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Imtiyazh Yap-islet-Devret Projeleri ve Sukuk Finansman Yontemi.

Olcay Hartoka

0z

Bu calisma temel olarak imtiyazli Yap-islet-Devret projeleri ve sukuk
yontemi ile ilgili olup, uygulanmaya baslandigi donem XIX. yiizyil ortalarina kadar
uzanan Yap-islet-Devret projeleri ve bunlarin finansman yontemleri incelenmis, bu
inceleme yapilirken tarihsel siire¢ icerisindeki gelisime ve hem eski donemlerdeki
hem de glinlimiiz diinyasindaki farkli uygulama orneklerine yer verilmistir. Ayrica
XX. yilizyll sonlarinda ortaya c¢ikan ve sukuk olarak adlandirilan finansman
uygulamalar arastirilmis ve bunlarin Yap-islet-Devret projelerinde ve de ozellikle
kamusal projelerde birlikte uygulanma olanaklari ve bunun saglayabilecegi

avantajlar tizerinde durulmustur.



Concession Granted BOT (Build-Operate-Transfer) Projects and The Sukuk
Financing Method.

Olcay Hartoka

ABSTRACT

This study mainly has a focus on the BOT (Build-Operate-Transfer) projects
and sukuk securitization method. We delved into the financing methods of BOT
projects and concessions launched from 1850’s to 2000’s. Some real examples of the
projects are also studied and their specific arrangements are described. Also sukuk
securitization methods and examples are in the main scope of this study and we
delivered a result about the application possibilities of sukuk to BOT projects and its
effects to cost of financing especially in large investments mainly under the control

of public authorities.



ONSOZ

Altyap1 yatirimlari gibi halkin geneline hitap eden ve birtakim dissalliklar1 da
bulunan tesislerin meydana getirilmesi, isletilmesi ve devamliliklarinin saglanmasi
oldukca biiyiik miktarlarda harcamalar gerektiren ve getirisi de uzun yillara yayilan
siireclerdir. Bu nedenle bu tiir yatirimlar herhangi bir ticari faaliyetten farkli birtakim
yaklasimlar1 gerektirmistir.

Yap-islet-Devret modeli de iste bu ihtiyactan dolay1 uygulanmaya baslanmus
ve oldukga eski donemlerden beri kullanilmaya devam etmigtir. Cumhuriyet oncesi
donemde Bati Avrupa’daki hizli degisim ve gelisime ayak uydurabilmek ve orada
bulunan kaynaklarla, yerel ihtiyaglarin yerine getirilmesini saglamak fikri
uygulamada hizla ve artan oranda yayginlikta yerini bulmus ve XIX. ylizy1l sonlarina
dogru gelindiginde, pek ¢ok farkli yerde pek ¢ok farkli yatirimin bu yontemle
yapildig1 goriilmiistiir.

1980°1li yillarla birlikte, Yap-islet-Devret tekrar popiilerlik kazanmis ve
elektrik basta olmak {izere, diinya ¢apinda pek ¢ok projenin gerceklestrilmesinde
kullanilan bir model olmustur. Ayni dénemde diinyanin farkli yerlerinde yine
finansman ile ilgili olarak, sukuk kavrami ortaya ¢ikmis ve gergek bir varliga
dayanma sart1 aranan bir menkul kiymetlestirme yontemi olarak finans piyasalarinda
kabul gérmeye baglamistir.

Bu ¢alismada her iki model kendi cerceveleri igerisinde incelenerek bu iki
yontemin uyumlu oldugu noktalar ve birbirini destekler sekilde eszamanli kullanim
imkanlar1 aragtirilmaktadir.

Calismanin igerdigi konular ve kavramlar ayri ayri uzun, kapsamli ve
derinlemesine analizleri gerektirecek kadar genis olmakla birlikte, g¢alismanin
kapsami i¢inde kalinarak aktarilan bilgi, yorum ve orneklerle dogru bir bakis agisi

ortaya ¢ikarilmaya ¢alisilmistir.
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GIRIS

Modern ekonomi diizeninde demiryolu, elektrik, gaz gibi kamu hizmetlerinin
goriilme bicimi olarak ortaya ¢ikan kamu hizmeti imtiyazi, XIX. yiizy1l boyunca
idari faaliyetin ayricalikli bir aracini olusturmustur, iktisat tarihinde giiniimiize kadar
¢ok az incelenmis bir konudur ve uygulandigi donemde cok Onemli sonuglar
dogurmus bir uygulamadir.

Osmanli doneminde pek ¢ok kamu hizmeti icin bu yola basvurulmus,
Cumhuriyet doneminde imtiyazli sirketlerin kaldirilmast sonucu bu hizmetler kamu
kurumlar tarfindan yiiriitilmeye baslanmigtir. 1950 sonrasi dénemin ekonomik
politikast sonucu kamu hizmeti imtiyazi usuliine yeniden basgvuruldugu goriilmekle
beraber eski 6nemini yitirmistir. Ancak son yillarda, kamu hizmeti imtiyazi usuliiniin
yeniden Onem kazandigimi sdylemek yanlis olmaz. Neo-liberalizmin etkisiyle
yontemin yenilenerek canlanma gosterdigi ve daha ¢ok bagvurulur oldugu ileri
stirilmektedir. Son otuz yilda, devletin sagladigi kamu hizmetlerinde (otoyollar,
tiineller, hastane hizmetleri vb.) ve yerel kamu hizmetlerinde (Su, elektrik, 1sitma ve
toplu tagima vb.) imtiyaz yontemi yeniden itibar kazanmistir ve ozellikle yerel
hizmetlerde hizmetin finansman1 kaygisi, giinliik yonetimin sikintilarindan kurtulma
istegi, buna karsilik hizmet ve imtiyaz sahibi {izerinde ¢esitli yetki ve ayricaliklara

sahip olma gibi unsurlar, imtiyaz yolunu giincellestiren nedenlerdir.

Tablo 1: Cok ¢esitli sekillerde verilen imtiyazlar1 asagidaki tabloda belirtilen
sekilde gruplandirabiliriz.

: : Neo-liberal/

Imtiyaz Tiirid Bélgesel Sémil Spekilatif Ihtiyari/Kalk "

mtiyaz Tiiri dlgesel dmiirge pekiilati iyari/Kalkinmaci Ouellegtirme
! Migir 1850'ler Meksika 1890'lar,

Ornek M bik 1880’ Altin Sahil 1900'] ’ Arjantin 1990'lar.
me Gin 1840-1890 czamBlK TETAr SR govyetler Birligi 1920er.| o

imtiyaz Veren Egemen Devlet E?e"]e" walft’ E?e"]e" DFVI?’ Egemen Devlet Egemen Devlet

Somiirgeci Giig Somiirgeci Glig

Yerli-Yabanci Sermayeli Sirket, | Yerli-Yabanci Sermayeli Sirket, Yerli-Yabanci Sermayeli

Imtiyaz Alan | Yabanci Sermayeli Sirket Birey Birey $|lrket, Yabanci Sermayeli Sirket
Birey
imtiyaz Araci Sdzlegme Sozlegme, idari Anlagma Sozlegme, idari Anlagma Sozlegme Sozlegme
Saglanan Genig Kapsamh, Genig Kapsamli, . . » . . .
Dedigken, Sektorel Degigken, Sektorel Dedigken, Sektdrel
Ayricaliklar Yénetimsel Yénetimsel egIgKen, Sexore eqigien, Sexiore eglgten, Sexiore

Kaynak: Cyrus Veeser, “A Forgotten Instrument of Global Capitalism? International
Concessions, 1870-1930”, USA, Unpublished Manuscript, p.4, (Cevrimigi)
http://www.hbs.edu/units/bgie/pdf/veeser.pdf, 5 Temmuz 2011.




Yukaridaki tabloda “Bolgesel” olarak adlandirilan imtiyazlar devletlerarasi
anlagmalar seklinde olup, Avrupali giiglere hukuki koruma saglamaktadir. “Somiirge
tipi” imtiyazlar, somiirge tilkeler adina sOmiirgeci gii¢ler tarafindan verilen
imtiyazlardir ve 1885 Berlin Sozlesmesi sonrasi daha c¢ok Afrika tilkelerinde
verilmigtir. “Spekiilatif” imtiyazlar ise 1900’lerin basinda daha ¢ok Afrika’daki
kaucuk sektoriinde verilmis ve gelismemis iilkelere sermaye aktarimi yerine,
Londra’daki  finansal  piyasalarda  maniipiilasyon  i¢in  kullanilmustir.
“Neoliberal/Ozellestirme” amagl imtiyazlar ise 1990’lardaki 6zellestirme egilimleri
¢erevesinde verilen imtiyazlar kapsamaktadir. !

Bu ¢alismanin inceleme konusu olan Yap-islet-Devret modelinde uygulanan
imtiyazlar ise “Ihtiyari/Kalkinmaci1” imtiyazlar sinifina girmektedir. Bu tiir imtiyazlar
gercek anlamda egemen devletler tarafindan, ekonomik gelisme amacli olarak akilci
yaklasimlar ¢er¢evesinde verilmislerdir. Genel olarak: Altyap1 yatirimlari, maden ve
diger hammaddelerin ¢ikarilmasi, tarim triinleri ihracatinin gelistirilmesi ve yerel
tiretimin gelistirilmesi olarak dort grupta toplanabilecek cergcevede bu tiir imtiyazlar
verilmiglerdir. Pek cok iilke bu imtiyazlar1 Avrupa ve ABD gibi sanayilesmis
toplumlardan kendi ekonomilerini modernize etmek ve sermaye ve teknoloji ¢ekerek
diinya ekonomisine entegre olma amaciyla kullanmislardir.

Bu tir imtiyazlar aymi zamanda ihtiyari, yani istege bagli olarak
adlandirilmigtir.  Ciinkii egemen devletlerin yoneticileri tarafindan ve siklikla
kamuoyu muhalefetine ragmen verilmislerdir (Aslinda Rusya, Meksika ve Cin’de
ekonominin yabanci giicler tarafindan kontrol edilmeye baslanmasi rejim
degisikliklerine sebeplerinden bir tanesidir). Bu imtiyazlar ayn1 zamanda kalkinmaci
olarak adlandirilirlar, ¢iinkii imtiyaz1 veren devlet acisindan bakildiginda, imtiyazin
verilmesinin birincil sebebi ekonomik modernlesmedir. Bununla birlikte ekonomik
amaglara siyasi etkenler etki etmislerdir ve Avrupa iilkeleri ve zamanla ABD,

imtiyazlarin glivenceye alinmasini siyasi devlet giiciiniin bir 6gesi olarak kullanmaya

' Cyrus Veeser, “A Forgotten Instrument of Global Capitalism? International Concessions, 1870-
19307, USA, Unpublished Manuscript, p. 4 (Cevrimigi) http://www.hbs.edu/units/bgie/pdf/veeser.pdf,
5 Temmuz 2011.



baslamislardir. Bu nedenle pek c¢ok daha az gelismis iilke, imtiyazlarin verilmesi
sirasinda donemin biiyiik giiclerini dengelemeye calismislardir.

Bu calismada incelenen imtiyazlarin tanimi basit¢e ifade edilecek olursa,
ulusal bir hiikiimet tarafindan 6zel bir sirket veya sahis ile yapilan bir s6zlesmedir.

Eski ABD baskani Woodrow Wilson 1913’te, “Latin Amerika iilkelerinde
yabanci kapitalistlere imtiyaz verildigini duyarsiniz, ancak ABD’de yabanci
kapitalistlere imtiyaz verildigini duymazsiniz, yabanci kapitalistlere imtiyaz verilen
iilkeler bunu yapmak zorunda kalmiglardir, ¢linkii bu iilkelerin topraklart modern
girisim ve aksiyonlarin ana alani i¢inde bulunmamaktadir” demistir. Wilson’un da
gozlemledigi gibi imtiyaz veren ilkelerin bazi ortak Ozellikleri bulunmaktadir.
Hepsinden once bu iilkelerde hem kamu hem de 6zel sektor, dogal kaynaklarini
gelistirmelerine, altyapi yatirnmlari yapmalarina, tarim iriinleri ihracatlarin
geligtirmelerine ve iretimi gelistirmelerine imkan saglayacak sermaye yetersizligi
icindedirler. Ancak bunun disinda baska sebepler de vardir. Bunlardan bir tanesi
imtiyaz veren ve alan iilkeler arasindaki yasal altyapr farkliliklaridir. Imtiyazlar,
imtiyaz alan yabanci firmalar1 yerel hukuk kurallarindan korumakta ve uluslararasi
arabuluculuk sistemini 6n plana ¢ikarmaktadir. Bu nedenle imtiyaz anlasmalari
gelismis kapitalist iilkelerin yasal standartlarini, sanayilesme Oncesi hatta modern
oncesi devletlerin smirlart igerisine sokmaktadir. Bu da bu {ilkelerde ortaya
cikabilecek “anlagsmaya baglilik” ile ilgili sorunlar1 azaltmaktadir. Uluslararasi
arabulucular imtiyaz anlagmasi metnini, bu anlagmalar1 sekillendien gii¢ iliskilerini
¢ok fazla dikkate almadan uygulamuslardir.?

Bu tiir yasal avantajlarin 6tesinde imtiyaz sozlesmeleri imtiyaz sahiplerine,
giimriik ve vergi muafiyetleri, sinirlt ya da tam monopol hakki ya da garanti edilmis
kar oran1 gibi ekonomik avantajlar saglamaktaydi. Boylece imtiyaz anlagmalarinin
evsahibi llkelerde kabul edilebilir bir yasal cerceve ve c¢ekici bir yatirim ortami
saglama gibi temel eksikleri tamamlamakta oldugu goriilmektedir.

Avrupa’da sanayilesme silirecinde Napolyon Savaglari sonrasinda, sinai
sermaye yaninda finans kapitali adin1 alacak ve genellikle borg verilebilir fonlarla

ortaya ¢ikan olan borsa, zaman i¢inde finans sektorii olarak adlandirilmistir. Finans

>Ae,p. 4



kapitali, olusumundan kisa bir siire sonra Ozellikleri sayesinde sinirlar1 kolayca
asarak Osmanli Imparatorlugu’nda dolayli bir bicimde de olsa kendini gdstermeye
basladi. Nitekim III. Selim’in “Nizam-1 Cedid”i kurmak icin Fransa’dan askeri
malzeme, arag gereg, silah, hatta askeri kiyafetler satin almasiyla bu finans kapitalin
ilk ayak izleri Osmanli topraklarinda goriildii. Napolyon III. Selim’e yazdigi
mektuplardan birinde Fransiz Merkez Bankasi’nin ticaretin finansmani ve kuracagi
yeni diinya diizeninde finans diinyasinin énemli roliinii belirtmektedir. Ancak finans
kapitalin ortaya ¢ikisi aslinda sanayi devrimi iilkelerinin kendilerine yeni pazarlar
bulmalarin1 saglayacak, borsalar yolu ile sermayenin sanayi ile finans c¢evreleri
arasindaki paylasilmasinda verimlilik diistincesini getirecektir. Bu finans kapitali,
Osmanli iilkesine, dis ticaretin artiy gOstermesinin ve yayginlagmasinin
destekleyicisi ve yiiriitiiciisii olarak girmistir.>

Avrupali yatirimeilarin 1870-1913 arasinda yapmis olduklart yatirimlarin
korunmasina yonelik olarak alinabilen aksiyonlar o donemde bugiinkiinden daha
genis bir kapsama sahipti. Bonolar siklikla demiryolu ya da kolaylikla
tanimlanabilecek bir varlik veya bazi 6zel vergi gelirleri ile teminat altina
alinmaktaydi. Bor¢ geri 6demelerini geciktiren egemen devletlere karsi, teminat
olarak gosterilen varlik ve vergilere alacaklilar tarafindan el konulmasi yaygin bir
uygulamaydi. Bonolarin resmi olarak teminat altina alinmamis oldugu durumlarda
bile bu bonolar, siklikla bir demiryolunun ingaasi gibi 6zel projelerin finansmaninda
kullanildigindan bu tiir bir el koyma dogal bir hak olarak goriilmekteydi. Bu
donemde Ingiltere vatandaslarinin yurtdisina yapmis olduklar1 yatirimlarin %40°1n1
demiryolu yapim projelerinin finansmani amagli ¢ikarilmig bonolar ve hisse senetleri
olusturmaktayds.*

Batili yatirnmcilarin  Osmanli  Devleti’nin  ekonomik ve Sosyal yapisi
tizerindeki bu tiir projeler yoluyla olusturdugu etki o kadar 6nemliydi ki, 18 Mart
1924 tarihinde Sir Mark Sykes, Ingiliz Avam Kamarasi’nda yaptigi konusmada;
“Tiirk hiikiimetinin ve biirokrasisinin riigvetcilik ile suglandigini biliyorum ancak

Avrupali finansorlerin Turkiye lizerinde olusturdugu olumsuz etki, genc ya da yash

8 Haydar Kazgan; Toktamig Ates; Oguz Tekin: Osmanli’dan Giiniimiize Tiirk Finans Tarihi,1.Cilt,
Istanbul, IMKB Yayinlar1,1999.

* Bkz.:Paolo Mauro ve Yishay Yafeh, The Corporation of Foreign Bondholders, New York, IMF
Working Paper, May 2003, pp.4.



farketmeksizin (burada “Geng¢ Tirkler” kastediliyor olmali) herhangi Tirk
vatandasinin yanlis uygulamalarindan daha fazladir” demektedir.’

Biitiin bu gelismeler arasinda Yap-Islet-Devret, yontem olarak icerdigi
imtiyaz ve ileriye doniik nakit akis1 beklentisi ile tercih edilen bir model olmustur.
Bu yontem uygulanirken, yalnizca yurtigi kaynaklar degil yurtdisi kaynaklar da
belirli bir projeye eszamanli olarak yonlendirilebilmistir.

Bu tiir projelerin finansman kaynaklarindan olan sermaye ve bor¢ finansmani
arasinda bir yere oturan ve sermaye finansmanina daha yakin olarak kabul edilen
sukuk yontemi, giiniimiizdeki YID projelerinin gergeklestirilmesinde maliyet
disiiricti ve katilim1 genigletme potansiyeli olan risk azaltict bir unsur olarak
kullanilabilecek bir aragtir. Bu ¢alismanin temel amaci da bu iki yontemi ayr1 ayri
analiz etmenin yaninda, dogru sekilde kullanildiginda ortaya c¢ikarilabilecek olumlu

sonuclara dikkat ¢ekmektir.

® Edward Mead Earle, Turkey, The Great Powers, and The Baghdad Railway, New York, The
Macmillian Company, p.v, 1924.



1. BIRINCIi BOLUM: OSMANLI DONEMINDE iIMTiYAZLI
PROJELER

1.1 Osmanh imparatorlugu’nda Ticaret ve Finansman
Uygulamalar

[stanbul’un fethinden &nce Galata’daki banker ve tiiccarlar, Bizans’a borg
para vermek yaninda, bir¢ok vergilerin de miiltezimligini yapiyorlardi. Bizans’a ait
topraklardaki vergileri toplamak icin acik artirma ile yapilan ihalelere katiliyor ve
hiiklimete pesin para verme yoluyla vegileri toplama, tahsil etme hakkini satin
aliyorlardi. Iste Bizans’in miiltezimleri, Fatih déneminden sonra Osmanl
Imparatorlugu’nda da bu gérevlerini siirdiirecekler ve bu sayede biiyiik etkinlik
sahibi olacaklardi.” Tarihsel kayitlar incelendiginde, Galata’nin Osmanl Devleti’nin
yikilisina kadar ve giderek artan boyutlarda etkinlik sahibi ve fonksiyonel oldugu

anlagilmaktadir.

“Osmanli Imparatorlugu’nda Islam’daki faiz yasagma ragmen, XVI. Yiizyill boyunca kredi
mekanizmalarinin genis dlgiide kullanilmakta oldugu Ronald Jennings tarafindan 20 yillik bir donemi
kapsayan donemin mahkeme kayitlarina iliskin arastirma sonuglarina goére ortaya ¢ikmaktadir. Bu
caligmada Islami usullere ve Osmanli kanunlarina gére ulema ve mahkemelerin rizastyla uygulanmis
binlerce kredi iligkisi gézlemlenmektedir. Yapilan ¢alismada kredi iligkilerinde yillik ortalama % 10-

20 arasinda faiz uygulandig ve taraflarin bunu saklama geregi duymadigi da anlasilmaktadir.”

Aslinda Osmanli Imparatorlugu, Yavuz Sultan Selim’in Misir’t fethi ve
boylelikle Akdeniz’e inip denizlerdeki ticaret ve para diizeni ile iliskiye girmesi
sonucu faiz uygulamalar1 ile karsi karsiya kalmistir. XI. yiizyildan beri Akdeniz
ticaretinin finans alaninda tekeller olusturan Venedik ve Ceneviz bankerleri, bir
taraftan tiiccarin altin ve giimiis parasin1 korumak i¢in bunlarin yerine gecen senet ve
kagitlar piyasaya siirerken, diger taraftan da faiz oranlarin1 kontrol etme ve diisiik
tutma olanag1 ortaya g¢ikarmislardi. Gergekte bu bankerler sahip olduklari, yani

ankeslerindeki altin ve glimiis para ve maden stokunun ¢ok {iistlinde tliccar kagitlar

! Haydar Kazgan; Toktamig Ates; Oguz Tekin: Osmanli’dan Giiniimiize Tiirk Finans Tarihi,1.Cilt,
Istanbul, IMKB Yayinlari, 1999, s. 358.

Z Sevket Pamuk, “The evolution of financial institutions in the Ottoman Empire, 1600-1914”,
Financial History Review, 11, Cambridge, 2004, pp 7-32.



piyasaya siirerek Akdeniz ticaretinde paranin zaman degerini, yani faizi diigiirme
olanagi bulmuslardi. (Bu durum 1970’lerden itibaren ABD Dolari’nin degerinin

altina endekslenmesinin tamamen kaldirilmasini anmsatmaktadir.)

“XVII. yiizyilda, diger iilkeler ve de zellikle Avrupa’daki devletler, fon ihtiyaglarm faizle
borglanarak karsilarken, Osmanli’da, faiz hassasiyeti nedeniyle borg¢lanma iglemleri daha farkli
sekillerde yiiriitiilmeye ¢aligtlmigtir. Osmanli imparatorlugu’nda ilk faizsiz kredi uygulamasi para
vakiflart ile baslamistir. Para vakiflarinda, hayir amagli toplanan para fonu, Karz, Mudaraba,
Murabaha ve Bidéda gibi yontemlerle isletilmis, elde edilen gelirler (ribh) vakfin hayir yoniine sarf
edilmistir. En ¢ok bagvurulan Murabaha yonteminde piyasa rayigleri gozetilerek, yillik % 10-15 gibi
kar sinirlamasi getirilmesi, ekonomiye uzun vadeli istikrar saglamustir. IslAim fakihlerinin 6rf haline
geldigini soyledikleri, bey’ bi’l-vefa (miilkiyeti muhafaza kaydiyla satis sdzlesmesi) ise, alinan bir
kredinin giivencesi olarak yapilir ve kredi vadesinde 6denmedigi takdirde, ipotekli malin miilkiyeti
kendiliginden alacakliya intikal eder. Bazi ileri ekonomilerde basariyla uygulanan risk sermayesi
(venture capital), Is]1am tarihinde genis uygulama alam bulan emek-sermaye ortakligindan (Mudaraba)
baska bir sey degildir. Islam’n yayildig1 ilk donemlerde, Hicaz yoresi denilen Mekke ve Medine
toplumlari emek-sermaye ortakligina mukarada veya ikraz terimini kullanirlardi. Irak yoresi ise, bu
ortaklik i¢cin Mudaraba terimini kullanmistir. Buna gbre mukarada tahviline, mudaraba tahvili de
diyebiliriz. Mukarada tahvilleri “kar-zarar tahvili” niteligindedir. Ciinkii mukarada veya mudaraba bu
esasa dayanir. Ancak dikkatle secilecek ve kar pay1 yiiksek projelere, Venture capital uygulamasinda
oldugu gibi, bu gesit tahvillerle uzun vadeli finansman temin etmek miimkiin olabilir. Bunun igin

tasarruf sahiplerinin uzun vadeli projelerin lizimuna inanmasi ve bunlarin realize edilecegine

, . . 3
glivenmesi gerekir ”.

Bu noktada teori kadar uygulamanin da 6nemini net bir sekilde gérmekteyiz.
Yani teorik ve yasal ¢er¢eve ne olursa olsun uygulamanin her an1 ve her asamasinda
taraflarin niyet ve fiilleri yontemlerin anlamini her anlamda degistirebilmektedir.

Kamu maliyesi uygulamalarima baktigimizda, Osmanli maliyesi, faizle
bor¢lanmak yerine, fon ihtiyacini1 6nceleri iltizam sistemi ile karsilamaya galismistir
ve iltizam sistemi, Osmanli’da ortagagdan itibaren vergi toplama amacglh olarak
kullanilmigtir. Fakat daha sonralart dejenere olmaya baglayan sistemin

yansimalaindan bir tanesi olmak iizere XVI. yiizyilin sonlarindan itibaren, iltizam

¥ Hamdi Déndiiren, “Osmanli Tarihinde Bazi Faizsiz Kredi Uygulamalar1 ve Modern Tirkiye’de
Faizsiz Bankacilik Tecriibesi”, Uludag Universitesi, Ilahiyat Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 17, Say1: 1,
2008, 5.14-15.



sistemi Osmanli’da, vergi toplamaktan ¢ok, i¢ borglanma araci olarak kullanilmis,
mukataa adi verilen birimlerden belirli siireler i¢in vergi toplama imtiyazi miizayede
yoluyla satilmaya baslanmistir. Mali kosullarin zamanla bozulmasi, merkezi devletin
iltizam sistemini i¢ bor¢lanma amaciyla kullanma egilimini gii¢glendirmis, XVII.
yiizyilda iltizam sézlesmelerinin siireleri bir ile ii¢ yildan, ii¢ ila bes yila, hatta daha
uzun siirelere ¢ikarilmistir. Boylece iltizam sistemi tamamen bir i¢ borglanmaya
yontemine doniistiiriilmiis, gelecegin vergi gelirleri devlet tarafindan teminat olarak
gosterilerek i¢ finansal kaynak saglanmuistir.

Glinlimiiz kamu finansman uygulamalarindaki hazine bonosu ve diger kamu
kagitlar1 ile bu uygulama arasinda benzer noktalar bulabiliriz. Ayrica, eshamlarin
kadin-erkek, Miisliiman-gayri Miislim, asker veya reayadan herkes tarafindan satin
alinabilmesine ve vergi (kasr-1 yed resmi) Odenmesi kosuluyla iigiincii kisilere
serbestge alinip satilmasina izin verilmistir. Burada da giiniimiizde ikinci piyasa adini
verdigimiz uygulamanin fiilen islemekte oldugunu gérmekteyiz.

Faiz, her sehim i¢in yillik 2.000 veya 2.500 kurusluk standart birimler
seklinde belirlenmis ve Odenecek muaccele miktarlar1 da faiz tutarinin katlari
seklinde, her grup esham igin, genellikle faiz tutarinin bes alti kati seklinde,
defterdarlik tarafindan tayin ve ilan edilmistir. Ornegin, ilk uygulamanin
geceklestirildigi, Istanbul Tiitiin Giimriigii mukataasinda, yillik gelirin, mal olarak
tespit edilen 159.000 kurusluk tutarin iizerinde kalan ve faiz olarak ifade edilen
400.000 kurusluk boliimii i¢in, 2.500 kurusluk 160 sehimden olusan ilk grup i¢in
muaccele miktar1 bes yil, yani 12.500 kurus olarak belirlenmistir. Odenen bu
muaccele miktart karsiliginda 6miir boyu her yil 2.500 kurus faiz alma hakki elde
edilmistir.*

XIX. yiizy1l ortalarinda Tanzimat Ferman ile birlikte pek ¢ok alanda oldugu
gibi ekonomik alanda da Avrupa’y: referans alan c¢esitli uygulamalara gidilmistir.
Finans ve ekonomi tarihi bakimindan ise Tanzimat Fermani, alacaklinin eskiye
oranla daha fazla korunmasi olarak anlasilir. Bu sayede Osmanli topraklarina gelen

mallarla birlikte Avrupa finans kapitali de girmeye basladi. Avrupa ile pazar

* Deger Alper - Adem Anbar, “Osmanli imparatorlugunun I¢ Bor¢lanmada Kullandig1 Y éntem ve
Araglar”, Maliye Finans Yazilar, Yil: 24 Sayi1:87, Nisan 2010, s.31. (Cevrimigi)
http://www.finanskulup.org.tr/assets/maliyefinans/87/MFY -87_Deger_Alper-
Adem_Anbar_Osmanli_Imparatorlugunda_lc_Borclanma.pdf. 25 Mayis 2011.



biitiinlesmesini saglamak iizere, 1838 ve 1839 yillarinda Ingiltere ve Fransa ile
yapilan ticaret anlagmalari ile birlikte Avrupa finans kapitali de biitiin kurum ve
ilkeleri ile Osmanli Devleti’ne girmeye baglamustir.” Bu yeni kaynak, eski kurum ve
anlayislara yabanci ve daha onceki donemlerde goriilmemis bicimdi hizli ve genis
Olcekteydi. Dolayisyla Osmanli ekonomisine etkisi de o derece hizli ve genis Olcekli

olmustur.

“Finansman saglama araglarindan olan borsa kavrami da Tanzimat sonrasi dénemde

literatiire girmeye baglamigtir. Gayri resmi de olsa Galata’da bir borsanin olugmast su olaylarla
baslayacaktir: “Konsolid” ad1 verilecek, devletin gesitli kisa vadeli senet borglarinin kosolidasyonu ile
ortaya cikacak faizli devlet i¢ bor¢lanma tahvilleri, Kirim Savasi i¢in Avrupa’dan askeri mithimmat
almaya tahsis edilecek olan 1854 tarihli dis kredi, gene savas sonunda bu defa savasin yaptigi

tahribatin neden oldugu harcamalar ile tiikketim toplumuna gecis gostergesi olacak 1854 dis kredisi

tahvilleri tizerinde her tiirlii borsa oyununun denemesi olmustu.”6

Bu arada siiregiden politik ve askeri gelismeler Osmanli toplumunda ¢esitli
yapisal degisikliklere de sebep olmaktaydi.

Kirim savasi nedeniyle Osmanli ordusu yaninda Ruslara kars1 savasacak olan
Ingiliz ve Fransiz ordular ile beraber gelen yiiksek riitbeli asker, sivil gorevliler ve
Osmanlilar da dahil biitiin miittefik ordularinin ve sivil erkanin yeni denebilecek
gereksinimlerini karsilamak icin Istanbul’a akin eden yabanci is adamlari, tiiccarlar
Galata’dan Taksim’e kadar uzanan yerlesme diizenini bir anda alt st ettiler. Yeni
konuklar1 eglendirmek i¢in tiyatrolar, operalar, dans salonlari, birahaneler, Paris ve
Londra modast kadin ve erkek giyisileri ile donatilmis vitrinleri ile magazalar
yaninda eczaneler, doktor muayenehaneleri de agildi. Bu arada bir de Beyoglu basini
ortaya ¢ikmis ve Bab-1 Ali basinindan farkli olarak hergiin bir¢ok ekonomik haber
yaninda yabanci kambiyolar, onemli Avrupa tahvillerinin ve hisse senetlerinin
giinliik kurlart ile birlikte kaimelerin Galata’daki giinliik degerlerini de ayr1 bir

kosede okuyucularina sunmaya baslamuslard.”

® Kazgan, Ates, Tekin, a.g.e, s. 358.
°Bkz.: Ae,s. 371.
" A.e, 5.358.



Sirketlesme faaliyetleri de XIX. vyiizyilin sonlarinda artmaya ve
karmagiklagsmaya baslarken gittik¢e artan sekilde Bati Avrupa modelinin referans
alindig1 ticari yapilanmalar ortaya ¢ikmaya basladi. Sehiri¢i kamusal ihtiyaclara
doniik yabanci yatirimlar ve sirketlesme faaliyetleri donemin ekonomisinde 6nemli
bir yer tutmaktadir.

Osmanli’nin biiyiik yerlesim merkezlerine modern sehircilik hizmetlerinin
getirilmesi genellikle bu sehirlerde yasayan yabancilarin ve azinliklarin girisimleriyle

olmustur.8

“Osmanl’nin kamu maliyesinin iflasindan ve Diiyunu Umumiye kurulduktan sonra Osmanl
tiitlinlerinin ekim ve igletme, icerde ve disarda mamul iiriinii satma tekelini elinde bulunduracak, diger
adiyla “Regie” Sirketi kuruldu. Bu sirketi izleyerek kurulan Havagazi, Su, Rihtim ve diger sirketler
Galata Borsasinin islem kalemlerini artirdi ve spekiilasyon bu defa artik faiz ve anapara taksitleri
diizenli olarak 6denen borg tahvilleri yerine, bu sirketlerin hisse senetleri ve tahvilleri tizerinde
kendini gdstermeye basladi. Bu arada Izmir-Afyon Demiryolu Sirketi’nden sonra Tuna’yi
Késtence’ye baglayan demiryolu, Avrupa trenlerini Istanbul’a getiren Rumeli Demiryollari, ilk dnce
[zmit’e ve daha sonra Adapazar1 ve Ankara’ya uzanan Anadolu Demiryollar: ve nihayet Dogu
Demiryollar1 sirketlerinin de tahvil ve hisse senetleri Galata Borsasi’nin islemlerini ¢esitlendirmede
biiyiik rol oynadilar. Zamanla 100’den fazla anonim sirket faaliyete gecti ve bunlarin hisse senedi ve
borg senetleri Galata borsasinda islem gérmeye baslamisti. Bu arada Galata Borsasi ve bu borsanin
dinamik katilimcilart olan banker ve sarraflar ile bankalar, Avrupa’nin iinlii devlet tahvilleri girket
hisse senetleri ile obligasyonlarint da alip sattiklari igin Galata piyasasi giin gegtikge diinya
borsalarina daha agik bir hale geliyordu. Abdiilhamit’in bankeri Zarifi ile birlikte Borsadaki yerli ve

yabanci biitiin kagitlarla ilgilenmeleri igin boyutunu artlrlyordu”.9

Bu donemlerde Galata’da bir de piyangoculuk ortaya ¢ikmisti. Hamburg
piyangosu basta olmak iizere Avrupa {ilkelerinin {inlii piyangolar1 Galata’da
pazarlanmaktaydi. Bazi sarraflar, ikramiyeli Rumeli Demiryollar1 tahvilleri ile
Avupa piyangolarint bir nevi kumar haline getirmislerdi. Bu sarraflara yatirilacak
para karsiliginda piyango bileti ya da Rumeli Demiryollar1 tahvillerine sahip olmak

gerekmiyordu. Sarraflar bu piyangolara katilma hakkini pazarliyorlardi. Bagka bir

® Necla Geyikdagi, Osmanli Devleti’nde Yabanci Sermaye, 1854-1914, istanbul, Hil Yaymn, 2008, s.
165.
° Kazgan, Ates, Tekin, a.g.e, s. 368.
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acidan bakilirsa bu uygulama aslinda ilkel bir opsiyon'® uygulamasidir. Halk arasinda
bu konu ile ilgili yogun bir talep olusmustu ve bu isi yapan bir¢ok sarraf etik
olmayan davranislar sergilemisler ve sonunda da iflas etmiglerdir.

Abdiilhamit déneminde 6zellikle okul sayisinin artmasi nedeniyle ve Tiirkce
basinin ekonomik olaylara ve borsaya daha genis yer vermeleri ile Osmanl
azinliklariin ellerinde kalmis olan ticari hayata Tirklerin de kiiciik ¢apta da olsa

katilmalar1 onlar1 da borsaya yaklnlastlrm1§t1.11

1.2 Osmanh imparatorlugu’nda Sirketlesme
Sirket kelimesi Arapga kokenli bir kelimedir ve “s r £ kokiinde mastar olup,
seriket ve siirket seklinde de kullanilir. Kelime anlami ortaklik olan sdzciigiin yaygin

olarak kullanilan bicimi sirkettir."

“Osmanli Devleti’nin Tanzimatla birlikte yiiziinii tamamen Avrupa’ya ¢evirmesinden sonra
pek cok alanda oldugu gibi ticari sahada da kanunlar terciime edilerek, problemler Bat1 hukukuna gore
tanimlanmaya ve bu hukukun verileri temel alinarak ¢6ziimlenmeye baslanir. Sultan 11. Mahmud
doéneminde iilkede ticari ve sanayi gelisimin saglanmasi i¢in gerekli diizenlemeleri tek elden yapmak
ve idare etmek lizere Avrupa devletlerindeki uygulamalar 6rnek alinarak 1839 yilinda Ticaret Nezareti
kurulmustur. Ik Ticaret Kanunnamesi de 28 Temmuz 1850 tarihinde ¢ikarilmis ve ve bu yapilirken
Fransiz Ticaret Kanununun birinci ve ikinci kisimlari terclime edilmistir. Bu kanunnamede ticaret
sirketleri, kollektif, komandit ve anonim sirketler olmak {izere {i¢ ana baslik altinda ele alinmaktaydi.
Sirket olgusu ilk Osmanli Kanun-i Esasine (Anayasa) de girmis ve 13. Madde bu konuya ayrilmisti.
Burada Osmanli tebaasinin, kanun ve nizamlara uygun olmak kaydiyla ticaret, sanat ve tarim i¢in her

tiirlii sirket kurmaya izinli oldugu belirtilmektedir.”**

Avrupa’daki sirket yapilanmalari bu {ilkelerin sahip oldugu zenginligin
sebeplerinden bir tanesi olarak goriilmekteydi.
Aslina bakilirsa sirket kavrami ve kurumsallik anlayisinin insanlik tarihinde

nisbeten ileri donemlerde ortaya ¢ikmis oldugu, bu sebeple sirket kavramina ulagsmak

1% Alma veya satma hakkini satin alma veya satma islemi.

1 Kazgan, Ates, Tekin, a.g.e, s. 369.

2 Ali Akyildiz, Osmanh Dénemi Tahvil ve Hisse Senetleri, istanbul, TEB yaynlari, Mayis 2001, s.
19.
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icin ilkel toplum merhalesinin asilip iiretim ve tiiketim arasina, miibadele faaliyetinin
girdigi toplumlar diizeyine gelmek gerektigi ileri siiriilmektedir.**

Sirketlerin uymak zorunda oldugu hukuksal altyapiya bakildiginda, Osmanli
Devleti’ nde anonim sirket i¢ tliziigi 6rneginin ilk olarak 29 Kasim 1882 tarihinde
yayimlandigi goriilmektedir. Bununla birlikte ayn1 form devlet tarafindan daha 6nce
kullanilmistir. Bu tarihten itibaren ise kurulacak olan anonim sirketlerin kurulus sekli
ve i¢ tlziiklerinde verilmesi gereken bilgiler genel bir sablon haline getirildi ve
yayimlandi. Sablona gore anonim sirketler, idare meclisi iiyeleriyle baskanlarmin
degistirilmesine dair genel kurullarinda alinan kararlar ile genel kurulda onaylanan
idare meclisinin senelik raporlarini, Ticaret ve Nafia Nezareti'ne bildirmek
zorundaydi. Ancak sirketler nezarete bilgi vermeyerek bu kurali sik sik ihlal
etmekteydi. Yurticindeki kaynak eksikliklerini gidermek i¢in yabanci kaynakli
yatirnmlara ve sirketlere gosterilen hassasiyet bu noktada etkili olmustur. Bunun
izerine nezaretten kaleme alinan resmi bir teblig ile biitiin anonim sirketler uyarildi.
Sirket idarelerine gonderilen tebligat, aynt zamanda basin ile de kamuoyuna

duyuruldu.®

29 Kasim 1882 tarihli anonim sirket i¢ tiiziik sablonunun birinci faslinda sirketin kurulusu,
amaci, ismi, merkezi ve imtiyaz siiresi; ikinci fasilda imtiyazin imtiyaz sahibi tarafindan sirkete devri,
sirketin sermayesi, bu sermayenin tesekkiil sekli, hisse senetlerinin durumu, taksitleri, sermaye artirma
orani ve bigimi; ticlincii fasilda sirketin i¢ idaresi, idare meclisi, meclis iiyelerinin segilme tarzi, gérev
stireleri, secilebilme sartlari, meclisin gorev ve yetkileri, toplanma periyodu, karar alma bigimi,
iiyelerinin gelirleri ve iicretleri; dordiincii fasilda genel kurul, bu kurula iiye olabilmek igin gerekli
sartlar, kurulun yetki ve sorumluluklari, olagan ve olaganiistii toplanma periyodu, iiyelerin toplantiya
davet sekli, karar alma yontemi, idare meclisinin sunacagt muhasebe ve hesaplarin kontrol bigimi,
sermaye artirimina karar verme sartlari; besinci fasilda sirketin mali yilinin basglangi¢ ve bitis tarihleri,
senelik hesaplarin idare meclisi tarafindan miifettislere ve genel kurula takdim sekli; altinci fasilda
sirketin karinin paylasim yiizdeleri, ihtiyat akcesine ayrilacak miktar, miidiirler ile hisse senetlerine
verilecek oran ve her sene tedaviilden alinacak hisse senetleri icin ayrilacak para; yedinci fasilda
olaganiistii giderler i¢in senelik kardan ayrilacak ihtiyat akgesi ile bunun {ist siniri, girket siiresinin
bitiminde bu paranin hissedarlar arasinda paylasilma bigimi; sekizinci fasilda idare meclisinin, sirketin

stiresinin uzatilmasi, feshedilmesi, faaliyetlerinin durdurulmasi ve bagka bir sirketle birlestirilmesi i¢in

' Fethi Gedikli, Osmanh Sirket Kiiltiirii, istanbul, Iz Yaymcilik, 1998, s. 33.
> Akyildiz, a.g.e, s. 22-23.
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genel kurula teklif sunabilme yetkisi ve bu kararlar1 alabilecek genel kurulun tagimasi gereken sartlar,

. . . 16
s0z konusu edilmektedir.

Osmanli kamu faaliyetlerinde ve ekonomisinde sirketler ile ilgili tiizel kisilik
kavrami daha eski tarihlerden itibaren uygulanmaya baslamasina karsin, bu kavramin
hukuk alanina girmesi daha sonralari 1880’lerden sonra olmustur. Cumhuriyet
sonras1 Tirkiye’deki ticari faaliyetlerin geneline bakildiginda da zaten oOncelikle
uygulamanin, daha sonra ise hukuksal altyapt ve planlamanin devreye girdigini
gormekteyiz. II. Mesrutiyet donemi ile birlikte sirketler hukunda daha detayl
diizenlemelere gidildi ve sirketlerin kurulus ve faaliyet sartlar1 daha acgik hale
getirildi. Ticari faaliyetler karmasiklastik¢a ve bu konularda tecriibe kazanildik¢a bu
sirketlesme konusundaki diizenlemelerde gelistirilmekteydi. Yani Oncelikle
faaliyetler baslamakta diizenlemeler ardindan gelmekteydi. Bu déndemde getirilen
diizenlemelere gore eger sirket imtiyazli bir sirket ise imtiyaz sahibi imtiyazdan
dogan biitiin haklarini ve bunlara dair belgeleri sirkete devreder, sirket de imtiyazdan
kaynaklanan biitiin sart ve yiikiimliiliikleri yerine getirmeyi taahhiit ederdi.

Tanzimat sonrasinda sermaye birikimi eksikligini gidermeye yonelik olarak
yabanci sermaye girisini ve yatirimlari tesvik edici bir politika izlenmistir. Oyleki
devlete kars1 ylkiimliliigiinii yerine getirmeyen sirketlere karsi bile yaptirim
uygulanmadig1 bazi Orneklerde goriilmektedir. Boylece kamu otoritelerinin bu tiir
faaliyetlere giderek artan miktarda ekonomik ve kalkinmaci agidan bakmaya
basladig1 anlagilmaktadir.

Sirketlesmeye ve yabanci yatirimlara uygulanmakta olan pek cok tesvik ve
kolayliklara ragmen bu tesvik cabalarini olumsuz etkileyen bazi sebeplerle bu
donemde yerli sirketlesme faliyetleri fazla ilerlemedi c¢iinkii bunun Oniinde bazi
engeller vardi. Bunlardan bir tanesi yurti¢inde faiz oranlarmin Avrupa’ya oranla ¢ok
yiiksek olmasiydi. Bu da devlet tahvili ile faizden kolay para kazanma secenegi
varken, sirket kurup ticari faaliyetle ugrasmak i¢in motivasyon saglamamaktaydi. Bu
durumun 1990’lar Tiirkiyesi i¢in de ¢ok yabanci olmadigr sdylenebilir. Ayrica sirket
kurulus asamasinda biirokratik engeller mevcuttu. Yerli bir girisimcinin bir sirket

kurmasi i¢in sadece imtiyaz almasi yeterli olmazdi, sirketin kurulusunu tamamlamak

1% Ae, 5.25.
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icin aylarca istanbul’da ikamet etmesi gerekmekteydi ve bazi biirokratik makamlarda
bulunan  memurlarin  rigvet uygulamalar1 da sirketlesme faaliyetlerini

zorlastirmaktaydi.

1.3 XIX. yiizyll Osmanh Devleti’ nde Dogrudan Yabanci Sermaye

Yatirimlar

“1850 — 1910 yillar1 arasinda Osmanli Imparatorlugu sinirlari icinde 95 adet anonim sirket
kurulmustur. Bunlarin 21 tanesi Tiirk —Levanten ortaklar ve yonetimi altindayken, geri kalan sirketler
tamamen yabancilarin elindeydi. Bu sirketlerin 31°i madencilik ve kamu hizmetleri, 28’i demiryolu
sektoriinde faaliyet gostermekteydi. Bu 21 sirketin hisse senedi ve tahvilleri de g¢ogunlukla

yabancilarin elinde bulunmaktaydi. Sirketlerin biiyiik bir kismmin asil yonetim merkezleri yabanct

iilkelerdeydi ve Tiirkiye’de subeler agmak suretiyle faaliyet gosteriyorlardi.”’

Osmanli  Imparatorlugu’nda  gerceklestirilmis olan yabanci sermaye
yatirimlarinin dagilimi 1914 yili itibartyla Tablo 2’de gosterilmistir. Tablo 2’ de
goriilecegi iizere, 1914 yili rakamlarma gore yabanci kaynaklarmm % 30,19’unun
yatirim-iiretim-ihracat amaclarina da yonelik denilebilecek 6zel (direkt) yatirim
tirinde oldugu anlasilmaktadir. Tablolardan anlasilacagi iizere, 1914’te Osmanl
Imparatorlugu’nda en biiyiikk 6zel yabanci sermaye yatirimlar1 toplam &zel
sermayenin % 53,5’lik pay1 ile Fransizlara ait bulunmaktadir ve bunun iginde
demiryollarinin pay1 % 56 dir. Ozel sermayenin % 32,7’si Alman sermayesinden, %
13,7’si de Ingiliz sermayesinden olusmaktadir. Alman yatirimlarmin % 93,4
demiryollar1 yatirimlarina aittir. Osmanli Imparatorlugu’nda en biiyiik paya sahip
olan yabanci sermaye Fransizlara aittir ve Fransiz yatirnmlarinin % 75°i demiryolu ve
limanlara yapllrmstlr.18

Yabanci yatirimlarin en biilyilik boliimiinii en basta demiryollar1 olmak {izere,

bankacilik, madenler ve limanlara yapilmis yatirimlar olusturmaktadir. Yatirimlarda

" Haydar Kazgan, “Cunhuriyet’ten Once Sirketler”, TCTA, 1985, 5.782.

8 Biltekin Ozdemir, “Osmanl Dénemi Dis Borglar1”, Ankara, Ankara Ticaret Odasi Yayini, Eyliil
2009, s. 98. (Cevrimigi)
http://www.atonet.org.tr/yeni/files/_filessOSMANLI_DEVLETI_BORCLARI/OsmanliDevletiDisBor
clari.pdf. 05 Mayis 2011.
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en bliylik paym demiryollarina ayrilmasinin, kilometre basina 6ngoriilen teminatin
sagladig1 giivence nedeniyle oldugu soylenebilir. Bu durum da Yap-Islet-Devret

projelerinde yatirimci sermayeye saglanacak teminatin Onemini agik¢a ortaya

koymaktadir.

Tablo 2: 1914 Yilinda Osmanh imparatorlugu’nda Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin

Dagilim
Miktarlar Itibariyla Dagilim (Osmanl Liras)
Yatirnmin Tiirii | Fransa ingiltere Almanya Ulkeler Toplam
Kamu Borcu | 107.994.365 25.409.992 38.173.674 171.578.031
(Portfoy Benzeri) | (2,454,417,377 (577,499.821 Ff.) | (867,583,506 Ff.) | (3.899.500.704
Ff.) Ff.)
Ozel Yatirum | 39.727.292 10.140.182 24.316.732 74.184.205
(Dogrudan (902,893,000 Ff.) | (230,458,675 Ff.) | (552,653,000 Ff.) | (1.686.004.675
Yatirim) Ff.)
Toplam 147.721.656 35.550.174 62.490.406 245.762.236
(3,357,310,377 (807,958,496 Ff.) | (1,420,236,506 (5.585.505.379
Ff.) Ff.) Ff.)
Ulkelerin Yatirim Tiirii itibariyla Payi (%)
Yatirnmin Tiirii Fransa Ingiltere Almanya Ulkeler Toplam
Kamu Borcu | 73,10 71,57 61,08 69,81
(Portfoy Benzeri)
Ozel Yatirim | 26,9 28,43 38,92 30,19
(Direk Yatirum)
Toplam 100,0 100,0 100,0 100,0
Ozel Yatinmlarin Sektorel Dagilini
Miktar (OsmanhLirasi) | Pay1 (%)
Demiryollar 53.310.000 63,0
Banka ve Sigorta 8.200.000 9,8
Sanayi (Reji dahil) 6.500.000 7,7
Elektirik-Tramvay-Su 5.700.000 6,7
Liman ve Rihtim 4.710.000 55
Madenler 3.580.000 4,2
Ticaret 2.660.000 3,1
Toplam 84.660.000 100,0

Kaynak: Biltekin Ozdemir, “Osmanli Dénemi Dis Borglar1”, Ankara, Ankara Ticaret
Odas1 Yaym, Eyliil 2009, s. 96.

1.4 Imtiyazh Yap-islet-Devret Proje Uygulamasi

Imtiyazli Yap-islet-Devret projelerle gerceklestirilmek istenen amag, O

donemde yurticinde mevcut olmayan teknik bilgi

ve sermaye birikiminin

yurtdisindaki kaynaklardan saglanmas: ile ¢esitli alanlarda ve de 6zellikle altyapr ile

ilgili gerekli ve gorece biiylik dlcekli yatirimlarin gerceklestirilebilmesidir. Bunun
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yaninda oOzellikle kamu biit¢esinin kasilayamayacagi kadar biliylik yatirimlarin
yabanci sermaye ve 6zel sektore yaptirilmasi diislincesi de bir diger etkendir.

Kamu ve 6zel sektoriin isbirligine gitmesi sonucu ortaya ¢ikan imtiyazli Yap-
Islet-Devret projelerinin potansiyel faydalari asagidaki gibi zetlenebilir™®:

e Operasyonlarin yonetimi, gerekli sermayenin toplanmasi ve yatirimin
yapilmasi sorumlulugu 6zel sektore aittir.

e Hiikiimeti yatirnm finansman fonlama gerekliliginden kurtarmaktadir.

e Operasyonel verimlilikte 6nemli bir artis beklentisi vardir.

e Gerekli biiyiik 6l¢ekli tedarik ihtiyaglarina 6zel sektor ilgisi tesvik edilmis
olmaktadir.

e Ozel finansal kurumlar agisindan ¢ekicilik olusmaktadir.

o Ozel sektér finansmanimin yeni yatirimlar igin harekete gegirilmesi
saglanmaktadir.

o Gelecekteki ortaya ¢ikmasi muhtemel fonlama eksiklikleri agisindan uygun
bir yontemdir.

Daha eski dénemlerde uygulanan iltizam usulii, Osmanli Imparatorlugu’nda
belirli vergileri toplama gorev ve yetkisinin devlet tarafindan, yapilan bir anlagsma ile
miiltezim adi verilen ii¢lincii sahislara dnceden belirlenmis bir bedel karsiliginda
verilmesine dayanan vergi toplama yontemiydi. Mesela vergi gibi kamu gelirinin
toplanmasini bagkasina devretmek de bir iltizam olarak adlandirilabilir.

Yap-Islet-Devret modeli ile iltizam olarak adlandirilabilecek olan hazir geliri
satmak farklidir. Baz1 kamu yatirrmlarmin Yap-Islet-Devret modeli ile 6zel sektore
yaptirilmasinin iltizam yonteminden farkli olarak, toplumsal faydasi da s6zkonusu

olabilir.
1.4.1 Osmanh Devleti’nde Yabancilara Verilen Kamu Hizmeti
Imtiyazlan
Sirketlesme faaliyetinin ilk basladigi donem olan XIX. yilizyilda, Osmanh

topraklarinda faaliyette bulunan anonim sirketlerin ¢ogu, yabanci sermayeyle

kurulmus imtiyazli sirketlerdir. Bu sirketlerin biiyiik kism1 ise bir kamu hizmetini

' «“Best Practises for Private Sector Investment in Railways”, (Cevrimigi)
http://wwwz2.adb.org/Documents/Reports/Consultant/35354-PRC/35354-PRC-TACR.pdf. 25 Nisan
2011.
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yuriitmek {izere devlet tarafindan imtiyaz verilmis organizasyonlardir. Bunlar
bankacilik, demiryolu, liman, madencilik, elektrik, su, havagazi, tramvay, tiinel gibi
hizmetlere yonelik olarak kurulmuslar; genellikle Londra ve Paris gibi Avrupa
sehirlerindeki merkezlerden yonetilmislerdir. Ancak bu sirketler hukuki acidan
Osmanli kanunlarina uymakla yiikiimliydiiler.ll. Mesrutiyet ilan edilene kadar,
Sirket-i Hayriye ve Ziraat Bankasi disinda, yabanci sermayeye basvurmaksizin

kurulmus Osmanli anonim sirketi sayisi ¢ok azdir.

Bu donemde yayginlasmaya baslayan yontem olan Imtiyaz sozlesmesi
uyarinca kurulacak sirket, Osmanli hukukuna bagli olacak ve “Devlet-i Aliyye’nin
kavanin ve nizamat-1 umumiyesi’ne uymak ile yiikiiliiydii. Bir bagka deyisle Osmanli
Devleti’'nde yabancilara verilen kamu hizmeti imtiyazlar1 aslinda Osmanlt
kanunlarina baglh sirketler tarafindan yerine getirilmistir. Yabanci uyruklu sirketler
ile yabanci sermayeli sirket kavramlarimmin birbirinden farkli oldugu, Osmanh
Devleti’ndeki imtiyazlar agisindan o6zellikle 6nemlidir. Yabanci sirketler, Osmanli
Devleti’nde ¢ogunlukla, verilen imtiyazi isletmek {lzere kurulan girketlerin
hissedari/kurucusu durumunda olmuslardir. Istisnai olmakla beraber, zaman zaman
verilen imtiyazin dogrudan dogruya yabanci uyruklu sirket tarafindan isletildigi de
gorilmiistiir. Ancak yabancit uyruklu sirketler, Osmanli Devleti’'nde genellikle
sigortacilik alaninda faaliyet goOstermislerdir. Dolayisiyla kamu hizmeti imtiyaz
sozlesmelerine gore kurulan sirketler, yabanci sermayeli sirket olmakla birlikte;
Osmanl sirketidirler. Aslinda Alman Disisleri Bakanligi gorevinde bulunmus olan
Baron von Schon’iin, Bagdat Demiryolu i¢in kullandigi “Alman yonetimi altinda,
uluslararasi karakteri olan bir Osmanli tesebbiistidiir” ifadesi bu donemdeki sirket

yapilanmalar1 hakkinda 6nemli bir baks acis1 vermektedir.?

“1908’¢ kadar Osmanl iilkesinde kurulan ya da esas faaliyeti Osmanl topraklarinda olan
anonim girket sayis1 86’dir. Bu rakam II. Mesrutiyet ile birlikte biiylik 6l¢iide artmis; 1908-1918
doneminde toplam 236 sirket kurulmustur. 1849-1920 yillar1 arasinda Osmanli iilkesinde kurulan ya

da esas faaliyeti Osmanli topraklarinda olan yabanci anonim sirketlerin sayisi ise 352°dir. Yabanci

%% Seda Orsten Esirgen, Osmanh Devleti’nde Yabancilara Verilen Kamu Hizmeti Imtiyazlar,
Ankara, Turhan Kitabevi, 2012, s. 66.
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uyruklu sirketler, 1914 yilinda kapiitiilasyonlarin kaldirilmasina kadar, Babiali’nin onay ve iznine
gerek gormeksizin, Osmanli topraklarinda faaliyette bulunabilmislerdir. Bu sirketler, tiizel kisi
olmalarma karsin, kapiitiilasyonlarla yabanci gercek kisilere taninan her tiirli ayricaliktan
yararlanmiglar; yerli sirketlere oranla ticari alanda biiyiikk bir iistiinliik saglamislardir. Osmanlt
iilkesinde yabanci sirketlerin sahip oldugu serbestlik diisliniildiigiinde, elde edilen imtiyazi Osmanl
taabiyetinde bir sirkete devretmenin, imtiyaz almaya talip olan sermaye sahipleri i¢in cazip
gorinmedigi akla gelmektedir. Nitekim kapiitillasyonlar, ticaret hayatinda rekabet agisindan

yabancilara bilyliik kolaylik saglamaktadir. Ancak gerek sirketlesmenin, gerek imtiyaz usuliiniin,

,»21

devlet tarafindan desteklendigi de unutulmamalidir .

Devletin iilke i¢ine kaynak aktarilmasi konusunda yabancilara gosterdigi bu
kolayliklar bazi durumlarda yurtigindeki sermaye gelisimi icin olumsuz etkide

bulunmus ve aleyhte bir durum olusturmustur.

Bazi Batili yazarlar, Tirklerin yabanci sermaye karsisindaki destekleyici
tutumunu anlatirken yiizeysel gozlemlere dayanirlar ve Tiirklerin zihinsel
yaklagiminin yabanci sermaye kabulune ¢ok hevesli oldugunu diisiiniirler. Fakat bu
yazarlarin ¢ogu uzun ve pahaliya malolan savaslarin halk ve iilke {iizerinde

olusturdugu etkiyi gézardi ederler.??

“Imtiyazin bir anonim sirkete devredilmesi hususu, hukuki dayanagini imzalanan imtiyaz
s6zlesmesinden almaktadir. Imtiyaz sahibi, Osmanli Devleti ile imzaladig1 imtiyaz sézlesmesinde bir
anonim sirket kurmay1 taahhiit eder. S6zlesmede sirketin kurulmasini diizenleyen hiikiim, “Sahib-i
imtiyaz, taahhiidat1 vakiasinin icrasi i¢in ferman-1 ali tarihinden itibaren....miiddet zarfinda merbut
sirket nizamnamesi esasma tevkifan Osmanli bir anonim sirketi teskiline mezun ve mecburdur”
seklindedir. Dolayisiyla sozlesmelerde sirket kurulmasi i¢in mutlaka bir siire belirlenmis; ancak
uygulamada, bu siireye her zaman uyulmamustir.  Ornegin Izmir-Aydin Demiryolu’nda imtiyaz, 23
Eyliil 1856 tarihli iradeyle verilmis; ancak sirket, Mayis 1857 de kurulmustur. Benzer sekilde Rusguk-

Varna Demiryolu’nda imtiyaz sézlesmesi, 12 Subat 1859 tarihinde imzalanmig olmasina ragmen;

sirket, ancak Ekim 1863’te kurulabilmistir.”?

A, s. 67.
*2 Geyikdag, a.g.e, s. 198.
% Orsten Esirgen, a.g.e, s. 68.
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Imtiyazin verilmesinin ardindan sirket kurulusu igin &ngoriilen siirenin,
gerekli  sermayenin  saglanmasi i¢in  yeterli olmadigi, uygulamalardan
anlasilmaktadir. Ayrica yabanci devletlerin siyasi temsilcilikleri de dahil pek ¢ok
etken, imtiyaz sartlarinin belirlenmesi ve imtiyazin elde edilmesinde devreye

girmekteydi.

Bu geligsmeler incelendiginde ulus-devlet bazinda degil de sermaye gruplari
bazinda, giiniimiiz terimleriyle kiiresel bir faaliyetin uluslararasi yatirimlarda

yiirtitiildiiglini gozlemlemekteyiz.

“Sirket kurucularmin ilk bagvuru mercii, Ticaret Nezareti’dir. Sirket kurmak isteyenler,
matbu sirket i¢ tiiziik 6rnegini bedli karsiliginda Ticaret Nezareti’'nden satin almiglardir. Bagvuru
dilekgesiyle birlikte sunulan ig¢ tiiziikk taslagi, Nezaret tarafindan incelenip gerekli degisiklikler
yapildiktan sonra Sadaret’e génderilmis ve oradan da Sura-y1 Devlet’e havale edilmistir. Once Maliye
Dairesi’nde, ardindan da Sura-y1 Devlet Genel Kurulu’nda ig tiiziik {izerinde gerekli diizeltmeler ve
ilaveler yapildiktan sonra; bu degisikliklerin gerekgeli kararlarmin da agiklandigi bir mazbata ile
Sadrazam’a sunulmustur. Sadrazam biitiin bu belgeleri Meclis-i Viikela’da tekrar goriismeye agmis ve
burada da uygun bulunmasi durumunda bir mazbata veya kendi iist yazist ile birlikte iradesi ¢ikmak
iizere Padisaha takdim etmistir. I¢ tiiziigiin onaylandigina dair irade ¢ikip, Ticaret Nezareti ve Istanbul
Bidayet Mahkemesi Mukavelat Muharrirligi sicillerine kaydedildikten sonra sirket resmen kurulmus
olmaktadir. I¢ tiiziige gore, bir sirketin kesin kurulusunun tamamlanabilmesi igin sermayesini
olusturan hisse senetlerinin tamaminin imzalanmasi ve sermayenin %10’unun 6denmis olmasi sart

kosulmustur.?*

“Imtiyaz konusu kamu hizmetini yerine getirecek sirketin kurulmasindan sonra, imtiyaz
sahibi kisinin imtiyazdan dogan biitiin haklarin1 ve bunlara dair belgeleri sirkete devretmesi; sirketin
de imtiyazdan kaynaklanan biitiin sart ve yiikiimlilikleri yerine getirmeyi taahhiit etmesi
gerekmektedir. Nitekim bu konu, sirket i¢ tiiziiklerinde ikinci fasilda “Imtiyazin sirkete devri
beyanindadir” bashgi altinda diizenlenmistir. Buna gore imtiyaz sahibi, sdzlesme ve sartname
hiikiimlerine gore ferman-1 ali ile kendisine verilen hak ve yiikiimliiliikleri sirkete devredecektir.

Sirket, imtiyaz sahibi sifatin1 haiz olacak; biitiin hak ve gorevler bakimindan onun yerine gegecektir.

A, s. 68.
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Ayrica imtiyaz sahibi, belirtildigi gibi, ferman-1 ali ile imtiyaza iliskin biitiin belgeleri, sirkete teslim

» 25
etmeye mecburdur ”.

Imtiyaz sozlesmesi ile ilgili pozitif hukuk kurallar1 genel olarak ii¢ ayi
kaynaktan dogmaktadir. Birincisi sozlesmeyle konulan kurallar, ikincisi kanun

koyucu tarafindan koyulan kurallar, liglinciisii ise yliriitme organi tarafindan koyulan

kurallardir.?®

Osmanli Devleti’nde Rumeli Demiryollari, imtiyaz sdzlesmesi gergevesinde
sirketin kurulmasi agisindan ilging bir 6rnektir. Rumeli Demiryollar1 imtiyazinda,
kamu otoritesi tarafindan planlanmamis gelismeleri ig¢inde barindiran bir siireg
yasanmustir. Imtiyaz goriismelerini siirdiiren Baron Hirsch’in 17 Nisan 1869
tarihinde Paulin Talabot ile imzaladig1 isletme s6zlesmesi ¢ergevesinde; Avusturya
Giliney Demiryollart Kumpanyasi, 99 yilligina Rumeli Demiryollari1  kendi
memurlar1 ve araglarn ile isletmeyi taahhiit etmistir. Bununla birlikte, cesitli
itirazlarin1 dile getiren sirket, yeni birtakim haklar elde etmeyi bagsarmis; ancak bir
slire sonra, ani bir kararla Rumeli Demiryollar1 isletmesinden vazgeg¢mistir. Daha
sonra ise Baron Hirsch, yeni bir sirket kurmustur ve bu gelismeler, aslinda isletme
isinin bagindan itibaren Baron Hirsch’in sirketine verilmesinin planlandigini; ancak
Hiikiimetin yeni yiikiimliliikler tstlenmesinin beklendigini, ondan sonra sirketin
cekildigini siiphelerini ortaya cikartmaktadir. Rumeli Demiryollar1 sirketinin ig
tiztigii, 28 Eylil 1869 tarihinde Baron Hirsch tarafindan imzalandi ve 11 Ekim
186’da Nafia Nazir1 Davut Pasa tarafindan onaylanmistir. Boylece Baron Hirsch, 17
Nisan 1869 tarihli s6zlesmenin 14. maddesinde belirlenen sirket kurma iznini elde
etmistir. Rumeli Demiryollar1 konusunda istedigi sartlar altinda imtiyaz1 ve sirket
kurma iznini elde eden Baron Hirsch, Paris’te birer Fransiz sirketi olarak 5 Ocak
1870 tarihinde “Rumeli Demiryollar1 Sirket-i Sahanesi (Société Impériale des
Chemins de Fer de la Turquie d’Europe)”; 7 Ocak 1870 tarihinde ise ‘“Rumeli

Demiryollar1 Isletme Kumpanyasi (Compaigne Générale d’Exploitation des

25

A.e, 8. 69
2% Alj ihsan Oztiirk, Osmanl’dan Cumhuriyet’e imtiyaz Usulu fle Yiiriitiilen istanbul Belediye
Hizmetleri (Yap-islet-Devret Uygulamasi), Istanbul IBB Kiiltiir A.S. Yayinlar1, 2010, s. 71.
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Chemins de Fer de la Turquie d’Europe)” adli sirketleri kurmustur. Osmanli
Devleti, bu 6rnekte de oldugu gibi, genel olarak imtiyaz goriismelerinde, yabanci
sermaye sahiplerine karsi olduk¢a davetkar davranmistir. Bu durumun, Devletin
kamu hizmetleri konusunda duydugu eksiklik ve gelistirme ihtiyac ile ilgili oldugu

aciktir.?’

1.4.1.1 imtiyaz Fermanlar
Imtiyaz verilmesi Osmanli yonetiminde cok onemli ve iist diizey caba

gerektiren bir konuydu ve bunun i¢in dncelikle padisah fermani gerekmekteydi.

“Imparatorluk déneminde imtiyazlar 6nce padisah tarafindan bir fermanla verilirdi. Bu
fermanlarda genel olarak, imtiyazin konusu, kime verildigi, imtiyaz verilen kamu hizmetinin hukuki
cergevesinin dzeti yeralirdi. Bazi imtiyaz fermanlarinda son derece kisa bir metin bulunurdu. Padisah
fermanlarinda genellikle bulundugu iizere, padisahin kendi saltanatina 6vgiiler dizmesiyle baslayan ve
imtiyaz verilen kisi ve imtiyazin fiziki sir1 ile konusunu belirterek sona ererdi. Buna karsin bazi
imtiyaz fermanlarinda, son derece ayrintili hiikiimler igeren bir metin bulunurdu. Adeta imtiyaz

sozlesmesindeki, imtiyazin kapsamini belirleyen hiikiimlerin tekrar1 niteligindeydiler. 8 Eylil 1887

tarihli Yedikule gazhanesi isletme imtiyaz fermani buna 6rnek olarak verilebilir . 28

Ferman elde edildikten sonra biirokratik ve teknik siire¢ baslamaktaydi.

1.4.1.2 Imtiyaz Sozlesmeleri
Imtiyaz fermanmin alinmasindan sonra, siirecin bir sonraki asamasi imtiyaz

sozlesmesi idi.

“Sozlesmeyi hiikiimet adina bir bakan (genellikle Nafia Nazir1) imzalamaktaydi. S6zlesmenin
imzalanmasindan sonra mutlakiyet déneminde padisah tarafindan onaylanmasi, yiiriirliige girmesi igin
yeterliydi. Mesrutiyet doneminde Parlamento tarafindan sézlesmenin bir kanunla uygun bulunmasi ile
imtiyaz sozlesmeleri ylriirliige girmekteydi. Dogal olarak, mesrutiyet doneminde de, her kanunun

oldugu gibi bu kanunun da padisah tarafindan yayimlanmasi gerekmekteydi. Imtiyaz sdzlesmelerinin

#” Orsten Esirgen, a.g.e, s. 69.
%8 Oztiirk, a.g.e, s. 73.
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yirilirlige girmesine iligkin bu prosediir; Cumhuriyet doneminde de Padisah onayi yerine

Cumhurbaskaninin onay1 disinda degismeden devam etmistir”.?

“Igerik olarak, imtiyaz sozlesmelerinde diizenlenen baslica konular sunlardi; imtiyazin
konusu ve fiziki sinirlari, imtiyaz hakkinin kapsami, imtiyazin siiresi, imtiyazla ilgil ingaat ve
isletmenin teftis ve denetimine dair konular, imtiyazla ilgili yapim (ingaat)in gegici ve kesin
kabullerine dair hiikiimler, imtiyaz siiresinin sona ermesi, imtiyaz siiresinin son yillarinda kamu
otoritesi tarafindan alinacak tedbirler, imtiyaz kapsaminda yapilacak tesis ve kullanilacak araglarin
satin almmast ve hiikiimete devredilmesiyle ilgili hiikiimler, imtiyaz hakkinin diismesi (1skati) ve
kamu otoritesi tarafindan isletmeye el konulmas: gereken durumlar ve kosullar ile ilgili

. 30
diizenlemeler”.

Imtiyaz sozlesmeleri kullanilarak kamu hizmetinin &zel sektdr sirketlerine
ihale edilmesi, uygulamaya temel olusturan Fransa’da ilk kez 1554 yilinda
goriilmekle beraber, iilkemizde daha ¢ok Osmanli Imparatorlugu’nun son dénem
uygulamalariyla ortaya ¢ikmis ve kapitiilasyon kavramiyla da izdiigiimler i¢eren bu

alan, daha sonra Cumhuriyet devrinde 6zel diizenlemelere bagl kilmmuistir.**

1.4.1.3 imtiyaz Sartnameleri

Sozlesmenin ardindan daha detay ve uygulamaya doniik konulari diizenleyen

sartnameler gelmektedir.

““Sartnameler denince daha gok sdzlesme &ncesi varolan ve imtiyaza verilen ayni cinsten islerin
hukuki ya da teknik kurallarini iceren idarenin tek tarafli genel diizenleyici islemi tarzinda hazirlanan,
kosul islem niteligindeki genel sartnamelerin yaninda, her imtiyaz sézlesmesinin kendine 6zgii bazi
teknik ve ayrintiya iligkin hukuki hiikiimlerini diizenleyen 6zel sartnameler de mevcuttur. Bunlar
sozlesmenin ek ve tamamlayicisiydi. Imparatorluk ve Cumhuriyet donemlerinde imtiyaz
sOzlesmeleriyle beraber imzalanip, sdzlesmenin bir boliimii gibi hukuk aleminde sonu¢ dogurmakta

olan, 6zel sartnamelerde, genellikle diizenlenmesi teamiil haline gelen konular1 s6yle 6zetleyebiliriz:

* Ae, 8.73.

' Ae, 8.73.

*! Sedat Cal, “Intuitu Personae” veya Imtiyaz Sézlesmelerinde Idarenin Imtiyazeiy1 Segme Hakki
Uzerine..”, Ankara Barosu Dergisi, Y11:68, Say1: 2010/3, s. 51.
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sartlasmanin konusu, projeler ve imalatla ilgili kurallar, imalat ve insaatlarda (bazen alimlarda) iyi
cins malzeme kullanilacagina dair kurallar, imalat ve insaat sirasinda genel kamu hizmetlerinin ve

genel hayatin aksatilmamasina dair kurallar, imtiyazla ilgili isletmenin, genel saglik ve kamu diizeni

gibi yonlerden, sakincalarin giderici kurallara baglanmasi, isletme ilgili tarifeler; fiyat tarifeleri.”

Burada onemli olan bir konu bu tiir imtiyazlarda idarenin yani kamu
otoritesinin diger taraflar karsisindaki durumudur. idari sdzlesmeleri 6zel hukuk
sozlesmelerinden ayiran baglica oOzellikler, bir tarafinin idare olmasi, konusunun
kamu hizmetine iliskin olmasi ve nihayet, s6zlesmede idareye 6zel hukuku asan
yetkiler ve iistiinliiklerin taninmis olmasidir. Ogretide de benzer goriislere tesadiif
edilmektedir; buna goére, imtiyaz sartname ve sdzlesmelerinde belirtilmemis dahi

olsa, idare istiin yetkilere sahiptir.*®

Imtiyaz sartnamlerinin ardindan, sirketin i¢ yapisi ve isleyisine dair bilgiler de

dahil olmak iizere pek ¢ok konu dahili nizamnameler ile diizenlenmektedir.

1.4.1.4 Dahili Nizamname

Sirketlerin faaliyet ve statiileri hakkinda en aciklayici bilgiler, sirket i¢

tiizliklerinde (dahili nizamname) yer almaktadir.

“I¢ tiiziiklerdeki hiikiim ve diizenlemelere bakarak, Osmanli Devleti’nde sirketlerin hak ve
yetkileri detayli olarak ortaya konulabilir.1882 tarihli “Anonim Sirket Nizamname-i Dahilisi”, anonim
sirketlerin kurulusunda kullanilacak i¢ tiiziik sablonu olarak disiiniilmiis; ancak o dénemde ¢ogu
alanda oldugu gibi, Avrupa anonim sirket nizamnamelerinin bir terciimesinin tercih edilmesiyle ortaya
¢cikmistir. Anonim sirket i¢ tiiziigii 6rnegi, ilk olarak 28 Kasim 1882 tarihinde yayimlanmigsa da, ayni
form, Devlet tarafindan daha 6nce de kullamilmustir. Bu tarihte, sadece kurulacak olan anonim
sirketlerin olusum sekli ve i¢ tiiziiklerinde verilmesi gereken bilgiler, genel bir sablon haline getirilmis

ve yayimlanmistir. Dolayisyla sézkonusu tarihten once bu Ornegin kullanilmadigr seklinde bir

diisiince yanlhs olacaktir » 34

*2 Orsten Esirgen, A.g.e, s. 131.
*Cal, a.g.e, s. 65.
** Orsten Esirgen, a.g.e, s. 135.
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1850 Ticaret Kanunundan beri sirket ictliziikleri veya bugiinkii adiyla esas
sozlesmeler, sirketlerin kurulus ve isleyisini diizenleyen sirketlerin anayasasidir.
Sirketin karar1 ve talebi iizerine yetkili kamu makaminin onayi ile deg‘gis‘tirilirler.35
Ictiiziik konusu, sirket hukukunda hem eski donemlerde hem de giiniimiizde

uygulamanin merkezinde olan son derece dnemli bir konudur.

“Anonim sirket Nizamname-i Dahilisi”nin baslangicinda, anonim ortakhigin ferman-1 ali
geregince Devlet-i Aliyye tarafindan verilen imtiyaz ve bunun karsiliginda yapilan taahhiitlerin yerine
getirilmesi i¢in kuruldugu belirtilmektedir. I¢ tiiziigiin “Imtiyazin sirkete devri beyanindadir” baslikli
ikinci faslinda yer alan 5.madde, su sekildedir: “Sahib-i imtiyaz, suretleri isbu nizamname-i dahiliye
melfuf olan mukavele ve sartname ahkaminca ba-ferman-1 ali kendisine verilen hukuk ve taahhiidati
sirkete devr etmis ve sirket, sahib-i imtiyaz sifatin1 haiz ve kaffe-i hukuk ve vezaifce anin makamina

kaim olmusdur. Binaenaleyh sahib-i imtiyaz, ferman-1 ali ile imtiyaza miiteallik kaffe-i evraki sirkete

teslim etmege mecburdur.”%

II. Mesrutiyetten sonra Hiikiimetin de verdigi destekle artan sirketlesmeyle,
uygulamada bazi sorunlarin dogmasi kaginilmaz olmus; bu dogrultuda, 1882 tarihli
i¢ tliziik 6rnegi de, zamanla ihtiyaci kargilamakta yetersiz kalmis ve yeni bir 6rnek
metin hazirlanmasi1 glindeme gelmistir. Suray-1 Devlet, is hacmindeki biiylimeyi
gerekce gostermis; sirket i¢ tliziiklerinin denetlenmesini kolaylastiracak, diizeni
saglayacak ve her sirkete uygulanabilecek yeni bir i¢ tlizilkk hazirlamasi icin Ticaret
Nezareti gorevlendirilmistir. Nezaret’in hazirlayip sundugu i¢ tiiziik 6rnegi lizerinde,
Suray-1 Devlet’te sadece bazi diizeltmeler ve ilaveler yapilmistir. Ornegin Nezaret’in
hazirladig taslakta, sirketlerin teknik eleman disindaki biitiin gorevlilerinin Osmanli
tabiiyetinden olmalar1 sart1 varken; Suray-1 Devlet, imtiyaz sahibi sirketler hakkinda

uygulanabilecek olan bu yiikiimliiliigiin, herhangi bir imtiyaza dayanmayan anonim

* Oztiirk, a.g.e, s. 74.
*® Orsten Esirgen, a.g.e, s. 135.
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sitketler hakkinda uygulanmasinin dogru olamayacagindan hareketle bu sarti

kaldirmistir.?’

Yeni bir i¢ tiizikk 6rnegi 1882 tarihli 6rnek esas alinarak ve bunun ortaya
cikarmis oldugu bazi sorunlar giderilerek hazirlanmistir. Onceki igtiiziikte, kurulacak
sirketlerin, sadece Osmanli Devleti kanunlarina ve genel nizamlara tabi oldugu
belirtilmistir. Oysa hazirlanan 6rnekte, mevcut kanunlarla oldugu kadar, gelecekte
yiirtirliige girecek kanun ve nizamlarla da kayith tutulmasi sézkonusudur. Diger bir
yenilik ise, sirket hisse senetlerinin ¢ikarilmadan 6nce onaylanmak {izere Ticaret
Nezareti’ne verilmesi zorunlulugudur. Yapilan en 6nemli degisikliklerden biri de,
birinci 6rnekte yeralan ve sirket merkezinin Istanbul olmasi zorunlulugunu getiren
ikinci maddenin degistirilmesidir. Bu mecburiyet {ilkenin diger yerlerinde kurulmasi
ve faaliyet yapmasit muhtemel sirketlerin olusumunu engellemektedir. Zira donemin
haberlesme ve ulasim imkanlari gdz oniinde tutuldugunda, merkezi Istanbul’da,
faaliyet alani iilkenin bagka bir yerinde olan bir girketin basarili olmasinin ve karli bir

kuruma doniismesinin zorlugu daha iyi anlagilmaktadir.®®

Sirket i¢ tiiziikleri halkin anlamasini kolaylastirmak i¢in bazen degisik

dillerde diizenlenmis ancak resmi islemler Tiirk¢e olarak yapilmustir.

1415 Sirketin Merkezi

Osmanli donemine ait sirketlerin merkezleri, bazi yazarlarin {izerinde
ozellikle durdugu bir konu olup, bu noktadan yola ¢ikilarak kimileri hatali olabilen
degerlendirmeler de yapilmaktadir. Oysa sirketlerin yonetim merkezlerinin cografi
konumundan ¢ok, uymak zorunda olduklar1 hukuki c¢er¢eve bu yonde yapilacak

tartismalara temel teskil etmelidir.

Imtiyaz s6zlesmesi uyarinca kurulan sirketin merkezi, sirket ic tiiziiklerinin 3.
Maddesinde diizenlenmistir. Genel olarak kabul edilen diizenleme, “Sirketin

merkezi, Dersaadet’te veya Memalik-1 Osmaniye’nin sair bir mahallinde olacak ve

¥ Ae,s. 131
®Ae,s. 135,
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Memalik-i ecnebiyede dahi subeleri bulunabilecektir.” seklindedir. Ancak bazi ig

tiiziiklerde, Istanbul’dan farkli olarak belirlenen sirket merkezi agikca belir‘[ilrnistir.39

“Izmir’den Aydin’a Osmanli Demiryolu Sirketi’nin ikametgahi izmir’di. izmir’den Aydin’a
Osmanli Demiryolu Sirketi’nin isleri 1857°de kurulan Londra’daki alt1 kisiden olusan idare meclisi
tarafindan yiiriitiilmiistiir. idare meclisi, sirkete ait bina, iskele, depo ve diger binalar1 satmak, yeni
imtiyazlar almak gibi yetkilere sahip kilinmustir. Bes seneligine gorev yapan ilk idare meclisi tiyeleri,

sirket kurucular1 arasindan se¢ilmis; iiye olabilmek icin elli hisse senedine sahip olmak gerekmistir.”40

“Benzer sekilde, “Varna’dan, Ruscuk’a Kadar Olan Varna Demiryolu” isimli sirketin
ikametgahi Varna; idare meclisi ise Londra’dadir. Sirketin isleri, Londra’da bulunan ve dokuz iiyeden
olusan bir idare meclisi araciligiyla yiritilmiistiir. Dokuz tiyeden olusan idare meclisi iiyelerinin
altisinin Ingiltere’de oturmasi ve Meclise iiye olacak kisinin, sirketin en az elli hisse senedine sahip
olmasi sarttir. Rumeli Demiryollarinda kurulacak sézkonusu sirketin merkezi, Istanbul’da bulunacak
ve Devletin kanun ve nizamlarina tabi olarak Paris ve Viyana’da subeler agacakti. imtiyaz sahibi,
anonim sirketin kurulusuna kadar Istanbul’da bir ikametgah bulunduracak ve imtiyaza dair biitiin
hususlarda Osmanli Devleti’nin kanunlarina tabi bulunacakti. Anadolu Demiryolu Sirketi’nin merkezi
ise, Istanbul’dur; sirketin gerekli gérmesi halinde iilkenin diger yorelerinde ve yabanci iilkelerde
subeler agma yetkisi vardir. Anadolu Demiryolu Sirketi’nin isleri, genel kurul tarafindan ii¢ yil i¢in
secilen ve sayilar1 bes ile onbes arasinda degisebilen bir idare meclisince yiiriitiilmiistiir. lk ii¢ sene
icin gorev yapan meclis, Berlin Deutsche Bank miidiirii Dr. George von Siemens, Istanbul’da Diiyun-1
Umumiyye Idaresi iiyelerinden Alfred Gischer, Riisiimat Emaneti Miistesar1 Bertram Efendi, Almanya
parlamentosu liyesi Mosyo Schrader, Stuttgart Wiirttembergische Vereinsbank direktori Alfred von
Kaulla ve ayn1 bankamn Istanbul’daki miidiirii Otto Kiihlmann’dan olusmustur. Idare meclisine iiye
olabilmek icin sirketin on hisse senedine sahip olmak gerekmistir. Meclis, sirketin islerinin

yiiriitiilmesinde ve mallarinin idaresinde tam yetkilidir.”**

1.4.1.6  Sirket Gorevlileri
Osmanli Devleti’'nde hukuk alanindaki yapilan ¢alismalardan belki de en
onemlisi, Mecelle olarak bilinen Mecelle-i Ahkam-1 Adliye’dir. Mecelle’nin iginde
ikinci kitap olarak, 1869°da “Kitab-iil Icarat” adiyla diizenlenen boliimde isciyle

ilgili baz1 tariflere yer verilmektedir. Mecelle’nin 413.maddesinde “Ecir, nefsini

*Ae,s. 74.
* Akyildiz, a.g.e, s. 51.
* Orsten Esirgen, a.g., s. 74.
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kiraya veren kimsedir” diye tarif edilmektedir. Burada kastedilen, kisinin kendisini
kiralamasi degil, emeginin belli bir licret karsiligi satilmasidir, seklinde agiklaniyorsa
da madde 420’de “icarede ma-kudunaleyh menfaattir” denilerek, kiralanan seyin
emek degil, menfaat oldugu anlatilmaktadir. Yani, kiralama ile de§er kazanan sey
emek degil, emegin ortaya koydugu faydadir; isveren emegi degil emekten ortaya
cikan olan menfaati satin almaktadur.*?

Kamu hizmeti imtiyazlarinda, imtiyaz sahibi sirketlerde c¢alisan kisiler ile
imtiyaz veren kamu otoritesi arasinda hig¢bir hukuki iliski yoktur. Bir baska deyisle,
bu sirketlerde calisanlar, imtiyaz veren kamu kurulusuna kars1t iiclincli kisi
durumundadirlar. Ancak imtiyaz sahibi ile gorevliler arasindaki iliski, 6zel hukuk
iligkisidir.

[zmir-Aydin Demiryolu imtiyazi sdzlesmesine gore, sirket gorevlileri, tabi
olduklar1 devletin himayesi altindadirlar. Osmanli Hiikiimeti, sirketin miidiir, memur

ve iscilerinin atanmasina hicbir sekilde miidahale edememektedir.*®

Baslangicta cok fazla ayrintisina girilmeyen hatta serbest birakilan bir konu
olan sirket calisanlari ile ilgili kurallar, baz1 sorunlar yasandiktan sonra gelistirilmis
ve daha siki diizenlemeler ortaya ¢ikmistir. Bunda sahip olduklari serbestligi kotiiye
kullanan hak sahiplerinin ve aligkin olduklar1 somiirge devlet tipi uygulamalar
Osmanli’da uygulamaya c¢alisan bazi imtiyaz sahiplerinin payr oldugu da

diistiniilebilir.

Imtiyaz soézlesmelerinde, Osmanli vatandaslarinin =~ sirketlerde ¢alisma
hayatina atilmalarin1  saglayacak hiikiimlere kesin olarak yer verildigi
anlagilmaktadir. Tarim sektorii disinda ¢alisma hayatina yabanci olan Osmanh
vatandaglari, 6zellikle Miisliimanlardir. Dolayisiyla s6z konusu hiikiimler, Miisliiman
vatandaglar agisindan Onem arzetmektedir. Diger taraftan gayrimiislim Osmanl
vatandasi veya yabanci uyruklu olan isgilerin, sirketler tarafindan tercih edilme
nedenleri sadece nitelikli veya deneyimli olmalar1 degildir. Bu tercihte belirleyici

olan onemli bir etken de, askerliktir. Osmanli Devleti, askeri ihtiyaclar ortaya

* Cevdet Kirpik, Osmanh Devleti’nde Isciler ve isci Hareketleri (1876 — 1914), Yayimlanmamis
DoktoraTezi, Isparta, 2004, s. 28.
* Orsten Esirgen, a.g.e, s. 141.
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ciktiginda, Miisliiman is¢i ve memurlari sik sik askerlik gorevine ¢agirmis; bu durum

ise sirketlerin isleyisini aksatabilmistir.**

Sirket calisanlar1 ile ilgili baska bir 6nemli bir nokta, azinlik Osmanli
tebaasinin, bu tiir yabanci yatirnmci sirketlerdeki konumlari ve fonksiyonlar: ile
ilgilidir. Ayrica imtiyaz sahibi sirket ile sirket gorevlileri arasindaki iliskinin, kural
olarak bir 6zel hukuk iliskisi olmasina karsin, imtiyaza konu olan faaliyetin bir kamu
hizmeti olmasi, bu iliskiye farkli bir etkide bulunmaktadir. Buradaki baska bir 6nemli
bir konu, kamu hizmetinin isletilmesinde ¢alisanlarin grev yapamamalaridir. Bu
kural bazi durumlarda giiniimiizde de gecerlidir ve XX. yiizyil baslarindaki bazi
kargasa ve grev olaylari iizerine, daha 6nce bu tiir bir durumla karsilagsmayan ve bu
durumdan tirken yabanci sermayeyi korkutmamak ve imyazli projelerin aksamasini

engellemek adina bazi yeni yasal diizenlemeler yiiriirliige konulmustur.

“ Ae, s.145.
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2. IKINCI BOLUM: OSMANLI DONEMINDEN YAP-iSLET-
DEVRET UYGULAMA ORNEKLERI

Resmi olarak isimlendirilmesi Yap-Islet-Devret olmamakla birlikte, bastan
sona insaat-yapim, isletme ve devir asamalari incelendiginde YID ile 6zdes olan

Osmanli donemine ait imtiyazli projelere ait baz1 6rnekler asagida incelenmektedir.

2.1 izmir Aydin Demiryolu Projesi Imtiyazi

Tiirkiye’deki ilk demiryolu hatt1 olan 130 kilometrelik Izmir- Aydin hatt1 bir
ingiliz sirketine verilen imtiyazla, 1856 yilinda baslad:.*

Batinin hizli sanayilesmesine paralel olarak ortaya ¢ikan hammadde ve pazar
ihtiyactyla bu ihtiyaclarin timiinii karsilayan Anadolu topraklari, farkli amaglar
olan yabanci tiiccarlarin akinina ugramstir. Biiylik sermayelere sahip bu tiiccarlar,
Avrupa sanayisinin ihtiyact olan hammaddeleri uygun fiyatlara satin alarak zamanla
yerli {ireticiyi bu iirlinlerin {iretimine tesvik etmistir. Osmanli kontrolu ise ¢ogu
zaman alenen yapilan kagakcilik yoluyla devre disi kalmistir. Onceleri kendi
ihtiyaglarmi dolayli yoldan {irettiren bu tiiccarlar, imparatorlugun zayiflamasi
stirecinde toprak sahibi olma hakkini1 da kazanarak yerlesik bir diizene ge¢mislerdir.
Bu dénemden itibaren Izmir, Anadolu hammaddesinin ve Bati iiriinlerinin gelis
gidisini saglayan bir liman olarak 6ne ¢ikar.?

Bu siire¢ iginde, Izmir-Aydin demiryolunun yapilmasi da i¢ Anadolu’dan
[zmir limanina ulagimin saglanmasi amaciyla bir yabanci yatirimi olarak ortaya
cikmaktadir. (Izmir'li Ingiliz tiiccarlardan Robert Wilkin'in ve doért arkadagmin
girisimiyle Osmanli hiikiimetinden imtiyaz alinmis, sirketlesme siirecinde ortaklarin

cogaltilmasiyla 1866 yilinda proje tamamlanmustir.)

! Durdu Mehmet Burak, “ittihat ve Terakki Partisinin Demiryollarin1 Millilestirme Politikast ve 1917
Tarihli John Robert Pilling’in Sikayeti ve Mahkeme Tutanaklar1” , Gazi U. Kirsehir Egitim
Fakiiltesi Dergisi, Cilt 5, Say1 1, 2004, s. 71-89. (Cevrimigi)
http://kefad.ahievran.edu.tr/archieve/pdfler/Cilt5Sayil/JKEF_5 1 2004 71 89.pdf. 20 Nisan 2011.
? Sinan Akyurtlakli — Didem Caylan — Yiiksel Pogun, “Olanaklar”, Egemimarlik Dergisi, 1999-3 /
$.37-41. (Cevrimigi) http://www.egemimarlik.org/31/13.pdf. 25 Nisan 2011.
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“Izmir, Osmanli Devleti’nin en énemli birkag limanindan birisi olmanin yaninda, zengin bir
hinterlanda sahipti. Oteden beri ticaret, sanayi ve tarimin yogunlastig1 bir alan olan bélge, Ingiliz
tiiccarlarinin da yakin ilgisini ¢ekmekteydi. Zira bolgenin i¢ taraflarindan getirtilen hammaddeler
gemilerle Ingiltere’ye gotiiriiliir, oradan da mamul maddeler getirtilerek ayni vasitalarla bélgeye
dagitilird1. Bolgeye yerlesmis olan yabanci tiiccarlar ve yerli gayrimiislim aileler bu ticarette araci rolii
oynarlardi. Nakliyatin at, deve, 6kiiz ve manda arabalar1 gibi geleneksel vasitalarla yapilmasi, ticaretin
boyutunu ve dolayisyla sézkonusu gruplarin kar oranlarini da simirliyordu. 11 Temmuz 1856 tarihinde
bir ingiliz grup adma hareket eden Robert Wilkin, izmir ile Aydin arasinda bir demiryolu insa etme
imtiyAz1 icin hiikiimete basvurdu. Istanbul’daki ingiliz sefirinin de yardimlariyla 23 Eyliil 1856’da
gerekli olan imtiyaz fermanini aldi. Fermanda bu hattt déseyecek olan girketin Osmanli kanunlarina
tabi bir Osmanli sirketi olacag 6zellikle belirtildi. Imtiyaz siiresi 50 yil olarak belirlendi ve ayni
tarihte sézkonusu Ingiliz grup ile bir sézlesme imzalandi. Sézlesmeye gore sirket demiryolunun her
iki yaninda otuzar millik mesafede demir ve sose yollar yapabilecekti. Demiryolu ve binalar i¢in
gerekli olan arazi, tasarrufu devlette olmak iizere licretsiz ve 6diing, yolun gegecegi devlete ait araziler
bedava, 6zel miilk olanlar ise kurulacak bir komisyon tarafindan kiymeti takdir edilerek sirkete

verilecekti. Hattin her iki yanindaki otuzar millik alanda buluna devlete ait arazilerdeki komiir

madenlerini isletme hakki da sirketindi.3

Bu imtiyazda gozlemledigimiz sartlar, diinyanin diger ucunda Amerika

kitasindaki demiryolu imtiyazlariin igerdigi sartlara ¢ok benzemektedir.

“Madenin bulundugu 6zel miilk arazilerin, komisyon vasitasiyla belirlenecek bir bedelle
sirkete satilmasi, ayn1 mesafede bulunan devlete ait orman ve tagocaklarini sirketin iicretsiz olarak
kullanabilmesi, girket sermayesinin %2’si olan 24,000 sterlinin kefalet akgesi olarak hiikiimete
verilmesi ve sirketin yolu dort yil iginde tamamlayamamasi durumunda bu paranin Osmanli
hazinesine kalmasi, s6zlesme geregiydi. Eger sirket ingaati tatil eder ve bunun {izerinden alt1 aylik bir
siire gegerse, demiryolu biitiin edevatt ve komiir madenleriyle birlikte devlete kalir ve sirket bu
ylizden tazminat talep edemezdi. Devlet, imtiyaz siiresi boyunca sirket semayesinin %6’sint yani
72,000 sterlini senelik kar olarak sirkete garanti etmekteydi. Bu, sirketin yillik karmnin sézkonusu
miktarin altina diigmesi durumunda, kalan kismin devlet tarafinda kargilanmasi demekti. Sirketin
miidiir, memur ve iscilerinin atanmasina ve ticarete dair olan diizenlemelerine devletin hicbir sekilde
miidahale etme hakki yoktu. Devletle sirket arasindaki anlagsmazliklarin ¢oziimii, iki tarafca tayin
edilecek iiyelerden olusan karma bir komisyona havale edildi. Sirket gorevlileri ise fert olarak tabi

olduklar1 devletin himayesi altindaydi. Yurtdisindan demiryolu igin getirtilecek olan biitlin arag, gereg,

*Ali Akyildiz, Osmanh Dénemi Tahvil ve Hisse Senetleri, Istanbul, TEB yaynlar1, Mayis 2001, s.
50.

30



makine, alet ve edavat giimriik vergisinden muafti. Devlet, gorevlendirecegi bir komiser vasitasiyla

demiryolunun ingaasini denetleyebilecekti.”4

Hattin tamamlanmas1 ve isletilmesi icin, Mayis 1857 de Londra’da,
Izmir’den Aydm’a Osmanli Demiryolu Sirketi (The Ottoman Railway Company
From Smyrna to Aidin) adinda bir sirket kuruldu. Ikametgahi Izmir olarak
belirlenen sirketin merkezi Londra’daydi. Sirketin isleri genel kurul tarafindan
belirlenen alt1 kisilik bir idare meclisince yiiriitiilmekteydi. Bes yillik bir siire i¢in
gorevlendirilen ilk idare meclisi iiyeleri, sirketin kurucular: tarafindan atand. Idare
meclisinin, sirketin isleri ve malvarligi lizerinde genis bir tasarruf yetkisi vardi.
Meclise iiye olabilmek i¢in sirketin elli hisse senedine sahip olmak gerekiyordu.’

Imtiyazin verilis asamasindan insaatin bitirilis tarihine kadar yaklasik 10 yilda
bu hat giicliikle tamamlanabildi. Yiiklenici miiteahhitlerin mali zorluklar sebebiyle
kamudan bazi ek kaynaklar talep etmeleri, ekonomik olmayan bazi nedenler ( is¢iler
arasinda yayilan salgin hastaliklar gibi) ve ayn1 zamanda projenin bir ilk olmasi
nedeniyle kamu gorevlilerinin imtiyaz sahipleri ile olan iligkilerinde ortaya ¢ikan
bazi acemilikler v.b. nedenlerle hattin yapim siiresi uzamistir.

[zmir-Aydin demiryolu 1888 yilma kadar cesitli zamanlarda daha da

uzatilarak 270 km uzunluga ulagmistir.

2.2 Bagdat Demiryolu Sirket-i Sahane-i Osmaniyyesi

Gergeklestirildigi donemde ¢ok genis ¢apli tartigmalara sebep olan Bagdat
Demiryolu projesi, 5 Mart 1903 tarihinde kurulan Bagdat Demiryolu Sirket-i Sahane-
i Osmaniyyesi (Société Impériale Ottomane du Chemin de Fer de Bagdad) sirketi
ile uygulamaya konulmustur. Sirketin amaci Istanbul’'u Bagdat’a ve Basra’ya
baglayacak olan biiylik bir demiryolu hattint yapmak ve isletmek olarak
belirlenmisti.

Bagdat Demiryolu imtiyazin1 veren padisah iradesinin yayimlanmasi lizerine
16 Aralik 1888 tarihli The New York Times gazetesinde bu yolun yapiminin 6nemi

tizerine kaleme almman bir makaleye gore, Anadolu iizerinden Basra korfezine

* A, s. 50.
>Ae,s. 51
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uzanacak olan bir demiryolu Batili kapitalist girisimciler i¢in ¢cok boyutlu anlamlar
ifade etmekteydi. Bu yolun agilmasi Siiveys kanalina alternatif bir Hindistan yolunu
olusturacakti. Ayrica daha once hi¢ kesfedilmemis olan Anadolu ve Mezapotamya
bolgelerinin bir Pazar olarak Avrupali girisimcilerin kullaninmina sunmus olacakti.
Bunlarin disinda Anadolu’daki zengin tarimsal firiinler ve madenlerden olusan
kesfedilmemis kaynaklar da bu yol sayesinde kullanima sunulacak ve biitiin bunlar
girisimciler i¢in dnceden hesaplanamaz biiyiikliikte kar anlamina gelecekti.6

Demiryolunun  finansman  sorununu  ¢oOziimleyis  mekanizmalari
irdelendiginde, demiryolu yapimi i¢in gerekli paranin Osmanli Hiikiimeti tarafindan
borglanilarak saglandigi anlasilir. Ornegin Konya-Bulgurlu hattinin  finansmani
piyasaya siiriilen, 54 milyon franklik tahvillerin yillik ©6demeleri Osmanl
Hiikiimeti’nin tahsis ettigi Konya, Halep ve Urfa illerinin sancaklarindan
saglaniyordu. Yani Demiryolu sirketi ya da asil hissedar Deutsche Bank’in
kasasindan tek kurus ¢ikmiyordu. Sirketin islevi, Bagdat Demiryolu tahvillerinin
piyasaya siiriilmesiyle smrlydi. Ustiine iistliik, sirket bu piyasaya siirme islemi,
demiryolunun yapimi, isletilmesi gibi her asamada ayri ayri kar yapmaktaydi.
Gosterilen karsiliklar da sirket’in karimin garantisi oluyordu.”

Bu tip demiryolu projelerinin en 6nemli niteliklerinden bir tanesi yiiksek
seviyede girisimci riski barindirmasi ve ayni1 zamanda yiiksek kar potansiyeli de
tasimasidir. Genellikle bu tip projeler daha ¢ok para kazanma ile ilgilenen Avrupali
bankacilar tarafindan yonlendirilmislerdir.

Almanya ile Osmanl arasindaki ticari iligkilerin gelismesinde en 6nemli
gelisme, 4 Ekim 1888’de Anadolu Demiryollar1 projesi i¢in Deutsche Bank’a imtiyaz
taninmus olmasidir. Sultan II. Abdulhamid, Deutsche Bank’a, Istanbul Bogazi’ndan
[zmit’e uzanan mevcut demiryolunu satn alma ve Izmit’ten Ankara’ya yeni bir hat
inga etme hakkini tanidi. Padisah tarafindan, bu hatt1 insa etmek iizere Deutsche
Bank yonetici direktorii Dr. George von Siemens tarafindan olusturulan sermaye

grubuna (Syndicate), kilometre basina en az 15,000 Ff. yillik gelir garantisi verildi.

® “Sultan and Syndicate; The New Railways in Asia Minor”, The New York Times, December 16,
1888. (Cevrimigi) http://query.nytimes.com/mem/archive-
free/pdf?res=FB0611F8385413738DDDAF0994DA415B8884F0D3. 21 Nisan 2011.

" Murat Ozyiiksel, “Ikinci Mesrutiyet ve Osmanli imparatorlugunda Alman — ingiliz Niifuz
Miicadelesi”, 1.U. Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, No:38, Mart 2008, 5.239.
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Boylece ortaya ¢ikan Anadolu Demiryolu Sirketi (La Société du Chemin de Fer
Otomane d’Anatolie) Tiirkiye’de ki ilk Alman demiryolu girisimi olmustur. Alman
imtiyazcilar, Isvigreli Bankacilarin yardimiyla Ziirih sehrinde “Bank fiir
orientalischen Eisenbahnen” adli bir banka kurmus ve bu banka Avrupa bono
piyasasinda Anodolu Demiryolu Sirketine ait olan ve o ddénemde Ingiltere’de
¢ikarilmis olan biitiin finansman bonolarinin % “iinii olusturan 80,000,000 franklik

bonolarin satis faaliyetlerini gerc;e:klestirmistir.8

Tablo 3: Oriental Railway Company Sirketinin Kar Rakamlar

Yil | Kullanima A¢ilan Uzunluk (km.) | Vergi Oncesi Kar (Ff.) | Km. basina kar (Ff.)
1876 | 1,170 7,432,278 6,355
1877 | 1,170 9,567,047 8,980
1878 | 1,170 15,147,262 12,951
1879 | 1,170 6,177,674 5,282
1880 | 1,170 2,460,168 2,099
1881 | 1,170 5,216,911 4,492
1882 | 1,170 5,206,900 4,452
1883 | 1,170 6,515,817 5,571
1884 | 1,170 7,616,564 6,512
1885 | 1,170 6,799,433 5,813
1886 | 1,170 7,529,083 6,437
1887 | 1,170 4,809,640 4,112
1888 | 1,186 5,050,599 4,259
1889 | 1,264 6,314,726 4,996
1890 | 1,264 6,300,000 4,980

Kaynak: Barth,B.: The Financial History of the Anatolian and Baghdad Railways, 1889-
1914, Charles University (Translated by J.C. Whitehouse), Financial History Review 5,
Cambridge University Press, 1998, p. 115-137.

Anadolu Demiryollari’nin ve daha sonra da imtiyaz haklar1 Kasim 1899’da
aliman Bagdat Demiryollari’nin lokomotif ve vagonlar1 hemen hemen tamamen
Henschel, Borsig ve Maffei tarafindan iiretilmis ve 6 Eyliil 1889’da yani Anadolu
Demiryolu imtiyazi verildikten bir yil sonra kurulan “Deutsche Levante Linie”

tarafindan Anadolu’ya taginmasi isi gerc;eklegtirilmistir.9

® Edward Mead Earle, Turkey, The Great Powers, and The Baghdad Railway, New York, The
Macmillian Company, 1924, p.32.

° Naci Yorulmaz.,”Ottoman Empire and Germany (1871-1908)”, Berlin, Free University, (Cevrimigi)
http://www.scribd.com/doc/80875322/Naci-Yorulmaz-Paper. 17 Nisan 2011.
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Alman miihendislerinin yonetimi altinda, Anadolu Demiryollar1 sirketi o
kadar hizli bir sekilde faaliyetlerini yuriitti ki, 1893 yili basinda 485 km
uzunlugunda demiryolu bitirilerek, vagonlar bu hat iizerinde islemeye baslamugtir. ™

Bagdat demiryolunun insaas1 siirecinde 1903 yilinda hiikiimet ile sirket
arasinda imzalanan sozlesmeye gore hiikiimet finansman ihtiyacinin bir kismini
lizerine almaktaydi. Insa edilecek demiryolunun her kilometresi igin hiikiimet sirkete
nominal olarak toplam 275,000 Ff. Osmanli Imparatorluk bonosu ¢ikaracak ve bu
bonolar1 demiryolu ve buna baglh diger miilkiyet haklar1 ile teminat altina alinacakti.
Faiz ve diger 6demelerin gerceklestirilmesi i¢in Diiyunu Umumiye idaresi yetkili
kilinmaktaydi. Konya’dan sonraki ikiyiiz kilometrelik kisma istinaden sirkete 5 Mart
1903’te 45,000,000 Ff. degerinde %4 faizli Osmanli Imparatorluk bonosu ¢ikarildi.
Bu tiir dogrudan finansman desteginine ek olarak Osmanli hiikiimeti sirkete yillik
olarak trafige agilacak her kilometre basina 4,500 Ff. degerinde briit operasyonel
gelir garantisi vermistir. Eger sirketin geliri bu seviyeye ulasamaz ise fark tutarin
hiikiimet iistlenmekteydi. Tersi sekilde eger sirketin geliri bu seviyeyi asarsa 10,000
franka kadar aradaki fark tutar1 hiikiimete ait olacakti. 10,000 frankin iizerindeki
kismin ise %60°1 hiikiimete %40°1 demiryolu sirketine ait olacaktr.™*

Bagdat Demiryolu Antlagmasi biitiin olaganiistii sartlarina ragmen, yapi
olarak devrimci bir nitelikte degildi. Antlasmanin, demiryolu insaasi i¢in bono
cikarilmasi1 ve gelir garantisi ile birlikte sirkete arazi kullanimi haklari verilmesi
uygulamas1 XIX. yiizyilda olduk¢a sik uygulanmis bir ydntemdi. Ornegin Amerika
Birlesik Devletleri kitanin bir ucundan digerine insa edilecek demiryollarinin yapimi
icin ayn1 yontemi kullanmisti. Bir 6rnek olarak Union Pacific demiryolu sisteminin
yapimi i¢in ABD Kongresi gecis giizergahindaki kamu haklarmi bagiglamas,
demiryolunun her millik kismi1 i¢in demiryolunun her iki kenarindaki 20 milkarelik
alan sirkete verilmis ve 50,000,000 USD tutara kadar bonolar ¢ikarilarak sirkete borg
olarak verilmistir. Sadece 1850 ve 1873 yillart arasinda ABD Hikiimeti
demiryollarina 14,000,000 hektardan daha fazla miktarda (yani yaklagik New York

eyaleti bityiikliigiinde) arazinin miilkiyetini devretmistir. *?

*Earle, a.g.e, p.78-79.
1 Ae, p. 78-79.
12 A, p. 79.
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Ancak baz1 yonlerden Bagdat Demiryollar1 projesi oldukca radikal ve genis
kapsamli sekilde devrimci nitelikteydi. ilk olarak sozetmeye deger olan konu
imtiyazcilara saglanan genis vergi istisnalariydi. Anlagsmanin altinci maddesine gore,
demiryolu yapimiyla ilgili her tiirlii imal edilmis triin ve maddeler, demir, tahta,
komiir, motor, ilk insa asamasinda gerekli olan veya daha sonraki genisletme
calismalarinda kullanilacak olan diger seyler, iilke i¢inde satin alinsin veya baska
tilkelerden ithal edilmis olsun, biitiin yuti¢i vergilerden ve giimriik vergisinden muaf
tutulmustur.

Demiryolunun isletilmesi icin gerekli olan yurtdisindan ithal edilecek komiir
de yapilan hat ve kollar1 kilometre basina 15,500 Ff. gelir saglayacak duruma
gelinceye kadar vergiden muaf tutulmustur. Benzer sekilde imtiyaz siiresince,
demiryoluna ait arazi, sermaye ve gelirler vergiden muafti. Ayrica demirolu
sirketinin bono ve hisse senetleri de dahil olmak iizere, higbir bicimde damga vergisi
de alinmayacagi acik ve detayli bicimde belirtilmistir.*®

Bagdat Demiryollar1 Sirketi, Mart 1903°te Istanbul’da, Deutsche Bank ve
Imperial Ottoman Bank bankalarmin destegiyle 1899 tarihli karsilikli anlasmaya
istinaden kuruldu. Kurulusun hemen sonrasinda Ingiliz sermayedarlara sirkete
katilim igin davet gonderilmistir. Alman, Ingiliz ve Fransiz bankacilar arasinda ve bu
ic iilkenin resmi yetkililerinin dikkatli takipleri altinda demiryolunun uluslararasi
hale getirilmesi konusunda bir plan olusuruldu.

Sirketin finansmani1 konusunda %10’luk pay Osmanli hiikiimetine, %10’luk
pay Anadolu Demiryolu Sirketi’ne ve geri kalan tutar ise Deutsche Bank
liderligindeki uluslararas1 bir sendikasyon grubuna verildi. Sirketin faaliyetlerini
yiirlitmesi i¢in gerekli sermaye i¢in Deutsche Bank’in sahip oldugu genis imkanlar
ve Osmanli Hiikiimeti tarafindan ¢ikarilan 54,000,000 Ff. tutarindaki bonolar
kullanildi. Demiryolunun yapimi sirasinda bu 54,000,000 franklik tutarin tamamu
kullanilmayarak, sirket tarafindan c¢esitli yontemlerle 3,697,000 Ff. tasarruf edildi.
Bono ¢ikarilmasi sirasinda, raylar iizerinde tek bir tren hareket etmemisken, bono

islemlerini yliriiten bankacilarin komisyonlarinin tutarinin 6,000,000 franka ulastigi

¥ Ae, p. 81.
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belirtilmektedir. Raylarin désenmesi sirasinda bagka bir maliyet kaynagi da bahsis

olarak adlandirilan 6demelerdi.**

Tablo 4: Bagdat Demiryollar1 Tahvillerine Uluslararasi Katihhm

Yapim Sirketi Hisse I1.Seri Tahvil I11. Seri Tahvil Nominal Ffm. -
Yatirimcilar Senetleri Nominal Ffm. Cikarilmadi
Fransiz 1,950,000 32.4 35.7
Avusturyali 374,000 7.29 8.0325
Isvigreli 341,500 5.67 6.2475
Italyan 130,000 2.16 2.38
Diger 114,500 1.54 2.785
Toplam 10,000,000 108 119
Toplam
Uluslararasi Katilim | 2,910,000 (%29.1) 49.06 (%45.43) 55.145 (%46.34)

Kaynak: Barth,B.: The Financial History of the Anatolian and Baghdad Railways, 1889-
1914, Charles University (Translated by J.C. Whitehouse), Financial History Review 5,
Cambridge University Press, 1998, p. 130.

Alman bankalarmin yakindoguya girisi zaten orada varolan Ingiltere ve
Fransiz bankalar1 i¢in olduk¢a Onemli bir gelismeydi. Cilinkii Alman bankalari
oldukga rekabetci oranlarla ve esnek yontemlerle ¢alismaktaydilar ve bu gelisme eski
bankalarin kati usullerine kiyaslandiginda miisteriler icin olduk¢a cazip
goriinmekteydi. Deutche Bank yerel tiiccarlarin hiikiimetten alacaklarini devralmakta
ve tahsilatlarin takibini yapmaktaydi. Hiikiimet tizerindeki etkisini kullanarak baska
tiirlii yillar siirebilecek tahsilatlarin kisa siirede yapilmasini saglamaktaydi.

Alman bankalarinin Tiirkiye’deki ilerleyisi daha ileri bir endiistriyel ve ticari
gelismenin ilk adimi niteligindeydi. Biiyiik dl¢ekli bir projenin sermayeye ihtiyaci
oldugunda, bankalar 6ncelikle bu projenin bonolarini satin alarak gerekli sermayeyi
temin etmekte ve kreditdor konumuna gelmekteydiler. Bu iliski daha sonra er ya da
gec projeyi yiiriiten sirketin yonetim kuruluna bankanin bir temsilci atamasiyla
sonuglanmakta ve genellikle bankalarin yonetim kurullarina da her endiistri kolunu
temsil eden bir temsilci de atanmaktaydi. Bu konuda Deutsche Bank’in Bagdat
Demiryollar1 bas temsilcisi ¢arpict bir 6rnek durumundadir. liski icerisinde oldugu

sanayi dali ve sirket sayist Oylesine ¢ok sayidaydi ki bunlarin siniflandirilmasi bile

“Ae, p. 94
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olduk¢a zordur. Bu pozisyon Almanya’daki iiretim sektoriiniin her 6nemli birimi ile
0zel finansal iligkiler igerisindeydi. 15

[zmit-Ankara arasindaki 486 km. uzunlugundaki hattin toplam maliyeti 48.16
milyon Ff. olmus ve hatt1 insa eden sirketin toplam kar1 ise 18.5 milyon Ff. olarak
gerceklesmistir. Daha dnce 4.5 milyon Ff. yoneticilere, denetim komitesine, hisse
sahiplerine ve katilim sertifikas1 sahiplerine 6denmis oldugundan net gelir 14 milyon
Ff. olmustur.16

Demiryolu isletmesi zamanla olumlu sonuglar vermeye basladi. 1911 yilinda
Ankara hattinin gelirleri kilometre garantisi tutarin1 asarak Osmanli Hiikiimetine de
gelir saglamistir. 1912 yilinda ise Eskisehir — Konya hatt1 gelirleri garanti tutarini
asmig ve Osmanli hiikiimetinin Anadolu demiryolu sisteminden elde ettigi elir
200,000 USD’yi asmistir. 1913 yilindan sonra garanti kapsaminda herhangi bir
0deme yapilmasi gerekmememistir. Anadolu demiryollari gibi Bagdat Demiryolunun

da bitirilmis boliimlerinin finansal sonuglar esit derecede gelecek vaadetmekteydi.

Tablo 5: Bagdat Demiryollar: Faaliyet Sonuglari

Hat Uzunlugu | Yolcu Yiik miktar:1 | Km basina Briit gelir | Toplam Hiikiimet
Yillar | (Km) Sayisi (ton) (Ff) destegi
1906 |200 29,629 13,693 1,368 624,028
1907 | 200 37,145 23,643 1,754 546,129
1908 | 200 52,759 15,941 1,839 529,443
1909 |200 57,026 15,364 1,936 509,565
1910 |200 71,665 27,756 2,571 381,135
1911 | 238 95,884 38,046 3,379 238,166
1912 | 609 288,833 | 57,670 5,315 278,785
1913 |609 407,474 | 78,645 3,786 216,295
1914 | 887 597,675 |116,194 8,177 2,939,983

Kaynak: Edward Mead Earle, Turkey, The Great Powers, and The Baghdad Railway,
New York, The Macmillian Company, 1924, p.102.

Demiryolunun Tiirkiye Cumbhuriyeti sinirlart dahilinde kalan kismi 10 Ocak

1928’de satin alinarak devletlestirilmistir.

15

A.e, p.100.
16 Barth,B.: The Financial History of the Anatolian and Baghdad Railways, 1889-1914, Charles
University (Translated by J.C. Whitehouse), Financial History Review 5, Cambridge University
Press, 1998, p. 119.
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2.3 Bogazici Vapur Isletme Imtiyazi (Sirket-i Hayriye)

Osmanli’nin eski donemlerinde Bogaz kdylerinin Istanbul ile baglantisi, tipki
Hali¢ ve Marmara’nin yakin yerlesim yerlerinde oldugu gibi kiirekli ve yelkenli
tasitlar gibi sanayi oncesi déneme ait tasitlar ile saglanmaktaydi. Tiim Istanbul’da
toplu tasimada kullanilan kayik sayis1 1680’de 1,400 iken 1802°de 3,996’ya, 1844°te
19,000°e ciktig1 belirtilmekteydi. Bu artis deniz ulasiminda farkli arayislara yol
acmaktaydi. Istanbul’da deniz ile ulasim ve yolculuk talebinin artis1 ve buna
kayiklarin yetersiz kalmasi sonucu Once yabancilar Bogazi¢ci’nde buharli vapur
isletme girisiminde bulunurlar ve Bogazi¢i’nde yolcu tasimaciligini 1837°de biri
Ingiliz digeri Ruslara ait iki yabanci vapurculuk sirketi, kapiitiilasyonlarin
kendilerine sagladigi ayricaliklardan faydalanarak bagslatmistir. Daha sonralar
yabanci vapurlardan kaynaklanan sikayetler nedeniyle bunlar1 yasaklamak isteyen
Osmanli hiikkiimeti, Bogazi¢i’nde yolcu tagimaciligi yapmak tizere 1851°de Sirket-i
Hayriye’'nin kurulmasim tesvik etmistir. Bogazici’nde yolcu tagimaciligir hakki bu
sirkete tekel olarak verilmistir. Sirketin kurulus amaglarindan bir tanesi de Avrupa’da
biiyiik zenginlik ve kalkinma araci olduguna inanilan A.S’lerin {ilkemizde bir
6rnegini ortaya koymaktr.*’

Sirket-1 Hayriye, Tiirkiye’de kurulan ilk anonim sirkettir. Ayn1 zamanda
iilkemizde faaliyete gecen ilk toplu tagima isletmesidir ki bu donemlerde toplu tasima
kavrami yeni bir olguydu. Fuad Pasa ve Ahmet Cevdet Pasa’nin girisimleri ve
Padisah Abdulmecid’in onayiyla 17 Ocak 1851°de sirketin tamamlanmisti. Sirket-i
Hayriye’nin satisa sunulan 2,000 adet hisse senedinden ilk asamada satilan 1,554
hissenin 417 kisi arasinda pay edildigi, 1,109 hisseyi, padisahtan en alt diizeyde
gorevlilere kadar devlet teskilat1 icerisinde yeralan 300 kisinin almis oldugu, geriye

kalan 445 hissenin de 117 kisi arasinda dagildig: g('jriilmektedir.18

“Vapur igletmeciligi profesyonelligi ve uzmanligi gerektiriginden, Sirket-i Hayriye 25 Haziran
iradesiyle durum halka ilan edilir ve Osmanli vatandag1 Migirdi¢ Bilezik¢iyan, yillik 10,500 altin lira
bedelle ve alt1 y1l siire ile 14 Kasim 1853 tarihinde ihaleyi alir. Bu sézlesmeye gore 188-197 tonilato

'" Eser Tutel, Sirket-i Hayriye, istanbul, iletisim Yaynlar, 2008, s. 17.
*®Ali Thsan Oztiirk, Osmanl’dan Cumhuriyet’e imtiyaz Usulu ile Yiiriitiilen istanbul Belediye
Hizmetleri (Yap-Islet-Devret Uygulamasi), [stanbul, IBB Kiiltir A.S. Yayinlari, 2010, s.101.
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arasinda 60 beygir giiciindeki 6 adet yolcu vapuru ile Bogazici ve Uskiidar iskeleleri arasinda yolcu ve
yiik tagima isini miiteahhit bizzat kendisi veya vapurlar1 kiralayacagi isletmeci (alt miiteahhit veya
tageron) aracilifiyla isletecekti. Vapurlarin yanasacagi iskeleleri insa etmek Sirket-i Hayriye’ye, tamir
ve bakimini yapmak ise isletmeciye ait olacakti. isletmeci sdzlesmenin bitiminde vapurlari saglam ve
eksiksiz olarak teslim edecekti. Vapurlarin yillik kira ticreti 10,500 Osmanli liras1 olarak saptanmis,
bunun 5,400 lirasi pesin olarak, 2,500 liras1 6 ay sonra, 2,500 lirasi da yilsonunda &denecekti.
Yolculardan alinacak iicret, diizenlenecek flicret tarifesine gore olacak, bu tarifenin altinda {icret
alinmasi ise serbest olacakti. Sozlesmede bu fiicretlerin nasil tespit edilecegi belirtilmiyordu. Bu

sozlesme 28 Haziran 1854 tarihine kadar yiiriirliikte kald:.”

Bu arada sirket 1895°te %9 ve 1910 yilinda %12 temettii dagitmistir. Bu oran
o doneme gore cok iyi bir gelir oranidir.

Tablo 6: Sirket-i Hayriye’nin Faaliyetlerinin Gelisimi

Yillar | Yolculuk sayis1 (milyon Kisi) Briit Gelir (Bin lira) | Genel Gider (Bin lira)
1857 |- 8.6 5.6

1872 |- 151.3 121.9

1880 |8.6 116.5 113.8

1890 |9.04 123 117

1911 |16.6 235 181

1924 |10.6 970 912

1932 |10 1,133 948

1940 |10.8 1,167 1,067

1944 | 15.7 1,440 2,786

Kaynak: Ali fhsan Oztiirk, Osmanl’dan Cumhuriyet’e imtiyaz Usulu Ile Yiiriitiilen
Istanbul Belediye Hizmetleri (Yap-Islet-Devret Uygulamasi), IBB Kiiltiir A.S. Yaynlari,
Istanbul 2010, s.113.

Sirket-1 Hayriye’nin gerek i¢ tiliziik gerekse muamelat agisindan gegirdigi
siire¢c ve gelismeler, aslinda Osmanli iilkesinde Avrupa sirket hukukunun giris ve
gelisme stireciyle hemen hemn paralel bir seyir takip etmektedir. Bundan dolay:
hiikiimetin sirketlere karsi uyguladigi politikalari, Sirket-i Hayriye Orneginde
g(’)zlemleyebiliriz.20

Sirket-i Hayriye 20 Ekim 1944 tarihinde imzalanan sézlesmeyle, Hiikiimet
tarafindan satin alinmistir. S6zlesmeye gore satis kapsaminda sirketin taginir ve
taginmaz biitiin mal varligiyla beraber, biitiin vapurlar1 Haskdy’de bulunan fabrikasi,

vapur ¢ekme yerleri de bulunmaktaydi. Bu satinalmaya karsilik sirkete 2,550,000 lira

“ Tutel, a.g.e, s.17.
2 Ali Akyildiz, Osmanh Dénemi Tahvil ve Hisse Senetleri, istanbul, TEB yaynlar1, May1s 2001, s.
50.
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verilecekti. Bu meblag Hiikiimetce sirketi tasfiye etmek lizere tasfiye memurlar
aracilifi ile sirketin asil ve temettii hisse senetleri toplami olan 40,000 adet hissenin
sahiplerine paylastirilacakti. Asil hisseler temettii hisselerine gore 5 lira daha fazla
alacakti. Boylece Sirketin tasfiyesi ve pay sahiplerinin alacaklarini almasi konusu da
sozlesme ile diizenlenmis oluyordu. Sirket-i Hayriye’ye verilen Bogazi¢i vapur
tagimaciligi imtiyaz sozlesmelerinde, sozlesme siiresinin sonunda, Sirketin bu
imtiyazi isletmek tizere sahip olacagi isletme varliginin Hiikkiimete kalacagina dair bir
hiikiim bulunmamaktaydi. Bu nedenle bu satinalma islemi, diger imtiyaz projelerinde

ki “rachat” niteligini tastmamaktaydi.?*

2.4 istanbul Tramvay Imtiyaz1 (Dersaadet Tramvay Sirketi)

Toplu tagima kavrami kadar, Tramvay gibi araglar da Osmanli toplumuna ve
de aslinda diinyadaki biitiin toplumlara yabanci idi ve islevsel hale gelmeleri bu

nedenle zaman almistir.

“Istanbul’da ath Tramvay isletme imtiyazi1 30 Agustos 1869°da “Dersaadet’te Tramvay Tesis
Insaasina Dair Sézlesme” ile Karapano Efendi’ye verilir. Béylece adi gecen tarafindan Istanbul
caddelerinde yolcu ve esya tasimaciligi i¢in ray dosenerek hayvanlarin ¢ektigi araba isletmeciligi
imtiyaz1 40 yil siireyle kurulacak bir sirkete devredilecekti. Bu sirket bir Osmanli Sirketi olarak
Osmanli kanunlarina tabi olacakti. Imzalanan sézlesme aym yil Sura-yi devlet ve hiikiimet tarafindan
onaylanacakti. Sézlesme tarihinde heniiz sirket kurulmamust1. Daha sonra kurulan ve merkezi Istanbul
olan Dersaadet Tramvay Sirketi (Sociét¢ des Tramways de Constantinople) adli anonim sirketin
kurucular kurulu Bank-1 Osmani, Sirket-i Umumiye-i Osmaniye, Mosyd Kamondo, Hristaki Zagrafos,
George Zarifi ve Konstantin Karapano’dan olusmaktaydi. Hiikiimetten imtiyazi alan Karapano, Sirket
ictliziigliyle sahip oldugu imtiyaza iligskin haklari heniiz sirket kurulmadan sirkete devreder. Ardindan
sirket 400,000 lira sermaye ile kurulur. Sirketin sermayesi her biri 20 liralik 20,000 hisseden
olusmaktaydi. Bu sermaye yonetim kurulunun teklifi ve genel kurulun karari ile artirilabilecekti.
Sirket gerektiginde tahvil ¢ikarabilecek veya baska senetler ¢ikararak borglanabilecekti. Ancak bunun

icin hiikiimetten izin almasi gerekmekteydi.”?

Tramvay ve toplu tasimacilik kavrami da hem diinya i¢in yeni bir kavramdi

hem de Istanbul igin ithal, yabanci ve insa edilmesi de zor olan bir ulagim araciydi.

2 Oztiirk, a.g.e, 5.117.
? Ae, 5.136.
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Bu nedenle verilen imtiyazlar ve insaat calismalar1 dikkatle izlenen ve zaman alan
stireclerdi. Bu tiir projelere iliskin imtiyazlar1 almak ne kadar zor ve zaman alan bir
siire¢ idiyse bunun taliplileri de o derece ¢ok ve istekliydi.

Tramvay imtiyaz sézlesmesine gore ilk bir yil i¢inde insaata baslanmazsa
uyariya gerek kalmaksizin sirket biitiin haklarini1 kaybedecek (decheance) ve teminat
akgesi olarak 10,000 Osmanl Lirasi hazineye kalacak, insaat bagladig1 takdirde ise
her hattin yapilmas1 sonunda teminat akgesinin dértte biri sirkete verilecekti. Insaat
ve isletme sebekesini kontrol yetkisi belediyede olacak, kontrol masraflar1 olarak
yillik 100 lira Sirketce belediyeye ddenecekti. Sirketin tasiyacagi esyadan alacagi
licret belediye ile kararlastirilacakti. Imtiyaz siiresi sonunda yollar, raylar1 ve
duraklarn ile bedelsiz olarak devlete gececek, oteki esyalar ve taginir mallar ise bedel
karsihigi geri alinacakti. Ayrica kamu otoritesi, tek yanli olarak imtiyazi geri
alabilecekti (rachat yetkisi). Bu rachat yetkisi kullanildig: takdirde tazminat bedeli,
imtiyaz siiresinin sonuna kalan yil ile bir yillik ortalama net kazancin ¢arpilmasiyla
bulunacak rakamdan olusacaktl.23

Bu tiir imtiyazlar1 alan sirketler her zaman faaliyetlerini beklendigi gibi
yerine getirmiyorlardi. Oldukca basarili 6rneklere karsin tamamen farkli niyetlere
sahip yatinmcilar da mevcuttu. Ancak tramvay imtiyazi bu kotii 6rneklerden bir
tanesi olmamuistir.

Soézlesmenin 1869’da imzalanmasindan sonra, yollarin yapimi, araglarin ithali
ve diger calismalar iki yil stirmiistii. 1870 yil1 sonlarinda tramvayla ilgili ¢alismalar
hizlanmis ve konu kamuoyunun giindeminde Onemli bir yer olusturmaya

baslam1§t1.24

“Sirketin 40,000 hisse senedinin 7,617’si 1888 yilia kadar sirket tarafindan satin alimp imha
edilmis, 14,469 adedi ise kura ile itfa edilmistir. Geride 17,919 hisse senedi kalmistir. Sirketin ilk
olarak 1881 yilinda hissedarlara temettli dagitmaya basladigi, bu yildan itibaren, 1895 yilindaki %7.4

ve 1906°daki %6 diginda 1907 yilina kadar Sirketin her y1l %5 temettii dagittigi goriilmektedir.””

® Ae,5.137
** (Cevrimigi) http://www.dersaadettramvayi.com/tarihce.html, 11 Kasim 2011.
 Oztiirk, a.g.e, s. 158.
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Daha sonralar1 Istanbul Tramvay Sirketi 7 Subat 1939 tarihinde imzalanan

sOzlesme ile hiikiimet tarafindan bedel karsilig1 olmak iizere satin alinmistir.

2.5 Tiinel imtiyaz1

1863’te Londra’da insa edilen yer alti toplu tasima sisteminden sonra,
diinyanin en eski ikinci yer alt1 toplu tasima sistemi, birincisinden hemen sonra
1874’te Istanbul’da Karakdy ile Beyoglu'nu birbirine baglayan 573 metre

uzunlugundaki tiineldir.

“1867°de Istanbul’a gelen Fransiz miiteahhit miihendis Eugene Henri Gavand tarafindan
sunulan tiinel projesi teklifi, 10 Haziran 1869’da Padisah Abdiilaziz tarafindan kabul edilir. Gavand
imtiyaz1 yiiriitmek {izere 9 Eyliil 1871 tarihinde, Londra’da Ingiltere kanunlarma gére “The
Metropolitan Railway of Constantinople from Galata to Pera” adli sirketi kurmus ve Osmanl
hiikiimeti bu siketin faaliyetine 9 Eyliil 1871 tarihinde izin vermistir. Sirketin Tiirk¢e ad1 “Dersaadet
Miilhakatindan Galat ve Beyoglu Beyninde Tahtelars Demiryolu Sirketi” idi. Sirketin merkezi
Londra’da bulunmaktayd:. Sirketin sermayesi 250,000 Ingiliz Sterlini (6,250,000 Ff.) olarak
belirlenmis olup her hisse 20 sterlin(500 Ff.) degerinde toplam 12,500 adet hisseden olusacakti. Sirket
yeni hisseler c¢ikarmaya karar verebilecek ve bu hisseleri istedigi kisilere diledigi sartlarda
verebilecekti. Yalniz sirket tarafindan yeni hisseler ¢ikarildik¢a imtiyaz sartnamesinin 3. Maddesi
uyarinca, bunlarin 2/5’i Osmanli vatandaglarinin alimina sunulacakti. 6 Kasim 1869 tarihli imtiyaz
s6zlesmesine gore imtiyaz siiresi 42 yil olacakti. imtiyaz sahibi gerekli sermayeyi saglamak iizere
mali tedbirleri alabilir ancak bunun i¢in olusturulacak sirketin esas s6zlesmesi Hiikiimetge
onaylanmadan hisses senedi ihra¢ edemeyecek, ayrica senetlerinin 2/5’ini alma konusunda Osmanli
vatandaslarinin riichan hakki olacakt1. Isletmenin ilk onbes yil1 sonunda Hiikiimet isletmeyi satin alma
yetkisine sahip olacakti. Teminat akcesi olarak 1,500 Osmanli liras1 imtiyaz sahibi tarafindan
verilecek ve isletme insaatmin tamamlanmasi1 sonrasinda geri verilecekti. imtiyaz sahibi net karin

%1.5’ini hiikiimete verecekti.” %

Bugiin dahi kullanimda olan bu yatirimin zamanlamasi, projelendirilmesi ve
finansman1 Yap-Islet-Devret modeli icin olduk¢a basarili bir tarihsel Ornektir.
Finansman olanaklar1 ve gelir saglayic1 6zellikleri, bu projenin giinlimiiz sartlarinda

gerceklestirilmesi  durumunda  degisik  alternatiflere  olanak  saglayacag:

anlasilmaktadir.

% Ae, 5.150.
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Tiinel imtiyazi daha sonra 1911 yilinda SOFINA grubuna devredilmistir.
Boylece tiinel sirketi Tramvay Sirketi ile ayni sermaye grubunun idaresine girmis
olmaktadir. Daha sonralari cumhuriyet doneminde 8 Subat 1939 tarihinde hiikiimetle
sirket arasinda imzalanan sézlesme ile imtiyaz hakki ve isletme hiikiimet tarafindan

satin alinmistir.

2.6 Avrupa Yakasi Icme Suyu Dagitim imtiyazi (Dersaadet Su

Osmanh Anonim Sirketi)

Asirlar boyunca su ihtiyacini klasik yontemlerle ve hayir amaglh yaptirilan
cesmelerden saglayan Istanbul’da, niifusun artmasi ve mevcut sistemin modern
ihtiyaglara yetmemesi nedeniyle su dagitimi konusunda da diger konularda oldugu
tizere Batili iilkelerdekine benzer bir tesisat ve altyapi olusturulmasi ¢abasi oraya
cikmistir.

Diinyanin en énemli metropollerinden olan Istanbul’da hem yetersiz kalan su
thtiyacinm1 kargilamak, hem de yeni yapilan modern binalara basingli su vermek
gayesiyle Sultan Abdulaziz tarafindan 1868 yilinda Dersaadet Su Osmanli Anonim
Sirketi kurulmustur. Boylece, bu sirketin memba, dere ve yer alti sularini toplayip,
isale etmesi ve Terkos goliinden alinacak suyun aritilarak sehre isalesi ve tevzii kabul

edilmistir.

“Sirket bu bolgedeki konut ve isyerlerine, su sebekesi doseyerek, abone suretiyle su satist
imtiyazint elde etmistir. Bu imtiyaz bir tekel niteliginde degildi. Ciinkii ayn1 bolgeden bir bagkasi su
saglayip satamayacakti ancak vakif sulari isletilmeye devam edecekti. Baska kisi veya sirketler
degisik yerlerden su getirip satabilecekti. Imtiyazin siiresi 40 yil olacak ve bu imtiyaz1 yiiriitmek
iizere, kanun ve nizamlara tabi bir Osmanli A.S. kurularak imtiyaz bu sirkete devredilecekti. ithal
edilecek, ingaat icin gerekli alet ve malzeme bir defaya mahsus olarak giimriik vergisinden muaf
olacakti. ilk sirketin kurulus tiiziigiine gore adi “Istanbul’da Kizildere Su Sirketi”ydi. Sirketin
sermayesi 1,600,000 Osmanli lirasi yani 1,500,000 ingiliz liras1 olup 22 lira degerinde 75,000
hisseden olusmaktayd: sermayenin %:’ii 0dendiginde Sirket islemeye baslayabilecekti. Sirketin
sermayesinin artirilmasi Padisah onayina tabi olacak ve hisse senetleri nama yazili olacakti. Sirket
yonetim kurulu iiyeleri Istanbul’da ikamet edecek, ancak Ingiltere’de subesi bulunabilecekti. Bu
imtiyaz daha sonra 1886 tarihinde imtiyaz siiresi 75 seneye ¢ikarilarak, “Dersaadet Anonim Su

Sirketi”(Compagnie des Eaux de Constantinople Société Anonyme Ottomane) adiyla 1889°da
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kurulan Fransiz sermayesiyle olusturulan bir anonim sirkete devredilmisti. Ancak bu sirketin ortaklari

arasinda Galata bankerleri ve yerli isadamlari da bulunmaktaydi.””

Osmanl1 Devleti’ndeki teknik ve sermaye imkanlarin daha ucuz ve islevsel
bir yapiya sahip olan Batili kaynaklarla giiclendirilerek kamusal hizmetlerin yerine
getirilmesinde ihtiya¢ duyulan altyap: yatirimlarimi gerceklestimek iizere bir sirket
kurulmas1 gerekmekteydi.

Giiniin sermaye, insan kaynagi ve teknik kosullar1 diisiiniildiigiinde bu tiir bir
yatirnmin  gergeklestirilmesi i¢in yabancit yatirimcilara saglanan olanak ve
imtiyazlarin bir zaafiyetten ¢ok, ¢agdas gelismelerden geri kalmama ve kamusal
hizmetlerin en modern sartlarla yerine getirilmesi isteginin bir sonucu oldugu
diisiiniilmesi daha dogru olacaktir. Zira bu tiir bir faaliyet arkasinda ileriyi gézeten
bir irade gerektiren bir niteliktedir.

Cumhuriyet déneminde adi Istanbul Tiirk Anonim Su Sirketi olarak
degistirilerek faaliyetine devam eden sirket, 1932 senesinde akdedilen bir mukavele
ile Dersaadet Anonim Su Sirketi satin alinarak 1 Ocak 1933°den itibaren faaliyetleri

[stanbul Sular idaresine devredilmistir.?

2.7 Istanbul Elektrik imtiyaz

Niteligi geregi tamamen yeni olan ve daha onceki devirlerde kullanilmadig:
icin toplum tarfindan kabullenilmesi de zaman alan elektrik biitiin toplumlarda
insanlarin yasam tarzini degistirecek derecede etkilere sebep olmustur. Osmanli

toplumuda bunun bir istisnas1 degildir.

“Istanbul’a elektrik, Avrupa’daki diger biiyiik sehirlere gore (Londra 1881,Rotterdam 1882,
Hamburg 1888, Manchester 1889, Prag 1890, Izmir ve Selanik 1905) oldukga geg bir tarihte gelmistir.
Istanbul elektrik imtiyazi 1910 yilinin Eyliil ayinda Ganz Anonim Elektrik Sirketi’ne verilmistir.
Béylece Istanbul’un elektrik dagitim imtiyazi 50 yil siireyle, merkezi Budapeste’de olan bu Macar
sirketine verilmis oluyordu. Ganz Anonim Elektrik Sirketi bundan bir y1l sonra “Banque Generale
Credit Hongrois” ve “Banque de Bruxelles” adl1 iki banka ile ortak olarak, her biri 22 Osmanli Liras1

(500 S.Ff.) degerindeki 24,000 adet hisseden ibaret olmak iizere, 528,000 Lira (12,000,000 Ff.)

27
A.e, 5.190.
%% (Cevrimigi) http://www.iski.gov.tr/web/haberDetay.aspx?HID=1003943, 10 Nisan 2012.
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sermaye ile “Osmanli Anonim Elektrik Sirketi” tinvaniyla bir girket kurmaktaydi. (Société Anonyme
Ottomane d’Electricite). Istanbul’un Rumeli yakasinda elektrik dagitim isi ve buna ait imalatin insa

edilmesi, idare ve isletilmesine dair Ganz Anonim Elektrik Sirketi’ne verilen imtiyaz, 12 Mart 1911

tarihinde kurulan Osmanli Anonim Elektrik Sirketi’ne devredilmistir.” *°

Giiniimiizde herhangi bir uzay teknolojisi terimi, gliniimiiz insan1 i¢in ne ifade
ediyor ise elektrik te donemin insanlari i¢in benzer bir ¢agrisim yapiyor olmaliydi.
Aslinda kelime anlami, basitce “kehribar” bitkisinin eski Yunanca karsiligindan
gelen elektrik, tiretim ve dagitiminin gerektirdigi son derece farkli unsurlar nedeniyle
diger altyapt hizmetlerinden farkliydi. Teknik gerekliliklerin anlagilmasin
zorlagtirdi@i disiiniildiiglinde bu konuda bir imtiyaz verilmesi ve {iretimin
saglanmasinin gerektirdigi finansal ve politik arka plan da son derece karmasiktir.
Devlet yetkililerinin bu konuda gdsterdigi terddiit bu noktadan bakildiginda daha
anlasilir hale gelmektedir.

Ulkemizin enerjiye iliskin ilk siirecine baktigimizda asagida belirtmis
oldugumuz hususlarla karsilagilmaktadir®:

« Ulkemizde enerjiye iliskin siireg ilk olarak 1902 yilinda Tarsus’ta Italyan

ve Isvigre firmasi tarafindan degirmene baglanan 2kW’lik bir dinamo ile

baslamustir.

« {lerleyen yillarda Osmanliya bagli olan Beyrut Selanik ve Sam sehirlerinin

0zel sektor tarafindan elektriklendirilmesi takip etmistir.

* Teknolojik ilerleme ve yatirimlar yasal diizenlemelerin yapilmasini

zorunlu kilmis ve elektrik enerjisinin ilk mevzuati olan 10 Haziran 1910

tarihli ve “ 982 Sayili Menafi-i Umumiyeya Miiteallik imtiyazat”

hazirlanmistir. ( Kamu Yararmna Iliskin imtiyazlar)

* Bu diizenlemeyi miiteakkip, Macar Ganz Anonim Sirketi, Banque de

Bruxelles ve Banque Generale de Credit tarafindan ortaklasa kurulan

Osmanl1 anonim elektrik sirketi gorevlendirilmistir.

* 1 Ekim 1910 tarihinde ise 50 yillik ¢alisma izni verilmis olup, 11 Subat

1914 tarihinde Istanbul’un elektrik ihtiyacina yonelik olarak tas kdmiirii

# Oztiirk, a.g.e, s. 257.
*® (Cevrimigi) http://www.enver.org.tr/modules/mastop_publish/files/files_4dc4f0dac657b.pdf, 30
Mayis 2012.
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ile calisan ilk santral olan Silahtaraga Termik santrali kurulmustur. Bu
termik santral 1950°li yillara kadar Istanbul’un tek elektrik santrali olarak

faaliyet gostermistir.

“Elektrik iretimi i¢in kurulacak merkez fabrikasi, sartnamede asgari 3,000 kw giiclinde
belirlenmisti. Imtiyaz siiresince 12 amperlik 100 adet sokak lambasinin iicretsiz olarak imtiyazci
tarafindan dosenip yakilmasi taahhiit ediliyordu. Konutlarda aydinlatma ve kullanim ihtiyaclar1 igin
gerekli elektrik enerjisi ile sanayinin ihtiyaglar1 ve genel aydinlatma i¢in azami tarifelerin konulmasi
ve sirketin bu sinirlar igerisinde satis yapmasi hitkme baglanmisti. Sirketin hazirlamis oldugu projeler
29 Nisan 1911° de kabul edilir ve 1911 yilinda, Silahtaraga’da, Kagithane ve Alibeykdy dereleri
agzinda 118,000 metrekarelik bir arazi alinarak, 1912 yili baglarinda elektrik fabrikasinin temeli atilir.
Fabrika 1914 yilinda tamamlanarak sebekelere elektrik verebilmistir. Silahtaraga elektrik santrali
isletmeye alindiktan bir yil sonra, Societe Finnanciere de Transports et d’Enteprises Industrielles a
Bruxelles (SOFINA) sirketine devredildi. Boylece, Istanbul Tramvay ve Tiinel Siketleriyle Birlikte,
elektrik isletmesi de, biiyiik oranda Alman sermayesinin elinde olan, ¢okuluslu holdinge ge¢mekteydi.
1914 yil1 sonunda elektrik sebekesinin uzunlugu 258,320 metreye, abone sayisi 2,055 kisiye ulagmusti.

Bu yilin sonuna kadar sirketin geliri 341,117 Lira net kazanci ise 4,344 Lira olmugtu.”*

Tablo 7: istanbul Elektrik Sirketinin Faaliyelerinin Gelisimi

Elektrik  Tiketimi  (Milyon | Abone Briit Gelir (Milyon | Net  Gelir(Milyon
Yillar | Kwh) Sayisi TL) TL)
1914 |- 2,055 0.3 0.004
1918 | 16,5 12,894 1.6 0.2
1920 |30,5 17,207 2.2 0.1
1925 |38,9 35,267 2.5 0.9
1930 |55,4 55,371 3.8 1.3
1935 | 86,7 97,542 4.7 1.6
1939 | 122 123,781 54 2.1

Kaynak: Ali fhsan Oztirk, Osmanl’dan Cumhuriyet’e Imtiyaz Usulu Ile Yiiriitiilen
Istanbul Belediye Hizmetleri (Yap-Islet-Devret Uygulamasi), Istanbul, IBB Kiiltiir A.S.
Yayinlari, 2010, s. 274.

Elektrik sirketi faaliyetlerine cumhuriyet doneminde de devam etmistir ve 23
Mayis 1938 tarihinde imzalanan sdzlesmeyle Istanbul Tiirk Anonim Elektrik
Sirketi’nin sahip oldugu imtiyaz hiikiimet tarafindan satin alinmistir. S6zlesmeye
gore sirket imtiyaz kapsaminda sahip oldugu tiim haklari, elektrik fabrikasi,
muhavile merkezleri, sebekeler, tiim malzemeler, tasinir, tasinmaz tiim malvarligini

Hiikiimete devretmektedir. Satinalma bedeli ve tazminat olarak, Hiikiimet sirkete %5

1 Oztiirk, a.g.e, 5. 273.

46



faizli 1938 Tiirk borcu tahvilleri adiyla ¢ikaracagi, itibari sermayesi 1,873,000 Sterlin
olan, hamiline yazili, her biri 10 Sterlinlik 187,300 adet tahvil verecekti. Bu tahviller
1940 yilindan itibaren en az 20 yil iginde itfa edilmis olacakt1.*

2.8 Istanbul Telefon Hatt1 Sisteminin Kurulusu ve Isletmesi

Sultan Mehmed Resad’mn 19 Nisan 1911 tarihli iradesiyle, Istanbul ve
civarinda telefon sebekesi kurmak imtiyazi, yapilan ihale sonucunda en uygun fiyat
veren ve bir konsorsiyum adina hareket eden Herbert Lewis Web’e verilmistir. ABD-
Ingiliz ortaklig1 olan gruba Istanbul telefon hattinin Avrupa, Asya ve adalar
kapsayan boliimiiniin yapimi ve 30 yillik isletme imtiyaz hakkinin verilmistir. 1909
da agilan ve 14 farkli grubun rakip oldugu imtiyaz i¢in firmalar birer birer elenerek
1911°de Western Electric Company, British Insulated & Helsby Cables
Company, Thompson-Houston company of Paris ve National Telephone

Company’den olusan grup imtiyaz hakkini kazanmistir.®

“Sirketin kurucular1 arasinda hiikiimet adina Maliye Nazir1 Cavid Bey’de vardi. Istanbul’ da

faaliyet gosterecek olan firmanin adi “Societe Anonyme Ottomane des Telephone Company “ olarak
belirlenmisti. Onceleri bu isin hiikiimet tarafindan yaptirilmas: diisiiniilmiis ancak daha sonra yabanci
firmalara imtiyaz verilmesinin daha pratik olacagina karar verilmisti. Osmanli hiikiimetinin daha
sonraki bir tarihte bu olusturulacak olan bu sirketi satin alma hakki olacakti. Yapilan anlasmaya gore
imtiyazi kazanan sirketin belirlenen bolgelerde telefon hatlari kurma ve isletme hakki olacakti ancak
bu hak zaten telefon hatti daha 6nceden kurulmus bolgeler disindaki alanlar i¢in gegerliydi. s

Sirketin sermayesi sirket kurulmadan 6nce imtiyaz sahipleriyle yapilan sézlesmeye gore en
az 250,000 lira olarak belirlenmisti. Bu sarta uygun olarka kurulus asamasinda sirket sermayesi
330,000 lira (300,000 sterlin) olarak belirlenmis ve bu sermaye her biri 5,5 (5 sterlin) lira degerinde
olan 60,000 adet hisseye boliinmiistii. Sirket sermayesini bir veya birkag defa %50 oraninda artirabilir,
ingaatin durumuna ve sirketin ihtiyacina gore sermayenin toplamini agmamak kaydiyla tahvil
¢ikarabilirdi. Bu oranin iizerindeki sermaye artirimi hiikiimetin iznine bagliydi. Sirket S Mayis 1913

tarihli genel kurul toplantisinda alinan karar dogrultusunda sermayesini 495,000 liraya ¢ikarmustir.” %

2 A, s. 274.

** “British Line for Turkey”, The New York Times, October 24, 1909.
* Akyildiz, a.g.e, s. 214.

¥ Ae,s. 214
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Kurulus asamasinda kullanilacak biitiin malzemeler giimriik muafiyetine
sahip olacaktt ve yurda girisleri sirasinda kalite ve uyumluluk kontroliinden
gecmeleri kararlagtirilmisti. Sistem kurulduktan bir yil gectikten sonra hiikiimet
tarafindan denetlenerek onaylanmasi kararlastirilmisti. Osmanli hiikiimeti sirketin
briit karindan %15 pay alacakti. Ayrica hiikiimet, kurulacak hattin her mili i¢in yillik
3.35 USD ve sirketin sahip oldugu yapilarin her square yardi i¢cin 4.06 USD para
alacaktir. Imtiyaz siiresi 30 y1l olarak belirlenmis ve anlasma imzalandiktan sonra 10
yil gegmesinin ardindan Osmanli hiiklimetine sirketi satin alma hakki verilmisti.30
yil sonra girket devir alinmaz ise imtiyaz baslangic kosullar1 ile 10 yil daha
uzatilacaktir. %

Kurulacak sirkete ilk on yi1l yabanci teknik uzman g¢alistirma hakki verilmis
ancak sirketin ayni amacla Osmanli tebaasindan Ogrencileri yurtdigina gonderip
egitim almalarin1 saglama ve istanbulda bir telefon okulu kurma zorunlulugu
getirilmistir. Kurulusunda 30 kisiden olusan ve tiimii yabanci olan teknik uzmanlar
sistem kurulup islemeye basladiginda yerli uzamanlarla degistirilecektir. Telefon
sistemi i¢in %23 U yerli halktan olmak tiizere 2900 abone vardi ve telefon
santralindeki gorevlilerin Fransizca, Tiirk¢ce ve Yunanca dillerinin iigiinii de bilme
zorunlulugu vardr.”’

Bu imtiyazda uygulanmis olan yontem daha sonralar1 “production-in-hand”
yontemi olarak adlandirilmis ve modern versiyonlart 1970°li yillarda sanayilesme
cabasi i¢inde olan ve yabanci sermayeyi ¢cekmeye ¢alisan Cezayir’de uygulama alani
bulmustur.

Sirket, Cumhuriyet déneminde Istanbul Telefon Tiirk Anonim Sirketi adini

almis ve bu isim altinda faaliyetlerini stirdiirmuistiir.

2.9 Siiveys Kanah Projesi

Siiveys kanali projesi baslangigta Ingiltere’nin muhalefeti ile karsilasmistir.
Bu kanalm acgilmasmin Ingiltere’nin ¢ok &nem verdigi Hindistan ve civarmdaki
somiirgelerine kars1 bir tehdit olusturacag: algis1 nedeniyle kanalin agilmasina karsi

cesitli araglart kullanarak engelleyici politikalar izlenmistir. Hatta Resit Pasa’nin

*® “British Line for Turkey”, The New York Times, October 24, 1909.
*” «American Phones in Turkey”, The New York Times, March 10, 1913.
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kanalin acilmasina karsi, Ingiltere lehine faaliyet yiiriittiigii gerekcesiyle Padisah
tarafindan gorevinden alindigs ileri siiriilmiistiir. *®
Stiveys kanali projesi diinyanin en devrimci projesi olarak tanimlanmaktadir
ve Yap-islet-Devret yonteminin uygulandigi ilk 6rnek niteligindedir.1854 tarihli
imtiyaz sozlesmesi ile Akdeniz’i Kizildeniz’e baglayan kanalin insaati bir Fransiz
sirketine ( Compagnie Universelle du Canal Maritime de Suez) verilmistir ve
insaat 1859-1969 yillar1 arasinda devam etmistir.
Bu tarihi Yap-Islet-Devret imtiyaz sozlesmesinin bazi &nemli sartlari
sunlardir™:
e Imtiyaz siiresi agilig tarihinden itibaren 99 yil olarak belirlenmisti ve bu
stirenin bitiminde miilkiyet hakki kamuya devredilecekti.
e Proje sirketinin kanaldan gececek gemilerden ton basina 10 frank tahsil etme
yetkisine sahipti
e Anlagsma ayrica, Nil nehrinden Kahire yakinlarindaki Siiveys’e bir tatli su
kanalinin insaasi sartin1 da igermekteydi.
e Sozlesme proje sirketine kanalin yakinlarinda destekleyici altyapi ingaati igin
uygun miktarda arazi verilmesini dngérmekteydi
e Isgiicii hiikiimet tarafindan proje firmasina bedelsiz olarak saglanacakt.
e Sermaye yatirimi Fransa ve Misir tarafindan saglanacakti.
e Insaat Ingiliz ve Misirli firmalar tarafindan yiiriitiilecekti.
1859’da proje firmasina ait 200 milyon Ff. degerinde 400,000 adet hisse
senedi arzi yapildi. Sonug¢ olarak sirketin %350’si Fransiz yatirimcilar, %27’si
Istanbul hiikiimeti ve kalan kistmda Kahire hiikiimeti tarafindan satin alindi. 1965
yili itibariyle sirket, sermayesini tiiketmis durumdaydi ve kredi bulmak zorundaydi.
Projenin bitimine dogru, proje firmasinin finansal durumu 6ylesine koétiiydii ki zaman

zaman iflas tehlikesiyle kars1 karsiya kaldi. Bitirilis tarihi olan 1869°da proje i¢in 433

* “The Suez Canal Project”, The New York Times, July 4, 1855.

** Munawar Igbal, Tariqullah Khan: “Financing Public Expenditure: An Islamic Perspective”, Islamic
Development Bank, Occasional Paper No:7, Jeddah Islamic Research and Training Institute, 2004, p.
84.
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milyon Ff. harcanmis durumdaydi. Aradaki agik degisik tiplerde, biiyiik indirimler ve
cekilis ikramiyeleri de igeren bor¢lanma bonolariyla tedarik edilmisti. 40

Aslinda Siiveys Kanali’nin Akdeniz ile Kizildeniz’i baglayan bir kanal fikri
olarak altyapis1 4000 y1l 6ncesine antik Misir toplumuna kadar gitmektedir.41

Bu proje de diger biitin YID projeleri gibi, girdi arzi anlagmalari,
ticretlendirme, sozlesmenin uygulanmasi ve kamu otoriteleriyle ilgili (force
majeure) cesitli anlasmazliklarla karsi karsiya kalmusti. ilk anlasmazlik, 1863
yilinda Dbaslangictaki s6zlesmede isciler aleyhine olan isglicii girdisinin
saglanmastyla ilgili olarak ortaya ¢ikti. Bu sorun sozlesmedeki, proje firmasina
uygun miktarda arazi saglanmasi ve Nil nehrinden tath su kanali yapilmasi ile ilgili
olan diger maddelerin de yeniden tartisilmasina sebep oldu. Proje firmasinin hisse
senedi sahiplerinde de degisiklige sebep olan bu anlagmazliklarin taraflara
maliyetinin 90 milyon Ff. oldugu tahmin edilmektedir. Bununla birlikte isgiicii
girdisi saglanmasiyla ilgili olarak ortaya c¢ikan anlasmazlik proje firmasinin
isgliciiniin bir kismini1 makinelerle degistirmesine ve kanal projesini dort farkl
s0zlesmeden olusan dort farkli boliime ayirmasina olanak sagladi. Bu diizenlemelerin
projenin basarili olmasinda énemli bir yere sahip oldugu belirtilmektedir.**

Stiveys kanalinin insaatinin yiiriitiilmesi ve ilk yillardaki faaliyetleri ile ilgili
olarak ¢ikarilabilecek belki de en onemli ders, taraflar arasinda sozlesme sartlarinin
yeniden goriisiilebilmesine olanak saglayan bir esnekligin saglanmasi geregidir.
Aslinda biiyiik 6lcekli ve karmasik YID projelerin ¢ogunun basarisini taraflar

arasindaki bu anlayis birligi olanakli kilmaktadir.

40
A.e, p. 85.

* (Cevrimigi) http://cms.asce.org/People-and-Projects/Projects/Landmarks/Suez-Canal-Project/ 1

Haziran 2012.

*? |gbal, Khan, a.g.e, p. 85.
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3. UCUNCU BOLUM: IMTIYAZLI PROJELERIN TEMEL
YONTEMIi OLARAK “YAP-ISLET-DEVRET”

3.1 Tarihsel siire¢ ve Gelisim

Yap-Islet-Devret (BOT- [Build-Operate-Transfer]) yontemi 1850°li yillarda
ve sonrasinda alt yap1 projelerinde uygulanan temel finansman yontemi olmustur. Bu
kapsamda cesitli Avrupa merkezlerinden toplanan toplanan fonlar altyap: projelerine
aktarilarak donemin gereksinimlerini karsilamak tizere teknoloji ve sermaye
saglanmistir.

Bu faaliyette Istanbul Borsasi’da onemli rol {istlenmekteydi. ikinci
Mesrutiyet’e kadar, Istanbul borsasina devlet tahvilleri, Diiyin-1 Umumiye senetleri,
konsolidler vs. ile Istanbul, Selanik ve Beyrut’ta kurulu yabanci sirketlerin menkul
kiymetleri, Panama ve Siiveys kanallar1 tahvil ve hisse senetleri gibi tiimiiyle yabanci
kiymetler kayith iken, daha sonra yerli sirketlerin menkul kiymetleri de islem
gdrmeye baslamistir. Ancak bunlarin ¢ogu da yabanci sermayeli sirketlerdi.t

Bu donem birinci diinya savasinda uluslararast sermaye akimina olanak
saglayan giiven ortaminin kaybolmasiyla son bulmustur. Boylece devlet¢ilik akimi
biitin diinyaya egemen olmus ve uzun yillar imtiyaz ve Yap-islet-Devret

uygulamalari rafa kaldirilmistir.

3.2 1850-1920 Arasi Donemde Imtiyazh Yap-islet-Devret Proje
Yapis1 ve Isleyisi

Bu dénem Yap-islet-Devret ve imtiyaz yonteminin diinya ¢apinda popiilerlik

kazandig1 bir donemdi. Sermaye kaynaklar1 bu sayede oOzel girisimden elde

edilebiliyor yatirimlar i¢in kamu biitgesi kullanilmak zorunda kalinmiyordu.

Genellikle Bat1 Avrupa kaynakli yatirnmcilar diinyanin dort bir yanindaki projelere

daha fazla kazanma adina bazen de siyasi sebeplerle paralarini yatiriyorlardi. Konu

sadece parasal degil cok boyutluydu.

! Mehmet Besirli, “Osmanli’da Borsa:: Dersaadet Tahvilat Borsasi’ndan Esham veTahvilat Borsasi’na
Yeni Diizenleme Girisimleri”, Firat Universitesi, Sosyal Bilimler Dergisi, yy, Cilt:19, Sayi:1, 5.185-
208.
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Sekil 1 :Asagidaki sekilde 1850-1920 aras1 donemde uygulanan YID projelerini
olustutan ogeler goriilmektedir.

‘Yatinmcilar
Teknoloji transferi
—
Sirketin hisse senetlerinin
piyasaya sunulmasi
Imtiyaz konusu
faaliyeticiningaa ve
imtiyaz lgl_e}r?eDhakk;mn IE:_P- imtivaz k aalive imtiyaz konusu yatinm Tiiketici (Proje sonucu
: slet-Devret modeli mtiyaz konusu faaliyet icin ———  faaliyetinin sirket sunulan hizmetten
h | S
Talebi —— > ger_gev_esm_de uzun T Sirket Kurulmas 3 tarafindan faydalananlar)
siireli imtiyaz in gerceklestirimesi
verilmesi.
Hiikiimet onayive
Padisah Iradesi

Finansman ihtiyact icin
genellikle en fazla sermaye A
tutan kadar bono ihrag Imttiyaz siiresinin
edilmesi . (6 ayda bir faiz sonunda girketin biitiin
odemeli.) yatinmlar ve techizatla
birlikte dnceden
kararlagtinlan kogullarda
kamuya devri.

Yatinmcilar

Osmanli’daki uygulamaya bakildiginda ise herhangi bir yatirnm ve/veya
isletme imtiyazi alan genellikle Osmanli tebaasindan olan ve bazi durumlarda da
yabanci iilke uyrugunda olabilen sahislar bu haklarin1 kurulacak olan bir sirkete veya
yine bu sirketi kurup isletecek bir baskasina devrederlerdi. Kurulan firmalar ya
Londra, Paris, Berlin gibi baslica Avrupa sehirlerinde kurulurlardi veya Istanbul’da
sirket kurularak daha sonra bu merkezlerde temsilcilikler olusturulurdu. Kurulan
sirketler hisse senetleri ¢ikarir ve bu hisse senetleri de biiyiik cogunlukla adi gecen
Avrupa sehirlerindeki borsalar araciligiyla Avrupali sermaye sahiplerine satilirdi.
Avrupali yatirnmcilarin bu tlir hisse senedi ve bonolara ilgisi o kadar genis
kapsamliydiki diinya ¢apinda yabanci {ilkelere yatirnm yapan bono sahiplerinin
haklarini korumak iizere CFB(Corporation of Foreign Bondholders) adi altinda bir
isbirligi teskilat1 dahi kurulmustu.

1914 wyili itibariyle toplam uluslararast yatirnmlarin %85’ini 4 iilke
olusturmaktaydi (Ingiltere %44, Fransa %20, Almanya %13 ve ABD %8). Bu dort

iilkenin disinda sadece Hollanda’nin gelismekte olan ilkelere 6nemli miktarda
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yatirim yaptigini gérmekteyiz.? Giiniimiizde de bu dért finansal merkezin gelismekte
olan iilke bonolarinin ¢ikarilmasinda, gegmistekine oranla daha da fazla paya sahip
oldugunu gérmekteyiz.

Imtiyazl sirketlerin hisse senetleri Osmanli iilkesinde yapilacak yatirim veya
isletme faaliyetini yiriitecek firmada miilkiyet hakkini temsil etmekteydiler. Belirli
donemlerde hisse senedi sahiplerine karpayr veya bazi oOrneklerde hisse degeri
lizerinden faiz adi altinda 6deme yapilirdi. Hatta hisse senetlerine olan talebi
artirmak i¢in gekilisler diizenlendigi de olurdu.

Sirket kurulduktan sonra imtiyaz konusu olan yatirim projesine baslanir ve
gerektiginde bu sirketler tarafindan bonolar ¢ikarilarak sirketin finansman ihtiyact
saglanirdi. Cikarilan bonolar Avrupali yatirnmcilara sunulur ve genellikle uzun vadeli
ve 6 ayda bir faiz 6demeli olurdu. Avrupali yatirnmcilar kendi iilkelerindeki mevcut
getiri oranlarindan daha fazla getiri beklentisi ile bu sirketlere yatirnm yaparlardi.
Bonolar igin genellikle imtiyaz konusu yatirim faaliyetinin muhtemel gelirleri veya
yatirnmin yapildig1 bolgedeki devletin bazi gelirleri teminat olarak gosterilirdi. Yani
burada bir anlamda dolayli olarak hazine garantisi saglanmis olmakta idi.

Aslinda imtiyazli proje ve Yap-islet-Devret modelinin kendisi diinyada bir
Tiirk bulusu olarak taninmaktadir.®> Bunun kaynagi Osmanli tarihindeki daha erken
donemlerde uygulanan iltizam ydntemine ve bu yontemden elde edinilen tecriibeye
dayandirilabilir. Ciinkii “Hali¢ Vapur Isletme Imtiyaz1” gibi baz1 imtiyazli projelerde
baslangi¢ asamasinda da olsa iltizam mantiginin isledigi goriilmektedir. Hali¢ korfezi
igerisinde vapur isletme imtiyazi 1856’da zamanin ticaret bakanina kendi istegi
lizerine, padisah iradesi ile iltizam olarak verilmis ve bu proje i¢in herhangi bir sirket
kurulmasindan bahsedilmemistir. Hali¢ vapurlarinin isletilmesi i¢in sirket kurulmasi
ancak 1909 yilindaki yenilenen ve Cemile Sultan’a verilen imtiyaz sézlesmesinde

. 4
sozkonusu olmustur.

? Paolo Mauro, Yishay Yafeh: “The Corporation of Foreign Bondholders”, IMF Working Paper,
May 2003, p. 8, (Cevrimigi) http://www ksri.org/bbs/files/research02/wp03107.pdf. 05 Haziran 2011.
*Munawar Igbal and Tariqullah Khan, “Financing Public Expenditure: An Islamic Perspective™,
Occasional Paper, No:7, Islamic Development Bank Group, Jeddah, Islamic Research and Training
Institute, 2004, p.85.

* Ali Thsan Oztiirk, Osmanl’dan Cumhuriyet’e imtiyaz Usulu ile Yiiriitiilen istanbul Belediye
Hizmetleri (Yap-islet-Devret Uygulamas), Istanbul, IBB Kiiltiir A.S. Yayinlari, 2010, s. 118.
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3.3  Sonuclan

Yap-Islet-Devret yontemi ile imtiyazli proje modelinin avantajlar1 arasinda iic
onemli konu On plana c¢ikmaktadir. Birincisi, modelin sagladigi finansman
olanagidir. Buna ilaveten bir énemli ek avantaj da kamunun dis bor¢ stokunun
olumsuz etkilenmemesidir. 1850 ve sonrasinin Osmanli iilkesinde bunun sagladig
avantaj agiktir. ikincisi, modelin 6zel girisimi tesvik edici yoniidiir. Yabanci sermaye
girisini olumlu yonde etkiledigi dogaldir. Kald1 ki glinlimiizde dahi baz1 dis kredi
miiesseseleri Kamu kuruluslarina dogrudan kredi agmak yerine bu model
cercevesinde yatirim yapilmasini tesvik etmektedirler. Sermaye birikimi ve ozel
girisimciligin zayif oldugu XIX. ylizy1l Anadolu’sunda yabanci sermayeye duyulan
ihtiyac bu baglamda Yap-islet-Devret modeli ile son derece uyumludur. Modelin
liclincli 6nemli avantaji ise, teknoloji transferi ve 6zel kesimin ister yatirim, ister
uygulama asamasinda olsun Kamuya goére cok daha etkin calisacagi kabuliidiir.
Yatirim yapan 6zel girisimcinin dogal olarak karin1 maksimize etmek icin etkin bir
faaliyet gostermesi ve bazi1 6zel durumlar harig iyi bir projelendirme ve ileri teknoloji
kullanarak bu projesini desteklemesi beklenmektedir. Cagin modern teknoloji
transferinin gerekliliken 6te zorunluluk derecesinde oldugu bir donemde bu yontemin
sagladigi fayda 6nem arzetmektedir.

Imtiyazlarin baz1 sakincalar1 da mevcuttur. Onegin devletin zel sirketlerle
yaptig1 sozlesmelere dayanmasi sebebiyle gelismenin igine devlet¢i bir bakis agisi
getirmekte bu 6zel sektoriin kar giidiisiityle harmanlanmaktaydi. Saglanan ayricaliklar
her zaman tam bir garanti olusturmuyor ve siklikla imtiyaz sartlari yeniden
goriigiiliiyordu. En iyi Orneklerde sorumlu devlet gorevlileri imtiyazi verirken
iiretken biliylimeyi hizlandirmayr amaghyorlardi, ancak imtiyaz alanlar bazen ge¢ici
bir monopol saglanmasi, imtiyazi {li¢lincli taraflara satmak ve hatta sahtekarlik
yoluyla kisa donemli kar pesinde olabiliyorlardi. Imtiyaz sahiplerinin faaliyetleri
bazen somiirge veya egemen devlet olsun olmasin halk i¢in felaket boyutunda
sonuglar da ortaya g¢ikarabilmekteydi. Portekizlilere Mozambik’te verilen imtiyazlar
bu duruma 6rnek verilebilir.

Bagka bir sorun da imtiyazlar bazi ekonomik digerleine tercih ederek

verilmekteydi. Ornegin Latin Amerika’da ithalat ile rekabet igin verilen {iretim
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imtiyazlar1 yerel sanayileri caydirict etki yapmis ve temel tiiketim mallar lizerinde
monopollerin olugmasina sebep olmustur.

Imtiyazlarin kendi iginde birbiriyle catisabilen dogasi degisik siyasi
rejimlerde bu yontemin uygulanmasinin gicliiklerini bir o0l¢lide agiklar. Bati
Afrika’da Ingilizler imtiyaz uygulamalarinda Afrikalilarin kendi kaynaklarmi
geligtirmelerine izin vermek ile bu gelismeyi Afrikalilarin elinden alarak Avrupali
sirketlerin ¢ikarina hizmet edecek sekilde uygulamak arasinda se¢im yapmislardir.
Sovyetler Birligi’nde Lenin’in saglam destegine karsin, imtiyaz verme
politikalarinda ¢esitli taraflardan birbiriyle ¢atisan goriislerle karsilagmistir.
Meksika’da imtiyaz verilecek sektorlerin se¢iminde, ayni sektdrde yerel sanayinin
olmamasi kosulu, el ile tiretimin yapildigi durumlarin mevcut olmasi durumunda
farkli bir boyut kazanmaktaydi. Ilkel ydntemlerle de olsa ayni iiriinii iireten
sektorlerin varligi yabancilara ayni1 konuda imtiyaz verilmesi durumunda ¢atigmaya
yolagmaktaydi.”

Bununla birikte, bu model iilkenin siyasi ve ekonomik istikrarina g¢ok
duyarhidir. Zira Osmanli Imparatorlugu’ndaki siyasi dalgalanmalarm imtiyazh
projelere yaptigi ekonomik ve projenin gergeklestirilmesine yonelik fiili etki
ortadadir. Bu konu en agik sekilde Bagdat demiryolu projesi ve Siiveys Kanali
projelerinde gorilmiistiir.

Modelin bir 6nemli dezavantaji yliksek maliyet unsurunu beraberinde
tastmasidir. Ulkenin tagidig siyasi ve ekonomik risk unsuruna gére bu maliyet artar
veya azalir. Kamunun kendi olanaklariyla temin edecegi i¢ ve dis kaynaklarla
gerceklestirecegi yatirnma gore bu modelin daha pahali olmasi beklenebilir. Hem
yatirim asamasinda (Miiteahhitlik hizmetleri) hem de isletme asamasinda (Isletici
olarak) elde edilecek karin en iist noktalarda olugsmasina g¢alisilacaktir. Bu karin
makul diizeye cekilebilmesi, Kamuda goriismeleri yiiriitecek ekibin becerisiyle
yakindan ilgilidir ki baslangictaki Osmanli uygulamasinda bu konuda kapitalist

diisiince yapisina yabanci devlet gorevlilerinin batili girisimcilerle olan iligkisinde

> Cyrus Veeser, “A Forgotten Instrument of Global Capitalism? International Concessions, 1870-
1930, USA, Unpublished Manuscript, 2011. p. 15, (Cevimi¢i)
http://www.hbs.edu/units/bgie/pdf/veeser.pdf. 5 Temmuz 2011.
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oldukca net bicimde agiga ¢ikmaktadir. Buna en iyi érnek izmir-Aydin demiryolu
projesinin gerceklestirilme asamasinda yasananlar gosterilebilir.

Modelin bir diger dezavantaji yatirrm konusu olan varligin isletme siiresi
sonunda kamuya devredilerek, yeni kamu kuruluslari yaratilmasinin isletmenin
verimliligi acisindan ortaya c¢ikarabildigi sorunlardir. Ancak bu dezavantajin,
muhtemelen Kamunun isletmeyi ayni isletici sirkete vermesiyle ortadan
kaldirilabildigi goriilmisiir. Yani imtiyaz sozlesmelerinin yenilenerek uzatilmalar1 bu

sorunun ¢6ziimii gibi goriinmektedir.

3.4 XIX. Yiizyildan Giiniimiize Diinyanin Bagka Ulkelerinde
Uygulanan Imtiyazh Yap-Islet-Devret Projeleri

XIX. ylizyilin tamami “krediler ¢ag1” olmus ve bankacilar Yunanistan ve
Latin Amerika gibi yeni kurulan iilkelerin finansal anlamda kontrolii i¢in rekabet
etmislerdir. Yiizyilin ilk yarisindaki tasarruflardaki birikim ve demiryolu yapiminda
yasanan artig, yatirimcilari bir siire devlet bonolarindan ziyade girisimci faaliyetlere
yoneltmistir. Ayn1 donemde, Avrupa iilkelerinde faiz oranlar1 da diismekteydi.
1880’lerde ozellikle Fransa’da pekc¢ok banka iflas etmis ve sermaye yeni piyasalarin
arayisina girmisti. Bununla birlikte, Rusya, Brezilya ve Osmanli imparatorlugu halen
ortalama sermaye sahipleri agisindan az bilinen ve yatirim riski ¢ok fazla olan tilkeler
olarak disiiniildiigiinden, yatirimcilarin ilgisini ¢ekmek i¢in Ozel teminatlar
gelistirilmisti. Iste bu durum da giiniimiizde Yap-islet-Devret olarak bilinen

uygulamanin ilk 6rneklerinin ortaya ¢ikmasi i¢in uygun zemini hazirlamistir.

3.4.1 XIX. Yiizyll Ortalarindan 1930’lara

Kiiresellesmenin birinci donemi olarak adlandirilan XIX. yilizyil sonlar1 ve
XX.yy baslar1 arasinda, Cin’den Arjantin’e genis bir alanda uygulanan ve gelismis
tilkelerden daha az gelismis iilkelere sermaye ihracina olanak saglayan uluslararasi
imtiyaz verme uygulamasi, gerektigi kadar incelenmemis bir konudur. Bu dénemde
Cin, Siam, Iran, Osmanl Imparatorlugu, Afrika’daki donemin Avrupa somiirge
iilkeleri, Rusya, Dogu Avrupa, Latin Amerika ve Karayip iilkeleri imtiyazli YID
projeleri uygulamalar yiiriitmiislerdir. Aslinda 1850-1930 yillar1 arasinda verilen

imtiyaz sayisin1 tahmin etmek bile imkansizdir. Ornegin Meksika’da 1890’11 yillarda
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Industrias Nuevas ofisi tarafindan akla gelebilecek her alanda her yil yiizlerce
imtiyaz talebi dilekcesi kabul edilmistir. Ayn1 onyilda Dominik Cumhuriyeti meclisi
tarafindan kabul edilen yasalarin %30’u bir imtiyaz projesinin baslatilmasi ya da bu
konuda bir diizenlemeye gidilmesi ile ilgilidir. Afrika’nin Altin Sahil somiirgelerinde
1900-1902 yillar1 arasinda Ingiliz gérevlilerin maden, kauguk ve palm yag
sektorlerine 4,000 adet imtiyaz vermislerdir. Bir tahmine gére 1930’larda 7.2 milyar
dolar tutarindaki Amerikan miilkiyetinde bulunan girisimlerin biiyiik kismi “yeni
para” degil, imtiyazlar ile ilgili olarak yabanci hiikiimetler tarafindan saglanan
tegvikler, gayrimenkul degerlerindeki artis ve dis kazanglarin yeniden yatirima
doniistiirilmesinden olusmaktaydl.6

Modernlesme ¢abasi iginde olan, ancak bunun igin gerekli sermayeyi normal
kanallardan c¢ekemeyen iilkeler i¢cin imtiyazlar karst konulamaz goriinmektedir.
Rusya Bolsevik devriminin hem dncesinde hem de sonrasinda buna giizel bir 6rnek
teskil etmektedir. 1890’larda Sergei Witte de dahil olmak iizere Carlik yonetimi,
Amerikan sirketlerinin Rusya’daki sanayi fabrikalar tiiriinden dogrudan yatirim ve
yonetimi ile ilgilenmekteydiler. Ne 6zel ne de kamu kaynaklar1 Car tarafindan
arzulanan hizli sanayilesmeyi saglamaya yetecek diizeyde olmadigindan, rejim
imtiyaz projelerine yonelmisti. Rusya’daki imtiyazlarda, ABD sirketleri 6zellikle
tercih edilmekteydi cilinkii ekonomik olarak Avrupa’ya ¢ok fazla bagimli olmaktan
kacinilmak istenmekteydi. Bu nedenle Rusya’daki imtiyaz projelerinde hem
ekonomik hem de diplomatik amaglar i¢ice ge¢gmistir. 1917 den sonra Lenin ve diger
Bolsevik liderler, yakinda bulunan ve diisman kapitalist giiglere karsi, uzakta
bulunan ABD’yi dengeleyici bir ekonomik ve siyasi bir gii¢ olarak gérmekteydiler.
ABD’deki hizli sanayilesme ve 6zellikle metaliirji ve makine yapimi konularindaki
gelismeler ile birlikte fordizm ve bilimsel yonetim araciligiyla saglanan verimlilik
artislar1 Sovyet liderleri etkilemisti. Hazinenin k&tii durumu ve higbir yabanci
sirketin kesin bir garanti olmadan komiinist bir iilkede yatirim yapmayacagi gercegi
karsisinda Bolsevikler, ormancilik, altin ve petrol arama, metaliirji, demiryollar1 ve
giibre Uretimi konular1 gibi alanlar1 igine alan genis bir kapsamda yabanci

yatirnmcilarla yapilacak sozlesmelerle yiiriitiillen imtiyazli projelere yonelmislerdi.

®Ae,p.5.
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Lenin’in kendisi imtiyaz verilmesinin en &nemli destekgilerindendi. Ozel
yazigmalarinda Lenin’in “Amerikalilarla imtiyazli projeler yiiriitimesi bizim i¢in son
derece Onemlidir. Amerikalilar’in imtiyaz almaya basladiklarini gostermemiz ve
bunu yayinlamamiz bizim i¢in 6nemlidir.” seklinde ifadeler kullandig: bilinmektedir.
Lenin, “ABD’nin Sovyetler Birligi’ni sosyalizme gegis i¢in gerekli iiretim araglartyla
donatabilecegine” inaniyordu, “fakat Sovyetler Birligi’'nin bunun i¢in Amerikan
kapitalistlere comert sartlarda ekonomik imtiyazlar saglayarak iyi 6deme yapmaya
hazir olmasi1 gerekiyordu”. 1920’lerde Lenin’in “NEP - Yeni Ekonomik Politika” s1
altinda Sovyet hiikiimeti yabanci sirketlerle, cesitli tahminlere gore 2,000’e kadar
ulasan ama en az 300 adet imtiyaz sozlesmesi imzalamistir. 1930’lara kadar imtiyazl
projeler Sovyet dis ekonomik iligkilerinin temel unsurlarindan biriydi. Bu donem
Joseph Stalin’in iktidara gelmesiyle birlikte bitmistir.”

Bu donemde eszamanli olarak diinyanmin farkli bolgelerinde YID projeleri
yitiiylilmekteydi. Bunlarin i¢inde Botswana gibi Afrika dlkeleri, Amerika
kitasindaki {ilkeler ve diinyanin diger bolgelerindeki gelismekte olan iilkeler
bulunrnaktaydl.8

Bagka bir egemen fakat sanayilesmemis iilke olan Dominik Cumbhuriyeti,
imtiyazli projelerin yiiriitiilmesinde ¢ok daha biiyiik sorunlarla karsilasmistir. Kiiciik,
zayif ve Rusya’dan ¢ok daha az gelismis durumda olan bu {ilke, sermaye ¢cekmek i¢in
imtiyazli projelere yonelmek ve bunu yaparken de 0Ozel ayricaliklar tanimak
zorundaydi ve bu da hiikiimet, tliketiciler ve yerel girisimciler i¢in ¢esitli olumsuz
sonuglara sebep olmaktaydi. Imtiyazlarin destekgileri, bu projelerin altyapi
yatirimlart yapilmasina ve sanayilesmeye yardimci oldugunu soylityorlard: fakat
uygulamada 6zel anlagmalar siklikla devlet gelirlerini azaltiyor, rekabeti sinirliyor,
yolsuzlugu yayginlastirtyor ve yabanci miidahaleleri tetikliyordu. °

ABD’de de XIX. yiizyilin ikinci yarisinda, diinyanin diger yorelerinde de
oldugu gibi bir demiryolu yatirimi egilimi mevcut oldugu goriilmektedir. O dénemde

son derece uzak alanlar1 biribirine baglayan demiryoluna duyulan ihtiya¢ bu

"Ae, p. 14.

® (Cevrimigi)
http://archive.lib.msu.edu/DMC/African%20Journals/pdfs/PULA/pula010002/pula010002004.pdf, 25
Mayis 2012

® Vesser, a.g.e, p. 15.
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gelismede itici glic olmus ve bu yatirimlarin gergeklesmesini saglayacak yontemlerin
kullanilmasini olanakli kilmistir. ABD’de demiryolu hatlarinin insa edilmesi i¢in
kullanilan yéntem Yap-islet-Devret modelidir. Hatlarin dosenmesi sirasinda teknik
bilgi birikimi, sermaye ve isgiiciinii verimli sekilde biraraya getiren bu yontem
ekonomik giidiilerin de etkisiyle ABD’de etkin olarak kullanilmistir. Ancak
ABD’deki uygulamanin temel karakteristigi olan kiran kirana rekabet, diinyanin
diger bolgelerinde ve Osmanli’daki demiryolu hatlarinin insasinda sézkonusu
olmamustir.

Imtiyazli Yap-Islet-Devret proje uygulamalarinda, baska iilkelerde yasanan
sorunlarin benzerleri ABD’de yasanmis ve 1876 yilinda, “Alabama Railroad”
demiryolu projesi tarafindan ¢ikarilan bonolar gecikmise diistiigiinde, CFB
araciligiyla bono sahipleri demiryolu projesinin miilkiyetini gecikmis borcun bir
kismina istinaden devralmislar ve bu bonolar hisse senedine doniistiiriilmiistiir.

Pasifik demiryolu projesi 1862 tarihli Pacific Railroad Act yasasi ile
baslamistir. Ancak bu tarihten 6nce de 1848’e¢ kadar uzanan tarihlerde demiryolu
ingaatlar1 kismen baslamistir. (Galena and Chicago Union Demiryolu). Union
Pacific sirketi Omaha, Nebraska’dan baslayan hatt1 insa etmistir. ABD’de demiryolu
yapiminin finansman yontemi 1864 tarihli “Pacific Railroad Act” yasasi ile
belirginlesmistir. Bu yasa, demiryolu i¢in saglanan arazi ve hiikiimet bonosu
destegini iki katina ¢ikarmistir. Union Pacific i¢in finansman kaynagi olarak en
Boston sehrinden altina hiicum ve i¢ savas doneminde isleri iyi giden ve oldukca
zenginlesen Oakes ve Oliver Ames kardesler araciligiyla gelmistir. Central Pacific
Railroad of California sirketi ise Sacramento’dan baslayan hatt1 insa etmistir."

1869 tarihinde Pasifik demiryolu projesi bitirilmis ve isletmeye agilmusti.
Dikkat cekici bir gelisme olarak, ayni yil diinyanin diger ucunda Siiveys kanali
bitirilmisti. Bu iki 6nemli gelismenin, aynt dénemlerde birbirinden ¢ok uzak yerlerde
insa edilebilmis olmasi, donemin ekonomik ve siyasi motivasyonlariin demiryolu

yapimi1 konusundaki hassasiyetini géstermesi acisindan énemlidir.

9paolo Mauro ve Yishay Yafeh, “The Corporation of Foreign Bondholders™, IMF Working Paper,
May 2003, p.24.
1 (Cevrimigi) http://www.uprr.com/aboutup/history/hist-ov/hist-ov3.shtml. 29 Nisan 2011.
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Amerika kitasindaki bagka bir iilke Peru’da da demiryolu hatlarinin insaasi
icin yabanci sermayeye ihtiya¢ duyulmus ve burada da projelerin gergeklestirilmesi
icin  Yap-Islet-Devret modeli uygulanmistir. CFB kayitlarma gére de “National
Pisco to Ica Railway” adli demiryolu projesinin bonolar1 gecikmeye diisiince, CFB
tiyeleri arasinda anlasmazlik ¢ikmis ve bu durum 1885 yilinda, mahkeme tarafindan
¢oziime kavusturulmustur. ™

Diger bir Giiney Amerika tilkesi olan Ekvator’da “Ecuator-Quito Railway”
adl1 demiryolu projesi Yap-islet-Devret modeli ile gerceklestirilmis ve sonralar1 bu
projeyi ylriiten firma tarafindan cikarilan bonolar gecikmise diistiglinde, 1897
yilinda ingiltere ile bono sahipleri arasinda arabuluculuk yéntemi uygulanmistir.*®

Bagka bir 6nemli 6rnek olan ve uzun zaman beklenen bir proje olan Atlas
Okyanusu’nu Biiyiik Okyanus’a baglayacak bir kanal olan Panama Kanali Projesi,
1878’de Fransizlar tarafindan baslatilmistir. The Geographical Society of Paris o
zamanlar Panama bir eyaleti olan Kolombiya hiikiimeti ile Limon Korfezi’nden
Panama City’e uzanan ve ayni giizergahtaki Panama Demiryolu’nu yakindan takip
eden bir kanal yapimi i¢in bir anlasma imzaladi. 1879’da Kolombiya Cumbhuriyeti
Siiveys Kanali’ni da yapan Ferdinand de Lesseps’e kanalin yapimi ve isletilmesi i¢in
99 willik bir imtiyaz verdi. Siiveys Kanali’nda kullanilan yonteme benzer bir
finansman yontemiyle ve Fransa’da 1879 yilinda toplanan sermaye ile 1888 yilinda
bitirilmek {izere Ocak 1880’de kanalin yapimimna baslandi. Lesseps’in kurdugu
Compaigne Universelle du Canal Interocéanique de Panama sirketi kanalin
yapimi sirasinda ulasim ig¢in kullanilacak temel ara¢ olan Panama Demiryolu
Sirketini de satin aldi. Kanalin % 40’1 olan 12.6 km. bitirilmis durumdayken ve
baglangicta tahmin edilen toplam maliyetin iki kati kadar harcama yapilmig
durumdayken Panama Kanali Sirketi 1889 yilinda iflas etti. Fransiz projesinin
ekonomik basarisizliginin ardindan, projenin Kaliforniya ile ABD’nin dogu sahilini
birbirine baglamak ac¢isindan 6nemini kavrayan ABD hiikiimeti, girisimi devam
ettirmeye karar verdi. Birkag yil siiren kararsizlik doneminden sonra, ABD daha 6nce
Fransizlar tarafindan insa edilen varliklar1 satin aldi. Kolombiya hiikiimeti bu devir

islemine karsi ¢ikt1 ve ABD daha sonra Panama’nin Kolombiya’dan ayrilmasini aktif

2 Mauro ve Yafeh, a.g.e, p. 16.
B Ae p. 21.
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bir sekilde destekleyerek 1903 yilinda kanalin yapim s6zlesmesi imzalandi. 1904
yilinda ABD Silahli Kuvvetleri’ne bagli miihendislerce tamami1 kamu tarafindan
finanse edilmek iizere kanal insaatina baslandi. Kanalin yapimini zorlastiran ¢esitli
etkenler ortadan kaldirilarak, insaat planlanandan 6 ay once ve biit¢elenen maliyetin
biraz altinda bir maliyetle Eyliil 1913°de tamamlandi. Kanal Eyliil 1914’te yani
[.Diinya Savasi’nin bagladig1 zamanlarda trafige agildi. Kanalin beklenen yillik 5,000
gemi gecisi trafigi seviyesine ulasmasi 10 yil siirdii. Kanaldan elde edilen gelirler
1929 ve 1930 yillarinda zirveye ulasti ancak bu seviye bir daha ancak 1953 yilinda
yakalanabildi.**

Panama Kanali XX. yiizyil baslarinda baslayan 6zel sektor finansmanindan
devlet finansmanina yani devletgilige yonelisin miikemmel bir Ornegini teskil
etmektedir. XIX. yiizyil, 6zel sektor finansmani i¢in altin bir ¢ag olmus iken,
sirketlerin ekonomik giigliiklerle karsilagsmasi ve stratejik nedenlerle hiikiimetlerin bu
alana ilgisini artirmasiyla bir paradigma degisimi yasanmis ve su yollari, demiryolu
aglar1 gibi altyapr yatirimlarinda kamusal finansman 6n plana ¢ikmustir. Yap-Islet-
Devret modeli de temelde 6zel sektér finansmanina dayanan ve ¢cogunlukla yabanci
sermaye yatirimlarini da iceren bir model olarak bu déonemden itibaren yarim yiizyil

boyunca uygulanma imkan1 bulamayacaktir.

3.4.2 XX. Yiizyll Sonlarindan Giiniimiize

1930’larin bagindan itibaren ortaya ¢ikan devletgilik akimi etkisiyle Imtiyazli
YID projeleri, yarim yiizyila yakin bir siire rafa kaldirilmis ve bu yontemin yeniden
popiilarite kazanmas1 modern anlamda 1980’lerin baslarinda Tiirkiye’de olmustur. Eg
zamanli olarak diinyanin pek cok iilkesinde artan say1 ve biiyiikliiklerde Imtiyazl
YID projeleri birbiri ardina uygulanmaya baslanmistir. Bunda dénemin en yaygin
ozelligi olan 6zellestirme uygulamalarinin yayginlig: da etkili olmustur.

Imtiyazli projeler ve Yap-Islet-Devret modelinin uygulamasinda asagidaki
tabloda 6zetlenen yontem gostermektedir ki bu tablo XIX. yilizyil da da giiniimiizde

de hemen hemen aynidir. Oyleki giiniimiizdeki Yap-Islet-Devret yap: ve isleyisini

" (Cevrimici) http://www.globalsecurity.org/military/facility/panama-canal-construction.htm, 31
Mayis 2012.
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anlatan ve 1997 yilinda hazirlanmis olan semalar XIX. yilizyilda Osmanh
Imparatorlugu’ndaki uygulamalarin benzeri niteligindedir.

Asagidaki semada bir YID projesinin yapilandirilmasi &zetlenmektedir.
Sponsor olarak ifade edilen grup hissedarlari; Lenders olarak tanimlanan grup,
projenin gerceklestirilmesi i¢in bor¢ para vererek finansman saglayanlari;
Concessionaire olarak tanimlanan paydas, proje icin imtiyaz alan tarafi,
Contractor, imtiyazci tarafindan projenin insaasi icin gdrevlendirilen sirketi;
Principal, YID’nin gerceklesmesi i¢in imtiyazi veren tarafi; Operator, ortaya
¢ikacak olan varligin isletmesini {istlenen tarafi; Off-Takers olarak adlandirilan taraf
ise YID projesinin imtiyaz alinarak gerceklestirilmesi sonucu ortaya ¢ikarilacak olan
isletmenin tiretecegi hizmet veya mali tiiketecek olan son tiiketiciyi ifade etmektedir.

Boylelikle bir YID projesinin paydaslari ve birbirleriyle olan tamamlayici ve
alternatif nitelikteki iligkileri projenin finansmani igin ¢esitli segeneklerin
mevcudiyetini ortaya ¢ikarmaktadir. Ancak herbiri i¢in gerekli sartlar ve saglanmasi
gereken teminatlar farkli nitelik ve maliyette olmaktadir. Bu nedenle projenin igerigi
de gozoniine alinarak olusturulacak olan finansman yapist optimum noktay1 isaret

etmelidir.
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Sekil 2: Modern imtiyazhi Yap-islet-Devret Proje Yapisi

PRICIPAL
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SPONSORS imtiyaz Sozlesmesi CONTRACTOR
Hisedarlar Projeyi In'i.;:zilrrEn(lecek Olan
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Sermaye |[Aktarimi
Karpayi
CONCESSIONAIRE Yapim Maliyeti
Imtiyaze: <
Konsorsiyum
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Kaynak: Menheere, Ir. Sebastiaan C.M., Pollalis Spiro N., “Case Studies on Build-Operate-
Transfer”, The Netherlands, Delft University of Technology, 1996, p. 10 (Cevrimigi)
team.bk.tudelft.nl/Publications/Library/ TEAM%20L.ibrary.doc, 05 Mart 2012.

YID projelerinin finansmaninda semadan da anlasildign iizere iki gesit
finansor bulunmaktadir. Birincisi hissedarlar, yani en biiyiik riski iistlenerek projede
hisse sahibi olanlar olup bunlar alacaklarin1 en son temin edebilen tarafi temsil
etmektedirleri. Ayn1 zamanda risk ile dogru orantili olarak en fazla getiri oranina da
bu grup sahiptir. Ikinci grup finansdr ise borg para vererek projenin finansmanina
katilan grup olup giiniimiizde genellikle YID projelerinde bu tiir finansmanin orani
riskin hisse sahiplerininkine oranla daha diisiik olmas1 nedeniyle ¢ok daha fazladadir.
Bu ¢alismanin konusunu olusturan sukuk ydnteminin YID projelerinde kullanimi da
tam olarak bu noktada devreye girebilecek bir unsurdur. Sukuk burada Hisse
sahipligi ile bor¢ para veren finansorler arasinda yeni bir tiir grup olusturabilecek

nitelikte Ozellikllere sahiptir. Bu nedenle maliyeti daha fazla olan bor¢ para ile
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finansman ihtiyacinin sukuk kullanim ile diisecegi ve bdylece projenin maliyetinin
de 6nemli oranda azalacagi sdylenebilir.

Giiniimiiz diinyasindan baz1 YID &rnekleri sunlardir:
e Giiney Asya

Sonuglar ¢ok fazla belgelendirilmemis olmasina karsin Hindistan, Pakistan
ve Sri Lanka’da liman, enerji tesisleri ve yol yapimi konularinda YID projeleri
yatirimeilarin ilgisini ¢ekmistir. Ornegin 1997 yilinda arastirmacilarn  dikkatini
¢ekmis olan Karag¢i Hafif Rayli Ulasim Sistemi, benzerleri ile kiyaslama imkan1 da
sagladigindan giizel bir Ornektir. 1993 yilinda Pakistan hiikiimeti tarafindan
desteklenen, uygun bir siyasi gerceve olusturularak ve gesitli tesvikler de sunulan
¢esitli bagimsiz enerji tiretimi projeleri bulunmaktadir.*

Sri Lanka, uzun zamandir YID projelerinin gerceklestirilmesi igin
calismaktaysa da baslangicta beklenenden ¢ok az1 sonuglandirilmistir. 1992° de eski
Altyap: Gelistirme ve Yatirrm Sekreterligi tarafindan yayinlanan “YID Projeleri
Rehberi”, yeni olustuurlan Altyapt Yatirim Biirosu tarafindan daha kapsamli bir
sekilde “Ekonomik Altyapr Gelistirmesinde Ozel Sektér Katilmi” adiyla
giincellenmistir. Devam eden Yap-islet-Devret projelerine &rnek olarak, 1999
yilindan itibaren 30 yillik bir sézlesme ile Yap-Islet-Devret modeline gore yiiriitiilen
Colombo limani projesi ve enerji iiretim santralleri gosterilebilir.'

Malezya’da Maharashtra Eyaleti’nde iki asamali olarak planlanan 2,015 MW
kapasiteli Dabhol dogal gaz ¢evrim santrali baska bir drnektir.
Tayland’da da YID modeli kullanilarak olusturulan ulastirma projeleri

bulunmaktadir.
e Hong-Kong
Hong Kong’un YID temelinde iicretli tiineller insa edilmesi konusunda olduk¢a

tecriibelidir. Bu projelerin 1960’larin sonlarinda yapilan ilk tiinelden itibaren 30

yildan daha fazla bir tarihi bulunmaktadir. ilk yapilan bu tiinel, baslangigta

'° «Best Practises for Private Sector Investment in Railways”, by TERA International Group Inc.,
Asian Development Bank and The World Bank Group, July 31, 2006. (Cevrimigi)
http://www?2.adb.org/Documents/Reports/Consultant/35354-PRC/35354-PRC-TACR.pdf. 25 Nisan
2011, p. 16.

'® Kumaraswamy, Mohan M.; Morris, David A.: “Build-Operate-Transfer-Type Procurement, in Asian
Megaprojects”, Journal of Construction Engineering and Management, March/April 2002, p. 97.
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planlandig1 gibi insa edildikten sonra imtiyaz siiresince isletildikten sonra 1999
yilinda devredildi ve bu proje basarili sekilde yiiriitilen YID projelerine giizel bir

ornek teskil etmektedir.'’

e (Cin Halk Cumhuriyeti

Yap-Islet-Devret yatinm projeleri finansman yontemi, Cin Halk
Cumbhuriyeti’nde yabanci yatirim igin kullanilan araglardan biri olarak o6zellikle
enerji santralleri ve ulastirma sektorlerinde &n plana c¢ikmaktadir. Olgek olarak
onemli biiyiikliiklere ulasan yatirimlar yapilmakta olan bu iilke, tarim toplumundan
sanayi toplumuna gecis asamasinda oldugundan, sehirlesme ile birlikte kamu
ihtiyaclarmin karsilanmasi: amacina doniik faaliyetlerde hem say1r hem de biiyiikliik

acisindan stirekli bir artis trendi gozlemlenmektedir.

Asagidaki tabloda Cin Halk Cumhuriyeti’'nde gergeklestirilen baz1 Yap-islet-

Devret proje 6rneklerine ait detaylar 6zetlenmektedir.

Tablo 8: Cin’de yapilan baz1 YID projelerinin bilgileri.

PROJE ADI Yer Maliyeti (Million USD) Donem Sozlesme Tarihi
Guang Shen Zhu Otoyolu Guang 540 10 1984
Ya'nan Donglu Tiinelleri Guang 1,150 30 1987
Jingtong Otoyolu Shanghai 217 30 1993
Zhuhai Enerji Santrali Beijing 193 20 1994
Shanghai Dachang Su Tesisi |Guang 1,200 20 1995
Labin B. Enerji Santrali Shanghai 73 20 1996
Pugi Enerji Santrali Guangxi 616 18 1997
Tangshan Enerji Santrali Hubei 500 20 1997
Yichang Koprist Hubei 173 n/a 1997
Changsha Enerji Santrali Hubei 600 28 1998
Chengdu Su Tesisi Hunan 700 20 1999
Beijing Su Tesisi Sichuan 106.5 18 n/a

Kaynak: Chuan, Chen; Messner, John |.: Comparative Analysis of Chinese BOT Projects
in Water Supply, Pensylvania, 2003, p. 3, (Cevrimigi)
http://www.engr.psu.edu/ae/cic/publications/conference/chen_messner_2003_comparative_a
nalysis_chineses bot.pdf, 02 Subat 2012.

e Avustralya

Avustralya’da Sydney Limani’nin tiinel insas1 i¢in uygulanan Yap-Islet-Devret

diizenlemesinde imtiyaz sahibi firmaya mevcut koprii iicretlerinden bir kismini tahsil

' Ae, p. 93.
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etme yetkisi ve ayrica gelir garantileri de verilmistir. Ayrica tiinelin girisi i¢in gerekli
olan ve sehir merkezinde bulunan arsada hiikiimet tarafindan firmaya bedelsiz olarak

tahsis edilmistir.*®

3.5 Imtiyazh Yap-Islet-Devret Projelerinin Finansmam

Yap-islet-Devret yontemi, altyap: yatirrmlari gibi biiyiik miktarda sermaye,
teknik bilgi ve girisimcilik gerektiren ve gelismekte olan iilkelerde bunlarin hepsinin
genelde az oldugu ortamlarda, kamu biit¢esinin disinda 6zel sektorii ve yabanci
sermayeyi 1isin merkezine oturtmaktadir. Biliylik 0Olgekli altyapi projelerinin
yapiminda Yap-islet-Devret yontemi ile 6zel sektdriin kullanilmasinin belki de en
Onemli avantaji, projenin barindirdigr degisik risk ve maliyet faktorlerinin
birbirinden ayrilmasini saglamakta olmasidir. Bu tiir projelerde; Kamu biitgesine
riicu etme riski vardir, gelir ve harcamalar birbirine denk(yani ayni cinsten ve
eszamanli) degildir, piyasa riski bulunmaktadir, aynstirilabilirlik simirhidir,
kamuoyunun gozii oniindedir ve siirekli giindemdedir, finansal yiikiimliiliiklerin
belirsizlikler ~ tasiyabilmektedir, sozlesmelerden olusan ag  karmasiktir,
makroekonomik politika koordinasyonunda eksiklikler olabilmektedir ve ayrica bu
tiir projelerin ¢ogunlukla uygulanmakta oldugu gelismekte olan iilkelerde sermaye
piyasalar1 ve araglarinin eksikligi s6zkonusu olabilmektedir.

Yap-islet-Devret  projelerinde  giivence paketi  diyebilecegimiz  ve
yatirimeilarin  getirisini giivence altina alan ve risk konusunu yonetilebilir hale
getiren bir teminat mekanizmasi1 bu tiir projelerin finansmaninda 6nemli bir yer
tutmaktadir. Yap-Islet-Devret projelerinde giivence paketinin, finansman saglanmasi
ile ilgili olarak tasidig1 6nem asagidaki noktalarda belirginlesmektedirlg;

e Yap-Islet-Devret projeleri hiikiimetlerin higbir riske girmedigi ve proje

sponsorlarinin da bazen %10’lara kadar diisebilen diisiik oranlarda
sermaye yatirimi riskine girdigi, riicu edilemeyen ve bagimsiz projeler

niteligindedirler

18

A.e, p. 93.
' Khan, Tariqullah: “Financing BOT Projects: The Case of Islamic Instruments”, Islamic Economic
Studies, Vol.10, No.1,yy, September 2002, p. 14.
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e Proje sirketi, projenin kendisinin degil sadece proje gelirlerinin sahibi
durumunda olup projenin varliklari, saglanacak olan finansmana bu
nedenle temel teskil edememektedir.

e Projenin finansmani i¢in temel teskil eden sey, projenin kendi gelirleridir.
Fakat gelir sabitlemesi, tahsil edilmesi ve yonetimi birden fazla tarafi
ilgilendiren birden ¢ok s6zlesmeyi igermektedir.

e Yatinmlar geri doniilemez niteliktedir. Projenin varliklar1 pargalara
boliiniip satilamaz ve tasinamaz niteliktedir.

e Projenin saglayacagi gelirlerin tahmini ic¢in projenin igerdigi
sOzlesmelerin  uygulanabilirligi 6nem tasimaktadir. Bu nedenle
finansmani saglayacak olan taraflar projenin {iretecegi gelir kadar

sOzlesmelerin uygulanabilirligi ile de ilgilidirler.

XIX. yiizyll sonlarinda pekgok imtiyazli Yap-Islet Devret projesi diinya
capinda uygulanmis ve bu yatirimlar genellikle Avrupali yatirimcilarin biraraya
gelerek olusturduklart fonlar ile sekiiriitizasyon yontemiyle finanse edilmislerdir. O
donemde sekiiriitizasyona konu olan bonolar genellikle bugiinkiinden ¢ok daha genis
kapsamli aksiyonlar alinarak gilivence altina alinmaktaydi. Bonolar bir demiryolu
hatt1 ya da kolaylikla tanimlanabilecek bir varlik ile hatta bazen 6nceden belirtlenmis
bazi vergi gelirleri ile giivence altina alinmaktaydi. Geri 6demelerinde sorun yasanan
varliklara el konulmasi hatta vergi gelirlerinin dis kontrol altina alinmas1 yaygin bir
uygulama idi. Bu tiir finansman uygulamalarinda teminat olarak herhangi bir varlik
resmi olarak belirtilmemis bile olsa projelere 6zel bonolar ¢ikarildigi i¢in kredi veren
tarafin finansmani saglanan varlik tizerinde dogal bir el koyma hakki oldugu
varsayiliyordu. 1913 dncesi dénemde Ingiltere disindaki biitiin Ingiliz yatirimlarinin
%40’1m1 demiryolu hatlarinin finansmani i¢in ¢ikarilan bonolar olusturmaktaydi.

Finansal piyasalar ise bugiinkiinden ¢ok fazla farki olmayan bir sekilde bikag
tane merkezde toplanmisti. 1914 yili itibariyle 4 {ilke biitiin uluslararas1 yatirimlarin
%85’ini olusturmaktayd:. Ingiltere %44, Fransa %20, Almanya %13 ve ABD %8
oraninda paya sahipti. Bugilinden farkli olarak yalnizca Hollanda, dénemin etkin

finansal piyasalarindan bir tanesi konumunda bulunmaktaydi. Giintimiizde yukarida
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bahsedilen 4 merkez gelismekte olan iilkelere ait finansman bonolarinda eskiye
oranla daha da fazla paya sahiptirler. Bu donemde en fazla finansman ihtyaci duyan
ve yurtdis1 piyasalarina bono ihra¢ eden iilkeler de Osmanli Devleti, Ispanya,
Yunanistan, Portekiz, Meksika, Arjantin, Brezilya ve Rusya idi.?°

Politik etkenlerin (force majeure) potansiyel agirhig, Yap-islet-Devret
projelerinin finansmaninda sermaye yatirrminin minimize edilerek, ¢ok tarafli
finansal kuruluslar1 i¢eren bor¢ finansmanina agirlik verilmesine sebep olmaktadir.
Bu nedenle finansman igin olusturulacak giivence paketi, Yap-islet-Devret
projelerinin diger tiir projelere gore farkli kilmakta ve Yap-islet-Devret projelerinin
finansman yapisinin olusturulmasinda bu giivence paketi temel olusturmaktadir.

Eski dénemlerde iltizam yontemi olarak adlandirilan diger bir uygulama ise
Yap-Islet-Devret yonteminden tamamen farklidir. Kamusal varliklarin gelirini
satmak “devlet gelirinin kirdirilmasidir”. Yani devlet adma geliri bagkasi
toplayamamakta, buna karsilik bugiin devlete pesin para 6denmektedir. Devletin
gelirini satmak 6zellestirmek de degildir. Ozellestirme, sermayesi devlete ait olan ve
piyasa kurallar1 i¢inde calisan isletmelerin, daha verimli caligsin diye 6zel sektore
devredilmesidir. Kamusal varliklarin gelirini kirdirmak yerine hazinenin bor¢ almasi
daha ucuz bir yoldur. Ornegin kamusal varliklarm 25 yillik isletmesini alacak olan
0zel sektor, bankadan bor¢ alacak, bunun i¢in yilda Ornegin ylizde 10 faiz
odeyecektir. Kendisi igin de en az mesela 10 kar hedefi koyacaktir. Teklifini verince
25 yilda koprii ve parali yollarin saglayacagi gelirin en az yiizde 20 iskonto ile
bugiinkii degerini hesap ederek, pesin teklif verecektir. Yani devlet kamusal
varliklari gelirini en az yiizde 20 iskonto ile kirdirmig olmaktadir. Oysaki hiikiimet
kamusal varliklarin gelirini ylizde 20 iskonto orani ile satmak yerine, ylizde 8 orani
ile ayn1 miktarda borclanabilir. Ozetle 6rnegimizde hiikiimet, bor¢lanmak yerine
kamusal varliklarin gelirini satarsa, devletin 6rnegimizdeki durumda yilda ortalama

yiizde 12 kaybi olacaktir. !

%% Mauro, Yafeh, a.g.e, p. 8.

21Bkz.:(Cevrimi¢i)www.iktisatlilar.net/index.php?option=com_content&view=article&id=481:ile&cati
d=79:baskan. 31 Agustos 2011.
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3.6 Yap-Islet-Devret Yonteminde 1980 Sonrasi Tiirkiye Ornegi

Cagdas Yap-Islet-Devret uygulamasi yaygin bigimde bir Tiirk icadi olarak
kabul edilmektedir.

Yap-islet-Devret Modeli, Tiirk hukuk sistemine 3996 sayili ve 08.06.1994
tarihli Bazi Yatinm ve Hizmetlerin Yap-Islet-Devret Modeli Cercevesinde
Yaptirilmas1 Hakkinda Kanun ile girmistir. YID, iiretilen iiriinlerin ve sunulan
hizmetlerin yatirimci tarafindan satilmasi karsilifinda yatirim maliyetlerinin (kar
dahil olmak iizere) yatirimciya &dendigi 0Ozel bir finansman modeli olarak
tanimlanmaktadir. YID modeli genel olarak &zel bilgi ve yiiksek maliyet gerektiren
projelere uygulanmaktadir. 22 Genis anlamda diigiiniildiigiinde, Yap-Islet-Devret
modeli bir gesit 6zellestirme yontemidir. Model basta altyap1 yatirimlart olmak iizere
bazi yatirim ve hizmetlerin gergeklestirimesinde 6zel kesimin kaynaklarinin harekete

gecirilmesini, 6zel tesebbiisiin bilgi ve becerisinin kullanilmasin1 6ngérmektedir.

“Yap-islet-Devret modelinin yasal gergevesi, 24.11.1994 tarih ve 4047 sayili ve 30.8.1996
tarih ve 4180 sayili Kanunlar ile degisik, 8.6.1994 tarih ve 3996 sayili Kanun ve Bakanlar Kurulu’nun
6.8.1994 tarih ve 94/5907 sayili “ Baz1 Yatirim ve Hizmetlerin Yap-islet-Devret Modeli Cergevesinde
Yaptirilmas1 Hakkinda 3996 Sayili Kanunun Uygulama Usul ve Esaslarma iliskin Karar™ ile
belirlenmistir. Kanun; kdprii, tiinel, baraj, sulama, igme ve kullanma suyu, aritma tesisi, kanalizasyon,
haberlesme, enerji tiretimi, iletimi, dagitimi, maden ve igletmeleri, fabrika ve benzeri tesisler, ¢evre
kirliligini 6nleyici yatirimlar, otoyol, demiryolu, yeralt1 ve yeriistii otoparki ve sivil kullanima yonelik
deniz ve hava limanlar1 ve benzeri yatirim ve hizmetlerin yaptirilmasi, isletilmesi ve devredilmesi
konularinda, yap-islet-devret modeli c¢ercevesinde sermaye sirketlerinin  veya yabanci
sirketlerin gorevlendirilmesine imkan tanimaktadir. Kanunda YID modeli; ileri teknoloji ve yiiksek
maddi kaynak ihtiyaci duyulan projelerin yatirim bedelinin (elde edilecek kar dahil) sermaye sirketine
veya yabanci sirkete, sirketin isletme siiresi igerisinde {irettigi mal veya hizmetin idare veya hizmetten

L . . 23
yararlananlarca satin alinmast suretiyle 6denmesi gseklinde tanimlanmaktadir.”

Kanunda Yap-islet-Devret modeli ile hizmetlerini gerceklestirecek

kuruluslarin kapsami oldukca genis kapsamli tutulmustur. Boylece bu tiir finansman

??Is11 Canaz Y1ilmaz, Avukat, Tiirkiye’de Kamu Ozel Sektor Ortakligt Modelleri, (Cevrimigi)
http://fazlioglulaw.com/Tiirkiye'de%20Kamu%200zel%20Sektor%200rtakl1g1%20Modelleri.pdf.
(Cevrimigi) 29 Mayis 2012.

% (Cevrimigi) http://ekutup.dpt.gov.tr/kit/kilcim/ozel5.html. 20 Mayis 2012.
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modelinin uygulama alan1 genisletilmis ve miimkiin olan ve fayda saglanabilecek bir

¢ok alan icin YID modeli bir segenek haline getirilmistir.

“Buna gore kamu iktisadi tesebbiisleri ve fonlar dahil biitin kamu kurum ve kuruluslar
Yiiksek Planlama Kurulu'nca yetkilendirilebilmektedir. Yatirim ve hizmetleri YID modeline gore
yaptirmak isteyen idare, Yiiksek Planlama Kurulu'na miiracaat etmekte ve Kurulun izninden sonra
sermaye sirketi veya yabanci sirketle sozlesme imzalayabilmektedir. So6zlesme 6zel hukuk
hiikiimlerine tabi ve imtiyaz teskil etmeyecek nitelikte olmalidir. Yatirim ve/veya hizmetin belirlenen
stire icerisinde projelendirilmesi, finansmani, kurulmasi ve isletilmesinden sermaye sirketi veya
yabanci girket sorumlu tutulmakta ve buna iliskin miieyyidelerin sézlesmede yer almasi hiikiim altina
alimmaktadir. Ayrica, yapilacak sozlesmelerde sermaye sirketinin veya yabanci sirketin yapim ve
isletmesini iistlenecegi yatirim ve hizmetin siiresinin belirlenmesinde yatirim bedelinin (elde edilecek
kar dahil) ve yatirim i¢in saglanan kredilerin geri ddeme siiresi ile projenin mahiyeti, sermayenin
miktar1 ve isletme esaslar1 da dikkate alinmaktadir. Sozlesmelerin siiresi ise 49 yilla sinirh
tutulmustur. Kanuna gore yap-islet-devret modeli ile gergeklestirilecek yatirim sonucu tretilecek mal
ve/veya hizmetlerin karsilig1 olarak 6denecek ticretler, Bakanlar Kurulu karartyla yiiriirliige konulacak
usul ve esaslar uyarinca gerekli goriilen hallerde idarenin bagh veya ilgili bulundugu bakan tarafindan

belirlenebilmektedir.”?

1980°lerden itibaren DPT énciiliigiinde, Yap-islet-Devret projeleri vasitasiyla
yabanci sermayeli sirketlerin 6zellikle enerji ve altyapr yatirimlarina yonlendirilmesi
saglanmistir. Bu sirketlere spesifik projeler icin yapilan sozlesmeler cercevesinde
imtiyazlar verilmistir. Bu sdzlesmelerde iki temel unsur:
e Kamu elektrik projelerinin iiretecegi elektrigi satin alma garantisi
vermekteydi
e Kamu ayrica projeyi istlenen firma istedigi takdirde projenin kendisini
de satin almay1 taahhiit etmekte idi. Bununla beraber bu projelerin uzun
stireler Ozel sektor tarafindan yiiriitilmesi devlet tarafindan tesvik
edilmistir.
DPT verilerine gore, Aralik 2000 itibariyle Tiirkiye’de toplam maliyeti 28
milyar USD olan toplam 391 adet Yap-Islet-Devret projesi mevcuttu. Bunun yaninda

toplam maliyeti 21 milyar USD olan 181 Yap-islet-Devret projesi halen devam

?* (Cevrimigi) http://ekutup.dpt.gov.tr/kit/kilcim/ozel5.html. 20 May1s 2012.
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etmekteydi. Bunlarin toplam maliyeti 21 milyar USD olan 337 tanesi enerji
sektériinde, 6.3 milyar USD maliyeti olan 27 adet proje ise iletisim sektériindeydi.?

Bununla birlikte bu Yap-islet-Devret projeleri ekonomi iizerinde biiyiik
miktarda cayilamaz taahhiit yiikii olusturmaktaydi. Tiirkiye’deki 2000-2001
ekonomik kriz yillarinda bu yiik ¢cok dnemli bir agirlik teskil etmeye baslamisti. Bu
tiir durumlar ise Yap-islet-Devret projelerinde yeniden yapilandirma ve 6zellestirme
uygulamalarina sebep olabilmektedir.

Son dénemlerde Tiirkiye’deki en giincel Yap-Islet-Devret uygulamasi
Istanbul Bogazi’na yapilacak olan 3. Koprii projesi olup Kuzey Marmara Otoyolu
Projesi'nin Odayeri-Pasakdy Kesimi"nin ihalesi kapsamina giren projede en kisa
yapim ve isletim siiresini 10 yil 2 ay 20 giin ile Ictas Insaat Sanayi Ticaret AS-
Astaldi Ortak Girisim Grubu'nun vermis ve ongoériilen yatirrm tutarmin 2,5 milyar
dolar (yaklasik 4,5 milyar TL) olarak agiklanmistir. Koprii ve otoyolun 3 yil iginde

tamamlanarak 2015'te hizmete girecegi aciklanmistir.?°

*|gbal, Khan, a.g.e, p. 85.
%% (Cevrimigi) www.sabah.com.tr/Ekonomi/2012/05/29/3-kopru-ihalesi-sonuclandi, (09 Haziran
2012).
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4. DORDUNCU BOLUM: SUKUK VE YAP-ISLET-DEVRET

4.1 Sukuk Uygulamalarinin Teorik ve Tarihsel Gelisimi ve Yasal
Cercevesi

4.1.1 Teorik Yapi ve Tarihsel Gelisim Siireci
Sukuk sekiiriitiizasyon islemleri giiniimiizdeki big¢imiyle, diinyada ilk kez
OIC Figh Academy’nin 1988’de uygun yasal belgelere dayanmak sartin1 koyarak,
asagidaki c¢ergevede Sukuk kavramimi mesrulastirmasindan sonra yapilmaya
baslanmistir 2;
e Herhangi bir varlik grubu yazili bir belge ile temsil edilebilir
e Bu yazili belge temsil ettigi varlik grubunun ¢ogunlugunu fiziksel varliklar
veya finansal haklarin olugturmas sartiyla bir piyasa fiyati ile alinip
satilabilir.
e Belgenin temsil ettigi varlik grubunun azinlik kismi nakit veya kisilerarasi
bor¢ olabilir.
Bundan kisa siire sonra Shell MDS firmasi tarafindan Malezya’da 1990
yilinda ¢ikarilan ve diinyanin ilk sirket sukuku oldugu diisiiniilen islem yaklasik 33
milyon USD (125m RM) tutarinda idi.

Sukuk, Eyliil 2001°de Bahreyn hiikiimeti tarafindan ilk uluslararasi devlet
sukukunun (100 milyon USD tutarinda icara sukuku olarak) ¢ikarilmasina kadar ¢ok
seyrek ve ender goriilen bir uygulamaydi. Bu gelisme sukuk piyasasinin uluslararasi
bir nitelik kazanmasina sebep olmustur. Hemen sonrasinda Malezya, Katar ve Suudi
Arabistan tarafindan sukuk sertifikalari ihraglart yapilmis ve boylece hizli bir

genisleme ve ¢esitlenme ortaya ¢ikmaya baglamistir.

“Sermaye Finansmani1” ile “Bor¢ Finansmani1” arasinda bir yapida olan karma
(hybrid) bir finansman yonteminin adi olan Sukuk kavrami, AAOIFI tarafindan,
maddi duran varliklar, gelirler ve hizmet sunumlarinin miilkiyeti iizerinde ya da
beirli bir proje iizerinde veya Ozel bir yatirim faaliyetinde bdliinmemis pay

sahipligini temsil eden esit degere sahip onayl belgeleri (certificate) ifade eder.

7 (Cevrimigi) http://www.iifm.net/default.asp?action=article&id=154, 10 Eyliil 2011.
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Teknik olarak varlik senedi seklinde de isimlendirilebilecek olan (securitized

assets) Sukuklar diger senetlerden farkli olarak varliga dayanmak zorundadir.?®

“Sukuk islemi gergeklestirilirken bir kurulusun alacak hakki (varhigi), 6zel amagh kurulusa
(SPV - Special Purpose Vehicle) devredilerek, bu devir edilen alacak haklar1 teminat olarak gosterilir
ve talep eden yatirimcilara bu alacak hakkindan elde edilecek gelirlerinden pay alma hakki saglayan

menkul kiymetler satilirak bu satistan elde edilen gelirin alacak hakk1, devreden kurulusa aktarilir,”?

Sekil 3: Kiiresel Sukuk Piyasasinda Tarihsel Gelisim Trendi

*KT Turkey

Sukuk Ltd.

Kiiresel Sukuk Piyasasinin Geligimi m 100 wilyon
*Endonezya' *Japon

dailk Firmasi
m Uluslararasi Tarafindan
Sukuk ihraci sukuk ihrac
*Bahreyn,
m Pakistan, *IFC - 100

*Kumpulan Endonezya, Milyon USD
Guthrie- BAE, Sukuk ihraci
Milyon USD Katar., Suudi *GE - 500
“ShellMDS Uluslararasi Arabistan Milyon USD
Firmas i Tarafindan i
Sukuk ihraci Sukuk lhraci
e tarafindan (icara Uluslararasi
125 milyon . i
*Sukukun RM ¥ temelli) Sukuk Ihraci
OIC Figh
Acade?‘ny Tutarinda *Bahreyn *1DB Sukuk
BBA Merk ihraci
tarafindan d erkez
lastiril yapisinca Bankasi -
megrufagtin Sukuk lhraci .
masl. Kisa Vadeli

icara Sukuku

Kaynak: (Cevrimigi) http://www.aaoifi.com/aaoifi/pdf%20forms/conference/p/2s.pdf, 30
Mayis 2012.

Yatirimei riski agisindan bakildiginda yapilan cesitli ¢alismalarda %0 farkli
fiyat davraniglar sergileyen sukukun konvansiyonel bonolardan farklilik gdsterdigi

ortaya c¢ikmaktadir. Bir yatirimcinin mevcut fonlar1 sukuk da dahil olmak {izere

% (Cevrimigi) http://www.riskcenter.com.tr/kredirisk/kredifiles/TS/sukuk.pdf. 10 Eyliil 2011.
 Muaz Giingoren, , Katihm Bankalarinda Menkul Kiymet Thracimin(Sekiiritizasyon) Yapisal
Farkhhk Gésteren Finansal Piyasalarda Uyum Modellemesi: Sukuk Ornegi, istanbul,
Yayimlanmamis Doktora Tezi, 2011, s.95.

% Selim Cakir and Faezeh Raei, “Sukuk vs. Eurobonds: Is There a Difference in Value-at-Risk?”,
IMF Working Paper, October 2007, p. 12. (Cevrimigi)
http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2007/wp07237.pdf. 20 Agustos 2011.

73



cesitli portfoylere yatirmast durumunda, ayni fonlart sadece konvansiyonel araglara
yatirmasi durumuna gore “riske maruz deger” dnemli dl¢lide azalmaktadir.

Sukuk, tahvillere Islami bir alternatif olarak yani ihra¢ edenin sermaye
ihtiyaglarin1 karsilayan ve Islami finansal kuruluslar igin dénemli bir likidite araci
olarak tasarlanmaktadir. Tahviller esasen faiz 6demeleri -ki bu faizcilik veya riba ile
ayni seydir- nedeniyle kabul edilmemektedir. Sukuk, faizle ilgili yasaklamalara
uymaya c¢abalayan ve para iireten maddi bir varliga ait bir paym yatirimcilara
verilmesi manasma gelen bir aragtir. Ideal olarak, sukukun daha fazla varlik
performansina bagli olarak 6deme yapmama riskine karsi glivenceye alinmis araglar
olmast muhtemeldir. Sukuk karsilik olarak, kupon Odemelerini andiran kira
O0demeleri (kiralama yapisi igin), kar veya vekalet iicretleri (vekillik yapisi igin)
formunda getiri saglamatktadlr.31

Sukuk yonteminde, belirli bir havuzda toplanan finansal araglar, menkul
kiymetlestirilerek ikincil piyasada islem goriirler. Varliklarin veya intifa hakkinin
paraya cevrilebilir nitelikte olmas1 gerekir. Islami finans miihendisleri, son yillarda
daha onceki boliimlerde bahsedilen yontemlere gore mudaraba, icara, murabaha,
salam gibi yontemler kullanarak cesitli Zslami bonolar tiiretmislerdir. Murabaha veya
musarake yontemiyle menkul kiymetlestirilen tiirlerde, anapara ile getiri
yatirimcilara garanti edilmez ve kar payir onceden belirlenen oranlarda paylasilir.

Dayanak varlik Islami prensiplere uygun olmalidir. 32

3 “Mega Sukuk Temerriitleri Islami Finans icin Bir Asit Testi mi?”, Cev.: Hakki Ercetin, Malezya
islami Sermaye Piyasasi Biilteni, Malezya Menkul Kiymetler Komisyonu, Aralik 2009 , s.4.
(Cevrimigi)
http://www.tkbb.org.tr/download/Mega%20Sukuk%20Temerriitleri%20islami%20Finans%20i¢in%20
Bir%20Asit%20Testi%20mi.pdf. 10 Ekim 2011.

*? Gokben Altas, “Islami Finans Sistemi”, TSPAKB Sermaye Piyasasinda Giindem Dergisi, Say1
69, Mayis 2008, s. 22.
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Sekil:4 Murabaha Sukukunun Ihrac Yontemi

Murabaha Sukukunun Ihrac Yontemi

1.Sozlesme 2.Sukuk

“ 1-: Ozel Amagh — _
<4

Kurulus

6.Fon 3.Fon
4.Fon

5.Varhk

Kaynak: TSPAKB

Kaynak: Gokben Altas, “Islami Finans Sistemi”, TSPAKB Sermaye Piyasasinda Giindem
Dergisi, Say1 69, Mayis 2008, s. 22.

Temel olarak yukaridaki prosediir, diger sukuk ihraglarinda da benzerdir.
Ornegin icara sukukunda da banka, sirketten aldig1 kirayr yatirimcilara periyodik
olarak geri dder.

Bahreyn hiikiimetinin 2001 yilinda ¢ikardigi sukuk ihraci salam sézlesmesi
seklinde olmustur. Salam sukukunun dayanak varligi, aliiminyum olarak
belirlenmistir. S6zlesmede, aliciya pesin 6deme yapmasi karsiliginda, belirlenmis
ileri bir tarihte aliiminyum satilacag: taahhiit edilmistir. Bu islemde Bahreyn Islam
Bankas: (BIB) salam sozlesmesine katilmak isteyen diger bankalari temsil etmek
tizere gorevlendirilmistir. Ayn1 zamanda malin dagitim kanallar1 ile pazarlamasi igin
Bahreyn Hiikiimeti, acente olarak goérevlendirilmistir. Bahreyn Hiikiimeti, BIB’1n
salam sahiplerine, diger gelencksel kisa vadeli para piyasasi enstriimanlarinin
getirisine esit kazang saglayacak bir fiyattan aliiminyum satmasina olanak
saglamustir.

Sukuk ihracinda kullanilacak yontemler icara, salam, istisna olabilecegi gibi,
bunlarmn karisimi da olabilir. Ornegin icara, istisna ve murabahadan olusan sukukun
uygulamas: olarak Islami Kalkinma Bankasinin ihra¢ ettigi hibrid sukuk
gosterilebilir. Bu iiriin, icerigi %67 icara sukuk, %30 murabaha ve %3 istisna sukuk

seklinde yatirimcilara sunulmustur.
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Sukukun ortaya ¢ikma sebebi olan Islami prensiplere uyumluluk konusunda

asagidaki konulara dikkat edilmesi gerekmektedir®;

e Bir Islami sozlesmenin tasimasi gereken sartlari tasimalidir- figh
muamalat’in genel prensipleri

e Yasaklanmis uygulamalardan kagiilmalidir(riba, yasaklanmis maddeler,
belirsizlik, spekiilasyon v.b.)

e Haklar ve ylikiimliiliikkler saydam ve agik olmalidir.

e Sukuk gercek bir varliga dayanmalidir ve kagit {izerindeki tiirevleri temel
almamalidir: Sukuk bir varlik veya maddi duran varligi temsil eden bir
pay lizerine temellendirilmelidir. Bor¢ satisi (sale of debt)
yaptlmamalidir.

e Sukukun getirisi ve nakit akigi satin alinan varliga dayanmalidir veya bu
varliktan elde edilmelidir. Faiz gelirlerinin bir bilesimi seklinde
olmamalidir.

Sekil 5:Diinyada Mevcut Sukuk Hacmi

I Global sukuk issuance

$bn By country, 2011, $bn
100 Malaysia 58.1 (Qatar 9.3
80 UAE 4.1
I agia 3.
60 ndc:m_:&laj_ﬁ‘
Saudi Arabia
2.8
E.I:I “
Bahrain 2.6
20
Pakistan 1.9
1
200102 03 04 05 06 OF OB 09 10 11 12* Others 2.1
Sources: Zawya Sukuk Manitor; Islamic Financial Information Service *January-March

Kaynak: (Cevrimigi) http://www.economist.com/blogs/graphicdetail/2012/04/focus-2. 25
Mayis 2012.

4.1.2 Cesitli Ulkelerdeki Yasal Altyap:
4121 Malezya:

* (Cevrimigi) http://jksp.pahang.gov.my/index.php/component/content/article/134-darimejakp/168-
sukuk, 20 May1s 2012.
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Incelenen kaynaklara gore 1990 yilinda diinyanin ilk modern anlamdaki
sukuk isleminin yapildigi anlagilan Malezya’da sukuk uygulamalari igin yasal

cerceve asagidaki bicimlerde olusturulmustur:

Malezya’da sukuk ile ilgili yiiriirliikteki yasalar baglica iki tanedir:

e Sermaye Piyasasi ve Hizmetleri Kanunu — 2007 (CMSA)
e Sirketler Kanunu
Ayrica yasalara ek olarak asagidaki diizenleyici kuruluslar tarafindan

yayimlanan yonergeler (Securities Commission&Bank Negara) mevcuttur:

e IPDS’ye iliskin yonetmeligi de igeren, 6zel bor¢lanma senetlerinin halka
arzedilmesine iligkin yonetmelikler (PDS Guidelines) 2000

e islami borglanma senetlerine iliskin yonetmelikler 2004

Ayrica uygulamaya iligkin olarak Malezya kurumsal yonetim kanunu ve
Islami risk sermayesine iliskin yonetmelik ve en iyi uygulama ydntemleri

yiirtirliiktedir.

4.1.2.2 GCC - Korfez Ulkeleri

Korfez Isbirligi Orgiitii iiyesi iilkelerde sukuk islemleri Malezya’dan hemen
sonra 1990’larin baslarinda uygulanmaya baslanmis olup, gerek piyasa derinligi
gerek cesitlilik agisindan su anda da Malezyanin ardindan en aktif sukuk piyasasi bu

iilkelerde bulunmaktadir.®*

Hem 06zel sektér, hem kamu kurumlan tarafindan bu calismanin degisik
yerlerinde de kismen bahsedildigi iizere pek ¢ok farkli proje ve konularda sukuk arzi
islemleri gerceklestirilmektedir. Diinyadaki diger sukuk islemlerine gelen talebin

biiyiik kismi da bu iilkelerdeki yatirimcilardan gelmektedir.

4.1.2.3 Ingiltere
Birgok sukuk isleminin Londra’da yatirnmcilara arzedildigi Ingiltere’de
sukuk, gerekli diger sartlart da (Sukukun yatirimcist sukuk konusu varligin sahibi

niteligindedir ve sukuku ¢ikaran kurulus, sukukun ¢ikarildigr varligin performansina

* Bkz: EK-7
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bakilmaksizin senet iizerinde yazili degerin %100’{inii ve ayrica dénemsel tutarlar
yatirimeiya 6demek zorundadir) tasimak sartiyla, FSA’ya gore GDR - Global Debt

Group tarafindan “Garanti Edilmis Bor¢” olarak siniflandirilir.

Ingiltere’de sukuk tiirii senetlerin resmi olarak islem gordiigii iki tane borsa

mevcuttur:

1- LSE- London Stock Exchange, resmi olarak diizenlemelere tabi piyasayi
isletmektedir.
2- LSE Professional Securities Market (PSM)

Bu iki piyasaya kabul edilen senetler resmi listeye dahil edilmektedir.*

Ayrica Ingiltere’de devlet hazinesi tarafindan sukuk ¢ikarilmasima iliskin son
yillarda ¢esitli ¢alismalar yapilmis olmasina karsin, su anda bdyle bir uygulama

s6zkonusu degildir.

4.1.2.4 Almanya

Alman yasalarinda sukuk icin tesvik edici 6zel bir diizenleme bulunmadigi
anlagilmakla beraber, 2004 yilinda Almanya’da Saxony-Anhalt eyaleti tarafindan
Bati1 diinyasinda bir ilk olmak tizere Hollanda’da kurulan bir SPV aracilig1 ile

Liiksemburg ve ek olarak Bahreyn’de 5 yil vadeli bir sukuk ihraci yapilmistir.

Tablo 9: Saxony-Anhalt Sukuk islemi

Durumu Vadesi Doldu

Sukuk Cikaran Kurulug Adi Stichting Sachsen-Anhalt Trust
Sukuk Adi Saxony-Anhalt Sukuk
Yapilandirma Tipi ljarah

Ulke Germany

Para Birimi EUR

Kapanig Tarihi 01Jun04

Vade 5Yil

Tutar EUR 100,000,000

Kaynak: (Cevrimigi) http://www.zawya.com/sukuk/sukukprofile.cfm/skd6516428, 1
Haziran 2012.

* (Cevrimigi) http://www.fsa.gov.uk/doing/ukla/global/suk 26 Mayis 2012.
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41.2.5 Fransa

Fransiz meclisi Fransiz firmalar tarafindan sukuk c¢ikarilmasini kolaylastiran
yasayl 17 Eylil 2009 tarihinde kabul etmistir. Yeni yasa “fidicue” olarak bilinen
yasal yapiy1 degistirmektedir. *

Bu iilkenin 2012 yilinda devlet sukuku ¢ikarma girisimi, piyasa kosullar1 ve

ilkenin kredi notunun diisiiriilmesi nedeniyle gecikmeye ugramistir.

4.12.6 Tiirkiye

Tiirkiye’de 2011 yilinda yapilan yasal diizenlemeler sukuk arzi konusunda
son derece olumlu bir ortam olusturmustur. Sukuk icara i¢in sézkonusu olan vergi
kesintisi %10’a disirilmiis, ayrica KDV, damga vergisi ve kurumlar vergisi

muafiyetleri saglanmistir.

Tirkiyede sukuk uygulamalarina iliskin olarak Seri: Ill, No: 43 sayili
"Kira Sertifikalarma ve Varlik Kiralama Sirketlerine iliskin Esaslar Hakkinda
Teblig" 01/04/2010 tarih ve 27539 sayili Resmi Gazete'de yayimlanarak
yirlirliige girmistir. Teblig, 6zel sektor sirketlerinin Kira Sertifikas1 ihract yoluyla
sermaye piyasalarindan fon temin etmelerine imkan vermektedir. Teblig ile
getirilen diizenlemeler ve Kira Sertifikasi ihracina iligkin genel esaslar agagida yer

almaktadir®”:

e Global bir yatinm aract haline gelen ve "faizsiz tahvil" olarak da
tanimlanan "Sukuk"a benzer bir enstriiman olarak Kira Sertifikas1 sermaye

pilyasamiza sunulmustur.

o Kira sertifikasi, 6zel sektor sirketlerinin (kaynak kurulus), bir "Varlik
Kiralama Sirketi" (VKS) aracii@i ve devret-kirala-devral yontemiyle,
miilkiyetlerindeki veya kiralamak suretiyle devralacaklart varliklar

kullanarak finansman saglamalarina imkan veren bir enstriimandir.

*® (Cevrimigi)
http://archive.arabnews.com/?page=6&section=0&article=126597&d=21&m=9&y=2009, 30 May1s
2012.

%7 (Cevrimigi) http://www.spk.gov.tr/duyurugoster.aspx?aid=201041&subid=0&ct=c. 02 Haziran
21012.
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e VKS, yurt disinda 6zel amach kurulus (trust) olarak bilinen yapinin,
tilkemiz hukuk sisteminde bulunmamasi sebebiyle asgari yiikiimliiliiklerle

kurulacak bir anonim sirket olarak diizenlenmistir.

e Teblig ile yatirimcilarin haklarinin korunmasimi ve VKS tarafindan
yatirimcilar hesabina devralinmis olan varliklarin veya bu varliklardan elde
edilen gelirlerin amaci disinda kullanilmasinin énlenmesini teminen, VKS
esas sozlesmesinin belirli sartlar1 tasimas: ve SPK’ca onaylanmis olmast

zorunlu tutulmustur.

e En temel borg¢lanma araci olan tahvil ile ayni igleyis yapisina sahip olan
Kira Sertifikasinin, satilip kaynaga doniistiiriilebilecek bir varliga dayanak
olarak ihra¢ edilmesi ve dolayisiyla daha korumali bir yapi igermesi
nedeniyle yatirnmcilar agisindan giivenli bir alternatif olarak 6n plana

¢itkmasi beklenmektedir.

o Sistem temel olarak, kaynak kurulusun VKS'ye devrettigi varliklar1 daha
sonra geri kiralamasi suretiyle fon temin etmesi lizerine dayanmaktadir.
VKS ilk etapta devraldigi bu varliklarin finansmanini ihra¢ edecegi kira
sertifikas1 ile karsilamakta, s6z konusu sertifikalarin dénemsel 6demelerini
ise kaynak kurulustan gelen donemsel kira gelirleri ile gerceklestirmektedir.
Vade sonunda ise kaynak kurulusa geri devredilen s6z konusu varliklardan
elde edilen gelir, kira sertifikas1 sahiplerine paylar1 oraninda dagitilarak

ihra¢ edilmis olan kira sertifikasi itfa edilmektedir.

Uygulamaya bakildiginda ise Kuveyt Tiirk Katilim Bankasi tarafindan 2010
yilinda Cayman Adalari’nda 3 y1l vadeli icara/murabaha igerikli 100 milyon USD ve
2011 yilinda Tiirkiye’de 5 yil vadeli kismen varlik teminath icara/murabaha igerikli

350 milyon USD degerinde sukuk arzi yapilmistir.

Kasim 2011°de Al-Baraka tarafindan caligmasit yapilan ve Tirkiye’de
cikarilmast planlanan, kismen varlik teminath icara/murabaha igerikli 200 milyon
USD ve 5 yil vadeli sukuk ile Bank Asya tarafindan Cayman Adalari’nda ¢ikarilmasi
planlanan varlik teminatli, icara/murabaha igerikli 300 milyon USD degerinde 5 yil

vadeli sukuk caligmalar1 piyasa kosullar1 nedeniyle iptal edilmistir. Ayrica Garanti
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Bankasi ve HSBC tarafindan, daha 6nce kurumsal miisterileri i¢in yurtdiginda sukuk
benzeri yapilandirma islemleri yapildigi bilinmekte olup bu tiir klasik piyasa

oyuncularinin da Tiirkiye’de sukuk piyasasina siirpriz bir giris yapmalari

beklenebilir.®

4.1.2.7 Japonya:

24 Kasim 2011 tarihinde Japon Varliklarin Sekiiritizasyonu Kanunu (Act on
Securitization of Assets) ve buna iliskin yonetmelikler degistirilerek Japon sukuku
cikarilabilmesine olanak saglayan bir yasal c¢ergeve olusturulmustur. Yeni
diizenlemeye bakildiginda Japon sukukunun SPT (Specific Purpose Trust-Tokutei
Mokutei  Shintaku) kapsami igerisinde ¢ikarilacagi Ongoriilmektedir. Bu
diizenlemenin yapilmasina karsin vergi kanunlari acisindan sukuk igin ayri bir
diizenleme daha yapilmasi gerekmektedir. Bircok Asya iilkesinde oldugu gibi
Japonya’da da bu tiir bir vergi avantaji saglayacak diizenlemenin yakin zamanda

yapilacagindan sézedilmektedir.*

Ayrica Sudan ve Endonezya’da biiyiikk Olgeklerde uygulanmakta olup,
Kazakistan ve Kirgizistan’da da yasalar su an da sukuk ¢ikarilmasina imkan
vermektedir. Incelenen gesitli kaynaklardan Rusya, Tayland, Giiney Afrika
Cumbhuriyeti, Urdiin, Misir ve Giiney Kore’de sukuk yasalar ile ilgili gesitli

caligmalarin devam ettigi anlagilmaktadir.

4.2 Yap-islet-Devret Pojeleri ve Sukuk Benzeri Finansman Yapisi
Giiniimiizde Yap-Islet-Devret olarak adlandirilan modele gére vyiiriitiilen
imtiyazli projelerde temel olarak asagidaki asamalar takip edilmektedir:
e Kamu ile Ozel sektdr arasinda imtiyaz anlasmasi yapilir
e Belirlenmis bir zaman dilimi i¢inde bir altyap1 insaatinin gergeklestirilip bunu

isletme hakki verilir

* (Cevrimigi)

http://www.zawya.com/story/pdf/Turkish_sukuk_market _looks_good_for_expansion_in_2012-
ZAWY A20120307053648/ 29 Mayis 2012.

** (Cevrimigi)
http://www:.jcr.co.jp/english/top_cont/report_desc.php?no=2011122710QA&PHPSESSID=0556€199
0509¢505cd47a46652431b7b 31 Mayis 2012.

81



Siire sonunda herhangi bir finansal yiikiimliliik karsiligi olmaksizin projenin
miilkiyeti kamuya devredilmektedir.

Projenin 6zellikleri ve sartlar1 kamu tarafindan belirlenmektedir.

Projenin insaasi1 ve isletilmesinin sorumlulugu tamamen 6zel girisime aittir.
Ozel girisim, sermaye maliyetlerini ve bekledigi kar1 imtiyaz siiresi igerisinde
projenin isletilmesinden elde edecegi gelir ile karsilar.

Proje sonug tiretilecek iirlin veya hizmetin satin alinmasi (belirlenmis sabit bir
fiyattan) kamu tarafindan garanti edilir.

Kamu projeye finansal destek vermez ama piyasa riskine karst ve diger

risklere kars1 genis capli teminat saglar.

Yap-islet-Devret modeli sayesinde kamu biitcesine yiik getirmeden, biiyiik

6lcekli altyap1 ve kalkinma projelerinin gerceklestirilmesi saglanmis olmaktadir.

Yap: ve uygulamas itibariyle YID modelinin giiniimiizdeki modern finans

uygulamalarindan sukuk finansman yontemi ile uyumlu oldugu noktalar asagidaki

gibi 6zetlenebilir:

Finansman ve yatirim konusu bir varlik bulunmaktadir.

Finansman1 kamu saglamamaktadir.

Girigimci bir kisilik bulunmaktadir.

Bu girisimci kisilik deneyim, baglanti, uzmanlik v.b. 6zelliklerini kullanarak
projenin gerceklestirilmesi icin 6zel bir sirket olusturmaktadir (SPV).
Yatirnmin gergeklestirilmesi ve projenin tamamlanmast i¢in gerekli
finansman dis1 kaynaklari(teknoloji, kullanilacak malzemeler v.b.)
kaynaklar girisimci tedarik etmektedir.

Finansman kaynag girisimcinin kendisi degildir.

Gerekli fonlar sirket hisse ve tahvilleri araciligi ile yerli- yabanci borsalardan
saglanmaktadir.

Finansman kaynagini olusturan yatirimeilar, ellerindeki mevcut fonlardan
daha fazla getiri elde etmek isteyen birikim sahipleri ve kurumsal

yatirimcilardan olusmaktadir.
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Pek ¢ok kamu projesi, YID ve yatirim sukuku gibi faizsiz teknikler temelinde
yiiriitiilebilir niteliktedir. YID ve gesitlerinin etkinligi ekonominin genel yapisinin ve
Ozellikle de finansal piyasalar ve kurumlarin durumunun iyi olmasina baghdir. Sukuk
ve Islami finans ydntemleri gercek varliklar iizerine insa edildigi icin bu yapinin
finansal piyasalar1 ve kurumlar giiclendirmesi 6ngoriilebilir. Buradan yola ¢ikilarak
YID yoénteminin sukuk finansman yapilariyla birlikte yiiriitiilmesinin = diger
geleneksel faiz temelli finansman araglarina gore daha iyi bir alternatif oldugu
sOylenebilir.

Genel olarak vergi gelirleri gelismekte olan iilke hiikiimetlerinin kaynak
ihtiyaclarini karsilamak igin yeterli olmamaktadir. Bu nedenle YiD tiirlerinin, sukuk
benzeri finansal araglarin ve vergilendirmenin iyi bir bilesimi devletler tarafindan
olusturulabilir. Bu durum ise varlik temelli finansman yonteminde sadece gergek bir
varlik oldugu takdirde finansman kaynagi olacagi i¢in hiikiimet harcamalarinin da
disiplin altina alinmasini saglayacaktir.*’

Sukuk benzeri finansal araglar bir hisse, gayrimenkul, kullanim hakki, para ya
da borg lizerinde bir pay hakkini temsil etmelidir veya biitiin bunlarin bazilarinin ya
da tamaminin bilesimi olabilir.  Bunun yaninda kaynak saglamak mudaraba,
musareke azalan mudaraba ve musareke, istisna, icara, salam ve mudaraba
kullanilabilir ve yukarida bahsedilenlerin bir havuzda toplanarak sekiiritizasyona tabi
tutulmasi seklinde olabilir. Ayrica faizsiz bankacilikta kar-zarar tahvili (mukarada
tahvili) ¢ikarmak yoluyla da fon olusturulabilir. Mukarada tahvillerinin biiyiik bir
boliimii ipotekle giivence altina alinarak, girisimcinin kiiclik bir sermaye ve yiiksek
kar pay1 ile “Altin hisse” sahibi yapilmas1 da miimkiindiir.

Kamu kuruluglar1 ve 06zel sirketler, kalkinma projelerinin finansmaninda
istisna sukukunu da kullanabilmektedirler. Bu yontemde kaynak kurulus bir SPV
kurmakta ve bir Istisna sozlesmesi ile projenin finansman ve gerceklestirilmesi
fonksiyonlarmm1 bu SPV’ye devretmektedir. Daha sonra soézlesme fiyatin1 6nceden
belirlenmis vade tarihlerine gore Istisna sukuku ile ddemektedir. Sukuk cikaran

kurulus, farkli bir istisna sozlesmesi ile projenin yiiriitiilmesi isini insa edecek

%0 [gbal, Munawar; Khan, Tariqullah: “Financing Public Expenditure: An Islamic Perspective”,
Islamic Development Bank, Jeddah, Islamic Research and Training Institute, Occasional Paper No:7,
2004, p. 85 (Cevrimigi) http://www.iefpedia.com/english/?p=1783, 15 Haziran 2011, p.2.
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firmaya vermekte ve bu sozlesme igin 6denecek bir fiyat ve vade belirlenmektedir.
SPV ayrica bir yatirim bankasi araciligiyla sukuku yatirimeilara satmakta ve projenin

insasi isini yiirliten firmaya borcunu ddemektedir.

4.2.1 Sukuk Yapilandirilmasinda Kullanilan U¢ Temel Sozlesme
Ug tiir sdzlesme sukuk yapilandirmasinda éneml bir rol oynar*:

e Degisim-Takas Sozlesmeleri ( Contract of Exchange):

Kiralama, selem, istisna’ ve murabaha gibi sozlesmeleri icermektedir. Yetkili
mercilerinin ¢ogu sadece kiralama sézlesmesini sukuk i¢in bir degisim s6zlesmesi
olarak kullanmaktadir. Ciinkii selem, istisna’ ve murabaha s6zlesmeleri esas varlik
olarak islem gorememektedirler. Bununla birlikte bazi fikihgilar borgtan kismi bir
terkibe varlik destekli menkul kiymet (asset-backed security) hususunda oldugu
gibi esas varlik olarak miisaade etmislerdir.

En yaygin ijarah (kiralama) sukuk formu, esas varligin iretici tarafindan
yatirimcilara sukuk ihrag eden 6zel amagh kurulusa (SPV) satigini ihtiva eder. SPV
varlig1 ireticiye geri kiralar, boylece SPV periyodik kira 6demeleri temin eder.
Kanuni ¢erceveye bagh olarak, bir ihrac¢1 basarisiz olursa onun kanuni konumunun
giivencesiz bir kredi verene esdeger olabilme olasilig1 vardir.

e Vekillik sozlesmesi (Aqd Wakalah - Contract of Agency):

Vekillik biiyiik ol¢iide fon yonetimi i¢in kullanilmistir. Bircok takaful
(yardimlagma) sirketi bu giin mudarabadan ¢ok vekillik modelini kabul ediyor. Son
zamanlarda Korfez Isbirligi Ulkeleri'nde sukuk icin vekillige bir yonelme olmustur.
Vekilligin popiiler olmasi, licretin pesin belirlendigi ser’it uygulamanin kolaylig
sayesindedir.

e Ortaklik sozlesmeleri (Uqud Istirak- Contract of Participation):

Mudaraba ve musaraka formunda uygulanmaktadir. Ortaklik sozlesmeleri,
risk paylasimi igeren yatirim veya is fonlamasi manasinda Hz.Muhammed (SAV)

zamaninda bile tercih edilen yapi olmustur. Mudaraba ve musaraka sirasiyla kar

* Syed Abbas Musavian, Mostafa Zehtabian, “Operational models for ljarah, Istisna, and Murabaha
Sukuk From Islamic Point of View” (Cevrimigi)
http://www.rdis.ir/RDFiles/IslamicFin/Operational_models_for_ljarah46.pdf 10 Kasim 2011.

* Ergetin, a.g.e, 5.3.
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paylasimi ve sermaye paylasimi olarak agiklanmaktadir. Riskler, sermaye 6demesi ve
hisse/kar d6demesindeki dalgalanmalar ihtimali ile birlikte {retici ve yatirimecilar
arasinda paylasilmaktadir. Yapiin 6z sunumu, yatirimcilarin kardan pay aldigi ve
borg tizerinden faiz almadig1 —iki farkli yiikiimliiliik- manasina gelen bir konumdur.
Bunlarin disinda finansal miihendislik {iriinii olan pek ¢ok ¢esit yapilandirma
sekli ortaya ¢ikmig ve ¢ikmaktadir.
Asagidaki tabloda sukuk finansmani i¢in kullanilan bazi sézlesme tiplerinin

nitelikleri hakkinda bilgiler verilmekte ve karsilastirmasi sunulmaktadir.

Tablo 10: Sukuk Yapilandirmasinda Kullanilan Bashca Finansman Sézlesmelerinin

Karsilastirmasi
Sozlesme Finansorler
$ Sozlesme Tipi Finansman Tipi Temel Riskler Teminat
Adi e
Alabilir mi?
Murabaha | Ticaretin Finansmani | Ertelenmis Satis "Dayn" Odenmeme Evet
ljara Leasing Klralam%g]n:insmam Odenmeme ve hasar gérme Evet
Bei'-salam Ulr:gnm Oncesi ileri Vadeli Satis "Dayn" Odenmeme Evet
inansman
Istisn’a insaat Finansmani Taksitli Satis "Dayn" Odenmeme Evet
Evet ama
isletme Sahtecilik, ihmal, sadece
Mudaraba Sermaye Yatirimi (Girisimcilik) Finansmani | etik olmayan davraniglar v.b. | isletme dis
sebepler igin
Evet ama
Musharaka Sermaye Yatirimi Joint Venture . Sahtedilk, ihmal, . sadece
etik olmayan davraniglar v.b. | isletme dig
sebepler igin

Kaynak: (Cevrimigi) http://www.kantakji.com/figh/files/markets/m111.pdf 01 Ekim 2011.

4.2.2 Yap-Islet-Devret ve Sukuk

Yap-Islet-Devret projelerinin finansmaninda kullanilabilecek sukuk benzeri

finansal araglar asagidaki avantajlar taslyacakt1r43:

e Halihazirda Ortadogu iilkelerinden baska {ilkelere 6nemli miktarda sermaye
akist mevcuttur. Bu sermayenin bolge ve g¢evresindeki iilkelerinin yogun
bi¢cimde ihtiya¢ duydugu alt yap1 yatirimlarinda karli bir bi¢imde kullanilmasi
Yap-Islet-Devret  projelerinde  sukuk  benzeri  finansal  araclarm,

kullanilmasiyla saglanabilir. Bu hem klasik finansal araglardaki faiz

* Igbal, Khan, a.g.e, p.71.
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kavramina duyarli olan yatirnmcilart hem de kalkinmakta olan bolge
toplumlarinin gelisimi i¢in sermayenin verimli sekilde kullanimi saglayacak
olup hem bolge hemde genel anlamda en verimli sekilde kullanilacagi igin
tiim diinya i¢in olumlu bir gelisme olacaktir.

Alternatif sermaye piyasalarinin gelisiminin desteklenmesi: Sukuk benzeri
uygulamalarda likidite olanaklari, Yap-islet-Devret projeleri araciligiyla
onemli Olclide genisletilebilir ve bu da mevcut durumda uzun dénemde
belirsiz riskler almak istemeyen yatirimcilarin taleplerine cevap verecektir.
Sekiiriitizasyon trendine uyum saglama imkani olacaktir. Sekiiriitizasyon bir
girisimin gelecekteki nakit akisinin simdiki nakit akisina doniistiiriilmesi
islemidir. Yap-Islet-Devret projelerinde varliklarin sekiiritizasonu yoluyla
kaynaklar daha verimli kullanilabilir ve daha etkin bir risk ydnetimi
saglanabilir.

Altyap1 yatirimlarinda kullanilabilen fonlar, genelde uzun dénemde dengeli
ve disik riskli getiri saglayan bor¢ finansamani araglarina yatirim
yapmaktadirlar. Yap-Islet-Devret projeleri aracilifiyla olusturulacak sukuk
fonlar1 bu egilimi de cevap vermis olacaktir.

Gizli opsiyon kullanimindan faydalanilabilmesi. Sukuk benzeri finansman
uygulamasinda, varligin kendisinden ayrilmis bagimsiz bir alma-satma
hakkin1 igeren opsiyon kullanma imkan1 bulunmamaktadir. Ancak Yap-islet-
Devret projeleri ile varliktan ayrilamayan ancak yatirimciya da secenekler

sunan sukuk benzeri uygulamalar yapilmast miimkiindiir.

4.2.3 Yatirim Projeleri Finansmam Sukukunda Basarih

Olunabilmesi i¢cin Onemli Unsurlar

Yatirim sukukunun olumlu roliiniin gii¢clendirilmesi i¢in asagidaki belirtilen

konularin ¢6ziime kavusturulmasi gerekmektedir44:

Destekleyici yasal ve yorumsal cerceve olusturulmasi

Sukuk yeni bir olgudur. Biitiin uluslararasi sukuklar yatirim sertifikasi olarak

cikarilmis olmasina karsin, sukuk icin talebin en yogun oldugu ortadogu ve

“ A, p.72.
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cevresindeki iilkelerde yatirim sertifikalarina iligkin yasal diizenleme eksiklikleri
bulunmaktadir. Bu eksikligin giderilmesi gerekir. Rekabetci fiyatlandirma
yapilabilmesi i¢in sukukun diizenlendigi yasal ¢ergcevenin biitiin yasal g¢ergeveler
tarafindan da kabul edilebilir sekilde dizayn edilmesi gerekmektedir. Ayrica sukuk

uygulamalarina iligkin fikhi bazi konularinda ¢éziimlenmesi gerekmektedir.

e Sukuk c¢ercevesi ve kamu sektoriiniin biiyiikligii

Kamuya kaynak saglanmasi i¢in sukuk c¢ercevesinin kullanilmasi kamunun
ekonomideki aktivitesini artirict bir etki olusturabilmektedir. Bugiin pek¢ok tilkede
Ozellestirme egilimi mevcuttur. Bu nedenle ozellestirme ile kamuya ait sukuk
cergevesinin ¢atigmamast gerekir. Bunun i¢in su noktalara dikkat edilmesi gerekir:

a- Etkin bir Ozellestirme uygulamasi, satilan kurulusun performansinin
artmasi ve bunun sonucu devletin elde ettigi vergi gelirinin yiikselmesini
gerektirmektedir. Sukuk gergevesi iginde ekonomik performansin gelismis
olmasi ¢cok onemlidir.

b-  Icara Sukuku gergevesi sistemik ve uygun sekilde dizayn edilmis bir vade
yapisi ile birlikte hiikiimet projelerinin 6zel sektdr miilkiyetinde olmasini
saglamaktadir.

c- Pekcok oOzellestirme uygulamasinda, hiikiimetler 6zellestirilen kurulusta
minimum tutarda bir payr sakli tutmaktadirlar. Basarili bir 6zellestirme
sonrasi isletmenin degeri artacagindan hiikiimetin elinde kalan hisselerin
de degeri artacaktir. Bu tiir azinlik hisseleri bir havuzda toplanarak sukuk
cergevesinde gegici olarak Ozellestirilebilir. Boylelikle kamunun gelirleri

artacak ve daha etkin bir sukuk piyasas1 da olusacaktir.

e Kamuya ait Sukuk ve Ortak Aksiyon Gruplari

Degisik gruplarin farkli miktarlardaki yatirimlar1 nedeniyle sorunlu kamu
bor¢larinin yeniden yapilandirilmas1 anlagmazliklara sebep olabilmektedir. Bu
nedenle bu tiir durumlarda ortak aksiyon gruplari olusturulmaktadir. Bu tiir bir
olusum sukuk icin de gegerlidir. Hatta bu tiir bir olusum, Icara Sukuk tiirii sukuklarda

sukuk yapilandirmasinin i¢inde kendiliginden bulunmaktadir.
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4.2.4 Giiniimiizdeki Baz1 Yap-Islet-Devret ve Sukuk Uygulama

Ornekleri

Asagida son donemlerde gerceklestirilen ve bazilar da sukuk ile finanse

edilmis olan Yap-Islet-Devret proje uygulama 6rnekleri gérﬁlmektedir45:

o Kuzey-Giiney Otoyolu — Malezya

Malezya, Yap-islet-Devret projelerini ekonominin farkli sektdrlerinde
kullanmada 6nemli bir deneyim elde etmistir. Kuzey-Giiney Otoyolu (NSH-North
South Highway) bu deneyimlere giizel bir temsili 6rnektir. Bu proje sukuk ile
finanse edilmemis olmasina karsin yapisi geregi boyle bir sukuk yapilandirmasina
son derece uygun diisebilecek bir 6rnek olmasi acgisindan burada ele alinmigtir. 900
km uzunlugundaki bu yol iilkenin Tayland ile olan kuzey sinirindan Singapur ile olan
giiney sinirina kadar uzanmaktadir. Bu nedenle Malezya’daki en 6nemli otoyollardan
bir tanesidir. Bir Yap-Islet-Devret projesi olarak yapilandirilan bu projenin ii¢ dnemli
ozelligi bulunmaktadir.

[lk olarak bu tiir altyap: projelerinde genellikle kamusal otoriteler proje fikrini
ortaya atarlar ve 6zel sektdriin buna katilimini tesvik ederler. Oysa NSH 6rneginde
ozel sektoriin kendisi bu yatirimin Yap-islet-Devret olarak yapilmasmin faydali
olacag goriisiinii ileri siirmiis ve kamu otoriterelerini bu konuda ikna etmistir. NSH
aslinda ilk olarak 1980’lerin basinda geleneksel usullerle yiiriitiilen bir kamu yatirimi
olarak glindeme gelmis ancak bu sekilde proje hi¢cbir zaman bitirilememisti. 1985
yilinda Malezya Miihendisler Birligi (UEM) bir 6neri hazirlayarak NSH projesinin
bir Yap-islet-Devret modeliyle ¢cok dnemli 6lgiide gelistirilebilecegini ileri siirdii.
Daha sonra 30 yillik siireyi kapsayan imtiyaz 1988’de verildi ve proje 1995 yilinda
tamamlandi.

Ikinci olarak projenin borg/sermaye oran1 90/10 idi ve baslangigta 3.44 milyar
RM (Malezya Para Birimi) olarak hesaplanan toplam maliyet daha sonra 976 milyon
RM daha artirildi. Gerekli olan krediler Malezya hiikiimetinin destek kredisi olan

650 milyon RM, ihracat kredileri, ticari banka kredileri ve gelir bonolarindan

* A, p. 65-70.
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olugmaktaydi. Bu noktada sukuk finansman yoOnteminin bu proje i¢in uygulama
potansiyeli goriilebilmektedir.

Ucgiincii olarak proje i¢in uygulanan finansal diizenleme, finansal miihendislik
kapsaminda tesvik uyumlu sézlesmelere giizel bir 6rnek teskil etmektedir. Projeyi
yirliten firma yapim faaliyetlerini alt sozlesmelerle baska firmalara devretmek
zorundaydi. Bu tiir alt sozlesmelerle yiiriitilen islerde kalite ve sdzlesmelerin
uygulanabilirligi riski ortaya ¢ikmaktadir. Bu sorunun iistesinden gelebilmek igin,
alt sézlesmeler yapilan firmalarin ¢ikarlarinin insa edilecek varliklarin kalitesine
endekslenmesi gerekmektedir. NSH bu sorunun iistesinden, alt sdzlesme yapilan
firmalar i¢in tesvik uyumlu 6deme programlari uygulayarak gelmistir. Buna gore
proje firmast ve alt sdzlesme yapilan firmalar sozlesme tutarinin %87’°sinin nakit
olarak, kalan %13’liik kisminin da proje bitiminde NSH Sirketi hisse senedi olarak
O0denmesini kararlastirdilar. Bu da yukarida sozii edilen riskleri minimize etmekte

oldukca basarili olmustur.

e Zam Zam Towers Projesi (Suudi Arabistan)

Bu ornekte Zam Zam Towers adli insaat projesinin finansmani saglamak
tizere, 28 yilik bir BOT imtiyazi Bin Ladin Group of Companies (BGC) e verilmistir.

Daha sonra BGC tarafindan, ZZT projesi Munshaat Real Estates firmasina
Yap-Islet-Devret anlasmasimin bitimine kadar olan siire icin kiraya verilmis ve
Munshaat firmasi, usufructs haklarin1 haftalik donemlerden olusan zaman dilimi
paylarina bolerek yatirnmcilara 24  yilligma sukuk-al-intifa olarak satigini
gerceklestirmistir. Boylece harekete gecirilen fonlar BGC’ye 24 yil boyunca kira
Odenecektir. Munshaat firmas1 islem maliyetlerini ve karini, sukuk yatirimcilarindan
sagladigi kaynak ile BGC’ye 0Odeyecegi miktar arasindaki farktan karsilamis
olmaktadir. Kiralama déneminin ve Yap-Islet-Devret (BOT-YID) déneminin
bitmesinden sonra BGC, yapilan anlagsma uyarinca ZZ T’ nin miilkiyetini King Abdul

Aziz Waqf’a transfer edecektir.*®

*® Ae, p.65.
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Sekil 6: Zam Zam Towers Projesi Finansman Yapisi

Kral Abdul
AzizVakfi
11 Projesi-
Mekke
Zam Zam Kuleleri'nin
milkiyeti28 yil sonra

L Vakfa devrediliyor.
Zam Zam Kuleleri'nin BOT

{Yap-islet-Devret)
sozlesmesi imtiyaz 28
yilhgina BGC firmasina

veriliyor.

—

2

Munshaat firmasiZamZam

x Kuleleri' nin Times Share'iini

BGCfirmasiZam Zam | temsiledentoplam 390 milyon
51 Kuleleri'ni 24 yilhgna UsD degerinde ve 24 yil vadeli
Munshaat Real Estate 1 sukukAlintifa sertifikalan
firmasinakiralyor. (2 gikarryor.

Kaynak: Munawar Igbal, Tariqullah Khan: “Financing Public Expenditure: An Islamic
Perspective”, Islamic Development Bank, Occasional Paper No:7, Jeddah, Islamic Research
and Training Institute, 2004, p. 65 (Cevrimigi) http://www.iefpedia.com/english/?p=1783, 15
Haziran 2011.

Goriildiigii iizere anlatilan bu 6rnek Yap-Islet-Devret projelerinin pekcogu
i¢in uygulanabilir bir sukuk modeli teskil etmektedir. Ozellikle hiikiimet garantisi
olmayan biiyiik 6l¢ekli ve iyi bir finansal profile sahip altyapi projeleri igin uygun bir

Ornektir.

e Hamad Medical City (HMC) Project — Qatar Global Sukuk- Doha,

Katar

Bu proje Yap-islet-Devret modeli ile insa edilmemis olmasina karsin sukuk
ile finanse edilmistir. Icerik ve ihtiyaclar yoniinden sukuk ve Yap-Islet-Devret
yonteminin birarada kullanilabilecegi bir 6rnek teskil etmektedir. Ayrica proje bazl
sukuk islemleri i¢in de uygun bir modeldir.

Bu projede Katar hiikiimeti, Doha sehrinde insaa edilecek olan Hamad
Medical City(HMC) adli projenin yapim maliyetlerini karsilamak tizere 2003 yilinda

finansmana ihtiya¢ duymustur.
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Katar hiikiimeti, Katar Uluslararasi islam Bankas1 (QIIB), ve HSBC Qatar
Global Sukuk QSC adli bir SPV (Special Purpose Vehicle) ortak limited sirket
kurmus ve bu SPV firmasi, HMC’ nin miilkii durumundaki arsayi satin almistir. SPV
firmast bu arsay1 trust olarak miilkiyetinde tutarak Ekim 2010 vadeli ve toplam
700,000 USD tutarinda ve LIBOR+%0.45 oraninda dalgali getiri saglayacak olan
icara temelli Trust Sertifikalar1 (TC) ¢ikarmustir.*’

Elde edilen gelir yukarida szl edilen arsanin miilkiyetinin kazanilmasi i¢in
kullanilmistir. Daha sonra arsa Master Icara Anlasmasi kapsaminda Ekim 2010
tarihine kadar LIBOR+%0.45 tutarinda kira karsilig1 hiikkiimete kiralanmistir.

Kira tutar1 sertifika sahiplerine ddenen tutara esit idi ve bu sertifikalar S&P

tarafindan Katar’in ulusal kredi notu dogrultusunda A+ olarak derecelendirimistir.

" (Cevrimigi) http://instituteofhalalinvesting.org/mughees/common-structures-of-sukuk.pdf, 10 Mayis
2012.
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SONUC

Diinya literatiiriinde “Yap-Islet-Devret” olarak adinin modern anlamda ilk
kez 1984 yilinda Turgut Ozal tarafindan kullanildig1 kabul edilen imtiyazli Yap-islet-
Devret modeli aslinda 1850’lerden baglamak iizere dnemli 6l¢iide kullanilagelen bir
yatirim finansmani yontemdir. Yap-Islet-Devret yontemi 1850°li yillardan itibaren
1930’Iu yillarin baslarina kadar artan bir yayginlikta ve ¢ok genis dlgekte biiyiik ve
karmagik projeler i¢in kullanilmis ve oldukca da basarili sonuglar alinmistir. Bu tiir
imtiyazli proje uygulamalari serbest ticaret (laissez-faire) uygulamalarinin en yaygin
oldugu bir dénemde piyasanin isleyisine bir engel teskil etmis ve ayn1 zamanda da
diinya ekonomisinin entegrasyonunu hizlandirmstir.

Ayni zamanda pek ¢ok sorunlar da ortaya ¢ikaran bu uygulama tekellerin
olusarak piyasanin isleyisinin bozulmasina ve optimal olmayan sonuglarin da ortaya
c¢ikmasina sebep olabilmistir. Ancak bu durumlarda yontemin kendisinden ¢ok
uygulayicilarin niyeti 6nem kazanmaktadir.

Osmanli topraklart iizerinde yapilan pekcok yatirnmda yetersiz yerel
kaynaklar bu yontemle disaridan takviye edilmis ve bu yapilirken de kamu biitgesine
yik olunmamigstir. Geleneksel yontemlerle bu tiir yatirimlarin yapilmak istenmesi
durumunda projenin sonuca ulasma ihtimali Osmanli Imparatorlugu’ndaki kosullar
g0zoniine alindiginda pek sinirhdir.

Yatirim yapanlar acisindan bakildiginda ise yabanci ilkelere yatirim
yapilmasindaki temel giidiinlin modern portfoy teorisinden ¢ok dnce yatirimcilarin
portfoy ¢esitlendirmesinin 6nemini ¢ok Onceden kesfetmis olmalar1t ve cesitli
tilkelerdeki yatirimlarin yurticindeki yatirimlara gore daha fazla getiri saglamakta
oluslaridir.

Osmanli Devleti disinda bagka iilkelerde de ve ayni donem iginde olmak
lizere YID yontemi uygulanarak biiyiik 6lgekli altyapr yatirimlarmin finansmanimin
saglandigi bu ¢alismada anlatilmistir. ABD, Arjantin, Cin gibi ¢cok degisik iilkelerde
bu yontem uygulandig gozlemlenmekte ve genelde hep aymi amaca hizmet ettgi
anlagilmaktadir. Yani gerek kaynaklarin yetersizliginin iistesinden gelmek ve projeyi

sonuca ulagtirarak kamu biitgesine yiik olmamak.
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Yatirim projelerinin finansmani kadar, bunu uygulayanlarin amaglar1 ve bu
kisi ve kuruluslar1 yonlendiren giidiiler de temelde ekonomik niteliktedir. Oyleki bu
dénemde Avrupa’da faiz oranlar1 genelde diisiik seyretmekte, bu da birikimlerinden
daha fazla kar elde etmek isteyen yatirimcilar1 daha farkli ve geleneksel yontemlerin
disinda daha riskli olabilen yatirimlar itmekteydi. Bunun i¢in de yeterli bir giivence
saglanmasi, yani yapilan yatirimin, herhangi bir sorun yaganmasi durumunda yeterli
seviyede giivence altina alinmasi1 geregi ortaya ¢ikmaktaydi Bu tiir bir teminat ise
ancak kolayca tanimlanabilir ve somut varliklarin sézkonusu olmasin
gerektirmekteydi. Iste varliga dayali nitelikte olan Yap-islet-Devret projeleri bu
ortamda yatirimcilar arasinda yogun sekilde talep gérmeye basladi.

I.Diinya savasindan sonra sarsilan uluslararas: giiven ortam1 Yap-islet-Devret
gibi karmasik, cok tarafli ve biiylik Olcekli proje yatirimlarinin yapilmasini
engellemis ve bu durum olduk¢a gec tarihlere kadar, yani bu ydntemin ilk
kullanildig iilkede yani Tiirkiye’de tekrar giindeme getirilmesine kadar bu yontem
adeta terkedilmis goriinmektedir. 1980’lerle birlikte baslayan bu modern Yap-islet-
Devret proje yatirimlari kisa siire icerisinde baska iilkelerde de tekrar talep gérmeye
baslamis ve bu calismada anlatildigi {izere giinimiizde artan miktarlarda
kullanilmaktadir.

Tarihsel siirecte, biiyiik olgekli altyapr projeleri ile ilgili olarak yasanan
deneyimlerden ¢ikarilan temel dersler asagidaki sekilde 6zetlenebilir:

e Biiyiik altyap1 yatirimlarinin onaylanabilmesi, fon saglanabilmesi ve sorunsuz
sekilde gergeklestirilebilmesi icin, popiiler bir kararlilik ve siyasi agiklik
(6zellikle maliyetler ile ilgili olarak) gerektirmektedir.

e Projeler sadece fonlama imkanlart oldugu i¢in degil, gercekten istendigi ve
yapilmak istenen sey siirdiiriilebilir oldugu i¢in yapilmalidir.

e Bu sirdiiriilebilirlik, bu tiir altyapt yatirimlarinin igerigini olusturan
kanallarin, barajlarin, demiryollarinin, iicretli yollarin ve kopriilerin dogasi
geregi ¢ok uzun bir vade donemi agisindan degerlendirilmelidir.

e Risk dagitimi ve yonetimi bu tiir projelerin basarili olmasinda Snemli
etkenlerdir. Kamu ve 0Ozel girisim paydaslar1 iceren ve catisan cikarlari

uzlastiran karmasik bir yap1 sézkonusudur.
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e Biiyiik projelerin planlama ve tasarim asamalar1 Ozellikle uzun ve
karmagiktir. Bu karmagiklik beraberinde, sozlesmelerde ve finansal yapida
esnekligi gerektiren bir belirsizligi getirmektedir.

e Biiylik 0lcekli projeler teknik, sozlesmesel ve idari bakimlardan dikkatli
bicimde yonetilmesi gereken, olaganiistii yapim sinirlamalarini icermektedir.

o Uluslararasi projeler yonetilmesi 6zellikle zor olan jeopolitik sartlara yiiksek
derecede duyarlidir.

e Zaten zor olan talep tahmini, biiyiik 6l¢ekli projeler i¢in ¢ok daha zordur ve
bu nedenle tehlikelidir.

o Potansiyel riskler ve hedeflenen amaglar 06zel sektor paydaslarin
kabiliyetlerini asabildigi i¢in kamunun bu tiir projelerde mutlaka rol almasi
gereklidir. (Bu da bu calisgmada anlatilan sukuk benzeri yatirim araglari
kullanilarak gerceklestirilebilecek imtiyazli YID projelerini 6n plana ¢ikaran
bir unsurdur.)

XX. Yiizyilin sonlarina rastlayan baska bir gelisme de Islami finans olarak
adlandirilan uygulamalarin artan miktarlarda kullanilmaya baslanmasi ve alternatif
bir yatirim alaninin bu tiir araglar kullanilarak ortaya ¢ikmasidir. Finans diinyasinda
gittikge popiilerlesen sekiiriitizasyon egilimi ile paralel olarak sukuk uygulamalar
ortaya cikmustir. Temelde varliga dayali finans olarak adlandirabilecegimiz bir
yontem olan sukuk ile bir varligin insaasini temel alan YID projeleri bu anlamda
paralel bir ¢izgiye oturmaktadir. YID projelerinde, 6rneklerde anlatildig iizere proje
sonucu ortaya ¢ikacak olan varligin geliri, finansmanin temelini olusturmaktadir.
Sukuk uygulamasinda da beneficial ownership olarak adlandirilan gelir {izerinde
hak sahipligi s6zkonusudur.

Proje finansmani sukukunun kullanim alaninin sadece ortadoguda degil ayni
zamanda Bat1 llkelerinde de arttigi goriilmektedir. Katar Petrol Sirketi gibi bazi
biiyiik 6lcekli sirketler, finansman yapilarini ¢esitlendirmek admna sukuk tiirii varlik
finansman1 araglarina ilgi duyduklarinit agiklamiglardir. Coziilmesi gereken bazi
konular olmasina karsin proje finansmaninda sukuk kullanimindaki bu trendin artis
yoniinde devam etmesinin beklendigi S&P gibi uluslararas1 kuruluslarca da ifade

edilmektedir.
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Dolayisiyla Yap-islet-Devret modeli kullanilarak iiretilecek olan projelerde
ve de ozellikle kamu altyapt yatirnmlarinda sukuk finansman yonteminin
kullanilmasimmin kamu biitgesinin yiikiinii azaltici bir etki yapacagi ve bu tiir
projelerin finansman kaynaklarin1 hem piyasa risklerine karsi saglamlastiracagi hem
de kolaylastiracag1 soylenebilir.

Sukuk menkul kiymetlestirmesi ile birlikte uygulanacak olan bir Yap-islet-
Devret projesinin yatirimcilar agisindan cazip olan yonii ise saglanacak teminatlarin,
yapilacak olan parasal yatirnrmin geri doniis riskini azaltmasi ve bu sayede ¢ok uzun
vadelere yayilabilen YID projelerinde, anaparanin vade tarihinde geri alinabilmesi
imkanini artirmasidir. Ayrica sermaye yatirnmina daha yakin bir yapt olan Sukuk
islemi, bu tiir projelerde etkinligi artirarak maliyeti azaltmas1 sonucu ortaya ¢ikacak
olan gelir artis1 ile yatirimci lehine bir nakit akisi ortaya ¢ikacaktir.

Sukuk ile ilgili bagka bir Oneri de bu finansman yapisinda kullanilan
kavramlarin, yurticinde daha rahat uygulanabilmesine yardimci olabilmek amaciyla
Tiirk¢e karsiliklarinin bulunmasi veya Tiirkcelestirilmeleri olarak dile getirilebilir.
Ciinkii Arapca-Ingilizce karisimi bircok kavramin ve isimlendirmenin kullanildig: bu
alan lilkemizde heniiz yeni olarak nitelendirilebilir.

Burada unutulmamasi gereken 6nemli bir konu bu uygulamalarin her projenin
kendi Ozel niteliklerine ve ihtiyaclara uygun sekilde ancak bizzat uygulayicilar
tarafindan gelistirilebilecegi gergegidir. Bu nedenle YID finansmani ile ilgili olarak
calisan finans kurumlart ve sirketler, bu gelistirmenin en dogru kaynag:
konumundadirlar. Bu da bu tiir organizasyonlardaki vizyon ile yakindan iligkili bir
konudur. Yani daha 6nce uygulamada en azindan yerel anlamda bir 6rnegi olmayan
bir yontemi tasarlayarak ilgili kamu otoritelerinin onaymi almak ve uygulamaya
koymak i¢in de yatirimcilara dogru bir sekilde bunu anlatmak, ancak fiilen piyasa
sartlarinda bu is ile ugrasan bir organizasyonun cabalariyla gerceklesebilir.

Ayni zamanda maliyet anlaminda pozitif etkiler igerdigi i¢in kamusal
otoritelerin de ilgi alanina girmesi gereken Sukuk-YID entegrasyonunun uygulamaya
sokulmasi i¢in, resmi kurumlarin liderligi de faydali olabilecek bir girisim olacaktir.
Ciinkii sonugta dissal etkileri de olan kamusal yatirimlarin etkinligi toplumun

genelini ilgilendiren bir konudur.
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Burada yalnizca ulusal kamu otoriteleri degil ilgili uluslararasi kuruluslar da
rol alabilmelidir. Ciinkii kaynaklarin verimli kullanimi giiniimiizdeki teknolojik
gelismeler ve kiiresellesme diistiniildiigiinde tiim diinyayi ilgilendiren bir konu haline
gelmistir. Ornek olarak diinyanm herhangi bir yerindeki niikleer igerikli bir faaliyet
diinyanin diger ucundaki insanlart dolayli degil, dogrudan ilgilendiren bir konu
haline gelmistir. Bu durum ekonomik anlamda da piyasalarin entegrasyonu
diisiiniildiiglinde benzer bir nitelik tasimaktadir.

Bu tiir bir yapilandirmanin yapilabilirligi ve basar1 olasiligi konusunda en iyi
ve etkin test, 1850'lerden itibaren uygulanmakta olan gercek projelere ait veriler

kullanilarak yapilabilecek somut bir ¢aligmadir.
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EKLER

EK-1 Memaliki Mahruse-i Sahanede Miisaade-i imtiyaziye ve Ruhsat-1
Resmiye Istida Edenlerin ifa Etmeleri Lazim Gelen Serait ve Merasime Dair

Nizamnamedir.
(Kaynak: Seda Orsten Esirgen, Osmanh Devleti’nde Yabancilara Verilen Kamu Hizmeti
Imtiyazlar, Turhan Kitabevi, Ankara, 2012, s. 264.)

Birinci Madde: isbu nizamname nesr ve ilam tarihinden itibaren bir miisaade-i
imtiyaziye veyahud ruhsat-1 resmiye istihsalini icab eden bir tesebbiis i¢in imtiyaz
istida edenler, serait ve merasim-i atiyeyi ifa etmedikge, istidalar1 nezd-i Devlet-i
Aliye’de karin-i is’af olmayacaktir.

ikinci Madde: Sahib-i istidanin taleb eyledigi miisaade-i imtiyaziye veyahud ruhsat-
1 resmiyenin icraat ve muamelati i¢in gerek kendi namina ve gerek miivekkilleri
namlarina olmak tizere Dersaadet’te bir mahall-i mahsus ittihaz etmesi lazimedendir.

Uciincii Madde: Sahib-i istidanin miisaade-i imtiyaziyeden neset eden serait ve
taahhiidatin tamami icrasina servet ve iktidar1 bir suret-i kafiyede emniyet bahs
olmadig1 halde istidanamesiyle mutasavver olan tesebbiisiin icrasina girisecek ve
kudret-i maliyeleri serait-i imtiyaziyeden terettiib eden taahhiidatin tamam-1 ifasina
zaman-1 kafi olacak olan sermayedaran taraflarindan yolunda ve muntazam bir kit’a
vekaletname dahi takdim etmesi lazim gelecektir.

Dordiincii Madde: Sermayedaran ecanibden olduklar1 ve memalik-i ecnebiyede
miitemekkin bulunduklar1 halde vekaletnamelerine mahall-i ikametleri hangi devlet
memalikinde ise o devlet nezdinde bulunan saltanat-1 seniyye sefiri tarafindan bir kat-
a sehadetname laf olunacak ve igbu sehadetname sermayedaranin serait-i imtiyaziye
istihsaliyle uhdelerine tertip edecek taahhiidatin ifasina kudret-i maliyeleri ile mes’ul
ve miitekeffil olduklarint musaddik olacaktir.

Besinci Madde: Sahib-i istida salifii’z-zikr usul ve merasimi ifa etmedigi halde
imtiyaz istidasi keenliimyekiin hiikmiinde addolunacaktir. Serait-i muharrere tevkifan
vuku’ bulacak taleb ve istida bir suret-i adiyede kabul veyahut red olunmak iizere
nezd-i Devlet-i Aliyye’de nazar-1 tedkik ve miitalaaya alinacaktir.
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EK-2 Demiryol ve Bi’tasarruf Kanal ve Liman ve Sair Insaat-1 Nafiaya Dair

Mukavelename
(Kaynak: Seda Orsten Esirgen, Osmanh Devleti’nde Yabancilara Verilen Kamu Hizmeti
Imtiyazlar1, Turhan Kitabevi, Ankara, 2012, s. 265.)

Bir taraftan Devlet-i Aliye namina hareket eden Nafia Naziri... ile diger taraftan...
beydinde mevadd-1 atiye kararlastiriimistir.

Birinci Madde: ...... ingaas1 igin serait-i atiyeye tevkifan taraf-1 Devlet-i
Aliyeden...... imtiyaz verilmistir.

Ikinci Madde: Miiddet-i imtiyaziye ferman-1 ali tarihinden itibren. ....senedir.

Uciincii Madde: Sahib-i imtiyaz, ferman-1 alinin itas1 ve mukavelenamenin teatisi
tarihinden itibaren ...... miiddet zarfinda sartnamede beyan olundugu vechile
kesfiyat-1 kat’iye tiizerine miikemmel harita ve layihasini tanzim ile Nafia
Neezareti’ne takdim edecektir ve Nezaret, isbu harita ve layihay1 tarih-i takdiminden
tic mah miiddet zarfinda bittedkik yolunda oldugu surette halile ve olmadig: takdirde
icab eden tadilat ve tashihatin icrasiyla tasdik eyleyecektir.

Dordiincii Madde: Sahib-i imtiyaz, masarif ve zarar ve hasari tarafina aid olmak
lizere mukavelenamenin teatisi tarihinden itibaren....... miiddet zarfinda ameliyata
miibaseret etmeyi ve haritanin tasdiki tarihinden itibaren ...... miiddet zarfinda ikmal
eylemeyi taahhiit eder. Ameliyet kavaid-i fenne ve merbut sartname ahkamina ve
kabul ve tasdik olunan harita ve layihalara tatbikan icra olunacaktir. Fakat esbab-1
miicbireden miinbais halat miistesna olub bu miullu ahvalden dolayr ameliyat ne
kadar tatil olunur ise, miiddet-i ikmaliye dahi o kadar temdid edilecek ve su kadar ki
esbab-1 miicbirenin vukuunu derhal Hiikiimet-i mahalliyeye ve Nafia Nezareti’'ne
ihbar eylemeye sahib-i imtiyaz mecbur bulunacaktir.

Besinci Madde: Nafia Nezareti, esnay1 imalatta suveri icraiyesini ve hitaminda ve
kabul olunmazdan evvel betekrar imalat1 vakiayr ve miiddet-i imtiyaziye zarfinda
idare ve isletme muamelaint ve ameliyatin hiisnii halde muhafaza olunup
olunmadigin1 mahsus komiserler vasitasiyla muayene ve teftis eyleyecektir. isb teftis
ve muayene masarifine mukalib, sahib-i imtiyaz ameliyata miibageret igin tayin
olunan miiddetten itibaren miiddet-i imtiyaziyenin hitamimna kadar, mah be mah
tediye olunmak iizere senevi Nafia Nezareti’nin emrine ... lira ita edecektir.

Altinct  Madde: Isbu ameliyat, menafi-i umumiyeye miiteallik hususattan
bulundugundan, ...... ile miiteferriatina muktazi olan araziden efrad uhdesinde
bulunan yerlerin mubayaasi hususunda sahib-i imtiyaz ashab-1 arazi ile uyusamadigi
halde, Istimlak Kanununa tevfik-i muamele edecek ve hini ameliyatt muvakkaten
istimali lazim gelen mahaller, Hiikimet-i mahalliye marifetiyle sahib-i imtiyaz
tarafindan ashabina tazminat verilmek sartiyla muvakkaten istimal olunabilecektir. Is

103



bu arazi dahilinde arazi-i emriye-i haliye bulundugu takdirde, sahib-i imtiyaza
meccanen terk olunacak ve muvakkaten istimali lazim gelen yerlerin dahi imalat
middetince bila {icret istimaline miisaade olunacaktir.

Yedinci Madde: Insa olunacak demiryolunun asliyesi, simdilik tek hat olarak
yapilacak ve fakat arazi cifte hatta kafi derecede tayin olunacak ve senevi beher
kilometrenin hasilat-1 gayrisafiyesi otuz bin franka balig oldugu halde, Hiikiimet-i
Seniyye’nin ikinci hattin insaasini talebe hakki olacak ve sahib-i imtiyaz dahi kendi
masrafina olarak ingsaasina mecbur bulunacaktir.

Sekizinci Madde: ... ve miiteferriatinin ingaat-1 ibtidaiyesi i¢in gerek Memalik-i
Devlet-i Aliye’den ve gerek diyar-1 ecnebiyeden celb ve tedarik olunacak olan tas ve
kereste ve demir ve maden komiirii ile makine ve edavat vesair levazimat giimriik
resminden muaf tutlacagi gibi, ..... miiddet-i imtiyaziyesi zarfinda arazi ve
sermayesiyle varidati iizerine bir guna vergi tarholunmayacak ve isbu mukavelename
ile merbut sartname damga resminden vereste olacaktir.,

Dokuzuncu Madde: Sahib-i imtiyaz, ...... ingasiyla tamiri igin lazim gelen
keresteleri, nizamat-1 mahsusasina tevfikan civar miri ormanlarindan kat
edebilecektir.

Onuncu Madde: Ameliyatin ikmali sahib-i imtiyaz tarafindan ihbar olundukta, Nafia
Nezareti tarafindan mahsup bir fen komisyonu marifetiyle bilmuayene iktiza eyledigi
halde muvakkaten ahz ve kabul olunacak ve kabulii muvakkat tarihinden itibaren bir
sene sonra yine bir fen komisyonu marifetiyle ameliyeti vakia tekrar bilmuayene
kaide-i fenne muvafim ve sartname ahkamina mutabik oldugu tqahakkuk eyledigi
halde is bu komisyonun tanzim edecegi rapor lizerine, Nafia Nezareti tarafindan
kat’iyen kabul muamelesi icra olunacaktir.

Onbirinci Madde: Sahib-i imtiyazi demiryol ile miiteferriatin1 ve alat ve edevati
sabite ve miiteharrikesini miiddet-i imtiyaziye zarfinda masarifi kendisine aid olmak
lizere, daima tamir ve hiisnii halde nmuhafaza edecektir. Aksi hal vukuunda,
sartnamenin....maddesi mucibince muamele olunacaktir.

Onikinci Madde: Sahib-i imtiyaz, yolun umur-1 zabitasina ve hiisnii muhafazasina
miiteallik olup, elyevm mevcud bulunan ve ileride tanzim olunacak olan bilciimle
nizamati1 Devlet-i Aliyeye tevkifan hareket etmeye mecburdur. Sahib-i imtiyazin
kusurundan nasi yolun bir kismi veya mecmuu iizerinde nakliyat tatil olundugu
halde, Hiikiimet masarif ve zarar ve hasar1 sahib-i imtiyaza aid olmak iizere yolun
muvakkaten igletilmesini temin i¢in sartnamenin....... maddesine tevkifan tedaribi
lazima ittihaz edecektir.
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Oniigiincii Madde: Sahib-i imtiyaz, ....... muvakkaten kabul olundgu tarihten
itibaren, miiddet-i imtiyaziyenin hitamina kadar ..... tarifeye tevkifan iicret ahz
edecektir.

Ondordiincit Madde: Gerek esnayr muharebede ve gerek evkat-1 sairede ya
miigtemian veyahut miinferiden vuku bulacak asakir-i berriye ve bahriye ile edevat
ve levazimati harbiye ve mahbusin ve mahkumin ile sair memurlarin ve posta
cantalarinin sevkiyet ve nakliyati hakkinda sartnamenin besinci faslinda gosterildigi
vechile amel ve hareket olunacaktir.

Onbesinci Madde: Sahib-i imtiyaz, taahhiidati vakiasinin icrasi i¢in ferman-1 ali
tarihinden itibaren ..... miiddet zarfinda, merbut sirket nizamnamesi esasina tevkifan
Osmanli bir anonim sirketi teskiline mezun ve mecburdur.

Onaltinct Madde: Sahib-i imtiyaz, taahhiidati vakiasinin icrasini teminen ferman-1
alinin 1sdar1 kendisine teblig olundugu tarihten itibaren bir mah miiddet zarfinda
Bank-1 Osmani’ye nakden veyahut piyasa fiatiyle esham olarak ..... lira kefalet
ekgesi tevdi edecek ve su kadarki esham tevdi eyledigi halde tedenni-i fiattan dolay1
terettiib edecek noksani ikmal edilecegi bank tarafindan taahhiit ettirilecektir ve
mezkur kefalet akgesi tevdi olundugunu miiteakib ferman-1 ali kendisine teslim
olunacaktir. Isbu kefalet akcesi ameliyat katiyen kabul olunduktan sonra iade
olunacaktir. Zikrolunan bir mah miiddetin inkizasina degin sahib-i imtiyaz kefalet
akgesini tevdi etmedigi halde kendisine ihtara hacet olmaksizin hakk-1 imtiyazdan
sakit olacaktir.

Onyedinci Madde: Devlet-i Aliye, middet-i imtiyaziyenin otuz senesinin
inkizasindan sonra her vakit yolu miibayaa etmek salahiyetini haiz olacaktir.Yol
hangi senede istira olunacak ise ondan evvelki bes sene zarfinda vukubulan hasilati
gayrisafiyenin mikdar1 muvassiti bulunarak onun yiizde ellisine miisavi bir meblag:
miiddet-i imtiyaziyenin hitamina kadar her sene sahib-i imtiyaza ifa edecek ve is bu
tekasit-i seneviyenin evkat —1 muayyenede tediyesi taraf-1 devletten temin ve bu
hususa dair bir mukavele-i mahsusa tanzim edilecektir. Yolun devlete teslimi ve
esyanin miibayaas1 ve levazimat-1 mevcudenin istiras1 hususunda sartnamenin .....
maddesinde gosterildigi vechile muamele olunacaktir.

Onsekizinci Madde: Imtiyazin miiddet-i munkaziye oldukta Devlet-i Aliye sahib-i
imtiyazin ...... ile miiteferriat1 ve alat ve edevati iizerinde bulunan kaffe-i hukukunu
haiz olacak ve ...... ile miiteferriatinin hasilatindan istifade edecektir. Yol ile
miiteferiatinin Devlete teslimi ve edevat ve levazimatinin suret-i miibayaasi
sartnamenin ..... maddesinde miinderi¢ ahkama tabi olacaktir.

Ondokuzuncu Madde: ........ memur ve miistahdemleri Hiikiimet-i Seniye’nin tayin
ve kabul edecegi kiyafette bulunacaklardir.

105



Yirminci Madde: Sahib-i imtiyaz nizamat-1 mevzuasina tevfik-i hareket etmek
sartiyla demiryol civarinda taharri kesf edecegi madenleri imal edebilecek ve merbut
oldugu Nezarete miiracaat ederek nizam-1 dairesinde hatta civar olan ormanlardan
hatab ve komiir ve kereste kat ve imali gibi muamelatta bulunmaya salahiyeti
olacaktir.

Yirmibirinci Madde: Devlet-i Aliye demiryolun hututu asliyesiyle suabatinin liizum
gorecegi mahallerinde istihkamat inga edebilecek ve ol babda vuku bulacak masarif
devlete ait olacaktir.

Yirmiikinci Madde: Ameliyat esnasinda zuhur edebilecek asar-1 atika Devletge
mevzu nizamnamesine tabi olacak ve fakat sahib-i imtiyaz bu hususta istida vermek
ve ruhsat almak mecburiyetinden miistagni bulunacaktir.

Yirmiiigiincii Madde: Sahib-i imtiyaz, her nev’i hasilatin sehri cedvellerini Nafia
Nezaretine takdim edecek ve hasilat defterlerini sartnamenin ...... maddesinde
gosterildigi surete tevfikan tanzim eyleyecektir.

Yirmidordiincii Madde: Esbab-1 miicbireden madud bir maniin zuhuru tahakkuk
etmeksizin sahib-i imtiyaz miiddet-i muayene zarfinda imalata miibaseret etmedigi
veya baslaylp da ikmal eylemedigi ve ...... tatil eyledigi veyahut is bu
mukavelenameden miinbais taahhiidat sairesini icra edemedigi halde hukuku
imtiyaziyesinden sakit olacak ve bu halde sartnamenin ..... maddesinde gosterildigi
vechile ..... muvakkaten isletilmesi igin tedabir-i lazime ittihaz olunacak ve ameliyat
ve edevat ve levazimat miizyedeye konulacak ve mevcud olan kefalet ak¢esi dahi
taraf-1 devletten zaptedilecektir.

Yimibeginci Madde: Sahib-i imtiyaz, Devletce liizum goriinecek ..... ebniyesi
derununda miifettis ve giimriik ve posta ve zabita memurlarinin ikametlerine muktazi
odalar1 meccanen tahsis etmege mecburdur.

Yirmialtinci Madde: Sahib-i imtiyaz, masarifi kendisine aid olmak {izere demiryol
biyunca telgraf direkleri ve telleri rekz ve temdid edebilecek ve fakat bunlar
demiryola taalluku olmayan muhaberat-1 hususiyede istimal edemeyecektir. Devlet-i
Aliye, demiryol boyunca bir telgraf hatti temdid edecek olur ise, sahib-i imtiyazin
telgraf direklerine raptedebilecek ve bu direkler kifayet etmedigi taksirde yolun
muamelatina sekte getirmeksizin kendi masarifiyle demiryol boyunca baskaca
direkler reks eleyecektir.

Yirmiyedinci Madde: Sahib-i imtiyaz, miicerred demiryola miiteallik mektub ve
cantalarin1 Posta Nezareti’ne bir guna resim vermeksizin kendi vesaiti nakliyesiyle
naklaedebilecektir.
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Yirmisekizinci Madde: Gerek sahib-i imtiyaz ve gerek makamina kaim olacak
anonim sirketi Osmanli olacagindan, bittabi isbu mukavelename ile merbut
sartnamenin icray1 ahkamindan ve tevil ve tefsirinden dolay1 Devlet-i Aliye ile sahib-
1 imtiyaz veya sirket beyninde veya sahib-i imtiyaz ve sirket ile efrad-1 ahali
miyanesinde tahaddiis edebilecek her nevi ihtilafat ve deavi, isin aid oldugu
mehakim-i Osmaniye’de riiyet ve faslonulacaktir.
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EK-3 Osmanh Imparatorlugu’nda 1850-1923 Yillar1 Arasinda Kurulan

Sirketlerden Bazilar1.

(Kaynak: Ali Akyildiz, Osmanh Dénemi Tahvil ve Hisse Senetleri, (TEB yaynlari,

Istanbul, May1s 2001) adl1 eserden faydalanilarak hazirlanmustir.)

1 Sirket- Hayriye

Izmir’den Aydin’a Osmanli Demiryolu Sirketi

Tiirkistan (Tiirkiye) Bankasi

Bank-Osman-i Sahane

Rusguk-Varna Demiryolu Sirketi

Dersaadet Tramvay Sirketi

Rumeli Demiryollar1 Sirketi

O IN|oO|OIBlWIN

Beyrut Osmanli Su Sirketi

9 Dersaadet Su Osmanli Anonim Sirketi

10 | Memalik-i Osmaniyye Duhanlar1 Miisterekii’l-menfaa Reji Sirketi

11 | Beyrut Limani, Rihtim1 ve Antrepolart Osmanl Sirketi

12 | Selanik Bankasi

13 | Anadolu Demiryolu Sirketi

14 | Uskiidar ve Kadikdy Su Sirketi

15 | Yafa-Kudiis-i Serif Demiryoluyla Temdidati Osmanli Demiryolu Sirketi

16 | Selanik-Manastir Osmanli Demiryolu Sirketi

17 | Selanik Su Sirket-i Osmaniyye Anonim Sirketi

18 | Midilli Bankasi

19 | Mudanya-Bursa Demiryolu Osmanli Anonim Sirketi

20 | Gaz ve Elektrik ile Tenvir I¢iin Osmanli Anonim Sirketi

21 | Kibrit Imaline Mahsus Anonim Osmanli Sirketi

22 | Beyrut’un Simal ve Cenub Cihetinde Cebel-i Liibnan Tramvay Anonim Osmanl Sirketi

23 | Dersaadet Rihtim, Dok ve Antrepolari Sirketi

24 | Suriye Osmanli Demiryolu Sirketi

25 | Sam-Hama Demiryolu ve Hutut-1 Temdidiyyesi Sirket-i Osmaniyyesi

26 | Karamiirsel Fes ve Sayak Fabrikasi Komandit Sirket-i Osmaniyyesi

27 | Balya-Karaaydin Maden Sirketi

28 | Selanik Tramvay1 Osmanli Anonim Sirketi

29 | Osmanl Sigorta Sirket-i Umumiyyesi

30 | Selanik-Dersaadet Iltisak Hatt1 Osmanli Demiryolu Kumpanyasi

31 | Imtiyazli Ispermecet ve Istarik Mumu Sirket-i Osmaniyyesi

32 | Kesendre Madenleri Osmanli Anonim Sirketi

33 | Izmir-Kasaba Demiryoluyla Temdidi Osmanli Sirketi

34 | Izmir Sular1 Osmanli Anonim Sirketi

35 | Sakiz Liman ve Rihtim Osmanli Anonim Sirketi

36 | Eregli Sirketi

37 | Selanik Limani Isletme Sirket-i Osmaniyyesi

38 | Karasu Madenleri Osmanli Anonim Sirketi

39 | Haydarpasa Liman Sirketi

40 | Dersaadet Soguk Hava Malzemeleri Osmanli Anonim Sirketi

41 | Bagdat Demiryolu Sirket-i Sahane-i Osmaniyyesi

42 | Selanik Cedid iplik Fabrikas1 Anonim Sirketi

43 | Sam-Serif Elektrik Tramvay ve Tenviri Anonim Sirket-i Osmaniyyesi

44 | Beyrut Tramvay ve Elektrik Osmanli Anonim Sirketi

45 | Sirket-i Hayriyye-i Hamidiyye

46 | Beyrut Havagazi Osmanli Anonim Sirketi

47 | Selanik Fes ve Mensucat Fabrikas1 Anonim Sirket-i Osmaniyyesi

48 | Memalik-i Osmaniyye’de Ticaret ve Sanayi ve Ziraat Sirket-i Milliyesi

49 | Selanik Ziraat ve Imarat Anonim Osmanli Sirketi

50 | Drama Ziraat Anonim Osmanli Sirketi
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51

Dersaadet Omnibus ve Otobiis Osmanli Anonim Sirket-i Umumiyyesi

52 | Filistin Ticaret Bankasi

53 | Hali¢ Vapurlar Sirketi

54 | Tiirkiye Ticaret ve Sanayi Bankasi

55 | Sirket-i Tiiccariyye-i Osmaniyye

56 | Hila Osmanli Anonim Vapur Sirketi

57 | Bogaziginde Istinye Tamir Havuzlar1 ile Destgahlari Osmanli Anonim Sirketi
58 | Hiidavendigar Osmanli Seyr-i Sefain Anonim Sirketi

59 | Osmanl Ip ve Keten Esya Anonim Sirketi

60 | Itiihad Seyr-i Sefain Anonim Sirket-i Osmaniyyesi

61 | Dersaadet Telefon Anonim Sirket-i Osmaniyyesi

62 |Konya’da Osmanl Iktisad-i Milli Anonim Sirketi

63 | Dersaadet Peynirci Teaviin Osmanli Anonim Sirketi

64 | Osmanli Anonim Sirket-i Miitesebbisesi

65 | Osmanh ittihad Sarraghik Anonim Sirketi

66 | Osmanli Resan Veresiye Anonim Sirketi

67 | Miitekaidin-i Askeriyye Ticaret Anonim Sirketi

68 | Emek ve Mamulat-1 Dakikiyye Sirket-i Sinaiyyesi

69 | Mebde-i Servet Anonim Osmanl Ticaret Sirketi

70 | Kozlu Kémiir Madenleri Osmanli Anonim Sirketi

71 | Maadin Osmanli Anonim Sirketi

72 | Osmanli Anonim Lastik Sirketi

73 | Esya-y1 Askeriyye Anonim Ticaret Sirketi

74 | Miisterekii’l Menfaa Doklar, Tersaneler ve Ingaat-1 Bahriyye Sirket-i Sahane-i Osmaniyyesi
75 | istanbul Emlak Sirket-i Osmaniyyesi

76 | Dersaadet Beyoglu ve Yenikdy Daireleri Osmanli Anonim Gaz Sirketi
77 | Biiyiikada Levazim-i Insaiyye Osmanli Anonim Sirketi

78 | Konya Mensucat ve Emtia Yurdu Osmanli Anonim Sirketi

79 | Anadolu Milli Mahsulat Osmanli Anonim Sirketi

80 | Milli idhalat Kantariyye Anonim Sirketi

81 | Eskisehir Milli Ticaret ve Sanayi Anonim Sirketi

82 | Istanbul Menba Sular1 Osmanli Anonim Sirketi

83 | Milli Etmekgiler (Ekmekgiler) Anonim Sirketi

84 | Oosmanl Itibar-1 Milli Bankasi

85 | Yeni Ticaret Anonim Sirket-i Osmaniyyesi

86 | Biiyiikada Yat Kulubii

87 | Hanimlara Mahsus Egya Pazari Osmanli Anonim Sirketi

88 | Milli Ingaat-1 Bahriyye Anonim Sirketi

89 | Karamiirsel Mensucat ve Ticaret Anonim Sirketi

90 | Manisa Bagcilar Bankasi

91 | Milli Siit Mamulati Osmanli Anonim Sirketi

92 | Incirli Ciftligi Imarat ve Insaat Osmanli Anonim Sirketi

93 | Milli Orman ve Insaat Osmanli Anonim Sirketi

94 | Alunyildiz Osmanli Anonim Sirketi

95 | Sark Osmanl Tiitiin Anonim Sirketi

96 | Milli Iktisad Bankas1

97 | Tirk Tutinleri Osmanli Anonim Sirketi

98 | Mehmed Ziya Pasa- Hac1 Omer Efendi ve Siirekas1 Tesvikat-1 Iktisadiyye Sirketi
99 | Adapazari Islam Ticaret Bankasi Osmanli Anonim Sirketi

100 | Miittehid Ermis, Emniyet, Kartal Konserve Fabrikalart Osmanli Anonim Sirketi
101 | Omniyum Sark Sinai Anonim Sirketi

102 | Arslan ve Eskihisar Miittehid Cimento v Su Kireci Fabrikalar1 Anonim Sirketi
103 | Feniks Nesriyat Matbua Anonim Sirketi
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EK-4 Aralik 1913 itibariyle Ingiliz Yurtdis1 Yatirnmlarinin Sektorel ve Cografi
Dagilim.
(Kaynak:William N. Goetzmann and Andrey D. Ukhov,”British Investment Overseas 1870—

1913: A Modern Portfolio Theory Approach”,
http://www.econ.ed.ac.uk/papers/Britain_08_14 2005-adu.pdf, August 2005).

Table I Capital publicly imvestad by Great Britain overseas, December 1913
Geographical Distribution Asset Classes and Industries

Drescription £, in "000 Description £, in "000
Canada and Newfoundland 514.870 Colonial Governments 675464
Australia 332112 Foreign Governments 284,059
Mew Zealand 84,334 Total Government Loans 959,523
Adrica — South 370,192
Africa — West 37,305 Municipal 147.547
India and Ceylon ITRTTG
Straits Settlements 27293 Colonial Railways 306460
Hong Kong 3104 Indian Railways 140,790
British Morth Borneo 5.820 American Railways al6.581
Other Asiatic Colonizs 26,189 Foreign Railways 457177
Total India and Colonies 1.779.995 Total Railways 1.521.014
United States 7534617 Banks 72,909
Cuba 33,075 Breweries 17,980
Philippines B.217 Canals and Docks T.111
Argentina 319.565 Commercial and Industrial 145332
Brazil 147967 Electric Lighting and Power 27.310
Mexico 99.019 Financial. Land and Investment 244,187
Chili 61,143 Gas and Water 216
Urnguay 36,124 Insurance 246
Peru 34173 Iron, Coal, and Steel AD535
Miscellanaous American 25538 Mines 272,789
Russia 66627 Motor Traction, atc. 1.059
Egypt 44912 Mitrate 11,623
Spain 15,057 il 40,579
Turkey 1 8,696 Rubber 40,982
Italy 12,440 Shipping 794
Portugal B.136 Tea and Coffes 22,443
France 020 Telegraphs and Telephonas 43,692
Genmany 6364 Tramways T7.790
Miscellaneous European 54 580
Japan 62816
China 43,883
Miscellansous Foreign other than

European or American 69,697
Total Foreign 1.934.666 Total Industrial, etc. 1.086.577
Grand Total 3714661 Grand Total 3714661
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EK-5 Londra Borsasinda Islem Goren Kamu Borclanma Senetleri (1869-1890)
(Kaynak: William N. Goetzmann and Andrey D. Ukhov,”British Investment Overseas 1870—
1913: A Modern Portfolio Theory Approach”,
http://www.econ.ed.ac.uk/papers/Britain_08_14 2005-adu.pdf, August 2005.)

Number of securities Number of securities
18e9 1820 18e2 1590

American Hungarian - 3
United States 7 2 Indian 12 4
Virginia 2 3 Italian 4 3
Massachusatis 1 5 Tamaica - 3
Antigua 1 - Iapanase - l
Argenting 4 2 Mauritius 4 4
Austrian 3 3 Mexican 3 2
Australian 12 24 Montevidean L -
Belgian 2 1 Muoorish L -
EBrazilian 5 g New Granada 4 -
British 16 12 Natal 2 3
British Colombian 4 - New Brunswick L -
British Guiana - 1 New Zealand T 10
Canadian 7 n Nicaragua - 1
Cape of Good Hope 6 10 Norwegian - 3
Caylon 3 3 Nava Scotia 2 -
iChilean 5 4 Orange F State - |
Chinese - 4 Pmagua.}r — -
Columbian 1 1 Peruvian . 2
Costa Rica - 2 Portugusse z l
Cuba 3 - Prussian - |
Danish 7 2 Queznsland 2 5
Danubian Principalities 2 1 Russian 10 17
Dutch 4 2 San Domingo - 1
Ecuador 2 1 Sardinian L 1
Egyptian 9 5 Spanish 4 3
Fijian - 1 Straits Settlements - 1
French 2 3 Swedish 3 3
Greek 2 5 Trinidad - 2
Guatemala 1 1 Tasmanian 2 4
Hawaii - 1 Turkish 10 9
Honduras 1 2 Uniguay - 2
Venezuela 3 |
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EK-6 Ulke Bazinda 01.01.2001-31.12.2010 Aras1 Biitiin Kiiresel Sukuk Arzi
Islemlerinin Dagilim.
(Kaynak: (Cevrimici) www.iifm.net, 15 May1s 2012.)

L]

- —
—— (:1__,_”_0_]“_5"9__“_._“

Overview & Trends in the Global = Fi?;"rif;?%;‘;ﬁ;imi
Financial Market
Sukuk Market

Country-wise Breakdown of Total Global Sukuk Issuance by Volume
Sovereign, Quasi Sovereign & Corporate Issue (All currencies), Period 15 Jan 2001 — 315 Dec 2010

Malaysia 1592 115393.76 58.51%
UAE 41 32201 16.33%
Saudi Arabia 22 15351.88 7.78%
Sudan 22 13057.713 6.62%
Bahrain 125 6291.69 3.19%
Indonesia 70 4658.5 2.36%
Pakistan a5 3447.207 1.75%
Qatar 5] 2500.79 1.27%
Kuwait gl 1373 0.80%
Brunei Darussalam 21 1175.91 0.60%
USA 2 767 0.39%
UK 2 271 0.14%
singapore 5 191.96 0.10%
Germany 1 123 0.06%
Turkey 1 100 0.05%
Japan 1 100 0.05%
Gambia 7 2.086 0.00%
Grand Total 1963 197208.496 100.00%
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EK-7 Baz1 Yatirim ve Hizmetlerin Yap-islet-Devret Modeli Cercevesinde
Yaptirilmas1 Hakkinda Kanun (Tiirkiye’de Uygulanmakta Olan Mevzuat)

Kanun Numarasi: 3996

Kabul Tarihi: 08/06/1994

Yayimlandigi Resmi Gazete Tarih : 13/06/1994
Yayimlandigr Resmi Gazete Sayi: 21959

AMAC

Madde 1 - Bu Kanunun amact kamu kurum ve kuruluslarinca (kamu iktisadi
tesebbiisleri dahil) ifa edilen, ileri teknoloji veya yiiksek maddi kaynak gerektiren
bazi yatirnm ve hizmetlerin, yapisletdevret modeli cergevesinde yaptirilmasini

saglamaktir.
KAPSAM

Madde 2 - (Degisik fikra: 24/11/1994 - 4047/1 md.) Bu Kanun, kopri, tiinel, baraj,
sulama, igme ve kullanma suyu, aritma tesisi, kanalizasyon, haberlesme, elektrik
iiretim, iletim, dagitim ve ticareti, maden ve isletmeleri, fabrika ve benzeri tesisler,
cevre kirliligini onleyici yatirimlar, otoyol, trafigi yogun karayolu , demiryolu, gar
kompleksi, lojistik merkezi, yeralti ve yeriistii otoparki ve sivil kullanima y&nelik
deniz ve hava alanlar1 ve limanlar1 (Ek ibare: 21/05/2008-26882 S.R.G. Yo6n/md.2)
yiik ve/veya yolcu ve yat limanlar ile kompleksleri, sinir kapilari, milli park (6zel
kanunu olan harig), tabiat parki, tabiatt koruma alam1 ve yaban hayati koruma ve
gelistirme sahalarinda planlarda Ongoriilen yap1 ve tesisleri, toptanci halleri ve
benzeri yatirim ve hizmetlerin yaptirilmasi, isletilmesi ve devredilmesi konularinda,
yapisletdevret modeli ¢ercevesinde sermaye sirketlerinin veya yabanci sirketlerin

gorevlendirilmesine iliskin usul ve esaslar1 kapsar.

Birinci fikrada 6ngdriilen yatirim ve hizmetlerin bu Kanuna gore sermeye sirketleri

veya yabanci sirketler eli ile gerceklestirilmesi bu yatirim ve hizmetlerin, ilgili kamu

113



ve kuruluslart (kamu iktisadi tesebbiisleri dahil) tarafindan goriilmesine iliskin

kanunlarin istisnasini teskil eder.
TANIMLAR
Madde 3 - Bu Kanunda gegen;

a) Yapislet Devret Modeli: Ileri teknoloji ve yiiksek maddi kaynak * ihtiyac1 duyulan
projelerin gergeklestirilmesinde kullanilmak {izere gelistirilen 6zel bir finansman
modeli olup, yatirnm bedelinin (elde edilecek kar dahil) sermaye sirketine veya
yabanci sirkete, sirketin isletme siiresi icerisinde iirettigi mal veya hizmetin idare

veya hizmetten yararlananlarca satin alinmasi suretiyle 6denmesini,

b) Sermaye Sirketi: Tiirkiye Cumhuriyeti Kanunlara gére kurulmusveya kurulacak
olan ve gerektiginde kamu kurum ve kuruluslarinin da (kamu iktisadi tesebbiisleri
dahil) ortak oldugu ve bu Kanunun 4 {incii maddesinde belirtilen Bakanlar Kurulu

kararinda ongdriilen sartlari tagiyan anonim sirketi,

¢) Yabanci Sirket: 6224 sayili Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu hiikiimleri

uyarinca Tiirkiye'de faaliyette bulunmasina izin verilen kurulusu,

d) idare: Yiiksek Planlama Kurulunca bu Kanunda éngoriilen yatirim ve hizmetleri
yapisletdevret modeli ¢ergevesinde yaptirmak {izere sermaye sirketi veya yabanci
sirket ilesozlesme yapmaya yetkili kilinan ve hizmetin asli sahibi olan kurum ve

kuruluslarini (kamu iktisadi tesebbiisleri ve fonlar1 dahil), ifade eder.

e) (Ek bent: 21/05/2008-26882 S.R.G. Yon/md.3) Katki Payi: Gorevli sirketin
urettigt mal veya hizmetin bedeli, mal veya hizmetten yararlananlar tarafindan
tamamen veya kismen Odenmesi miimkiin olmayan yatirimlarla ilgili yapilacak
gorevlendirmelerde, mal veya hizmetten yararlananlarin tiikketim veya kullanim
miktarlar1 da dikkate alinarak belirlenen ve idare tarafindan gorevli sirkete tamamen

veya kismen yapilan 6demeyi,
YETKI
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Madde 4 - Bu Kanunun 2 nci maddesinde Ongoriillen yatirim ve hizmetlerin
yapisletdevret modeli ¢ercevesinde sermaye sirketleri veya yabanci sirketler eli ile
gerceklestirilmesindeki usul ve esaslar; bu sirketlerde aranilacak ozellikler,
sozlesmelerin kapsami, yatirnm sonucu olusacak mal ve hizmetlerin {icretinin
belirlenmesine uygulanacak kriterler ve konuya iligkin diger ilkelere yer verilmek
suretiyle Maliye, Baymndirhk ve Iskan, Ulastirma, Enerji ve Tabii Kaynaklar
bakanliklari, Devlet Planlama Tegskilati miistesarligi, Hazine miistesarlifi ve Dis
Ticaret miistesarlifinca miistereken hazirlanarak Bakanlar Kurulu karar1 ile

yirtirliige konulur.
(Miilga fikra: 13/02/2011-6111 S.K 131. mad.)

(Ek fikra: 13/02/2011-6111 S.K 131. mad.) Bu Kanunda o6ngoriilen yatirnm ve
hizmetleri yap-islet-devret modeline gore yaptirmak isteyen idare, projeye iliskin 6n
yapilabilirlik etiidiiyle Yiiksek Planlama Kuruluna miiracaat eder ve Yiiksek
Planlama Kurulu tarafindan s6z konusu yatirim ve hizmetleri gerceklestirmek igin

yetkilendirilebilir.

(Ek fikra: 13/02/2011-6111 S.K 131. mad.) Bu Kanun kapsaminda yap-islet-devret
modeli ¢ercevesinde gerceklestirilecek yatirim ve hizmetlere iliskin uygulama
sozlesmeleri; yetkili idarelerin bagly, ilgili veya iligkili oldugu Bakanin onay1

alinarak sermaye sirketi veya yabanci sirket ile imzalanir.
SOZLESME
Madde 5 - (Degisik madde: 20/12/1999 - 4493/2 md.)

Yiiksek Planlama Kurulunca belirlenen idare ile sermaye sirketi veya yabanci sirket

arasinda yapilacak sozlesme, 6zel hukuk hiikiimlerine tabidir.
SORUMLULUK VE TAZMINAT

Madde 6 - Yatinm ve/veya hizmetin belirlenen siire igerisinde projelendirilmesi,

finansmani, kurulmasi ve isletilmesinden sermaye sirketi veya yabanci sirket
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sorumludur. Bu sirketlerin sozlesmede Ongoriilen yiikiimliliiklerini  yerine
getirmemesi halinde idarenin ugrayacagi zararin tazminine iliskin hiikiimler

sozlesmede yer alir.

(Ek fikra: 21/05/2008-26882 S.R.G. Yon/md.5) Sozlesmelerde, idare tarafindan
yapilacak o6demelerin gecikmesi halinde, uygulanacak gecikme faizine iliskin

hiikiimlere de yer verilebilir.
SURE

Madde 7 - Yapilacak sozlesmelerde sermaye sirketinin veya yabanci sirketin yapim
ve isletmesini istlenecegi yatirim ve hizmetin siliresinin belirlenmesinde yatirim
bedelinin (elde edilecek kar dahil) ve yatirim i¢in saglanan kredilerin geri 6deme
stiresi ile projenin mahiyeti, sermayenin miktar1 ve isletme esaslar1 dikkate alinir.

Sozlesmelerin siiresi 49 yildan fazla olamaz.
UCRET

Madde 8 - Bu Kanuna gore yapisletdevret modeli ile gergeklestirilecek yatirim
sonucu lretilecek mal ve/veya hizmetlerin karsiligi olarak 6denecek iicretler (Ek
ibare: 21/05/2008-26882 S.R.G. Yon/md.6) veya katki paylar1 4 iincii maddeye gore
Bakanlar Kurulu karariyla yiiriirliige konulacak usiil ve esaslar uyarinca gerekli

goriilen hallerde idarenin bagli veya ilgili bulundugu bakan tarafindan belirlenir.

(Ek fikra: 21/05/2008-26882 S.R.G. Yon/md.6) Merkezi yonetim biitgesi
kapsamindaki kamu idareleri tarafindan sozlesmeye baglanan katki paylarinin
karsiligy, ilgili idarelerin y1li biit¢elerine 6denek olarak konulur. Bu fikra kapsaminda
bir yilda s6zlesmeye baglanacak katki payr 6demeli yatirnmlarin toplamai, ilgili yil
merkezi yonetim biitgesinin sermaye giderleri toplaminin yiizde ellisini gecemez.
Ilgili y1l biitgelerinden ddenecek katki paylarinin toplami ise yili merkezi ydnetim
blitcesinin sermaye giderleri toplaminin yiizde yirmisini gecemez. Bakanlar Kurulu
s0z konusu oranlar iki katina kadar artirmaya veya sifira kadar indirmeye yetkilidir.
(Degisik ciimle: 13/02/2011-6111 S.K 132. mad.) Bu fikranin uygulanmasina iliskin

usul ve esaslar Bakanlar Kurulu karart ile belirlenir.
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(Ek fikra: 13/02/2011-6111 S.K 132. mad.) Gorevli sirketge tretilen mal ve
hizmetler i¢in idare tarafindan talep garantisi verilebilir. Ancak, talep garantisi
verilmesi Ongoriilen sozlesmelerde, garanti edilen mal ve hizmet diizeyinin lizerinde
talep gerceklesmesi durumunda hasilat paylasimimin ne sekilde yapilacagr hususu

diizenlenir.

(Ek fikra: 21/05/2008-26882 S.R.G. Yon/md.6) Yatirim bedelinin idare veya
hizmetten yararlananlarca 6denmesinin miimkiin oldugu Yap-islet-Devret
projelerinde, sozlesme tarafi merkezi yonetim kapsamindaki kamu idarelerinin |,
isletme siiresi i¢inde taahhiit ettikleri garanti kapsaminda dogabilecek Odeme
yiikiimliiliikleri bu maddenin ikinci fikrasinda belirtilen sinirlamalara tabi olmadan

idare biit¢elerinden ddenir. *1*

(Ek fikra: 21/05/2008-26882 S.R.G. Y6n/md.6) Ucretle ilgili diizenlemeler katki pay1
hakkinda da uygulanir. Mal veya hizmet tiirleri veya bunlarin tiiketim veya kullanim
miktarlart ya da kalite, giivenlik ve diger degerlendirme kriterleri itibartyla farkli
ticretler uygulanabilir. Ucretler, tiiketim veya kullanim miktarlarinin alt ve dist

sinirlarina gore araliklar itibariyla topluca belirlenebilir.
DEVIR

Madde 9 - Bu Kanuna gore sermaye sirketi veya yabanci sirket tarafindan yapilan
yatinm ve hizmetler, sézlesmenin sona ermesi ile birlikte her tiirlii bor¢ ve
taahhiitlerden ari, bakimli, calisir ve kullanilabilir durumda bedelsiz olarak

kendiliginden idareye geger.
KAMULASTIRMA

Madde 10 - Bu Kanunda 6ngoriilen yatirim ve hizmetler igin gerekli kamulagtirma
islemleri idare tarafindan 2942 sayili Kamulastirma Kanunu hiikiimlerine gore
yapilir. Kamulagtirilan taginmazin miilkiyeti idareye aittir. Kamulastirma bedelinin
tamamen veya kismen sermaye sirketi veya yabanci sirketce ddenmesi hususu idare

ile bu sirketler arasinda yapilacak sézlesmelerde hiikkme baglanabilir.
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GARANTILER

Madde 11 - (Degisik madde: 30/08/1996 - 4180/1 md.)

.., yapisletdevret modeli ¢ercevesindeki yatirim projeleri i¢in idare adina sermaye
sirketleri ya da yabanci sirketlere, kamu kurum ve kurulusglar ile bagh ortakliklarinin
ve mabhalli idarelerin satin alacaklar1 mal ve hizmet bedelleri ile kamu kuruluslarinca,
bu sirketlere taahhiit edilmis tiretim girdilerinin temin edilememesi halinde ilgili
sozlesme cergevesinde ortaya cikabilecek O6deme yilikiimliiliikleri igin garanti
vermeye, sozlesme hiikiimleri geregi mali yiikiimliiliik altina giren kamu kurum ve
kuruluglar1 ile fonlar lehine garanti vermeye , gerektiginde, proje ile ilgili
anlagmalardaki kosullar ¢ercevesinde koprii krediler saglanmasina veya saglanacak
bu krediler i¢in geri 6deme garantisi vermeye ve yapisletdevret modeline dayanan
tesisin ve/veya sirket hisselerinin s6z konusu projelere iliskin anlasmalardaki
kosullara uygun olarak satin alinmasi halinde de dis kredi bor¢larini yiiklenecek
kamu kurum ve kuruluglar ile bagli ortakliklarinin ve mabhalli idarelerin lehine,
finansor kuruluslara garanti vermeye ve garanti kosullarimi belirlemeye Hazine
Miistesarliginin goriisii ve bagl oldugu Bakanin teklifi iizerine Bakanlar Kurulu

yetkilidir.

KREDIi USTLENIiMi

Madde 11/A - (Ek madde: 31/03/2012 - 6288 S.K/3. md.)

Gorevli sirket ile yapilacak sozlesmede, sozlesmenin feshedilerek yatirim ve
hizmetin siiresinden once ilgili idare tarafindan devralinmasi halinde, gorevli sirket
tarafindan temin edilen dis finansmanin, gercgeklestirilmis yatirim ve hizmetlere
iliskin kisminin idare tarafindan {istlenilmesine, gerceklestirilmemis yatirim ve
hizmetlere iligkin kisminin ise idarenin talebine bagli olarak kullanilabilecegine

iligskin hiikiimlere yer verilebilir.

Genel biitge disindaki kamu kurum ve kuruluslar ile bagli ortakliklar ve mahalli
idareler tarafindan gerceklestirilen yatirnrm ve hizmetlere yonelik sézlesmelerin

feshedilerek yatirnm ve hizmetin siliresinden O©nce ilgili idareler tarafindan
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devralinmasi halinde, yatirim ve hizmetlerin finansmani1 amaciyla temin edilen dis
finansman1 iistlenmeye soz konusu idare yetkilidir. Bu idarenin, &zel biitce
kapsaminda olmasi halinde, s6z konusu dis finansmanin, ilgili idarenin bagli oldugu
Bakanligin teklifi iizerine ilgili idare tarafindan ya da ilgili idarenin bagli oldugu
Bakanin talebi Hazine Miistesarligiin bagl oldugu Bakanin teklifi lizerine Hazine

Miistesarligi tarafindan iistlenilmesine karar vermeye Bakanlar Kurulu yetkilidir.
MUAFIYETLER

Madde 12 - 2 nci maddede belirtilen konularda ve yapisletdevret modeli
cergevesinde idare ile sermaye sirketi veya yabanci sirketin yapacagi biitlin i ve
islemler 01/07/1964 tarihli ve 488 sayili Kanuna gore alinan damga vergisi ile
02/07/1964 tarihli ve 492 sayili Kanun uyarinca alinan harglardan muaftir.

(Ek fikra: 13/02/2011-6111 S.K 133. mad.) Yap-islet-devret modeli ile yapilacak
projelerde ilgili idaresince 4/1/2002 tarihli ve 4734 sayili Kamu hale Kanununa tabi
olunmadan yapim ve isletme siirelerinde miisavirlik hizmet alimi yapilabilir. S6z

konusu hizmet alimina iliskin esas ve usuller ilgili bakanliklar tarafindan belirlenir.
SAKLI TUTULAN KANUN HUKUMLERI

Madde 13 - 04/12/1984 tarihli ve 3096 sayili, 28/05/1988 tarihli ve 3465 sayili

Kanunlarin hitkiimleri saklidir.

(Ek fikra: 24/11/1994 - 4047/2 md.) Ancak, ilgili idarenin istegi halinde 3096 ve
3465 sayili Kanunlara tabi isler de 5, 11, 12 ve 14 {incii madde hiikiimlerinden

yararlanir.
UYGULANMAYACAK KANUN HUKUMLERI

Madde 14 - 4 iinci maddede belirtilen Bakanlar Kurulu Kararna gore
gerceklestirilecek yatirimlar 08/09/1983 tarihli ve 2886 sayili Devlet Thale Kanununa
tabi degildir. (Ikinci ciimle iptal: Anayasa Mahkemesi'nin 28/06/1995 tarih ve
E.1994/71 ve K.1995/23 sayili karariyla.)
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GECIiCi MADDE
Gegici Madde 1 - (Degisik madde: 24/11/1994 - 4047/3 md.)

Bu Kanun yiiriirliige girmesinden 6nce yapisletdevret modeline gore baslatilmisg

projeler ve isler, tabi olduklar1 usul ve esaslara gore sonuglandirilir.

(Degisik fikra: 21/01/2000 - 4501/7. md.) Ancak, birinci fikrada belirtilen proje ve
isler ile 04/12/1984 tarihli ve 3096 sayili Tiirkiye Elektrik Kurumu Disindaki
Kuruluslarin Elektrik Uretimi, iletimi, Dagitim1 ve Ticareti ile Gorevlendirilmesi
Hakkinda Kanun ve 28/05/1988 tarihli ve 3465 sayili1 Karayollar1 Genel Miidiirliigii
Disindaki Kuruluslarin Erisme Kontrollii Karayolu (Otoyol) Yapimi, Bakimi ve
Isletilmesi ile Gorevlendirilmesi Hakkinda Kanuna tabi proje ve islere de bu
Kanunun 5 inci madde hiikmiiniin uygulanmasina, gorevli veya sermaye sirketinin,
Kanunun yayim tarihinden itibaren bir ay i¢inde bagvurusu ve ilgili idarenin
miiracaati izerine Bakanlar Kurulunca karar verilebilir. Bu durumda idare ile gorevli
veya sermaye sirketi arasinda yapilmis olan s6zlesme, uluslararasi finansman temini
kriterleri ve idarenin yiirtirlikteki benzer uygulama sozlesmeleri de dikkate alinarak,
6zel hukuk hiikiimlerine gore, Bakanlar Kurulu kararinin yayimindan itibaren ii¢ ay
icinde yeniden diizenlenir. Bu siire, taraflarin mutabakati ile en ¢ok lic ay daha

uzatilabilir.
Gegici Madde 2- (Ek madde: 13/02/2011-6111 S.K 135. mad.)

8 inci maddenin ikinci fikrasinda belirtilen esas ve usuller, Devlet Planlama Teskilat1
Miistesarlig1 tarafindan hazirlanarak bu maddenin yirtirliige girdigi tarihten itibaren

bir ay i¢inde Bakanlar Kuruluna sunulur.
Gegici Madde 3 - (Ek madde: 31/03/2012 - 6288 S.K/4. md.)

Bu Kanunun 11/A maddesi hiikiimleri, uygulama so6zlesmesi imzalanmis ancak
finansman c¢aligmalart heniiz sonug¢landirilmamis yap-islet-devret modeli projeleri

icin de uygulanir.
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Ek Madde 1- (Ek madde: 13/02/2011-6111 S.K 134. mad.)

Bu Kanun kapsaminda gerceklestirilecek yatirnm ve hizmetlerle ilgili olmak {izere
gorevli sirketin kullanimma birakilacak olan miilkiyeti kamu kurum veya
kuruluslarina (kamu iktisadi tesebbiisleri dahil) ve Hazineye ait tasinmazlar ile bedeli
idare tarafindan 6denmek suretiyle kamulastirilarak tapuda idare veya Hazine adina
tescil ya da tapudan terkin edilen tasinmazlar ve Devletin hiikiim ve tasarrufu altinda

bulunan diger yerler i¢in kullanim bedeli ve hasilat pay1 alinmaz.

Ek Madde 1- (Ek madde: 13/02/2011-6111 S.K 134. mad.)

Bu Kanun kapsaminda gergeklestirilecek yatirim ve hizmetlerle ilgili olmak tizere
gorevli sirketin kullanimma birakilacak olan miilkiyeti kamu kurum veya
kuruluslarina (kamu iktisadi tesebbiisleri dahil) ve Hazineye ait taginmazlar ile bedeli
idare tarafindan 6denmek suretiyle kamulastirilarak tapuda idare veya Hazine adina
tescil ya da tapudan terkin edilen taginmazlar ve Devletin hiikiim ve tasarrufu altinda

bulunan diger yerler i¢in kullanim bedeli ve hasilat pay1 alinmaz.

YURURLUK
Madde 15 - Bu Kanun yayimi tarihinde yiiriirliige girer.
YURUTME

Madde 16 - Bu Kanun hiikiimlerini Bakanlar Kurulu yiiriitiir.
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EK-8 Bir Yap-Islet-Devret Projesinin Nakit Akis Semasi

(Kaynak: Menheere, Ir. Sebastiaan C.M., Pollalis Spiro N., “Case Studies on Build-Operate-
Transfer”, The Netherlands, Delft University of Technology, 1996, p. 19, (Cevrimigi)

team.bk.tudelft.nl/Publications/Library/TEAM%20L.ibrary.doc, 05 Mart 2012.)
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