kiralama suresi sonunda

malin sahipliginin kiraciya gectigi bir 6zel kiralama ydntemidir.

islam iktisadi ilkelerine gére bir malin kiraya konu olabilmesi icin o
maldan faydalanilirken malin tikenmemesi gerekir. Ornegin gida maddeleri ve
para kiralanamayan mallardir. Menkul ve gayrimenkul mallar yaninda hizmet
ve emek de kiralanabilen olgulardir. Kiralamada mal sahibi ve kiralayan
kendilerine gore faydalar elde ettikleri icin ¢gok kullanilan cazip bir uygulamadir.
Mal sahibinin miulkiyeti devretmeden mali Gzerinden kar elde etmesi, kiracinin
ise kullanacadi mali sahiplenmek igin gerekli sermayeye katlanmadan o
maldan faydalanmasi, oraya sarf edecegi sermayeyle baska gelir getirici isler

yapma ihtimali ve sahiplikten kaynakli gider ve risklere katlanmayacak olmasi
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kiralamanin tercih edilmesindeki en 6nde gelen unsurlardir (TKBB, 2019b,
s.232).

islami Bankacilikta icare sozlesmeleri, siklikla kullanilan Murabaha
yonteminde malin zilyetliginin migteriye devredilmesine ragmen karsiliginda
6demenin alinmamis olmasiyla olusan riski bertaraf etmesini saglayan bir
yontem olarak yayginlagsmaktadir. Genel isleyiste migsteri bankaya istedigi bir
yatinrm malini bildirir. Banka o mali pesin olarak satin alir ve musterisine
kiralar. Musterinin 6deyecegi kira taksitlerinin toplami dogdal olarak malin
fiyatindan fazla olacaktir. Kira siresinin sonunda genellikle islami banka
kiralanan mali kiraciya ya sembolik bir ticrete satmakta ya da hibe etmektedir.
Bunun icin icare sdzlesmesinden ayri olarak hibe veya satis sdzlesmesi
diizenlenmektedir (Ozsoy, 2012d, s.181-183).

icare’nin musterilere sagladigi faydalar soyle 6zetlenebilir (Canbaz,
2016, s.194-195):

v/ Sermaye ve borglanma imkani diislik sirketlerin blyUmelerine yardimci
olur.

v Diger finansman tiirlerine gore maliyeti daha duigsuktr.

AN

Uzun vadeli bir finansman imkani verir.

v' Kira 6deme planlari kurgulanirken kiracinin is durumu, nakit akisi,
0deme gucu dikkate alinir.

v' Turkiye'de satin almaya gore kiralamada daha disik KDV 6denir hem

de yapilan 6demeler kiralama gideri olarak muhasebelestirilir.

2.4.3.3. Destek Uygulamalari
> Karz-1 Hasen (Faizsiz Odiing)

islam iktisadinda para veya piyasada benzeri olan varliklarin ihtiyag
duyanlara bor¢ olarak verilmesi ve karsiliginda faiz alinmadigi gibi hi¢bir sey
beklenilmedigi borglara Karz-i Hasen denir. islam dinince gokga tesvik
edilmistir (Aktepe, 2017, s.103-104).
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Kar getirmedigi icin islami bankalar gogunlukla Karz-i Hasen
uygulamasi yapmamaktadir. Karz-1 Hasen hesabi agan ¢ok sinirli sayida
banka vardir. Bir ¢esit sosyal kredi olan Karz-1 Hasen, egitimin desteklenmesi,
evlenmek isteyenlere yardim edilmesi, hastalara ve dusmuglere yardim
edilmesi gibi genellikle sosyal yardimlasma amaciyla verilmektedir. Bazi islami
bankalarda olusturulan bir fon araciligiyla ihtiyag sahiplerine ve mikro finans
uygulamasi olarak kugluk isletmelere yardim mahiyetinde finansman
saglanmaktadir. Bir islami bankadan Karz-1 Hasen’den faydalanan ihtiyac
sahipleri gecerli bir sebeple borcunu o6deyemediginde bankanin
dzsermayesinden veya olusturulan sosyal fonlardan karsilanmaktadir (Ozgiir,
2021c, s.43-44).

» Teverruk (Vadeli Alig, Pesin Satis)

Teverruk, vadeli olarak satin alinan bir malin Gglncu kisilere pesin
satigidir. Teverruk’taki ama amac¢ hizli bir sekilde nakit temin etmektir ve
genellikle vadeli satin alma bedelinden disgliktir. islami Finans literatiirinde
bu islem basit veya “Klasik Teverruk” olarak da adlandirilmaktadir. Ser’i agidan
sikinti gorilmeyen Teverruk isleminin Ser'en caiz goérulmeyen “Organize
Teverruk” adli bir tiru de bulunmaktadir. Organize Teverruk’ta, nakit ihtiyaci
hasil olan bir musterinin talebiyle bir islami banka, organize bir emtia
piyasasindan bir mal alip bunu kendi karini da ekleyerek daha yuksek bir
bedelle vadeli olarak miusterisine satar. Cok kisa bir zaman dilimi icinde
musterinin vekili sifatiyla gene ayni piyasada satar. Satis isleminde bu sefer
baska bir araci kullanilir. Bu islem de tamamlandiginda masteri nakit intiyacini
karsilarken edindigi nakitten daha ylksek bir bor¢clanma gercgeklestirmis olur
(Sancar, 2019).

Teverruk konusunda hem bankalar arasinda hem de bilim insanlari
arasinda bir uzlasma saglanamamistir. Bir grup her birinin caiz oldugu bir dizi
satis oldugu gerekgesiyle Teverruk’'u onaylarken diger bir grup, farkli bir isim
altinda gizlenmis saf faizli bir kredi olarak gérmektedir. Ayni zamanda, bireysel
olarak uygulanan ve banka gibi Gguncu bir taraf¢a organize edilmeyen iki ayri
alma ve satma sozlesmesinden olusan Teverruk’'un yaygin olarak kabul

g6rdugu de gozlemlenmektedir (Kahf, 2010b, s.16).

53



> Vekalet

insanlarin her islerini bizzat kendilerinin yapmasi hayli zordur. Bu sebeple bazi
islerini bagkalarina yaptirmak durumundadirlar. isin nev’i, zamani, mekani,
yontemi gibi pargalarini igeren bir sézlesme ile yetki verilerek yaptirilmasi s6z
konusudur. Bu yetkilendirme genel manada vekalet akdi ile yapilir. Yetkiyi
verene “muvekkil”, yetkiyi kullanana “vekil” denilir. Vekalet verme isteginin
belirtiimesine “icap”, vekilin kabul etme beyani veya dogrudan isi yapmasina
da “kabul” denilir. Vekalet karsihiginda Ucret istenirse bu akit kira akdine
dénusmus olur. Ancak Ucretle vekalet kabul edilince vekalet kira akdine
dondsur. Vekil vekalet akdine uygun davranmakla sorumludur (TKBB, 2019c,
s.234).

islami Finans uygulamalarinda islami bankalar Ser'i kurallara uygun
islerde bazi masgterileri i¢in yatirrm danigsmanligi yapar. Musterilerin yatirim
fonlari igslemlerine vekalet eden banka bunun karsiliginda tcret alir (Ariff ve
Igbal, 2011b, s.71). islami Bankacilik islemlerinin gogunlugunun Murabaha
islemleri oldugu dusunuldiginde bu kadar ¢ok sayida islemin bankalar
tarafinda takip ediimesi olanaksizdir. Bu sebeple islami Bankalar bu islemlerde
vekalet akdini kullanmaktadirlar (TKBB, 2019d, s.234).

2.4.3.4. Sukuk (Yatirnm Sertifikasi)

Sukuk, finansal sertifika anlaminda Arapca “sakk” kelimesinin
coguludur. Bir varlik Gzerindeki sahipligi ve ondan yararlanma hakkini ifade
eden faizsiz bir finansal arag olarak gelistiriimistir (Blylkakin ve Onyilmaz,
2014, s.2-3). Sukuk, islami Finans Kurumlari Muhasebe ve Denetim
Organizasyonu (Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial
Institutions — AAOIFI) tarafindan “mallar, hizmetler ve intifa haklarinin, belirli
bir projenin veya 6zel bir yatinm faaliyetinin varliklarinin mulkiyetini temsil
eden bolinmemis esit paylarin sertifikalaridir” seklinde tanimlanmistir
(AAOIFI, 2017, s.6).

Sukuk’un ortaya ¢ikisi birtakim ihtiyaglara binaen gergeklesmis ve

cesitlenmistir. islami Finans kurumlari, daha fazla muisteriye ulasmak, fazla
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likiditelerini hem portféylerinde az bulunan kisa vadeli finansal enstrimanlarda
degerlendirmek hem de orta ve uzun vadeli finansal yatirrma aktarilan fonlari
artirmak icin $er’i kurallara uygun bir araca ihtiya¢ duyuyorlardi. Buyuk
kurumsal firmalar ve hukumetlerin ekonomi yonetimleri de buyume, varlk
alimi, sosyal ve ekonomik destek projeleri ve oOzellikle altyapi projelerine
finansman saglamak icin faizsiz bir finansal araca ihtiya¢ duydular (ISEDAK,
2019, s.9).

Sukuk kavramini aciklarken menkul kiymetlestirme olgusunu
aclklamak bir zorunluluk olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Menkul kiymetlestirme,
varliklarin ikincil piyasada islem gorebilecek bicimde nakit esdegerine
dondsturilmesi, finansal vaatlerin bir paket haline getiriimesi ve birden fazla
yatirimci arasinda serbestce transferini saglayan bir forma donusturtimesi
surecidir. Menkul kiymetlegtirme yoluyla likit olmayan varliklar, sermaye
piyasalarinda alim satimi  yapilabilecek likit menkul kiymetlere
donusturulmektedir. Menkul kiymet yatinmcilarn pozisyonlarini degistirebilir
veya daha iyi yatirrm firsatlari secebilirler. Bdylece hem borcluya hem de
yatirrmciya fayda saglayan ikincil bir pazar olusturulmaktadir (Khorshid,
2009a, s.281).

Menkul kiymetlestirme islemleri bor¢, menfaat ya da mal satimi
Uzerine kurulur (Bayindir, 2007, s.254-255).

v Borg¢ Satimina Dayali Menkul Kiymetlestirme: ipotekli konut, kredi
karti borglari, ara¢ ve faktoring borglari gibi borglarin alacakhlari,
benzer nitelikte olanlari bir araci kurulug vasitasiyla menkul
kiymetlestirerek yatirimcilara sunar. islami bakis acisina gore bu
tdr menkul kiymetlestirme uygun bulunmamaktadir.

v Menfaat Satimina Dayali Menkul Kiymetlestirme: Bina, konut,
arazi, ugak, gemi gibi uzun dmurlt ve kiralamaya uygun mallarin
menfaat hakkinin  menkul kiymetlestirilerek  yatirrmcilara
sunulmasidir.

v' Mal Satimina Dayali Menkul Kiymetlestirme: Mevcut veya proje

halindeki herhangi bir varligin menkul kiymetlestiriimesidir. Bu tur
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menkul kiymetlestirmede mudarebe, musareke, murabaha, selem

ve istisna gibi s6zlesmelerden yararlanilir.

Sukuk genellikle seriata uygun bir 'tahvil’ olarak nitelendiriimektedir.
En basit haliyle Sukuk, bir varligin veya intifasinin mulkiyetini temsil eder.
Tahvil, tahvili ihrag edenin sdzlesmeye badli olarak tahvil sahiplerine belirli
tarihlerde faiz ve anapara 6demekle yukumlu oldugu s6zlesmeden dogan bir
borcu ifade eder. Sukuk’un tahvilden farklari (Afshar, 2013);

v' Sukuk, kar veya gelir getiren varliklardaki milkiyet paylarini
temsil eder.

v' Getiri, dayanak varligin performansi ile bagdlantili olmalidir.

v" Sukuk varliginin satilmasi ve satin alinmasi piyasa fiyatlarinda
olmaldir.

v Sukuk sahipleri, girisimin her cesit getirisine ortaktir.

Sukuk’un igleyisi ve Gesitleri

Menkul kiymetlestirme isleminin gerceklesmesi icin U¢ ayak
bulunmaktadir. Bunlar, sukukun dayanadi olan varligin mdalkiyetini elinde
bulunduran kaynak kurulus (yukiumld/originator), sukuk sertifikalarina yatirim
yapan sermaye sahipleri (yatirimcilar/investors) ve sukuk ihracina aracilik
ederek kaynak kurulug ile sukuk yatinmcilar arasinda esgudimui saglayan
0zel amach kurulustur (SPV/special purpose vehicle) (Tok, 2019a, s.16).
Sermaye Piyasasi Kurulu’nun (SPK) katilim finansmani konusunda ¢ikarmig
oldugu son teblige gore sukuk yerine “kira sertifikas1”, 6zel amagl kurulug

kavrami yerine de “varlik kiralama sirketi” (VKS) adi kullaniimistir.

Sukuk cesitleri genellikle dayanak olarak aldigi islami finansman
modelinin adiyla anilirlar. AAOIFI'ye gore 9 ¢esit sukuk tanimlanmistir. Burada
énceki bélimde belirtilen islami finansman modellerini temel alan sukuk tirleri

gOsterilmektedir:

v |care Sukuk: Bu tir sukuk, sukuka konu olan varhgin énce
devredilip sonra kiralanmasina dayanmaktadir. Kira bedelinin sabit

veya degisken olmasinda bir engel bulunmamaktadir. icare Sukuk
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sertifikalarinin ikinci el piyasada aligverisi yaygindir (Dede, 2017,
s.50-51). Kaynak kurulug dnce sukuka konu olan varhigi bir VKS’ye
geri alim vaadiyle satar. VK$ bu varligi menkul kiymetlestirerek
yatinmcilara satarak topladidi finansmani varligin satis bedeli
olarak kaynak kurulusa éder. Kaynak kurulus ile VKS arasinda bir
de kiralama akdi yapilir. Kaynak kurulug s6z konusu varligi
VKS'den kiralar. Kaynak kurulusun kira dénemleri sonunda 6dedigi
kira bedeli de VKS tarafindan yatirimcilara 6denir. Sukuk vadesinin
sonunda yatirimcilar sertifikalarini vererek anaparalarini alirlar. ilk
basta yapilan s6zlesme geregi kaynak kurulus varligi geri satin alir.
icare Sukuk vasitasiyla kaynak kurulus istedigi finansmana
ulasmis ve yatinmcilar da fonlarini gelir getirici bir yatirrmda
degerlendirmis olmaktadirlar (Tok, 2019b, s.19-20).

Murabaha Sukuk: Bu tir sukukun temelinde bir murabaha
sozlesmesi yer alir. igleyis ilk olarak bir VKS’nin Murabaha Sukuku
ihra¢ etmesiyle baslar. Sukuk satisiyla toplanan fon ile bir
tedarikgiden pesin olarak alinan bir emtia daha yuksek bir fiyattan
fon ihtiyaci olan bir kaynak kurulusa vadeli olarak satilir. Kaynak
kurulus borcu olan 6demeleri vadeli olarak VKS’ye yapar. VKS de
hisseleri oraninda yatinmcilara bu O6demeleri aktarir. Kaynak
kurulus murabaha emtiasini piyasada pesin satarak ihtiyaci olan
fonu elde eder (Khorshid, 2009b, s.292). Murabaha Sukuk
sertifikalari emtia satisindan dogan borcu ifade ederler. Uzerinde
mutabakat olan Ser’i yasalara gore bor¢ ve alacagin satisi caiz
gorulmediginden bu sertifikalarin ikinci el piyasada aligverisi de
caiz gérilmemektedir (Cebi ve Unkaya, 2018, s.11-13).

Selem Sukuk: ileri tarihte teslim edilecek standartlagsmis bir Griiniin
bedelinin bugin pesin olarak 6dendidi bir s6zlesme olan Selem
s6zlesmesine dayali olarak cikartilan menkul kiymetlerdir. Selem
Sukuk’ta VKS, sukuk sertifikalarini ¢ikararak sukuk bedellerini
yatirirmcilardan toplar. Cogu zaman bir acenteyle anlasarak seleme
konu olacak drin veya mallarin alim satimi igin anlagma yapar.
Fon ihtiyaci olan kaynak kurulug ile VKS selem s6zlesmesi imzalar.

Sukuk bedelleri bu s6zlesme ile kaynak kuruluga aktarilir. Kaynak
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kurulus sukuka konu varliklarin teminini saglayarak donemler
halinde VKS'ye aktararak borcunu kismen ifa ederken VK$
anlasmig oldugu acente araciligiyla bu varliklari piyasada satarak
bedellerini sukuk sahiplerine aktarir. Bu ticarette VK$ alim-satim
arasinda bir pozitif fark olusturarak yatirnmcilarin kar etmesini
saglamaya ¢aligmaktadir. Selem Sukuklar eda edilmemis bir borcu
ifade ettiginden bu sertifikalarin ikinci el piyasada alis-satisi caiz
gorulmemistir (Essia ve digerleri, 2020, s.722-724)

istisna Sukuk: istisna sézlesmelerinin dayanak olarak alindig
sukuklardir. Hem Selem hem de icare Sukuk'a benzerlikleri
bulunmaktadir. Genellikle blnyesinde imalat ve ingaat isleri
barindiran altyapi projelerinde kullaniimaktadir. isleyiste istisna
Sukuku ihra¢ eden VKS, kaynak kurulusla paralel bir istisna
sdzlesmesi ve ileriye donluk bir kiralama anlasmasi yapmaktadir.
Sukuk sertifika bedellerini toplayan VKS bu bedelleri kaynak
kuruluga aktararak projenin yapilmasi i¢in gereken fonu saglamis
olur. Bu fonla projeyi yapan kaynak kurulus ilgili varhgin
tesliminden O6nce avans olarak tesliminden sonra vade bitimine
kadar da kullanim icin kira 6demeleri yapar. Bu 6édemeler VK$
araciliiyla yatirrmcilara aktarilir. Vade sonunda VK$ varligi
kaynak kurulusa satarak aldigi bu anapara bedelini sukuk
sahiplerine 6der (Keten, 2016, s.92-96).

Mudarebe Sukuk: Bir emek sermaye ortakhdini ifade eden
Mudarebe so6zlesmesine dayanilarak ihra¢ edilen sukuktur.
Dogrudan 6z sermaye ihtiyaci olan bir girisim tarafindan ya da
girisimcilere fon destegdi saglayan bir islami finans kurumu
araciligiyla ihrac edilebilir. Cogunlukla gergeklestirilen yontemle
yani bir VK$ tarafindan ihra¢ edilen sukuk konu edildiginde
mudarib bir girisimciyi, sermayedar ise sukuk sahiplerini temsil
eder. VK$'nin ihraci ile yatirnmcilardan toplanan sermaye kaynak
kurulusa aktarilir. Kaynak kurulus sahip oldugu bilgi, birikim ve
yonetim becerileri ile girisimi hayata gegirir ve calistinr. Sukuk
vadesine kadar girisimin kar ettigi donemlerde bu Kar,

sermayedarlarin getirisi olarak kendilerine VKS araciligiyla édenir.
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Mudarebe s6zlesmesi ayni zamanda kéar-zarar ortakligi oldugu icin
zarar edilmesi durumunda sermayedarlar bir getiri elde edemez ve
tum maddi zarar kendi Uzerlerine yansir (Cetin, 2020, s.94-97).

v' Musareke Sukuk: Mudarebe Sukuk’a ¢ok benzeyen Mdisareke
Sukuk’ta bu sukuklarin dayandi§i Musareke sozlesmelerinde
oldugu gibi bir sermaye ortakligi s6z konusudur. Mudarebe
Sukuk’tan farki, girisime mudarib konumundaki kaynak kurulusun
da sermaye koymasidir. Bu kéar-zarar ortakhdin dogal sonucu
olarak zarar edildijinde koyulan sermayeler oraninda zarar
paylasilir. Kar edildiginde ise basta anlasilan oranlar Gzerinden
sukuk yatirnnmcilari paylarini alirlar (Ozsoy, 2012e, s.189).

v Vekalet Sukuk: Genellikle Katilim bankalari tarafindan tercih edilen
bu sukukta kaynak kurulug bir katiim bankasi olmakta ve
varliklarin yonetilmesi amaciyla VKS tarafindan vekil tayin
edilmektedir. VK$’nin ihra¢c edecedi sukuk, kaynak kurulusun
bilangosunda yer alan gayrimenkul, finansal kiralama, murabaha
gibi varliklarin olusturdugu bir havuzun kaynak kurulus tarafindan
VKS’ye satilmasi ile olusturulmaktadir. Yatirrmcilardan toplanan
sukuk bedelleri varlik havuzu bedeli olarak VKS tarafindan kaynak
kuruluga 6denir. Kaynak kurulug bu varliklarin yénetimi karsihginda
bir vekalet Ucreti de almaktadir. Varliklarin getirileri de sukuk
sahiplerine aktarilir. Vade sonunda VKS varliklari kaynak kurulusa
geri satar ve ana sermayeyi yatirrmcilara éder (Cobanoglu, 2020,
s.55-56).

2.4.3.5. Tekaful (islami Sigortacilik — Katihm Sigortacilign)

Tekaful, Arapca “kefalet” kelimesinden tureyen ve "dayanigma"
manasina gelen bir kelimedir ve “katihm sigortacihdl” anlaminda
kullanilmaktadir. islam tarihinde cesitli sekillerde uygulanmis olan Tekaful
gunumuzde de cesitli Ulkelerde farkl yorumlarla uygulanmaktadir (Yildirim,
2014, s.50). Tekaful ile geleneksel sigortacilik arasinda bazi temel farkliliklar
bulunmaktadir. Bunlar (TKBB, 2019e, s.308-309):
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v' Geleneksel sigortada police sahiplerinden saglanan fonlar
cogunlukla faizli finansal enstrimanlarda dedgerlendirilirken
Tekaful’'da fonlarin faizli bir alanda degerlendiriimesi yasaktir.
Bu da bu iki sigortacilik arasindaki en buyuk farktir.

v' Police sahipleri, geleneksel sigortada sigorta sirketinin
musterisi durumundadir. Tekaful’da ise katilimcilar olusturulan
sirketin veya fonun tam olarak ortaklaridir.

v' Geleneksel sigortacilikta sigorta konusu riskin gerceklesme
durumuna gore iki taraftan biri zarar ederken digeri kar eder.
Tekaful'da ise sirketin kazanci da kaybi da sirkete yani
katilimci ortaklara aittir.

v' Tekaful'da kar amaci gidilmez. Amag, katilimcilara maliyetine

sigorta himayesi saglamaktir.

Tekaful’da katilimcilarin 6dedikleri paylar prim degil bir bagis (teberru)
kabul edilir ve génlliilik esastir. igleyiste, bazen vekil sifatiyla fon yéneticisi
olarak bazen de mudarebede oldugu gibi igleten ortak olarak bir sigorta sirketi
bulunur. Bu girket, geleneksel sigortaciliktaki primler gibi katilimcilardan
topladig katilim paylarini bir fon havuzunda toplar ve islami kurallara uygun
olarak isletir. Sigorta konusu riskler meydana geldiginde zararlari tazmin eder.
Batin masraflar disuldikten sonra fonun kar elde etmesi halinde bu Tekaful
sigorta tliriine gore dagitilir. Uygulamada yaygin olarak dort cesit Tekaful
vardir. Bunlar; Vekalet modeli, Mudarebe modeli, Hibrid (Karma) model ve
Vekalet-Vakif modelidir. Modeller, sigorta sirketinin fonun kar-zarara
bakilmaksizin vekil olarak bir ticret alip almayacagi, kar-zarara tabi olarak fon
havuzunun bir ortagi olup olmayacagl ve bunlarin varyasyonlarina goére

cesitlenmistir (Canbaz Karacif, 2018, s.4-13).

2.4.4. islami Finans’in Katkilari ve Karsilagilan Zorluklar

Her gecen vyil islami Finans’in kiresel finans sistemi icerisinde
kapladigi hacim artmaktadir. Bunda, finansal sistemde bulunmayan veya
zorunlu oldugu alanlarda kismi olarak temas eden, inanci geregi bu tercihte
bulunan ciddi sayida Musliman ndfustan katilimlar ile hali hazirda sistem

icerisinde olanlarin islami finansal Grinlere de yatinm yapmalari etkili

60



olmaktadir. Ayrica islami Finans’in reel ekonomiye de katkida bulunan

uygulamalari

sayesinde gelecekte etkinligini artirabilecegi soylenebilir.

Bununla birlikte, karsilasilan zorluklarin asilmasi noktasinda olumsuz

ihtimallerin de yadsinamaz oldugu kabul edilmelidir.

islami Finans’in getirileri olarak asagidakiler siralanabilir (Ariff ve Igbal,
2011c, s.79-82):

v

Faize dayall bor¢ finansi barindirmayan islami Finans’ta
finansal islemlerin arkasinda bir mal veya hizmet vardir. Bu
sebeple enflasyonun kontroll kolaylasmakta ve istikrar bozucu
kisa vadeli para akimlarinin énlne gecilebilmektedir. Ayrica,
parasal genigleme de ancak ekonominin blylmesiyle
gerceklesmektedir.

Satisa dayali modeller ve kar-zarar ortakhgr sézlesmeleri ile
reel ekonomi desteklenmektedir.

islami finansal kuruluslarla ortaklik ve paylasim igeren
sOzlesmelere imza atan yatirmcilar, bankalarindan
islemlerinde daha fazla ihtiyatli ve seffaf olmalarini talep
etmektedir. Bununla birlikte, bankalarin mdusgterilerinin
projelerini daha dikkatli incelemeleri ve etkin bir risk
degerlendirmesi yapmalari da beklenmektedir.

Girisimciler ve tasarruf sahipleri icin dusuk riskli ticari
enstrimanlardan yuksek riskli risk paylasimli enstrimanlari
iceren genis finansal alternatif se¢cenegi sunmaktadir.
Finansal sistem, farkli ¢alisma prensiplerine sahip finansal
kuruluslar ile zenginlesmektedir.

Alternatif bankacilik modelleri ile artan rekabet finansal
sistemin verimliligini artirmaktadir.

inanglarina uygun bir sekilde finansal ihtiyaclarini giderebilen
Mduslimanlar ile finansal piyasalarin verimliligi, cogulculugu ve

kapsayiciligi artmaktadir.
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v Kar-zarar ortaklidi ile faizli kredi sistemine goére yatirimlarin

karlihgina daha fazla 6nem verilmesi kaynaklarin kullaniminda
verimliligi artiran bir faktor olarak ortaya ¢ikmaktadir.
Kar-zarar ortakligi sdzlesmeleri sayesinde Islami finansal
kuruluglarin  bilangolarinin  alacak tarafi bor¢ tarafina
yaklasmakta ve digsal soklar ve iflas tehlikelerine kargi daha
korunakli olmalarini saglamaktadir.

Konvansiyonel iktisatta kisisel kar maksimizasyonunun
tetikledigi sosyal yikimlar islam iktisadi prensiplerine uygun

olarak calisan finansal kuruluslarin varligiyla azalmaktadir.

islami Finans’in giinimizde karsilastigi zorluklar ise (Durmus, 2021c,

s.76-133):

Faizin haramligi konusunda bir ihtilaf bulunmazken neyin faiz
oldugu, bankacilik islemlerinde sakli bir faizin bulunup
bulunmadigi, “kar pay1” gibi kavramlarin faizin degigik bir isim
altinda sunularak faizli bankaciliga yaklagmayan kesimleri ikna
etmek Uzere kullanilip kullanilmadigi gibi tartisma konulari
islami Finans’a yonelim konusunda tereddutler
olusturmaktadir.

islami bankacilik islemlerinin dogru bir sekilde Ser'i yasalara
uygunlugu ortaya konuldugunda “kar payi” ve murabahadaki
gibi islami Finans kuruluslarinin kar hadlerinin faizli islem yapan
bankalarin faiz oranlarina ¢ok yakin olmasi yatirrm yapacak
tasarruf sahiplerine ve fon kullanacak ihtiya¢ sahiplerine “Sizin
farkiniz nedir?” sorusunu sordurmaktadir ve inandirici
bulunmamaktadir.

islami Finans kurumlariyla finansal bir iliski kurmak konusunda
kisilerin yatinmlar karsiiginda hem nihai olarak risksiz bir
sekilde kar etmeleri gerektigini distinmeleri hem de islami
kurallara riayet etmek istemeleri geliski olusturmaktadir. islami

Finans’in daha rahat anlagiimasi ve ona karsi glivenin olusmasi
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icin halkin islam’in ekonomik hayata yaklasimi konusunda
bilgilendiriimesi gerektigi aciktir.

islami Finans’in ¢ogu (ilkede yasal altyapisinin ya yetersiz
olmasi ya da hi¢ bulunmamasi.

islami  Finans kurumlarinin  bor¢ temerriidiinde nasil
davranaca@ ve bunun islami kurallara uygun olup olmadigi
konusunda tartismalar sirmektedir.

Bankacilik sisteminin ve drdnlerinin Bati kaynakli olusu
sebebiyle Diinya’'da birkag lilke disinda islami Finans’in mevcut
Bati kaynakli yasalara ve kavramlara uyumlanmasi
gerektiginden verimlilik kaybi, fazladan calisma ve egitim
gerektirmektedir.

Kavramsal olarak konvansiyonel bankaciliktan farkli olan islami
finansal iklimin yasal altyapisi, yonetimi, drtnleri, kontroli ve
kurumsallagsmasi bagli basina kendine 6zel olmak zorunda
oldugundan uygun yapinin olusturulmasi hem maliyetlidir hem
de zaman alan bir galisma gerektirmektedir.

islami kurallarin toplum kesimlerinde farkli yorumlari bulunmasi
sebebiyle farkli toplum kesimlerine ayni hizmeti sunmak
miimkiin olamamaktadir. Bu sebeple bulunulan {lkedeki islam
anlayisina yonelik farkliliklar yapiimasi zorunlu olmaktadir.
Sekduler toplumlarda ve devletlerde kabul gérmis ve uzun
zamandir uygulanan bankacilik islemleri ve Grinleri konusunda
tartisma ¢ok az iken veya kisisel yasamin sadece bir yoninu
ilgilendirirken din gibi kisinin yasam motivasyonunda en 6nde
gelen kavramlardan biriyle yakin iligskisi olan bir yapinin
sorgulanmasi, elestiriimesi, Gzerine ¢ok farkli kesimlerden ¢ok
ciddi sekilde fikir beyaninda bulunulmasi standart bir yapi ve
uygulamanin olusturulmasini zorlastirmaktadir.

islami  Finans’ta konvansiyonel bankacihiga goére drin
cesitliliginin sinirl olmasi ve kredi karti gibi global olarak ¢ok
fazla kullanilan bir (riinde islami kurallar geregi getirilen

kisitlamalar islami Finans’in yetersizlik algisini artirmaktadir.
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UCUNCU BOLUM
KAMU-HALK iSBIRLIGI MODELI

Kamu ve 6zel sektdér ayrimi yapmaksizin yatirimlarin, bulundugu tlke
ekonomisine buyuk etki ettigi yadsinamaz bir gergektir. Yatirimlari belirleyen,
yonlendiren ve vyapilabilirligini en ¢ok etkileyen unsur ise finansmandir.
Teknolojinin gelistigi, internetin kullanimiyla bilgi birikiminin hizla arttigr ve
bilgiye ulasimin kolaylastidi son 30 yilda finansman saglamak, yatirimlar igin
diger tim faktorler arasinda erigsimi en kritik faktdr olarak 6ne g¢ikmaktadir.
ikinci bélimde yatirmlar igin en sik bag vurulan finansman yéntemleri
belirtiimisti. Bu finansman yontemlerine alternatif olarak “Girisim Sermayesi”,
“‘Melek Yatirrmcilik” ve “Kitle Fonlamasi” gibi yeni metotlar gelistiriimeye
calisiimaktadir. Bu béliumde, yapilan arastirma ve literatir taramasinda daha
once metodolojisi belirlenerek bir model olarak ortaya konulmamis bir
finansman yontemi onerilecektir. Onerilecek modelle amag, iktisat teorisini
tartismaktan ziyade tim insanhigin tecribe ettigi ekonomi temelli sikintilara
¢6zUm Uretme cabalarina bir katkida bulunmak olacaktir. Devlet ve halkin
yatirm yapmak icin is birligi yapmasi temelinde olusturulan “Kamu-Halk
isbirligi Modeli” (KAHI); mevcut finansman yéntemlerine alternatif olacak yeni
yontemlere duyulan ihtiyagtan baslanarak modelin amaci, bilesenleri,
uygulamasi, érnek uygulama projeleri, ekonomiye olasi katkilari ve Tulrkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi politikalarina etkileri baglklari altinda

tartisilacaktir.

3.1. Kamu-Halk isbirligi’ne Neden ihtiya¢ Var?

Kamu-Halk igbirligi Modeli, genel olarak ekonomide goriilen
aksakliklar ve isleyis bozukluklarinin dizeltilmesi ihtiyaci ile ortaya ¢ikmis bir
model dnerisidir. Kamu-Halk isbirligi Modeli ekonomiyi bozucu aksakliklarin
giderilmesi yaninda sadece bir ekonomik ihtiyaci gidermeye yonelik de agilim

getirmektedir.
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3.1.1. Ekonomik Sistemlerin Zayifliklar1 ve Gelir Adaletsizligi

Ekonomik sistemlerin temelinde slrekli karsilanmasi gereken insan
ihtiyaclari vardir denilebilir. ihtiyaglarin giderilmesi de insanin tatmin olmasi
veya mutlu olmasi ile sonuclanmaktadir. insanoglunun tarih boyunca
ndfusunun ve biligsel glcunin artmasi, kargilanmasi gereken ihtiyacglarini da
artirmis ve cgesitlendirmistir. Bu artis sistemsel bir olusumu ve organizasyonu
gerekli kilmaktadir. Tarih boyunca mikro ve makro Olgide gokga ekonomik
yapi gelip gegmigtir. Avrupa’da modern ekonomik sistemlerden dnceki sistem
olarak 16. yuzyilda “merkantilizm” terimi ile ifade edilen temeli ticarete dayanan
miidahaleci ve korumaci bir sistem yaygindi. iktisat tarihi yazininda diinyay:
etkileyen blylk sistemlerin baglangici olarak 18. yuzyilda “sanayi devrimi”

gOsterilmistir.

Ekonomik sistem veya ekonomik rejim kavrami, bir yerde mal ve
hizmetlerin Uretiminin, dagitiminin ve ticaretinin dizenlenmesinde devlet ve
Ozel sektor arasinda ne odlgude bir paylasim oldugu ve Ulkelerarasi ekonomik
iliskilerde serbestlik dizeyini belirleyen ilkeleri ifade eder. Hi¢ (2017a, s.124-
136)’e gore bu konuda iki u¢ vardir. “Kapitalizm” ve “Komunizm”. “Liberal
ekonomik rejim” de denilen Kapitalizm’de devlet sadece savunma, yargl,
adalet gibi fonksiyonlari yurutur. Sosyal ve ekonomik faaliyetler timuyle 6zel
sektor tarafindan yuritilir ve dzel milkiyet esastir. Uretim, fiyatlandirma,
istihdam gibi ekonomik kararlar arz-talep mekanizmasi ile serbestce
belirlenerek Ulkenin tam istihdama ve dis ticaret dengesine ulasacag iddia
edilmigtir. Yerine “Sosyalizm” terimi de kullanilan Komunizm’de ise ekonomik
ve sosyal faaliyetler devlet tarafindan merkezi bir planlama ile yirdtalir. Ozel
mulkiyete izin verilmez, tim Uretim faktorleri devlete aittir. Bu iki ug ekonomik
sistem buguin fiilen tatbik edilmemektedir. iki ugtan da farkli derecelerde kayma
olmus ve iki u¢ arasinda konumlanan sisteme de genellikle “karma ekonomik
sistem” denilmistir. Karma ekonomide hem devletin hem 6zel sermayenin yeri
vardir ama hangisinin agirlhiginin fazla oldugu konusunda uygulamalara gore
degiskenlikler goérilmektedir. Liberal ekonomik sisteme yakin karma
ekonomilere literatirde “piyasa ekonomisi” tabiri siklikla kullaniimaktadir.

Dunyada sistem olarak Komunizme yaklasan Kiuba, Vietham, Kuzey Kore gibi
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birkag Ulke sayilabilirken gogu Ulkede liberal ekonomik sisteme yakin bir karma
sistem tatbik edilmektedir. Aydin (2003a, s.1-2), bu iki ug sistemi “Neoklasik
Teori (piyasacl yaklagsim)” ve “Reel Sosyalizm (planlamaci yaklagim)” olarak
tanimlayarak bu iki u¢ arasinda cok fazla sentez arayisinin varligini ve bu
sentezlerden en kalici olaninin piyasanin iyi igslemesi i¢in devletin
makroekonomik konularda mudahaleci bir politika izlemesi gerektigini ileri

suren “Keynesyen” yaklasim oldugunu belirtmigtir.

Kapitalist sistemin igsizlik, daralma ve konjonktlur dalgalanmalari gibi
surekli sistemsel krizler Urettigini distnenler kapitalist sisteme alternatif olarak
komunizmi 1917'de Sovyet Sosyalist Cumhuriyetler Birligi'nin (SSCB)
kurulmasi ve sonrasinda onu 6rnek alan bazi Ulkelerde fiili olarak uygulama
sansi yakalamiglardir. Kominizm, 1990'da SSCB’nin dagiimasiyla kesin bir
sekilde basarisizliga ugramistir. Merkezi planlamaya dayanan komunist
sistemin en ciddi uygulamasinin ¢dkmesi aslinda hakketmedigi sekilde
kapitalizmin zaferi olarak nitelendirilmigtir. Kapitalist sistem de 1929 Ekonomik
Buhrani? ile sarsiimis ve bu sebeple Keynesyen politikalar 1970’li yillara kadar
agirhkh olarak izlenmigtir. 1970’lerde Petrol Krizi'nin ardindan gelen
stagflasyonla birlikte de Keynesyen politikalara karsi “Parasalci (Monetarist)”
yaklasim gelismis ve o da basarisiz olarak 1990’'larda yerini gene Keynesyen
politikalara birakmigtir (Hig, 2017b, s.127-129).

Ertuna (2010)'ya gore 1990 yili, sosyalist sistemin devleti 6nceleyip
insanin ihtiyaclari ve 6zlemlerini 6nemsemedigi icin ¢cokmesi sebebiyle bir
dénum noktasi oldu. Uygulanip basarisiz olan sosyalist sistem kapitalizmi
basarili ve daha makbul bulunacak bir gérinttye burindirdigu igin dinyada
kapitalizme buyuk bir yonelim oldu. 1994 yilinda imzalanan GATT (Ticaret ve

Gumrikler Genel Anlasmasi) ile ABD ve Batili devletler tarafindan tim

2 1929 Ekonomik buhrani, diger adiyla biiyiik depresyon, diinya gapinda olan ilk ekonomik kriz olarak tanimlanmis
ve toplumsal ve siyasal sonuglari agir olmustur. Kriz, 1929'da Amerika Birlesik Devletlerinde baglamis ve kisa stirede
Avrupa kitasina da yayilmistir. Binlerce sirket ve bankalar iflas etmis, borsa ¢ékmustir. ABD’de yasanan en siddetli
deflasyon vakasi olan bu krizde fiyat seviyesinde ve para miktarinda %30’lara varan disusler gériilmistir. Uretimdeki
gerileme sebebiyle issizlik %25’leri bulmustur.

1929 Buhrani’'nin temelinde iktisadi yapisal ve parasal nedenler vardir. En g6z oniindeki sebep ise |. Dinya
Savasindan sonra asiri giiclenen Amerika Birlesik Devletleri ve onun dnderliginde kapitalist sistemin asiri Gretiminin
yeterli taleple karsilanmamasidir. Ornegin sirketlerin mali durumlarindaki dengesizlik, bankalarin isleyisindeki yapisal
sikintilar, dis 6demelerde dengesizlik, para politikalarinda altin standardinda israr edilmesi 1929 ekonomik buhraninin
en Onemli sebepleri arasindadir. (https://www.federalreservehistory.org/essays/great-depression, Erisim Tarihi:
04.07.2022)
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dlnyaya dayatilan kapitalist sistem “kiresellesme” yoluna evirildi. IMF, Dinya
Bankasi ve buyuk finans kuruluglari da kiresellesmenin ekonomik yani igin

kullanilan tabiri olan liberallesmenin en buyuk itici gicu olmuglardir.

Kamunun ekonomik faaliyetlerinde ve yatirimlarinda verimsiz oldugu
ve ekonomide 6zel sektdrin agiriginin artmasiyla dlkelerin verimli bir sekilde
blyuyerek toplumlara refah getirecegi inanci liberallesmenin ¢ikis noktasidir.
Ekonomik anlamda liberallesme; kamunun ekonomik aktivitelerden ¢ekilerek
yerini 6zel kesime birakmasi, 6zellestirmeler, dis ticaretin serbestlestiriimesi,
piyasaya giris ve ¢ikislarin kolaylastiriimasi sac ayaklari tzerinde durmaktadir.
Baslarda finansal serbestlik, piyasalari derinlestirerek dncelikle tasarruflari ve
yatinnmlari artiracak sonrasinda bu artis ile yikselecek rekabetin halkin asli
yarari sonucuna varacak bluyime ve gelismeyi getirecek iktisadi bir gerekililik
olarak goriliyordu. Derinlesen piyasalar sisteme henuz girmemis kesimleri
sisteme dahil ederek parasallasmayi artiracak ve bu vesileyle fiyatlarin
kolaylikla manipule edilmesi 6nlenecek ve enflasyon kontrol altinda tutulacakti.
Fakat ilk bakigta cok olumlu gorulen bu yaklagim son yirmi yilda bu serbestligin
ana oyunculari olan finansal kurumlar tarafindan yozlagtiriimistir (Alkin, 2010a,
s.9-34). Bu asamada “finansallasma” kavramindan da bahsetmek yerinde
olacaktir. Bazi ekonomistler, finansallagsmayi sayisal ifadeyle bir Ulkedeki
toplam kredi hacminin milli gelirin %80’inden fazla olmasi seklinde ifade
etmiglerdir. Bir ekonomide paradan para kazanma da diyebilecedimiz gercek
bir Gretim ve ticaretten ziyade dagitim faaliyetlerinin hacmi ve buradan elde
edilen kar, deger ortaya koyan yaratici faaliyetlerden fazlaysa o ekonomi
finansallasmis denilebilir. Kategorik olarak finansallasma toplumlara zarar
verir denilemezse de finansallasma eger yaratici faaliyetlere yonelmediyse

sorunlu bir yapi olusmustur (Ozyildiz, 2017).

Kiresellesme kavrami hakkinda bugine kadar hayli tartisma
yasanmistir ve tartismalarda kiresellesmenin yaninda ve Kkarsisinda
konumlanan gorusler gundemde yer isgal etmeye devam etmektedir. Bu
gérislerin detayli bir analizi yerine KAHI model énerisinin temel gikis noktasi
olan bir veri ortaya konacaktir. Inequality Lab tarafindan yayinlanan World

Inequality Report (2021a, s.22-26)ta iki temel gosterge sunulmaktadir.
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Birincisi gelir egitsizligi, digeri ise servet esitsizligi. 2021 Dunya Esitsizlik
Raporu'nda gelir esitsizliginde dinya nufusunun en zengin %1’lik kisminin
duinya toplam gelirinin %19’unu elde ettigi, %50’lik en fakir kisminin ise dinya
toplam gelirinin %8’ini elde ettigi ortaya konulmustur. Dunyada Ulkeler
arasinda ve Ulkelerde kisiler arasinda gelir esitsizligi, varlhigi tartisilamayacak
yalin bir gergek olarak énimuzde dururken rapordaki kritik veri olarak alinacak
dinya servet dagilimindaki ¢arpiklik ¢ok vurucu bir gorintl sergilemektedir.
Dinya ndfusunun en zengin %1’lik kismi toplam gelirden %19 pay alirken
toplam servetten aldig1 pay %38’e ¢gikmakta, %50’lik en fakir kismi ise toplam
gelirden %8 pay alirken toplam servetten aldidi pay %2’ye inmektedir. Bunlarin
yaninda, dinya nifusunun en zengin %10’luk kismi toplam gelirden %52 pay
alirken toplam servetten aldigi pay %76’ya ¢ikmakta, %40’lik orta gelir grubu
ise toplam gelirden %39 alirken toplam servetten aldigi pay %22'ye
inmektedir. Burada ekonomik esitsizligi 6lgmek icin kullanilan iki temel
kavramdan ilki olan milli gelir, bir yil boyunca belirli bir Glkede yasayan bireyler
tarafindan elde edilen tim gelirlerin toplamidir. Gelirlerde temel olarak iki
kaynak vardir. Biri kigilerin emeginden kaynaklanan Ucret ve maas gibi digeri
de kisilerin servetinden kaynaklanan faiz ve temettu gibi gelirlerdir. Milli servet
ise belirli bir Glkedeki bireylerin sahip oldugu tim varliklarin degerinin
toplamidir. TUketiimeden tasarruf edilerek biriken sermayeden ve fiyat
etkilerinden kaynaklanan stoklardir (World Inequality Lab, 2021b, s.10-20).

Tlketebileceginden fazla kazananlar bu fazlah@ sdrekli yatirnma
donusturerek elindeki sermayeyi daha da cogaltmak amaciyla dinamik bir
surecin igine girer. Kendi ¢ikarini maksimize etmeye c¢alisan tim gruplarin
alternatif amaclar icerisinde sermaye birikimi amacini dnceliyor olmasi
iktisadin kapitalist yorumunu hakim kilmakta ve kendini sirekli beslemektedir.
Kiresellesme surecine gelinirken devletlerin ekonomik hayattan cekilmeleri
uretim imkanlarinin 6zel sektdre aktariimasi ile gergeklesmistir. Bireylerde esit
olarak toplanmayan dretim imkanlari bu araclari elinde bulunduranlarin
lehlerine daha ¢ok sermaye birikimini saglamig, bu araglari elinde
bulundurmayan codunluk emegdi karsihginda varlikli azinliktan kiguk bir pay
almistir (Aydin, 2003b, s.5-7).
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Gittikgce artan gelir adaletsizliginin sebebini gérmek ve gelisimini
anlamlandirabilmek icin gelismis Ulkeler-gelismekte olan Ulkeler ayirimini
degerlendirmeliyiz.  Aydin (2003c, s.3-4)a goOre finansal liberallesme
oncesinde gelismig Ulkelerde sermaye birikiminin tekrar Uretime ydnelmesi,
uretim fazlasi ve talep yetersizligi, Uretim kapasitesinde asiri genisleme ve
bunlarin sonucunda da kar oranlarinin dusmesi ile sonuglanmigtir.
Sermayenin biriktiriimeye devam edilebilmesi i¢in kar oranlarinin dismesinin
bir sekilde 6nlenmesi veya sermayenin farkli mecralara yonelmesi gerekmistir.
Liberallesme ile sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ve uluslararasi
ticaretin 6ndndeki engellerin kaldiriimasi, paranin merkezden (gelismis
ekonomiler) gcevreye (gelismekte olan ve az gelismis ekonomiler) akmasini
getirmistir. Merkez, hem ihtiya¢c duydugu sermayeyi ¢ekebilmek icin ylksek
faiz vermesi gereken gevreye aktardigi sermayeyle yuksek getiri elde etmis
hem de sermaye akimiyla ¢evrede ucuzlayan doéviz sayesinde fiyat avantaiji

saglayarak fazla Uretimini satacak yeni pazarlar edinmisgtir.

3.1.2. Doviz Kurlan — Enflasyon — Faiz Kisir Dongiisu

Gelismekte olan Ulkelerin hizla biayime ve gelisme motivasyonlari,
sermaye birikimlerinin zayifi§i sebebiyle onlari finansal liberallesmeye
zorlamigtir. Kendilerinde olmayan kaynagi disaridan borg alarak saglamis ve
uluslararasi kapitalist finansal sistemin bir parcasi olmayl sec¢mislerdir.
Dinyada bugin ulkelerin g¢ogunlugu devletin duzenleyici rolini hice
saymayan ve degisik dizeylerde mudahalesinin normal bulundugu karma bir
piyasa ekonomisini benimsemistir. Gelismis Ulkeler, sistemi yonlendiren gugli
konumlari ile sistemde etkileyen rolinde olduklarindan sistemin defolarindan
cogunlukla koétu etkilenmemekte gelismekte olan Ulkeler ise gesitli hayati
tehditlerle surekli bas etmek zorunda kalmaktalar. Hem uluslararasi
kuruluglarin hem de gelismis ekonomilerin etkisiyle sistemde etkilenen
konumda bulunan gelismekte olan Ulkelerin bagimsiz karar alma yetkileri
torpulenmekte ve devletin egemenlik hakkindan kaynakli mudahale gulgleri
zayiflamaktadir. Cinku borg veren Ulke ve kurumlar bor¢ vermek igin kendi
cikarlarinin gereg@i bazi sartlar ileri sirmekte veya yuksek risk primi talep

etmekteler. Bor¢ verenlerin talepleri hem ekonomik hem de siyasi
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olabilmektedir. Turkiye'nin CDS’sine® bakildiginda ekonomik olarak bu
diuzeylerin anlamli olmadidi ve hayli siyasi bir degerlendirme yapildig
soylenebilir. Ornegin; son 5 yil iginde dzellikle Covid-19 salginin etkisinin
g6zlemlendigi 2020 yili verileri incelendiginde, yakin zamanda borg¢ krizi
yasamis Avrupa Ulkelerinden irlanda’nin CDS'’inin 58’e, ispanya’nin 163’e,
Yunanistan'in 412’ye ¢iktigi gorulurken Turkiye'nin CDS’inin 643’e ylkselmesi
salginda gosterdigi Uretim performansina ragmen onyargili siyasi yaklagimin
bir gostergesidir (World Government Bonds, 2022). Ayrica, bu tlkelere kiyasla
Tarkiye’nin borcunun GSMH’ye orani da daha dusuktir. Kaldi ki Turkiye,
tarihinde higcbir zaman bor¢larini 6deyememe durumunda olmamis hatta

Osmanli Devleti’nden kalan borglarini dahi 6demistir.

Basta petrol ve dogal gaz olmak Uzere genis dogal kaynaklara sahip
gelismekte olan Ulkeler bu kaynaklar sayesinde kredibilite sorunlarinin uzun
vadede de olsa uUstesinden gelebilmeyi basarmiglardir. Bdyle zengin
kaynaklara sahip olmayan gelismekte olan Ulkeler ise doviz kurlari-enflasyon-
faiz kisir dongusine kapilmaktan uzak kalamamaktadir. Alkin (2010b, s.24-
25)’te bu durumu soyle ifade etmistir;

“O zaman elde kalan, IMF ve Uluslararasi Kuruluglar kanaliyla
kredibiliteyi ylkselterek, borcun vadesini uzatip faiz yukinu azaltmak
surecidir. S6z konusu surecin, “ulusal paranin degerlenmesi-cari agigin
artmasi-faizlerin  diusmesi-devalliasyon-faizlerin yiukselmesi-enflasyon-
ulusal paranin tekrar deger kazanmasi-cari agigin tekrar yikselmesi-
faizlerin  tekrar  dismesi-tekrar  devallasyon-tekrar  enflasyonun

yukselmesi-faizlerin tekrar yilkselmesi” gibi bir kisir dongu vyarattigi
gorulmektedir.

Gergekten de dogrudan yatirrm seklinde gelmeyen yurt disindan
borclanma ve sicak para diye tabir olunan kisa vadeli portféy yatirimlari
tasarruf acigi olan ve doviz varligi kisith Glkeler i¢in kriz dogurma potansiyeli
olan giriglerdir. Bir GUlkeye blyuk miktarda sicak para girisinin en énemli etkisi

yerli parada asir degerlenme ve doviz kurlarinin digsmesidir. Bu degisim

3 CDS yani Credit Default Swap (Kredi Temerrit Takasi), elinde tahvil vb. finansal araglar bulunduran bir kisinin, vade
sonundaki alacaginin belirli bir bedel kargiidinda 6denmeme riskinin ortadan kaldiriimasina yarayan bir finansal
enstriimandir. Ulke CDS'’lerinde sigorta konusu, {lkenin dis piyasalarda satti§i tahvillerin ve bonolarin ana paralarini
veya faizlerini 6ddeyememesi riskidir. CDS Risk Primi: CDS sirketleri borglu bir Glkenin borglarini 6ddeyememesi riskine
karsi yani iflas riskine karsi alacaklinin alacaklarini sigortalayan bir s6zlesme satar ve bu s6zlesmenin fiyati da tlkenin
CDS primidir. Bir tlkenin ya da sirketin CDS primi ne kadar yiksekse borglanma maliyeti de o kadar yiiksek demektir.
Cunkld bu prim ister istemez faize yansimaktadir. (https://www.ekonomist.com.tr/encyclopedia/cds-ve-cds-primi)
Erisim Tarihi: 08.02.2022
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ulkenin dig ticaretini direkt etkilemekte ve dis ticaret acgigi verilmektedir. Déviz
kurlarinin dismesi yerli Grtnleri pahalilagtirmakta, ithal Grlnleri ucuzlatmakta
oldugundan vyerli Ureticinin rekabet gucunl azaltmakta ve vyerli Ureticiyi
uretimden cekilmeye iterek ithalata yoneltmektedir. Ayrica tuketimde ithal
mallara yénelim de artacaktir. Kisaca ulke ithalata bagdimli hale gelecektir.
Sicak para gelmeye devam ettigi surece dis ticaret acigl fonlanmaya devam
edecek herhangi bir 6deme sikintisi yagsanmayacaktir. Spekulatif nitelikli kisa
vadeli sermaye hareketleri baglangicta girdigi Glkelerde olumlu gérilebilecek
bir hareketlenme getirse de siyasi ve ekonomik konjonktire ve diger
Ulkelerdeki getiri firsatlarina ¢cok duyarlidir. Bu 6zelligi sebebiyle de girdidi
Ulkelerde ekonomik yapiyl donustirdiginden cikisinda kagUklU buydklG
krizlere sebep olmasi muhtemeldir. Nitekim, Turkiye gibi pek ¢ok gelismekte
olan ulke bu krizleri yasamis ve yasamaya da devam etmektedir (Ko¢ Aytekin,
2018, s.184-207).

Unli ekonomist Joseph E. Stiglitz (2006, s.245-250), liberallesme
¢aginda gelismekte olan Ulkeler icin bagka bir problemden daha bahsetmisgtir.
Bu da gelismekte olan Ulkelerin kisa vadeli spekulatif sermaye ¢ikislarinin
sebep olacagi soklari hafifletebilmek, gerekirse dis ticaret agiklarini gidermek
ve dis bor¢ 6demelerinde yasanilabilecek sikintilari gidermek icin kayda deger
bir duzeyde rezerv tutmak zorunda olmalaridir. Bu rezervler genellikle altin ve
Amerikan Dolar seklinde tutulmaktadir ve vyillar gectikce artmaktadir.
Gelismekte olan Ulkeler, gelismis Ulkelerin daha 6nce tamamladi§i altyapi
yatinnmlarini gergeklestirmek ve gelir getirici yeni yatirimlar yapabilmek igin
blaylk bir finansmana ihtiyag duymaktadir. Stiglitz ayrica, bu rezervlerin
merkez bankalarinca ABD devlet tahvilleri gibi dusUk riskli alanlarda
deg@erlendirildigi ve dusik getiri ile ABD'ye 6dung verilmeyip diger projelere
(liman, havaalani, Uretim tesisleri, eneriji tesisleri v.b.) yatirilarak ytizde 10-15
oraninda kazang elde edilebilecedini belirtmistir. Bu iki alternatif arasindaki
farkin “firsat maliyeti” oldugu ve gelismekte olan Ulkelerin kronik sorunlari
yaninda bu maliyeti de ylUklendikleri hatta ihtiyath bir tahminde bile bu firsat
maliyetinin gelismekte olan Ulkeler icin 300 Milyar dolar civarinda oldugunu

iddia etmigtir.
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Uluslararasi kisa vadeli sermaye hareketlerinin bir Glkenin ekonomisin
istikrarsizlagtiriimasi gibi 6zel bir amacgla hareket edebildigi bir kenara
birakilirsa sicak para, gelisen bir Ulkede yukselisteki ekonomik konjonktiurden
ve faiz hadlerinden gelir elde etmek igin spekilasyon gudisuyle hareket
etmektedir. Dogrudan yabanci sermaye gibi hem bulundugu tlkenin ekonomik
gelisimine katkida bulunan hem de bu gelisimden payini alan bir sermaye
hareketi yaninda kisa vadeli spekilatif sermaye, girdigi Glkeye ¢ok kisa bir
rahatlama sansi verdikten sonra cikarken de belki de verdigi faydadan cok
daha fazla zarar vermektedir (McKinnon ve Liu, 2013). Bu sureg¢ bir érnekle
daha gorindr kilinabilir. Turkiye’'ye kisa bir zaman diliminde onun finansal
piyasalarini etkileyecek buylklikte sermaye girdiginde ilk etki déviz kurlarinin
dismesi olacaktir. Ulkeye giren déviz ile Tirk lirasina cevrildikten sonra
borsadan hisse senedi alindigini varsayildiginda; bu doéviz gevrimiyle doviz
kurlari dismeye baslayacak, borsadaki alim ile de borsa endeksi etkilenerek
yukselecektir. Bir sire sonra borsadaki hisselerin borsa endeksi yuksek iken
satildiginda buradan bir kar elde edilecektir. Sermayenin yurt disina gikiginda
da eldeki sermaye ve borsadan elde edilen kar toplami, Ulkeye giris tarihindeki
kur seviyesinden daha dusuk duzeydeki kurdan dévize gevrilerek bir miktar da
déviz kurlari farkindan kar elde edilecektir. Ulkede enflasyon olsa bile kisa bir
zaman dilimi duasundldagande iki alandan gelen gelirin yaninda bunun
maliyetinin ¢cok klg¢lk olacadi aciktir. Bu sermayenin yiksek bir kar elde
etmesi tek basina bir sorun tesgkil etmese de bu drnekte borsadan ¢ikisinda
borsa endeksinin dismesine ve ddviz donusimiyle doviz kurlarinin bir anda
yukselmesine sebep olacaktir. S6z konusu bu kisa slirede piyasalarda
olusacak bu denli buylk dalgalanma o ekonomideki aktorleri negatif yonde
etkileyecektir. Bu drnek Devlet ic Borclanma Senetleri ve faiz oranlari (izerinde

de genisletilebilir.

3.1.3 Kamu Yatinmlari ihtiyaci ve Finansmani

iktisat yazininda kamu yatirimlarinin ézel yatirimlari etkileme yéni ve
derecesi ile blyumeye Kkatkisi konusunda hayli calisma mevcuttur.
Ekonometrik ¢alismalarla gegmis verilere bakarak kamu yatirimlarinin 6zel

yatinmlari disladigi mi yoksa tesvik ettigi mi analiz edilmeye calisiimistir. Bu
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calismalarda tek yonll net bir sonuca varilamamigtir. Bazi galigsmalar, kamu
yatirimlarinin 6zel yatinmlar digladidi (crowding out), bazilari tesvik edip
cektigi (crowding in), bazilari dénemsel olarak hem olumlu hem olumsuz
yonde etkileyebildigi ve bazilari da aralarinda dogrusal bir iliski olmadigi
sonucuna varmislardir. Bu degisken sonuglarin sebeplerine bakildiginda;
analiz i¢in kullanilan ekonometrik yontem, ulkeler ve kulturler arasi farkhliklar,
yonetim kabiliyetleri, 6zel sektdr kabiliyetleri ve risk istahi, konjonktlr
dalgalanmalari, faiz oranlari, yatirrm yapilan alanlarin farkliliklari, 6zel sektér
sermaye buyukligl, kamunun bltce aciklari ve bor¢lanmasi, kanuni mevzuat

engelleri veya serbestisi gibi sebepler gorilmektedir (Glnaydin, 2006).

Kamu yatirmlarinin  6zel sektér yatirrmlarini etkileme bigimini
belirleyen faktorlerden en 6nemli iki tanesi kamu yatirim alani ve yatirimlarin
finansmanidir. Kamu yatirimlarinin altyapi yatinmlari mi yoksa 6zel sektore
ikame olmayi teskil edecek tiketim Uranleri imalati alaninda mi oldugu, 6zel
sektor yatinmlarini ve blyumeyi farkh sekillerde etkilemektedir. Kamu
tarafindan yapilan altyapi yatirrmlarinin 6zel sektér yatirimlarini gektigi
konusunda genis bir konsensusun varligindan bahsedebiliriz. Altyapi
yatirimlarinin nitelik olarak kamu tarafindan yapilmasi gereken temel kamu
hizmetleri sinifinda kabul edilmesi ve 6zel sektorin mali ve teknik gticini
asabilecek buylk olgekli yatinmlar olmalari sebebiyle bu yatinmlarin kamu
eliyle yapilmasinin diglama yerine ¢ekme etkisine sebep oldugu kabul
edilmektedir (TuUlimce ve Buyrukoglu, 2013, s.59-78). Ulasim, haberlesme,
saglik, enerji ve guvenlik gibi temel alanlarda kamu yatirimlari 6zel sektérin
yatirm  yapmasini  kolaylastirmaktadir. Temel  motivasyonu  kér
maksimizasyonu olan 6zel firmalar, kamu altyapi yatirimlari sayesinde kayda
deger dizeyde maliyetleri azaldigi i¢in yatirrm yapma karari alabilmektedir.
Ornegin; az gelismis bir bélgeye gida imalatina yénelik bir yatinm yapma
distncesinde olmayan bir 6zel firma, o bélgeye kamu tarafindan ylksek bltge
ile yapilabilecek liman ve yol sayesinde yatirrm yapma karari alabilecektir.
Liman ve yol yatirimi, beraberinde getirecegi direkt buayime katkisinin yaninda
6zel yatinmlari gcekme etkisi sebebiyle dolayh olarak da blyimeye katkida

bulunacaktir.
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Diger yandan kamu yatirimlari tiketim mallar yatirnmlari seklinde
olursa cogunlukla 6zel yatirimlari negatif yonde etkiledigi degerlendirilmistir.
Bu konu ile ilgili akademik g¢alismalarda bu ters etkinin daha ¢ok finansman
boyutu ele alinmistir (Cil Yavuz, 2001, s.47-64). Ozel sektoriin yatirim yapmak
icin ihtiyagc duydugu kaynaklarin kamu tarafindan baska yatirimlar igin
kullaniimasi toplam kullanilabilir kaynaklari azalttidi igin faizlerin yikselmesine
sebep olmakta ve bdylece finansman maliyeti artan 6zel sektoérin yatirim
kararlarini iptal etmesine sebep olmaktadir. iktisat teorisinde yatirimlar ile faiz
oranlari arasindaki iliski disinuldigide piyasa faiz oranlarini etkilemeyen
veya az etkileyen bir yontemle yapilacak kamu yatirimlarinin 6zel sektor
yatirnmlarini engellemeyecedi veya 6zel sektdr yatirimlarini diglama etkisinin

az olacag! sonucuna varilabilecektir (Erden ve Holcombe, 2005).

Altyapi yatirnmlari diginda kalan sektoérlerde de kamu yatirimlari
yapiimaktadir ve bu yondeki kararlarin dogrulugu tartisilabilir. Bunu
savunanlarin en 6nemli vurgulari piyasa dizenleyiciligi Uzerinedir. Tuketim
mallari Ureten herhangi bir sektdrde tuketicilerin, diger Ureticilerin ve devletin
zararina gelisen durumlar oldugunda; devletin bu durumun bertaraf edilmesi
ve bir daha tekrarlanmamasi igin uygulayabilecegi bir ydontem olarak o sektore
yatinm yapip bir oyuncu olarak sektére girmesi de ¢ok kez gdérulmus bir
tercintir. Ornegin, Turkiye’de bankacilik sektdriinde devlet hem diizenleyici
kurumlari hem de bankalar! ile sistemi dizenlemektedir. Bazen 6zel ticari
bankalarin karli gérmedikleri veya riskli bularak kredi vermeyi tercih etmedikleri
kisi, kurum veya sektdrlere kamu bankalari destek mahiyetinde kredi
verebilmektedir. Bdylece, maliye ve para politikasinin etkinliginde de

destekleyici bir rol oynayabilmektedir.

Kamunun altyapi yatirimlari yapmasinin devlet erkinin tGzerine disen
bir sorumluluk olarak karsilanacagini kabul edildiginde, yatirimlar konusunda
asil odaklanilmasi gereken alanin finansman oldugu agciktir. Kamunun,
yatirimlarini borglanarak finanse etmesi yatirimlar altyapi yatirimlari olsa bile
faiz oranlarinin artmasina sebep olarak yatirnma doénusebilecek tasarruflarin
faize yonlenmesi yani dislanmasina sebep olmaktadir. Kamunun kamu

hizmetlerini gerceklestirmek ve kamu yatirmlari yapabilmesi icin siklikla
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basvurdugu borclanma ydnteminden farkli bir yonteme ihtiya¢g duyuldugu
ortadadir. Bu ydntemin faiz dizeyleri ile baglantisinin duguk olmasi

karsilasilabilecek problemleri azaltici bir etki doguracaktir.

3.1.4 Faizli Ekonomi ve Finansman Maliyetleri

Kisaca, kullanma hakki bir sureligine bagkasina verilen paradan alinan
kira veya Ucret olarak tanimlanabilecek faiz iktisattaki en tartismali konulardan
biridir. Faizin iktisattaki yeri, varliginin dogal olup olmamasi, enflasyonla iligkisi
ve semavi dinlerdeki yasakliligi hakkinda pek ¢ok tartisma yapilmigtir ve hala

tartisiimaya devam edilmektedir.

Ozellikle son yillarda sikga glindeme gelen faizin enflasyonun sebebi
mi yoksa sonucu mu oldugu sorusunun tek ve saf dogru bir cevabinin
bulunmadigi séylenebilir. Clnku verili dizende iki kavram da mevcuttur. Birinin
varligini  sifirlayip degerlendirmede bulunma sansimiz yoktur. Basit bir
degerlendirme igin tarihte bu iki kavramin hi¢ bulunmadidi bir zamanda
olundugunu varsayildiginda; bu iki kavramdan birinin bir sebepten ortaya
ciktigr senaryosunda digerinin de buna bagl olarak ortaya ¢ikacagi ihtimali
yiksektir. Ornegin, faiz ve enflasyonun olmadi§i veya dnemsenmeyecek
dizeyde az oldugu bir ekonomide bir sebeple hizli bir enflasyon artisi
yasanirsa tasarruf sahipleri bor¢ verecekleri tasarruflarinin deger kaybedecegi
ongorusulyle borg isteyenlerden faiz talep edebileceklerdir. Diger taraftan, bir
sebepten faizlerde hizh bir ylkselis yasandiginda da fon kullananlar arti bir
maliyet olan faiz 6demelerini, Urettikleri veya ticaretini yaptiklar Grtnlerin

fiyatlarina ekleyecekleri igin enflasyona sebep olacaktir.

Faizlerle yatirimlar arasindaki iligki ele alindiginda, iktisat yazininda
faizlerle yatinmlarin ters orantili oldugu ve yuksek faizin bu agidan blyumeyi
negatif yonde etkiledigi genel kabul gérmus bir dnermedir (Cavusogdlu, 2010,
s.11-16). Faizli enstrimanlarin diginda alternatif faizsiz enstrimanlar yoksa
veya var olanlar da etkin degilse Tuarkiye gibi gelismekte olan Ulkelerde
biyime yuksek faiz sebebiyle kisilmakta ve gelismis Ulkeler seviyesine
cikmay! geciktirmektedir. Enflasyon da butin ekonomik degiskenlere negatif

etkisi olan, karar mekanizmalarini ve fiyatlama davranislarini bozan temel bir
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problemdir (TCMB, 2013). Tum ekonomiler icin ylUksek faizin de ylksek
enflasyonun da ¢ok zararli oldugu ve sifira ne kadar yaklasirsa o derece iyi
olacagi sdylenebilir.

Firmalarin, mevcut faaliyetlerini surdirmede ve yeni yatirimlari igin
ihtiyac duyduklari finansmani saglamada 6zkaynaklar ve borglanma olarak iki
ana kaynagi vardir. Ozkaynaklarinin yeterli olup olmamasina bakilmaksizin
firmalarin siklikla bor¢glanma yoluna gittikleri gértilmektedir. Bunun sonucunda
da belirgin bir sekilde faiz giderleri dogmaktadir. Bor¢lanmanin tipi, kaynagi,
vadesi ve yukumlulUkler igindeki payi gibi detaylara girmeden finansman
giderlerinin, firmalarin karhliklarini ciddi derecede azalttigini sdylemek
mumkundur (Keles, 2021). Karhliklarin azalmasi, menkul kiymet borsalarinda
ortaklik paylari islem goéren sirketlerde hisse bagina dagitilacak temettuleri de
azaltmaktadir. Bu sebeple, ¢cogu hisse senedi yatirimcilari yatinm kararlarini
temettl getirisi gozeterek kazan¢ sadlamaya calismak yerine spekilasyon
gudusuyle hisse senedi fiyatlarindaki dalgalanmalardan kar etmeye ¢alismak
dogrultusunda olusturmaktadir. Bu da sermaye piyasalarini asli iglevlerini
yerine getiren bir olusum olmaktan c¢ikarip spekilasyon gldusuyle hareket
edilen bir mecra haline getirmektedir. Tasarruf sahiplerinin kararlarini direkt

etkileyen bu durumu kiguk bir arastirma érnedi ile aciklayabiliriz:

Borsa listanbul'da (BIST) finans alani disinda faaliyet vyiriten
firmalardan en fazla piyasa degerine sahip ilk yirmi firmanin finansal tablolari
incelendiginde bunlarin %75’inin nette finansman giderlerinin oldugu ve
finansman giderlerinin esas faaliyet giderlerine oraninin %64 civarinda oldugu
gortlmistirt. Tum Ulkedeki faizli borglanma toplami disindldiginde, tim
uretim asamalarinda faizli borglanan firmalarin finansman giderleri
maliyetlerine eklenecegi icin bu ilave fiyatlama toplamda inanilmaz bir
blaylklige ulasmaktadir. Buradan hareketle, enflasyonun en buyuk
nedenlerinden birinin finansman ihtiyacinin faizli enstrimanlarla gideriimesi

oldugu sdylenebilecektir.

4 Borsa firma siralama verileri tr.tradingview.com internet sitesinden, bu firmalarin finansal tablolari Kamuoyu
Ayinlatma Platformu’ndan (www.kap.org.tr) alinmistir.
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Sonug olarak, 6zellikle baylimek isteyen bir ekonomide disuk faizli
veya faizsiz finansmana erigsim konusu hayati bir noktada durmaktadir. Turkiye
gibi gelismekte olan Ulkelerde Ozellikle Uretim yapanlara yonelik sifir veya
disuk faizli kredi imkanlari gibi c¢ok cesitli tegvikler veriimek zorunda
kalinmaktadir. Kamu yatirimlari disunuldiginde ise altyapi eksikliklerini
tamamlamaya calisan gelismekte olan ulkelerin gelismis Ulkelere gére daha
fazla kaynak ayirma zorunlulugu dogmaktadir. Vergi gelirleri gibi normal
gelirler bu yatinmlari yapmaya yetmedigi icin KOI gibi modern finansman
yontemlerinin yaninda i¢ ve dis bor¢lanmaya da gidilmektedir. i¢ borclanma,
para piyasasinda fazladan fon talebi yaratacagindan piyasa faiz oranlarini
artirict etki yapmaktadir. Faiz oranlari artigi da 6zel sektor yatirimlarini ve
harcamalarini azaltma yoninde etki gosterecektir. Diglama etkisi (Crowding-
out) adi verilen bu etki, hem faiz artigi sebebiyle borglanmayla yapilacak
yatirimlarin maliyetini artirdigi icin hem de ylksek faiz kazanci sebebiyle
harcamalari disurerek tasarruf egilimini artirdigi icin fonlarin yatirma ve
harcamaya yonelmeyerek faize kaymasini ifade etmektedir (Uysal ve Mucuk,
2003). Faiz artisi, ileride butcede fazladan gider artigi ve surecin devam
etmesiyle Ulke risk prim artislarini da beraberinde getirmektedir. Kamu
yatirimlarinin Ulke ekonomik degiskenlerine etkisinin buyudkligua, finansmani

konusunda faizsiz alternatif yontemlere olan ihtiyaci ortaya koymaktadir.

3.1.5. Kiigiik Yatinmcilara ve islam’a Uygun Yatirnm Araci ihtiyaci

Kamu yatirimlari finansmaninda alternatif yontem arayiglari strerken
bireysel yatirrmcilar da devamli olarak tasarruflarini degerlendirebilecekleri
farkh ve karl alternatiflerin arayigi i¢cindedirler. Serbest piyasa ekonomilerinde
kiguk yatirrmci olarak da tabir edilen bireysel yatinmcilar, ¢cogu zaman
piyasada fiyatlari ve yonelimi etkileyebilecek buyuk tutarl fonlar yaninda her
zaman fiyat olusumlarindan “etkilenen” olarak kalmaktadir. Ozellikle menkul
kiymetler, doviz ve emtia piyasalari gibi devletin sadece dlzenleyici olarak etki
ettigi alanlarda kiguk yatinmcilar finansal okur yazarlik seviyelerindeki nispi
disuklugun de etkisiyle spekulatif hareketlerden negatif ydnde etkilenmektedir
(Hayta, 2014). Turkiye gibi nifusunun buyuk ¢ogunlugunun Masliman oldugu

Ulkelerde bireysel yatirimcilar iginde sayisi hic de azimsanmayacak bir grup
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islam iktisadi yaklagimini benimseyerek &zellikle faizli igslemlerden uzak
durmaya c¢alismaktadir. Elbette homojenligi iddia edilemeyecek bu grupta; ¢ok
kati bir yaklagimla higbir sekilde bankalar ile muamelede bulunmayan, sadece
zorunlu oldugu alanlarda banka iglemleri yapan, ihtiyag durumunda sadece
katihm bankalarinda islem yapan, klasik bankacilik islemlerini gerceklestiren
ama kredi igslemlerinden kaginan, dogrudan faiz alip verilen iglemlere girmese
de kredi karti kullanip promosyonlardan faydalanan kisiler gibi daha kuguk
gruplar bulunmaktadir. islami bankacilik ve islam dininin iktisadi gerekleri
hakkindaki tartismalarda ¢ogunlukla fon ihtiyacinin giderilmesine yonelik bir
yaklasimin ve alternatif arayislarinin oldugu goériimektedir. Bahsi gegen grup
icinde birikimlerini bliylitmek veya enflasyondan korumak i¢in yatirim yapacak
alan arayanlarin ihtiyaclari ikinci planda tutulmaktadir (Ahmetogullari, 2021,
s.131-145).

Ozellikle Tirkiye’de katihm bankaciiginin tim bankacilik sektdrii
icindeki payinin her ne kadar artiyor olsa da %7,5% gibi diisik bir diizeyde
kalmasi dikkate deger bir 6lgtidiir. Bununla birlikte, islam iktisadi yaklagiminin
en onemli maddelerinden biri olan ticari iligkilerde kéar-zarar ortakliginin
finansal Urlun tdrlerinden “mudarebe” ve “musareke” gibi araglarin katilim
bankalari bilancolarinda kapladi§i alan, halkin 6zellikle konut finansmani
ihtiyaclarinin giderilmesinde siklikla kullandirilan “murabaha” Grandnun agirlig
yaninda ¢ok kiicliik kalmaktadir. Bu veri, islam dininin emirlerini hayatin tim
alanlarinda uygulamak isteyen kesimi islami bankacilik usullerinin tam
anlamiyla problemsiz olmadidi fikrine suriikleyen olgulardandiré. Ornegin;
Tarkiye'de faaliyet gosteren katilim bankalarindan birinin internet sitesinde
katilim/katiima hesabi taniminda asagidaki ifade gegmektedir:

“Katilma Hesaplarinda toplanan fonlar faizsiz bankacilik ilkeleri
dogrultusunda sanayi, ticaret ve hizmet sektdrlerinin finansmanina
kullanilir. Katilma Hesabini vadeli hesap tirlerinden ayiran en buyuk fark
faiz uygulanmamasidir. Katilma Hesabindan elde edilecek getiri vade

basinda degil vade sonunda belli olur ve katilma hesabinin dahil oldugu
kar havuzu oraninda kar payi saglar.”

5 TKBB. (Haziran 2021). Katim Bankalari ve Bankacilk Sektdrii Baslica Finansal Biiyiikliikleri.
https://tkbb.org.tr/veri/sektormukayese

6 Turkiye'de islam iktisadi 2019 Alan izleme Raporu’'na gére katilim bankalarinda murabahanin orani %90'1 asarken
ortakliga dayali finansman urlnlerinin orani yalnizca %1,7°dir. Bu oran dinyada da %3,8'de kalmistir.
https://ilke.org.tr/images/air/turkiyede_islam_iktisadi_2019_web_(1).pdf
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Ayni bankanin katilma hesaplari icazet belgesinde ise bu hesaplarin igleyisi
hakkinda daha detay bilgi sunmaktadir:
“Mudarebe (emek sermaye ortaklidi) akdi ile misterilerden fon

toplamasi ve topladidi fonu Faizsiz Bankacilik Prensiplerine uygun yollarla
finansman kaynagi olarak kullanmasi,

Katilma Hesabi sahiplerinin, Banka’nin emtia temini yontemiyle
musterilerine kullandirdigi finansman sonrasinda kazandigi tutara Banka
ile belirlenen oran nispetinde ortak olmasi”

Bu 6rnede gore; katim bankalarinin tasarruf sahipleriyle “mudarebe”
akdi yaptidi ve “emtia temini yontemi” olarak niteledigi “murabaha” ile de
topladigi fonlari kullandirdigi anlasiimaktadir. Murabahada, kagit Gstlinde
islami kurallara uygun goériinse de uygulamada vadeli mal alisveriginin
gostermelik yapildigi algisi azimsanmayacak dizeydedir. Bunun yaninda, “kar
payl” olarak nitelenen kavramin da geleneksel bankacilik iglemlerinde
kullanilan faiz oranlarini takip ettigi, tiketici kredisi seklinde algilanabilecek
finansman sagladidi, kredi karti kullandirdidi gibi geleneksel faizli
bankaciliktan pek farkli gérinmeyen uygulamalari da g6z éntnde bulunduran
dini hassasiyete sahip halk kesimleri katilim bankaciigina mesafeli
yaklagmaktadir.

islami iktisadi yaklasima uygun vyatinim araglar icin literatir
incelendiginde gayrimenkul, déviz, hisse senetleri, kiymetli madenler, islami
finans fonlari, sukuk sertifikalari, yatirim fonlari ve ticari ortakliklar gibi araclari
gorebiliriz. Tarkiye'de bunlardan en ¢ok kullanilanlari gayrimenkul, ddviz, hisse
senetleri ve kiymetli madenlerdir. Bu yatirm araclari islami bakis acisiyla
yaklasan tasarruf sahiplerinin yaninda elbette diger kisiler tarafindan da ragbet
edilen yatinm araglandir. Burada bu hassasiyeti tasiyan yatirmcilar
baglaminda bu araglarin incelenmesi ile en azindan bu grup igin yeni bir

yatirnm modeli ihtiyaci ortaya konulmustur.

3.1.5.1. Gayrimenkul

Gayrimenkul, Turkiye’de her kesimden bireysel ve kurumsal
yatirirmcinin yuksek dizeyde ragbet ettigi bir yatinm aracidir. Ntufusun surekli
artmasi, slrekli buyime ve enflasyonun varli§i sebebiyle fiyatlarinin surekli

arttig1 gézlenen ev, is yeri ve arsa gibi gayrimenkuller belli bir birikime sahip
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kisiler tarafindan yatinm araci olarak siklikla kullaniimaktadir. Ayrica
gayrimenkul yatirimlari bireysel yatirnmcilar i¢in ¢ogunlukla buylk tutarlar
gerektiren yatinmlardir. Ornegin, ciddi bir birikimi olmayan bir memur veya
isginin kiiguk tasarruflari ile bu yatinnmlari yapmalari kolay degildir. Ozellikle
Ucretli calisanlarin Ucretlerinin harcanmayan kisimlari ile bir gayrimenkul
yatirrmi yapmasi uzun vyillar alabilir. Ustelik tlkede fark edilecek derecede
enflasyon mevcutsa, o zaman birikimi yapilan tutarlar enflasyon karsisinda
surekli eriyecek ve alinmak istenen gayrimenkul ulasilabilir olmaktan ¢ikacaktir
(Kirik Kalafat, 2009). islami hassasiyetle hayatlarini yonlendiren gruplar icin
dinen céiz gorulen gayrimenkul yatirimlari, elde yeterli kaynak bulundugu
durumlarda tereddit edilmeden ydnelinebilecek bir yatirrm alanidir. Bu
alandaki tartismalar, kaynak yetersizligi oldugu durumda bu kaynagin kredi ile
temini noktasinda yogunlagmaktadir. islami finans kurumlari veya yatirm
bankalarindan saglanabilen gayrimenkul finansmani &6nceki boélimlerde
bahsedilen “murabaha” yéntemiyle gerceklestirimektedir. islami finans
kurumlari islemin Islam’a uygun olabilmesi i¢cin konut edinmek isteyenlere
dogrudan para vermek yerine ilgili konutu kendi pesin olarak satin almakta ve
vadeli olarak daha ylUksek bir bedelle ve taksitle talep edenlere satmaktadir.
Burada islami hassasiyete sahip Kkisiler, finans kurumunun gayrimenkuli
Uzerine almasi surecinde karsilasilabilecek riskleri mUsteri Gizerinde birakmasi
ve vade farki olarak olusan kar paylarinin faiz hadleri civarinda olusmasi
konularinda islemin islam inancina uygunlugu bakimindan tam olarak ikna

olmakta zorlanmaktadir.

3.1.5.2. Doviz

Klresellesme ile birlikte sermaye hareketlerindeki serbestlesme,
serbest piyasa ekonomilerinde yabanci paralarla yapilan iglemleri de
katlayarak artirmistir. Finansal teknolojik gelismeler de hem iglem sayilarinin
hem islem goren tutarlarin artisinda énemli bir rol Gstlenmistir. Yerli paralarla
yapilan iglemlerin tamamina yakininin dovizle de yapilabilmesinin yarattig
rahatlikla Turkiye gibi dis ticaret agigi veren ve belirgin bir enflasyonla yasayan
ulkelerdeki vatandaglarin, dovizi bir yatinm araci olarak kullanma egilimleri

yuksektir. Gayrimenkul yatirrmlarinda bahsedilen ylksek kaynak gereksinimi
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doviz igin gecerli degildir. En kuguk birikimler bile déviz olarak
tutulabilmektedir. Doviz yatinmlarinda amag ¢ogunlukla birikimleri buyutmek
yerine enflasyonun koétu etkilerinden korunmaktir. Turkiye 0Ozelinde
bakildiginda; tim sektorlerin ana girdilerinden olan enerjide digsa bagimli
olmasi, ithalat serbestisinin ylksek olmasi ve ihra¢ ettigi Granlerdeki ithal
aramali kullanim oranlarinin ylksekligi sebebiyle dovize yatirim siklikla bir Glke
ekonomisi problemine ddonusebilmektedir. Turkiye’de ddévize yonelim arttikga
aslinda enflasyon da artmakta ve halk enflasyondan korunmak i¢in daha fazla
dovize yonelmekte, bir kisir dongliye giriimektedir (Dilbaz Alacahan, 2011).
Déviz, islami acidan yerli nakit paradan farkli olarak konumlandiriimadig icin
islami hassasiyete sahip kisiler icin siklikla yatinm araci olarak
kullanilmaktadir. islami hassasiyetle hayatini diizenlemek isteyen kisilerden
milli degerlere 6nem verenler doviz yatinmlarina da yonelememektedir. Bu
kesimin tasarruflari halkin énemli bir bolimunin dévize yonelmesi sebebiyle

olugacak fazladan enflasyon sebebiyle eriyecektir.

3.1.5.3. Altin

Dinyada oldugu gibi Tarkiye'de de kiymetli maden denilince akla ilk
olarak altin gelmektedir. Hatta Turkiye’de kultGran bir parcasidir da denilebilir.
Finansal okur yazarlik seviyesi ne dizeyde olursa olsun herkesin katilabildigi
ve asina oldugu bir yatinm alanidir. Yastik alti yatirnmlar olarak da ifade
edilebilen altin yatinmlarinin bankacilik sistemine girmeyen kisminin
buyuklugu iktisat gcevrelerince sik sik gindeme getirilmektedir. Bu yatirimlarin
atil yatirrm olarak kaldigi dustnulmektedir. Altin, gayrimenkul ve ddvizde
oldugu gibi surekli bir artis algisi oldugundan ve gene en azindan enflasyonun
yikici etkilerinden korunmak igin tim halk kesimleri tarafindan siklikla ragbet
edilen bir yatirim aracidir. Taki olarak kullaniimasi, 6zellikle dugunlerdeki yeri,
yardimlagma ve borg¢ iligkilerinde deger kayiplarina karsi sigorta olmasinin
yaninda altin da ddviz gibi nakit bir varlik oldugu icin arti bir deger
olusturmamakta, ¢ogunlukla enflasyondan korunmak icin elde tutulmaktadir.
islam dini agisindan da altina yatirimda bir sakinca bulunmamakla birlikte elde
tutulan nakit olmasindan ve Uretim-ticaret donglsiine girmek yerine

bekletildiginden zekata tabi olmakta ve tasarruflarin bir kismi gidere
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déonusmektedir (Diler, 2020). Ayrica, Turkiye’de altin Gretimi altin talebinden
disiik oldugundan arz eksigi kadari da ithal edilmektedir. BIST verilerine gére
son 10 yilin altin Uretim ortalamasi yaklasik yillik 31 ton?, ithalati ise 178
tondur8. Bu buyiklikte ithalat doévizle gergeklestirildigi icin doviz kurlarini

artirici etki yapmaktadir.

3.1.5.4. Hisse Senetleri

islam iktisadinda risk paylasimina dayali kar-zarar ortakliklar gok
onemli bir yer tutmaktadir. Hisse senedi de bir sirkete belli bir oranda ortak
olmay! temsil eden haktir. Sirketlerin faaliyet alani dinen yasaklanmis igler
olmadikca hisse senedi yatirimlari dinen caiz goérulmektedir. Sabit bir getiri
garantisi olmayan hisse senetleri c¢ogunlukla organize menkul kiymet
borsalarinda islem gorurler. Bu piyasalarda islem goren hisse senetlerinden
edinen kisiler zaman zaman temetti 6édemeleri alirlar. Fakat BiST’e kote
sirketlerden surekli temettl dagitanlarin orani dusik kalmaktadir. Temettl
dagitimi haberleri ve zamanlamasina goére hisse senedi fiyatlari da
hareketlenmekte oldugundan hisse senedi yatirnrmcilari cogu zaman temettlu
geliri  yerine hisse senedi fiyat hareketlerinden kazan¢g saglamaya
yonelmektedir. Bu yonelim neticesinde de borsada hisse senedi yatirimlari,
uretim yapan bir firmaya ortak olarak dretimi desteklemekten ziyade
spekulasyon gudusuyle kazang elde etme amaciyla yapilmis bir yatirirma
dénusmektedir. Borsada hisse senedi degerleri, bir takim mali ve ekonomik
degerlendirmeler yapiliyor olsa da ¢odu zaman spekilatif davranislarla
belirlenmektedir. Mali durumu olumlu gérinmeyen bir girketin hisselerinin
spekullatorlerce buylk miktarda alinmasi o sirketin hisse senedi degerini
artirabilmektedir. Bu durumun zitti da ayni olasilikta gerceklesebilmektedir
(Korkmaz, Erer ve Erer, 2016). Ayrica, borsa sirketleri ile hisse senetleri
sahipleri arasindaki iliski klasik anlamda c¢ok ortakli bir sirket ve ortagi

arasindaki iliskiye benzememektedir. Bu sebeplerle islami hassasiyetle

7 https://www.borsaistanbul.com/files\WEB_SITESINDE_YER_ALAN_CEVHER_URETIM_BILDIRIMLERI_2008-
2020.pdf

8 https://www.borsaistanbul.com/dosyalar/kmtp/veriler/ith_au.pdf
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tasarruflarini degerlendirmek isteyenler bu alani problemsiz bir yatirrm alani

olarak kabul etmeyebilmektedir.

3.2. Kamu-Halk isbirligi Modeli

Tezin ana konusu olan bu alternatif igbirligi modeli, halkin finansman
saglamada, kamunun da isletmede katki verecegi bir modeldir. Model, kamu
yatirimlarinin fon ihtiyacinin karsilanmasi ve fon fazlasi olan halkin
tasarruflarini degerlendirmesi olarak iki yonll bir yapiya sahiptir. Devletin
kamu hizmetlerini sirdirmek ve genisletmek igin yatirrm yapma sorumlulugu
ile yatinmlar icin finansman bulma ve finansman maliyetlerini kargilamada
yasanilan problemler devlet ydnetimlerini zorlamaktadir. Bununla birlikte,
kisisel tasarruflarin degerlendiriimesi fon yonetimi konusunda egitimleri olsa
bile her zaman kigiler icin zorlayici bir mahiyettedir. KAHI modeli, kiigiik tutarli
birikimlerini degerlendirmek veya enflasyon karsisinda degder kaybini 6nlemek
isteyenlerle 6zellikle islam inanci dogrultusunda ekonomik iligkilerini ydnetmek
isteyen halk kesimleri icin kisisel tasarruflarini degerlendirebilecekleri alternatif
bir yatirim araci arayisina da katki saglayacaktir. Turkiye'nin nifusu, gayrisafi
milli hasilasi ve kisi bagi milli geliri g6z dnlne alindiginda bu halk kesimlerinin
azimsanmayacak bir ekonomik buyudkliga ifade ettigi tahmin edilmektedir.
Ulke ekonomisini vatandaglarin refahi dogrultusunda yonetmek ve
vatandaslarin kisisel tasarruflarini degerlendirebilecekleri ¢esitli alanlar
olusturmak da sosyal devlet olmanin bir geredi olarak gorilmektedir.
Modelimizin verimli ve yaygin uygulanmasi durumunda oOnemli bir kamu
hizmetinin yerine getiriimesine katki saglayacadi dustnulmektedir. Bu
bolimde KAHI modelinin amaci, paydaslar, temel 6zellikleri, siireci,
karsilasilabilecek problemler, muhtemel faydalari ve TCMB agisindan

degerlendirilmesi sunulmaktadir.

3.2.1. Kamu-Halk isbirligi Modelinin Amaci

KAHI modelinin iki ana amaci bulunmaktadir. ilki, kamu yatirimlarin
faiz giderine katlanmadan daha ucuza ve daha yaygin sekilde gerceklestirmek.
ikincisi, kiigik miktarli tasarruflarini degerlendirmek isteyen ve kigisel yatirm
kararlarini islami hassasiyetlere gore alan vatandaslarin birikimlerini
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degerlendirebilecekleri bir imkan saglamaktir. Bu iki amaca ulasiimasi ile tim
ulke ekonomisinin pozitif yonde etkilenecegdi kabuliyle temel amacin refah
artisi oldugu sdylenebilir. Bu iki ana amacin yaninda asagdidaki amaglar igin de

modelin uygulanmasi s6z konusu olabilir.

Devlet borglarini azaltmak
Rekabeti artirmak

Yerli Gretimi glglendirmek
Kritik sektorlere destek olmak
Piyasalari diizenlemek
Sermaye birikimini artirmak
Faizleri duslrmek

Istihdami artirmak

BlyUmeyi artirmak

Enflasyonu disirmek

AN NN U U N N N N NN

Dogrudan yabanci sermaye ¢ekmek

3.2.2. Kamu-Halk isbirligi Modeli Paydaslari

Modelin paydaslari isletme agisindan birimlere ve kisilere, finansman
acisindan da kisilere ve firmalara kadar detaylandirilabilir. Ancak bu bélimde

sadece ana paydas olarak devlet ve halk ele alinacaktir.

3.2.2.1. Devlet

Devletin, kamu vyarari esas amaci dogrultusunda anayasa ve
kanunlarin yukledigi gorev ve sorunluluklar gercevesinde sosyal ve ekonomik
hayati dizenleme yuUkimlaligu bulunmaktadir. Devlet, vatandaslarinin
refahini artirmak amaciyla yuritecegi kamu hizmetleri igin yatirrmlarini bu
modelle gerceklestirdiginde kendi tarafinda Kamu iktisadi Tesekklli benzeri
bir yapi olusturmus olacaktir. Bunun yaninda vatandaslarinin tasarruflarini
de@erlendirecekleri bir alan agmasiyla da sosyal devlet olmanin bir geregini
yerine getirmis olacaktir. KAHI modelinde devlet, isi yiiriiten ve denetleyen

rolinde bulunmaktadir. isin yuritilmesinden kastedilen; herhangi bir
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yatirirmdaki gibi planlama, tasarlama, insa, operasyon, yatirrmci iliskileri ve

denetim gibi finansman saglamanin disindaki tim islerin yapilmasidir.

3.2.2.2. Halk

Modelde, yapilacak yatirrmin finansman kaynagi vatandaslar
olacaktir. Vatandaglar, yatirrm idaresi tarafindan konulacak maksimum pay
hisse sayisina kadar arzu ettikleri kadar hissenin bedelini vererek yatirimin
mulkiyetinde pay sahibi olurlar. Bu pay nispetinde de isletme kérina ortak
olurlar. Yatinmin denetlenmesinde devletin yaninda halkin da hak ve
sorumluluklari bulunacaktir. Yatirirmin igletiimesi surecinde pay sahibi
vatandaglar yatirrm idaresi tarafindan saglanacak iletisim kanallariyla
bilgilendirilecek ve isletmenin gelecegini ilgilendirebilecek karar anlarinda
yatirrm idaresinin istegiyle gorus bildirebilecek, secenekler arasinda oy

kullanabilecektir.

3.2.3. Kamu-Halk isbirligi Modeli Temel Ozellikleri

KAHI modeli heniiz hayata gegmemis bir model oldugu icin gelecekte
Tarkiye’de veya baska Ulkelerde uygulamaya karar verecek devlet idaresinin
onunde 6rnek alinacak bir model bulunmamaktadir. Model keskin ve kati bir
yap! sergilemediginden modelin kurulumunda karar vericiler kendi bakig
acllariyla degisikliklere gidebileceklerdir. KAHI modeli yeterince esnek olarak
tasarlanabilecektir. Modelin anlatiminda kolaylik olmasi acgisindan tezde
modelin uygulamasi olan olusumlar icin “sirket” ifadesi kullanilacaktir. Bu
bélimde, modeli diger finansman ve yatirim modellerinden farkhlastiran temel

Ozellikler Sekil 3.1’de maddeler halinde sunulmaktadir.
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Temel
Paydaslik

Sirketin
Sonlandiriimasi

Yuritme
Birimi

KAHI

Modeli
Giiven _Temel
Unsuru ve Ozellikleri Yggf‘skl"\'/‘e
Yatirimci ot
lligkileri
Yonetimi Paylagimi

Ortaklik
Paylarinin
Ikinci Elde
Degisimi

Kigik
Yatirmci
Yaklagimi

Sekil 3.1 : Kamu-Halk isbirligi Modeli Temel Ozellikleri

3.2.3.1. Temel Paydashk

Modelin temeli niteligindeki 6zellik, finansmanin vatandaslar
tarafindan igin yuratmesinin ise devlet idaresi tarafindan yapilacagidir. Bu iki
unsur ¢ok ortakli bir iktisadi olusum altinda bir araya getirilir. Devlet ve halkin
bir iktisadi model veya arag¢ vasitasiyla bulustugu durumlar mevcut olmakla
birlikte KAHI modeli benzeri bir yapi daha énce kurulmamistir. Kavramsal
olarak KAHI en cok bir emek-sermaye ortakligina benzetilebilecektir. Modelde
devlet hem bir kamu hizmeti sunmak hem de birgok makroekonomik hedefi
gerceklestirmek adina ortakliga emek koyacak, sermaye ise ¢ok sayida

vatandas tarafindan saglanacaktir.

3.2.3.2. Yiiriitme Birimi

KAHI modelinin uygulanmasina karar verildiginde; birgok sektére
yayllabilecegi, toplam sirket sayisinin ¢ok fazla olabilecegi, ortaya gikabilecek

ekonominin buyuklugu, sektorlerde yaratacagi etkinin kritikligi, yurt disindan
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ortak kabul edilebilme ihtimali, diger kamu kurum ve birimleri ile iletisimin
gerekliligi gibi sebeplerle KAHI’den sorumlu bir devlet biriminin olusturulmasi
onem arz etmektedir. Bu birimin bir bakanlik birimi olarak konumlandiriimasi
muUmkuin oldugu gibi birimin gorevleri géz 6énidnde bulunduruldugunda T.C.
Cumhurbaskanligi Strateji ve Butce Baskanligi'na (SBB) bagli bir birim olarak
olusturulmasi en makul karar olarak gérulmektedir. Modelde planlamanin kritik
olusu ve Devlet Planlama Teskilati ve Kalkinma Bakanlidi ge¢gmisinden gelen
tecribenin degerlendirilmesi, SBB’yi bu birim icin 6ne ¢ikarmaktadir. “Merkezi
yonetim birimi” olarak ifade edilebilecek bu birimden sonra bu birimin
calismalari ile KAHI modelinde olusturulacak sirketler icin yénetim birimi ve st
yoneticiler belirlenecektir. Sonrasinda diger tim calisanlari da sirket yonetimi

belirleyecektir.

3.2.3.3. Ortaklik Yapisi ve Gelir Paylagimi

KAHI modeliyle olusturulmus bir sirketin sermayesi, yapilan
planlamalara goére belirli bir sayida paylara bdlindr. Bu paylarin bedeli
vatandaslardan alinarak sirket yatirnmi tamamlanir. Planlamada gereken
finansman tutari sadece sirket ve tesislerinin kurulumu igin degil belirli bir stre
isletme giderlerini de karsilayacak dizeyde hesaplanir. Gerekli kanallarda
ilana cikilarak halka arz edilen paylara karsilik gelen tutarlar vatandaslar
tarafindan belirlenen kamu bankalarina yatirilir. Sirket ve tesisleri kurulup
isletildikge edilen kardan yasal yedekler ve belirli isletme giderleri dusuldikten
sonra kalan kismi hissedarlara dagitilir. KAHI modeli icin kanuni mevzuat
icerisinde KOl'ye benzer nitelikte dzel bir konumlandirma gereklidir. KAHI
modeli, tum Ulke refahini artirmaya yonelik 6zel bir proje oldugu igin mevcut
sirketler hukuku disinda efektif olabilece@i bir konumda yer almasi énem arz
etmektedir. Bdyle bir konumlandirma yapildigi takdirde temettl dagitimi borsa
sirketlerinde oldugu gibi yilda bir kere degil yilda iki, Ug, dort, alti veya 12 kez
olabilecektir. Bunun mumkin olmasi yapilan planlamaya, secilen sektoére,

verilen tesviklere ve genel ekonomik konjonkture baglidir.

KAHI modeli ortaklik ve gelir paylasiminda kamunun konumu da c¢ok

belirleyici bir noktadadir. Asagida kamu ve halk is birliginde devletin edilecek
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kardan pay

alip almamasi veya Ucret alip almamasi agisindan

uygulanabilecek alternatif yapilar belirtilmistir:

v

Devlet personel giderlerini Ustlenir, kdrdan hi¢ pay almayarak
kaynaginda alinacak vergiyle yetinir.

Devlet isin idaresi icin personel giderlerini karsilamak gibi 6zel
bir harcama yapmayacak ve kardan pay almayacaktir.

Sirketin isletmesinin disaridan hizmet alimi seklinde saglandigi
varsayildiginda devletin bu hizmeti vermesi karsiliinda hak
edecegi bedeli sirketten alir ve karla bir iligkisi bulunmaz.
Devlet, bir hissedar gibi bir oranda kardan pay alir.

Sektorlere gore ortaklik durumu degiskenlik gosterebilir.
Ornegin; eneriji, tarim, savunma sanayi gibi kritik sektorlerde
devlet kardan pay almazken, tuketim Grdnleri igin olusturulan
sirketlerde pay alabilir.

Proje blyudkligune gore ortaklik durumu degiskenlik
g6sterebilir. Ornegdin; otoyol, kdprii, baraj, kanal, enerji santrali
gibi buylk Oolcekli altyapr projelerinde devlet finansmana
katilarak kardan da o oranda pay alabilir.

Halkin kisa surede yatiriminin karsihidini alabilmesi amaciyla
KAHI sirketleri énden alinan bir bor¢ olarak kamu biitcesiyle
hayata gecirilebilir, sonrasinda yapilan harcama halk

finansmani toplandiginda devlet bitgesine iade edilir.

Modelde kamu ve halk arasindaki is birliginin sekline esasen KAHI’den

sorumlu kamu birimi karar verecektir. Halkin projelere istirakinde bu yapi dnem

arz etmekted

3.2.3

KAHI

alim-satimi

ir.
.4. Ortaklik Paylarinin ikinci Elde Degisimi

modelinde, ilke olarak sirketlerin ortaklik paylarinin ikinci elde

yapilmayacaktir. Borsa sirketlerinde gérdagumuiz gibi pay

hissesine sahip olunan sirketin faaliyetlerinden temettl elde etmek amacindan

uzaklasarak

spekilasyon guduslyle hisse senetlerinin  degerlerindeki

degisimlerden gelir elde etmek, KAHI modelinde istenmeyen bir durumdur. Bu,
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modelin ortaya ¢ikma nedenlerinden de biridir. Buradaki amag¢ dogrudan
uretimden gelir elde etmektir. Bu vesileyle hem gercekten tum ulke Uretimine
katkida bulunulacak hem de inanci sebebiyle kazancinda haramlik siphesi

bulunmasin isteyen kigiler gonul rahathgdiyla yatirnm yapabileceklerdir.

Tabii ki sirket paylarinin ikinci elde alim-satimi sadece spekulasyon
gudusuyle kazang elde etmek icin yapilmamaktadir. En basitinden,
yatinmcilarin  bir ihtiyaclari dogmasi halinde pay senetlerini nakde
dénlstirmek isteyecekleri durumlar da sdz konusu olabilecektir. Uretim
tesislerinin ingasinin tamamlanmasi veya geri satim i¢in bir slirenin gegmesi
gibi belirli sartlarin olusmasina bagl olarak pay senetlerinin girkete satimi
imkani verilecektir. Bu imkanda siire ¢ok kisa tutulmayacaktir. ilerleyen
zamanlarda sirket kendisine geri satilan hisseleri parca parca veya topluca
tekrar satisa acacaktir. Bu sekilde sirket finansman kaybina ugramadan

faaliyetlerine devam edecektir.

3.2.3.5. Kiiglik Yatirnmci Yaklagimi

Bolim 3.1°de KAHiI modeline neden ihtiyac oldugu anlatiimisti.
Tlrkiye’de nispeten kuguk tutarli birikimi olup karmasik finansal yatirim
araclarina yatirim icin belirli bir dizeyde finansal okuryazarlik seviyesine sahip
olmayan ve inanci sebebiyle faizli enstrumanlardan uzak duran kesimden
gayrimenkul gibi nispeten ylksek tutarli yatirimlari yapacak dizeyde birikimi
olmayan kigiler icin KAHI modeli bir yatirm secenegi sunacaktir. KAHI
modeliyle kurulmus sirketlerin hisse bedelleri 6zellikle kiguk yatirimcilar igin
ulasilabilir bir fiyatta tutulacak ve bir maksimum edinim sayisi belirlenecektir.
Boylelikle sirket hisselerinin az sayida yatinmci tarafindan alinarak kuguk
yatirimcilarin digarida birakilmasi engellenecektir. Bu yaklagsimla KAHI genis
halk kesimleri tarafindan benimsenebilecek ve tim dlke icin yayginhk

kazanabilecektir.

3.2.3.6. Giiven Unsuru ve Yatinmci iligkileri Yénetimi

Ticari faaliyetlerde gltiven kavrami her bakimdan buylik énem arz

etmektedir. Turkiye’de ge¢cmis yillarda yasanan kitlesel dolandiricilik olaylari
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ve ekonomik krizler kuclk birikime sahip bireysel yatirimcilarin guvenini
zedelemis ve yatirrm yapmak igin motivasyonunu azaltmigtir. Emek-sermaye
ortakliklarinda Ciftlik Bank finans alaninda da imar Bankasi ve Thodex gibi
dolandiricilik olaylarinda birgok vatandasin zarara ugramasi ve genis toplum
kesimlerinin bodyle dolandiricilik haberlerine vakif olmasi, vatandaslarin
birikimlerinin yonetimini bir sahsa veya 0zel firmaya birakmak konusunda
gliven duymalarini zorlastirmistir. KAHI modelinde isi yonetenin devlet olmasi
bu glven bunalimini asmayi kolaylastiracak bir 6zellik olabilecektir. Ayrica
KAHI modeli sirketleri tim resmi gereklere uygun hareket edecek ve olasi

risklere kargi mimkun olan maksimum kamu korumasina sahip olacaktir.

Borsa sirketlerinde ve finans sektorinde yatirimci vatandaslarin
tasarruflarinin  nasil  degerlendirildigi konusunda yasal mevzuatin
zorunluluklari diginda yatirimcilarin  doygun bir bilgi setine erigimleri
bulunmamaktadir. Belki de dogal olarak kar maksimizasyonu amaciyla
tasarruflari yoneten kisi ve firmalar olusumlarini daha iyi konumda ve kéarl
gOstermek icin ayrica bir motivasyona sahip olabilmektedir. Bu da ylksek
diizeyde bir seffafligin olamayacagini géstermektedir. KAHI modelinde, sirket
yonetimlerinin hissedarlarla yeni iletisim kanallari kurarak surekli raporlamaya
dayanan ve hissedarlarin kendilerini sirketin icinde hissedecekleri bir ortam
saglanacaktir. Bu suretle hissedarlar, bir olusuma disaridan veya kenarindan
katildiklarini hissi yerine o olusumun dogdrudan kendilerinin bir sirketi oldugu

hissine sahip olacaktir.

3.2.3.7. Sirketin Sonlandiriimasi

KAHI modelinde sirketlerin  émrii konusunda bir zorunluluk
disunulmemistir. Yapilan planlama g¢alismalarinda yatirrm tutarini amorti
edecek isletme slresi Uzerine bir slre daha eklenerek sirketin 6mri
belirlenebilir. Sirketin sonlandirilmasinda uygulanabilecek sec¢enekler agsagdida

belirtilmistir:

v Belirlenmig sirket émri bitiminde sirket kendiliginden devlete
devredilebilir. Sirket, KIT statiisiinde hizmet vermeye devam
edebilir.
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v Belirlenmis sirket dmrii bitiminde sirket KAHI merkezi yonetim
birimince ya tamamen ya da varliklar satilarak elde edilen gelir
ortaklara dagitilabilir.

v Sirketin yonetiminde, veriminde, karlihdinda istenilen diizeyin
uzaginda olundug@u ortaklar tarafindan genel kurul veya benzeri
bir duzlemde dile getirildiginde ve sirketin lagvedilmesi
konusunda oybirligine varildiginda sirket lagvedilebilir.

v' Sirket faaliyet alaninda gergeklesebilecek olaganisti durumlar
ve girketin karliligini yok edecek blyik dedisimler yasanmasi
durumunda gene ortaklarin istekleri veya KAHI merkezi

yonetim birimince sirket sonlandirilabilir.

Sonlandiriima sebebi ne olursa olsun sonlandirilan sirketin sahipleri
hissedarlari oldugundan sonlandirildiginda tesisler, tasitlar, malzemeler,
mallar, fikri mulkiyet haklari ve alacaklar gibi sirket uhdesinde bulunan
varliklarin bir yolla hissedarlara veriimesi esastir. Sirket planlamasinda bu

konuda da net maddeler konulmasi zorunluluk arz etmektedir.

3.2.4. Kamu-Halk isbirligi Siireci

KAHI modeli tezde sunuldugu sekliyle daha dnce ortaya konulmadigi
ve iktisat literatiriinde dogrudan referans alinabilecek bir gcalisma bulunmadigi
icin modelin temel prosedurlerinin ilk olarak ortaya koyulmasi gerekmektedir.
Bu bolimde kavramsal cercevenin yani sira modelin hayata gecirilebilmesi

amaciyla baslangigta yol gosterici olabilecek bir streg dzeti sunulacaktir.

3.2.4.1. Kamu-Halk isbirligi Politika Cergevesi ve Yasal Mevzuatin

Gelistirilmesi

KAHi politika cercevesi, kamu hizmetlerinin sunumunda ve ézel sektér
sirketleri seklindeki olusumlarda devlet is birliginde halkin tasarruflarinin
finansman sekli olarak nasil ve hangi kapsamda kullanilacagini tanimlayan
politka ve yasal mevzuat bilesimidir. KAHI modelinin uygulanmasinda
kurallari, prosedurleri ve sorumluluk alanlarini belirler. Politika ¢ergevesi ayni

zamanda devletin bu modeli ciddiyetle ydnetecegi, tasarruf sahiplerinin
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haklarini koruyacagi, uygulamada seffaf olacagi ve modeli uygulamaya devam

edecegi s6zU yerine geger.

Devletin kamu yarari esas amaci dogrultusunda sosyal ve ekonomik
hayati dizenleme sorumlulugu bulunmaktadir. Anayasa’nin (1982)° 2’nci,
65’inci, 166’nci ve 167’nci maddeleri KAHI modelinde devletin gérecegi islevin
anayasal kaynagdir.

Madde 2: Turkiye Cumhuriyeti, toplumun huzuru, millidayanigma
ve adalet anlayisi iginde, insan haklarina saygil, Atatirk milliyetgiligine

bagl, baslangigta belirtilen temel ilkelere dayanan, demokratik, laik ve
sosyal bir hukuk Devletidir.

Madde 65: Devlet, sosyal ve ekonomik alanlarda Anayasa ile
belirlenen gdrevlerini, bu goérevlerin amaclarina uygun o6ncelikleri
g6zeterek mali kaynaklarinin yeterliligi 6lgistiinde yerine getirir.

Madde 166: Ekonomik, sosyal ve kiiltirel kalkinmayi, 6zellikle
sanayiin ve tarimin yurt dizeyinde dengeli ve uyumlu bi¢cimde hizla
gelismesini, Ulke kaynaklarinin dékim ve degerlendiriimesini yaparak
verimli sekilde kullaniimasini planlamak, bu amagla gerekli teskilati kurmak
Devletin gorevidir.

Planda milli tasarrufu ve Uretimi artirici, fiyatlarda istikrar ve dig
6demelerde dengeyi saglayici, yatirm ve istihdami geligtirici tedbirler
ongorallr; yatirnmlarda toplum yararlari ve gerekleri gozetilir, kaynaklarin
verimli sekilde kullaniimasi hedef alinir. Kalkinma girisimleri, bu plana goére
gerceklestirilir.

Madde 167: Devlet, para, kredi, sermaye, mal ve hizmet
piyasalarinin saglikh ve diizenli islemelerini sagdlayici ve gelistirici tedbirleri
alir; piyasalarda fiili veya anlasma sonucu dogacak tekellesme ve
kartellesmeyi 6nler.

Politika cergevesi olusturulduktan sonra adil ve tarafsiz bir yargi
sisteminin varligi 6n sarti ile Anayasa’daki ilgili maddelere dayanarak
modeldeki taraflarin haklarinin gézetildigi kapsamli bir KAHI yasasi gikarilmasi
gerekmektedir. Iktisadi hayati diizenleyen mevcut ulusal yasal mevzuat
gozetilerek hazirlanacak yasa, is sureglerini ve kurumsal sorumluluklar
tanimlamalidir. Ayrica KAHI birimini, diizenleyici yetkiyi, 6zerklik derecesini,
taninacak imtiyazlari ve denetim mekanizmalarini da icermelidir. KAHI
yasasinin; detayli olmasi iglevselligini duslrebileceginden, model uygulamada
cesitlilik arz edeceginden ve dinamik sureglere sahip olacagindan TCMB,

SPK, EPDK gibi diizenleyici kurumlara benzer nitelikte KAHI yonetim birimine

9 Turkiye Cumhuriyeti Anayasasi. RG.09/11/1982 tarih ve 17863 say!.
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bir kisim 6zerklik taniyan bir yasa olmasi etkinligi artiracaktir. Yetki verilecek
birim de gereken duzenlemeleri ivedilikle gikarabilecek ve kamu hantalhdi

bertaraf edilebilecektir.

Modelin politika c¢ergevesi ve yasal mevzuatinin iyi hazirlanmasi
KAHI'nin basarisin en basta gelen sartidir. Sinirlari iyi gizilmis, dengeli ve

seffaf yasal mevzuat modele guveni ve ilgiyi artiracaktir.

3.2.4.2. Kamu-Halk isbirligi Model Tasarimi

Model tasarimi; ortaklhk yaklasimi, halka arz, gelir paylagimi,
yonetisim, denetim ve proje sonlandirma konularini igeren tasarim surecini
ifade eder. Bu galisma, yasal mevzuat ile verilen yetki gercevesinde KAHI

merkezi yonetim birimince yapilacaktir.

v Ortaklk Yaklagimi: Ortaklikla ilgili en énemli husus, devletin sirkette
ortak statlisiiniin olup olmayacagidir. Ayrica, KAHI sirketinde sabit bir
ortaklik modeli mi yoksa projeye gore degisecek modeller mi olacagina
karar verecektir. KAHI modelinin uygulama alani genis olacagindan
ortaklik modelinin de degisken olmasi en dogrusu olacaktir. Model
hayata geciriimeden 6nce uygulanabilecek ortaklik modelleri devletin
gelirden ne oranda pay alacagina gore cesitlendirilecektir. Ayrica
alinabilecek maksimum hisse sayilari da bu asamada belirlenecektir.

v' Halka Arz: Bu asamaya gelindiginde finansmanin toplanmasi ile ilgili
teknik prosedurlerden 6nce modelin igleyisi ile kurulacak sirket
hakkinda degdisik mecralarda ve gesitli iletisim kanallariyla kamuoyu
bilgilendiriimelidir. KAHI modeli sirketi igin halkin katiiminda hisse
bedellerinin ne yolla toplanacagi, islemlere aracilik edecek finansal
kurumlar, sirkete hisse devri, hisselerin yeniden arzi ve bunlar igin
ongorulen sureler belirlenecektir. Halka arz islemleri i¢in araci
kurumlardan ve kamu bankalarindan hizmet alinabilecek veya KAHI
merkezi yonetim birimince yapilabilecektir.

v Gelir Paylagsimi: KAHI modeli hazirliklarinda yasal mevzuat
belirlenirken mevcut kanunlarin zorunlu tuttugu zorunlu yedekler, kar

dagitim sartlari gibi KAHI modelinin basarisini etkileyecek durumlar
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konusunda genis bir calisma yapiimak zorundadir. KAHI modelinin
tesvik edilmesi amaciyla bazi istisnalar getirilebilecedi gibi normal bir
sirket olarak muamele edilmesi de kararlastirilabilir. Ayrica éngoérulen
sirket tipinde bazi dénemlerde kar dagitimi yapilmamasi, yeniden
yatirnm icin kardan pay ayrilip ayrilmayacadi, zarar s6z konusu

oldugunda sirketin surdardlebilirlik sartlari da belirlenmelidir.

v' Yonetisim: Yonetisim; 1990’li yillardan bugine c¢okca tartisilan,

cogunlukla kamu yodnetiminde cok aktorll iliskiler ve karar almada
yoneten-yonetilen etkilesimi iceren birlikte dizenleme ve yodnetme
olarak kisaltilabilecek bir kavramdir (Sobaci, 2007). Orgiitsel amaglari
en iyi sekilde gerceklestirmeyi amaclayan bir yaklasim olan yénetisimin
KAHI modelinde uygulanmasi klasik anlamda kamu yonetiminde
uygulanmasindan daha kolay ve daha gereklidir. KAHi’de devlet sosyal
bir hizmeti gerceklestirmekte oldugundan, degerlendirilen birikimler de
halka ait oldugundan yonetimde halkin s6z sahibi olmasi tabii bir
durumdur. Bu asamada yoOnetisimin derecesi ve sekline karar
verilecektir. Genel kurul toplantilari, énemli kararlarin yatirimcilar
tarafindan alinmasi, detayli faaliyet raporlari sunumu ve surekli agik
tutulacak iletisim kanallari gibi konular netlestirilecektir. Bunlara ek
olarak, gunumuz iletisiminde internetin kullanimindaki yayginliga
dayanarak KAHI modeli icin 6zel bir portal, sirketlerin faaliyetlerinin
detayli olarak takip edilebilecedi uygulamalar, online toplanti ve anket
yapilabilecek platformlar gelistiriimelidir.

Denetim: Yatirimcilarin glveninin tesis edilmesi icin denetim blyuk
onem tasimaktadir. Kamu hizmetlerinde hali hazirda isleyen denetim
mekanizmalarinin yaninda KAHi'de etkin ydnetisimle yatirimcilarin
denetimi de s6z konusu olacaktir. Denetimde mevcut kamu denetim
kurumlari sorumlu tutulabilecegi gibi KAHI merkezi yénetim biriminde
bir denetim departmani da kurulabilecektir. Mevzuata uygunluk
denetiminin yaninda faaliyet denetimi de yapilmasi ¢ok fayda
saglayacag! icin KAHI'ye 6zel bir denetim birimi olmasi yéniinde karar
verilmesi en dogrusu olacaktir. Ayrica, yatirnrmcilarin birikimlerinin en iyi

sekilde degerlenmesi amaciyla sirket yonetim birimlerinin verimlilik ve
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etkinlik agisindan denetlenmesi modelin basarisini énemli dizeyde
etkileyecektir.

v Proje Sonlandirma: Sirketler kurulurken sirketin dmri bolimu genellikle
“suresiz” olarak belirlenmektedir. Yani sirketin faaliyetleri bir sureyle
kisittanmamaktadir. BiST ve TUIK verilerine gére borsaya kote
sirketlerde dmur yaklasik 35 yil, borsada olmayan limited ve anonim
sirketlerde 9-10 yil dolaylarindadir (Yaka, 2021). Bir tesisin ingaati gibi
proje bazh bir is icin kurulan sirketler fazladan bir isletme yUkimlultgu
yuklenmediyse insaatin bitimiyle lagvedilirler. Baraj, kopru, kanal,
otoyol, enerji santrali gibi blylk projelerin yapimi igin birkag sirketin bir
araya gelerek olusturduklari konsorsiyumlar bu tip sirketlerdir. KAHi
modelinde ana amag¢ kamu yatirimlarinin finansmani ve tasarruf
sahipleri icin uzun dénemli gelir getirici Uretim oldugu igin proje tipi igler
model icin ¢ok uygun olmayacaktir. Yapilacak yatirimlarin
¢ogunlugunun dogalari geregi uzun sureli olmalari sebebiyle projenin
sonlandirilma tarihi ya uzun bir slire olarak belirlenecek ya da
yatirimcilarin tahmini kazanglari 6ngoérulerek daha kisa surelerde
sirketin devlete devri kararlagtirilacaktir. Bagtan belirlenen sonlandirma
surelerine ulasiimadan da sirketlerin cesitli sebeplerle
sonlandirilabilmesinin de o6nlnin acilimasi gerekecektir. Buylk
teknolojik degisimler, tlketici tercihlerinde olaganustl degisimler,
ekonomik krizler, dogal felaketler ve yatirimcilarin beklentilerindeki
bozulmalar ve benzeri sebeplerle belirli prosedirler altinda erken

sonlandirmaya gidilebilecektir.

3.2.4.3. Kamu-Halk isbirligi Model Segimi

KAHI modelinin kamu yéneticileri tarafindan kamu yatirimlari
finansmaninda kullanilabilecek bir alternatif olarak tercihler arasinda
disldnilebilmesi icin  Oncelikle modelin tim detaylariyla belirlenmis,
uygulanabilir ve faydasinin risklerini astigi agikga goérundr olmasi
gerekmektedir. Bu yolda KAHI merkezi yénetim birimi ve yasal mevzuat

olusturulduktan sonra modeli uygulanabilir noktaya getirme calismalarina
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gecilecektir. Sekil 3.2’'de érnek bir KAHI modeli gelisimi ve uygulama yasam

dongusu gosterilmigtir.

\
eTemel kamu hizmeti / Ozel tesebbiis
e Stratejik / Normal
*Biiyik / Kiigiik
Ta ni mla ma eSireli / Suresiz
/
\
o Stratejik sektorlerde milkiyet
k e Piyasa riskleri
KAHI Olarak | *sektsrlerin uygunlugu
Inceleme )
~N
¢ Projenin fizibilitesi
. ¢ Fayda/Maliyet analizi
KAHI Hazirlik
Asamasi Y,
e Karar alma suregleri \
o Sirket stratejisi
o Uretim, ciro, kar hedefleri
S .. | ¢ Anlagmazlik ¢6zim mekanizmalari
oz e§me e Fesih sartlar
Haz|r|anmas| ¢ Ortaklik girig-cikig sartlan /
\
eYontem ve araci kurum
e Hisse iadesi ve yeniden arz
Halka Arz
)
\
eisletme
*S6zlesmeye uygunluk
. k e Kalite ve performans standartlari
Slr et e Yatinimci iletigimi
Yonetimi )

Sekil 3. 2 : Bir KAHi Yagsam Dongiisii
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v' Tanimlama: Yatirim yapilacak kamu hizmetinin niteliginin tanimlanmasi
asamasidir. Oncelikle yapilacak hizmetin temel kamu hizmetlerinden mi
yoksa piyasada gogunlukla 6zel tesebbusler tarafindan kar elde etmek
amaciyla sunulan tiketim mallari ve hizmetlerinden mi oldugu belirlenir.
Devlet, dolaylh yoldan vatandaslarin mutlulugunu saglamak ve
piyasalari duzenlemek amaciyla temel kamu hizmetlerinin digindaki mal
ve hizmetleri de Uretebilir. Sonraki ayrim alani, hizmetin stratejik mi
normal mi oldugudur. Ulusal guvenlik, telekominikasyon, eneriji, tarim
ve hayvancilik gibi dlke igin stratejik bir alan olup olmadigi da
tanimlanmalidir. Tanimlamada diger alanlar, hizmetlerin buyaklugu ve
sure ile kisitli olup olmamasidir.

v' KAHIi Olarak Inceleme: Bu asamada verilecek kamu hizmetinin ve
yatirim tirinin KAHI modeli ile yapilabilirliginin degerlendirilmesi
yapilacaktir. Bu kisimda, KAHi modelinin uygulanmasina karar
verildiginde o6zellikle stratejik sektérlerde (Orn: Savunma sanayi)
hizmetin sunumu ve sirketlerin mulkiyetinde kamu ve vatandaglar
arasinda kavramsal veya fiili bir sorun olmayacagi netlegtiriimelidir.
Piyasada gerceklesebilecek olagan ve olaganustlu risklere kargi
modelin uygunlugu degerlendiriimelidir. Ayrica karlihk, piyasadaki
oyuncu sayisl, geri donus kolaylidi, yonetim kolayhdi gibi noktalar
acisindan KAHi modelinin sektérlere uygunlugu da degerlendirilir.

v KAHI Hazirlik Asamasi: Hazirlik asamasinda en énemli konu olarak
fizibilite 6ne c¢ikmaktadir. Fizibilite; yapilmasi planlanan bir yatirim,
girisim veya projenin yapilabilir olup olmadigina karar verebilmek icin
sektorel, teknik ve finansal agidan yapilan arastirma ve degerlendirme
calismasidir. Olasi firsatlar ve tehditler arastirilarak yatirimin istenilen
hedefe ulasip ulasamayacagi, istenilen dizeyde karli olup olamayacagi
ongorulmeye calisilir. Fayda/Maliyet analizi ise genellikle birbirlerine
benzer projeler arasinda secim yapabilmek icin maliyetler g6z 6niinde
bulundurularak elde edilecek karin dizeyi ve gelecekteki getirilerin
buglnki degerlerinin hesaplanmasi yoluyla karar vermeyi kolaylastiran
bir yontemdir (Ergen, 2008). Bu ¢alismalarin ne ol¢ide iyi yapildigi
KAHI modelinin gelecegini dogrudan etkileyen en kritik basari

faktorlerinden biridir.
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v Sézlesme Hazirlanmasi: KAHI modeli sirketlerinde kurulus veya ortaklik
s6zlesmesi olarak isimlendirilebilecek bir temel s6zlesme hazirlanmasi
hem gsirket yonetimi hem de yatirrmcilar igin yasal dayanagi ifade eden
bir olgu olarak gereklidir. Bu s6zlesmede; karar alma suregleri, sirket
stratejisi, anlasmazlik ¢6zim mekanizmalari, ortaklik giris-cikis sartlari,
fesih sartlar net olarak bulunmalidir. Ayrica Uretim, ciro, kar hedefleri
ve sektorel ve ekonomik tahminlerin yer aldigi strateji ve hedef
dokumanlari hazirlanmalidir.

v' Halka Arz: Nispi 6nemi daha disik teknik bir konu olan ortaklik
paylarinin halka arzinda menkul kiymet borsalari 6rnek alinabilir.
Hizmet sunumunu kamu Ustlendigi icin araci olarak kamu finansal
kuruluglari gdrevlendirilebilir. Halka arzda pay hisselerinin ihraci ve
bedellerinin tahsili yaninda, hisselerin ikinci elde degisim imkani
veriimeyeceginden ihtiya¢ durumunda hisselerin sirkete devrinin de
kesin prosedurler olarak belirlenmesi gereklidir. Ayrica sirkete
devredilen hisselerin sayisina goére yatirm igin karar alma gerekliligi,
sirkete devredilen hisselerin ne dl¢lde tekrar arz edilecegi, tekrar arzda
deger belirleme yontemi ve devlete devredilip devredilemeyecegi gibi
intimaller halka arza gidilmeden bu kapsamda netlestiriimelidir.

v’ Qirket Yonetimi: Sirket yonetimi igin gerekli 6zellikleri haiz kalifiye
personel, KAHI merkezi yénetim birimi tarafindan kamuda halihazirda
bulunan kamu calisanlari arasindan veya kamu disindan alanlarinda
uzmanhdi bilinen profesyonellerden istihdam edilir. Sirket yonetimi;
ilerleyisin ve islemlerin sdzlesmeye uygunlugunu saglamali, merkezi
yonetim tarafindan olusturulmus kalite ve performans standartlarini
izlemeli ve hem KAHI merkezi ydnetim birimini hem ortaklari belirli
periyodlarda bilgilendirmelidir. KAHI modelinde proje icindeki
amaglardan biri yatirnmcilara iyi bir oranda kazang¢ saglamak oldugu igin
yonetimde zafiyete g6z yumulmamalidir. Kamu blrokrasisi ve

verimsizligine karsi dinamik ve etkin bir yapi olusturulmalidir.
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3.2.4.4. KAHi Modelinde Karsilagilabilecek Problemler

KAHI modelini 6énerirken ongériilebilecek problemlerin belirtimesi
KAHI modelinin basarisi icin bir gerekliliktir. Olasi problemleri g6z éniinde
bulundurarak hizmet tanimlamadan gsirket yodnetimine kadar ihtiyath bir
yaklasimla modeli yonetmek riskleri en aza indirebilecek bir bakis acisidir.

Asagida KAHI modelinde en fazla karsilasilabilecek problemler siralanmistir:

v lyimserlik Onyargisi: ingilizce terim adi “optimism bias”, Tirkce
cevirisiyle “iyimserlik yanlihgi, “incinmezlik yanilsamasi” ve “gercekgi
olmayan iyimserlik” olarak da adlandirilan iyimserlik dnyargisi, kisilerin
olumlu sonuglarla kargilasma ihtimallerinin ortalamadan yuksek,
olumsuz sonugclarla karsilagsma ihtimallerinin ise ortalamadan dusuk
olduguna inanma egilimlerini ifade eder (Aypay, 2008, s.19-34). Bu
kavram KOIi konusunda Diinya Bankasi tarafindan projeleri
basarisizliga gétiirebilecek bir olgu olarak ortaya konmustur. KOI ile
yapilmis ulastirma projelerindeki gegis garantisinde oldugu gibi bu
projeleri halkin kullanim talebinin iyimser bir gorigle tespit edilmesi,
projelerin toplum igin toplam faydasindan ¢ok toplam zarari olmasina
neden olabilmektedir (Ozdemir, 2019b, s.175). lyimserlik ényargisinin
getirebilecedi bu tehlike, KOi'ye benzer sekilde KAHI’de de ortaya
cikabilecektir. Bu tehlikeden kaginmanin en iyi yolu, hazirlk
asamasinda oOzellikle fizibilite calismasinda olabildigince gercekgi
olmaya ¢alismak olacaktir.

v ilk Olma: Daha énce denenmemis bir ydntemi uygulamaya koymada
cesitli problemlerin ¢ikma olasiligi ylksektir. Bunda ana sebep
belirsizliktir. Onceki bélimlerde belirtildigi gibi azami diizeyde arastirma
ve titiz hazirllk vyapilsa dahi gelecek bilinemeyecedinden bazi
problemlerle karsilasilmasi kaginilmaz olacaktir. Oncii olmanin
getirecegi maliyetler, yatinmci talebinin belirsizligi ve bagslangicta iyi
yetismis ve tecrlbeli personelin bulunmamasi gibi sorunlarla mimkun
olan en yuksek duzeyde mucadele edebilmek icin planlamada bu

hususlara dikkat edilmelidir.
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v' Karmasliklik: Herhangi bir sirket kurma ve isletme isi olmasindan
kaynakli normal duzeyde bir karmasiklik seviyesine sahip olacak iken
KAHI modelinde finansman ve is yénetiminin farkli bir kompozisyonla
olusturulmasi, daha 6nce uygulanmamis olmasi, devlete farkli bir
yaklasimla is gdérme yUkumlaliga getirmesi ve halkta beklentilerin
belirsizligi hem kamuda hem halkta modelin anlasilirhdi agisindan bir
karmasiklik ortaya koyacaktir. Ayrica KAHI modeli genellikle uzun
omurld ortakhik yapilari meydana getirecegi icin 6ngdrilemeyen
gelecekte karsilasilabilecek karmasiklik dizeyi de yuksek olacaktir.

v Yatirnmel llgisizligi: KAHI modeline gére olusturulmus sirket ve projelere
halkin ilgi duymadidi bir durumda kamunun yonetim birimleri
yapilanmasi, personel ve arastirma giderleri gibi bazi giderleri olacaktir.
Her alanda KAHI modelinin hayata ge¢mesi o alanin kendine has
dinamikleri sebebiyle ya hi¢ mumkin olmayabilir ya da uygulanmasi
belirli bir zaman alabilir. Ulke igin birgok alanda fayda saglayacagi
distinilen KAHI modelinin halkin ilgi duymamasi sebebiyle akamete
ugramamasi igin segilen sektorler 6zenle belirlenmeli ve bazi tegvikler
uygulanmaldir.

v' Siyasilerin ve Burokratlarin llgisizligi: ilk bakista, tahmini pozitif
sonuglari ele alinarak KAHI gibi bir modele siyasilerin ve biirokratlarin
ilgi duyacagi dusunulebilir. Ancak arastirma, hazirlik ve yodnetimin
getirecegi is ylkl ve basarisizlik ihtimali sebebiyle bu ilgi olusmayabilir.
Turkiye’de cumhurbagkanligi ve milletvekilligi secimleri bes senede bir
yapilmaktadir. Bir siyasal iktidarin goreve geldigi ilk yillarindaki olumlu
veya olumsuz icraatlari bir sonraki secime kadar se¢gmen tarafindan
unutulabilmektedir. Ornegin, makul bir diizeyden fazlaca yapilan bir
vergi artisi veya fiyat artislari bir zaman sonra vatandas nezdinde
hayatlarinin bir normali olarak algilanmaktadir. Bu sebeple iktidarlar
genellikle secimlere yaklastikga daha ¢ok hizmet etme ve gorintr olma
gabasinda olmaktadir. KAHI modelini uyguladiklarinda siyasiler; halkin
onlari ¢ok yakindan takip edecekleri, surekli ve periyodik olarak rapor
verecekleri ve en Onemlisi yatinm yapan halkina kazan¢ saglama
gerekliligi sebepleriyle modeli uygulamaya koymada isteksiz

davranabileceklerdir. Zitti dusunaldigunde, halkini surekli muhatap
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alarak onun kazanmasi igin ¢alistigini gosteren ve gergekten kazang
elde etmesini saglayan, enflasyonu azaltip istihdami artiran bir siyasi
iktidar da bunun 6dulunu alacaktir. Problemlerin ¢6zimU yoninde
iradesi ve cesareti olan iktidarlar da bilakis KAHI modelini halkin refahi
icin 6nemli bir arac¢ olarak gorebilirler.

Siyasi Yozlasma: Kamu kaynaklari kullaniminda karar verici konumda
bulunan siyasilerin yetkilerini siyasi ¢ikarlari dogrultusunda kullanmalari
sik karsilasilan bir durumdur. Yozlasma terimiyle ifade edilen bu
eylemler cesitlilik arz etmektedir. Orneklik teskil etmesi bakimindan, bu
eylemlerden en sik gorilenlerinden biri olan asir istihdamin KAHi
modeli sirket ve projelerinde de goérulebilecedi disunulebilir. Bir tesis
veya kurumdaki istihdam seviyesinin tespiti slbjektif bir karar olarak
kabul edilebilir. Bu 6zelligi sebebiyle KAHI modeli bir sirket veya projede
yetkililer, ileriki secimlerde oy kazanmak icin agiri istihdama gidebilirler.
Denetim mekanizmalarinin bu tar bir yozlagsmanin tespiti ve
engellenmesi konusunda geregini yerine getirecekleri dusinulse de
aslinda KAHI modelinde mantiksal bir otokontrol vardir. “Siyasilerin ve
Burokratlarin ilgisizligi” maddesinde de belirtildigi gibi yatirimcilarin
kayda deg@er bir dizeyde kar etmeleri amaclandigindan asiri istihdam
gibi KAHI sirketlerini zarara sirikleyebilecek eylemler siyasiler
tarafindan yapilmak istenmeyecektir. Cok kiglk bir oy kazanimi elde
etmek icin mutsuz edilen ¢ok daha fazla sayida segmenin secimlerde

aleyhlerine dénmeleri istenmeyecektir.

3.2.4.5. Kamu-Halk igbirligi Modelinin Olasi Faydalari

Daha o©nce denenmemis bir model olarak KAHi modelinin

uygulanmasi noktasinda ulasilabilecek sonuglarin kesin olarak ortaya

konulamayacagi agiktir. Giiniimiizde kamu hizmeti, KiT’ler, KOI, islami finans

araclari, ortakliklar gibi kavramlar ve iktisadi degiskenler hakkinda fazlasiyla

yeterli bilgi birikimine sahip oldugumuzdan modelin uygulama sonuglarinin

ongorulebilir olabilecedini ifade edebiliriz. Bu bélimde tartisilacak tahmin ve

ongoruler Uzerine ileride daha derin ¢calismalar yapilabilecek, lehte ve aleyhte

bulgulara ulasilabilecektir.
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v' Uretim ve Istihdam: KAHI modeli, faizsiz finansman yoluyla ve yeni
kurulacak igletmeler eliyle Uretim yaparak reel ekonomi iginde
konumlanacak iktisadi bir olgu olacaktir. Diger bir ifadeyle, modelin
uygulanmasi zaten Uretim yapmak anlamina gelmektedir. Uretim igin
kurulacak sirket ve tesislerde de dogal olarak bir istihdam olusacaktir.
Modelde kamu kaynag@i kullaniimayacagi i¢in devlet bltgesiyle yapilan
yatirimlarin olusturacagi uretim ve istihdamdan badimsiz arti bir deger
olarak ortaya ¢ikacaktir. ik ihraclar haricinde borsaya giren tasarruflar
bir Uretim ve istihdam artis1 saglamadigindan, faizli finansal sistemde
tasarruflarin tretime aktariminda tikanikliklar bulundugundan, finansal
sistemin tasarruflardan kendi Gzerinde biraktigi pay cogunlukla reel
ekonomiye aktarilmadigindan, déviz ve altin yatirnrmlarinda tasarruflar
nakit ve atil olarak kaldigindan KAHI modelinin bu tasarruflardan
alacagi pay her sekilde Uretime aktariimis olacak ve ilave istihdam
saglayacaktir.

v' Blyume: Genel anlamda ekonomik biyime, bir Ulkedeki Uretim
kapasitesinde ortaya ¢ikan artigtir. Bu artig, bir Ulkede bir yil iginde
uretilmig tim nihai mal ve hizmetlerin piyasa degerlerinin toplamini
ifade eden Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYIH) ile &lguliir. Bllyime
kuramcilari, ekonomik buyumenin temelindeki en 6nemli unsurlar
olarak kisa surede ekonomik sigcrama saglama potansiyeli sebebiyle
teknolojik gelisme ve Uretim kapasitesinin artisini saglayacak sermaye
birikimi artisini gérmektedir (Apak ve Ugak, 2007). Atil olarak bekleyen
tasarruflar ile Uretim artisina doniismeyen tasarruflar, KAHI modeli
vasitasiyla 6nce toplam yatirmlarda sonra da Uretimde artigi
saglayarak GSYIiH biyimesine katki saglayacaktir.

v’ Enflasyon ve Fiyat istikrari: Glinimiizde Uzerine en ¢ok konusulan
kavramlardan olan enflasyon ve fiyat istikrari, iktisat teorisinde énemli
bir yere sahiptir. Birbirleri ile bagdlantili bu iki kavrami TCMB (2022) séyle
tanimlamigtir:

Enflasyon, bir ekonomideki mal ve hizmetlerin fiyatlarinda
g6zlenen surekli ve genel kapsamli artisi ifade eder. Ginumuizde pek ¢ok

merkez bankasi; enflasyonu kontrol altinda tutarak istikrarli bir yapiya
donustirmeye, yani fiyat istikrarini saglamaya calismaktadir.
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Fiyat istikrari ise para politikasinin uzun dénemli temel amaglari
olan blyime ve istihdama yonelik, ekonomik birimlerin karar alma
sureglerinde etkili olmayacak Olglide dusuk ve istikrarli bir enflasyon
oranini ifade eder.

Ekonomi literatirinde enflasyonun sebepleri olarak gosterilen
degiskenlerden en ¢ok islenenler; para arzi, dis borglar, faiz, déviz kuru,
biitce acigi ve banka kredileridir. KAHI modeli genis capta
uygulandiginda bu degiskenlerin cogunda olumlu anlamda bir degisim
meydana getirilerek enflasyonu dusurtcu ve fiyat istikrarini saglayici bir
etki ortaya cikacaktir. Ayrica basarili bir KAHI yénetimi maliyet
enflasyonuna neden olan faktérlerin kontroli agisindan 6nemli bir
alternatif ydontem olarak éne ¢ikma potansiyeline sahiptir.
Rekabet: KAHI modeliyle retim tarafinda piyasalara daha fazla sayida
oyuncunun dahil olmasi rekabeti artirici bir etki yaratacaktir. Pazar
paylari az sayida buyuk oyuncu tarafindan paylasilan, rekabet
dezavantaji sebebiyle 6zel sektériin girmesi kolay olmayan, yeni
yatirimlarin finans kurumlari tarafindan verimli gérulmediginden duguk
dizeyde kredilendirilen sektorler ile kamu hizmeti kapsaminda gortlen
alanlarda rekabeti artirmak igin KAHI modeli glgli bir alternatif
olacaktir. Rekabetin artmasi da enflasyonun dusurilmesi amacina
hizmet edecektir.
Faiz: KAHI iki ydnden faizleri dugiricl etki yapacaktir. Birincisi; kamu
yatirimlarinin bir bdlimiinin KAHI yoluyla yapilmasi sebebiyle biitce
aciklari ve kamu borglanma gereginin azalmasidir. Kamu yatirnmlarinin
finansmaninda KAHI modeli kullanildiginda bankacilik sektériinden
talep edilen fon miktari azalacagindan ve kritik gorulen birgcok sektorin
desteklenmesi nedeniyle bltgeye binen yukin hafifleyecek olmasindan
dolay! faizleri diigliren bir etki ortaya ¢ikacaktir. ikincisi; bir takim 6zel
sebeplerle ve klUguk tutarh olup boyutu sebebiyle finansal sisteme
sokulmamis yastik alti tasarruflarin KAHI aracihigiyla lretime
yonelmesinin ve dolayl olarak finansal sisteme entegre edilmesinin
faizleri dusurlcu etki yapacagidir.
Déviz Kurlari: KAHI modeli ile ticaret yapacak isletmeler de
olusturulabilecegi gibi asil olarak Uretim yapan igletmelerin kurulmasi
daha 6n planda tutulacaktir. Uretimde ithal aramali kullaniimasinda bir
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engel olmamakla birlikte yerli Uretimin 6zendirilmesi amaciyla Gretimde
kullanilan faktorlerin yerli olmasina 6zen gosterilecektir. Yerli girdi
agirlikh Gretimde normalde maliyet dezavantaji yasanilan sektdrlerde,
KAHI modelinin finansman maliyeti olmamasi sebebiyle finansmana
gidebilecek kaynak maliyetlerden duisutldiginde maliyet dezavantaiji
bertaraf edilebilecektir. Yerli Gretimin artisi hem ara malinda hem de
tiketim mallarinda kendini goésterdiginde doviz talebinin ve dogal olarak
doviz fiyatinin da azaldidi bir noktaya ulasilacaktir. Ayrica, Turkiye'de
dovize ilgi dlsuUndldiginde vatandasglara ddvize ydnelmeden
birikimlerini degerlendirebilecekleri KAHI gibi bir imkan verilmesi
durumunda KAHI'ye yénelen tasarruflar dévize gidemeyecegi icin déviz
kurlarini dasurtcu bir etki olusacaktir.

Vergi Gelirleri: iktisat yazininda vergi gelirlerini etkileyen faktérlerden
ekonomik buylUmenin, gelirlerdeki artislari ve verginin tabana
yayllmasini saglamasi sebebiyle toplam vergi gelirlerini artirdid1 genel
olarak kabul gérmus bir olgudur. Bunun yaninda; enflasyonun ekonomik
faaliyetleri bozdugu ve yatirim kararlarini negatif etkiledigi yonuyle vergi
gelirlerini dugurdugu, cesitli sebeplerle bir tlkedeki kayit disihdin varhgi
vergi gelirlerini azalttigi, istihdam artisinin vergi tabanini genigletmesi
sebebiyle vergi gelirlerinde artis sagladigi, doéviz kurlarindaki
yukselmenin enflasyonda artis getirecegi ve ithalat vergilerini
dusurecedi icin vergi gelirlerine toplam etkisinin azaltici ydonde olacagi
gibi kabul gérmis varsayimlar da dikkate alindiginda KAHI modelinin
vergi gelirlerine etkisi artirici yonde olacaktir (Sagdi¢, 2019). Ayrica,
KAHI modeli sirketlerinde isletici devlet olacagindan sik¢a basvurulan
vergiden kagcinma davranigi gérilmeyecek ve tum vergi slrecinde yasal
mevzuata uygun hareket edilecektir. KAHI ile olusturulacak sirketlerin
sayisli o Ulkede ne kadar ¢goksa devlet dnemli derecede bir tutarda
vergisini kaynaginda tahsil ediyor olacagi gibi vergi toplama maliyetleri
de azalacaktir.

Gelir Dagihmi: Gelir dagilmini bozucu faktorlerin en dnemlilerinden biri
faizdir. Ozellikle kamu agisindan bakildi§inda, faiz 6demeleri vergi
gelirleri ile yapildigi igin genis halk kesimlerinden toplanan vergilerin

sermaye sahiplerine transferi s6z konusudur. Bu da gelir dagihiminda
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bozulmaya neden olmaktadir. KAHI modeli esasinda faizsiz bir
finansman modeli de oldugundan, istihdami artiracagindan, kuguk
tasarruflarin degerlenmesini saglayacagindan ve dini inanci sebebiyle
tasarruflar verili sistemde eriyenlerin de birikimleri degerleneceginden
KAHI modelinin gelir dagilimini iyilestirici bir etkisi olacagdi
go6rulmektedir.

v Devlet-Vatandas iligkisi: KAHI modeli hayata gectiginde sermayedar
halk kesimleri ortagi oldugu isletme Uzerinden devleti ile dogrudan bir
iliski gelistirme sansina erigecektir. Dinamik olacadl varsayilan bu
iletisimde vatandaslarin bilgi edinme, denetim, alinacak bazi kararlarda
oy kullanma gibi haklari bulunacaktir. Bunun yaninda, KAHI ile kimi
vatandaslar igin zedelenmis devlete gliven kavraminin tamir edilmesi
ve gelismesi saglanabilecektir. Vatandasinin yatirrmindan kéar
edebilmesi icin son derece 6zenli ¢alisan bir devletin varlidi, sosyal
devlet kavraminin da altinin doldurulacagi bir zemin olusturacaktir.

Basaril bir KAHI ile kamu-halk iligkisi olumlu yénde gelisecektir.

3.2.4.6. Kamu-Halk isbirligi ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi iligkisi

Onceki béliimlerde sunuldugu tizere KAHI modeli, neredeyse tim
ekonomik degiskenlere etki etme potansiyeli tasidigi icin ekonomi yonetiminin
en onemli aktorlerinden biri olan merkez bankalarinin politikalarina da etki

edebilecek bir model olacaktir.

TCMB’nin kanunla koyulan temel amaci fiyat istikrarini saglamaktir.10
Sadece bu konu 06zelinde degerlendirildiginde bile enflasyonu dusurici ve
fiyat istikrarini destekleyici sonuglari muhtemel olan KAHI modelinin TCMB’nin
temel amacina ulasmasina yardimci olacak bir model olacagi gorulmektedir.
TCMB'’nin temel amaci yaninda destekleyici amac¢ olarak finansal istikrar
amaci da bulunmaktadir. TCMB, diger ekonomik degiskenleri negatif yonde
etkileyecek finansal sistemdeki aksakliklari gidermekle gorevlidir. 1211 sayili

Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu 4.maddesi g bendinde TCMB’nin

10 1211 sayili Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu, RG. 14.01.1970, S.13399, Madde 4.
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temel gorevlerinden biri olarak; “finansal sistemde istikrari saglayici ve para ve
doviz piyasalar ile ilgili dizenleyici tedbirleri almak” ifadesi finansal istikrar
gbrevi olarak ortaya konulmustur. KAHI modeli esasen yatirimlar igin bir
finansman modeli oldugu igin finansal piyasalari dogrudan, islemler tamamen
Turk lirasi ile gerceklestirilecedinden dolayli olarak da ddviz piyasalarini
etkileyebilecek bir modeldir. Makroekonomik degiskenleri etkilemek amaciyla
paranin elde edilebilirligi ve maliyetini etkilemeye yoénelik kararlari ifade eden
para politikasi da dogrudan etkilenecektir. Genis tabanda uygulanacak KAHi

modeli sayesinde;

v' Para politikasinin etkinligi artacaktir.

v' Faiz diizeyi Uzerindeki baski azalacaktir.

v Maliye politikasi ve para politikasi arasindaki bag
guglenecektir.

v' Turk lirasi glglenecek, dolarizasyon zayiflayacaktir.

v' Tasarruf kompozisyonu etkilenecedi igin doviz kurlar
Uzerindeki artig baskisi kirilacaktir.

v' Dogrudan yabanci yatirrm kapsaminda ddéviz girigleri ve

TCMB doviz rezervleri artabilecektir.

3.2.4.7. Kamu-Halk igbirligi Uygulama Ornekleri

Bu boliimde KAHI modelinin uygulanabilecegi ti¢ farkl alandan érnek
verilerek muhtemel etkilerinin daha kolay analiz edilmesi saglanmaya
caligilacaktir. Ornekler igin alan ve is kolu seciminde Turkiye igin dnemi ve
genele yayilarak buylk sonuglar dogurabilme potansiyeli dikkate alinmistir.
Ornekler enerji, tarim ve ulastirma sektorlerinden verilmistir. Ulastirma
alaninda kamu hizmeti kapsaminda buyuk 6lgekli kamu altyapi projelerinden
képrl, enerji alaninda Ulke igin kritik bir sektdr olmasi ve dlgek ekonomileri
degerlendirmesi i¢in gunes enerjisi santralleri ve tarim alaninda Uretimi ve
sanayisi yok denecek kadar az olan bir urin icin sektér olusturma
potansiyelinin degerlendirildigi kenevir tarimi igin KAHI modeli uygulamasi

kisaca anlatilacaktir.
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v Biiyiik Olgekli Kamu Altyapi Projesi Olarak Képrii Ornegi

Gelismekte olan bir ekonomi olarak Turkiye, altyapi eksikliklerini
giderebilmek icin son yillarda buyuk ¢aba sarf etmistir. 2001 krizinden sonra
sadece 2008 kuresel finans krizinde daralan Turkiye surekli buyime
kaydetmigstir. Zaten altyap! eksigi varken, saglanan surekli bluylme altyapi
yatirimlari ihtiyacini daha da artirmigtir. Temel ekonomik sikintilarinin yaninda
bu altyapi yatirnmlari icin gereken finansmanin tamamen bultgeden
karsilanmasi da olanaksizdi. Bu slregte yatirimlar igcin bltcenin yaninda
Ozellestirme de kullanildi. Fakat son yillarda yapilan buylk yatirimlar igin en
cok KOI kullaniimistir. Bugiine kadar KOi ile 12 sektérde toplam 257 tesis ve
proje hayata gegirilmistir''. Bu projelerin %90’indan fazlasi enerji ve ulastirma
sektoriindedir. KOI, yatinmlarin bitgeye yikini hafifletmis olsa da finans
alaninda fon ihtiyaci ve fon kullanimi konusunda yeni bir agilim getirmemisgtir.
KOi projeleri devlet ve bliyiik sermayeli sirketler arasinda bir iliski gelistirmekte
vatandasglar ise bedeli karsiliinda hizmetlerden faydalanan olarak

kalmaktadir.

Bu boliimde érnek olarak KAHI modeli ile ulastirma sektdriinde kamu
hizmeti kapsaminda bir proje olarak istanbul Bogazi’'na dérdiinci bir képriinin
yapilip isletiimesi incelenecektir. Bu incelemede son yapilan Yavuz Sultan

Selim Kdpriusu ornek alinarak bir senaryo olusturulacaktir.

Yaklasik U¢ yillda tamamlanan Yavuz Sultan Selim Koprisu’nin
insaat maliyeti 818 milyon dolar olup, kdpriden 2017 ve 2018’de ortalama 15
milyon ara¢ gecmistir. Arag gecisi i¢in verilen teminat yaklasik 50 milyondur
(Anadolu Ajansi, 2022). Ara¢ gecisinin taahhlit edilen kadar olacagini
varsaydigimizda ve varsayilan gegis sayisi ongoérulen kopri gegis Ucreti olan
3 dolar ile carpildiginda yaklasik 150 milyon dolar bulunur. Gegis gelirlerinin
%30’unun igletim ve bakim giderlerine ayrildigini varsaydigimizda yatirimin

kendini amorti etme suresinin ingaat suresi hari¢ olmak Uzere yaklasik 8 yil

™ Tiirkiye Cumhuriyeti Cumhurbaskaniigi Strateji ve Biitce Baskanligr.
https://koi.sbb.gov.tr/
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olacagi gorllur. Getirisinin de %12 civari olacagi anlagiimaktadir. Ulkenin

surekli buyddugu dusunuldiginde bu getiri orani daha da artabilecektir.

KAHI modeli ile boyle bir altyapi tesisini yaparken ingaat siiresi gdrece
uzun olacagindan koéprunun faaliyete gecip gelir getirmesi icin gegecek sure
yatinmcilar icin uzun bulunabilir. Bu sebeple projeye talep disik kalabilir.
Bunun 6nune gegebilmek igin Kopriu ingaati belirli bir dizeye gelinceye kadar
kamu kaynaklari ile yapilip hisselerin halka arzi sonraki bir zamanda tam tutar
Uzerinden yapilabilir. Kamu bu durumda toplu bir kaynak elde etmis olacaktir.
Bu yéntemin yaninda proje tutari yiksek bir meblag olacagindan kamu yiksek
yuzdeyle projeye ortak olabilir. Boyle planlanmis projelerde devletin projedeki

ortakligi halkin ortakhdindan farkli olmayacaktir.

Cok kaba bir hesapla bulunan bu sonu¢ KAHiI modeliyle yapilacak
yatirnmlarin ~ karh  yatinmlar olma potansiyelinin  yuksek oldugunu
gostermektedir. Finansman gideri olmadi§i, 6zel alanlarda iyi bir fizibilite ile
gergeklestirilecegdi, devletin blyuk ortak olarak projede bulunabilmesi ve gesitli
tesviklerle desteklenebilecedi icin KAHI modeli olusumlari yatirmcilar

acisindan tercih edilebilir bir yatirirm araci olabilecektir.
v' Enerji Uygulamasi Olarak Giines Enerji Santrali Ornegi

BlyUmeye ve gelismeye devam eden Turkiye'de en kritik ihtiyaclardan
biri de enerjidir. Bu sektdrde; gereken enerjinin yeterli miktarda ve uygun fiyata
saglanmasi, arz guvenligi icin kaynaklarin ¢esgitlendiriimesi ve iklim
degisikliginin zararlarindan korunabilmek icin fosil yakitlardan yenilenebilir
enerjiye gecmek gibi 6nemli muicadele alanlari mevcuttur. Enerji igin
Tarkiye'de fosil yakit olarak kémur, petrol, dodal gaz; yenilenebilir kaynak
olarak da rtzgar, glnes, hidroelektrik, jeotermal ve biyokutle kullaniimaktadir.
Bir miktar yerli kaynak bulunsa da Turkiye enerjide disa bagimlidir ve ener;ji
ithalatina yillik yaklasik 50 milyar dolar harcamaktadir. Ustelik 2022’de Rusya-
Ukrayna savas! sebebiyle son 4-5 yilda artmakta olan petrol ve dogal gaz
fiyatlari atak yaparak tarihi yiksek seviyelere gelmistir. Turkiye’nin sadece

2022 yili Subat ayinda eneriji faturasi 8 milyar dolara yaklasmistir'2. Son 4-5

12 TUiK Dus ticaret istatistikleri
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yillda petrol ve dogal gaz fiyatlar yaklagsik dort kat artmigtir. Bu sebeple
Tarkiye’'nin hem yerli hem de yenilenebilir kaynaklara yonelmesi énem arz
etmektedir. Bu dogrultuda yenilenebilir enerji Uretimine destek verilen
Tarkiye’de kurulu elektrik gicinde yenilenebilir enerji kaynaklarin payi yizde
53,5’e ulagsmistir. Yerli kdmur kullanimi ile yerli ve yenilenebilir enerji
kaynaklarinin kurulu gug igerisindeki payl da rekor kirarak ylzde 65

asmistir.’3

Bu boélimdeki 6rnegimiz ise gunes enerji santrali (GES) kurulumu ve
isletiminin KAHI modeli ile yapiimasidir. Glines enerjisi santrali, gevreyi
kirletmemesi, zararl atik olusturmamasi ve kurulum ve kullaniminin nispeten
kolay olmasiyla 6n plana gikan yenilenebilir bir enerji kaynagidir. Ortalama
yillik toplam glineslenme siresinin 2741 saat/yil ve ortalama gunlik toplam
glneslenme suresinin 7,50 saat/gun oldugu Ulkemiz cografi konumu geregi
glines enerjisinden faydalanma konusunda 6nemli bir potansiyele sahiptir.'4
Gunes enerjisi teknolojilerinin, malzeme, ydntem ve teknolojisi agisindan
cesitlilik gostermekle birlikte kurulusundan sonra disuk maliyetle ¢alismasi
sayesinde giderek dnemi artmaktadir. Ustelik verimli dmrii de gérece uzun

sayilabilecek 20-25 yil civarindadir.

KAHiI modeli ile Ulkemizde giineslenme sireleri fazla olan ve
kullaniimayan arazi pargalarinda ¢ok sayida panele sahip gunes eneriji
santralleri kurulabilir. Ozellikle giines paneli teknolojilerindeki gelismelerle
GES’lerin maliyetleri ciddi oranda dismdustir. 1 MW glcinde GES’in kurulum
maliyeti 3-4 yil 6nce 1.200.000 USD civarindayken bugin yaklasik yariya
dismustir. Ornegimiz icin kaba bir getiri hesabi yapilacak olursa; 1 MW’lik bir
GES’in kurulum maliyeti 600.000 dolar olarak alindiginda ve bunu 1000 pay
hissesine boldigumuizde bir yatirimci icin bdyle bir GES’e en kiguk yatirim
bedeli 600 dolardir. Turk Lirasi karsihgi 600*14,86=8.916 TL'dir. 1 MW’lik bir
GES’in Turkiye’de vyilhik dretimi yaklagik 1.250 MWH olarak tahmin

13 T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi 2021 Faaliyet Raporu
4T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanhgi, Tirkiye Glines Enerjisi Potansiyeli Atlasi (GEPA)
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edilmektedir.' Bu Uretim miktari ile YEKDEM' fiyati carpilirsa GES’in yaklagik
yillik getirisi hesaplanabilir. 1.250 MWH*1.266,24TL/MWH=1.582.800 TL.
Bakim ve isletim masraflarinin gok az olacagi tahmin edildiginden bu asamada
g6z ardi edilecektir. GES igin bulunan bu getiri tutarini 1000 paya
béldigimuzde bir yatirrmcinin 8.916 TL’lik GES yatirrmindan yilhik 1.583 TL
getiri elde edebilecegini gosterir. Bu gelirin ilk maliyete orani da yaklagik yuzde
18'dir. Getiri orani bu dizeyde kalacagi dustnuldiginde gines enerji
santraline yapilan yatirnm kendini yaklasik 5,5 yilda amorti edecektir. Verimli
omurleri 20-25 yil oldugu dustinildigiinde KAHI modeli ile hayata gegirilecek
guines enerji santralleri yatirrmcisina ¢ok ciddi bir dizeyde getiri sunmaktadir.
Ayrica ulkenin enerji arz guvenligine blyidk katki yapilacak, enerji ithalati
diisecek, dis ticaret aci§i azalacaktir. Bu érnegin yaninda KAHI modeli aslinda

diger tim yenilenebilir enerji yatirimlari igin rahatlikla kullanilabilecektir.
v Tarim Uygulamasi Olarak Kenevir Ornegi

Kenevir; Mezopotamya ve Asya’'da ortaya gikan, kdkeni M.O. 8.000
yillarina kadar uzanan, bitkisel hammadde olarak insanlida hizmet etmis ¢ok
yonla kullanimi olan tek yillik otsu bir bitkidir. Modern zamanlara kadar
malzeme olarak ¢ogunlukla tagsima ve denizcilik alanlarinda halat, urgan ve
cuval yapimi icin kullaniimigtir. Ayrica tohumu da gida ve ila¢ sektorlerinde
kullanila gelmistir (Akpinar ve Nizamoglu, 2019). Turkiye'de kenevir 'kendir’
adiyla da bilinmekte tohumlarina da yaygin olarak ‘cedene’ denilmektedir.
Narkotik 6zelligi agir basan turd ise ‘Hint keneviri’ ve ‘marihuana (marijuana)’
isimleriyle de anilmaktadir. Kenevirin (cannabis) icerdigi psikoaktif bir bilesik
olan THC (tetrahidrokannabinol) orani disuk olan tirl ‘cannabis sativa’dir ve
‘endustriyel kenevir’ olarak da bilinir. THC orani ylksek olan tir( ise ‘cannabis
indica’dir ve uyusturucu yapiminda kullanildidi icin pek cok Ulkede Uretimi
yasaklanmistir. Az sayida uUlkede devlet kontrolliinde ilag hammaddesi olarak
uretilmektedir (Tashgil ve $ahin, 2019).

15 https://www.solarenerjin.com/ 2022 100 kW Gunes Enerjisi Kurulum Maliyeti Erisim Tarihi:27.04.2022
16 Yenilenebilir Enerji Kaynaklarini Destekleme Mekanizmasi. YEKDEM ile tesvik edilen santrallerin Gretimlerini bu

kapsamda belirlenen bedellerle kamu tarafindan satin alinmasi seklinde uygulanir. EPDK Elektrik Piyasasi Raporu
Ocak 2022.
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Tohumunun besin 6zelliklerine bakildiginda %25 oraninda protein,
%35 oraninda icinde Omega3’in de bulundugu saglikli yaglar ve birgok
vitamin ve mineral igerdigi gérilmektedir. Tohumunun gida, ilag, yem, boya,
alkol ve kozmetik alanlarinda kullaniminin yaninda endustriyel kenevirin de
kagit, petrokimya, tekstil, ingsaat ve otomotiv sektdriine kadar yaklasik 25.000
arinun yapisina girebilen oldukga genis kullanim alanina sahip oldugu
bilinmektedir. Ayrica kenevir, bircok bdlgede tarimi yapilabilecek esneklikte,
yabanci otlara karsi etkili, ¢ogu zararli bocekten kendini koruyabilen,
doénusimli ekimlerde iyi bir oyuncu olan, uygun sartlar saglandiginda yilda
ikiden fazla trGn alinabilen, orman agaglarindan daha fazla oksijen Uretebilen,
radyasyon emici 6zelligi olan, kagit Uretiminde ¢ok verimli ve Uretim maliyeti

disuk Ustin performansli gok 6zel bir bitkidir. (Goére ve Kurt, 2021).

Tum bu 6zellikleri sebebiyle son yillarda kenevir Gretiminin artiriimasi
icin yogun caba gdsteriimektedir. Oncelikle 29 Eyliil 2016 tarihinde Gida,
Tarim ve Hayvancilik Bakanligi tarafindan “Kenevir Yetistiriciligi ve Kontrolu
Hakkinda Yonetmelik” g¢ikarilarak tretimin sinirlar belirlenmis, 2019 yilinda
Samsun Ondokuz Mayis Universitesi ve 2020 yilinda da Yozgat Bozok
Universitesi biinyesinde “Kenevir Arastirmalari Enstitis(i” kurulmustur.
Ondokuz Mayis Universitesi Kenevir Arastirmalari Enstitiisi tarafindan
yapilan ¢calisma ile 2021 yilinda ilk endustriyel yerli kenevir tohumlari dretilerek
tescil ettirilmistir. Ayrica TUBITAK Marmara Arastirma Merkezi (MAM), yerli
kenevir c¢esidindeki THC oraninin dustrilmesi yoninde calismalar
yuratmektedir. Bu calismalar ve vatandaslarin bilgilendiriimesiyle kenevir

Uretimi hizla artmakla birlikte bir endustriye dénismekten ¢cok uzaktir.

Tarkiye blayukliginde bir Ulke icin kenevir Uretimi ve sanayisi ¢ok
yetersizdir. Bunun dnlndeki en blyidk engel narkotik 6zelliginin getirdigi 6n
yargilar ile Uretiminin izne tabi olmasidir. 2016 yilinda c¢ikarilan Kenevir
Yetistiriciligi ve Kontroli Hakkinda Yonetmelik ile Turkiye’de ekim
yapilabilecek 19 il belirlenmistir. Bu illerdeki ciftciler bulunduklari yerin mulki
amirligine bagvurarak kenevir ekimi igin izin alabilmektedir. Uretim izninin
verilebilmesi igin Ureticinin narkotik suglardan sabikasinin olmamasi, Uretim

yapilacak arazinin belli ve ulasilabilir olmasi gerekmektedir. izin verilen arazi
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Tarim il ve ilge Mudiirliikleri personeli ve kolluk kuvvetleri tarafindan ekimden
hasata kadar surekli denetlenir. Ciftgileri bu suregte en ¢ok tarimi yapilan
kenevir ve yan drunlerinin kot amacla kullaniimasi veya c¢alinmasi
durumunda tim sorumlulugun Uzerlerine birakilmasi zorlamaktadir. Ayrica,
ciftciler yeterli sanayi tesisi olusmadidi igin Urlnlerini satamama endigesi
tasidiklarindan uretim igin ¢gekingen davranmakta, sanayiciler de tretimin ¢ok
zayif kalmasi sebebiyle hammadde tedarikinde sikinti yasayacaklarini

disiundukleri icin yeni yatirnrm yapmaya gonulstz olmaktadir.

Hem hammadde Uretimi hem hammaddeyi isleyecek tesislerin
yetersiz oldugu bir alanin gelismesi istendiginde bu tamamen 6zel sektére ve
vatandaslara birakilamaz. Bu gelisim icin KAHI modeli en uygun arag olacaktir.
Halkin saglayacagi finansman ile atil duran ¢ok genis kamu arazilerinde blyuk
miktarli Gretim ve bu UrUnleri igleyecek ¢esitli sanayi tesisleri ingasi ¢ok kisa
bir slirede ortaya cikarilabilecektir. Bu buylUk Uretim ve tesislesme sektdrin
dogumunu saglayacak, sonrasinda da katma degeri ylksek olacak bu sektor
halkin ve sanayicilerin ragbet etmesiyle buyuyecektir. Kenevir tarimi; tretim
icin yeterince arazi, yetismis Tarim ve Orman Bakanligi personeli ve guvenlik
igin yeterli sayida kolluk kuvvetleri mevcut olmasi KAHI modeli igin ¢ok kisa bir
sirede hayata gecebilecek karli bir uygulama alani olacaktir. KAHIi yatirimi
yapan halk buradan gelir elde ederken devlet de ¢ok genis capta fayda

saglayacak bir sektdre hayat vermis olacaktir.
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SONUGC

Son yillarin en ¢ok islenen konularindan olan “finansman” bireylerden
devletlere kadar her iktisadi aktérin hayatini etkileyen ve énemi gittikce artan
bir kavram olarak 6nimuzde durmaktadir. Finansman, yatirim ve harcamalar
icin gereken parasal kaynaklar ve bu kaynaklarin elde edilmesini ifade ederken
finans kaynagi ise deger kaybinin dnlenmesi veya dederini artirmak amaciyla
tutulan hem bireylerin hem de kurumlarin ihtiya¢ fazlasi parasal kaynak

birikimleridir.

Neo-liberalizm ve kiiresellesme ile devletlerin ekonomik dizendeki
rollerinin agirhigr azalirken Uretim ve tlketim igin en basat faktdr olarak
finansman 6n plana c¢ikmigtir. Finansman saglamak igin gesitli yontemler
bulunmakla birlikte ginimiz kapitalist ekonomi sisteminde finansmanin
temelinde faiz kavrami bulunmaktadir. Iktisadi aktérler {retim, tiiketim ve
yatirim kararlarinda faiz hadlerini g6z 6éntinde bulundurmalari gerekmektedir.
Klresellesme ile faiz hadleri uluslararasi mal ve sermaye hareketlerini de daha
fazla etkilemeye baslamistir. Uretim ve yatirim finansmani acgisindan faiz temel
bir maliyet olarak yerini almaktadir. Vatandaslarinin mutlulugu ve refahini
saglamakla gorevli olan devletin, asli vazifesi olan kamu hizmetlerini yerine
getirmesi ve bu hizmetleri strdlrebilmesi icin gerekli yatirnmlari yapmasi
gerekmektedir. Bunun igin de finansmana gerek duymaktadir. Finansman
saglamada butge gelirlerinden sonra en fazla basvurulan kaynak borglanma
olmaktadir. Bor¢clanmanin maliyeti olan faiz harcamalari, bitce ve vergiler
uzerinden kamu hizmetlerinden faydalan halka yansimaktadir. Ayrica
maliyetine katlanilsa bile finansmana her zaman erisilememektedir. Kisi, sirket
veya devlet fark etmeksizin kredibiliteyi etkileyen negatif durumlarda verilecek
finansman igin talep edilen faiz ylukselmekte bazen de higbir sekilde geri

0denemeyecegdi dustnulen durumlarda borg verilmeyebilmektedir.
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Bultge gelirleri ve borglanmaya alternatif olarak bulunmus son yillarda
en ¢ok bas vurulan yatirim finansman modeli KOi'dir. Devlet biitgesine hig yik
getirmeden yatinm yapma imkani taniyan KOIi son yillarda tim dinyada
ragbet gormektedir. Son 30 yilda tiim diinyada onaylanmis KOIi projelerinin
toplam tutari 1,5 trilyon dolari gegcmistir. KOI, diinyada oldugu gibi Turkiye'de
de oOzellikle altyapi yatinmlar finansmaninda siklikla kullanilmigtir. Tarkiye,
KOi ile yatirm yapan en énde gelen llkelerdendir. Son 30 yilda Tirkiye'de
yaklasik yatirim tutari 70 milyar dolar olan 230’dan fazla proje KOI ile hayata
gegcirilmistir. Yapimi, isletimi ve finansi kolay olmayan buylk projelerin daha
hizli gerceklestirimesini saglayan KOi'nin uygulanmaya devam edecegi

gorulmektedir.

KOi’nin yaninda yatirnmlarin finansmaninda alternatif arayislarinin bir
diger sonucu olarak kullaniimaya baslayan islami finans uygulamalari da
giderek yayginlasmaktadir. Bankacilik, finans ve sigorta faaliyetlerinin islam
Hukukuna uygun olarak tasarlanmasiyla meydana cikan islami finans
uygulamalari yirminci yuzyilin sonlarinda kullaniilmaya baslamasina ragmen
yilda %15 ila %25 arasinda blyuyen ve kuresel olarak yonetilen varliklarin
degeri 3 trilyon dolara yaklasan bir biyiiklige ulagsmistir. islami finans sektér
buyudkliginin henlz vyaklasik %5’i altyapi projelerinin finansmaninda
kullaniimaktadir. Tarkiye'de devletin fon ihtiyacini kargilamakta kullaniimaya
baglanan islami finans, ilk defa Konya Sehir Hastanesi projesinde istisna
sukuk so6zlesmesi olarak bir altyapi projesinin finansmaninda dogrudan
kullanilmistir. Her gecen gin blylyen ve yayginlasan Iislami finans
uygulamalarinin hem altyapi projelerinin finansmaninda hem de bireysel fon

yonetiminde agirliginin artacagi anlagiimaktadir.

Finansmanin diger ayaginda bulunan kaynak kismini olusturan kisisel
ve kurumsal tasarruflar agisindan bakildiginda her ne kadar finansal aracglarin
¢ok gelistigi iddia edilebilirse de Ozellikle iki kesim icin tasarruflarin
degerlendiriimesi kapsaminda hala vyeniliklere ihtiyac duyulmaktadir.
Bunlardan ilki finans piyasalarindaki hareketlerden gogunlukla negatif yonde
etkilenen kuguk tutarl birikimi olan halk kesimidir. Kiigclk yatirimci olarak ifade

edilen bu kesim icin Ozellikle enflasyon problemi yasayan Turkiye gibi
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ulkelerde tasarruflarina reel kazang getirebilecek bir ydontem bulmak oldukga
zordur. Ikinci kesim ise faizli finansal araclara mesafeli duran islami
hassasiyete sahip olan yatirimcilardir. Bu kesimden yeterli birikimi bulunanlar
ev, arsa ve arag gibi yatirnmlara ydnelebilmektedir. Bu iki kesim igin de en rahat
yapilabilecek yatirrm olarak doéviz ve altin Ulkemizde fazlaca ragbet
gormektedir. Doviz ve altina yonelim ise Ulke ddemeler dengesi igin sorun
olusturmaktadir. Halkin refahini saglamak amaciyla bu kesimler icin yeni

finansal araclar Uretmek de devlete diisen sorumluluklardandir.

Tezde hem vyatirmlarin finansmani hem de tasarruflarin
degerlendirilmesi amaciyla 6zgln olarak tasarlanan Kamu-Halk isbirligi (KAHI)
modeli sunulmustur. Tasarruflarini degerlendirmek isteyen halk kesimlerinin
sagladigi finansman ile devlet tarafindan kurulup yoénetilecek sirketlerle
yapilan faaliyetler neticesinde kamu hizmetleri strdurilmuas ve elde edilecek
kazan¢ finansin sahibi olan halka aktarilacagindan halkin refahina katki

saglanmig olacaktir.

Tarkiye 6zelinde dederlendirildiginde; uzun yillara yaygin enflasyon,
yuksek faiz ve dis ticaret agigi gibi kronik iktisadi problemlerin ¢ézimi igin
yapilmasi gerekenin ¢gogu zaman yapisal reformlar oldugu sdylenmektedir.
Fakat bu reformlar verili ekonomik sistemin disina gikamamasi sebebiyle cok
Ozel bir cografyada yerlesik ve kendine 6zgu kritik problemleri olan Turkiye igin
etkili olamamaktadir. Ayrica; savunma sanayi, imalat sanayi, tarim,
hayvancilik ve enerji gibi kritik sektorlerde Uretim ve finansman problemleri
¢6zim beklemektedir. Tim bu problemlerin ¢ézimu igin alternatif bir yontem
olarak sunulan KAHI modeli, ciddiyetle ve genis capta uygulandidi takdirde
tim makroekonomik dediskenleri olumlu yénde etkileyebilecek potansiyele
sahiptir. Bununla birlikte, yerli paranin itibarini da artirarak degerinin olmasi
gereken dizeye gelmesine yardimci olacagi ve maliye politikalarini

etkinlestirecegi icin TCMB politikalarini da buylk oranda olumlu etkileyecektir.
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