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Giintimiizde altyap1 projelerinde genel olarak kamu finansmani, kurumsal finansman ve proje
finansman1 olmak tiizere {i¢ finansman yontemi kullanilmaktadir. Kamu finansmani, bir devletin
kalkinma biitcesi ¢ergevesinde ve devletin kaynaklarindan yapilirken, altyapi projelerinin 6zel sektore
devredilmesiyle birlikte kurumsal finansman ve proje finansmani yontemlerinden sz edilir. Kurumsal
veya proje finansmaninda 6z sermaye, tahvil ve kredi gibi finansman araglar1 kullanilmaktadir. Ancak
Afganistan gibi az gelismis lilkelerde her {i¢ yontemi de neredeyse sonuglanmamaktadir. Ciinkii devletin
kaynaklar1, normal biitce giderlerine bile yetmezken, 6zel sektoriin potansiyeli, biiyiik 6lgekli altyapi
projelerinin finansmaninda yetersiz kalmaktadir. Ayrica tahvil ihract igin yerel organize sermaye
piyasast da bulunmamaktadir. Ote yandan dini hassasiyetlerden dolayr konvansiyonel finansman
araclari, potansiyel sermaye piyasasindan diglanmaktadir.

Afganistan’in biitcesi yillardir dig yardimlara bagli kalmistir. Bu yardim fonlari, gcogunlukla sinirl olup
altyapr finansmaninda kullanilmamistir. Ornegin, 2001 yilindan bu yana uluslararasi toplumun mali
yardimlarindan yararlanan Afganistan, altyap: gelistirilmesinde basarisiz kalmistir. Ozellikle enerji,
ulagim, egitim ve saglik sektorlerinde biiyiik bosluklarla karsi karsiya kalmistir. Dondrlerin finansman
yontemlerine ve hedef sektoriine bakilirsa, bahsedilen kaynaklarin finansoriin kendi menfaatine yonelik
yapilmis oldugu ve iilkedeki altyapr projelerinde kisith olarak kullanildig1 anlasilmaktadir. Ustelik
Afgan toplumun dini degerleri, konvansiyonel finansman yontemlerinin kullanilmasini engellemektedir.
Dolayistyla toplumun kiiltiirel degerleriyle ¢elismeyen, iilkenin altyapisini gelistirebilen ve sosyal refahi
saglayabilen alternatif bir finansman yolunun izlenmesi gerekmektedir. Bu yol ancak Islami finans
sisteminde bulunabilmekte ve Islami bono olarak adlandirilan sukuk, alternatif ve uygulanabilir bir
yontem olarak oOnerilmektedir. Ancak altyapmnin farkli siniflari, maliyeti ve sukuk modellerinin
cesitliligi, avantajlari ve dezavantajlarina bakildiginda uygulanabilirligi de bir tilkeden diger iilkeye gore
farklilik gostermektedir. Dolayisiyla bu ¢aligmanin amaci, Afganistan altyapi projelerinin finansmani
icin uygulanabilir sukuk modeli 6nermesidir.

Bu arastirmada Afganistan altyap1 projelerinin finansmaninda sukuk modellerinin uygulanabilirligi ele
alinmig ve {ilkenin altyap1 durumuna gore uygulanabilir modeller dnerilmistir. Sonug olarak ilk etapta
tilkedeki kiigiik ve orta kapasiteli ekonomik altyapi projeleri i¢in miisareke, mudarebe ve murabaha
sukuk modelleri, biiyiik 6l¢ekli projeleri i¢in icare sukuk modeli, sosyal altyapi1 projeleri igin istisna ve
vekalet modelleri ve diisiik maliyetli projeleri i¢in hibrid sukuk modeli 6nerilmistir.

Arastirmada, sosyal bilimlerde en ¢ok kullanilan nitel arastirma ydntemine dayali durum calismasi
yaklagimi tercih edilmistir. Bununla birlikte, veri toplama ydntemi olarak dokiiman incelemesi
kullanilmistr.

Anahtar Kelimeler: Sukuk, Altyap: Projeleri, Afganistan
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Nowadays, infrastructure projects primarily employ three types of financing: project financing, corporate
financing, and public financing. Infrastructure projects that are transferred to the private sector typically
require the use of project financing methods and corporate financing, even while public financing is still
made within the framework of a state's development budget and using state resources. Equity, bonds,
and loans are commonly utilized financing tools in corporate or project finance. However, in
undeveloped countries like Afghanistan, all three strategies are nearly inefficient. Because, while the
state's resources are insufficient to cover basic budget needs, the private sector's capacity is inadequate
to fund large-scale infrastructure projects. In addition, there is no local organized capital market for bond
or stock transactions. Conventional financial instruments, on the other hand, are barred from entering
the potential capital market due to religious concerns.

For a long time, Afghanistan’s budget has been dependent on international aids. The majority of these
assistance funds were restricted and did not go toward funding infrastructure. For instance, Afghanistan
has not been able to build its infrastructure despite receiving financial aid from united nations since 2001.
It has encountered significant deficiencies, particularly in the areas of energy, transportation, health, and
education. Regarding the financing techniques and target sector employed by the donors, it is recognized
that the resources mentioned are intended primarily for the financier's personal gain and are not
extensively utilized in national infrastructure projects. Therefore, an alternative financing method that
complies with societal cultural norms while also improving the country's infrastructure and ensuring
social welfare must be applied. This approach is exclusive to the Islamic financial system; sukuk, also
known as Islamic bonds, are advised as an appropriate and substitute. However, the applicability of
sukuk models varies from nation to nation when considering various categories of infrastructure, their
costs, benefits, and drawbacks. So, the purpose of this research is to suggest a viable sukuk model for
financing infrastructure projects in Afghanistan.

This study discusses the applicability of sukuk models for financing infrastructure projects in
Afghanistan and suggests appropriate models considering the country's infrastructure situation. As a
result, in the first stage, the Musharakah, Mudaraba, and Murabaha sukuk models for small and medium-
sized economic infrastructure projects, the ljarah sukuk model for large-scale projects, the Istisna and
Wakalah models for social infrastructure projects, and the hybrid sukuk model for low-cost projects are
proposed as applicable models.

In the study, a case study methodology based on the most popular qualitative research strategy in the
social sciences has been used. despite this, document review was used as the data collection method.

Keywords: Sukuk, Infrastructure Projects, Afghanistan
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GIRIS

Altyap, bir lilke ekonomisinin omurgasidir ve her iilkenin ekonomik biiylimesi ve rekabet
giicli i¢in hayati 6nem tasir. Altyap1 sadece koprii, yol, su ve elektrik sistemleri gibi fiziki
yapilart degil, ayn1 zamanda saglik sektoriinden egitime, kiiltiir sektdriinden kamu
tesislerine kadar ¢ok ¢esitli hizmetleri de icermektedir.

Altyap1 finansmani i¢in ii¢ temel yontem vardir: kamu finansmani, kurumsal finansman
ve proje finansmani. Kamu finansmaninda altyap1 projelerine finansman kaynagi devlet
tarafindan saglanir. Bu kaynaklarin ¢ogu vergi gelirleridir. Ancak vergi gelirleri yetersiz
kaldiginda, hiikiimetler kredi alarak veya tahvil ihra¢ ederek ya da resmi kalkinma
yardimlari talebinde bulunarak finansman saglayabilmektedir.

Altyap1 projeleri, kurumsal finansmanda bir sirketin bilancosunun bir pargasi olarak
finanse edilir. Bu durumda, proje borglar ile sirketin diger yiikiimliiliikleri arasinda
herhangi bir ayrim olmadig1 ve projenin basarisiz olmasi halinde sirketin tiim varliklariyla
alacaklilara karsi sorumlu olacagi anlamina gelmektedir. Bu yaklasimda sirket,
finansman araci olarak hisse senedi, imtiyazl hisse senedi ve sirket tahvili ihrag edebilir
veya kurumsal kredi alabilir. Ancak proje finansmaninda model yapis1 riicu edilemez ya
da sinirli riicu edilebilir seklindedir. Projeyi finanse etmek igin kullanilan bor¢ ve 6z
sermaye, proje sponsorlarmin genel varliklarindan veya kredibilitesinden ziyade, proje
tarafindan olusturulan nakit akisindan geri 6denir. Bu yaklasimda, altyap: projesinde yer
alan birkag¢ sirket tarafindan 6zel amagh bir arag (proje sirketi) kurulur ve tim proje
yiikiimliiliikleri bu kurulusa devredilir. Proje finansmaninda 6zel sektor sponsorlarinin
sagladig1 sermaye, devletin katilim paylari ve siibvansiyonlari, proje kredileri, proje
tahvilleri ve hibrid araglar, finansman kaynaklaridir.

Bu {i¢ finansman yontemine ek olarak bazi iilkelerde kitle fonlamasi, yesil tahviller ve
altyap1 yatirim fonlar1 da kullanilmaktadir. Ancak konvansiyonel finansman araglar faize
dayanmaktadir. Daha spesifik olarak, saglanan finansman kaynaklar1 dnceden belirlenmis
bir faiz oran1 6demesine tabidir. Faiz oranlarinin varligi, finansal kaynaklar kiigiik
ekonomik sektdrler igin erisilemez kilmakta ve finansal katilimi azaltmaktadir. Ote
yandan, kredilerin uluslararas1 piyasalarindan gelmesi durumunda, kredinin doviz
cinsinden olmasi, yatirim getirisinin ise ulusal para cinsinden olmasi nedeniyle kur riskine
maruz kalmaktadir. Bu zorluklar, uzun siire silahli ¢catismalardan maruz kalan ve ciddi

altyap1 aciklarina sahip olan Afganistan i¢in daha belirgindir. Bu iilke, sermaye piyasasi



eksikligi ve ticari anlamda komsu iilkelerine yiiksek bagimliligi nedeniyle yerel
piyasasindan fonlama potansiyeli oldukc¢a sinirlidir. Ayrica bu tilkede olumsuz ekonomik
kosullar, siyasi degisimler ve yiiksek yatirim riski ise finansman maliyetini artirmakta ve
finansal katilimi azaltmaktadir. Bununla birlikte Afganistan icin, yurt dis1 krediler de
yiiksek kur riskine tabidir.

Dolayisiyla bu arastirmada Afganistan'da altyap:r finansmani icin geleneksel finansal
araglara alternatif olarak seriat ilkelerine dayali sukuk finansmani onerilmistir. Teorik
acidan sukuk, maddi varliklarin, hizmetlerin veya intifa haklarinin béliinmemis oranh
miilkiyetini temsil eden esit degerde bir sertifikadir. Her ne kadar sukuk prensipte riicu
edilemeyen varliga dayali bir arag olsa da, kaynak kurulus tipik olarak dayanak varliklari
referans veya sabit fiyattan geri satin almayi1 taahhiit eder. Bu durum, sukuku varlik bazl
hale getirir ve sertifika sahiplerine, kaynagin kredi riskine maruz kalmama olanag1 verir
(Zin vd., 2011). Sukuk, varlik havuzunda yer alan dayanak varligin miilkiyetini de i¢ceren
bir yatirnm sertifikasidir. Bundan dolayr sukuk varliginda gelirin yaninda miilkiyet
unsurunun da bulunmasi gerekmektedir.

Sukukun kékeni erken Islam dénemine (MS 700-1300) kadar uzanabilmektedir. Ancak
mevcut haliyle Malezya’da 1990 yilinda uluslararas: bir sirket (SHELL) tarafindan ilk
sukuk ihraci gerceklestirilmistir. On bir y1l sonra, Bahreyn Para Ajansi (simdi Bahreyn
Merkez Bankasi) tarafindan icare yapisina uygun olarak ilk devlet sukuku ihraci
gerceklestirilmis ve Malezyali bir sirket tarafindan ABD dolari cinsinden uluslararasi
sukuk ihrag edilmistir. Malezya hiikiimeti 2002 yilinda, uluslararasi kredi derecelendirme
kuruluglar tarafindan derecelendirilen ilk sukuk ihracini gergeklestirmistir. Daha sonra,
benzersiz sukuk gelisimine zemin hazirlayan Katar, Pakistan ve Dubai Emirlikleri'nin
ihraglar1 da dahil olmak {izere ¢ok sayida baska egemen sukuk ihraci gerceklestirilmistir
(Latham & Watkins, 2015). IIFM (2023) sukuk raporuna gore kiiresel sermaye
piyasasinda mevcut sukukun toplam degeri 0.794 trilyon dolar1 asmaktadir (Internation
Islamic Financial Market, 2023).

Sukuk, altyap1 projelerine yonelik finansman agigini1 kapatabilecek biiyiik bir potansiyele
sahiptir. Sukuk, biiylik yatirimlar1 gerektiren altyap:r projelerini finanse etmek igin
kullanilabilirken, hem yatirimcilar hem de kaynak kuruluslar i¢in fayda saglanmaktadir.
Sukuk, iilkelerin geleneksel bor¢lanma araglarini kullanmak yerine altyap: projelerinin

finansal ihtiyaclarini karsilamaktadir. Veriler gore sukuk ihraglari, altyap: finansmaninin



aract olarak son donemlerde muazzam bir artig gostermektedir. 2002'den 2015'e kadar
altyap1 finansmani igin ihrag edilen toplam sukuk degeri 73 milyar dolar1 agmistir (Sylla,
2023, 194). Medani (2019) tarafindan yapilan ¢alismada, sukuk'un altyapi gelisiminde
bliyiik bir rol oynadig1 ve altyapr sukuk piyasasinin oransal olarak biiyiidiigii ortaya
¢ikmistir (Medani, 2019, 8).

Sukuk ihraglarinda, modellerin popiilerligi ve 0Ozellikleri s6z konusu oldugunda
uluslararasi ve yerel sukuk piyasalar1 arasinda genel olarak farkliliklar bulunmaktadir.
Vekalet bazli sukuk modeli, sukuk ihracinda en ¢ok kullanilan model olarak daha ¢ok
Uluslararasi Islami Likidite Yonetimi (IILM), Endonezya, Suudi Arabistan, Katar, BAE
ve Malezya tarafindan tercih edilmistir. lkinci kategoride murabaha bazli sukuk
modelidir. Bu model en ¢ok Malezya’da kullanilmistir. Ancak Urdiin, Suudi Arabistan
ve BAE gibi iilkeler de oransal olarak murabaha sukuk ihraclarinda pay sahibidir. Uciincii
ve dordiinci sirada hibrid ve icare sukuk modelleridir. Hibrid sukuk ihraci, esas olarak
Malezyali kurumsal ihraggilar tarafindan gerceklestirilirken, Bahreyn, Brunei,
Endonezya, Nijerya, Pakistan, Senegal ve Tiirkiye gibi birgok devletler tarafindan icare
sukuk modeli tercih edilmistir (Islamic Financial Services Board, 2023, 060). Ancak
verileri derledigimizde, altyapi finansmaninda miisareke sukuk, icare sukuk ve murabaha
sukuk olmak tiizere en ¢ok kullanilan li¢ ana model olarak ortaya ¢ikmaktadir (Medani,
2019, 9).

Onlarca yildir silahli ¢atigmalar nedeniyle kalkinma ve ilerlemeden mahrum kalan
Afganistan, altyap1 sektoriiniin ciddi yatirimlara ihtiyag duymaktadir. Bu iilkede altyap:
finansmaninin gegmisine bakildiginda altyap1 sektoriiniin dis yardimlara bagimli oldugu
anlasilmaktadir. Ancak s6z konusu yardimlar genel olarak kisitl olup sektoriin dnceligine
gdzetmeden yapilmustir. Ote yandan Afganistan’in biitge yetersizligi, deniz tasimaciligina
erisim eksikligi, zorlu gevre kosullar1 ve gelismekte olan ekonomisi nedeniyle mali
kisitlamalarla kars1 karsiyadir. Bu tiir ekonomiler biiyiik 6l¢iide komsularina bagimlidir.
Yerel sermaye piyasasi, altyap1 sektoriinii finanse etmekte yetersiz kalmasi, bu tilkeyi dis
bor¢lanmaya yoneltmistir. Diger taraftan da yurt dis1 krediler kur riskine tabidir. Ayrica
yonetim zayifligindan dolayi, s6z konusu finansal kaynaklarin kétiiye kullanilmasina yol
acarak kredilerin geri 6denme kabiliyetini de azaltmistir. Ancak, lilkedeki son yonetim
degisimi ve akabende Islami degerlere ve seriata vurgulanmasi, Islami finans sekrorii icin

isabetli bir firsat olabilmektedir.



Dolayisiyla Afganistan altyapi finansmani i¢in, konvansiyonel finansman yontemlerine
uygun bir alternatif araci olarak sukuk finansmani Onerilmektedir. Ancak altyap:
projelerinin farkli siniflar1 ve sukuk modellerinin ¢esitliligi dikkate alindiginda, belirli bir
altyap1 sektoriinde belirli bir modelin uygulanabilirligi bir lilkeden baska bir {ilkeye gore
farklilik gdsterebilir. Ornegin Malezya'da icare sukuk, biiyiik maliyetli projelerin
finansmaninda kullanilmaktadir. Ancak Afganistan'daki yerli sermaye piyasasinin
eksikligi ve yerli bankalarin zayifligi, biiyiik maliyetli projelerin finansmaninda icare
sukuk uygulanmasina engellemektedir. Dolayisiyla bu ¢aligmada, altyap1 projelerinin
sukuk yoluyla finansmaninin incelenmesi ve Afganistan'daki altyapt projelerine
uygulanabilir model 6nermesi amaglanmaktadir.

Calismanin sonucunda, ekonomik niteligi tasiyan altyapi projeleri i¢in miisareke ve
mudarebe sukuk modelleri uygulanabilecek modeller olarak o6nerilmistir. Ancak
vatandaslarin katilimi s6z konusu oldugu icin ilk asamada kiigiik ve orta kapasiteli
projelerin bu modeller iizerinden hayata gecirilmesi Onerilmektedir. Ornegin, giines
enerjisi projeleri, kiigiik hidroelektrik projeleri, riizgar enerjisi projeleri, biiyiik sehir ve il
belediyelerin atik su ve kati1 atik yonetim projeleri ve otopark projeleri gibi kiiciik
kapasiteli projelere vatandaslarin dogrudan katilimiyla miisareke ve mudarebe sukuk
modelleri kullanilarak finansman saglanabilecektir.

Afganistan’da mevcut altyapi projelerinin kapasite gelistirilmesi ihtiyacina gidermek i¢in
icare sukuk yoluyla finansman saglanabilecegi diisiiniilmektedir. Bu baglamda,
Afganistan’da finansmana ihtiya¢ duyan bircok biiylik kapasiteli altyapi projeleri
bulunmaktadir. Bunlarin basinda, otoyol projeleri, demiryolu projeleri, havaalanlari
donatilma ve genisletme projeleri, farkli elektrik {iretim projeleri ve telekomiinikasyon
projeleri gelmektedir. Ancak, Afganistan’da yerel bankalar ve finansal kuruluslar bu tiir
yiiksek maliyetli altyap1 projelere istenilen fonu saglayamayacagi igin icare Sukuk,
uluslararast yatirimcilara veya uluslararasi finansal kuruluslara yonelik ihra¢ edilmesi
onerilmektedir.

Buna ek olarak iilkedeki finansal kuruluslarin finansman potansiyeli ve murabaha sukuk
modelinin dezavantajlar1 géz oniinde bulunduruldugunda, murabaha modelinin yliksek
maliyetli altyapr projelerinde kullanilmasi uygun goriilmemektedir. Ancak ulastirma
sektoriinde diisiik maliyetli toplu tasima araglar1 (sehir i¢i tren hatlar1 ve belediye

otobiisleri) ve kiiciik kapasiteli elektrik liretim santrallar1 (glines enerjisi, riizgar enerjisi



ve kii¢lik barajlar projesi) gibi altyap1 projelerinde murabaha sukukun kullanilabilecegi
miimkiin goriilmektedir.

Istisna sukuk modelinin 6zellikleri geregince bu model, sosyal altyapt projelerinin
finansmaninda uygun goriilmiistiir. Dolayisiyla bireysel ve kurumsal yatirimcilarin
katilimryla okul, iiniversite ve hastane gibi projelerin finansmaninda uygulanabilecektir.
Bununla birlikte Afganistan’daki telekomiinikasyon, ulastirma, konut, egitim ve saglik
sektoriinde vekalet sukukun uygulanmasi miimkiin gériilmektedir. Ozellikle konut,
egitim ve saglik sektdriinde 6zel sektdriin rolu agirlik kazanabilir.

Ancak hibrid modelinin farkli sukuk bilesenlere sahip oldugu i¢in ¢esitli altyap1 projelere
adapte olabilmektedir. Ornegin, elektrik iiretim projeleri, ulastirma projeleri, hastaneler
ve okullar gibi altyap: tesisleri hibrid modeli ile finanse edilebilecegi diisiintilmektedir.
Fakat model bileseni olarak murabaha-mudarebe veya istisna-mudarebe kombinasyonlari
tercih edilmelidir.

Son olarak enerji ve atik yonetimi projelerinin finansmani i¢in miisareke ve mudarebe
yapist iizerinden yesil sukuk ihra¢ edilmesi dnerilmektedir.

Calismamiz giris ve lic ana boliimden olugsmaktadir. Giris kisminda, arastirma sorusu,
konunun kapsami ve varilan sonucu 6zetle bahsedilmistir. Ustelik ayri bashikli olarak
arastirmanin amaci, onemi ve yontemi aciklanmistir.

Birinci boliimde, altyapi kavrami, altyapi siniflart ve finansman yontemleri incelenmistir.
Bu boéliimde Diinya’da altyapr finansmaninda kullanilan kamu finansmani, kurumsal
finansman ve proje finansmani hakkinda ayrinti verilmistir. Ayrica konvansiyonel
finansman araglarinin dezavantajlar1 ve sukukun alternatif olabilirligi ayrintili olarak
ortaya konulmustur.

Ikinci boliimde, Sukuk’un genel kavramlari, modelleri ve diinyadaki altyapi
yatirimlarinda finansman modeli olarak kullanilmasina yonelik mevcut durumu
belirlenmeye calisilmistir. Bu kapsamda Malezya, Suudi Arabistan, Endonezya, Birlesik
Arap Emirlikleri ve Tiirkiye ornek alinarak altyap: yatirimlarindaki sukuk modellerinin
uygulanmasi drneklerle agiklanmigtir.

Ucgiincii ve son boliimde Afganistan’da altyapr yatirrmlarinda sukuk modellerinin
kullanilmasina yonelik oneriler sunulmustur. Bu hususta, énce Afganistan’daki altyapi
durumu ve gegmisteki finansman yontemleri belirlenmis daha sonra diinyadaki 6rnekler

ve modellerin 6zellikleri géz 6niinde bulundurularak Afganistan’daki altyap: sektorlerine



uygulanabilecek modeller onerilmistir. Arastirmaya genel bir sonuglandirma ve dneriler

ile son verilmistir.
Cahsmanin Konusu

Genel olarak gelismis iilkelerde altyap1 projeleri ya devletin nakit biitgesinden ya da kredi
seklinde finanse edilmektedir. Ancak az gelismis iilkelerde, 6zellikle Islami iilkelerde,
devlet biitgeleri kisithh olmasi ve menkul kiymetler piyasalarinin zayif performans
gostermesi veya dini hassasiyetler nedeniyle ¢agdas finansman yontemleriyle altyapi
projeleri finanse edilememistir. islami bono olarak adlandirilan sukuk, son yillarda
akademik cevrelerde, bilimsel aragtirmalarda, kitap ve makalelerde altyap1 projelerinin
finansmani i¢in uygun bir arag¢ ve belki de cagdas yontemlere uygun bir alternatif olarak
onerilmistir. Sukukun avantajlarindan biri, islami ilke ve degerlere gore tasarlanmis
olmasi ve esas olarak insanlarin katilimin1 igermesi ve varliga dayali bir sertifikadir. Yani
bir anlamda halk i¢in altyap1 projelerine katilim zihniyeti olusturmakta ve halkin genis
capl katilimina neden olmaktadir. Ancak sukuk tiirlerine ve iilkelerin durumlarindaki
farkliliklara gore tek bir sukuk tiirii tiim iilkeler i¢in uygun bir model olarak kabul
edilememektedir. Ayn1 zamanda sukuk finans maliyet ¢agdas finansman maliyetiyle
degerlendirmesi gerekmektedir. Bu nedenle ¢alismamizda sukuk modelleri tizerinde

odaklanip Afganistandaki altyapi projeleri igin uygulanabilirligi incelenmistir.
Calismanin Amaci

Cok kiymetli madenler, verimli topraklar, yeterli su kaynaklar1 ve kaliteli insan giiglerine
sahip olan Afganistan, yillardan beri disg yardimlara bagli kalmistir. Bu iilkeye son yirmi
tic senede milyarlarca dolar mali yardim edilmesine ragmen hala altyapisi ve ilgili
projeleri ilkel durumda olup gelistirilmemistir. Halihazirda Afganistan’da ¢ok ciddi
sorunlar yaganmakta ve dis yardimlara bagli kalmaktadir.

Ulkede; enerji sektorii, ulastirma sektorii, saglik sektorii, su dagitimi, ¢dp ve atik
maddeler yonetimi, maarif ve egitim sektorii gibi bir¢cok alanda alt yap: yatirimlarina ¢ok
ciddi ihtiyag duyulmaktadir. Son ii¢ yilda Birlesmis Milletler (BM) tarafindan yapilan
yardimlar da direkt sivil topluma yansitmaktadir. Ustelik mevcut ydnetimin biitgesi de
altyap projelerinin finansmaninda yetmez durumundayken, Islami degerler ve iilkedeki

bankalarin kritik durumu, altyap1 projelerinin konvansiyonel yontemler ile finansmanini



engellemektedir. Dolayistyla bu ¢alismanin amaci, sukuku alternatif bir finansman araci

olarak ele almak ve Afganistan igin 6neriler sunmaktir.
Calismanm Onemi

Sukuk, yenilik¢i ve Islami degerlere uygun bir finansman araci olarak hem akademik
alanda hem de uluslararasi sermaye piyasasinda 6nem kazanmistir. Malezya, Endonezya
ve Korfez tlkeleri basta olmak iizere diinya bir¢ok {ilke, altyap1 yatirimlarinda sukuku
kullanmaya baslamistir. Akademik ¢alismalara baktigimizda sukuk kavramlari ve altyapi
yatirimlarinda kullanilmastyla ilgili yiizlerce bilimsel arastirma bulunmaktadir. Ancak
Afganistan’da sukuk, ne akademik alanda ne de finans sektdriinde gereken tevecciihii
almamustir.

Afganistan’da sukuk ihracina yonelik gereken diizenleme ve kurumsal cergeve daha
saglanmamisken, akademik caligsmalar1 sayisal olarak ikilik rakamdan gegmemektedir.
Dolayisiyla bu ¢aligma ortada bulunan akademik boslugu doldurmak i¢in yapilmaktadir.
Ote yandan bu galismanin sonucu, Afganistan’daki sukuk ihraciyla ilgili yiiriitiilen

calismalara katkida bulunacagi hedeflenmektedir.
Calismanin Yontemi

Calismada, sosyal bilimlerde en ¢ok kullanilan nitel arastirma yontemine dayali durum
caligmas1 yaklagimi tercih edilmistir. Bunun yaninda, veri toplama yontemi olarak
dokiiman incelemesi kullanilmigtir. Altyap1 projelerinin finansmaninda sukukun
kullanilmastyla ilgili, dilnyadaki uygulanmis olaylart hakkinda bilgi edinmek i¢in durum
calismasi tercih edilmistir. Ornek olaylarin 1s13inda Afganistan’daki altyapt durumu
incelenerek her bir sukuk modelinin hangi altyap: sektdriinde daha uygun olabilecegi
gerekeeler ile tespit edilmistir. Bu konuda pek ¢ok birincil kaynak olarak resmi raporlar
ve ikincil kaynaklardan da kitaplar, makaleler, haberler, vb. gibi dokiimanlar

kullanilmistir.



1. BOLUM: ALTYAPI GENEL KAVRAMLARI VE FINANSMAN
YONTEMLERI

1.1. Altyap1 Kavram

Altyapi, terkibi bir terim olarak iki kelimeden yani “alt” ve “yap1” olusmaktadir. S6zliik
anlami olarak; “bir sistemin veya organizasyonun temelini olusturan yap1” seklinde
tanimlanabilir (Aktan - Dileyici, 2005, 6). Bu terimin Ingilizcesi ‘infrastructure’ olup
Latince’den gelen “infra” kelimesi “alt” anlami1 vermektedir. Bu nedenle “infrastructure”
kelimesi “kurulusun temeli” anlami1 da ifade edebilir (Buhr, 2003, 1). Buna gore altyapi
kelimesi, 'bir sistemin temel cergevesi' veya bir sistemin 'kurulus temeli' anlamina
gelmektedir (Frischmann, 2012, 3).

“Infrastructure” kelimesi ilk kez Kuzey Atlantik Antlasmas1 Orgiitii (NATO) miittefik
hava kuvvetleri tarafindan 1950'lerde kullanilmistir. Hava kuvvetlerinin ve ugaklarin
islevleri i¢in pistlere ve yer alti tesislere ihtiyag varmis. Bu tesislere hava diizeyi anlamina
veren “airplane” kavramina karsi “infrastructure” yani altyapi adi verilmistir. Daha
sonra, bu terim yalniz hava kuvvetleri tesislere degil, diinya ¢apinda sosyal destek tesisleri
icin de kullanilmaya baslanmistir (Nakamura vd., 2019, 2).

Ancak altyapr kavrami 18. Yiizyilla dayanip uzun bir gelisim siireci geg¢irmistir. 18.
Yiizyilda altyapi kavrami, kamu tesislerine ifade edilmeye baglanmigtir. Nitekim Adam
Smit kamu tesislerinin korunmasini devletin gérevi olarak belirtmistir. Ikinci asamada ise
altyapi, sosyal genel giderleri olarak ifade edilmistir. Bu kavram P. Samuelson’un “kamu
mallar1” teorisine dayanmaktadir. Ugiincii asamada, altyap1 kavrami, ekonomik bilyiime
ve ekonomik gelisme teorileri ile iliskilendirilmistir. Ornegin R. Nurske altyapiyi,
ekonominin sinir sistemi olarak degerlendirmistir. 1980°lerde, altyapi genel anlamda
kamu sermaye kavraminin bir pargasi olarak goriilmiistiir. Dordiincli asamada ise altyap1
kavraminda biiyiikk bir donilisim ger¢eklesmistir. Bu asamada altyap1 yatirimlar1 ve
gelistirme siireci devletin tekelinden ¢ikarilmis ve 6zel sektdriin rolii ortaya konulmustur.
Bunun yaninda, internetin gelismesiyle birlikte altyapi, tamamen maddi malvarlig
kavramindan ¢ikip maddi olmayan nesneleri de kapsamistir. Ayrica altyapi tesisleri de
dahil olmak tizere devlete ait varliklarin 6zellestirilmesi, hibrid bir altyapt modeli yani
kamu-6zel ortaklik (PPP) modeline yol agmisgtir (Baskakova - Malafeev, 2017, 30-31).



Altyap1 bir kavram olarak gelisiminde uzun bir yol kat etmis olsa da, akademik
caligsmalarda standart bir tanimi yoktur. Binaenaleyh, metnin devaminda bazi 6nemli ve
muteber tanimlar getirilecek ve onlara kiyasen orta bir tarif sunulacaktir.

Reimut Jochimsen (1966): “Altyapi, ekonomik birimlerin kullanimina sunulan ve etkin
bir kaynak tahsisi durumunda esdeger girdiler i¢in tazminatin esitlenmesini saglayan
fiziksel, kurumsal ve kisisel olanaklarin toplamidir” (Torrisi, 2009, 6-7).

Walter Buhr (2003) : “Altyap1, ekonomik aktorlerin iktisadi potansiyelini en {ist diizeye
cikarmak amaciyla kurallar, standartlar ve Onlemler dahil olmak {iizere ilgili tiim
ekonomik bilgileri igerir” (Buhr, 2003, 16).

OECD (2014): Altyapi, ekonomilerin islenmesi ve biiyiimesi i¢in gereken kamu mal ve
hizmetlerini tireten genis varlik kategorileri ifade eder (COMCEC Coordination Office,
2019, 7).

Yukarida gegen tanimlarda, altyapi kavraminin sadece bir yani dikkate alimustir.
Nitekim bu tanimlarin bazilarinda, altyapir tamamen maddi veya somut varliklar olarak
ifade edilirken bazilarinda da soyut varliklar olarak tanimlanmistir. Dolayisiyla, altyapi
kavrami dar ve genis olmak iizere iki farkli anlami tasimaktadir.

Dar anlamda altyapi, bir yatirnmin gergeklestirilebilmesi i¢in gereken ulastirma,
haberlesme, enerji ve su gibi maddi olanaklar1 kapsar. Genis manada ise altyapr maddi
veya ekonomik olanaklarinin yaninda, egitim ve saglik sektoriindeki kuruluslari, ayrica
bu konularla ilgili bilgi ve beceriyi i¢ine bulunduran sosyal sabit sermayeyi igermektedir
(Aktan - Dileyici, 2005, 6). Ozetle altyapt hem ekonomik hem de sosyal boyutu olan bir
kavramdir (Tuna - Bostanci, 2021, 1479).

Neticede, altyap1 kavraminin islevsel veya orta bir tanimi sunulmus olursa, Chong ve
Poole (2001) tanimina deginilebilir. S6z konusu tanima gore: “Altyapi, ekonominin ve
toplumun isleyisi i¢in gerekli olan yap1 ve imkanlaridir. Altyapi, kendi basina bir amag
olmaktan ziyade, ekonomik faaliyetlere ve sosyal hizmetlere destekler” (Chong - Poole,
2013, 66).

1.2. Altyap: Ozellikleri

Bilindigi lizere altyapi, konut, magaza, ofis ve fabrika gibi diger varlik ve iktisadi
birimlerden fiziksel olarak farki olmayan, yeryiiziine kurulmus tesis veya yapidir. Bu

tesisler kullanicilara benzer mal ve hizmetleri saglar. Ornegin, su sistemleri su saglarken



fabrikalar da mal ve {iriin saglamaktadir. Ancak altyapi, diger varlik ve iktisadi birimlerde
bulunmayan bazi 6zelliklere sahiptir. Bu 6zellikler asagida deginilmistir (Nakamura vd.,
2019, 2-3) (Aktan - Dileyici, 2005, 7-8) (COMCEC Coordination Office, 2019, 8):

e Yiiksek talep: Altyapr hizmetleri toplumun genel ihtiyact oldugu igin, yiiksek talepte
bulunur. Ornek olarak su sistemi deginilebilir.

e Ortak tiikketim: Bireysel olarak temin edilmesi zor olan altyap: hizmetlerinde, ortak
tilketim s6z konusudur. Ornegin yollar, kdpriiler, su sisteminde ana borular ve okullar
gibi tesisler ortak kullanilir.

e Biiyiik olcekli yatirim: Altyapi1 ingsasinda muazzam yatirimlar gerekir ve bu projelerin
finansmani 6zel sektoriin gliciinden harigtir.

e Dissal etkiler: Altyapi tesisleri yalniz kullanicilar degil, biitiin toplumu etkiler.

e Rekabetsizlik/Istisnasizlik: Altyapt mal ve hizmetleri, biri sahip olan digeri sahip
olamayan mal ve hizmetleri gibi degil, aksine herkes yararlanabilir varliklardir.

e Kullanim maliyetleri: Altyapt mal ve hizmetlerinin maliyeti ¢ogunlukla dogrudan
kullanicilardan degil, vergi seklinde dolayli olarak karsilanir.

e Ortalama maliyeti azalmasi: Altyapt hizmetlerinin sabit maliyetleri, degisken
maliyetlerine gore daha yliksektir. Dolayisiyla tiiketiciler arttikca ortalama maliyeti
kademeli olarak azalir.

e Fiyat, Giretim maliyeti altindadir: Altyapt hizmetlerinin bu 6zelligi, “kamu yarar1”
ilkesinin dikkate alinmasiyla ortaya ¢ikar. Bu nedenle diisiik fiyat belirlemesi, devlet
iretimin sebeplerinden biridir.

e Stoklanmazlik: Altyap: sektoriiniin hizmet niteligi agirhik gosterir. Bundan dolay:
diger mallar gibi stoklanmasi s6z konusu olamaz.

e Uzun Omiirlii projeler: Altyapr projeleri genellikle uzun donemde yapilir. Ayrica
¢iktilart da uzun siireden sonra beklenir.

e Ciktmin ticarete konu olmamasi: Baz1 altyap1 mal ve hizmetleri, ticari mallar gibi ithal
edilemez ciinkii belirli yerlerde yapilmas1 gerekmektedir. Ornegin, iki sehri birbirine
baglayan bir yolun fiziki olarak iilke i¢inde yapilmasi gerekiyor yani yurtdisindan ithal
edilemez.

e Kamu mal 6zelligi: Bir¢ok altyap1 projeleri kamu mal niteligi tagiyan mal ve hizmetleri

uretir.
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1.3. Altyap1 Siiflandirilmasi

Altyap1 smiflandirilmasinda da tanimi gibi tek bir yaklasim bulunmamaktadir
(Baskakova - Malafeev, 2017, 31). Altyap: farkli bakis agilardan siniflandirilmistir.
Ornegin, Jochimsen (1966) altyapiy1 maddi (ulasim sistemi, kamu hizmetleri, saglik,
egitim vb.), kisisel (beseri sermaye) ve kurumsal (normlar, kurumlar ve prosediirler)
olarak smiflandirmigken, Jacobs Sturms ve digerleri (1995), altyapiyr temel altyapi
(yollar, kanallar, limanlar vb.) ve tamamlayici altyap1 (tramvaylar, gaz, elektrik, su temini
vb.) olarak iki kisma ayirmistir (Torrisi, 2009, 10-16).

Ancak akademik galismalarda en ¢ok deginilen ve ABD Kongre Biitgce Ofisinin 2008 ve
2009 altyap1 tanimina dayanak olan N. M. Hansen (1965) yaklasima gore altyapi,
ekonomik altyap1 ve sosyal altyapi olarak iki tiire siniflandiriimaktadir (Chen - Bartle,
2017, 4).

Ekonomik altyapi; bir ekonominin temel isleyisi i¢in gereken ve iiretken faaliyetleri
dogrudan desteklenen yapi ve tesislerdir. Bunlar; otoyollar ve deniz yollar1 basta olmak
lizere, havaalanlari, su, gaz ve elektrik dagitim sebekeleri, sulama ve kanalizasyon
sebekeleri, barajlar vb. gibi yapilardir. Sosyal altyap1 ise sosyal konfor ve sosyal hayat
standartlar1 arttirmak ve ekonomik verimliligi desteklemek amaciyla tamamlayici tesis ve
yapilardir. Bunlar; okullar, hastaneler, ¢evre temizligi tesisleri, belediye daireleri, kamu
giivenligine yonelik yapilar, spor tesisleri ve yesil alanlar gibi yapilardir (Torrisi, 2009,
15). Bu smiflandirmanin, daha detaylis1 asagidaki tabloda gosterilmektedir.
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Altyap1 Simiflar

Ekonomik Altyapi Sosyal Altyap:
Ulastirma Sektorii Cevre Sektorii Egitim Sektorii Saglik Sektori
.. e Telekomiinikasyon Adli ve Konut ve
Enerji Sektorii o e Cezalandirma Toplumsal
Sektorii I
Tesisleri Kalkinma
Devlet Binalar1 ve Sivil ve Kiiltiirel
Tesisleri Tesisleri

Sekil 1: Altyap: Tiirleri ve Bilesenleri
Kaynak: (Chen - Bartle, 2017, 4)

1.3.1. Ekonomik Altyapi

Ekonomik altyapi, ekonominin diger sektorlerinin isleyisini ve gelisimini destekleyen
tesisler, faaliyetler ve hizmetleri ifade eder. Bu tesisler, faaliyetler ve hizmetler,
ekonominin genel verimliliginin artirmasma yardimci olmaktadir. Ayrica, ekonomik
altyapt 6nemli bir etken olarak ekonominin tiim sektdrlerinin sorunsuz islemesini
kolaylastirmaktadir.

Ekonomik altyap1, ekonomik sistemin sinir merkezidir. Sadece ekonominin degil, ayn
zamanda medeniyetin gelismesinde de 6nemli bir rol oynar. Bunlar kamu tesisleri olarak
mal ve hizmetlere yer ve zaman faydasim saglamaktadir. Uretimi, dagitim merkezlerini
ve son tliketicileri de birbirine baglarlar. Bu nedenle ekonomik altyapi, ekonomik
sistemin unsurlarini bir araya getirmektedir.

Ekonomik altyapi, demiryollari, karayollari, gemiler, hava yollari, iletisim vb. gibi temel
gereksinimlerdir. Dolayisiyla bu tesis ve hizmetlerin olmamasi, ekonomik biiylimesini
engelleyip hizli gelismesini imkansiz hale getirebilir (Reddy, 2018).

Ekonomik altyap1 asagidaki sektorleri igermektedir (Chen - Bartle, 2017, 4):
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e Ulastirma sektorii: Yiizeysel tesisler (yollar, kopriiler, demiryollar1, otoparklar), toplu
tasimaciligl (kentsel tren, hizli otobiisler), havacilik (havaalanlari, turizm sistemi) ve su
dagitim sistemi (su barajlari, nehirler)

e Cevre sektodrii: Igme suyu temini ve aritma tesisleri, atik su kanalizasyonu ve aritma
tesisleri, kati atik yonetimi, Kirlilik kontrol tesisleri

o Enerji sektorii: Elektrik sistemi, gaz sistemi

e Telekomiinikasyon sektorii: Telefon hatlar1 ve aglar, yiiksek hizli internet
1.3.2. Sosyal Altyap1

Sosyal altyapi, toplumuzun yasam kalitesini ve refahin1 destekleyen tesisler, alanlar,
hizmetler ve aglardan olusur. Mutlu, giivenli ve saglikli olmamiza, 6grenmemize ve
hayattan memnun kalmamiza sebep olur. Sosyal altyap1 agi, sosyal kimlige, igermeye ve
uyuma katkida bulunur ve toplumun tiim kesimleri tarafindan hayatlarinin bir noktasinda,
genellikle giinliik olarak kullanilir. Yerel halka a¢ik yiizme havuzlari, ¢ocuk bakim
merkezleri biiyiik hastaneler, {iniversiteler ve sanat galerileri gibi bir¢ok sosyal altyap1
tesisleri gilinliik hayatimizin 6nemli bir parcasidir. Yiiksek kaliteli, uygun fiyatli sosyal
hizmetlere erisim, tiim vatandaslarin sosyal ve ekonomik refahini dogrudan etkiler
(Australian Infrastructure Audit, 2019, 388).

Sosyal altyapi, asagidaki alt1 sosyal sektorii igermektedir (Chen - Bartle, 2017, 4):

e Egitim sektorii: Ilkdgretim okullar1 ve imkanlari, iiniversite binalar1 ve imkanlart

e Saglik sektorii: Saglik tesisleri, hastaneler

e Adli ve cezalandirma tesisleri: Hapishaneler, mahkemeler

e Konut ve toplumsal kalkinma

e Devlet binalar1 ve tesisleri: Devlet idari binalari, kamu giivenligi ve refah tesisleri

e Sivil ve kiiltiirel tesisleri: Kiitiiphaneler, kongre merkezleri, parklar ve dinlenme
tesisleri

Sosyal altyapinin maliyeti devlet tarafindan yiiksek oranda siibvanse edilmektedir. Bir
parki kullanan, bir devlet okuluna giden veya bir devlet hastanesinde tedavi gdren
insanlar, bunlarmn kullanim {icretinin tamamin1 dogrudan 6dememektedir (Australian

Infrastructure Audit, 2019, 392-394).
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1.4. Altyapimin Ekonomik Rolii

Altyapi, bir ekonominin bilylimesini ve diizgiin isleyisini destekleyen ve yoksullugun
azaltilmasini saglayan 6nemli bir gostergedir. Altyapinin ekonomi {izerinde etkisi farkli
sekillerde tanimlanabilir. Birincisi, altyapt hane halki sektoriine ulasim, elektrik, su,
arindirma vb. gibi basit ve temel hizmetleri saglar. Bu hizmetler, yalnizca temiz su ve
elektrik gibi temel ihtiyaglarini karsilamakla kalmayip, ayn1 zamanda ticari faaliyetleri
tesvik eder ve is firsatlar1 saglayabilir. Ikincisi ise altyapi, toplam iiretim icerisinde ayr1
bir girdi olarak veya is sektoriinde maliyetleri diisiiren ve verimliligi artiran bir faktor
olarak diistintilebilir (COMCEC Coordination Office, 2019, 8).

Giinlimiizde, tam istihdam, fiyat istikrar1 ve adil gelir dagilimi gibi makroekonomik
hedeflerine ulagmak icin altyapi yatirnmlari gerekmektedir. Nitekim diinyada s6z sahibi
olan gelismis iilkelerin altyapilar1 tamamlanmis halindeyken, gelismekte olan veya az
gelismis olan tlkelerin altyapilar1 goreceli olarak daha ilkel seviyededir. Altyapi, bir
binanin temeli gibi ekonominin st yap1 yatirimlart igin dayanak ve tamamlayici
niteligindedir. Zira alt yap1 olmadan iist yap1 temelsiz, dayanaksiz ve anlamsiz kalacaktir.
Soyle ki; bir fabrikanin iiretkenligi ve verimliligi i¢in fabrikaya baglantili yollar, elektrik,
su, telekomiinikasyon ve kanalizasyon gibi altyap1 olanaklarinin saglanmasi gerekir, aksi
takdirde s6z konusu fabrikanin katma degeri sifir olacaktir. Altyap: tesisleri ekonomik
birimlerin gereksinimlerini karsilayabildigi gibi; dretimi artirmakta, maliyetleri
diistirmekte, iktisadi biiyiimeyi desteklemekte, sosyal hayat standardimi ve Kkalitesini
yiikseltmekte ve toplumsal refahi artirmaktadir (Karacan, 2017, 315-316).

Altyap1 yatirimlarinin ekonomi iizerinde etkisi, gerek teorik gerekse deneysel
calismalarda olumlu sonuglar bulunmaktadir. Bu hususta, Barro (1990) aciklamalar1 gibi
teorik tartigmalarda, altyapinin ekonomik biiylime {izerinde etkisini agiklayan bes kanal
listelenmektedir:

e Altyapi, liretim siirecini dogrudan etkileyen bir girdidir.

e Altyapi tesislerinin iyilestirilmesi firmalarin iiretim maliyetlerini azaltabilir veya bu
tesislerin yetersiz kalmasi firmalara gesitli maliyetler yiikleyebilir.

e Altyap1 olanaklari, beseri sermayenin gelismesine destekleyerek faktor tiretkenliginin
arttirmasina neden olabilir.

e Altyap1 tesislerinin insasinda, bir takim harcamalar ve bakim faaliyetler sebebiyle

toplam talep, artig gosterebilir.
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e Altyap1 yatirimlari, iilkenin sanayilesmesine destekler ve ithalat ikame stratejisine
yonelik bir ara¢ olarak kullanilabilir.

Ustelik ampirik calismalarin bulgularmin ¢ogu, altyap: yatirimlar: ve ekonomik biiyiime
arasinda olumlu bir iliski oldugunu gosterir. Mesela; Aschauer (1989) ABD’de Panel Veri
Analizi yontemiyle 1949-1985 verilerini analiz ederek “Altyap1 yatirimlari ile ¢ikti
diizeyi arasinda (+) anlamli iliski” sonucuna varmistir. Buna benzer Saatcioglu ve Karaca
(2013) Tirkiye’de Yatay-Kesit Analizi yontemiyle 2006-2008 verilerini analiz ederek
“Ulastirma altyapisi ile bolgesel gelir diizeyi arasinda (+) iligski” sonucunu bulmuslardir
(Deger - Doganay, 2015, 68—71).

Akademik c¢aligmalarin yani sira, altyapiin ekonomi iizerine etkisi gosteren bir siire
belgeler ve resmi raporlar mevcuttur. Ornegin; McKinsey Global Institute (2013)
analizine gore altyap1 yatirimlar1t GSYH nin %1°1 oraninda arttirilmasi durumunda, diinya
capinda muazzam yeni is firsatlart yaratabilir (The Economist: Intelligence Unit, 2019,
7).

Hindistan ABD Brezilya Endonezya

Grafik 1: Altyap: Yatirnmlart GSYH nin %1'i Kadar Artirilirsa Dogrudan ve Dolayl
Olarak Yaratilan Ek sler

Kaynak: (The Economist: Intelligence Unit, 2019, 7)
Yukaridaki sekil 2’den hareketle Hindistan’daki altyap: yatirimlart GSYH’ nin %1°1 kadar

artiritlirsa 3,4 milyon ek isler yaratabilir ve bu durum ABD, Brezilya ve Endonezya igin

sirayla 1,5, 1,3 ve 0,7 milyon olarak degerlendirilmistir.
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Diger bir Ornekte; Diinya Bankasi ve Uluslararasi Biiylime Merkezi tarafindan
diizenlenen INFRA4DEV konferansinda Vivien Foster ve Mathilde Lebrand’in (2022)
sundugu raporuna gore altyapi yatirimlari, ekonominin tarimdan sanayiye yapisal
doniisiimiinde biiyiik rol oynamaktadir. Ornek durumu olarak, Etiyopya ve Kenya'daki
asfalt yollara erigim, tarim ¢alisanlarinin %9'unu diisiik verimli tarimdan ¢ikarip tiretim
ve hizmet sektoriine kaydirmistir (Foster - Lebrand, 2022).
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Grafik 2: Asfalt Bir Yola Erisimin Marjinal Etkisi: Afrika Boynuzu (Etiyopya ve
Kenya)

Kaynak: (Foster - Lebrand, 2022)

Sekil 3’ten anlagilabilecegi lizere Etiyopya ve Kenya'daki ulastirma sektoriinde yapilmis
olan yatirimlar, asfalt yollara erisim orani yiikselmistir. Dolayisiyla tarim sektoriinde
sinirl elektriklendirme durumunda %9 isgileri diistik verimli tarimdan ¢ikip %6’s1 iiretim
sektore ve %3’ hizmet sektore yonelmistir. Ancak yliksek oranli elektriklendirme
durumunda daha etkin olup %20 tarim is¢ilerinin %18’ini iiretime ve %2’sini hizmetlere

yonlendirmistir.
1.5. Altyap: Yatirimlarinin Finansmaninda Devletin ve Ozel Sektoriin Rolu

Altyapinin ekonomik 6nemi diisiiniildiiglinde, kimler tarafindan ve nasil olusturulmasi
gerektigi sorusu ortaya ¢ikar. Genel goriis, altyap: insaatinin devletin sorumlulugunda

oldugu ve devlet tarafindan finanse edilmesi gerektigi yoniindedir. Ciinkii altyap1, kamu

16



niteligi tasiyan mal ve hizmetleri saglar ve 6zel sektor tarafindan saglanmasi durumunda
arz1 kisa vadeli, yiiksek maliyetli ve son derece sinirli olacaktir.

Gergekte, bazi altyapt hizmetleri 6zel sektor tarafindan arz edilirse de, kamu mal niteligi
bulunan altyap: mal ve hizmetlerinin biiyiik bir kism1 devlet tarafindan saglanmaktadir.
Bu nedenle, altyapinin saglanmasinda en biiyiik paya sahip olan devlet, dogrudan yatirim,
altyap1 projeleri yonetme, siibvansiyonlu fon saglama veya yasal ¢ergeve diizenleme gibi
farkl1 yollarla sorumlulugunu yerine getirebilmektedir (Nakamura vd., 2019, 128).
Macquarie (2009), Estache (2010) ve MDBs (2011) farkli tahminlerine gore gelismekte

olan tilkelerin altyap1 yatirimlarinin biiyiik bir kismi devlet biitgesinden saglanmuistir.

ODA/MDB Finansmani - Dlgef Ge'hsmekte Olan
Ulkelerin Finansmani (<$20
($40-60 mlr) mir)

NDBs ($70-100 mlr)

Ozel Sektor ($150-

250 mlr)
Devlet Biitcesi

($500-550 mir)

Grafik 3: Gelismekte Olan Ulkelerde Altyapr Finansman Kaynaklarma Iliskin

Tahminler (Milyar ABD Dolar1)
Kaynak: (COMCEC Coordination Office, 2019, 29)

Yukaridaki Sekil 4’ten goriildiigl iizere gelismekte olan iilkelerde 6zel sektor, tahmini
olarak 150 ila 250 milyar ABD dolar1 tutarindaki yatirimiyla altyap: sektoriinde en biiyiik
ikinci fon kaynagidir. Bu iilkelerdeki ulusal kalkinma bankalar1 da 70-100 milyar dolar
araliginda 6nemli finansman saglamaktadir. Yurtdisi1 kalkinma yardimlari (ODA) ve ¢ok
tarafli kalkinma bankalar1 (MDB)den saglanan uluslararasi finansman kaynaklar1 40-60

milyar ABD dolar1 araligindadir (COMCEC Coordination Office, 2019, 29).
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Buna benzer, Diinya Bankas1 ve Kamu-Ozel Altyapt Danismanlik Tesisi (PPIAF) 2017
raporuna gore yiikselen piyasalar ve gelisen ekonomilerde yapilmis olan 0,5 trilyon
dolarlik altyap1 yatirimlarmin %83’ii kamu sektorii tarafindan gergeklestirilmistir. Ozel
sektor ise yalniz %17°sini iislenmistir. Ancak kamu sektorii yatirimlarinin %34’ kamu
kurumlart tarafindan ve %66’si devlete ait isletmeler (SOEs) tarafindan yapilmistir
(World Bank Group - PPIAF, 2017, 2).

Fakat S6z konusu rol, sektor ve iilkeye gore degismektedir. Nitekim ABD Ekonomik
Analiz Biirosunun 2015 verilerine gore kamu sektorii, yolcu demiryollar1 ve kamu
giivenligi gibi altyapilarin tek finansman kaynagidir. Ama bu pay toplu tasima, otoyollar
ve caddeler gibi altyap1 finansmaninda dortte iice kadar diismektedir. Ayrica, egitim
tesisleri ve binalari, havacilik ve su tagimaciligina yapilan altyap: yatirimlarinin
yarisindan fazlasi kamu sektorii tarafindan saglanmistir. Buna karsilik, nakliyat
demiryollar1 ve telekomiinikasyona yapilan tiim yatirnmlar 6zel sektor tarafindan
saglanmaktadir. Ustelik enerji, saglik tesisleri ve hastaneler ile eglence parklar1 ve
dinlenme tesislerine yapilan yatirnmlarin ¢ogu da 6zel sektor tarafindan finanse edilmistir
(Chen - Bartle, 2017, 5). Bu durum asagida sekil 5 halinde sunulmaktadir.

Kamu Giivenligi
Yolcu Demiryollari
Toplu Tagima
Otoyollar ve Caddeler
Su Tasimaciligt
Egitim

Havacilik

Dinlenme ve Eglence
Enerji

Saglik

Telekomiinikasyon

Nakliyat Demiryollar1
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%  100%

B Kamu Sektorii m Ozel Sektorii

Grafik 4: ABD'deki Altyap: Yatirimlarinda Kamu ve Ozel Sektoriin Pay (2014)

Kaynak: (Can & Bartle, 2017, p. 5)
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1.6. Altyapi Projelerinin Miilkiyet Tiirleri

Ekonomik faaliyetlerin 6zel sektor tarafindan yiiriitilmesi, liberal ekonomik sistemin
temel ilkesidir. Ancak, altyap1 projelerinin ¢ogunda kamu mal niteligi bulundugu igin,
kamu aktorlerinin miidahalesini sebep olmaktadir (Nakamura vd., 2019, 129-131).
Boylece, altyap1 projelerinin miilkiyet tiirleri su sekilde siralanabilir: (i) projeler tamamen
kamu sektoriinde insa edilebilir ve isletilebilir. (tamamen kamu tipi), (ii) projeler
tamamen Ozel olabilir (tamamen 6zel tipi) ve (iii) kamu ve O6zel isletmelerinin ortak

yiiriitiilen projeler olabilir (kamu-6zel isbirligi tipi) (Lewis - Scheck, 2015, 12).
1.6.1. Tamamen Kamu Tipi

Bir takim altyap:1 tesisleri toplum igin vazgecilmezdir. Ote yandan bu tiir altyap
tesislerinin  hizmetleri i¢in kullanicilardan kullanim {icreti alinmasi neredeyse
imkansizdir. Kullanim iicreti yerine devlet ve yerel yonetimler gibi kamu kuruluslar
vatandaslardan topladiklar1 vergi gelirlerini kullanmaktadir. Yollar, kopriiler, nehirler,
setler ve afet onleme tesisleri, bu tiir altyapilar1 temsil eder ve ayn1 zamanda tamamen
kamu mallar1 olarak da adlandirilir. Bu tiir projelere "tamamen kamu tipi" projeleri denir
(Nakamura vd., 2019, 129-131).

Diinya Bankas1 ve Kamu-Ozel Altyap1 Danmismanlik Tesisi (PPIAF) (2017) raporuna gore
2017 yilinda diinya ¢apinda 2111 altyap1 projelerinden 1806’s1 kamu sektor tarafindan
gerceklestirilmistir (World Bank Group - PPIAF, 2017, 2).

1.6.2. Tamamen Ozel Tipi

Piyasa mekanizmalarina tabi olan ve kamu kuruluslar tarafindan saglanamayan birgok
altyaptr hizmetleri 6zellestirme yoluyla 6zel sektdre devredilir. Ancak, iilkenin rekabet
potansiyelin giiclendirilmesi agisindan gerekli piyasa diizenlemeleri devlet tarafindan
yapilabilmekte veya politika destegi verilmektedir (Nakamura vd., 2019, 132).

Diinya Bankas1 ve Kamu-Ozel Altyapt Damismanlik Tesisi (PPIAF) 2017 raporuna gore
2017 yilinda yapilan 2111 altyapt projelerinden 305’1 kamu sektorii tarafindan
gerceklestirilmistir. Bununla birlikte, diinyada Brezilya, Kambogya, Kolombiya, Misir,
Gana, Urdiin, Meksika, Mogolistan, Filipinler ve Tiirkiye olmak iizere 10 iilkede altyap:
yatirimlari en ¢ok 6zel sektor tarafindan yapilmistir (World Bank Group - PPIAF, 2017,
1i-2).
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1.6.3. Kamu-Ozel isbirligi Tipi

Kamu-Ozel isbirligi tipi bir kamu malvarlig1 veya hizmeti saglamak icin 6zel sektér ile
bir devlet kurumu arasinda uzun vadeli bir sdzlesme olarak tanimlanabilir (Oktavianus
vd., 2018, 2).

Kamu kuruluslari, mevcut altyap: projelerinin tamamlayabilmesi ve planladigi altyapi
yatirimlarinin gerceklestirebilmesi i¢in hem mali hem de insani kaynaklara ihtiya¢ duyar.
Bu tesislerin insasi, finansmani ve daha etkin kullanilmasi ancak 6zel sektoriin isbirligiyle
miimkiindiir. Dolayisiyla projenin finansmani, tasarimi, uygulanmasi ve igletilmesi 6zel
sektore verilir. Fakat denetimi ve kontrolii kamu kurulusu tarafindan istlenmektedir
(Tuna - Bostanci, 2021, 1486-1487).

KOI modeli diinya ¢apinda popiiler bir yontem olarak birgok iilkede uygulanmaktadir.
Ormegin, Giiney Kore’de 2012 yilinda KOI modeli kapsaminda 21,7 milyar dolar
yatirtlmigken Birlesik Krallikta 2013 yilinda 100 milyar dolarlik yatirim gerceklesmistir
(Oktavianus vd., 2018, 5).

1.7. Altyap1 Projelerinin Finansman Yontemleri

Genis kapsamli, uzun siireli ve biiyiik 6l¢ekli ozellikleri sahip olan altyapi projeleri,
genellikle devlet tarafindan finanse edilmektedir. Ancak bu projelerin finansmaninda
devletin 6z kaynaklar yetersiz kalmasi veya projenin ekonomik olarak 6zel sektor
tarafindan gergeklesmesi uygun goriilmesi durumunda fakli yontemler ve enstriimanlar
bagvurulabilir (OECD, 2015, 7). Altyapt projeleri tamamen devlet tarafindan
yiiriitiiliiyorsa devletin 6z kaynaklar1 yaninda tahviller, i¢ ve dis krediler ve uluslararasi
yardimlar yoluyla finansman saglanabilmektedir. Genellikle saglanan kaynaklarin
tamamu biitce ¢ergevesinde s6z konusu projeye tahsis edilir ve literatiirde bu secenege
“Kamu Finansmani” denmektedir (Bahtiyar, 2021, 16) (Irmak, 2010, 31). Diger bir
secenek ise devlet, altyapt projesinin maliyetini asgari diizeye indirmek ve proje
verimliligini arttirmak icin 6zellestirme yoluyla projeyi en 1yi yonetebilecek kisilere yani
ozel sektore devretmektir (COMCEC Coordination Office, 2019, 19). Bu durumda
projenin miilkiyeti tamamen 6zel sektore geciyor ve 6z kaynaklar basta olmak tizere hisse
senedi, imtiyazli hisse senedi, kurumsal krediler, kurumsal tahviller ve hisse senedine
dontistiirebilen tahviller yoluyla finansman saglanmaktadir. Bu finansman yontemine

“Kurumsal Finansman” denir (OECD, 2015, 18-19). Birgok altyap1 projelerinde devletin
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miidahalesini gerektiren Ozellikler bulunmaktadir (Chong - Poole, 2013, 66). Bu
Ozellikleri goéz Oniinde bulundurarak proje verimliliginin arttirilmasi, {iretim
maliyetlerinin diisiiriilmesi ve iiretim kaynaklarinin daha etkin kullanilmasi i¢in “Kamu-
Ozel Isbirligi” modelini ortaya cikar. Dolayisiyla projenin finansmani, tasarimi,
uygulanmasi ve isletilmesi, 6zel sektore verilir. Yalnizca denetimi ve kontrolii kamu
kurulusunun eliyle yiiriitilmektedir (Tuna - Bostanci, 2021, 1486). KOI sozlesmesi
cergevesinde tiizel kisilige sahip olan yeni bir proje sirketi kurulmaktadir. Bu sirketin 6z
sermayesi yaninda kredi ve tahvil yoluyla projeye finansman saglanabilmektedir.
Literatiirde bu yonteme “Proje Finansmani” denmektedir (COMCEC Coordination
Office, 2019, 23). Diinyada bahsettigimiz yontemlerin yani sira “Yesil tahviller”,
“Altyapr yatirnm fonlar1” ve “Kitle fonlamasi” gibi diger finansman modelleri de
bagvurulmaktadir (Chen - Bartle, 2017, 14).

1.7.1. Kamu Finansmani

Altyap1 projelerinin finansman kaynaklar1 veya yatirim fonu devlet tarafindan saglanirsa
kamu finansmanindan sz edilir. Bu kapsamda projenin planlanmasi, tasarimi, ingaati ve
isletimi ilgili kamu kuruluslar1 veya devlete ait sirketler tarafindan yiiriitiilmektedir
(Chong - Poole, 2013, 66). Bununla birlikte altyap1 projelerinin insasinda 6zel sektor de
dahil edilebilir (The Public-Private Infrastructure Advisory Facility, 2001, 6). Diinyadaki
mevcut altyap1 projelerinin ¢ogu kamu sektoru tarafindan finanse edilmektedir. Cilinkii
bliylik kapsamli olan altyap1 projeleri, 6zel sektore devredilirse tekellesmeye neden olup
asir1 fiyat artigina yol agabilir (Eid, 2008, 14). Diger bir gerekge ise sz konusu hizmetinin
talebi yiiksek oldugu igin kamu kuruluglart bizatihi kamu refahi arttirmak amaciyla
altyap1 hizmetlerinin sunmasi i¢in tevecciih gostermektedir (Arsalan, 2019, 38). Altyap1

projelerinin kamu finansman modeli sekil 6’da gosterilmistir.
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Sekil 2: Kamu Finansman Modeli
Kaynak: (Halland vd., 2014, 21)

Biitge ¢ergevesinde genel vergiler, kullanim {cretleri, doviz rezervi, uluslararasi
kuruluslarin yardim fonlari, i¢ ve dis krediler, devlet tahvilleri ve biitce dis1 altyap1 yatirim
fonlar1 baslica kamu finansmanin kaynagidir (COMCEC Koordinassyon Ofisi, 2019, p.
28).

1.7.1.1. Genel Vergiler

Kamu finansmanm1 kapsaminda genel vergiler, altyap: projelerinin finansmani i¢in en
temel yontemi olarak algilanmaktadir (Chan vd., 2009, 51). Giumriikk vergileri, satig
vergileri, emlak vergileri ve gelir veya iicret vergileri olmak tizere genel vergiler ifade
eder ve genellikle sokaklar, toplu tasima, parklar ve eglence merkezleri gibi mahalli
altyap1 projelerinin finansmaninda kullanilmaktadir (Chen - Bartle, 2017, 10). Ayrica,
genel vergilendirme yoluyla altyapir mal ve hizmetlerinin maliyetleri toplum tiizerinde
dagitilir ve kullanicilar belirlenmeden sosyal faydalarindan yararlanabilmektedir (Chan
vd., 2009, 51). Genel vergilere ek olarak yerel hizmet vergileri, telekomiinikasyon
vergileri, oyun vergileri ve otel vergileri gibi daha dar tabanli vergiler da altyap:
finansman i¢in kullanilmaktadir. Bu vergiler genel biitgeye veya mahalli idarelerinin 6zel
gelir fonuna yatirilir ve bu fonlar s6z konusu projeye tahsis edilir (Chen - Bartle, 2017,
10).
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1.7.1.2. Kullamm Ucretleri

Bazi mevcut altyap: tesisleri veya kamu kuruluslarinin hizmetleri vatandaslar veya
isletmeler tarafindan ticretli olarak kullanilmaktadir. Gegis tlicretleri, motorlu arag ruhsat
ve tescil iicretleri, toplu tasima iicretleri, havaalani terminal {icretleri, su iicretleri,
kanalizasyon licretleri, imtiyaz hakki licretleri, otopark ticretleri ve benzeri gibi kullanim
ticretleri ifade eder. Bu iicretler diger mahalli altyapi projelerine tahsis edilebilir.
Kullanim iicretleri, yerel altyapi projelerinin 6zellikle icme suyu, kanalizasyon ve kati
atik imha projelerinin finansmaninda ¢ok 6nemli bir rol oynamaktadir. Gelir getirici
altyap1 projelerinin finansmaninda genel vergilerden daha kullanim ticretleri kullanilmasi
politik olarak kolay olabilir. Ancak sosyal esitlikle ilgili diisiik gelirli insanlar i¢in bir
dezavantaj olarak degerlendirilmektedir (Chen - Bartle, 2017, 10-11).

1.7.1.3. Doviz Rezervleri

Doviz rezervleri, bir merkez bankasi tarafindan yabanci para cinsinden biriktirilen
varliklardir. Déviz rezervleri sadece dogrudan finansman kaynagi olarak degil, dolayli
olarak dis 6deme giigliiklerinden kaynaklanan olumsuz kosullarin denetimi kapsaminda,
doviz kurunu etkileyerek piyasaya miidahale araci olarak da kullanilmaktadir (Central
Bank of The Republic of Turkey, 2018, 2). Doviz rezervleri, bor¢glanma oranlarinin
disiiriilmesinde ve gelecekteki kalkinma biitcelerinde esnekligin saglanmasinda dnemli
bir rol oynamaktadir. Para biriktirme siireci kisa donemde degil ancak uzun bir zamanda
miimkiindiir. Déviz rezerv fonu, zayif mali donemlerde operasyonlar1 desteklemek icin
kullanilabilir Ancak, diisiik maliyetli altyapt projelerinin finansmaninda doviz

rezervlerinin kullanilmasi uygun goriilmektedir (Chen - Bartle, 2017, 11).
1.7.1.4. Tahviller

Tahviller, fon saglamak amaciyla belirli dénemlerde devlet veya 6zel sektor tarafindan
ihrag edilen ve faiz getirisi olan bor¢lanma senetleridir (Yanilmaz, 2019, 61). Bu senetler
lizerinde yatirim yapanlar “alacakli”, ihra¢ eden kuruluslar ise “bor¢lu” konumundadir
(Bahtiyar, 2021, 22). iki taraf arasinda bir bor¢ sézlesmesi s6z konusudur. Cikaran,
genellikle bor¢ tutar1 lizerinde dnceden belirlenmis sabit periyodik bir faiz 6demeyi
taahhiit eder. Anapara ise vade sonunda tek seferde veya tahvilin siiresi boyunca birden

fazla taksitlerde geri 6denebilir (Yanilmaz, 2019, 61).
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Tahviller, altyap1 tesislerinin insast veya var olan projelerin finansmani i¢in kamu
kurumlar1 ve yerel yonetimler tarafindan ihrag¢ edilir. Kamu kuruluslar1 ve devlete ait
isletmeler tarafindan ihra¢ edilen tahvillere devlet tahvili ve yerel yonetimler tarafindan
ihra¢ edilen tahvillere belediye tahvili denmektedir. Kamu kuruslar tarafindan ihrag
edilen tahviller, devletin genel yiikiimliiliigii olarak adlandirilmaktadir. Bunlar, sermaye
piyasasi araciligiyla dogrudan yatirimcilara satilir (OECD, 2015, 20). Yerel bankalar,
uluslararasi banka ve banka dis1 finansal kuruluslar, yatirim fonlari, sigorta sirketleri ve
emeklilik fonlar1 tahvil piyasasinda yatirimci olarak rol oynamaktadir (Bahtiyar, 2021,
23).

Tahviller; esnek geri 6deme periyotlar, vade uzunlugu vb. ozellikleriyle altyapi
yatirimlarinin finansmani agisindan, énemli bir finansman araci olarak degerlendirilebilir
(Tuna - Bostanci, 2021, 1488). Ancak ESCAP (2019) raporuna gore Asya iilkelerindeki
altyapt projelerinin finansmaninda banka kredileri ve kamu kaynaklarindan sonra

tahviller, tiglincii sirada yer almaktadir (United Nations-ESCAP, 2019, 40).
1.7.1.4.1. Devlet Tahvili

Merkezi sistemlerde, biitce kapsaminda veya biit¢e disi kamu harcamalar1 ve kalkinma
projeleri merkezi hiikiimetler tarafindan karar verilir (Sutiyo - Maharjan, 2017, 1). Bu
hususta altyap1 projelerinin finansmaninda vergiler, kullanim {icretleri, doviz rezervleri
ve benzeri temel biitce kaynaklar1 yetersiz kaldiginda veya uzun vadeli finansman ihtiyag
duyuldugunda devlet adina kamu kurumlar1 veya devlete ait isletmeler tahvil ihrag
edebilir. Bu tahvillere devlet tahvili (ing. government bonds ya sovereign bonds) denir.
Devletler, tahvil sézlesmesi kapsaminda sertifika sahiplerine her hangi bir miilkiyet hakki
veya altyapi projesine iliskin yatirim kararlarinda s6z hakki tanimazalar (Bahtiyar, 2021,
26). Ancak tahvil tiirline gore sertifika sahiplerine anaparasi yaninda kupon olarak
periyodik faiz ddenir ya da kupon 6demeden sertifikalar indirimli olarak satilir. Diger
menkul kiymetlerin aksine bu tahviller disiik risklidir (Tamplin, 2021). Ciinkii tahvil
ihracit, merkezi hiikiimetler, devlet kurumlari, devlet acenteleri veya ¢ok uluslu kalkinma
bankalari gibi kuruluslar tarafindan giivence altina alinir (OECD, 2015, 20).

Diinya’da en fazla tahvil ihract ABD ve Japonya’da gergeklestirilmistir. ABD’de devlet
tahvillerine uygulanan vergi muafiyeti daha ¢ok yatirimcilari cezbederek devlete de

diisiik maliyetli finansman imkani1 sunmustur (Bahtiyar, 2021, 26).
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1.7.1.4.2. Yerel Yonetim (Belediye) Tahvilleri

Merkezi olmayan (yerel yonetim) sistemlerde, biit¢e kapsaminda gelir toplama islemleri,
kamu harcamalari, kalkinma projelerine iliskin kararlar ve planlamalar yerel yonetimce
yapilmaktadir (Sutiyo - Maharjan, 2017, 1). Bu baglamda yerel altyapi projelerinin
finansmaninda yerel vergiler, yerel altyapi tesis ve hizmetlerinin kullanim ticretleri,
merkezi yonetimden gelen transferler ve benzeri gibi kaynaklar yetersiz kaldiginda tahvil
ihraci alternatif bir kaynak olarak belediyeler tarafindan gerceklestirilebilir. Bu tahvillere
belediye tahvili (ing. municipal bonds) denir. Belediye tahvili yol, park, kiitiiphane, koprii
ve okul yapimi gibi sosyal yani1 olan altyap1 projelerinin finansmani i¢in kullanilmaktadir
(Bahtiyar, 2021, 27).

Belediye tahvillerinin tipi s6z konusu altyapi projelerinden beklenen faydaya
dayanmaktadir. Altyap1 projelerinde iiretilen mal ve hizmetlerin yerel halkin tamamina
veya biiylik bir kismina sunulmasi durumunda, s6z konusu altyap1 projesi “kamu mali”
statiisiindedir ve maliyeti yerel vergilendirme yoluyla karsilanmaktadir. Bu hususta,
belediye tahvili “Genel Yiikiimliilik Tahvili” olarak degerlendirilir. Kamu giivenligi,
caddeler, halka agik parklar ve kamu tesisleri bu yatirimlariin tipik 6rneklerindendir.
Genel yiikiimliiliik tahvilleri, mahalli idarelerin gelir akisiyla giivence altina alinir. Ticari
mal niteligi olan altyapi projelerinin finansmaninda ¢ikarilan belediye tahvillerine “Gelir
Tahvili” denir. Gelir tahvillerinden dogan borglarin 6denmesi, yatirirmdan beklenen gelir
akistyla yapilir. Yetersiz gelir elde edilmesi durumunda 6demenin yapilamamas: ve
temerrtit ile karsilagilabilmesi kagimilmazdir. Ancak gelir tahvillerinin giivencesi, 1lgili
belediyelerin sinirli gelirleri ve kullanici ticretleridir. Bu tip tahviller, yerel yonetimin
vergilendirme giiciiyle desteklenmez. Dolayisiyla gelir tahvilleri “simirht yiikiimliiliik”
olarak degerlendirilmektedir (Yanilmaz, 2019, 60-61).

Belediye tahvilleri, bir finansman araci olarak en ¢ok Avrupa ve Amerika Birlesik
Devletleri (ABD)’nde kullanilmaktadir. Ustelik ABD’de belediye tahvillerinin ihrag
edildigi yerlerde tahvil piyasasi da bulunmaktadir (Tuna - Bostanci, 2021, 1488).

1.7.1.5. Yurti¢i Bankalardan Alinan Krediler

Kamu finansmani kapsaminda biitce kaynaklar1 yeterli olmamasi durumunda, merkezi
idareler veya yerel yonetimler, altyap1 projeleri basta olmak iizere birtakim yatirimlarini

banka kredisiyle gerceklestirmektedir (Tuna - Bostanci, 2021, 1484). Genellikle bir
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iilkede altyap:r yatirnmlar1 kalkinma bankalar1 tarafindan finanse edilir. Ancak yerel
yonetimler, 6zel ticari bankalardan, endiistriyel kredi sirketlerinden veya endiistriyel
bankalardan dogrudan kredi saglayabilirler. Tahvil piyasasi olamayan veya piyasaya
sinirlt erigimi olan ya da tahvil ihracindan dogan maliyetleri karsilayamayan devletler
veya yerel yonetimler i¢in banka kredisi daha avantajlidir. Ancak, devlet ya da belediye
tahvillerinin kullanimina kiyasla, kredi finansmaninin maliyeti yiiksek ve bilgilendirme
acisindan daha az seffaftir (Chen - Bartle, 2017, 12). Bununla birlikte kredi
finansmaninda diizenli taksit O6demeleri, kisa vadeli kredi, yiiksek teminatlar gibi

dezavantajlar1 da bulunmaktadir (Lohawiboonkij, 2019, 8).
1.7.1.6. Uluslararasi Kuruluslardan Alinan Krediler

Altyap1 projelerinin finansmaninda devletin gelir kaynaklar1 yetmemesi ve yurtici kredi
kaynaklarin yeterli olmamas1 veya soz konusu kredilerin vadesi kisa ve maliyeti yliksek
olmasi durumunda, merkezi idareler veya yerel yonetimler uluslararasi kuruluslardan
kredi almaya yonelmektedir. Uluslararasi krediler daha uzun vadelere ve uygun faiz
oranlarma sahip olmakla birlikte doviz riski de tasimaktadir (Tuna - Bostanci, 2021,
1485). Genellikle dis borglari devlet hazinesi tarafindan teminat alina alinir. Teminat s6z
konusu olmadig1 durumlarda kredilerin faiz oranlar1 daha yiiksek olabilmektedir (Irmak,
2010, 43).

Diinyada gelismekte olan ve diisiik gelirli iilkelerde yoksullugu azaltmaya ve hayat
standartlar1  ylikseltmeye amacglayan birka¢ uluslararasi finansal kuruluslar
bulunmaktadir. Bunlardan bazilar1 s6z konusu hedefe ulasmak i¢in dogrudan hiikiimetlere
veya merkez bankalarina finansman saglarken, digerleri ise altyapilarmin gelistirilmesi
icin mali ve teknik destek sunmaktadir. Bu kuruluslar asagidaki gibi siralanabilir (Zahran
- Ezeldin, 2016, 1-3):

« Diinya bankasi (WB-IBRD)

« Yeniden Yapilanma Kredi Enstitiisii (KFW)

o Uluslararas1 Finans Kurumu (IFC)

« Avrupa Konseyi Kalkinma Bankas1 (CEB)

o Avrupa Yatirim Bankasi (AYB)

« Amerika Birlesik Devletleri Uluslararas1 Kalkinma Ajans1 (USAID)

. Afrika Kalkinma Bankasi (AFDB)
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« Asya Kalkinma Bankas1 (ADB)

o Uluslararas1 Yatirim Bankas1 (IIB)

« Islam Kalkinma Bankas1 (IsDB)

. Japonya Uluslararasi Isbirligi Ajans1 (JICA)

« OPEC Uluslararas1 Kalkinma Vakfi (OFID)

o Cok Tarafli Yatirnm Garanti Ajans1 (MIGA)

« Avrupa Imar ve Kalkinma Bankas1 (EBRD)

Yukarida listelenen Uluslararasi kuruluslar, gelismekte olan tilkelerin altyapi projelerine
zaman zaman hibe ve ¢cogu zaman da kredi seklinde uzun vadeli finansman saglamaktadir

(Altas, 2012, 15-18).
1.7.1.7. Uluslararas: Yardim Fonlari

Yardim fonlari, gelismekte olan iilkelerin ekonomik kalkinmasini ve refahini
desteklemek ve tizerindeki mali baskiyr azaltmak ic¢in gelismis iilkeler ve uluslararasi
finansal kuruluslar tarafindan hibe bazinda veya Resmi Kalkinma Yardimlari (RKY)
seklinde sunulan mali destekleri ifade eder. Bu fonlar, saglayan hiikiimet veya kuruluglara
herhangi bir mali getirisi saglamadan hedef {ilkedeki altyap:1 tesislerinin birincil
maliyetlerini diisiirmeyi amaglamaktadir. Sonug olarak, tiiketiciler i¢in nihai iiriinlin
fiyatin1 diistiriir.

Yardimlar, dondrden alictya dogrudan iki tarafli olarak saglanabilir veya Diinya Bankas1
gibi ¢ok tarafli bir kalkinma ajans1 araciligiyla yonlendirilir. Hibeler, projelerin finansal
sonuclar1 iizerinde kapsamli bir durum tespiti gerektirmedigi i¢in diger finansman
kaynaklar1 arasinda uygulanmasi en basit oldugu diisiiniilmektedir. Ancak finanse edilen
projeler hibenin istenilen hedeflerine karsilamasi gerekmektedir (Zahran - Ezeldin, 2016,
2), (Lohawiboonkij, 2019, 8).

Birlesmis Milletler, 2021 yilinda gelismis tilkeler i¢in RKY/GSMH'nin %0,7'sini bir
hedef olarak belirtmis ve bu iilkelerden Liiksemburg basta olmak iizere Norveg, Isvec,
Almanya ve Danimarka bu hedefe ulasabilmistir. Ancak yapilan yardim miktarlar
bakimindan ABD, Almanya, Avrupa Birligi, Japonya ve Ingiltere olmak iizere ilk bes
sirada yer almaktadir (OECD, 2023). Gelismis iilkelerin yani sira Diinya Bankasi,
Japonya Uluslararas1 Isbirligi Ajansi, OPEC, Uluslararas1 Kalkinma Vakfi ve Islam

Kalkinma Bankas1 gibi uluslararas1 kuruluslar1 da kalkinma amaciyla gelismekte olan

27



ilkelerin altyapt projelerinin finansmani i¢in bagis bazinda katkida bulunmaktadir

(Zahran - Ezeldin, 2016, 7-8).
1.7.2. Kurumsal Finansman

Yukarida deginildigi gibi piyasa mekanizmalarina tabi olan altyap1 iirtin ve hizmetleri
ozel sektdr tarafindan saglanmasi uygun goriilmektedir. Ustelik ekonomik altyapi
projeleri 6zel sektor tarafindan daha verimli bir sekilde gergeklestirilmektedir. Bu sebeple
devletler, 6zellestirme yoluyla faaliyeti devam eden altyap: projelerini 6zel sirketlere
devreder (Nakamura vd., 2019, 132). Genellikle 6zel sirketler, bir projenin finansmani
icin kurumsal finansman ve proje finansmani olmak iizere iki yontemi kullanabilmektedir
(Galih - Prijadi, 2019, 118).

Bilango finansmani olarak da bilinen kurumsal finansman yonteminde, saglanan
finansman kaynaklar1 s6z konusu proje ile sinirli olmayip sirketin bilangosunda
yansimaktadir (Lohawiboonkij, 2019, 6-7). Bu da sirketin proje borcu ve diger borglari
arasinda fark olmadigini, projenin basarisiz olmasma ragmen alacaklilara karsi tiim
malvarligi ile sorumlu olacagini anlamma gelir (Galih - Prijadi, 2019, 118). Bu
mekanizma, tipik olarak finansman maliyeti proje finansmani yontemini gerektirecek
kadar onemli olmayan diisiik degerli projelerde kullanilmaktadir. Bununla birlikte
kurumsal finansmaninda bir firsat maliyeti de s6z konusudur. Ciinkii sirketin bor¢glanma
yoluyla finansman firsatt 6z sermayesine orantili olarak sinirli olacaktir. S6z gelimi,
altyap1 sirketi bir projeye ne kadar ¢ok yatirim yaparsa, diger projelere yatirim yapma
firsat1 o kadar az olacaktir (Lohawiboonkij, 2019, 6-7).

Geleneksel olarak kurumsal finansman, atik yonetimi, limanlar, petrol, gaz ve elektrik
gibi sektorlerde uzun stiredir kullanilmaktadir. Bireysel ve kurumsal yatirimcilar, altyap:
sirketlerinin hisselerini dogrudan satin alabilir veya menkul kiymetleri se¢gmek i¢in varlik
yoneticilere bagvurabilirler (OECD, 2015, 13-18). Sekil 1.6 bilango finansmani modelini

gostermektedir.
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Sekil 3: Kurumsal Finansman Modeli
Kaynak: (The Public-Private Infrastructure Advisory Facility, 2001, 6)

Sirketin 6z sermayesi, hisse senedi, imtiyazli paylar, kurumsal tahviller, kurumsal
krediler, Hisse senedine doniistiirebilen tahviller ve sermaye benzeri gibi mezzanine

senetleri, kurumsal finansman araglaridir (OECD, 2015, 18-19).
1.7.2.1. Oz Kaynaklar

Altyap1 projesinin yatiriminda bulunan bir sirketin birincil finansman kaynagi kendi 6z
kaynaklar yani sirketin ve sahiplerinin mevcut sermayeleridir. Ilk finansman kaynagi olan
0z sermayeler sahiplerinin isletmedeki miilkiyet haklarin1 gostermektedir. Sirket sahipleri
ana sermayelerini, tekrar elde edinme diisiincesinden ziyade yatirimlarindan beklenen kar
tizerindeki haklarin1 degerlendirir. Ana sermayeleri ise, sirketin tasfiye edilmesi
durumunda alacaklilarin ve imtiyazli paylarin haklar1 6dendikten sonra kalan sermayeden
karsilanacaktir (Gegili, 2014, 6-7).

Altyapi projelerinin devrinde kamu kurumlari, 6zel sirketlerin projeye baslayabilmeleri
icin proje maliyetinin belirli bir yiizdesini (6rnegin, %?20) 6z sermayelerinden
saglamalarini talep edebilmektedir (Altas, 2012, 18).

Sirketin hukuki durumuna gore 6z kaynak finansman modelleri iki kisma ayrilmaktadir.
Bunlar; sermaye piyasasi iizerinden halka arz modeli (/ng. listed ) ve &zel sermaye
fonlariyla halka arz edilmeksizin (/ng. unlisted) finansman modelleridir (Bahtiyar, 2021,
41).
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1.7.2.2. Hisse Senetleri

Hisse senetleri, anonim sirketler tarafindan ¢ikarilan, sirket sermayesine katilim pay1
gosterip miilkiyet hakki doguran, yasal sekil ve ilkelere uygun olarak diizenlenmis degerli
evraklardir. Diger bir ibarette sirket sermayesinin bir parcasi olarak, menkul kiymet
niteliginde bir senet olup, sahiplik hakkini temsil eden sermaye piyasasi aracidir (Pulasl,
2009, 358).

Hisse senetlerinde, sirket sermayesine ortak olmasi, yonetim se¢iminde oy vermesi,
boliinebilir yillik kar ilizerinden pay almasi, yeni ¢ikarilan paylarin almasinda dncelik
tanimasi, bedelsiz pay almasi, tasfiyeden pay almasi, sirket durumu ile ilgili bilgi
edinmesi gibi haklar barindirmaktadir (inam, 2007, 392) ve (Pulasli, 2009, 200).

Altyapi sirketleri kanun kapsaminda sermayelerini paylara boliip borsada halka arz etmek
suretiyle finansman saglanabilmektedir. Hisselerin halka arz edilmesi, devamli bir
ortaklik arz edilmesi, miilkiyet hakki doguran sermayenin bir pargasi satilmasi anlamina
gelip uzun siireli bir finansman araci olarak degerlendirilmektedir. Altyap: sirketleri
devlete ait olabilecegi gibi kamu 06zel isbirligi bigiminde veyahut 6zel sektor
miilkiyetindeyken sermayesini halka arz ederek finansman saglayabilmesi miimkiindiir.
Ancak s6z konusu aracin tercih edilmesi durumunda es zamanli olarak iki hususla
karsilagilmaktadir. Bunlardan birincisi uzun vadeli bir yatirnrm oldugu i¢in likidite
agisindan nakit akisini yavaslatip siirdiirmeyi ve gelistirmeyi engelleyebilir. Ikincisi ise
enflasyon gibi piyasa riskleri ile baglantili olarak fiyatlandirmay zorlayabilir (Arsalan,
2019, 63).

Diinya’da anonim sirket niteliginde olan ve hisse senedi ihraci ile yatirimlarini finanse
eden bircok kamu veya 0Ozel sektore ait altyapir sirketleri faaliyet gostermektedir
(Bahtiyar, 2021, 44). Bu konu ile ilgili World Core Infrastructure Index (WCII), S&P
Global Infrastructure Index, Macquire Global Infrastructure Index ve Dow Jones
Brookfield Infrastructure Index gibi sermaye piyasasi indeksleri de bulunmaktadir
(Arsalan, 2019, 64-65).

1.7.2.3. Kurumsal Tahviller

Kurumsal tahviller (ing. corporate bonds), 6zel veya kamuya ait sirketler tarafindan ihrag
edilen borg yiikiimliiliikleri veya borglanma senetleridir. Kurumsal tahvili satin alan

yatirimcilar, tahvili ¢ikaran sirkete bor¢ vermis olur. Buna karsilik olarak sirket, periyodik
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faiz 6demeyi ve tahvilin vadesi ("vade tarihi" veya "geri ddeme tarihi") geldiginde orijinal
kredi tutarmi veya anaparayr iade etmek icin taahhiitte bulunmaktadir. Hisse
senetlerinden farkli olarak, kurumsal tahviller, ihra¢ eden sirkette bir miilkiyet hakki
dogurmaz (Securities Industry and Financial Markets Association (SIFMA), 2010, 1).
Sirketin karlilifi veya hisse senedi fiyatinin yiikselisi tahvilin faiz oranina ya da
anaparasina etkisi yoktur. Ancak sirket finansal sorunlarla karsilasirsa, yine de faiz ve
anaparayl zamaninda odemekle yiikiimliidiir. iflas halinde ise, tahvil yatirimcilar,
sirketin varliklar1 {izerindeki taleplerde hissedarlara gére Oncelige sahiptir. Tahvil
yatirnmlarinda da diger yatirimlar gibi risk bulunmaktadir. Tahvil sahipleri i¢in en 6nemli
risklerden biri, temerriit riskidir. Yani tahvili ¢ikaran sirket, yiikiimliiliiklerini zamaninda
yerine getirme kabiliyeti olmadiginda temerriide diisebilmektedir (The SEC’s Office of
Investor Education and Advocacy, 2013, 1).

Hem bireysel hem de kurumsal yatirimcilar, bu tiir tahvillere yatirim yapabilirler.
Kurumsal tahvil yatirimeisi, getirilerini (faiz) periyodik olarak elde eder veya vadesinde
once ikincil piyasada satabilmektedir (Tendulkar - Hancock, 2014, 10).

1.7.2.4. Kurumsal Krediler

Altyapr sirketleri, proje finansmani amaciyla hisse senedi ve tahvil ihrac1 yani sira
bor¢lanma yoluna girebilir. Kurumsal kredi kullanan bir sirket, hukuki olarak kredi veren
finansal kurulusa kars1 biitiin varliklartyla sorumludur. Diger bir deyisle kredi saglayan
kurulus alacagini tahsil etmek i¢in sirketin biitiin varliklar {izerinde talepte bulunabilir.
Iflas veya tasfiye halinde, varliklarin dagitiminda kurumsal kredilere &ncelik verilir.
Dolayisiyla, kurumsal kredilerin kullanim amaci proje finansmani olsa da borglanan
kurulusun bilango ve gelir tablosunda Onem arz etmektedir. Altyap1 projelerinin
finansmaninda kullanilan kurumsal krediler, kamuya ait sirketlerden daha 6zel sirketler

tarafindan tercih edilmektedir (Bahtiyar, 2021, 20).
1.7.2.5. Hibrid Enstriimanlar: Déniistiiriilebilen Tahviller ve Imtiyazh Paylar

Dontistiiriilebilir tahviller ve imtiyazli hisse senetleri, ikincil borg¢ olarak siniflandirilan
kurumsal sermaye yapilarinda kredi artis1 saglamak veya sermaye piyasasinin benzersiz

ozelliklerinden yararlanmak i¢in kullanilmaktadir. Altyapr sirketleri, kurumsal finansman
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stratejisine bagli olarak donistiiriilebilir tahviller veya imtiyazli hisse senedi ihrag
edebilir (OECD, 2015, 31).

Donistiiriilebilir tahviller, diger borglanma araglarina gore ikinci derece borglart temsil
eder ve hisse senedine dondstiiriilebilir secenegine sahiptir. Bu tahviller sirketin olumsuz
durumlara karsi koruma saglarken, sirketin biiylimesi halinde yatirimcilar tahvillerin
dondtstiirtilebilir segeneginden yararlanabilirler. Doniistiirtilebilir segenegi nedeniyle,
O0denen kupon oranlar1 genellikle diger borg tiirlerinden daha disiiktir (COMCEC
Coordination Office, 2019, 25). Déniistiiriilebilir tahviller, diisiik maliyeti ve hizl
biiyiiyen sirketlere atfedilen beklenen hisse fiyati artislar1 nedeniyle giines paneli
tireticileri gibi halka acik yesil teknoloji sirketleri arasinda popiiler araglardir (OECD,
2015, 31).

Imtiyazli paylar da adi paylar gibi kar pay1 dagitimu, tasfiye bakiyesine istirak, oy hakki
ve riichan hakkina sahiptir. Ancak kar pay1 dagitmasinda ve sirketin tasfiyesi durumunda
adi paylara nazaran imtiyazli paylara 6ncelik verilir (Bahtiyar, 2021, p. 40). Ustelik
imtiyazlarin korunmasi i¢in esas s6zlesmeyi degistirmeye yonelik imtiyazli paylar, karar
merci pozisyondadir (Polat, 2008, p. 22). Bunun i¢in mezk{r senetlere imtiyazli paylar
denir. Onceliklendirilme olay: ise imtiyazli paylari tahvil ile benzesmektedir. Imtiyazli
paylar likidite agisindan sirketin bilangosunda borglanma araglar1 arasinda ikinci
derecede yer almakla birlikte hukuk kapsaminda 6z kaynaklardan sayilmaktadir
(Bahtiyar, 2021, p. 40). Imtiyazl1 hisse senetlerinin avantajlari ise adi hisse senetlerine
gore ihrag maliyeti daha diisiik olmasi, sermayeyi daraltmamasi, devamli olmasi ve vade
tarthinin olmamas1 sayilabilecektir. Ancak tahvil ihracina gore yiiksek maliyetli
olmaktadir. Bu finansman modelinin karma 6zelliklerinden dolay1, hem yatirimct hem de
ihrac eden sirket, riskli bir enstriiman olarak degerlendirir (OECD, 2015, p. 31). Ustelik
normal hisse senedi ihracinda dogabilecek kontrol sorunlarinin 6niine gegmek amaciyla
bu ihrag¢ yontemi tercih edilmektedir. Genellikle borsa yatirim fonlar1 borsa ve borsa dis1
yatirim fonlar1 imtiyazli hisse senetlerine yatirim yapmaktadir (Bahtiyar, 2021, p. 41).
Déniistiirtilebilen tahviller ve imtiyazli hisse senetleri, proje finansmanindan ziyade
kurumsal finansman yonteminin araglart olarak altyap: finansmaninda kullanilmaktadir

(OECD, 2015, p. 31).
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1.7.3. Proje Finansmani

Bilanco dis1 finansmani olarak da bilinen proje finansmani, biiyiik altyap1 projelerinin
gerceklestirilmesi i¢in proje sponsorlarinin varliklarindan herhangi bir teminat
beklenmeden projenin varliklarmma ve gelecek nakit akiglarina dayanarak finansman
kaynagi saglayan bir yontemdir (Bakhor, 2013, 4). Bu tanimda asagidaki hususlar yer
almaktadir (Gatti, 2008, 2—4), (The Public-Private Infrastructure Advisory Facility, 2001,
7), (Voropaeva - Yurieva, 2019, 106):

« Proje finansmaninin 6z, yatirrmin genel olarak bor¢lunun ticari faaliyetleri yerine
belirli bir projeye yapilmasidir.

« Altyap1 projesini insa etmek ve isletmek icin 6zel firmalar tarafindan veya devletin
isbirligiyle tiizel kisilige sahip olan 6zel amagl sirket (OAS) seklinde bir proje sirketi
kurulur.

« Finansman saglanirken, gecici olarak kurulmus ve sponsorlardan mali ve yasal olarak
bagimsiz olan proje sirketi bor¢lu konumundadir.

« Projelerin tamamlanmasindan sonra bor¢ verenler, alacagini elde etmek i¢in sinirh
oranda sponsorlara basvurabilirken bazi1 durumlarda sponsorlarin varliklarindan herhangi
bir teminat alamazlar.

. Proje sirketi tarafindan gerceklestirilen nakit akislari, isletme maliyetleri karsilamaya
ve borcun anapara ile faizin geri 6demesi i¢in yeterli olmalidir. Nakit akisinin 6ncelikli
kullanimi isletme maliyetlerinin finanse etmesi ve bor¢larin geri 6demesidir ve yalnizca
geri kalan kismindan sponsorlara pay diiser.

Proje finansmani kapsaminda altyap: projelerinin yatirimlari, ortak girisim seklinde
birkag 6zel sirket tarafindan veya devletin isbirligiyle yiriitiilmektedir. Ancak finansman
kaynaklarinin ¢ogu kredi seklinde bankalar ve banka dis1 finansal kuruluslar tarafindan
saglanmaktadir (The Public-Private Infrastructure Advisory Facility, 2001, 9),
(Voropaeva - Yurieva, 2019, 106).

Kurumsal Finansmaninda projenin basarisizlik nedeniyle altyapr sirketi iflasa maruz
kalabilirken, proje finansmaninda projeden kaynaklanan yikiimliilikkler sponsor
sirketlerinin bilangosunda yansimadigi i¢in iflas riski azalmaktadir. Bu nedenle bir
projenin basarisiz olmasi durumunda sponsorlarin ugrayacagi zarar, projeye yatirilan

miktarla sinirhidir (Halland vd., 2014, 23).
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Proje finansmani modeli ¢ergevesinde, 6zel sektor katilimini gerektiren altyap: projeleri
devlet tarafindan belirlenmekte ve 6zel sektore yatirim izinleri verilmektedir. Genellikle
bu tip yatirnmlarda, farkli alandan birkag 6zel sirket bir araya gelip ortak girisim seklinde
ozel amacl sirket (OAS) adina bir proje sirketi kurmaktadir. OAS yasal olarak sermaye
sahiplerinden ayr bir kisilige sahiptir ve sahiplenen projelerin finansman i¢in kendi
adina tahvil ¢gikarabilir veya borg altina girebilir. Ustelik ilgili taraflarla insaat sdzlesmesi,
alim-satim  sozlesmesi, yonetim ve bakim sozlesmesi gibi  sOzlesmeleri
imzalayabilmektedir (The Public-Private Infrastructure Advisory Facility, 2001, 9),
(Pinto, 2017, 201). OAS tarafindan insa edilen tesisler ve yiiriitillen projeler sdzlesme
stiresi sonunda tekrar devlete devredilmektedir (Irmak, 2010, 62). Proje finansmani

modeli asagidaki sekilde gostermektedir.
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Sekil 4: Proje Finansman1 Modeli

Kaynak: (Halland vd., 2014, 23)

Proje finansmami kapsaminda, altyap: projelerinin ¢ogu Kamu-Ozel Isbirligi (PPP)
niteligindedir (Bakhor, 2013, 5). KOI genel olarak, bir kamu mal veya hizmetini
saglamak icin Ozel sektor ile bir devlet kurumu arasinda yapilan uzun vadeli bir
sozlesmeyi ifade eder (Chong - Poole, 2013, 67). Esas olarak KOI’nin arka plam, bir
altyap1 projesinin gerceklestirilmesi i¢in kamu ve 6zel sektdriin igbirligi ve sermaye, kar
ve zarar paylasimi ile daha hizli, etkin ve verimli bir sekilde gelistirilebilmesidir

(Voropaeva - Yurieva, 2019, 106), (Bakhor, 2013, 5).
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Bu yaklasimda kamu kurumlari, altyapt hizmetlerinin gelistiricisi olarak devlet
miilkiyetinde olan ve faaliyeti devam eden ya da yeni tasarlanan projelerin
sorumluluklarin1 ve yiiriitiillmesini belirli bir siirede 6zel sektore devreder. Diger bir
durum ise devlet, sahip olan arazisini veya benzer varliklarimi bir proje sirketine
hissedarlik karsiliginda devretmektedir (Halland vd., 2014, 26-27). KOI modelinde
devlet, diger sponsorlar1 gibi OAS’de pay sahibidir. Ancak genellikle garantiler, alim
satim sOzlesmeleri, ruhsat saglama ve diger taahhiitler yoluyla dolayli olarak proje
sirketine finansman saglar (The Public-Private Infrastructure Advisory Facility, 2001,

10). KOI modeli asagidaki sekilde gdstermektedir.
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Sekil 5: Proje Finansmani1 KOI modeli
Kaynak: (Halland vd., 2014, 26)
Proje finansmaninda 6zel sektor sponsorlarin yatirdigi sermayeleri basta olmak iizere
devletin dogrudan ortaklik payr veya dolayli olarak devlet tarafindan saglanan
sermayeler, proje kredileri, proje tahvilleri ve hibrid enstriimanlar, finansman kaynaklari
ifade etmektedir (The Public-Private Infrastructure Advisory Facility, 2001, 9-10),
(COMCEC Coordination Office, 2019, 24-25).

1.7.3.1. Oz Sermaye

Proje finansmani kapsaminda OAS’de sahipligi gdsteren baslangic yatirim sermayesi,
altyap1 yonetim sirketleri, proje gelistiriciler, 6zel sermaye fonlari, ingaat ve miithendislik

sirketleri tarafindan saglanmaktadir. OAS’i kuran sermaye sahipleri, proje sponsorlari
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sayllmaktadir (COMCEC Coordination Office, 2019, 24). Ancak KOI modelinde devletin
katilim1 s6z konusu oldugu zaman sponsorlar arasinda yer alabilmektedir (Halland vd.,
2014, 27).

Proje sponsorlari, varlik yonetimi ile yakindan ilgilidir; yani sermayeye finansal olarak
katkida bulunurlar ama genel olarak operasyonlarda miidahale etmezler. Oz sermaye tipik
olarak bir projedeki sermaye yapisinin %10-30’unu olusturur, ancak finansal kriz ve mali
durgunluklarda kredi verenler daha yiiksek oranlar talep edebilir. Hissedarlar, 6z
kaynaktaki paymi miimkiin oldugunca diisiik tutmayr tercih ederler, bu da

yiikiimliiliiklerinin sinirlanmasina ve kullanilan sermaye getirisinin artmasina sebep olur

(OECD, 2015, 18).
1.7.3.2. Borglar

Ozel amacl sirketi, altyap: projelerinin toplam maliyetlerini en aza indiren bir finansal
yapiy1 olusturmaya amacglamaktadir. Finansal yapida 6z sermaye borgtan daha maliyetli
oldugu zaman proje sirketi bor¢lanma yolunu tercih eder.

Proje sirketinin amaci, projenin toplam maliyetlerini en aza indiren bir finans yapisi
kullanmaktir. Oz sermaye borgtan daha maliyetli oldugu igin bor¢ alarak finansman
maliyetleri azalir. Proje finansmaninin bor¢ bileseni, toplam finansman kaynaklarinin
%70 ila %95' araliginda olabilecegi tahmin edilmektedir. Bununla birlikte, yiiksek
kaldiraglar, yiiksek riskli olabileceginden bor¢lanma maliyetini artirabilir. Bu nedenle,
bir kamu politikasi perspektifinden, proje sirketinin sermaye yapisi tedarikgiler tarafindan
dikkate alinmaktadir.

Oz sermaye durumunda oldugu gibi, bor¢ finansmani finansal kuruluslardan veya
sermaye piyasalarindan saglanabilmektedir. Birincisi banka kredileri veya sendikasyon
kredileri olurken, ikincisi proje tahvilleri veya varliga dayali menkul kiymetler gibi gesitli
bicimlerde olabilir. Belirtildigi gibi, proje finansmaninda krediler riicu edilemez
niteligindedir, yani alacaklilara sponsor sirketlerinin elde edilen gelirlerinden degil
finanse edilen projelerinin gelir akisindan 6deme yapilir. Ancak kredi verenler altyap:
sirketinden mali teminat talep edebilir. Genel olarak, bu garantiler sinirli veya tam riicu
edilebilir seklinde proje sirketi (OAS), sponsorlari, {iciincii taraflar veya devlet tarafindan
saglanabilmektedir (COMCEC Coordination Office, 2019, 24-25). Kamu-6zel isbirligi

modeli projelerinde ihrag¢ edilen tahviller genellikle emeklilik sirketleri, hayat sigortasi
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sirketleri ve portfoy yonetim sirketleri gibi yatirnmecilar tarafindan tercih edilmektedir
(Altas, 2012, p. 19).

1.7.3.3. Ara Bor¢ (Mezzanine)

Gelir perspektifinden, daha yiiksek getirisi olan ancak tasfiye sirasinda diger bor¢lanma
araglarinda sonra pay hakki alan bor¢lanma araclara, ara bor¢ (Mezzanine) veya sermaye
benzeri borglar denir. Diger bir deyisle ara borg altina giren OAS’in tasfiyesi durumunda,
borg¢ sahiplerinin s6z konusu sirketin varliklari {izerindeki alacak hakki diger bor¢lanma
araclarinin sahiplerine gore daha geridedir. Mezzanine araglari ikincil derece teminatsiz
araglart oldugu i¢in yatirimci agisindan daha riskli tiriinleridir. Sermaye benzeri borglar
kredi veya tahvil ihraciyla gerceklestirilebilir. Genellikle bu tiir krediler yatirim bankalar
tarafindan saglanmaktadir (Arsalan, 2019, 73), (Bahtiyar, 2021, 37).

1.7.4. Diinyadaki Basvurulan Diger Yontemler
1.7.4.1. Yesil Tahviller

Yesil tahviller, genel olarak iklimle ilgili 6zel olarak cevresel faydalari olan “yesil
projeleri” finanse etmek i¢in ¢ikarilan bor¢lanma senetleridir (World Bank, 2015, 23).
Yesil Tahvil Ilkeleri’nin (2021) son giincellenmesinde, yesil projeler daha kapsamli
kategorilerde sunulmustur. Bu kategoriler, yenilenebilir enerji, enerji verimliligi, kirlilik
onleme ve kontrol sistemi, dogal kaynaklarin ve arazi kullaniminin siirdiiriilebilir
yonetimi, karasal ve sucul biyolojik ¢esitliligin korunmasi, temiz ulagim, Siirdiiriilebilir
su ve atik su yonetimi, siirdiiriilebilir tarim ve yesil yapilar1 icermektedir (ICMA Paris
Representative Office, 2021, 4-5). Yesil tahviller, bankalar, devletler, belediyeler,
finansal kuruluslar, sirketler veya OAS'ler tarafindan ihra¢ edilebilmektedir (OECD,
2015, 26-27).

1.7.4.2. Altyap:r Yatirinm Fonlari

Altyap1 yatirim fonu genel olarak, emeklilik fonlari, devlet varlik fonlari, 6zel sigorta
sirketleri ve yatirnm bankalar1 gibi biiylik yatirimcilarin mali kaynaklarini bir araya
getiren ve toplanan fonlart ¢esitli altyap:r varliklarina yatirmak igin deneyimli fon
yoneticileri istihdam eden bir kurulusu ifade eder. Kurumsal yatirimcilar, altyap: fonu

icin ana sermaye kaynagini olusturmaktadir (Chen - Bartle, 2017, 22). Bu modelde fon
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yOneticisi yatirimcilar adina varlik se¢imi ve yatirim islemlerinden sorumlu olmaktayken
fondan katilim pay1 alan bireysel ve kurumsal yatirimeilara dogrudan altyap: varliklarinda
yatirim imkani saglanmaktadir (Arsalan, 2019, 66).

Altyap1 yatirim fonlari, kote fonlar ve kote olmayan fonlar olmak iizere iki sekilde faaliyet
gostermektedir. Kote fonlar, kendi sermayesi herhangi bir borsada kote olmayan ancak
halka agik olan altyap1 sirketlerinin menkul kiymetlerine yatirnm yapan fonlar1 ifade
etmektedir. Kote olmayan fonlar ise, halka agik olmayan altyapi sirketlerine ortaklik
yoluyla dogrudan finansman saglamaktadir. Kote fonlarin portfoyleri borsadaki
hareketlerden etkilenmesinden dolay1 kote olmayan fonlara gore daha degiskendir. Bu
yiizden, kote fonlarin yatirimlarinda kisa vadeli kazang saglama potansiyeli
bulunmaktadir. Kote olmayan fonlarda ise menkul kiymetlerin degeri genellikle 6 ayda
bir degerlendirildigi icin bu fonlarin oynaklig1 diisiiktiir. Diger yandan kote olmayan

fonlarin uzun vadeli niteligi likiditesini azaltmaktadir (Altas, 2012, 20-21).
1.7.4.3. Kitle Fonlamasi

Kitle fonlamasi, biiyiik bir birey grubundan kii¢iik miktarlarda fon saglanmasidir. Bu
yontem, yenilik¢i ve giindemde olan bir yol olarak nispeten kii¢iik kentsel altyapi
projelerinin finansmani igin genellikle bagis toplamak yoluyla giderek daha popiiler hale
gelmistir. Kitle fonlamasi, fona ihtiyaci olan girisimciler ile kiig¢iik miktarlarda yatirim
yapmaya istekli olan bireysel yatirimcilar arasinda internet tabanli (¢evrimici bir
platform) araciligiyla bir baglant1 kurar. Diinya uygulamalarini baktigimizda, bu yontem
belediyelerin kiiglik altyap1 projelerini finanse etmekte basarili olmustur (Chen - Bartle,
2017, 23).

Kitle Fonlamas1 yonteminde bir projenin hayalden hayata gecmesi icin asagidaki adimlar
izlenir (Sakizli, 2018, 9);

e Finansmana ihtiya¢ duyan projelerin ayrintilar1 ve tanitimi ¢evrimigi kitle fonlama
aracilig1 yapan bir platformda paylasilir

e So6z konusu projeler, platform tarafindan incelenip degerlendirildikten sonra yayinlanir
ve agik cagriya ¢ikarilir

e Belirlenen siire zarfinda projenin gergeklesmesini isteyen kitleler, platform {izerinden

kiiciik miktarda yatirnm/bagis yapar
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e Siire sonunda fonlama kuralina gore toplanan limit fona varilan projeler, uygulama
asamasina gecer

e Proje destekcilerine destekleriyle orantili sekilde basta verilen vaatler yerine getirilir
Projelere 1ilgi gosteren Kkitleler, o6dil, bagis, bor¢ veya hisse karsiligi fonlama
seceneklerinden biri ile finansman destegi saglayabilir. Ote yandan fikir sahibi olan
girisimciler, hedef kitlelerin durumunu, projelerin kullanim amacini ve ihtiya¢ duyulan
fon miktarmi goz oniinde bulundurarak bu segeneklerden en uygun olanimi segerek
projelerini halk sunmaktadir (Sakizli, 2018, 10).

Bagisa dayali kitle fonlamasinda, destekgiler projeden herhangi bir getiri beklemeden
bagis bazinda finansal destek saglar (Can - Basaran, 2020, 59). Odiil temelli kitle
fonlamasinda finansman destekgiler, s6z konusu projenin ¢iktisi olan {iriin ve hizmetlerin
daha diisiik fiyatiyla ve daha erken teslimat kosullariyla ya da 6zel bir hediyeyle
odillendirilmektedir. Borca dayali kitle fonlamasinda ise proje destekgileri belirli bir
sabit getiri beklentisiyle proje sahiplerine bor¢ vermekte ve belirtilen vadede anapara ve
getirisini tahsil etmeyi beklemektedirler. Son olarak hisseye dayali kitle fonlamasinda
fonlamaya katilanlar projeyi yiiriitiilen kurulusunun 6z sermayesine ortaklik karsiliginda

finansman saglamaktadir (EKici vd., 2019, 2016).

1.8. Asya Kitasindaki Kara ile Cevirili Gelismekte Olan Ulkelerde Altyap:

Finansman Yontemlerinin Zorluklari

Asya ve Pasifik Ekonomik ve Sosyal Komisyonunun (ESCAP) (2017) raporuna gore 6zel
ihtiya¢ sahibi iilkeler (CSN) arasinda altyap1 projelerinin yiizde 65'i devlet biitceleriyle
finanse edilmistir. Yiizde 15'i ise dogrudan yabanci yatirimlar (FDI) ve kamu-6zel
isbirligi modelleri gibi 6zel sektdr tarafindan finanse edilmis ve yiizde 10'u ¢ok tarafh
kalkinma bankalarinin (MDB'ler) kredileriyle temin edilmistir. Kalan ylizde 10’u, resmi
kalkinma yardimlarindan (ODA) Karsilandigi tahmin edilmistir. Gelismis tilkelerde ise
altyap1 projelerinin yalnizca yiizde 30'u kamu tarafindan finanse edilmektedir (United
Nations-ESCAP, 2020, 2020).

Asya ve Pasifik'teki 6zel ihtiyaglar1 olan iilkeler (CSN), az gelismis iilkeleri (LDCs),
karayla cevirili gelismekte olan iilkeler (LLDCs) ve gelismekte olan kiiciik ada
devletlerini (SIDS) igerir. Asya'da 12 LLDCs bulunmaktadir: Afganistan, Ermenistan,
Azerbaycan, Butan, Kazakistan, Kirgizistan, Lao Demokratik Halk Cumhuriyeti (Lao
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PDR), Mogolistan, Nepal, Tacikistan, Tiirkmenistan ve Ozbekistan. Bu iilkelerin
yarisindan fazlasi gecis ekonomileridir (United Nations-ESCAP, 2019, 159-161).
LLDC'lerin altyap1 agiklarini kapatmak i¢in ihtiya¢ duyulan finansman kaynaklari, ilgili
GSYH'lerinin ortalama yiizde 10,5’1 kadar tahmin edilmistir. Bu tilkelerde yollar,
kopriiler, enerji tiretim ve iletim hatlari, havaalanlari, su temini ve sanitasyon, internet ve
diger telekomiinikasyon aglarina erisim gibi bir¢ok altyap: tesislerine kapsamli bir
bagimlilik ve finansman agiklig1 s6z konusudur. Gelecekteki refah, kesinlikle etkili
altyapiya yapilan yatirimlara baghdir. Ancak altyapi kisitlamalari, bolgesel ve kiiresel
pazarlara erisimi sinirlayarak ihracat rekabet gili¢lerini olumsuz yonde etkilemekte ve
ekonomik biiyiimeyi engellemektedir (United Nations-ESCAP, 2019, 159-160)

Bahsi gecen iilkelerin altyapidaki finansman aci181 géz oniine alindiginda kamu, 6zel, yerli
ve uluslararast gibi tiim finansman kaynaklarina ihtiya¢ duyulacagi aciktir. Ancak bu
finansman kaynaklarinin 6nemi ve rolleri iilkeden iilkeye ve sektorden sektdre gore
farklilik gosterebilir. Bununla birlikte, Asya LLDC'lerinde hem kamu hem de 6zel
finansman kaynaklarinda bulunan zorluklarin yani sira {ilkeler genelinde yabanci
yatirimlar iizerinde benzer kisitlamalar bulundugu i¢in altyapr ihtiyaglarinin

karsilanmalarini daha da zorlastirmaktadir (United Nations-ESCAP, 2020, 9-12)
1.8.1. Kamu Finansmaninda Bulunan Zorluklar

Kiiresel olarak, LLDC'lerdeki altyap1 yatirimlarina yonelik finansmanin ¢ogunlugu kamu
sektoriinden, Ozellikle de devlet biitgelerinden saglanmaktadir. Ulkeler kamu
kaynaklarinin tahsisinde farkli yontemleri kullanilmaktadir. Ornegin, yeralti kaynag
acisindan zengin LLDC'lerde, devlet biitgelerinin en az yiizde 50'si dogal kaynaklar gibi
vergi dist gelirlerden saglanirken, diger LLDC'lerde kamu harcamalarinin biiyiik bir
kismi vergi gelirleriyle finanse edilmektedir (United Nations-ESCAP, 2019, 163).

Mali ve 6demeler bilangosu aciklari, kamu borg sorunlari, vergi idarelerinin verimsizligi
ve altyapr projelerine yapilan etkisiz kamu harcamalari, LLDC'lerdeki altyap:
projelerinde kullanilan kamu finansmaninin temel zorluklaridir (United Nations-ESCAP,
2020, 12).

Cogu LLDC'lerde, altyap1 finansmanina yonelik 6nemli ihtiyacglara ragmen sermaye
giderleri (cogunlukla altyapida) kiiresel ortalamalara gére daha diistiktiir. Yeralt1 kaynagi

bakimindan zengin olmayan iilkelerde kamu finansmaninin ana kaynagi gelir vergileridir.
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Ancak yiiriirliikte olan verimsiz vergi yonetim sistemleri ve nispeten biiyiik dl¢ekli kayit
dis1 sektoriin varligi nedeniyle, bu vergiler diisiik ve yetersizdir. Bununla birlikte bireysel
sermaye sahiplerinin vergi kagakg¢iligi da bir sorun olarak degerlendirilmektedir (United
Nations-ESCAP, 2019, 164).

Baz1 LLDC'lerde kamu borg¢lari, altyap: finansmani i¢in potansiyel bir kaynak olarak
degerlendirilemeyebilir. Ayn1 zamanda, bircok LLDC’lerde 6zel sirketler gibi hisse
senedi devlet tarafindan ihra¢ edilemedigi i¢in bor¢suz kalkinma miimkiin olmayabilir.
Dolayisiyla bircok LLDC’lerde biit¢e cercevesinde bor¢ finansmani tek bir secenek
olarak goriilmektedir (United Nations-ESCAP, 2020, 13-14).

Kur riskine maruz kalma, altyapt finansmaninin kritik bir 6zelligidir. Zira altyapi
projesinin gelirleri genellikle yerel para cinsinden elde edilirken, faiz ve ana borcun geri
O0demesi doviz cinsinden karsilanmaktadir. Sermaye kontrolleri ve kur dalgalanmalari,
yerli para biriminin ¢evrilebilirligini ve transfer edilebilirligini sinirlamakta ve yabanci
yatirimcilar ve finansorler i¢in temel bir sorun olusturmaktadir (Kalu O., 2015, 832).
Resmi kalkinma yardimlart (ODA) genellikle dondr devlet ve kurulusun amaci
dogrultusunda yapilir. Bu yardimlarin geri 6deme siiresi, 30-40 y1l olmak iizere uzun
vadeli ve diisiik faiz oran1 krediler veya bazen bagis seklinde saglanmaktadir. ODA’ler
genellikle ev sahibi devletin biitgesi disinda, yardim yapan kurum ve devletin acentesi
tarafindan kii¢iik ve orta 6lcekli projelerde yatirilir ya da sarthi yardimlar niteliginde olup
ev sahibi devletin biit¢esinde yer alabilmektedir (United Nations-ESCAP, 2019, 165)
(UCLG Committee on Local Finance and Development, 2007, 28).

1.8.2. Ozel (Kurumsal ve Proje) Finansmaninda Bulunan Zorluklar

Karayla gevirili gelismekte olan {ilkelerde kamu finansmani zorluklarinin yaninda 6zel
sektor finansmaninda da gesitli zorluklar ve dezavantajlar bulunmaktadir. Bun zorluklar
bazen yapisal bazen de teknik olarak meydana gelmektedir.

Oncelikle cografi ve iklim kosullari, bazi LLDC'lerin altyapi pazarlarindaki yatirrm
ortamini olumsuz etkilemektedir. Asya'daki pek ¢cok LLDC’ler, uygun olmayan iklimler,
elverissiz topografya, birbirinden uzak mesafeli sehirler ve diisiik niifus yogunluklari ile
birlikte daglik arazilere sahiptir. Bundan dolay1 altyap: insaat maliyetini artmakta ve
yabanci yatirimeilar i¢in yatirim firsatlarini nispeten cazibesiz gostermektedir (United

Nations-ESCAP, 2019, 169-170). Yabanci yatirimcilar, bu kisitlamalarin yaninda,
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yabanci sermaye limitleri, tarama ve onay prosediirleri, kilit yabanc1 personel kisitlamasi
ve diger islevsel onlemler gibi yasal diizenlemelerle karsi karsiya kalmaktadir. Enerji,
demiryollari, havaalanlar1 ve su dagitimi gibi sektorlerde ancak devlete ait isletmeler
faaliyet gostermektedir. S6z konusu sektdr veya alt sektorleri, dogrudan yabanci
yatirimlarinin yani sira 6zel yerli yatirimlara da kapalidir (United Nations-ESCAP, 2020,
14-16).

Ote yandan Asya LLDC'lerdeki is ortamlar iilkeden iilkeye dnemli dlgiide farklilik
gosterir. Diinya Bankasi'na (2019) gore, LLDC'lerin arasinda ekonomik agidan en kotii
konumlar1 sahip olan Afganistan ve Laos, 190 iilke arasinda sirasiyla 167. ve 154. sirada
yer almaktadir. Is ortamlari, altyap:r projelerindeki 6zel yatirimecilar icin de cok
elverigsizdir. Diger taraftan, dogal kaynaklar agisindan zengin {ilkeler olan Asya
LLDC'leri listesinin basinda olan Azerbaycan, Kazakistan ve Ermenistan, sirayla 25., 28.
ve 41. sirada yer almaktadir (Sekil 1.10). Bu ii¢ iilke, yabanci yatirimlar i¢in elverisli yasa
ve diizenlemeleri uygulayarak ekonomi politikalarinin liberallesmesini saglamis ve

altyap1 sektorlerindeki yatirim gekiciligini artirmigtir (United Nations-ESCAP, 2019,
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Grafik 5: Asya’daki LLDC'lerin is Yapabilme Rekoru, 2019
Kaynak: (United Nations-ESCAP, 2020, 14).

Diger bir zorluk ise altyap1 yatirimlarinda devlete aite isletmelerle 6zel sektor arasindaki
dengesiz rekabet ortamidir. Devlete ait isletmelerin hakim konumu piyasada bozulmalar
yaratarak yabanci ve dzel sektdr katilim potansiyelini etkileyebilir. Ustelik finansal ve
politik riskler de altyap1 yatirimlarina dahil olan finansal kurumlar i¢in en 6nemli zorluk

olabilir. Clinkii altyap: yatirimlar1 genellikle ancak yillar sonra nakit akisi saglar ve bir
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altyap1 projesinin ilk asamasi yiiksek risklere tabidir. Ayrica, 6zel finans sektorii altyapi
dis1 sektorlere yapilan yatirimlara gore iilke risklerine karsi ¢ok daha hassastir.
Dolayisiyla S6zlesmelerin ihlali ve diizenleyici kararlar1 gibi politik riskler, gelismekte
olan ekonomilerde altyap1 yatirimlarinin 6niindeki ana kisitlamalar olarak tanimlanmaistir.
Ancak Asyali LLDC'lerin karsilastigi en 6nemli sorunu, hem giiglii tasarruflar tiretebilen
hem de bu tasarruflar altyapi yatirimlarina yonlendirebilen yeterince gelismis finansal
kurumlarin ve sermaye piyasalarinin olmamasidir. Bu {ilkelerde genellikle bankacilik
sektorii kisa vadeli finansman saglar ve emeklilik fonlar1 ve sigorta sirketleri de uzun
vadeli yatinmlarina egilmelerine ragmen potansiyelli sermaye piyasasi (tahvil ve hisse
senedi piyasasi) olmadigi i¢in kiigiik 6l¢iide finansman saglamaktadir. Sonug olarak, uzun
vadeli yatirimlar1 gerektiren altyapi projeleri finansman agiklariyla karst karsiya
kalmaktadir (United Nations-ESCAP, 2020, 16-17).

Cogu Asya LLDC'lerinde, kamu sektorii liderligindeki altyap: yatirimlarinda 6zel sektor
katilimini kolaylastiran kamu-6zel isbirligi (PPP) modeli, son zamanlarda popiilerlik
kazanmistir. Ancak, PPP'lerin benimsenmesindeki kisitlamalar hala mevcuttur:
yaklasimlar ve yasalliklar konusunda zayif kamu yonergeleri, degerlendirme kriterlerinin
eksikligi, belirsiz kamu hedefleri, onay siireci ve idari prosediirler, zayif is planlar1 vb.

gibi konular bu kisitlamalardan sayilmaktadir (United Nations-ESCAP, 2019, 171).
1.9. islami Ulkelerde Konvansiyonel Finansman Enstriimanlarinin Dezavantajlari
1.9.1. islami Ulkelerde Faize Kars:1 Genel Tutumlar

Konvansiyonel finansal sistemin temelini olusturan faiz, Kuran ve Sunnette acik bir
sekilde haram kilinmigtir (Attahiru, 2022, 39). Faizin tiim bi¢imleriyle haram oldugu
konusunda fukaha arasinda goriis birligi vardir. Ancak faizin riba ile es anlamli tutulmasi
konusunda fikir ayriligi da bulunmaktadir (Farooq, 2007, 26). Bununla birlikte
Miislimanlarin mutlak ¢cogunlugunun goriisii, cagdas faizin haram oldugu yoniindedir.
Fakat islam toplumlarinin farkindalik diizeyine gére bu istatistiklerde iilkeler arasinda
farklilik bulunabilir. Faizi ser’i bir mesele olarak ele alirsak, Miisliimanlarin farkl
tilkelerde seriata verdigi destegin boyutuna iliskin Pew Research Center (2013) anket

arastirmasinin sonuglari iyi bir perspektif olabilir (Sekil 1.8).
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Grafik 6: Seriata Destek; Ulkelerinde Seriatin Resmi Yasa Olmasini Destekleyen
Miisliimanlarin Yiizdesi

Kaynak: (Pew Research Center, 2013, 2)

Ayrica Islami iilkelerde Miisliimanlarin faize bakis agilara dair yapilan cesitli anketler,
katilimcilarin biiyiik ¢ogunlugunun faizin biitiin haliyle haram olduguna inandiklarini
gostermektedir. Ornegin, Endonezya’da Burhanudin Harahap ve Tastaftiyan Risfandy
(2022) tarafindan 626 kisinin katilimiyla yapilan bir anketin sonucu, katilimcilarin
%93"iniin faizin gercekten Islam'da yasak oldugunu ifade ettiklerini gdstermektedir
(Harahap - Risfandy, 2022, 1). Buna benzer Malezya’da Rodrigue Fontaine (2019)
tarafindan yapilan bir aragtirmada, katilimcilarin %75' faizin iyi bir sey olmadigini

sOylemistir. Ankete katilanlarin %42'si riba ile ilgili hukuki hiikkmiinii bilmediklerini ifade
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etmis. Katilimeilarin %48'i ise, piyasada paralel Islami bir alternatif olmadig: icin faize
distiigiinii soylemislerdir (Fontaine, 2019, 1).

Yukaridaki ifadeler dikkate alindiginda, Islam toplumlarinda kamuoyunun faiz
konusunda oldukga hassas oldugu ve faizi igeren herhangi bir finansal enstriimanin Islam
toplumu tarafindan ¢ogunlukla kabul edilmedigi sdylenebilir. Diger bir ibarette gayri
Miisliiman iilkelerde yaygin olan konvansiyonel finansal enstriimanlar, Islami iilkelerde

popiilerlik kazanamayacagini sdylenebilir.

1.9.2. Konvansiyonel Finansman Enstriimanlar1 Reddeden Yasal Cercevenin

Varhgi

Islami finans literatiiriinde ekonomik ve finansal sistemlerini tamamen Islamilestiren ii¢
iilkenin ad1 yani Pakistan, iran ve Sudan gegmektedir. Bu iilkelerde Islami finans sisteme
dontigiim siireci dini, siyasi, ekonomik ve kiiltiirel olarak farkli kosullar altinda
gerceklestirilmistir. Islamilestirme olays, Islami ilkelere ve fikhi ictihatlara uyumlu olarak
diisiiniilmiis bir uygulamasiyla degil, vaka bazinda durumsal faktdrlerin bir sonucu olarak
ortaya ¢ikmuistir.

Pakistan, 1979’da ekonomisini ve finansal sistemini tamamen islami ilkelere uyumlu
olacak sekilde doniistiiren ilk tilke oldu. 1985 yiliin Ocak-Temmuz aylar1 arasinda
uygulanan bir dizi tedbirlerle uygulanan islamilesmenin ikinci asamasinda faizin tiim
bigimleri yasaklandi. Ocak 1998'de Federal Seriat Mahkemesi, faizi iilkenin ekonomik
sisteminden "ilke olarak" kaldirmaya karar verdi. Daha sonra, gayri resmi olarak bu kural
bir siire birakildi. Ancak Pakistan, son on yilda kademeli bir yaklasimi benimseyerek
Islam ekonomisinin (sadece Islami finans) uygulanmasina devam etme giindemiyle geri
donmiisttir (Warde, 2000, 112-115).

[ran’da ise 1979 devriminden sonra konvansiyonel bankacilik Islami bankaciliga
dontstiiriildii. 1979 Devrimi'nden sonra bir¢ok kanun ve yonetmelik, degistirilip seriat
hukukuna uyumlu hale getirildi. Boylece seriat hukuku, bankacilik sektdrii i¢in de dnem
kazandi. Sektoriin genelinde ser'i ilke ve kurallar1 uygulanmak ve tiim bankacilik
toplulugu faizsiz sistemine doniistiiriilmek adina, once ticari bankalarla baslanmais,
ardindan Iran Merkez Bankasi’nda gergeklesmistir. iran bankacilik sisteminde kar ve
zarar paylasimina dayali Islami s6zlesmeler kullanilmaktadir. Karz-1 hassan, Mudaraba,

yasal ortaklik, sivil ortaklik, Muzaraah, Musakat, taksitli alim-satimlar, dogrudan
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yatirimlar, vadeli islemler, bor¢ muameleleri ve Jualeh gibi sozlesmeler, Iran Faizsiz
Bankacilik Kanunu'nun izin verdigi modellerdir. iran ekonomik sistemi otuz yildan
fazladir faizsiz temeliyle hayatin1 devam eder ve 6zellikle faizsiz bankacilik ve Tekafiil
sektoriinde diinya ¢apinda muazzam katki saglanmaktadir (Erdogan vd., 2020, 959-961).
Lakin Sudan’daki Islami finans sisteminin doniisiimii uzun bir ge¢misi vardir. Tarihsel
olarak Sudan’daki Islami finans, 1977°de kurulan ilk islami banka (Faisal Islamic Bank)
ile baslamistir. Bu banka o donemde diinyada sayis1 ¢ok az olan tam tesekkiillii Islami
bankalardan biriydi. 1980’lerin ortasinda Pakistan’daki ve Iran’daki benzer ¢alismalara
muvazi olarak finansal sistemin Islamilestirilmesine yonelik Sudan Cumhurbaskani
Jaafar Nimeiri liderliginde devlet tarafindan ilk adimlar atildi. 1990’larda Baskan Omer
el-Besir yonetiminde tiim finansal kuruluslar1 Seriat kanunlarina tabi tutulup basarili
reformlar uygulandi. Bu reformlarin neticesi olarak 1997 yili itibariyle Sudan’da faizsiz
bankacilik ilkeleriyle faaliyet gosteren 29 banka vardi. 2002°de Sudan Merkez Bankasi
Yasasinin ¢ikmastyla birlikte finansal sistem tamamen Islamilestirildi. Ancak Sudan’da
i¢ savas basladi. Bu savasa son veren Kapsamli Barig Anlagmasi 2005°te imzalandi. Bu
anlasmanin sonucu olarak tamamen Islami olan finans sistemi ikili bir yapiya cevrildi.
Giiney Sudan’da konvansiyonel modeli ve Kuzey Sudan’da Seriat kanunlarina uygun
modeller uygulanirdi. 2011°de Giiney Sudan’in ayrilmasiyla beraber Sudan’in ekonomik
ve finansal sistemi eskisine donerek tekrardan tamamen Islamilestirildi (Yesuf, 2017, 8-
9).

Bu 6rneklere kiyasen yeni bir tam doniisiim olarak Afganistan durumu 6nem taginabilir.
Bu iilkede yasanan son olaylarin ardindan 16 Agustos 2021°de yeni yonetimin (Taliban)
devlet basmna gegmesiyle birlikte konvansiyonel sistem yerine Islami sistemin
uygulanmasi tercih edilmistir. Taliban hakimiyetinde olan Merkez Bankasimin
yoneticileri, iilke genelinde Islami bankacilik sistemi kurmay1 planladiklarini agikladi.
Ustelik Islamilestirmeye yonelik devlet bankalarmin yam sira 6zel bankalarda da

¢alismalar baslanmistir (JURIST Staff, 2022).

1.9.3. Konvansiyonel Finans Sistemine Paralel olarak Islami Finans Sisteminin

Varhgi

I[slami bankacilik, baslangicindan bu yana hem Islami iilkelerde hem de Bati

toplumlarinda giderek memnuniyetle karsilanmaktadir (Ozdemir - Aslan, 2017, 12—-13).
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Pakistan, Iran ve Sudan gibi iilkelerde bu sisteme tam bir déniisiim yasanmis olsa da cogu
Islami iilkelerde kademeli bir gecis yontemi tercih edilmistir. Dolayisiyla Islami finans
sistemi konvansiyonel finans sistemiyle paralel ¢alismaktadir (Warde, 2000, 112). Ancak,
faize kars1 genel tutumlar, Islami finans sisteminin ekonomiye katk1 saglamasi ve finansal
kriz donemlerde dayanakligi nedeniyle, bircok kesim bu alana ilgi duymakta ve diinyada,
ozellikle islami iilkelerde gittikce daha popiiler hale gelmektedir (Ozdemir - Aslan, 2017,
58).

Ornegin; 2007-2019 arasinda kiiresel Islami finans varliklarmin ortalama biiyiime oran
14,7% iken, konvansiyonel finansal varliklarin ortalama biiyiime orani sadece 3,3%’tiir

(Sekil 12) ve (Sekil 13).
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Grafik 7: Kiiresel islami Finans Varliklarmn Biiyiimesi (2007 - 2019, Milyar Dolar)
Kaynak: (Tashtamirov - Abdurakhmanova, 2021, 2)
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Grafik 8: Kiiresel Finans Varliklarin Biiyiimesi (2007 - 2019, Milyar Dolar)
Kaynak: (Tashtamirov - Abdurakhmanova, 2021, 3)

Diger bir 6rnekte, Islami iilkelerde islami finans varliklarmin biiyiime oran1 bakildiginda,
dikkat cekici bir gelisme siireci fark edilebilir. Soyle ki; ortalama biiyiime oran1 2007-
2016 arasinda iilkeden iilkeye 7,5%’ten 41%’e kadar degisebilir. Ancak bu iilkelerde
ortalama biiylime orami 15,3% olarak kaydedilmistir (Tablo 1).
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58,
.. N~ [ee] (o)) o — (QV] o™ < Lo © m o
Uleler 18 1218 |8 |8 |8 |8 |8 |8 |8 |=z
N N N N N N N N N N % Q
ERS
S&
Iran 235 | 293 | 369 406 413 416 480 530 544 560 | 10,1
Suudi
] 92 | 128 | 161 177 205 215 270 339 371 401 | 17,8
Arabistan
Malezya 67 | 87 109 120 131 155 200 249 254 335 | 19,6
BAE 49 | 84 | 106 116 118 120 123 144 157 197 | 16,7
Kuveyt 63 | 68 85 94 95 103 105 107 115 121 7.5
Bahreyn 17 | 21 18 18 20 21 25 27 32 43 10,9
Katar 21 | 28 35 38 47 68 70 111 122 130 | 22,5
Tiirkiye 16 | 18 22 25 35 41 43 69 80 81 19,7
Endonezya 3 3 4 5 9 22 25 49 51 66 41,0
Banglades 6 8 9 10 13 17 19 21 26 31 20,0
Misir 6 6 8 9 12 19 19 20 25 31 20,0
Sudan 5 7 9 10 11 14 15 16 21 24 19,0
Pakistan 6 5 6 7 12 13 13 16 18 23 16,1
Urdiin 3 5 6 6 11 13 13 14 17 19 22,8
Irak - 4 5 5 9 12 12 13 23 25 25,7
Brunei 3 3 4 4 8 10 10 12 18 21 24,1
Suriye 2 3 5 5 5 4 4 4 4 4 8,0
Diger
. 27 | 32 51 57 170 331 327 200 210 120 | 18,0
Ulkeler
Toplam 639 | 822 | 1.04 | 1.14 | 1.36 | 1.63 | 1.81 | 1.98 | 2.14 | 2.29 | 15,3

Tablo 1: Islami Ulkelerde Islami Finansal Varliklarmn Biiyiimesi (Milyar Dolar)
Kaynak: (Ozdemir - Aslan, 2017, 15)
Daha spesifik olarak Tiirkiye’de Islami bankaciligin konvansiyonel bankacilik sektdriine

kiyasla piyasadaki artan pay1, konunun anlagilmasina yardimci olabilir. Asagidaki tabloda

goriilebilecegi gibi (Aralik, 2021-Temmuz, 2022) arasinda katilm bankalarinin
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bankacilik sektoriine kiyasla degisim orani farkli bagliklarda muazzam bir {stilinliik

kaydedilmistir (Tablo 2).

Katilim Bankalar1 Bankacilik Sektoria
Finansal
Basliklar Aralik | Temmuz Sektor Aralik Temmuz
Degisim Degisim
2021 2022 Pay1 2021 2022
Toplam
) 717.338 | 1.016.503 | 41,7% 8,3% | 9.215.458 | 12.304.480 | 33,5%
Aktifler
Toplam
Toplanan 556.418 | 810.082 45,6% | 10,9% | 5.303.348 | 7.457.718 | 40,6%
Fonlar
Toplam

Kullandirilan | 369.353 | 537.211 | 45,4% | 8,0% | 5.044.485 | 6.721.882 | 33,3%

Fonlar

Toplam Oz
36.310 65.680 80,9% | 6,3% | 713.955 | 1.048.288 | 46,8%

Kaynaklar

Toplam Net
Kar

2.299 16.317 | 609,7% | 7,8% 40.189 207.860 | 417,2%

Toplam
1.311 1.356 34% | 12,2% | 11.098 11.100 0,0%

Sube Sayisi

Toplam
Personel 17.147 17.420 1,6% 8,5% | 202.136 203.811 0,8%

Sayisi

Tablo 2: Tiirkiye’deki Katilim Bankalar1 ve Bankacilik Sektorii Baglica Finansal
Biiyiikliikleri (Milyon TL)
Kaynak: (Tiirkiye Katilim Bankalar Birligi, 31.08.2022, p. 1)
Yukaridaki bilgiler géz 6niine alindiginda, Islami iilkelerde konvansiyonel finansman

enstriimanlar1 ciddi zorluklarla kars1 karsiya oldugu sdylenebilmektedir.
1.10. Konvansiyonel Finansman Yéntemlerine Alternatif Olarak Islami Finans

Islami iilkelerde konvansiyonel finansman yontemlerinin dezavantajlar1 gdz oniinde
bulundurarak, giiniimiiziin yeni yeni énem kazanmaya baslamis islami finansin diregi

sukuk finansmani alternatif bir finansman yontemi olarak dnerilecektir. Genellikle korfez
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iilkelerindeki yatirimcilar tarafindan tercih edilen ve Islami kurallara gore sekillendirilmis
Sukuk uygulamalar1 alternatif bir yatirnm araci olarak diger iilkelerde de yayginlik
kazanmaya baslamistir. Bu baglamda diinya genelinde bir¢ok iilke, Sukuk ile ilgili
mevzuat diizenlemeleri yapmakta ve Sukuk fonlarim1 kendi {ilkelerine g¢ekmeye
calismaktadir (Giigli, 2014, c).

Islami finans, 6zellikle bankacilik sektdrlerinde artan benimseme orani sayesinde yeni bir
altyapt finansmami kayna@i olarak ortaya c¢ikmustir. Bazi iilkelerde Islami finans
halihazirda toplam finansal varliklarin yarisindan fazlasini olusturmaktadir (The Express
Tribune, 2017). Ayrica asagidaki faktorler iddiamizi dogrulamaktadir:

Birinci olarak, birgok Asya iilkesinde, ozellikle Giineydogu Asya'da Miisliiman niifus
artmaktadir. Hizli Misliiman niifus artist ve artan yasam standartlari, geleneksel
finansman yontemlerine uygulanabilir bir alternatif olarak Islami finansin cekiciligini
artirabilir. Ayrica Orta Dogu ve Asya'dan gelen yatirimcilar giderek artan bir sekilde dini
inanc¢larini yansitan tiriinler aramaktadir. Anketlere gore, diinya ¢apindaki Miisliimanlarin
yarisi, konvansiyonel hizmetlere seriata uygun bir alternatif sunmasi durumunda Islami
finans1 segecektir. Ikincisi, ekonomik biiyiimeyi ve uzun vadeli finansman saglamay1
amaglayan bir¢ok Islami iilkeler, korfez iilkelerinden yatirrmeilar1 cekmek icin Islami
sermaye piyasalarinin gelistirmesinde biiyiik bir caba gdstermislerdir. Ugiinciisii, Islami
finans triinlerinin etik niteligi ve finansal saglamligi, bunlarin ¢ekiciligini artirabilir.
Islami finans {iriinleri etik bir dogaya sahiptir (6zellikle alkole veya kumara yatirrm
yasaklig1) ve daha genis bir sosyal zihniyetli yatirnrmci grubuna hitap eden bir risk
profiline sahiptir. Son olarak, Islami finansin varliga dayali yapisi ve risk paylasimi
ozellikleri, reel ekonomiye 1iyilestirerek genel ekonomik dengeyi saglamaktadir
(Conference Index, 2023).

Bunun yani sira, konvansiyonel finans sistemiyle ilgili temel kaygilardan biri de finansal
katilimin eksikligidir. Yiiksek finansman maliyeti ve kur riski nedeniyle, biiyiik yatirim
potansiyeline sahip kii¢iik ekonomik sektorler, mali kaynaklardan mahrum kalmaktadir.
Ancak Islami finans, finansal katilim konusuna iki perspektiften yaklasiyor: Biri
geleneksel bor¢ bazli finansmana uygulanabilir bir alternatif saglayan risk paylasim
sOzlesmelerinin tesvik edilmesi, digeri ise toplum genelinde servetin dengeli dagilimini

saglayan uygun finansman modelleridir (Rostan vd., 2021, 1).
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Son olarak, Islami finans kurumlari teorik olarak ekonomik soklara kars1 daha direnglidir.
Ciinkii Islami finansta garar (spekiilasyon) yasaklanmistir, bu nedenle yiiksek faizli gibi
zehirli, yiiksek riskli tiriinlere yatirnm yapilmamaktadir. Nitekim kiiresel mali Krizin,
baslangigta zararlarindan korunan Islami finans kurumlan iizerinde ¢ok az dogrudan

etkisi olmustur (The Express Tribune, 2017)
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2. BOLUM: SUKUK KAVRAMLARI VE ALTYAPI PROJELERININ
FINANSMANINDA UYGULAMA ORNEKLERI

2.1. Sukuk Kavram

Dilbilimsel olarak sukuk Arapga bir terimdir. Sukuk, sak'in ¢oguludur ve diger iki ¢cogul bicimi
de vardir; sikak ve asuk. Basitlik amactyla, sukuk terimi, hem ¢ogul hem de tekil bi¢cimini ifade
etmek icin kullanilir. Piyasa yaygmligi agisindan sukuk terimi, Islami finansin benzersiz
ozelliklerine dayali olarak finansman, yatirim ve likidite yonetimi amaciyla kullanilan igin
yapilandirilmigtir (Al-Ali, 2019, 29). Sukuk “bir ayn (mal), menfaat, hizmet, belirli bir
proje veya varlik iizerinde esit degerdeki paylar1 gosteren mali senetler” seklinde de
tanimlanmaktadir. En basit haliyle sukuk, bir varliga sahip olma ve ondan faydalanma
hakkin1 gésteren menkul kiymetlerdir (Siimer, 2020, 22). Sukuk, akademik literatiirde
yatirim sertifikalari, yatirim ortaklik sertifikalar;, sukuk menkul kiymetler, Islami
tahviller ve Islami menkul kiymetler gibi baska isimlerle de bilinir. Ancak sukuk terimini
son iki terimle birbirinin yerine kullanilmasi yanilticidir; 'tahvil' ve 'menkul kiymetler'
terimlerinin 6niine 'Islami' kelimesinin eklenmesi, sukuk'un dogasini tanimlamaya
desteklenmemektedir (Al-Ali, 2019, 29-30).
Sukuk Seriatin ilke ve esaslarina gore uygun bir menkul kiymettir. Ciinkii seriatta faizli
yatirimlar yasaklanmistir. Dolayisiyla sukukta elde edilen kéar faize dayali olmayip somut
bir varligin performansindan elde edilmektedir. Sukuk kelimesi terim olarak Islam
hukuku literatiiriinde yeni degildir ve anlam1 Bat1 Avrupa tarafindan da kullanilmis olup,
daha sonra giinlimiizde Latince’de “¢ek” olarak bilinen kelime haline gelmistir (Lahsasna
vd., 2018, 37-38).
Artan popilaritesine ragmen, sukuk’un tiim endistri paydaslar tarafindan benimsenen toplu bir
tanim1 veya standartlagtirilmis bir tanimi yoktur. Kurumsal bir tanim olarak, sukuk’u 'yatirim
sukuku' kullanmasi tercihiyle tanimlayan islami Finans Kuruluslari Muhasebe ve Denetim
Kurumu'nun (AAOIFI) 17 no'lu Seriat Standardinda asagidaki gibi sunmustur (Al-Ali, 2019,
29-30):

“Maddi varliklarin, menfaat haklarinin ve hizmetlerin milkiyeti iizerinde esit

degerlerinde boliinmemis paylari temsil eden veya belirli projelerin veya 6zel yatirim

faaliyetinin varliklarinin iizerinde miilkiyet hakkini gosteren sertifikalardir, ancak bu
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hak, sukuk degerinin alinmasindan, aboneligin kapanmasindan ve sukukun ihrag edilme
amaci i¢in alinan fonlarin kullanilmasindan sonra gegerlidir. ” (AAOIFI, 2015, 468).
Sukuk'un kurumsal tanimina bir baska drnek de Islami Finansal Hizmetler Kurulu nun (IFSB)
tanimdar:
“Siklikla Islami tahviller olarak anilan sukuk (sak'in gogulu), maddi varliklarda veya
agirlikli olarak maddi varliklar havuzunda ya da bir ticari girisiminde (mudaraba
modeli gibi) orantili sekilde bolinmemis bir miilkiyet hakkim1 temsil eden
sertifikalardir. Bu varliklar, seri ilke ve esaslara uygun olarak belirli bir proje veya
yatirim faaliyetinde olabilir” (IFSB, 2009, 3).
Sukuk, ihraggisi i¢in finansman araci alicist i¢in bir yatirim aract olarak degerlendirilir.
Kamu veya 6zel sektor kurum ve kuruluslart sukuk’u ihrag ettiginde yeni bir bor¢lanma
yontemini kullanarak finansman araglarint ¢esitlendirir. Bu sayede faizsiz finans
piyasalarina erisim imkan1 elde ederek Islami prensiplere uygun olarak yatirrm yapmak
isteyen yeni bir yatirimer grubuna erisim saglayarak piyasa payin arttirmaktadir. Faize
duyarl yatirrmetlar ise, sukuk piyasalar1 sayesinde, islami prensiplere uygun bir yatirim

aracina kavusmus olmaktadirlar (Cobanoglu, 2020, 33—34).
2.2. Sukuk’un Temel Ozellikleri

Sukuk, sadece konvansiyonel finansman araglarina bir alternatif degil, Islami finansin
temel amacina yonelik, varli§a dayali yenilik¢i ve Ser't uyumlu gelistirilmis bir finansman
aracidir. Sukuk’un temeli, seriat cercevesinde faiz oranindan faydalanmaktan kaginmaya
dayanmaktadir. Sukuk krediye dayali degil, piyasadaki gergek ticari faaliyetlere dayali
gercek bir yatirnmdir. Sukuk reel is ve ekonomi sektdrii ile dogrudan baglantilidir
(Lahsasna vd., 2018, 38).

Sukuk’un iki tiir 6zelligi vardir; birincisi, Islami finansin temel ilkeleri olarak faiz
(tefecilik), garar (belirsizlik), kumar ve Islam hukukun'da yasaklanan varlik ve
faaliyetlere yatirim yapmalarinin yasaklanmasi s6z konusudur. Bunlar genel 6zellikler
olarak sukuk ile diger islami finansal iiriinler arasinda bir farki yoktur. ikincisi ise
ozellikle sukuk ile ilgili olan 6zellikleri ifade eder (Al-Ali, 2019, 33). Bu ozellikler,
sukuk'un yukarida belirtilen tanimlardan asagidaki sekilde ¢ikarilabilir (Lahsasna vd.,
2018, 39) (Al-Ali, 2019, 33-34):

1. Sukuk, ister parasal olmayan varliklar, kullanim haklari, maddi varliklar ve intifa

haklar1 karigimi olsun, ister alacaklar ve nakit gibi parasal varliklar olsun, yatirnma uygun
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varliklarin ortak miilkiyet payini temsil eder. Sukuk, sertifika sahibinin ihraggiya bor¢lu
oldugu bir borcu temsil etmez.

2. Sukuk sadece bir nakit akisi talebi degil, bir miilkiyet hakkidir.

3. Sukuk, varliga dayalidir ve dayanak varlikta orantili intifa hakkini temsil eder.

4. Sukuk, esit deger esasina gore ihrag edilir. Ornek vermek gerekirse, her bir sukukun
fiyat1 diger tiim sukuk sertifikalariyla ayni olacaktir ve sukukun alim satimini
kolaylastirmak i¢in degerlerinde herhangi bir farklilik yoktur.

5. Her sukukun temsil ettigi miilkiyet, varliktaki ortak veya béliinmemis bir pay1 temsil
eder. Bu ise sukukta miilkiyetin ayri parcalar halinde degil, bir biitiin olarak var oldugu
anlamina gelir. Ortak miilkiyet ise, her sukuk varlik biitiinlinde bir pay1 temsil ettigini ve
her sukuk hamilinin tiim sukuk projesinden yararlanma konusunda esit hakka sahip
oldugunu ima eder. Bu ayn1 zamanda, miilkiyet devri durumunda bireysel sukukun bir
grup arasinda boliinemeyecegi anlamina da gelir.

6. Sukuk, alinip satilabilen bir finansal aragtir; sukukun ticarete elverisliligi, sukuk
sahibinin ikincil piyasada belirli sukuk tiirlerini satabilmesi anlamina gelir.

7. Sukukun ihra¢ edilmesi ve alim satimi1 yapilmasi Seriata uygun bir sozlesme temelinde
gerceklestirir.

8. Bu sertifikalarin sahipleri, abonelik izah namesinde belirtildigi gibi getiriyi paylasir ve
her biri kendi payina gore kayiplar tistlenir.

9. Sukuk, ihrag fiyati, vade tarihi, derecelendirme, periyodik dagitim ve tabi olunan yasa

gibi ilgili tiim bilgilere erisilebilen bir abonelik yoluyla sunulur.
2.3. Sukukun Tahvilden Farklan

Daha énce de belirtildigi gibi Sukuk, Islami bir bor¢lanma araci olarak bilinmektedir. Bu
nedenle sukuk, geleneksel bor¢lanma araglarindan farkli bir yapiya sahiptir (Tunca, 2020,
19-20). Birincisi, sukukun ihraggisi ile yatirimcist arasindaki iligski tahvilden g¢ok
farklidir. Tahvil ihracinda, yatirimci borg veren ve ihrag¢t bor¢lu konumundadir. Bu
durumda ise borcun sabit faiz getirisi olmakta ve dolayisiyla ribé niteligi tasimaktadir.
Ancak sukuk ihracinda yatirimci ve ihrag eden taraf arasinda bir kredi sdzlesmesi soz
konusu olmayip bir varligin satis1 s6z konusudur. Ikinci olarak, sukuk ve tahvil arasindaki
fark, sukuk sertifikalarinda ihra¢ konusu olan varligin seriata gore uygun olmasi

gerekirken, tahvil ihraci seriata izin verilmeyen varliklarla desteklenmesi olabilmekte ve
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miisterinin bilgisi disinda bagska tiir varliklarla birlikte karisabilmektedir (Abdulkareem -
Bin Mahmud, 2019, 6-7).

Ucgiinciisii, Sukuk sertifikas1 miilkiyet hakkinin bir kanitidir. Dolayisiyla sukuk ihraci,
varlik miilkiyetinin ihraggidan yatirnmciya ge¢cmesi ile sonuglanir. Yatirimcinin ¢ikarlari
giivence altina alinmak i¢in sukuk’a dayanak olan varlik OAS veya miitevelli tarafindan
tutulacaktir, oysaki tahvil ihracinda miilkiyet devri siireci yoktur ve tahvil sertifikasi
yalnizca borcun kanitin1 gosterir (Lahsasnha vd., 2018, 6). Dordiinciisii, konvansiyonel
tahvilde borg iliskisi herhangi bir gercek faaliyete dayanmaz, baska bir deyisle para daha
fazla parayla degistirilirken; Sukukta borg iliskisi, seriat kurallari ¢er¢evesinde yiiriitiilen
bir ticari faaliyete dayanmaktadir ve bir anlamda para ile ticari para arasina bir varlik veya
intifa hakki konulur. Ote yandan, Konvansiyonel borglanma araglarindan farkli olarak,
ithrag¢ edilen sukuk'un nominal degerinin, ihraca dayanak olan varligin degeri ile orantili
olmasi gerekmektedir (Tunca, 2020, 19-20).

Besinci olarak, sukuk fiyati dayanak varligin piyasa degerine tabi olarak deger
kaybetmesine veya deger kazanmasina maruz kalabilirken, tahvil fiyat1 ise dogrudan
belirli varliklara tabi olmayip ihrag¢inin kredibilitesine baglidir. Bununla birlikte, sukuk
s0zlesmesinin en az ylizde 51'inin teminat altina alinmasi i¢in maddi varlik olmasi
gerekir, ancak tahvil i¢in boyle bir kosul yoktur (Abdulkareem - Bin Mahmud, 2019, 6—
7). Altinci olarak, sukukta kar garanti edilmez. Dolayisiyla sukukta olasi bir kayip s6z
konusudur ¢iinkii isletmenin kar1 ve basaris1 dayanak varligin performansina baglidir. Kar
veya zarar, ihragcinin 0deme giicline degil, dayanak varligin dayanma giiciine ve
karliligina baglidir, halbuki tahvilde kayip beklenmez, ¢iinkii tahvilin dayanak varliginin
performansina bakilmaksizin anapara sabit karla birlikte geri 6denmesi ihraggi tarafindan
garanti edilir (Lahsasna vd., 2018, 6).

Son olarak, sukuk geliri kér olarak adlandirilir ve bu, yalnizca temel proje karli oldugunda
ve zarara yol agmadiginda odenir. Tahvil geliri ise kardan bagimsiz olarak 6denmesi
gereken faiz olarak bilinir (Al-Ali, 2019, 35). Kisacas1 sukuk ile tahvilin farklari,
asagidaki tabloda gosterilmektedir.
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Sukuk Tahvil

Dayanak Maddi bir varlik Herhangi bir dayanak yoktur
Taraflar arasinda satis, kiralama,
Taraflar arasinda Taraflar arasinda borg iliskisi
ortaklik veya vekalet iligkisi s6z
iligki s0z konusudur
konusudur

Belirlenmis bir varlik ya da proje o
Tahvilde ihragginin borcu s6z

Thra¢ konusu iizerinde hak sahipligi s6z
konusudur
konusudur
Getir Kira ya da karin paylagimindan Borg senedinde yazili olan faiz
etirl
getiri elde edilir orani miktaria gore getiri saglar

T Dayanak olarak gosterilen varliklar ~ Genellikle herhangi bir teminat
emina
teminat niteligindedir icermezler

c S ) . Ikincil piyasada islem
Ikincil piyasada Birincil piyasada iglem goriilebilir .
goriilebilir ve borg satigi s6z

islem goriilmesi ve varlik satig1 s6z konusudur
konusudur
A Sadece seriata uygun amaglar igin Herhangi bir amag i¢in ihrag
mac . . A
ihrag edilebilir edilebilir

Tablo 3: Sukuk ile Tahvilin Mukayesesi
Kaynak: (Muhammad, 2016, 419) (Aslan, 2012, 58) (Dogan vd., 2021, 98)

2.4. Sukukun Yapilandirilmasi ve Thrac Siiresi

Sukuk ihraci tahvile gore farkli asamalardan gegmektedir. En 6nemli fark, sukukun
yapilandirilmasindadir. 'Sukukun yapilandirilmast' terimi, menkul kiymetlestirmeden
kaynaklanan sertifika ihraclar1 yoluyla fon toplamak icin seriata uygun tasarlanmis bir
diizenlemeyi ifade eder. Bu nedenle, menkul kiymetlestirme kavrami, sukuk'un
yapilandirilma prosediirii ile ilgilidir. Sukukun yapilandirilmasi, uygulamada 6nemli
ol¢iide farklilik gdstermektedir ve bu nedenle piyasaya hakim tek parca sukuk yapisini
tasavvur etmek yanilticidir. Diger bir deyisle, tiim sukuk ihraglari i¢in benimsenen
standart bir format oldugunu varsaymak yanlistir. Projenin niteligi, ihragcilarin
finansman ihtiyaclari, yatirimcilarin beklentileri, dayanak seriat s6zlesmeleri ve dayanak

varlik, farkli sukuk diizenlemelerinin varligina yol acan temel faktorler arasindadir. Bu
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nedenle, hipotetik standart bir sukuk yapilandirilmasinin ana hatlarini ¢izmek yerine, tim
sukuk yapilandirilmasinin ortak olan 6zelliklere bakmak daha verimli olacaktir (Al-Ali,
2019, 53-54).

Sukuk’un yapilandirilmasi ve ihrag siiresi genellikle asagidaki asamalar1 izlenir:

1) Dayanak varlik veya projenin belirlenmesi; fon ihtiyaci olan kurulus, miilkiyetinde
bulunan varlik veya projeyi belirler (Igbal, 2015, 9).

2) Seriata uygun sozlesme tiiriiniin belirlenmesi; bu asamada, Islam hukuku
kapsamindaki bir sézlesme esas alinarak ihra¢ siireci o sdzlesmeye dayali olarak
gerceklesir. Islami finansta kullanilan sozlesmeler bunlardir; (a) Satis sdzlesmesi
(murabaha, selem, istisna); (b) Kiralama s6zlesmesi (icare); (¢) Ortaklik s6zlesmesi
(mudaraba, miisareke); (d) Vekalet sozlesmesi (vekalet); (e) iki veya daha fazla seriat
sOzlesmesini birlestiren hibrid s6zlesmesi (Al-Ali, 2019, 56).

3) Ozel amagh sirketin (SPV) kurulmasi; OAS, teknik olarak Sukuku ihra¢ eden ve
dayanak varliklar1 kendi adina ve yatirimcilarin veya Sukuk sahiplerinin yararina tutan,
iflasa diismeyen ve vergi agisindan verimli bir tiizel kisiliktir (Astana International
Financial Centre (AIFC), 2023, 19). Cesitli Sukuk tiirlerinin ihracina aracilik yapma
yetkisine sahip olan tek kurum SPV’dir. Fon ihtiyacin1 gidermek icin sukuk ihracina
basvurmak isteyen kurum ve kurulusglar, ancak SPV araciligiyla yapabilmektedir. SPV,
karsilikli olarak bir vekil rolii oynar. Bir taraftan, bazi meseleler i¢in yatirnmcinin vekili
sayilir; diger bazi hususlarda ise menkul kiymet sahiplerine vekalet eder (Zolfaghari,
2017, 20).

4) Sertifika ihrac1; Fon ihtiyaci olan kurum veya kuruluslar, Islam hukukuna uygun bir
sozlesmeye dayanarak belirli varliklarin1 6zel amach sirkete devreder. OAS ise soz
konusu varliga dayali olarak sukuk ihra¢ eder. Boylece varligin miilkiyeti ya da kullanim
hakki yatirimeiya geger. Ancak o varlik tekrar birincil sahibi tarafindan kiralanir ya da
birincil sahibi yatirimcilarin vekili olarak konu olan varlig1 yatirima sevk eder.

5) Gelir akis1 olusturma; Sukuk'un dmrii boyunca, birinci varlik sahibi (kiraci) tarafindan
yatirimcilara donemsel kira 6demeleri yapilir ya da yatirimdan elde edilen gelir taraflar
arasinda boliintir.

6) Sukuk’un vade tarihi; vade sonunda OAS, varliklar ilk saticiya/sahibine dnceden
belirlenmis bir fiyattan geri satarak ve ardindan sertifika sahiplerine veya yatirimcilara

geri 6deme yaparak tasfiyeye baslar (Igbal, 2015, 9).
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Yukaridaki asamalar uygulamada kolay degildir ve bir diizenlemeyi gerceklestirmek i¢in
birkag tarafin dahil olmas1 gerekir. Asagidaki taraflardan bazilar1 veya tiimii bir sukuk

ihracinda yer almaktadir (Astana International Financial Centre (AIFC), 2023, 20):

e Kaynak kurulus (varlik sahibi): belirli bir faaliyeti/projeyi iistlenmek i¢in fon toplayan
tiizel kisiliktir. Bunlar devlete ait sirketler, kamu kuruluslar, 6zel ve yar1 6zel sirketler
olabilmektedir.

e Diizenleyiciler: uygulanabildigi hallerde, OAS'i kurmak ve tiim ihra¢ siirecini
(izahname, sigortalama, promosyon vb.) yonetmek i¢in varlik sahibi kuruluglariyla yakin
bir sekilde ¢alisarak ihrag siirecini destekleyen finansal kuruluslardir.

e Sukuk Seri Denetleme Kurulu: izahname ve ilgili Sukuk belgelerini onaylamak ve
Sukuk'un 6mrii boyunca Seriat uyumlulugunu denetlemek iizere atanan/atanmis ser'i
alimlerdir.

e fhragci: Yatirimceilara (abonelere) Sukuk ihrag eden OAS.

e Sigortacilar: uygulanabilir oldugunda, satilmamis tiim Sukuk'lar1 satin almay: taahhiit
eden taraflardir (diizenleyiciler ile ayn1 olabilir).

e Yatirimcilar: OAS'den Sukuk sertifikalari satin alan kurumsal veya bireysel kisilerdir.
e Varliklar: Sukuk sertifikalarina dayanak olan ve vade sonuna kadar yatirimcilarin
miilkiyetinde olan varliklar veya intifa haklaridir.

Yukarida bahsedilen ihrag siireci ve sukuk paydaslar1 goz o6nilinde bulundurarak sukukun

islevsel yapisi sekil 14°te gosterilmektedir.
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Diizenleyici
Kuruluglar

. |
Vade sonunda varligin Szzﬁ;ﬁ; i Ana paranin iade
satin almmasi p;omosyon i edilmesi
vb. i
)
| ; Sukuk
Varlik satisa 2 : . Yatirmmeilar
Kaynak ‘::::i:::i‘ Ozel Amagl Sirket sertifikas1 (Uluslararas finansal
Kuruluglar | Varhgn geri (SPV) - | kuruluslar, Emeklilik
! kiralamas: ! Fon akisn ! fonlari vs.)
I
,,,,, f
Seri i
5 : denetleme | :
Do?emsel !{]Ia ve L Kira gelirin dagitim |
Sdemesi onaylama. | \ !

Sukuk Seriat
Denetleme Kurulu

Sekil 6: Sukukun Islevsel Yapist

Kaynak: Farkli kaynaklar kullanilarak yazar tarafindan yeniden sekillendirilmistir
2.5. Sukukun Tarihsel Gelisimi

Belgesel kanitlar, “sakk” kelimesinin erken Islam hilafetlerinde kullanildigini
gostermektedir. Orta ¢agi doneminin Miisliiman toplumlari, sukuku ticaret ve diger ticari
faaliyetlerden kaynaklanan mali yiikiimliiliikleri temsil eden belgeler olarak kullanmistir.
[lk teorik hukuk calismalarinda, yazili kredi araclar1 yer almaktadir. Bu tiir yazili araclara
Geniza belgelerinde sik¢a bulunmaktadir. Geniza, camilerde ve havralarda, lizerinde
Allah'm 1smi yazili olup c¢Ope atilamayan belgelerin saklandigi yerdir. Kahire
Genizasi'ndaki bulunan belgeler, MS 12. yiizyilda sakk'in varlifina isaret eder ve bu
havale belgeleri, sekil olarak modern bir ¢eke oldukca benzerdi. Bu belgeler iizerinde,
O0denecek meblag, alacaklinin adi, tarth ve diizenleyenin adi yazardi. Orta Cag'da sakk;
mallar teslim edildiginde 6demeye yonelik yazili bir yemini ifade edip tehlikeli arazilerde
para tagimak zorunda kalmamak i¢in kullanilmistir. Sonug olarak, bu belgeler birkag tilke
arasinda nakledilip ve tiim diinyaya yayilmistir. Miisliiman diinyadan Yahudi tiiccarlar
sakk kavraminit ve terimini Avrupa'ya aktarmistir. Sukuk belgelere dayali yapilan
ticaretlerin ve tasimaciligin sonucu, Ingiliz gecmisi olan giiniimiiz “Cheque” belgelerinin
ortaya cikisina bir ilham kaynagi olmustur. Dolayisiyla modern ingilizce “Cheque”
kelimesinin Arapga sakk kelimesinden tiiretildigi iddia edilmektedir (Safari vd., 2014,
41-43).
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Ancak modern sukukun kavramlastirilmasi ve gelismesi, asagidaki dort asamada
incelenmesi miimkiindiir:

I. Baslangic asamasi (1977-1999): birinci asama (1977-1999), islam Diinyasinda modern
sukukun teorik temelinin atilmasi olarak tanimlanmaktadir. Sukuk ilk kullanimi 1977'de
Urdiin'de kamu varliklarinin restore edilmesi igin gerceklesmistir. 1983 yilinda Malezya,
ikincil piyasada islem goriilmeyen Karz-1 Hasen'e dayali “Devlet Yatirnm Sertifikalar1”
cikarmistir. Malezya girisiminin ardindan, Fatih Sultan Mehmet Kopriisiiniin ingasini
finanse etmek i¢in 1984 yilinda Tiirkiye tarafindan 200 milyar ABD Dolar1 degerinde
Miisareke sukuk ihra¢ edilmistir (Al-Ali, 2019, 40-41). Ancak SHELL (yabanci
sermayeli bir petrol sirketi) tarafindan 1990 yilinda Malezya'da 125 milyon Malezya
Ringiti (yaklasik 33 milyon ABD Dolar1) degerinde ilk kurumsal sukuk ¢ikarilmigtir
(Cobanoglu, 2020, 34).

Il. Sukuk piyasasinin biiytimesi (2000-2007): Sukuk piyasasinin biiyiime asamasi,
kurumsal sukuk ihracindan on yil sonra, 2000 yilinda basladi. 2000 yilinda Sudan
hiikimeti, sukuk piyasasinin gelisiminde doniistiiriicii bir asamay1 olusturan 'Devlet
Miisareke Sertifikalar' yayinladi. Daha sonra, Haziran 2001'de, Bahreyn Para Ajansi
(BMA) kisa vadeli devlet borcu olarak 25 milyon ABD dolar1 degerinde selem sukuku
thrag etti. Bunu, diinyanin ilk merkez bankasi tarafindan ihrag edilen BMA tarafindan
Agustos 2001'de 100 milyon ABD dolar1 tutarinda icare sukuk ihract izledi. Ayn1 yilin
Aralik ayinda, Malezya'da Kumpulan Guthrie Berhad sirketi tarafindan 150 milyon ABD
dolar tutarinda ilk kiiresel derecelendirmeli kurumsal icare sukuk ihrag edildi. Bu donem,
ayni zamanda, 2002'de Malezya hiikiimeti tarafindan sunulan 600 milyon ABD Dolar1
tutarindaki ilk kiiresel devlet sukuku ihracina da tamik olmustur. Ayrica, yalnizca
devletler ve sirketler tarafindan degil, ayn1 zamanda uluslararas1 kuruluglar tarafindan da
sirkiiler ihraglar1 gergeklesmistir. Ornegin, Islam Kalkinma Bankasi (ISDB) ilk
uluslararasi sukukunu 2003'te ihrag etmistir. Diger bir 6rnekte, 2005'te Malezya'da Diinya
Bankas: tarafindan 760 milyon RM tutarinda sukuk ihra¢ edilmistir. 2001-2007 dénemi
i¢in sukuk biiylimesini ve gelisimini degerlendiren bir arastirmaya gore, sukuk'un diinya
capindaki toplam degeri Ekim 2007 itibariyla 39 milyar ABD dolarina ulagsmistir (Al-Ali,
2019, 42-44).

I1l. Sukuk piyasasinda diisiis (2008—2009): sukuk piyasasinin ilk genislemesinden sonra,

sukuk arzlariin oram1 diinya ¢apinda beklenmedik bir diisiise maruz kaldi. Kuwait
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Finance House Research tarafindan yapilan bir aragtirmaya gore, 2008 yilinda Katar ve
Endonezya hari¢ tiim iilkelerde sukukun degeri diismistir. Bu donemde sukuk
piyasasinin gerilemesinin baslica ii¢ nedeni vardi. Birincisi, 2008 ve 2009 boyunca kredi
sikistkliginin diinya ¢apinda yayilmasi, sukuk piyasasini etkilemistir. Istikrarsiz piyasa
kosullarin1 yansitan birgok yeni ihraglar ertelenmis veya biraz daha yiiksek
fiyatlandirilmstir. ikinci olarak, bu dénemde yatirimcilarin sukuk talebindeki diisiisiin
sebebi, piyasada bulunan sorunlu sukuk ve saglam oldugu diisiiniilen sukukun temerriide
diismesidir. Ugiinciisii, 2007 sonlarinda Al-Osmani'nin sukuk yapilarina ydnelik
elestirisi, akademik alaninda fikhi tartismalari agmis dolayisiyla sukuk piyasasinda
faaliyet gosteren ihraggilarin ve yatirnmcilarin menfaatleri bu tartismalardan olumsuz
yonde etkilenmistir (Kuwait Finance House Research, 2010, 13-16).

IV. Sukuk yeniden giindemde (2010°dan sonra): 2010 yil1, kiiresel sukuk piyasasinin
birka¢ ciddi sorunla karsilastiktan sonra toparlanma belirtileri gosterdigi bir iyimserlik
yil1 olarak tanimlanabilir. islami Finansal Hizmetler Kurulu (IFSB) tarafindan hazirlanan
2014 istikrar Raporuna gore, sukuk piyasas1 2005 ile 2012 arasinda yillik ortalama %41,6
oraninda biiytimistir (Al-Ali, 2019, 46-47).

2.6. Sukuk Tiirleri

Esas itibariyla sukuk, endekslendigi esasa ve ser’i finansman modellerine gore
ayrilmaktadir. Sukukun endekslendigi esas, proje, varlik ve sirket bilangosu olarak
degerlendirilir. Ser’i finansman modellerine gore sukuk, miisareke sukuk modeli,
mudaraba sukuk modeli, murabaha sukuk modeli, icare sukuk modeli, selem sukuk
modeli, istisna sukuk modeli, hibrid sukuk modeli ve yesil sukuk modeli olarak

cesitlendirilmektedir.
2.6.1. Endekslendigi Esasa Gore Sukuk Tiirleri
2.6.1.1. Proje Endeksli Sukuk

Belirli bir projenin finansmant i¢in ihrag edilen sukuku proje endeksli sukuk denir. Ornek
olarak 2003 yilinda Katar Hiikiimeti tarafindan uluslararas1 yatirimcilara agik ilk proje
sukuku "Hamad Medical City’nin gelisiminin finansmani i¢in 700 milyon dolar
degerinde ihrag edilen sukuktur. ihrac edilen sukuk 7 yil vadeli olup Icare s6zlesmesi

esasma gerceklesmistir. Katar’da buluna SPV sirketi "Hamad Medical City’nin
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miilkiyetini hiikiimetten devralip, tekrar hiikiimete kiralamistir. Bu kira sézlesmesine
gore sukuk sertifikalar ihra¢ etmistir. Sukuk anlasmasinda 2 yillik periyodik édemeler
ile ilk 2 yil sadece kira geliri olusurken sonraki 5 y1l hem kira geliri hem de anaparanin
onda biri iade edilmek lizere yazilmistir. Standard & Poor's endeksi bu ihraci A+

diizeyinde derecelendirmistir (Stimer, 2020, 31).
2.6.1.2. Varhik Endeksli Sukuk

Varlik endeksli sukuk tiirlinde sirketlerin miilkiyetinde olan varliklarin elde edecek
kazanglarin satilmasi séz konusudur. Ornegin, tarimsal bir arazi devlet tarafindan &zel
amagcli bir sirkete (SPV) devredilir. SPV de sukuk ihrag¢ ederek miilkiyetinde olan arazinin
kazang hakkini yatirimcilara belirli bir siire i¢in satilabilir. Malezya Hiikiimeti tarafindan
2002 yilinda 600 milyon Dolar tutarinda ihra¢ edilen icare sukuku buna 6rnek olarak
deginilebilir. Bu sukuk soézlesmesine dayali Malezya Hiikiimeti sahip olan arsalarin
kullanim hakkini Ozel Amagcl Sirkete (SPV) devretmis, daha sonra SPV ise sukuk ihrag
ederek s6z konus kullanim hakkini yatirimeilara 5 yillik siirede tekrar satmistir (Aslan,

2012, 63).
2.6.1.3. Bilan¢o Endeksli Sukuk

Kaynak kurulusun bilangosundaki varliklarin esasina gore ihrag¢ edilen sukuku bilango
endeksli sukuk denir. Bu sukukun geliri ihra¢ eden kurulusun gelirinden saglanir.
Ornegin; Islam Kalkinma Bankas:1 (IsDB) tarafindan 2003 yilinda 400 milyon dolar
degerinde bilan¢o endeksli sukuk tiiriinden ihra¢ edilmistir (Stimer, 2020, 32).

2.6.2. Ser’i Finansman Modellerine Gore Sukuk Tiirleri
2.6.2.1. Miisareke Sukuk Modeli

Miisareke, Arapca kokenli bir kelime olup sirket, paylasma veya mallarini birlesme
anlamina gelmektedir (Saripudin vd., 2012, 4). Terim anlaminda miisareke, iki veya daha
fazla tarafin ortak bir ticari isletme kurmasit ve soz konusu isletmede sermaye ve
emeklerini ortaya koyarak yoOnetimine katkida bulunmasi olarak tanimlanmaktadir.
Miisareke sozlesmesi, yeni bir sirket kurulmasini gerektirebilir. Bu s6zlesme esasinda
yatirimcilarin sirket yonetimine katilma hakki vardir. Miisareke s6zlesmesinde, hem kar

dagitim oran1 hem de ortaklik siiresi dnceden belirlenmektedir. Miisareke’de, zararin bir
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tarafin ihmalinden kaynaklandigi kanitlanmadikga, s6z konusu zarar sermaye payina gore
dagitilir. Bu nedenle miisareke’den elde edilen tiim kar ve zarar, 6nceden anlasilan katilim
orani esas alinarak taraflarca paylasilmaktadir. Sonug¢ olarak miisareke, 6zel veya kamu
sirket ve projelerinin finansmanina uygun goriilmektedir. Sukuk sertifikasi ise, miisareke
finansman anlayisina dayali olarak ihrag edilebilir (Safari vd., 2014, 59-60).

Miisareke sukuk, miisareke sdzlesmesi kapsaminda bir proje veya faaliyet iizerinde hem
thrag¢inin hem de yatirimcilarin projenin sermayesine katkida bulunacagi bir miilkiyet
belgesi olarak tanimlanabilmektedir (Saripudin vd., 2012, 4).

Miisareke sukuk menkul kiymetler olarak devredilebildikleri gibi ikincil piyasada da el
degistirilebilmektedir. Ortak yatirnm fonunun isletmesi, kaynak kurulus veya onun
belirledigi ti¢iincli bir tarafin eliyle “vekaleten” siirdiiriilebilmektedir. Genel olarak,
miisareke sukuk ihrac belgeleri ve sozlesmesi kapsaminda OAS nin kontrol ve yonetim
haklar1 kaynak kurulusa verilir. Ortak yatirim fonundan elde edilen kar, yatirimcilar ve
girisimciler arasinda anlasilan paylasim oraninda paylasilir, OAS ise ortaklik sdzlesmesi
cercevesinde sabit ticret karsiliginda siireci ger¢eklestirmektedir (Aktas, 2016, 482-484).

Miisareke sukukun yapis1 sekil 15°te gosterilmistir.
5

b~ 4
l\ilué;al akal Nakit Transferi
Sozlesmesi l l

Ozel Amach
Sirket (SPV)

Kaynak Kurulus [ Yatirnmcilar

Proje Gelir
Pay1

Ortakhk Yatirnm Fonu
| | Proje Gelir
Pay1

Sekil 7: Miisareke Sukukun Yapisi
Kaynak: (Lahsasha vd., 2018, 72)

Miisareke sukukun ihrag siireci ve yapilandirilmas: yukaridaki sekilden hareketle su
sekilde anlatilmaktadir (Aktas, 2016, 482-484):
1. Ozel Amacl sirket, belli projelerin finansmani i¢in sukuk ihrag eder.

2. Yatirimcilar sukuk sertifikalara yatirim yaparak fon transferi gergeklesir.
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3. Ortaklik yatirim fonunun kurulmasi i¢in kaynak kurulus ve OAS arasinda miisareke
sozlesmesi imzalanir.

4. OAS, sukuk yoluyla toplanan fonlar1 ortaklik yatirim fonuna aktarir.

5. Kaynak kurulus, nakdi katkida bulunabilecegi yanmi sira miilkiyetinde olan ayni
sermayesini ortaklik yatirim fonuna katilim pay1 olarak aktarmaktadir.

6. Yatirim projeleri gerceklestirmek lizere yine miisareke s6zlesmesi kapsaminda kaynak
kurulus veya onun belirledigi taraf ortaklik yatirim fonu ve yatirnm projelerinin
yOnetimini lislenir.

7. Yatirimlardan elde edilen olasi kar donemsel olarak katilim payr oraninda kaynak
kurulusa ve OAS iizerinden sukuk sahiplerine paylastirilir. OAS ise sukuk sahiplerinin
haklarin1 korumak i¢in inanilan fonksiyonunda bulunmaktadir.

8. En son agamada ise miisareke s6zlesmesinde belirtilen projenin tamamlanmasi ile elde
edilen gelir, taraflar arasinda ortaklik s6zlesmesindeki belirtilen oraninda paylasir.

9. Kaynak kurulus, geri doniilmez bir taahhiit olarak, OAS ortaklik hisselerini 6 sar aylik
donemlerde 6n goriilen bir fiyat lizerinden satin almay1 taahhiit edebilir. Bu durumda,

miisareke siiresi sonunda OAS'nin ortaklikta sermaye pay1 kalmamaktadir.
2.6.2.2. Mudarebe Sukuk Modeli

Mudérebe, bir tarafin (rabbu'l-mal) sermaye sagladig1 ve diger tarafin (mudarib) hizmet
sagladigl, cogunlukla da igletmenin yoOnetimini sagladigi, sozlesmeyle kurulan, kar
paylasimli bir ortak girisimdir. Mudarebe akdinde birden fazla rabbu’l-mal ve birden
fazla mudarib olabilmektedir. Genellikle mudarib nakit veya baska ayni sermaye
saglamaz (klasik formiilasyonlara gore saglayamaz). Mudarebe konusu 6zel olarak sinirlt
olabilecegi gibi sinirsiz da olabilmektedir. Mudarebe anlagsmasinda aksi belirtilmedigi
slirece, mudaribin yetkileri geleneksel is uygulamalarina gore yonlendirilir (McMillen,
2008, 760-761).

Sozlesmenin vadesi geldiginde veya dnceden belirlenen bir zamanda, girisimden elde
edilen kar, sdzlesme taraflari arasinda 6nceden miizakere edilen bir orana gore paylagilir.
Zarar durumunda, taraflardan her biri s6zlesmeye yaptig1 katkinin kaybini iistlenir. Yani
finansor konumunda olan rabbu’l mal ortaklikta koydugu sermayesini kaybeder, girisimci
ise zaman ve emek kaybina maruz kalir. Girisimcinin thmali veya suiistimali durumunda,

meydana gelen tiim zararlar1 karsilamakla yalnizca kendisi sorumludur. Mudarebe
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sOzlesmesinde rabbu’l malin yonetim rolliine sahip olmasina izin verilmemektedir.
Boylece mudarib, rabbu’l malin hem vekili hem de temsilcisi haline gelir. Bir vekil olarak
mudarib, sermayeyi maksimum kar1 saglayacak sekilde kullanmasi ve yOnetmesi
gerekmektedir (Safari vd., 2014, 58).

Mudarebe sukuk, mudarebe girisimi sermayesinde esit degerdeki birimlerin miilkiyetini
temsil eden yatirim sertifikalardir. Bu sukuklarin getirisi girisim sermayesinde pay
orania gore degismektedir. Sukuk sahibi, fonu saglayici olarak rabbu’l mal, kaynak
kurulus ise proje yonetici olarak mudarib konumundadir. Mudarebe sukukun amaci genis
bir yatirim havuzu olusturmak ve fon fazlasi olanlarin yatirim projelerine dahil olmasini
saglamaktir. Aslinda mudarebe sukuk ortak miilkiyeti temsil eder ve sahiplerine belirli
projelerde pay hakki verir. Sukuk'un Ser'i uyumlu statiisiinii saglamak i¢in seriat
kurallarina ve mudarebe diizenlemelerine uyulmalidir. Bunlar kar dagitim oranini ve
diger ilgili kosullar1 igerir. Mudarebe sukuk mudaribden herhangi bir garanti
icermemelidir.

Sukuk sahiplerinin kar orani yiizdelik esasina gore ayarlanmalidir. Dolayisiyla sabit bir
kar payr verilmesine izin verilmemektedir. Zarar halinde sermayeyi saglayan sukuk
sahipleri tarafindan karsilanmaktadir. Sukuk sahiplerinin ¢ikarlari i¢in yatirimi korumak
amactyla finansal kuruluslarin uyguladig sekilde beklenmedik durumlar i¢in rezerve
fonu olusturulmasina izin verilmektedir. Proje yoneticisi (mudarib) girisim sermayeyi
garanti edemez, ancak liglincii taraf devreye girerek yatiricilarin sermayesini korumak
i¢in teminat saglayabilmektedir. Sukuk sahipleri, vade tarihinde veya s6zlesme siiresinin
bitiminde, kendi takdirlerine bagli olarak sertifikalarini itfa etme, elden ¢ikarma veya
menkul kiymetler piyasasinda alim satim yapma hakkina sahiptir (Lahsasna vd., 2018,

68-69). Sekil 16, mudarebe sukukun yapisini gostermektedir.
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L?udar aba. Nakit Transferleri
Sozlesmesi

Yatirnmcilar

Kaynak Kurulus

Proje
Yatmimlar | | Gelir
9 Payi

’

Proje Yonetimi

} ; Mudarebe Girisimi
Proje Gelir
Pay1

Sekil 8: Mudarebe Sukukun Yapist

Kaynak: (Siimer, 2020, 44)
Sekil 16’dan hareketle mudarebe sukukun isleyisi su sekilde anlatilmaktadir (Stimer,

2020, 44-45):

1. OAS gerekli olan sermayeyi saglayabilmek amaciyla sukuk ihrag eder.

2. Yatirimeilar, sukuk sertifikalarini satin alarak gereken fonu OAS’ye aktarir.

3. OAS, kaynak kurulusla belli bir projede emek-sermaye ortakligi kurabilmek igin
mudarebe sdzlesmesini imzalar.

4. OAS, sukuk ihracindan elde edilen fonlar1 ve kaynak kurulus da emegini mudarebe
s0zlesmesi kapsaminda ortaya koyarak mudarebe girisimini olusturur.

5. OAS, rabbu’l mal ve kaynak kurulus ise mudarib konumundadir. Dolayisiyla proje
yonetimi kaynak kurulus tarafindan yiiritiiliir.

6. Girisim siirecinden elde edilen kar, mudarebe anlasmasinda belirtilen oranlarda
kaynak kurulusa ve 6zel amagh sirkete yansitilir. Zarar durumunda ise hepsi asil sermaye
sahibine yani yatirimciya yansitilir.

7. OAS, donemsel olarak kar paylar1 yatirrmcilara dagitir. Kendisi ise yatirrmeilarin
vekili olarak sabit bir {icret almaktadir.

8. Sozlesme sonunda girisim fonu tasfiye edilir. Tasfiyeden kalan bakiye, paylari

oraninda tasfiye payi olarak yatirimcilara dagitilir.
2.6.2.3. Icare Sukuk Modeli

Bir seyi kiralamak anlamina gelen icére, kiraya veren (mal sahibi) ve kiract (varligin

kullanicis1) arasindaki bir kira sozlesmesinden dogan tazminattir. Islami bankacilik
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sektoriinde, ticari finansmana (murabaha) gore daha yiiksek getiri vaat etmesi ve ayni
zamanda daha uzun finansman ufkuna sahip olmasi nedeniyle, ticari yatirimlar igin
onemli bir 6zelligi olan kiralama finansmanina (icare) yonelik bir egilim bulunmaktadir.
Icare sozlesmesinin seriata gore caiz olabilmesi igin birka¢ kosullarmin riayet edilmesi
gerekir. Finansal veya alim satim islemlerde islem goriilen malin miilk edilmis olmas1 6n
kosuludur. Dolayisiyla kiraya verenin sézlesme kapsaminda kiralanacak varligin gercek
sahibi ve zilyetligi olmasi1 temel sarttir. Sonug olarak kiralayan, varlikla ilgili tiim riskleri
ve belirsizlikleri tek basina listlenmeli ve varligin tiim hasar, onarim, sigorta ve yipranma
pay1 gibi giderlerini karsilamakla miikelleftir. Bu baglamda, Kiraya verilen varlik kiraci
tarafindan ele gegirilmesine kadar kira 6demesine izin verilmedigi ve kiracinin yalnizca
varligin  kullanilabilir durumda oldugu siirece kira bedelini 6demesi gerektigi
vurgulanmaktadir. Kiracinin kontrolii disindaki imalat masraflari kiralayanin iistiindedir.
Ancak kiralanan varligin uygun sekilde muhafaza edilmesinden ve bakimindan kiraci
sorumludur (Safari vd., 2014, 64).

Icare sozlesmesinde kiralanan varliklarin ve kira tutarinin sézlesme aninda taraflarca
acikca bilinmesi gerekir. Sozlesmede tam olarak belirtilmesi kosuluyla, heniiz inga
edilmemis bir varlik veya bina i¢in s6zlesme yapilabilir; ancak kiralanan varligin normal
olarak kiraciya teslim edilmesi belirlenen siire icinde kiralayan tarafindan edinebilmesi,
insa edilebilmesi veya satin alinabilmesi gerekmektedir. Kiralayan, kiracinin varliktan
faydalanmasin1 engellememek kaydiyla, kiralanan varlig1 satabilir. Varligin miilkiyeti el
degismesiyle birlikte kira bedeli yeni malikin hakki olmaktadir. Kira sdzlesmesinde
kiralamanin ilk donemi ve gelecekte yenilenebilir kosullar1 netlestirilmesi gerekmektedir.
Kira bedeli kiyaslama yoluyla veya etkileyen herhangi bir degiskenle iliskilendirilerek
sabit tutulabilir, artabilir veya azalabilmektedir. Ser'i kurallara goére varliklarin temel
ozelliklerine iliskin giderler, malikin sorumlulugunda olup, isletilmesine iligkin bakim
giderleri kiraciya aittir (Lahsasna vd., 2018, 103).

Icare sukuk varliga dayali, sabit gelirli, alimip satilabilir ve Seriata uygun giiven
sertifikalaridir. AAOIFI Seriat Standartlarina (2010) gore icare sukuk, kiralanan bir
gayrimenkulde esit pay sahibi olmay1 veya gayrimenkuliin intifa hakkini temsil ederler.
Bu sertifikalar sahiplerine, kiracinin hakkini etkilemeyecek sekilde, miilkiyet sahibi olma,

kira bedelini alma ikincil piyasada alim satim yapma ve sukuku elden ¢ikarma hakki
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vermektedir. Sukuk sahipleri, gayrimenkulde meydana gelebilecek her tiirlii bakim ve
hasar masraflarini iistlenirler (Lahsasna vd., 2018, 101).

Hussin Mohd Yahya Mohd, et. al. (2012) gére icare sukuk, Islam alimleri arasinda en ¢ok
kabul edilen ve proje finansmaninda en ¢ok uygulanan sukuktur (Nabi vd., 2016, 134).
Icare sukuk 6zel veya kamu sektdrii olmak iizere merkezi hiikiimet, vakiflar veya diger
varlik kullanicilar tarafindan ihrag edilebilir. Bununla birlikte bu sukukun ihraci, finansal
aracilar veya dogrudan kiralanan  varligin  kullanicilar1  tarafindan da
gerceklestirilebilmektedir (Lahsasna vd., 2018, 103).

Bu sukuk sertifikalar1 ayni varliklarda sahipligi temsil ettigi icin ikincil piyasada islem
goriilebilmektedir. OAS'nin icare sukukundaki rolii, sukuk ihracindan kaynaklanan nakit
akisinin yonetilmesi, 6zellikle de kaynak kurulustan periyodik kira ve taksitlerin alinmasi
ve bunlarin sukuk sahiplerine dagitilmasidir. Sukukun vadesi sona ermesi ile birlikte
OAS'nin rolii de bitmektedir. Icare sukuk genellikle bes yildan daha uzun siireler igin
ihrag edilir ve uzun vadeli borg sertifikalar1 olarak degerlendirilebilir. Bu durum, OAS'nin
temerriit riskini glindeme getirebilmektedir. Dolayisiyla yatirnmcilar genellikle
sozlesmeden kaynaklanan yiikiimliiliklerini ihra¢ eden kurulustan dogrudan bir garanti
alirlar. Bu garanti ise icare sozlesmesinin sonunda kiralanan varligin orijinal satig
fiyatindan OAS'den geri satin alinmast i¢in kaynak kurulusu yiikiimlii kilmaktadir (Safari
vd., 2014, 65). Icare sukukun yapis1 asagidaki gibi sekillenmistir.

OAS Yiikiimliiliige
Karg1 Teminat

L . Dénemsel Gelir
—¢ Kira Odemesi ¢ Dagitimt

Varlik Satisi

Sukuk fhract —

!

Kaynak Kurulus 0O AS Yatirnmecilar
e—r, Kira . Nakit Asis1
Sozlesmesi
Vade Sonunda Varhgm Vade Sonunda Asil
Geri Satin Almasi Sermaye Dagitum

Sekil 9: Icare Sukukun Yapis1 ve Isleyisi
Kaynak: (Lahsasha vd., 2018, 104)
Icare sukukun yapilandirilmasinda asagidaki adimlar izlenmektedir (Safari vd., 2014, 66):

1. Ozel amagh sirket, finansman saglamak icin sukuk ihrac1 gergeklestirir.
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2. Yatirimeilar, sukuk sertifikalara yatirim yaparak OAS’ye fon akigini saglar.

3. Kaynak kurulus, ofis kulesi gibi miilkiyetinde olan belirli varliklar1 tizerinde
anlasmaya varilan dnceden belirlenmis bir satin alma fiyat1 iizerinden OAS'ye satar. Ayn1
zamanda iki taraf arasinda belli bir fiyat ve siire lizerinde kira sézlesmesi de imzalanir.
4. OAS, s6z konusu varliklari birincil sahibine yani kaynak kurulusa kiralar ve periyodik
kira gelirleri elde eder.

5. Toplanan sukuk getirisi (kira bedeli) donemsel olarak sukuk sahiplerine dagitilir.

6. Vade sonunda veya tasfiye durumunda OAS, varliklar1 ana sahibine yani kaynak

kurulusa geri satar.
2.6.2.4. Murabaha Sukuk Modeli

Murabaha, Arapcada kazandirma ve kar hakki tanima anlamina gelip kdken itibariyle
“ribh” kelimesinden tiiretilmistir. Finansal bir terim olarak murabaha belirli bir mal veya
hizmeti pesin alinmasi ve lizerine belli bir oran veya tutarda kar eklenerek vadeli satis
ifade etmektedir (Cebi - Unkaya, 2018, 11). Basit bir deyisle murabaha, bir malin maliyeti
lizerine sabit bir kar eklenerek satilmasidir (Ayub, 2007, 215). S6z edilen kar, maliyetin
iizerinden belli bir miktar veya yiizdelik seklinde olabilir. Ornegin, saticinin “bu mal bana
100 liraya mal oldu, 10 lira kar ekleyerek sana 110 liraya sattyorum” veya “bu mal bana
100 liraya mal oldu, yiizde 10 kar ekleyerek sana 110 liraya sattyorum” dedigi takdirde
yaptig1 muamele bir murabaha satigidir (Siimer, 2020, 7).

Murabaha sozlesmesi, bir malin bir tarafca, 6zellikle Islami bir banka tarafindan satin
alinmasi veya ithal edilmesi ve daha sonra bagka bir tarafa satilmasi siirecini yonetir.
Islami bankanin getirisi, mallarm maliyeti {izerine énceden anlasilan bir kar marjindan
elde edilir. Murabaha sistemi, varliklarin miilkiyetinin aninda aliciya devredildigi
konvansiyonel sistemin aksine, murabaha varliginin miilkiyeti tiim taksitler 6denene
kadar Islami bankada kalir. Bu nedenle, modern finans agisindan bakildiginda murabaha,
varliga dayali riskli bir krediye esdeger olup faize dayali konvansiyonel finansmaninin
popiiler bir alternatifidir (Safari vd., 2014, 64). Murabaha islemi, Islami bankalarin hepsi
tarafindan bir finansman modeli olarak kullanilmakta ve bir¢ok bankanin finansman
islemleri ¢cogunlukla murabaha yontemiyle yapilmaktadir (Usmani, 1998, 65).
Murabaha sézlesmesinin yapilabilmesi i¢in asagidaki sartlarin yerine getirilmesi

gerekmektedir (Safari vd., 2014, 62—63):
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e Muameleye konu olan mal belli olmas1 ve satis aninda mevcut olmasi gerekmektedir.
e Satis esnasinda mallarin miilkiyeti Islami bankada olmasi gerekmektedir.

e Malin maliyeti ve eklenen kar orani satig aninda bilinmeli ve alictya beyan edilmelidir.
Islami banka saticidan indirim alarak fiyat1 diisiirmeyi basarirsa bu indirimin miisteriyle
paylasilmasi gerekir.

e Teslimat plan1 ve 6deme taksitleri sozlesmede belirtilmeli ve s6zlesme stiresi boyunca
degistirilmemelidir.

e Murabaha oOzlesmesi maddi olan bir malin satisina dayanmali, para satigina
dayanmamalidir.

AAOIFI 17. standardina gére murabaha sukuk, sertifika sahiplerinin murabaha emtiasinin
sahibi olmas1 kaydiyla murabaha yoluyla mal alimini finanse etmek i¢in esit degerde ihrag
edilen sertifikalardir (AAOIFI, 2015, 470). Sukuk ihraggisi murabaha malinin saticisi,
yatirimeilar o malin alicisi, gergeklesen fonlar ise malin satin alma maliyetidir. Sertifika
sahipleri, murabaha malinin sahibidir ve emtianin yeniden satisinda nihai satis bedelini
almaya hak kazanirlar. Murabaha esasli sukuk sertifikasina sahip olmak yasal olarak
yalnizca birincil piyasada miimkiindiir. Cilinkii murabaha soézlesmesi kapsaminda
emtianin ikinci satiminda vadeli satist s6z konusu oldugu icin sukuk sertifikalari bir borcu
temsil eder. Dolayisiyla devredilebilirligi veya ikincil piyasada islem goriilebilirligi
seriata gore yasaklanmistir. Murabaha sukuk, bor¢lanma araci olmasina ragmen,
mudaraba, miisareke veya icare sukuk gibi kiymetli evraklardan olusan bir portfoyiin
daha kiiciik bir kismi ise ikincil piyasada alim satim yapilabilir (Lahsasna vd., 2018, 81).
Murabaha sukukun yapis1 asagidaki sekilde getirilmistir.
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Sekil 10: Murabaha Sukukun Yapis1 ve Isleyisi
Kaynak: (Dubai International Financial Centre (DIFC), 2008, 47)

Yukaridaki sekil ve numaralandirmaya gore murabaha sukukun isleyisi su sekilde
ozetlenmektedir (Dubai International Financial Centre (DIFC), 2008, 47-48):

1. Kaynak kurulus (mal alicis1 olarak), OAS ile murabaha anlasmasi (vadeli satis
seklinde) imzalar.

2. OAS, murabaha sdzlesmesi cercevesinde dayandigi varliklar {izerinde sukuk ihrag
eder. Bu sukuk ayni1 zamanda taksitli 6demeler {izerinde de hak tanimaktadir.

3. Yatirimcilar murabaha sukuk satin alip varliklar {izerinde boliinmemis sahiplik hakki
kazanir. Bu sekilde kaynak kurulusun ihtiya¢ duyan fonu saglanmis olur.

4. OAS mallari, saglayicisindan anlasilan bir fiyat iizerinden pesin olarak satmn alir.

5. Mal Saglayicisi, bedelini almis oldugu mallari pesin olarak OAS’ye teslim eder.

6. OAS, murabaha anlasmasina dayanarak teslim almis oldugu mallar1 anlasilan bir fiyat
tizerinden (maliyet + kar orani1) kaynak kurulusa vadeli olarak satar.

7. Kaynak kurulus, almis oldugu mallarin bedelini anlasilan vadeli fiyat {izerinden
donemsel olarak OAS’ye dder.

8. OAS ise elde ettigi taksitleri belirli dénemlerde yatirimcilara dagitir.
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2.6.2.5. Selem Sukuk Modeli

Genel olarak bir satisin seriata gore gecerli olabilmesi igin satisa konu olan nesnenin
mevcut olmasi ve saticinin fiziki veya zimni zilyetliginde bulunmasi gerekir. Bu genel
durumun istisnasi selem ve istisna s6zlesmeleri gergevesinde yapilan satiglardir (Dubai
International Financial Centre (DIFC), 2008, 34).

Selem, saticinin belirli bir mali alictya, tamaminin 6denmis bir pesin bedel karsiliginda
ileri bir tarihte tedarik etmeyi taahhiit etmesiyle gerceklesen bir satistir. Peygamber
Efendimiz (s.a.v.) belirli sartlara bagli olarak seleme izin vermistir. Bu satigin temel
amaci, Urlinlerini yetistirmek i¢in paraya ihtiya¢ duyan kiiciik ciftcilerin ihtiyaglarim
karsilamak ve hasat zamanma kadar ailelerini desteklemekti. Ciftciler, faizin
yasaklanmasindan sonra finansman saglamasinda zorluk ¢cekmemesi i¢in tarim tiriinlerini
pesin satmalarina izin verilmistir (Usmani, 1998, 128-129).

Selem sdzlesmenin seriata uygun olmasi i¢in asagidaki sartlar1 karsilamasi gerekir:

o Sozlesme tarihinde satisa konu olan mal ve iirlinler heniliz ortaya ¢ikmamis olmasi
gerekir.

« Sozlesme aninda malin niteligi ve miktar1 bilinmesi lazim.

o Teslimat programi ve yeri, sozlesme aninda belirlenmelidir.

o Alci, sozlesme aninda mal bedelinin tamamini satictya pesin olarak ddemis olmasi
lazim.

Selem s6zlesmesinden hem alic1 hem de satici1 yararlanmaktadir. Satici, isletme sermayesi
gereksinimlerini finanse edebilirken, alici, satin alma fiyati ile teslimat zamanindaki
emtia fiyati arasindaki (genellikle daha yiiksek olan) farktan kar elde edebilir (Safari vd.,
2014, 67-68). Ancak her ne kadar selem bazi1 kurumlar tarafindan kisa vadeli likidite i¢in
kullanilmis ve kullanilmaya devam edilse de, sukuk ihracina yonelik bir platform olarak
geleneksel tahvillere alternatif olarak kullanilmasi, icara sukuku gibi daha 6ne ¢ikan diger
yapilara kiyasla aligilmadik bir durumdur (Dubai International Financial Centre (DIFC),
2008, 34).

AAOIFI'ye gore sukuk selami, salam esasina gore teslim edilecek {irlinlerin sertifika
sahiplerinin miilkiyetine gegmesi i¢in salam sermayesinin harekete gecirilmesi amaciyla
diizenlenen esit degerde bir sertifikadir.

AAOIFI standartlara gore selem sukuku, selem sozlesmesine dayali olarak teslim

edilecek mallarin sertifika sahiplerinin miilkiyetine ge¢mesini saglayan ve selem
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sermayesinin harekete gecirilmesini amaglayan esit degerde ihra¢ edilen sertifikalardir
(AAQIFI, 2015, 470).

Sertifikalar1 ihrag eden taraf selem mallarmin saticisi, yatirimcilar mallarin alicisi,
sertifika satisindan elde edilen fonlar ise mallarin satin alma bedelidir (selem sermayesi).
Selem sertifikasi sahipleri, selem mallarmin sahipleri olarak herhangi bir selem temelli
menkul kiymetin bir OAS tarafindan olusturulup satilmasi durumunda, sertifikalarin satis
fiyatina veya paralel selem yoluyla satilan selem mallarinin satis fiyatina hak kazanirlar.
Yatirimcilardan harekete gegirilen fonlar, ileri bir tarihte bir emtia teslim etme vaadi
karsihiginda OAS'ye avans olarak ddenmektedir. OAS ayrica vaat edilen mallarin teslimat
sirasinda daha yiiksek bir fiyatla satilmasini saglamasi igin bir acente atayabilir. Alig
fiyat: ile satis fiyat: arasindaki fark, OAS'nin ve dolayisiyla sukuk sahiplerinin karidir.
Selem sukuku, selem sozlesmesinin kural ve esaslarina tabidir; dolayisiyla selem
sOzlesmesi i¢in gegerli olan her sey selem sukuku i¢in de gegerlidir. Selem sukuku seriat
gereklerinden biri de, gelecekte teslim edilecek emtianin niteligi nedeniyle sertifikalarin
ikincil piyasada islem gorememesidir. Bu nedenle malin fiziki veya yapici olarak
zilyetliginden Once satilmasi caiz degildir (Lahsasna vd., 2018, 73-74). Sekil 19°da selem

sukukun yapisi ve isleyisi gosterilmektedir.
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Sekil 11: Selem Sukukun Yapusi ve Isleyisi
Kaynak: (Dubai International Financial Centre (DIFC), 2008, 35)
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Selem sukukun yapist ve isleyisi yukaridaki sekilden hareketle soyle agiklanmaktadir
(Dubai International Financial Centre (DIFC), 2008, 35-36):

1. OAS, kaynak kurulus tarafindan teslim edilmek iizere belirli mallar1 “selem mallar1”
baz alarak boliinmemis miilkiyet hakkini temsil eden sukuk sertifikalar1 ihrag eder. Bu
sertifikalar ayn1 zamanda OAS'ye kars: periyodik dagitim orani ve tasfiyeden pay alma
hakkini da temsil etmektedir.

2. Yatirimeilar, sukuk sertifikalar1 satin alir ve bedelini "ana tutar1" OAS'ye dderler. OAS
ise toplanan gelirler {izerinde bir gliven ortami saglayarak yatirimcilar adina miitevelli
heyeti olarak hareket eder.

3. Kaynak kurulus, OAS ile selem sozlesmesini imzalar ve buna gore kaynak kurulus,
selem mallarini pesin 6deme ve ileri tarihte teslimat kosullariyla satmay1 kabul eder. Bu
teslim tek seferde gergeklesebilecegi gibi birkac vadede de gergeklestirilebilmektedir.

4. OAS, selem mallarinin bedelini pesin olarak kaynak kurulusa dder.

5. Kaynak kurulus, periyodik dagitim tutarlarinin yatirimcilara 6denmesi gereken her
tarihten dnce selem mallarmin bir kismint OAS’ye teslim eder.

6. Kaynak kurulus (yiikiimlii olarak), anlasilan bir fiyati tizerinden selem mallarmin bir
kismint OAS’den satin alur.

7. Kaynak kurulus selem mallarinin satin alma bedelini OAS’ye 6der. Her §deme miktar1
periyodik olarak yatirimcilara dagitilan tutarina esittir. Bu miktar ihra¢ edilen sukuk
tiiriine ve taraflarin 6nceden karsilikli anlagmasina bagli olarak sabit veya degisken bir
oran olabilmektedir (6rnegin; LIBOR veya EIBOR’e endeksli).

8. OAS, selem mallarinin satisindan elde edilen geliri periyodik dagitim tutar1 olarak
yatirimcilara dagitir.

9. Selem sozlesmesi kapsaminda kaynak kurulug selem mallarinin kalan kismini
OAS’den satm alir.

10. Kaynak kurulus opsiyon bedelini (yiikiimlii olarak) 6der.

11. OAS, kaynak kurulustan aldig1 tasfiye bedelini yatirimcilara dagitir.

2.6.2.6. istisna Sukuk Modeli

Imal veya insa edilecek bir projenin hizmete alinmasina iliskin bir sézlesme olan istisna,
imalat ve ingaat sektorlerinde isletme sermayesinin finansmani i¢in uygun bir yontemdir.

Istisna, bir tarafin endiistriyel mallar1 pesin nakit 56deme ve vadeli teslimat veya vadeli
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ddeme ve teslimat yoluyla edinmesine olanak tanir. Ihragc1 acisindan maliyet azaltma
faydasi, isletme sermayesinin tamaminin veya bir kismimin dig kaynaklardan elde
edilmesidir; dolayistyla nihai iirlin daha diislik maliyetle {iretilir. Daha 6nce de belirtildigi
gibi, halihazirda saticinin elinde olmayan mallarin satis1 seriata gore yasak olsa da istisna
ve selem bu ilkenin istisnasidir. Istisna, imalatgi-saticinin, &nceden belirlenmis
(tasarlanmis) bir mali, belirli bir miktarda, gelecekte belirli bir tarihte, sabit bir fiyattan
iiretip teslim etmeyi kabul ettigi bir sézlesmedir. Selem sartlarinin aksine, istisnada toplu
pesin 6deme zorunlulugu yoktur; ancak yasak da degildir. Ayrica iiretimin ilerlemesine
gore bedelin bir kismi pesin, geri kalani teslimatta 6denebilir. Diger bir ayrim ise teslimat
stiresinin sozlesme aninda bilinmiyor veya belirtilmemis olabilmesidir. Son olarak,
istisna sozlesmesi genellikle bir emtia veya iiriinlin imalatin1 gerektiren bir kalemi igerir
(Safari vd., 2014, 70).

Giiniimiiziin Islami finans baglaminda istisna, bir projenin insaat asamasinmn Islami
finansmaninda 6zellikle yararli bir ara¢ haline gelmistir ve genellikle sabit fiyatl bir
‘anahtar teslimi' (turnkey contract) sozlesmeye benzer olarak kabul edilir. Varliklarin
istisna sozlesmesi kapsaminda insa edildigi donemde yatirimcilarin getiri elde etmesini
saglamak icin, bazi ulema istisna diizenlemelerinin yani sira, ileriye doniik bir kiralama
diizenlemesinin kullanilmasina izin vermistir. Buna gore, istisna sukuk siklikla bir istisna
diizenlemesini vadeli bir kiralama diizenlemesiyle birlestirmektedir. Dolayisiyla istisna,
yatirimeilarin fonlar1 imalat¢iya avans olarak kullanabilecekleri yontem iken, icara bu
yatirimcilara en uyumlu 6deme yontemini saglar (Dubai International Financial Centre
(DIFC), 2008, 40).

Kisacast istisna sukuk, istisna sdzlesmesine dayanarak ihraci edilen sukuk tiirtidiir.
Genellikle biiyiik altyap1 projelerinin finansmani i¢in kullanilmaktadir (Siimer, 2020, 42).
AAOIFI'ye gore istisna sukuk, esit deger tasiyan ve sertifika sahiplerinin sahip oldugu
driinlerin {retilmesi i¢in gerekli fonlarin harekete gecirilmesi amaciyla diizenlenen
sertifikalardir (AAOIFI, 2015, 470). imalat¢1 bu sertifikalarin ihragcisidir. Aboneler,
sukuk konusunun ilgilenen yatirimcilar: ve alicilar1 olacaktir. Normalde istisna sukuk
evler, apartmanlar, tiniversiteler, okullar ve ilgili tiim altyapilarin insa edilmesi gibi ingaat
asamasinda olan projeleri kapsamaktadir. Istisna sukuk, projenin maliyetini temsil eden
abonelikten fon toplayarak projenin finansmaninda 6nemli bir rol oynamaktadir.

Abonelik nedeniyle, sertifika sahipleri projenin sahibidir ve sertifikalarin satis fiyatindan
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veya paralel istisnaya dayal1 olarak satilan projenin satis fiyatindan yararlanma hakkina
sahiptir. Paralel istisna (taseronluk), istisna ¢er¢evesinde izin verilen finansal araciliklara
daha fazla esneklik saglar. Bu nedenle, finansal kurumun konumu istisna sézlesmesi
kapsaminda daha uyumlu olabilir. Bu nedenle, bir finans kurumu ertelenmis bir fiyat
karsiliginda bir projenin insaatini istlenebilir ve fiili ingaat projesini, insaat islerini
istlenmesi i¢in bir gelistirici sirkete alt yiiklenici olarak verebilmektedir (Lahsasna vd.,
2018, 76).

Ancak istisna sertifikalar1 herhangi bir ger¢ek varlia dayanmadigi ve yalnizca borg
yiikiimliiliigiinii temsil ettigi icin ikincil piyasada islem goriilememektedir. Istisna sukuk
yalnizca nominal degerle takas edilebilir veya sertifikanin nominal degerine esdeger bir
fiyattan mal veya hizmet satin almak i¢in kullanilabilir. Ciinkii bor¢ sézlesmesinin
finansérden mal veya hizmet saglayicisina devredilmesi, projeyi yaptiran borglunun
iznini gerektirmektedir (Safari vd., 2014, 70). Sekil 20’de istisna sukukun yapisi ve

isleyisi gosterilmektedir.
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Sekil 12: Istisna Sukukun Yapis1 ve Isleyisi
Kaynak: (Dubai International Financial Centre (DIFC), 2008, 41)

Yukaridaki sekil ve numaralandirma kullanilarak istisna sukukun yapis1 ve isleyisi su

sekilde agiklanmaktadir (Dubai International Financial Centre (DIFC), 2008, 41-43):
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1. OAS, kaynak kurulusa (iiretici) finansman saglamak amaciyla sukuk ihrag eder.

2. Yatinimeilar, ihrag edilen sukuk sertifikalar1 satin alir ve finansman saglanir.

3. OAS ve kaynak kurulus arasinda ileri tarihte imal veya insa edilecek varligin kaynak
kurulus tarafindan teslim edilmesi ve varligin bedeli OAS tarafindan kabullenmesi ve
bedeli pesin 6denmesi seklinde bir alim-satim sézlesmesi imzalanir.

4. OAS, yatirrmcilardan elde ettigi fonu kaynak kurulusa aktarir.

5. OAS, varliklar: ileri kiralama anlagsmas1 kapsaminda kaynak kurulusa kiralamay1
taahhiit eder.

6. Kaynak kurulus (kiraci olarak) varliklarin tesliminden oOnce ilk kira ddemesini
gercgeklestirir daha sonra varliklarin teslimi ile birlikte periyodik kira 6demesine devam
eder. Bu kira miktar1, OAS nin yatirnmcilara dagitacag periyodik gelir dagitim tutarmna
esittir. Bu bedel, istisna sdzlesmesi kapsaminda, sabit ve degisken (Or: LIBOR a endeksli
olarak) 6demeli olarak gergeklestirilebilir.

7. OAS, kaynak kurulustan elde edilen kira getirileri sukuk yatirimcilara periyodik
olarak dagitir.

8. OAS, kaynak kurulusa opsiyon bedeli iizerinden varliklarmn satigimi gerceklestirir.
Istisna sdzlesmesine gore varliklarin teslimatinda meydana gelen sorunlarin tazminat:
kaynak kurulus tarafindan tislenmektedir.

9. Kaynak kurulus, OAS’ye opsiyon bedelini dder.

10. OAS, yatirnmcilara tasfiye bedelini yatirrm sermayelerinin oranina gore dagitir.

11. OAS ile Kaynak kurulus arasinda servis acentesi sdzlesmesi imzalarlar.

12. Kaynak kurulus sagladig: servisten kaynaklanan giderleri OAS’den tahsil eder.
2.6.2.7. Vekalet Sukuk Modeli

Vekalet modeli sukuk yapilarinda giincel bir yenilik olarak son yillarda diinya ¢apinda
altyap1 finansmaninda popiilerlik kazanmistir. Vekalet modeli, kelimenin anlaminda, bir
tarafin diger tarafa kendi adina hareket etme yetkisi verdigi bir diizenleme anlamina gelen
vekalet kavramindan kaynaklanmaktadir. Bu nedenle vekalet sézlesmesi bir acentelik
diizenlemesine benzemektedir. Bir sermaye sahibi (yatirimci), saglanan fonlar1 bir
yatirim veya varlik havuzuna yatirmak amaciyla bir temsilci (vekil) tayin eder. Vekil ise

uzmanlik ve becerilerini ortaya koyarak yatirim havuzunu belirli bir siire i¢in anlagilan
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bir kar getirisi lizerinden sermaye sahibi adina yonetmektedir (Dubai International
Financial Centre (DIFC), 2008, 57).

Vekalet sukuk, vekalet sozlesmesine dayanarak ihra¢ edilen sertifikalardir. Acentelik
niteligini tasiyan bu sukuk tiiriinde vekalet s6zlesmesinde her sey net bir sekilde ifade
edilmelidir. Vekalet sukuk modeli, yatirim portfyiiniin ¢esitlendirilmesini ve bir¢ok
finansman aracina yatirim yapilabilmesi imkan1 saglar. Dolayisiyla hem devlet hem de
0zel sektor tarafindan tercih edilmektedir. Bu sukuk tiirii ikincil piyasada islem
gorebilmektedir. Asagidaki sekilde altyap: yatirimlarina iligskin kullanilan vekalet sukuk
modelinin yapisi ve isleyisi gosterilmektedir (Siimer, 2020, 49).
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Sekil 13: Vekalet Sukuk Modelinin Yapisi
Kaynak: (Dubai International Financial Centre (DIFC), 2008, 58)
Sekil 21°de gosterilen numaralandirmadan hareketle vekalet sukukun isleyisi asagidaki
gibi anlatilmaktadir (Dubai International Financial Centre (DIFC), 2008, 59-60):
1. OAS, ihtiyag¢ duyan fonu saglamak igin sukuk ihrag eder.
2. Yatinmecilar vekalet sozlesmesi temelinde gerceklesen bu ihraca yatirim yapar.
3. OAS, bir acente ile vekalet sozlesmesi imzalar ve sukuk ihracindan elde edilen fonlari
acenteye aktarir.
4. Acente ise elinde olan fonlar1 kullanarak secilen vekalet varliklar1 bir veya birkag
saticisindan satin alir ve yatirim portfoytinii olusturur.
5. Acente, OAS nin vekili olarak vekalet sdzlesmesinde belirtilen vadede Islami
prensiplere uygun olarak yatirim portfoyiinii yonetir.

6. Yatirim portfdyiinden meydana gelen gelirler OAS adina acente tarafindan elde edilir.
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7. Acente, vekalet iicretini aldiktan sonra geriye kalan geliri OAS’ye aktarir.

8. OAS, S6z konusu geliri dénemsel olarak yatirimcilara dagitir.

9. Vade sonunda acente, portfoydeki varliklar1 nakde doniistiirerek itfa bedeli olarak
OAS’ye aktarr.

10. OAS’de itfa bedelini sukuk yatirimcilara paylari oraninda dagitir.

2.6.2.8. Hibrid Sukuk Modeli

Hibrid sukuk, farkli sukuk modelinden olusan karma sukuk tiiriidiir. Ornegin; icare,
murabaha ve istisna sukuk modelinin bir araya getirilerek varlik havuzu olusturulmasiyla
hibrid sukuk modeli tiiretilir. Hibrid sukuk modelinin tercih sebebi ilk olarak finansmana
ithtiya¢ duyan projelerin farkli modellerden karsilanmasi ve ikinci olarak yatirimin likit
ozelliginin artirilmasi ve ikincil piyasada islem goriilmesini saglanmasidir (Siimer, 2020,
51).

Bu sukuk tiiri yenilik¢i bir islami finansman modeli olarak piyasa talebi nedeniyle
gelistirilmistir. Hibrid Sukuk, karma portfoyden olusmaktadir. Karma varlik portfoyi,
fonlarin harekete gegcirilmesi i¢in daha iyi bir firsat saglayan ve projeye daha fazla
yatirimct ¢eken farkli siniflardan olusmaktadir. Hibrid Sukuk, borg niteligi tasiyan ve
ikincil piyasalarda islem goriilmeyen murabaha sukuk ve istisna sukuk ile
karsilagtirildiginda, sukuk'u ikincil piyasada sertifika alim satimi daha esnek hale
getirmektedir.

AAOIFI Ser'i standartlarina gore karma portfoyde varliga dayali sukuklarin toplam degeri
%351 ve lizerinde olmasi1 gerekmektedir. Geri kalani alacak seklinde olabilir. Hibrid sukuk
havuzunda normalde portfoydeki varlik temelli icare sukuku ve borca dayali murabaha
veya istisna sukuku igerir. Bu yapi, hibrid sukuk sertifikasinin ikincil piyasada islem
gérmesine olanak saglamay1 amaglamaktadir. Ancak piyasada AAOIFI zorunlulugundan
farkli olarak dayanak varlik havuzunun farkli oranlarina dayali farkli Sukuk ihraglar1 da

bulunmaktadir (Lahsasna vd., 2018, 64-65).
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Sekil 14: Hibrid Sukuk Modelinin Yapis ve Isleyisi
Kaynak: (Bahtiyar, 2021, 76)
Yukarida gosterilen sekil ve numaralandirmaya gore hibrid sukukun isleyisi su sekildedir
(Bahtiyar, 2021, 76-77):
1. OAS, altyap: projesinin finansmani icin hibrid sukuk ihra¢ eder. Yatirimer ile OAS

arasinda proje ve varliklarin yonetimini i¢eren bir vekalet sdzlesmesi imzalanir. S6zlesme
kapsaminda OAS, yatirimcilar adina “giivenilen kurulus™ olarak hareket etmektedir.

2. Thrag¢ edilen sukuk yatirimcilar tarafindan satm alinir ve ihtiyag duyulan fon akis
gerceklesir.

3. Altyap1 projesini tamamlamak igin OAS ile kaynak kurulus ve yatirimcilar arasinda
sirastyla “Istisna”, “Ileri Vadeli Icare Sozlesmesi”, “Satin Alim Taahhiidii” ve “Proje ve
Varlik Yonetim Vekaleti” olmak iizere dort cesit akit imzalanmaktadir. Istisna
sOzlesmesiyle birlikte kaynak kurulus yiiklenici konumuna gegmektedir.

4. Sukuk ihracindan elde edilen gelirler kaynak kurulusa aktarilir.

5. “Ileri vadeli icare sdzlesmesiyle” insa edilecek projenin kullanim hakkini bugiinden
kaynak kurulusa kiralanmakta ve kaynak kurulustan kira 6demeleri tahsil edilmeye

baglanmaktadir.
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6. OAS, kiracidan gelen pesin kira bedellerini sertifika sahiplerine yatirim oraninda
periyodik olarak dagitir.

7. 3. Maddeye istinaden; kaynak kurulus altyap: projesini anahtar teslim olarak OAS’ye
teslim eder. OAS imzaladig1 satin alim taahhiidiinii yerine getirmis olur.

8. Kaynak kurulus, OAS’den altyap: tesisini satin almak igin anlastig1 tutar {izerinden
odemeyi gergeklestirir. OAS yatirimcilar adina pesin bedeli tahsil eder.

9. OAS satis sdzlesmesine istinaden, yatirimcilar adina altyapr tesisinin devrini
gerceklestirir.

10. Itfa tarihinde son kira demesi ve satis bedeli yatirimcilara dagitilip proje sona erir.
2.6.2.9. Yesil Sukuk Modeli

Yesil sukuk, siirdiiriilebilirlik ve yesil temali projeleri desteklemek ve gerekli finansman
destegini saglayarak iklim degisikligine sebep olan sorunlari gidermek amaciyla ihrag
edilen sukuk tiirtidiir (T.C. Cumhurbaskanlig1 Finans Ofisi, 2022, 18).

Yesil sukuk, hem sosyal sorumluluk sahibi hem de seriat uyumlu niteligi bulunmasi
acisindan sektdrdeki en yeni aractir. Glinlimiizde ¢evre korunmasi ile ilgili uluslararasi
tartismalarin artmasi ile birlikte yesil sukukun énemi de artmustir. Yesil sukuk, Islami
finansal bir ara¢ olarak yenilenebilir enerji yatirimlar: veya c¢evresel varliklart yani yesil
ekonomiyi finanse etmek icin kullanilmaktadir (Yazicioglu - Bastan Toke, 2022, 353).
Yesil sukukun kullanildig1 yesil projeler arasinda temiz enerji, toplu tasimacilik, su
koruma, ormancilik ve diisiik karbonlu teknolojiler yer almaktadir (Ela, 2019, 223-224).
Giines panelleri, riizgar enerjisi projeleri, biyogaz tesisleri, yenilenebilir enerji iletim ve
altyapisi, elektrikli tasitlar, hafif rayl sistemler, devletin yesil harcama/siibvansiyonel
projeleri, yesil temal1 projelerin 6rnegidir. Yesil sukuk c¢ercevesinde, ¢evreyi korumakla
ilgili gerekliliklerin karsilanmasi, iklim degisimleriyle miicadele edilmesi, siirdiiriilebilir
kalkinma ve g¢evre ile ilgili yatinmlarm yenilik¢i islami finansman yontemleri ile
fonlanmasi1 hedeflenmektedir (Yazicioglu - Bastan Toke, 2022, 353).

Yesil sukuk, konvansiyonel tahvillere gore daha genis yatirimci tabanina sahiptir. Yesil
sukuk seriata uyum saglanmasi sebebiyle konvansiyonel finansal iirtinlere duyarli olan
yatirimcilara, yesil temali oldugu icin de geleneksel yatirimcilara hitap etmektedir.
Ornegin, Endonezya’da ihrag edilen yesil sukukun biiyiik bir kism1 ABD’li ve Avrupali
yatirimcilar tarafindan satin alinmistir (T.C. Cumhurbagkanlig1 Finans Ofisi, 2022, 23).
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Yesil sukuku konvansiyonel tahviller ve diger sukuk ¢esitlerden farkli gosteren 6zellikler
su sekildedir (Ela, 2019, 223-224):

e Yesil sukuk ihracindan elde edilen fonlar sadece c¢evre konulu yatirimlarda
kullanilmalidir. Sonug itibariyla, yesil sukuk ihracindan elde edilen gelirler dogay1 ve
dogal kaynaklar1 korumak, enerji tasarrufu yapmak, yenilenebilir enerji tiretimini
artirmak ve sera gaz siirlimlerini azaltmak i¢in kullanilabilir.

e fhragtan 6nce sukukun yesil temali niteliginin beyan edilmesi gerekmektedir. Ote
yandan sukuk fonlarinin kullanimina iliskin yeterli seffaflik ve raporlanmasi ihtiyag
duyulmaktadir.

e Yesil sukuk, konvansiyonel finans ve Islami finans arasindaki boslugu kapatmak icin
iyi bir adim ve firsattir. Aslinda yesil sukuk, hem g¢evresel kaygilart olan konvansiyonel
yatirimcilara hem de seriata duyarli olan Islami yatirimeilara hitap edebilir. Bu acidan
yesil sukuk genis bir yatirimci taban1 ve fon ¢esitlendirme potansiyeli sunmaktadir.

e Yeni bir finansman {iriinii olarak tiim diinyada kabul goriiniir ve kullanabilir yapidadir.
e Yiikselen piyasa ekonomilerinde ve gelismekte olan iilkelerdeki altyapi projelerinde
kullanilabilir.

e Yesil sukuk, yatirimeilara fonlarinin yalnmzca ¢evre dostu projelerde kullanilacagini

garanti eder. Toplanan fonlar bagka bir amagla kullanilamaz.
2.7. Altyapi Projelerinin Finansmaninda Sukukun Rolu

Daha once de belirtildigi gibi, ekonomik kalkinma biiyiik Olclide altyapinin
gelistirilmesine dayanmaktadir. Ulkeler altyapi projeleri insa ederek ekonomilerini
gelistirebilirler. Altyapi, ticari ve ekonomik faaliyetlerin gelismesinde dnemli bir rol
oynamakta ve kentsel topluluklar ile tiretim alanlar1 arasindaki trafigi kolaylastirmaktadir.
Diinyada altyapr finansmanina biiyiik oranda ihtiya¢ duyulmaktadir. 2015'ten 2030'a
kadar yeni altyap1 projelerinin finansmani ic¢in 93 trilyon dolardan fazlasina ihtiyag
duyulabilecegi tahmin edilmistir. Bu donemde finansman agiginin 39 ile 51 trilyon dolar
arasinda oldugu degerlendirilmistir. Sukuk, altyap1 projelerine yonelik finansman agigini
kapatabilecek biiyiik bir potansiyele sahiptir. Sukuk, biiylik sermaye gerektiren altyapi
projelerini finanse etmek i¢in kullanilabilirken, hem yatirimcilar hem de kaynak
kurulusglar i¢in fayda saglanmaktadir. Sukuk, iilkelerin geleneksel bor¢clanma araglarini

kullanmak yerine altyapi projelerinin finansal ihtiyaglarii karsilamaktadir. Veriler,

83



sukuk'un altyap1 finansmaninin araci olarak son donemlerde kullaniminin arttiini
gostermektedir. 2002'den 2015'e kadar altyap1 finansmant i¢in ihrag edilen toplam sukuk
degeri 73 milyar dolar1 gegmistir (Sylla, 2023, 194).

Medani (2019) tarafindan yapilan ¢alismada, sukuk'un altyap1 gelisiminde biiyiik bir rol
oynadig1 ve altyapi sukuk piyasasinin hacminin biiyiidiigii ortaya ¢ikmistir. 2002'den
2015'e kadar altyap1 sukuk piyasasinin toplam hacmi 73,1 milyar dolar olarak tahmin
edilmistir (Medani, 2019, 8).
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Grafik 9: Diinya’da Ihrag¢ Edilen Toplam Altyap1 Sukuku (2001-2015, Milyon Dolar)
Kaynak: (Medani, 2019, 8)
Altyapr sukuku (2009-2011) 20,8 milyar dolardan (2012-3C2015) 73,1 milyar dolara

yiikselmistir. Bu donemde altyap1 sukuk piyasasina Malezya (%61) ihraglart hakim
olurken, onu Suudi Arabistan (%30) ve BAE (%7) takip etmektedir (Nik Musa, 2015, 4).
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Grafik 10: Altyapi1 Sukuk fhraglarmin Ulkeye Gore Dagilimi (2012-3C2015)
Kaynak: (Nik Musa, 2015, 4)

2.8. Diinyada Altyapi Projelerinde Kullanilan Sukuk Modellerinin Ornekleri

Diinyada son donemde iilkeler tarafindan alternatif bir finansman araci olarak
degerlendirilen sukuk, Islami finans endiistrisinde bankaciliktan sonra ikinci biiyiik
sektorii temsil etmektedir. Sekil 25°te gosterildigi gibi Islami finans sektdriinde
bankaciligi payr %72.4 iken %22.3 piyasa pay1 sukuk sektdre aittir. Islami fonlar ve
Tekafiil sektorli de sirasiyla %4.2 ve %]1.1 paya sahiptir (Islamic Financial Services

Board, 2020, 13).

Islami Fonlar Tekaful
4,2% 1,1%

Sukuk
22,3%

Islami Bankacilik
72,4%

Grafik 11: Islami Finans Sektdriiniin dagilim1 (2019)

Kaynak: (Islamic Financial Services Board, 2020, 13)
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Diinyada ihra¢ edilen toplam sukuk degeri 2001 yilinda 1,1 milyar dolar ihrag

seviyesinden 2022 yilinda 1.79 trilyon dolar ihrag seviyesine yiikselerek 6nemli bir artig

trendi izlemistir (Internation Islamic Financial Market, 2023, 29).
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Grafik 12: Diinyada Toplam Sukuk Thraglar1 (2001-2022, Milyon Dolar)

Kaynak: (Internation Islamic Financial Market, 2023, 29), (Internation Islamic Financial Market, 2020,

28)

Thragc1 statiisiine goére bakildiginda, sukuk ihraglari en c¢ok egemen tarafindan

gerceklestigi ortaya ¢ikmaktadir. Ikinci sirada 6zel sektdr ve iiglincii sirada ise cokuluslu

organizasyonlar yer almaktadir. Islami Finansal Hizmet Kurulu (2022) raporuna gore

ihrag edilen toplam sukuk degerinin %350si egemenler tarafindan, %42si 6zel sektor

tarafindan ve %8i ise ¢okuluslu organizasyonlar tarafindan gergeklesmistir (Islamic

Financial Services Board, 2023, 53).
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Grafik 13: Diinyada Sukuk Ihraclarmin Ihragc: Statiisiine Gére Ayirimi (2022)
Kaynak: (Islamic Financial Services Board, 2023, 53)
Sukuk ihraglar1 ev sahipligi yapan iilkeye gore incelendiginde ilk sirada Malezya
gelmektedir. Suudi Arabistan, Endonezya, Bilesik Arap Emirlikli, Tiirkiye ve Katar
biiyiik ihraggilar olarak siray1r devam etmektedir. IIFM (2023) verilerine gore diinyada
sukuk ihraglar1 ev sahipligi yapan iilkelerin 2001-2022 arasinda toplam sukuk ihraci
asagidaki tabloda gosterilmektedir (Internation Islamic Financial Market, 2023, 81-82).

Ulke fhrag Sayist Toplam Degeri (Milyon Yiizdelik

Dolar) Pay1
Malezya 9,187 868,130 $ 48.40%
Suudi Arabistan 311 255,087 $ 12.55%
Endonezya 769 169,907 $ 9.47%
Bilesik Arap Emirlikleri 168 105,695 $ 5.89%
Tiirkiye 1,189 94,703 $ 5.28%
Bahreyn 518 46,288 $ 2.58%
Katar 68 44,851 $ 2.50%
Pakistan 191 33,176 $ 1.85%
Sudan 46 20,579 % 1.15%
Diger Ulkeler 1,811 155,332 $ 10.33%
Toplam 14,258 1,793,748 $ 100%

Tablo 4: Ulke Bazinda Kiiresel Toplam Sukuk Ihraclar1 (Ocak, 2001-Aralik, 2022),

(Milyon Dolar)
Kaynak: (Internation Islamic Financial Market, 2023, 81-82)
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Sukuk ihraglari, modellerin popiilerligi, 6zellikleri ve katilimcilart agidan incelenirse
uluslararasi ve yerel sukuk piyasalar1 arasinda genel olarak farkliliklar bulunmaktadir.
Uluslararasi sukuk piyasasi s6z konusu oldugunda vekalet sukuk, bir siiredir en popiiler
model olarak taninmaktadir. Sekil (28), 2010-2020 doneminde kiiresel anlamda yapilan
sukuk ihraclarin arasinda vekalet modelinin %52 civarindaki payini gostermektedir.
Ancak sekil (29)’da gosterildigi gibi yerel sukuk piyasasinda ihrag edilen sukuk modelleri
arasinda murabaha sukuk %48 olarak en biiylik paya sahiptir (Internation Islamic
Financial Market, 2023, 65).

= Hibrit Sukuk; ] fcare Sukuk;
44,113 ; 15,34% 64.092 ; 22,29%
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15.864 ; 5,52% ’ Degistirilebilir

Sertifikalar;
1.381;0,48%

Vekalet Sukuk;
148.068 ; 51,50%

Grafik 14: Diinyada Kiiresel Anlamda Yapilan Sukuk ihraglarmin Yapisal Dagilimi

(Ocak 2010-Aralik 2020) (Milyon Dolar)
Kaynak: (Internation Islamic Financial Market, 2023, 65)
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Grafik 15: Diinyada Yerel Diizeyde Thra¢ Edilen Sukuk Modellerinin Dagilim1 (Ocak

2010-Aralik 2020) (Milyon Dolar)
Kaynak: (Internation Islamic Financial Market, 2023, 67)
Yukaridaki sekillerde goriindiigii gibi mudarebe ve miisareke gibi kar-zarar ortakligi

sukuk modellerinin kullanimi, dzellikle belirsizligin arttigi donemlerde piyasanin daha
cok tercih ettigi sabit getirili sukuk modellere kiyasla genel olarak diisiik kalmaktadir.
Vekalet bazli sukuk modeli, sukuk ihracinda en ¢ok kullanilan model olarak daha c¢ok
Uluslararasi Islami Likidite Yonetimi (IILM), Endonezya, Suudi Arabistan, Katar, BAE
ve Malezya tarafindan tercih edilmistir. Ikinci kategoride murabaha bazli sukuk
modelidir. Bu model en ¢ok Malezya’da kullanilmistir. Ancak Urdiin, Suudi Arabistan
ve BAE gibi iilkeler de oransal olarak murabaha sukuk ihraclarinda pay sahibidir. Ugiincii
ve dordiincii en biiyiik kategoriler sirasiyla Hibrid ve icare temelli sukuk modelleridir.
Hibrid sukuk ihraci, esas olarak Malezyali kurumsal ihraggilar tarafindan gergeklesirken,
Bahreyn, Brunei, Endonezya, Nijerya, Pakistan, Senegal ve Tiirkiye gibi bir¢cok devletler
tarafindan icare sukuk modeli tercih edilmistir (Islamic Financial Services Board, 2023,
060). Ancak verileri derledigimizde, altyapr finansmaninda ii¢ ana model olmak iizere
miisareke sukuk, icare sukuk ve murabaha sukuk en ¢ok kullanilan modeller olarak ortaya
¢ikmaktadir (Medani, 2019, 9).
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2.8.1. Malezya Ornegi

Malezya finansal sistemi Islami bankacilik, Islami sermaye piyasasi ve tekéfiilden
olusmaktadir. Islami sermaye piyasast Malezya finansal sisteminin bir parcasini
olusturmaktadir. Islami sermaye piyasasi, geleneksel sermaye piyasasina paralel bir
piyasa olarak c¢alismaktadir. Malezya'da hem Islami hem de geleneksel sermaye
piyasasmin tek diizenleyicisi Menkul Kiymetler Komisyonu'dur (SC). Sukuk'u da
yoneten genel mevzuat, 1993 Menkul Kiymetler Komisyonu Kanunu, 2002 Sermaye
Piyasalar1 ve Hizmetler Kanunu, 1991 Menkul Kiymetler Endiistrisi Kanunu ve 1965
Sirketler Kanunu'nu igermektedir. Malezya'daki sermaye diizenleme cergevesi iki
kademeli bir sisteme dayanmaktadir. Genel diizenleme gereklilikleri, diizenlemenin ilk
kademesinde hem geleneksel tahviller hem de Sukuk ihraggilar1 i¢in gegerlidir. Bu
diizenleme, agiklama, yonetisim ve lisanslama ile ilgilidir. Diizenlemenin ikinci kademesi
ICM iiriinlerine, &zellikle de Sukuk, Islami menkul kiymete uygulamr. Ote yandan,
emanet senedi ve zorunlu derecelendirme s6z konusu oldugunda SC, hem tahviller hem
de sukuk icin tek tip diizenleme ihtiyacin1 belirtmektedir. Malezya'nin Giliney Dogu
Asya'da giiclii bir sermaye piyasast olarak diizenleyici gercevesini gli¢lendirmek
amactyla, Sermaye Piyasasi ve Hizmetler Yasasi (CMSA) 2007 yilinda yiiriirliige
girmistir. Ancak bu yasa, dzellikle iki kolu, yani geleneksel sermaye piyasasini ve Islami
sermaye piyasasini tek bir mevzuat altinda birlestirmek i¢in kabul edildi. Malezya'daki
sukuk diizenlemesi esas olarak Sukuk’a Iliskin Kilavuzlara tabidir. Malezya'da Sukuk
thracina iliskin ilgili mevzuat ve diizenlemeler arasinda CMSA 2007, Sukuk Kilavuzlari,
Vekaletname Kilavuzlari, Izahname Kilavuzlari, Ser'i Danismanlarin Kaydi Kilavuzlari
ve vergi tesvikleri yer almaktadir. Kanunlar1 desteklemek amaciyla SC, Sukuk ihracina
iliskin yonergeler yayinladi. CMSA'nin 377. boliimii uyarinca SC, Sukuk gibi Islami
menkul kiymetlere 6zel kilavuzlarin cikarilmasi yoluyla Islami sermaye piyasasi
tirtinlerini diizenleme yetkisine sahiptir. Sukuk Kilavuzlar, SC'nin onayina ihtiyag
duyulan Sukuk ihracina, alimina veya satisina iliskin ana sart ve kosullar1 belirlemektedir.
sukuk’a iligkin kilavuzlarin yani sira SC, CMSA'nin 258. boliimii kapsaminda emanet
senetlerine iligkin kilavuzlar da yayimlamistir. Teminat senedine iliskin kilavuz, her sukuk
ihraggisinin bir vekalet senedi imzalamasini, bir miitevelli atamasint ve CMSA VI. Kisim,
4. bolimiin kapsamindaki Teminat Senedi hiikiimlerine uymasini gerektirmektedir

(Saleem, 2022, 70-71).
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Uluslararas: islami Finans Piyasas1 (2021) raporuna gore Malezya, kiiresel sukuk
piyasasindaki liderligini 2020 yilinda da siirdiirmektedir. Malezya, kiiresel sukuk
piyasasinda %@45,1 piyasa paymna sahipken, onu %?24,6 ile Suudi Arabistan takip

etmektedir (Internation Islamic Financial Market, 2021, 184).
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Grafik 16: Diinyada Toplam Sukuk ihraglarmin Ulkeye Gére Dagilimi (2021)
Kaynak: (Internation Islamic Financial Market, 2021, 184)

Malezya'daki yerel sukuk piyasasi, kamu ve 6zel sektdr kuruluslarin gesitli ekonomik,
ticari ve altyapir gelistirme ihtiyaglarina yonelik uzun vadeli finansman saglamasi igin
onemli ve gekici bir platform olarak hizmet vermeye devam etmektedir (Internation
Islamic Financial Market, 2021, 184).
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Grafik 17: Malezya’da Ihra¢ Edilen ve Kapanmamis Toplam Sukukun Degeri (2020)
Kaynak: (Internation Islamic Financial Market, 2021, 184)
Sekil 31°de gosterildigi gibi Malezya’da toplam sukuk ihraci yildan yila azalmasina

ragmen kapanmamis sukukun biiyiikligii hala artis kaydedildigi goziikmektedir. Nitekim
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Malezya, kiiresel piyasasinda bulunan toplam sukuk miktar1 agisindan liderlik konumun

devam etmektedir.

Yar1 Egemen

12,0% Egemen
48,3%
67.3
Milyar Ringgit
Sirket
39,7%

mEgemen ®Sirket o Yar1 Egemen

Grafik 18: Malezya’da Sukuk IThraccilarinin Dagilimi (1 C 2021)
Kaynak: (RAM Ratings Service Berhad, 2021, 6)
Sekil 32°de goriindiigii gibi Malezya’daki sukuk ihracinda %48.3 pay sahibi olarak

onciiliik hala devlettedir. Ancak sirketler de %39.7 pay sahibi olarak 6nemli bir rol
oynamaktadir (RAM Ratings Service Berhad, 2021, 6).

Malezya'daki sukuk piyasasi, murabaha, mudarebe, miisareke, vekalet, icare gibi farkl
Islami sézlesmeler veya ser'i sozlesmelerin kombinasyonlarina dayanan hibrid yapilart
gibi ¢esitli sukuk modelleri aracilifiyla devlete ve kurumsal ihracgilara 6zellestirilmis
cozlimler sunmaktadir. Sukuk yapilar1 gercek ekonomik faaliyetlerle desteklenmekte ve
yabanc1 yatirimeilar da dahil olmak iizere hem Islami hem de geleneksel yelpazeden daha
genis bir yatirimci tabanina ulagma kabiliyetine sahiptir. Yabanci sirketler de dahil olmak
lizere giderek artan sayida sirket, devam eden finansman ihtiyaglarini karsilamak i¢in
diizenli olarak kisa vadeli ticari senetler ihrag etmek iizere Malezya'nin Islami sermaye
piyasasinin giiciinden yararlanmaktadir (Internation Islamic Financial Market, 2021,
185).
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Grafik 19: Malezya’da ihra¢ Edilen Toplam Sukukun Finansman Modeline Gore

Dagilimi (Aralik 2022)
Kaynak: (Securities Commission Malaysia, 2022, 17/33)
Sekil 33°te gosterildigi gibi Malezya’da 2022 yilinda ihra¢ edilen sukukun %49.11°1

murabaha modelinden olusmaktadir. Ikinci sirada ise %47.48 olarak hibrid modeli
kullanilmaktadir. Mudarebe, miisareke ve icare modelleri ise sirasiyla %2.01, %1.36 ve
%0.04 paya sahiptir. Ancak Malezya ICM Ug Aylik Biilteni (Ocak 2008) verilerine gore
Malezya’da sukuk ihracinda miisareke modeli %58, murabaha modeli %19, icare modeli
%11, istisna modeli %9, bai bittamani acil %2 ve mudarebe modeli %1 pay sahibi olarak
kullanilmaktadir (Securities Commission of Malaysia, 2008, 3/18). Bu durumdan
anlagildig1 gibi Malezya’da sukuk yapist veya model tercihi konusunda miisareke gibi
kar-zarar ortagi ve istisna gibi eser sdzlesmesi yapisindan murabaha ve hibrid gibi
modellere bir gecis gergeklestigi gériinmektedir.

Malezya ICM biiltenine gore 2022 yilinda Malezya'da ihra¢ edilen sukukun %24.58’1
altyapiyla ilgili (ulastirma, depolama, iletisim, enerji, gaz ve su) sektorlerin finansmani
igin kullanilmaktadir (sekil 33) (Securities Commission Malaysia, 2022, 17/33). Ancak
2015 verilere bakilirsa Malezya’daki ihra¢ edilen toplam sukukun %46s1 altyapi
sektoriinde kullanmildigini gostermektedir (Medani, 2019, 12). Geriye doniik veriler
incelendiginde, ihra¢ edilen sukukun hedef sektorii, altyapi sektoriinden pay orani

azaldig1 ve kamu yonetimine ve finansal hizmetlerine egilim gosterdigi anlagilmaktadir.
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Bununla birlikte Nik Musa (2015) ¢alismalarina gore 2012'den 2015'in {igiincii ¢ceyregine
kadar diinyadaki altyap1 finansmanu ile ilgili ihra¢ edilen sukuk %61 olarak Malezya’da
gerceklesmistir (Nik Musa, 2015, 4).
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Grafik 20: Malezya’da Ihra¢ Edilen Sukukun Sektdre Gore Dagilimi (Aralik 2022)
Kaynak: (Securities Commission Malaysia, 2022, 17/33)
Sekil 34’te gosterildigi gibi Malezya’da 2022 yilinda toplam sukukun %50.90’1 kamu

yonetimi sektoriinde kullanilmistir. Altyapr sektoriine bagl olan tagimacilik (%15.47),
enerji (%7.59), telekomiinikasyon (%1.30) ve bilisim teknoloji (%0.22) paya sahiptir
(Securities Commission Malaysia, 2022, 17/33).

Modellerin avantajlar1 ve dezavantajlari géz oniinde bulundurarak Malezya’daki altyapi
projelerinde hangi modelin tercih edildigi incelendiginde, 2003-2015 yillar1 arasinda
istisna ve icare gibi modellerinin kullanimi daha yaygin oldugu goriinmektedir. Ancak
son zamanlarda murabaha modeli basta olmak iizere miisareke ve hibrid modellerinin
kullanilmasi daha tercih edilmistir (Bakhor, 2013, 10-11) (Medani, 2019, 14) (COMCEC
Coordination Office, 2019, 107) (BIX Malaysia, 2023).

Malezya’nin sukuk piyasasinda en c¢ok yerli bankalar yatirnm yapmaktadir. Sigorta
sirketleri ve yatirim fonlar1 da muazzam bir sekilde katkida bulunmaktadir. Yabanci
bankalarin katkis1 ise sektor agisindan diisiik kalmaktadir (COMCEC Coordination
Office, 2019, 103).
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Grafik 21: Malezya’da Kurumsal Sukukun Yatirimei Profili (2018)

Kaynak: (COMCEC Coordination Office, 2019, 103)

Sekil (35), Malezya'daki kurumsal sukukun yatirimer profilini gostermektedir. Sukuk
yatirnmcilarinin  ¢ogunlugu (%51) yerli bankalar kategorisinde yer alirken, sigorta
sirketleri ikinci biiyiik pay sahibi (%33) konumundadir. Sukuk sertifikalarin yaklagik
%10'u alisan Yardim Fonu'nda, geri kalan (%6's1) ise yabanci ticari ve Islami bankalarin
elinde bulunmaktadir (COMCEC Coordination Office, 2019, 103).

Malezya’'nin altyap1 sektoriinde en 6nemli oyuncularindan biri, devlete ait sirketlerdir.
Sermayesini devletten alan bu sirketler altyapi projelerinin finansmani i¢in sermaye
piyasasinda sukuk ihrag ederek ihtiyact olan fonu saglamaktadir (COMCEC Coordination
Office, 2019, 103). Malezya’da ilk donemlerinin sukuk ihraglarinda icare ve istisna yapisi
daha ¢ok tercih edilmistir. Ancak son yillarda murabaha yapis1 ve teverruk-murabaha
(hibrid) yapist sikga kullanilmistir (BIX Malaysia, 2023). Tablo (5) 2003-2013 yillart

arasinda Malezya’daki 6rnek sukuk ihraglar1 gostermektedir.
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Ihrag

Vil Thragei Proje Tiirii Sukuk Modeli Ihra¢ Degeri
111
TNB Kuzey ) Icare ve Vekalet 1,265 Milyar
2013 Elektrik o
Enerji Sirketi Sukuk Malezya Ringiti
Kimanis Enerji ) Icare ve Istisna 1,16 Milyar
2012 Elektrik o
Sirketi Sukuk Malezya Ringiti
T Danainfra Klang Vadisi Hizl1 Gegis Murabaha 8 Milyar Malezya
Ulusal Sirketi Projesi Sukuk Ringiti
Manjung Adasi ) , 5 Milyar Malezya
2011 Elektrik Icare Sukuk o
Enerji Sirketi Ringiti
) Kelana Jaya- Ampang )
Syarikat Prasara . ] . 4 Milyar Malezya
2009 . Bolgesi Demiryolu Hatti Icare Sukuk o
Negara Sirketi . y Ringiti
Genisletme Projesi
Jimah Enerji ) . 4,8 Milyar
2005 Elektrik Istisna o
Sirketi Malezya Ringiti
Tanjung Bin ) Istisna ve Icare 5,6 Milyar
2003 Elektrik o
Enerji Sirketi Sukuk Malezya Ringiti

Tablo 5: Malezya’da Ornek Projelerinde Kullanilan Sukuk Modelleri

Kaynak: (Stimer, 2020, 113)

Tablo 5’te goriilecegi iizere, Malezya'da 2013 yilindan 6ncesi, elektrik, hizli gegis projesi
ve demiryolu hattt gibi c¢esitli proje tiirlerinin finansman1 i¢in sukuk ihract
gerceklestirilmistir. Ihraglarda siklikla icare ve istisna sukuk modelleri kullanilmistir
(Stimer, 2020, 113). Ancak sonraki yillarinda ise murabaha ve hibrid modeli daha ¢ok
tercih edilmistir. Besinci olarak Malezya’da otoyollar, telekomiinikasyon, okul ve benzeri
gibi projelerde, en ¢ok murabaha, miisareke ve hibrid modeli tercih edilmistir (BIX

Malaysia, 2023).
2.8.2. Suudi Arabistan Ornegi

Suudi Arabistan'daki mali diizenleme rejimi, bagimsiz bir sermaye piyasasi diizenleyicisi
olan Sermaye Piyasasi Otoritesinden (CMA) ve tek borsa olan Suudi Menkul Kiymetler
Borsasi'ndan (Tadawul olarak bilinir) olusur. Suudi Arabistan'daki sukuk faaliyetlerini
diizenleyen diizenlemeler arasinda CMA tarafindan yayinlanan Menkul Kiymet Teklifleri
Diizenlemeleri ve Listeleme Kurallar1 yer almaktadir. Ancak bunlar Suudi Arabistan'daki

sukuk faaliyetlerine iligkin 6zel kurallar saglamamaktadir; daha ziyade, ister geleneksel
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ister Islami olsun, tiim sermaye piyasas: menkul kiymetlerine esit sekilde uygulanabilirler

(Al-Ali, 2019, 194-195).

Suudi Arabistan hiikiimeti, 2003 yilinda, Suudi Arabistan'daki sermaye piyasasi
faaliyetlerini diizenlemek ve gelistirmek amaciyla 2 Temmuz 2003 tarih ve (M/30) sayili
Kraliyet Kararnamesi uyarinca SPK'nin 4. maddesi kapsaminda ayri1 bir diizenleyici
kurum olarak Sermaye Piyasasi Otoritesi'ni (CMA) kurmustur. Suudi Arabistan'da sukuk
thracina iliskin spesifik bir g¢erceve bulunmamakla birlikte CMA, CMA Listeleme
Kurallar1 ve CMA Menkul Kiymet Teklifi Diizenlemeleri kapsaminda sukuk ihracinm
hisse ve bor¢lanma araglari ihraciyla yan yana diizenlemekte ve izlemektedir. Menkul
Kiymet Teklifi Yonetmeligi, Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun, degistirilen 2 Temmuz 2003
tarth ve M/30 sayili Kraliyet Kararnamesi ile ¢ikarilan Sermaye Piyasast Kanunu'na
dayanilarak 4 Ekim 2004 tarih ve 2-11-2004 sayili Karar1 uyarinca yayimlanmistir.
Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 18 Agustos 2008 tarih ve 1-28-2008 Sayili Karari ile
Kotasyon Kurallar1 ve Menkul Kiymet Thraci Diizenlemeleri, Suudi Arabistan'da sukuk

ihracini kontrol eden diizenleyici tedbirlerdir (Alshamrani, 2014, 325-326).

Suudi Arabistan, egemen sukuk programi ¢ercevesinde kurumsal sukuk ihraclar tesvik
ederek 2017'den bu yana sukuk ihracinda lider iilke konumundadir. Krallik, 2022'de yeni
thraclar ve toplam sukuk ihraglar1 agisindan diinyada ikinci biiyiik sukuk piyasasi olarak
bilinmektedir (Sekil 36). Suudi Arabistan, ayni zamanda en biiyilk egemen sukuk
thraggist olarak bilinir ve {iglincii biiyiik kurumsal sukuk piyasasina da ev sahipligi
yapmaktadir. Refinitiv'e gore, Suudi merkezli kuruluslarin ihrag ettigi toplam sukuk
degeri 2016 ile 2020 arasinda neredeyse {i¢ katina ¢ikmis ve 2020'de 157,5 milyar dolar
degerine ulagmistir. Suudi Arabistan’in sermaye piyasasinda bulunan sukukun toplam
degeri 2021'in ilk yarisinda 178 milyar dolar olarak kaydedilmistir (Sekil 37) (Islamic
Financial Services Board, 2021, 31) (Refinitive, 2022, 13).

97



350

300
300
250 222
200
150
95
100
53
30 23 20 17 16 15 10
0
> & > L S 2 & > N N
& & g X @\‘f’ \)@ & \.&@ X\@ 0@
W ?'@ @“60 © < & <
>
&
%0

Grafik 22: Diinyada Toplam Sukuk Ihracinda Onde Gelen Ulkeler (2022, Milyar

Dolar)
Kaynak: (ICD-LSEG, 2023, 48)
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Grafik 23: Suudi Arabistan’in Y1llik ve Toplam Sukuk Ihrac1 (2016-2021)
Kaynak: (Islamic Financial Services Board, 2021, 31) (Refinitive, 2022, 13)
Sekil 37’te gortindiigii gibi Suudi merkezli ihraggilarin toplam sukuk ihraglar1 2016'dan

2021’e kadar 55.1 milyar dolardan 178 milyar dolara ulasarak yedi kattan fazla artig
gostermektedir. Ayni sekilde iilkedeki yillik sukuk ihrac1 2016-2021 arasinda 5.75 milyar
dolardan 49.9 milyar dolara ulasarak muazzam bir biiyiime gostermistir.

Suudi Arabistan’da en ok ihraglar devlet tarafindan gerceklesmistir. Nitekim IFSB (2021)
raporuna gore lilkedeki sukuk ihraggisi olarak devletin pay1 %63.89, sirketlerin katkisi
%16.67, yar1 egemen ve uluslararast kuruluslarin payr %19.44 olarak kaydedilmistir
(Sekil 38) (Islamic Financial Services Board, 2021, 31).
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Grafik 24: Suudi Arabistan’da Sukuk Ihraggilarinin Dagilimi (2020)
Kaynak: (Islamic Financial Services Board, 2021, 31)

Hawarya ve Zahia'ya (2017) gore sukuk, Suudi Arabistan Kralligi'ndaki enerji santralleri,
demiryollari, havalimanlar1 ve deniz limanlar1 dahil olmak iizere altyap1 projeleri icin
gerekli finansmanin saglanmasinda hayati oneme sahiptir. Altyap1 harcamalari iilkedeki
ekonomik biiylimenin en Onemli itici giiclerinden biridir. Suudi Arabistan, altyap1
projeleri sukuk yoluyla finanse etmesi konusunda iyi bir deneyimi sahiptir. Cidde'de yeni
Kral Abdiilaziz Havalimaninin gelistirilmesi, Riyad'da Kral Halid Uluslararasi
Havalimani'nin genisletilmesi gibi dev projelerde sukuk kullanilarak finanse edilmistir
(Sylla, 2023, 195-196).

Bununla birlikte, Suudi Arabistan’daki gergeklesen sukuk ihraglari, 2011 yilin 6ncesi ve
sonrast olmak tizere 2 doneme ayirmak miimkiindiir. 2011 6ncesi ¢ogu ihraglar devlete
ait sirketler tarafindan gergeklestirilirken, 2011 sonrasinda sukuk ihraglarinda 6zel sektor
de dahil olmustur. 2012'nin ilk ¢eyreginde, Cidde'de yer alan Kral Abdulaziz Uluslararasi
Havalimani'nin finansmani i¢in, Sivil Havacilik Genel Otoritesi 4 milyar dolar degerinde
sukuk ihrac1 gerceklestirmistir. 10 y1l vadeli olarak gerceklesen bu ihragta Suudi Maliye
Bakanlig1 garantdr olarak yer almistir.

Sukuk finansmaninin bagladigi tarihten bu yana degisik modellerde yapilandirilmis olsa
da genelde Suudi Arabistan’da mudarebe, miisareke, murabaha, icare ve vekalet sukuk
modellerinde ihraclar gerceklestirilmistir. Tadawul olarak bilinen Suudi Arabistan
Borsasi’nda kamu ve 0zel sektor tarafindan ihra¢ edilen sukuk sertifikalar1 alim satim

yapilmaktadir. Ayrica, yapilan ihraglar 2011 6ncesinde daha ¢ok 10 ve 20 y1l vadeliyken,
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2011 sonrasinda daha ¢ok 5 yil vadeli olarak gerceklestirilmistir. Az sayida olsa da kisa
vadeli (1 yildan daha az vadeli) sukuk ihraglar1 gézlenmistir. Ornegin; Saudi Bin Laden
Group ¢ok sayida kisa vadeli sukuk ihraci gergeklestirmistir (Stimer, 2020, 115-117).
Sekil (39), Suudi Arabistan’da 2013 yilinda ihrag edilen sukukun yapiya gore dagilimini
gostermektedir.

Bilinmeyen Modeller
11%

VE|§a|e Yatirim Sukuk
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Musaraka
&) .\
fcare
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Mura(t))aha Mudarebe
(11%) (29%)

Grafik 25: Suudi Arabistan’da Thra¢ Edilen Sukuk Modellerinin Dagilimi1 (2013)
Kaynak: (Saudi Hollandi Capital, 2013, 3)
Sekil 39°da gosterildigi gibi 2013°te Suudi Arabistan’da sukuk ihraglarinda, %31 olarak

yatirim sukuk, %29 mudarebe sukuk, %11 murabaha modeli, %9 icare modeli, %3
miisareke, %6 vekalet ve %11 olarak da yaygin olamayan modeller kullanilmistir (Saudi
Hollandi Capital, 2013, 3). .Ancak son yillarda en ¢ok tercih edilen sukuk yapisi, icare ve
vekalet modelleridir (Islamic Finance Foundation, 2023, 1).

Suudi Arabistan’da sirketler banka kredisi yerine sukuk sertifikalari uzun vadeli
finansman araci olarak kullanmaya baglamisglardir. Ornegin; Saudi Aramco-Total
Rafineri ve Petrokimya sirketi 14 milyar dolarlik Jubail rafineri projesinin 1 milyar
dolarlik kismini sukuk ihraci yoluyla finanse etmistir. Halbuki 14 y1l vadeli olarak ihrag
edilen bu sukuk’a 3.5 kat fazla talep toplanmistir (Siimer, 2020, 115-117). Ayrica, Suudi
Arabistan’da potansiyel sukuk yatirimeisini 6 kategoriye ayirmak miimkiindiir. Bunlar;
ozel sirketler, emeklilik fonlari, bankalar, yatirim fonlar1, bireyler, sigorta sirketleridir

(Sekil 40). Ornegin; yatirim fonlarmi ydnetenler, devlete ait emeklilik fonlar1 gibi
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genellikle uzun vadeli yatirimlari tercih eder. Ote yandan nakit akisina daha tevecciih
gosteren sigorta sirketleri kisa vadeli sukuk sertifikalara yatirim yapmaktadir. Ancak,
Suudi Arabistan’da sukuk ihracinda en 6nemli rolu bankalar oynamaktadir (Abalkhil,

2018, 212).

Sigorta
Sirketleri

Suudi Arabistan'da  Femekiilik

e Sukuk Yatirimcilar: | Fonlar

Yatirim

Fonlart Bankalar

Sekil 15: Suudi Arabistan’da Sukukun Yatirimei Profili
Kaynak: (Abalkhil, 2018, 212)

2.8.3. Endonezya Ornegi

Endonezya'da sukuk, ilk basta konvansiyonel finans mevzuatina gore diizenleniyordu.
1995 tarihli 8 sayili Sermaye Piyasasi Kanununda Islami sermaye piyasas: araglari igin
uygulanmaya basladi. Devlet bor¢lanma araglarinin ihraci, satist ve satin almasina iliskin
Endonezya Bankasi Diizenlemesi, ana diizenleme olarak 5/4/PBI/2003 sayili 2003
yilinda ¢ikartlmistir. 2008 yilinda yiirlirlige giren 19 sayili egemen sukuk yasasi,
Endonezya Hiikiimetine resmi olarak egemen sukuk c¢ikarma yetkisini vermistir.
Ertelenen kurumsal sukuk diizenlemesi, Endonezya sermaye piyasasi otoritesinin 10
Kasim 2015 tarihinde 18/POJK.04/2015 sayili Kurumsal Sukuk Thraci ve Gereksinimleri
Hakkinda Yonetmelik'i yayinlamasiyla gerceklesmistir. 2014'ten 6nce Endonezya finans
sistemi, Endonezya Bankasi ve Endonezya Sermaye Piyasast Denetleme Kurumu
(BAPEPAM) olmak fizere iki ana diizenleyici ve denetleyici kurum tarafindan
yonetiliyordu. Ancak 2011 tarihli 21 Sayili Kanunla, bu rolii yerine getirmekle gorevli
olan tek finans kurumu olarak Endonezya Finansal Hizmetler Otoritesi (Otoritas Jasa

Keuangan) adma bagimsiz bir kurulus olusturulmustur. Bu finansal kurulus, 31 Aralik

101



2012 ve 31 Aralik 2013 tarihlerinden itibaren sirastyla BAPEPAM ve Endonezya
Bankasinin  gorevlerini  devralmistir. OJK, finans ve bankacilik sektorlerinin
diizenlenmesi ve denetlenmesinden sorumludur (Ghezal vd., 2022, 257-258).

Endonezya, sukuk piyasasinda son yillarda 6nemli bir aktor haline gelmistir. Endonezya
sukuk piyasast Dogu Asya’da ihra¢ miktar1 agisindan en biiylik ikinci piyasadir. Ancak,
geleneksel tahvil piyasasi lilkede halen baskin bir rol oynamaktadir (Stimer, 2020, 124).
Endonezya, 2018 yilindan beri sukuk ihraglarinda 6nde gelen tilkeler arasinda tigiincii

siraya yer almaktadir (bkz. Sekil 41) (Refinitive, 2022, 13).
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Grafik 26: 2018-2022 Yillar1 Arasinda Sukuk Thracinda Onde Gelen Ulkeler (Milyar

Dolar)

Kaynak: (Refinitive, 2022, 13)

Endonezya’da ilk sukuk ihraci, 6zel sektor (Indosat sirketi) tarafindan 2002 yilinda 175

milyar Endonezya Rupisi (IDR) degerinde 5 yil vadeli olarak mudarebe sukuk tiirtinde

gerceklestirilmistir. Ik icare sukuk ise 2004 yilinda Endonezyali gayrimenkul sirketi

(Matahari Putra Prima) tarafindan 5 yil vadeli olarak 150 milyar IDR degerinde ihrag

edilmistir. Ancak, Endonezya’da 2008’den beri sukuk ihraglarinin biiytik bir kism1 devlet

tarafindan gerceklesmistir (Siimer, 2020, 124).

Endonezya hiikiimeti sukuk ihraglarina Mayis 2008’de “Perusahaan Penerbit Surat

Berharga Syraih Negara” (PP SBSN) adli 6zel amacl sirketin kurmasiyla birlikte Islami

menkul kiymet ihracina izin veren dilizenlemeyle baslamistir. Bu diizenlemeyle

Endonezya hiikiimeti, biitge aciklarin1 da finanse edebilecek yeni bir finansman

kaynagina kavusmustur. Endonezya hiikiimeti ilk sukuk modelini 7 yil vadeli olarak
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Agustos 2008°de ihra¢ etmistir. ilk uluslararasi sukuk ihracimi ise Subat 2009’da
gerceklestirmistir. Bununla birlikte, proje esashi ilk sukuk ihracini ise 2012 yilinda
gerceklestirmistir (Stimer, 2020, 124-127). IIFM (2023) raporuna gore Endonezya’da
2008-2022 doneminde toplam sukuk ihraci 2223,01 trilyon Endonezya Rupisi olarak
kaydedilmistir (bkz. Sekil 42) (Internation Islamic Financial Market, 2023, 174).
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250 1500
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57,09 53,18 500
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mmm Yillik Sukuk fhraci  ==@==Toplam Sukuk Ihrac1

Grafik 27: Endonezya nin Yillik ve Toplam Sukuk Thraglari (2008-2022, Trilyon Rupi)
Kaynak: (Internation Islamic Financial Market, 2023, 174)

Endonezya hiikiimeti, 2018'den itibaren ABD dolar1 cinsinden en biiyiik uluslararasi
egemen sukuk ihraccist haline gelmistir. Bu ihraglar, iklim degisikligiyle miicadeleye
yonelik yaratici finansal segeneklerin yani sira, cumhuriyetin yesil ve siirdiiriilebilir
finansman konusundaki kararliligini ve uzun vadeli bagliligi vurgulamaktadir
(Internation Islamic Financial Market, 2023, 177).

Endonezya, ilk kez 2018 yilinda kiiresel diizeyde 1,25 milyar dolarlik yesil sukuk ihrag
ederek diinyada ilk yesil sukuk ihrac¢ist olmustur. 2019 yilinda ise internet platformunu
kullanarak bireysel yatirimcilara yonelik ilk yerli yesil sukuk ihracini gergeklestirmistir
(Internation Islamic Financial Market, 2023, 180).

Endonezya’da egemen sukuk veya Negara Sukuk, Islami sabit getirili Sukuk (IFR),
Perakende Sukuk (SR), Yesil Sukuk, Proje Tabanli Sukuk (PBS), Endonezya Ulusal
Sukuk (SNI), Tasarruf Sukuk (ST), Hac Fonu Sukuk (SDHI), Yabanci Hazine Sukuk
Sertifikalar1 (SPNS), Islem Gériilmeyen Devlet Hazinesi Sukuk Sertifikalar1 (SPNSNT)
vb. gibi c¢esitli bigimlerde yapilandirilmaktadir. Negara sukukun tiim tiirleri, 6zellikle

digerlerine gore daha uzun vadeli olarak ihra¢ edilen proje tabanli sukuk (PBS), altyap1
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finansmanina yoneliktir. Endonezya’daki egemen sukukun her bir ¢esidi belirli amag ve
hedeflere yonelik olarak ihrag¢ edilmektedir. Ornegin SDHI, hiikiimet projelerini finanse
etmek icin hac fonlarindan yararlanmaktadir. SNI sukuk ise dolar cinsinden bir sukuk
olarak uluslararasi piyasalara erisim saglamak i¢in kullanilmaktadir. SR ve ST perakende
yatirimeilart hedef almaktadir (COMCEC Coordination Office, 2019, 83-84).

Proje Bazli Sukuk (PBS), 2022 yilina kadar nominal olarak en ¢ok ihrag edilen seri olup,
toplam ihracin yilizde 52'sini olusturmaktadir (Bkz. Sekil 43) (Internation Islamic
Financial Market, 2023, 175).
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Grafik 28: Negara Sukukun Cesitleri
Kaynak: (Internation Islamic Financial Market, 2023, 175)
Endonezya’da sukuk ihraglarinda su ana kadar mudarebe, icara ve vekalet modelleri

olmak {iizere li¢ model kullanilmaktadir. Ancak, Endonezya Sermaye Piyasasinda ihrag
edilen toplam sukuk degeri %77,62 oraninda icare sukuk tiirlinden olusurken, mudarebe
yalnizca %?22,38 paya sahiptir. Bu durum, Endonezya Sermaye Piyasasinda icare
sukukun yatirimcilart tarafindan en c¢ok tercih edilen sukuk modeli oldugunu

gostermektedir. Endonezya’nin sukuk piyasasi hizli bir bliyiime gostermesine ragmen,
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ihrag islemlerinde kullanilan sézlesmelerin gesitliligi bu biiylimeye ayak uyduramamigtir
(Rahmayati - Erwin Zuhri Nasution, 2018, 1-2). Endonezya'da 2015 yilina kadar ihrag
edilen kurumsal sukuk, mudarebe sukuk ve icara sukuk olmak iizere yalnizca 2 tiirden
olusuyordu. Ancak 2015’ten bu yana vekalet sukuk siklikla kullanilmistir (Islamic
Finance Foundation, 2023, 1). Endonezya’da en ¢ok tercih edilen model, icare sukuktur.
Ancak son yillarda vekalet modelinin kullanimina egilim gostermistir (Islamic Finance
Foundation, 2023, 1).

Endonezya’da 2015-2019 arasinda altyap1 finansmanina yonelik toplam finansal ihtiyag
342,57 milyar dolari tahmin edilmisti. Bunun yaklasik %4 1'ini hitkiimet, %22'sini devlete
ait sirketlerin finanse edecegi tahmin edilmis ve geri kalan %37'nin ise 6zel sektor
tarafindan karsilanmasi ongoriilmiistli. Hiikiimet, projelerin 6nemli bir kismin1 tahvil ve
sukuk gibi sertifikalar1 ihra¢ ederek finanse etmistir. Devlet tahvilleri 1701 trilyon IDR
(121,5 milyar ABD Dolar) ile hakim konumdadir ve bunu, toplam devlet tahvillerinin
%14'ini olusturan 277 trilyon IDR (19,78 milyar ABD Dolar1) ile Negara sukuk takip
etmektedir (COMCEC Coordination Office, 2019, 83). Endonezya Bayindirlik Bakanligi,
havaalani, su, elektrik ve yol gibi altyap1 projeleri genellikle devlete ait sirketler ile hayata
gecirmektedir. Geri kalan altyap: projeleri ise Kamu-Ozel Isbirligi (PPP) diizenlemeleri
kapsaminda 6zel sektor tarafindan finanse edilmektedir (COMCEC Coordination Office,
2019, 81).

Endonezya Maliye Bakanligi, 2017 yilinda 590 ulusal altyap1 projesini finanse etmek i¢in
toplamda 16,7 trilyon IDR (11,9 milyar ABD Dolar1) tutarinda Negara Sukuk ihrag
etmistir. Boylelikle Islami finans, milli altyap: projelerinin gelistirilmesine muazzam
katki saglamistir. Ayrica devlete ait sirketlerinden 6nemli birinin “Milli Elektrik Sirketi
(PLN)” 16,3 trilyon IDR (11,6 milyar ABD Dolari) tutarindaki finansmaninin %40"
sukuk yoluyla saglanmigtir (COMCEC Coordination Office, 2019, 84).

Endonezya’nin sukuk piyasas1 gelisme gostermekle birlikte, hala derin degildir. Bu arada,
konvansiyonel bankalar Endonezya hiikiimetinin seriata uygun ihrac ettigi finansal
araglara en ¢ok ragbet gosteren kurumlardir. 2009°da konvansiyonel bankalar toplam
sukuk yatirimeilariin ig¢indeki pay orani yiizde 3,7 iken, 2013’°te bu oran yiizde 35,4’e
yiikselmistir. Islami bankalar ise 2013’te sadece yiizde 8,2 oraninda sukuk sertifikalara

yatirim yapmislardir. Sigorta sirketleri ylizde 21,1 oraniyla yatirimcilar arasinda ikinci
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siradadir. Yabanci yatirimeilar ise yiizde 12,6 paya sahiptir (bkz. Sekil 44) (Siimer, 2020,
124-127).

Geleneksel Bankalar | 35.4%
Sigorta Sirketleri [ NN 211%
Yabanci Yatirnmcilar _ 12,6%
islami Bankalar _ 8,2%
Diger Yatirimeilar _ 22,7%

0 0,05 0,1 0,15 0,2 0,25 0,3 0,35 0,4

Grafik 29: Endonezya’da Egemen Sukuk Yatirimcilarinin Dagilimi (2013)
Kaynak: (Siimer, 2020, 127)

2.8.4. Birlesik Arap Emirlikleri Ornegi

Genel olarak BAE'de iki farkli mali diizenleme yetkisi vardir: 'Federal Mali Diizenleme
yetkisi' ve 'Dubai Uluslararast Finans Merkezi (DIFC) yetkisi'. Federal yarg: yetkisinin,
sermaye piyasalart i¢in kendi mali diizenleyicisi olan SCA ile birlikte kendi mali
diizenleme sistemine sahiptir. Ancak, yan bir diizenleyici olarak BAE Merkez Bankasi ve
iki borsa (Abu Dabi Menkul Kiymetler Borsasi (ADX) ve Dubai Finansal Piyasasi
(DFM)), menkul kiymetler diizenlemesinde belirli bir rol iistlenmektedir. DIFC, kendi
finansal hizmetler diizenleyicisi, Dubai Finansal Hizmetler Otoritesi (DFSA) ve
uluslararast bir finansal borsa olan NASDAQ Dubai ile kendi bagimsiz finansal
diizenleme sistemini siirdiirmektedir. Her iki yargi bdlgesinin de finansal hizmetler ve
isletmelerin genel uygulamalarma iliskin kendi yasa ve diizenlemeleri vardir. Federal
yarg1 yetkisi kapsaminda, sukuk faaliyetlerini diizenleyen 2014 tarihli 16 No'lu Sukuk
Yonetmeligine Iliskin Karar bulunmaktadir. DIFC yarg: yetkisi kapsaminda, 2004 tarihli
13 Sayili DIFC Kanunu, Islami Finansal Isletmeyi Diizenleyen Kanun, 2012 Piyasa
Kanunu, 1 No'lu DIFC Kanunu, DFSA Kural Kitab1 (Piyasa Kurallar1), DFSA Kural
Kitab1 (Islami Finansal Kurallar) ve NASDAQ Dubai Business Kurallar, sukuk
faaliyetlerini diizenler. Federal yargi yetkisi sukuk faaliyetleriyle ilgili 6zel diizenlemeler
¢ikarmis olsa da, DIFC yarg yetkisinde tiim Islami menkul kiymet tiirlerini kapsayan
Islami Finansal Kurallarin kismi istisnasi disginda sukuk ile ilgili 6zel kurallar

bulunmamaktadir (Al-Ali, 2019, 188-189).
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Halihazirda Birlesik Arap Emirlikleri, diinya sukuk piyasasinin énemli oyuncularindan
biridir. Birlesik Arap Emirliklerinde hem 6zel sektér hem de kamu sektdrii sukuk ihraglari
gerceklestirmektedir. Ornegin; 2013 ve 2015 yilinda Sharjah Islam Bankasi tarafindan
uluslararasi yatirimcilara yonelik, 5 yil vadeli 500 milyon dolar degerinde vekalet sukuk
modelinde ihraglar gerceklestirilmistir. Diger bir Ornekte, Damac Gayrimenkulleri
tarafindan uluslararas1 yatirimcilara yonelik, 5 yil vadeli olarak 650 milyon dolar
degerinde icare sukuk yapisinda ihraglar gergeklestirilmistir. Buna benzer, 2013 ve 2015
yilinda, Dubai Islam Bankasi uluslararasi yatirimcilara yonelik, mudarebe modelini
kullanarak 1 milyar dolar degerinde sukuk ihrag¢ etmistir (Stimer, 2020, 120).

Londra Menkul Kiymetler Borsast Grubu (LSEG) verilerine gére Islami finans
kurumlarimin varhigiyla desteklenen Birlesik Arap Emirlikleri, yilik sukuk ihraci ve
kapanmamis sukuk degeri agisindan diinyanin en biiylik dordiincii piyasaya sahiptir.
BAE, 2023"in ilk yarisinda, 2021 ve 2022'nin biitiin yillarina kiyasla daha aktif sukuk
ihraglar1 gormiistiir. Toplam sukuk ihraci, 2023'iin ilk yarisinda 28,7 milyar Dinar’a
ulasarak 2022'nin tamamindaki 24,6 milyar Dinar sukuk ihraglara kiyasla muazzam bir

yikselis gostermistir (bkz. Sekil 45) (Central Bank of The U.A.E., 2023, 34).
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Grafik 30: Birlesik Arap Emirliklerinde Sukuk Thraglar
Kaynak: (Central Bank of The U.A.E., 2023, 34)
BAE'de hem 6zel sektor hem de devlet ihraccilar faaliyet gdstermektedir. Son bes yilda

ozel sektdr ihrageilarmin cogu konvansiyonel ve Islami bankalar olmaktadir. Sektordeki
diger aktif sirketler arasinda ticari holdingler, lojistik sirketleri, havayollar1 ve emlak

sirketleri yer almaktadir (Central Bank of The U.A.E., 2023, 35).
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Grafik 31: BAE’DE ihrage1 Tiiriine Gore Sukuk Thraglar1 (Milyar Dirhem)
Kaynak: (Central Bank of The U.A.E., 2023, 35)
Birlesik Arap Emirlikleri'nde proje finansmani dogrultusunda siklikla sukuk ihraglari

gergeklestirilmektedir. Tablo 6'da proje finansmanina yonelik ihrag edilen 6rnek sukuk
bilgiler yer almaktadir (Siimer, 2020, 121).

Thrace1 ) ) _ _ Ihrag Degeri
Sukuk Modeli Finanse Edilen Proje )
Kurum/Kurulus (Milyon Dolar)
) Abu Dabi Gayrimenkul
Aldar Gayrimenkul Mudarebe 2.530
Kalkinmasi
Nakheel Kalkinma ) Dubai Kiy1 Gayrimenkul
Icare 3.520
Limited Sirketi Kalkinmasi
Aabar Sukuk Limited B
Mudéarebe Petrol & Enerji 460
Sirketi
o Serbest Bolge Gayrimenkul
Gold Sukuk Sirketi Miisareke 200
Kalkinmasi

Emirates Havayollar1 Genel
Emirates Havayollar Miisareke Merkezinin ve Mithendislik 650
Merkezinin Kurulmasi
Dubai Sivil Havacilik . )
Icare Havaalani Genisletme 1000
Boliimii

Tablo 6: Birlesik Arap Emirliklerinde Ornek Projelerinde Kullanilan Sukuk Modeli
Kaynak: (Siimer, 2020, 122)
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Tablo 6’da goriildigii gibi, gayrimenkul, petrol & enerji ve havacilik sektorlerinde
uygulanan projelerin finansmani i¢in farkli degerlerde sukuk ihra¢ edilmistir. Bu

projelerin finansmani i¢in mudarebe, miisareke ve icare yapilar1 kullanilmistir (Siimer,

2020, 122).
2.8.5. Tiirkiye Ornegi

Tirkiye’de sukuk ihracinin 0niinli acan ilk adim, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
cikarilan Seri: III, No:43 sayili "Kira Sertifikalarina ve Varlik Kiralama Sirketlerine
Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig” ile atilmistir. Tebligde, literatiirde “sukuk” olarak ifade
edilen finansman araci, “kira sertifikas1” adiyla ge¢cmistir. Aralarinda ince ayrim bulunan
bu iki kavram ayn1 anlamda kullanilmaktadir. ilk sukuk ihraci, 01.04.2010 tarih ve 27539
say1l1 Resmi Gazetede yayimlanarak yiiriirliige giren bu teblige dayanilarak 2010 yilinda
gergeklestirilmistir. Tiirkiye’de sukuk ihraclari Hazine ve 0Ozel sektor tarafindan
gerceklestirilmektedir. Ulkede sukuk ihraglar1 gereken yasal diizenlemenin yapilmasinin
ardindan 6zel sektoriin atilimlariyla 2010 yilinda baglanmistir. Kamu tarafindan yapilan
kira sertifikas1 uygulamalar1 ise 2012 yilindan itibaren devam etmektedir. Yapilan ilk
diizenlemeyle icara sukuk sekline yakin olarak ihra¢ edilen kira sertifikalari, ihraclara
olan talebin artmasiyla birlikte yeni tiirlerin de uygulanma firsatinin ortaya ¢ikarilmasini
gerekli kilmis ve Sermaye Piyasas1 Kanunu’na dayanilarak yapilan diizenlemelerde yeni
sukuk tiirleri taninmistir. Tiirkiye’de 6zel sektor tarafindan yapilan ihraglarda agirlikli

olarak katilim bankalar1 rol almaktadir (Alparslan - Kudun, 2016, 320).

Boylece gerekli vergi diizenlemelerinin ardindan ilk yurt i¢i kurumsal sukuk 2011 yilinda
Kuveyt-Tiirk tarafindan ihra¢ edildi. Haziran 2012'de 4749 sayili Kamu Finansmani ve
Bor¢ Yonetimi Kanunu'nda yapilan degisiklikle devlet sukuku i¢in gerekli mevzuatin
saglanmasiyla 18.09.2012 tarthinde Tirkiye Cumbhuriyeti'nin yerli ve uluslararasi
sermaye piyasalarinda ilk devlet sukuku ihracini gerceklestirmistir. SPK'nin 07.06.2013
tarihli yeni tebligi, miilkiyet, yonetim sdzlesmesi, ticaret, ortaklik, miithendislik, satin
alma ve insaat sozlesmesine dayal1 olarak ihra¢ edilen sukuku diizenleyip diger sukuk
tiirlerinin yani sira borsada islem goren sukuk tiirlerinin de bir arada kullanilmasi

saglanarak Islami sermaye piyasasi alan1 yeni araglarla kolaylastirilmistir (COMCEC

Coordination Office, 2016, 145).
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Tiirkiye’de “kira sertifikas1” olarak bilinen sukuk, ilk kez 2010 yilinda uluslararasi
standart ve uygulamalara uygun bir sekilde Kuveyt Tiirk Katilim Bankast A.S. (6zel
sektor) tarafindan 100 milyon dolar tutarinda ihrag edilmistir (Bahtiyar, 2021, 109-110).
Tirkiye Sukuk Piyasasi, ilk sukuk ihracindan sonra, faizsiz yatirim firsatlar1 sunan sukuk
Ozellikleri sayesinde muazzam bir gelisme siireci gostermistir. Tiirkiye, finansal
altyapisini gelistirmek, finansal iiriin ve hizmet ¢esitliligini artirmak amaciyla son yillarda
Islami sermaye piyasalarinda ¢ok sayida onemli reformlar gerceklestirmistir. Bu
cercevede, Istanbul Finans Merkezi Eylem Plan1 kapsaminda, Tiirkiye'de Islami sermaye
piyasalar1 da dahil olmak iizere menkul kiymet piyasalarinin gelistirilmesini amaglayan
ulusal bir girisim hayata gecirmistir. Tiirkiye, kiiresel sukuk piyasasinda Onemli
aktorlerinden biri olarak rol oynamaya caligmistir. Nitekim sukuk ihraglarinin miktar
dikkate alindiginda bu hedefe ulasildigi goriilmektedir (Internation Islamic Financial
Market (1IFM), 2022, 191).
Katilim Bankalar1 Sukuk

Yillar ~ Hazine Sukuk Thraglar . Toplam
2010 0 151.000.000 151.000.000
2011 0 644.000.000 644.000.000
2012 4.474.482.560 0 4.474.482.560
2013 5.870.126.823 1.440.112.773 7.310.239.596
2014 5.432.784.070 3.500.118.050 8.932.902.120
2015 3.390.299.233 4.323.891.000 7.714.190.233
2016 9.162.256.540 6.031.113.800 15.193.370.340
2017 9.079.329.786 7.208.000.000 16.287.329.786
2018 78.145.516.190 20.831.174.047 98.976.690.237
2019 46.587.837.743 41.919.695.953 88.507.533.696

Tablo 7: Tiirkiye’de Sukuk Ihraglar1 (2010-2019, TL)

Kaynak: (Orhan - Tirman, 2021, 234)
Tablo 7’de gosterildigi gibi hem hazine hem de katilim bankalarinin sukuk ihraglari,

2010-2019 doneminde hemen hemen her sene diizenli bir sekilde artis gostermektedir.
Ozellikle son iki senede muazzam bir biiyiime yasadigi goriilmektedir. Son yillardaki
artisin temel nedeni 2016 yilinda sukuk lehine yapilan vergi diizenlemeleridir. Bununla
birlikte, 2018 yilinda BIST’te (Borsa Istanbul) faaliyete gecen Taahhiitlii Islemler

Piyasasi sayesinde, sukuk piyasasi da farkli bir derinlige kavusmustur (Orhan - Tirman,
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2021, 234). Bu platform sayesinde Tiirkiye’de organize sukuk piyasasinin ikinci el alim-
satim iglemleri yapilmaya baglanmis ve ayrica faizsiz portfoy yonetim sirketleri bu piyasa
sayesinde faizsiz fon iirlinleri gelistirmeye baglamistir. Fon yatirimcilari, bu piyasa
araciligiyla sukuk piyasasinin derinlesmesinde katkida bulunmustur (Bahtiyar, 2021,
109-110).

Kurumsal sukuk’a iliskin diizenleyici ¢ergeveyi desteklemek amaciyla son on yilda bazi
onemli zorluklar asilmistir. Ilk Sukuk diizenlemesi 2010 yilinda vyiiriirliige girdiginde,
temel olarak faizsiz finansman ve leasing (Icara) islemi seklinde yatirim yapilmasia
imkan saglamak iizere tasarlanmisti. Daha sonra 2011 yilinda Icare Sukukta geleneksel
finansal triinlerle karsilastirildiginda vergi esitsizlikleri giderilmistir. Son olarak 2012
yilinda Sermaye Piyasas1 Kanunu (SPK) kapsaminda hélihazirda yiiriirliikte olan sukuk
diizenlemeleri yaymmlanmistir. Haziran 2013'te yeni Sermaye Piyasas1 Kanunu'nun
yiriirlige girmesiyle sukuk diizenlemeleri tamamen yenilenmigtir. Yeni Kanuna gore
giincellenen ikincil diizenlemeler, dayanak varliklarin kapsamini her tiirlii hak ve varligi
kapsayacak sekilde genisletmis ve uluslararasi alanda taninan bes Sukuk yapisini
(Vekalet, Murabaha, Mudarebe, Miisareke ve Istisna) daha tanitmustir (Internation
Islamic Financial Market (I1FM), 2022, 191).

Tirkiye'de ilk sukuk ihracinin bir katilim bankasi tarafindan gergeklestirilmesi nedeniyle
giinlimiizde katilim bankalar1 sukuk piyasasinda aktif bir rol oynamaktadir. Kamu katilim
bankalarinin sektore katilimiyla birlikte 2017 yili ve sonrasinda sukuk ihra¢ hacminde
hizl1 bir artis trendi yasanmistir. Katilim Bankalarinin 2010-2020 yillar arasindaki sukuk
thraglarinin toplam degeri, 129 milyar 694 milyon TL, 4 milyar 145 milyon Dolar ve 1
milyar 960 milyon Malezya Ringiti olarak gerceklesmistir. Kamu sektoriiniin ilk sukuk
ithraci ise 2012 yilinda yapilan kanun degisikliginin ardindan ayn1 y1l i¢inde 1,5 milyar
Dolar olarak icare yapisinda yurt dis1 piyasalarda ihrag edilmistir. Hazine tarafindan dolar
bazinda gerceklesen ihraglarin genellikle yabanci yatirnmcilari hedeflemektedir

(Bahtiyar, 2021, 110-111).
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Grafik 32: Tiirkiye’de Thrag Edilen Kurumsal Sukukun Modellerine Gére Dagilimi
(2015-2021)

Kaynak: (Internation Islamic Financial Market (IIFM), 2022, 192)
Kurumsal sukukun yapilarma bakildiginda genel olarak sahiplige (icare), ticarete
(murabaha) ve esas olarak da yonetim s6zlesmelerine (vekalet) dayandiklar goriilecektir.
Piyasada “Vekalet Sukuk” hakimdir ve son yillarda toplam sukuk ihraglar1 icinde vekalet
sukukun yogunlagma oran1 %95'in iizerindedir. Ote yandan piyasanmn gelisiminin bir
gostergesi olarak 2021 yilinda ilk kez istisna sukuk ihraci goriilmektedir (Internation
Islamic Financial Market (I1FM), 2022, 192).
Tiirkiye’de sukuk ihraglarini yayginlastiran ve mevzuat acisindan ihrag siirecini daha da
kolaylagtiran on birinci kalkinma planinda kamu finansmaninda sukukun kullanilmasi
ongoriilmiistiir. Ustelik kamu altyapr yatirrmlarinda kira sertifikas1 finansman modelinin
kullanilmasina iliskin irade beyan edilmistir. Ayrica agirlikli olarak kamu tarafindan
finanse edilen altyap1 yatirimlarinda alternatif finansman araglarinin kullanilmasi da
stratejik hedefler arasinda bulunmaktadir. Altyap1 yatirimlarinin finansmani, proje bazl
menkul kiymet ihraglar1 ve dolayistyla sukuk ihraglarina yonelik fonun likiditesine katki
saglayacak giincel bir diizenleme 2021 yilinda SPK tarafindan yayimlanmistir (Bahtiyar,
2021, 109-110).
Tiirkiye’de kamu sukuk ihraglar1 faizsiz bor¢lanma araci olarak kamu finansmaninda

kullanilmaktadir. Ayni1 zamanda uzun vadeli finansmana ihtiyag duyan altyapi
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yatirimlarinin karsisinda Tirk lirast cinsinden ihrag edilen kamu sukukun ortalama
vadesinin 2,76 yil oldugu goriilmektedir. Kisa vadeli ihraclarin bir diger sebebi ise
Tirkiye’de emeklilik fonlar, varlik fonu, sigorta sirketleri alaninda yeterli derinlikte uzun
vadeli yatirimci kitlesinin olusmamasidir. Kamu finansmani kapsaminda belirli bir
projeye finansman saglamak amaciyla sukuk ihraci gergeklesmemistir. Dolayistyla, kamu
bor¢lanmasindaki vade yapisi ile altyapr yatirimlarina proje bazli finansmani arasindaki
uyusmazlik neticesinde dogrudan finansman saglanmadig1 daha da net anlasilmaktadir.
Tiirkiye’de kamu ve 6zel sektdr olmak {izere kurumlarin proje bazli gerceklestirdigi
sukuk ihraclarmin olduk¢a smirli oldugu goriilmektedir. Genellikle sukuk, kamu
sektoriinde bor¢glanma araci, katilim bankalarinda ise likidite yonetimi olarak kullandig:
tespit edilmistir. Bugiline dek yalnizca Aktif Bank’in bagl ortakligi olarak Aktif Bank
Sukuk Varlik Kiralama Sirketi tarafindan 2013’te ihrag¢ edilen sukuk, proje finansmani

icin kullanilmis oldugu tespit edilmistir (Bahtiyar, 2021, 114).
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3. BOLUM: AFGANISTAN ALTYAPI PROJELERININ
FINANSMANINDA UYGULANABILIR SUKUK MODELI ONERISi

3.1. Afganistan Altyap1 Durumuna Genel Bir Bakis

Afganistan'in essiz jeostratejik konumu, bu iilkenin son iki yiizyilda diinyanin biiyiik
giiclerinin odak noktasi olmasina neden olmustur. Afganistan cografi olarak Orta Asya,
Dogu, Bat1 ve Giiney Asya sinirinda yer almakta ve bu topraklari birbirine baglamaktadir.
Bu nedenle bdlgenin transit giicii olma dzelligine sahiptir. Ote yandan Amerikali jeologlar
ve Pentagon yetkilileri, yakin zamanda Afganistan'daki kullanilmayan maden
rezervlerinin degerinin bir trilyon dolar lizerinde oldugunu tahmin etmistir. Bu {ilke i¢in
benzersiz bir potansiyel yaratan ve onu diinyanin en zengin iilkelerinden biri haline
getiren bu madenlerin en 6nemlileri demir, altin, bakir, lityum, uranyum ve lacivert olarak
kabul edilmektedir. Afganistan’in yeralti zenginlikleri, Ingiltere'den Sovyetler Birligi'ne
ve Amerika'ya kadar diinya gii¢lerinin bu topraklara goz dikmesi icin olas1 bir gerekce
olarak degerlendirilebilir. Cagdas tarihe bakildiginda, her bir giiclin Afganistan'daki
varliklar1 i¢in 6zel bahaneler bulmustur. Ancak Amerika Birlesik Devletleri, 11 Eyliil
2001 teror saldirilarinda El Kaide'nin parmagi oldugunu ve Taliban grubunun El Kaide
liderlerine destegini dogrulayan Birlesmis Milletler Giivenlik Konseyi belgelerinin
disinda; terdrizmi bahane ederek Afganistan’1 iggal altina almisti. ABD, terdrle miicadele
etme ve Afganistan'in kalkinmasina yardim etme sozii vererek, yalnizca bu iilkenin siyasi
liderlerinin dikkatini ¢ekmekle kalmadi, ayni zamanda tartismasiz bir giic olarak
Afganistan'daki bir¢cok Batili lilkeyi ve NATO {iyesini ayni hizaya getirmeyi basardi.

ABD ve miittefiklerinin askeri saldirisi (07 Ekim 2001) ve ardindan Taliban'in
devrilmesinden sonra; Afganistan'da Bonn Anlasmasi {izerinden gegici bir hiikiimet
kuruldu. O tarihten bu 2021°e kadar Afganistan'in kalkinmasina yardimci olmak amaciyla
bircok uluslararast konferans diizenlenmis ve bu amagla milyarlarca dolar tahsis
edilmistir. Temel olarak, son yirmi yilda, Afganistan'in glivenligi, istikrar1 ve kalkinma
konusu, Birlesmis Milletlerin veya uluslararast kuruluslarin ana programlarindan biri
olmakta ve bircok iilke, Afganistan'n yeniden insasi ve kalkinmasi i¢in destekte
bulunmustur (120-119 ,1399 ,,kl)). Tablo 8’de farkli konferanslarda Afganistan’a

taahhiit edilen ve yapilan yardimlar1 gostermektedir.
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Mali Yardimlar Iceren Konferanslar
Konferanslar

_|

o
° < o . “ o ° o Disinda Yapilan -%
X s g = & S < "Té Yardimlar 3
et o a o o 7 — e

H
5,1 5,6 87 004 14 14 16 15,2 56 R

Y

2011’e Kadar Yazilt 2011°e Kadar
2015’e Kadar So6zlii Taahhiitler .
Taahhiitler Odenmis Yardimlar
134,64 milyar dolar 85 milyar dolar 70 milyar dolar

Tablo 8: Uluslararas1 Toplum ve Kuruluslar Tarafindan Afganistan’a Yapilan ve
Taahhiit Edilen Yardimlar (Milyar Dolar)

Kaynak: (124 ,1399 , Jksl )

Yaklasik son 35 yilin1 silahl1 ¢atisma i¢inde gegirmis ve bunun sonucunda biiytlik yikima
ugramis olan Afganistan, 2001’den bu yana uluslararasi toplumun da katkilariyla
yiiriitiilen ¢abalar neticesinde bir¢ok alanda 6nemli ilerlemeler kaydetmistir. Ancak bu
kazanimlar halen kirilganligini korumakta olup, Afganistan’in uluslararasi toplumun
destegine baglhiligi devam etmektedir (T.C. Kabil Biiyiik El¢iligi, 2020, 4). Birlesmis
Milletler, Asya ve Pasifik Ekonomik ve Sosyal Komisyonu (2019) raporuna goére 2018-
2030 doneminde Afganistan’in altyapisina yonelik finansman ihtiyact GSY1H’sinin %29
civarinda tahmin edilmistir (United Nations-ESCAP, 2019, 186). Metnin devaminda

Afganistan’in altyap: durumuna 6zetle goz atilacaktir.
3.1.1. Ulastirma Sektorii

Afganistan'n ekonomik kalkinmasi biiylik 6lciide bu iilkenin Orta Asya'daki cografi
konumunun en iyi sekilde kullanilmasina baglhdir. Afganistan, sahip oldugu karayolu ag1
sayesinde bolgesel ve uluslararasi koridorun kutbu ve ana glizergdh1 olarak
degerlendirilmektedir (3 ,2018 ,0liuwilzdl 4sle 2l 8 &l 55). Afganistan'in stratejik konumu,
bolge genelinde kuzey-giiney ve dogu-bati Asya koridorlart boyunca ticarete erisim
saglayan bir ulasim baglantis1 olma firsatlar1 sunmaktadir. (Ministry of Finance of
Afghanistan, 2016, 27). Afganistan, Orta Asya ile Giliney Asya arasindaki karayolu,

demiryolu, boru hatlar1 ve elektrik iletim hatlar1 i¢in diger alternatif glizergahlara gore en
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kisa ve en uygun maliyetli giizergah1 sunabilmektedir (Wardak, 2017, 7). Dolayisiyla
tilkeyi komsu {ilkelerle etkili bir sekilde baglayan gelismis bir karayolu ag1 ve iilkenin
uzunlugunu ve genisligini kapsayan etkili ulusal otoyollar olmadan, Afganistan'in
bolgesel ve kiiresel ticarette 6nemli bir rol oynamasi ¢ok zor olacaktir (4sle 2l 5 <)) )5
3,2018 ,oliuiladl),

Afganistan'da 3.300 kilometreden fazla bolgesel otoyollar bulunmaktadir. Bunlarin
cogunlugu Kabil, Kandahar, Mezar-1 Serif ve Herat" birbirine baglayan "cevreyolu" ile
baglantilidir. Ayrica karayolu aginin yaklasik 4.900 km'si ulusal otoyollar, 9.700 km'si il
yollari, 3.000 km'si sehir igi yollar, 700 km'si sinir 6tesi yollar ve 17.000-23.000 km'si
kirsal yollardan olusmaktadir (Parish vd., 2018, 23-24). Sekil 48.1, Afganistan’in

cevreyolu haritasini gosterilmektedir.

Mezar-i Serif (Uretim, Kunduz (Uretim,
Sibirgan (Gaz) \ Ticaret ve

Madencilik)
Herat (Uretim, Ticaret
ve Madencilik)

11 Turkmenistan
|

Cin

Oncelikte Olan Projeler
(Salang Tiineli ve Kabil
Cevreyolu)

Celalabad (Uretim,
Ticaret ve
Madencilik)

Loger-Kabil
(Aynak Bakirt)
iran
Katawaz
(Madencilik)

Oncelikte Olan Projeler wssssm Planlanan Yol insaatlari

(Herat-Cigceran ve Cora-Nili = sssssm Tamamlanan Yol Projeleri
Projeler) Pakistan

msmmmm insaati Devam Eden Projeler

Kandahar

(Uretim, Ticaret)

Sekil 16: Afganistan’in Cevreyolu Haritasi
Kaynak: (Ministry of Finance of Afghanistan, 2016, 27)

Su anda Bayindirlik Bakanligi Afganistan'daki yollarin gelistirilmesi, uygulanmasi ve
bakimindan sorumludur. Bu bakanlik, ulusal otoyollari, yerel il ve ilge karayollar
araciligiyla ulusal ve uluslararasi baglantilara zemin hazirlayan 2019-2023 karayolu
stratejik planin1 uygulamaktadir. Bu karayollarinin toplam uzunlugu 19.327 kilometredir

(3,2018 ,lisiladl aule il 8 &) 35). Ustelik Bayindirlik Bakanligi cercevesinde icra edilen
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Ulusal Kirsal Yol insaat Programi (NRAP), 2001 yilindan bu yana iilkenin koylerindeki
yol ve kopriilerin yeniden insas1 ve yenilenmesi yoniinde faydali adimlar atmaktadir. Bu
program kapsaminda bugiine kadar iilkenin 34 ilinde 17 bin kilometreden fazla yol, 15
bin 520 metre koprii insa edilerek hizmete agilmistir ve7 bin 890 kilometre yol ise bakim
ve onarimdan gegirilmistir (1 ,2023 ,0liwilzdl 4ale 2l 58 O ) ) 5). Afganistan'daki karayollarin
mevcut durumu asagidaki tabloda gosterilmistir:

Mevcut Uzunluk

o Insaat Tedarik Toplam
Yol Tipi = = = . Planlanan
:: % :*; Siirecinde ~ Asamasinda (km)
< S <
Otoyollart 4,598 2,042 214 1,126 117 1,796 9,893
Il Yollari 813 464 117 208 - 162 1,764
Ilge
2,482 7,853 744 976 156 2,039 14,250
Yollar1
Toplam
(km) 7,893 10,359 1,075 2,310 273 3,997 25,907
m

*Ulusal otoyollarin, il yollarinin ve ilge yollarinin uzunluklari, Ulusal Kirsal Yol insaat
Programinin 2018 arastirmasina dayanmaktadir.
Tablo 9: Afganistan’daki Karayollarinin Durumu (KM)

Kaynak: (3 ,2018 ,0liwilad) asle 2l & &)l 5 5)

Uluslararas1 ulagim da dahil olmak iizere ulusal otoyollarinin uzunlugu yaklasik 6.854
kilometredir. Ayrica ulusal otoyollar1 iizerinde 1.126 km ingaat ve tamirat projesi
uygulanmakta olup, 1.243 km'si ise cesitli planlama ve gelistirme asamalarindadir.
Bununla birlikte ulusal otoyollar mastir planina uygun olarak bu yollarin yapimini
tamamlayacak olan 1.796 km yol da planlama asamasindadir. 2210 km uzunlugundaki
cevre yolu, doguda Kabil'den batida Herat'a kadar iki ana koridordan gecen iilkenin ulusal
karayollarinin omurgasint olusturmaktadir. Cevreyolu koridorunun kuzey kismi,
Kabil'den Herat'a kadar iilkenin kuzey kesimindeki ana sehirlerden Mezar-1 Serif
tizerinden ge¢mektedir. Bu koridorun ulusal karayolu, Afganistan'in kuzeyindeki ana
sehirleri birbirine baglamanin yan sira, kuzeyde Tacikistan, Ozbekistan ve Tiirkmenistan
iilkeleriyle, Afganistan'in batisinda ise Iran ile uluslararasi tasimaciligi saglamaktadir.

Ayrica bu rota, kuzeyden Cin'e, giineyden Pakistan'a ve Basra Korfezi ile Orta Asya'ya
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kadar biiyiik ticaret koridorlar1 boyunca devam etmektedir (,2018 izl dale 2l g8 <)) 5
3).

Son 23 yilda iilkenin altyapisina yapilan 6nemli yatirimlara ragmen, Asya Kalkinma
Bankasinin bir raporu (2015), ulasim yollarmin %901 baglantisiz ve kotii durumda
oldugunu gostermektedir (Parish vd., 2018, 23-24). Yeniden kaplanan yollar bazen bes
yil i¢inde, hatta daha kisa siireler i¢inde tekrar bozulmustur. Buna cesitli degiskenler
katkida bulunmustur. Ornegin; yollar hizla gelistirildiginde teknik kriterler siklikla
gbzden kacirilmis ve saglam bir temelin yani sira yeterli miktarda yiizey kaplamasiyla
tasarlanmamustir. Ote yandan, uzun vadeli dayaniklilik yerine kisa vadeli kullamilabilirligi
g6z Oniinde bulundurarak askeri kuvvetler tarafindan birka¢ otoyol gelistirilmistir.
Miiteahhitler teknik standartlar1 planlanandan daha diisiik diizeyde insa ederek para
tasarrufu saglamistir (Parish vd., 2018, 23-24).

Ulastirma sektdriiniin bir diger sinifi ise demiryollaridir. Afganistan hizla gelisen Giiney
Asya f{ilkeleri i¢in Onemli maden yataklarina sahip bir iilkedir. Bu dogrultuda
demiryollarinin  bélgesel entegrasyonu Ozbekistan, Kazakistan, Tiirkmenistan ve
Tacikistan tarafindan da desteklenmektedir. Demiryollarinin biitiinlesmesiyle Orta
Asya'daki iilkeler, iirinlerini Afganistan iizerinden Hint Okyanusu'ndaki limanlara
aktarabilecek ve boylece tiriinlerinin kiiresel ekonomiyle bulusabilmesi i¢in Baltik Denizi
disinda yeni bir rotaya kavugsmus olacaklardir (T.C. Kabil Biiyiik El¢iligi, 2020, 21-23).
Bu nedenle Afganistan’da biitiinlesmis ulagim sistemleri firsatlarindan yararlanmak igin,
ulusal bir demiryolu aginin kurulmasima biiylik 6nem verilmis ve kapsamli bir ulusal
demiryolu plani tasarlanmistir (Ministry of Finance of Afghanistan, 2016, 28). Bu plani
uygulayan Afganistan Demiryollar1 Otoritesi (ARA), 2012 yilinda Baymdirlik
Bakanligi’na baglh bir kamu kurumu olarak kurulmustur (T.C. Kabil Biiyiik Elg¢iligi,
2020, 21-23). Uzun vadeli ulusal demiryolu plan1 Sekil 49'da 6zetlenmistir.

118



7

[AFGHANISTAN RAILWAY NETWORK PLAN|-~ ' \
- ' N TAJIKISTAN

F o Vsl
'VH}UZBEKISTAN> :

Boundaries
=== Intemational Boundnies ®  Mulimodal Hub - 4

|| Existing/Under Construction Railway ® OryPort-1

— Extsting Line - 125 KM *  Major Cily Station - 19
- Under constructon - 55 KM *  Ralway Staton - 18
/| Planned Railway Corridors «  Custom Station -9

f [ m—central - 574 KM

Railway Stations

& *  Junction -4
R = Norh-Aouthanatam - 686 04 Regional Railway Stations

e Nortrwesterm.North-Northeastem - 1572KM  + Custom Station
=== Northwestern-South-Southeastern - 1600 KM« Railway Station
Regional Railway Highway
e Existing Regional Raiway

< Planned Regional Radway

Sekil 17: Afganistan’i Ulusal Demiryolu Plant
Kaynak: (Afghanistan Railway Authority, 2019, 3)
Halihazirda Afganistan’da Heiratan ile Mezar-1 Serif arasindaki 75 km’lik, Aqina

istasyonunda 10 km’lik, Khaf-Herat 62 km’lik demiryolu faal durumda bulunmaktadir.
Agina-Andkhoy arasindaki 30 km’lik hattt {izerinde insaat devam etmektedir
(Afghanistan Railway Authority, 2019, 5). Heiratan ile Mezar-1 Serif arasindaki hat
Afganistan’in ilk demiryolu hatt1 olarak 2011 yilinda Ozbekistan Milli Demiryollari’nin
katkisiyla agilmistir (T.C. Kabil Biiyiik Elgiligi, 2020, 21-23).

Afganistan’da toplam 4791 km’lik uzunlukta demiryollar1 hattinin 2030 yilina kadar inga
edilmesi planlanmistir (Afghanistan Railway Authority, 2019, 5). Planlanan demiryollari

ile ilgili olarak 6zet bilgiler asagidaki tabloda sunulmaktadir.
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Proje

Khaf-Herat 4. Boliim 1. Faz
Mazar-Herat
Khaf-Herat 4. Boliim 2. Faz
Shirkhan Bandar-Naib Abad
Andkhoy-Sheberghan
Kandahar-SpinBoldak
Torghundi-Sanabar
Herat-Farah
Farah-Lashkargah
Pol-e-Alam-Gardez-Khost-Ghulam Khan
Lashkargah-Kandahar
Kabul-Torkham
Lashkargah-Baramcha
Delaram-Zarang
Bamiyan-Ghor
Kabul-Kandahar
Kabil-Bamiyan-Baghlan-Kunduz
Ghor-Herat
Kunduz-Wakhan

Toplam

Hat Uzunlugu

43 km
656 km
44 Km
130 km
59 km
96 km
21 km
254 km
237 km
175 km
147 km
213 km
247 km
210 km
378 km
523 km
452 km
130 km
567 km
4,582 km

Yapilmasi
Planlanan Y1l
2020
2020
2022
2022
2022
2025
2025
2025
2025
2026
2026
2026
2026
2028
2028
2028
2028
2030
2030

Tablo 10: Afganistan’daki Planlanan Demiryollarinin Projeleri

Kaynak: (Afghanistan Railway Authority, 2019, 5)
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calismasi tamamlanmistir (Afghanistan Railway Authority, 2019, 5).

Tablo 10’da gosterilen demiryollar1 projelerinin insasi i¢in yaklasik 3 milyar dolar

finansman ihtiyaci tahmin edilmistir. Bu projelerden bazilarinin 6n fizibilite ve fizibilite

Bolgesel anlamda Afganistan’la baglantili olan demiryolu projeleri ise Lapis-Lazuli ve
Bes Uluslu Demiryolu Koridorudur. Lapis-Lazuli Projesi ile Afganistan-Tiirkmenistan-
Hazar Denizi-Azerbaycan-Giircistan arasinda Karadeniz’deki limanlar kullanilarak veya
Bakii-Tiflis-Kars demiryolu iizerinden Bogaz Kopriileri ve Marmaray araciligiyla
Avrupa’ya kadar uzanan bir transit koridor olusturulmasi hedeflenmektedir. Lapis-Lazuli,
bir RECCA projesi olup, gilizergahindaki bes iilke arasinda ulasim altyapisinin arttirilip

maliyetlerin azalmasi ile birlikte, iilkeler arasindaki ticaret hacminin biiylimesi ve



ekonomik firsatlarin genisletilmesi amaglanmaktadir. Proje kapsaminda Afganistan,
Azerbaycan, Giircistan, Tirkiye ve Tirkmenistan arasinda Lapis-Lazuli Transit, Ticaret
ve Tasmmacilik Giizergdh1 Anlasmasi, Afganistan I¢in Bolgesel Ekonomik Isbirligi
Konferans1 (RECCA) 7. Bakanlar Konferansi kapsaminda 15 Kasim 2017 tarihinde
Askabat'ta imzalanmigtir (T.C. Kabil Biiytik Elgiligi, 2020, 21-23).

Bes Uluslu Demiryolu Koridoru toplam 2.100 kilometrelik bir mesafe kat ederek Cin'i,
Kirgizistan Cumbhuriyeti, Tacikistan ve Afganistan (1.148 km) iizerinden Iran'a
baglayacaktir. Projenin tahmini degeri ise 2 milyar dolardan agmaktadir (Wardak, 2017,
15)

Ulagtirma sektoriiniin ligiincii alt sektorii ise havaciliktir. Afganistan'daki tim sivil
havacilik faaliyetleri, Afganistan Sivil Havacilik Otoritesi (ACAA) tarafindan
yonetilmektedir. Bu kurum 2012 yilinda Sivil Havacilik Kanununun Meclis tarafindan
kabul edilmesiyle kurulmustur. Ulkedeki tiim havalimanlarmnin isletilmesi ve
gelistirilmesi, havayollar1 firmalarinin tiim hava tasimaciligi faaliyetlerini kontrol etmeye
yonelik acik bir politikaya sahip ACAA'nin sorumlulugundadir. Afganistan'daki
havalimanlari, giivenligini saglamak i¢in Uluslararas1 Sivil Havacilik Orgiitii'niin (ICAO)
standartlarina uymaktadir. Afganistan Havalimanlar1 asagidaki gibi dort gruba ayrilir
(Asian Development Bank, 2017, 47):

e Uluslararas1 Havaalanlari: Bu havaalanlar1 uluslararas1 uguslari, biiyiikk kargo
operasyonlarini ve turizmi gerceklestirebilir.

e Yurtici Havalimanlari: illere ucuz ve aninda uguslar icin bu havalimanlari
kullanilmaktadir.

e Bolgesel Havalimanlari: Bu havalimanlari yurt i¢i ve yurt disi kisa uguslar icin
kullanilir.

e Erisim Havaalanlari: Bunlar insani yardim amaciyla Afganistan'in uzak bolgelerine
aninda erigim saglayabilmesi i¢in kullanilmaktadir.

Afganistan'daki tiim havalimanlariin listesi asagidaki tabloda gosterilmistir:

ICAO Havaalani IATA

Kodu Havaalani Kodu

No Havaalam il

Uluslararas: havaalanlari

1 Kabil Uluslararas1 Havalimani Kabil OAKB KBL
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10

11

12

13

14

15

16

17

Mezar-1 Serif Uluslararasi

Havaliman geln OAMS
Kandahar Uluslararasi
I Kandahar OAKN
Herat Uluslararas1 Havalimani Herat OAHR
Yurti¢i Ana Havaalanlari
Ghazni Havaalani Ghazni OAGN
Jalalabad Havaalani Nangarhar OAIL
Kunduz Havaalani Kunduz OAUZ
Yurtici Bolgesel Havaalanlari
Bamyan Havalimani Bamyan OABN
Bost Havalimani Helmend OABT
Cheghcharan Havalimant Ghor OACC
Darvaz Havalimani Badahsan OADZ
Farah Havalimani Farah OAFR
Khost Havaalani Khost OAKS
Fayzabad Havalimani Badahsan OAFZ
Khwahan Havalimani Badahsan OAHN
Razer Havalimani Badahsan OARZ
Maymana Havalimani Faryab OAMN
Nili Havalimani Daykundi OANL
Qala i Naw Havalimani Badgis OAQN
Sheberghan Havaalani Cevzcan OASG
Sheghnan Havaliman Badahsan OASN
Talogan Havalimam Tahar OATQ
Tarin Kowt Havalimani Uruzgan OATN
Zaranj Havalimam Nimruz OAZ)
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18 Sardeh Band Havalimam Ghazni OADS SBF

Askeri Havaalanlari

1 Bagram Hava Ussii Pervan OAIX OAl
2 Shindand Hava Ussii Herat OASD OAH
3 Camp Shorabak Helmend OAZI OAZ

Tablo 11: Afganistan’da Bulunan Havalimanlari Listesi

Kaynak: (Asian Development Bank, 2017, 48)

Tablo 11°de listelenen havaalanlarin yani sira iilkede yirmiden fazla kiiclik mahalli
havaalanlar1 bulunmaktadir (Asian Development Bank, 2017, 49).

Afganistan'in kirillganligi ve catismali durumu, ulastirma sektdriinlin en 6nemli endise
kaynagi olarak degerlendirilir. Dolayisiyla 6zel sektor katiliminin kisitli olmasi, istikrarl
finansal kaynaklarin bulunmamasi ve uzun vadeli yatirimlarin olmamasi, havacilik
sektoriiniin kirilganhigimi artirmistir (Ministry of Finance of Afghanistan, 2016, 29-30).
Afganistan Ulastirma Sektorii Master Planina (2017-2036) gore, havacilik sektdriinde
568 milyon dolarlik bir finansman ihtiyaci ongoriilmektedir. Bu biitceden, Afganistan'in
bolgesel havalimanlarinin bakimi ve gerekli ekipmanlarla donatilmasi beklenmektedir

(Asian Development Bank, 2017, Xiv).
3.1.2. Enerji Sektorii

Afganistan, enerji erisimini yliksek bir kalkinma 6nceligi olarak tanimlamis ve hukukun
istiinliiglinden sonra ikinci sirada yer almigtir. Yakin ge¢miste, Orta ve Giiney Asya ile
enerji ticaretini miimkiin kilmak amaciyla ulusal elektrik sebekesinin yeniden insas1 ve
genisletilmesine yonelik cabalar yogunlagsmisti. Ancak yakin ve orta vadede ulusal
sebekenin iilkenin tamamina elektrik saglayamayacagi kabul edilmektedir (Da
Afghanistan Breshna Sherkat, 2016, 5).

Afganistan, olaganiistii yenilenebilir enerji kaynagina ve iiretim potansiyeline sahiptir.
Geleneksel enerji kaynaklarinin cogu yogunlasmis ve bolgeye 6zgii olsa da, bu kaynaklar
tilke genelinde genis cografi alanlara dagilmistir (Ministry of Energy and Water of
Afghanistan, 2015, iii). Ancak, elektrigin modern ekonomilerin temeli olduguna dair
yaygin algi nedeniyle, Afganistan’da diger endiistrilere gére onemli Ol¢iide Onem

kazanmistir (Ministry of Energy and Water of Afghanistan, 2015, 1). Ulkenin toplam
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elektrik ihtiyaci ise 11.000 megavat olarak tahmin edilmistir (1 ,1395 ,)s ¢ sik). Fakat
2020 yilinin istatistiklerine gore Afganistan'daki elektrik tiiketimi 3205 megavat
civarindadir (Mega Trends & Analysis, 2022, 1).

Uluslararas1 Yenilenebilir Enerji Ajansi'nin (IRENA) istatistiklerine gére Afganistan'in
toplam elektrik iiretim kapasitesi 2020 yilinda 641 MW seviyesinde belirlenmistir. Bu
kapasitenin yaklasik yiizde 52'si (333 MW) hidroelektrik, yiizde 43'i (277 MW) termik
ve geri kalan yiizde 5'i (31 MW) giines enerjisinden olusturulmaktadir. Ulkedeki dnemli
enerji santrallerinden bazilar1 arasinda 100 MW'lik Naghlu hidroelektrik projesi (HEP),
66 MW'lik Mahipar HES, 105 MW'lik Tarakhil termik santrali (TPP), 63,5 MW’lik
Kandahar TPP ve 50 MW'lik Khairkhana TPP bulunmaktadir. Da Afghanistan Breshna
Sherkat, Nisan 2022'de Salma baraj1 projesinin liglincii tiirbinini kurarak toplam tesis
kapasitesini 30 MW'a ¢ikarmustir. Elektrik tiretimi 2019'daki 1.285 GWh'den 2020'de
yaklagik yiizde 20 disiisle 1.031 GWh'e gerilemistir. Yerli liretim, tilkedeki elektrik
arzinin yalnizca yiizde 20'sini olusturmakta, geri kalani ise ithalatla karsilanmaktadir.
2020 yilinda elektrik ithalat1 2019'daki 4.912 GWh'e gore yaklasik yiizde 5 artigla 5.152
GWh olarak gerceklesmistir (Mega Trends & Analysis, 2022, 1). Asagidaki sekil,

Afganistan’daki elektrik iiretimi ve ithalatini gdstermektedir.
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Grafik 33: Afganistan’da Elektrik Uretim ve ithalat Trendleri (GWh)
Kaynak: (Mega Trends & Analysis, 2022, 1)

Farkli tahminlere gore Afganistan, mevcut yenilenebilir enerji kaynaklarimi kullandigi
takdirde yaklasik 318 GW elektrik {iretim potansiyeline sahiptir. Hidroelektrik (23.000
MW), riizgar (67.000 MW), giines (222.000 MW), jeotermal (3.000 — 3.500) ve biokiitle
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(4000 MW) olmak {izere ¢esitli yenilenebilir enerji kaynaklar1 bu portfoyii olugmaktadir
(Ministry of Energy and Water of Afghanistan, 2015, iii).

Enerji sektoriinde bir diger onemli konu ise Afganistan'daki biiylik elektrik transit
projeleridir. Bu projelerin en 6nemlileri baslica CASA-1000, TAP-500 ve TUTAP
projesidir. Orta Asya-Giiney Asya Enerji Projesi'nin (CASA1000) hedefi, Tacikistan ve
Kirgiz Cumbhuriyeti'ndeki 1300 MW'lik elektrigin  Afganistan ve Pakistan'a
gonderilmesidir. Diinya Bankasi, Islam Kalkinma Bankasi, IBRD, EIB, ABD ve
Ingiltere'nin ek destegiyle toplam 0,5 milyar dolarin iizerinde finansman saglamistir.
Projenin mevcut maliyeti tahmini olarak 1,2 milyar ABD dolaridir (Parish vd., 2018, 20).
Bir diger 6nemli proje ise ADB tarafindan finanse edilen TAP-500 kV’dir. Proje,
Tiirkmenistan, Afganistan ve Pakistan arasinda yaklasik 500 km'lik 500 kV iletim hattinin
insasin1 igermektedir. Proje tamamlandiginda Tiirkmenistan'dan Afganistan ve Pakistan'a
4.000 MW'a kadar elektrik aktarilabilecektir. Projenin ¢ergeve anlagmasi 2018 yilinda
imzalanmigtir (Mega Trends & Analysis, 2022, 1).

Tamami devlete ait olan Da Afganistan Breshna Sherkat (DABS), {iretim, ithalat, iletim
ve dagitim faaliyetleri de dahil olmak {izere Afganistan'daki tiim elektrik altyapisim
isletmekte ve yonetmektedir. Kurulus, Enerji ve Su Bakanligi'ma (MEW) bagh bir
departman olan Afganistan Elektrik Kurumu'nun (DABM) yeniden yapilandirilmasinin
ardindan 2009 yilinda kurulmustur. MEW, elektrik sektoriine yonelik politika ve strateji
gelistirmeden sorumludur. MEW, enerji sektorii gelismelerini planlamak, strateji
olusturmak ve bunlara erismekle ilgilenmektedir. 2009 yilinda olusturulan Yenilenebilir
Enerji Midiirligi (RED), MEW'de yenilenebilir enerji (YE) projelerinin gelistirilmesiyle
ilgilenen teknik bir departmandir (Mega Trends & Analysis, 2022, 1).

Afganistan Hiikiimeti, enerji giivenliginin saglanmasi hedefi kapsaminda yurt i¢i elektrik
tiretim kapasitesinin artirilmasi amaciyla enerji sektoriinde planli biiyiime siirecine
girmistir. Degisen demografi ve gelisen yasam tarzlariyla birlikte Afganistan'da elektrige
olan talep, siirekli artmaktadir. Enerji sektoriiniin ¢esitler plan ve politikalar1 kapsaminda,
mevcut liretim kapasitesinin yaklasgitk 600 MW'tan 2032 yilina kadar yaklasik 5.000
MW'a ¢ikarilmasi ongoriilmektedir. Enerji ve Su Bakanligi (MEW), su anda Bes Yillik
Enerji Sektorii Kalkinma Planini uygulamaktadir. Bu planin 6nemli hedeflerinden biri,
oniimiizdeki bes yil icinde 2300 MW (650 MW termik, 1150 MW hidroelektrik ve 500

MW giines enerjisi) hacminde yeni yerli elektrik iretim kapasitesi kurmaktir.
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Afganistan Hiikiimeti, enerji sektorliniin gelisimi ic¢in 6zel yatirimlarinin 6nemli
oldugunu farkindadir. Bu ylizden bir dizi konvansiyonel ve yenilenebilir enerji
projelerinin neredeyse tamammin Bagimsiz Enerji Ureticileri (IPP) modeline dayali
olarak 0zel sektor tarafindan gelistirilmesi hedeflenmistir. Projelerin uluslararasi
rekabetgi ihale siiregleriyle Ozel sektor firmalarina verilmesi planlanmistir (Da
Afghanistan Breshna Sherkat, 2016, 2). Asagidaki tabloda Afganistan enerji sektdriindeki
yatirim firsatlar1 gésterilmistir.

Santral Hedeflenen Dogrudan Is Tahmini  Mevcut Enerji

Proje
J Kapasitesi Nifus Yaratma Maliyeti Kaynagi
Baghdara
560mIin .
Hidroelektrik 210 MW 387,692 4200 $ Ithal
Santrali
Gulbahar
. . 520min .
Hidroelektrik 120 MW 221,538 400 $ Ithal
Santrali
Kajaki Ek
. . 200mlIn ) )
Hidroelektrik 100 MW 184,615 2000 s Hidroelektrik
Santrali
Kama Hidroelektrik 270miIn ] ]
) 45 MW 83,000 900 Hidroelektrik
Santrali $
Kilagai
455min .
Hidroelektrik 60 MW 110,769 1200 s Ithal
Santrali
Kokcha
700mlIn )
Hidroelektrik 445 MW 821,538 8900 $ DG, Ithal
Santrali
Kunar A (Sagai
(Sagai) 1600min
Hidroelektrik 776 MW 553,846 7720 s Hidroelektrik
Santrali
Kunar B (Shaal)
610min
Hidroelektrik 300 MW 12,615 6000 s Hidroelektrik
Santrali
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Qale Mamma
Hidroelektrik
Santrali
Olambagh
Hidroelektrik
Santrali
Surobi 2
Hidroelektrik

Santrali

Farah Giines Enerjisi

Santrali

Ghor Giines Enerjisi

Santrali

Kabil Giines Enerjili

Cat1 Projesi
Naghlu Giines
Enerjisi Santral
Hisar-e-Shahi
Industrial Park
Giines Enerjisi
Santrali
Paktika Glines
Enerjisi Santral
Herat Riizgar
Enerjisi Santral
Mazar Riizgar
Enerjisi Santrali
Parwan Riizgar
Enerjisi Santral
Ishpushta Komiir
Yakatl Termik

Santral

Dara-e-Suf Komiur

Yakitl Termik

Santral

445 MW

90 MW

180 MW

12 MW

5 MW

5 MW

100 MW

100 MW

5 MW

50 MW

25 MW

25 MW

100-300
MW

800-1000
MW

166,153

332,307

22,153

9230

60,000

184,613

9,230

92,307

46,153

46,153
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200mlIn
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20min $

20min $

180mlin
$

200mlIn

10min $

65min $

50min $

50min $

150-450

min $

600-800

min $

Ithal

DG &
Hidroelektrik

Hidroelektrik

DG
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DG
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Ithal
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Hidroelektrik
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Sabzak Komiir
300-400 400-500 .
Yakitl Termik - - Ithal
MW min $
Santral

Tablo 12: Afganistan Enerji Sektoriindeki Yatirim Firsatlar

Kaynak: (Ministry of Energy and Water of Afghanistan, 2017, 5-23), (Da Afghanistan Breshna Sherkat,
2016, 14-16)

Enerji sektoriiniin bir diger parcasi ise gaz ve petrol kaynaklaridir. Afganistan genelinde
1.400’den fazla maden sahasi ve isletilmemis biiyliik maden alanlar1 bulunmaktadir. ABD
Jeolojik Arastirma ve Afganistan Maden ve Sanayi Bakanligi tarafindan yayinlanan
raporlara gore Amu Darya, Afghan-Tajik, Tripul (Herat) ve Kushka havzalarinda petrol
ve dogalgaz yataklari bulunmaktadir. Petrol arama ve ¢ikarma g¢alismalart iilkenin
kuzeyindeki Amu Darya ve Afgan-Tajik Havzalari ile sinirli kalmig olup 1957-1989
yillar1 arasinda 6 adet petrol ve 8 adet dogalgaz yatag: kesfedilmistir. Ulkenin kuzeyinde,
1,6 milyar varil ham petrol, 16 trilyon fit kiip dogalgaz rezervi ve 0,5 milyar varil siv1
dogalgaz rezervi bulundugu tahmin edilmistir (T.C. Kabil Biiyiik Elgiligi, 2020, 18).
Bununla birlikte Afganistan petrol ve gaz tiiketiminin biiyiik bir kismini ithalata bagimli
kilmaktadir (Malik, 2011, 5).

Bolgesel gaz transiti alaninda Afganistan'in da dahil oldugu 6nemli projelerden biri TAPI
projesidir. Tirkmenistan-Afganistan-Pakistan-Hindistan (TAPI) dogal gaz boru hatti
projesi, Tlirkmenistan'dan (144 km) Afganistan (735 km) giizergahi kullanilip Pakistan’a
(800 km) ve daha sonra Hindistan’a (90 km) yaklasik 1.800 kilometrelik (km) bir boru
hatt1 aracihifiyla yilda 33 milyar metrekiipe kadar dogal gazin aktarilmasini
hedeflemektedir. Boru hatti i¢in 10 milyar dolar, dogalgaz sahasi igin 15 milyar dolarlik
yatirim planlanmistir (Wardak, 2017, 11).

3.1.3. Telekomiinikasyon Sektorii

Afganistan'in telekomiinikasyon altyapisi, 20. ylizyilin sonlarinda yirmi yildan fazla
stiren ¢atigmalarin yani sira yetersiz yatirrm ve ihmal nedeniyle biiyiik zarar goriip
diinyanin en az gelismis altyapilar1 arasinda yer almistir. Afganistan telekomiinikasyon
sektoriine, 1979'dan 1989'a kadar iilkenin Sovyet iggali sirasinda ve bunu takip eden i¢
savas yillarinda ¢ok az yatirim yapilmistir. Diizenli olarak diinyanin en diisiikleri arasinda
yer alan iilkenin tele-yogunluk hi¢bir zaman 100 kisi basina 0,2 hatti agmamistir. 1990
yillarda iilke, 45 yillik elektromekanik santraller gibi eski teknolojileri kullanan analog
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telefon agma bagimliydi. 2002 yilinda Afganistan Gegis Hiikiimeti kurulduktan sonra
lletisim Bakanlig: tarafindan bir Telekomiinikasyon Gelistirme Stratejisi baslatildi. Bu
strateji, Afganistan'da ¢agdas, tamamen islevsel bir yerel ve uluslararasi
telekomiinikasyon aginin kurulmasi icin gerekli olacak temel girisimlerin ana hatlarim
ciziyordu. Bu girisimler, fiber optik, kablosuz ve uydu altyap1 projelerinin yan1 sira veri
ve telefon hizmetlerine erisim saglayacak topluluk tele-merkezlerinin olusturulmasini da
iceriyordu (United Nations-ESCAP, 2016, 22).

Afgan hiikiimeti 2002 yilindan bu yana telekomiinikasyon sektoriinde birgok caba sarf
ediyor. Su an i¢in iilkede toplam bes mobil (dordii 6zel ve bir devlete ait) ve bir sabit hatl
devlete ait operatdr bulunuyor. Afgan Kablosuz Iletisim Sirketi (AWCC), Etisalat—
Afganistan  (ETA), Mobil Telekomiinikasyon  Agi—Afganistan  (MTNA),
Telekomiinikasyon Gelistirme Sirketi Afganistan (TDCA veya Roshan) 6zel, Salam ise
devlete ait mobil operatoriidiir. Devlet ise Afgan Telekom (AFTEL) adinda kendi kamu
sabit hat operatoriine sahiptir. Tiim operatdrler kendi genis bant mikrodalga omurgalarini
olusturmustur. AFTEL tarafindan {ilke genelinde 3.100 kilometrelik fiber optik ag da
kurulmustur. Simdiye kadar yerlesim alanlarinin %89'undan fazlasin1 kapsayan 7.155
taban istasyonu kurulmustur (Habibi vd., 2017, 49).

Subat 2024 itibariyla tlilkede iki Wi-Max saglayicist da dahil olmak iizere 63 kayith
Internet Servis Saglayicisi (ISP) bulunmaktadir. Baslica ISP'ler arasinda Insta Telecom,
Neda Telecommunications, North Telecom, CereTechs, 10 Global, Rana Technologies,
Multinet, Liwal, Afghan Wireless, Ariana Network Service, Afghan Cyber, MTN,
Etisalat, Wasel Telecom, Easyconnect, Roshan ve Afganistan Online bulunmaktadir
(Ministry of Communications and Information Technology, 2024, 1). Mobil hizmetlerin
yayginlagsmasi sayesinde iilke niifusunun %90'indan fazlast mobil kapsama erisimine
sahiptir. Niifusun %70'1 2G, %43'i 3G ve %15'1 4G kapsamindadir. Toplam GSM abone
sayis1 37 milyon ve sabit hat abone sayisi ise 159.000 kisidir. Su anda iilkede faaliyet
gosteren yaklasik 94 TV operatorii ve 335 FM radyo operatorii bulunmaktadir (Shams,
2022, 1).

Ookla tarafindan yayinlanan Speedtest Kiiresel Endeksinde, Afganistan’in sabit ag
internetinin ortalama indirme hiz1 2,95 Mbps ve ylikleme hiz1 yalnizca 2,27 Mbps olarak

belirlenmistir. Buna gore Afganistan uluslararasi karsilastirmada 180’mnc1 sirada yer
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almigtir. Mobil internette Afganistan, 5,18 Mbps indirme ve 1,92 Mbps yiikleme hiziyla
141’inci olarak siralanmistir (Ookla, 2024, 1).

Afgan Fiber Optik Agi, diger illere subeleri ve Pakistan, Iran, Tiirkmenistan, Ozbekistan
ve Tacikistan ile sinir 6tesi baglantilari bulunan, esas olarak tilkenin Cevre Yolu olarak
da bilinen dairesel otoyolu boyunca insa edilen bir omurgadan olusmaktadir. insaat1 2007
yilinda baslayan bu sebeke, mevcut planlarda toplam 130 milyon ABD dolar1 maliyetle
4.400 Kkilometre uzunlugunda insa edilecektir. Cekirdek halka agi, STM-16 (2,5 Gbps)
baslangi¢ kapasitesinde ¢alisan ve STM-64'e (10 Gbps) yiikseltilebilen 40 milimetrelik,
yiikksek yogunluklu polietilen bir kanalda 18 fiber ¢iftinden olusur. Halka aginin
tamamlanmis boliimleri bir diizineden fazla ilin merkezlerini birbirine baglamaktadir.
Afganistan'm uluslararasi internet bant genigligi 2014 yili itibartyla 15 Gbps olarak
belirlenmisti. Baslangicta sadece 40 Mbps olan bant genisligi 2004'ten bu yana yillik
bilesik oranda %81 artis gostermektedir. 2009'dan 2014'e kadar bilesik yillik biiylime
orani %58 olarak belirlenmistir (United Nations-ESCAP, 2016, 21-22).

MCIT, 2014 yilinda iilkenin ilk uydusu olan Afganistan SAT One'r satin almistir. 20
Nisan 2017'de Cin ve Afganistan, ikinci uyduyu (AfghanSat Two) uzaya firlatmak ve iki
komsu iilkeyi birbirine baglamak i¢in dogrudan 480 kilometrelik optik kablo dosemek
lizere bir anlagma imzalamistir (Habibi vd., 2017, 49).

Afganistan, Cin disindaki tiim komsularina karasal fiber kablolar ile baglidir. Afganistan
fiber ag ile Iran, Tacikistan, Ozbekistan, Pakistan ve Tiirkmenistan'a baglanmaktadir
(United Nations-ESCAP, 2016, 28). Bu durum ise Afgan Optik Fiber Aginin (AOFN)
bagimsiz bir ag altyapist olmadigin1 géstermektedir (Habib, 2018, 40).

Afganistan'da iletisim sektorii, Iletisim ve Bilgi Teknolojileri Bakanligi (MCIT) ve
Afganistan Telekom Diizenleme Kurumu (ATRA) tarafindan yonetilmektedir. MCIT,
esas olarak gerekli politikalarin tasarlanmasi, ulusal projelerin uygulanmasi, 6zel sektor
faaliyetleri, yeni bilgi ve telekomiinikasyon teknolojisi olanaklarmin yaratilmasiyla
ilgilenen bilgi ve iletisim teknolojisi sektoriinden sorumludur (The Ministry of
Communications and Information Technology, 2024, 1). ATRA bagimsiz bir diizenleyici
kurum olarak telekomiinikasyon ruhsatlanmanin yani sira tiim telekomiinikasyon
hizmetleri i¢in siirdiiriilebilir rekabeti tesvik etmenin sorumlulugunu da {istlenmektedir
(Afghanistan Telecom Regulatory Authority, 2024, 1). MCIT tarafindan ¢alismalart siiren

altyap1 projeleri asagidaki tabloda gosterilmistir:
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Proje

E-Devlet Gelistirmesi

Veri Merkezi I¢in Yedek
(Hot Standby)
Olusturulmasi ve Internet
Degisim Noktasi I¢in
Mikrodalga Takimin

Saglanmasi

Internet Degisim Merkezi

(NIXA) Olusturma

ARCA Elektronik
Dogrulama Altyapisi

Afganistan Ulusal Bilgi
Merkezini Cloud’a
Doniistiirmek
Gergek Telekomiinikasyon

Bilgi Sistemi

Dijital Casa

Kolay Hizmet Projesi

Posta Hizmetlerinin
Gelistirilmesi ve

Modernlestirilmesi

Maaslarin Mobilden

Odenmesi

Finansor

Telekomiinikasyon
Gelistirme Fonu

(TDF)

Telekomiinikasyon
Gelistirme Fonu
(TDF)

Afganistan Devleti

Afganistan Devleti

Afganistan Devleti

Afganistan Devleti

Diinya Bankasi

Afganistan Devleti

Afganistan Devleti

Afganistan Devleti
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Konum

Kabil

Kabil

Kabil

Kabil

Kabil

Kabil

Kabil

Kabil

Kabil

Merkez

ve Iller

Baslangic
Tarihi

1389

1392

1397

1398

1395

1397

1396

1394

1398

1397

Durum

Devam
Etmektedir

Devam
Etmektedir

Uygulama

Asamasinda

Thale

Duyurusu

Duyuru

Durumda

Donanim

Halinde

Devam
Etmektedir

Devam
Etmektedir

Devam
Etmektedir

Devam
Etmektedir



Kamu Kaynaklar1 Yonetimi ) . ) Devam
) ) Afganistan Devleti Kabil 1398 )
ve Planlama Sistemi Etmektedir

Kargo Trafik Sistemi Afganistan Devleti Kabil 1397 Ertelendi

Tablo 13: Afganistan’da Calismalar1t Devam Eden Telekomiinikasyon Projeleri
Kaynak: (Ministry of Communications and Information Technology, 2024, 1)

Tim bu olumlu degisim ve gelismelerin yani sira, telekomiinikasyon sektoriinde asilmasi
gereken daha fazla caba gerektiren bazi zorluklar da bulunmaktadir. Telekomiinikasyon
altyapis1 su anda yiikksek kapasiteli aglart veya modern teknoloji tekniklerini
kaldiramamaktadir. Baz1 bolgelerde fiber optik halkalar ve mikrodalga omurgalari
uluslararas1 norm ve standartlara uygun sekilde kurulmamakta, sektor yetenekli isgiicii
eksikligi ile kars1 karsiya kalmaya devam etmekte ve bunlarla birlikte yolsuzluk sikintisi
sektorii daha da etkilemektedir. Ag performansi ve kapsama alanit bu zorluklardan
dogrudan etkilenmektedir Habibi ve digerlerine (2016) gore, son kullanicilarin %16's1
mobil telefon hizmetinin kalitesinden memnun degil, %28'i tarafsiz ve %3'ti hi¢ memnun
degil. Arastirmada son kullanicilarin yilizde 32'sinin diisiik sinyal yogunlugundan, yiizde
18'inin engellenen ¢agrilardan, yiizde 17'sinin kesilen ¢agrilardan, yiizde 11'inin yankidan
ve ylizde 14'niin mobil telefon kullanimi sirasindaki giiriiltiiden sikayet¢i oldugu
belirlenmigtir. Yukarida belirtilen zorluklarin  ¢6ziilmesi i¢in, iilke c¢apinda
telekomiinikasyon hizmetlerinin tam olarak saglanmasi, hizmet kalitesinin iyilestirilmesi,
son kullanicilarin  memnuniyetinin  arttirilmast  ve modern ve gilivenli bir
telekomiinikasyon altyapisinin inga edilmesi i¢in politikacilar ile kamu ve 6zel sektoriin
daha fazla ¢aba gostermesi gerekmektedir. ATRA/MCIT, bolgesel baglant1 iizerinde
calismaya gecmeden Once sektordeki mevcut zorluklari ele almali ve tilkenin bolge i¢inde
dijital bir koprii olarak faaliyet gostermesine olanak saglamalidir (Habibi vd., 2017, 49—
50) .

3.1.4. Saghk Sektorii

Son 20 yilda, uluslararasi toplumun destegiyle Afganistan'in saglik hizmetleri sisteminde,
ozellikle temel saglik hizmetlerinin yayginlastirilmasi agisindan onemli gelismeler
kaydedildi. 2000 yilindan bu yana birinci basamak saglik hizmetleri gelisme gosterirken,
Afgan hiikiimetinin saglik sisteminde daha uzmanlagmis olan ikinci ve iigiincii basamak

saglik hizmetlerinde ¢ok az degisiklik goriilmiistiir (Rabi, 2021, 7).
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Afganistan'daki 6zel saglik sektorii son yirmi yilda istikrarl bir sekilde biiylimistiir.
Bagkentte 2022 yili sonu itibariyla 205 6zel hastane ve 164 6zel poliklinik faaliyet
gosteriyordu. Buna ek olarak, 6zel sektor, biiylik kentsel alanlara ev sahipligi yapan bes
ilde (Kabil, Herat, Mazar, Kandahar ve Nangarhar) niifusun biiyiik bir kismina hizmet
vermektedir. Ornek olarak, modern aile planlamasi yontemlerini kullananlarin neredeyse
yarisi bu hizmetleri veya tiriinleri 6zel hastane, klinik, eczane, magaza gibi 6zel sektdrden
almaktadir. Afganistan, diinyada ve bdlgede saglik personeli yogunlugunun en diisiik
oldugu iilkelerden biridir. Afganistan'da 2019'da 10.000 kisi basina 2,54 doktor ve 4,46
hemsire ve ebe bulunmaktadir; bu oran ise, birlesik saglik hizmetlerini gelistirmek i¢in
gereken minimum kriteri olan 10.000 kisi basina 44,5 doktor, hemsire ve ebeden oldukca
geride kalmis anlamina gelmektedir (Health Sector Thematic Working Group (H-
STWG), 2022, 16).

Afganistan'da saglik hizmetleri, alt saglik merkezleri, temel saglik merkezleri, kapsamli
saglik merkezleri, ilge hastaneleri, il hastaneleri, bolgesel hastaneler ve ihtisas hastaneleri
dahil olmak iizere yaklasik 4.238 saglik tesisi tarafindan saglanmaktadir. Ihtisas
hastaneleri mali kisitlamalar nedeniyle kismen faaliyet gostermektedir. Ayrica
Afganistan'da yukarida belirtilen siniflandirmaya uymayan 300 gezici saglik ekibi ve 450
saglik tesisinin yani sira toplum diizeyinde birinci basamak saglik hizmeti sunan
16.000'den fazla toplum saglig1 noktas1 bulunmaktadir (Health Sector Thematic Working
Group (H-STWG), 2022, 11). Asagidaki tabloda Afganistandaki hastanelerin sayisi ve

yatak say1s1 gosterilmistir.
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) Hastane Yatak o )
Kategori Yo6netimi ve Finansman Kaynagi
Sayisi Sayisi

Ulusal Thtisas Hastaneleri

) 28 3400
(Tamamu Kabil'de) Cogunlukla Saglik Bakanligi (Normal
2 g g
Biitce)
Bolgesel Hastaneler 9 4640
. Saglik Bakanlig1 veya
11 Hastaneleri 27 3620 )
Sehatmandi/HER
. Cogunlukla Sehatmandi/HER
Ilge Hastaneleri 88 3587
(Uluslararasi1 Kuruluslar)
Toplam 152 15247

Tablo 14: Afganistan’daki Hastanelerin Durumu
Kaynak: (Health Sector Thematic Working Group (H-STWG), 2022, 15)
Afganistan'da saglik sisteminin yeniden ingasinda ozellikle temel saglik hizmetlerinin
saglanmasinda, Sivil Toplum Kuruluslar1 (STK'lar) biiyiik katki saglamistir (Rabi, 2021,
18).
Kamu Saglhigi Bakanligi (MPH), Sivil Toplum Kuruluslar ile sd6zlesme yoluyla Temel
Saglik Hizmetleri Paketi (BPHS) ve Temel Hastane Hizmetleri Paketi'nin (EPHS)
uygulanmasina rehberlik etmek ve denetlemekten dogrudan sorumludur (Rabi, 2021, 9).
Afganistan'in saglik altyapis1 on yillardir uluslararas: yardima bagli. ABD'nin varligi
sirasinda kaydedilen ilerlemeye ragmen, Kovid-19'un yarattigi gerginlik ve Agustos
2021'deki hiikiimet gegisini takip eden yaygin belirsizlik, saglik sistemini istikrarsiz bir
durumda birakti. Kentsel ve kirsal topluluklar mevcut saglik hizmetleri konusunda
kendilerini bilgisiz hissetmektedir. Kadin saglik ¢alisanlari da dahil olmak {izere nitelikli
tip uzmanlarinin eksikligi insanlarda giivensizlik hissi yararmistir (Ground Truth
Solutions, 2022, 2).
Hastane hizmetlerinin siirdiiriilmesindeki diger zorluklar arasinda kanser teshisi ve
tedavisi gibi uzmanlagmis hizmetlere sinirli erisim; yatak sikintisi; ekipman eksikligi;
standartlarin altinda yogun bakim {initeleri ve su, sanitasyon ve hijyen (WASH)

prosediirlerini iceren fiziksel altyapi; profesyonel hastane yoneticilerinin eksikligi;
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hastane akreditasyon programinin olmamasi; yetersiz kalite ve miktarda ilag; standart
altinda bakim kalitesi; protokol eksikligi; standart altinda yonlendirme sistemleri ve
diisiik maaslar yer almaktadir (Health Sector Thematic Working Group (H-STWG), 2022,
13).

3.1.5. Egitim Sektorii

2001'den sonra, egitim alan1 da dahil olmak tizere, Afgan devletinin restorasyonu ve
yeniden ingasina yonelik hem mali hem de stratejik olarak 6nemli bir destek akisi yasandi.
Afganistan Gegici YOnetimi (Bonn Anlagmasi sonrasinda gegici hiikiimet) ve Afganistan
Islami Cumhuriyeti, uluslararas1 toplum ve uluslararasi kuruluslar tarafindan desteklenen
egitimde hem nicelik hem de nitelik agisindan 6nemli ilerlemeler baslatti. Afganistan'daki
Bonn sonrasi hiikiimet, siddet igerikli miifredatin bariscil miifredata doniistiiriilmesi i¢in
gerekli adimlar1 atmayi bir tiir egitim reformu olarak degerlendirdi. Ornegin, UNICEF
2001 yilinda baslattigi "Okula Dontlis Kampanyasi1" Afganistan'daki egitim sistemine
biiyiik katki sagladi ve 2001 6ncesine kiyasla %200°den daha fazla okul insa edilmesini
ve %500’den daha fazla 6gretmenin gorevlendirilmesini sagladi (Easar vd., 2023, 1/7).
Afganistan Milli Egitim Bakanligi'nin (2020) Y1llik ilerleme Raporu'na gére 2001'den bu
yana on kat artigla yaklasik 10 milyon ¢ocuk okula kaydolmustur. Okul ve 6gretmen
sayisinda da 6nemli bir artig goriilmiistiir. Okul say1s1 2001'de 6.000'den 2018'de yaklasik
18.000'e, 6gretmen sayist ise 2003'te 27.000'den 2020'de neredeyse 226.000'e ¢ikmustir
(Wang, 2021, 1).

2020 yil1 itibartyla Afganistan'da 39'u devlet, 128'1 6zel olmak tizere 167 kamu ve 6zel
tiniversite ve yliksekdgretim kurumu bulunmaktadir. Ayni yil 6grenci niifusu 429.790
olup ¢ogunlugu erkek (%71,01) ve daha kiigiik bir kismi da kadinlardan (%28,99)
olugmaktadir. 2020 yilinda kamu kurumlarinda kayith toplam 6grenci sayisi 205.480
olup, bunlar arasinda en yiiksek kayit sayis1 23.722 6grenciyle Kabil Universitesi'nde
gerceklesti. 2021 yilinda Afganistan'daki 6zel egitim kurumu sayisi, Yiiksek Ogretim
Bakanligi'na bir kurumun daha kaydolmasiyla 129'a yiikseldi. Dolayisiyla, 2001 ile 2021
yillar1 arasinda Afganistan'daki yiiksekdgretim sistemi, agsagidaki gelismeler de dahil
olmak iizere 6nemli gelismeler kaydetti (Easar vd., 2023, 1/10):

1. Cok sayida kamu ve 0Ozel iiniversite ile karma egitim veren yiiksekdgretim

kurumlarinin kurulmasi.
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2. Yiiksek 6gretime kayitl 6grenci sayisinda dnemli arts.

3. Universite dgretim elemanlarina egitim ve burs imkanlari.

4. Kankor sinavi olarak da bilinen liniversiteye giris sinavinin reformu.

5. Segilen Afgan tiniversitelerinin fiziki altyapisinda iyilestirmeler yapilmasi.

6. Hem devlet hem de 6zel iiniversitelerdeki fakiilte sayisinda carpici bir artis.

Egitim alaninda kaydedilen ilerlemeye ragmen, Milli Egitim Bakanlig1, basta profesyonel
ogretmen, ders kitabi, derslik ve Ogretmen Yetistirme Kolejlerinin (TTC) eksikligi olmak
tizere bircok zorluklarla karsi karsiya kalmistir. Yeterlilik sartlarini karsilayabilecek
ogretmen eksikligi en dnemli sorunlardan biridir. Ayrica, 6zellikle savagin harap ettigi bir
ilkede, uygun igme suyu tesislerinin ve donanimli tuvaletlerin bulunmamasi ile okullarda
fizyolojik, saglik ve hijyen tavsiyelerinin bulunmamasi, hem 06grencilerin hem de
ogretmenlerin karsilastigi zorluklar1 artirmigtir (Easar vd., 2023, 1/11). Sallah (2016),
liselerin yalnizca yilizde S'inde 6grencilere yonelik fen laboratuvarinin bulundugunu,
liselerde bilgisayar ve internetin bulunmadigini belirtmistir. Roof (2014), 2009 yilinda
Kabil Universitesi'ndeki bir profesérden, bir sinifta 100'den fazla 6grencinin olmasinm
onemli bir sorun oldugunu bildirmistir. Okul ve iiniversitelerde derslik sikintisi, ulagim,
nitelikli 6gretmen, igme suyu ve daha bir¢cok sorun 6grencileri zor durumda biraktigini
anlatmistir (Nagawi - Vinay, 2022, 33).

Halihazirda Afganistan'da bazi iiniversiteler asir1 kalabalik ve sikisik durumdayken, diger
{iniversiteler ¢ok zayif olanaklarla caligmaktadir. Ornegin, Kabil gibi sehir
merkezlerindeki {iniversiteler kalabalik ve sikisik olma egilimindedir. Bazi yeni bolgesel
tiniversitelerin barakalardan biraz daha biiyiik olan binalarda faaliyet gosteren siniflari
vardir. Pek ¢ok iiniversite, tasarimi ve yapist yiiksekogretime uygun olmasa da, baska
amaglarla insa edilen binalar1 {iniversite binasi olarak kullanilmaktadir. Universitelerdeki
fiziksel tesislerin onemli bir kismi1 kotii durumda olup modern 6gretim ve 6grenime uygun
degildir. Ayrica, hem tesisler hem de ekipmanlar i¢in biiyiik bir bakim ve onarim birikimi
mevcuttur. Ders ve derslik alanlar ile laboratuvarlarin iy1 donanimli olmas1 ve ayrica
yeterli elektrik ve gii¢ gibi modern teknolojiyi desteklemek icin gereken temel altyapiya
sahip olmasi gerekir (The World Bank, 2013, 33).

Ogrenci sayisindaki ve 6gretim iiyesi sayisindaki biiyiik artisla birlikte gerekli olan

derslik, laboratuvar, kiitiiphane, ofis ve yurtlara yonelik artan talep goz 6niine alindiginda,
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Yiiksek Ogrenim Bakanlig: icin iyilestirme ve genislemeye iliskin altyap: yatirimi en

yiiksek onceliklerden biridir (Pouras Consult Aps., 2016, 1/106).
3.1.6. Cevre Sektorii

Afganistan neredeyse otuz bes yila askin silahli catismay1 gegirip ciddi bir ¢evre kriziyle
kars1 karsiya kalmaktadir. Baslica ¢evre sorunlari arasinda yer alt1 sularinin tilkenmesi,
hava ve su kirliligi, toprak bozulmasi, ormansizlasma, asir1 otlatma, ¢ollesme, biyolojik
cesitlilik kaybi, iklim degisikligi ve kentsel ekolojik acidan hassas alanlara yayilma yer
almaktadir (Joint UNEP/OCHA Environment Unit, 2016, 3).

Afganistan'da ¢evre unsurlarindan en 6nemlisi su kaynaklaridir ve iilkenin su yonetim
sistemleri, i¢ savas yillarinda biiyiik 6lciide zarar gdrmiistiir. Ulke baris ve refah
arayisinda oldugundan hem kirsal hem de kentsel niifus, ev ihtiya¢larini, tarimi, sanayiyi
ve dogal c¢evreyi desteklemek icin su yonetim sistemlerinin restorasyonuna oOncelik
vermektedir. Entegre su kaynaklari yonetimi ilkelerine uygun olarak, kentsel, kirsal,
tarimsal, endiistriyel ve ¢evresel kullanimlar arasindaki dengeyi saglamak i¢in kapsaml
bir planlama gercevesinin uygulanmasi gerekir. ideal olarak bu cergeve, hem yiizey hem
de yer altt su kaynaklarmi dikkate alan bir nehir havzasi baglami igerisinde
konumlandirilir. Su yonetimine yonelik oncelikli altyap1 yatirimlarinin belirlenmesi i¢in
biiyiik bir ¢aba sarf edilmistir. Bunlarin ¢gogu su temini, sanitasyon ve tarima yonelik
yardim programlarina dahil edilmistir. Afganlarin cogunlugunun temiz suya erisimi kisitl
oldugu ve bu durum sanitasyon ve hijyen eksikligiyle birlikte halkin saglig1 ve refahi
tizerinde ciddi etkiler birakmistir. Atik su kanalizasyonun g¢ogu zaman dogrudan
sokaklara bosaltildig1 nedeniyle kentsel alanlarda ozellikle ciddi sorunlar yaratmistir
(Azimi - McCauley, 2002, 9).

Ulke niifusunun yalnizca %27'si iyilestirilmis su kaynaklarma ulasabilir durumda ve bu
rakam kirsal bolgelerde %20'ye diiserek diinyadaki en diisiik oranlar arasinda yer
almaktadir. lyilestirilmis sanitasyon tesislerine erisimi olan kisilerin yiizdesi iilke ¢apinda
%S5 iken kirsal alanlarda yalnizca %1'dir. Kabil'de halkin yiizde 80'i temiz i¢gme suyuna,
yiizde 95'1 ise iyilestirilmis sanitasyon tesislerinden mahrum kalmaktadir (USAID, 2018,
21).

Afganistan'da mevcut suyun %95'inden fazlasi tarimda kullanilmaktadir. Ulkede mahsul

ekimi yagmurla beslemeli ve sulama planlarina dayanmaktadir. Aktif tarim, merkezi
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yaylalarin ve daglarin giineybati, bat1 ve kuzey kisimlarinda yogunlagmistir. Sulanan ve
yagmurla beslenen tarim arazilerinin dagilimi, biiyiik nehir havzalaria ve su kaynaklar
tiirlerine karsilik gelmektedir. Boylece su bollugu ve elverisli iklim nedeniyle Celalabat
ve Laghman Vilayetlerinde yilda {i¢ hasat toplamak miimkiin olur. Kunduz ve Badghiz
illerinin bat1 ve kuzey kesimlerinde, Amu Darya ve Murgab Nehirleri boyunca yaklagik
1 milyon hektarlik potansiyel olarak verimli tarim arazisi bulunuyor ancak bu arazi, zayif
su teknolojileri nedeniyle az gelismis ve verimsiz kalmaktadir.

Afganistan'da yillik olarak mevcut olan 75 milyar m3 suyun 20 milyar m3'iinden biraz
fazlas1 (veya %25'1) kullanilmakta, geri kalan yiizde 75' ise komsu iilkelere gitmektedir.
Cifteilik, diger bazi sorunlarin yani sira, ciddi miktarda su kaybiyla karsi karsiya
kalmaktadir. Otuz yila askin siyasi ¢alkantilar ve i¢ savas boyunca su kithig1 ve su
altyapisinin hasar gérmesi nedeniyle iilkenin su talebi son zamanlarda artmaktadir.
Afganistan'da ayrica suyu zor ve karmasik bir konu haline getiren bir takim gevre
sorunlar1 da bulunmaktadir (Azami vd., 2020, 3).

Kabil ve Herat'ta ve daha az 6l¢iide Mezar-1 Serif, Kandahar ve diger sehirlerde kentlesme
stireci neredeyse diizensiz bir sekilde devam etmektedir. Bu diizensiz siire¢, belediyelerin
kat1 atik yonetimi, drenaj, yeralti suyu temini ve kalitesinin korunmasi, evsel ve ticari atik
su yonetimi, borulu su temini, hava kirliligi kontrolii ve kentsel imar veya arazi kullanim
planlamasi gibi en temel ¢evresel hizmetleri bile planlamasini ve sunmasini neredeyse
imkansiz hale getirmektedir. Kat1 atik yonetimi neredeyse durma noktasimna gelmis
durumdadir. Toplama kamyonlarinin hasar gérmesi de dahil olmak {izere savastan
kaynaklanan aksamalar ve is¢i maaslarinin 6deme gecikmesi ve yakit i¢in fon eksikligi,
cogu belediye ortaminda sistemi neredeyse ¢okme noktasmna getirmistir. Ornegin
Kabil'de ¢opler sehirdeki resmi olmayan ve yalnizca en temel toplama hizmeti mevcut
olan ¢opliiklere atilir. Bazi devlet kurumlart ve STK'lar, belediye ¢alisanlarinin
caligmalar1 karsiliginda yakit veya yiyecek saglayarak yardimci oluyor, ancak bu sistem,
dogrudan bir maliyet kurtarma mekanizmasi veya baska bir belediye gelir kaynag:

olmadigi siirece siirdiiriilebilir degildir (Azimi - McCauley, 2002, 17).
3.1.7. Sivil ve Kiiltiirel Tesisleri

Kentsel halka agik parklar, kasaba ve sehirlerin kritik peyzaj unsurlari olarak kabul edilir

ve birgok cevresel ve sosyal fayda sunar. Saglikli ekosistemleri destekler, temiz hava ve
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su saglar ve dogal kaynaklarin korunmasini hizlandirir. Parklar yalnizca bir sehrin
canliliginda ve yasanabilirliginde 6nemli bir rol oynamakla kalmaz, ayn1 zamanda saglik
ve yasam standartlarinin artmasini tesvik edip kent sakinleri i¢in daha iyi bir zihinsel
huzur ve daha az stres diizeyi saglar. Afganistan'daki kamu parklarin sayisi ve kalitesi
kotii durumdadir. Ornegin 4 milyon kisinin yasadig1 baskent Kabil'de sadece 65 park
bulunmaktadir. Ote yandan, Afganistan'daki halka acik parklarin ¢cogunlugu ya kiiciik
kapasitelidir ya da eglence i¢in gerekli olanaklara sahip degildir (Mushkani - Ono, 2021,
1-4).

Afganistan'daki kamu kiitliphaneleri, birgok sosyal-kiiltiirel kurumlar gibi, yillar boyunca
ithmal edilmis durumdadir. Koleksiyonlarin ve hizmetlerin kalitesi, hatta haklarinda
neredeyse hicbir istatistik tutulmadigi igin bilgi eksikligi vardir (Miller, 2016, 4).
Afganistan’daki kiitliphaneler 2001'den bu yana bagis¢ilardan ¢ok az ilgi goriirken, gesitli
devlet kurumlari, yabanci bagiscilar ve Afgan vatandaglarinin kendileri de bu
kiitiiphaneleri korumak igin ¢aba gdstermistir. Bilgi ve Kiiltiir Bakanligi (MOIC), son
birkac yilda Logar, Baghlan ve Kabil illeri de dahil olmak iizere bir¢ok kamu kiitiiphanesi
acarak sosyal kiitliphanelerini yeniden insa etmeye baglamistir. Afganistan’daki
kiitiiphaneler bir¢cok zorlukla karsi karsiya kalmaya devam etmektedir. Bunlarin en
onemlisi yerel dillerde yeni kitaplarin bulunmamasi, resmi olarak egitilmis personel
eksikligi ve zayif bina tesisleridir. Ayrica kiitiiphanelere iliskin 6nemli bir veri eksikligi
de mevcuttur (Miller, 2016, 6-8).

Bilgi ve Kiiltiir Bakanlig1 blinyesinde 1970 yilinda kurulan Halk Kiitiiphaneleri Genel
Midiirligi, tlke genelinde baskent ve illerdeki halk kiitiiphanelerinin orgiitlenmesi,

planlanmasi, temini ve aktif tutulmasindan sorumludur (Shebal vd., 2002, 5).
3.1.8. Adli ve Cezalandirma Tesisleri

2001°’den 2021°e kadar Afganistan adalet sisteminin yeniden insasina yonelik fark
edilebilir ancak yavas bir ilerleme kaydedilmistir. Mevzuat konusunda 6nemli ¢aligmalar
yapilmustir. Yizlerce hakim, savci ve cezaevi miidiirii ile binlerce polis personeline
egitim verilmistir. Baz1 adalet kurumlar1 yenilenmis ve birkag tesis de sifirdan insa
edilmistir. Afganistan adalet sisteminin yeniden ingasinda kaydedilen ilerleme,
Afganistan Bagimsiz Barolar Birligi'nin kurulmasi, Kabil'de basta olmak {izere diger

illerde adli yardim departmanlarinin agilmasi, Kabil'de Bagimsiz Ulusal Hukuk Egitim
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Merkezi'nin kurulmasi ve yargi biirokrasisinin basitlestirmesi i¢in bir komitenin
kurulmasindan bahsedilebilir. Ayrica, Bassavciligi ile Igisleri Bakanligi arasinda,
kovusturma siireglerini iyilestirmeye yonelik tedbirlerin gelistirilmesi ve uygulanmasi ile
halkin sikayetleri kaydetmek ic¢in kullanabilecegi ortak telefon numaralarinin
uygulamaya konulmasi konusunda isbirligi yapilmistir. Ancak yukarida belirtilen
basarilara ragmen Cumhuriyet doneminde adalet sistemi ciddi sorunlarla karsi karsiya
kalip Afganistan halkina adaleti saglamaktan uzak kalmistir. Bu sorunlarin dogasi ve
ciddiyeti, su ana kadar elde edilenleri biiyiik 6l¢iide golgelemis goriinmektedir. Bu
sorunlarin arasinda yaygin yolsuzluk, yiiksek diizeyde mesleki beceriksizlik, mahkeme
salonlar1 ve gozalti/cezaevleri gibi fiziksel altyapinin yetersizligi ve kamu giliveninin
diisiikliigii yer almaktadir (Wardak, 2011, 1308-1309). Ornegin, ilge mahkemelerinin
cogunlugunun ayri binalar1 bulunmamaktadir ve kendilerine kaymakamlik veya ilge
polisi tarafindan saglanan tesisleri kullanmaktadir (Timory, 2021, 27).

Ayrica altyapt onarimi, kurumsal kapasite gelistirme, egitim, hukuk reformu ve
diizeltmeleri de iceren adalet sektorii diger sektorlere gore daha az finanse edilmistir.
Kasim 2003’te, resmi Afgan hiikiimeti rakamlarina gore, o y1l i¢cinde adalet sektorii igin
19 milyon dolar civarinda yardim toplanmistir, ancak bu miktarin 4,7 milyon dolari
herhangi bir projeye tahsis edilmemistir (United States Institute of Peace, 2004, 6).
Afganistan'in dort bir yanindaki hapishaneler, yillar siiren silahli ¢atismalarin neticesinde
kotii durumdadir. Pek ¢cok hapishanenin tamamen yikilmasi nedeniyle mahkumlar su anda
kiralanmis tesislerde veya yargilanmayr bekleyen diger kisilerle birlikte gozalti
merkezlerinde tutuluyor. Uluslararast Af Orgiitii'niin ziyaret etti§i hapishanelerin
cogunun kosullart uluslararasi standartlarin altinda (Amnesty International, 2021, 20).
Hapishanelerdeki asir1 kalabalik, Afganistan'daki adalet sisteminde ciddi bir sorundur.
Raporlar, cezaevlerinin hemen hemen tamaminda asir1 kalabaliklagmanin yasandigini
gostermektedir. Ne yazik ki bu durum Afgan hiikiimetinin Onceliginde degildir

(Afghanistan Independent Human Rights Commission (AIHRC), 2009, 7).
3.1.9. Konut ve Toplumsal Kalkinma

Bir toplumun barinma kosullart siklikla iilkenin sosyoekonomik ilerlemesinin ve genel
kosullarinin dogru bir gdstergesi olarak kabul edilir. Karsilanabilirlik, yasanabilirlik, kira

giivenligi, yiiksek kaliteli insaat malzemeleri ve insaat ile temel altyap1 ve hizmetlere
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erisimi iceren yeterli konut standartlariyla karsilastirildiginda, Afganlarin ¢cogunlugunun
yasam kosullart genel olarak kotii sayilabilir. Afganistan’da Kirsal ve kentsel kesimler
arasinda da onemli farkliliklar mevcuttur. Otuz yili askin savas ve siddet nedeniyle
kentsel konut boliimiiniin yarisindan fazlasi ve kirsaldaki evlerin de benzer bir kismi
kismen veya tamamen yikilmistir. Dogrudan savas hasarlar1 ya da dogal afetler
sonucunda iilke genelinde yaklasik bir milyon evin zarar gordiigii tahmin ediliyor.
BM-Habitat tarafindan tanimlandigi sekliyle "gecekondu mahallesi" asagidaki
kriterlerden bir veya daha fazlasin1 karsilamayan herhangi bir alan olarak
tanimlanmaktadir: (i) kullanim hakki giivenligi; (ii) giivenli bir su kaynagina erigim; (iii)
gelistirilmis sanitasyon; (iv) dayanikli, yapisal olarak saglam muhafaza malzemeleri ve
(v) yeterli yasam alani. Afganistan'daki mevcut kentsel konut kesimlerinin %86's1 bu
kategoriye girmektedir. Catismanin ana nedenlerinden biri uygun, yasal ve resmi arazi ve
konuta erisim eksikligidir; bu da sosyo-mekansal diglamay1 ve kentsel esitsizligi tesvik
ederek devlet kurma girisimlerini ve hiikiimetin mesruiyetini baltalamaktadir. Ulke i¢inde
yerinden edilmis kisiler, genel kentsel yoksul niifusa gére daha kotii barinma kosullarinda
yasamaktadir. Bu Oncelikle uzun vadeli gelisim tedavilerindeki siirlamalardan
kaynaklanmaktadir. Yaklasik %601 c¢adirda, gecici barmakta veya barakada
yasamaktadir. Ulke i¢inde yerinden edilmis insanlarin yasadig1 yerlesim yerlerindeki en
yoksul haneler, sert kislara karsi ¢ok az koruma saglayan atik kumaslarin birbirine
dikilmesiyle yapilmis yama isi ¢adirlarda gecirmektedir. Bunlardan bazilari, zengin
ailelerin biiyiik, pahali malikanelerde yagadig: varlikli ev sahibi topluluklardaki sitelerde
bulunabilir. En giivencesiz barinma kosullar1 olan ¢adirlarda yasayan iilke iginde
yerinden edilmis kisilerin pay1 zamanla azalmakta, %61'1 5 yi1ldan fazla bir siire sonra
hala gegici barinma kosullarinda (gegici barinak, baraka, kamp) yasamaktadir (Majale -
Ministry of Urban Development and Housing, 2017, 34).

Afganistan'daki yirmi bes yillik catisma sirasinda yaklasik altt milyon insan miilteci
olarak Pakistan'a, Iran'a ve diger iilkelere kagmak zorunda kalmist1. Geri donenlerin cogu,
evlerinin savag veya tabii afetler nedeniyle agir hasar gérdiigiinii ve miilkiyetlerinin
degisen hiikiimetler tarafindan yasal olarak el konuldugun ya da gii¢lii unsurlar tarafindan
yasa dis1 olarak gasp edildigini gormiistiir. Kentsel Kalkinma Bakanligi, Afganistan'daki
yeni konut birimlerine yonelik mevcut ihtiyacin bir milyondan fazla oldugunu tahmin

etmis ve bunlarin yiizde 70'1 kentsel alanlarda bulundugunu belirtmistir. Sonug itibariyla
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geri donenlerin sayisi arttik¢a ve konut gelisimi yavasladikca, konut sikintisinin artmaya
devam etmesi beklenmektedir. Afganistan'da su anda az sayida yeni konut gelistirme
caligmalar1 devam ederken, birkag projesi de planlama asamasindadir. Belediyeler, Geri
Dénenler Bakanlig1 ve Kentsel Gelisim Bakanligi, Pakistan ve Iran’dan geri dénenler igin
barmmma saglamaktan sorumludur. Ancak arazi kithig1 ve altyapr gelistirme finansmani

eksikligi nedeniyle yeni ingaatlardaki ilerleme yavaglanmistir (May vd., 2008, 16-18).
3.2. Afganistan Altyapi Projelerinin Ge¢misteki Finansman Kaynaklari

2001'den 2017'ye kadar Afganistan'in statiisiinii incelemek ve bu iilkeye nasil yardim
edilebilecegini tartismak i¢in 15'ten fazla uluslararasi konferans diizenlenmistir. Bu
konferanslara baz1 durumlarda yiiziin iizerinde tlilke ve kurum katilirken, baz1 durumlarda
ise en az yetmis lilke ve uluslararasi kurulus kati saglamistir. Afganistan ile ilgili
diizenlenen konferanslar arasinda Bonn (2001) ve Tokyo'da (2002) yapilan iki konferans
en dnemlileri olmustur. Afgan hiikiimetinin yapisinin yan1 sira, NATO kuvvetlerinin girig
ve yerlesme yontemi de belirlenmistir. Her NATO tiyesi Afganistan'in bir vilayetinin
giivenligini ve yeniden ingasini istlenmistir, drnegin Belh vilayetinin sorumlulugu
Almanya'ya, Herat italya'ya, Helmend Ingiltere'ye, Wardak Tiirkiye'ye verilmistir.

Ancak yardimin detaylar: ile birlikte tam miktar1 ve tutar1 konusunda net ve kesin bir
rakama ulasmak oldukga zordur. Ozellikle Afgan hiikiimetinin raporuna gére 2013 yilina
kadar yapilan toplam yardimlarin sadece yilizde 18'i hiikiimetin resmi biitgesinden
yapilmistir. Yiizde 82'si ise biitce disinda ve dondr kurumlar tarafindan harcanmaistir.
Donor kurumlar da Afgan hiikiimetine harcamalarla ilgili ayrint1 ve bilgi vermeye istekli
olmamistir. Ornegin 2013 yilindaki 13 milyar dolarlik toplam masrafin yalmzca 1,4
milyar dolarlik kismi Afgan hiikiimetinin bilgisine dahildir; Geri kalani ise "genel
yardim" olarak rapor edilmistir. Ayrica, Kabil konferansinda (2010/1389) tiim donor
iilkeler, mali yardim miktarmin %50'sinin hiikiimetin resmi biitgesinden harcanmasi ve
toplam yardimin %@80'inin Afganistan'in ulusal biitcesi i¢in dikkate alinmasi sozii
vermistir Ancak bu durum higbir zaman gergeklesmemistir. ABD, mali destek konusunda
da Afganistan'da bulunan dondr iilkelerin bas rolunu oynamistir. Afganistan'in Yeniden
Insas1 Ozel Miifettisi Ofisi'nin (SIGAR) raporuna (2017) gore, ABD hiikiimeti yalnzca
Afganistan'in yeniden ingas1 i¢in 119,74 milyar dolar harcamistir. Raporun detaylarina

gore bu miktar, Afgan giivenlik giicleri isleri programlar1 (68,27 milyar), 6zel kuvvet
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komutanlari (3,69), altyapi isleri (0,99), uyusturucuyla miicadele (8,63), ekonomik destek
(19,41) ve benzeri gibi programlarda giivenligi, yonetimi, insan gelisimini ve denetimi
giiclendirme hedefiyle harcanmustir (125-121 ,1399 ,_k=l)).

Afganistan aym zamanda Pakistan, Hindistan, Tiirkiye, Suudi Arabistan, iran'in da dahil
olmak {izere bir dizi bolgesel devletlerden 6nemli miktarda mali destek almistir ve Orta
Asya Devletleri Afganistan'a 6zellikle altyapi1 ve insaat alanlarinda yardim saglamaktadir.
Hindistan hem bagis¢1 olarak hem de 6zel yatirnm yoluyla Afganistan’in ekonomik
kalkinmasina katilmaktadir ve ¢ok sayida biiyiik altyapi projesini finanse etmistir.
Dikkate deger projeler arasinda Herat ilindeki Salma Baraj1, Delaram Zaranj ve Khost-
Gardez karayollar1 ve Ozbekistan't Kabil'e baglayan bir iletim hattinin kurulumu yer
almaktadir. Devletler ve uluslararas1 organizasyonlarin yani sira Afganistan’in altyap1
finansmaninda 6nemli yatirnmlari gergeklestiren iki ¢ok tarafli bagis¢1 giiven fonu da
bulunmaktadir. Bunlardan biri, Asya Kalkinma Bankasi'nin miitevelli heyeti tarafindan
yonetilen Afganistan Altyapt Giiven Fonu. Digeri ise Diinya Bankasi tarafindan
denetlenen Afganistan Yeniden Yapilanma Giiven Fonudur (Parish vd., 2018, 10-12).
Afganistan’in ulagtirma altyapis1 destekg¢i devletler ve organizasyonlar tarafindan en ilgi
goriilen sektordiir. 2010-2014 déneminde hiikiimet, yollarin rutin (6nleyici) bakimi i¢in
yilda ortalama 23 milyon dolar harcamistir. Bu, yollara ayrilan toplam kaynaklarin
yalnizca %5'ini olusturmaktadir. Harcamalarin geri kalan1 bagiscilar tarafindan finanse
edilmistir. USAID, Yol Isletme ve Bakim ve Kapasite Gelistirme Program1 araciligiyla,
Birlesik Krallik Uluslararas1 Kalkinma Bakanligi (DFID), Yol Rehabilitasyon ve Bakim
Programi1 ve Afganlari Baglantida Tutma (KAC) projesi araciligiyla, Diinya Bankasi,
Ulusal Kirsal Erisim Program1 (NRAP) yoluyla Afganistan'daki karayolu altyap1 projeleri
finanse etmistir (Asian Development Bank, 2017, 13-15).

Asya Kalkinma Bankas1 (ADB) Afganistan’in demiryolu agin1 gelistirme konusunda en
onemli dondr kurum konumundadir. Ornegin Hayratan-Mezar-1 Serif- demiryolu hattinin
175 milyon Dolar tutarindaki bedelinin % 97’si ADB tarafindan finanse edilmistir. Diger
taraftan, Hindistan Devleti, Kabil yakinlarindaki Haji Gak maden alanindan demiryolu
ingasi ile ilgili olarak 1 milyar Dolar tutarinda yardim teklif etmistir. (T.C. Kabil Biiyiik
El¢iligi, 2020, 22).

Enerji sektoriinde, 2003 yilindan bu yana, USAID tarafindan finanse edilen ve yerel
STK'lar tarafindan uygulanan Il imar Ekipleri (PRT'ler) faaliyetleri, Afgan kdylerinde,
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kdy basina, tasarim, teknik yardim, topluluk gelisimi ve egitim maliyetleri hari¢ yaklasik
3.500 § ortalama toplam ekipman ve malzeme maliyetiyle 125'in iizerinde mikro
hidroelektrik santrali kurmustur (Ashraf, 2019, 17). Enerji alaninda en biiyiikk dondr
USAID, Alman Kalkinma Bankasi (KfW), Diinya Bankasi ve Asya Kalkinma Bankasi'dir
(Parish vd., 2018, 12). Afganistan'n enerji sektorii, kurumsal dondrlerin yani sira
Hindistan, iran, Kore, Almanya ve Japonya'dan da muazzam miktarda yardim fonu
saglamistir (Ashraf, 2019, 17,18).

Afganistan'da telekomiinikasyon sektdriiniin gelismesi icin Iletisim ve Bilgi Teknolojileri
Bakanligi, asagidaki kuruluslarin destegiyle onurlandirilmistir. USTDA'nin destegiyle,
Fiber Optik omurga projesi icin, projenin teknik ve ticari agidan miimkiin oldugunu
gosteren bir fizibilite ¢aligmasi halihazirda olusturulmustur. Diinya Bankasi, 14 Mayis
2011'den 30 Haziran 2016'ya kadar siirecek olan bes yillik, 50 milyon ABD Dolari
tutarindaki Afganistan BIT Sektorii Gelistirme Projesi araciligiyla, BIT sektdriiniin
gelisimi ve biliylimesi i¢in uygun bir ortam yaratilmasinda MCIT ve ATRA'y
desteklemektedir. OFC Genisleme ve Danmismanlik Destegi, Diinya Bankasi, Afgan BIiT
sektoriinde daha fazla ilerleme saglamak ve Afganistan'1 bir bilgi merkezine doniistirmek
icin MCIT ve ATRA'y1 desteklemek amaciyla Mobil Devlet Uygulamalari Platformu, BT
Becerileri Gelistirme Programi, Yenilik Destek Programi ve ICT Kulugka projelerini
finanse etmistir (The Ministry of Communications and Information Technology, 2023,
1).

Afganistan’da BPHS ve EPHS kapsamindaki saglik hizmetleri, BM kuruluslari,
uluslararast STK'lar ve wulusal STK'lar dahil 30'dan fazla kurulus tarafindan
saglanmaktadir. Ayrica 34 ilin 32'sinde 350 gezici saglik ekibi bulunmaktadir. Kamu
Saglig1 Bakanlig1 tiim {igiincii basamak saglik hizmetlerini diizenlemektedir. Dondrlerin
katkilar1 toplam saglik harcamalarmin yaklagik %?20'sini olusturmaktadir. Diinya
Bankasi, Avrupa Komisyonu ve USAID bu fonlarin ¢ogunu saglar. Hane halkinin
dogrudan cepten yaptig1 harcamalarin pay1 %75'tir; Devlet fonlar1 gibi diger kaynaklar
ise kalan %5'i olusturur. Diinya Bankasi'nin Afganistan Yeniden Yapilandirma Giiven
Fonu (ARTF) bagisc1 destegini yonetmektedir. Sivil toplum kuruluslar1 ve Birlesmis
Milletler kuruluslar1 tiim temel saglik hizmetlerinin neredeyse %9011 saglamaktadir

(Ground Truth Solutions, 2022, 5).

144



Egitim sektorii, kalkinma biitgesini ve isletme biit¢esinin bir kismini ve biitge dis1 proje
miidahalelerini finanse etmek i¢in kullanilan kalkinma ortagi resmi kalkinma yardimina
(ODA) vyiiksek diizeyde bagimlidir. MOE harcamalarinin 2011-2014 doneminde 2,5
milyar ABD Dolar1 oldugu tahmin edilmistir ve bunun en az yiizde 41'i (1 milyar ABD
Dolar1) donorler tarafindan finanse edilmistir. Bagis¢1 yardimlarinin yalnizca ytizde 25'i
biitceye dahilken, geri kalan kalkinma fonlar1 ise biitge disinda bagicilarin kendi
kanallariyla harcanmistir. Ayn1 donemde MOHE harcamasi 360 milyon ABD dolar1 ve
bunun en az ylizde 43"l (156 milyon ABD dolar1) bagiscilar tarafindan finanse edilmistir
(Pouras Consult Aps., 2016, 1/14).

2001den bu yana ADB, kendisini ¢evre sektdriinde lider bagis¢1 kurum olarak sunmaya
devam ediyor ve bu baglamda ITGA'nin ¢ikarlarini temsil edecek Tarim, Sulama ve
Hayvancilik Bakanligi bilinyesinde bir c¢evre dairesi olusturulmasit konseptini
desteklemistir (Azimi - McCauley, 2002, 29). Diinya Bankasi, USAID, Birlesmis
Milletler Cocuklara Yardim Fonu ve UNDP, Afganistan'daki ¢evre sektoriiniin baglica
kurumsal fon saglayicilaridir (USAID, 2018, 25-28).

Maalesef kiiltlir sektorii son yirmi yilda en az ilgiyi gormiistiir. Afganistan'in yillik
biitcesini inceledigimizde asgari biitcenin kiiltiir sektdriine ayrildigim gériiyoruz. Ote
yandan donor iilkeler ve uluslararasi kuruluslar da bu sektore gok ilgi gdstermemistir.
Buna ragmen Almanya, Iran, Kuveyt, ABD, Kanada ve Misir, Afganistan'daki kamu
kiitiiphanelerinin gelistirilmesinde yardimda bulunmustur (Miller, 2016, 7-8).
UN-Habitat, yeni parklar ingsa etmek ve mevcut parklart iyilestirmek i¢in on iki
belediyeyle ¢cok yakin bir sekilde calisti. Temiz ve Yesil Sehir (CGC) programi
kapsaminda 49 park ve yesil alan gelistirilmis veya iyilestirilmistir (United Nations
Human Settlements Programme (UN-Habitat), 2019, 12). Ayrica Tiirkiye, Japonya, iran,
SAARC Orgiitii, Afganistan'daki park ve eglence merkezlerinin inga etmesi igin yardim
fonu saglamistir (Farkli Haber ajanslari).

Afganistan’da Adli ve cezalandirma sektdriiniin gelismesi i¢in Bonn Anlagsmasi'nda Yargi
Reformu Komisyonu (JRC) kuruldu. Ancak bu komisyon beklenen performansi
gosterememistir (United States Institute of Peace, 2004, 6). Afganistan'in cezalandirma
sistemi tilkenin yargi sektorii reformunun unutulmus tivey ¢cocugudur. Afgan hiikiimeti
hapishane sisteminin ihtiyaclarin1 karsilamak i¢in fazla kaynak tahsis edememistir. Diger

taraftan bu sektore dondrden gelen gereken fonlar yonlendirilmemistir. Afganistan‘'da
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ceza evleri ve hapishanelerin yenilenmesi i¢in iizerinde ¢alisan tek kurulus, birkag kii¢iik
6lgekli STK projesi disinda, BM Uyusturucu ve Sug Ofisi'dir (UNODC) (United States
Institute of Peace, 2004, 12).

Afganistan’da konut altyapisi biitge kisithigi, denetim eksikligi ve finansman yetersizligi
nedeniyle ¢ok kirillgan diizeyde kalmistir. Cogu vatandaglar, ev alimini veya tadilatini
kisisel tasarruflar yoluyla veya ¢ok daha az 6l¢iide aile ve arkadaslardan alinan gayri
resmi borg yoluyla finanse etmek zorunda kalir. Konut edinmeye yo6nelik bu yaklasimlar,
Afganistan'da konut finansmaninin ne oOl¢lide az gelismis oldugunu gostermektedir.
Teminatsiz krediler agisindan, artan konut ve ev iyilestirmeleri i¢in yerel diizeyde
finansman saglayan az sayida konut mikrofinansi ve topluluk tasarruf kurulusu
bulunmaktadir. Bugiin Afganistan'daki on yedi ticari banka Afganlara konut i¢in ¢ok az
finansman saglamaktadir. Afganistan konut finansmani piyasasinda ge¢mis yillarinda
kullanilan ipotek iiriinleri, yiiksek faizli ve kisa vadeli konvansiyonel kredilerdi. Ayrica
bazi bankalar Islami murabaha yaklasimi ile konut kredisi de sunmaktadir (Majale -

Ministry of Urban Development and Housing, 2017, 64-67).

3.3. Afganistan Altyap1 Projeleri icin Alternatif Bir Finansman Kaynag Olarak
Sukuk

ISEDAK Koordinasyon Ofisi raporuna (2019) gére, diinyadaki altyap: finansmaninin
biiyiik bir kismi (%60'a yakini) devlet kaynaklarindan gelmekte ve yaklasik %23"i 6zel
sektor tarafindan saglanmaktadir; bunu ulusal kalkinma bankalar1 (%10) ve yurt disi
kaynaklar1 da (%6) olarak takip etmektedir. Benzer veriler, altyapiya yapilan kiiresel
yatirimlari biiyiik kisminin sirketlerden (%50) geldigini, bunu sirastyla altyap1 fonlar
ve yatirim sirketlerinin (%32) ve emeklilik fonlar1 ile devlet varlik fonlarinin her birinin
%S5'er katki sagladigini gostermektedir Bu veriler, geleneksel olarak altyap: gelistirilmesi,
devletin sorumlulugu oldugunu gostermektedir. Ancak Afganistan’in biitgesi %70 oranda
dis yardimlara bagli oldugu i¢in siirdiiriilebilir altyap1 projelerinin finansmani igin
alternatif finansman kaynaklara ihtiya¢ duymaktadir. Ozel sektor altyapiya yatirim yapma
potansiyeline sahip olsa da katilimi projelerin risk-getiri 6zelliklerine bagl olacaktir
(COMCEC Coordination Office, 2019, 5-6).

Afganistan’in blitce yetersizligi, deniz tasimaciligina erisim eksikligi, zorlu cevre

kosullar1 ve gelisen ekonomisi nedeniyle mali kisitlamalarla karsi karsiyadir. Bu tiir
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ekonomiler biiyiikk 6lciide komsularma bagimlidir. i¢ piyasalarin altyapiyr finanse
etmekte yetersiz kalmasi, bu ekonomilerin dis bor¢lanmaya olan bagimliligini artirir.
Diger taraftan yurt dis1 krediler kur riskine tabidir. Ayrica yonetim zayifligindan dolayz,
s0z konusu finansal kaynaklarin kotiiye kullanilmasina yol agarak kredilerin geri 6denme
kabiliyetini azaltmaktadir. Dolayisiyla Afganistan gibi iilkeler i¢in islami finans sistemi,
geleneksel finans yontemlerine miikemmel bir alternatif olarak degerlendirilebilir. Clinkii
bu sistem kapsaminda, risk finansorden yatirimciya aktarilmak yerine iki taraf arasinda
paylasilmaktadir. Yatirimin basarili olmasi durumunda finansériin kazanacagini gosterir.
Bu sistemde faiz orani olmadigindan kiiclik ve orta dlgekli isletmelerin de finansman
kaynaklara erisimi saglanir ve bunun sonucunda yatirim miktari artar. Ote yandan, kar-
zarar ortaklig1 kur riskini azaltir. Ciinkii finansman getirisi, sabit faiz orani yerine finanse
edilen projenin sonuglarina gore hesaplanir. islami finans sistemi kapsaminda kamu-ozel
ortaklig1 sozlesmelerinin yetenegi, 6zel ve kamu isletmeleri arasindaki olumsuz rekabeti
ortadan kaldirmaktadir. Sonug¢ olarak, hiikiimetin liderligini ve gdzetimini potansiyel
calisanlarla ve oOzel sektoriin uzmanlhigiyla biitiinlestirerek, proje verimliligini ve
tiretkenligini artirir (Niaman - Aslan, 2023, 60).

Sukuk, uzun vadeli etkili bir finansal araci olarak Afganistan ekonomisinde hayati bir rol
oynayabilir. Sukuk politikasi, basarili bir sekilde uygulanabilecegi takdirde vatandaslarin
Afganistan hiikiimetine ve diger ekonomik politikalarina olan giivenini yeniden tesis
edecektir.

Bu durum, binlerce kisiye is firsati yaratan altyapi projelerini finanse etmek icin
milyarlarca para toplanmasimin Oniinii acacak ve kisi basma diisen geliri artirarak
GSYH’nin artmasina neden olacaktir. Parasi olan ama yatirim imkani olmayan herkese
de dogrudan veya dolayl olarak fayda saglayacaktir. Sukuk ihraciyla menkul kiymetler
icin ikincil piyasa olusturulacak ve iilkedeki menkul kiymet piyasasi ortaya ¢ikacaktir.
Ayrica, sukuk ihract sonucunda Afganistan'in finans endiistrisi uluslararasi ikincil
piyasalara erisecek ve daha fazla finansman saglanmasina olanak saglanacaktir. Sonug
olarak, Afganistan'in ekonomik potansiyeli artacak ve uluslararasi biiyiik sirketleri

yatirim yapmaya tesvik edilecektir (Mohammadi vd., 2019, 89).
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3.4. Afganistan’da islami Finans Sisteminin Mimarisi ve Sukuk Thracina Iliskin

Gereken Kurumsal Cerceveler

Cagdas Islami Finansin tarihi 1970 yillarina kadar uzamis olsa bile Afganistan’da bu
sektor, gereken tevecciihii gormemistir. Afganistan’in niifusu %100’e yakin miisliiman
olmasi i¢in konvansiyonel finans sistemine ragbet gosterilmemektedir. 2020 verilerine
gore dini hassasiyetler agirlik bastig1 i¢in {ilke niifusunun sadece %7,5’si konvansiyonel
bankacilik sektoriine ilgi gdstermektedir. Afganistan'da suan Islami bankacilik ve
konvansiyonel bankacilik olmak iizere iki paralel bankacilik sistemi mevcuttur (Sadat -
Rostamian, 2024, 13).

Afganistan’da 2001°den sonra bankacilik sektdriiniin hizla biiyiimesi, modern ticari
bankaciligin baslatilmasi, bireylere ve isletmelere gegmiste mevcut olmayan ¢ok cesitli
bankacilik hizmetlerinin saglanmasi, yeni bir donemin baslangici olarak bilinmistir.
Afganistan Merkez Bankasinin (DAB) verdigi son bilgilere gére Afganistan'da 3'ii devlet
bankasi, 7'si 6zel banka ve 2'si yabanci banka subesi olmak {izere 12 banka faaliyet
gostermektedir. Bu bankalar Afganistan'daki miisterilerine ¢esitli banka hesaplari, borg
verme, nakit transferleri, ATM'ler, uluslararasi hizmetler, krediler ve is destek garantileri
gibi ¢cok sayida hizmet sunmaktadir (Sadat - Rostamian, 2024, iv). Afganistan’da 2018’e
kadar bazi konvansiyonel bankalarda Islami pencere (Islamic Window) seklinde Islami
bankacilik hizmeti sunulmustur (Heravi, 2022, 40). Ancak, seriat kurallarina uygun ilk
Islami banka 2018°de faaliyete baslamistir (Sadat - Rostamian, 2024, iv).

Ote yandan Afganistan’da organize bir sermaye piyasasi ve yasal cergevesi bulunmadig
icin suana kadar sukuk ihracit gergeklesmemistir (Heravi, 2022, 4). Kasim 2020’da
Afganistan hiikiimeti sukuk ihracina dair bir plan diizenlemisti. Ancak 2021 yilinda
hiikiimetin yonetim degisikligi yiiziinden bu ilerleme gergeklesemedi (Heravi, 2022, 13).
Taliban’1n iktidara gelmesinden sonra finans sistemi kisa bir siire krize girmis olsa bile
Islami finansin gelismesi i¢in yeni {imitler yaratildi. Finans sistemini temsil eden
kuruluslarin yapis1 degisiklige maruz kalmamus olsa bile islami degerlere uygun olmayan
islemler, yonetim tarafindan yasaklandi. Ardindan Islami bankacilik kanunu, sukuk ve
tekafiil kanunu {izerinde yogun bir ¢alisma baglanmistir (Da Afghanistan Bank, 2019).
Yasal Altyapi: Afganistan’da 2001-2021 yillar1 arasinda (Cumhuriyet Dénemi) Islami
finans yasal anlamda konvansiyonel finans sistemi i¢inde yer almisti. 11 Kasim 2015’te

yiriirliige giren bankacilik kanununda konvansiyonel bankaciliin yami sira 7.
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Béliimiinde Islami bankacilik yer almistir (195 ,2015 ,oliwilsdl adxe &l 55). Ancak
2018’den sonra Islami finansa 6zel, diizenleme konusunda bazi adimlar atilmustir.
Ornegin, 2018 yilinda “Konvansiyonel Bir Bankanin Islami Bankaya Déniistiiriilmesine
Iliskin Y6netmelik”, “Islami Banka/Pencereye Lisans Verilmesine iliskin Y&netmelik”,
“Faizsiz Bankacilik Likidite Riski Yonetimi Yonetmeligi”, “Islami Bankacilik Uriinlerin
Kilavuzlar” vs. gibi diizenlemeler Afganistan Merkez Bankasinin islami Bankacilik
Boliimii tarafindan ¢ikarilmustir. islami bankacilikta daha dzel ve kapsamli bir diizenleme
olarak “Islami Bankacilik Yonetmeligi” 9 Mart 2021°de Afganistan Merkez Bankasi
(DAB) tarafindan ¢ikarilmistir (Da Afghanistan Bank, 2024).

15 Agustos 2021 yilindi Afganistan’da yonetim degisikliginin ardindan Cumbhuriyet
donemine ait ana yasa gegersiz ilan edildi. 3 Aralik 2023’te Bahreyn’de diizenlenen
“Islami Finansal Kurumlar ve Islam Kalkinma Bankasi Muhasebe ve Denetim
Organizasyonu” konferansinda Afganistan’daki bankacilik sektoriinde tiim faizli islemler
Afganistan Merkez Bankasi sozciisii tarafindan yasaklandigi ilan edilip bankacilik
sisteminin tam Islami sekline déniistiiriilecegi sdylendi (Hakimi, 2023). Ancak suana
kadar Islami finansla ilgili yeni bir yasama gerceklesmemistir.

Afganistan’da sukuk ihracy, ilk etapta diizenleme sorunlariyla kars: karsiya kalmustir. 11k
girisim olarak 1982 yilinda Afganistan Cumhuriyeti Demokratik Y 6netimi doneminde ilk
sukuk kanunu (514) seri numarali “Sukuk Alim Kanunu” adiyla, Resmi Gazetede
yayimlanmustir. iki boliim ve yedi maddeden olusan bu kanun, adi sukuk kanunu
olmasina ragmen seriata uygun olmayan faizli tahvillere aitti. Ikinci seferde 2014 yilinda
sukuk kanununun taslagi Maliye Bakanligi tarafindan hazirlanmis ancak sonrasinda sz
konusu kanuna iligkin herhangi bir islem yapilmamistir. Bu sorunun arkasinda sukuk
uzmanlarinin bulunmamasi ve ilgili devlet dairelerinin sukuk hakkinda bilgi yetersizligi
yer almaktadir. Ancak 2017 yilinda hazirlanan ve alt1 boliimden olusan bir kanun taslag:
daha bulunmaktadir. S6z konusu kanunun béliimleri su sekildedir: (1) Tanim ve Genel
Hiikiimler, (2) Amag ve kapsam, (3) Sukuk Ihraci, (4) Afganistan Ser’i Denetleme
Konseyi, ( 5) Sukuk arac1 ve (6) Ozel Amagh Sirket (SPV), fakat bu kanun heniiz
yuriirliige girmemistir (Heravi, 2022, 215). Sonug itibariyla suana kadar Afganistan’da
sukuk ile ilgili herhangi bir gecerli diizenleme veya diizenleyici kurum bulunmamaktadir

(Saleem, 2022, 64). Ancak, Afganistan’da sukuk ile ilgili yasal ve kurumsal ¢ergeveler
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Islam Kalkinma Bankasi'nin (IsDB) yardimiyla sorumlu devlet birimleri tarafindan
hazirlanma asamasindadir (International Monetary Fund, 2018, 76).

Ister cumhuriyet déneminde ister simdiki yonetimde tekafiil sektoriinde gdzle goriiniir
caligmalara ragmen bir diizenleme ¢ikarilmasiyla sonuglanmamustir.

Diizenleme ve Denetim: Seriat Denetleme Kurulu, ulusal diizeyde Islami bankacilik ve
finansal hizmetlerin Seriatla ilgili islerine iliskin en yiiksek karar alma ve fetva verme
organidir. Kurul, islami bankalarin ve Islami bankacilik pencerelerinin diizenlemelerini,
kilavuzlarin1 ve politikalarini seriat 1s18inda incelemek ve onaylamak amaciyla Da
Afganistan Bank'in organizasyon yapisinda bagimsiz bir organ olarak kurulmustur (Da
Afghanistan Bank, 2019).

Likidite Altyapisi: Afganistan’da para transferi ¢ogu gayri resmi “Havale” kanali
tizerinde yapildigi icin 6deme sistemi islevsiz durumdadir. Bankacilik sektori, istikrar ve
likidite riskiyle kars1 karsiyadir ve Islami bankaciliga plansiz gegis ek bir zorluk
olusturmaktadir. Afganistan'n finans sektorii stresli olmaya devam etmektedir.
Bankacilik sektoriindeki stres, ciddi bir giiven kaybi nedeniyle Agustos 2021'e yaklasan
aylarda artmaya bagsladi. Kriz, Agustos 2021°de Da Afganistan Merkez Bankasi'nin
“offshore” varliklarinin dondurulmasi, uluslararast1 muhabir bankacilik kanallarinin
bozulmasi, yurt i¢i 6deme sistemindeki zorluklar ve islami bankaciliga zorunlu gegis
dahil olmak {izere bir¢ok olayla daha da kotiilesti. Bu faktorler Afganistan'daki fon giris
ve ¢ikislarini biiyiik 6l¢iide etkiledi. Ancak son veriler, bankacilik sektrii mevduatlarinin
2021 yilinda ciddi bir diislis yasadiktan sonra son donemde istikrara kavustugunu
gostermektedir. Bununla birlikte yerel para biriminin basilamamasi, bankacilik
sistemindeki likiditeyi daraltmaktadir. Ustelik dolasimdaki pek ¢ok banknot bozulmus ve
artik kullanilamaz hale gelmistir (The World Bank, 2023, 39-40).

Ote yandan, sermaye piyasasinin eksikligi ve Islami bankalar igin likidite yonetimi
araglarinin  bulunmamasi, likidite altyapisinda potansiyel bir sorun olarak
degerlendirilmektedir (Vizcaino, 2018).

Likidite yoOnetimi hususunda ‘“Regulation on Islamic Banking Liquidity Risk
Management” adl1 bir diizenleme Afganistan Merkez Bankasi tarafindan ¢ikarilmistir (Da
Afghanistan Bank, 2019, 1).

Beseri Sermaye ve Bilgi Gelistirme: Islami finans sektdriiniin bilgi ve beceri diizeylerini

arttirmaya yonelik kamu ve 6zel egitim/ Ser’i yonetisime yonelik akademik kurumlar
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bulunmamaktadir. Ancak Universitelerin miifredat1 islam iktisadi ile ilgili 2 AKTS ders
programini igermektedir (51 ,2022 ,oliudadl e &3uass &) js). Bununla birlikte bilgi
gelistirme konusunda Afganistan’da bazi ilkel adimlar atilmistir. Ornegin, Islami
bankacilik ve finansla ilgili onlarca makaleler, kitaplar, tezler ve bildiriler yayinlanmistir.
Ayrt beseri sermaye gelistirme konusunda birka¢ uluslararasi seminer ve atdlyeler
diizenlenmistir. Ornegin, 2019 yilinda Malezya'da Afganistan Maliye Bakanlig
mensuplarina ISRA danismanlik uzmanlar tarafindan 2 giinliikk sukuk egitimi verildi
(Heravi, 2022, 10). 28 Haziran 2021 - islam Ozel Sektorii Gelistirme Kurumu (ICD) ve
Afganistan Bankalar Birligi (ABA) tarafindan Da Afghanistan Bank (Afganistan Merkez
Bankasi) is birligiyle “Afganistan'da Islami Finans Sektoriiniin Déniisiimii” konulu bir
web semineri diizenlendi (Islamic Corporation for the Development of the Private Sector,
2021).

Bilgi Altyapisi: Afganistan’da islami finans sektdriinde AAOIFI standartlari
uygulanmaktadir (AAOIFI, 2023). Bu hususta Afganistan Merkez Bankasi (DAB) ve
AAOIFI arasinda 9 Mayis 2023’te isbirligi anlasmasi da imzalanmistir (Erfanyar, 2023).
Bununla birlikte yerli standart anlamda Islami finansal iiriin kilavuzu ve el kitabi AAOIFI
standartlara dayanarak yayinlanmistir (Da Afghanistan Bank, 2024). Suana kadar tilkede
sukuk ihrac1 gerceklesmemis ve kredi derecelendirmesi de bulunmamaktadir.
Afganistan’da Islami finans Kurumlari’nin seffafligi ve kamuoyu aydinlatma ile ilgili
diizenleme ihtiyacini “Bilgiye Erisim Yasas1” karsilamaktadir. Bu kanunun 4. maddesine
gore kurumlar, gereken bilgiyi bagvuru sahiplerinin ve kamuoyunun bilgisine sunmakla
miikelleftir (4 ,2014 ,Jliwiladl agae &) 35). Daha dzel olarak Islami finansal kuruluslarin
seffaflig1 ve kamuoyuna ydnelik aydilatma konusunda “Islami Finansal Uriinlere Iliskin
Uriin Seffaflig1 ve ifsasina Yonelik Kilavuzlar” adina bir talimatname Da Afghanistan
Bank tarafindan diizenlenmistir (Da Afghanistan Bank, 2019, 3).

Tiiketici Koruma: Afganistan’da ilk kez 2016’da 1241 numarali “Tiketici Koruma
Kanunu” ytirtirliige girmistir. Bu kanuna binaen Ticaret Bakanlig1 ¢cercevesinde “Tiiketici
Koruma Birimi” kurulmustur. Ancak bu kanunda finans sektorii ile ilgili 6zel bir hiikiim
bulunmamaktadir (27 ,2016 ,0luiladl addae & ) 3 ),

Bankacilik sektoriinde, kisilerin ticari bankalardaki mevduatlarin1 korumak, bankalarin
istikrarina katkida bulunmak ve iilkenin bankacilik sektoriinde kamuoyunun gilivenini

kazanmak amaciyla Afganistan Merkez Bankasi ¢ercevesinde genel bir departman olarak
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Afganistan Mevduat Koruma Fonu kurulmustur. Afganistan’daki tiim bankalar ve
finansal kuruluslar bu fonun tiyesidir (Da Afghanistan Bank, 2019).

Miisteri koruma konusunda bir diizenleme olarak Merkez Bankasi tarafindan “Finansal
Miisterinin  Korunmast Hakkinda Yonetmelik” ¢ikarilmistir. Bu  diizenleme
Afganistan’daki faaliyet gosteren tiim bankalar, Elektronik Para Kurulugslari ve diger
kayitl finansal kuruluslar i¢in gegerlidir (Da Afghanistan Bank, 2019, 2-6).
Afganistan’da mevduat sigortasi konusunda “Afghan Deposit Insurance Corporation”
adli bir sirket kurulmustur. Ancak bu sirketin faaliyeti ve performansi hakkinda herhangi
bir bilgi bulunmamaktadir (Da Afghanistan Bank, 2019).

Ser’i Yonetisim: Afganistan'da bankacilik kanununun yiiriirliige girmesinden sonra
Afganistan Merkez Bankasi'nin Islami finans departmani, Afganistan Islam
Cumbhuriyeti'nde faaliyet gosteren Islami Finans Kurumlari igin yol gdsterici prensip
olarak Ulusal Ser’i Yonetisim Cergevesini (NSGF) gelistirdi. Ulusal Ser’i Yonetisim
Cercevesi (NSGF), Afganistan'da faaliyet gosteren tiim Islami Finans Kurumlarinm ticari
faaliyetlerini diizenlemek iizere yiiriirliige girmistir. NSGF temel referans belgesidir ve
ilgili paydaslar, NSGFnin her bir boliimiiyle ilgili kilavuzlar ve yonergeler gelistirerek
onu daha da genisletmek iizere gorevlendirilmislerdir. DAB'm Islami bankacilik
departmani, piyasa kosullarini, risk azaltma stratejilerini dikkate alarak incelemenin
gerekli oldugunu diisiindiiglinde Seriat Kurulu ve DAB yonetimi ile istisarede bulunarak
NSGF'yi inceleme ve giincelleme ve bunu Bankanin genel stratejisiyle uyumlu hale
getirme yetkisine sahiptir. NSGF, DAB'm Islami bankalarin seriat yonetim yapisina ve
bankalarin operasyon ve islemlerinin seriat ilkelerine uygun olmasini saglamaya yonelik
siireclere iligkin beklentilerini ele almak iizere olusturulmustur. Bu cerceve, yonetim ve
seriat kuruluna seriata uyumla ilgili gorevlerini yerine getirme konusunda rehberlik
edecektir. Ayn1 zamanda Islami bankalarin seriat uyumluluguna iliskin genel islevlerini
de agiklayacaktir (Keramat - Kahf, 2022, 10).

Yasal gercevelerine ek olarak sukuk ihracinda bir¢ok taraf rol oynamaktadir. Bu taraflarin

rolu ve sorumluluklar 6zetle asagidaki tabloda gosterilmistir.
Taraflar Gorev ve Sorumluluklar

i Sukuk sertifikalar1 sunan veya ihrag eden kurulus; yiikiimli ya da SPV
raggl
olabilir.
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Yiukimla

Kaynak Kurulusg

Sukuk Sahipleri

Birincil Abone
Ozel Amach
Sirket (SPV)

Ser'i Danigman

Diizenleyici

Kredi Gelistirici

Yatirim Bankasi

Miitevelli

Tesis Acentesi

Finansmana ihtiyaci olan ve sukuk sahiplerine kupon 6demeleri ve itfa
sirasinda anapara tutarinin 6denmesinden sorumlu olan kurulustur.
Varliklar1 SPV’ye satan ve sukuk satisindan elde edilen geliri yatirima
sevk eden kurulustur. Yiikiimli konumda olabilecegi gibi borgluyla
baglantili da olabilir.

Sukuk sahipleri; birincil abone olabilecegi gibi ikincil yatirimci da
olabilir.

Sukuk sertifikalarin ilk sahibi olan kurulus veya sahis.

Sukuk ihra¢ etmek iizere anonim sirket seklinde kurulmus olan sermaye
piyasasi kurumudur.

Sukuk yapilarini seriata uygunluk agisindan onaylayan resmi makam.
Ti{im sermaye piyasasi arzlarinin bir diizenleyici tarafindan onaylanmasi
veya muaf tutulmasi gerekmektedir. Genellikle, sukuk ihracinda (yerel
diizeyde) bir ana diizenleyici (devlet dairesi) bulunmaktadir. Ancak
uluslararast para birimi ihraglarmin ilgili diizenleyiciler tarafindan
onaylanmasi gerekecektir.

Garanti veya diger kredi artirllmasimi saglayan bir kurulus (holding
sirketi) veya liclincii bir taraf (banka, tekafiil sirketi, devlet kurumu vb.).
Yatirim bankas1 sukuk ihracinda bas diizenleyici, derecelendirme
danismani, talep toplayici ve bas yonetici olarak rol oynar. Yatirim
bankast sukuk arzini diizenlemek, ihragg¢iya/borgluya piyasa kosullari
konusunda tavsiyelerde bulunmak ve pazarlama dahil olmak iizere arzi
koordine etmek optimum bir derecelendirmenin nasil elde edilecegine
dair tavsiyelerde bulunmak, fon toplamay1 yonetmek, potansiyel
yatirimcilara yaklagsmak, fiyatlandirma, piyasa kosullar1 ve istah hakkinda
rehberlik saglamak ve sukuk talebini ve siparislerini izlemek ve son olarak
sukuk ihracinin kredibilitesini saglamak ile ugragmaktadir.

Onceden belirlenmis talimatlara gore otomatik olarak hareket eden, sukuk
varliklarini sahipleri adina yoneten nitelikli bir sirket, bir banka birimi
veya hukuk firmasidir.

Ihrag tutarmin 6denmesi ve yatirimer hesaplarina kar ddemeleri gibi
sukuk yapisinin operasyonel yonlerini yoneten profesyonel bir firma, bir
banka veya hukuk firmasinin birimidir. Bir tesis temsilcisi ayn1 zamanda

bir giivenlik temsilcisi/miitevelli olarak da hareket edebilir.
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Sukuk anlagmas1 kapsaminda menkul kiymetlestirilen veya teminatlanan

varliklart yoneten profesyonel bir firma, banka birimi veya hukuk

Guvenlik . . o
o firmasidir. (Ornegin, hamillerin yararina belirli menkul kiymet
Temsilcisi .
varliklarini elinde bulunduran, temerriit durumunda herhangi bir ipotek
veya diger teminatlar tahakkuk ettiren/tasfiye eden).
Kred Kredi riski konusunda goériis veren, islemin taraflarim ve yapisin
real

] inceleyen ve On onayr veren profesyonel bir firmadir. Kredi
Derecelendirme
derecelendirme goriisleri, sukuk ihrag edildiginde veya ihrag¢ edildikten
Kurulusu
hemen sonra yayinlanir ve sukukun 6mrii boyunca giincellenir.

Yasal ve diizenleyici gereklilikler (6rnegin, yap1 ve uygulanabilirlik

hakkinda hukuki goriis) konusunda tavsiyelerde bulunan ve bir gereklilik
Hukuk Danismani ) Al
olabilecek yasal durum tespitini ve ticari konularda rehberligi

kapsayabilen bir hukuk firmasidir.

Tablo 15: Sukuk Ihracinda Rol Oynayan Taraflar
Kaynak: (COMCEC Coordination Office, 2018, 23)

3.5. Afganistan’da Altyap: Projelerinde Uygulanabilecek Sukuk Finansman
Modelleri

Afganistan altyapisinin durumu ve finansman ge¢misi incelendiginde, bu sektoriin dis
yardima bagimliligi, uygun bir kalkinma planinin olmayisi, i¢ sermaye piyasasinin
zayi1fligi, idari yolsuzluklar ve genel olarak giivenlik sorunlari nedeniyle kirillgan bir
durumda oldugu anlasilmistir. Ote yandan dis finansmandaki risk bu sektdre yatirim
yapma ve gelistirme firsatim azaltmistir. Dolayisiyla sukuk finansmani, altyapi
finansman1 i¢in potansiyel avantajlari ve toplumda hakim olan Islami degerlere
uygunlugu nedeniyle alternatif bir kaynak olarak degerlendirilebilir. Ayrica ilk basta
yerel diizeyde sukuk ihraci gergeklestirilmesi onerilmektedir (International Monetary
Fund, 2018, 81). Ancak sukuk modellerinin gesitliligi ve her modelin 6zelligi nedeniyle
tiim altyap1 sektdrleri icin tek bir model énermek miimkiin degildir. Ote yandan bir
modelin belirli bir sektordeki etkinligi, lilkeden lilkeye gore farklilik gdsterebilir. Bu
nedenle bu boliimde Afganistan'daki altyap1 projelerinin finansmaninda mevcut sukuk
modellerinin uygulanabilirligi incelenecek ve diger iilkelerin basarili drnekler dikkate

alinarak Afganistan altyap1 projeleri i¢in uygulanabilir modeller onerilecektir.
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3.5.1. Miisareke ve Mudarebe Sukuk Modelleri ile Gergeklestirilebilecek Projeler

Mehmet Asutay’m tabir ettigi gibi miisareke ve mudarebe finansman modelleri Islami
finans sisteminde en ideal finansman yontemleridir. Ciinkii bu modeller {izerinden
yapilan finansman, direkt toplumun refahini etkiler ve sosyal gelismeyi saglayarak genel
ekonominin dengeli kalkinmasini hedeflemektedir (Asutay, 2012, 102).

Ikinci boliimde anlatildigi gibi miisareke sukuk sertifikasinda, kaynak kurulus
sermayesini veya belirli varligini ortaya koyar ve ihraggi ise bir ortak girisim olusturarak
yatirimcilardan gelen gelirleri toplar. Girisim projesinden kaynaklanan gelirler ise
onceden anlasildig1 oranda taraflar arasinda boliiniir. Zarar s6z konusu oldugunda yine
taraflar arasinda sermaye oraninda paylasilir. Mudarebe sukuk iki taraf arasinda yapilan
bir igbirligi anlagsmasidir. Yatirimcilar “sermaye sahibi” ve sermayeyi yOnetenler ise
“mudarib”. Mudarebe sukuk sahipleri sermaye saglayicilaridir. Mudarebe sozlesmesinde
elde edilen kar taraflar arasinda 6nceden anlasilan bir oranda boliisiir. Ancak zarar
durumunda tamamen sermaye sahibine yiiklenir (Onagun, 2016, 44-45).

Miisareke ve mudarebe sukuk sertifikalar1 yatirnmcilardan ziyade, o6zellikle kaynak
kurulus i¢in avantajli goériinmektedir. Bunun nedeni ise sukuk varliklarinin yazili
degerinin altina diigebilmesi ve bunun da vade sonunda ddemelerin azalmasina neden
olabilmesidir (Shahimi vd., 2022, 16). Zira miisareke ve mudarebe sukuk yatirimcilari,
proje tamamlanmadan once herhangi bir gelir elde etmemektedir (Safari vd., 2014, 59—
60). Bu sertifikalarda bulunan finansal ve ticari riskler, onu son birka¢ yilda sermaye
piyasasinda daha az popiiler hale getirmistir. IFDI 2021'e gore, kiiresel sukuk ihraglar
yalnizca %10'u mudarebe sukuk cinsinden ve %1’e yakin bir oranda miigareke Sukuk
cinsinden ger¢eklesmistir (Refinitive, 2021, 42).

Bu bilgiler 1s181nda miisareke ve mudarebe sukuk modelleri bir¢ok iilkede kiiclik ve orta
kapasiteli ve baz1 zengin iilkelerde yiiksek maliyetli altyap1 projelerinin finansmaninda
kullanilmistir. Ornegin, Pakistan’da Alternatif Enerji Gelistirme Kurulu (AEDB)
tarafindan, Sindh eyaletinde 1.408 doniimliik arazi tizerine 50 MW elektrik iiretecek 33
riizgar tiirbininden olusan bir riizgar santrali projesini baglamak i¢in 132 milyon dolar
degerinde 20 yillik vadeli olarak miisareke sukuk ihrag¢ edilmistir. Bu projeye 32 milyon
dolar degerinde yerli yatirimcilar ve 100 milyon dolar degerinde da uluslararasi
yatirimcilar tarafindan yatirim yapilmistir (Ahmed, 2018, 31). Biiyiik proje 6rnegi olarak
Birlesik Arap Emirliklerinde, 2006’da Aabar Sukuk Limited Sirketi tarafindan enerji
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projelerinin finansmani i¢in 460 milyon dolar degerinde mudarebe sukuk ihrag edilmistir
(Siimer, 2020, 122).

Ancak, kiiciik kapasiteli projelerin diisiik maliyetli ve orta vadede gergeklestirilebilmesi
ve finansal riskin azalmasi i¢in, miisareke veya mudarebe sukuk yoluyla finansmani daha
uygun goriilmiistiir. Bu baglamda Afganistan’in ekonomik durumunu ve vatandaslarin
kamu projelerine kolektif katilimin1 g6z 6niinde bulundurarak, iilkedeki kii¢iik kapasiteli
ekonomik altyap1 projeleri, miisareke ve mudarebe sukuk modelleri ile finanse edilmesi
uygun goriilmektedir. Yenilenebilir enerji tiretim projeleri basta olmak tizere, diisiik
maliyetli yol ve koprii ingaatlari, su iletim projeleri, kat1 atik yonetimi projeleri, atik su
aritma projeleri ve otopark projeleri potansiyelli kiiglik kapasiteli projelerden ibarettir.
Afganistan’daki yiiksek potansiyelli kiiglik kapasiteli projelerden en 6nemlisi enerji
tiretim projeleridir. Cilinkii Afganistan’daki elektrik {iretim potansiyeli 318 GW tahmin
edilmistir (Ministry of Energy and Water of Afghanistan, 2015, iii). Ancak bu iilke, enerji
altyapisini gelistiremediginden dolayi elektrik ithalati i¢in yillik 150 milyon dolar tizeri
komsu tilkelerine 6der. Bu maliyet ise dogrudan hane halkina yiiklenir (Observatory of
Economic Complexity (OEC), 2023, 1). Halbuki iilkedeki potansiyel projeleri hayata
gecirmek amaciyla sukuk ihra¢ edilerek yerli ve uluslararasi kaynaklardan finansman
saglanirsa elektrik tiiketim maliyeti biiyiik oranda azalabilir. Ote yandan yurtici enerji
tiketiminden ve elektrik ihracatindan elde edilen gelirler, yine sukuk sahiplerine
dagitilarak hane halkinin alim giicti arttirilacaktir. Dolayisiyla giines enerjisi projeleri,
kiiclik hidroelektrik projeleri, riizgar enerjisi projeleri, bilylik sehir ve il belediyelerin atik
su ve kati atik yonetim projeleri ve otopark projeleri gibi kiiglik kapasiteli projelere
vatandaslarin dogrudan katilimiyla miisareke ve mudarebe sukuk modelleri kullanilarak
finansman saglanabilecektir. Ancak halkin bu projelere katilim saglayip saglamamasini
anlamak adina 6rnek durumlar lizerinden degerlendirebiliriz. Khame Haber Ajansi'na
gore (29.11.2023), Ghor ilinin Murghab il¢esini Firuzkoh sehrine baglayan 80
kilometrelik bir yol ingaat1 18 milyon afgani degerinde ilce sakinlerinin kisisel biitcesiyle
baglanmistir (2023 ,45). Hasht-e Subh Daily haber ajansinin kaynaklarina gore
(22.01.2024), Faryab ilinin Sirin Tagab ilgesine bagl Gurzad koytinde 9,1 milyon Afgani
degerinde halkin maddi destegiyle 40 metrelik bir koprii insa edilmistir (Fue Cuda 4.l )5 ).
Bakhtar haber ajansina gore (05.12.2023), Badakhshan'in Tagab ilgesinde kiiciik bir

hidroelektrik santrali 3 milyon afgani degerinde kdyliilerin maddi destegiyle 6 ay zarfinda
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insa edilmistir. Bu elektrik santrali 125 KV iiretim kapasitesiyle ii¢ yiiz ailenin 7/24 saat
elektrik ihtiyaglarini karsilamaktadir (2023 , sl Sleddal Gl 31). Yukaridaki olaylardan
anlasildig1 gibi Afganistan’daki kii¢iik kapasiteli altyapi projelerinin finansmani ig¢in
miisareke veya mudarebe sukuk ihra¢ ederek halkin katilimiyla finansman
saglanabilecektir. Diger taraftan miisareke ve mudarebe sukukun ikinci el alim-satim
yapilabilmesi sayesinde ikincil sermaye piyasasi olusturulabilecektir (Ulusoy - Ela, 2018,
4). Afganistan’da olas1 miisareke/mudarebe sukuk modeli hidroelektrik projesi 6rnegi

tizerinden sekil 51°de gosterilmistir.

Mudaraba e o
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Breshna Sherkat (Bireysel Yatinmcilar,
(Kaynak Kurulus) Emeklilik Fonu)

i Proje Yonetimi _.

Mudarebe Girisimi
(90 MW Olambagh
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Sekil 18: Afganistan’da Olas1 Mudarebe Sukuk Modeli
Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur

Sekil 51°de gosterildigi gibi Da Afghanistan Breshna Sherkat 90 MW kapasitesi olan
Olambagh Hidroelektrik Santrali projesini baglatmak i¢in 200 milyon dolar finansmana
ihtiya¢c duymaktadir. Bu ihtiyact karsilamak i¢cin SPV’ye bagvurur. SPV ise bu talebe
binaen sukuk ihra¢ eder ve gereken fonu saglar. Bu asamada DABS ve SPV arasinda
mudarebe sozlesmesi imzalanir. Sukuk ihracindan elde edilen fon, mudarebe girisimine
(projeye) aktarilir ve DABS mudarib olarak projenin yonetimini iistlenir. Elde edilen kar
DABS ve SPV arasinda 6nceden anlagilan kar oraninda paylasir. Toplanan kar donemsel
olarak yatirnmcilara dagitilir. Vade sonunda opsiyon bedeli DABS tarafindan SPV’ye
Odenir ve SPV de itfa bedeli olarak yatirimcilara aktarir. Ancak Afganistan’da miisareke
ve mudarebe sukuk ihraci gerceklestirilebilmesi i¢in yasal diizenleme ve kurumsal
cercevelerin yani sira ilgili uluslararasi standartlara uyumlu olarak miisareke ve mudarebe

sukuk standardinin diizenlenmesi gerekmektedir (COMCEC Coordination Office, 2019,
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32-36). Ote yandan miisareke/mudarebe sozlesmesi, satin alma taahhiidii, giiven beyan
ve acente sozlesmesi gibi belgeler de gerekmektedir (Ali vd., 2022, 36).

Diinya’da altyap1 yatirimlarinda ilk defa 2012 yilinda kullanilmaya baglanan miisareke
sukuk modeliyle mevcut altyapr tesislerine, otoyollara yonelik ihraglar
gerceklestirilmekle birlikte kamuya ait altyapr tesislerinin ozellestirmesinde de
kullanildig1 dikkat cekmektedir. Yatirimcilarin temsilcisi konumundaki OAS ve Kaynak
Kurulus arasinda yapilan anlagsma sonucunda ortaklik girisimi kurulur (Bahtiyar, 2021,
117). Dolayisiyla Afganistan i¢in de kamu-6zel isbirligi yapisiyla miisareke modeli
kullanilarak sukuk ihra¢ edilebilmektedir.

3.5.2. icare Sukuk Modeli ile Gerceklestirilebilecek Projeler

Icare sukuk ihragci agisindan cazip bir model olarak degerlendirilmektedir. icare sukuk,
farkli sekillerde veya farkl seriat s6zlesme yapilariyla ihrag edilebilirken, hem finansman
aract hem de bir yatirim enstriimani islevi gdrmektedir. Icare sukuk, Islam hukukuna
uygun ekonomik temellere dayandig1 icin Islami finansta bir yatirim araci olarak uygun
goriilmiistiir. Ayrica bu model sadece Miisliimanlara yonelik degil ayn1 zamanda farkli
dini kokenden gelen cesitli yatirimcilara yonelik bir yatirim aracidir (Suhaidi - Hayati,
2020, 3).

Icar sukuk genellikle “sat-geri kirala” anlasmasi cercevesinde ihrac edilmektedir. Bu
sukuk tiirii genel olarak devlet ihraggilari tarafindan tercih edilmektedir (Onagun, 2016,
43-44). icare sukuk yapisi, diinya ¢apinda varlik kiralama ve proje finansmani amaciyla
kullanilan en 6nemli yapilardan biridir (Sa’ad, 2019, 114). ADB 2015 raporuna gore icare
sukuk, yapisal anlamda konvansiyonel kira sertifikasina benzerlik gdsterdigi i¢in mevcut
altyapt (Ing. brownfield) finansmaninda tercih edilmesi agirhk kazanmustir (Asian
Development Bank, 2015, 6). Ahmad, Zaheer, Masood ve Usman (2014) gére, hem
gelismekte olan hem gelismis iilkeler, icare sukuk modelinden biiyiik oOlclide
faydalanabilmektedir (Ahmad vd., 2014, 48). IIFM 2023 raporuna gore icare Sukuk,
diinyada en ¢ok kullanilan sukuk modeli olarak ikinci sirada yer almaktadir (Internation
Islamic Financial Market, 2023, 65). Ancak bazi iilkelerde yiizde 70’de askin sukuk
ihraglar1 bu model iizerinden yapilmistir. Ornegin, Rahmayati ve Erwin Zuhri Nasution
(2018) arastirmalarina gére Endonezya Sermaye Piyasasinda ihra¢ edilen toplam sukuk

degeri %77,62 oraninda icare sukuk tiiriinden olusurken, mudarebe sukuk modeli
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yalnizca %?22,38 paya sahiptir. Bu durum, Endonezya Sermaye Piyasasinda icére
sukukun yatirnmcilart tarafindan en ¢ok tercih edilen sukuk modeli oldugunu
gostermektedir (Rahmayati - Erwin Zuhri Nasution, 2018, 2). Buna ek olarak Pakistan’da
da icare sukuk en ¢ok tercih edilen finansmani1 modelidir (Internation Islamic Financial
Market, 2023, 189).

Diinyadaki uygulamalar incelendiginde, icare sukuk en ¢ok elektrik, gaz ve petrol liretim
projeleri, demiryolu ve havalimani projeleri, otoyollar ve koprii insaat projeleri, hastane
ve okul insaat projeleri gibi bir¢cok yiiksek maliyetli ve uzun vadeli altyap1 projelerinin
finansman icin kullanildig: goriilmektedir. Ornegin, Endonezya’da icare sukuk, egitim
sektoriiniin gelismesinde biiyiik bir rol oynamistir (Herzi - Harahap, 2015, 6) . Aym
zamanda Endonezya’da yol, koprii, demiryolu, hastane, baraj, toplu tasima araglari,
havaliman1 ve su kanalizasyon projeleri gibi yiiksek maliyetli projeler, biiyiik 6lgekte
icare sukuk yoluyla finanse edilmistir (COMCEC Coordination Office, 2018, 131).
Buna benzer, Malezya’da farkl1 sektorlerde icare sukuk kullamlmistir. Ornegin, 2009°da
Syarikat Prasara Negara Sirketi tarafindan demiryolu projesi i¢in 4 milyar Malezya
Ringiti degerinde ve 2011°de elektrik iiretim projesi i¢in Manjung Adasi Enerji Sirketi
tarafindan 5 milyar Malezya Ringiti degerinde icare sukuk ihra¢ edilmistir (Siimer, 2020,
113). Farkli bir 6rnekte, Katar’da 2003 yilinda Hamad Medical City'nin insaat1 ve
gelistirilmesi i¢in hiikiimet tarafindan 700 milyon dolar degerinde 7 y1l vadeli olarak icare
sukuk ihrag¢ edilmistir (Rohmatunnisa, 2008, 37—-38). Gelismekte olan bir iilke 6rnegi ise
Nijer’de Osun eyaletinde 2013 yilinda ilk kez okul ingaati i¢in 37 milyon dalar degerinde
icare sukuk ihrag¢ edilmistir (COMCEC Coordination Office, 2019, 119).

Diinya’daki 6rnekleri ve icare sukuk ihraglarinin mevcut altyapi yatirimlarindaki agirlik
kazanmasi goz oniinde bulunduruldugunda Afganistan’da mevcut altyapr projelerinin
kapasite gelistirilmesi ihtiyacina dair icare sukuk yoluyla finanse edilebilecegi
diisiiniilmektedir. Bu baglamda, Afganistan’da finansmana ihtiya¢ duyan bir¢ok biiyiik
kapasiteli altyap1 projeleri bulunmaktadir. Bunlarin basinda, otoyol projeleri, demiryolu
projeleri, havaalanlar1 donatilma ve genisletme projeleri, farkli elektrik iiretim projeleri
ve telekomiinikasyon projeleri gelmektedir. Bu projelerin ge¢misteki finansman
basarisizlig1 dikkate alinarak icare sukuk ihraciyla finanse edilebilmesi miimkiin
goriilmektedir. Ornegin, Afganistan’t komsu iilkelerine baglayan 1674 kilometrelik

demiryollarmin maliyeti 3 milyar dolar tahmin edilmistir (Afghanistan Railway
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Authority, 2019, 5). Bu projeler icare sukuk yoluyla finanse edilirse, olasi finansman

modeli asagidaki sekil gibi olacaktir.
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Sekil 19: Afganistan’da Olasi Icare Sukuk Yapist
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur

Sekil 52°de gosterildigi gibi, Afganistan Demiryolu Kurumu gerceklestirmek istedigi
ancak fon ac¢iklig1 olan projelerin finansmani i¢in 6zel amagh sirkete bagvurur. SPV icare
sukuk ihrac ederek gereken fonu saglar. SPV ve ADK arasinda kira s6zlesmesi imzalanir.
Ayni zamanda ADK proje ile ilgili belli varliklarint SPV’ye satar ve boylelikle sukuk
thracindan elde edilen fonlar satis bedeli olarak ADK’ye aktarilir. Bununla birlikte SPV
tarafindan satin alinan varliklar tekrar ADK’ye kiralanir. ADK ise donemsel kira 6demesi
yapar. Toplanan kira 6demeleri SPV tarafindan yatirimcilara dagitilir. Vade sonunda
ADK kiralanan varliklar1 geri satin alir ve bedelini 6der. SPV ise bu tutar itfa bedeli
olarak yatirimcilar arasinda dagitir. Bu yapida ADK yatirimcilarin yatirimint teminat
altina alabilmektedir.

Ancak, Afganistan’da yerli bankalar ve finansal kuruluslar bu tiir yiiksek maliyetli altyap1
projelere istenilen fonu saglayamayacagi i¢in icare sukuk uluslararasi yatirimcilara veya
uluslararasi finansal kuruluslara yonelik ihra¢ edilmesi onerilmektedir (Yazar). Fakat
Afganistan’da icare sukuk ihraci gergeklestirilebilmesi i¢in yasal diizenleme ve kurumsal
cercevelerin yam sira ilgili uluslararasi standartlara uyumlu olarak icare standardinin
diizenlenmesi gerekmektedir (COMCEC Coordination Office, 2019, 32-36). Bunun
yaninda alim satim anlagmasi, kira sdzlesmesi, servis acentesi sozlesmesi, satis taahhiidii,
satin alma taahhiidii, acente beyani, giiven beyani, tazminat belgesi ve giiven acente

anlasmasi gibi belgeler de gerekmektedir (Bayram - Ulas, 2021, 245).
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3.5.3. Murabaha Sukuk Modeli ile Gerg¢eklestirilebilecek Projeler

Ikinci boliimde de anlatildig: gibi murabaha sukuk, murabaha sézlesmesine dayali bir
sertifikadir. Bu sukuk tiirii, altyapr gelistirme, biiyiik endistriyel projeler, enerji
santralleri, gemiler veya ugaklar) gibi biiyiikk ekipman kalemlerinin finansmani igin
kullanilmaktadir. Murabaha sukuk 6zellikle insaat ve imalat sektoriinde finansman araci
olarak kullanilmaktadir (Duku, 2023, 18). IIFM 2023 sukuk raporuna gore 2010-2020
yillar1 arasindan kiiresel anlamda ihrag edilen sukuk modelleri arasinda murabaha modeli
%3.79 paya sahipken, yerel diizeyde ihra¢ edilen sukuk modellerinin %48.20’si en ¢ok
tercih edilen model olarak murabaha sozlesmesi {izerinden yapilmistir (Internation
Islamic Financial Market, 2023, 65-67). Ancak, Malezya’da bu oran daha da artirip 2022
yilinda toplam sukuk ihraglarinda murabaha sukuk %49.11 paya sahiptir (Securities
Commission Malaysia, 2022, 17/33). Murabaha sukukun uluslararasi yatirimcilar
tarafindan ragbet gormemesinin sebebi ise bu sertifikanin i¢inde siginan finansal
risklerdir.

Malezya’da murabaha sukuk genelde toplu tagima araglar (yiiksek hizli tren) ve enerji
sektoriinde (giines enerjisi projelerinde) kullanilmistir. Ornegin, altyap: finansmaninda
faaliyet gosteren Danalnfra sirketi (devlete ait olan bir sirket) tarafindan Klang Vadisi
Yiiksek Hizli Tren projesinin 6,2 milyar dolar ihtiyaci olan finansman kaynagindan,
789,14 milyon dolart murabaha sukuk yoluyla saglanmigtir (Medani, 2019, 13). Diger bir
ornekte, UI'TM Solar Power Sdn. Bhd. Sirketinin dolayli olarak baglh kurulusu olan Mara
Teknoloji Universitesi, 2018°de Malezyanin Pahang eyaletindeki 50 MW'lik giines
enerjisi santralinin gelistirilmesini ve isletilmesini finanse etmek i¢in 240 milyon RM
degerinde murabaha modelini kullanarak yesil SRI sukuk ihra¢ etmistir (Deloitte. - ISRA,
2019, 21). Bu orneklere ek olarak Muhammad Duku (2023) tarafindan yapilan bir
aragtirmada Nijerya egitim altyapt finansmani i¢in murabaha sukuk modeli
onerilmektedir (Duku, 2023, 18).

Afganistan’daki finansal kuruluslarin finansman potansiyeli ve murabaha sukuk
modelinin dezavantajlar1 géz 6niinde bulunduruldugunda bu modelin yiiksek maliyetli
altyap1 projelerinde kullanilmasi uygun goriilmemektedir. Ancak ulastirma sektoriinde
diisiik maliyetli toplu tagima araglar1 (sehir ici tren hatlar1 ve belediye otobiisleri) ve
kiiciik kapasiteli elektrik liretim santrallar1 (glines enerjisi, riizgar enerjisi ve kiigiik

barajlar projesi) gibi altyap1 projelerinde murabaha sukukun kullanilabilecegi miimkiin
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goriilmektedir. Ornegin, 12 MW elektrik iiretim kapasitesine sahip olan Farah Giines
Enerjisi Santralinin toplam maliyeti 22 milyon dolar tahmin edilmistir (Ministry of
Energy and Water of Afghanistan, 2017, 5-23). Bu projenin gergeklestirilebilmesi i¢in
Da Afghanistan Breshna Sherkat (kaynak kurulus olarak), murabaha modeli iizerinden
sukuk ihra¢ ederek finansman saglayabilir. Bu durumda, Afganistan Merkez Bankasi

OAS rolunu iislenirse, olasi finansman modeli asagidaki sekil gibi olacaktir.
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Sekil 20: Afganistan’da Olas1 Murabaha Sukuk Yapisi

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur
Yukaridaki sekle gore Da Afganistan Breshna Sherkat, Farah Giines Enerjisi Santrali

projesine ihtiya¢ duyulan 22 milyon dolarlik finansman saglamak i¢in OAS konumunda
olan Afganistan Merkez Bankasina bagvurur. DABS ve AMB arasinda murabaha
sozlesmesi imzalanir. AMB bu s6zlesmeye istinaden sukuk ihra¢ eder. Yerli bankalar,
mikro finanslar ve bireysel yatirimcilar, sukuk sertifikalar1 satin alir ve fon akisi
gerceklesir. AMB bu fonu kullanarak mal tedarik¢isinden projeye ihtiyag olan mal ve
malzemeleri pesin olarak satin alir ve iizerine anlasilan kar1 ekleyip vadeli olarak DABS’a
satar. DABS donemsel olarak AMB’ye 6deme yapar. Son olarak AMB, elde eden geliri

donemsel olarak yatirimcilara dagitir.
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Ancak Afganistan’da murabaha sukuk ihraci gergeklestirilebilmesi i¢in yasal diizenleme
ve kurumsal ¢ergevelerin yani sira ilgili uluslararasi standartlara uyumlu olarak murabaha
ve diger vadeli satis standardinin diizenlenmesi gerekmektedir (COMCEC Coordination
Office, 2019, 32-36). Buna ¢k olarak murabaha sozlesmesi, vekalet sozlesmesi, satis
taahhiidii, satin alma taahhiidii, vekalet beyani, giiven beyan1 ve giiven vekalet sozlesmesi

gibi belgeler de gerekmektedir (Bayram - Ulas, 2021, 245).
3.5.4. Istisna Sukuk Modeli ile Gergeklestirilebilecek Projeler

Bilindigi gibi istisna sukuk, istisna s6zlesmesine dayanilarak bir varligin imalatina veya
insaatina finansman saglamak amaciyla ihrag edilir (Siimer, 2020, 43). Istisna sukuk uzun
vadeli kalkinma projeleri ig¢in uygun bir finansman araci olabilir. Bu modeli, genellikle
biiylik kapasiteli altyapr projelerinin finansmani i¢in kullanilan modeller arasindadir.
Ozellikle sifirdan insa edilen altyap1 projelerine hitap etmektedir. Buna ek olarak, altyap:
yatirnmlarinda istisna sukuk modelinin ¢ok kisitli 6rnek ihraglart bulunmaktadir. Bu
sonucta, sermaye piyasasinda nominal fiyat haricinde ikinci el alim satim yapilmamasi,
proje fiyatinin bastan sabitlenmis olmasi sebebiyle olumsuz tasima maliyeti gibi finansal
riskler etkilidir (Bahtiyar, 2021, 73-74).

Diinya ornekleri bakildiginda, bu finansman modeli, okul, iiniversite, elektrik ve koprii
projelerinin finansmaninda kullanildigi gériilmektedir (Government of Pakistan, 2021,
16) (Siimer, 2020, 43). Ornegin, 2006 yilinda Malezya Penang Kopriisii Projesi’nin
finansmani i¢in 695 milyon Malezya Ringiti degerinde istisna sukuk ihra¢ edilmistir.
Ayrica, Malezya’da 2005 yilinda Jimah Energy Ventures elektrik projesinin finansmani
i¢in 4,847 milyar Malezya Ringiti degerinde istisna sukuk ihra¢ edilmistir (Stimer, 2020,
43). Ozet olarak 2001-2018 yillar1 arasinda 6zel sirketler tarafindan ihrag edilen sukuk
ithraglar incelendiginde, istisna sukuk ihract %1.70 paya sahip olmas1 gorilmektedir
(Bahtiyar, 2021, 73-74).

Bu bilgiler 1s181inda, Afganistan altyapr projeleri i¢in istisna sukuk potansiyel bir
finansman araci1 olarak degerlendirilmektedir. Dolayisiyla bireysel ve kurumsal
yatirimeilarin katilimiyla okul, tiniversite ve hastane gibi projelerin finansmaninda istisna
sukuk ihrac edilebilir. Bahsi gegen projeler, vatandaslarin mali destegiyle gerceklestirilen
olaylar 6rnek alinirsa, istisna sukuk tlizerinden s6z konusu projeler daha etkin bir sekilde

gerceklesebilecegi daha miimkiin goriilmektedir. Ornegin, Afganistan International
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Haber Ajansma gore (16.12.2022), Gazne sehrinin Malestan ilgesinde 90 yatakli bir
hastane halkin destegiyle insa edilmistir (2022 ,J\is 5l (liuiladl), Farhang Haber Ajansina
gore (20.09.2022), Farah velayetinde insa edilen bir okul 2 milyon Afgani maliyeti
vatandaslar tarafindan karsilanmustir (2022 , 8 s 5 )1X ,3),

Sonug olarak Afganistan’da saglik ve egitim sektoriinde finansmana ihtiya¢ duyun birgok
altyap1 projeleri istisna sukuk ihraci ile gerceklestirilebilir. Sukuk ihraci ise hem devlet
hem de 6zel sektor tarafindan yapilabilmektedir. Ancak Afganistan’da istisna sukuk
thract gerceklestirilebilmesi i¢in yasal diizenlemeler ve kurumsal ¢ercevelerin yani sira
ilgili uluslararasi standartlara uyumlu olarak istisna sukuk standardinin diizenlenmesi
gerekmektedir (COMCEC Coordination Office, 2019, 32-36). Ayn1 zamanda istisna
sukuk ihraci i¢in istisna sOzlesmesi, acente sOzlesmesi, satis taahhiidii, satin alma
taahhiidii, kira sdzlesmesi, acente beyani, giiven beyani ve seri yonetisim kurulu onay1
gibi belgeler de gerekmektedir (Government of Pakistan, 2021, 16).

Konunun daha net bir sekilde anlagilabilmesi i¢in olasi durum {izerinden agiklanacaktir.
Diyelim ki Afganistan’da her bir kentinde birer tane hastane insa edilmesi i¢in istisna

sukuk ihrag edilir ve finans modeli ise asagidaki sekil gibi olacaktir.
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Sekil 21: Afganistan’da Olasi Istisna Sukuk Modelinin Yapisi

Kaynak: Yazar tarafindan olugturulmustur
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Sekil 54’e gore Afganistan Saglik Bakanligi, 34 velayette ihtiyact olan hastanelerin
finansmani i¢in OAS konumunda olan Afganistan Merkez Bankasina basvurur. AMB fon
toplamak amaciyla sukuk ihra¢ eder. Yerli bankalar, mikro finanslar ve bireysel
yatirimcilar, sukuk sertifikalari satin alir ve fon akis1 gerceklesir. ASB ve AMB arasinda
istisna sozlesmesi, kira sdzlesmesi, satis sozlesmesi ve satin alma sozlesmesi imzalanir.
ASB bu elde eden fonu kullanarak istisna s6zlesmesine konu olan hastaneleri insa eder
ve belirlenen tarihte DAB’ye teslim eder. DAB, kira sozlesmesi geregince hastane
binalar1 tekrar ASB’ye kiralar ve donemsel kira 6demesini alir. Ayni zaman elde edilen
kira gelirleri yatirimcilara dagitir. Bununla birlikte DAB, vade sonunda hastane binalar1
satmak i¢cin ASB’yi acente olarak tayin eder. ASB ise vade sonunda istisna varliklari
kendisine satar ve opsiyon bedelini 6der. Ayn1 Zamanda acentelik ticretini de elde eder.

Son olarak DAB tasfiye bedelini yatirimcilara dagitir.
3.5.5. Vekalet Sukuk Modeli ile Gerceklestirilebilecek Projeler

Vekalet sozlesmesine dayanan vekalet sukuk, son yillarda uluslararasi piyasalarda
popiilerlik kazanmistir. IIFM 2023 raporuna gore 2010-2020 yillar1 arasinda uluslararasi
yatirimcilara yonelik toplam sukuk ihraglarinin yiizde 51.50°s1 vekalet modeli {izerinden
gerceklesmistir (Internation Islamic Financial Market, 2023, 65).

Vekalet sukuk, onemli esneklik sunduklari icin popiilerlik kazanmakta ve g¢esitli
thraggilar ve farkli varlik smiflart tarafindan kullanilmak iizere uyarlanabilmektedir.
Vekalet sukukun degisken dogasi gbz oOniline alindiginda, hem ihraggilar hem de
yatirimcilar arasinda popiiler olmaya devam etmektedir (Internation Islamic Financial
Market (1IFM), 2019, 129).

Diinyadaki ornekler bakildiginda vekalet sukuk, giines enerjisi, atik yonetimi, ulastirma,
okul ingaati, cevre ile ilgili projeler ve konut projeleri gibi orta ve biiyiik kapasiteli farkli
projelerde kullamldig1 goriilmektedir. Ornegin, Malezya’da 2018’de Sinar Kamiri Sdn
Bhd tarafindan 499MW bir giines enerjisi tesisinin ingaatini/gelistirilmesini finanse etmek
amaciyla 245 milyon RM degerinde vekalet modeli kullanilarak yesil SRI Sukuk ihrag
edilmistir. Benzer bir 6rnekte, 2018’de Endonezya Cumbhuriyeti tarafindan yenilenebilir
enerji, strdiiriilebilir ulastirma, atik yonetimi ve yesil konut gibi yesil projeleri finanse
etmek amaciyla 3 milyar dolar degerinde 5 yil vadeli olarak vekalet modeli iizerinden

yesil sukuk ihra¢ edilmistir (Deloitte. - ISRA, 2019, 21-22). Diger bir 6rnekte, 2023
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yilinda Umman’da Golden Group Holding LLC tarafindan 3 yildizli ve 4 yildizli seriata
uygun otel ingaat1 i¢in 130 milyon dolar degerinde 5 y1l vadeli olarak vekalet sukuk ihrag
edilmistir (Internation Islamic Financial Market (11FM), 2019, 93).

Vekalet sukuk yatirimeilari, vekil olarak atanan ihracggiya glivenir. Dolayisiyla ihragginin
uzmanhigl ve giivenilebilirligi ¢ok onemlidir (Internation Islamic Financial Market
(IIFM), 2019, 129).

Vekalet sukukun dogasi ve 6zellikleri géz oniinde bulunduruldugunda, Afganistan’da
telekomiinikasyon, ulastirma, konut, egitim ve saglik sektoriinde uygulanmasi miimkiin
goriilmektedir. Ozellikle konut, egitim ve saglik sektdriinde dzel sektdriin rolu agirlik
kazanabilir. Afganistan’da vekalet sukuk isleyisini anlamak ic¢in olasi bir durum
lizerinden Soyle agiklanacaktir. Salam Universitesi &zel bir iiniversite olarak Kabil’de
faaliyet gostermektedir. Ancak bu Tniversite Herat sehrinde potansiyel talepleri
degerlendirerek bir sube agmak ister. Tesis ingsaat1 dahil, tiniversitenin donanmasi biiyiik
bir yatirrma ihtiya¢ duyar. Salam Universitesi, OAS’i temsil eden Afganistan Islami
Banka’ya (olas1) bagvurur. Afganistan Islami Banka ise vekalet sukuk ihrac edip gereken
finansmani saglar. Bu asamada Afganistan Islami Banka ve Salam Universitesi arasinda
vekalet sozlesmesi imzalanir ve bu sozlesemeye binaen sukuk ihracindan elde edilen
fonlar, yatirrma sevk edilmek iizere Salam Universitesine aktarilir. Salam Universite, bu
fonlar1 kullanarak yiiklenici vasitasiyla Herat’taki subesi tesis eder. Subeden elde edilen
gelirler Afganistan Islami Bankaya aktarilir. Afganistan Islami Banka ise s6z konusu
gelirleri yatirimcilara dagitir. Salam Universitesi ise vekalet iicretini alir. Vade sonunda
vekalet varlign onceden anlasilan bir bedelle Salam Universitesi tarafindan satin almur.
Itfa bedeli ise OAS iizerinden yatiimcilara dagitilir. Bu siire¢ asagidaki sekilde

gosterilmektedir.
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Sekil 22: Afganistan’da Olas1 Vekalet Sukuk Yapisi

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur

Afganistan’da vekalet sukuk ihrac1 gerceklestirilebilmesi i¢in yasal diizenlemeler ve
kurumsal ¢ergevelerin yani sira ilgili uluslararas: standartlara uyumlu olarak vekalet
sukuk standardinin diizenlenmesi gerekmektedir (COMCEC Coordination Office, 2019,
32-36). Ote yandan vekalet sukuk ihrac1 icin vekalet sdzlesmesi, alim-satim sdzlesmesi,
miisareke veya mudarebe sdzlesmesi, satig taahhiidii, satin alma taahhiidii, acente beyant,
giiven beyani, kaynak kurulus tarafindan tazminat belgesi ve seri yonetisim kurulu onay1
gibi belgeler de gerekmektedir (Internation Islamic Financial Market (IIFM), 2019, 128—
129).

3.5.6. Hibrid Sukuk Modeli ile Gerg¢eklestirilebilecek Projeler

Hibrid sukuk iki veya daha fazla sukuk tiiriinii iceren sukuktur. Genellikle icara,
mudaraba, istisna sukuk gibi sukuk yapisinmi birlestirerek bir varlik havuzu olusturmak
suretiyle yapilandirilir (Yazicioglu - Kazak, 2019, 108). Bilindigi gibi borca dayali sukuk,
ikincil piyasada islem goriilmemektedir. Ancak hibrid sukuk yapisinda fiziki veya maddi
varliklarin toplam sukuk ihrag¢ tutarinin %351'ini veya %30'unu olusturmasi kosuluyla
karma varlik kavramina dayanarak bor¢ veya alacagin toplam varliklar icerisinde yer
almasina izin verilmektedir. Hibrid sukuk, borca dayali sukuk sertifikalara bir alternatiftir

(Ismail vd., 2022, 39).
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IIFM (2021) Sukuk Raporuna gore, hibrid sukuk yapis1 2020 yilinda uluslararasi sukuk
ihraglarmin %13,17'sini temsil etmistir. Raporun sundugu hibrid sukuk sozlesme
kombinasyonlar1 arasinda sunlar yer almaktadir:

1. Murabaha ve Icare

2. Murabaha ve Mudarebe

3. Murabaha ve Vekalet

4. Icare ve Miisareke

Cogu durumda hibrid sukuk, dayanak varliklarin iki bileseninden olusur. Ancak ikiden
fazla bilesenden olusmus olan hibrid sukuk 6rnegi de mevcuttur. Ornegin, 2008’de Projek
Lintasan Shah Alam Bhd sirketi tarafindan ihra¢ edilen sukuk, icara, mudarebe ve icare
mevsufahii'd-zimmet modellerinden olusmustur (Ismail vd., 2022, 41).

Diinyadaki uygulamalar ve 6rnekler incelendiginde hibrid sukukun agirlikli olarak enerji
ve konut projelerinde kullanildig1 goriilmektedir. Ornegin, Malezya’da 2013 yilinda TNB
Kuzey Enerji Gaz Tiirbini Projesi'nin finansmani i¢in TNB Kuzey Enerji Sirketi
tarafindan 391 milyon dolar degerinde 23 yil vadeli olarak hibrid sukuk (icare+vekalet)
ithrag edilmistir (Stimer, 2020, 112). Benzer bir 6rnekte, Suudi Arabistan’da 2017 yilinda
petrol projelerinin finansmani i¢in Apicorp Sukuk Ltd tarafindan 500 milyon dolar
degerinde 5 yil vadeli olarak hibrid sukuk (vekalet+murabaha) ihrag edilmistir (Islamic
Finance Foundation, 2024).

Ornek olaylar1 ve hibrid sukuk modelinin avantajlart géz dniinde bulunduruldugunda,
Afganistan’daki elektrik iretim projeleri, ulastirma projeleri, hastaneler ve okullar gibi
altyap1 tesisleri hibrid modeli ile finanse edilebilecegi diisiiniilmektedir. Ancak, model
bileseni olarak murabaha-mudarebe veya istisna-mudéarebe kombinasyonlari tercih
edilmelidir. Clinkii murabaha modeli sabit getirili ama likit degildir. Dolaysiyla mudarebe
modeli ile birlestirildiginde likidite kazanmaktadir. Ote yandan hastane insaat1 gibi kar
amaci giitmeyen sosyal projeler, mudarebe sukuk modeli ile finanse edilemedigi i¢in
murabaha sozlesmesi ile birleserek hibrid sukuk modeli yoluyla finansman saglanir.
Ornegin, Kabil’de 5 tane egitim ve arastirma hastanesi ihtiyag duymaktadir. S6z konusu
hastaneler, hibrid (murabaha-mudarebe) modeli ile finanse edilirse finansman modeli

sekil 56 gibi olacaktir.
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Sekil 23: Afganistan’da Olas1 Hibrid Sukuk Modelinin Yapisi

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur

Sekil 56°da gosterildigi gibi Afganistan Saglik Bakanligi (ASB), belirlenen egitim ve
arastirma hastanelerini finanse etmek amaciyla SPV’ye bagvurur. SPV, bu ihtiyaca
karsilamak icin sukuk ihra¢ eder. ASB miilkiyetinde olan varliklar1 pesin olarak SPV’ye
satar. SPV ve ASB arasinda murabaha sozlesmesi imzalanir ve bu s6zlesmeye binaen
SPV tarafindan satin alinan varliklar vadeli olarak (toplam hibrid sukuk degerinin
%49’undan kiiciik olmas1 sartiyla) ASB’a satilir. Satis1 bedeli art1 izerinde eklenen kar
donemsel olarak SPV’ye ddenir. Bu agsamada SPV ve ASB arasinda mudarebe s6zlesmesi
imzalanir ve sukuk ihracindan elde edilen fonun geri kalani (%51°1) ise mudarebe
sermayesi olarak ASB’a verilir. ASB toplanan fonlar1 planlanan projesine yatirir ve elde
edilen kar dnceden anlasilan oranda SPV’ye aktarilir. SVP de mudarebe sézlesmesinin
sonucunda elde edilen kar1 artt murabaha sozlesmesi sonucunda elde edilen vadeli
O0demeleri yatirimeilara dagitir. Vade sonunda ise opsiyon bedeli ASB’ten SPV’ye ve itfa
bedeli SVP’den yatirimcilara 6denir.

Afganistan’da hibrid sukuk ihraci gergeklestirilebilmesi icin yasal diizenlemeler ve
kurumsal ¢ergevelerin yani sira ilgili uluslararasi standartlara uyumlu olarak hibrid sukuk

standardinin diizenlenmesi gerekmektedir (COMCEC Coordination Office, 2019, 32—
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36). Ayrica hibrid sukuk ihraci i¢in mudarebe sozlesmesi, murabaha sdzlesmesi, giiven
beyani, alim-satim sdzlesmesi, satis taahhiidii ve satin alma taahhiidii gibi belgeler de

gerekmektedir (Islamic Finance Foundation, 2024).
3.5.7. Yesil Sukuk Modeli ile Gergeklestirilebilecek Projeler

Yesil Sukuk, yenilenebilir enerji ve diger cevresel varliklarin yonetiminde seriat
ilkelerine uygun bir yatirim araci olarak tanimlanmaktadir. Sukuk fonlar1 ¢evreyi ve dogal
kaynaklar1 korumak, enerji tasarrufu yapmak, yenilenebilir teknolojileri tesvik etmek ve
sera gazi emisyonlarmin kullanimini azaltmak amaciyla kullanilir. Yesil sukukun
gelistirilmesiyle, cevresel boyutlar1 agirlik gosteren ekonomik ve politik hedeflere
ulasabilmesi amaclanmaktadir. Ayrica yesil sukuk varhiginin da Islami finans piyasasini
gelistirerek kamu refahini artirilmasi beklenmektedir. Yesil sukuk'un ayni zamanda
Islami finans sektdriiniin biiyiimesine ve kamu refahini artirmasina yardimci olmasi da
beklenmektedir. Yesil sukuk yoluyla yatirimin birgok avantaji vardir; bunlarin arasinda
kanun g¢ercevesinde devlet tarafindan garanti altina alinmasi, ithracinin seriat ilkelerine
uygun olmasi, rekabet¢i kar paylasim oranlari, referans oraninin ayarlandigi tabanla
degisken odiiller, vergi oranlarinin mevduattan diisiik olmasi1 ve son olarak kolay ihrag
edilebilmesi yer almaktadir. Ayrica sukuk ihracinin faydalarindan biri de hem yesil
yatirimecilar hem de yesil olmayan yatirnmcilarin yesil sukuk aracilifiyla yatirim
yapmalarimi saglamaktir (Romadhon - Mutmainah, 2023, 344).

Diinya érnekleri baktigimizda Endonezya, Malezya ve Korfez Isbirligi Konseyi yesil ve
stirdiiriilebilir Sukuk ihracinda lider konumda olup toplam yesil sukuk ihracinin %53"inii
saglamaktadir (Internation Islamic Financial Market, 2023, 143). Malezya, 2015 yili
ortalarinda Devlet Fonu'nun destegiyle yesil sukuk ihrag eden ilk Islami iilke olmustur
(Internation Islamic Financial Market, 2023, 111). Ancak ilk egemen esil sukuk 2019
yilinda Endonezya tarafindan ihrag edilmistir (Otoritas Jasa Keuangan, 2022, 63).
Endonezya'da yesil sukuk ihracinda, farkli getiri saglayan cesitli sozlesme tiirleri
kullanilmistir. Bunlarin arasinda icare, selem, murabaha, istisna, mudarebe, miisareke ve
vekalet sozlesmeleri bulunmaktadir (Romadhon - Mutmainah, 2023, 346). Ancak
diinyadaki ihraglarim ¢ogu yenilenebilir enerji finansmanina yéneliktir. Ornegin, 2017'de
Malezya merkezli yenilenebilir enerji ve siirdiiriilebilir teknoloji yatirim sirketi Tadau

Energy Sdn Bhd, biiyiik 6lgekli glines enerjisi ingaatini finanse etmek i¢in 250 milyon
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RM degerinde istisna ve icare modelini kullanarak diinyanin ilk Yesil SRI Sukuk'unu
ihra¢ etmistir (Deloitte. - ISRA, 2019, 23). Baska bir 6rnekte, 2020'de Suudi Elektrik
Sirketi, 1,3 milyar dolar degerinde 5-10 yillik vadeli olarak icare modeli {izerinden yesil
sukuk ihrag¢ etmistir (Internation Islamic Financial Market, 2021, 128).

Bu bilgiler 1s1nda, Afganistan’in Siirdiiriilebilirlik Kalkinma Hedeflerine baktigimizda
altyapr sektoriiyle ilgili, yenilenebilir enerji iiretiminin arttirilmasi ve atik yonetiminin
iyilestirilmesi 6nemle vurgulanmistir (Ministry of Economy of Afghanistan, 2020, 36—
44). Ancak bu hedefe ulagsmak, hem teknoloji hem de beseri ve finansman kaynaklara
ihtiya¢ duyulur. Ote yandan ihtiya¢ duyulan kaynaklarin saglanmasi dncelikle devletin
sorumlulugundadir (Romadhon - Mutmainah, 2023, 344). Dolayisiyla Afganistan’in
gecmisteki finansman yontemlerinin basarisizli§i ve dis yardimlara bagliligin kesilmesi
gerektigi dikkate alindiginda siirdiiriilebilir kalkinma projelerinin finansmani igin
alternatif olarak yesil sukuk finansmani uygun goriilmektedir.

Deginildigi gibi, slirdiiriilebilir enerji iretimi ve atik yonetimi, Afganistan siirdiiriilebilir
hedeflerinin 6n planindadir. Ciinkii diger altyapi projelerinin gelistirilmeleri biiyiik
oranda enerjiye bagldir. Obiir taraftan, Afganistan’da ¢evre kirliligi ciddi bir sorun haline
gelmistir (Mangal vd., 2020, 510). Nitekim Hava Kalitesi Endeksinin (IQAir) 2019
raporunda Afganistan, en ¢ok kirli {ilkeler arasinda dordiincii siraya girmistir (IQAIr,
2024).

Afganistan'da enerjinin potansiyel ve stratejik 6nemi ile ¢evre kirliliginin durumu ve bu
sektorlerde yatirim i¢in kaynak saglanmasinin gerekliligi dikkate alindiginda yesil sukuk,
bu iki sektorde finansal kaynak saglamanin en uygun araci olarak degerlendirilebilir.
Sonug olarak enerji ve atik yonetimi projelerinin ekonomik niteligi ve bu projelere
katilmaya yonelik toplumsal motivasyon dikkate alinarak, enerji ve atik yoOnetimi
projelerinin finansmani i¢in miisareke ve mudarebe yapisi tlizerinden yesil sukuk ihraci
onerilmektedir. Zira miisareke ve mudarebe sukuk ihraciyla finansman kaynagi
saglanmasi, vatandaslarin toplu katilimi saglanacaktir. Ote yandan sdz konusu
projelerden elde edilen gelirin katilimeilar arasinda bdliistiiriilmesi, adil bir gelir

dagilimina neden olup dengeli refahin artmasina sebep olacaktir.
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Altyapi, bir ekonominin bilylimesini ve diizgiin isleyisini destekleyen ve yoksullugun
azaltilmasini saglayan onemli bir gostergedir. Giiniimiizde, tam istihdamu, fiyat istikrari
ve adil gelir dagilimi1 gibi makroekonomik hedeflerine ulagsmak igin altyap1 yatirimlar
gerekmektedir. Nitekim diinyada s6z sahibi olan gelismis {ilkelerin altyapilari
tamamlanmis halindeyken, gelismekte olan veya az gelismis olan iilkelerin altyapilar
goreceli olarak daha ilkel seviyededir. 30 yila askin silahli ¢atismaya maruz kalan
Afganistan, altyap1 sektoriinde ciddi sorunlarla karsi karsiya kalmaktadir. Afganistan’in
altyapisina yonelik finansman ihtiyact GSYH’sinin %29 civarinda tahmin edilmistir.
Ulastirma sektdriinde otoyollar demiryollar1 ve hava yollart ilkel durumdayken toplu
tagima araclari biiyiik sehirlerde bile mevcut degildir. Cagimizdaki en 6nemli unsuru olan
elektrik ihtiyaclar1 hala iilke genelinde saglanmamaktadir. Dolayisiyla sanayi, tiretim,
sanayilestirilmis tarim ve teknolojik gelismesi hareketsiz kalmistir. Bununla birlik saglik,
egitim ve benzeri gibi altyap1 sektoriinde ayrica ciddi sorunlar mevcuttur. Cogunlukla dis
yardimlardan kaynaklanan ge¢misteki finansman kaynaklari, Afganistan’in altyap1
sorununu ¢6zemedigi gibi yaygin olan konvansiyonel finansman kaynaklari da derdin
caresi degildi. Afganistan kiiltiirel degerlerine uyusabilen, dis yardimlarindan
bagimliligin1 koparabilen ve sosyal ekonomik dengeyi saglayabilen alternatif bir
finansman araci gerekmektedir. Bunun icin sukuk, en ideal finansman araci olarak
onerilecektir. Bu caligmada Afganistan altyap1 projelerinin sukuk yoluyla finansmamn
incelenmistir. Afganistan’da sukukun altyap1 finansmaninda kullanilmast konusunda bu
calisma ilk calisma olarak degerlendirilebilir. Ancak konunun kapsami dikkate alinirsa
bu ¢alismanin kusursuz bir ¢calisma oldugu iddia edilmemektedir.

Calismamizin ilk boliimiinde diinyadaki altyapi yatirimlarinda kullanilan finansman
modelleri incelenip Islami iilkelerde dezavantajlari ortaya konulmustur. Bununla birlikte
Islami iilkelerde sukuk finansman yonteminin avantajlari tespit edilmistir. Konvansiyonel
araclarmin en onemli dezavantajlarindan biri Islami toplumlarda Islami degerler ile
cekismesi ve halk tarafindan istenilen ragbet goriilmemesidir. Ancak sukuk finansman
modelleri seri kurallara uygun olarak bu agiga kapatacaktir.

Ikinci béliimde sukuk modelleri ve altyapi projelerinin finansmaninda rolu incelenmistir.

Bu bilgiler 1s181inda 6rnek iilkelerinin altyapr projelerinde kullanilan sukuk modelleri
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tespit edilmistir. Bu noktada vekalet bazli sukuk modeli, sukuk ihracinda en ¢ok
kullanilan model olarak daha c¢ok Endonezya, Suudi Arabistan, Katar, BAE ve
Malezya’da tercih edilmistir. Ikinci kategoride murabaha bazli sukuk modelidir. Bu
model en ¢ok Malezya’da kullanilmistir. Ancak Urdiin, Suudi Arabistan ve BAE gibi
tilkeler de oransal olarak murabaha sukuk ihraglarinda pay sahibi oldugu ortaya ¢ikmuistir.
Uciincii ve dérdiincii olarak en biiyiik kategoriler sirasiyla hibrid ve icare sukuk
modelleridir. Hibrid sukuk ihraci, esas olarak Malezyali kurumsal ihraggilar tarafindan
gerceklestirilirken, Bahreyn, Brunei, Endonezya, Nijerya, Pakistan, Senegal ve Tiirkiye
gibi bircok devletler tarafindan icare sukuk modeli tercih edilmistir. Ancak verileri
derledigimizde, altyap1 finansmaninda miisareke sukuk, icare sukuk ve murabaha sukuk
olmak iizere en ¢ok kullanilan ii¢ ana model oldugu anlasilmistir.

Son boliimde ise Afganistan’daki altyapr durumu tespit edilip gegmisteki finansman
kaynaklar1 agiga c¢ikarilmistir. Bu hususta uzun siire silahli ¢atisma maruz kalan
Afganistan, 2001°den bu yana uluslararasi toplumun desteklerine ragmen altyapisi bir¢ok
alanda kirillgan oldugu ortaya ¢ikmistir. Dolayisiyla Afganistan’in altyapt durumu ve
gecmisteki finansman basarisizlifi  ve konvansiyonel finansman ydntemlerinin
dezavantajlar1 géz 6niinde bulundurularak sukuk finansmani uygun bir alternatif oldugu
tespit edilmistir. Bu baglamda mudarebe ve miisareke sukuk modelleri ana model olarak
ekonomik niteligi tasiyan kiiciik ve orta kapasiteli altyap1 projelerinin finansmaninda
kullanilmasi uygun gériilmiistiir. Bununla birlikte bityiik 6l¢ekli projeleri igin icare Sukuk
modeli, sosyal altyap: projeleri i¢in istisna ve vekélet modelleri ve diisiik maliyetli
projeleri i¢in hibrid sukuk modelleri kullanilabilir oldugu tespit edilmistir.

Tez konusu kapsamli oldugundan dolayi, konunun tiim yonleriyle aydinlatiimadig:
kaginilmazdir. Bun hususta spesifik altyapr sektoriinde belli bir sukuk modeli iizerinden
calismaya ihtiya¢ duyuldugu anlasilmaktadir. Bu hususta calismamizin gelecek
caligmalara katkida bulunacagi agiktir.

Son olarak, Afganistan’da altyap:t finansmaninda sukukun uygulanmasma yonelik
oneriler su sekildedir:

e [lk adimda sukuk kanunu ve ilgili diizenlemelerin yapilmasi1 gerekmektedir. Suana
kadar Afganistan’da sukuk ihrac1 ile ilgili gegerli bir diizenleme bulunmamaktadir. Ancak
2017 yilinda maliye bakanlig1 tarafindan hazirlanan sukuk kanunu taslagi merkez bankasi

isbirligi ile tamamlanmasi ve yiiriirliige girmesi gerekir.
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e Sukuk ihracinda bulunan s6zlesmelerin seriata uyarligi séz konusu oldugu i¢in, bu
hususta uzman ve fikhi esaslar1 bilen yetkililere ihtiya¢ duyulacaktir. Dolayisiyla fetva ve
onay mercii olarak seri yonetisim kurulunun kurulmasi ve konuda uzmanlarin atanmasi
gerekmektedir.

e Malezya ve Endonezya, altyap:r finansmaninda sukukun kullanilmasi konusunda
uzmanlasmis iilkelerdir. Dolayisiyla bilgi edinmek ve uygulama siirecini yakindan takip
etmek amaciyla isbirligi anlasmasi kapsaminda adi gegen lilkelere bir ekip gonderilmesi
Onerilmektedir.

e Sukuk bir finansmani araci olarak fenomenlik kazanmis olsa bile Afganistan’da az
bilinmektedir. Dolayisiyla farkindalik olusturmak amaciyla bir takin seminerler, TV
programlari, bilgilendirme duyurulari, makaleler ve brosiirler yaymlamasi
gerekmektedir.

e Sukuk sektoriinde gereken bilgi ve insan kaynaklari saglamak ve gelismeleri takip
etmek icin dayanak sektore ihtiya¢c duyar. Bunun icin iniversiteler ve arastirma
merkezleri tarafindan, bilgi liretmek ve insan yetistirmek amaciyla lisans ve lisansiistii

diizeyinde sertifikali egitim programlar1 diizenlenmesi gerekmektedir.
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