BiR FINANSAL ENSTRUMAN OLARAK SUKUK
KATILIM BANKALARINA UYUM
MODELLEMESI

SEKTOREL ETUTLER YAYIN NO: 2012-38
VE ARASTIRMALAR



s, [ISTANBUL
: | |eB: ] TICARET
e |ODAS|

BIR FINANSAL ENSTRUMAN
OLARAK SUKUK KATILIM
BANKALARINA UYUM
MODELLEMESI

Yrd. Do¢. Dr. Muaz GUNGOREN

YAYIN NO: 2012 - 38
Istanbul, 2013



Copyright € ITO (Tstanbul_'f_i_gg;_‘@t Odasi)

Tiim haklar saklidir. Bu yayinm hicbir béliimii, yazarin ve ITO nun '
dnceden yazili izni olmaksizin mekanik olarak, fotokopi yoluyla
veya herhangi bir sekilde ¢ogaltlamaz. Eserin bazi biliimleri veya
paragraflan, sadece arastirma veya Ozel galismalar amaciyla, yazarin
ad1 ve ITO belirtilmek suretiyle kullaniiabitir.

ISBN 978-605-137-179-5 (Basihi)
1ISBN 978-605-137-180-1 (Elektronik)

ITO CAGRI MERKEZ]
Tel: (212) 444 0 486

ITO yayinlar igin ayrintila bilgi
Bilgi ve Dokinman Y énetimi Subesi
Dokimantasyon Servisi'nden alinabilir.

Tel 2(212)45563 29
Faks 1(212) 51206 41
E-posia :ilo.yayin@ito.org.ir
Internet : www.ito.org.tr

Odamiz yayinlarina iam metin ve iicretsiz olarak
internetten ulagabilirsiniz,

YAYINA HAZIRLIK, BASKI, CILT
G.M. Matbaacilik ve Ticaret A.S.
Tel: (212) 629 00 24-25 Faks: (212) 629 20 3
www.goldenmedya.comn.ir




BIR FINANSAL ENSTRUMAN
OLARAK SUKUK
KATILIM BANKALARINA UYUM
MODELLEMESI



Yrd. Dog, Dr. Muaz GUNGOREN

[stanbul Universitesi, Iktisat Fakiiltesi, Ingilizce Iktisat Boliimiinde
Ogretim Uyesi olan Giingdren, Lisansi 2002 yilinda Fatih Universitesi
Uluslararasi iligkiler boliimiinde tamamladi. 2004 Yilinda aym tiniversite de
yiiksek lisans1 Arab’s Perception on Turkish Arab Relations konulu tez ile
tamamladi. Doktora derecesini Kadir Has Universitesi, Bankacilik ve Finans
Enstitiisii’'nde Swkuk konulu tez ile 2011 yilinda tamamlayan Giingéren,
2011 Yilindan itibaren arastirmalarini  Istanbul Universitesi Iktisat
Fakiiltesinde devam ettirmektedir.

Giingoren, arastirmalarim Ortadogu ve Kalkinma Ekonomisi {izerine
yogunlastirmistir. iktisadi biiylime, faizsiz finansman yontemleri iizerine
ulusal ve uluslararasi yaymlar ve bildirimleri olan Giingéren, Istanbul
Ticaret Odasi yayinlan icerisinde Sukuk konulu kitab1 yer almaktadir.



ICINDEKILER

< 053 ¢ ORI O —— 9
GHREE o oo s e i G A aEs s DT Aot oo 11

1. KATILIM BANKACILIGINA iLISKIN KAVRAMSAL CERCEVE ... 15

1.1. Fon Transfer Araci Olarak Faiz Unsuru...........ccovnmmmnerciinmnnna, 16
1.1.1. Faiz ve Kar Pay1 Terimlerinin Kavramsal Olarak
DeBetleNAITiIMESi. . overrecrrrerrersessenssnsesssosmeresssssssasssesassnssussssessssnsssss 23

1.2. Finansal Sistem Ag¢isindan Katilim Bankalariin Gerekliligi ......... 25

1.3. Katilim Fonlarina iliskin Genel Kogullar............ooveeeereeeneenscncnne. 28

1.4. Katilim Bankacilif1 ve FONKSIYONIALT ..............ccoeimmiesessmnsesssssiissisns 29
1.4.1. Fon Toplama YOntemIeri.............cccrvrieririasesissessemisssesesaasenens 33

1AL Ol Catt HRssplin . issvssisssmsmsmmmie 34
1.4.1.2, Katilim HESAPIALL .......omissismsmssassnsasassrmssassspmseresersssasarsases 35
1.4.1.3. Birikimli Katilma Hesabl.............c.coeemimmrersssinnssienns 36
1.4.1.4. Ozel FOn HAVUZIATL.....coverrrrenenieorerassrsmsnssssisisssssessisssaenns 37
1.4.2. Fon Kullandirma YOntemIer .........ccu.seucszsessisisssssssssssnssssnsnises A7
LAZ 1, Mdaeaha ... ccnsssmsnmmiisisssossmsssmnseseomams 38
1.8.2.2. MUGALAKE.... o conerneserssesmossssansrosmmsasansayonssnessnsissssassisaravasass 43
1.4.2.3. MUrabaha ..........cccceriernieerenessveneranassssissasiesmmsssasssssnsravass 44
DA DO . oicaissivinsnissviisnosminsstoniis s o R o o s 46
BT T, SR ST R ——e 47

1.5. Tiirkiye'de Katilim Bankacilif ............coovverveersmermmsasssmonininnssinsnns 48
1.5.1. Bankacilik Kanununda Katilim Bankalar: Tle I1gili Ozel
411 L —————— 52
1.5.2. Katilim Bankalarinin Finansal Sistem [¢inde Rekabet

IR 1. o nummsssmssnumyonsrsamsssvssmvasansmesmsmsssssamomaenyie s Has o £AA EhaRR S CHETH U TR 55
1.5.2.1. Aktif Kalitesinin [yilegtirilmesi.........oo. o seeeueesesmnsniiminnines 59
1.5.2.2. Sermayenin OptimiZaSyOnul.............. = ssssssseismenininnse 60

1.5.2.3. Finansal Risklerin YOHEN «iicmmrsmeonsspmesasascessassonnes 63



2. MENKUL KIYMRETLESTIRME (SEKURITIZASYON) VE KATILIM
BANKACILIGI SISTEMINDE GELISIMI...ovevivecceesecire s s 65
2.1, Yapitandinlmiss Finansal Araglar ..o 65
2.2, Genel Olarak Menkul Kiymnetlestiime v nee o, 08
2.3, Menkul Kivmetlestirmeye Yonclik Tanumlama Cabalan ................ 70
2.4, Menkul Kiymetlestirmeye Konu Alacak Tiirlert............co 74
2.5. Menkul Kiymetlestirme STrect .....ccovniionironmiennenncrn 12
2.6, Menku! Krymetlestirme TUIICH. .. covvimrecvreveienrecrmrerserenscomeeenenens 73
2.7. Menkul Kiymetlestirme Siireci ve Bankalarm Rolile....o, 78
2.8. Tirkiye’de Menkul Kiymetlestirme EZilimi ve Streci ..o g1
2.9. Mcnkullestime Uygulamast Olarak Varliga Dayali Menkul
Kiymetler (VDMK)
2.10. Faiz Ihg1 Sermave Pivasast Araclart’min Tivkiye Uygulamasi ... &Y
2.10.1. Gelir Ortaklin Senedi oo e 89
2.10.2, Kar ve Zarar Ortakli@1 Belgesi ..o v 93

3. SUKUK VE KATILIM BANKALARINDA UYGULANABILIRLIGI . 97
31 Sukuk Tanimi ..o e e e DT
3.2. Faizsiz Menkul Kiymet Kullanumi ... 98
3.3, Sukuk Geligim STIeCT . i e ie e oo e e 100
3.4, Sukuk Fonlarimin Kullanim Alanlar ... 101

3.4.1. Proje Endeksli Sukuk ... 101
342 Varltk Endeksli Sukuk ... 102
3.4.3. Bilango Endeksli Sukuk...........coo e 102
3.5, Sukuk Cesitleri ..o e 102
350, Mudaraba Sukuku ..o 103
3.5.2. Musaraka Sukuku ... e 105
3.5.3. Tearn SuKuk. oo 107
354 Murabaha Sukuk ... e 109
355 8alam SuKuK. ..o et e 110
3.5.6. Istisna Sukuk ..o 112
357 Melez Sukuku.....oo e 113
3.6. Sukuk {hracinda Malezya Omegi.......cocoo oo 114



3.7. Sukuk Modelinin Tiirkiye'de Uygulanabilirlifi ...........cccconeennne. 117

4. CUZDANININ FON ETKIiSI UZERINE BIR UYGULAMA ............ 123

4.1. Kullamlan Veri Seti ve Analiz DOnemi ........cccooevvievnicrieceinnecnnns 123

4.2. Panel Veri Regresyonu ile Verilerin Analizi..........cccccoeevinernennnns 124

4.3. Analize Temel Tegkil Eden Modeller ... 126

4.4, Tahmin Sonuglari ve Bulgularin Degerlendirilmesi ...........ccccce.e 129
SONUC VB ONBRILER. ..o st 133
T T——— 139

TABLOLAR LISTESI
=1 51 0 USROS U RS TRRUD 63
i1y v A S VSl Ao S ST e e il 130
SEKILLER LISTESi

e T — 42
VRN T oo i S A SRS SRR 43
SEKIL 1.3, cooeiiiiieriereiissiaerssss e sessanrsssssssessesnesssssssesessesasmasasss stessenesensssassasesnses 56
SR ... o ccmmomn e meshon sonmamesssi s A T AN A N AN AR SR 3%
L T 59
SHOIAT. T ccviiasscusmsinss s 15aesmsios s A RS AR SO REE A ST 61
SEKIL 1.7, vttt iesiee st n s s st ba e aren 62
DRl - il e R R 68
L 99
SRRNL D oimcuiiiascaniiuionsiscessotssis s s NSO BRSNS H ST 103

BRI 5. oo ines i omm s A O SRR 115
$






SUNUS

Diinya ekonomisi, sanayilesme sonrasindan itibaren giderek artan bir
ivmeyle kiiresel bir ticaret agiyla oriilmiistiir. Uretim artis1, kiiresel dlgekli
isbirlikleri ve ulagtirma maliyetlerindeki diisiisler, mal ve hizmetlerin tilkeler
arasindaki yolculugunu alabildigine gelistirmistir. Bugiin de diinya ticaret
hacmi dev adimlarla ilerlemeye devam etmektedir. Bu noktada ticaret sadece
mallarin, hizmetlerin ve insanlarin degil, aym zamanda paranin da seyahat
ettigi bir siireci beslemistir.

Dogal olarak paranin bu kiiresel yolculugu, finans sektoriiniin hacmini
dev bir piyasa haline getirmistir. Dolayisiyla finansal araglardaki gesitlenme,
hem gelisen ekonominin hem de gelisen piyasalarin bir sonucu olarak ortaya
cikmistir. Elbette sadece maddi ihtiyaglar degil, kiiltiirel ve cografi
farkliliklar da finansal enstriimanlarin gesitlenmesinde rol oynadi. Ozellikle
Miisliiman iilkelerde Katilim Bankalarimim varlifi, bu siirecin énemli bir
yansimasi olarak belirmistir,

Hi¢ kugkusuz giiniimiizde faizsiz {irlinlere olan talep giderek artis
gostermektedir. Séz konusu noktada sukuk da, faizsiz bankacilik sisteminin
stratejik bir araci olarak kiiresel finans piyasalarinda giiglii bir yer elde
etmektedir. Maddi bir is ilisgkisine ve ekonomik bir faaliyete dogrudan
dogruya bagh bulunan menkul kiymet olarak sukuk sistemi, yatinmlarin
finans edilmesindeki faizsiz bankacilifin roliinii ileriye tasimaktadir.

Nitekim 300 milyar dolarlik kiiresel hacme ulasmis olan sukuk piyasasi,
Tirkiye’deki ekonomik, kiiltiirel wve cografi avantajlann  kullanmaya
baslamuistir. 2005 yilinda yiiriirliige giren yeni Bankacilik Yasasi Katilim
Bankalarinin 6niinii agarken, 2012 yilinda gergeklesen 1.5 milyar dolarlik ilk
sukuk ihraci da iilke ekonomimiz adina ¢ok 6énemli bir gelisme olmustur.
Tiirkiye'nin gelisen finans sistemi, Istanbul Finans Merkezi Projesi’nin
hayata ge¢meye baslamasi ve ililke ekonomimizin makro dengelerinde



goriillen iyilesmeler agismdan sukuk piyasasi, iilkemiz igin oldukga yiksek
bir bilylime potansiyeline sahiptir,

Bu cercevede gerek sukukun kavramsal ve teorik boyutunu ve gerekse
de sistemin isleyisine iliskin dencyimlerin  artmasimi  saglamak
gerckmektedir. $6z konusu amagla hazirlanan “Bir Finansal Enstriiman
Olarak Sukuk: Katitim Bankalarma Uyum Modeltemesi” adls yayinmmz da
inantyorum ki bn noktada énemli bir boslugu doldurmaktadir. Genel olarak
faizsiz bankacilifinim altyapisinin, menkul kiymetlestirme stirecinin ana
hatlarmin ve sukuk sisteminin ayrintilarinin gorillecegi bu ¢alisma, istatistiki
verilerle de zenginlestirilmistir. Bu 6nemli ¢alismay! hazirlayan Yrd. Dog.
Dr. Muaz Giingdren'e tegekkiirlerimi sunuyor, yvaymmmizin iyelerimiz ve
konuyla ilgilenenler i¢in faydali olmasini diliyorum.

Dr. Cengiz ERSUN
Genel Sekreter



GIRiS

Katihm Bankalan, faiz yerine kdr ve zarara katilma esasina gére mali
sektorde faaliyet gosteren, reel ekonomiyi finanse eden, hemen tiim klasik
bankacilik faaliyetleri yaninda kendine 6zgii fon toplama ve fon kullandirma
yontemlerine sahip olan, faiz konusunda hassas olan toplumlarda yastik
altindaki atil tasarruflarinin ekonomiye kazandirilmasinda son derece nemli
roller ifa eden, hélihazirda bankalarla aymi hukuki alt yap: ve statiiye sahip
olan, bankacilik sektériine ¢esitlilik kazandiran ve sektériin tamamlayicisi ve
onemli finansal kuruluslardandir'. Tiirkiye’'ye hem yurt disindan fon
girmesini saglayacak hem de Katilim Bankalari’nin katihm fonu toplama
giiciinil artrracak yeni bir enstriiman olarak degerlendirilen sukuk, ozellikle
faize duyarli bélgelerde biiyiik ilgi gérmekte olup, Amerika ve Avrupa’da da
ihrag edilmektedir. Bu ¢calisma Katilim Bankaciligi’nin fon toplama iglemine
destek saglamak amaciyla finans literatiiriinde yer alan ancak Tiirkiye'de
uygulamasi bulunmayan sukuk araci {izerinde durularak uygulanabilirligine
yonelik hazirlanmugtir. Bu ¢ercevede hazirlanan ¢alisma &zellikle Katilim
Bankalairi’nin fon toplama islevinde sukukun 6nemi ve yaratacagi katma
deger bankacilik sektorii 6zelinde de amprik olarak test edilmistir.

Dort Béliim’den miiterekkib olan g¢alismanin Birinci Bélim’{inde
Katilim Bankacilifi ve bunun kavramsal cercevesi ele alinmus, ikinci
béliimde menkul kiymetlestirme ve Katihm Bankacilifi’ndaki gelisimi
anlatilmistir. Birinci Béliim’de oncelikli olarak Katihm Bankaciligi'nin
teorik altyapisi ve dayandig:1 gerekgeler kuramsal olarak tanimlanmug olup,
sonrasinda uygulamadaki durumun mevcut yapisi siiregleriyle birlikte
degerlendirilmigtir. Once Tiirkiye ile diinyada faizsiz bankaciligin
gelisiminden, bilahare Katilim Bankalari’nin kendine 6zgii fon toplama ve
fon kullandirma faaliyetleri, isleyisleri ve hukuki nitelikleri ile bu
faaliyetlerin Katihm Bankaciligt uygulamasindaki farkliliklarindan

- Sukuk Katilim Bankalan’m tamamlayan yeni bir enstriiman olarak bu galiymada ele

alinmigtir,



bahsedilecek, Tirkiye'de faahyet gosteren Katllim Bankalarina iliskin
istatistiksed bilgilere ver verileceklir.

Calismanin lkinei Bélim’inde Yapilandirihms Finansal Araclara yer
verimigtir.  Yaplandiobmg  Nnansal — araglarin temel  uygulamasi
menkullestintnedir. Menkul kiymetlestirme, fon akumnin para piyasalan
yering  scrmaye  pivasalan  yoluyla menkul  kiymet ihrag  edilerek
gerceklesmesidic. Bu  cergevede ¢ahigmada menkul kiymetlestirmenin,
tanumi, ortaya ¢ikisi, geligimi, yontemleri, tirleri, faydalan, riskleri ile
menku! krymetlestirebilecek varliklarin nitelikleri ve menkul kiymetlestirme
strecinde yer alan taraflar ve itlke uygulamalamna wvurgu yapilmisiuo.
Bunlarla biclikte tlkemizde menkul kiymetlestirme konusunda yapilan
diizenlemeler nygulamalarna dayanilarak agiklama yapilmagtir.

Ugiincii Bolim’de de Sukuk’un diinya piyasalanindaki gelisimi ve
Malezeya &rnedi incelenmistir. Cahgmamn uygulama kismini olusturan
Dordiinctt Boliim’de ise sukuk’un Tiirkiye'ye gelmesivle beklenen ilgi ve
kaulim fonu toplamaya etkisi arastirillacak panel regresyon yontemi ile
model kurulmustur. Ote vyandan uygulama kismi igin heniiz Kaulim
Bankalarinda sukuka yakin bir enstriiman olmadigi icin ¢calismada mevduat
bankalarindaki kalemler veri olarak alinacak sonu¢ Katihim Bankacilign
icinde yorumlanmugtir. Bu baglamda, diimya sukuk ihraclarmda énemli bir
merkez olan Malezya $zel olarak ele alinmis ve Malezya®nin iktisad yapisi
tzerinde durulmustur. Malezya'daki ihraglar ile Ortadogu Korfez
Utkeleri’ndeki ihraclar da karsilastirdlmis ve dmekler verilerek calismaya
konulmustur.

Déardiincli Bélim®de sukukun Tiirkive pivasasina girmes ile beklenen
etkiyi gérmek adina bir ampirik ¢alisma yapimis ve uygulama sonuglanna
iliskin degerlendirmelere ver verilmistir. Burada literatiir taramast yapilip
konu hakkinda daha Snce ne tiir modellemernin uygulandigima bakilmgtir.
Yabanci kaynaklarin konu hakkindaki calismalar: detayll bir sekilde ele
alindiktan sonra Turkive uygulamasi hakkinda en iyi fikil vermesi i¢in pancl



regresyon modeli ile konu hakkinda veriler toplanmig ve amprik calisma
yapilmistir.

Menkullestirmenin Katilim Bankalarina olan yansimalarina bakildiginda
gelistirilecek olan finansal araclarn faizsiz olmasi sarttir. Bu cercevede
Ugiincii Boliim’de, Birinci Béliim’de belirtilen Katilim Bankaciligi ve Ikinci
Boliim’de agiklanan menkul kiymetlestirmenin, ortak paydasini olusturan bir
finansal ara¢ olan kira sertifikalarina (sukuk) yer verilmistir. Sukuk’a iligkin
aciklamada, genel olarak faizsiz finansal faaliyetlere deginildikten sonra,
sukukun tanimi, ozellikleri, ¢egitleri ile diinya genelinde sukuk ihraglarina
yer verilmistir. Tiirkiye’de Katilim Bankalar, faizsiz finansal enstriimanlar
ile faize duyarh kesimin birikimlerini degerlendirmeye ¢alismaktadir. Her ne
kadar beklentilerin altinda piyasa derinligi olsa da alternatif enstriimanlarla
yapisim gii¢lendirebilecektir. Sukuk, Ortadogu da ortaya ciktiktan sonra
diinya da ve dzellikle Malezya’da cok yayilmigtir. Her gegen giin Sukuk’a
artan ilgi onu faizsiz finans sisteminin iginde ©Gnemli yer bulmasim
saglamistir. Bir c¢esit menkul kiymetlestirme ydntemi olan sukukun en
onemli farki faizsiz olmasidir. Bu c¢alismada menkul kiymetlestirme
(securitization) ile beraber Varhiga Dayali Menkul Kiymet (VDMK) gibi
enstriimanlar ile sukuk karsilagtinlmigtir. Bu baglamda sukukun diinya
pivasalarindaki yeri ve énemi iizerinde durulmustur.

Bu ¢alismada literatiirdeki menkul kiymetlestirme ve Sukuk calismalari
incelenerek ¢ok degiskenli dogrusal panel-veri regresyonu (linear panel-
data regression) yontemi kullamlmig olup; sonunda da panel regrasyon
yontemi ile heniliz {ilkemize gelmemis olan bu yeni enstriimanin piyasa
girmesi ile beklenen ilgi ve fon toplamaya etkisi arastirilmigtir.






1. Katihm Bankaahigina iliskin Kavramsal Cerceve

F on arz ve talep iliskisindeki denge iizerine hareket eden finansal
sistemin etkinligi finansal piyasalara ve finansal varhklara baghdur.
Finansal sistem igersinde ¢ok sayida finansal varlik bulunmaktadir. Bu
varliklar nakit, likiditesi yiiksek nakit benzeri menkul kiymetler ile kiymetli
evrak niteligindeki gayr-1 nakdi finansal enstriimanlardir.

Finansal sistem icerisinde degisken getirili ve sabit getirili finansal
enstrilmanlar, para ve sermaye piyasalan aracilifiyla tasarruf sahiplerine ¢ok
genis bir yelpazede getiri imkam saglayarak tasarrufu artirabilir ve bunlari
yatirima yonlendirerek ekonominin biiylimesini saglayabilirler. Finansal
sistemdeki piyasalarda fon arz ve talep edenleri bulusturan kurumlar da
finansal aracilik kuruluslarndir. Finansal sistemin unsurlarindan olan tasarruf
sahipleri ile bor¢ alarak yatirim yapanlar birbirine fon transferinin saglayan
en onemli etken ise faiz veya kazang oranlandir. Finansal kuruluglardan olan
bankalar, bu transferi saglayan kurumlardir. Bir biitiin olarak finansal
sistemin etkin igleyisi bu unsurlar arasindaki dengeye baglufln'2 ;

Finansal kuruluslar icersinde vazgecilmez bir yeri olan ve adi Italyanca
masa anlamindaki Banco kelimesinden gelen bankalar, para piyasalan ve
sermaye piyasalar araglarini en ¢ok kullanan kurumlardir. Giintimiiz iktisadi
hayatinda vazgecilmez bir yeri olan bankalar, esas itibariyle tasarruf
sahipleriyle igletmelerinin faaliyetlerini, yatirrmlarim veya diger ihtivaclarim
finanse edebilmek i¢in yabanci kaynak talebinde bulunan gercek ve tiizel
kisileri bir araya getiren, para, sermaye ve kredi iizerine her gesit iglemleri
yapan araci kuruluslar olarak tanimlanmaktadir.’

Emilio Colombo and Luco Stanca, Financial Market Imperfections and Corparate
Decisions, Almanya, Springer Company, 2006, 5.50.

Andrew Mullineux and Victor Murinde, Handbook of International Banking, Ingiltere,
Edward Elgar Publishing, 2003, ss.3-4.



& ISTANBUL TICARET ODASI

Giiniimiizde bankacilik faaliveli lasa vamanda hizh degisime uframistir.
Bankalarin islevlen ve hizmel Urinleri cok gesitlenmus olmakla birlikte,
klasik anlamda bankammn baglica islevi, kendine ait olan fonlan wveya
bagkalanndan faiz kargihft mevduat olarak aldigs fonlan, Gdiing vererek
gelir elde etmektir, Bankalar mevduat ve kredi islemlerinin yam sira havale,
akreditif, keside ve scyahat gekleri, kiralik kasa, istihbarat ve danigmanbk
gibi cesitli  hizmetler saglayan kuruluslardir. Bankalar aymca, altin
alim/satimy v¢ sermaye piyasasi iglemleri de yapabilmektedirler. Dahast,
internet bankacilifi sayesinde banka subesine gitmeye gerek kalmadan,
biitiin bankacilik iglemlerini mudiler kendileri yapabilmektedir. Bltin bunlar
gistermektedir ki finansal sistem icersinde bankalar birer giiven kurumu
olup parasal sermayenin olusumuna hizmet ederler.*

1.1. Fon Transfer Araa Olarak Faiz Unsuru

Tktisat Bilimi’nde para kavramuna iliskin yapilan ¢alismalarin bilyitk
kismi, insanlarin para tutmalanna ve tutmak istedikleri para mikiarmi
belirleyen faktdrlerle ilgili davramslara aynimstir. Tutulan para miklarini
etkileyen faktor ise faiz oramdir. Cinkd faiz getirili aktifler yerine elde para
tutulursa gelirden olunacaktr. Bu anlayisa gire faiz oram nc kadar yiiksckse,
elde o kadar 1z para tutulacaktir.®

Insanlar ellerinde bulundurduklar nakitlerini ddiing verdiklers zamanda
ondan bir fayda beklemektedir. Oding verilen paralanin getirisi de faiz
oldugundan para ve faiz arasimda yakin bir iliski ortaya exkmaktadir.®

Faizin belirlenmesi ile ilgili teorik ve ampirik ¢alismalanin gokluguna
ramen, faizin aciklanmass konusunda hala vetersizlikler vardir. Dini

Mervyn K. Lewis, Kevin T. Davis, Domesitc and International Banking, ingiltere, Philip
Allan Publishers, 1987, 5. 1.

Iiker Parasiz, Modern Para Teorileri, Bursa, Ezgj Kitabevi, 1998, s. 10.

Vural Savas, [ktisat’;n Tarihi, Ankara, Siyasal Kitabevi, 1999, 5.313.
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kurallarin ve bazi ideolojik goriislerin faizi yasak kilmas: sebebiyle baz iilke
ekonomilerinin tasarruflari finansal sistemin i¢ine ¢ekemedikleri yoniinde
iddialar vardur.”

Faiz kelime anlamm itibariyle, fazlalik, nema, artma, gogalma, yiiksege
¢ikma, serpilip genisleme gibi anlamlara gelir. Faiz kavramnm tarihin ilk
donemlerinden beri var olmug bir kavram oldugunu Eflatun ve Aristo’nun bu
konudaki goriislerinden anlasilmaktadir. Ote yandan faiz unsuru biitiin
semavi dinlerde ahlaki olmayan bir kazang tiirii olarak tammlanmugtir,
Ancak kapitalist yaklagimlarda sistem agisindan faiz vazgecilmez bir unsur
olarak tamimlanmistir. Bunun agiklamas: ise faiz, sahip olunan paradan
vazge¢menin bedeli ve tasarruf sahibinin bunu lalep etme haklki vardir
seklindedir.”

Avusturyali bir iktisatg1 olan Augen Von Béhm-Bawerk 1884- 1889
yillarinda yayinlamig oldugu Sermaye ve Faiz adl kitabinda, faizin esasini,
insanlarin simdiki degerlere, gelecekten daha biiyiik bir deger vermelerinde
aramak gerektigini ifade etmistir. Bohm-Bawerk’e gore insanlar, psikolojik
ve ekonomik nedenlerle mevcut bir degeri, ileride elde edecekleri bagka bir
degere tercih etmemektedirler. Ciinkii insanlar, hem gelecek hakkinda kesin
bir bilgiye sahip degillerdir, hem de simdiki ihtiyaglan gelecekteki
ihtiyaclarina kiyasla daha ¢ok ve daha gesitlidir. Bhm Bawerk’e gore faiz,
bugiinkii deger ile gelecekteki degeri kapatmaktadir ki iktisat biliminde bu
ifade Zaman Tercihi Teorisi (Acyo Teorisi) olarak bilinmektedir. Acyo
(agio), aym cins, miktar ve kalitedeki iki malin bugiinkii ile gelecekteki
degerleri arasindaki farktir.”

Eugen Von Bohm-Bawerk, Capital and Interest- Critical History of Economical Theory,
Londra, Macmillannad Co., 1884, 5.71.

¥ Tiirkiye Diyanet Vakfi, Islam Ansiklopedisi, Cilt. 12, Istanbul, 2003, 5.110.

Savas, a.g.e..s. 547.
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Bugiin itibariyle modern ekonomilerde tartisma konusu faiz degil, faiz
oranlan hangi seviyelerde olmasi gerektigi konusundadir. Faiz orani, édiing
alamin ddiing verene anlagilan siire sonunda 6demek zorunda oldugu bir
fiyattr.

Faiz oranlanndaki farklibklar hem tasarruf sahiplerinin, hem de
yatnmetlarn davramslannt etkilemektedir. Ornegin, Geleneksel Keynesci
kuram, sermaye birikimini sagladif siirece faiz oranlarimn diisik olmasim
savunmugtur.'” Ancak Genellikle 6diing verenler uzun vadeli kredileri igin
daha yiiksek [z talep ederler ve bunu gelecefin belirsiz olmas1 nedenine
dayandinirtar, Difer taraftan bor¢lanamn borcunu geri ddevememe nisk
arinkga faiz oran da aym paralelde risk primi kadar artacaktir. Kisa vadeli
fona ithiiyag duyulmasi, by tir foulars olan talebi artirarak kisa vadeh [aiz
oranmin artmasina uzun vadell faiz orammn diismesine neden olabilir veya
bunun tersi gergeklescbiliv,. Kullamilan aracin alis ve satig fiyati arasindaki
fark, aracin pararlanabilir olmasina baghdir. Eger aracin ikincil pazarlarda
sattlma 1mkanm zayif se yatmmer bunu yilksek getin talebiyle telah etmeye
galisir; bu da faiz oranmin artmasma neden olmaktadir,'

Faizin nigin ddendigi ve faix oranlanmn nasi belirlendigi konuiarnda
heniiz gbrils birliine ulasilmarustic. Bu konuda ckonomik literatiirde
iktisatgilar arasinda fark: ve karmagik gorligler bulunmakiadir. Net veya
risksiz faiz orantnin belirlenmesinde ortaya atilan bu gérigler. Klasik Faiz
Oranr Teorisi, Likidite Tercihi Teorisi, Borg verilebilir Fonlar Tcorisi ve
Rasyonel Beklentiler Teorisi olmak fizere dart grupta toplanmaktadir.

Klasik teoriye gére faiz; cari tiiketimin, gelecckicki daha fazla titketim
i¢in tehir edilmesinin bir ddalidir. Faizin dlgfisQ ise yatirmin sermayesi

Senol Kandermir, Finansal Serbestlesme Siivecinin Tirk Bankacihk Sistenti Uzerindeki
Etkiler, Yayinlanmamig Doktora Tezi, Ankara, 2006, 5.73.

Stephen G. Ryan, Financial Instruments and Institutions, ABD, John Wiley and Sons,
2007, 5.63.
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talebi ile tasarruf hacminin kesistii noktada olusur ve buna denge faiz orani
adi verilir,

Likidite tercihi teorisinde faiz, likiditeden vazgegmenin veya kit kaynak
olan parayi kullanmanin bedelidir. Faizin 6lgiisii degisik amaclarla elde
tutulan paralar (foplam para talebi) ile hiikiimetin piyasaya siirdiigii
paralarin (para arz1) kesistigi noktada olusur ve buna denge faiz orani adi
verilir."

Borg verilebilir fonlar teorisinde ve rasyonel beklentiler teorisinde faiz
paranin nemasi olarak goriilmektedir. Borg verilebilir fonlar teorisinde faizin
Sleitisti bu fonlara olan talep ile arzin kesistigi nokta iken rasyonel beklentiler
teorisinde faizin &lciisii sabit degildir. Toplumda ortaya ¢ikan yeni bilgilere
bagl olarak her an degisebilmektedir.

Faiz kavraminm sahip oldugu gegmis yapilan aragtirmalarda paradan
onceki donemler icinde var oldugunu orta koymaktadir. flk donemlerde meta
lizerinden hesaplanmis olmasi muhtemel faiz, paramin kullanilmaya
baglamasmdan sonra sabit deger saklama aract oldugu varsayilan paranin
tizerinden hesaplanmugtir.

Faiz tamim olarak kullamldigi baglam itibari ile farkli tammlarla
aciklanmaya acik bir kavramdir, Dar anlamda satin alma giiciinii kiralamanin
fiyat1 olarak tamimlanabilmektedir’®, Bu tamima benzer bir tanim olarak,
bugiinkii tiiketimden vazgegmenin bedeli oldugu da sGylenebilmektedir.
Genelde ekonomide tasarruf edenlerle ile disaridan yabanci kaynaga ihtiyag
duyanlar farkli gercek veya tiizel kisilerdir. Diger iiriinlerde oldugu gibi
paray1 da alinip satilan bir meta olarak kabul ettigimizde, bu metanin fiyat1
da para ve sermaye piyasalarinda fon arz ve talep eden birimlerin karsilikli

12" Merih Paya, Para Teorisi ve Para Politikas, istanbul, Filiz Kitabevi, 2007, s. 183.
' Merih Paya, Makro iktisat, istanbul, Filiz Kitabevi, 2007, 5.145.
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olarak mutabakat sagladigt oranda gerceklesmektedir. Bu oran piyasa icin
denge faiz oram olarak kabul edilebilmektedir.

Ekonomide faizi agiklayan farkl teortler meveuttur. Diger bir nokta da
gozden kacinlmamalidir ki ekonomide ne kadar farkl fon cesidi varsa o
saytya egitte faiz oram vardir. Ama tiim bu [aiz oranlan temel kabul edilen
bir faiv oram etrafinda vade yapilan, risk durumlary, vergi konusunda sahip
olduklart avanta] veya dezavantajlar, tiirev piyasalarindaki islem hizi ve
maliveti agisindan dalgalanmalar géstermektedir.

Bohm Bawcrk Taiz Teorisi faizin para farki teorisi olarak da bilinir. Bu
teorinin temelindeka varsayim gelecekteks bir malm degenuin gimdiki malin
degerine yvapilan lark 6demesi seklinde anjam kazanmaktadir'™®, Bu tanimdan
da anlagilacagl izere faiz, zamani tazmin eden bir prim olarak
algilanmaktadir. Bohm Bawerk gelecektcki malin simdiki malm degerinden
daha az olmasun @ig ana baghk alinda agiklamaktadir; binneist simdika
malm aym miktarimin gelecekteki mal i¢in géreceli olarak kit olmasi, ikincist
gelecekte olusabilecck belirsizliklere ve muohiemel kayiplara karsi ihtiyat
gidiisit ile hareket etmenin bir neticesi, Gclnedst ise simdiki malmn
gelecekieki mala gére sahip oldugu teknik tistiinlik faizi agiklayan temel
etkenlerdir.

Irving Fisher’in onemli kallolan ife ortaya gkan Oding Verilebilir
Fonlar Teorisi faiz kavramima yem bir yaklasim olarak ree/ foiz tanmmnu
kullanmaktadir, Fisher reel faizin olugumunda ik fakidriin basat rol alchgim
savunmaktadir. Bunlardan tainmcist kigiterin bugiinkii ve gelecekteki tiketim
imkanlart konusunda sahip olduklar: tercihleri igerir. Bu olgunun altinda
yatan nedenlerden biri kigilerin her zaman tiketm ve tasareuf arasinda bir
ikilemde kaldiklann ve bugiinkii tiketimi gelecekieki iketime tercih
etmeleridir. Ciink bugiinki tiketim bir gergeklilken gelecckteki titketim bir
varsaymmdir bunu diger adr da pozitif zaman tercihi div. Buradan da

1 Fisher Irving, The Rate of Interest, New York, Garland Publishing, 1982, s. 54.
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anlagilacagi gibi faizler kisinin pozitif zaman tercihini dengeleyen piyasa
bilyiikliigli olmaktadir. Faizleri belirleyen diger faktor ise verimliliktir.
Girisimciler yaptiklar yatinm harcamalarinin iizerinde bir gelir sagladiklan
siirece talep ettikleri fonlarn piyasadan saglayabilcocalerdir.

Denge faiz kavrami daha oncede agiklandifi gibi ekonomideki uzun
dénemde olusan faiz oramidir. Kisa dénemde fon arz ve talep cephesinde
yasanacak konjonktirel dalgalanmalardan dolayr faiz oraninda bazi
dengesizliklerin goriilmesi normaldir. Ekonomide olugacak denge faiz haddi
reel faizdir. Ciink{i 6diing verilebilir fonlar teorisi ¢ergevesinde faiz; sadece
tilketim ve yatinm gibi reel biiyiikliikklerde olusabilecek degisikliklerden
etkilenmektedir parasal biiyiikliiklerde olusabilecek degisikliklerin reel faiz
haddi iizerinde herhangi bir etkisi yoktur."

Odiing Verilebilir Fonlar Teorisi yaklagiminda; (1) servet ve gelir
diizeyi, (2) fivatlarla ilgili beklentiler, (3) faizlerle ilgili beklentiler, (4) vergi
politikalari, fon arzim belirleyen faktérler olarak siralanmaktadair.

Fon talebini etkileyen baslica faktdrler ise; (1) yatirimlarin
karhiliklarindaki degismeler, (2) fiyatlarla ilgili beklentiler, (3) kamu
harcamalarindaki degisimler, (4) 6z finansman imkanlarindaki degisimler,
olarak siralanabilir.

Keynes’in Faiz Teorisi bir diger faiz kavramni agiklayan yaklasimdir.
1929 Bunalimindan gikmak i¢in gelistirilen teorilerden biri olan Keynes’in
Genel Teorisi -(1936) daha 6nce etkisi géz ardi edilen faizin makro iktisadi
analizde Gnemli bir yer almasini sagladi. Keynes’e goére sadece tasarrufa
karsilik veya tiiketimi tehir etmenin bir getirisi degildi faiz. Bununla birlikte
likiditeden mahrum kalmamin da bir miikifati olarak tanimlamaktadir'®.

" Paya, Makro Iktisad, a.g.e. , 5.149,
' John Maynard Keynes, General Theory of Employment Interest and Money, London,
Macmillan, 1936, ss.166-167.
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Keynes’in yaklasimindan da anlagilacag lizere faizi sadece titketimi
erteleyen fon arz edenleri ile fon talep edenler arasinda olugan kredi
pivasasim dengeleyen bir oran degil bireyin servetini likit veya likit olmayan
degerler lizerinden tutma tercihi izerine yogunlagtirmaktadir.

F. Mishkin édiing verilebilir fonlar teorisinin enflasyonist beklentilerin
faiz. Uzerindeki etkilerini daha iyi yansitifim buna karsihik fiyatlar genel
diizey, para arzi ve gpelirdeki degisimlerin faiz lizerindeki etkilerini
Keynes'in faiz teorisi (Likidite Tercihi Teorisi) tarafindan daha iyi takip
cdilebildigini belirtmektedir.

Faiz oranlan ile ilgili bir diger yaklasimda Wicksell tarafindan
yapilmistir ve faiz oranlarini ikiye aywrmugtir; parasal faiz ve dogal faiz
oran;”’ (1) parasal [aiz orani, parasal borg piyasasinda belirlenir. Bankalar
adiing verebilecekleri fonlarin biitiiniini dikkate alarak parasal faiz oranim
belirler, (2} reel faiz oran: ya da normal faiz orani da denilen dogal faiz
oranin fammimt vapmak parasal [aiz oranina gore gdreceli olarak daha
karmagikur. Bu faiz oram (retim siirecinde fiziki sermaye mallarindan hangi
oranlarda yvararlamldigini gostermekiedir. Ancak ilerleyen siirecte modern
ekonomik sistemlerde mallann veya sermaye Ozelifine sahip metalann
odiing verilebilir olmadigy g6z Oniine alinarak bu yaklasumdan yeni bir
anlayiga kaymustir.

Bu son vaklagimunda dogal [aiz orami yverine nonmal faiz oram kavramim
kullanmig  ve bunu yatuilan sermaveden saglanan kar olarak
tansmiamaktadir. Tanirmindan da anlagilacagl Gizere bu oran reel sermayemn
marjinal verimliligi ile dogrudan ihski igindedir.

Faiz teorilerinin hemen hepsinin erisk noktasi, farz ekonommk hayaun
temel pargalarindan biri olarak  gdrmelendir. Bunun nedeni ise ban

" Tezer Okal ve Omer Faruk Colak, Para Teori ve Politika, Ankara, Nobel Yayw Dagitim,

1999, s5.69-72.
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iktisat¢ilarinin parayr (sermayeyi) tretim faktorleri arasinda gostererek
kendisine potansiyel bir nema yiiklemis olmalaridir. Bu nedenle faiz
teorileri, faizin nigin 6denmesi gerektigi sorusuna cevap bulmak yerine,
yukanida da belirtildigi gibi, faiz oranlarinin nasil belirlenmesi gerektigi
sorusuna cevap bulmaya (;alrgmlg,lardlrls.

Diger bir deyisle faiz teorileri faizi veri olarak kabul etmis makul faiz
oranim belirlemeye calismislardir. Bunu yaparken de her bir teoride isimleri
ve Ozellikleri farkli olmakla birlikte esas itibariyle arz-talep prensiplerinden
hareket etmiglerdir. Gelismis finansal sistemlerde para arzi, kredi arzi, para
talebi, kredi talebi ve yatirim talebi gibi unsurlarinin isletilmesinde finansal
aracilarinin dogrudan veya dolayli olarak faiz oranlarinin belirlenmesinde
taraf olabilecegi soylenebilir. Ozellikle ekonomik sistemlerin merkezinde
yer alan ekonomik ve mali politikalarin yiritilmesinde ara¢ olarak
kullanilabilen bankalarin bu konudaki etkisi yadirganamaz."

1.1.1. Faiz ve Kar Pay: Terimlerinin Kavramsal Olarak Degerlendirilmesi

Klasik gelir dagilimi teorisine gére isgi ficret, toprak sahibi rant,
girisimci kar elde eder ve dogal olarak sermayedar girisimci tarafindan
kullanilan sermaye ile faiz elde eder. Klasik séylemde faiz olgusu ile kar
kavramm arasinda bir esitleme vardir. Ayni sekilde girisimci ve sermayedarin
egitlenmesinde de aymi mantiksal cikarim mevcuttur. Adam Smith’e gére
Odiing verenin faiz yiiriitmesinin sebebi, ddiing alan tarafin bu miibadelede
sermayenin kullammi ile kér yapabilmesidir. Fakat genel olarak kdr
vapabilme kelimelerinde bilme eki olasilik igeren bir ektir, uygulamada ise
faiz muamelesi bu tiirden bir olasilik icermez ve sézlesme geregi 6denmesi
zorunlu, bir anlamda garanti ve hatta kamu giiciiniin korumas: altindadir.
A.Smith’e gére paranin faizi, her zaman tiirevsel bir gelirdir. Faizin kardan

¥ Muhammad Ayub, Understanding Islamic Finance, Wiley, 2007, ss.11-16.
¥ Rifat Ahmed Addel Kerim, Simon Archer, Islamic Finance The Regulatory Challenge,
John Wiley and Sons, 2007, s.24.
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tirctildigi ve faizin orammmn kdr oram tarafindan belirlendigi temel
felsefedir.”

Ayrnica faiz unsuru, kapitalist sistemde sermayenin fiyati olarak kabul
edilir. Kir oranlan ile karsilastirmali olarak taiz hadleri yatinm ve tasarruf
hacimlerinin, 1stihdam ve fiyatlar genel seviyesinin ve ddemeler dengesinin
temel belirleyicisi olarak algilanir. Faiz sermayenin iki zaman arasindaki bir
fivatt oldugu igin kaynaklarin zaman icindeki tahsisi ile ilgili karar almada
yvegane kriterdir, Faiz oran1 sermayenin fiyati olarak sermayenin verimliligi
ile paralel, bir vanda yatirim sevivesini belirledigi, diger bir yanda da
ekonomideki tasarrul seviyesini yonettigi wddia edilir.

Kar ise, bir tiretim i¢inde, emcgin eslifindeki sermayenin, paradan mala,
maldan tekrar para veva bagka Dbir hale evirilip ¢evrilmesi, kisacasi bir
miibadele siireci iginde isletilmesi sonucu meveut iktisadi varhiklarda toplum
adina meydana getirilen pozitif deger acisindan emck ile scrmayenin aldif
paydir. Bu dretim stirecinin, #ararla sonoglanmasi halinde negatil olan ve
dolayly da olsa biitin toplumun etkilendigi bu sonugtan, sermaye sahibi
dogrudan etkilenmektedir. Kér, toplumla birhikic v¢ ona bir katlkada
bulunulmast sartiyla elde edilen arti gelirdir.”'

Faiz ve kfir unsuru kargilikl degerlendirildiginde, faizde, kirn aksine ne
bir alm-satim ne de paranin bir halden baska bir hale (paradan mala,
malidan tekrar paraya veya bagka bir mala) gevrilmesi vardir, Odiing alan
kiginin zimmetinde 8diing olarak karar kilan para vade sonunda iizerinde
anlagilan sartlara gére, ister borcun cinsinden ister bagka cinsten bir
fazlalikla, aynen geri doénmektedir. Faizde sermaye sahibi vade sonunda
anaparasiyla birlikte ne kadar faiz getirecefini bilir ve bu miktar artik onun

Ismail Sevrek ve Zekeriva Mizrak, Faiz Teorileri Uzerine Bir Inccleme: Tinansal
Istikrarsizlik  Hipotezinin  Temel Dayanagi, Selcuk Oniversitesi Sosyal Bilimler
Enstitiist Dergisi, Sayr. 22/2009.

Giiray Kilgiikkocaoglu, {slami Bankalar ve fslami Finans Kurumlan Caligma Notlan,
Alintr, htip//www . baskent. edu. tr'~gurayk/finpazcumal 7.dec, 19.05.2010, s.21.
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kazanilmis hakki haline gelmektedir, Halbuki karda sermaye sahibi parasini
ortaya koyar; tezgiahin bir ucundan giren hammaddenin evirile gevrile
islenmesi ve sonug¢ta malin bozuk olarak c¢ikma ihtimalinin yaninda
genellikle islenmis, mamul olarak ¢ikmasi gibi, sermaye de paradan mala,
maldan tekrar paraya veya baska bir mala ¢evrilmesi, alim-satimlara konu
olmasidir. Vade veya girigim sonunda sermaye sahibi nasil bir netice ile
karsilasacagim bilmemektedir.” Dogacak her sonuca katlanmak zorundadir.
Faiz ile kér arasindaki temel farklardan birisi, faizin dogmams ve ortada
olmayan bir gelirin paylagimi; kdrin ise dogmus, varli: kesin olarak ortaya
¢iknug ve miktari tam olarak bilinen gelirin paylagimudir. Kér, reel bir liretim
sonucu elde edilen reel bir gelirin paylasilmas: sonucu elde edilmektedir.
Faiz ise, iiretim ekonomisinden daha ok, bugiinkii yaygin tabiriyle, rant
ekonomisinin sonucudur. Yani faiz, iretmeden, ortaya reel bir sonug
¢itkmadan, hak edilmemis, hayali bir gelirin sermayeye tahsis edilmesidir.
Unlii iktisatg1 Sir Roy Harrod faize hayal ve gercek disi bir sey
yakigtirmalarimi yapmaktadir.

Buraya kadar faiz, kér ve finansal kurum kavramlan tizerinde durularak,
finansal sistemin unsurlan arasindaki iliski ortaya konulmustur. Boylece
modem bankalarin caligma prensiplerinin dayanaklari belirlenerek, bir
finansal kurum olan ancak para ve faiz konularinda modem bankalardan
farkh prensiplerden hareketle ¢aligan Katilim Bankalar ile mukayese imkani
saglanmaya calisilmistir.

1.2. Finansal Sistem Agsindan Katilim Bankalarinin Gerekliligi
Katilim Bankacilifini ifade eden faizsiz bankaciliin var olus nedeni

dini 6gretide faiz unsurunun yasak (haram) olmasindan kaynaklanmigstir.
islam Dini, yapisi ve nedenine bakmaksizin bor¢lanmadaki faizi

22

Frank E. Vogel, Islamic Law and Finance: Religion, Risk, and Return. CQ Press, U.S.
1998, 5.128.

¥ Kiciikkocaoglu, a.g.e, s. 22.
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yasaklamusur. Islami kaynaklarin faizi haram olarak gormesi ve [aizin haram
olduguna inanan insanlarin atl fonlarim degertendirmek diistneesi faizsiz
bankaciligin dogmasina yol acrmstir.”*

Faizsiz bankacilik sistemi, diger ilkelerde oldugu gibi ekonominin
disinda kalmis ya da verimsiz alanlara ydnelmis biyilk bir tasarmf
potansiyvelini, kullundifin teknikler sayesinde ekonomiye cekanek gibi dnemli
bir gérevi tistlenmistir.

Faizsiz  bankacihk  emek  ile  sevmaye  iligkist  agisindan
degerlendinldiginde, taiz unsurunun emegi sOmirdiiga, gelir dagiliminda
bozulmalara neden oldugu disiincesivle sistende aul kalan fonlann kavnak
olarak kullamilabilmesi igin, alternatil’ bir linansman kaynagi olusturma
yintemi olarak bakilabilecefim belrimek gerekir, Bu sistemde sermaye
sahipleri kir ve zarara ortak oldugundan faizli sistemdeki kesin kazang
saglayan sermaye akist olmamakiacir,

Faizl: finansal cnstrumanlara kars: olan duyarldik, zengin petirol
kaynaklarina sahip Ortadogu Ulkcleri’nde daha fazladir. Kiiresel slcekie
bankacihk yapan bankalar bu fonlara daha yakin olmak adima Korfez
Ulkelerin’de faizsiz bankacilik faalivetleri de gerceklestirmektedirler. Bunun
birlikic New York Borsast dini kurallara uygun firctim ve hizmet islemleri
vapan firmalara yonelik &zel indeks haarlanug, dini acidan cekingen
davranan tasarruf sahiplerinin varliklarini buraya ¢ekmeye galismaktadir™.
Biitiin bunlarla birlikte sosyal hayatta dini motiflerin baskin unsurlar goriilse
de Karfer Ulkelerin’deki bityiik tasarruf sahiplerinin varliklarint kapitalist
Bati  Ulkecleri'ne  faizli finansal enstriimanlarda  degerlendirildigi

ismail Ouzsoy, Tiirkiye'de Katlim Bankacilifi, Istanbul, Asya Katilun Bankasi, 2009,
59

Ishak Emin Aktepe, Islam Hukuku Cer¢evesinde Finansman ve Bunkacibk, Istanbul,
Erkam Matbaas:, 2010, s, 45,

Henry T. Azzam, The Fmerging Arab Capital Markets; [nvestment Opportunities n a
Relatively Underplayed Market, Kegan Paul; 1997, 5.165.
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gorillmektedir. Bu durum paradoksal bir iligkiyi ayrica ortaya
cikarmaktadir.”’

Kiiresel ekonomi ile paralel olarak Tiirkiye'de faize duyarli kesimlerin
sahip oldugu fonlar degerlendirmek ve onlan ekonomiye kazandirmak ve
1970'li yillardan sonra olusan petrol fiyat artislanndan dolayr Korfez
Ulkelerin’deki kaynaklarin aktarilmasimi saglamak amaciyla 1985 yihinda
faaliyet gostermeye baslamistir.” Finansal sistem icerisinde Katilim
Bankalari’nin etkinligi reel sektore olan mali desteginin sermaye varliklarma
olmasint gerektirmektir. Bu Katilim Bankacihgi'nin temel yaklaginu
oldugundan mali piyasalar ile reel piyasalar arasinda etkin bir etkilesim
saglayacaktir,

Sistem igersinde daha etkin bir bankacilik yapabilmek adma dikkat
edilmesi gereken diger bir durum, faize dayal enstriimanlarin alabildigine
genisledigi kiiresel ekonomide, faizsiz bankacilik faaliyetlerinin bagarili ve
araliksiz bir sekilde yiiriitiilebilmesi ig¢in yeni finansal enstriimanlarin
aragtirilmasi gerekir. Bu ¢alismadaki temel prensip bu yaklasima katkida
bulunmaktir.”® Faize dayal islemlere mesafeli yaklasildigi, operasyonel
islemlerde, wvarliklarin degerini korumak veya arttrmak adma yogun
spekiilatif iglemlere hos bakilmadigi ve son olarak dinin yasakladig: mal ve
hizmetlerin iiretiminin finanse edilmemesi gerektigi inanci Islam toplumlan
icersinde var olan bir vakiadir. Bunlan da sistem igersinde etkin bir sekilde
kaynastirmak adina Katilim Bankaciligi’na ihtiyag vardir.*

" Jean Frangois Seznec, The Financial Markets of the Arabian Gulf, ABD, 1987, 5. 33.

% Vural Giinal, Ozel Finans Kurumlari, Tiirkiye Bankalar Birligi Yaymnlari, 1984, s, 17.
Abdulkader Thomas, Interest in Islamic Economics: Understanding Riba, Routledge,
2006, s5.125-139.

o Parasiz, a.g.e., ss.10-63.
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1.3. Kohlim Fonlanna iliskin Genel Kogullar

Ozel cari hesaplar ve katilma hesaplart karsibgmda, hesap sahibine
herhangi bir nam altinda &nceden belirlenmis bir  getiri  garantisi
verilemeyecegl  gibi, katilma hesaplarinda, vabmlan anaparanm  hesap
sahibine aynen geri ddenmesi de garanti cdilemez. Bu hususlar, Katilim
Bankalari'min subelerinde agikea gériitebilceek bir sekilde asilarak ilan
edilir.

s Katilim fonu hesaplan tizerinde hesap sahibinin talep hakk: ve Katihm
Bankasi'min 6deme yitkiimluliigl, d-el cari hesaplarda yatirilan tutar,
katilma hesaplarinda is¢ vade sonunda gecerli birim hesap degeri
kadardir.

+ Katilma hesaplarinin isletilmesinden dogan kér veya zarar, para cinsi
bazinda her vade grubunun toplam katilma hesaplar: igindeki birim
hesap degeri fizerinden agrlifs oraminda, glinliik olarak bu hesaplara
dagatslur.

* Bankacililk Kanunun [|44°tinci maddesi hiiklimleri saklhi kalmak
kaydiyla, Katthm Bankalary, katilma hesaplaninin igletilmesinden
dogacak kir vc zarara katilma oranlarini, zarara katilma oram kira
katilma oraninin yiizde 50'sinden az olmamak kaydiyla, para cinsi, tutar
ve vade gruplan itibariyle ayn ayr belirleyebilir.

»  Katilma hesabinin agildift anda gecerli olan kar ve zarara katilma oram
hesap cilizdanma kaydedilir ve bu kayit, Kanunun 144’{incti maddesi
hitkiimleri sakh kalmak kaydiyla hesap acildiktan sonra vade bitimine
kadar degistirilemez. Vadesinde kapatilmayan hesap ayni vade ve
venileme tarihinde gecerli olan kir ve zarara katsima orani lizerinden
yenilenmis sayilir.

+ Katilma hesaplarinda toplanan fonlann igletilmesi sonucu degacak kir
ve zarara katilma oranlart Katilim Bankalar tarafindan serbestge
belirlenir. Katihm Bankasi'nin zarara katilma oram, kéra katilma
cranminin yiizde 30' sinden az olamaz. Katilma hesaplarinda uygulanacak
kir ve zarara katilma azami oranlan uygulamaya konulmadan Gnce
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Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasina bildirilir. Katilim Bankalari,
Tiirkiye Cumbhuriyet Merkez Bankasma bildirdikleri azami oranlan
agsmamak kaydiyla katilma hesaplarinda uygulayacaklan kar ve zarara
katilma oranlarim banka subelerinde halkin gorebilecegi sekilde ilan
ederler.

e [Katilm Bankasinin onayr ile vadesinden ©nce ¢ekilen katilma
hesaplarinda hesap sahibine, hesabin ait oldugu vade grubunun hesabin
kapatildigi tarihte kar gostermesi durumunda o giine kadar hesap
sahibince yatirilmis olan tutar kadar, zarar géstermesi durumunda ise
birim hesap degeri kadar 6deme yapilir.

1.4. Katlim Bankaahidi ve Fonksiyonlan

Fonksiyonel olarak bankalarla biiyiitk benzerlikler gésteren ve fakat fon
toplama ve fon kullandirma y&ntemleri bakimindan faiz yerine kar ve zarar
ortakligr esasma gore faaliyette bulunan Katilim Bankalari, diinyada daha
cok faizsiz bankacihk ya da islam bankaciligi olarak bilinmesine ragmen
iilkemizde mevzuata Ozel Finans Kurumu adiyla girmistir. Bu isimlerin kar
ve zarara katilma esasina dayanan bankacilik sistemini ne dGlgiide temsil
edebildigini ortaya koyabilmek i¢in isim konusunun ciddi bigimde tartigma
konusu olmusgtur. Klasik bankacilikta esas olan, oram1 dnceden belirlenmis
faiz karsihfinda alinan mevduatin faiz kargilifa ihtiyac sahiplerine &diing
olarak verilmesidir.”

Buna karsilik, faiz mekanizmasinin yerine kéra ve zarara katilma esasini
ikame ederek tasarruf sahibinin sonuca katilmasini éngéren bankacilig
tamimlamak igin, faizin olmadigin1 vurgulamak maksadiyla, sisteme Faizsiz

' Hamdi Déndiiren, Osmanh Tarihinde Baz Faizsiz Kredi Uygulamalan ve Modern

Tiirkiye’de Faizsiz Bankacilik Tecriibesi, Uludag Universitesi [lahiyat Fak. Dergisi, Cilt
:17 Sayx: 1, 2008, 5.16.
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Bankacihk denmistir. Bu kavram, adindan da anlagiiacagi gibi, olumsuz
{negatif) bir kavram olup nevin olmasi gercktiginden ziyade neyin olmamas:
gerektigini ifade eder, Nitckim faizin allematifi faizsizlik degit, krdir. Kald:
ki, iktisal alimindeki faiz kavrammyla dine gére vyasak sayilan riba
kavraminin birebir Grtislip ortlismedigi de ayn bir tartigma konusudur.
Dogrusu, faizsiz banka denildiginde insanlarin aklina highir nema almadan
karsiliksiz kredi veren bir banka geliyor. Faizsiv bankacilik tabirinin bu
bagiamda karisikhiga yol agh g soylenebilir,”

Bir seyin dogru anlagilabilmesi, her seyden dnce dogru ifade edilmesine
baghdir, Ifadenin agik ve sade olmasi, herkes taralindan kolayca
anlagtlmasini ve benimsenmesini saglar. Oyleyse, dnce bu tiir bankaciligin
karakteristik 6zelliklerini ortaya koymak gerekir.

Bu sistemde tasarruf sahiplerinden kdra ve zarara katlma esasina gore
fon toplanmaktadir. Buna gore, tasarruf sahibine anapara glivencesi
veritmedigi  gibi, oram dnceden belli bir getiri  taabhidiinde de
bulunulmamaktadir. Bagka bir deyisle, tasarruf sahibi, bankaya bir nev'i
ortak olmakta ve klasik bankacilikta mevduat sahibinin yaptig1 gibi sabit
getiri almak yerine bankayla birlikte riski paylasarak sonuca katilmaktadir,
Tasarruf sahibi-banka iliskisinin niteligi, klasik bankaciliktaki mudi-banka
iliskisinden tamamen farkhdir. Bu iliski tarzi sadece bu tiir bankacilikta sdz
konusudur.”*

ikinci olarak, kira ve zarara katiimay1 esas alan bankacilikta, toplanan
fonlarin kullandiriimasinda da sonuca katiima vardir. Bu tiir bankacilikta her
ne kadar firetim destegi ve finansal kiralama yontemleri, uygulamada, proje
bazinda kir ve zarara katilma yontemine gore daha agichikli ise de, teoride

7 Mehmer Emin Ozean ve Temel Hazwoglu, Bankacihkia Yeni Bir Boyut: Katilim

Bankacihigy, Tirkiye’de Ozel Finans Kurumiari Teeri ve Uygulama,
Istanbul, Albaraka Tirk Yayinlar:, 2000, 5.43.
Aktepe, a.ge., 872,

M Parasie, a.g.e., s.44.
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nihai hedef, kdra ve zarara katilma yontemiyle finansmanin baskin
(dominant) hale gelmesidir, Dolayisiyla topladig: fonlarda tasarruf sahibini
sonuca istirak ettiren banka, bu kez kullandirdig1 fonda kendisi girigimciyle
birlikte sonuca katilmaktadir. Yani, projenin gergeklesmesinden sonra ortaya
¢ikan neyse (kdr veyva zarar), ona razi olmaktadir.

Ugiinciisii, kdra ve zarara katilma esasina gore c¢alisan bankalar,
mevduat kabulii ve kredi kullandirmanin disindaki her tiirlii bankacilik
hizmetini vermektedirler. Bu 6zellik, bunlarin klasik bankalarla olan ortak
ozelligidir.

1970'lerden sonra Orta Dogu'ya akmaya baslayan petro-dolarlar Katilim
Bankacilifin’min gelismesindeki en &nemli etken olarak ortaya gikmistir.
Teorik ve pratik uygulamalar gelistikce, her tilke kendi sistemini kurmus ve
artan bir egilimle bu sistem yayilmistir. Son yillardaki petrol fiyat: artiglar:
ve bazi sosyo-politik faktérler bu kurumlar kiiresel finans piyasalarinin en
hizli bitytiyen segmenti haline getirmistir. Kisacasi, bu akim, Afrika'da,
Asya'da, Avrupa'da ve Giiney Amerika'da biiyiimektedir.”” Genel rakamlarla
Katilm Bankaciligi’nin ve enstriimanlarinin kiiresel bir bakigla biiylimesine
bakmakta yarar bulunmaktadir; 2006 yil verilerine gére 70 iilkede yatirim
sermayesi 500-800 milyar dolar civarinda olan ve yillik yiizde 15 civarinda
biiytiyen 300 Katilim Bankasi bulunmaktadir. *° Kuwait Finance House’a
gore, diinyadaki Miisliiman niifusun 2,5 milyar seviyesinde oldugu dikkate
alindiginda, 2020 yilinda faizsiz bankacilik hacminin 4 trilyon dolara
yiikselmesi beklenmektedir.

Uluslararas1 alanda Katithm Bankaciligi iirtinlerinin biiyiiklik ve
derinlifinde beklenmeyen artiglar yasanmaktadir. Sukuk, tekaful, risk
fonlar, varlik ve refah yonetimi, risk ve likidite yénetimi, gayrimenkul ve

¥ Hossein Askari, Zamir Igbal and Abbas Mirakhor, Globalization and Islamic Finance,

Newyork, Wiley Finance, 2010, s. 59.
= A.ge., s. 060,
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kuwrumsal  finansman  alanlarmda  ciddi aulumlar  olmaktadir.  Ornegin
Malezya, 2008 Agustos rakamlan itbariyle 64,917 milyar dolarlik
buyikiingti ile en c¢ok sukuk dizenleyen ulkedir. Sukuklar Orta Dogu
sermaye pivasasinin yvizde 85%ini olusturmaktadie ve bunlarin sadece 13
milyar dolarbik kismt yillik yiizde 45'%ik biiylime izt ile 2002-2007 yillan
arasinda diizenlenmistir Orta Doga ve Asya balgeleri 1.5 trilyon dolan bulan
altyapt ihtiyaglan igin énitmiizdeki 5 yil boyunca sukuk ihracina ihtiyag
duymaktadir”’,

Kaulim Bankacthifi’'min  vayilmasinda Bahreyn bir gegit gorevi
Ustlenmigtir. Orta Dogu ekonomilerinin bu gelismesi 5 wilhik stregte 18
trilyon dolarhk varhk olusturabilecek ve bunlann vizde 60k bir kisms
islami uygunlugn olan banka ve yatinm enstrimanianna kayabilecektir
Korfez Ulkelerin’deki Katilim Bankalar: mevduatlannun 2010 sonu itibariyle
110 milyar dolara ulasmas: beklenmektedir.”®

Bahreyn'den sonra Malezya ikinci biyilk gecitiir. 2006 Yilnda lim
bankacihk wvarhiklarimn viizde 11.8'1 Kaohm Bankacihifii’na ait olup,
scktorin son on yildaki ortalama biylme hizi yiizde 27'dir. Malezya
hiikiimeti 201G yiliiibarivlie oranm yilzde 20 olmasi arzu etmekiedir,

Endonezya'da toplam banka wvarlidannin  yizde 187 Kabhm
Bankalarna ait olup Endonezya hitkiimet 201 1'e kadar bu cramn yiizde 6'va
¢ikmast igin bir yol haritasi hazulamistir Singapur, suluk, gayrimenkuf
fonlari, hedge fonlar icin bir merkez olmayi amaclamaktadir.

Pakistan'daki 6 banka yiizde 2.2'lik hisseleri ile 1.3 milyar dolarlik
varlik bulundurmakiadirlar, 2014 yilina kadar toplam banka mevduatlarnmm

Brain Kettel, Frequently Asked Questions in Islamic Finance, John Wiley and Sons,
2010, 5. 3-6,

8 Age., 54T
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yizde 10'w olan 13 milyar dolarhk bir biyiiklige ulasilmasi
hedeflenmektedir.

Banglades'te ise 2005 sonu itibariyle 6 Katilim Bankasi, toplam banka
mevduatlarinin yiizde 13'ii ve yatirimlarin yiizde 15'ine sahiptir.

Ingiltere'de Financial Services Authority'nin ¢abalar ile bu sektore ilgi
artmaktadir. Islamic Bank of Britain, the European Islamic Investment Bank,
HSBC Amanah ve Lloyds TSB faizsiz banka ve sigorta iiriinlerini
Ingiltere’'de sunarken, LARIBA, University Islamic Financial, Guidance
Financial Group, Shariah Capital ve digerleri islami uygunlugu olan tiriin ve
hizmetleri ABD'de kullandirmaktadir. United Muslims Financial Ontorio,
faizsiz mortgage iiriinlerini Kanadah Miisliimanlara sunmaya baglamigtir.
MCCA Avustralya ve APV Sydney Finance, gayrimenkul finansmanini
Avustralya'da saglamaktadir. Bunlara ek olarak ABN Amro ve Citibank gibi
Avrupali finansal kurumlar da Katilim Bankalari ile ortakliga gitme yolunu
tercih etmektedirler. Bu sekilde Katilm Bankacilifi ve de klasik bankacilik
kollarinm ana oyunculart uzmanlik ve kaynaklarini daha ahlaki ve etkin
coziimler icin bir araya getirerek i3, yatiim ve finansman imkém
saglayabileceklerdir.”

1.4.1. Fon Toplama Yéntemleri

Katilim Bankalart diger iilke uygulamalari gibi iki hesap tiirii kullanarak
kaynak toplamaktadirlar. Bunlardan birincisi bu bankalarin vadesiz
hesaplanni olusturan Ozel Cari Hesaplar ikincisi ise vadeli hesaplarini
olugturan Kdr ve Zarara Katilma Hesaplarydir. Katilma hesaplarinin adi
birgok iilkede Yatirim Hesabi olarak ta gegmektedir.”

¥ Ali Polat, Katlm Bankacihigi: Diinya Uygulamalarina iligkin Sorunlar-Firsatlar:

Tiirkiye i¢cin Projeksiyonlar, Finansal Yenilik ve Aghmlan ile Kathm
Bankaciligi, Istanbul, Tiirkiye Katilim Bankalar Birligi, 2009, 5.86.

Osman N. Yilmaz, Faizsiz Bankacihk flkeleri ve Katiim Bankacihigi, Katihm Bankalar
Birligi Yaynlan, 2010, s.33.
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1.4.1.1. Ozel Cari Hesaplar

Cari hesaplar, 1stenildigi zaman ¢ckilebilen ve karsibgmda kar payr
ddenmeyen ve hatla sunulan hizmel Kargiifn servis ilcrell alinabilen
hesaplardir. Fakat ¢ogunlukla herhangi bir  hizmel bedeli  tahsii
edilmemektedir. Bu tip mevduatlarda ama¢ paranin giivenligidir. Faizsiz
banka bu tiir mevduati, mudilerin kendisine verdiklen bir ddiing olarak kabu!
etmekle, aynca mudilere bunlar  karsthgmda  herhangi  bir  fayda
saglamamakta, fakat miisterisi igin cari bir hesap agmasi da miimkiin
olabilmekiedir. Bu hesap bir taraflan miigterinin vatirdit mevduat, diger
taraftan da ¢ektigi miktan kapsamaktadir®!,

Cari hesaplar hakkinda iki ana gorilis vardir; Emanet ve Karz-t Hasen
(giizel édiing vermek demektir). Dinin emirlerine uygun 6diing verme
anlaminda kullamlir. Bir kimsenin nakit para, Slciilebilir, tartilabilir ve
sayllabilir bir mali, benzerini (mislini) sonra almak iizere bir sahsa
vermesidir. Séz edilen bu mallardaki ortak 6zellik mislivattan olmalan, yani
her zaman benzerlerinin bulunabilme husiisiyetine sahip olmalaridir.*

Cari hesaplari bir nevi emanet gibi ele alan griige gére banka,
miisterinin izni olmadan bu mevduatlan kullanamaz. Bu hesaplarin bankanin
difer faaliyetlerinde kullanilmas istenildiginde hesap sahibinden yetki
almak gerekmektedir. Karz-1 hasen goriisiini savunlar ise; cari hesaplan,
mudilerin bankaya verdigi bir nevi faizsiz odiing olarak gormekiedirler.
Biylece banka, mudilerden izin almadan bu hesap bakiyelerini istedigi gibi
kullanmaktadir. Ancak banka mudilere anapavayr Gdemekle yikiimlidir,
Paramn kullanilinas: esnasinda zararla karsilasilirsa, hesap sahipleri bu
zarardan etkilenmezler. Cari hesap sahiplerine ¢ek karnesi verilebildigi gibi,

1 Adnan Buyiikdeniz, Faizsiz Finans Kurumlarinin Mali Sistem feindcki Yeri ve Caligma

Prensipleri, Tiirkiye'de Ozel Finans Kurumiar Teori ve Uvgulama, Albaraka Tiirk
Yayular, [stanbul, 2000, s.110. ]

Omer Nasuhi Bilmen, Hukuk-: [slimiyye ve Istilahdtn Fikhiyye Kamusu, fstanbul 1986,
5. 94,
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hesabin durumuna gore gerekirse iicret almadan ¢esitli hizmetler de
sunulmaktadir.*

1.4.1.2. Katihm Hesaplan

Bu hesaplara yatirilan fonlarin kullandirilmasi sonucunda olusacak kéar
veya zarara katilma sonucu veren, karsihifinda hesap sahibine &nceden
belirlenmis herhangi bir getiri 6denmeyen ve anaparanin aynen geri
tdenmesi garanti edilmeyen fonlann olusturdugu hesaplardir.

Katilma hesaplar, bir ay, li¢ ay, alti ay, dokuz ay, bir y1l ve bir yildan
uzun vadeli olmak iizere bes vade grubu altinda agthr. Ozel finans kurumlari
tarafindan agilan 1 yil ve daha uzun vadeli katilma hesaplarina 1 ay, 3 ay, 6
ay ve yillik kir pay1 6demesi yapilabilir. Ozel finans kurumlari tarafindan
asgari 5 y1l vadeli olmak kaydiyla stézlesme ile belirlenen aylik veya 3 ayhk
siirelerde hesaba para yatirmaya imkan veren Birikimli Katilma Hesabi
agilabilir,*

Yatinlan Paralar bir havuza alimir, bu havuzdaki paralarin isletilmesi
sonucunda elde edilen kar miisteri ve banka arasinda, dnceden belirlenen
nispette paylagilir. Paylasim orami genelde %20 banka, %80 miisteri
seklindedir.®®

Onceden herhangi bir getiri belirlenemez; alinacak kir pay1 vade
sonunda belli olur. Kar ve zarara katilma prensibinin bir sonucu olarak hesap
sahibine anaparanin geri ddenmesi dahi garanti edilmez; yani miisteri sonuca
razi olmak durumundadir. Elde edilen kér giinlilk bazda para cinsi ve vade
gruplart itibariyle katilim hesaplarina havuzdaki agirliklart nispetinde pay
edilir; tatil gtinlerinde bir énceki giin kérinin aynisi dagitilir, Vade sonunda
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Bilmen, a.ge., s.112.
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Ozel Finans Kurumlarinin Kurulug ve Faaliyetleri Hakkinda Y 6netmelik, Md. 19.
Ozsoy, a.g.e., 5.39.
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15¢ hesap sahibinin kiir pay1 jle birlikte eling gegen tutara birim hesap degeri
ade verilir. Birim hcsap degeri birim degeri ile hesap de@erinin garpimt
sonucunda bulomur. Birim degeri hesabin acildigr gin 100 kabul edilir.
Hesap degeri, yatirilan infarin birim degerine béliinmesi sonucunda bulunur.

Katilima hesabi, mevduat bankalarindaki vadeli mevduatin kargihigidir.
Fon sahipleri bu hesaba yanirim amacoda fon yvatirwlar ve karsih@inda &dr
beklemcktedirier. Yani hesap sahipleri yatirim hesabi neticesinde faiz defil
kardan pay almaktadirlar.

Katilma hesabr 5411 Savili  Bankacihk Kanunu’nda, Katifim
Bankalart'na vatirdan fonlarin by kurumlarca kullandiriimasindan dogacak
kir veva zavara katidma somucuny veren, kargiiginda hesap sahihine
dnceden belirlenmis herhangi bir getiri ddenmeven ve anaparamm aynen
geri odenmesi garanti edilmeyen fonlarin olugturdugu hesaplavdy seklinde
tammlanmugtir.*®

Hesabin igleyisi ise kisaca soyledir: Once hesap sahibi ile banka
arasinda mudaraba mukavelesi yapilmaktadir. Mukavclede bu hesabin tabi
olacag sartlar ile kir ve zarara katilma oram belirtilmektedir, Hesabin
acihisinda siire de belirlenmektedir. Genelde 3 ay, 6 ay, 1 vil veva daha uzun
bir siire i¢in hesap a¢imakiadir. Hesap sahibi kdra hak kazanabilmek icin
parasini siire bitimine kadar bu hesapta tutmak zorundadir. *'

1.4.1.3. Birikimli Katilma Hesabi

Asgari 5 yil vade ile agulan, sézlegme ile belirlenen aylik veva i aylik
sirelerde hesaba para yvatirmaya imkdn veren katrlma hesabidur.

#5411 Savily Bankacilik Kanugu, Md. 3.

7 Ahmad Ausaf, Contemporary Experiences of Islamic Banks: A Survey, lslamic
Financial Institutions Seminar Proceedings Series No.27, Jeddah, Islamic
Development Bank-Tslamic Research and Training Institute, 1995, 5.21.
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1.4.1.4. Ozel Fon Havuzlan

Katilim bankalar, &nceden belirlenmis projelerin  veya diger
yatirimlarin finansmaninda kullanilmak {izere miistakil hesaplarda fon
toplamak suretiyle vadesi ii¢ aydan daha az olmayan 6zel fon havuzlan
olusturabilir. Bu sekilde toplanan fonlara ait katilma hesaplari, vadeleri
itibariyle ve diger hesaplardan bagimsiz olarak ayn hesaplarda isletilir ve
toplanan fonlardan diger vade gruplarna aktarma yapilamaz. Finansman
siiresinin sonunda 6zel fon havuzlan tasfiye edilir.

1.4.2. Fon Kullandirma Yontemleri

Katilim Bankalari fon sahiplerinden topladiklart fonlarnn fona ihtiyag
duyan miitesebbislere kullandirmaktadirlar. Bu kullandirma kimi zaman
ortaklik yoluyla oldugu gibi, bazen de ihtiya¢ duyulan mahln satis1 veya
kiraya verilmesi yoluyla gerceklesmektedir. Katilim Bankalarin’da
uygulanan fon kullandirma yoéntemleri ana  hatlanyla asagida
belirtilmektedir.**

e  Miisteriye nakit kullandirma yasaktir,

e  Faizli enstriimanlar, domuz ve domuz eti, silah, alkol, tiitiin ve
miistehcen yaymlar icin fon kullandiriimaz.

e  Satig1 yapiims ve faturas: kesilmis mal finansman konusu yapiimaz.

e Malin piyasada alinip satilan bir mal olmasi gerekir. Kiilge altin ve
doviz para olarak kabul edilmekte ve bunlarin sadece pesin alim satimi
yapilabilmekte, finansmani yapilmamaktadir. Ancak islenmis altin mal
kabul edildiginden bunun finansmam miimkiindiir. Diger taraftan
tilketilmis enerjinin (elektrik, akaryakit, dogal gaz, su) finansmani
miimkiin degildir.*’

a8
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Ausaf, a.g.e., 85.18-19,
Osman N. Yilmaz, a.g.e, 5.37,
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Finansman ticaret formatinda yapilmakta, ancak mali temsil eden fatura
bankaya kesilmedigl igin iglermin ahm ve satima  uygunluBunun
saflanmasi agisindan banka miisterive vekalet vererek Snce malr banka
adina satin alma ve sonra kendine satma vyetkisi verilmektedir.™

Odeme miisterinin mat ve hizmet temin etmek istedigi saticrya fajura
kargihiginda yapilir.

Once miigicriden, satin almak istedigi malm cinsi, nitcligi, birim degeri,
miktar ve lutarins belirlen bir Mal Talep Formu alimr, Bu talep formuna
dayanarak, malin satin alimaca@ saticiya bir siparis formu gondernlir,
Satier Siparis Formunu ve Proforma faturay: bankaya gonderir. Banka
gerekli kontrolleri yapar. Kredisi ve limiti meveut olan misteriler igin
bu siparigi uygun goriirse {atura karsilifinda ddemeyt yapar. Faturanin
ash misteriye vertlir, Fotokomsi kredi dosyasmda muhafaza edilir,
faturalanin miikerrer kullammine dnlemek amaciyla farura data base
sisterinden gerekl kontroller yaplir.

1.4.2.1. Mudoraba

Mudaraba, bir taralin emek bilgl ve tecrlibesini (mziteyebbis), diger

tarafin (faizsiz banka) is¢ sermaycsini ortava koymasi surctivle olusturulan
bir fon kullandirma yéntemidir.”' Bu yéniemde, projesi banka tarafindan
onaylanan ve finanse edilen yoneticive (Uivel kigi de olabilit) Mudarid,
projeyi Ninanse eden ve sadece sermayesi ile destek veren kist veya kuruma
da Rabbul-mal denilmektcdir.

Rabbul-mal, (Kathm DBankasi) mudarib ile mukavele tmzaladiktan

sonra mudaribin istefi {izerine mukavele konusu scrmayeyl onun cmrine
hazir tutmak zorundadir. Mukavelede belirlenen sartlarm diginda, banka,

Giiray Kiigiikkocaogiy, Islami Bankalar ve Islami Finans Kurumlan Calisma Notlar,
Almty, hitp:fwww baskent.edu.tr/-gurayk/finpazeumal 7.doc, 19.05.2010.

Mehmet Takan, Bankacihk Teori Uygulama ve Yonetim, 2. Baski, Nobel Yaymlan,
2002, 513,
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proje sahibinin giristigi muamelelere karigma yetkisine sahip degildir. Ancak
plansiz ve diizensiz ¢alisma nedeniyle kesin zarar tehlikesinin ortaya ¢ikmasi
durumunda zaran énleyici bir takim girisimlerde bulunabilmektedir. Normal
olarak hesaplant her an denetleyebilmekte, resmi ve gayri resmi biitiin
kayitlari isteyebilmektedir.**

Mudaraba islemi sonunda elde edilen kér, finansmami temin eden
rabbul-mal ile finansmami kullanan mudarib tarafindan 6nceden belirlenen
orana gore bolistirilmektedir. Hig bir tarafa sabit bir meblag tayin
edilmemistir. Herhangi bir zarar séz konusu olmussa bu, rabbul-mal
tarafindan karsilanacaktir, megerki mudaribin bir ihmali veya anlagma
sartlarini ihlali s6z konusu olmasim.™

Mudarabanin temel dzellikleri séyle siralanabilir,™

e Sermaye sahibi olan kisi ile emegini bilgi ve tecriibesini ortaya koyan
kisinin kéra ortak olmalandir,

e Taraflar1 kir pay: gelirlerinin miktar1 6nceden belirli olmamasi, elde
edilecek kéarin taraflar arasinda 6nceden belirlenmis bir oranda
béliinmesi,

e  Zararin tamamen sermayedara ait olmasi,

e Sermayenin emegini koyan tarafindan ydnetilmesi,

» Sermayedarn ise sadece denetim yetkisine sahip olmasidir,

Mudaraba usulii daha ¢ok ticaretin finansmaninda kullanilir. Bu ticaret
i¢ ve dig ticaret olabilir. Tesebbiis sonucu elde edilen kdr daha dnceden
belirlenen oranlarda banka ile misterileri arasinda paylagtirilir. Ornegin

Cihangir Akin, Faizsiz Bankacilik ve Kalkinma, Istanbul, Kayhan Yaymlar, 1986, s.130.
Timur Kuran, The Economic System in Contemporary Islamic Thought: Interpretation
and Assesment, International Journal of Middle East Studies, Vol 18, 1986, 5.150.

3 Oztin Akgiic, 100 Soruda Tiirkiye'de Bankacilik, istanbul, Gergek Yaymevi, 1987 s.141.
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tasarruf sahibi ile Katilim Bankasi arasinda yapilan anlasmada kérin
%20'sinin Banka'ya, %80'nin de tasarruf sahibine verilecegi seklindedir.

Banka ile girisimci arasinda yapilan mudaraba anlasmasinda ise elde
edilen karin %80'nin Bankaya, %20'sinin de girisimciye kalacagi énceden
belirlenir. Kar ve zararin sifir olmas: halinde banka sermayesini aynen geri
alir. Bu durumda ne bankaya ne de miisteriye kér diiser. Zarar halinde ise, bu
zarar1 banka, dolayisiyla tasarruf sahibi tazmin eder. Miigteri konumundaki
girisimci ise gecen siire icinde bosa ¢alismis olmakla yeterli derecede zarara
ugradifn kabul edilerek, onun da zarari, emegiyle telafi etmesi yeterli
goriilmiistiir. Fakat zararin meydana gelmesinde girisimcinin kasit ve ihmali
varsa, bu zarar kendisine tazmin ettirilir.”

Bununla beraber banka, zarar ihtimallerini ortadan kaldirmak veya
asgariye indirmek i¢in gerekli tedbirleri alir. Bu amacla, sermayeye muhtag
bir sekilde elindeki projesiyle gelen miisterinin bu projesini ¢ok yénlii olarak
etiitlere tabi tutar, yani fizibilitesini yapar. Projeye uygun ve kirh gérmesi
halinde banka miigterisine fon kullandirir. Kétiiye kullanma ihtimallerine
kars1 banka miisterisinden alim-satim islerinin diizenli bir sekilde hesabinin
tutulmasim isteyebilir. Ayrica miigterilerin kétiiye kullanma egilimlerini
ortadan kalduwmak icin beklenen miktarda kir yapamayan kigilere fon
kullandirmama yoluna bagvurabilir.”

Bu yoéntem ile fon kullandirmak i¢in, fonu kullanacak olan gercek ve
tiizel kisilerle Kar-Zarar Ortakligi Yatirim Sdzlesmesi diizenlenir. Bankalar,
fon kullandirdign gercek ve tiizel kisilerin kdr ve zararina, stzlesmede
belirlenen oranlarda katilic. Kdr-Zarar Ortakligi Yatirnm Sézlesmesi'nde,
bankalarin kar ve zarardan alacagi pay ve varsa alacag teminatlar agikga

**  Mahmoud A. El-Gamal and Hulusi Inanoglu, Inefficiency and Heterogeneity in Turkish

Banking: 1990-2000, Journal of Applied Econometrics, 20: 641-665, 2005, s.121.
Angelo Venardos, Currents [ssues in Islamic Banking and Finance, Hasan Aznan-
Islamic structered Products; Issues and Challange, World Scientific, 2009,
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gosterilir. Bu sozlesmede, projenin kirliligindan bagimsiz olarak 6nceden
belirlenmis tutarda kér garanti edilmesine dair hiikiimler yer alamaz.

Katilim Bankasi ile yatiimeilar ve digeri ise Katilim Bankasi ile
girisimciler arasinda olmak iizere iki yonlii bir iligki vardir. Agagidaki
Sekil'de Katilim Bankasi ile yatiimer arasindaki iligki yer almaktadir.
[liskideki faaliyet asamalar su sekildedir;

e Banka ve yatirimei mudaraba kosullarini miizakere eder ve ardindan
yatiimei elindeki fonu bankaya yatirir.

e  Banka, fonu degisik varliklara ve projelere yatirir. Banka fonun
kullanimiyla ilgili faaliyetleri yonetir.

e  Fonlann yatirildig: is/isler kir veya zararla (pozitif/ negatif) sonuglanir,

e Kar (pozitif sonu¢) olmas: durumunda; kir, 5nceden anlagilmig oranlar
iizerinden banka ve yatirimci grubu arasinda paylagihr. Zarar (negatif
sonug) olmasi durumunda; zarar yatirime: tarafindan kargilanir. Bunun
sonucu olarak, fonun yatirildig: varligin degeri ve yatirnmeinin ana
parast azalms olur.”’

5 Halil I. Bulut ve Biinyamin Er, Katilm Bankacihginda Iki Yeni Finansal Teknik
Onerisi: Mudaraba-Risk Sermayesi Yatmim Ortakliklan ve Mudaraba-Risk Sermayesi
Yatinm Fonlar, Finansal Yenilik ve Acgilimlant ile Katiim Bankacihiff, Istanbul,
Katilim Bankalan Birligi, 2009, s.26.
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Sekil 1.1: Mudaraba Finansmamnda Katilim Bankasi-Yatirimci
iliskisi®®

+
*
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Pozitif Negatif

YL o
—

Katilim Bankasi ile girisimci arasindaki iliski ise asagidaki Sekil'de

goriilmektedir. iligki zincirindeki adimlar agagidaki gibidir:

Banka ve girisimei i§ planim1 miizakere eder ve banka girisimciye
finansman saglar.

Girisimel girigimi tesis eder ve girigimi yonetir.

Girisim kar veya zarar ile (pozitif/ negatif) sonuclanr.

Kér (pozitif sonug) olmas1 durumunda; kér, 6nceden anlasilmig oranlar
iizerinden banka ve girisimei grubu arasinda paylasilir. Zarar (negatif
sonug¢) olmasi durumunda; zarar, banka tarafindan kargilanir. Bunun
sonucu olarak, bankanin bu yatinmindaki varliklarimin degeri azalmus

olur.”

58

50

Ayrintih bilgi icin litfen bkz., http://www.fidomes.com/islamic-finance/index
FR.asp?rub=17&id=232&srelatif=214
Bulut, a.g.e., 5.28.
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Sekil 1.2: Mudaraba Finansmaninda Katihm Bankasi-Girisimei
iliskisi®

1.4.2.2. Misoraka

Sermaye ortakligi bir isletmenin sermayesine katilma ile baslayan bir

ortaklik siirecidir. Burada o6nemli iki nokta sermaye ve ortakliktir.
Sermayedar bir igletmeye sermaye koymakta, ortak olmakta, kir1 ve zaran
paylagmaktadir.”’

Sermaye Ortaklif1 finans yontemi, uygulanmakta ve yiiriitiilmesi su

sekilde yapilmaktadir:

Katillm Bankasi, ortagi durumundaki miisterisi tarafindan istenilen
sermayenin bir kismim saglama sorumlulugunu iizerine almaktadir.*
Miisteri ise kendi mali imkéanlar1 ve projenin 6zelligine uygun olarak
proje sermayesinin geri kalanini saglamaktadir.

Miigteri kendi uzmanhigi nedeniyle istenilen ve alinan mali yardimin
idare, denetim ve gozetiminin sorumlulugunu {izerine almaktadir. Bu

L1

6l
73

Ayrintih bilgi i¢in liitfen bkz., http://www.fidomes.com/islamic-finance
/index_FR.asp?rub=17&id=232&relatit=214

Hamdi Dandiiren, Ticaret ve Iktisat {lmihali, istanbul, Erkam Yayinlar, 1993, s. 243,
Takan, a.ge,, s.13.
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sorumluluklann miistennin izerme kalmasi ona kirdan daha fazla pay
alma hakkim kazandirmaktadir. Bu ydnternde net gelirin taraflay (banka
ve ortak-miisterd) arasinda dagitim ise, ortaklardan birisi olan misteri
yapligl i1g ve urmaniifl nedenmyle bir pay almaktadir.

s+ Qelirin geri kalan: yatiruima mali katkisi bulunan iki ortak arasinda,
istirak paylanyla oranuil: olarak dagitilmaktadir. Zarar oldufunda isc,
zarar larafllarm  ortaklhiktaki  sermaye paylaryla  orantli  olarak
dagitilmaktadir, Misteri ilave bir zarara maruz birakilmamaktadir.
Migaraka yontemi genellikle sanayinin finansmaninda kullanilmaktadar,
Te¢hizat ve makine saglanmasinda milgaraka ydntem  bagariyla
uygulanabiliy. Bu  yoniem ticaretin finansmanmda da
kullanilabilmektedir,””

Miisaraka kapsammda yapilan ortakliklarda, gelisme potansiyeli tagiyan
ve kaynak ihtivact olan sirketlerin  scrmayvelerine, taraflar  arasmnda
diizenlenecek sézlegme hikiimleri  ¢ercevesinde  edinilecek  ortakhk
paylanmn en fazla yedi ysl iginde halka arz yoluyla elden gikanlmasi
sartiyla, Katilun Bankalarinca igtirak edilmesi veya belicli bir yatirnnun
finansman: amaciyla otusturulacak fonlara katilmasidir. Sermayeye istirak
seklindeki yatinmlar i¢in diizenlenecek sézlesmelerde, sermayesine istirak
edilen sirketin ydnetimi basta olmak lizere taraflarin hak ve yiikiimliiliikleri
ile sermayenin halka arz edilmesi siirecine iliskin hitkiimlere yer vertlmesi
zorunludur.*

1.4.2.3. Murabaha

Bir mala ihtiyaci olup da gerekli finansmant temin edemeyen miisteri
Katilm Bankasi'ndan séz konusu malin satin alinmasint istemektedir.
Katlim Bankasi da bu mali pesin olarak satin aldiktan sonra, belli bir kir

8 Akgile, a.g.c, 55.142-143.
# Mural Cizakca, Risk Sermayesi, (zel Finans Kurumlar ve Para Vakiflan, [lmi Nesrivat,
1993, 5,22,
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payini da iizerine ekleyerek miisterinin 6deme giicline gére vadeli bir sekilde
satmaktadir. Burada eklenen kér paymnm faize benzedigi ileri siirlilmektedir.
Katiim Bankasi ag¢isindan bu islemi gegerli kilan, bankanin malin
miilkiyetini belirli bir siire elinde tutup riske acik olmasidir®. Murabahada
malin fiyati, kdr marji ve nihai satis bedeli acik¢a belirtilmektedir. Pratik ve
getiri oran1 yiiksek olan bu yontem Katilim Bankalari’nin, 6zellikle faiz
ortami i¢inde, ortaklik ¢esitlerinin uygulama imkanlarmin daraldig
zamanlarda kullamlabilir. Katithm Bankalari'nin sik  bagvurdugu bir
yontemdir.”

Murabaha isleminde malin fiziki olarak mevcut olmas: ve bankanin mah
satin aldiktan sonra satmasi gerekmektedir. Malh satin almak isteyen
miisterinin sonradan vaadinden caymast banka i¢in ciddi bir risk
doguracagindan bunu énlemek i¢cin miisterinin bankaya bagvurusunun veya
talimatinin yazili olmasi istenmektedir. Vadeli olarak satilan malin bedelinin
tahsili bir defada veya taksitler halinde olabilir. Banka tahsilati giiven altina
alabilmek i¢in miisteriden giivence isteyebilir®.

Katilim Bankalarn murabaha satislarindaki kdr marjim belirlerken faiz
oranlarini géz o6niinde bulundurmaktadirlar. Ancak ticari bankalarla aym
ortamda faaliyet gosteren Katilim Bankalari'nin, bu karsilastirmayi
yapmaktan kaginmalarini saglayacak herhangi bir ¢oziim mevcut degildir.
Herhangi bir Katilim Bankasi’nin bilangosu ciddi bir analize tabi tutulursa
bankanin yatirnmlarimin %90"1min murabaha seklinde oldugu goriilebilir.
Katilim Bankalari, yatinmcilarin tasarruflarina kisa zamanda ulagmak
istediklerinden dolay1, fonlarim uzun d6énemli yatinmlara baglamakta
kararsizdirlar. Bu yiizden, bircok murabaha mukaveleleri ¢ok uzun vadeli
degildir.”

% Kuran, a.g.e., s.150.

5 Abdullah Saeed, Islamic Banking and Interest, Hollanda, 1996, 5.76.
o Akgli, a.g.e, 5.143.
58 Saeed, a.g.e., 5.51
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14.24. lcara

Miilkiyet mal salubinde kalmak kaydiyla stzlesmeyle belirlenen belli
bir ucret, kfra, karsiifinda kullamima sahip olmak ve menfaatten
yararlanmakiir. Caginuzda orlaya ¢ikan yem kiralama uygulamasinda ise,
¢ofunlukla menfaatin kaynafi olan mahn miilkiyeti de kiraciya gecmektedir.
Islam bankalan bugiin /easing de denilen kiralama yoluyla da miisterilerine
fon kullandirirtar. Kiralarna usuliiniin giinimilzde gittikge Gnem kazandif
bilinmektedir. Kiralama, daha ¢ok orta ve wzun vadeli bir finansman
metodudur,*

Kiralama, kiraya veren ile kiralayan arasindaki anlasma {izerine kurulur.
Anlasmada kiranin bedeli ve stiresi belirilmehdir, Kiralanan malin milkiyvet
malin sahibi olan islam Bankas’mindw, Kiralayan misteri maldan
faydalanir. Buna karsilik bir kira bedeli dder. Kiralama middeti malin
kullanabilirlik lciisiine gére 5-15 yillik bir donem olabilir.™

Menkul ve gayrimenkul degerlerin finansmaninda kullanabilen kiralama
yontemi, gliniimiiz ekonomilerinde daha ¢ok modem tcknolojiye kolay
yollarta sahip olabilmek amactyla kullanilmakladir. Mesela Islam Bankas
bir gayrimenkulii, bir tezgiht miisterisine kiraya verebilecegi gibi, modern
teknolojinin yeni bir {iriiniinit, mesela bir bilgisayan da mistcrisine vercbilir,
Normal olarak kendi imkanlanyla bilgisayara sahip olmayan misteri boylece
kolay ve ucuz bir sekilde bilgisayari elde etmis olur,

flk uygulamalanimn 195(Flerde ingiltere'de ve ABD'de orla vadeli
finansman ihtiyacinin kargilanmasi diigiincesinden dogan leasing sistemi,
Islat bankacil@gimn murabahadan sonra en cok ve etkin kulland 181
yontemlerinden biridir ve murabaha gibi tartigmali alanlardan da birini
olusturmaktadir. Islam fikihgilar1 geleneksel bankacilik yontemleri olan

¥

Nivazi Berk, Finansal Yénetim, Tirkmen Kitabevi, Istanbul, 1999, 5254,
0

Clement M. Henry, The Politics of [slamic Finance, Edinburpgh University, 2004.
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mudarabe ve musareke digindaki Islam bankacihigi yontemlerinde uzlagmis
ve tartismay1 sonlandirmus degildir. Ozellikle de bu iki geleneksel yontemin
artik islam bankalarnin fonlarini degerlendirilmesinde en az paylar almas:
sikintiya neden olmaktadir.”

fcara, leasing uygulamalarina ¢cok benzemekle birlikte, kiraya verilen
malin kullanilmasi sartin1 6ne siirmesi bakimidan farklihk arz etmektedir
Ancak ekonomik acidan faizsiz bankalarm icara uygulamalarmimn, Islam
tilkeleri dahil diinyanin dért bir yaninda uzun zamandir mevcut olan leasing
isletmelerinin faizli ve risksiz faaliyetlerinden farkli olmadig: da ileri
siiriilmektedir.”

Tiirkiye'de Katilim Bankalari’'nin finansal kiralama yetkisi, taginir ve
tasinmaz mallarin 10/6/1985 tarihli ve 3226 sayih Finansal Kiralama
Kanunu’nun ilgili hiikkiimleri ¢er¢evesinde, Katilim Bankas: tarafindan temin
edilerek miisteriye kiraya verilmesidir. Uygulamadaki prosediire gore,
miisteri ile kiralama sézlesmesi yapilip noterden tasdik ettirilir. Tlgili menkul
veya gayrimenkuliin kayith bulundugu sicile serh verdirilir. Ornegin ticari
aracin sdzlesmesi trafik siciline, gayrimenkullerin sézlesmesi tapu siciline
serh verdirilir. Kiralama miiddeti menkullerde asgari 2 yi1l gayrimenkullerde
ise 4 yildir. Kira miiddeti sonunda yapilan anlagmaya bagh olarak miilkiyet
ya kiraciya gecer ya da kiralayanda kalir ve sdzlesme sona eder. Ancak
bankalarla yapilan stzlesmelerde biiyiik ¢ogunlukla kira miiddeti sonunda
mallar kiraciya yani miisteriye sembolik bir bedel karsiliginda devredilir.

1.4.25. Karz-1 Hosen

Katilim bankalar belirtilen yontemlerin diginda kér amaci giitmeksizin
tiretim dig1 krediler de vermektedirler. Sosyal kredi olarak da nitelenen bu

" Ahmet Akgiindiiz, Studies in Islamic Economics, (Islamic Banking and Development),

IUR Yayinevi, 2007, s.14.

?  Kuran, a.g.e.,s.154.
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krediye karz-1 hasen denilmcktedir. Bu yontemde insani yardim ve refah gibi
gayelere matuf olarak bir mukavele altinda ihtiyag sahibine faizsiz olarak
oding vermek seklindedir. Geri édemeler iki tarafin anlagtigr bir dénem
bovunca yamimaktadir. Faizsiz banka bu islem sonunda herhangi bir getiri
elde etmemektedir. Bu tiir fonlar evlenme, hastalik, gocuklarin egitim ve
ogretimi ve olaganiistii baz1 hallerde verildigi gibi kiigiik sanayi erbabinin
projelerini baglatmak i¢in de verilmektedir. Karsili1 ya cari hesaplardan ya
da bankanin kendi sermayesinden temin edilen bu fonlar: kullanan ihtiyag
sahipleri megru sebeplerle borglarimi ddeyemeyecek duruma diigerlerse séz
konusu borg, bankamn sosyat fonundan karsilanmaktadir.”

1.5. Tirkiye'de Katihm Bankaahg:

Tlirkiye'de 16.12.1983 giin ve 83/7506 sayili Bakanlar Kurulu Karari ile
faizsiz finansal {irlin ve hizmet sunan Ozel Finans Kurumlan'nin
kurulmasina imkin saglanmstir. Daha sonra ise, T.C. Basbakanhk Hazine
Miistesarligi'nin ve T.C. Merkez Bankasymin tebligleri ile bu konuda
mevzuatin alt yapisi olusturulmustur. Isimde yer alan é&ze/ kelimesi,
kurulmus olan girketlerin kamusal degil dzel oldugunu, finans ibares: 1se bu
kurumlarnn finansal piyasalarn bir araci kurumu oldugunu ifade etmek igin
scgilmistir. O dénemde Ozel Finans Kurumlanmin kurulus, faaliyete gecme,
faaliyetler ve denetim gibi konularda T.C. Basbakanhk Hazine Miistesarliga
ve T.C. Merkez Bankasi'nin gbzetimine tabidir ve diger ilgili resmi merciler
rarafindan da denetlenmektedir.”

1999 yvilhinda 438% sayih Bankalar Kanunu ve 4491 sayili Kanun ile
yvaptlan degisiklikle Xatilim Bankalan, Bankalar Kanunu kapsamina
almmustir. Bu diizenlemeler 1le yukarida ifade edilen Bakanlar Kurulu Karan

™ Ismail Ozsoy, Thirkive'de Ozel Finans Kurumlan ve islam Bankaciligt, Istanbul, Timag

Yaymlary, 19587, 5.130. .

Ahmet DBattal, Bankalarla Karsilagtrmah Olarak Hukuki Yénden Ozel Finans
Kurumiari, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, Yay. No: 343, Ankara, 1599,
s. 4

4



BIiR FINANSAL ENSTRUMAN OLARAK SUKUK 49

ve buna istinaden ¢ikarilmig mevzuat yiiriirlikten kaldirilmistir, 4491 sayili
Kanun'un 3. Maddesi a ve b fikralarinda, 6zel finans kurumlarimin 7. ve 9.
Madde hiikiimlerine uyum ve tasfiye siireci belirtilmis ve yeni diizenlemeler
yapilincaya kadar yeni Bankalar Kanunu'ma aykirn olmayan yiiriirliikten
kaldirilan hiikiimlerin uygulanmasina devam edilecegi ifade edilmistir.”

Bankalar Kanunu kapsamma giren Ozel Finans Kurumlan klasik
bankacilik yaninda Tiirk mali sisteminin bir tamamlayicisi basta risk
sermayesi benzeri bir uygulama olarak goriilmiis, faizden ve klasik olarak
sisteme dahil olmus, 2001 yilinda yapilan degisikliklerle Giivence Fonu
olusturulmug, 2005 yilinda kabul edilen 5411 sayili Bankacilik Kanunu
kapsaminda bu kurumlar Katilim Bankas: ismi ile faaliyetlerini siirdiirmeye
devam etmislerdir. Katilim Bankalar1 Birligi biinyesinde bulunan Giivence
Fonu'nu da, Tasarruf Mevduat1 Sigorta Fonu’na (TMSF) devretti.”

Mali sektériin biitiintinii bir ¢ati altnda toplamay1 amaglayan ve
19.10.2005 tarihinde TBMM'ce kabul edilip 01.11.2005 tarihinde Resmi
Gazete'de yayimlanarak yiiriirliige giren yeni 5411 sayili Bankacilik Kanunu
ile Ozel Finans Kurumlarmmn adi Kanlim Bankalart olarak degistirilmis ve
banka tanmimi Katihm Bankalarm da igerecek sekilde diizenlenmistir.
Katilim Bankalann hukuken banka niteligini haiz olmalarina ragmen,
bankalarin temel karakteristik Ozelligi olan faiz vermeyi vaat ederek
mevduat toplamak ve faiz karsihginda kredi vermek islemini
yapmamaktadirlar. Nitekim 5411 sayilh Bankacihik Kanunu'nun 4.
maddesinde  Katihm  Bankalari’’min  mevduat  kabulii  faaliyetini
gerceklegtiremeyecegi belirtilmig olup; yine Katilim Bankalari’nin kendine
6zgli faaliyetleri de agik bir gekilde 5411 sayili Kanun kapsaminda yer
almgtir.”’

" Berke Duvan, 4389 Sayili Bankalar Kanununda 4672 Sayil Kanunla Gerceklestirilen
Degisikliklerin Degerlendirilmesi, Bilgi Notu, Devlet Planlama Tegkilat, 2001, s.8.

" Diinya'da ve Tiirkiye'de Faizsiz Bankacilik, Tiirkiye Katilim Bankalan Birligi Dergisi,
istanbul, 2006, s. 24.

" 5411 Sayih Bankacilik Kanunu, Md.3-4.
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5411 Sayili Bankacilik Kanununda Katilun Bankalars, {inansal aracilik
siireci iginde, TL ve ddéviz olarak dzcl cari ve katilma hesabi scklinde fon
toplamakta ve toplanan fonlar, deigik sekiller altinda kullandirilmaktadir.

Cari hesaplar vadesiz mevduat hesabina, katilma hesaplan ise vadeli
mevduat hesabma benzemcktedir. Bunlarda anapara ve herhangi bir getiri
garantisi bulunmamaktadir. Sadece kablma hesaplarina vade bitiminde
hicsapta olusan kirdan pay odenmektedir. Blokaj ve vergi konulannda
bankalara benzerlik s6z konusudur.

Cari hesaplar toplanan vadesiz fonlar:, katima hesaplan ise, havuz
olarak ifade edilen, degisik vadeli olarak toplanan fonlan ifade etmektedir.
Katilma hesaplan, kir vc zarara katilma akdi karsih@imda toplanan ve
bunlarin kullantimasi sonucunda dogacak kér ve zararlara katilma sonucunu
doguran fonlardir. Toplanan fonlar, nakit kullandinlmadan, iiretim destegi
saglanmasi, lcasing, kir wve¢ zarar ortakligi yatrim gekiinde plase
edilmektedir.”™

Katilim Bankalar havale ve transfer iglemleri, doviz ahm satimi,
kambiyo hizmetleri, seyahal ¢ekt uygulamasi, kredi kartt htzmett, teminat
mektubu verilmesi, akreditif iglemleri, ¢ek ve police gibi menkul kiymetlerin
kesidesi, tanzimi kabul edilmesi ve Uzerine aval edilmesi gibi bir dizi
bankacihk iirtin ve hizmetleri de sunmaktadir.

Finansal kurumlann verimlilik ve etkinligi biiylik 6lgtide rekabet
derecesine hagh hulunmaktadir. Rekabet derecesi ise, séz konusu sektSriin
pivasa yapisivla yakin bir iliski igindedir.

Katim Bankalartnin  c¢ahsma esaslart  dikkatlice incelendifinde
kendisine 6zgi prensipleri olan kurumlar oldugu goriilir. Bunlardan bir

* Buket Himmetoght, 5411 Sayih Bankacilik Kanunu Pancli, Bankacilik Dergisi, Say 55,

Tlirkive Bankalar Bicligi, 2005 .54,
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tanesi, fon toplamadir. Katilim Bankalar1 Tiirk mali sistemine yeni bir
tasarruf anlayisi getirmiglerdir. Bu tasarruf anlayiginda énceden belirlenmis
sabit getiri yerine kér-zarar ortaklifna dayali bir sistem s6zkonusudur.
Sistemin en bilyiik 6zelligi, banka tasarruf¢u kesimden, herhangi bir anapara
ve kér garantisi olmadan fon toplayabilmektir. Bu durum gostermektedir ki
sistemde fon toplama islevi giiven ve performans esasina dayah olarak
saglanmaktadir.”

Fon toplama yontemlerini iki bashik altinda toplanmaktadir. Bunlardan
bir tanesi ozel cari hesaplar, ticari bankalardaki vadesiz hesaplarla aym
fonksiyona sahiptir. Ikincisi ki sistemin ozgiinliigii burada yatiyor- kar-
zarara katilma hesaplar olarak belirtilen katilim hesaplari.

Cari hesaplar, vadesiz hesaplardir, kargihinda herhangi bir bedel
o6denmez, kar ve zarara istirak etmezler, Tiirk lirasi ve yabanci para
cinsinden agilabilirler, karsihginda ¢ek veya diger cari hesap hizmetleri

tasarrufcu kesime verilir™.

Katilim hesaplan ise, mevduattan farkli bir hesap tiiriidiir, kurum ile
tasarruf¢u arasinda bir borg-alacak iligkisi séz konusu degildir, kér-zarar
ortakhg iliskisi s6z konusudur. Tasarruf sahipleri (bu kurumlarda hesap
agtiran insanlar), kurumun faaliyetlerine yatirdiklan paralarla ortak olurlar.
Bu ortakhigin bir tarafi tasarrufcu, Obiir tarafi da bu fonlarin yéneticisi
Katilm Bankalari’’dir. Katilim Bankalarin’da anapara ve &nceden
belirlenmis sabit bir getiri garantisi séz konusu degildir. Hesap sahibi
yatirdigi fonlarin kurumca igletilmesi sonucunda ortaya ¢ikan kér-zarara
istirak eder. Fonlarin kullaniminda sektér ve fon kullanicilar bazinda portfGy
cesitlendirmesine gidilir, yani riskler dagitilir. Bu hesaplarda en kisa vade bir

" Ahmet Battal, Bankalarla Karsilagtirmali olarak Hukuki Yonden Ozel Finans Kurumlari,

Ankara, Vedat Kitapethk, 1999, s.16.
fsmail Ozsoy, Ozel Finans Kurumlari, Asya Finans Kiiltir Yaymlan 1, Istanbul Ekim
1997, 5.23.
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aydir, Gi¢ ay, alti ay, bir yvil gibi vadeler de siz konusudur. Bu hesaplann
Tiirk lirasi ve yabanci para cinsinden acilmast miimkiindiir.*'

Bankalardaki kredi sistemine tekabiil eden fon kullandirma
faalivetlerinde, nakdi kredi yerine ayni kredilendirmie vyapilmaktadir.
Bankalardaki nakdi kredilendirme yerine ayni kredilendime Kaishim
Bankalari’ni, Ticari Bankalar'dan avri kilmaktadir.

Kathm Bankalan hem sayi olarak hem de élgek olarak oldukea simurh
dizeyde bulunmaktadir. Scktorde sunulan drinler biyik Glgiide homojendir
ve seffafhk finang sckitriinde istenen dzelliklen tagimaktadir. Scktore giris
gtkis kamu otoritesinin iznine bagh bulunmakiadir, Sektérde dnemli dlgide
yogunlagma bulunmakiadir ve belirgin bir uzmanlagma trendi sz konusu
degildir. Sekidrde sermaye yapisi olarak farkh kurumlar bulunmaktadir.”

1.5.1. Bankaalik Kanununda Katilm Bankalan {le ilgili Ozel Hokimler

Bankaciik Kanunu'nda katithm bankalan ile ilgili birtakim &zel
hiikiimler yer almaktadir.

¢ Faaliyet Konulan

3411 Sayil: Bankacilik Kanununun 4. maddesi bankalarn faaliyet
konulari 20 wmadde halinde siralanmis ve Katihm Bankalars'nin bu
konulardan sadece mevduat toplama faaliyetinde bulunamayacaklan
belirtilmigtir. Mevduat bankalarinmn da buna paralel olarak katilun fonu

1 Adnan Bliytikdeniz, Faizsiz Finans Kurumlanmn Mali Sistem fcindeki Yeri ve Calisma

Prensipleri, Tirkiye'de Ozel Finans Kurumlan Yeori ve Uygulama, Istanbul, Albaraka
Tiirk Yaymnlan, 2000 .25,

Nazim Ekren, Degisen Cevre Kosullan ve Ozel Finans Kurumlan, Tickiye'de Ozcl
Finans Kurumtan Teori ve Tlvgulama, Albaraka Tiitk Yayinlar, Istanbul, 2000, 5. 43
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kabulii ve finansal kiralama islemlerini yapamayacaklari hiikiim altina
alinmugtir,™

e Sermaye Yeterliligi

Bu Kanunun uygulanmasinda maruz kalinan riskler nedeniyle
olugabilecek zararlara karsi yeterli ©Gzkaynak bulundurulmas:t sermaye
yeterliligini ifade eder. Bankalar, Kurum tarafindan diizenlenecek
yonetmelikte ongriilen usiil ve esaslara gore yiizde sekiz oranindan az
olmamak iizere belirlenecek sermaye yeterliligi oranini hesaplamak,
tutturmak, idame ettirmek ve raporlamak zorundadir.*

Bankalarm i¢ sistemleri, aktif ve mali yapilan dikkate almarak asgari
sermaye yeterliligi oramim artirmaya, bankalar bazinda farklilagtirmaya,
kaynag katilma hesabi olan aktiflerin risk agirliklarmin belirlenmesinde bu
hesaplarin Gzelliklerini dikkate almak suretiyle diizenleme yapmaya Kurul
yetkilidir.

Kir ve zarara katilma prensibinin bir geregi olarak zarar edilmesi
halinde bu zararin 10/90 oraninda banka ve hesap sahibi arasinda
paylagilmas: séz konusudur. Bu &zelligi nedeniyle kaynagi katilma hesabi
olan aktiflerin risk agirhklarimin  belirlenmesinde, bu hesaplarin
Ozelliklerinin yani bankamin zarar durumda bu zararin ancak %10'dan
sorumlu olmasi durumunun dikkate alinmasi normaldir. Halihazirda kaynag:
katilma hesab1 olan aktiflerin yani kredilerin risk agirhiklarinin %701 dikkate
alinmaktadir.

B 5811 Sayili Bankacilik Kanunu, Md.4.
¥ 5411 Sayili Bankacilik Kanunu, Md.45.
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e Krediler

Maddenin 1. fikrasinda kredi sayilan islemer agiklanmug, 2. fikrasmda
ise birinci fikraya ilave olarak, Karehim Bankalar: nin tayour ve tagimmaz mal
ve hizmet bedellerinin ddenmesi suretivle veya kdr ve zarar ortakligi
yatirmmlgry, tasinmaz, ekipman veya emtia temini veyva finansal kiralama,
mal karsilige vesaikin finunsman, ortak yatwronlar veya benzer yéntemlerle
sagladiklar: finansmanlar da by Kanun uygulamasinda finansman sayiiv
ibaresi eklenmistir. Boylece sadece Katillim Bankalari’na has finansman
usullerinin kredi kapsamina alinmalarn saglanmigtr.™

o Gayrimenkul ve Emtia Uzerine islemler

Bankalarin  gayrimenkullerinin net  defter  degerleri  toplam 67
kaynaklarimin yitzde ellisini agamaz. Bankalar, 2499 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu kapsaminda gayrimenkul ve cmtiayl csas alan sozlesmeler ile
Kurulca uygun gériilecek kiymetli madenlerin ahm ve satim harig olmak
lizere ticaret amaciyla gayrimenkul ve emfiamin alm ve sattms ile
ugrasamaz, ipotek komut finansmani kwuhisu ve gayrimenkul yatirm
ortakliklari hari¢ olmak tizere ana faaliyet konusu gayrimenkul olan
ortakliklara katilamazlar.%

Biitiin bankalar i¢in menkul ve gayrimenkul ticaret yasag getirildikten
sonra Katilim Bankalar: igcin miiteakip ikrada asagsdaki hitkiim getirilmigtir.

Katllim Bankalan tarafindan gayrimenkul, ekipman veya emtia temini
veya finansal kiralama, kir vc zarar ortakligi, ortak yatmmlar yoluyla
finansman saglanmast ve benzeri faaliyeiler nedeniyle Tistlenilen
yiikiimliiliiklerden dolay1 gayrimenkui ve emtia lizerine yapilan islemlcr, bu
madde ile vasaklanan ve smirlanan faaliyet kapsaminda degerlendivilmez.

¥ 5411 Sayil Bankacihk Kanuny, Md. 48
¥ 5471 Sayily Bankacilik Kanunu, Md. 57.
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Bu fikra ile bankalarin miisterilere devretmek iizere satin aldiklan (vekaleten
de olsa) menkul ve gayrimenkulleri ticaret amaciyla degil finansman
modelinin bir geregi olarak almalari ve bilahare onlara satmalari nedeniyle,
genel hiikme aykinlik teskil etmemesi i¢in bdyle bir hiikiim getirilmistir."’

e Faiz Oranlari ve Diger Menfaatler

Bakanlar Kurulu, bankalarin édiing para verme islemleri ve mevduat
kabuliinde uygulanacak azami faiz oranlarim, katilma hesaplarinda kér ve
zarara katilma oranlarimi, 6zel cari hesaplar ddhil bu maddede belirtilen
islemlerde saglanacak diger menfaatlerin nitelikleri ile azami miktar ya da
oranlarini tespit etmeye, bunlan kismen veya tamamen serbest birakmaya
yetkilidir. Bakanlar Kurulu, bu yetkilerini Merkez Bankasina devredebilir.*®

15.2. Katlhim Bankalarinin Finansal Sistem icinde Rekabet Durumu

Bankacilik iirlin ve hizmetlerinden gelir saglanabilmesi, yiiksek islem
hacmine ve bu islemlerin etkin bir sekilde yapilmasina baglidir. Ote yandan
bu alanda yogun teknoloji az insan kaynagi kullanilmak zorundadir. Bir
diger husus ise, kapsamli ve merkezi finansal ve ekonomik bilgi ve veri
bankasina sahip olunmadiginda bu tiir islemlerin risk ve maliyeti hizh bir
sekilde artmaktadir.

% 5411 Sayil Bankacihk Kanunu, Md. 57.
8 5411 Sayili Bankacilik Kanunu, Md. 144.
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Sekil 1.3: Katihm Bankalar1 ve Mevdnat Bankalarn Karsilasiirmas:
(Kredi/Mevduat)
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Kaynak: Turkive Katlin Bankalar Bidligi (TKBB), 2010,

Kaulm Bankacihgr'min deferlendirilmesi asamasinda, alternatit bir
sistem olmast, mevcut sistemi tamamlayicr 6zelligi, ekonomiye ve dzellikle
reel kesime olan katkisi, finansal sisteme getirdigi ¢esitlilik, derinlik,
giivenilirlik ve bu kurumlarm etkanligl kapsaminda farkh degerlendirmeler
yapilabilir. Ulkemiz sartlannda bu hususlann degerlendirilmesi ile diger iilke
uygulamalari ve degerlendirmeler arasinda da farkhliklar olusabilir.™

Otle yundan, Gilkemiz bankacilik sektorii bu degerlendinneleri devlet-
gzel, vabanct-yverli, katlim-klasik, kiciik-biiyiik scklinde farkli banka
tasniflerinc giire yapilabilecek heterojen bir bankacilik piyasasina sahiptir.

Katlim Bankacilign ve klasik bankaciligin uygulamalarina bakildiginda
genelde #¢ tir bulundugu gérilmektedir. Bu farkli durumlara gore
uygulamalar, etkilegim ve sorunlar da degisiklik gosterebihmekiedir. Klasik
sisteme Katilim Bankacih@i’nin entegre elmasina iliskin 6zel sorunlar daha
cok batili {lilkelerde wvasanmaktadir, Sorunlann tecmelinde ise Kaulim
Bankaciligt sisteminin hem denctim otoriteleri hem de linans pratisycenleri

¥ Ali Polat, a.g.e, 5. 108,
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tarafindan tam anlagilamamas: yatmaktadir. Konvansiyonel bankacilik
icindeki payi arttikga sistemik olarak énemi daha fazla olacak olan bu yeni
tirtin  klasik bati sistemine adaptasyonu yoniinde c¢aligmalar da
yapilmaktadir.”

Katilim Bankacilign diinyada hem derinlesmekte hem de
geniglemektedir. Bu kurumlar arasinda ticari bankalar, yatirim ve offshore
bankalari, sigorta girketleri ve giiven fonlari yer almaktadir. Bu faizsiz
finansal hizmet sektorii, ticaretin, endiistrinin, tanimin, altyap: projelerinin,
ingaat vb. alanlarinin finansmaninin yapildig: bir alan haline gelmistir.

Birgok klasik bankamn Islami bir pencere agmast veya bu Katilim
Bankacilif1 enstriimanlarinin  avantajlarimi  kullanabilecegi ayn subeler
acmalar1 Katilim Bankaciligi’nin karhliginin gostergesidir.

Sekil 1.4: Katihm Bankalarimin Bankacilik Sektoriineki Toplam Fon
Payi

Katilim Bankalari Bankacilik Sektoriindeki
Toplam Fon Payi (%)
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Kaynak: Tiirkiyve Katithm Bankalar Birligi (TKKB), 2010.

" Mchmet S. Kumas, Faizsiz Bir Finans Y6ntemi Olarak Venture Capital Sistemi ve Islam

Bankacihfn fle Mukayesesi, Uludag Universitesi flahivat Fakiltesi Dergisi, Cilt; 16,
Sayr: 1, 2007, 5.289.
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Katihm Bankacilig iilkemizde 1985 yilinda faaliyete baglamus olmakla
birlikte Tiirk bankacilik sektérii icindeki etkinlik analizinin yapildign Snemh
bir ¢alisma tespit edilememigtir. Ashinda sektériin hizli bliylimesine ragmen
bu sektére iliskin ampirik ¢aligmalar genelde eksik kalmistir. Yapilan bazi
cahismalarda, bu bankalarin klasik bankalann yatirim enstriimanlanm taklit
ettikleri ifade edilirken, baz1 ¢alismalar ise bu bankalann operasyontarmda
bir etkinsizlik olmadifi sonucuna varmugtir.”’

Katilimm Bankalan’mn genel anlamda klasik Tiitk bankalan ile aym
teknolojiyl kullandigi, ise alma uygulamalari ve kredi islemlerinde isc
girece olarak daha etkindirler. Aynca kredi teminindeki operasyonlart diger
klasik Tirk bankalan ile aym sekildedir. Bunun bir sonucu olarak Katlhim
Bankalarnn’mn  klasik  bankacilik  kesiminden misteri  ¢ckebilecedi
sOylenebilir. Katlun Bankalayi’nn toplam bankacilik etkinhgini azaltacak
herhang bir husus bulunmamaktadir. Tlatta (nansal aracihife arttirmakia ve
klasik bankalarla ¢alismak istemeyenlerc bir alternatif olmaya da imkén
tammasy itibariyle pozitif bir rol lstlenmekiedir. Kisacasi, gikan sonug bu
sekigrlin gicli biyimes: ve saglambgidir. Katlim Bankalan'nin sekidrii
igindeki yeri dzet olarak agagidaki Tablo ve Sckil’de verilmistir,

Klasik bankalar, test edilmig ve denenmis bankacilik {rlinlerini
miigterilerine saglarken bir yandan da yinc mevcut imkénlars ile faizsiz
iirinlerin - pavarlamasimt  da  yapmakiadirlar. Bu  nedenle  Katilim
Bankaciligi'nm  klasik bankalann  kullandifi movasyon ve pazarlama
yontemleri ile kendi prensiplerine uygun enstritmanlars olusturmalarina/
arastirmalarina ihtiyag bulunmaktadir™.

al
o2

Cizakea, a.g.e., 827, )
Sabahaddin Zaim, Tsiam, Insan ve Fkonomi, Tstanbul, Yeni Asya Yaymlan, 1995, s.
277,
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Sekil 1.5: Katihm Bankalarimin Bankacilik Sektériindeki Kullandirilan
Fon Pay1
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Kaynak: Tiirkiye Katilim Bankalar Birligi (TKBB), 2010.

Sonu¢ olarak, Katiim Bankaciligi’'nin klasik bankalara benzeyen
tiriinler iiretmeleri ve aym zamaninda klasik bankalarm Katilim
Bankaciligina ait tiriinleri sunmalan uygulamada goriilmektedir.

1.5.2.1. Akiif Kalitesinin Iyilesfirilmesi

Kredi kisir dongiisi, asin kredilendirme sonrasi geri doniiglerin
artmasimin bankacilik krizi olusturdugunu ima etmektedir. Ayrica, finansal
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aktiflerin miktan ile bu aktiflerin kalitesi arasindaki ters yonlil iliskl, finans
literatiiriinde finansal dikotomi olarak ele alnmaktadir.”

Kér ile Wilanco biyikligh arasinda karsihkh iliski bulunmaktadir.
Rekabetin - artmasiyia  kir marjlan  diigmekte ve kurumlar bilango
biyakliging artiwarak tepkide bulundugundan sonugta  aktif kahies:
bozulmaktadir, Bu nedenle kredilendirme siivecinde bu  tuzaklardan
kurtuiabilmeck i¢in, teminatlar kadar nakit akimlarmna, kaliteli kredi
sozlcsmesineg  ve  dokimantasyonuna ve kredinin  etkin  bir  sekilde
izlenmesine Gzel dnem verilmelidir.

1.5.2.2. Sermayenin Optimizasyonu

Yasal otoriteler bankacilik faaliyetlerini kamusal fonlarla risk iistlenme
olarak goérdiigiinden, onemli sorun olarak yetersiz scrmaye izerinde
yogunlagmaktadir.

Yonetim siirecinde defter de@ierini vansitan muhascbe sermayesi, pivasa
degerini yansitan hissedar scrmayesi ve yasal scrmaye farkhl fonksiyonlan
olan drnemii kavramlardir, Bu sermaye tirleri karsibkl iliski igindedir,
Gecikmis alacak karsihiklar, bunlanm reabizasyonu. vergi ve aktiflerin
degerlendirilisi sermaye  oplimizasyonu  eikilemcktedir.  Bilango
biiyfikiagiinig etkilediginden ve aktil segimini énemh hale getirdiginden,
yasal sermaye performanst belirleyen kilit bir degiskendir™.

Nagaoka Shinsukc, Beyand the Theorctical ichotomy in [slamic Finance: Analytical
Reflections on Murdba'sh Contracts and [slamic Debr Sceurities, Kyoto Bullgtin of
Lslamic Area Studies, Sayi; 1, Kyoto, 2007, s.84.

Salim Kog, Islim Ulkelerinin Dimya Ticaretindeki Yeri, Cergeve Dergisi, 2008 Ekim,
102-105, 5,123,

ol
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Sekil 1.6: Katihim Bankalarimin Bankacihk Sektoriindeki Aktif Pay1

4,50% —@— Katilim Banklarimin Bankacilik Sektériindeki Aktif Pay: (%)
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Kaynak: Ttirkiye Katihm Bankalar Birligi (TKBB), 2010.

Yasal sermayenin optimizasyonunda iki énemli husus bulunmaktadir.
Aktif segimi veya farklilagtirmasi ile aktiflerin devir hizi. Ote yandan,
aktiflerin yasal otoritelerin bakig agisi ile tammlama ve bunu saglamaya
yonelik metodlar, aktif maksimizasyonu agisindan 6zel énem tasimaktadir.”

Finansal hizmet ve iiriinlerin etkin ve verimli bir sekilde pazarlanmasi
ve satig1 deregulation, rekabet ve kar marjlarinin daralmasiyla birlikte
bankalar satis organizasyonlan haline dénerken, bankacilarda satict kimligi
On plana ¢ikmaya baglamigtir. Bununla beraber satis ve pazarlama oldukga
farkli iki konuyla ilgilidir. Satig, {iriin ve hizmetleri satin alacak miisteri ile
ilgilenmeyi ifade ederken, pazarlama miisterinin satin alacag: iriinle

%5 Mehmet Aksarayh, Kisa Vadeli Sermaye Girigi Modellemesi: Tiirkiye Ornegi, Dokuz

Eyliil Universitesi {iBF Dergisi, Cilt 24, Sayi: 1, 2009, 5.109,



ilgilenmeyi 6n planda tutmaktadir. Ikinci kurem igi Ar-Ge agirlikli bir
faaliyeti ifade ederken birincisi kurum digi faaliyeti on plana ¢ikarmaktadr.’®

Ekonomik faaliyetlerin piyasa odakh olmaktan iirin odakll olmaya
yonelik degisimi, iiretilen tirlinleri satma yerine satilabilir Grtinler trctme
anlayisimin gelistnesine yol agmaktadir, Bu nedenle, piyasa ile ilgili detavh
bilgiye sahip olmak bityiik onem tasimaktadir, Elde edilen bu bilgiler
1s1ginda hangi tlr pazarlama ve satiga agirhk verilecegi kararlagtirlmalktadir.
Bunlar arasinda, capraz pazarlama, yaygin pazarlama, hedef pazarlama,
elektronik pazarlama ve eklektik pazarlama en yaygin kullanslanlardir.

Sekil 1.7: Katihm Bankalarmmn Bankacilik Sektiriindeki Ozkaynak
Pawni
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Kaynak: Tirkive Katthm Bankalar Birligi (TKBB), 2010.

% Twan Yay, Finansal Krizler, Finansal Repilasyon ve Tiirkiye. Istanbul Universitesi,

Siyasal Bilimler Fak. Dergist, Say; 30, 2004 Mart, s.6.
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1.5.2.3. Finansal Risklerin Yonefimi

Kurumun is ve faaliyet siirecinin tiimiinde sdz konusu olan riski veya
riskleri; (1) tamimlamak, (2) &lemek, (3) bir risk tiiriiniin digerleri ile
iliskisini belirlemek, (4) etkileyen faktérleri ortaya koymak ve tahminde
bulunmak, (5) risk doguran siire¢ ve olaylart belirlemek, (6) iglem ve
faaliyetleri riski asgari diizeye indirgemek finansal risklerin yonetimi olarak
degerlendirilmektedir.”” Risk yonetimi, riskleri elemine etmek ve onlardan
sakinmaktan farkli bir icerik tasimaktadir. Riskleri elemine etmenin yolu,
isten vazgecmek hari¢, bulunmamaktadir. Risk yonetim siireci ii¢ temel
bileseni igermektedir.

Tablo1.1: Temel Katthm Bankaciligi Sektorii Verileri’®

Ml 'cm““;lv.::i‘l':‘:m FERDE 2009 | 2o0s | 2007 | 2o0s | zoof | oos | 2003 | 200z | 2601
1 | Bonlm Baokalan Bitago (AR | 43 6xg | 25760 | 10435 | 12730 | 0945 | 7200 | 513 | 3osx | 23es
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21 7 6 3.7% 2 7m
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L3 Enllandinlan Fonlar (MIO TL) 24911 | 19.734 | 15333 | 10403 | 7.408 4,804 3.001 1101 1La72
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_w . Fonlar (9%) CELI 103 | 1_03% EEL 0% | 82 T3% | 68w | 6%
11 Ozlmynaklay (MIO TL) 4420 | 3719 | 21364 | 1.560 CETY 892 670 400 03
Ozkaynakiar / Banksedik Saktéri E; 7
12 Oakaynak Toplam (MIO YTL) 4.0% 4.3% 3.1% 2.6% 1L.7% 1.9% 1.9%% 1.6%
3 Oizksymaklar (GEYH (%) 03 | 0.4% | 03% | 0.2% | 0% | 0.2% | 0.1% | 0.0% | 0.1% |

14 ‘,a-m;:ﬂ_v; Weterlilik Oram (%) 153% | 154% | 16.1% | 15.5% | 12.5%
15 vk Kol (%) 19.0% | 28.2% | 30.7% | 30.8% | 36.90%
Kitllandnlan Fonlarn Topkam

16 Varhiklara Oram (%) T41% | 760 | TEO% | Te A% | Tase | 67.0% | SE.7%k | S5.0% | 4559
17 T;ﬁ'm‘:‘:’;‘ﬂ‘:m’ a7 | s | 3am | ase | a2
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#482000 il rakamlaring ait agiklamalar satr devaminda belirtibmistic.

Kaynak: TKBB, BDD, TUIK, TCMB, Hazine, DTM ve IMF, 2010

v '_[_'iilay Yiicel ve Pinar Evrim Mandaci, isletmclerir_] Finansal Risk Y®netimi ve Tiirev
Uriin Kullanimi: IMKB 100 Endeksinde Yer Alan Isletmelerde Bir Uygulama, Say1 36,
Ekim 2007, 5.127.
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Veriler, adi gecen kaynaklarin periyodik olarak internet sayfalarinda yaymlanan ve
matbu istatistik, rapor ve biiltenlerinden derlenerek hazirlanmistir.






2. Menkul Kiymetlegtirme (Sekuritizasyon) Ve Katlim Bankachg
isteminde Geligimi

2.1. Yapilandinilmig Finansal Araglar

S tructured Finance olarak adlandinlan yapilandirilmig finans,
varliklarin bir havuzda toplanmasi ve bu havuzda toplanan
varliklarca desteklenen menkul kiymetlerin yatirimcilara satilmasi olarak
kargimza ¢ikmaktadir. Yapilandimlms finans araglarinin ii¢ temel ortak
ozellik icerdigi goriilmiistiir. Bunlar; (1) varliklarin bir havuzda toplanmasi
(nakit esasli veya sentetik varliklar kanaliyla), (2) havuzda toplanan
varliklara karsilik kredi kullandiran kurulusun yiikiimliiliikklerini yerine
getirmesi, (3) havuzdaki varliklarin kredi riskinin, araci ihra¢ edenin kredi
riskinden ayristirilmas: seklinde tanimlanabilir,”

Yapilandirilnus finansin  temeli sermaye piyasast temelli risk
transferidir. Yapilandirilmis finansal iiriin ihra¢ edenler, kendi bilangolarinda
ver alan riskleri baska kurumlara devretmek amaci giitmektedirler. Satin
alanlar acisindan ise daha yiiksek risk ve buna bagh yiiksek kazan¢ cazip

gelmektedir.'”

Yapilandirilmus finansal tiriinler, geleneksel bilango igi varliklar ile
finansal yapiyr yeniden diizenleme, karli ama riskli faaliyetlerin hedge
yapilmasina (korunma) olanak saglama, sermaye maliyetini diislirme veya
likiditasyon iizerindeki maliyetleri azaltma c¢abasinda olan tiim &zel ve

kamusal finansal anlasmalari kapsamaktadir,'”

% Ramesh Naranyanaswamy, An Odyssey n Structured Finance,

http:/fwww.crisil.com/crisil-young-thought-leader-2006/dissertations/Ramesh-
Narayanaswamy Dissertation.pdf,Bangolere, 2007, s.5.

Andreas Jobst, What is Structured Finance, Alinti,
http:/fwww.securitization.net/pdf/Publications/StructuredFinance 200ct05.pdf, 2005,
2

5.2.
0 Jobst, a.p.e,s.2.
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Bu cergevede deferlendirildiginde; yapilandiridnus finans, bir varligm
sahibinin fonlama, likidite, risk transferi veya bir baska ihtivacitnr rafta
satdmaya  haziv  bekleven diriinlerden  hic  bivisivie  karsilayamamasi
durumunda  basvurdusu  tekniklere verilen isimdiv.  Bundawn  otiivii
thtivaclariny karsilamak icin meveut araclar ve teknikler thtivaca wygun
bicimde yapilandiihr; dolayisiyia yapilandniimis finans esnek finansal

i e 10z
mithendistik aracrdr.

Yapilandirilmis finans araglann icerdikleri genel &zellikler, asagida
stralanmaktadr '

+  Belirli bir muhasebe, diizenleme veya vergi amaci icin gergek veya
sentetik varhk/ nsk aktarim igeren komplike islem,

¢ Kendine tzgii bir islem ile iliskili oldugu fonlan koruma altina alma,

+ Varliga dayali veya bir endeks veya referansa dayah ihrac,

e Faiz gram ve kredi tiirevlerinin kombinasyonu,

e Bankalar, diger finansal kurumlar veya girketler taralindan uygun
goriilen bir sermayve, vergi veya muhasebe isleminin fonlanabilmesi
amagl,

e Bankalar ve difer girketler arasindaki aracilarin orladan kaldinimas:.

Yukandaki tanim ¢ergevesinde  yvamlandmilmuis  finans, ihrageilara
bireysel yatirimeilarin risk talebine uygun oranda karzang saglamasia olanak
veren vade yapisi, menkul kiymetlerin yeniden yapilanmandim!mas: ve
finansal varlik gesitlendirmede bitylik esnckhk sunmaktadir.

Yukarida belirhlen tanumiar ve dzellikler ¢ergevesinde yapilandinlmg
finansal araglar; getirisi faiz oranlari, hisse sencdi, hisse scnedi endeksi,
kiymetli maden, kiymetli madenc dayali endeks, ticari mal veya ticari mal

"> TFrank Fabbozi, Henry Davis and Moorad Choudhry, Introduction to Structured Finance,

John Wiley & Sons, New Jersey, 2006, 5.1,

3
10 a.g.e, 5.2,
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endeksi gibi finansal varliklarin fiyatlarina veya bir kredi alacagma bagli,
belli oranda anapara korumasi ihtiva edebilen sermaye piyasasi araglaridir.

Yapilandirilmis finansal araglar, finansal kwumlar tarafindan degisik
iiriinlere veya kogullara dayali olarak getiri ya da koruma segeneklerinin
farklilastinnlmasi sonucu olusturulan, dogasi geregi gelistirilmesinde ve
farklilastinlmasinda herhangi bir sinirin bulunmadig: digtiniilen tirtinlerdir.
Sigorta baglantili yapilandinilnus araclar (felaket tahvilleri, sarta bagh
bor¢lar, sarta bagh menkul kiymetler), sentetik kisa/uzun pozisyon swap ve
opsiyonlar, goklu swap/opsiyon baglantilari, garantili yatirim fonlari, hisse
senedine doniistiiriilebilir tahviller, hisse senedi varanth tahviller, call
opsiyonlu tahviller, put opsiyonlu tahviller, ayristirilmis tahviller gibi araglar
da yapilandirilmig finansal ara¢ grubunun igerisinde yer alabilir.'**

Yapilandirilmig finansal tiriinlerdeki bu cesitlilik asagidaki Sekil’de

gosterilmistir.'”

" Yener Cogkun, Yapilandirilmg Finans ve Kiiresel Finansal Kriz, Finans Politik ve

Ekonomik Yorumlar, Cilt: 47, Say1: 545, 2010 s.71.

5 Jobst, a.g.e.s.5.
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Sekil 2.1: Yapilandiridmis Finansal Araclar
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Kapnak: Frank Fabbogi, Henry Davis and Moorad Choudhry, 2006,
2.2. Genel Olarak Menkul Kiymetlestirme

Genel olarak menkul kiyvmetlestimme, igletimelerin bilangosunda bulunan
ve likidites1 diistik olan aktiflevin, likiditesi yiiksek menkul kiymetlere
déniistiriilmesidir. Son yirmi 1l iginde mali pivasalarda yasanan en dnemli
gelisme menkul kiymetlestirme olmugtur.’ " Menkul kiymetlestirme ABD'de
kullamlan securifization Hadesinin karsihgidir, 1k olarak 1970 lerde
ABD’de ortaya ¢ikan menkul kivmetlestirme igleminin ilk uygulamalar
ipotege dayali alacaklann menkul kiymetlestirilmesi olmustur. Ancak bir
siire sonra ipolege dayal olmayan, kredh kart: alacaklar, titketici kredileri,
otomohil kredilenn ve Ggrenci kredilenn gibn alacaklar karsihiginda menkul
kiymet ihrac: gergeklegtirilmigeir.'””

19 Deger Alper, Menkuilestirme, ilker Parasiz. ali Ceylan ve Ufuk Basoglu (Ed.), Finans:

Teori Kuram Uygulama, Bursa, Fkin Kitahevi, 2001, s.449.

Halil Dogru, Menkul Kiymetlegiimmenin Temel ve Hukuki Esaslan; Yot Disi ve
Tivkive  Uygulamasimn  Kargilastumlmasi,  Yiksek  Lisang  Tez, fstanbul
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, istanbul 2002, 5.1

L)
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Menkul kiymetlestirme, bir isletmenin bilancosunda yer alan likit
olmayan alacaklarin benzer nitelikte olanlarmin bir araya toplanarak,
kendisinin ya da bu amag¢ dogrultusunda kurulmus olan bir kurumun vasitasi
ile sermaye piyasalarina bu alacak havuzuna dayah menkul kiymet ihrag¢
etmesi ve 6demelerin bu havuzdaki alacaklann geri demeleri ile finanse
edilmesidir. Bu yontemle firmalar, aktiflerinde yer alan ve likit olmayan
varliklarindan gelecekte elde edecekleri ekonomik faydalar karsihinda

yatinmeilardan fon temin edebilme imkanina kavusmaktadirlar.'®

Bagta ABD olmak iizere, ipotekli konut finansman sisteminin ve menkul
kiymetlestirmenin gelismis oldugu ilkelerde, tirev {irin kullaniminin
artmasimin en temel sebebi yatinmeilarin risk istahinin artmasidir. Artan risk
istahina bagh olarak, ipotekli menkul kiymetlerin tirevleri olan bir¢ok
yapilandirilmig iiriin ¢ikarilmistir. Bu driinler, sunulan kaldirag etkisiyle
yiiksek kérlar elde etme imkdm sunmaktadir. Bankacilik sektorii de finansal
piyasalarda iiriin yelpazesinin genislemesi ile birlikte tirev sozlesmelerinde
taraf olmustur.'®

Diinyada ticari bankacilik sektoriinde tiirev iglem hacmi, 2000 yilinda
40,7 trilyon dolar iken 2007 yili sonu itibariyla 4 kattan fazla artarak 166,1
trilyon dolara ulagmusg, tiirev diriin kullanim artmistir. 2004, 2005 ve 2006
yillarinda artis ivme kazanmustir. Tiirev iiriinler i¢inde en dikkat ¢eken grup
kredi tiirevleridir. 2000 yilinda sadece %0,9 paya sahip olan kredi
tiirevlerinin toplam i¢indeki payr 2007 yilinda %9.5%e yiikselmistir. 2008
yilinin ilk geyreginde de tiirev driinlerdeki gelisim 2007 yilina paraleldir.
2007 yilinda meydana gelen dalgalanmaya bagh olarak bu iriinlerde ciddi

18 Ali Hepsen, Bir Finanslama Yontemi Olarak Menkul Kiymetlestirme: ipotege Dayal

Menkul Kiymetlestirme ve Tiirkiye Uygulamasi, Istanbul Ticaret Odasi Yaymi,
istanbul, 2005,s.17.

Nurhan Aydin, Sermaye Piyasalann ve Finansal Kurumlar, Eskisehir, Anadolu
Universitesi, 2004, 5.34.
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zararlar yasannug, bu zararlar bankacik scktdrimiin gelir tablosu ve

bilancolanina yansimistrr,'”

2.3. Menkut Kiymetlestirmeye Yonelik Tanimlome Cabalar

Menkul Kiymetlestirme'nin kavram olarak heniiz genel kabul gérmiis
bir tanirm: olmamakla beraber, ¢esitli tanimlama gayretleri, kavranin zaman
zaman yanhg§ kullamlmasina da neden olmaktadir. Menkul Kiymetlestirme,
genis anlarmyla bankacilik alaninda  1980°lerden itibaren yasanan ve
bor¢clanma araci olarak banka kredilerinin yerini alan ciro  edilebilir
enstriimanlarin gelisimini ifade ctmektedir. Bankacilik alanindaki bagarih
inovasyonlarin lizla gelismesine iyi bir émek tegkil etmigtir. Soyle ki Euro
Iiyasalarda iglem yapan bankalar artik krediler yerine bu pivasalarda hem en
biiylik menkul kiymet ihracgisi, hem de alicist olarak rol oynamakiadirlar.
Bu egilim neficesinde piyasalarda kisa, nzun vadeli, sabit ya da defigken
faizli bonolar satilip alinabilmektedir. Menku! kiymetlere vonelmedeki bir
etken olarak, reel faizin 80°li yillarda pivasalarda gdziikmesini gdsterebiliriz.
Eurc-Bond pivasasinda goriilen bu egilim neticesinde ikinci el pivasas)

gelismistir.’"!

Genig anlamdaki menkul kiymetlestirmede, aracilifin ortadan kalkmas:
(disintermediation), borglulara tasarruf sahiplerimin  finansal piyasalar
yoluyla kismen veya tamamen uyumlastinlmas s6z konusudur.

Dar anlamdaki tanimda ise menkul kiymetlestirme, kredi veren
kurumun krediden dofan alacagim satmasi ve kredinin, bu alacaga bali
olarak ihrag edilen menkul kivmetleri satin atan yatrmetlar tarafindan
finanse edilmesi diyebiliriz. Bu ydntemle bilangolarinda bulunan riskli
aktifleri azaltan kredi kurumlar, 6z kaynak veterliligi kosullarini daba kolay

" Ali Ceylan, Turhan Korkmaz, Finansal Teknikler, Bursa, Ekin Kitabevi, 2008, 5.470,

‘" Richard IHarrington, Financial lmmovatiom and  Intemnaiional Banking, Financial
Innovation, Henry Cavamnna (Ed.), London, 1992, 5. 52,
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yerine getirebilmektedirler. Dar anlanuyla tanimda, tasarruf kurumlarn
(bankalarin) ve diger aracilarin likit olmayan aktiflerinin paketlenerek
menkul kiymetlerse doniitiiriilmesi iglemi kastedilmektedir.''” Ayrica bu
tanimda, kredilerin agilmasi i¢in finansal aracilara gereksinim duyan, ancak
nihai tasarrufcuya (final holders) ulasmadan finansal pazarlan kullanan
islemler s6z konusudur. Dar anlamdaki menkul kiymetlestirmenin en
belirgin &rnegi ise ipotege ve varliga dayali menkul kiymetler
olusturmaktadir.

24. Menkul Kiymetlestirmeye Konu Alacak Tiirleri

Menkul kiymetler i¢in teminat olarak kullanilan varliklar, teorik olarak
ipotekli konut kredileri, otomobil kredileri, kredi kart: alacaklari, leasing
alacaklari, ihracat islemlerinden kaynaklanan alacaklar vb. her tiirlii krediyi
veya alacagi icerebilir.

Menkul kiymetlestirme Tiirkiye'de yeni degildir. Sermaye Piyasasi
Yasas: mevzuati cergevesinde, 31.07.1992 tarihinde yayinlanan Seri III.,
No.14 Teblig ile Varhga Dayali Menkul Kiymet (VDMK) uygulamasi
baslatilmistir. Menkullestirme konusu daha sonra Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun 27.08.2008 tarihli Seri III, No: 35 Varlik Finansman1 Fonlarma
ve Varliga Dayali Menkul Kiymetlere iligkin Esaslar Hakkinda Teblig'i ile
yeniden diizenlenmig olup, 31.07.1992 tarihli Teblig yiiriirliikten kalkmustir.

Menkul kiymetlestirme uygulamasi, zorunlu karsiik ayrilmasim
gerektirdiginden  bankalar tarafindan ilgi g&rmemistir. Menkul
kiymetlestirme islemine konu olabilecek ve fon portfoyiine dahil
edilebilecek kredi ve alacak tiirleri Seri III, No:35 sayili Tebligin 20.
maddesinde su sekilde sayilmstir:

" David T. Llewellyn, Financial Innovation And The Economics Of Banking and The

Financial System, Financial Innovation in Retail and Corporate Banking, England
Edited by Luisa Anderloni, Reinhard H. Schmidt, 2009, 5.23.
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e Bankalarin ve finansman girketlerinin, ipotckli  konut kredileri
haricindeki tiiketici kredilerinden, ipotekli kredilerden, motorlu kara
tagitlar1 kredilerinden, proje finansmam kredilerinden wve kurumsal
kredilerinden kaynaklanan alacakiar,

o llgili mevzuat nyarinca (inansal kiralama yapmaya yetkili kuruluglarin
yaptiklar: finansal kiralama sézlesmelerinden dogan alacaklar,

o T.C. Bagbakanhk Toplu Konut idaresi Bagkanhgmin gayrimenkul
satigindan kaynaklanan alacalklar,

s  Fon portfoyiinde yer alan warliklardan elde edilen nakdin
degerlendirilmesi amacia yonelik olarak yapilan nakit benzeri kisa
vadeli vatinmlar,

= Bu Tebligin 23'tncii maddesinde tamimlanan yedek hesaplardaki
varhiklar,

e  Kuruica uygun goriilecek diger varhklar'"”.

2.5. Menkul Kiymetlegtirme Sureci

Basit bir menkul kiymetlestirme islemi asagidaki asamalardan
olusmaktadir: Oncelikle. zaman iginde birgok kredi anlagmas: yapmus olan
kredi veren kurum, bilancosunda bulunan aym ve benzer kosullar tasivan
kredilerden bir alacak havuzu olusturur. Kredi veren kurum, olusturdugu
alacak havuzunu, 6zel amaglt kuruma satar veya yine bdyle bir kuruma bu
alacak havuzuna bagh olarak menku! kiymet ihrag etmesi talebiyle basvurur.

Menkul kiymetlestirme uygulamalanm tesvik etmek amacryla kurulmus
olan drel amach kurum, genellikle kendi porifGyiinde tutmak iizere satin
aldigs alacaklara bagh olarak bir menkul kiymet ihrac eder. Ihra¢ edilen
menkul kiymetleri satin alan yatiruncilara yapilacak édemelere karsilik,
menkul kKiymetin bagh oldugu alacak havuzundan diizenli olarak gelen faiz
ve anapara ddemeleri teminat gosterilir. Ihrac edilen menkul kiymetler,

" Yavue Akbulak, Varliza Davali Menkul Kiymetler, Lebib Yalkm Mevauat Dereisi, Arahik

2005, 5. 78,
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ipotek bankalar ve yatirim bankalar: aracihigryla kurumsal yatirimcilara ve
tasarruf sahiplerine satihr. Menkul kiymet ihracini organize eden kurum,
menkul kiymetlerin giivenilirligini ve pazarlanabilirligini arttirmak igin,
ddemelerin diizenli yapilacagina dair bir giivence mekanizmasi temin eder.

Satilan menkul kiymetlerden elde edilen fonlar krediyi veren kuruma
veya alacak havuzunu satin alnug olan 6zel kuruma aktarilir. Krediyi agmis
olan kurum, krediyi kullananlarin yaptig1 faiz ve anapara 6demelerinin tahsil
edilip menkul kiymetleri satin alan yatirimcilara aktariimasinda aracilik
etmeye devam eder. Menkul kiymetlestirme siireciyle kredi veren kuruma
dénmiis olan taze fonlar yeni kredi anlasmalarinda kullanilmak iizere sisteme

tekrar girer'",

2.6. Menkul Kiymetlestirme Tirleri

Menkul kiymetlestirme baslica iki degisik yapida sekillenmektedir:
Gelir aktarmali ve nakit aktarmal sertifikalar. Gelir aktarmali sertifikalarda
alacaklar garantor yedd-i emine satihir. Alacaklan satan kurumun aktifinden
¢ikan kredilerin yerine bilangoya nakit girisi olur. Yedd-i eminler aktifler
lizerinde boliinemez hakki temsil eden sertifikalar ¢ikarp satar. Bu tip
sertifikalar en yaygin olandir. Gelir aktarmah sertifikalarda, menkul
kiymetin teminati olan varhik havuzu bilangoda kalmakta ve bu havuza
dayali olarak ihra¢ edilen menkul kiymetler, bunu c¢ikaranlarin finansal
tablolarinda 6diing olarak gosterilmektedir. Bu mali enstriimanlarinin her biri
ikincil ipotek pazarmin disinda gelistirilmis ve her biri ipotekli olmayan
alacaklarin menkul kiymetlestirmesine uygulanmigtir.'”

Bunlardan Odeme-Aktarmal: Sertifikalar (Pass-Through Securities),
genelde vade, faiz oram ve Kkalite olarak benzer &zelliklere sahip

"' Vinod Kothari, Securitization: The Financial Instrument of the Future, John Wiley &

Sons, 2006, 5.526.

S Christine Pavel, a.g.e., 5. 4.



74 ISTANBUL TICARET ODASI

alacaklardan olusan bir portféyde direkt olarak miilkiyet hakkini temsil eder.
Portféytindeki alacaklar tizerinde milkiyet hakki yatrimeilara aittir.''® Bu
nedenle bu sertifikalar cikarimet kurumun 6diing senetieri degildir ve
menkul kiymetlestirilen alacaklar gikarimer kurumun bilangosunda yer
almaz.

ABID sermaye piyasasy, ipotek alt sektdrti gdz oOniine alindifinda,
ckonomik agidan etkin degildi. Ulkenin bir béliimiindeki likidite havuzunun,
tilkenin difer bir boliimiindeki kredi talebini kargilamasi yasaklanmustir.
[potegic dayahh menkul kiymet pazanmn gelismesi belli bir dlctide bu engeli
ortadan kaldirmak icindir.'"’

Ipotck firmasindaki arz ve talepteki bolgesel dengesizlikleri ortadan
kaldirma shtiyacr ile bir devlet kurumu olan Government National Mortgage
Association- GNMA, pass-through menkul kiymet programin baslatmistir.
Tamamen hiklimetin  tesebbiisi ile ortaya cikan pass-through menkul
keymetleri, 1970%lerin baglannda ortaya eikmugtir. Ipotekli kredilerin yant
sira, tagil kredilen, kred: karti  alacaklan, bilgisayarlann finansal
kiralamasindan dogan alacaklar, cglenceve vonelik tekne ve tastlara verilen
krediler de Pasy-Trough olarak menkul Kiymetlestinlmislerdir.  Tasit
kredilerinden gelen faiz ve anaparalsrin menkul kiymet sahiplerine
aktarildift d6deme aktarmal scrtifikalar yoluyla (Pass-Trough Securities}
1991°den beri, giderek artan oranda tagit kredisi menkul kiymetlestrilerek

halka arz edilmistir.'"®

ABD’de En fazla menkul kiymetlestinlen akul tirlerinin {iglneiisi kred
kartt alacaklaridir Salomon Brothers ddeme Aktarmah Sertifikalar (Pass-
Throughs} ihrag etmistir. Bu sertifikalar (Cards-Certificates of Amazorting

""" Andrew Davidson, Antheny Sanders, Sceuritization  Structuring and Investment

Analysis, USA, John Wiley and Sons, 2003, s.41.
I. Hendersom and Jonathan p.Scott, Securitisation, Woodhead Faulkner, London, 1988,

tig .
Henderson, a.g.e.
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Revolving Debts) Bank One’in kredi karti alacaklarindan olusturulan bir
havuza dayali olarak ithrac edilmislerdir.

Tasit kredileri ve kredi karti alacaklan disinda finansal kiralamadan
dogan alacaklar, ticari alacaklar ve tiiketici kredilerine dayah olarak da pek
¢ok ihrag gerceklestirilmistir. Cogu tiiketici kredisi Pass-Through tiiriinde;
kiralamalardan dogan alacaklar ve ticari alacaklar Varhiga Dayali Tahvil
(ABB-Asset Backed Bonds) tiiriinde menkul kiymetlestirilmistir. 1991°den
beri aktiflerin menkul kiymetlestirilmesindeki gelismeler, basta bankalar
acisindan olmak tizere menkul kiymetlestirmenin smurlarmin hi¢ de dar
olmadigim kamtlamaktadir.'"’

Bankalarca menkul kiymetlestirilmis olan ipoteksiz varliklar ¢ogunlukla
tasit kredileri ve kredi kartlann alacaklarindan olusmaktadir. Ilk olarak
1991’de Salomon Brothers tarafindan 60 milyon $’lik Tasit Kredilerine
Dayali (Pass-Through) tiiriinde menkul kiymet (CARs-Certificates of
Automobile Receivables) ihraci gergeklestirilmistir.

Esasinda, ipoteklerin menkul kiymetlestirilmesi yeni bir kavram
olmakla birlikte, kredilerin ve katilimlarin satigi 1880°lere kadar
uzanmaktadir." Ipotek bankacilan tarafindan ipotege- dayah tahviller ve
ipotek katilim sertifikalari kamuya satilmistir.””' Bunlarin, modern ipotege
dayali menkul kiymetlerden farki; ipotek teminat miktari, ¢ikarilan
tahvillerin toplam degerinden fazladir. Bu teminattan gelecek nakit akisi,
menkul kiymetlerin 6denmesine ayrilmiyordu. 1920°lerde de, garantili
ipotek katilim sertifikalarr satilmigtir. Bu sertifikalara; tek ipotek kredileri
veya ipotek kredilerinden olusan havuz teminat olusturmakta ve bu
sertifikalar alanlar s6z konusu kredilerden gelen nakit akiglarindan hisseleri

19 Charles Austin Stone and Anne Zissu, The Securitization Markets Handbook, USA,
2005.

Christine Pavel, a.ge., s. 3.

Joseph C.Shenker, Anthony J.Colletta, Asset Securitization: Evolution, Current Issues
and New Frontiers, Texas Law Reivew, 1991, Vol. 69, Part. 6, s.1380.
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oraninda pay almaktaydilar. 1930°lara kadar bu sertifikalar vatirimeilar
arasinda oldukca gézde bir yatinm aract olmustur.'™

Ancak Biiyilk Buhran’dan sonra sz konusu ipoteklerden biiyiik oranda
geri donmeler ortaya ¢ikmistir.'*" Ipotege dayali menkul kiymetlerin ortaya
¢lkmasinda, dalgal enflasyon ve faiz oranlarinin, mevzuattaki degigikliklerin
ve ckonomilk aktivite dizeyimin etkili oldugu ifade edilmekle birlikte,
hitkkiimet  girigimlerinin rolir de biiyiktir. Ipotek disinda varhiga-dayal
menkul kiymetlerin ¢ikigi 1980’ lerde olmustur. 11k ipotek dist varliga- dayah
menkul krymet (VDMK 1985 yvilinda leasing alacaklarina dayali olarak
cikarilmstir,

ipotek piyasalarmda kullanilan bu teknigin diger alanlara tasinmasinda
cesitli nedenler wvardir. Ekonomik konjonktiir bankacilik sektériinii
etkilemigtir. Diigiik enflasyon, diisiik faiz oranlan ve artan talebin oldugu
donemler bankalarm kér elde edebilmesi igin olumlu bir ortamdir. Bunun
tersi kosullarda bankalar negatif olarak cikilenmektedirler. Rescsyon
dénemlerinde bankalarin akrtif getirilerinin azaldig goriillmigtiir. '

Ekonomik kosullann Stesinde, sanayi ve mevzuat cgilimicri de banka
kirlann: azaltmigtee. Biyiik ticari firmalann, 197{Flerde, finansman bonosn
iract ile fon temin etmeye baglamalan, bu yiksek dereceli miigterilerin
banka portfiyiinden ¢ikmalan anlamina gelmekte ve gitttkee banka kredi
portféyiiniin kalitesi diismektedir.

Bankacilik sektoriinde artan rekabet, regiilatdr’lerin  bankalarin
yaptlanim giiglendirmek icin aldiklan dnlemler (zoruniu karsiiikiar, sermaye
veterdiligi vb.) bankalarin bilanco dist faaliyetleri yapmaya tegvik etmistir.

2 Age, 545

Age,

Sylvester Johnson and Ameliz A Murphy, Going ofT the Bulance Sheet. Federal Reserve
Bank of Atlanta Economic Review, Seplember! Octeber, 1987, Vol 72, [ssue 5, 8.23-25,
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Clnkl getirilen yeni bir zorunluluk, bankaya vergi etkisi yapmaktadir;
Sermaye yeterliligi, bankalarin aktif biiyiikligiine gore degismekte,
aktiflerini artirmak i¢in ilave sermaye temin edilmesi gerekmektedir.

Sermaye baskisi ve diigiik karllik, bankalari aktifin getirisini artirmak
icin yeni yollar aramaya itmistir. Boylece, bilango-digi faaliyetler kredi
taahhiitlert (loan commitments), teminat mektuplan (stand-by letter of
credir), futures swap ve menkul kiymetlestirme (securitization) dnemli unsur
haline gelmistir.

Ayrica teknolojik gelismelerin, aktifleri likit hale getirmenin maliyetini
ve borclularla, kredi verenler arasindaki enformasyon asimetrigini azalttigi
boylece, hem menkul kiymetlestirme, hem de borglularin sermaye
piyasalarina dogrudan girisi kolaylastirdig1 da ileri siirtilmektedir.

Yapilan calismalarda, Amerika’da cesitli varliga dayali menkul kiymet
tiirlerinin ortaya ¢ikisini etkileyen birincil faktérler, azalan islem maliyetleri,
riskin yeniden baska bir tarafa aktarilmasi ve artan likidite olarak
siralanmaktadir.

Diger bir menkul kiymetlestirme gesidi de Alacaga bagh tahvillerdir.
Geligim itibartyla daha sonra ortaya ¢ikan Alacaga-Bagh Tahviller bir alacak
portfoyil ile teminatlandinlir. Ancak birinci tip menkul kiymetlerden farkh
olarak bunlar, ihrager kurumun birer bor¢ senedi olmaktadir. Bu nedenle
teminat olarak kullanilan alacak portféyii ¢ikarimeir kurumun bilangosunda
kalir ve aktifler arasinda muhasebelestirilir. Yine bu tip menkul kiymetlerde
teminattan gelen nakit akiglari bu tiir tahvillerin anapara ve faiz 6demeleri ile
birebir baglantili olmayabilir. ipotekli olmayan alacak tiirlerinin birgogu bu
tiir tahvillerle menkul kiymetlestirilmektedir. Burada da yine anapara ve faiz
ddemeleri yatirmcilara aktarilmaktadir.'*

3% 1. Henderson and Jonathan P.Scott, Securitisation, Woodhead Faulkner, London. 1988.
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2.7. Menkul Kiymetlestirme Stiredi ve Bankalann Roli

Menkul  kiymetlestirmenin  6ziinde  kredi  kurumlarmin — riskli
aktiflerinden olan kredilerin bilan¢olardan ¢ikanlmas: yatmaktadir.

Bank of International Settlements {BIS) tarafindan 1992 sonu igin
belirlenen %8°lik sermaye yeterliligi rasyosu, gelismis mali piyasalarda
faaliyet gdsteren mali kurumlarin menkul kiymetlegtirme stirecini giderck
artan bir yogunlukla benimsemelerine neden olmaktadir. Sermaye yeterliligi
oranlarini iyilestirebilmek i¢in bankalarin éntinde iki alternatif meveuttur.

Sermaye artinmina  gitmek veva riskll aktifleri azalimak yoluyla
bilangolan  kiiciltmek. Menkul kiymeticstirme sircecine bakildiginda,
Batidaki bankacilik uygulamalaninda menkul kiymetestirme bankalar veya
diger kredi kurumlarinea en basit sekliyle soyle gerceklesmektedir™™:

=  Kredi veren banka, bilan¢osunda bulunan ve aym ya da benzeri kosutlar
tasrvan kredilerden bir alacak havuzu olusturur,

e Banka olusturdufu alacak havuzunu  menkul  kiymetlegtirme
uygulamalanm tegvik etmek amaciyla kuralmug olan 6zel amach bir
kuruma satar, ya da olusturduiu bu alacak havuruna bhagh olarak
mernkul kiymet thrag ctmesi talebiyle 6zel amach bir kuruma bagvurur,

s Ovel amagh kurum, gencllikle kendi porifoyiinde tutmak amaciyia
aldifn alacaklara dayali bir menkul kiymet ihrag eder,

o fhrag cdilen menkul kiymetlerin bagl oldugu alacak havuzundan
diwvenli olarak gelen faiz ve anapara Gdemeleri, bu menkul kiymetleri
salin alan vaunmaelara yapilacak ddemelere karsihik teminat olarak
gosterilir,

126 Tasca Roberlo and Zambelli Simona, The Asset Securitization Activity in ltaly: Current

and Future Trends; Structured Finance: Techniques, Products and Market, Editbrler:
Stefano Caselli, Stefano Gatti, Springer, 2005, .12,
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e fhra¢ edilen menkul kiymetler, yatinm bankalanmin araciligiyla
kurumsal yatirnmeilara ve tasarruf sahiplerine satilir. Menkul Kiymet
ihracim1 organize eden kurum, menkul kiymetlerin giivenilirligini ve
pazarlanabilirligini artirmak icin, 8demelerinin diizenli yapilacagina dair
bir giivence mekanizmasi saglar,

¢ Satilan menkul kiymetlerden elde edilen fonlar, krediyi veren kuruma
veya alacak havuzunu satin almis olan 6zel amagh kuruma aktarilir,

e Krediyi agmis olan kurum, krediyi kullananlarin yaptig: faiz ve anapara
odemelerinin tahsil edilip menkul kiymetleri satin alan yatirimcilara
aktarilmasinda aracilik etmeye devam eder,

e Menkul kiymetlestirme siireciyle kredi veren kuruma dénmiis olan taze
fonlar yeni kredi anlasmalarinda kullanilmak tizere sisteme tekrar girer.

Boylece bilangodan ¢ikarilan aktiflere dayali olarak ihrac edilen menkul
krymetler araciligi ile kredilendirilen taraflar, yatirnmeilar tarafindan finanse
edilmis olur. Dolayisiyla, bir kere olusturulduktan sonra borglar geri 6denene
kadar normalde portfoyde duracak olan bu kalemlere, menkul
kiymetlestirme sayesinde bu likidite kazandirilir. Aktifte yer alan borclarin
bir havuzda toplanip menkul kiymetler haline getirilmesinde, homojen bir
yapiya, benzer geri 6deme plam ve vadeye sahip olmalan dikkat edilen
onemli noktalardir.

Bor¢g odemeleri, varhga dayahh kiymetleri ellerinde bulunduran
yatirimceilara yapildigindan, menkul kiymetlerin olusturulmasindan sonra
izlenmeleri de gerekir. Batda ki uygulamalarinda, credit enhancement
olarak tabir edilen kredilerin zenginlestirilmesi olay1 olduk¢a 6nemli bir yer
kaplamakta ve bor¢lunun 6deme yapmama riskine kars: ihrag edilen menkul
kiymetlerin genellikle biiyiik bir sigorta sirketince sigorta edilmesi ya da
taninmig  bir bankanin ihraca 6zel bir akreditif agmasi seklinde

gergeklestirilmektedir'®’.

127 Bill Penman Brown, The Decline and Fall of Banking, Matador, 2009, 5.51.
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Bazi durumlarda menkul kiymetlestirmeyi yapan Kkurclusun smirlh
garanti ya da teminat saglamasi da s6z konusu olabilmektedir. Cogu varliga
dayah menkul liymet tiirii halen yatrimerlara oldukea vabane oldugundan
bu kagitlann yaurimeilarca kabul gérmesi icin bu teknik kullamlmaktadir.
Tcknigin ihraggilar agisindan temel faydast komplike bir islemi bile
kolayhkla gsaulabihir hale getirmesidir; ¢linkii yatinmer kendisi 1¢in herhangi
bir risk séz konusu olmasi halinde bile sigorladan parasm alacagindan
cmindir.

Ancak yatinmmemn, garanttriin kendisini koruyabilecek finansal glice
sahip oldugundan vc bu tir bir risk ortava ¢iktuginda kayitsiz sartsiz
yitkiimli ¢lacagindan siiphesi olmamalidiz. Taninmss sigorta sirketleri veya
bankalardan saglanacak bu tiir garantiler, ilrag edilecek menkul kiymetlerin
komplike analizler yapumasina gerek kalmaksizin  yatiimeilara
pazarlanabilmelerini  saglar. Bu da ihraclanin  likiditesini  arthinr  ve
vatinmerlar ihtivaglan oldugundan kagillanm kolayca ikincil piyasalarda
satabileceklenini bildikler igin rahattrlar. Bu teknik AR de olduk¢a yaygn
olmasina ragmen, Avrupa piyasalannda omeklerine fazla

*
rastlanmamakiadsr, '

ABD ve Ingiltcre’deki uygulamalarinda menkul kiymetlestirme daha
gok ticari bankalar, tasarrul ve kredi kuwruluslant (Saving and Loans
{nstitutions), emekh sandiklan gibi kuruluglarin konut alimi igin verdikleri

krediler karsthigmda alman ipotckierde kullamlmaktadic'™.

Menkul kiymetlestirme siivecinde en  Snemli  kurumlardan birisi
durumunda olan bankalar géz oOniine almdifinda, ipoteklerden bagka
otomebil kredileri, tiiketici kredileri, problemli krediler, kredi karti borglan,

128 Juljan Walmsley, The New Financial Instruments-An Tnvestor’s Guide, Canada, John

Wiley and Sons Inc., 1988, s. 243,
Muaurcen Burton and Bruee Brown, The Tinancial System and the Economy: Principles
of Money and Banking, M E Sharpe Inc, 2009, s. 221,
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finansal kiralamalar ve ticari krediler de menkul kiymetlegtirmeye konu olan
aktif kalemleri arasinda yer almaktadir.

[sletmelerin aktiflerinde yer alan ve gelecekteki bir zaman dilimine
dagilmus her tiir diizenli nakit girisi karsihginda menkul kiymet ¢ikarmak
miimkiin olmakla birlikte, en yaygin kullanim alacaklar karsiliginda
cikarilmasidir. Diiglik tutarli senet veya sozlesmelerden olusan ancak ¢ok
sayida borglunun bulundugu alacak portféyleri bu tir menkul kiymet
ihraglarmm ana kaynagim olusturur. Bu nedenle daha ziyade tiiketici
kredileri, kredi karti alacaklan ve konut kredileri menkul kiymet ihracina
konu olmaktadir.”” Dolayisiyla da bankalar menkul kiymetlestirme
siirecinde dominant ve hakim kuruluslar olmaktadir.

Geligmis ekonomilerde, menkul kiymetlestirilmis bu tir alacak
portfoyleri, biiyiik tutarl ticari alacaklardan daha az riskli olarak goriilmekte
ve daha kolaylikla tedaviil edilmektedir. Ciinkii birgok alacagin bir araya
getirilmesiyle olusturulan havuzlarda risk dagitmakta ve daha onceki
deneyimlere dayanarak geri dénmeme oram nerdeyse kesin olarak tahmin
edilebilmektedir."'

2.8. Turkiye'de Menkul Kiymetlestirme Egilimi ve Sireci
Menkul kiymetlestirme Tiirkiye’de hem siire¢ olarak hem de bankalarin
sistemdeki yeri agisindan benzer bir gelisme gostermis olup Tiirkiye’deki

Menkul Kiymetlestirme Egilimi ve siirecini sdyle dzetlemek miimkiindiir.

1980°li yillara kadar kapalh bir c¢ercevede varligmi siirdiiren Tiirk
Bankacilik sistemi, ekonominin liberallesmesi ve uluslararasi entegrasyonun

28 Glingor Tevfik, Varliga Dayali Menkul Kiymetler (Menkul Kiymetlestirme-
Securitization), Diinya Gazetesi, 22.7.1992.

Bank for International Settlements, Recent Innovations in International Banking, April
1986, s. 134,
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saglanmasini  hedef alan ekonomik politikalar 80°lerde uygulamaya
baglamastyla disa agilmigtis' ™,

Bu donemdek: en &nemli gelisme, bankalarm uyguladiklan yapisal
defisim politikalart olmustur. Bu politikalarin temel amaci, sermaye
pivasasiun yeterince gelismemis olmasi nedeniyle bankalarin bozulan mali
yapilanini, giiven, likidite, kérhlik ve sermaye wyeterlilifi gibi temel

bankacilik ilkelerine gtre yeniden kurmalaridir.'”

Tirk finans sektériintin hakim sinifi olan bankalar ticari faaliyvetlerinin
yaninda sermaye piyasast islemlerini de yapabilmektedirler.

Ayvrica en dnemli ekonomik sorun olan enflasyonun disiiriilmesi icin
bankalarin para politikalan ile ilgili zorunlu karsilik oranlarinin artirilmasi,
banka itibarlarinin devam ettirilmesi i¢in uluslararas) sermaye yeterliligi
kararlanmy vurtiginde  uygulamalart  ve rekabetei  ortamda  ieknolojik
yvatinmlann yapilmas:, son villarda banka maliyetlerini arttiran etmenler
olmustur.

Banka maliyetlerinin artmasi, banka kredilerimn faz oranlannmmn armast
sonucunu dogurmustur. Bu baglamda menkul kiymet pivasalammn firmalar
igin Gnemit rol oynayacagr dilslindlmiigse de, devletin fon thtiyaglarim bu
pivasadan karsitamasy, firmalan bu pivasadan celomigtir.

Bunun yam: sira Tirk Bankacibk sisiemindeki artan maliveticr,
firmalarin disinda bankalar da ellalemigir, Kaynak yaratmada mevduat
maliyetinin, vasal karsiliklar ve zorunlu karsiliklar dolayisiyla yiksck
olmasi, bankalarin mevduat diginda bir kaynak yaratmalan 1sicdi ve sermaye

Osman Zaim, The Effects of Financial Liberalization on the Efficiency of Turkish
Comunerical Banks, Development of Financial Markets in the Arab Countries Iran and
Turkew, Lebanon, 15-16 July, 1994, .65,

Frhan Yagar, Tiirk Bankacthginda Giniimiz Teendleri ve Soranlar, Sevilla, Ekim 1992,
5,25,
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yeterliligi baskisi nedeniyle riskli kredileri bilangolardan ¢ikarma egilimi,

bankalarin menkul kiymetlestirmeye hizla yonelmelerine sebep olmustur.'**

2.9. Menkullegtirme Uygulamasi Olarak Varhiga Dayal Menkul Kiymetler
(VDMK)

VDMK!'in ¢ok sayida tiirii ve ihrag yontemi bulundugu i¢in uygulamada
cok cesitli ihrag yapilan ile kargilagilmaktadir. Diger taraftan, her tilkenin
kendi hukuk sisteminin farkli olmasi, farkh gorevlere sahip kurumlarin
sisteme dahil olmasini saglayabildigi gibi, bazi kurumlara gerek
duyulmamasina da neden olmugtur. Varliga dayali menkul kiymet ihraggisi,
menkul kiymeti satin alana ve sonradan devredilmisse vade tarihinde elinde
bulundurana belitli bir vade veya vadelerle varliga dayali menkul kiymetin
satin alinmas: icin 6denen anapara ve bu anaparaya karsilik gelen faizi
o6demeyi taahhiit eder. Sistemin temel O6zelliklerinin anlagilabilmesi
acisindan uygulamada daha ¢ok karsilagilan gelir aktarmali VDMK'in

sadelestirilmis bir ihrag siirecine agagida yer verilmistir."*

Gelir aktarmali VDMK ihraci sirketlerin bilangolarinda yer alan
alacaklarimi 6zel amagh kurulusa devretmeleri ile baslar. Ozel amagh
kurulus, devraldigi alacaklan bir alacak havuzunda toplar ve kendi adina bu
alacaklardan saglanacak nakit akimlar karsihifinda VDMK ihra¢ etme
yetkisini yeddi emin'e verir, Yeddi emin ihrag ettifi VDMK leri yatirimeilara
satar,

VDMK ihracindan elde edilen gelirin &zel amagh kurum tarafindan
kaynak sirkete aktarilmasi gerekmektedir, Ozel amagh kurulus tahsilat
islemini hizmet saglayici aracihgiyla gerceklestirebilir, bu durumda
havuzdaki alacaklarin borglulan borglarini hizmet saglayiciya éder. Hizmet

B4 Sudi Apak, VDMK Analizi, Bankacilar Dergisi, Temmuz 1994, 5. 9.
"5 Duygu Kocak, Uzun Vadeli Konut Finansman Sisteminde Varliga Dayali Menkul
Kiymetlerin Rolil, {stanbul, 2007, s.68-74.
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saglayicr bu gelirlerden kendisi igin belirli bir Gicret tahsii ettikien sonra
kalani yeddi emin biinycsindeki Gzel hesaba aktarir. Yeddi emin, hesabinda
biriken paralardan thrag edilen VDMK!'in anapara ve faizini hizmet saglayict
aracilifiyla dder. Aynca yeddi emin'e de ticrel 6denir. Bu siirecte verilen
giivence mekanizmalarindan dogan haklar da yeddi emin binyesinde
saklanmir ve ddemelerde aksaklik olmas: durumunda yeddi emin taratindan
yatirrmenlarin anapara ve [aiz ddemelerinde kullanihr.

Yatirnncilar, havuzu olusturan alacaklardan yapilan tahsilétlardan
havuzdaki paylan oramnda anapara ve [aiz Odemesi ahrlar, Havuzu
olugturan alacaklarin getirisinin, VDMK sahiplerine 6denecek faiz oranindan
daha yiksck olmasi gerckmektedir. Aradaky fark yeddi cmin, saklayic
kurulus ve &zel amagl kurulusun erctlerini olusturacaktir.  {hracin
glvenilirligini ve menkul kiymetin pazarlanabilirligini arurmak amaciyla
derecelendirme kuruluglarma da bu stiregte ver verilebilir,

Diger tarallan yaptlan araglrmalarda hazine bonolan-tahvillen ve
ipotefe dayali menkul laymetlerle karsilastmldiginda  VDMK'lerin
likiditesinin daha diisiik oldugu sonucuna ulagibrugtir, Bunun nedent isc
kismen VDMK'lerin anmlan menkul kiymetler kadar standardire olmamas ve
vatirnmcilarin kangik bir ihrag stirecinge sahip olan VDMK 'lerin ihrag yapisi,
vadeler ve teminat mekaniyzmalan gibi asamalarnm  degerlendirmek
durumunda olmalanidir. Géreceli olarak likiditesi en fazla olan VDMK ler
ise kredi karti alacaklari ve otomobil kredileri karsiliginda  ihrag

edilenlerdir’®".

Bankalar bagta olmak iizere finansal kurumlar agisindan menkul
kiymetlestirmenin avantajlarn sunlardir:

% Tarun Sabarval, Common Structures of Assct-Backed Sceuritics and Their Risks

Wip:#7129.3.20.4 Vecon-wp/fin/papers/05 1240512012 pdf {10.12.2008).
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Genel olarak kredilerin ikincil piyasasi smirli oldugundan kredilerde
likidite sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Varliga Dayali Menkul Kiymetler ise
aktif bir ikincil piyasasmin mevcut olmasi bu sorunu ortadan kaldirmaktadir,

Bilangolarinda ¢ok uzun vadeli (/ikit olmayan) aktifler bulunan mali
kurumlar, Menkul Kiymetlestirme yoluyla uzun vadeli kredi portféylerini
satarak, yine bu portfoylere bagh olarak diger kurumlar tarafindan ihrag
edilen menkul kiymetleri satin alabilmektedirler.

Boylece, bilan¢olarindaki uzun vadeli kredileri yerine, benzer bir
getiriye sahip, aktif bir ikincil piyasasi olan ve yiiksek rating tagiyan menkul
kiymetler almakta; bu menkul kiymetlere olan yogun talep de bilangolarin
likiditesini olumlu yonde etkilemektedir.

Kredilerin fiyatlandirilmas: olduk¢a zordur ve birgok subjektif unsuru
icerir. Oysa V.D.M.K. ler Pazar kosullarinda fiyatlandirilirlar.

Belli bir kredinin riskini dlgmenin maliyeti oldukca yiiksektir, ayrica
uzmanhk gerektirir. Buna karsin, V.D.M.K."lerde risk Sl¢iimii daha kolay ve
isabetlidir.

Daha az riskli olduklarindan risk primi daha diisiik olan V.D.M.K. ler
kredilere nazaran ¢ok daha diisiik maliyetlidir. Belli bir &6zsermaye
zorunlulugu gerektirmedikleri gibi, bankalar agisindan zorunlu karsilik
yikiimliligi de s6z konusu degildir.

Geleneksel kredi sisteminde bir banka; kredi miisterisinin riskliliginin
olgiimii ve bundaki degismelerin izlenmesi, kredi kullandirim kosullarmin
saptanmasi, faiz ve anapara tahsilatlarinin zamaninda, yapabilmesi, likidite
riski, faiz riski, kur riski, kredi riski, operasyonel risk gibi risklerin
tistlenmesi ve bunun gibi bircok konuda uzman olmak zorunda ve bunlar tek
basina gogiislemek durumundadar.
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Kredilerin menknl kiymetlestirilmesinde  risk, kredi  portféyiiniin
beklenen kaybint kapsayacak sgekilde belitleniv.  Kredilerin  menkul
kiymetlestivilmesi  yoluyla ihragetnin marur kaldigy risk  simrlanarak,
cesitlendirilmemis  portfdylerden  kaynaklanin  sorunlar  ortadan
kaldirlmaktadir. Menkullegtirme aym zamanda, ithragemm limitini asan
kayiplan karsilar. Siirlandsdi risk bandi, havuzun beklenen kayiplarmun 7
veya 8 katim sermayelendirir, Son olarak menkullestirme itle Kredi riski,
V.DM.K  leri satin alan yatirimeilar tarafindan dstlenir ve kredi kayb
ofasihgi cok diisiiktiir.

Isletmelere ilave &zkaynak maliyetine katlanmakstzin,  zaman
problemini de ortadan kaldirarak fon yaratma olanag saglar, Boylece
varliklar elde tutulacagina satilacagindan faalivetlerin finansmam  igin
bulundurulmas1 gereken sermaye miktart da azalir. Dolayistyla menkul
kiymetlestirme sermaye vyeterliligi ve karsilik ayirma gibi kisitlamalarn
ortadan kaldirir. "

Ulkemizde sirketlerin bilancolarinda yer alan alacaklarin menkul
kiymetlere déniistiiriilmesine iliskin ilk vasal diizenlemeler 13.05.1992 tarih
ve 21227 savill Resmi Gazete' de yayimlanarak yiriirlige giren 29.04.1992
tarih ve 3794 sayih Sermaye Pivasas: Kanununda Degisiklik Yamimastna,
Bankalar Kanunun Bir Maddesinin Deglstirilmesine ve 35 Savilt KHK 'nin
Bazt Maddeterinin Yiiviirlikten Kaldiridmasma Dair Kanun ile yapilmstir.
58z konusu kanunla SPKo'nun 13/A, 22, 32 ve 3%9uncu maddeleri
degistirilereck VDMK tanumu yapilmis ve VDMK ihraci ile bu ihrac
gergeklestirecek genel finans ortakhikiarina iliskin diizenleme ve denetim
yetkist SPK'va wverilmistir. Anillan degisiklikle SPK 13/A maddesinde,
VDMK lere iliskin alacakiar ve duran varitklay karsiiik gosterilerek Varhiga
Davali Menkul Kiymetler thrac edilebiliv. Bunlart thrac edecek kuruhuslar,
ihrac sartlar, karsilik gosterilebilecek alacak ve varlik tirleri, ihra¢ limiti,

BT Everetle Hull, Bankers Debate-Is Asset Securitization Worth the Cost at your Bank,

Journal of Commercial Bank Lending, August 1990, s.4.
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degerleme ilke ve esaslari, nitelikleri Kurul tarafindan c¢ikarilacak
tebliglerle diizenlenir tanima yer verilmistir:

Bu kapsamda VDMK ihraci, iilkemizde ilk olarak 31 Temmuz 1992
tarihli RG'de yayimlanan, Sermaye Piyasast Kurulunun Seri: III, No: 14
sayih Varliga Dayali Menkul Kiymetlerin Kurul Kaydina Almmasina ve
Genel Finans Ortakliklarimin Kurulus ve Faaliyet Ilkelerine Dair Esaslar
Tebligi ile uygulamaya girmigtir. Anilan Tebligle, SPK'nin 13/A maddesinde
belirtilen VDMK'lerden alacaklar karsihik gosterilmek suretiyle ihrag
edilecek olanlar ile genel finans ortakliklarmin kurulug ve faaliyet ilkeleri
diizenlenmistir. S6z konusu Tebligle VDMK ihracina yetkili kuruluslar,
bankalar, genel finans ortakliklart ve finansal kiralama sirketleri olarak
belirlenmistir. Menkul kiymetlestirilebilecek alacaklar ise tiiketici kredileri,
konut kredileri, finansal kiralama s6zlesmelerinden dogan alacaklar ve mal
ve hizmet {iretimi faaliyetinde bulunan anonim sirketler ile Ozellestirme
kapsamina alinanlar dahil kamu iktisadi tesebbiislerinin miisterilerine
yaptiklar taksitli satislardan dogan ve senede baglanmis alacaklari olarak
belirlenmigtir. Kanun'da VDMK'lerin alacak ve duran varlik kargilifi
cikarilabilecegi Ongériilmiis olsa da Teblig'de sadece alacaklar karsilik
gosterilerek VDMK ihrag edilecedi hilkme baglanmustir.

Diizenleme sonrasinda uygulamanin baslamasiyla birlikte VDMK ihraci
kisa siire i¢cinde 6nemli boyutlara ulagmig, VDMK'lerin SPK kaydina alinan
menkul kiymetler igindeki payi (aylar itibarivie degismekle birlikte) %92'ye
kadar yiikselmistir. Ihraglarin tamamina yakimi ise bankalarin dogrudan
kendi alacaklar karsihginda gergeklestirdigi ihraglardan kaynaklanmustir.
Finansal kiralama kuruluglari ile sirketlerin VDMK ihrag etmemesinin
sebebi ise banka digindaki ihragcilara getirilen banka garantisi
yiikiimliiliigiintin ~ ortaya ¢ikaracagi biirokratik islemler ve vergi
maliyetleridir. Diger taraftan VDMK ihraci haricinde faaliyet gostermesi
yasaklanan Genel Finans Ortakhklarina getirilen asgari sermaye
yiikiimliiliigiiniin yiiksek olmasi, tek kazanci ihractan saglayacagi komisyon
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olan genel finans ortakhigimin kurnlmasim ticari agidan anlamsiz hale
getirmislir.

Ulkemizde hisse senedi disindaki sermaye piyasasi araclarinm ihract
wzun démemdir s6z konusu degildir. Ozel sektor menkul kiymetleri icinde
hisse senetlerinden sonra en biivik payt alan varhga davalh menkul kiymet
ihraglar 1594 yilinda toplam menkul kiymetlerin %2,7'sini, 1995 vilinda isc
%4.5nt olugtururken 1996 vilinda bu rakam %0,2've diigmiis ve 1998
yilmean itibaren ise yurliginde VDMK ihraca yapllmam]sur.m

06.03.2007 rarih ve 26454 sayil Resmi Gavete'de yayimlanarak
yirirliige giren 5582 sayill Konut Finansmanr Sistemine fliskin Cegitli
Kamnlarda Degisiklik Yapimasi Haklindo Kanuw'la (Kot Finansmani
Kanunu) SPK'a ckienen 13/A maddesi ile 3794 sayilr kanunla SPK'na
eklenmis olan VDMK tamimn SPK'dan gikanilmistie, Boylelikie odnceki
VDMK uygulamasma iligkin kanun maddesi deBistiriimistic. Ancak Komut
Finansmani Kanununda ipotekli sermave piyasasi araglarimn tanimi yapilnug
olmasina ragmen VDMK tanmm yapilmamistir, Diger laraftan Konut
Finansmami Kanunumun 38/C maddesinde Varlik Finansman Fonu, ifrag
editen varliga dayalr menku! kiymetier karsidigmda toplanan paralaria,
varliga davalt menkul kiyme( sahipleri hesabina inanch miilkivet esaslaring
gore olugturnlan malvariyg olarak tanimlannug ve varlik finansmam fonu
portféylerine alinabilecek varliklarin SPK  tarafindan belirlenecegi ifade
edilmistir.

Ayrniea menkul krymetlestirme siireci ile temin edilecek fonlarin, makro
ekonomi agisindan dncelikli sektorlere ve vadelere fon aktarnmini saglayacak
sckilde tasarimlanmas: gerekmektedir.

B8 Qenmaye Piyasast Kurulu (SPK), Kurul Kaydina Alman Menkul Kiymet fhraglan, 2009

Y 1li Iaalivet Raporu.,
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Varliklarin devrinin gercek satis olarak nitelenmesini saglayan unsurlar
sisteme yerlestirilerek, belirli kistaslarla menkullestirilen varliklarin
bilangodan ¢ikartilmasina imkan verilmelidir. Aksi halde, bugiinkii sekliyle
bilangolarin biiyiimesine neden olmaktadir.

Ayrica Konut agig1 olan ve sehirlesmesini tamamlayamamusg bir iilkede,
konut sektdriine fon aktarim, gayrimenkul fiyatlarimi yiikseltici yonde
olmamasi icin, hazir konuttan ziyade insaatlari destekleyecek kredilendirme
ve bu kredilerin menkul kiymetlestirilmesi saglanmalidir.

2.10. Faiz Digi Sermaye Piyasasi Araclari’'nin Tiirkiye Uygulamasi

Faiz dis1 sermaye piyasasi araglarinin Tiirkiye uygulamas: iilkemizde iki
temel yol ile gergeklestirilmektedir.

2.10.1. Gelir Ortakhg Senedi

Gelir Ortaklig1 Senetleri ihracina iliskin SPK ve TTK'da bir diizenleme
bulunmamakta olup, dayanag: 17.3.1984 tarih ve 18344 sayih RG'de
yayimlanan 2983 sayih Tasarruflarin Tegviki ve Kamu Yatirumlannin
Hiziandirilmas: Hakkinda Kanun ile 13.9.1984 tarih ve 18514 sayili RG'de
yayimlanan Kamu Ortaklifi Fonu Yonetmeligidir. 2983 Sayih Kanun'un
halen yiiriirlitkte olan kamu iktisadi tesebbiislerinin tesis, miiessese ve bagh
ortakliklarinin gelir ortakhigi senedi, hisse senedi ihraci ve isletme hakki
devri suretiyle satigina iliskin hiikiimlerinin bir béliimii 4046 sayili Kanun ile
yeniden diizenlenmis olmasi sebebiyle uygulanmamaktadir.

2983 sayili Kanun'un Kapsam bashikl 2. Maddesinde; Kamu Kurum ve
Kuruluglarma (Kamu Iktisadi Kuruluglar: ve Iktisadi Deviet Tesekkiilleri
Dahil) ait ve 3'iincii maddede tanimlanan her nevi alt yapi tesisi ile Kamu
Iktisadi Kuruluslart ve Iktisadi Devlet Tesekkiillerine ait tesisler icin
miinferit olarak veya bir grup halinde Gelir Ortakligi Senedi ile Kamu
Iktisadi Kuruluslart ve Iktisadi Devlet Tesekkiilleri igin Hisse Senedi
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ctkartmas:  ve isletme  hakki  verilmesine dair  hiikiimleri  kapsar
diizenlemesine yer veribmigtic. Aym Kanun'un 3. maddesinde ise gelir
ortaklif1 senedi; Kamu kurum ve kuruluslanina (Kamu Tktisadi Kurulustor
ve Tktisadi Devlet Tesekkiilleri dahily ait altyapi tesislerinin gelirlerine hakiki
ve hitkmi  sahislann ortak  olmasi  icin  ¢ikanlacak  senetler olarak
tammlanmiglir. Altyapr tesigleri de Kanun'da, kaprii, baraj, elektrik santrali,
karayolu, demiryolu, telckominikasyon sistemleri ile sivil kullanima yonelik
deniz ve hava limanlan ve henverleri seklinde tanmianmigur.

2083 sayilh Kanun'un kapsamina GOS'leri da girdigi icin, ¢n genig
anlamda, bu scnetlerin tasarruflan tesvik ctmek ve yatirimlan hizlandirmak
igin gikarsldigr soylenebilir. Gelir ortakhig senetleti sayesinde, bax altyap
tesislerinin ve diger tesislerin gelirlerine halkin katilmasini saglamak, bn
sekilde topfanan fonlarla kamuo yatirtmlari geligtirmek ve baz projeleri

gergeklestirmek amag edinilmistir, '

Gelir Ortaklify Senedi, isminde ortakftk kavramn yer almasina ragmen,
sadece kar bir bagka deyigle altyapn tesislerinin gelirlerimden pay elde etme
hakk: veren, mitlkivet hakk: saglamayan, hisse senetlerine bagh diger haklan
saglamayan senetlerdir. Oysa hisse senetleri, hir anonim ortaklikta pay
sahipligi (gergek anlamda ortaklk) sifatr kazandirmaktadir. 2983 sayili
Kanun'un 11. maddesinde de, altyap: tesislerinin miilkiyetinin {lgili kamu
kurum ve kurulusuna ait olacag acik bir sekilde ifade edilmektedir.

GOS'leri diizenleyen bir diger hukuki kaynak ise borsa mevzuatidir. i1k
olarak, 91 sayilt Menkul Kiymetler Borsalan Hakkinda Kanun Hitkmiinde
Kararname'nin (). maddesi, gelir ortakhigi senetleri igin de uygulanacak bir
hiikkimdtir. Bu madde, borsa kotuna alma hususunu hiilkme baglamakta,
genel ve katma biitgeli idareler ile mahalli idareler ve kamu iktisadi

1 Zuhti Aytag, Gelir Ortakligt Senetlerinin Hukuki Stattst, Batider. Cilt X111, Sayt 3-4,

- 1987, 5211
BO zithtil Aytag, a.g.e, 8.213,
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tesebbiisleri tarafindan ¢ikarilacak menkul kiymetlerin, Maliye Bakanligi'nin
talebi iizerine borsa kotuna alinmasinin zorunlu oldugunu belirtmektedir.
Kapsama goére GOS'leri da borsa kotuna alinabilecek menkul kiymetler
arasinda yer almaktadir.

Gelir ortaklig1 senetleri, miilkiyetleri ilgili kamu kurum ve kuruluglarina
(Kamu Iktisadi Kuruluslar: ve Iktisadi Devlet Tesekkiilleri dahil) ait olmak
sartiyla, sadece belirlenen alt yapi tesislerinin gelirlerine (karlarina) yine
belirlenen oranlarda katilma hakk: saglayan, istenildigi anda paraya
cevrilebilir, hamiline yazili bir kiymetli evrak ve menkul kiymettir.

GOS miilkiyet devrini icermemekte, sadece ait oldugu tesisin gelirlerine
ortak olmayi ifade etmektedir. Dolayisiyla, kendileri icin GOS c¢ikarilan
tesislerin, bu senetlerin piyasa sartlarinda makul bir getiri saglamasim
giivence altina almak icin, kdrl ve verimli calismaya 6zen gdstermelerinin
temini amaglanmaktadir. {lk GOS, 3.12.1984 tarihinde Bogazi¢i Képriisii
icin ihrag edilmistir.[‘11

[stenildigi an paraya gevrilebilir, genellikle iic veya bes yil vadeli ve
baslangi¢ yillarinda vergiden muaf tutulmugtur. 2983 sayili Kanun'un 14,
maddesi ilk bes yil gelir ortaklig1 senetlerinden hi¢ vergi alinmamasini, bunu
izleyen ii¢ yil igin vergilerde %50 indirim yapilmasini 6ngérmekteydi.
13.12.1993 tarihli RG'de yayimlanan 92/3802 sayili Bakanlar Kurulu karan
ile %10.7 oraninda vergi kesintisine tabi tutulmustur.

GOS'min satigi bankalar, aract kurumlar ve Ozellestirme Idaresi
tarafindan belirlenecek kamu kurumlan aracihgiyla yapilmistir. Thrag para
birimi olarak TL, yabanci para ve yabanci paralara endeksli olarak
kullanilmustir.

W' Serkan imisiker, Altyapi Yatinmlarmin Sermaye Piyasalan Yoluyla Finansmam: Gelir

Ortaklig1 Senetleri Modeli, Sermaye Piyasasi Kurulu Arastirma Raporu (Hizmete Ozel),
2007, s.8.
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GOS8 birden fazla altyap: tesisinin birlegtirilmis gelirlering ortak olmay:
saglamak lizere grup senetieri halinde ya da her bir altyapn tesisinin geliring
ortaklifn saflamak lzere mifnferii olarak cikartlabilmekiedir. GOS'i ana
senet ve buna bitigsik kupoalardan olusur. Ana senet boliimiinde, altyap
tesisinin ad, senedin itbari kiymeti, senedin silresi, tertip ve seri numarasi,
Kural kararimn tarihi ve numaras: ile idarcee gerekli gdriilen diger hususlara
yer verilir,

GOS'min satis islemi, Idare tarafindan bir duyuru ile baslatilir. Bu
duyuruda; ilgili altyapt tesisimin ismi ve senetlerin nominal degeri, satis
fiyati, satig sliresi, saus yerleri ile Idarece gerekli goriilen diger hususlar
belirtilir. Satglar duyumda belirtilen siireler iginde bankalar, 2499 sayili
Kanuna gére araciltk yapmaya vetkili olan kurumlar ve idarece belirlenecek
kamu kurumiar araciligi tle yaptinlabilir. Senet bedelleri nakit ve pesin
olarak tahsil ecdilir. Satis hasilati, ilgili kurulustar tarafindan Idarece
belirlenecek esaslar dahilinde Fon hesabma yatrdir,

Pay sahiplerine dagitilacak meblag, dare ve bankalar arasinda yapilacak
soziesme esaslart iginde Fon'dan ilgili banka hesabina aktanlir. Senet
sahipleri sadece o yila ait kupon ile bankaya basvurarak kupona diisen gelir
paymi tahsi! ederler. Bu kuponlar gerektiginde ilgili banka ile Idare
arasindaki hesaplasmanin belgesini teskil eder.

Gelir Ortakhifn senetlerinde hukuki olarak gelir orrakligi ibaresi
gecmesine ragmen, senetler defisken faizli bir tahvil 6zellig! tasimaktadirlar.
Zira her ne kadar senet sahiplerinin katilma oranlan énceden kesin olarak
belirlenmekte ise de, alt yapt tesislerinin kirlan, bunlardan ayrilacak
kisimlar ve kérlarin hesaplanma sekli degisken olacagindan, genelde faiz
gibi sabit bir getiri olarak degerlendirilmeleri hukuken miimkin degildir.

Kamuya ait olan altyap tesislerinin miilkiyeti ve isletmesi ile orlaklik
senedi alanlann higbir ilgisi yoktur. Senet sahipleri, sadece scnedin
gelirlerine sahiptir.
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GOS'1 Sermaye Piyasasi Kanunu'mun uygulamasi agisindan menkul
kiymet addolunur ve ilgili mevzuat esaslarina gore Menkul Kiymetler
Borsasinda kote edilebilir, GOS', 1992 yilimn Subat ayindan itibaren,
Tahvil ve Bono Piyasasi Kesin Alm-Satim Pazari'nda islem gérmeye
baslamigtir. 1990'lan basinda yogun olarak kullanilan ancak fiyat
belirlemenin zorlugu gibi nedenlerle likit bir ikincil piyasaya sahip olamayan
ve giintimiizde ihra¢ edilmeyen GOS'i i¢in, ihale 6ncesinde ve vadesi
siiresince belirli periyotlarla agiklanacak olan referans fiyatlar, ikincil
piyasada fiyat olugumuna katk: saglayarak GOS'nin likit bir ikincil piyasaya
sahip olmasina yardimci olacaktir.

Mudaraba sukuku gelir ortaklig1 senedine benzemekle birlikte, gelir
ortaklig1 senedi miilkiyet devrini igermediginden aralarinda tam bir ayniyetin
oldugundan séz edilemez. Diger bir deyisle, gelir ortaklif1 senedi ile ilgili
diizenlemenin mudaraba sukukun tanimim kargilayabilmesi, miilkiyet devri
konusunda yapilacak olan uyarlama ile miimkiin olabilecektir.

2.10.2. Kér ve Zarar Ortakhgi Belgesi

Kéir ve zarar ortakligl belgesi (KZOB) ihracina iliskin esaslar,
20.03.2003 tfarih ve 25054 sayili Resmi Gazete'de yayinlanarak ytriirliige
giren Sermaye Piyasasi Kurulu'mun Seri: III, No:27 sayil Kdr ve Zarar
Ortakligr Belgelerinin Kurul Kaydina Alinmasina Iliskin Esaslar Hakkinda
Teblig ile diizenlenmistir.

Thrageilar, kir ve zarara ortak olmak iizere, tiim faaliyetlerin gerektirdigi
finansman ihtiyaglarimi kargilamak igin; yurt i¢inde satilmak fizere Tiirk
liras: lizerinden veya yabanci paraya endeksli, yurt disinda satilmak iizere
ise, Tiirk liras1 veya yabanci para iizerinden ya da yabanci paraya endeksli
Kar ve Zarar Ortakhg: Belgesi adi altinda menkul kiymet ihrag edebilir.
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Menkul kivmet ahm satmu ile istigal cden ortakhiklayr KZOB ihrag

edemerler.'*

KZOB'i halka arz edilerck veya halka arz cdilmeksizin satlabilir, Halka
arz. cdilerek satilmak {izere ihrag edilecek KZOB'min hamiline, halka arz
edilmeksizin satilmak {izere ihra¢ edilecek olanlarm ise nama yazili olarak
thra¢ cdilmeleri sarttir. Bu dizenlemede amag, halka arz edilmeksizin
satilacak KZORB™min halka ag¢ik anonim ortaklikla yonetim, denetim veya
sermaye bakimimndan dolayl veya dolaysiz olarak iligkili bulunan diger bir
tesebbiis veya sahistan cmsaline gore bariz derecede farkly bir faiz oraniyla
satilmasim dnlemck ve bunun denetimini kolaylastirmaktir.

Ihrag edilecek KZOB'nin iizerine, kdra ve zarara kaulacagi ve bu
belgelere kér garantisi  verilemeyeccegi  agikea  vazilmak zorundadir.
KZOB'leri sahiplerine kira ve varara katilma hakki ve miikellefiyeti
getirmekte olup, zarar halinde anapara eksilir. Ancak zararin anaparanin belli
bir yiizdesi ile siurlandirimas: miimkiin olabilmcktedir. Bu itibarla, kir ve
zarar orlakhgr belgelerinde agikga bir riziko unsuru yer almakiadir. Bu
unsura bagli olarak Teblig'de kir ve zarar ortaklig1 belgelerinde kir garantisi
verilemeycecgi hitkme baglanmigtir,

KZOB'e en kisa vade bir ay, en uzun vade yedi yildir. Vadeler, ortakiik
faaliyetinin dzelligine gbre muhtelif dénemlerde aylik ve katlan olarak
dlizenlenir. Vade sonlarinda KZOB bedelleri defaten &denir. Serilerin itfa
tarihleri, ait olduklar tertibin itfa tarihidir. Tertip i¢indeki serilerin farkli
olan vadelerinin baslangig tarihleri her birine ait satig siirelerinin bitimini
izleven giindiir. KZOB'nin tiiminin kir veya zarara katilma payiun
tespitine esas olan kr veya zarar miktari, thragccimin vergiden onceki kér
veya zararidhr. Thrag edilmis KZOB'nin tiimiiniis, ihrageimin uyguladign yilhik
hesap dénemi itibariyle kir veya zarara katilma orani, KZOB'nin ortakhikta

U2 Kar ve Zarar Ortaklifs Belgelerinin Kurul Kaydma Ahnmasma iliskin Esaslar Hakkinda

Tebhg, md. 1. Sermaye Piyasas: Kurulu, Seri: [1l, No:27 sayvilw.
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kalis siireleriyle c¢arpilan nominal degerleri toplamimin, aym sekilde
hesaplanan KZOB, 6z kaynaklar ve eger varsa katilma intifa senetleri
degerleri toplamina olan oranina gore hesaplanir.'*

Ihragcilar vade sonunda KZOB sahiplerine 6denmesi gereken tutar
kargiliginda artirllan sermayelerini temsil eden hisse senetlerini alma hakki
verebilirler. KZOB'nin hisse senetleri ile degistirilmesine iliskin esaslar ihrag
oncesinde belirlenerek izahname ve sirkiilerde kamuya ilan edilir. Hisse
senedi ile degistirilebilme hakk: sadece halka arz suretiyle satisi yapilan
KZOB'nin taninabilir ve KZOB'nin hisse senetleri ile degisimi ancak vade
sonunda yapilabilir. Ihraggmin genel kurulu veya yénetim kurulu, KZOB
sahiplerinin hisse senedi alma haklarini kullanmalarina engel olacak
herhangi bir karar alamaz.

KZOB ihra¢ eden ortakliklar, halka agik anonim ortakliklara iligkin
ortak hiikiimleri diizenleyen Kanunun 11'inci maddesine tabi olduklarindan,
bu maddeye tabi ortakliklar i¢in Kanunun 16'nci maddesinde 6ngdriilen
muhasebe, mali tablo ve rapor standartlarina uyum ve ilan ve bagimsiz
denetim yiikiimliiliiklerini yerine getirmek zorundadwlar. Halka arz
edilmeksizin satilmak {izere Kurul kaydina alinan KZOB'nin, bu Tebligin
izahname ve sirkiller yayimlama digindaki tiim hiikiimlerine tabidir.
KZOB'nin hukuki vasfinin sonuca katilmah 6diing stzlesmesi, kar istirakli
tahvil veya adi ortaklik iligkisi olabilecegi tartismas: yapilmakla birlikte, bu
belgeler her ne kadar TTK'da ve Bor¢lar Kanunu'nda diizenlenen senet veya
sozlesmelerin bazi ozelliklerine sahip olsa da (karz akdi, adi ortaklik,
tahville olan benzerlikler gibi) tam olarak hicbir senet veya sozlesmeyi
karsilamamakta ve kendine has 6zellikler gostermektedir. Ornegin temelde
bir 6diing sozlesmesini ihtiva etmesine ragmen, zarara katilma ozelligi
KZOB!'leri 6diing stzlesmesinden ve tahvillerin her tiirlinden ayirmaktadir.
Yine kér ve zarar ortakligi belgesi BK md. 520 hiikmiinde diizenlenen adi

3 Kar ve Zarar Ortaklifn Belgelerinin Kurul Kaydina Alinmasina iligkin Esaslar Hakkinda

Teblig, Sermaye Piyasasi Kurulu md. 7. Seri: 111, No: 27.
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ortakliga benzemckle birlikte, adi ortakhgin bir unsuru olan ydnctime
katilma ve orlaklik islenini denetleme yetkisi, KZ0OR'lerde bulunmadigmdan
adh ortakhik olarak  nitelendinlememektedir. Bu  g¢ergevede KZOB'er
kendine dzel, bir sdzlesme olarak tavsif cdilebilecekir,™* Miisaraka sukuk,
kdr- zarar ortakhgima bensemekledir. Ancak misaraka sukukda [arkh olarak
isletmeye ortak olunmaktadir,

1 Erden Kuntalp, Kér Ortaklijin Belgesi, Ankara 1083, s5.17-25,



3. Sukuk Ve Katihm Bankalarinda Uygulanabilirligi

3.1. Sukuk Tamimi
r slami tahviller (sukuk) Islami finansman yéntemlerine dayanilarak
I ihrac¢ edilen menkul kiymetlerdir.

Sukuk, Arap¢a Sak kokiinden gelmekte olup, kelime anlamm olarak
sertifika veya vesika anlamlarini icinde barindirmaktadir. Arapga’da bono ve
tahviller icin Sener kelimesi kullamlirken, Islami tahvil olan saklar icin ise,
Sukuk kelimesi kullanilmaktadir.'*® Bu cercevede finansal sertifika anlamina
gelen ve gok gesitli calismalarda tahvilin islami muadili olarak tanimlanarak
Islam Tahvili adim alan sukuk, faizsiz olmasi 6zelligi ile Islami esaslara
uygun bir menkul kiymet olarak kabul edilmektedir. Bu nedenle sukuk faiz
odemeyi veya faiz masrafi yiiklemeyi vyasaklayan Islam Hukuk’u
prensiplerine uyan menkul kiymetlerdir. Ikincil piyasada islem goriip
gormemelerine gére simiflandirilan finansal varhklardir."*

En basit sekliyle sukuk bir varliga sahip olmay1 veya ondan yararlanma
hakkim gostermektedir. Sukukta yer alan hak iddia sadece nakit akis1 hakki
degil ayni zamanda miilkiyet hakkidir. Bu, sukuku geleneksel bonolardan
farklilastirmaktadir. Geleneksel bonolar faiz tasiyan menkul kiymetlerden
olusurken, sukuklar temel olarak varlik sepetinde sahiplik hakkindan olugan

yatinm sertifikalaridir.'?’

Giiniimiiz sukuku ge¢miste kullamilan bu sukuktan farkhidir. Sukuk,
ilgili varhgin degeriyle orantili olusturulan sertifikalar araciliftyla varligin

Muhammad Akram Khan, Islamic Economics and Finance, London, Routledge, 2003,
5.129.

Andreas A. Jobst, The Economic of Islamic Finance and Securitization, IMF Working
Paper, Afustos 2007, ss.18-19.

7 Ben J. Macfarlane, London: The New Souk For Sukuk, Mondaq Business Briefing, April
17,2007, 58.211.
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miilkiyetinin genis yatinmer kitlesine transter edildifi bir siire¢ olan
menkullestirmeye benzemektedir. Sukuk, yatirimcisima faiz verine finansc
edildigi varhiktan elde edilen gelir/ kardan pay verdigi icin geleneksel
tahvillerle karsilastinlarak degerlendirilmektedir. Tahvil, borca dayah
sertifika, sukuk ise varlia dayah sertifika olarak nitelendirilebilir,"*®

Ote yandan geleneksel tahviller faiz tasiyan menkul kiymetlerden
olusurken, sukuklar temel olarak varhik sepetinde miilkiyet hakkindan olusan
menkul kiymettir. Sukuk, orta-uzun vadeli sabit veya defisken getiri
saflayan faizslz sermaye piyasast Uriind olup; uluslararast derecelendirme
kuruluslan tarafindan degerlendirme ve derecelendirmelerinin yapilmass
vannmoeilar tarafindan sukukun risk/getini analizinin yapilmasinda rchher
olarak kullamlmaktadiy, Kolay ve elkin ddemesinin yapilmasiyla yatirm
siresince dizenli gelir akist saglayan sukuk, ayni zamanda likit bir
enstriitmandir ve ikincll piyasada iglem gérmekiedir.

Diger yandan sukuk ile bono arasinda fark bulunmalktadir. Bono, ihrag
edenin belirlt tariblerde faiz ve anaparayr bono alicisina ddemesini sézlegme
ile yikiumliiliilk haline getiren borg yikimliligi sézlesmesidir. Buna
karsthk sukukta, sukuk alicsst ilgili varhkta tam tasarruf hakla
kazanmaktadir. Sonu¢ olarak sukuk alicisina  sukuk  varliklarinn
satilmasindan olugacak hasilatin yaninda sukuk varliklarindan elde edilen
gelirlerden de pay alma hakln verilmektedir. Sukukun ayirt edici difer bir
dzelligi de sertifikanin alicisina borcu géstermesidir.

3.2. Faizsiz Menkul Kiymet Kullammi
Tahvil, 6diing para bulmak igin ¢ikarilan borg senetleridir. Buna karsitik

sukukta, sukuk alicist ilgili varlikta tam tasarruf hakki kazanmaktadir. Sonug
olarak sukuk alicisina sukuk varhklanmn satilmasindan olusacak hésilatin

M8 Ahmad Ausaf, Contemnporary Practices of [slamic Financing Techniques, Jeddah, Islamic
Development Bank, 1993, ss.19-23.
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yaninda sukuk varliklarindan elde edilen gelirlerden de pay alma hakki
verilmektedir. Sukuk ile tahvili biribirinden ayiran diger bir 6zellik de tahvil
ihragcmnin borcunu temsil ederken, sukuk ilgili varlikta payr oraninda
malikligi temsil etmektedir.

Faizsiz finansman enstriimanlardaki son yenilikler faizsiz finansman
endiistrisinin dinamiklerini degistirmistir. Miistakil ihraglar yoluyla devlet ve
sirketlere finansman saglama araci olarak ozellikle bono ve menkul kiymet
alanlarinda sukuk veya faizsiz menkul kiymet kullanimi son yillarda oldukg¢a
yayglagmusgtir. 2000 yilinda toplam degeri 336 milyon USD olan ti¢ ihracla
baglayan sukuk iglemleri 2006 yili sonunda 77 ihracla 27 milyar USD’nin
tizerinde bir hacme ulagnustir. 2007 yili sonunda toplam sukuk hacminin 35
milyar USD’yi geemistir Bugiin itibariyle son 10 yilda diinya genelinde 150

149

milyar dolarlik Sukuk ihraci gerceklesmistir.

Sekil 3.1: Diinya Sukuk dagilimm

B %57 Malezya

23% 2%
%12 Suudi Arabistan
4%
29% H %2 Bahreyn
12% B %4 Diger Ulkeler
57%

Kaynak: 1F1S, 2007.
NOT: Alim-Satima konu olmayan Sukuklarin ¢ok kullanilmasi sebebi
ile Malezya’nin oram yiiksektir.

149 Mostafa El Qorchi, Islamic Finance Gears Up, Finance and Development Magazine

IMF, Volume 42, Number 4, Dec - 2005.
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3.3. Sukuk Gelisim Sired

Varliklarin menkul kiymetlestiriimesi kapsammnda gelistirilen vatimm
araclary, ilk olarak Ortacagda alig-veriy ve difer ticari faaliyetlerden
kaynaklanan finansal yitkiimliiliikleri gdsteren bir kagit olarak ortaya
citkmigtir, Guiniimiizde, bu yapidan farkhlagarak, ilgili varh@in degeri ile
orantilc olarak olusturulan sertifikalar aracilifiyla varli@in miilkiyetinin genis
yatirimer  kitlesine transferini  saglayan bir menkul kiymetlegtirme
mekanizmas1 haline gelmistir. Benzer uygulamalan itk olarak Osmanh
Devieti zamaninda Siiveys Kanali'mn finansmant igin ihdas edilen Islami
tahvil, ¢agdas anlamda Malezya hiikiimeti tarafindan 1983 yilinda ihrag
edilmigtir. Islami bankalarin varhk yonetimini kolaylagtirmak igin bu
tahviller, karz-1 hasen uvsuliine pére ihrag edilmistir. Ancak bu tabvillerin
ikincil piyasada iglem gérmesine izin verilmemistir. Malezya’nin ardindan
Kuveyt Merkez Bankasi, mudaraba tiiriinde tahvil ihrac etmigtir. Bugiinki
halinde sukuk uygulamalan ise, ilk kez Malezya Hiikiimeti taralindan 2002
yilinda gergeklestirilmigtir. Baslangigta 500 milyen USD olarak ihrag edilen
Malezya sukuklanmn %51°1 Kértez Ulkelerinde, %30°u Asva’da, %15’
Avrupa’da ve %4'il de ABD’de satilmugtir. Uygulanan yap ise bir kamu
kurumu olan Federal Malezya Arsa Ofisi elindeki arsalarm kurulan bir
Kamu Varhklarn Sirketi (SPV)'ne satilarak, oradan Malezya llazincsi'ne
kiralanarak elde edilen kira gelirlerinin, SPV’ce ihrag edilen sukuoklarn
satildig1 kisilere gelir olarak aktariimasim saglayan bir yapi lizerine insa
edilmisgtir.

Malezya Sermaye Piyasasi Kurulu, sukuk ihracii sikt kurallara
baglammustir. Diger tahvil ihraglarindan farkli olarak ckstra yukimliliikler
getirmistir. Omegin Malezva’da sukuk ihrag etmek igin, SC tarafindan
tamnan ve ilan edilen kisilerden olusan Ser-i Tavsive Komisvornu' ndan olur
alnmas1 gerekmektedir. Béylece ihracm dayandizi faaliyetin islami esaslara
uygun oldugu tescitlenmis olmakladic. Ote yandan ihragla ilgili bilgi ve
belgeler ile ihraca iliskin yapilmas: gereken aciklamalar liste halinde ilan
edilmistir. Tiim ihraclanin  SC  tarafindan  tanman  derecelendirme
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kuruluslarinca derecelendirmeye tabi tutulmasi gerelkkimektedir. Ayrica tiim
Islami finansal araglar Malezya borsalarina kote olmamuslarsa, SC tarafindan
uygulanan Fully Automated System for Issuing/Tendering ve Real Time
Electronic Transfer of Funds and Securities sistemlerine tabi olmak
zorundadirlar.™ ikincil piyasada islem goren ilk sukuklar 2000 yilinda
Bahreynde ihra¢ edilmigtir. Sadece Islam diinyasinda degil, uluslararasi
piyasalarda da kiiresel bir yatirim araci olarak kullanilmaya baslanan sukuk
ihraglar, Liiksemburg Borsasi’'ndan sonra 20.7.2006 tarihinde ilk defa
Londra Borsasi'na da kote edilmigtir. Glintimiizde sukuk, uluslararasi
sermaye piyasalarinda finansmani arttirmak icin gelistirilen faizsiz
Bankacilik ilkelerine uygun ¢nemli finansal araglardan birisidir. Ozel
girketler, devlet sirketleri ve finansal kurumlar sendikasyon finansmanina
alternatif olarak uluslararasi sukuk ¢ikarmayr enstriiman olarak
kullanmaktadirlar.

3.4. Sukuk Fonlarinin Kullamim Alanlar

Proje, varlik ve bilango endeksli olarak sukukun 3 farkli genel kullanim
alanlar vardir.

3.4.1. Proje Endeksli Sukuk

Proje endeksli Sukuk’a en iyi 6rnek Katar Hiikiimeti tarafindan ihrag
edilen Hamad Medikal Center icin edilen sukuklardir. 2003 yilinda Ekim
2010 vadeli 700 milyon USD degerinde giivence sertifikasi ihrad edilmigir.

Sukukun yillik degisken getiri oram libor+ 0.45 olarak belirlenmistir'".

150" Robert Gray and Ismail Arshad, Regulating Islamic Capital Markets, Islamic Finance

The Regulatory Challenge, Simon ARCHER ve Rifaat Ahmed Abdel Karim (Ed.), John
Wiley&Sons (Singapore), 2007, s. 283,

15 Age.
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3.4.2 Varlk Endeksli Sukuk

Varhklarm kazane haklannim  yatinmcilara satilmasimt konu  alan
sukuklar wvarlik endeksli sukuk kategorisine girmektedir. Bahreyn
havalimanmmin genigletilmesini fonlamak icin ihrag cdilen 250 milyon usd
degerindeki bes willik icara sukukudur Varhk Endeksli diger bir sukuk
Ornegi de Malezya Hukiimeti icara sukuku sertifikasivla 2002 yilinda 600
milyon USD'lik ihrag gergekiestirmistir. ™.

3.4.3. Bilango Endeksli Sukuk

islam Kalkinma Bankasi (islamic Development Bank- IDB)m ihrag
ettigi 400 milyon USD degerindeki 2008 vadeli sukuk bilango endeksli
sukuk i¢in drnek verilebilir. 2003 Apustos ayinda 5 yillik vadeli sukuk ihrag
ederek sagtamistir'™.

3.5. Sukuk Cesitleri

Finansman ve ticari islemlerde kullanma sekillerine gére sukuklar
gesitlilik gostermektedir. En O6nemlileri icara, mngaraka, salam ve istisna
sukuklaridir.

122

Rodney Wilson, Islamic Bonds: Your Guide to Issuing, Structunng and Investing
Sukuk: Overview of the sukuk market, Euromoney, 2004,
Kiigiikgolak, 2008,

153
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Sekil 3.2: Sukuk Dagihm'™*

.2 o sukukal ljara

W Sukuk al Istisna

W Sukuk al Mudaraba

M Sukuk al Murabaha

W sukuk al Musharaka

Sukuk al Salam '

3.5.1. Mudaraba Sukuku

Mudaraba hissesinde esit degerde paylara sahipligi (miilkiyet) temsil
eden, miilkiyetin tam oldugu, murabaha alicilarinin isminin kaydedildigi ve
getirinin sahip olunan hisseye gore dagitildigi yatinm sukuklaridir. Bu tiir
sukuk alicilart (rabbul-mal) mal sahibidirler. Mudaraba sukuku biiyiik
yatinm projelerinde genis kitlelerin katilimini arttirmak igin kullamlmakta
ve asagidaki 6zellikleri tagimaktadir'™:

Mudaraba sukuku, ortak miilkiyeti ifade eder ve sukuk ihrag edene kars:
ozel projelerde sukuk alicisma hisse hakki verir. Mudaraba sukuku
sdzlesmesi, ihrag ile ilgili sermayenin tiirii, getiri orani ve diger sartlarin geri

%% Ayrmnh bilgi igin liitfen bkz.,

http://www.menafn.com/updates/research_center/Regional/Special Ed/gih0108.pdf
%3 Margaret Cole and Mohammed Al-Sheikh, The Growth of Sukuk in the Global Capital
Markets, AsialLaw, 2004.
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hilkiimlere uygunlufunu ghsteren tim bilgilerin - yer alkdi@  thracin
tamtimindaki resmi bildirime dayanmaktadir. Mudaraba sukuku alicisina,
sozlesmeyi (kontrat) kendi lakdinyle menkul kiymel piyvasasinda satarak
miilkiyels baskasina devretme hakks verihmigtir.

Mudaraba sukukunun saligi  asagida  listelenen  kurallara  gire
vaptlmalidir, Projenin operasyonundan Once Mudaraba sermayesi, para
scklinde ise Mudaraba sukukunun alim-satimu iglemi para ile para degisimi
gibidir. Bu durumda laymetli maden alim/satm {(bay al sarf) kurallan
uygulanmaktadir,

Murdaraha scrmayesi borg scklinde ise Islamiyet’in borg hukuku
kurallarina uymast gerekir. Mudaraba sermayesi nakit, mal, emlak, alacak ve
kirdan olusan sepet geklinde ise iglem kargihikli anlagmaya dayali piyasa
fiyatina gore vapumalidir.

Sukuk alicitarindan fon toplayan SPV/idareci kendi fonunu da yatinm
vapar. Mudarip olarak kérdaki payina ilave olarak SPV katkida bulundugu
kendi sermayesi oranina gore getiri elde eder.

Tanittim brosiiri veya Mudaraba sukuku, ihrac eden veva fonun
yéneticisi tarafindan sermaye, sabit getiri veya sermaye oranma gore getiri
igin herhangi bir garanti icermemektedir. Aym sekilde; (1} tanitun brosiirii
veya onun devam olarak ihrag edilen Mudaraba sukuku, sukuk alicisina
belirli bir miktarda ddeme yapilmasini 6ngérmeyebilir, (2) Islami kurallar
uygulanarak gelir paylasilabilir, (3} projenin kir ve zararl yayimlanmalr ve
sukuk ahcalarma dagitilmalidir, (4) gelirden kesinti yapularak sermaye kaybt
gitn beklenmedik durumlar icin rezerv olusturulabilir ve (5) tanitim brosiiri,
mudaraba stzlesmesinden bagnnsiz olmak sartivla yasal veya finansal
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herhangi bir getiri olmadan projedeki zarar1 kargilamak amaciyla iigiincii

kisilerin belir bir miktar hibe vaadini igerebilir'®.

Uyelik i¢in belirlenmis zamanin bitiminde, sukuk alicis1 kendi rizasiyla
menkul kiymet piyasasinda islem yaparak (satarak) miilkiyet hakkim
bagkasina transfer edebilir.

[slem adimlarn i¢in; (1) mudarip, proje sahibiyle projenin
gorevlendirmesi/ ingas1 i¢in anlagmaya varir, (2) SPV, fon saglamak igin
sukuk ihrag eder, (3) mudarib, proje faaliyetinden gelen nihai sermaye
hasilati ve diizenli getiri 6demesialir ve (4) mudarip, tamamlaninca projeyi
sahibine teslim eder.

Shamil Bank (Bahreyn), Suudi Arabistan’da faaliyet gosteren bir
gayrimenkul sirketiyle arazi gelistirme projesi (41 Ehsa Special Realty
Mudarabasi) ile 360 milyon Suudi Riyali degerinde yatirim sermayesi temin
etmigti. ~Mudarabanin amaci  yatimmcilara arazi  finansmanmna
katiimlarindan dolay: getiri saglamaktir,"’

3.5.2. Musaraka Sukuku

Musaraka varhginin miilkiyetini temsil eden yatinm sukuklandir. Sukuk
ihra¢ edenlerin yatinm kararlarinda referans gosterilen sukuk alicilarindan
olusan komite olusturmalari durumunda sukuku elinde bulunduranlar ve
sukuku ihra¢ edenler arasindaki iligkinin organizasyonu hari¢ mudaraba
sukukundan farki yoktur. Mugaraka Sukuku, ortaklik sdzlesmesine dayah
mevcut bir igin finansmanmini gelistirmek veya yeni bir projeyi tesis etmek
icin kullanilir, Sertifikay: elinde bulunduranlar hisseleri oraninda projenin

"% Sukuk, Islami Finansman Bonosu, Alint1,
http:/iwww.riskcenter.com.tr/kredirisk/kredifiles/TS/sukuk.pdf (19.12.2008).

i Kiigiikgolak, a.g.e, s. 29.
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veya fualiyetin sahibi olurlar. Bu Musaraka sertifikalart ciro edilebilir
enstriiman olarak 1glem goriir ve ikinell piyasalarda ahnip satilabilirler'™.

Yeni bir projenin kurulmasi, varolan bir projenin gelistirilmesi veya
herhang) bir ortakhk sézlesmesin temel alan bir faalivetin finansmant igin
¢sit degerde thrag edilmis serbifikalardir. Yatiim acentesi, mudaraba veya
kaillim esasina dayall musaraka scriifikalanyla sertifika sahipleri hisseleri
oraminda projenin veya faaliyetin satubi olurlar.

isiem adimlart olarak; (1) sabit bir dénem ve anlagilan kir paylasum
icin SPV ve girkel musaraka anlagmasi yaparlar. Sirket periyodik olarak
SPV’nin musaraka hisselerini satin almayt garanti eder, (2) sirket (Musarik
olarak) Muosarakaya koni olan topraga veya diger fiziksel aktitlere katkida
bulunur, (3) SPV {Musank olarak) nakit (musarakaya yattrim yapanlardan
elde edilen ihrac gelivi vb) katkida bulunur, (4) musaraka, musarakaya
cklenen ilave nakitierle toprags veva fiziksel degerleri gelistinnesi igin ve
geligtivilen degerleri Mugaraka namuna satip/kiralamasi igin bir sirketi yetkili
acente atar- yetkili acente (sirket) sabit acenta licretine ilave olarak tegvik
edici degigken ticret elde edecektir, {5} kiriar sukuk hissedarlanna dagitilir,
(6) sirket, yanyil esasina gdre SPV'nin musaraka hisselerini 6nceden
anlagilan fiyat lizerinden satin almay1 vazgecilmez sekilde garanii eder ve
sabitlenmis donem sonunda SPV’nin musarakada highir hissest kalmaz.

Mugaraka Sukuku Uygulamalarina baktsgimizda, Emirates Airline’nm
350 milyon USD degerindeki 7 yilhk sukuku, Musaraka ile yapilmustir.
Mugaraka veya ortak girisim Dubai Havaalaninin yaninda bulunan ve daha
sonra Emirates’e kiralanacak veni genel mildiirlitk binasinin ve mihendislik
merkezinin yapimi i¢in kurulmustur. Mugarakadan gelen kira geliri geklinde

1% Kym Brown, M, Kabir Hassan and Michael Skully, Operational Efficiency and

Performance of Islamic Banks, Handbook ol Islamic Banking, M. Kabir Hassan, Lewis
Mervyn (Ed.), Edward Elgar Publishing, 2007, ss.85-110.
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olan kir, giivence sertifikasindaki periyodik Odemeyi yapmak igin
kullamlacalktir.

Sitara Kimyasal Sanayileri Ltd, Haziran 2002’de 360 milyon Riyal
degerinde kar-zarar paylagimina dayal donemsel finans sertifikalarim
(TFC’s) ihrag etmistir. TFC’s bes yil igin sabitlenmis olup kar/ zarar
paylasim sirketin Kimya béliimiiniin kar/ zararina endekslenmistir,

Kuveyt Finans Kurumu (KFH) Likidite Yonetim Merkezi (LMC) ve Al
Muthanna Yatirim Sirketi (MIC), yetkilendirilmis ana diizenleyiciler olarak
Kheiran Pearl City projesinin parg¢asi olan Lagon City rezidans ve ticari
emlak projesini desteklemek igin 125 milyon US$ Lagoon City Musaraka
sukuku thrac etmistir.

3.5.3. cara Sukuk

Bu sukuk tiirii sahibine kiradaki bir gayrimenkuldeki esit ortakligin
sahiplifini veya gayrimenkuliin intifa hakkim sunar. [cara sukuku
sahiplerine gayrimenkuliin miilkiyet hakkimni, kirasimi almayi ve sukuku
kiracimin haklarmi etkilemeyecek sekilde elden ¢ikarma mesela alim-
satimini  yapma hakkini tanir. Icara sukuku sahipleri séz konusu
gayrimenkuliin bakim maliyetlerini iistlenmektedirler. Icara sukuk, bir kira
kontrat: ile baglanmig tamimli, mevcut ve bilinen varliklarin miilkiyet
hakkini sahiplerine sunar ve kira bedeli sukuk sahibine édenir. [cara kiralan
kiracinin intifa hakkim kullanma dénemi ile iligskili olmayabilir. Taraflarin
ortak karan ile kiralamanin 6ncesinde, kiralanmus durumda iken veya
kiraladiktan sonra yapilabilir. Bu esneklik c¢esitli tiirlerde kontratlarin
gelistirilmesini  ve sukukun ¢esitli amaglar i¢in  kullamlmasim
saglamaktadir."’

¥ Monzer Kafh, The Use of Icara Bonds for Bridging the Budget Gap, Islamic

Development Bank, Seminar Proceedings Number 39, 1997, 5.29.
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icara sukukun dzellikleri ise su sckilde siralanmaktadir:

(1) bir icara kontrati yapihirken sz konusu varligin kiralanabilir oldugu
ve kira miktarmm nc kadar oldufunu taraflarin agikga bilivor olmasi
gerckmekiedir, Eger her ikisi de biliniyorsa heniiz inga edilmekte olan varlik
veya gayrimenkuller de kontratla agikea tammlanmak kavdiyla kiraya
verenin normal sekilde clde edecegi, insa cdecefi veva alacagl varhigin
kiraya verilmesini saglayarak sukuka konu olabilir. Kiraya veren, kiracinin
varliktan yararlanma hakkun engellemevecek sekilde varlygn satabilir,
Varhigm yeni sahibi kirayt alina hakkini da elde edecektir, (2} kira tutan
kiralaman:n ilk déncminde acik¢a ve sonraki donemler igin vyenilerek
belirlenebilir. Kira sabit bir oranda artabilirken, bilinen bir degiskene bagh
olarak artabilir veya avalabilir, (3) Islami kaidelere gore, varhgin teme!
yapisiyla ilgili ddemeler ve malivetler varhigin sahibinin sorumlulugundadir.
Kullanim ile ilgili olusan bakim giderleri is¢ kiracinm yiikiimlilagiindedir,
(4) icara sukukunun ihrac sirecinde varhfi satin alan ve vatrmaelara
sukuku dagitan bir SPV vardir, SPV varlign 6demcyi vaparak satin alir ve
daha sonra varlik {ciincll tarafa kullamim igin kirava verilebilir. Kirac
SPV’ye periyodik olarak kiray: dder ve SPV sukuk sahiplerine kira bedelini
dagitir, (5) icara sukuk ciro edilebilir ve ikincil pivasada alim satimi
vapilabilir, (6) icara sukuk ihrag edenlere yénetim ve pazarlama agisindan
yiiksek derecede esneklik saglar. Merkeri hitkiimetler, delediyeler dzel ve
kamu sektdriinde faaliyet gdsteren varlik sahiplesi bu sukuk tiriint ihrag
edebilmektedirler. Buna ek olarak finansal araci kuruluslar veya dogrudan

varlik sahipleri de ihraci gergeklestirebilirler.'®

iglem adimlar olarak; (1) yukimli s6z konusu varhg &nccden
anlasiimis olan fivattan SPV’ye satar, {2) SPV satin aldif fiyatta csit sekilde
sukuk sertifikasi ihrag ederek finansmamt saglar, (3) kira sdzlegmesi,
belirlenmis bir stire i¢in yikimliinin varh@ kiract olarak yeniden

% Syed Al Salman, Introduction to ljara Sukul: Current Structures and Future Prospects,

Islamic Research and Training Institute, Islamic Development Bank, Jeddah, 2005, 5.21.



BIR FINANSAL ENSTRUMAN OLARAK SUKUK 109

kiralamasiyla SPV ve yiikiimlii arasinda imzalanir, (4) SPV yiikiimliiden
periyodik olarak kiray: alir, (5) kira tutan yatirimeilara (sukuk sahiplerine)
dagrtilir, (6) vadede veya pargcalanma durumunda, SPV 6nceden belirlenmis
bir fiyattan varligi yiikiimlitye geri satar. Bu tutar icara sukukun sartlarindaki
tiim borglara esit olmalidir."®!

3.5.4. Murabaha Sukuk

Bu sukuk tiiriinde sertifika ihra¢ eden taraf Emtia Murabahasi saticist,
murabaha alan emtianin alicisi ve fon da emtianin satin alma maliyetidir.
Sertifika sahipleri murabaha emtiasina sahip olurlar ve emtianmn tekrar
satisinda nihai satig fiyati hakkina sahiptirler.

Murabaha temelli sukukun hukuki olarak gegerli olmasi i¢in sadece
birincil piyasada iglem gérmesi gerekir. Sukukun ciro edilmesi veya ikincil
piyasada islem gormesine islam hukuku tarafindan izin verilmemistir.

Ciinkt sertifikalar, emtia alicisinin sertifika sahiplerine borcunu temsil
etmektedir ve borcun vadeli olarak alinip satilmasi faizle sonuglanacagindan
izin verilmemistir. Bor¢ enstriimani olmasina ragmen biiyiikk bolimii
musaraka veya icara sukuku gibi ciro edilebilir enstriimanlardan olusan ve
bir portfoyiin kiigiik bir pargasini olusturursa murabaha sukuku ciro
edilebilir. Murabaha sukuku, anlasilan fiyattan borcun satisina (bai-al-dayn)
izin verilen Malezya’da daha yaygindir.

slem adimlar olarak; (1) SPV ve borg¢lu arasinda ana sozlegme
imzalanir, (2) SPV yatinnmeilara sukuk ihrag eder ve sukuk getirisi alir, (3)
SPV emtia saticisindan spotta emtia satin alir, (4) SPV emtiay1 kir marjim
ekleyerek spot fiyattan anlasilan zaman diliminde taksitli 6denmek {izere

"' Yavuz Akbulak ve Erkan Ozgiig, Alternatif Finansman Y®ontemi Olarak islami Finansal

Araclar ve Tiirkiye'de Uygulanabilirligi Uzerine Diigtinceler, Aktive Finans Dergisi,
Kasim- Aralik, 2004, s.80,
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borgluya satar, {(5) bor¢iu emtiayr spotta emtia alicisina satar ve (6}

vatirimcilar nihai satig bedeli ve getiri elde ederler.'®

Murabaha Sukuku Uygulamasi: Bahreyn mensgeli yatinm firmasi olan
Arcapita Bank Bayerische Hypo-und Vereinsbank AG, Standard Bank Ple
ve WestLB AG, London Branch (vetkili ana dilzenleviciler olarak birlikite)
bes yilhik ¢ok dovizli (USD, EURO ve GBP) murabaha sukuku ihrag
etmiglerdir. Sukukun vadesi beg yilda olup 8nerilen fiyat ¢ ayhk libor+ 175
pipstir.

3.5.5. Salam Sukuk

Salam sermayesi toplamak icin es degerli olarak ihrag edilen belgelerdir
salam sukuk olarak nitelendirilmektedir. Toplanan bu sermaye ile ihra¢ olan
belgeleri alanlar Salam bazlh satilan mallazm  miilkiyeum almis olur,
Belgeleri ihra¢ eden bu mallanin saticisidir. Uvcler ise mallarm alicilandir,
Odenecek tiyelik ticretleri mallarin satinalma fiyatdir, Salam belgelerini
thra¢ edenler mal sahipleridir ve bu mal sahipleri Salam bazl mallar 1hrac
edilen Salam Sukuk belgeleri ile satmaya yetkilidirler.'®

Salam-bazh menkuller bir SPY aracihi@ivla ¢ikartilip satilabilir. Boylece
vatirimeilardan alnan fonlar belli bir mahin ileriki bir tatihte teslim almacag:
sbzlegmesi ile SPV sirketine ddenir. SPV ayrica sdzlesmede belirtmis oldugu
nuktardalki mal teslim etme zamaninda daha yiksek bir fiyatlan pazarlamasi
1cin bir acente ile anlasabitir. Ahs fivat ile satis fivatr arasindaki fark SPV
nin ve ayrica Sukuk ahicttann kindir.

Salam i¢in gecerli olan tiim ser-i gereklilikler Salam Sukuk igin de
gegerlidir. Alicinin Gdemeyi tam olarak vapmasi, salam bazl malin standart

Y2 AN Tarigi, What is sukuk?, Almnti, http://islamicbanking. worldmuslimmedia.comswhat-

is-sukuk/ (19.12.2009).

¥ Kiiglikgolak, 2.g.¢., 5.34.
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bir yapiya sahip olmasi, malin miktarinin, kalitesinin, teslim tarih ve yerinin
agikca belirlenmig olmasi bu gerekliliklere 6rnek olarak gosterilebilir,

Salam ve aymi zamanda Salam Sukuk ile ilgili Ser-i sartlardan biri de
alinan malin vade zamam gelmeden ikinci bir satisinin yapilamamasidir.
Ciinkii bu tiir iglemler bor¢ satigi olarak degerlendirilir ve Salam likit
olmayan ve yatinmecilara cazip gelmeyen bir enstriiman halini alir. Oysa
yatirimer Salam belgesini Salam bazli menkuliin vade zamam geldiginde
fiyatinin daha yiiksek olacagini diisiiniiyorsa alacaktir.

Islem adimlan olarak; (1) SPV bir yiikiimlii ile hem mallar1 hem de
alicilart bulmak i¢in anlagma imzalar. Yiikiimlii, Sukuk-alicilar1 adina
mallart almayi ve sonrasinda yine Sukuk sahipleri adina kar etmek igin
mallar satmay: taahhiit eder, (2) salam belgeleri yatinnmeilara verilir ve SPV
Sukuk getirilerini alir, (3) salam getirileri ileriki bir tarihte mallar1 satacak
olan Yiikiimlitye verir, (4) SPV Yikiimli den mallan alir, (5) yiikiimlii
Sukuk sahipleri adina mallar1 kér i¢in satar, (6) sukuk sahipleri mallarin satis
getirilerini alir.

Salam sukuk uygulamasina bakildiginda; Bahreyn Hiikiimeti Salam
Sozlesmesinde, Salam Sukuk’un baz varhg aliiminyum olarak
belirlenmigtir. Sozlesmede, aliciya pesin 6deme yapmasi karsiliginda
belirlenmis ileriki bir tarihte aliiminyum satilacagi taahhiit edilir. Bahreyn
islam Bankasi (BIB) Salam Sézlesmesine katilmak isteyen diger bankalari
temsil etmek iizere goreviendirilmistir. BIB sozlesmeleri ve gerekli
dokiimanlar diger bankalar adina imzalamaya yetkili kilinmistir. Ayni
zamanda alict Salam bazhh mali dagitim kanallari ile pazarlamasi igin
Bahreyn Hiikiimetini acente olarak goérevlendirir. Bahreyn Hiikiimeti
BIB'nin Salam sahiplerine diger geleneksel kisa vadeli para piyasasi



112 ISTANBUL TICARET ODASI

enstritmanlarimin  getirisine esit getiri getirecek sekilde kazan¢ olmasins

saglayacak bir fiyatian aliiminyumu pazarlamasim saglar'*.

3.5.6. Istisna Sukuk

[stisna sukuku, sertifika sahibinin sahip oldugu iiriinteri imal i¢in gerekli
fonlann  saglanmasi amaciyls ihrag edilen ve esil deger iagiyan
sertifikalardir. Uyelikten elde edilen fonlar {iriiniin maliyetiyken, sertifikalan
ithra¢ edenler iireticiler {sanici/ fedarikci) ve Uyeler ise planlanan irlintin
alicilandir, Sertifika alicilan diriine sahip olurlar ve senifikanin satis bedeline
veya paralel 1stisnayla satilan Griiniin sats bedeline hak karzanmaktadirlar.
Istisna sukuku bilyitk altyap: projelerini finanse ctmekte kullanighdir. Al
yikleniciyle paralel istisna sézlesmes) yapmast i¢in istisnadaki yiikleniciye
izin vermesinden dolay: Istisna finansal araciliga uygundur. Bu nedenle bir
finansal kurulus kir amaclh bir insaat iglemini yiklenebilir ve altylikienici

séizlesmesiyle inga islemini vzmanlagmis bir firmaya devredebilir.'”

islam hukuku bu borg sencilerinin 6n (ilk) degerinden farkli herhangi bir
fiyattan {igiincd bir kigive satilmasiu yasaklarmigar. Bu nedenle bu thr
sertifikalar ikineil pivasa istem gdrememektedir.

[siem adimlan olarak; (1) SPV, projeye fon temin etmek amaciyla
sukuk ihrag eder, (2) sukuk ihrac getirisi yiiklenici/ingact tarafindan inga ve
projeyi gelecekic teslim etmek igin kullanilir, (3) malin milkiveti SPV’ye
devredilir, (4) mulkiyet/ proje nihai aliciya kiralanir veya satilir. Nihai alie
SPV’ye ayhk taksitlerie ddeme vapar, (5) getirl sukuk ahcilan arasinda
dagtilir

6 Zamir Igbal and Abbas Mirakhor, An Introduction to [slamic Finance, Theory and

Praciice, Wiley, T'irst lidition, November, 2000, s. {11,
Tarkiye  Finans  Kaohm  Bankasi,  Giinliik  Bilten, Sukuk, Alm,
hitp:/www . lurkiyefinans.com.ir 2007/05.
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Istisna sukuk uygulamasi olarak; Milli Merkezi Sogutma Merkezi
(Birlesik Arap Emirlikleri) adina Tabreed’in bes yillik global sirket sukuku
%35.50 sabit kupon édemesi saglamistir. icara istisna ve Icara mawsufah fi al
dhimmah’den (forwad leasing sézlegmesi) olugsmaktadir. Degeri 136 milyon
USD olan, mevecut borcu azaltmak ve finansal biiylimeyi saglamak igin
gerekli fonun bulunmas: amaciyla ihrag edilmigtir.

Durrat Sukuku, Durrat Al Bahrain olarak bilinen Bahreyn Kralliginin en
biiyiik rezidans projesinin bir milyar usd’lik rezidans ve aligveris merkezinin
ilk asamasimin altyapi caligmalarmi finanse etmek icin ihra¢ edilmigtir.
Sukuk figer aylik dénemlerde libor+ 125 baz puan getiriye sahiptir, bes yil
icin cikarnlmistir ve erken ayrilma opsiyonu vardir.

3.5.7. Melez Sukuku

Sukuk ithraci ve alim-satimmin énemli bir yatinm aract olusu ve
yatirimeilarm farkl taleplerinin g6z 6niinde bulundurulmas: nedeniyle; daha
kapsamh bir sukuk olan hibrid ya da karma sukuk piyasada islem gdrmeye
baslanugtir. Hibrid sukukta ilgili varlik havuzu istisna, Murabaha ve
fcara’dan olugmaktadir. Farkli niteliklerdeki enstriimanlardan olusan bir
varlik havuzuna sahip olmak, fonlarm daha yiiksek hareket kabiliyetine
imkan saglamaktadir. Her ne kadar murabaha ve istisna stzlesmeleri menkul
kiymete dayali enstriimanlar gibi ikincil piyasalarda satilamasa da, bir hibrid
sukukta varlik havuzunun en az %51°i Icara sukuk gibi piyasada alim satimi

yapilabilen sukukdan olugmalidir."*

Murabaha ve istinanin havuzun birer parcasi olmasindan otiirii bu
belgelerin getirisi sadace tnceden belirlenmis sabit bir oranda olabilir.

Islem adimlar olarak; (1) Islami finans koordinatérii maddi varliklari ve
murabaha iglerini SPV’ye transfer eder, (2) SPV, sukuk sahiplerine katilim

166 Fitchratings, Fitch’s Approach to Rating Sukuk, Criteria Report, 5.3.2007, s.8.
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sertifikasi yayunlar ve fonlan toplar. Bu fonlar islami finans koordinatéri
tarafindan kullamlir, (3) Islami finans koordinatérii SPV’den bu varhiklan
anlasilmig bir zaman periyodu tizerinden satin alir ve (4) yaurmmcilar bu

varliklar {izerinden sabit bir getiri elde ederler.®”’

Ik melez sukuk uygulamasi, Islami Kalkinma Bankasi tarafindan ihrag
edilmis olup ve igerigi %68 Icara sukuk, %30.73 murabaha ve %3.4 istisna
sukuk seklindedir. Piyasa siiriilen bu sukuga uluslararas) pazarlanabilirlik
saglamak icin IDB taratindan garantdrliik verilmistir.

Jersey, kanal adalarinda faaliyet gdsteren bir anonim sirket olan
Soldarity Trust Services taratindan 400 milyon USD’Lik sukuk ihrag
edilmigtir. Ozl Sekidriin Gelisirm {ein Tslami Isbichigl Orgiitii; bu varliklann
konsolide net aktif defer irerinden IDB’den almip Solidarity Trust
Services’a satilmasi scklinde aract rol oynamustir.

3.6. Sukuk throanda Malezya Oredi

Sukuk ihracimin ilk olarak Malezya hitkiimet: tarafindan yapilmasindan
dotayr, sukuk acisindan bu  ekonomuinin incelenmesi  gerekmektedir.
Malezya; Islami finans sisteminin geligiminde énciilitk eden ilkelerden biri
olmugtur. Ulkede bu sisicmin ilerlemesinde devlet destegi on plana
cikmaktadir. Islami Finans Malezya’da 30 yildir varhgim siirdiiciiyor, 19%3
vilinda Islami bankacilik kanunu, 1984°tc Takaful (Jslami sigortacilik)
kanunu ¢ikartilarak gerekli hukuki altyapr hazrlanmigtir.' Diinyadaki ilk
Islami bankalardan olan Malezya islam Bankas), 1983 yilinda kurulmustur.
Yine diinyadaki ik Islami vyatinm fonu 1993 yilinda Malczya'da
olusturulmus, bir y1l sonra da sadece islami hisse senetlerinin alum satimini
vapan ilk araci kurum kurulmustur. [k devlet sukuku (2002) vine

la?
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Zamir Igbal and Abbas Mirakhor, 2.g.e., 5,127,
Aymntl bilgi igin liitfen bkz.,
hitp:ifwww bonm.gov.my/index.php?ch=14&pp=17&ac=16& {ull=]
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Malezya’'da ihra¢ edilmistir. 2009 wyilinda yaymnlanan bir rapora gére,
diinyadaki toplam sukuk ihracinin  %79'u  Malezya’da yapildigi
belirtilmektedir.'"” 2007 yilinda ergeve’da 28.1 milyon USD’lik sukuk
ihract gergeklesirken Korfez Bolgesinde ise toplam 19 USD’lik ihrag
gergeklesmistir. Bu durum 2004 Ocak- 2007 Temmuz arasinda diinyada
yapilan toplam sukuk ihracimin %75%inin  Malezya da olmasin
desteklemektedir. Bu aym zamanda Malezya’daki sukuk ihracinin iilkedeki
tahvil ihracinin yaklagik yansina karsilik geldigi fikrini de desteklemektedir.
Asagidaki Sekil’de bunu gostermektedir.'™

Sekil 3.3: Malezya’da Konvansiyonel Tahviller ile Sukuk ihrac1'”
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2000 yilindan itibaren Malezya'min Uluslararas: islami Finans Merkezi
olmast yoniinde caligmalara baslanmis, yabanci katilimecilanin piyasaya

19 Ayrintili bilgi igin liitfen bkz.,
http://www.khaleejtimes. ae/biz/inside.asp?xfile=/data/business/2010/August/business_
August3ds2 xml&section=business

'™ Christophe J. Godlewski, Rima Turk-Ariss and Laurent Weill, Are Swkuk Really
Special?Evidence from the Malaysian Stock Exchange, 2010, Aynintili bilgi igin liitfen
bkz., http://www.em-strasbourg.eu/docs/iw/papers/Godlewski-Turkariss- Weill.pdf

i Ayrintih bilgi igin liitfen bkz., http:/www.em-strasbourg.ew/docs/iw/papers/Godlewski-
Turkariss-Weill.pdf
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girmesi igin gesitli diizenlemelere gidilmistir. Labuan Uluslararas: Finansal
Borsas1 bu amaca uygun olarak [slami finans alaminda da faliyetlerine
devam etmektedir. 2009 Kasim senu itibariyle Borsaya kote borglanma
araglannin %34’ Islami prensiplere uygun olarak ihrag edilmistir,'”
Malezya’da Islami tahvil sukuk ihracy 2007°de 37 milyar $’a gikmustir. Bu
dénemdeki diinyadaki toplam sukuk stokunun %611 Malesya’dadir. Kiiresel
finans krizinin etkisiyle 2008 yilinda bu faalivetler de kisith kalms, 2008°de
12 milyar $Uk yeni sukuk ihraci gercekiesmistiv,'”™ ilk islami tahvil,
Malezys Hilkimeti tarafindan 1983 yibmda  ihrag  edilmistir.  isiami
bankalarn varlik yoénctimim kolavlastirmak igin bu bonolar, (faizsiz borg)
asuliine gore ihrag edilmistiv,'™ fsfami Finans Bilgi Hizmetleri'nin (IFIS)
2016 i1k yart sukuk raporuna gore, 2010 yilinmn ilk yarnisinda 20,41 milvar
USD degerinde 350 adet Sukuk sézlesmesi theag olmustur, Bu ihraglarin en
fazlas1 1545 milyar USD’lik 313 adet ihrag ile Malezya tarfindan
gergeklestivilmigtir, Malesya'min en yalin lakipgisi olan Endenozya 1,75
milyar USD degerinde 16 adct sozlegme ihrag etmistir,'” 2010 yihinda ihrag
edilen Giincydogu Asya’da ihrag cdilen Sukuk kontratlarinin %489°u
Malevya’da ihrag edilmekledir. Ay gekilde Malezya'da ihrag edilen sukuk
kontratlarmm  ergeveye ant gdre siuflandmildifinda en bliyiik  ergeve
%567 ilec kamu kesimidir. Geri kalan 26337lik kesimin %15°ni van kamu
niteligindeki kurumlar. Diger kalan %18’lik kisimu ise ozel sektor
olugturmaktadir,

Sukuk gibi islami finansal erceveye armn gelistirilmesi yasal bir
erceveye oturtylarak. Malezya hitktimetleri tarafindan bir devlet politikas:

Gikben Alias, Malezya Sermaye Mivasasi, Sermaye Pivasasinda Gundem, TSPAKEB,
Say1 89, Ocak, 2010, 5.34.

Hijazi Faisat, Global Sukuk [ssvance: 2008 Slowdown Mainly Due to Credit Crisis, But
Some Impact from Shari’ah Compliance Tssues, Alnt,
hup:iwww.institutlrancaisdelinanceislamique. fridocs/docs/doc_id37.pdf (13.12.2070).
Gokben Altas, Islami Finans Sistemi, Sermaye Piyasasinda Giindem, TSPAKB. Say1 69,
Mayis, 2009 5.19.

Ayninlth bilgi i¢in litfen ble., hitp://www securities.com?ifis
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olarak giiniimiizde devam etmektedir.'”® Bir finansal inivasyon olarak
goriilebilecek bu durum kiiresel farklilasma adina {ilkemiz ekonomisi
tarafindan farklilagsma adina referans alinabilecek bir uygulamadir.

3.7. Sukuk Modelinin Tiirkiye'de Uygulanabilirligi

Yukarida ayrintili olarak anlatilan Islami finans enstriimanlannin
basinda gelen Sukuk, Tiirkiye'de gelir ortakhiina dayal bir tahvil (varliga
dayali tahvil) ybntemi olarak bilinmekte olup, koprii, baraj, karayolu,
demiryolu, telekomiinikasyon sistemleri ile deniz ve hava limanlan ile
benzerlerinden kamu kurum ve kuruluslarina ait olanlarin yani bir takim
diizenli gelir iireten varliklarin gelirleri karsiligi ¢ikarilan ve bu gelirlere
gercek ve tiizel kigilerin ortak olmasini saglayan sertifikalar olarak kabul
edilmektedir'”.

Ulkemizde faizsiz varhga dayali sermaye piyasasi aracina ihtiyag
duyulmasimin sebepleri arasinda; altyap: yatirimlarina devlet biitgesi diginda
kaynak saglamak, soyut nitelikte olan Devlet Tahvili ve Hazine Bonosu
yerine somut nitelikte olan koéprii ve barajlarin adlarmi kullanarak daha
kolay borg¢lanmak ve faiz geliri elde etmekten cekinen tasarruf sahiplerine
ulasabilmek ve yabanci yatinmlarin iilkemize cekilmesi temel amac olarak
belirlenebilir.

Hazine Miistesarligi, kamu varliklarimi kullanarak yeni bir bor¢lanma
enstriimani olusturma diisiincesiyle, kamu kurumlarimin elindeki varliklarin
yeni kurulacak bir Kamu Varliklar1 Yonetimi Sirketine (sirket) satilarak ve
oradan tekrar ilgili kamu kurumuna kiralanarak, elde edilen kira gelirlerinin
Sirketce ihra¢ edilen kira sertifikalarinin satildign kisilere gelir olarak

16 Ayrntilh bilgi igin litfen bkz., http://www.bnm.gov. my/microsites/financial/

0204 _ib_takaful.htm

Ahmet Tok, Islami Finans Cercevesinde Sukuk (Islami Tahvil) Uygulamalar, Katilim
Bankalari ve Tiirkiye Acisindan Degerlendirme, 2009, Sermaye Piyayas: Kurulu
Yayinlar, .29,
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aklarilmasim ve itfa tarihinde kamu varhklarimm sgih kamu kurulusuna
tekrar iade edilmesini saglayan bir vapr olusturan vasal dilzenleme {zerinde
calismalarmi tamamlasrus ve Kamu Varhiblarimn Kollandmas: Swretivle
Kamuva Finansman Saglanmasi Hakkinda Kanun Tasarisi Tastagem
Bagbakanliga gondermustir.

Ilgili Taslagin gerekcesinde, yapilan vyasal dizenlemenin ilkemize
yvatirmm yapan ulusiararasi yaturiener bazim gelistirmek, kamu finansman
araglarint  gesitlendirmek ve kamu varhklanm  verimli bir  bigimde
degerlendirmek {izere, kamu kurum ve kuruluglanna ait her tirld taginmaz
mallar ile kamu mallarma iliskin imtiyazlarn ve 1yletme haklarimi kullanmak
suretivle sermaye pivasast araglars ihrag edilebilmest icin gerekli
dlizenlemeierin vapilmasi, yetki, gérev ve sorumluluklarnn belirlenmesi
amaciyla yapildig ifade edilmektedir.

Hazine Miustesarlifn tarafindan hazirlanan Taslak'taki kira sertifikas:
uygulamasinda ihrag edilen kira scrtifilkalarim alanlara kira gelivi denmesi
ongorilmektedir. Taslakta kamu varliklan, Taslak kapsammdaki kamu
kurum ve kuruluglarina ait tasinmazlar ile imtiyaz ve isletme haklar: olarak
belirlenmigtir. Anmlan kamu varliklaninin  gehirferine endcksli olan bu
sertifikalar, kar-zarar ortakhigl sistemi ¢ergevesinde isleyecek olup, ihrag
edilen sertifikayr alanlar, sertifikanm teminati olan varliklarin getirisine
ortak olacaklardir.

Kira sertifikalari, sistem olarak icara sukuka benzemektedir. Icara
sukuk'ta da, sukukun getirisi, finansman aracimn temelindeki varlifin kira
geliridir. Getiri 6nceden kararlagtirithip belirhi oldugundan ve kira keonusu
varlik maddi oldugu ve menkul kiymete baglanabildiginden, icara sukuklarin
ikinci! piyasada tedaviil kabiliyetleri ofdukc¢a yiiksektir.

Hazine'nin altyapisint olusturdugu kira sertifikalan da, varliga dayali
menkul kiymet veya gelir ortakligi senedi benzeri bir senet olurak
nitelendirilebilir. Menkul kiymetlestirme uygnlamasinin alacaklara dayal bir
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versiyonu olarak tiiretilen Varhga Dayali Menkul Kiymetler, ihraggilarn
kendi ticari islemlerinden dogmus alacaklart veya temellitk edecekleri
alacaklar karsihiginda ihrag edebilecekleri kiymetli evrak olarak
tanimlanabilir.

Tasar1 incelendiginde, kamu varliklarinin, kurulacak olan ve hisselerinin
tamami Hazine Miistesarhfi'na ait Kamu Varhiklari Yonetimi Sirketi'ne
devrinin ongoriildiigii, ancak Tasar1 kapsamindaki islemler nedeniyle ihra¢
edilecek borglanma aracglarindan yalmizca bir yerde soz edildigi, buna
kargilik, bu konuda detayli bir hilkkme yer verilmedigi, bu hususta Tasarinin
5’inci maddesinin dérdiincii fikras1 hiilkmii ile Hazine Miistesarligi'nin bagl
oldugu Bakan'a diizenleme yapma yetkisi tanminmakla yetinildigi tespit
edilmistir. Bu durum Tasarnmin kanunlasmas: halinde uygulamada giicliikler
meydana getirebilecek niteliktedir.

Ancak Hazine Miistesarli tarafindan kira sertifikas: adi altinda sukuk
ihraci i¢cin gerekli mevzuat degisikligi ¢alismalarinin ve buna benzer yasa
tasarilarinin 2003 ve 2005 yillarinda da Bagbakanlifa gonderildigi ancak
Mecliste goriigiilmedigi Hazine yetkilileri tarafindan ifade edilmektedir.
Ancak bu sefer halihazirda Bagbakanlik'ta incelenen ve Bakanlar Kurulu'nda
onaylanmasi halinde Tiirkiye Biiyikk Miller Meclisi'ne sunulacak olan
Tasari'nin, yasalagmasi beklenmektedir.

Sonug olarak kamu varliklarinin gelirlerinin menkul
kiymetlestirilmesine imkén saglandif: takdirde, sukuk modelinin {ilkemizde
de uygulanabilmesi temin edilmig olacaktir. Burada dikkat edilmesi gereken
husus, bu menkul kiymetin ihrag edilebilmesi i¢in varhk finansmani fonunun
kurulmasinin gerekli olmasidir. Bagka bir deyisle, sukuk modelinde
kullanilan 6zel amagh sirketler, tilkemizde ancak varlik finansmani fonu
aracilifiyla gerceklestirilebilecektir.

Diger taraftan, Tasart kapsaminda ihra¢c edilecek olan menkul
kiymetlerin ikincil bir piyasasi olup olmayacag: hususu da Tasarida netlik
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kazanmamustir, Tasanun 57inci maddesinin dordiincii fikrasinda vapilan
diizenlemede sadece aracihik etmek amacivta yurt icinde veya yur! digindu
sirket, gayrimenkul yatirim ortakhgr, varlik finansman fonu ve yattrin fonu
tesis etmck hususunda Bakan vetkili kilimmigtir, Bu nedenle, Tasanida yer
alan bu dizenlemenin kapsamumin genigletilerek ayrinfili olarak kaleme
alinmas1 ya da madde metninde ikineil diizenleme yapma siirecine
Kurulumuzun da dahil edilmesi ve maddede bu yinde gerekli degisikligin
yapilmasi uygun olacaktir.

Diger taraftan hangi model uygulamirsa uygulansin, sukuk ile ilgili bir
menkul kiymet ihrac edilmesi gerekecektir. Sukukda bir menkul kiymet
olup, menkul kiymetler, SPK md. 3'te sartlart Kurulca belirlenen kiymetli
evrak olarak tammlandifindan, ihra¢ edilecek olan sukuk ile ilgili olarak
SPK md. 3'Un dikkate alinmasi gerekmektedir. Ancak Tasanda ihrag
edilecek menkul kiymetlerin sermaye piyasasi mevzuatina tabi olup
olmadiklan hususu acikliga kavusturulmamustir.

Tasannin  5'inci  maddesinin @ dérdiinet  fikrasinda, Hazine
Mistesarh@r'min ilgili oldugu Bakan'in, finansman ihtivacimin karsilanmasina
araeilik etmek amaciyla yurt icinde veya vurt disinda sirket, gayrimenkul
vatinm ortakligi, varlik finansmam fonu ve yatiinm fonu tesis etmeye veya
girketlerin istirak etme kosullarim belirlemeye ve bunlar veva yetkili mali
kurumlar aracthgiyla ya da dogrudan sermaye piyasas) araglan thrag etmeye
yetkili kilmdign gérillmektedir.

Ancak SPK'min 2'mel maddesinde, sermaye piyasast araglarmm bu
Kamun kapsamna dahil oldugu hususu hitkiim altina ahndifindan, Taslak
gergevesinde thrag edilecek sermaye piyasast araglarinin sermaye piyasas
mevzuat kapsaminda olup olmayacaf konusundaki lereddiitler giderilerek
konunun agik bir sckilde Taslak'ta diizenlenmesi ve Taslak kapsamindaki
sermayc piyasast araglarmin  thracinda  scrmaye  piyasast  mevzuat
uygulanacak ise ilgili maddelerde SPK ve ilgili mevznala atil yapiimas
verinde olacakter,
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[lgili Taslakta boyle bir durum olmakla birlikte, Sermaye Piyasasi
Kurumu, 2010 yihi Nisan ayinin basinda Sermaye piyasasinin gelismesini
teminen yeni sermaye piyasasi araclarinin ¢ikarilmasim gerekge gostererek
Kira Sertifikalarma Ve Varlik Kiralama Sirketlerine Iliskin Esaslar
Hakkinda Tebligi yaymlamugtir. Tebligin Ama¢ kisminda Bu Teblig’in
amaci, kira sertifikalarinim Kurul kaydina alinmast, ihract ve satigi ile varitk
kiralama sirketlerinin kurulus ve faaliyetlerine iliskin esaslari diizenlemektir
ifadesi yer almaktadir.'”®

Sermaye Piyasasi Kurulunun Kira sertifikalarina iliskin bir tebligi
yaymlayarak ilgili varligin ne oldugunu tamimlamasi Tiirkiye’'de finans
sektoriiniin gelismesine yonelik giizel bir girisimdir. Fakat yatinmeinn ilgili
varligi temin ettikten sonra bu varhiklara iliskin vergi ve diZer mali
yiikiimliililkklerinde kabul edilebilir seviyeye getirildikten sonra talep
edilecegi bilinmesi gerekir.

'™ Kira Sertifikasi; varlik kiralama sirketinin satin almak veya kiralamak suretiyle

devraldigi varliklarin finansmanim saglamak amaciyla diizenledigi ve sahiplerinin bu
varliklardan elde edilen gelirlerden paylari oraninda hak sahibi olmalanm saglayan
menkul kiymeti, kira sukukunu”, seklinde tanimlanarak dogrudan sukuk kavramina
vurgu yapilmigtir. Kira sertifikalarini thrag edecek olan Varlik kiralama girketinin
kuruculari olarak da banka ve araci kurumlan kurucu olarak tamimlamistir,






4. Bankalarda Menkul Kiymet Ciizdaninin Fon Toplamaya
Etkisi Uzerine Bir Uygulama

Bu calismanin teorik kismmnda Katilim Bankalari’'nin yapis
incelenmis wvarlik ve kaynak yapisina iliskin incelemeler
yapilmigtir. Bu cercevede Katilim Bankalari’nin varlik gesitliligi a¢isindan
kisir oldugu, alim satim esasina dayali murabaha kredileri kullandirdigi ve
finansal kiralama gibi finansal enstriimanlar diginda bir varlk
¢esitlendirmesine gidemedikleri goriilmiigtiir.

Bu kapsamda alternatif wvarhk arayisina bakildiginda, Katilim
Bankalari’nin yapisma uygun varlik olarak bir menkullestirme tiirli olan
sukuk enstriimanin Kérfez Ulkelerinde ve Giineydogu Asya Ulkeleri’nde
kullamildigi gériilmektedir.

Bu finansal varhgmn, Katilim Bankalar agisindan kaynak teminine
katkist olup olmadigimi gérmek icin ekonometrik uygulama yapmak
gerekmektedir. Fakat Sukuk’un Tiirkiye uygulamasi olmadigindan veri
tabani ag¢isindan ekonometrik uygulamasini yapmak miimkiin degildir.

Bu nedenle uygulamada Mevduat Bankalaninda olan menkul
kiymetlerin mevduat toplamaya ve sermaye olusturmaya etkisi olup
olmadigina bakilarak degerlendirme yapilmigtir. Mevduat bankalarinin
verilerinden hareketle Katilm Bankalarmda Sukuk’un uygulanabilirligini
belirlemeye doniik bir ekonometrik analiz i¢in gerekli veri seti TBB resmi
internet sayfasindan saglanmistir.

4.1. Kullamlan Veri Seti ve Analiz Donemi

Calismada Tiirk Ticari Bankacilik Sektoriinde faaliyet gosteren ticaret
(mevduat) bankalarnin verileri miilkiyet esasina goére ii¢c kesit halinde
kullamilmistir. Bu gergevede, kamusal sermayeli, 6zel sermayeli ve yabanc
sermayeli bankalarin 2002: 4 ile 2010: 3 dénemlerini kapsayan iicer ayhik
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veriferi kullamlmistir. Olusturulan pane! veri setinin her kesiti 32 ve toplam:
96 gobzlem deferinden meydana gelmektedir. Veriler TBB resmi web
sitesinden saglanmustir. Ekonometrik analizler STATA 9.1 ekonometri
yazilini kullanilarak gerceklestirilmistir.

4.2. Panel Veri Regresyonu ile Verilerin Analizi

Caligmada ekonometrik analiz aract olarak cok degiskenli dogrusal
pancl-veri regresyonu (Ynear panel-data regression) yoéntemi kullanmilmusgtir.
Bu yintemin tercih edilmesinin nedeni sektdr ve tirma bazinda yapilan
analizler, 6zellikle de finansal durum degerlendirmeleri i¢in elverish yapisi
kadar; mispeten disik gbzlem sayilan igeren sinirls veri setleri ile basanh
analizler yaptlmasina imkén vermesidir.

Panel veri modellerinin siradan zaman serisi ve/veva kesit modellere
gdre dnemli Gistiinliklen vardir. Bu modellerde gdzlem sayisi kesit ve zaman
serilerine gire daha fazla olmakta ve boylece elde edilecek parametre
tahminleri daha giivenilir hale gelmektedir. Ayrca tahmin cdilen modeller
daha az kisitlayict varsayimlara dayanmaktadir. Panel veri modelleri diger
yontemlere nazaran daha karmasik davramig meodellerinin kurulmasina ve
test edilmesine olanak verir. Cesitli nedenleric diglanan degiskenicr, zaman
serisi veya kesit verisine dayali model tahminlerinde, sonuglarda sapmaya
vol agmaktadir, Oysa model disinda tuulan defisken veya degiskenlerin
birimlere veya zamana gére degismeyen defiskenler olmast durumunda,
panel veri kallammi sapmanin kontrol aluna ahnmagimi saglamaktadir.
Bunun biiytik bir tstiinliik olduguna kugku yoktur. Pancl veri kuilanmanin
bir basgka iistiinlifii de; sadece birimler arasi farkhhiklarin aragtimlabsidigi
kesit verileriyle yapilan tahminlerin aksine, gerek birimler gerekse bir
birimin igerisinde zamana gdre meydana gelen farkhliklarin  birlikte
incelenebilmesine olanak vermesidir.'™

" BadiH. Baltagi. Econometric Analysis ol Panel Data, 2001, 5. 3-5.
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Tlgili yazin incelendiginde; uygulamali finans ve ekonomi alaninda sabit
katsay1 modelleri (constant coefficients models), sabitlenmis ya da duragan
etki modelleri (fixed effect models), tesadiifi veya rassal etki modelleri
(random effect models), dinamik panel modelleri (dvnamic panel models),
gliclti veya dayanikli panel modelleri (robust panel models) ve kovaryans
yapisi modelleri (covariance structure models) gibi cesitli panel veri
regresyon teknikleri s6z konusudur. Bunlar; analiz edilecek verilerin yapisal
ozelliklerine, ispatlanmaya c¢aligilan teorik formasyona ve daha pek cok
ozellige bakilarak farkli amaclarla kullanilmaktadir.'™ Dolayisiyla, oncelikle
analizde hangi teknigin kullanilmas: gerektigi sorusu cevaplanmalidir.

Genel olarak analizde kullamlacak wveri setinin nasil derlendigi
kullanilacak model tipi konusunda ipuglari tasimaktadir. Eger gozlemler veri
bir popiilasyondan tesadiifi bir 6rneklem olarak toplamigsa hem sabitlenmis
etkiler hem de tesadiifi etkiler modelleri analizde kullanilabilir. Hangi
modelin kullamilmasi gerektigine Hausmann testi yapilarak karar verilir.
Ancak firma temelli mikro ekonomik ya da kamusal istatistik kuruluslarinca
derlenen makro ekonomik verilerin kullanildigi analizlerde tesadiifi bir
dgrneklem s6z konusu olmadigindan dogrudan sabitlenmis etkiler
kullanilmasi yerinde olacaktir. ™'

Bu ¢alismada kullanilacak veri seti banka sekiGriine ait mikro ve genel
ekonomik performansi yansitan makro degiskenlerden meydana gelen karma
bir yapida oldugundan, analiz yéntemi olarak bir sabitlenmis etkiler modeli
kullanilmas: uygun goriilmiistiir. Ayrica gozlem sayisinin nispeten sinirl
olmasi da bu tercih {izerinde etkili olmugtur. Modelin genel yapis1 asagidaki
gibidir:

yi.r = /Bflr'.r + ﬁ!f’.rxh'.r P ﬁkr'.fxi.f ¥ Hr‘.r

180 Robert Yafee, A Primer for Panel Data Analysis, Information Technology at NYU, Fall,

2003, s.1-11.

'8l Christospher Dougherty, Introduction to Econometrics, 2007, ss. 420-421.



126 iSTANBUL TICARET ODASI

Bu model sabitlenmg etkiler yapisinda asafidaki sekilde yeniden
yazilabilir:

.
yi,r = ﬁ.‘ + Z ﬁkr‘.kai,r + Mi.r
=1

Yukaridaki esillikte 5 (#=1,2,...,7) olan gruba yada kesite 6zel model
sabitidir ve gruplar arasmda farkliliklar bulundugu varsayimm temel alir. y
bagimh yada agiklanan degiskeni, X 4 sayida bagimsiz veya agiklayic
degiskenden meydana gelen vektori, f,, agiklayicr degiskenlerin minlerit
kaisayilarmt yangitan katsayilar vekidrini simgeler. u 1se; ortalamas: sihy
olan ve normal dagildiklan varsayilan hata terimleridir,

4.3. Analize Teme| Tegkil Eden Modeller

Analizimizin harcket noktasi Katilun Bankalarinim aktiflerine dayali
menkul kiymetlestirme islemlerinin bunlann hesaplan ve 67z kaynakiarina
bagly olarak agiklanabilecegidir. Bununla birlikte, Tirkiye’de katilim
bankalarinin  aktifierine  dayali menkul kiymetlestirme  islemleri
bulunmamaktadir. Bu nedenle Tirk ticari bankacilik sektérinde faaliyet
gosteren bankalarin verileri dikkate alinarak modelleme yapilmasi ve elde
edilen fonksiyonel iligskilerden hareketle katilim  bankalan igin
cikarsamalarda bulunulmasi hedeflenmistir. Ancak, ticari bankalarin da
aktiflerine dayali menkullestirmelerine dair elde diizenli bir wveri sefi
bulunmamaktadir. Dolayisiyla, bagimh degisken olarak bankalarin menkul
deger (SP) portfoyleri alinmis ve asagidaki fonksiyonel yapr icinde
mevduatlar (Dep) ve 0z kaynaklarla (£g) agiklanmaya caligilmusgtir:

See = 5P = f{Dep.Ly)

(1
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Menkul kiymetlestirme ile ilgili yazin incelendiginde, menkullestirilen
banka aktiflerini alternatif degiskenlerle aciklayan modeller dikkati
¢ekmektedir.'® Bu baglamda, en sik rastlanan degiskenler arasinda sermaye
orami ve aktif biiytikliigiiniin geldigi gozlenmistir. Dolayisiyla, (1) numarah
fonksiyonel iliski bu degiskenleri kapsayacak sekilde asagidaki gibi
gelistirilmistir:

See = §P = f(CapRatio, Asset,Dep,Eg)

2)

Bu c¢ercevede Egami ve Hosono'nun g¢alismasi benimsenerek (2)
numarali model parametrize edilmis ve analizlerde kullanilacak model kalib
olarak belirlenmistir.'" Ancak buna gegilmeden 6nce Egami ve Hosono’nun
orijinal modeli ve temel varsayimlari kisaca agiklanmalidir.

Bir kaldirag olgiitii olarak Basel sermaye yeterliligi diizenlemeleri
kapsaminda zorunlu sermaye orami kullanilmaktadir. Bankalarca yaymnlanan
aktife dayali menkul kiymetlerle banka sermayesi arasindaki iligkinin analiz
edilmesi icin Egami ve Hosono tarafindan gelistirilen ve panel veri
yapisindaki asagidaki model kullanilabilir'™.

See,, = B, + BCapRatio,; + 3, log(Asaet,;, Y+ &,

(€))

Viral V. Acharya, Philipp Schnabl, and Gustavo SuarezAcharya, Securitization without
Risk Transfer, NBER Working Papers, 2010, No: 15730; Masahiko Egami and
Kaoru Hosono A Model for Bank’s Optimal Asset Securitization Program, 2010, Alinti,
http://sstn.com/abstract=1593524; Christina Bannier and Dennis Hansel, Determinants
of European Banks’ Engagement in Loan Securitization, Deutsche Bundesbank,
Discussion Papers, 2008, No: 10/ 2008; Antonio Di Cesare, Securitization and Bank
Stability, MPRA Papers, No: 16831, February, 2009.

Egami ve Hosono, a.g.e.

.4
¥ age.
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Bu esitlikte; Sec;, ¢ mali vilinda 1 bankasinca menkul kiymetlestirilen
banka aktiflerini, CapRatio;,y -1 mali yilinda i bankasimn zorunlu sermaye
oramm ve log{dsser; ) yine -1 mali yvilinda 1 bankasimn toplam aktiflennin
logaritmasini simgelemektedir. Egami ve Hosono’yva gére, bir bankanin
sermaye gilcil zayifladikca aktiflerini menkul kiymetlegtirmesi artacagindan
F parametresinin katsayi defen negatif olacakiir. Diger yandan logaritmik
aktiflerinin 1se, menkullestirilen banka aktifleninin  sabit  malivellerini
kapsadig: varsayilmaktadir.

Calismanuzda, 2001 knz sonrast dénemi kapsavan yelenince vilhk
frckansta veri olmadifindan zaman aralign daba yilksck frekanshi olan g
aylik veriler kullanimgtir. Ote yandan, Fgami ve Hosono gibi her banka
bazinda bir analiz yaplinas: verine, kamusal sermayeli, dzel sermayeli ve
yabangci sermaycli olmak lizere milkiyet temelinde bir analiz uygulannustir.
Bu bakimdan tekmik olarak G¢ kesitli ir panel veri seti olugturulmustur.
Aynca bamkalanm teme! digsal fon kaynag olan mevduatlarm (Dep;,) ve
temel i¢sel fon kaynagi olan Ozkaynaklann (£g, ) ctkileri de arastinimak
istendiginden Egamm ve Hosono’nun moedellenn bu degiskenler eklenerek
asagidali giby gelistivilmistir:

See o fo+ FCapRafio v Folugldsyet, 1 e G Dep, v F 0 Ey 4w {4)

Aynica bu  genigletilmis modelin  t  donemindeki etkilesimlerin
aragtirtlmasi igin bir bagka alternatiti daha otusnrulmustur. Bu baglamda,
sermaye yeterliligi ve logaritmik aktiflerin t dénemindeki degerlerini iceren
agafidaki model kalibi kullamilmistir;

See,, = f,+ B/CapRatio,

(5)

i egtAssed, V- JiDep, - 0, Eq  +w !

(4) ve (5) numarali modeller, daha dnce belirtildigi gibi (2) numaral
modelin parametrize edilmis halidir.



BIR FINANSAL ENSTRUMAN OLARAK SUKUK 129

4.4. Tahmin Sonuglari ve Bulgularin Degerlendirilmesi

Yukarida teorik yapilari agiklanan iic modelin ayri ayri tahmin edilmesi
sonucunda elde edilen bulgular Tablo 4.1.’de sunulmustur. Elde edilen
tahmin sonuglan incelendiginde genel olarak modellerin basarili olduklar:
ifade edilebilir. Bununla birlikte, tic ayri model arasinda en basarili sonug
veren gerek istatistik anlamlilik gerekse agiklama giiciiniin yiiksekligi
agilarindan (5) numarali modeldir.

Egami ve Hosono'nun orijinal modeli olan (3) numaral esitligin tahmin
sonuglar1  oldukga basarihidir ve neredeyse bulgular s6z konusu
aragtirmacilarin bulgulariyla aymdir. Onlarin 6ngordiikleri gibi CapRatio; .,
degiskeninin katsay1 degeri negatif ¢ikmig ve sermaye giicli zayifladikca
menkullestirme egiliminin arttif1 savini destekler nitelikte bir sonug
vermistir. Model sabiti harig, modelin ilgi parametreleri olan f ve S
sirastyla %1 ve %10 diizeyinde anlamli bulunmustur. Bu makul kabul
edilebilecek diizeylerdedir, ama yeterince tatminkar oldugu da séylenemez.

Egami ve Hosono’nun orijinal modelinden hareketle gelistirdigimiz (4)
numarali modelin tahmin sonuglari, yeterince basarili degildir. Modele
sonradan dahil edilen Dep;, ve Eq,;, degiskenleri haricindekiler istatistik
acidan anlamsizdir. Bununla birlikte, £ ve f; parametrelerinin %1
diizeyinde anlaml olmalar da dikkat ¢ekicidir. Dep;, ve Eg,, degiskenlerinin
menkul kiymetlestirmeyi aciklamakta onemli degiskenler olabilecekleri
savimizi desteklemektedir.



130 ISTANBUL TICARET ODASI

Tablo 4.1: Modellerin Panel Veri Regresyonu Tahmin Sonuclar

Katsayilar
Parameireler Model (3) Model (4) Model (5)
b -2.62¢+03 1.9Z2e+07 -1.57e+09
L (-0.37) (0.03) (-3.27)y*
Jif -7.94¢+09 2.34e+08 --
. (3390 | (0.09)
B 1.65c+09 | -6.91e+07 -
(1.87)**= (-0.08)
B -~ -- 1.20e+10
(3.12)*
iy - -- 12.245
(3.80)*
Ji? - 22.607 15.712
(6.05)* (4.04)*
B -- -108.323 -168.165
{(-5.62)* (-7.06)*
(izlem 96 96 %56
Sayis1
R’ 0.998 0.933 0917
F Testi 11.87 5 54.18 77.21
Anlamlihk 0.002 0.000 0.000

(%3, (*%) ve (¥**) sirusiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamilm olan 1
testlenni ifade etmektedir.

Menkullestirmeyi, agiklayicr deBiskenlenn cari dénemdeki degerlenyle
analiz eden {5) numarals model ise, tahmmn sonuglarn incelendiginde bagta da
belirtildigi gibi digerler1 arasinda en basanli olandir. Bu modclin biitin
parametre deferlenn istatistik  acidan  anlambidir. Dolavisiyla, menku!
kiymetlestirme  siirecimin - agiklanmasinda  kullamlan  degiskenler setinin
dogru secilmis oldugiu ve bagimh degiskendcki degismeleri biiyik oranda
izah etliklern anlagumakiadir, Bununla birhkie, CapRaric,, degiskeninin
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katsayr degerinin pozitif ¢ikmis olmasi, Egami ve Hosono’nun ileri
stirdiikleri savlarla celisiyor gibi goriimmektedir. Fakat bu durum, séz konusu
degiskenin gecikmeli degil cari degerinin kullanilmasindan ileri gelmis de
olabilir.

Ozetlemek gerekirse bankalarin menkul deger portfylerinin ve bu
cercevede menkul kiymetlestirilmis aktiflerinin; sermaye vyeterliligi ve
menkullestirmenin sabit maliyetlerini kapsayan logaritmik aktifler kadar,
temel digsal fon kaynagi olan mevduatlar ile temel i¢sel fon kaynag: olan 6z
kaynaklardan da giiclii sekilde etkilendikleri gdzlenmistir.

S6z konusu etkilesimler, (4) ve (5) numarali modellerin tahmin
bulgular1 ¢er¢evesinde zamana gore agagidaki gibi iki alternatif sekilde ifade
edilebilir:

Sec, =58P, = f(CapE?arfol_,,{ss_ef,_w D;?p#,!z:q,) (29
Sec, = SP. = f(CapRatio,, Asset,,Dep, , Fq,) (2

Ticari Bankalar i¢in gecerli olan bu fonksiyonel iligkilerin, katilim
bankalar1 iginde gegerli olmasi ¢ok olasidir. Dolayisiyla, Katilim
Bankalari’nin  sukuk yontemi temelinde aktiflerini menkullestirmeleri
halinde yukarida behrtilen (2") ve (2'') numarali fonksiyonel iliskileri
gostermesi beklenmelidir. Bu baglamda degiskenlerin etkilesimi zamana
gore az cok degisse de Katilim Bankalari’nin menkullestirme siire¢lerinin;
sermaye yeterliligi, aktif biiytikliigii, mevduatlar ve 6z kaynaklardan pozitif
yonde etkilenecegi sdylenebilir.

Modelde, Bankalarin menkul deger portfGylerinin ve bu cercevede
menkul  kiymetlestirilmis  aktiflerinin;  sermaye  yeterliligi = ve
menkullestirmenin sabit maliyetlerini kapsayan logaritmik aktifler kadar,
temel digsal fon kaynagi olan mevduatlar ile temel igsel fon kaynagi olan 6z
kaynaklardan da giiclii sekilde etkilendikleri gozlenmistir.
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Model’in bu anlamda povitil bir baglanti saglamas:, Katilim bankalar
agisindan ccsaret  verici  sonuglar  saflamaktada; bu  durum  katulim
bankalartmi  menkul kiymet  veya sukuk  gibi menkullestirilmig
enstriimanlarint geligtirmesi bu banklarin katihm hesaplarinda fon toplamaya
destek saglayacagmi, sermayelerini giligiendirecegini séylemeyi miimkiin
kilmalktadir.



SONUC VE ONERILER

Kiiresel finans piyasasinda kiigiik ama hizla biiyiiyen ve gelisen bir
yapiya sahip olan faizsiz finans sisteminin 1 Trilyon USD biiyiiklige ulagtig
tahmin edilmektedir. Faizsiz bankacilik sisteminde mudaraba ve miisaraka
gibi yontemlerle ortaklik esasina gére ya da selem, istisna ve murabaha gibi
yontemlerle borglanma esasina gore enstritmanlar olugturulmaktadir. Ayrica
yar1 borglanma sayilan icara gibi finansal kiralama yontemleri de yaygin
olarak kullanilmaktadir.

Finansal pivasalarda mevduat bankalan ve yatirim bankalariyla birlikte
faaliyet gdsteren ve faizsiz bankacihigin uygulayicisi olan Katilim Bankalan
1980'lerden itibaren tiim diinyada hizli bir sekilde yayilmaya baslamigtir.
Tiirkiye'de Faizsiz bankacilik ilkesine yonelik uygulamalar, 1985 yilindan
itibaren Ozel Finans Kurumu adi altinda faaliyet gbstermeye baslayan
Katilim Bankalan ile baglamisgtir.

5411 Sayih Bankacilik Kanunu Oncesinde Katilim Bankalari olarak
tammlanan Ozel Finans Kurumlar kurulduklari dénemde Tiirk ekonomisinin
atil fonlarmi degerlendirmek ve Korfez Ulkeleri'ndeki petro-dolar’lan
Tiirkiye'ye kazandirmak maksadiyla Tiirk Mali Sistemine dahil edilmiglerdir.
Baslangicta yabanci sermaye ve ddviz fonlarinin transferi amaglanmis ise de,
5411 sayili Bankacilik Kanunu oncesi Ozel Finans Kurumlart olarak
tammlanan Katihm Bankalarinin bu amaci gergeklestirmedikleri ve biiyiik
olciide yurtici kaynaklara yonelmis olduklan goriilmektedir.

Katihm Bankalari temel olarak Ozel Cari Hesaplar ve Katilma
Hesaplar: yoluyla fon toplamaktadirlar. Bankalardaki vadesiz mevduata
benzeyen §zel cari hesaplara herhangi bir getiri ddenmemektedir. Katilim
Bankalari topladiklar fonlar temel olarak, murabaha, mudaraba, miisaraka
ve icara  yoOntemleriyle kullandirmaktadirlar.  Fon  kullandirma
yontemlerinden uygulamada en fazla murabaha ve icara ydntemi



kullamImakta olup, son siray1 ise faizsiz bankacihfin temel (elsefesi ile
1sleyen kér -zarar ortakh@ yatinmi almaktadir,

Tirkiye'de faahiyelle bulunan Katithm Bankalarn’min meveut statitleri ve
faalivetleri ile bunlarin Tirk Bankacihk Sistemindeki difer banlkalar
karsindaki  durumu  ¢ahisma  kapsamunda  degeriendirilmistir.  Katihim
Bankalarinda toplanan [onlann im Mnansal sistemn icindeki nispi payr son
yillarda %35 ile %6 arasinda degismekte ve bu nedenle, finansal sistemin
ortalama %90'nia hakim mevduar bankalarma rakip olma durumlarindan
bahsetmek miimkin degildir,

Katilim Bankalar’am bu durumundan dolayt alternatif finansal uriinler
gclistirmek iivere, burada scrmaye piyasasi faalivetleri iizerinde chemmiycetle
durulmag gerekmektedir, Ciinki flaizsiz bankacilik uygulamalarmda yeni
cgilim kiircscllesme ve teknolojik gelisim ile sckillenmektedir. Arunk
vatirmeilar katilma hesabr gibi klasik diriinlerden ziyade: ikincil pivasasi
yam likidilesi olan, riski dleiilebilir ve getirisi nygun alternatif ve sofistike
yatirim araglarma  yénelmektedirier. Ozellikle son yillarda gerek Islam
ditnyasimda gerckse Batili finans pivasalarmda faizsiz sabit getirili yatirun
araclarma Gnemli Slglide arz ve talep goriillmektedir. Bu gelismeler
paralglinde diinyada hisse seneding davali yatirum fonlan, leasing fonlan,
emtiaya dayalt yatirinm fonlan, teknoloji fonlan vs, gibi faizsiz vatinim
fonfart ve menkul kiymet diriinleri ortaya ¢ikmustir ve her gegen giin venileri
gikmakiadir,

Fiili olan bu durumla birfikte Kattlm Bankalar’nin mali sistem
igersinde yapilarina uygun bir gekilde enstriiman gelistirmelert mitmkindiir.
Katilim Bankalar’nin yapilarina uygun olan bn enstriiman diinyada da genig
uygulama alani bulan sukuk diye ifade edilen kira sertifikedaridir. Kira
sertifikalan sabit getiri saglayan varhklarnn menkollestirmesinden bagka bir
sey degildir. Bu nedenle galisma igersinde menkullegtirmeye de genis yer
verilmistir,



Menkul lkiymetlestirme finansal piyasalarda son yillarda gézlenen
onemli egilimlerden birisi olmus, diinyada oldugu gibi iilkemizde de
bankalar agisindan 6nemli rol oynamiglardir.

ABD’de 1970’lerden bu yana, Avrupa’da ise 1980°li yillarda yasanan
menkul kiymetlestirme deneyimlerinin ardindan 1992 yilinda Tiirk
ekonomisine ve mevzuatina da giren Varliga Dayali Menkul Kiymetler
(VDMK) uygulamalari, Sermaye Piyasasi Kanunu’nda yapilan degisiklikle
baslamus ve 31 Temmuz 1992 tarihli Resmi Gazete’de yayinlanan SPK
Tebligi ile sekillendirilmis ve yonlendirilmistir.

VDMK ihraci ile asil amag, isletmelerin ya da bankalarin kredilerini,
bilangolarin pasiflerinden yabanci kaynaklariyla finanse etmeleri yerine
aktifleri menkul kiymetlestirerek onlarin sagladig nakit akimlarimi devreye
sokmaktir. Yani, VDMK ihracinin finansman ydoniinden iki amaci soz
konusudur. Her seyden 6nce yeni bir finansal kaynak yaratmak ve borglarla
alacaklan eggiidiimlemek, yani bilangolarin pasiflerinde bor¢larin elde tutma
kazanclarm korurken, aktifindeki alacaklarin deger kaybimi ortadan
kaldirmaktir.

VDMK ihraci yoluyla elinde biilylik miktarda alacak senedi bulunan
veya miisterilerinden senede bagh bilyiik alacaklari olan ve siirekli olarak
nakit paraya gereksinim duyan isletmeler, alacaklarini vadesinden ©nce
nakde déniistiirme olanagina kavusacaklar, bylece alacaklarinin tahsili 6ne
alimmig olacak ve maliyeti daha fazla olan banka kredilerinden yararlanmak
yerine daha ucuz bir finansman saglanma olanagina sahip olacaklardir.

Tiirkiye'de hisse senedi disindaki faizsiz yatinm araglarina bakildiginda
1980-90 déneminde iilkemizde uygulanan ancak giiniimiizde kullaniimayan
varliga dayali menkul kiymet, kér-zarar ortakligi belgesi, gelir ortaklig
senedi gibi araglarin bulundugu bilinmektedir. Giiniimiizde Islami finans
alaninda birgok batili finans kuruluslarimin yani sira yerli ve yabanci
bankalar, Katilim Bankalan ve araci kurumlar faaliyette bulunmaktadirlar.



Bunlarn piyasada Islami (inansal Griinleri geligtirmeleri ile fivatlama, yasal
altyapr diizenlemeleri ve benzerl hususlards agidacak engeller sonrasinda
antlan firinlerin ikincil piyasa islem hacminde artis saglanmasi imkan
dahilinde olacakur.

Tirkive'de devlet, mahalli idareler veya 6zel sektdr tarafindan ihrag
cdilecck borglanma araglarinin (iskontolu kisa vadeli bonolar, wzun vadeli
kuponiu tahviller veya ewrotahviller vb.) yatmmeryva yaplacak faiz yerine
gelir ddemesinin kaynaZimm ortaya konmas: halinde uygun bir yaturim aract
gelistirmek  mimkin  gérillmektedir.  Boylece, kamunun  uluslararas:
piyasalardan curotahvil olarak sagladigi uluslararasy finansmana ilave bir
yalrmm aract da dzellikle Maizsiz esaslara uygun bir yatinm aract olarak
ortaya ¢ikabilecektir, Kira sertifikasi adi alunda thrag edileecck sukuk icin
gerekli yasal dilvenleme  Sermaye Pivasast Kurulu tarafindan Kira
Sertifikalan Tebhg ile tamamlanmigtir.

Kamunun uluslararasi piyasalardan curotahvil olarak sagladif
nluslararas: finansmana ilave bir yatinm aract da drzellikle faizsiz esaslara
uygun yatirim yapan yatirimcilar i¢in gelistirilebilecek ve faizle gahsan
geleneksel tasarrufl kurumlanna manevi inanglar dolayisivla akmayip, mali
kurumlar diginda, altin, ddvie, bina, arsa sekbinde veyva wigin seklinde
saklanan {onlarin ekonominiu ermrine sunulmast miimkin hale gelecegi gibi
yurtdisindan  6zellikle Kérfez Ulkelerin’den sermayenin de Ulkemize
cekilmesi 56z konusu olacaktir,

Sukuk piyasasi heniiz elgunlagsma asamasindadir ve gerck ihrag ediciler
gerekse yatrimellar tarafindan her gecen gin daha fazla ilgi gérmektedir.
Sukuk bugiin orta ve uzun vadeli tasarruflar igin alternatif bir yatinm aract
olarak gecerliligini kabul ettirmig durumdadir.

Gecen zaman igerisinde farkll yamda sukuklar pivasaya sunuimus
olmakla birlikte, su ana kadar ihrac edilmis sukuklarn biiyiik kism icara
sukuk niteligindedir. Sukuklarin ikincil pivasada alinip satilabilmesi, sukuku



alternatif yatirim araci olarak daha da cazip hale getirmistir. icara sukuka
nispeten daha az ilgi goriiyor olsalar da diger sukuk cesitleri de gelismekte
olan piyasalardaki yatirnmcilar ig¢in havaalani, koprii, baraj gibi belli bagh
projelere katilimlar1 noktasinda etkin bir rol oynamaktadir.

Katiim Bankalar1 agisindan sukuku icara yontemiyle igleyecek kira
sertifikasinin bir avantaji da, ikinci el piyasasinin olugmas: halinde Katilim
Bankalarina kisa vadeli fon saglayacak olmasidir. Bu kagitlarin alim-
sattiminda Katilim Bankalart aracilik yapabilir veya Katilim Bankalarinca
toplanan bir kistm fonlar kisa vadeli olarak bu kagitlara yatirlabilir. Boylece
Katilim Bankalari’nin da yatirim yapabilecekleri ve faaliyetlerine uygun bir
sermaye piyasasi enstriimani bankacilik sektoriine girmis olacaktir, Ayrica
ilerleyen asamada Katilim Bankalari’'nin Kérfez Ulkeleri'nde kendi
tahvillerini, sahip olduklart ekonomik getirisi yiiksek varliklarin degerini
tespit ettirdikten sonra bunlann bir bolimiini kira sertifikasi yontemi ile
gikararak Korfez Ulkeleri’nde pazarlamasi da soz konusu olabilecektir.
Bununla Ko&rfez Sermayesi ile Tiirk piyasalart arasindaki iligki
gii¢lendirilmis ve finans kesimine taze para girisi saglanmis olacaktir.

Sukuk’un Katilim Bankalarina katilm fonu toplamaya da katk
saglamasi bu bankalarim daha gii¢lii olmasi adina da Gnemli bir basari
olacaktir. Uygulamada sukuk’un fon toplamaya etkisi incelenmis ve pozitif
yonde katk: saglamas1 amaclanmmgti. Bu sonug, Katilhm Bankalan igin {imit
verici olmasindan olsa gerek 2010 yilinin sonlarinda bir Katilim Bankasinin
100 milyon dolar Sukuk ihra¢ etmek i¢in fon ayirdiklarini agiklamas: dnemli
bir unsur olmugtur. 2011°in baglarinda bagka bir Katilim Bankasi benzer
sekilde bir fon aywrdiklarim basina duyurmuglardi. Caligmanmin uygulama
kismindaki Sukuk’un katihm fonu toplamaya etkisi incelendiginde elde
edilen sonuglarda olumlu manada artirmasini beklemekte bunu destekler
nitelikte goriilmektedir.

Sonu¢ olarak, Katihm Bankalari'min kendisinden beklenenleri
gosterememis ise de, iiretim destegi ve finansal kiralama yoluyla yapilan fon



knllandinmlan ile reel ekonomimn gelismesine, ekonomik hareketlerin
kayda alitnmasina, édenen vergiler nedeniyle kamu malivesing, istihdam ve
dig ticaret hacminin gemiglemesi agilarindan ckonomiye katkilarinin oldugu
goriilmektedir,

Aym zamanda, 25 yiitk geemigleri dikkate ahndiginda  Katilim
Bankalar, Tiirk Finans Sisterminde, ¢esithlign ve dernhigt artiran kurumlar
olarak ver almuglardir, Katilun Bankalan csnck fon toplama yontemleri ve
ticarete dayali finansman bigimlerivle kredi arzim artirarak, cari kred: faiz
oranlarini asagi gekici bir fonksiyon dsttenmekiedir. Bu da ekonomide,
yatinmlarm hacminin artmasma yol agarak, iretilen mal ve hizmet degerini
vani milli geliri biiylitmektedir. Hatta, ckonominin daralma dénemlerinde bir
¢ok bankanin kredilerini geri ¢agirmasina kargin Katilhim Bankalart, ¢aligma
prensipleri gere§i bu yola bagvurmamakta ve bu durum  yatirumel
miitegebbislerin  kaynak sikintisindan  dolayc  yasamalarn  muhtemel
problemlerini azaltmaktadir.
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Osmanli’dan  Cumburiyet’e Ozel Girisimeilige Y dnelik
Devlet Politikalar

Biiylimenin Yolu Afrika’dan Gegiyor
Bilim-Teknoloji-Inovasyon Temelli Ekonomi ve Toplum
[stanbul Ocziirliller Istihdam Arastrma ve Gelistirme
Raporu’ 2009

istanbul Halkinin Ditencilik Olgusuna Bakis Agisi
Sehbender Raporlanna Gore [.Diinya Savas: Oncesi Osmanli
Ticareti

Tiorkive'de AR-GE Tegvikleri

Avrupa  Birlifi'nin  Serbest  Ticaret Anlasmalari'na
Tirkiye’nin de¢ Dahil Edilmesi

Diinyada ve Tiirkive'de e-lhracat Uygulamalan

Mesleki ve Teknik Ortadgretimde Finansman Harcamalar ve
Maliyet

Tirkiye Icin Yeni Bir Bityiime Modeli
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Karikatiirlerle Istanbul’da Toplu Ulasim: 1908-1982
Kurumsallagma ve Kriz Y&netimi
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Azaltilmasi - Teori ve Uygulamalar

Tiiketim ve Degerler

Suyun ki Yakas:: Selanik-istanbul

Kaybolan Meslekler ve Son Ustalar

Global Krizde Tiirk Yan Sanayi Borsasi’nin Genel Durumu
ve Beklentileri

Gelisen Cin Turizm Pazan ve Tiirkiye

[stanbul Ticaret Odasi: Tiirkiye’nin Gelisimine Adanmis Bir
Kurum

The Istanbul Chamber of Commerce: An Institution Devoted
to Development of Turkey

Avrupa Birligi ve Tiirkiye’de KOBI’lerin Istihdam Artirics
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Rekabet Giicii Perspektifinde Lojistik Faaliyetlerde
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Karsilastirmasi

Istanbul Ticaret Odasi: Tiirkiye’nin Gelisimine Adanmus Bir
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Avrupa Birligi’ne Uyum Siirecinde Tirk Iplik Sektorii
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Basarih Thracatgilar (=Outstanding Exporters) 2009

Fiyat Indeksleri (=Price Indices)

Makroekonomik Gostergeler (=Macroeconomic Indicators)
Haberlerden Yansiyan ITO: 2010

Ekonomik Rapor: 2010 Yilinda Tiirkive ve Diinya
Ekonomisi

Economic Report: Turkish and World Economy in 2010
Uluslararasi Finans Merkezleri, Ulke Ekonomilerine Etkileri
ve Istanbul’un Potansiyeli

Elektronik Bankacilik Hizmetleri ve Denetimi

Limited Sirketler Rehberi

Ekmekeilik Sektor Arastirmasi

Sultan II. Abdiilhamid’in Miras:: Istanbul’da Kamu Binalari
Ticaretin Efsanesi

fstanbul’un Afetlerden Zarar Gorebilirligi Sempozyumu
Bildiriler Kitab1

Turkish Television Broadcasting 2011

Sanayi Sektdriindeki KOBI'ler

Dersaadet Soz1ugii

Tesvik / Destek Rehberi Serisi 2: Yatinmlarda Devlet
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Company [Cstablishment and Registration Procedures in
Turkey

[stanbul’un Rengi Erguvan

Rakamlarla Tiirkiye Ekonomisi
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Eski Escrlerin Onarmminda Karstlagilan Zorluklar, Sorunlar
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AB’v¢ Uyum Siirecinde Geng Issizlif

istanbul’un Fkonomik ve Sosyal Gastergeleri

Social and Economic Indicators of Istanbul

2010 Yii Istanbul Kiigiik Sanayi Kapasite Kullanim
Arastirmasi

Tirkiye'de Saghk Turizimi Sektdri
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Kur’an Hat ve Tezhibinden Pardtilar

Osmanl Ticaret ve Sanayi Albiimii (2.bs)

The Colorful Treasures of [stanbul: From Byzantine Mosaics
To Ottoman Ceramic Tiles
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Makroekonomik Gostergeler (=Macroeconomic Indicators)
Vakiflarda Vergi Muafiyeti ve Vergi Tesvikleri

Haberlerden Yansiyan iTO 2011

Diinden Yarina Bugiiniin Sozleri

Ilan-1 Ticaret : Resimli Ilanlar Perspektifinde Osmanli’dan
Cumhuriyet’e Istanbul Ticari Hayat1 (2.bs)

ITO’dan Yiikselen Nagmeler (cd-rom)

Ekonomik Rapor: 2011 Yilinda Tirkive ve Diinya
Ekonomisi

Economic Report: Turkish and World Economy in 2011
Yolu istanbul’dan Gegen Kervan’in Saraylari (2.bs.)
KOBI’ler igin Sirket Anayasasinin Onemi ve Olusturulmasi
Tiirkiye’de Ticaretin Oncii Kurulusu Istanbul Ticaret Odas:
1923 - 1960

Istanbul Ticaret Odasi Yayin Katalogu : 1885 - 2012

2011 Yili Istanbul Kiigiik Sanayi Kapasite Kullanim
Aragtirmasi

Rakamlarla Tiirkiye Ekonomisi

Turkey in Figures

Tiirkiye’de Yaymn Hayati
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BIR FINANSAL ENSTRUMAN OLARAK SUKUK
KATILIM BANKALARINA UYUM
MODELLEMESI

Klasik bankacilik faalivetleri kadar, kendisine 6zgl araclan da kullanan
Katilim Bankalan, finansal piyasalann dnemili bir akitrii olarak siviilmektedir.
Her mali islemin temelinde, maddi bir ekonomik isleyisi barndiran Kahlim
Bankaciligi, aym zamanda ekonomik hilylime adina da stratejik bir rol
ustlenmektedir. Bu cercevede sukuk, Katilim Bankalarinin diinya ekonomisi
olceginde uygulamaya soktugu bir uygulama olmustur.

Sukuk genel olarak menkul kiymetlestirme ve menkul kiymet ihrac
faalivetlerinin faizsiz bir temelden hareket edilmesi sonucunda ortaya
cikartilimis bir finansal enstriimandir. Maddi bir isleme dayali olarak yapilan
bu finansal kiralama tiirli, diinyadaki menkul kiymetlestirme siireclerinin
cesitlenmesinde de 6nemli bir paya sahip olmaktadir.

Elbette bu yeni finansal aracin etkin bir sekilde kullanimi, hic kuskusuz
oncelikie bu kavramin ne oldugu konusundaki soru isaretlerini kaldirmayi
gerekli kilmaktadir. Nitekim bu calisma, Katiim Bankaciidinin diinyadaki
ve Turkiye'deki gelisiminden yola cikarak sukukun rolii ve islevlerini anlama
amaaini tasimaktadir.
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