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Avcu, Emir Ciineyt, Katilim Bankacilig1 ve Sukuk Modelleri, Yiiksek Lisans Tezi,
Isparta, 2015

OZET

Faizli bankacilik sisteminin ortaya ¢ikist eski Yunan ve Misir’a, ¢agdas faizli
bankalarin ortaya cikisi ise 12 yy. Italya’sina dayanmaktadir. Faizsiz bankacilik sistemi
fikri 1940’larda tartisilmaya baslanmis ve faizsiz banka kurulusu 1963 yilinda Misir’da
gerceklesmistir. Aslen Tevrat’a ve Incil’e gore de yasaklanan faiz, Kuran’t Kerim’de de
yasaklanmistir. Ayrica Hz. Peygamberimizin (SAV) faizi yasaklayan hadisleri
bulunmaktadir. Tiim bunlar konvansiyonel bankaciliga alternatif arayisinin ve tasarruf
sahiplerinin katilim bankalarini tercih etmelerinin sebebi olmustur. Diger taraftan tilke
ekonomimizin istikrarli olmasi ve ekonomik biiylimemizin diinya ortalamasinin iistiinde

gerceklesmesi, sermaye piyasalarindaki bu gelisimi desteklemistir.

Calismada, katilim bankaciliginin kapsadigi hacmin toplam igerisindeki yeri
arastirllmis, akabinde sukuk ve cesitlerinin yapisi, isleyisi anlatilmistir. Sermaye
Piyasas1 Kurulu Kira Sertifikas1 Tebligi’nde diizenlenen sukuk, “Yatirnm Sertifikas1”
olarak adlandirilabilir. Ulkemizde sukuk tiirleri; icara sukuk benzeri “Sahiplige dayali
kira sertifikalar1”, hibrit sukuk benzeri “Yonetim sdzlesmesine dayal1 kira sertifikalar1”,
murabaha sukuk benzeri “Alim satima dayali kira sertifikalar1”, mudaraba/musaraka
sukuk benzeri “Ortakliga dayali kira sertifikalar1”, istisna sukuk benzeri “Eser
sozlesmesine dayali kira sertifikalar1” seklindedir. Alternatif yatirim araglarinin
getirileri hali hazirda bilinmektedir. Calismada, sukuk cesitlerine yatirim yapilmasi
halinde kazancin hangi seviyede olacagina yonelik sonuglar, kiyaslama ve
degerlendirme agisindan dnemlidir. Ulkemizde kira sertifikalartyla baglayan bu siirecte,
sermaye piyasalarinin giderek derinlesmesi gerekmektedir. Ekonomimiz konvansiyonel
bankaciliga bagl olmakla birlikte, orta-uzun vadede sermaye piyasasinin derinlesmesi

yatirim ve kalkinma bankaciliginda yeni firsatlar: beraberinde getirecektir.

Anahtar Kelimeler: Katilim Bankaciligi, Tirkiye, Faiz, Getiri, Sukuk
Modelleri, Kira Sertifikalari.



Avcu, Emir Ciineyt, Participation Banking and Sukuk Models, Master’s Thesis, Isparta,
2015

ABSTRACT

The occur of the conventional banking system originate to Ancient Greece and
Egypt, occur of the modern conventional banks originate to 12th century Italy. The idea
of interest-free banking system began to be discussed in 1940 and the first interest-free
bank was founded in Egypt in 1963. Originally based on the Torah and the Bible also
prohibited interest, it is prohibited in the Quran Karim. Also Hz. Prophet (PBUH)
hadiths that has banned interest. All of this has been the reason they prefer the
participation of banks and savings seeking an alternative to conventional banking. On
the other hand our country to have a stable economy and the realization of economic
growth above the world average, has supported the development of our capital markets.

In this study, its place in the total volume covered by the participation banking
researched, then the structure of sukuk and types, operation is described. Capital
Markets Board Communiqué Lease Sukuk Certificates held in “Investment Certificate”
may be called. Sukuk kind in our country; “Sukuk are based on ownership” like ijara
sukuk, “Sukuk are based on management contracts” like hibrit sukuk, “Based on
purchase and sale of Sukuk” like murabaha sukuk, “Sukuk are based on partnership”
like mudaraba/musharaka sukuk, “Sukuk are based on a work contract” like istisna
sukuk. Returns on alternative investment vehicles is already known. In the study, the
results for the gain to be at what level of investment in sukuk kind, it is important for
comparison and evaluation. Starting with the Sukuk in our country in this process must
deepening of capital markets. While our economy may be connected to conventional
banking, the deepening of the capital market in the medium long term, will bring new

opportunities for investment and development banking.

Keywords: Participation Banking, Turkey, Interest, Profit, Sukuk Models, Lease
Certificates.
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ONSOZ

Faiz Islam dinine gore haram (yasak) oldugu i¢in Diinya'da ve Tiirkiye'de
Miisliman olan ve dini hassasiyetleri gozeten kimseler faizli bankacilik sisteminden
uzak kalmaktadirlar. Bu ylizden de bu tasarruf sahiplerinin ekonomiye aktarilmasi igin
Diinya'da ve Tiirkiye'de faizsiz calisan Islami bankalar kurulmustur.

Katilim bankaciligi, mali sektorde faizsiz bankacilik prensiplerine gore ¢alisan,
bu prensiplere uygun olarak her tiirli bankacilik faaliyetlerini gergeklestiren
kuruluglardir. Katilim bankalari, 6zel cari hesaplar ve katilma hesaplarinda topladiklar
fonlar1 kisi ya da kuruluslara, kurumsal finansman destegi, bireysel finansman destegi,
kar-zarar ortaklig1 yatirimi, finansal kiralama, mal karsilig1 vesaikin finansmani ve ortak
yatinmlar ~ yontemleriyle kullandirarak  iilke ekonomisine o6nemli katkida
bulunmaktadirlar.

Sukuk, faiz igermeyen borglanma kagididir (bono). Islami bankacilik sisteminin
Ortadogu'da nicelik ve nitelik yoniinden finansal araglar ve inovatif tirlinler gelistirmesi
ile birlikte sukuk {iriiniiniin de piyasalarda etkin olarak kullanmas1 Islami finans piyasasi
hacmini 6nemli derecede artirmustir. Islami finans piyasasi gelistirmis oldugu faiz
icermeyen sukuk {riinii ile kaynak sorununu ve bunun yaninda da kaynak transferi
sorununu 6nemli 6l¢iide ¢ozmiistiir. Sukukun en belirgin 6zelligi orta-uzun vadeli sabit
veya degisken getiri saglayan faizsiz sermaye piyasasi iirlinii olmasi, yatirim siiresinde
diizenli gelir akist saglamasi, likit bir enstriiman olmas: ve ikincil piyasada etkin
olmasidir.

Bu c¢aligmada bana yardimci olan ve bu projeyi hazirlamam da emegi gecen
herkese, oncelikle Canim Aileme ve degerli Tez Danigmanim Prof. Dr. Abdullah
EROGLU’na tesekkiirii bir borg bilirim.

Adi ve Soyadi
Emir Ciineyt AVCU
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GIRIS

Diinyada 19601 yillarin sonlarina dogru varligin1 hissettirmeye baslayan
“faizsiz bankacilik” atil fonlarin degerlendirilmesi ve kalkinma iizerindeki etkileri ile
dikkat c¢ekerek pek cok iilkede hizla faaliyet alani bulmustur. Katilm Bankalari
Tiirkiye'de ise 1980'li yillarin baslarinda giindeme gelmis olup yaklagik 35 yillik bir
gecmise sahiptir. Diinya'da “faizsiz bankacilik” adi altinda yayginlasan Katilim
Bankalari, daha ¢ok Korfez bolgesinde Miisliiman niifusun yasadigi yerlerde dnemli
miktarlarda tasarruflarin birikmesi ve bu tasarruflarin degerlendirilmesi ihtiyacindan
ortaya ¢ikmustir. Tiirkiye'de yakin tarihe kadar “Ozel Finans Kurumu” olarak
adlandirilan s6z konusu kuruluslar 5411 sayili Bankacilik Kanunu'nda yapilan
degisiklikle 2006 yili basindan itibaren “Katilim Bankasi” olarak adlandirilmaya
baslanmugtir.

Katilim bankaciliginin, iilkemizdeki uygulamasi, tam anlamiyla Islami
bankacilik olarak nitelendirilemez. Ciinkii hukuki ve ekonomik anlayisi, Islam
anlayisindan farkli olan bir sistem iginde faaliyette bulunan katilim bankalari, bu
sisteme temelde aykiri diismemek kosulu ile mevcut yasalar gercevesinde faizi, fon
toplama ve fon kullandirma faaliyetlerinde saf dis1 tutmak suretiyle, hemen hemen tiim
bankacilik faaliyetlerini yapmalari, yani faiz yerine “kar-zarar ortakligi” ilkesini esas
almalari, literatiirde bu kurumlarin uyguladiklar1 bankacilik modelinin ““faizsiz
bankacilik” olarak isimlendirilmesine de neden olmustur. Katilim bankalarini,
geleneksel bankalardan ayiran en onemli Ozellik de uygulama bigimlerindeki bu
farkliliklardir.

Faizsiz finans iiriinlerinden en hizli gelismeyi gosteren iiriin olarak ‘“‘sukuk”
karsimiza ¢ikmaktadir. Yaklasik 10 yil gibi kisa bir siirede, diinya genelinde 180 milyar
dolarlik bir islem hacmine ulagsmistir. Finansal iirlinlerin cesitlendirilmesi, faizsiz
bankalara likidite saglamasi ve yatirimcilar agisindan faizsiz bir alternatif sunmasi
nedeniyle sukuk, 6nemli bir finansal aragtir. Konvansiyonel tahvilin sagladig yararlar
sagladig1 gibi varliga dayanmasindan dolay1 daha giivenilir bir finansal ara¢ oldugu

sOylenebilmektedir.



Finansman konusunun isletmelerin en Onemli sorunlarindan birisi olmasi
sebebiyle geleneksel finansman yoOntemleri, bircok farkli alanda faaliyet gosteren
kuruluslar i¢in artik yeterli olmamaktadir.

Finansman yontemleri yeterli olmadigindan dolay1r ortaya ¢ikarilan alternatif
finansman yontemlerinin bir¢ogu uygulaniyor olsa da ihtiyaglar siirekli olarak
degistiginden dolayr yeni finansman yontemlerine gereksinimler duyuldugu ortadadir.
Bu durumun bir sonucu olarak da Islam Dinine mensup olan insanlarin, inanglari
sebebiyle sahip olduklar1 kaynaklar1 finansal piyasalar igerisinde degerlendirmedikleri
goriilmiistiir. Yapilan degerlendirmeler sonucunda, Islam Dini'ne uygun olarak ortaya
cikarilan alternatif finansman yontemlerinden birisi olan sukuk hakkinda incelemeler ve
sukukun alternatif bir finansman araci olarak Tirkiye'de uygulanabilirliginin
arastirilmas1 amaglanmaktadir.

Calismanin  birinci  bolimiinde, Katilm Bankaciligt kavrami iizerinde
durulmaktadir. Katilim Bankaciliginin dogusu, diinyadaki ve Tiirkiye'deki tarihsel
gelisimi ve ortaya ¢ikis nedenleri hakkinda bilgi verilmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde ise, sukuk kavrami {izerinde durulmaktadir. Ayrica
da sukuk wuygulamalarinin hem Tiirkiye iizerinde hem de Diinya {izerindeki
uygulamalarindan bahsedilmistir.

Calismanmn t¢lincti boliimiinde, Tirkiye’deki sukuk uygulamalari, fiyatlamasi,
uygulanmig ve kira getirisine dayanan icara ve diger sukuk getirileri ve alternatif

tasarruf kaynaklar1 arasinda kira sertifikalarinin konumu irdelenmistir.



BIiRINCi BOLUM
KATILIM BANKACILIGI

1.1.Katihm Bankacihiginin Tanimi

Katilim bankaciligi denildiginde, nominal islemler lizerinden kar ya da zarar
tiretmeyen, ama reel ekonomik faaliyetlere, ticarete ve iiretim faaliyetlerine, finansman
saglayan veya dogrudan bu faaliyetleri gergeklestiren ve bu faaliyetler neticesinde
olusan kari/zarar1 miisterileri ile paylasan kurumlar anlasilmalidir. Fon toplama ve
kullandirma siireglerindeki farkliliklarin disinda faizle ilgisi olmayan diger biitiin
bankacilik hizmetleri de bu bankalar tarafindan sunulmaktadir.*

Katilim bankasi, sermayesine ilaveten yurt disindan ve yurt iginden 6zel cari
hesaplar ile kar ve zarara katilma hakki veren hesaplar yoluyla fon toplayip ekonomiye
fon tahsis etmek amaciyla faaliyet gosteren, toplanan fonlar1 mevzuatinda belirtilen
usullerle, her tiirlii zirai, ticari faaliyetlerin ve hizmetlerin finansmaninda, ortak
yatirnmlarda, yurt dis1 teminat mektubu verilmesinde, ihracat ve ithalatin
finansmaninda, yatirimlara iliskin ekipmanlarin temin edilip, firmalara taksitle satilmasi
veya kiraya verilmesi gibi hususlarda kullandirabilen mali kurulustur.?

Katilim bankaciligi, tasarruflarini  kullandirmalar1 Karsiliginda faiz almak
istemedigi i¢in tasarruflarimi bankalara yatirmayip altin, déviz, bina, arsa seklinde
degerlendiren tasarruf sahiplerinin, tasarruflarinin iiretim siirecine sokulmasi amaciyla
kurulan ve kar-zarar ortakligi anlayisiyla faaliyette bulunan kurumlar seklinde
tanimlanmaktadir.>

Katilim bankalar1 sadece Tiirkiye'ye 6zgii kurumlar degillerdir. Diinyada, basta
Islam iilkelerinde olmak {izere, ayn1 veya benzer sisteme gore faaliyette bulunan ¢ok
sayida finansal kurulus bulunmaktadir. Kar ve zarara katilma esasina gore ¢alisan bu tiir

kuruluslarin olusturdugu sistem, diinyada daha ¢ok faizsiz bankacilik ya da Islam

! Hiiseyin Tung, Katilim Bankacihig Felsefesi, Teorisi ve Tiirkiye Uygulamasi, Nesil Matbaacilik, Aralik,
2010, s.113.

2 Alper Coskun, “Katilim Bankalarmin Bankacilik Sektoriindeki Yeri ve Onemi”, Istanbul Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi, istanbul, 2008, s.23.

3 Abitter Ozulucan ve Ali Deran, “Katilim Bankacilig1 ile Geleneksel Bankalarin Bankacilik Hizmetler ve
Muhasebe Uygulamalari Agisindan Karsilastirilmas1”, Mustafa Kemal Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisti Dergisi, cilt.6, Say1.11, Nigde, 2009, s.87.



bankacilig1 olarak bilinmesine ragmen iilkemiz mevzuatinda ilk etapta 6zel finans
kurumu olarak yerini almigstir.*

Katilm bankaciligi, faize yer vermeyen (Islam toplumlarinda uygulanan)
ekonomik hayatin iginden c¢ikmis bir alt sistemdir. Bu farkli sistemi anlayip
uygulayabilmek i¢in oncelikle, glinlimiizde hakim olan ekonomi sisteminin yol agtigi
sorunlarin daha sonra da katilim bankaciliginin i¢inden ¢iktig1 ekonomi diinyasinin

analiz edilmesi 6nemlidir.”

1.2. Katihm Bankacili@inin Tarihi Gelisimi

Son yiizy1l hatta elli yil icerisinde insanoglu eskiye nazaran pek ¢ok yenilikle
karsilasmistir. Bu siire zarfinda, iletisim ve bilisim araglar1 olaganiistii sekilde gelismis,
diinya lizerindeki insan niifusu muazzam Olgiide artmis, iiretim sekli ve tiiketim
aligkanliklar1 degismis, ihtiyaclar ¢esitlenmisg, fazlalagsmis ve farklilagmistir. Bu arada,
bankacilik sektorii diger tiim sektorlere gore daha fazla 6nem kazanarak, finansman ve
ticaret hayatinin biitiinlinli etkileyecek olgiide yayginlik kazanmistir. Bugiinse,
bankacilik acik ve kapali tiim ekonomik sistemlerin hakim unsuru ve teknoloji odagi
haline dontlismiistiir. Ticari hayatin dogal sonucu, yani sira diger faktorlerin de etkisiyle,
bir kesimde, ihtiyacin iistlinde sermaye (iirlin veya mal/para) birikmis, diger yanda ise,
basta zorunlu ihtiyaglari olmak tizere diger ihtiyaglarin1 karsilayamayan genisge bir
toplumsal kesim stirekli var olagelmistir. Glinliik iase/iirlin veya para sikintis1 i¢indeki
insanlarin ihtiyaclari, onceleri daha ¢ok es ve dost ¢evresinden yardimlasarak veya
borg¢lanarak, yani1 sira bazi miiesseseler vasitasiyla Karsilanmistir. Bu arada, varlik sahibi
bazi kisiler, toplumda ortaya ¢ikan bu ihtiyact “kazanca” tahvil etmeyi diisiinerek, “bir
bedel karsiliginda” onlara cevap vermeye baslamiglardir. Iste bu, paranin, parayla
satilmasi/tefeciligin baslangicidir.®

Faizsiz bankaciligin tarihini ii¢ asamada 6zetlemek miimkiindiir.”

1. Dogus Donemi (1972-1975): Bu donem petrol gelirlerindeki ani artisin ve
biiyiik likiditenin hakim oldugu dénemdir.

* Coskun, a.g.t., 5.23.

® Tung, a.g.e., 5.39. .

® Mustafa Canbaz, Bankacilik: Giris ve llkeler, Beta Basim Yayim Dagitim, 1.Baski, Ocak, 2012, 5.139-
140.

" Riiveyde Ebru Tiirkmenoglu, “Katilim Bankacilig1 ve Tiirkiye’deki Finansal Yap1”, Kirikkale
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi, Kirikkale, 2007, s.14.



2. Gelisme Donemi (1976-1983): Bu donem faizsiz bankalarin Arap korfezinden,
doguda Malezya, batida Ingiltere'ye kadar yayildig1 donemdir. Bu dénemde ¢ok
sayida uluslararasi banka kurulmustur.

3. Olgunluk Donemi (1983'den giiniimiize): Bu donem Arap diinyasinin petrol
gelirlerindeki azalma, dolarin giiclenmesi, faiz oranlarmin artmasi, OPEC
tilkelerinden sermaye ¢ikislari gibi nedenlerle, ekonomik gerilemenin yasandigi
donemdir. Buna ragmen, Amerika'da Arap bankalar1 agilmis, Pakistan, iran ve
Tirkiye gibi iilkelerde faizsiz bankalar kurulmustur. Bu dénemdeki diger bir
gelisme ise, muhasebe standartlarma duyulan ihtiyag¢ neticesinde, Islami finansal

kuruluslar i¢in Muhasebe ve Denetim Kurumunun kurulmast olmustur.

1.2.1.Tiirkiye'deki tarihi gelisimi

Faizsiz bankaciligin, Tiirkiye'de ortaya ¢ikmasinda, bir yandan 1970'li yillarda
tercime edilerek yaymlanan teorik caligmalar etkili olurken diger yandan pratik
uygulamalar etkili olmustur. Bu pratiklerden en 6nemlisi, “is¢i sirketleri” olarak bilinen
ve 1970'li yillarin basindan itibaren yurtdisindaki iscilerin paralar ile {i¢ylizden fazla
sirket kurulmasidir. Bu gelisme, iktisadi hayatta alternatif bir model arayisi olarak,
“faizsiz bankacilik” icin de ciddi destek olmustur. Faizli sisteme uzak duran “gurbetci
iscilerin” lilke ekonomisine katilma arzusu ile baslayan “sirketlesme”, istenen amaglara
ulasmamig, ancak biiylik bir doviz kaynaginin farkina varilmis ve bunlar1 finansal
sisteme c¢ekmek i¢in “faizsiz bankacilik” fikri giiclenmistir. Bu siirecte, yine
tasarruflarini faizli sistem disinda degerlendirmek isteyen vatandaslar ile kiiciik ve orta
boy isletmelere hizmet vermek amaciyla 1975 yilinda kurulan ve bu yondeki
calismalarm  1978'e kadar siirdiiren Devlet Sanayi ve Isci Yatiim Bankasi
(DESIYAB)'nin kazandirdigi 6nemli tecriibeyi de belirtmek gerekir. Benzer tecriibe ve
birikimler sonucu, diger bir ifadeyle ulusal ve uluslararas: diizeydeki iktisadi ve siyasi
gelismelerin yani sira ilmi faaliyetlere paralel olarak, Tiirkiye'de Islami esaslara gore
calisan “faizsiz bankacilik sistemi’ne gecis ¢alismalart baglamistir. Ardindan, 1980'li
yillarin ilk yarisinda, disa agik ve rekabete dayali ekonomik sisteme gecisle birlikte,
finansal alanda da bir liberallesme gerceklesmis ve bu kapsamda faizsiz bankaciliga
gecis saglanmistir. Bu arada, daha 6nce kuruculari arasinda bulundugu Islam Kalkinma

Bankas1 sayesinde modelle tanigsan Tiirkiye, 1984 yilinda sermaye paymi arttirarak,



kurulusun en biiyiik ortaklarindan biri haline gelmis ve Yonetim Kurulu'nda stirekli iiye
bulundurma hakkimi elde etmistir. Boylelikle, Islam {ilkeleri arasinda iktisadi isbirligi
programlarinin gerceklestirilmesinde, dis ticaretin artisinda, altyapi yatirimlarinin
desteklenmesinde, 6zel sektoriin tesvik edilmesinde ve ¢esitli finansman tekniklerinin
gelistirilmesinde biiyilik rol oynayan ve diinyanin 6nde gelen finans kuruluslarindan biri
olarak Banka biinyesinde etkinligini arttirma imkan1 elde etmistir. Diger yandan, Tiirk
isletme ve kuruluslarinin uluslararasi piyasalara agilmasinda 6nemli katki sag:;rlamlstlr.8

Faizsiz bankacilikla ilgili en iyi ve en yeterli diizenlemeler Tiirk ekonomisinde
yasanan liberallegsme hareketlerinin bir sonucu olarak, 1980 sonrasinda, giindeme gelen
ve degisik nedenlerle ekonomiye dahil olmamis “yastik alti” diye adlandirilan fonlarin,
ekonomik faaliyetlerin finansmaninda kullanilabilmesini olanakli hale getirmek iizere
mali sektorde faaliyet gdstermeye baslayan Ozel Finans Kurumlari, Tiirkiye'de ilk
olarak 1985 yilinda faaliyete gegmistir. Tiirk bankacilik sisteminde, bankalara alternatif
degil, sistemi tamamlayic1 finansal kurumlar olarak faaliyette bulunan OFK'lar, global
faizsiz finansal sistemde, heniiz rakamlara yansimasa da yasal altyap1 acisindan ayr1 bir
konuma sahipler. Yabanci uzmanlarin, “faizsiz bankacilik konusunda diinyada en iyi ve
yeterli diizenlemenin Tiirkiye'de oldugu” yolundaki sdylemleri de bunu dogruluyor.
Birgok iilkeye nazaran daha saglam yasal haklara sahip olan OFK'lar, yeni Bankacilik
Kanunu geregince, bundan sonra “Ozel Finans Kurumlari” adi yerine, “Katilim
Bankalarr” ismiyle faaliyetlerine devam edecekler.’

Yeni Bankacilik Kanunu'na gore “Katilim Bankalart” 2 Temmuz 2005'te kabul
edilen ve Tirkiye Biiylik Millet Meclisi tarafindan ikinci kez Cumhurbaskanligi'na
gonderilen 5387 no'lu Bankacilik Kanunu ile “Ozel Finans Kurumlari”nin ismi,
“Katilim Bankalar1” olarak degistirilirken, “Ozel Finans Kurumlari Birligi’nin admin da
“Tirkiye Katilm Bankalar1 Birligi” olarak degistirilmesi Ongoriiliiyor. Banka
kavramini; “mevduat bankalar1 ve Katilim Bankalari ile kalkinma ve yatirim bankalar1™
olarak agiklayarak kurumlarin vasfini net bir sekilde ortaya koyan Kanun'da, Katilim
Bankalar1 “0zel cari ve katilma hesaplar1 yoluyla fon toplamak ve kredi kullandirmak
esas olmak iizere faaliyet gosteren kuruluslar ile yurt disinda kurulu bu nitelikteki

kuruluslarmn Tiirkiye'deki subeleri” olarak tanimlaniyor. Yeni kanun ile birlikte, Ozel

8 Canbaz, a.g.e., 5.167-168. )
¥ Miimin Pekcan, “Katilim Bankacilig1 Faaliyetleri ve Muhasebe Sistemi”, Uludag Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisti, Yiiksek Lisans Tezi, Bursa, 2006, s.21.



Finans Kurumlar tarafindan olusturulan Giivence Fonu'nun yerini de Tasarruf Mevduati
Sigorta Fonu aliyor. Katilim Bankalari, 2000 ve 2001 yillarinda yasanan ekonomik
krizlerden sonra yiizde 50'ye varan fon ¢ikisina ragmen varliklarini siirdiirebildiler ve
daha da Onemlisi, krizlerden kendi i¢ dinamikleri sayesinde c¢ikmay1 basararak,
ekonomiye ve kamuya herhangi bir ek yiik getirmediler.™

Bankacilikta bilangolarin pasifinde yer alan ve halktan toplanan tasarruflarin
olusturdugu yiikiimliiliikklerde, kar ve zarara katilma yontemi, sabit oranli ylkiimliilige
nazaran kurumlara rahatlik saglayarak, krizlerin asilmasina yardimci oldu. Kurumlar,
faiz riskinden bagka kur riski de yiliklenmemis oldular. Bilangonun aktifinde yer alan
kredilerde de Katilm Bankalarinin izledigi prensipler, kriz donemlerinin diger mali
kurumlara nazaran daha kolay atlatilmasimi sagladi. Katilim Bankalarinin c¢alisma
prensipleri geregince, kredilerin mutlaka bir proje veya donanim tedariki Karsiliginda
kullandirilmasi ve kredi bedelinin kredi miisterisine mal ve hizmet temin eden satictya
O6denmesi, hem bu kredilerin verilis amaci diginda kullanimini 6nliiyor hem de kredinin
ve firmanin kontroliinii kolaylastiriyor. Diger taraftan, kredinin taksitli kullandirilmasi
ve genellikle taksitlerin aylik tahsil edilmesi de ‘“seyyaliyeti” artiriyor. Katilim
Bankalari, kredi kullandirma yontemlerinden biri olan finansal kiralama yontemi
sayesinde, fon kullanan firmalarin, nakit akimlarina uygun tarzda kredilendirilmesini de
sagliyor. Kullanilan yontemler, bu kurumlarin kullandirdigi kredilerin emniyetini
artirarak, aktif kalitesini yiikseltiyor. Dolayisiyla Katilim Bankaciligi, sadece faizsiz
olma ozelligine sahip bir bankacilik tiirli degil, ayn1 zamanda bildngonun pasifindeki
yiikiimliliiklerin riskini azaltici, aktifteki kredilerin emniyetini ve dolayisiyla aktif
kalitesini arttiric1 6zellik tagiyan bir bankacilik tiirii olarak mali sistemde énemli bir rol
oynuyor.*

Ulkemizdeki ilk 6zel finans kuruluslar: 1985 yilinda kurulan Al Baraka Tiirk
Finans Kurumu A.S. ile Faisal Finans Kurumu A.S.'dir. Bu kuruluslar1 1989 yilinda
kurulan Kuveyt Tiirk Evkaf Finans Kurumu A.S., 1991 yilinda kurulan Anadolu Finans
Kurumu A.S., 1995 yilinda kurulan Thlas Finans Kurumu A.S. ve 1996 yilinda kurulan
Asya Finans Kurumu A.S. izlemistir. 2001 yilinda iilkemizde yasanan ekonomik kriz
neticesinde Thlas Finans Kurumu A.S. iflas etmis ve faaliyet izni iptal edilmistir. 2001

yilinda Faisal Finans Kurumu A.S, Ulker gurubu tarafindan devralinmus, ticari unvani

19 pekcan, a.g.t., 5.22.
" pekcan, a.g.t., 5.22-23.



ise Family Finans Kurumu A.S. seklinde degistirilmistir. 30.12.2005 tarihinde Anadolu
Finans Kurumu A.S. ve Family Finans Kurumu A.S., Tiirkiye Finans Katilim Bankasi

A.S. ad1 altinda birlesmislerdir.*?

Tablo 1.1.Katihm bankalarinin genel bilgileri

Kurum Kurulus | Sube sayis1 Personel Odenmis Ozkaynaklar
yili sayisi sermayesi (milyon TL)
(milyon TL)
Faisal Finans 1984 Faaliyeti sona erdi
Al Baraka Tiirk 1984 109 2.175 539 852,6
Kuveyt Tiirk 1988 141 2.850 850 1.252,2
Anadolu/Tiirkiye Finans 1991 182 3.403 800 1.406,1
Ihlas Finans 1995 Faaliyeti sona erdi
Asya Finans/Bank Asya 1996 175 4.275 900 1.941,7
Toplam 607 12.703 2.550 5.452,0
2011/Agustos 641* 13.027* 5.924,0

Kaynak: Mustafa Canbaz, “Bankacilik: Giris ve ilkeler”, 2012

Katilim Bankalarinin, genel goriiniimii ile ilgili bilgiler 6zet olarak sé')yledir;13

e 1990 yili sonunda, ii¢ olan kurum 21 subeye ve 645 calisan sayisina sahipken,
2000 yilinda kurum sayis1 6 olmus, buna karsilik sube sayis1 109'a, ¢alisan sayist
2.182'dir.

¢ Yeniden yapilanma sonrasi, 2006 yilinda, Katilim Bankasi sayis1 doérde inmis,
buna karsilik sube sayilar1 294 ve ¢aligsan sayisi ise 5.909'a ¢ikmis, nihayet 2010
sonunda sube sayis1 607'ye, calisan sayis1 12.703'e kadar yiikselmistir.

e Bankacilik sisteminde son yillarda gozlenen hizli biiyime Katilim
Bankaciliginda da gozlenmis ve 2011'in ilk yarisinda sube sayist 641'e, calisan
sayist ise 13.027'ye ¢ikmistir. “Mudi” olarak ifade edilen, tasarruf sahipleri
say1s1, bakiyesi sifir olan hesap sahipleri hari¢ 2 Milyon 471 bindir.

e Mart 2011 itibariyle kredi miisteri sayis1 921 bin, kredi kart1 miisteri sayis1 793
bin kisidir.

e (Odenmis sermaye toplami 2010 sonu 2.550 Milyon TL olan dért Katilm
Bankasi'nin 6zsermaye toplami ise 5.452,6 Milyon TL'dir. Boylece, 2005 yilinda

12 Coskun, a.g.t., 5.23-24.
13 Canbaz, a.g.e., 5.181-182.



951 Milyon TL olan 6zsermaye'nin, 2010 yilinda ulastig1 nokta, 4,73 kat artisa
karsilik gelmektedir.

e 2011'inilk sekiz ay1 itibariyla, 6zsermaye toplami ise 5,9 Milyar TL'yi agsmustir.

e Katilim Bankalar’'ndan ikisinin hisse senetleri, Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’'nda islem gormektedir. Bunlardan Asya Katilim Bankasi'ni yiizde
31,41, Al Baraka Tiirk'in ise yiizde 16,2'si, Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’nda alinip satilmaktadir. Katilim Bankaciligi, 6zellikle 2005 sonrasi
hukuki statii sikintilarinin ¢6ziilmesi ardindan, sube ve personel agisindan
Oonemli bir gelisme siirecine girmistir. Katilim Bankalari'min, Tiirk Bankacilik
Sektorii'ndeki yeri, sadece bu veriler agisindan degil asagida yer alan temel
bankacilik faaliyetleri ac¢isindan degerlendirildiginde de, “orta dl¢ekli bankalar”
kategorisine yiikseldikleri goriilmektedir.

1.2.2.Diinya’daki tarihi gelisimi

Faizsiz Bankacilik faaliyetlerinin oldukca eski bir tarihi olmasmna ragmen
giiniimiizdeki anlamiyla faizsiz bankacilik hareketinin diisiince planinda ortaya ¢ikmasi
1950'li yillardan sonra olmustur. Ozellikle Pakistanl diisiiniirlerin onciiliik ettigi faizsiz
bankacilik konusundaki ilk arastirma 1955 yilinda ekonomist Muhammed Uzair
tarafindan ortaya konmustur. Faizsiz bankacilik Misir'da 1963 yilinda Mit Ghambr
tasarruf bankasinin faaliyete geg¢mesi ile baglamistir. Modern anlamda kurulan ilk
faizsiz banka, 1972 yilinda Kahire'de faaliyete gecen Nasser Soical Bank'tir. Banka
Ozerk statiide bir kamu otoritesi yapisina sahipti. Ticari amagtan ziyade, sosyal igerikli
bir mantikla c¢alisan bir banka, hastalik, evlenme, 6liim gibi nedenlerle masraflar
yapmak zorunda kalan fakir insanlara faizsiz kredi saglamisti. Bu 6zelliginden dolay1
banka, bankacilik ve kredi kanununun digsinda tutulmustur.14

Bundan sonra, 1970 yilinda Cidde'de yapilan Islam iilkeleri disisleri bakanlari
toplantisinda, islam iilkeleri arasinda ekonomik isbirligine gidilmesine Karar verilmistir.
Karagi-Pakistan'da yapilan sonraki konferansta Misir ve Pakistan, milletleraras1 bir
faizsiz bankanin kurulmasi gerekliligini ileri siirmiislerdir. 1973 yilinda Kahire'de
aralarinda Tiirkiye'nin de bulundugu Islam iilkeleri, mali bir komite kurarak, faizsiz bir

ekonomik sistemin olusturulmas: ve Islam iilkelerindeki sermaye birikiminin tiim islam

¥ Tiirkmenoglu, a.g.t., 5.12-13.



diinyasinin yararina sunulmasi yoniinde Kkarar vererek bunu ilan etmislerdir.
Nihayetinde, 1975 yilinda Kral Faysal'in tesebbiis ve destegi ile 43 Miisliiman iilkenin
katilim1 sonucu Islam Kalkinma Bankasi kurulmustur. Islam Kalkinma Bankasi'nin
varligi, faizsiz bankacilik hareketinin gelisimini hizlandirmistir. Bu 6rgiitsel modeller,
1973'lerden itibaren, petrol canliliginin ardindan, Arap diinyasinda ortaya ¢ikan biitiin
faizsiz bankalar i¢in de gegerli olmustur. Faizsiz bankalar Cenevre'de bir araya gelerek
Uluslararas1 Bankalar Birligini kurmuslardir. Bankalar birligi, faizsiz bankaciligin
gelismesine yonelik faaliyette bulunmaktadir. Ayrica faizsiz bankalara ait bilgi
eksikligini giderecek ¢esitli arastirmalar yapmaktadir. 2000 yilinda islam Bankalar
Birligi tarafindan yapilan bir arastirmada faizsiz bankalar, diinya genelinde 182 kurumla
faaliyet gostermektedir. Bu iilkeler arasinda Amerika, Ingiltere, Isvicre gibi iilkeler de
yer almaktadir. Biiyiikk bir pazar1 olusturan bu piyasadan pay alma cabalar giderek
artmaktadir. Batili bankalar da bu pazardan pay alma cabasina girmislerdir. Bunlarin en
onemlisi ise, Citibank'dir. Diinyanin en biiylik bankalarindan biri olan Citibank 1997'de
New York Merkez Bankasina bagvurarak faizsiz kosullara gore faaliyet gostermek igin

izin istemistir. Bugiin ise Citibank en biiyiik faizsiz bankalar arasinda yer almaktadir.™

1.3.Katihm Bankacii@inin Kurulmasimin Nedenleri

Insanoglu tarih boyunca ihtiyaglar1 cercevesinde gesitli sosyal, kiiltiirel ve
iktisadi kuruluslar meydana getirmislerdir. Calismanin bu boliimiinde iktisadi
kurumlardan olan faizsiz bankaciliga, dolayli olarak da konvansiyonel bankalarin
kurulusuna deginilmistir. Tasarruf sahibi kisiler paralarini (ki o zaman kagit para yerine
altin-para mevcuttu) muhafaza etmek amaciyla kuyumculara emanet ederlerdi. Bunun
karsiliginda ne kadar altin verdiklerine dair bir makbuz alirlardi. Zamanla bu makbuzlar
O0deme aracit olmaya basladi ¢linkii altin tasimak yerine bu kagitlar1 tasimak daha
kolaydi. Bu basit islemle baslayan seriiven giiniimiizde birgok islem gerceklestirilebilen
bankalar halini almigtir. Ayn1 sekilde faizsiz bankacilifin kurulmasina da toplumun

ihtiyaclar1 neden olmustur.'®

' Tirkmenoglu, a.g.t., 5.13-14.

1® Hakan Aslan, “Alternatif Bir Yatirim ve Finansman Araci Olarak Sukuk: Yapisi, Isleyisi ve Turkiye
Piyasasi I¢in Oneriler”, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul,
2012, 5.20-21.
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Katilim Bankaciligi'nin kurulmasinin nedenlerini 5 baglik altinda toplamak
miimkiindiir. Bunlar ekonomik nedenler, sosyal, politik, dinsel ve Tiirkiye’ye 6zgii

nedenler olarak siralanabilir.’

1.3.1.Ekonomik nedenler

Islam iilkeleri genel olarak ekonomik bakimdan ii¢ grupta incelenmektedir.
Birinci grup Islam iilkeleri Sudan, Yemen gibi sanayileri gelismemis, gelir elde etme ve
istihdam yaratabilme bakimindan tarimsal ekonomik faaliyetlere bagli olan iilkeler,
ikinci grup Islam iilkeleri Tiirkiye, Iran, Misir, Pakistan gibi niifus yogunlugu fazla,
sanayileri nispeten gelismis, sanayi sektoriindeki gelismelerin tarimsal sektore oranla
giderek daha fazla oldugu iilkeler, {igiincii grup Islam iilkeleri ise Suudi Arabistan,
Kuveyt gibi ekonomileri daha ¢ok petrole dayali Korfez iilkeleridir.™®

1974 yilindan bu yana petrol fiyatlarinda meydana gelen devamli ve hizli artiglar
petrol iireticisi iilkelerde ve Orta Dogu {ilkelerinde 6nemli tutarlarda doviz rezervlerinin
birikmesine yol agmistir. Petrol fiyatlarindaki artis, ayn1 zamanda petrol ithalatgisi
tilkelerin, petrol giderlerini hizla arttirarak, bu iilkelerin diger alanlara tahsis edebilecegi
kaynaklarii ve kalkinma hizlarini azaltici etki yapmaktadir. Bu durum, petrol ithalatgisi
ilkeleri, petrol tireticisi lilkelerde biriken bu kaynaklar: tlkelerine ¢ekmek igin yogun
caba harcamaya yoneltmektedir. Hizla artan petro-dolarlarini faiz sistemi igerisinde
kullanmak isteyenler oldugu gibi, sadece kar ve zarar sistemi igerisinde kullanmak
isteyenler de vardir. Iste bu sistemle, kendilerine bat1 diinyas: finans sistemi iginde yer
bulamayan c¢evreler, ellerindeki fonlari, faizsiz bir sistemle sadece “kar ve zarar”
kavramlarina dayanarak yatirim yapmak istemislerdir. Goriiliigii gibi, bir yanda sermaye
fazlasi tlkeler varken, diger yanda petrol zengini olmamakla birlikte, dogal kaynaklari
ve insan giicii olan fakat yeterli sermayeye sahip olmadigi i¢in bu kaynaklari
kullanamayan geri kalmus iilkeler vardir. Sermaye fazlasi olan Islam iilkeleri ile sermaye
ag181 olan Islam iilkeleri arasinda yapilacak bir isbirliginin taraflar icin olumlu sonuglar

verebilecegi goriisii de islam bankalarinin kurulusunda diger bir etken olmustur.™

7 Sedef Sen, “Tiirk Bankacilik Sistemi Igerisinde Katilim Bankaciligiin Yapisal Analizi”, Istanbul
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul, 2011, 5.48.

18 Sen, a.g.t., 5.48-49.

¥ Hamza Ozkan, “Katilim Bankaciliginin Klasik Bankalarla Karsilastirilmasi ve Muhasebe
Uygulamalar1”, Nigde Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi, Nigde, 2012, s.7-8.
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1.3.2.Sosyal nedenler

Toplumun yapist inceledigi zaman farkli sosyal siiflar oldugu goriilmektedir.
Bu farkli smiflar bazen yasadigi yere gore sehirli-koylii, bazen de gelirine gore zengin-
fakir olarak adlandirilmaktadir. Toplumsal yasamin siirekliligi i¢in bu siniflar arasindaki
iyi iliskilerin devamliligi olmazsa olmazlardandir. Iyi iliskilerin gerceklesmesi ve
devamliligi, zengin ile fakir arasindaki maddi farkin azaltilmasi ile dogru orantilidir.
Sosyal refahi saglamanin yolu buradan ge¢mektedir. Bugiin birgok devlete baktigimiz
zaman sosyal gilivenlik icin bliylilk meblaglarda paralar harcamaktadirlar fakat bu
harcamalar, geleneksel ekonomik ve finansal araclarin toplumda olusturmus oldugu
adaletsiz dagilimi azaltmamaktadir. Clinkii hedeflenen amaglarla, uygulanan ekonomik
ve finansal yontemler birbirleriyle uyusmamaktadir. Gilinlimiiz faize dayali ekonomi
sistemi ile yonetilen devletler her gegen giin halkin akibeti hakkinda daha az rol almakta
fakat biiyiik sirketlerin Karlarin1t maksimize etmesini ise kolaylasurmaktadlr.zo

Islam diisiincesine gore ekonomik hayatta bireyin asli rolii borg iliskisi ya da
tilketim siirecinde degil, liretim siirecindedir. Bu siire¢ iiretimde ve ticarette agirlikli
olarak kar ve zararin paylasimi mekanizmasiyla yiiriitiilmekte ve bu mekanizma firsat
esitligini saglamanin araglarindan biri olarak kabul edilmektedir. Miisliimanlar, adalet
ve firsat esitligini, toplumsal fonksiyonlarin diizgiin bir sekilde isleyebilmesi ig¢in
onemli gormektedirler. Bu amagla gelirin yeniden dagitilmasi sistemine gore hareket
edilerek fakir insanlar igin gelir saglanmaktadir. Islam toplumlarinda biitiin bireylerin
asgari ihtiyaglarinin Karsilanmasi asil olarak kabul edilmektedir ve bunun i¢in zekat,
sadaka, borg¢ silme, vakiflar gibi difer mekanizmalar devreye sokulmaktadir. Islami
bankalar araciligiyla firsat esitliginin saglanabilmesi i¢in zekat mekanizmasi ¢ogunlukla
kullanilmaktadir. Islam'da zekat kisinin parasal mal varliginin %2.5'i olarak kabul
edilmektedir. Hiikiimet tarafindan zekat gelirlerinin toplanmadig iilkelerde, islam
bankalar1 fonlar1 kurularak dini kurumlara bagislanan gelirler toplanmakta ve bu gelirler

dini kurumlara génderilmektedir.?*

1.3.3.Politik nedenler
Bazi Islam iilkelerinde, Islami bankacilik sisteminin yayginlagmasinda politik

nedenler de etkili olmustur. Dini esaslara gore yonetilen Pakistan ve Iran'da, petrol

2 Aslan, a.g.t., 5.23.
1 Sen, a.g.t., 5.49.
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gelirleri ile de zenginlesen sarraflar1 kontrol altina alma istegi de Suudi Arabistan'da
I[slam bankaciligmin kurulmasinda etkili olan politik nedenler arasindadir. Ayrica
alternatif ekonomik arayislarin da boyle bir finans sisteminin kurulmasinda etkili
oldugu S('jylenebilir.22

Uluslararas1 faktor ve gliglerin degerlendirilmesi agisindan ele alindiginda ise,
Islam iilkeleri kalkinmay1 ve biiyiimeyi saglayarak iilkeler arasi politik kulvarda giic
sahibi olabilmek i¢in, faizsiz bankaciligin getirdigi ¢esitli avantajlar1 kullanmaya
calismislardir. Islam Kalkinma Bankasi'min kurulus amaclarmdan birisi de Islam
tilkeleri arasinda isbirliginin ekonomik etkinligini arttirmanin yani sira uluslararasi
diizeyde giiclii bir politik iradeye sahip olmaktir. Tiirkiye'de 1980'li yillarin basinda
yasanan doviz krizi nedeniyle, ekonomik hayati zenginlestirme ve diizeltme
calismalarina gidilerek, Tirkiye'de yabanci bankalarin kurulusuna izin verilmistir.
Ekonomik hayatin zenginlestirilmesi ve diizeltilmesi amaciyla 1970'li yillarda Diinyada
uygulanan faizsiz bankacilik uygulamasi 1985 yilindan itibaren Tiirkiye'de de

uygulanmaya baslanmugtir.”®

1.3.4.Dinsel nedenler

Yahudilik, Hristiyanlik ve Islamiyet gibi ii¢ ilahi dinin dogdugu yerleri
cevreleyen Irak, Suriye, Anadolu, Yunanistan ve Misir ayni zamanda ilk ve en eski
medeniyetlerin kuruldugu dolayisiyla kara ve deniz ticaretinin dogdugu ve gelistigi
tilkelerdir. Bu iilkelerdeki ekonomik faaliyetler ve islemler gerek ayni gerekse nakdi
olarak yapilan bor¢ alma ve bor¢ verme, 6diing ya da bor¢ verme isleminde bulunan
sahsin temin ettigi fayda, bahsedilen ti¢ biiylik dinin faiz konusundaki tutumunu
yakindan ilgilendirmektedir. Faiz biitlin dinlerde genel olarak miidahaleye gerek
goriilmiis bir konudur. Roma Hukuk'unda, Eski Yunan'da, Yahudilik, Hristiyanlik ve
Islamiyet'te degisik yaklagimlarla faizin smirlandirilmas: ve hatta yasaklanmasi yoluna
gidilmigtir.*

Faiz konusundaki ayetlerdeki ve hadislerdeki siddetli yasaklar nedeniyle

Miislimanlar sermayelerini degerlendirebilecekleri alternatif yerler aramaya basladilar.

%2 Mustafa Miirsel Eskici, “Tiirkiye’de Katilim Bankaciligi Uygulamasi ve Katilim Bankalarinin
Miisteri Ozellikleri”, Siileyman Demirel Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi, Yaymnlanmus Yiiksek
Lisans Tezi, Isparta, 2007, s.6.

2 Ozkan, a.g.t., 5.8-9.

 Sen, a.g.t., 5.50.
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Bu arayis giiniimiizdeki Islami Bankacilik kavraminin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.
Nitekim iilkemizde de manevi hassasiyeti olan insanlarin olmasi dnce Ozel Finans
Kurumlarmin kurulmasina, sonra da Katillm Bankalarimin kurulmasina zemin

ha21rlamlst1r.25

1.3.5.Tiirkiye’ye 6zgii nedenler

Diger Islam iilkeleriyle kiyasladigimizda Islami Bankacilik, Tiirkiye'ye geg bir
giris yapmistir. Fakat faizsiz bankaciligin ortaya ¢ikis nedenlerine bakildiginda diger
Islam iilkeleriyle arasinda ¢ok bir fark da goriilmemektedir. Dini agidan bakildiginda
Miisliiman bir iilke olan Tiirkiye'de de dini sebeplerin aym oldugu gozlenmektedir.?®

Ekonomik ve sosyal nedenler agisindan incelendiginde ise gelismekte olan bazi
Ortadogu ve Arap iilkelerinden kaynak temininin yani sira faize karsi duyarli olan
kesimin elinde bulundurdugu tasarruflarin ekonomiye dahil edilmesi amaglanmistir.
Bahsi gecen sebeplerle Faizsiz Bankalarin kurulusunun 6niiniin a¢ilmasini takiben ¢ok
gecmeden beklendigi lizere Arap ve korfez lilkelerinden iilkemize sermaye hareketleri
gozlenerek ilk olarak “Ozel Finans Kurumu” adi altinda faizsiz bankacilik prensipleri
dogrultusunda ¢alisan Al Baraka Tiirk ve Faisal Finans Kurumlar1 kurulmuslardir. Tiim
bu sebeplerin yan1 sira 1983 yilindan itibaren Ozal Hiikiimetleri'nin ekonomik hayat:
zenginlestirme ve serbestlestirme c¢alismalart dogrultusunda diinyadaki gelismelerden
bagimsiz kalmayan ve hizla diinya ekonomisi ile entegre olmaya bagslayan Tiirkiye'nin
bir ihtiyac1 olarak Ozel Finans Kurumlari bugiinkii adiyla “Katilim Bankalar” faaliyete

baslamustir.”’

1.4 Katihm Bankaciliginin Calisma Prensipleri
Katilim bankalari, bankacilik hizmetlerinin yan1 sira, ayni zamanda,
miisterilerine faizsiz alternatifler sunan ve topladiklar1 fonlar1 “kar/zarar ortakligr”

prensibiyle, ticari ve sinai faaliyetlerin finansmaninda kullandirmayi prensip edinen

% Tung, a.g.e., 5.172.

26 Ahmet Tuhan, “Katilim Bankacilig1 ve Tiirkiye Uygulamalari”, Bilecik Seyh Edebali Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisti, Yiiksek Lisans Tezi, Bilecik, 2014, 5.34.

?" Eskici, a.g.t., 5.14.
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kurumlardir. Faizsiz bankacilik olarak nitelendirilen bu kurumlarin ¢aligma prensiplerini

(genel olarak), asagidaki gibi 6zetlemek miimkiindiir:*®

1.4.1 Faizin yasak olmasi

Faizsiz Bankacilik sisteminde, isminden de anlasilacagi lizere faizli islemler
yapilmamaktadirlar. ilk béliimlerde bahsedilen faizin yasaklanma sebeplerinden dolay1
faizsiz bankalar, faiz alma-verme veya faiz igeren herhangi bir islem yapmamaktadirlar.
Faizsiz bankalar yapacag islemlerin Islam hukukuna uygun olup olmadigina bakip
yapacaklari faaliyetlerin bu sinirlar icerisinde olmasma dikkat etmektedirler.?’

Faiz Onceden belirlenmis bir oran olmasindan ve piyasa sartlarinin
degisebileceginden, faizli kredi, alana veya verene zararli olabilmektedir. Bu nedenle de
faizsiz bankacilik faiz yerine alternatif olarak Kar-zarar ortakligini sunmaktadir. Faizli
islemlerde, faiz ile gelir garantisi verilmesi s6z konusu oldugundan riski olmayan, sabit
bir getiri s6z konusudur. Kar-zarar ortakliginda ise durum, iiretim sonucunda belirlenir
ve riske karsilik alinmaktadir. Yani faiz tiretkenligi azaltirken kar-zarar ortakligi tiretken

bir ekonomiyi desteklemektedir.*

1.4.2.Kar-zarar (riskin) paylasim

Faizsiz bankacilik sisteminde faizin yasak olmasi nedeniyle alternatif finansman
araglart bulunmaktadir. Faizsiz finansman araglarinin temel Ozelligi de Onceden
belirlenmis bir getirinin olmamasi nedeniyle karsilasilacak olan kar veya zar durumuna
gore getirinin ve riskin adil bir sekilde dagilmasini saglamaktir. Faizsiz finansman
araclarin1 kullanarak miisterilerine fon sunan bankalar sabit bir faizle kredi vermek
yerine, miisterinin yapacag ige ortak olan bir yatirimer gibi riskine ortak olmaktadirlar.
Faizsiz bankacilik modelinin dayandigi kurallara gore kar elde etmenin mesru yolu riske
ve zarara katlanmak yani sorumlulugu iistlenmektir. Faizli kredi islemlerinde kar-zarar
gbzetmeksizin sabit ve Onceden belirlenmis bir oran iizerinden getiri saglanir fakat

faizsiz bankacilik finansman yontemlerinde kar-zarar ortaklig esastir.*!

28 Ozulucan, a.g.m., s.88.

 Tung, a.g.e., 5.122.

% fsmail Ozsoy, Ozel Finans Kurumlari, Asya Finans Kiiltiir Yayinlari, 1.Basim, Istanbul, 1997, s.104-
117.

31 Aslan, a.g.t., 5.25.
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1.4.3.Belirsizligin yasak olmasi

Garar, kelime olarak “belirsizlik ve tehlike” anlamina gelmektedir. Terim olarak
da neticenin belli olmamasi durumunu ifade etmektedir. Yani varlig ile yoklugunun
kesin olmadigi bir akittir. Gararla birlikte Cehl'de yasaktir. Cehl kelime olarak
bilgisizlik demektir. Terim olarak ise yapilan yetersiz bilgilendirme sonucunda
taraflardan herhangi birinin hakkinin istismar edilmesine sebep olan durumlar igin
kullanilmaktadir.* Ornegin ortiiniin altindaki bir esyayr satmak istemek Cehl'e drnek
verilebilir. Garar i¢in ise yaygin olarak denizdeki baligin ve havadaki kusun ticaretinin
yapilmasi o6rnegi verilmektedir. Kumar yani sans oyunlart da belirsizlik iizerine
kuruldugu i¢in bu gibi oyunlar da belirsizlik i¢ermektedirler. Faizsiz finansman
yontemlerinde; garar (belirsizlik), cehl (bilgi noksanligl) ve kumar (sans oyunlar1) gibi
belirsizlik tasiyan unsurlar, prensipleri geregi yer almamaktadirlar. Faizsiz bankalar
islemlerinde tam bilgilendirmede bulunmakta ve her tiirlii asir1 risk tasiyan belirsizligi
yiiksek islemlerden kac¢inmaktadirlar. Konvansiyonel sigorta sisteminde, sigortali
0dedigi primin Karsiliginda rizikosunu teminat altina almaktadir. Fakat bu rizikonun
gerceklesip, gergeklesmeyecegi ve gerceklestigi takdirde ne boyutta olacagi, ne kadar
tazminat gerektirecegi durumu net olmadigindan giinlimiizdeki sigorta uygulamalar1 da

belirsizlik (garar) kapsamina girmektedir.®

1.4.4 Faaliyet alanlarinin belirli olmasi

Faizsiz bankalar Islami kurallarin uygun gordiigii faaliyet alanlarmda islem
yapmaktadirlar. Alkol, domuz ve domuz {irlinleri, pornografi, kumarhane iirtinleri gibi
Islam ahlakina ve prensipleriyle bagdasmayan iiriinlerin iiretimi, ticareti ve bu isi
yapacak kisilere finansman saglanmas1 yasaktir. Bu nedenlerden 6tiirii faizsiz bankacilik

sisteminin faaliyet sagladig: alanlar belirlidir.**

1.4.5.Spekiilasyonun yasak olmasi
Spekiilatif islemler ekonomiye hicbir deger katmamakla birlikte ekonomik

dengesizlige neden olmaktadir. Spekiilasyon nedeniyle ekonomik anlamda giiclii olanlar

%2 Aslan, a.g.t., 5.26.

% Yavuz Akbulak ve Erkan Ozgiig, “Alternatif Finansman Y6ntemi Olarak Islami Finansal Araclar ve
Tiirkiye’de Uygulanabilirligi Uzerine Diisiinceler”, Active Dergisi, Say1. 39, Kasim-Aralik, 2004, s.2.
% Aslan, a.g.t., 5.26-27.
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servetlerini daha da arttirabilirken zayiflar daha da zayif hale gelmektedir.
Spekiilasyonun yasaklanmasindaki temel nedende budur. Spekiilasyon ayni1 zamanda
belirsizlikler tizerine yapildig: igin i¢inde garar ve kumar gibi durumlar1 da barindirir.
Tirev finans iirinlerinin islem gordiigii vadeli islem yapan borsalarda da asir1 belirsizlik
ve spekiilatif iglemler yogunluktadir. Bu nedenle tiirev finansman araglarina faizsiz

bankalar yatirim yapmamaktadirlar.®

1.4.6.Faaliyetlerinin seffaf olmasi

Faizsiz bankalar yaptigi faaliyetleri, Kar-zarar paylasim yontemlerini, mali
tablolarin1 ve diger gerekli bilgileri kamuoyunu ve yatirimcilart bilgilendirmek igin
seffaflik prensibi geregi paylagsmak zorundadirlar. Seffafligin eksik olmasi durumunda
bazi finansman yoOntemlerinin gercekten faizsizlik prensibine uygunlugu konusunda
stipheye disiilebilir. Faizsiz bankalarda seffaf olmanin baglayiciligi, konvansiyonel
bankalara gore daha fazladir. Faizsiz bankalar, konvansiyonel bankalarin aksine sadece
faiz 6demeleriyle ilgilenmek yerine, genellikle sosyal faydasi olan, reel ekonomiye
katki saglayan lirlinlere yonelerek daha aktif bir finansor rolii tistlenmektedirler. Genel
olarak oOzetlemek gerekirse faizsiz bankalar; belirsizlikten, kumardan, spekiilatif
islemlerden ve Islam ahlakinin yasakladigi faaliyet alanlarindan uzak kalmakta,
miisterilerini seffaflik ilkesine de riayet ederek yeterli sekilde bilgilenmesini saglamakta
ve yatirnm risklerini beraber {istlenerek bir Kkar zarar ortakligina goére hizmet

etmektedirler.®

1.5.Katihhm Bankalarinin Ozellikleri

Katilim bankalarinin temel 6zellikleri ve ayirt edici 6zellikleri asagidaki gibidir.

1.5.1.Katilim bankalarinin temel 6zellikleri

Katilim bankalariin temel 6zellikleri agagidaki gibi siniflandirilabilir.

1.5.1.1.Banka niteligine sahip olmasi
Katilim bankalar1 2005 yilinda ¢ikarilan 5411 sayili kanunla bankacilik

tiirlerinden biri haline gelmistir. Banka tiirlerinden diger ikisi ise Mevduat Bankalari ile

* Tung, a.g.e., 5.124.
% Aslan, a.g.t., 5.27.
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Kalkinma ve Yatirim Bankalaridir. Katilim bankalariin kurulusu ve faaliyete gegmesi,
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulumun Karari ile gergeklesmektedir. Bu
kurumlar, daha kurulus asamasinda ilgili kamu otoritelerinin ayrintili teknik ve idari
incelemelerinden ge¢mektedir. Daha sonrada gerek bankacilik mevzuatina gerekse
faizsiz bankacilik ilkelerine uygunluk yoniinden siirekli olarak yerinde ve uzaktan

denetim yoluyla denetimden gegmektedir.*’

1.5.1.2.Faizsiz bankacilik faaliyeti yapmasi

Islam'a gore para bir miibadele vasitas1 ve kiymet &lgiisiidiir. Ancak para bizatihi
ticaret metar olarak kabul edilmez, kendi kendine artmaz ve gelir (faiz) getiremez.
Piyasa sartlarinin getirdigi elde olmayan dalgalanmalar disinda paranin degerinin
degismemesi ve herhangi bir agirlik Olciisii gibi onunda degerinin korunmasi gerekir.
Para bir ol¢iidiir. Borg verilerek veya alim-satim yolu ile bir gelir elde edilmesi uygun
goriilmemistir. Bunun yaninda ticari irlinlerin alim-satimi {lizerinden elde edilen gelir
ise kar olarak adlandirilmigtir. Katilim bankalari faizsiz islem yapmak isteyen ihtiyag
sahipleri i¢in faizsiz bankacilik esaslarina dayali ve yeni finansal araclar gelistirmekte

ve ticari bankalarin aksine faizi degil kar pay1 kavramim esas almaktadir.®

1.5.1.3.Araci kurum niteligine sahip olmasi

Tiirkiye'de ve diinyada insanlarin bir kesimi dini inaniglar1 sebebiyle faizle islem
yapmamakta ve bu insanlarin ellerindeki fonlar atil kalmaktadir. Ayrica bu insanlar bir
is yapmak icin bor¢ para ihtiyacini Karsilayamamaktadir. Katilim bankalari, mali
sektorde bir yenilik olarak klasik bankalara gitmeyen fonlari ekonomiye kazandirmak
ve tasarruf sahiplerinin fonlarini giivenle saklamalarina ve degerlendirmelerine yardimci
olmak amaciyla kurulmustur. Katilim bankalar1 sanayici ve is adamlarina alternatif
finansman imkan1 saglar. Kar-zarara katilma esasina dayali ¢alisan katilim bankalar1 bu
sistemin ve saglikli fon kullandirma yontemlerinin bir sonucu olarak ekonomide

yasanan mali ve ekonomik krizden daha az etkilenmektedirler.*

%" {smail Cagr1 Dogan, “Katilim Bankalari Performans Analizi”, Gazi Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitisti, Yiiksek Lisans Tezi, Ankara, 2013, s.9-10.

% Dogan, a.g.t., 5.10.

¥ Dogan, a.g.t., 5.10-11.
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1.5.1.4.Giiven Kurumu niteligine sahip olmasi

Ticari bankalar mevduata faiz garantisi vermektedir. Katilim bankalar1 ise
isimlerindeki “katilim” sézciigiinden de anlasilacagi {izere kara ve zarara katilma
prensibine dayali bir bankacilik sistemi uygulamaktadirlar. Yani katilim bankalarinin
kar elde edeceginin bir garantisi sz konusu olmamakla beraber yine de toplanan
paranin verimli ve basiretli bir sekilde isletilecegine dair bir giiven ve bundan dogan
sorumluluklar vardir. Buda katilim bankalarina duyulan giiveni gostermektedir. Tiirk
bankacilik sisteminin tamamlayici bankalarindan olan katilim bankalar1 da ticari bir
giiven kurumu olarak kabul edilmelidir.*’

Ayrica katilim bankalarinin 5411 sayili kanuna tabi olarak devlet giivencesinde
olmasi1 ve kanunla yiikiimliiliiklerin iistlenilmesi katilim bankalarin1 daha giivenilir bir
hale getirmistir. Glinlimiizde ABD ve Avrupa'nin 6nde gelen bazi bankalar1 ve finansal
kuruluglari, katilim bankalarinin uyguladigi gercek bir ihtiyaca cevap verdigini gorerek
bu alanda faaliyet gostermek iizere kendi biinyelerinde 6zel birimler olusturmuslardir.
Katilim bankalar reel sektore birebir bagl calistiklart icin olumsuz sartlar olsa dahi
saglikli ve giivenli banka 6zelligini kaybetmemektedirler. 2008 yilinda ortaya ¢ikan
finansal kriz, koti risk yonetiminden ve Amerika'nin bankalarmin reel islemden
koparak tirev drlinlerle 4-5 misli finansman balonuna yol a¢malarindan
kaynaklanmistir. Belirtilen o6zellikleri nedeniyle bu krizden etkilenmeyen katilim

bankalar1 biitiin diinyanin ilgi odag1 haline gelmistir.**

1.5.2.Katilhm bankalarinin ayirt edici 6zellikleri

Ana harcamalari, organizasyon yapilart ve yatirim i¢in fona ihtiyaci olanlari
finanse etmek iizere finansal kaynaklar1 toplama ve kullandirmak gibi esas fonksiyonlar1
dikkate alindiginda, ¢cagdas katilim bankalarinin Avrupa ve Kuzey Amerika'da var olan
bankacilik modeli iizerine bina edildigi goriiliir. Aciktir ki aradaki fark, finansman
yontemlerinde yatar. Katilim bankalarinda bu ydntemler Islam Hukuku gercevesinde
yapilandirilmiglardir.  Biitiin  Islam bankalar1 aym zamanda faizsiz banka iken;

islemlerini faizsiz yiiriiten her banka Islam bankasi degildir. Zira bir islemin sadece

40 Ahmet Tok, “Tirk Hukukunda Katilim Bankalarinin Fon Toplama ve Kullandirma 1§lemleri ile Klasik
Bankacilik Islemleri”, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul,
2006, s.27.

* Dogan, a.g.t., 5.11-12.
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faizsiz olmasi, onun biitiin Islami prensiplere uygun oldugu anlamina gelmedigi gibi,

“Islam bankacihir” faaliyetlerinde yasak olan husus da sadece faiz degildir.*?

1.5.2.1.Kar ya da zarara katilim

Geleneksel bankalar sabit bir faiz orami ilizerinden parayr Odiing verirler. Bu
paranin nerede kullanilacagini ve kullanilan yerin kKarliligini yeterince kontrol imkanina
sahip degildirler. Katilim bankasinda tasarruf sahibi-banka iliskisi, geleneksel
bankaciliktaki mudi-banka iligskisinden farklidir. Bu farklilik ise katilimciligindadir. Bu
bankalarin isimlerindeki “katilim” sozciigii yapilan bankacilik tiiriiniin kar ve zarara
katilma prensibine dayali bir bankacilik oldugunu ifade etmektedir. Konvansiyonel
bankalarla olan ortak 6zellik ise katilim bankalarinin bankacilikla ilgili her tiirlii hizmeti

verebilmeleridir.*®

1.5.2.2.Reel sektore destek

Klasik bankalarin temel fonksiyonu; mevduat toplama yoluyla para alimi, kredi
vermek suretiyle para satimidir. Karlarinin temel kaynagi ise banka tarafindan verilen
kredilerden alinan faiz ile toplanan mevduatlara 6denen faiz arasindaki farktir. Faizsiz
bankacilikta ise para, ticari bir varlik olmamakla birlikte paranin ticari bir varliga
baglanmasi esasi vardir. Bu sebeple likit varliklar kar ve zarara katilma prensibiyle
toplanir. Fon kullandirirken de yine kara ve zarara ortaklik veya bir malin alim satimi
yoluyla islem yapilir. Bu yiizden bu kurumlarin karlari; giristikleri kar-zarar ortakliklari
ve ticari faaliyetlerden elde ettikleri gelirler yoluyla olusur. Faizsiz bankacilikta fon arz
eden kisi alacakli degil, ortak durumuna geg¢mektedir. Katilim bankalar prensipleri
geregi, kredilerin mutlaka bir proje veya ekipman tedariki karsiliginda kullandirilmasi
ve kredi bedelinin kredi miisterisine mal ve hizmet temin eden saticiya ddenmesi, hem
bu kredilerin verilis amact disinda kullanimini 6nlemekte, hem de kredinin ve firmanin
kontroliinii kolaylagtirmaktadir. Ayn1 zamanda bu durum reel sektorii tesvik ettiginden

ekonomik istikrara katkida bulunur.**

*2 Omer Faruk Kiling, “Tiirkiye’de Katilim Bankacilig1 ve Miisteri Tercih Kriterleri Uzerine Bir
Uygulama: Isparta ili Ornegi”, Siilleyman Demirel Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans
Tezi, Isparta, 2014, s.43.

*® Halil ibrahim Bulut ve Biinyamin Er, Katilim Finansmani: Katilim Bankaciligi ve Girisim Sermayesi,
Tiirkiye Katilim Birligi Yaynlar1 (TKBB), Istanbul, 2012, 5.235.

* Bulut ve Er, a.g.e., 5.236.
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1.5.2.3.Risk paylasim esas1

Katilim bankalarinda hesap sahibine herhangi bir sabit gelir 6denmeyecegi gibi
anaparanin geri 6denmesi garantisi de s6z konusu degildir. Bu uygulama risk esasina
dayanir. Ancak bunun anlami katilim bankasinin miisterilerine karsi herhangi bir
yiikiimliliigi olmadig1 anlamina gelmemekle birlikte bankanin ¢alisma esasini gosterir.
Zira bankanin hesap sahibine karsi “birim deger” ve “hesap degeri” kullanilmak
suretiyle ortaya ¢ikan Kkar/zarari paylastirma yiikiimliligii vardir. Konvansiyonel
bankacilikta risk tamamiyla kredi misterisinin olmakla birlikte faiz geliri i¢in
nakitlerini bankaya yatiran mudilerin ise riskle alakalari bile yoktur.*

Bilindigi gibi bir ekonomide faiz oranlar1 yiiksek olursa likit varliklar faize
yonelir ve yatirnmlar durur bu da milli gelirin diismesine sebeptir. Bu durum normal
zamanda da gecerlidir ¢linkii insanlar risk almadan faiz karsiliginda mevduatlarin
geleneksel bankalarina yatirirlar. Iste bu durum katilim bankaciliginin ortak risk paydasi

altinda {iretimi tegvik etmesinin énemini gés‘termektedir.46

1.5.2.4 Katilhm bankalarinin sosyal yonii

Islam imkan1 olan herkese servetini ¢cogaltmay1 emreder. Dolayisiyla baskalar
da bundan istifade edecek ve toplumda bir hareketlenme meydana gelecektir. Cesitli
ayet ve hadislerden yliksek bir ekonomik gelisim seviyesine ulagsmanin toplumun
amaglar1 arasinda oldugu bilinmektedir. Ekonomik refahin bir aract olan katilim
bankaciligi, kalkinmaya 6zel bir dikkat ve sosyal yapiya daha iyi bir uyum saglamaya
yonelik yeni bir yaklasimdir. Katilim bankaciliginin sosyal sorumlulugu varlik bazl
reel ekonomi i¢indeki dogrudan yatirimlardir. Faizsiz islem unsuru, gelirlerin esit
dagilmasini saglayan ve gelirler arasinda ugurumlarin olugsmasini engelleyen bir 6gedir.
Bu tip bankalar gercek olmayan paradan ve spekiilasyondan uzak dururlar. Etik
prensiplerini olusturan sebeplerle piyasa katilimeilarini ve onlarin miisterilerini daha iyi
korumaya gayret eder. Bu arada belirtilmesi gereken bir nokta da katilim bankalarinin
yalnizca Karz-1 Hasen (faizsiz 6diing) ile alacak-borg iliskisine girdigidir. Yani bor¢lu
olan, borcunu higbir fazlalik talep edilmeden, aynen geri dder. Karz-1 Hasen disindaki

diger islemlerde katilim bankasi, mudi ve fon kullanan arasinda bir ortaklik iliskisi s6z

** Bulut ve Er, a.g.e., 5.237.
*® Kiling, a.g.t., 5.45.
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konusu olmaktadir. Belli sartlarda verilen bu bor¢ yine katilim bankaciliginin sosyal
yoniine isaret eder.*’

Katilim bankaciliginin sosyal yonii, “Islam Ekonomisinin ilkeleri” ve “Katilim
Bankacilig1 Finansman Sisteminin Prensipleri” baslig1 altinda verilen bilgilerle birlikte

dikkate alinirsa daha iyi anlagilabilir.*®

1.5.2.5.Ekonomik istikrara katki

Giliniimlizde daha cok; az gelismis ya da gelismekte olan ekonomilerde yaygin
olarak goriilen ekonomik istikrarsizlik, enflasyondur. Nitekim iilkemizde de merkez
bankasi, enflasyon hedeflemesi sistemine endeksli olarak faaliyet gostermektedir.
Enflasyonun 6nemli nedenlerinden birisi arz ile talep arasindaki dengesizliktir. Esasen
tiretimi tesvik eden katilim bankalar1 enflasyonu azaltict etkisinin yaninda yeni istihdam
alanlarinin olusmasma da dogrudan ya da dolayli olarak katkida bulunmaktadir.
Bankacilik sisteminde 6nceden garanti kapsaminda olan faizin 6denmesi gerektiginden
kriz dénemlerinde bunlarin finansmani sorun olmaktadir. Ciinkii banka 6deyemedigi
takdirde bu faizlerin devlet tarafindan 6denmesi gerekir. Nitekim 2001 krizi bunun bir
neticesi olarak ortaya c¢ikmustir. Devlet, borglar1 aktiflerini gegen bankalara kriz
doneminde el koymus ve bu bankalara ait anapara ve faiz 6demeleri devletin iizerine
kalmistir. Oysa bu durum katilim bankaciliklarinda farklidir. Bir taraftan reel ekonomiyi
destekleyerek muhtemel bir krizin olusmasi riski azaltilirken, diger taraftan kar-zarar
ortakligina dayali sistem olan katilim bankaciliklarinda, dnceden garanti edilmis bir
faizin s6z konusu olmamasi devletin bu yiikii yiikklenmesini gerektirmemektedir.*®

Tiirkiye, hizl1 bir ekonomik ve sosyal kalkinma cabasi igerisindedir. Bu gayretin
sonuca ulagmasi i¢in asilmasi gerekli en O6nemli darbogazlardan birisi, tasarruflari
artrma ve bunlart yatirimlara aktarmaktir. Katilim bankalari, 6zellikle petro-dolar
sahibi Islam iilkelerinden fon akisini saglamak agisindan 6nemli bir fonksiyon
iistlenebilirler. Elbette Islam iilkelerinin tamami biitiin fonlarin1 faizsiz bankacilik
esasmna gore uluslararas1 dolagima sokmamaktadir. Ancak diinyada halen

kiigimsenmeyecek bir fon (yaklagik 500 milyar dolar), katilim bankalarinda

*" Bulut ve Er, a.g.e., 5.239.
*® Kiling, a.g.t., 5.45-46.
* Bulut ve Er, a.g.e., s.41.
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degerlendirilmektedir. S6zii edilen meblag faizli alanlarda kullanilmayacagina gore reel

sektore yonlendirilmesi miimkiindiir.>

1.6.Katihm Bankaciliginin Amaglari

Katilim bankaciliginin esas amaci, ekonomiye cesitli nedenlerle katilamayan
finansal degerleri yastik altindan ¢ikararak, yabanci sermaye ile birlikte, faizsiz
finansman esaslar1 ¢ercevesinde milli ekonomiye kazandirmaktir. Yastik altinda duran
bu kaynaklarin geleneksel bankalar araciligi ile reel ekonomiye kazandirilamamasinin
baslica nedeni, fon sahiplerinin dini inaniglaridir. S6z konusu bu kaynaklarin klasik
bankacilik anlayisi icinde ekonomiye kazandirilamamasmin nedenleri arasinda;
Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu'nca kimi bankalara el koyma operasyonlar ile
geleneksel bankaciliga olan gilivenin sarsilmasi, rant ekonomisinden saglanan
kazanglarin yiikselmis olmasi, katilim bankacilig1 faaliyetlerinin geleneksel bankaciliga
gore pek fazla bilinmemesi gibi unsurlari saymak miimkiindiir.”*

Katilim Bankaciliginda biitiin bu amagclarin altinda yatan en temel amag ise:
Islami sinirlar i¢inde kabul edilen prensiplerle ekonomik isleyisin gelistirilmesidir. Bu
sistemde faiz istemeyen fertlerin sermayenin olusumuna etkin olarak katilimlarini,
bunun i¢in gerekli ortamin olusumunu saglamak gerekmektedir. Katilim bankaciligi
sistemi klasik sistemdeki bankalarin ekonomik sistem icine kazandiramadiklari
tasarruflart dogrudan para ve sermaye piyasalarina kazandirir, buda ekonomik yap1
igindeki tasarruf miktarlarinda artiglar1 saglar artan fonlarinda ekonomide daha verimli
kullanilmasina katki saglamaktadir. Katilim bankalarinin; Tiirkiye'nin diger Islam
iilkeleriyle olan iliskilerini gelistirmek ve petrol zengini olarak bilinen Islam
tilkelerinden tilke ekonomisine fon girigini saglamak gibi amagclar1 da bulunmaktadir.
Katilim bankacilig1 gliniimiizde ise; gelismis tilkelerin finansal enstriiman ¢esitliligini,
klasik bankacilik faaliyetlerine alternatif kurumlar olmay:r ve biitiin bunlari Islami

prensiplere uyarak yerine getirmeyi hedeflemektedir.>?

50 Kiling, a.g.t., s.46.
> Ozulucan, a.g.m., 5.88-89.
°2 Tuhan, a.g.t., 5.16.
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IKiINCi BOLUM
SUKUK MODELLERI

2.1.Sukukun Tanimi

“Bir ayr1 (mal), menfaat, hizmet, belirli bir proje ve/veya yatirimin varligi
tizerinde esit degerdeki hisseleri temsil eden mali vesikalar” sukuk olarak
tanimlanmaktadir.>

Arapca'da ¢ek anlamina gelen “Sakk” kelimesinin ¢ogulu olan sukuk, Islami
finansal sertifikasimin adidir. Kisaca Islami bono da denilmektedir. Sukuk, faiz
icermeyen, gayrimenkul veya sermaye ortakligini temsil eden bir finansal sertifikadir.
Sukuk, sermaye ortakligini temsil ettiginde kar veya zarar, gayrimenkul ortakligini
temsil ettiginde de kira gelirini getirir. Bu ikinci durumda sabit kira gelirin faize
benzetilmesi son derece yanhstir. Sukuk sertifikalar1 Islim hukuk prensiplerine gore
cikartilir. ikincil piyasalarda islem goren ve gérmeyen tiirleri vardir.*

[lk Miislimanlar, Assakk ifadesini, d6deme emri veya sertifikas1 yerine
kullanirken, bu kelimenin ¢ogulu olan Sukuk giiniimiizde Islami sermaye piyasas1 araci
olarak yaygin olarak kullanilmaktadir. Arapga'da bono ve tahvil i¢in Senet kelimesi
kullanilirken, Islami tahvil olan saklar icin ise, Sukuk kelimesi kullanilmaktadir. Bu
cercevede finansal sertifika anlamma gelen ve ¢ok gesitli ¢alismalarda tahvilin Islami
muadili olarak tanimlanarak Islam Tahvili adm alan sukuk, faizsiz olmas1 6zelligi ile
Islami esaslara uygun bir menkul kiymet olarak kabul edilmektedir. Bu nedenle sukuk
faiz 6demeyi veya faiz masrafi yiiklemeyi yasaklayan islam Hukuk'u prensiplerine uyan
menkul k1ymetlerdir.55

Sukuk finansal kaynak toplamak i¢in kullamilan bir enstriimandir. Para
piyasalarinda bono ve tahviller igin senet kelimesi kullanilirken, Islami finansman
prensiplerine gore ortaya c¢ikan bonolara sukuk denir. Sukuk faizi yasaklayan Islam

kurallar1 ve yatirim prensipleri ile tam olarak uyumlu olan menkul kiymetlerdir. Sukuk

5% Salim Sercan Sar1, “Alternatif Bir Finansman Araci Olarak: Sukuk”, Erzincan Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitust, Yiksek Lisans Tezi, Erzincan, 2014, s.46.

> ismail Ozsoy, “Vatikan Islami Finansi Oneriyor; Islami Finans Neyi Oneriyor?” II. Bélgesel Sorunlar
ve Tiirkiye Sempozyumu, 1-2 EKim, 2012, 5.7

% Aytekin Karahan, “Sukukun Finansal Sistemdeki Rolii, Onemi, Muhasebesi ve Tiirkiye Uygulamalar1”,
Istanbul Ticaret Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tez

i, Haziran, 2014, s.68.
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bir Islami bonodur ve varliga dayali menkul kiymetlestirme kavramia
dayanmaktadir.”®

En basit sekliyle sukuk bir varlifa sahip olmay1 veya ondan yararlanma hakkini
gostermektedir. Sukukta yer alan hak-iddia sadece nakit akis1 hakki degil ayn1 zamanda
miilkiyet hakkidir. Bu, sukuku geleneksel tahvillerden farklilastirmaktadir. Geleneksel
tahviller faiz tasiyan menkul kiymetlerden olusurken, sukuklar temel olarak varlik
sepetinde miilkiyet hakkindan olusan menkul kiymettir. Sukuk, yatirimcisina faiz yerine
finanse edildigi varliktan elde edilen gelir/kardan pay verdigi i¢in geleneksel tahvillerle
karsilastirilarak degerlendirilmektedir. Tahvil, borca dayali sertifika; sukuk ise varliga
dayali sertifika olarak nitelendirilebilir.>’

Tanimlardan da anlasildig: iizere sukuk, Islami ilkelere uygun sekilde bir yatirim
aracidir. Ciinkii Islam Dini'ne gére faiz haramdir. Faizde, kaynak saglayan kesimin
aldig1 bir risk unsuru bulunmamaktadir. Muhtemel kar veya zarar karsisinda kaynagi
saglayan kisi veya kurum, giiniimiiz diinya ticaret sisteminde risk almamaktadir. Ortaya
koyduklar1 kaynak karsiliginda, her iki tarafin da iizerinde anlastig1 bedel ve zamanda
getirisi net bir gelir s6z konusudur. Dolayisiyla fon saglayan kisinin muhtemel bir zarar
durumuna ortak olmasi beklenmemektedir. Kaynak sahibi, girisimciye sagladigi fon
karsiliginda belirli bir oranda faiz almakta ve girisimcinin kar veya zarar etmesiyle
ilgilenmemektedir. Oysa Islam bunu reddeder. Belirtildigi iizere sukukun Islami
temellere dayanmasi tam da bu noktada devreye girmektedir. Ciinkii Islam'a gore
karsilagilan durum her ne olursa olsun, fon saglayan ve girisimci olasi kar veya zarari

birlikte p:':lyl'clsmahdm58

2.2.Sukukun Tarihsel Gelisimi

Faizsiz bankacilik ve sigortacilik sektoriiniin gelismesine binaen, faizsiz sermaye
piyasalar1 da gelisme gostermis ve bu alanda ilk sukuk ihract 1983 yilinda Malezya
hiikiimeti tarafindan gerceklestirilmistir. S6z konusu ihra¢ karz-1 hasen (faizsiz borg)
yontemine gore gerceklestirilmis fakat ikincil piyasada islem gbrmesi uygun

gorilmemistir. Ancak bu ihrag, giinlimiizdeki sukuk diizenlemelerinin tam olarak

% Ridvan Altinkaya, “Sukuk Finans Modeli ve Tiirkiye’deki Modelinin Arastiriimas:”, Karabiik
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi, Haziran, 2014, s.25.

" Ahmet Tok, Islami Finans Cercevesinde Sukuk (fslami Tahvil) Uygulamalar, Katilim Bankalar: ve
Tiirkiye A¢isindan Degerlendirme, Sermaye Piyasast Kurulu Yayinlari, Ankara, 2009, s.13.

%8 Sar1, a.g.t., 5.46-47.
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gerceklestirilmesinden 6nce oldugu ve giincel manada sukuk uygulamalarini tam olarak
yansitmadigindan ilgili raporlarda ilk sukuk ihrac1 olarak yer almamaktadir.”®

Sukuk sekiiritizasyon iglemleri giinlimiizdeki big¢imiyle, diinyada ilk kez OIC
Figh Academy'nin 1988'de uygun yasal belgelere dayanmak sartin1 koyarak, asagidaki
cercevede sukuk kavramini mesrulagtirmasindan sonra yapilmaya baglanmistir.
Herhangi bir varlik grubu yazili bir belge ile temsil edilebilir. Bu yazili belge temsil
ettigi varlik grubunun ¢ogunlugunu fiziksel varliklar veya finansal haklarin olusturmasi
sarttyla bir piyasa fiyati ile alinip satilabilir. Belgenin temsil ettigi varlik grubunun
azinlik kismi nakit veya kisilerarasi borg olabilir.”

Ulkelerin ihra¢ ettikleri sukuklarin sukuk piyasasina giris yillar1 bazinda
irdelenecek olursa; Shell Middle Distillate Synthesis firmasi tarafindan Malezya'da
1990 yilinda ¢ikarilan ve diinyanin ilk sirket sukuku oldugu diisiiniilen islem yaklasik
33 milyon USD (125m RM) tutarindadir. Malezyanin ilk sukuku 1996 yilinda,
Malezya'da Cagamas Berhad tarafindan 49,2 milyon USD degerinde ihrag edilmistir.**

“Sukuk” uygulamalar1 ise, ilk kez Malezya Hiikiimeti tarafindan 2002 yilinda
gerceklestirilmistir. Baslangigta 500 milyon USD olarak ihra¢ edilen Malezya
sukuklarinin %51' Kérfez Ulkelerinde, %30'u Asya'da, %15'i Avrupa'da ve %4'i de
ABD'de satilmigtir. Uygulanan yapi1 ise bir kamu kurumu olan Federal Malezya Arsa
Ofisi elindeki arsalarin kurulan bir SPV'ye (Kamu Varliklar Sirketi'ne) satilarak, oradan
Malezya Hazinesine kiralanarak elde edilen kira gelirlerinin, SPV'ce ihrag edilen
sukuklarin satildig kisilere gelir olarak aktarilmasini saglayan bir yapi ilizerine insa
edilmistir. Malezya Sermaye Piyasast Kurulu (SC), sukuk ihracini siki kurallara
baglamistir. Diger tahvil ihraglarindan farkli olarak ekstra yiikiimliiliikkler getirmistir.
Malezya'da sukuk ihra¢ etmek icin, SC tarafindan taninan ve ilan edilen kisilerden
olugan “Ser-i Tavsiye Komisyonu”ndan olur alinmasi gerekmektedir. Boylece ihracin
dayandig1 faaliyetin Islami esaslara uygun oldugu tescillenmis olmaktadir. Ote yandan
ithragla ilgili bilgi ve belgeler ile ihraca iliskin yapilmasi gereken agiklamalar liste
halinde ilan edilmistir. Tim ihraglarin SC tarafindan taninan derecelendirme

kuruluslarinca derecelendirmeye tabi tutulmasi gerekmektedir. Ayrica tim Islami

% Aslan, a.g.t., 5.59.

% Olcay Hartoka, “imtiyazli Yap-islet-Devret Projeleri ve Sukuk Finansman Yéntemi”, istanbul
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul, 2012, 5.72.

® Funda Oztiirk, “Yeni Bir Sermaye Piyasasi Aract Sukuk”, Marmara Universitesi Bankacilik ve
Sigortacilik Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul, 2013, 5.50.
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finansal araglar Malezya borsalarina kote olmamiglarsa, 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 sukuk, 2000 yilinda Bahreyn'de goriilmiistiir.
Miiteakiben Malezya, diger Islam iilkeleri ve Miisliiman olmayan iilkelerde de ihraglar
siirmiistiir. Uluslararasi Islami Finans Piyasasi (International Islamic Financial Market-
IIFM) verilerinde, sukuk ihracglarinda genellikle 6zel sektor tahvilleri biiylik bir paya
sahiptir. 2007 yil1 sukuk hacminin %81'i sirketler tarafindan gercgeklestirilmistir. 2000
yilinda Bahreyn hiikiimetinin 336 milyon USD'lik ihrac1 ile baslayan sukuklar, 2007 y1li
sonunda 89 milyar USD ihra¢ biiyilikliigiine ulagsmistir. Moody's'in Ocak 2008 tarihli
aragtirma raporu Ortadogu, Afrika ve Asya Pasifik iilkelerindeki sukuk islemlerinin
cesitlerini de gostermektedir. Buna gore musaraka sukuk, toplam sukuk ihracinin
%40'in1 olustururken, ardindan icara ve mudaraba sukuk gelmistir. Yine ayni lilkelerde
2007 yilinda ihrag edilen 119 sukukun 88'i devletlere, 31 sukuk 6zel sirketlere aittir.
Sukuk ihrag eden sirketlerin biiyiik bdliimii (%31) Islami finans kurumlari iken, bunlart
gayrimenkul ve kamu hizmeti veren kurumlar takip etmistir.®®

[k uluslararas1 kamu sukuku Bahreyn hiikiimeti tarafindan 2001 yilmin Eyliil
ayinda, 100 milyon USD degerinde ihra¢ edilmistir. Sukuk, Eyliil 2001'de Bahreyn
hiikiimeti tarafindan ilk uluslararasi devlet sukukunun (100 milyon USD tutarinda icara
sukuku olarak) cikarilmasina kadar ¢ok seyrek ve ender goriilen bir uygulamaydi. Bu
gelisme sukuk piyasasinin uluslararasi bir nitelik kazanmasina sebep olmustur. Hemen
sonrasinda Malezya, Katar ve Suudi Arabistan tarafindan sukuk sertifikalar1 ihraglari
yapilmis ve bdylece hizli bir genisleme ve cesitlenme ortaya ¢ikmaya baslamistir.
Endonezya'nin ilk sukuku 2002 yilinda, PT Indenosia Satellite firmas: tarafindan, 18
milyon USD degerinde ihra¢ edilmistir. Katar'm ilk sukuku 2003 yilinda, Katar
Hiikiimeti tarafindan, 700 milyon USD degerinde ihrag¢ edilmistir. 2004 yilinda; Birlesik
Arap Emirlikleri'nde Tabreed finansman sirketi 100 milyon USD degerinde; Suudi
Arabistan'da HANCO sirketi 26,1 milyon USD degerinde, Almanya'da da Saxony-
Anhalt Eyaleti 146,9 milyon USD degerinde sukuk ihraglar1 gergeklestirilmistir.

%2 Muaz Giingéren, “Katilim Bankalarinda Menkul Kiymet ihracimin (Sekiiritizasyon) Yapisal Farklilik
Gosteren Finansal Piyasalarda Uyum Modellemesi: Sukuk Ornegi”, Kadir Has Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Doktora Tezi, Istanbul, 2011, s.98.

63 Giingoren, a.g.t., 5.99.
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Ingiltere'nin ilk sukuk ihract 2005 yilinda Pacific Star International Holding
Corporation tarafindan 26 milyon USD degerinde, Pakistan Hiikiimeti tarafindan da
Pakistan'in ilk sukuk ihract 600 milyon USD degerinde sukuk ihraglar
gergeklestirilmistir. 2006 yilinda; Amerika Birlesik Devletleri'nde East Cameron Gas
sirketi 165,7 milyon USD degerinde, Brunei'de ise Brunei hiikiimeti 105,6 milyon USD
degerinde sukuk ihract gergeklestirilmistir. Sudan'in ilk sukuk ihract 2007 yilinda
Berber ¢imento sirketi tarafindan 130 milyon USD degerinde gergeklestirilmistir.64

Sekil 2.1.Kiiresel sukuk piyasasinda tarihsel gelisim trendi
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Kaynak: Olcay Hartoka, Yiiksek lisans tezi, 2012

Sukuk tiirlerinin piyasayla ilk ¢ikislari bakimindan siralandigindaki kronolojik
gelisme ise; 6

e Ilk murabaha sukuku; Malezya'da 1997 yilinda Khazanah Nasional Berhad
firmas1 tarafindan, 969,9 milyon USD degerinde ihra¢ edilmistir.

e Ik Musaraka sukuku; Fvojek Lebuhraya Utara-Selatan Berhad firmasi
tarafindan 1 milyar USD degerinde ihrag¢ edilmistir.

e Ik hibrid sukuku; 2004 yilinda Dawama firmasi tarafindan, 29 milyon USD
degerinde ihrag edilmistir.

e Ik Manfa'a (Menfaat) sukuku; 650 milyon USD degerinden Saad Trading

firmasi tarafindan ihrag¢ edilmistir.

® Oztiirk, a.g.t., 5.50-51.
% Oztiirk, a.g.t., 5.51.
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Tablo 2.1.Diinya sukuk dagilinm

Ulke Ad1 Sukuk Thrac Payi
Malezya 57%

Birlesik Arap Emirlikleri 23%

Suudi Arabistan 12%

Bahreyn 2%

Pakistan 2%

Diger Ulkeler 4%

Kaynak: Muaz Giingoren, Doktora tezi, 2011

Gorildiigii gibi sukukun tarihsel gelisimine bakildiginda ilk baslarda tek bir
sukuk c¢esidi varken, piyasa biiylidiik¢e ¢esitli sukuk yapilar1 ortaya ¢ikmakta ve sukuk
piyasasinin hacmi ve piyasaya dahil olan iilke sayis1 her gegen giin artmaktadir.

Asagida yer alan Sekil 2.2'de sukuk piyasasinda, 2001 yilindan itibaren 2012
yilinin ilk ¢eyregine kadar yapilan sukuk ihraglarin miktarlar1 gosterilmektedir. 2001
yilinda 1,172 milyar USD'lik bir piyasa hacmine sahip olan sukuk, 6 yil gibi kisa bir
slire igerisinde 48,962 milyar dolarlik biiyiikligii temsil eden bir piyasa hacmine
ulagmistir. 2007 yilinda meydana gelen Dubai bor¢ krizi ile birlikte sukuk ihrag
miktarlarinda diigiis yasanmistir. S6z konusu diisiisiin ardindan piyasa 3 yil igerisinde
hemen hemen ayni iglem hacmine/seviyesine ulasmistir. Makro gostergelerdeki
normallesmeyle birlikte 2011 yilinda biiyiik bir patlama yaparak 93,723 milyar USD
degerinde ihra¢ gozlemlenmistir. 2012'nin ilk ¢eyreginde 44,904 milyar USD'lik islem
hacmine ulasan global sukuk piyasasinin, bu doneme kadar yaklagik 340 milyar USD'lik

bir piyasa hacmine ulastig1 hesa.planmls‘ur.66

% Aslan, a.g.t., s.61.
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Sekil 2.2.Global toplam sukuk ihra¢ miktarlari (milyon USD)
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Kaynak: Hakan Aslan, Yiiksek lisans tezi, 2012

Sukuklarin kiiresel finansal krizden fazla etkilenmesi ve 2007 yilinda konunun
uzmanlarinca yapilan, sukuklarin %85'inin faizsizlik prensiplerine uymadig seklindeki
bir tespit ile sukuk standartlarinin tekrar gozden gecirilmesi ihtiyaci giindeme gelmistir.
Bunun bir sonucu olarak da AAOIFI (Islami Finans Kurulusu Muhasebe Denetim
Organizasyonu) 2008'de sukuk ile ilgili yeni standartlar olusturulmustur. Bu gelismenin
ardindan 2009'da IFSB (Islamic Financial Services Board) de sukuk icin sermaye
yeterliliginin gerekliligi ile ilgili standartlar1 yayinlamigtir. IFSB tarafindan 2012 yilinda
likidite ve risk yonetimi ile ilgili getirilen son uygulamalarla, sukuk piyasasinin
likiditesinin ~arttirllmasit  ve risk yOnetiminin saglikli yapilabilmesinin ikincil
piyasalarmin gelisimi i¢in Onemi belirtilmektedir. Yillar igerisinde yapilan bu
diizenlemelerle sukukun giiniimiizde islerliginin artmasi, sukuk yapilarinin gili¢lenmesi

ve uluslararasi standartlara uyum saglayabilmesi hedeflenmistir.®’

2.3.Sukukun Ozellikleri

Dikkat cekici bir hizla biiyiiyen Islami finansal hizmetlerin dogal bir sonucu
olarak ortaya c¢ikan sukuk, katilim bankalar1 basta olmak {izere finansal kurum ve
kuruluslara, isletmelere ve iilke hazinelerine finansal piyasalardan Islam hukukuyla
uyumlu kaynak saglama imkani taniyan bir aragtir. Sukuk ihracinin amaci, toplanan

fonlar ile sahip olunan paya gore yeni bir projeye baslamak, mevcut bir projeyi

%7 Aslan, a.g.t., 5.62-63.
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gelistirmek veya toplanan fonlar1 ticari bir faaliyetin finansmani i¢in kullanmaktir.
Sukuk sisteminde yatirnmcinin veya sukuk sahibinin elde edecegi getiri; bir ticari
faaliyetten, belirli bir varligin miilkiyetinden ya da bir is ortakligindan elde edilecek
gelir iizerindeki hak sahipliginden kaynaklanmaktadir.®®

Sukuk sistemi her ne kadar diger sistemlere benzedigi yoniiyle elestiriliyor olsa
da igerdigi belirsizlik sebebiyle aslinda birbirlerinden temel olarak ayrilmaktadir. Yani
sukuk yatirimi yoneticileri sermaye sahiplerine kesin olarak kar edecekleri garantisini
vermemektedirler. Muhtemel kar veya zarar durumunda sonug birlikte paylasilacaktir.
Oysa kredi veren bir banka, kredi kullanan kisi ya da kurumun Kar/zarar edecegiyle
ilgilenmez. Her durumda kredi kullanilirken belirlenen faiz miktarin1 banka almaktadir.
Sukukun getirisi kar pay1 veya kira seklinde olmaktadir. Bu hususta faizle ¢ok benzer
ozellikler gosterdigi konusunda elestirilerde bulunulsa da sonucta ticaret hayatinda gelir
olagan kabul edilmektedir. Islam dinine gore ticari faaliyet sonucu Kar/zarar degil, faiz
geliri elde etmek yasaklanmistir. Yatirimcilar islem sonucunda elde edilen kari, ihrag
islemi yapilirken belirtilen paylasma oranma gore paylagmaktadir. Sukuk islemi
sonucunda zararm ortaya c¢ikmasi durumunda ise ortaklik payma gore zarar
paylasilmaktadir. Sukuk ihraci siiresince elbette belirsizlik olagan kabul edilmektedir.
Ancak yiiksek risk iceren ve belirsizlik oraninin ¢ok yiiksek oldugu durumlar s6z
konusu ise bu tip islemlerden kagimilmasi gerekliligi belirtilmektedir. Tiim islemlerin
devamu siirecinde Islami esaslar gegerli olmaktadir. Sukuk ikincil piyasalarda islem

gérmektedir.69

% Erdal Yilmaz, “Yeni Bir Finansal Ara¢ Olarak Sukuk: Cesitleri, Tiirkiye Uygulamasi ve
Vergilendirilmesi”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Ocak, 2014, s.87.
69 Sar1, a.g.t., 5.47-48.
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Tablo 2.2.Sukuk ve geleneksel bono arasindaki farklar

Faktorler Sukuk Geleneksel bonolar
ihraca Sukuk ihrag eden Islami hiikiimlere Geleneksel bono ihrag edenlerin ticari
uygun olan ticari faaliyetler faaliyetlerine iliskin bir sinirlama yoktur.
yiriitebilir.
Sahiplik (miilkiyet) Yatirimet dayanak teskil eden asli
bir varlikta ya da varlik sepetinde Geleneksel bono yalnizca ihrag edenin
dogrudan miilkiyet hakkina finansal borcunu temsil eder.
sahiptir.
Yonetim giderleri Islami hiikiimlere uygunlugun
tespitinde danismanlik giderleri ve Geleneksel bono ihraciyla baglantili olarak
ek yasal ticretler s6z konusudur. ilave yonetim gideri yoktur.

Kaynak: Salim Sercan Sari, Yiiksek lisans tezi, 2014

Yukarida sukuk ve geleneksel bono arasindaki farklar goriilmektedir. Sukuk
ihracgist ticari islemleri Islami hiikiimlere gore yiiriitmek durumundayken, geleneksel
bono ihrag edilirken yliriitiilecek faaliyetlerde herhangi bir sinirlama bulunmamaktadir.
Sukuk ihracinda yatirimei, yatirnm sepeti igerisinde dogrudan miilkiyet hakkinda
sahiptir. Oysa geleneksel bonoda sadece ihragginin finansal borcu temsil edilmektedir.
Yonetim giderleri acgisindan bakildiginda ise geleneksel bono ihracinda ek yonetim
gideri bulunmamaktadir. Oysa sukuk ihracinda Islami ilkelere uygunluk tespiti
danigsmanliginda veya yasal iicretlerin varligi durumu s6z konusu olabilmektedir."

Sukuk, ilgili varligin degeriyle orantili olusturulan sertifikalar aracilifiyla
varligin milkiyetinin genis yatinmci Kkitlesine transfer edildigi bir siire¢ olan
menkullestirmeye benzemektedir. Sukuk yapist ve olusturulma sekli itibariyle ve
dayandigi prensipler acisindan kendine has bazi 6zelliklere sahiptir:71

a) Sukuk, temelde dayanak olan mal ya da hizmet iizerinden miilkiyet hakkini
temsil etmektedir.

b) Sukuk, nama ya da hamiline diizenlenerek sahibinin hak ve yiikiimliiliiklerini
ispat amaciyla ihrag edilen senetler olmaktadir.

¢) Islam hukuku esaslarmin gecerli oldugu hiikiimleri iceren sdzlesmeler olaraktan
diizenlenmekte oldugundan faizsiz bono olaraktan nitelendirilmektedir.

d) Sukukta kara yatirimcilar sukuk ihracinin basinda netlestirilen paylasma oranina

gore, zarara ise ortaklik payimna gore katilmaktadir.

0 Sar1, a.g.t., 5.48.
" Yilmaz, a.g.m., 5.87.
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e) Sukuku yoneten kar garantisi vermez ¢iinkii sukuk yatirimin biitiin risklerini
tasimaktadir.

f) Sukuk, likit bir finansal enstriimandir ve ikincil piyasada islem gorebilmektedir.

Bunlara ek olarak;"?

g) Esit degerli sertifikalar oldugu i¢in boliinmez hisselerle sahiplik yetkisini temsil
etmektedir.

h) Ozel projelere yada 6zel yatirimlara konu varliklar iizerinde sertifika sahiplerine
hak tesisini saglamaktadir.

i) Bir varliga dayanmakta (“asset-based”/”asset-backed”), bu varliklar bir Ozel
Amagli Sirkete (SPV) devredilmekte ve varliklardan dogan gelirler iizerinde hak
olusturmaktadir.

J) Degerlendirilmeleri ise organize piyasalara kote edilme oOzelligine sahip
olduklar1 gibi derecelendirme kuruluslari tarafindan da yapilabilmektedir.

K) Getiriler sabit ve degisken olabilmektedir.

2.4.Sukuk Tiirleri

Finansman saglama konusunda bir yatirnm araci veya sertifika olan sukukun
birden ¢ok c¢esidi bulunmaktadir. En temel anlamda sukuk siiflandirmasi yapilacak
olsa, bunlar endeksleme sekline gore ve kullanilan finansmana gore iki farkli boliimde

incelenebilir.

2.4.1.Endeksleme sekline gore sukuk tiirleri
Farkli sekillerde smiflandirmalar yapilabiliyor olsa da kullanim alanlar
bakimindan sukuk tiirleri ii¢ ana baslik altinda incelenecektir. Bunlar proje endeksli

sukuk, varlik endeksli sukuk ve bilango endeksli sukuktur.”®

2.4.1.1.Proje endeksli sukuk
Bu kategoride proje endeksli sukuk araciligiyla fon saglanmaktadir. Bu sukuk

tiirline Katar Hiikiimeti tarafindan 2003 yilinda Doha'daki Hamad Medikal Merkezi'nin

2 Oztiirk, a.9.t., 5.46-47.
& Sar1, a.g.t., s.49.
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ingaatt icin kaynak saglanmasi amaciyla c¢ikartilan Katar Global Sukuku 6rnek
verilebilir. Bu projenin gergeklestirilmesi igin 6zel proje ortak girisimi (SPV, Katar
Global Sukuku) olusturulmustur. Bu amagla Ekim 2010 vadeli 700 milyon USD
degerinde Giivence Sertifikasi ihra¢ edilmistir. Sukukun yillik degisken getiri orani

libor + 0.45 olarak belirlenmistir.”

2.4.1.2.Varhk endeksli sukuk

Girigsimcilerin hali hazirda sahibi olduklar1 varliklar dolayisiyla elde edecekleri
muhtemel getirilerin hakkinin satilmasi iglemleridir. Varliga endeksli sukuk ihracinin
gerceklesebilmesi igin ortada reel bir varlik aracinin olmas1 gerekmektedir. Isletmeci bu
varliktan elde edecegi muhtemel kazanci kisa vadede elde edebilmek ve finansman
thtiyacini karsilamak icin sukuk ihract gergeklestirebilmektedir. Proje endeksli sistemde
gercgeklestirilen bicimde 6zel amacl bir sirket, s6z konusu varligin tiim haklarini satin
almakta ve sonrasinda yatirimeilara hisseleri satmaktadir.”

Varliklarin kazang haklarinin yatirimeilara satilmasini konu alan sukuklar varlik
endeksli sukuk kategorisine girmektedir. Bahreyn havalimaninin genisletilmesini
fonlamak i¢in ihra¢ edilen 250 milyon USD degerindeki bes yillik icara sukukudur.
Varlik Endeksli diger bir sukuk 6rnegi de Malezya Hiikiimeti icara sukuku sertifikasiyla
2002 yilinda 600 milyon USD'lik ihra¢ gergeklestirmistir.”®

2.4.1.3.Bilanco endeksli sukuk

Bilangoya dayali olarak da sukuk ihraci gerceklestirilebilmektedir. Bu sukuk
cesidiyle birden fazla projenin finansmani saglanabilmektedir. Mesela bir banka,
misterilerinin ¢esitli projelerini finanse etmek i¢in sukuk ihra¢ ederek bu projelerin
finansmanin1 uluslararas1 sermaye piyasalarindan temin edebilmektedir. Bu tiir sukuka
Islam Kalkinma Bankasi tarafindan 2003 Agustos’unda ihra¢ edilen sukuk o6rnek
verilebilir. Banka, bu tarihte iiye tilkelerin ¢esitli projelerini finanse etmek i¢in sukuk
ithrac etmistir. Bu yolla projelerin kaynag: uluslararasi sermaye piyasasina 2008 vadeli

400 milyon USD degerinde bes yillik sukuk ihrag ederek saglanmugtir.”’

" Giingéren, a.g.t., 5.100.
> Sar1, a.g.t., 5.49-50.

’® Karahan, a.g.t., 5.82.

" Aslan, a.g.t., 5.64.
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2.4.2 Kullanilan finansmana gore sukuk tiirleri

Piyasalar igerisinde temel anlamda ayirim yapmak gerekirse konunun muhatabi
olarak girisimci ve sermayedar ayirimi yapilabilir. Girisimei herhangi bir alanda is
gelistirmeyi, olugturmay1 ve uygulamay1 yapmay1 arzulayan kisidir. Ancak girisimciler
her zaman yeterli kaynaklara sahip olmayabilir. Sermayedarlar ise en basit anlamda
maddi kaynaklara sahip olan kisi ya da kurumlar olarak adlandirilabilir. Sermayedar
normal sartlar altinda sahip oldugu maddi kaynaklar riske etmek istemeyecektir. Ciinkii
sahip oldugu para nakdinin erimesi elbette hicbir kisi ya da kurulusun tercih edecegi bir
sonu¢ olmayacaktir. Bu noktada sermaye sahipleri icin en garanti yol olarak faiz
giindeme gelmektedir. Faiz sifir riske sahip bir yatirim degerlendirme metodudur.”®

Buna ragmen faizle ilgili iki problem goriinmektedir. Birinci problem faiz
getirisinin, diger yatirim tiirlerine oranla diisiik miktarda gelir getirdigi gosterilebilir.
Ciinkii faizin bankalarda degerlendirildigi distiniildiigiinde, kaynak sahiplerinin
bankalarda degerlendirdigi kaynaklarindan bankalarin da bir gelir etmesi gerekmektedir.
Hal boyle olunca da faiz getirisi garanti bir yatinm oldugundan, getirisi diisiik
seviyelerde kalmaktadir. Faizin diger bir problemi ise Islam dininde yasaklanmis
olmasidir. Miisliimanlik inancina sahip olan insanlar sahip olduklar1 nakit kaynaklarin
haram bir getiri haline gelmesini tercih etmemesi sebebiyle de faiz yatirimini tercih
etmedikleri bilinmektedir. Kaldi ki Islami bankaciligmn gelismesinin en 6nemli
noktalarindan birisi ikinci segenek olarak bilinmektedir. Tiim bahsedilen nedenlerle
ortaya ¢ikan tabloda Islami kurallara uygun bicimde dizayn edilmis finansman metotlar
ortaya ¢ikmistir. Temel anlamda benzer goriinliyor olsalar da birbirlerinden farkliliklar:

bulunmaktadir.”

2.4.2.1.Mudaraba

Mudi (sermaye sahibi veya rabbiil mal) temelde ortak bir yatirim hedefiyle
bankaya (sermayedarin vekili, miitesebbisin pasif ortag:i olarak araci konumundaki 1.
Mudarip veya amil) belirli bir siire i¢in yani vadede yatirim niyetiyle para yatirmaktadir.
Belli sartlardaki bu fonlar miitesebbise (yatirimci 2. mudarip veya amil) kar zarar

ortaklig1 bazinda yatirim i¢in kullandirilmaktadirlar. Teorik anlamda bu ortaklik tice

8 Sar, a.g.t, s.50.
" Sari, a.g.t., 5.50-51.
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boliinmektedir. Birinci pay miitesebbise, 2. pay bankaya, 3. pay ise mudiye aittir. Ancak
pratikte uygulama daha farkli yapilmaktadir. Banka, yatirimcidan gelen kar veya zarari
ikiye bolerek, bir kismin1t mudilerine diger kismini1 ise banka hissedarlarina dagitir.
Kisacast mudi ile miitesebbis muhatapligi banka kendi sermayesi ile araya girdiginden
dolay1 s6z konusu olmamaktadir. Is ortaklig1 ya da kar zarar ortaklig1 olaraktan bilinen
mudaraba da iki taraf vardir. Bunlarda bir taraf emek bilgi veya tecriibesini koyarken
diger taraf ise sermayesini koymaktadir. Taraflardan emek, bilgi veya tecriibesini koyan
faaliyetin yonetimini de iistlenmekte ve bu tarafa mudarip denilmektedir. Sermaye
katkisinda bulunan tarafa ise Rab-EI-Mal denir. Rab-El-Mal sadece denetleme hakkina
sahiptir. Taraflar kara ortak olmaktadirlar. Risk Sermayesi Endeksli sukuk olaraktan da
tanimlanmaktadir. Girisimcinin yiikiimligii yalniz zaman ve ¢aba ile sinirli olmakta,
maddi zararlar banka tarafindan karsilanmaktadir. Girisimci ihmali veya koti
yonetiminin tespitinde mali zararlardan sorumlu tutulabilmektedir. Taraflar arasindaki
bu sozlesme tiirii kisith mudaraba olarak bilinmektedir. Genellikle kisa siireli yatirim ve
ticaret projelerinde tercih edilmektedir. Banka finansal kredi ve girisimcinin ahlaki
tehlike riskini azaltmak i¢in teminat talep edebilmektedir. Girisimci projeyi yonetmek
adma 6zgiir birakilmaktadir.®
Mudaraba sukukun dzellikleri su sekilde siralanabilir; **

e Girisimci ve sermaye sahiplerinin ortak miilkiyetini ifade etmektedir.

e Gelirlerden kesinti yapilmasi suretiyle olasi sorunlarla karsilagildiginda kaynak
thtiyact giderilebilir.

e Sukuk alicilar1 diledigi takdirde menkul kiymetler borsasinda satabilir veya
miilkiyeti bagkasina devredebilir.

e Sukuk ihraci gergeklestirilirken hazirlanacak resmi beyanda (sukuk sdzlesmesi)
ihragla ilgili sermaye tiirii, muhtemel getiri orani gibi hususlarin ve Islami
usullere uyumlulugu gosteren bilgiler yer almaktadir.

e Sukuk ihraciyla kaynak saglayan 6zel amacl sirketler kendi fonuna da yatirim
yapabilmektedir. Bu noktada yonetici sirket muhtemel kardan alacagi kar payina
ilave olarak o6zel amagli sirket olarak sundugu sermayesi oraninda gelir

kazanacaktir.

8 Oztiirk, a.g.t., 5.53-54.
8 Sar, a.g.t, s.53.
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Sekil 2.3.Mudaraba sukuku ¢alisma sistemi
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Kaynak: Hakan Aslan, Yiiksek lisans tezi, 2012

Gorildiigii iizere mudaraba sukukunun sahipleri sermayedarlardir. Olusabilecek
bir zarart %100 sermayedarlar iistlenir. Unutulmamas: gereken onemli nokta Kkar,
onceden belirlenmis oransal bir bazda olmalidir. Bu oran yatirimecilar arasindaki
anlagsmaya bagli olarak degiskenlik gosterebilir. Mudaraba sukukunda bir kayip
meydana gelirse sermayedarin (Rabbiil-mal) kaybi anapara ile smirli kalacaktir.

Isletmecinin (mudarip) kaybi ise harcadig1 emek ve zamanla stirlidir. %

Ornek: X Sirketi, bir yil sonra teslim etmek iizere 10.000.000 TL’lik bir devre
miilk insaat ihalesini almigtir. Ayrica projenin zamaninda bitirilmemesi halinde,
gecikilen her ay igin %5 oraninda eksik 6deme yapilmasi Oongoriilmistiir. Projenin
maliyeti 7.000.000 TL olarak tahmin edilmis ve bu projenin finansmaninda kullanilmak
tizere 7.000.000 TL’lik sukuk ihrac1 yapilmistir. Buna gore projenin kari olan 3.000.000

TL, sermaye sahibi olan sukuk sertifikasi sahipleri ile insaat firmasi (kaynak kurulus,

82 Altinkaya, a.g.t., 5.35-36.
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mudarip) arasinda paylasilacaktir. Eger proje zamaninda bitirilirse, 3.000.000 TL’lik
gelirin yaris1 sukuk yatirimcilari, diger yarisi insaat sirketi arasinda bolisiilecektir.
Ancak iki aylik bir gecikme s6z konusu olursa, toplam 1.000.000 TL eksik tahsilat
yapilacak ve toplamda 2.000.000 TL gelir tahsil edilerek paylasilacaktir. Projenin 8 ay
gecikmeli olarak teslim edilmesi halinde ise 4.000.000 liralik eksik tahsilatla toplam
6.000.000 TL tahsil edilecektir. Dolayisiyla projeden 1.000.000 TL zarar edilmis olacak

ve bu zarar sermaye sahibi olan sukuk yatirimcisi tarafindan karsilanacaktir.®®

2.4.2.2. Musaraka sukuku

Musaraka varligiin miilkiyetini temsil eden yatirim sukuklaridir. Sukuk ihrag
edenlerin yatirnm kararlarinda referans gosterilen sukuk alicilarindan olusan komite
olusturmalar1 durumunda sukuku elinde bulunduranlar ve sukuku ihra¢ edenler
arasindaki iliskinin organizasyonu hari¢ mudaraba sukukundan farki yoktur. Musaraka
Sukuku, ortaklik s6zlesmesine dayali mevcut bir isin finansmanimi gelistirmek veya
yeni bir projeyi tesis etmek icin kullanilir. Sertifikay1r elinde bulunduranlar hisseleri
oraninda projenin veya faaliyetin sahibi olurlar. Bu Musaraka sertifikalar1 ciro edilebilir
enstriiman olarak islem goriir ve ikincil piyasalarda alinip satilabilirler. Yeni bir
projenin kurulmasi, var olan bir projenin gelistirilmesi veya herhangi bir ortaklik
sozlesmesini temel alan bir faaliyetin finansmani icin esit degerde ihra¢ edilmis
sertifikalardir. Yatirim acentesi, mudaraba veya katilim esasina dayali musaraka
sertifikalariyla sertifika sahipleri hisseleri oraninda projenin veya faaliyetin sahibi
olurlar.®*

Musaraka sukuk sisteminde muhtemel bir zarar durumu olmasi sonucunda
ortaya cikan sonug, sermaye oraninda hissedarlar tarafindan paylasilacaktir. Yine
paralel sekilde muhtemel bir kar durumunda da ayni kosullar gegerli olacaktir. Ancak
taraflarin ise baglarken yaptiklar1 anlasmaya bagli olarak kar paylasimi belirtilen
sekilden farkli bicimde olabilmektedir. Bu husus taraflarin anlagsmalarina bagh
olmaktadir. Birbirlerine benziyor gibi goriinseler de mudaraba ve musaraka sukuk

arasinda gesitli ayirimlar s6z konusudur. Bu ayrimlar su sekilde siralanabilmektedir; 8

83 Yilmaz, a.g.m., s.89.
8 Giingdren, a.g.t., 5.104-105.
8 Sar1, a.g.t., 5.57-58.
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Musaraka sukukta tiim ortaklarin yatirim yapma durumu s6z konusu olmaktadir.
Tam olarak karsilikli bir ortaklik gibi siire¢ islemektedir. Oysa mudaraba sukuk
sisteminde yatirim yapan kisi sadece sermaye sahibidir. Diger taraftan girisimci
sermaye koymamakta ve sadece yonetimi iistlenmis durumdadir.

Mugaraka sukukta tiim ortaklarin yonetimde s6z sahibi olduklar1 goriillmektedir.
Ancak mudaraba sukukta sadece girisimcinin s6z sahibi oldugu bilinmektedir.
Giliniimiiz ticari faaliyetlerinde sermaye sahibi olan kisi ya da kurumun tiim riski
istlenmesine ragmen, yonetimde higbir s6z hakkinin olmamasit pek kabul géren
bir uygulama olarak goriilmemektedir.

Siire¢ sonunda bir zarar durumu s6z konusu ise, ortaya ¢ikan zarar yatirimcilarin
sermaye oranlarina gore yatirimcilara paylastiriimaktadir. Mudaraba sukukta ise
sermaye sahibi tlim riski iizerine almis durumdadir. Ortaya ¢ikan zararin tamanu
sermaye sahibi tarafindan karsilanmaktadir.

Musaraka sukukta sahip olunan varliklarin miilkiyetleri tim ortaklara aittir.
Mudaraba sukukta ise tiim varliklar sermayeyi ortaya koyan kisi ya da kuruma

ait durumdadir.

Sekil 2.4.Musaraka sukuku ¢aliyma sistemi
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Kaynak: Hakan Aslan, Yiiksek lisans tezi, 2012
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Musaraka sukukun islem adimlar1 asagidaki maddeler halinde anlatilmaktadir.
Sekil 2.5'de belirtilen oranlar ortaklar arasindaki anlagma sartlarmma bagli olarak
degisiklik gosterebilmektedir. Musaraka sukukta; 8

1. Faizsiz banka, ortagi durumundaki miisterisi tarafindan istenilen sermayenin bir
kismin1 saglama sorumlulugunu iizerine alir.

2. Miisteri kendi mali imkanlari ve projenin Ozelligine uygun olarak proje
sermayesinin geri kalanini saglar.

3. Miisteri kendi uzmanlig1 nedeniyle istenilen girisimin denetim ve gdzetiminin
sorumlulugunu iizerine alir. Bu sorumluluklarin miisterinin {izerine kalmasi ona
kardan daha fazla pay alma hakkim kazandirir. Musarakanin mudarabadan farki;
mudarabada etkin olmayan bir sermayedar varken diger tarafta emegini,
tecriibesini ortaya koyan bir girisimci oldugu halde; musaraka sukuku, hem

sermayedar hem de girisimcinin etkin oldugu bir ortakliktir.

Ornek: Ornek’te belirtildigi {izere X Sirketi, 10.000.000 TL'lik bir devre miilk
ingaat ihalesini bir yil sonra teslim etmek iizere almistir. Ayrica projenin zamaninda
bitirilmemesi halinde, gecikilen her ay icin %35 oraninda eksik 6deme yapilmasi
ongoriilmiistiir. Projenin maliyeti 7.000.000 TL olarak tahmin edilmistir. Ornek 1'den
farkli olarak; X Sirketi, projenin maliyetinin 3.500.000 liralik kismin1 6zkaynaklariyla,
kalan kismi i¢in 3.500.000 liralik musaraka sukuk ihraci gergeklestirmistir. Buna gore
sukuk yatirimcilart projeye finansman desteginde bulunurken ayni zamanda %50
oraninda projenin de sahibi olmaktadir. Dolayisiyla Projenin sonunda elde edilen gelir
insaat sirketi ve sukuk sahipleri arasinda mudaraba sukukta oldugu gibi paylasilacaktir.
Ancak projenin sonunda zarar olmasi durumunda zarar, mudaraba sukuktan farkl

olarak, sukuk yatirimcist ile X sirketi arasinda sermayeleri oraninda paylasllacaktlr.g7

2.4.2.3.Murabaha sukuk

Bu sukuk tiirtinde sertifika ihra¢ eden taraf Emtia Murabahasi saticisi, murabaha
alan emtianin alicis1 ve fon da emtianin satin alma maliyetidir. Sertifika sahipleri
murabaha emtiasina sahip olurlar ve emtianin tekrar satisinda nihai satis fiyati hakkina

sahiptirler. Murabaha temelli sukukun hukuki olarak gegerli olmasi i¢in sadece birincil

8 Altinkaya, a.g.t., 5.43-44.
8 Yilmaz, a.g.m., 5.90.
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piyasada islem gormesi gerekir. Sukukun ciro edilmesi veya ikincil piyasada islem
gormesine Islam hukuku tarafindan izin verilmemistir. Ciinkii sertifikalar, emtia
alicisinin sertifika sahiplerine borcunu temsil etmektedir ve borcun vadeli olarak alinip
satilmas1 faizle sonuglanacagindan izin verilmemistir. Bor¢ enstriimani olmasina
ragmen biiyiik boliimii musaraka veya icara sukuku gibi ciro edilebilir enstriimanlardan
olusan ve bir portfoyiin kiiciik bir pargasini olusturursa murabaha sukuku ciro edilebilir.
Murabaha sukuku, anlasilan fiyattan borcun satisina (bai-al-dayn) izin verilen
Malezya'da daha yayglndlr.88

Murabaha ile Islami bankanin daha 6ncesinde netlestirilmis sabit bir oranda
kazang saglamasi, bu islemin faize benzerligine yonelik tartigmalara sebebiyet vermis
olsa da, murabaha ile bankanin, sdzlesme bitene kadar herhangi bir risk kabullenmeyisi
temelinde bu islemin ticari bir islemle esdeger olmasindan kaynaklanmaktadir. Banka,
murabaha yoluyla dogrudan mal ticaretinde bulunmakta, elde ettigi kazang da ticari bir
kazang olarak mesru kabul edilmektedir. “Giiniimiiz katilim bankalar1 klasik bankalarin
faiz oranlarina yakin kar pay1r dagittiklart i¢in yapilan islemin faizli krediye benzedigi
ithami yapilmaktadir”. “Murabaha fonksiyon olarak klasik bankalardaki kredinin yerine
gecse de arada 6nemli farklar vardir, bunlar;*

Kredide iki taraf murabahada ii¢ taraf vardir. Kredide banka ile miisteri
kars1 kasiya gelmekte ve arada basgka bir taraf bulunmamaktadir. Halbuki murabahada
satic1, banka ve miisteri (alic1) iicliisii devrededir. Islem su sekilde cereyan eder. Banka
miisterinin isletmesi i¢in ihtiya¢ duydugu 100 parca haliyr 100.000 liraya satin almis ve
miisterisine 6 ayligina 110.000 liraya satmak ve satis bedelini 4 taksitle tahsil etmek
lizere anlasmis olsun. Islem yine yukaridaki gibi cereyan edecek, araci yerine bu kez
banka devreye girecektir.*

Kredi odiin¢ para verme (ikrazat) islemi, murabaha ise gercek bir
finansman islemidir. Kredi belirli bir paranin faiz karsihiginda belirli bir silirede
kullandirilmasidir. Karsiliginda faiz alinir veya 6denir. Murabaha ise bir ticarettir ve
mutlaka bir aligveris karsiliginda gerceklesir. Bir mal alim satim1 olmaksizin murabaha
veya finansman islemi ger¢eklesmez. Murabaha bankanin alis bedeline ilave olarak

aldig1 tutara vade farki ya da kar adi verilir. Finansman, alim satim islemi tamamlaninca

% Giingoren, a.g.t., 5.108.
8 Oztiirk, a.g.t., 5.64.
% Oztiirk, a.g.t., 5.64.
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gerceklesmis ve sonuglanmis olur. Bundan sonraki islem mal bedelinin mutabik kalinan
vadelerle tahsilinden ibarettir. Kredi ise bor¢ para verme (ikrazat) islemidir. Bor¢ para
vermekle finansman saglanmis olmaz. Sadece finansmanda ilk adim atilmis olur.
Finansmanin gerceklesmesi i¢in bor¢ para alan miisterinin aldigi bor¢ para ile
isletmesinin ihtiyact olan bir mal veya hizmeti satin almasi gerekir.**

Kredinin getirisi faiz, finansal murabahanmin getirisi ise kardir. Faiz belirli
bir paranin belirli bir siire kullanilmasi karsiliginda paranin sahibine 6denen bir
bedeldir. Kar ise aligveris sonucunda elde edilen bir gelir veya vade farkidir. Alict
ihtiya¢c duydugu bir mala belirli bir vadeden 6nce sahip olarak ondan para kazanma
imkan1 elde ettigi icin vade farki 6demeye razi olmakta saticida bugiin sahip oldugu
malin bedelini belirli bir siire sonra elde etmeye razi oldugu icin vade farki almaya hak
kazanmaktadir.*

Kredi finansal murabahadan daha risklidir. Murabahada miisterinin yapilan
finansmani bagka amaclarda kullanma imkani yoktur. Ciinkii banka alir, satar ve is biter.
Para saticiya Odenir, bu nedenle miisterinin eline para ge¢mez. Miisteri finansman
sonucunda para degil mal almis olur. Bu islemin bu sekilde cereyan edip etmedigi
saticidan alinan fatura ile kanitlanmaktadir. Halbuki kredide para dogrudan miisteriye
verilir (konut ve tasit kredileri hari¢, ancak bunun dahi istisnas1 oldugu, yani miisteriye
zaman zaman nakit odendigi bilinmektedir). Banka krediyi isletmesinin thtiyacini
karsilamak amaciyla kullandirir. Halbuki parayr dogrudan miisteriye verdigi igin
uygulama her zaman bu sekilde olmaz. Yani miisteriler her zaman aldiklar1 krediyi
verilis amacia uygun olarak kullanmayabilirler. Bunu yapmak (yani alinan parayi
dogru yerde kullanmak) daha ziyade miisterinin diiriistlik ve basiretine kalmustir.
Miisteri aldig1 paray1 kotii amaglarla 6rnegin kumarda ve liiks tiiketimde de kullanabilir.
Kumarda kullanmasa bile riskli spekiilatif ve paranin verilis amacinin digindaki yerlerde
kullanabilir. Ornegin fabrikasina hammadde almak icin kredi isteyen bir kisi paray
aldiktan sonra bu parayla yurt icinden veya yurt disindan liikks villa satin alabilir. Ya da
ihracat yapmak amaciyla aldig1 paray1 konut ve igyeri ingaati i¢in kullanabilir. Bu banka
icin onemli bir risk olusturur. Mevduat bankalarinda kullandirilan kredilerin yaklasik

%15-20’si bu sekilde yani verilis amaci diginda kullanilmakta bu da iilke kaynaklarinin

9 Oztiirk, a.g.t., 5.64-65.
% Oztiirk, a.g.t., 5.65.
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israf edilmesine ve bankanin zararma yol agmaktadir. Ciinkii verilis amaci disinda
kullanilan paranin geri dénmeme riski yiiksektir.”

Murabaha daha rasyoneldir. Ciinkii yapilan finansman firmanin ihtiyaci ile
birebir Ortlislir. Yani firmanin ne kadar ihtiyaci varsa o kadar finansman saglanir.
Halbuki kredide alinan kredinin firmanin ihtiyacini tam karsilamasi zordur. Yani firma
krediyi ya ihtiyacindan fazla ya da noksan alabilir. Fazla aldig1 zamanlar gereginden
fazla faiz 6demis ya da krediyi gereksiz yerlerde kullanmis olabilir. Ayrica murabahada
miisterinin ve kredinin takibi daha kolaydir. Ciinkii murabahada verilen paranin nereye
gittigi bellidir. Bu nedenle takibi kolaydir. Ayrica alacagin taksitlerle tahsil edilmesi
miisterinin finansal durumunun yakindan takibini kolaylagtirir. Miisteri de taksitleri
nakit akimina gore ayarlamak ve 6demek zorunda kalir ve bu da kredinin emniyetini,

yani geri 6deme kabiliyetini arttirir. >

Sekil 2.5.Murabaha sukuk ihrag siireci
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Kaynak: Hakan Aslan, Yiiksek lisans tezi, 2012

% Oztiirk, a.g.t., 5.65-66.
% Oztiirk, a.g.t., 5.66.
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Sistemin isleyisi asagidaki gibidir: *

VKS sukuk ihracini gergeklestirir,

Yatirnmcilar 6demeyi gergeklestirir,

VKS tedarik¢iden kredi miisterisinin talep ettigi {iriinli satin alir,
Tedarikei tiriinii VKS'ye teslim eder,

VKS iirlinii aliciya teslim eder,

© a0k~ 0w N e

Alict periyodik olarak ya da belirli bir vadenin sonunda {iriin maliyeti ve kar
pay1 6demesini yapar,

7. VKS yatirimcilara periyodik olarak kar payr 6demesini ve vade sonunda anapara
O0demesini yapar, ya da tiim 6demeyi (anapara + kar pay1) vadeli olarak yapar.

Odemelerin vadesi ve kar pay1 énceden belirlenmis olmalidir.

Ornek: X sirketi 1.000.000 TL degerindeki bir makineyi almak i¢in 6zel amagh
sitket (SPV) ile bir sdzlesme yapar. SPV, s6z konusu makinenin alimi1 i¢in her biri 100
TL degerinde 10.000 adet sukuk ihra¢ eder ve ihragtan elde edilen fonlarla makineyi
satin alir. Ali§1 makinenin bedeline 250.000 TL kar pay1 ilave ederek X sirketine 20 ay
vade ile satar. X Sirketi 20 ay boyunca her ay (1.250.000/20) 62.500 TL taksiti SPV'ye
oder. SPV de taksitlerle sukuk yatirimcilarina anapara ve kéar paylarmi geri oder.
Boylece X Sirketi makinenin finansmanini saglarken, sukuk yatirimcilar1 da bu siire

icerisinde 250.000 liralik gelir elde etmis olurlar.*®

2.4.2.4 Icara (Leasing) sukuk

Kelime anlami olarak bakildiginda icar, kira veya kiraya vermek anlamlarina
gelmektedir. Icara ise finansal kiralama olarak leasinge benzeyen, faizsiz bankacilik
uygulamalarinda alici tarafinin ihtiyaci olan makine, techizat, alet, esya ya da mesken
gibi arag-gerec veya nesneleri saticinin satin almasi ve sonrasinda da aliciya sabit bir
kira geliri karsihiginda kiralamasi islemidir. Icara islemi sonucunda mal veya hizmeti
kiralayan taraf taraflarin iizerinde anlastig1 kiralama donemi sonucunda s6z konusu

kiralanan arag-gereci satin almak hakki tanimaktadir.”’

% Altinkaya, a.g.t., 5.49.
% Yilmaz, a.g.m., .91.
" Sar, a.g.t., s.58.
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Bu sukuk yapisinda siklikla kullanilan yontem devret-geri kiralamadir (sale and
lease-back). Kaynak kurulus sahip oldugu kiralamaya konu varliklar1 ihrag eden 6zel
arac1 sirkete devreder ve sonra geri kiralar. fhra¢ edilen sukukun getirisi, yatirimcilara
kira 6demesi seklinde gerceklestirilir. Icara sukuk gayrimenkul satis1 ve geri kiralama
diizenlemesi iizerine ihra¢ edilir ve Ozellikle devlet ihraglar1 (originator) agisindan
popiiler bir yapidir. Ihragc1 dagiticidan gayrimenkulii satin almak igin sukuk islemini
uygular ve daha sonra gayrimenkulii dagiticiya kiralayabilir. Icara sukukta, taraflardan
biri (VKS), miisterinin kira {icreti 6deyerek kullanmak istedigi techizati satin alarak,
misteriye kira ticreti mukabilinde kiralamakta, kira siiresi ve ticreti Onceden
belirlenmekte ve sdzlesmenin konusu olan varligin miilkiyeti kiralayanda kalmaktadir.
Bu sukuk tiirii sahibine kiradaki bir gayrimenkuldeki esit ortakligin sahipligini veya
gayrimenkuliin intifa hakkini sunar. Icara sukuk, sahiplerine gayrimenkuliin miilkiyet
hakkini, Kirasin1 almayr ve sukuku kiracinin haklarini etkilemeyecek sekilde elden
cikarma mesela alim-satimini (ikincil piyasa) yapma hakkini tanir. Ayrica icara sukuk
sahipleri s6z konusu gayrimenkuliin bakim maliyetlerini listlenmektedirler. Bir icara
sOzlesmesi yapilirken s6z konusu varligin kiralanabilir oldugu ve kira miktarinin ne
kadar oldugunu taraflarin agikca biliyor olmasi gerekmektedir. Kira tutar1 kiralamanin
ilk doneminde agik¢a ve sonraki donemler i¢in yenilenerek belirlenebilir. Bu sertifikalar
bilangoda tanimlanan duran varliklar iizerine ihract yapilir. Bu varliklar arazi
olabilecegi gibi ucak, gemi vb. ekipmanlar da olabilir Bu sertifikalarin kira getiri
oranlar1 dagiticiya bagli olarak degisken ya da sabit olabilir.%®

Alic1 ve satic1 taraflar islemi gerceklestirmeden once sOzlesme yaparlar. Bu
sozlesmede tiim detaylar yer almalidir. Alict tarafi malin tiim kullanim haklarina sahip
olmaktadir. Satic tarafi ise belirlenen periyotlarda kira iicretini almaktadir ve {riinle
ilgili tim bakimlarin maliyetini iistlenmek durumundadir. Alicinin bakimla ilgili bir
maliyete katlanmas1 durumu s6z konusu olmamaktadir. Icara sukuk asamalar su sekilde
gerceklestirilmektedir; %

e lcaraya konu olan malim sahibi, s6z konusu mal1 zel amagl sirkete satmaktadir.
e Ozel amacgh sirket s6z konusu varligi alici tarafina kiraya vermek suretiyle

kullanimina sunar.

% Altinkaya, a.g.t., 5.38.
9 Sar1, a.g.t., 5.58-59.
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Ozel amacl sirket, alicidan topladig kira bedelini sukuk fon sahiplerine kar pay1
olarak dagitmaktadir.
Karsilikli olarak anlasilan kiralama siireci sonunda alict mali 6zel amagh sirkete

iade eder. Ozel amach sirkette alicidan aldig1 mali asil sahibine iade islemini

gerceklestirir.
Sekil 2.6.icara sukukunun isleyisi
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SUKUK YATIRIMCILARI

Kaynak: Hakan Aslan, Yiiksek lisans tezi, 2012

Sekilde yapist ve isleyisi verilen icara sukukunun islem adimlar1 su sekilde

acgiklanmaktadir: 100

1.

SPV (Ozel Amagh Sirket), sukuk ihracini gergeklestirmektedir. Bu sukuklar ayn1
zamanda periyodik gelir ve vade sonunda itfa bedelini alma hakkin
saglamaktadir.

Sukuklarin bedelini sukuk yatirimcilari, netlestirilen miktar yani anapara
tizerinden nakit olarak karsilamaktadirlar.

SPV, Kaynak Firma ile alim-satim s6zlesmesi imzaladiktan sonra sukuk konusu
olan varliklar1 kaynak firmadan satin almaktadir.

SPV aldig1 varliklarin 6demesini gerceklestirmektedir. Varliklarin bedeli de
sukuk ihracindan elde edilen anaparaya esit olmaktadir.

SPV  kiralama islemini kaynak firmadan sukuk vadesi siiresince

gerceklestirmektedir.

100 Bztiirk, a.g.t., 5.70-71.
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6. Kaynak firma netlestirilen donemlerde kira 6demesini gergeklestirmektedir.

7. Kaynak firmadan elde ettigi kira gelirleriyle ihragci SPV periyodik gelir
dagitimini gerceklestirmektedir.

8. SPV almis oldugu varliklar1 kaynak firmaya geri satmakta, satig bedeli; anapara
ve tahakkuk etmis ancak O6denmemis donemsel getirilerin toplamina esit
olmaktadir.

9. Yiikiimlii olarak satin aldigt varliklarin  6demesini Kaynak Firma
gergeklestirmektedir.

10. SPV, opsiyon bedeli iizerinden tasfiye bedelinin 6demesini ger¢eklestirmektedir.

11. Servis acentesi sozlesmesini SPV ve Kaynak Firma kendi aralarinda
imzalamakta ve servis acentesi olarak Kaynak Firma ¢esitli yOnetim
masraflarinda bulunmaktadir.

12. Kaynak firmaya yapmig oldugu servis masraflarinin  6demesini SPV
gerceklestirmektedir. Ozetle islem adimlari; mal sahibi kurulus, varligi SPV'ye
satar. Varlik SPV'den mal sahibine kiralanir. SPV varligin mal sahibi sifatiyla
sukuk sertifikasin1 ihra¢ ederek fon saglar. Mal sahibinden aldig1 kira

bedellerine nema olarak dagitir. S6zlesme sonunda SPV mali sahibine iade eder.

2.4.2.5.Istisna sukuku

Bu sukuk tiirii bir siparis akdi, bir seyi liretmek ilizere imalatci ile yapilan
anlagmadir. Istisnanin selemden farki, paranin pesin verilme sartinin olmamasi ve malin
teslim tarihinin kesin olmamasidir.'®*

Istisna sukuku, sertifika sahibinin sahip oldugu iiriinleri imal i¢in gerekli fonlarin
saglanmasi amaciyla ihrag edilen ve esit deger tasiyan sertifikalardir. Uyelikten elde
edilen fonlar iirliniin maliyetiyken, sertifikalar1 ihra¢ edenler lireticiler (satici/tedarikgi)
ve tyeler ise planlanan iiriiniin alicilaridir. Sertifika alicilar iirline sahip olurlar ve
sertifikanin satis bedeline veya paralel istisnayla satilan {iriinlin satis bedeline hak
kazanmaktadirlar. Istisna sukuku biiyiik altyap: projelerini finanse etmekte kullanighdir.
Altyiikleniciyle paralel istisna sdzlesmesi yapmasi i¢in istisnadaki yiikleniciye izin

vermesinden dolay1 Istisna finansal araciliga uygundur. Bu nedenle bir finansal kurulus

191 Ogman Nihat Yilmaz, Faizsiz Bankacilik Iikeleri ve Katilim Bankaciligi, Tiirkiye Katilim Bankalari
Birligi, Egitim No.51, 2010, s.15.
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kar amach bir ingaat islemini yiiklenebilir ve altyiiklenici sozlesmesiyle insa islemini
uzmanlagmis bir firmaya devredebilir.**
Istisna sukukun islem adimlar1 asagidaki gibidir: 103
1. SPV, projeye fon temin etmek amaciyla sukuk ihrag eder,
2. Sukuk ihrag getirisi yiiklenici/Insaci tarafindan insa ve projeyi gelecekte teslim
etmek icin kullanilir,
3. Malin miilkiyeti SPV'ye devredilir,
4, Miilkiyet/proje nihai aliciya kiralanir veya satilir. Nihai alict SPV'ye aylik
taksitlerle 6deme yapar,

5. Getiri sukuk alicilar1 arasinda dagitilir.

Sekil 2.7.istisna sukukunun isleyisi
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SUKUK YATIRIMCILARI

Kaynak: Hakan Aslan, Yiiksek lisans tezi, 2012

Istisna Sukuk Uygulamasi: Milli Merkezi Sogutma Merkezi (Birlesik Arap
Emirlikleri) adina Tabreed'in bes yillik global sirket sukuku %35.50 sabit kupon 6demesi
saglamistir. Icara istisna ve Icara mawsufah fi al dhimmah'den (forwad leasing
sozlesmesi) olugmaktadir. Degeri 136 milyon USD olan, mevcut borcu azaltmak ve
finansal biiylimeyi saglamak i¢in gerekli fonun bulunmasi amaciyla ihrac¢ edilmistir.

Durrat Sukuku, Durrat Al Bahrain olarak bilinen Bahreyn Kralliginin en biiyiik rezidans

102 Glingoren, a.g.t., s.111.
103 Altinkaya, a.g.t., 5.45.
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projesinin bir milyar USD’lik rezidans ve aligveris merkezinin ilk asamasinin altyapi
calismalarin1 finanse etmek i¢in ihra¢ edilmistir. Sukuk iicer aylik donemlerde
libor+125 baz puan getiriye sahiptir, bes yil i¢in ¢ikarilmistir ve erken ayrilma opsiyonu

vardir.*%

2.4.2.6.Selem sukuku

Salam (selem) sukuk, tiirev iiriinlerinden forward uygulamasina benzemektedir.
Salam sukuk sozlesmesine gore, bir satict belirli bir mali ileride belirlenen bir tarihte
teslim edecegini taahhiit etmekte ve bedelini pesin olarak almaktadir. Ancak forward,
gercekte bir belirsizlik icerdigi ve belirsizlikte faiz dogurdugu igin Islam dininde
yasaklanmistir. Bu nedenle sukuka konu olan malin bedelinin tamaminin 6nceden
O0denmesi, malin teslim tarihinin sabit olmasi ve malin vadesi gelmeden ikinci bir
satiginin yapilamamasi gibi kosullar getirilerek belirsizligin ortadan kaldirilmasi yoluna
gidilmistir. Selem (future sale) kapsamindaki islemlerde malin fiyati spot piyasada
Odenir, ancak teslim edilmesi belli bir siire sonra gerceklesir. Yapilan anlagmalarla
ticaretin konusu, fiyat1 ve teslim tarihi tam olarak belirlenir. Mal zamaninda teslim
edilmezse alict 6demesini geri alir ya da mal teslim edilinceye kadar beklemeyi tercih
edebilir.'®

Salam (ileriye doniik satin alma) sukuk, isleme konu olan salam bazli malin
alimi i¢in fon toplamak amaciyla ¢ikarilmis sertifikalardir. Selem s6zlesmesi, genellikle
tahil, petrol, demir ve benzeri Ol¢iilebilir ve standartlastirilabilir emtia {izerine
yapilmaktadirlar. Bu sdzlesmelerin finansmani i¢in ¢ikarilan sukuklar ikinci el piyasada
nominal deger lizerinden islem gorebilmekte olup, emtianin teslim tarihindeki fiyatina
yonelik beklentiler dogrultusunda alinip satilabilmektedir. Selem belirli bir malin veya
hizmetin bedelinin tamaminin pesin olarak ddenip ileri bir vadede satin alinmasidir.
Banka pesin 6deme yaparak gelecekte lretilecek olan mali satin alir. Fakat bu mal
satmak icin vadesini beklemek zorundadir. Halihazirda var olmayan ve gelecekte
iiretilecek bir malin satilmas1 islemidir. Ornegin, Bahreyn hiikiimetinin 2000 yilinda
cikardigi sukuk ihraci salam sozlesmesi seklinde olmustur. Salam sukukunun dayanak
varligi aliiminyum olarak belirlenmistir. S6zlesmede aliciya, pesin 6deme yapmasi

karsiliginda, belirlenmis ileri bir tarihte aliiminyum satilacagi taahhiit edilmistir. Bu

194 Giingbren, a.g.t., 5.111-112.
195 y1Imaz, a.g.m., 5.91.
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islemde BIB (Bahreyn Islam Bankasi) salam sozlesmesine katilmak isteyen diger
bankalar1 temsil etmek {lizere gorevlendirilmistir. Ayn1 zamanda malin dagitim kanallar
ile pazarlamasi i¢in Bahreyn Hiikiimeti acente olarak gorevlendirilmistir. Bahreyn
Hiikiimeti, BIB'm salam sahiplerine diger geleneksel kisa vadeli para piyasasi
enstriimanlarinin getirisine esit kazang saglayacak bir fiyattan alliminyum satmasina

olanak saglamustir.'®

Sekil 2.8.Selem sukukunun isleyisi
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Kaynak: Hakan Aslan, Yiiksek lisans tezi, 2012

2.4.2.7.Hibrit (Melez) sukuku

Sukuk ihraci ve alim satiminin 6nemli bir yatirim araci olusu ve yatirimcilarin
farkli taleplerinin g6z 6niinde bulundurulmas: nedeniyle; daha kapsamli bir sukuk olan
“hibrit ya da melez sukuk” diinya piyasasinda islem gormeye baslamigtir. Hibrit
sukukta, yukarida bahsedilen alt1 temel sukuk yapisindan iki veya daha fazla iirtiniin bir
araya getirilerek bir varlik havuzu olusturulmakta ve bu sekilde bir karma sukuk yapisi
elde edilmektedir. Genellikle hibrit sukuklarin ikincil piyasalariin olabilmesi i¢in en az
%351 oraninda varliga dayali sukuklarin kullanilmasi gerekmektedir. Bu sukuklarin
getirisi Onceden belirlenmis (sabit getirili) olabilmektedir. Bu sukuk ile faizsizlik
prensiplerine dayali yapisi geregi ikincil piyasalari olusturulamayan araglarin ikincil

piyasalar1 olusturularak piyasalardaki likiditenin artmasi da saglanabilmektedir. Ornegin

196 yImaz, a.g.m., 5.91-92.
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satisa dayali murabaha finansmaninin faizsiz bankalarin dnemli bir hizmet kalemini
olusturmasindan dolayi, bankalarin bu sukuk cesidini kullanilarak ikincil piyasalara
girebilmeleri agisindan hibrit sukuklar1 6nemlidir. Piyasada islem goren sukuklarin
cogunlugu hibrit yapida olusturulmaktadir. Tirkiye'deki katilim bankasi Kuveyt
Tiirk'iin ihra¢ etmis oldugu sukuklar da bu yapiyla olusturularak ihra¢ edilmistir.
Yukarida bahsedilen sukuk yapilart temel olarak kullanilan ve en yaygin karsilasilan
sukuk yapilaridir. Bunlarin disinda finansal gelismelerin ve ihtiyaglarin g6z Oniine
alinmasiyla farkli sukuk yapilar1 da olusturulmaktadir. Ancak bu yeni yapilarin da
yukarida  bahsedilen temel sukuk ¢esitlerinin  farkli  tiirevleri  oldugu
sdylenebilmektedir.'%’
Melez sukukun islem adimlar1 asagidaki gibidir:108
1. Islami finans koordinatdrii maddi varliklar1 ve murabaha islerini Varlik Kiralama
Sirketine transfer eder.
2. Varlik Kiralama Sirketi, sukuk sahiplerine katilim sertifikasi ¢ikarir ve fonlari
toplar. Bu fonlar Islami finans koordinatorii tarafindan kullanilir.
3. Islami finans koordinatorii Varlik Kiralama Sirketinden bu varliklar1 anlasilmis
bir zaman periyodu lizerinden satin alir.

4. Yatirimcilar bu varliklar {izerinden sabit bir getiri elde ederler.

[k melez sukuk uygulamasi, islami Kalkinma Bankasi tarafindan ihrag edilmis
olup ve icerigi %68 Icara sukuk, %30.73 murabaha ve %3.4 istisna sukuk seklindedir.
Piyasa siiriilen bu sukuka uluslararasi pazarlanabilirlik saglamak i¢in IDB tarafindan
garantOrliik verilmistir. Jersey, kanal adalarinda faaliyet gosteren bir anonim sirket olan
Solidarity Trust Services tarafindan 400 milyon $'lik sukuk ihra¢ edilmistir. Ozel
Sektoriin Gelisimi Igin Islami Isbirligi Orgiitii; bu varliklarin konsolide net aktif deger
tizerinden IDB'den alinip Solidarity Trust Services'a satilmasi seklinde aract rol

oynamlstlr.lo9

97 Aslan, a.g.t., 5.83.
198 Altinkaya, a.g.t., 5.46.
109 Gilingoren, a.g.t., s.113.
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2.4.2.8.Wakala (Vekalet) sukuku

Wakala (Vekalet) bir nevi acentelik sozlesmesidir. Bu sozlesme ile bir proje
veya is icin karsi tarafa bir vekalet verilir. Vekalet veren sabit bir iicret karsiliginda
kars1 tarafi vekil olarak tayin eder. Bu yontem genellikle yatirnm fonlarinda
kullanilmaktadir. Kar ve zarar dogrudan yatirimciya aktarilmaktadir. Wakala sukuk ile
birkag ¢esit sukuk yapisi tek bir havuzda toplanarak faizsizlik prensiplerine uygun hale
getirilmektedir. Ikincil piyasada islem gérmesi uygun olmayan varliklar1 diger varliklar
ile birlestirerek bu piyasalarda islem gorebilir hale getirmektedir.'*°

Islami finansta wakala sdzlesmeleri agirlikli olarak yatirim hizmetlerinde
kullanilir. Kisi veya kurum, yatirimlarini yonlendirmesi i¢in bankaya vekalet verir.
Bunun i¢in bir yonetim iicreti 6der. Kar veya zarar dogrudan yatirimciya aktirilir. Bu
yontem genellikle Islami yatirrm fonlarinda kullanilir. AAOIFI'ya gore wakala sukukta;
atanan temsilci projeyi sukuk sahiplerini adina yonetir. Gelir elde etmek amaciyla sukuk
ihraggis1 wakala sukuku, mudaraba ve icara gibi diger sukuk sodzlesmeleriyle

birlestirebilir.**

2.4.2.9.Joala sukuk

Joala isleminde satici, yatirnmciya sunacagi hizmeti onceden belirlemektedir.
Joala sukuk sistemi genel itibariyle istisna sukuk sistemine benzemektedir. Ancak,
istisna sukuk sisteminde satic1 fiziki bir mali temin ederken, joala da ise satici bir
hizmet sunmaktadir. Saticinin hizmet sunmasi ¢ogu kez islem karmagsikligina sebep

olusturmakta islemin istisna mi1 yoksa joala m1 oldugunu tespitini gl'i(;lesmektedir.112

2.4.2.10.Karz-1 hasen

Bu yontem ihtiyag sahibine bir sozlesme ile faizsiz olarak bor¢ vermek
seklindedir. Geri 6demeler iki tarafin uzlastigi belli periyotlarda yapilmaktadir. Bu
islem sonunda faizsiz banka i¢in herhangi bir getiri s6z konusu degildir. Bu tiir fonlar
olaganiistli hallerde, evlenme, hastalik, ¢cocuklarin egitim ve dgretiminde verildigi gibi

kiiclik sanayi girisimcisinin projelerini baslatmak i¢in de verilmektedir. Karsiligi

19 Aslan, a.g.t., 5.84.

1! Gokben Altas, “Islami Finans Sistemi”, Sermaye Piyasasinda Giindem Dergisi, Say1.69, 2008, s.21.
12 Ersan Ozgiir, “Katilim Bankalarim Finansal Etkinligi ve Mevduat Bankalar1 ile Rekabet Edebilirligi”,
Afyon Kocatepe Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Doktora Tezi, Afyonkarahisar, 2007, s.66.
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bankanin ya cari hesaplardan ya da kendi sermayesinden temin edilen bu fonlari

kullanan ihtiyag¢ sahipleri gegerli nedenlerle borglarini 6deyemeyecek duruma diiserlerse

sdz konusu borg, bankanin sosyal fonundan temin edilmektedir.**

2.5.Sukukun Avantajlar1 ve Dezavantajlar

Sukuk’un avantajlar1 ve dezavantajlar1 asagidaki gibidir.

2.5.1.Sukukun avantajlari

Tiirkiye piyasasinda kira sertifikas1 olaraktan da bilinen sukukun avantajli ve

dezavantajli oldugu yonleri de bulunmaktadir. Bunlar1 asagidaki sekillerde siralamamiz

miimkiindiir: Sukuk tahvillerinin Tiirkiye'ye saglayacag avantajlar;'

a)
b)
c)
d)

e)

f)

9)

h)

4

Sukukun tiim diinyadaki basta Korfez, Malezya ve Londra borsalar1 gibi menkul
kiymet borsalarinda islem gorebilmesi.

Yatirimcilar adina sukuktan elde edilen gelirin menkul sermaye iradi sayilmasi.
Sukuka global talep egiminin pozitif yonlii olusu.

Sukukun kredibilitesinin diger enstriimanlara nazaran yiiksek olmasi daha iyi
kredi notlamas1 saglayabilmesi.

Saglanan fonun geri Odenme planlart ve geri O&deme siiresi olarak
degerlendirildiginde yalmzca yillik gelir payr 6denmekte, anaparanin geri
Odemesi ise sukuk vade bitiminde yapilabilmesi.

Sukuk ihrag¢ edecek kurumun, sirketin ve tahvillerin uluslararasi borsalarda islem
yapmasi ile kurum ve sirketin yani sukuk ihra¢ edecek kurumun tahvillerinin
uluslararasi borsalarda islem yapmasi ile uluslararasi taninirliginin olmas.
Diinyadaki etkin kriz giinlerinde ancak sukuk ile en kisa zamanda biiyiik
miktarlarda fon ihtiyaglarinin karsilanabilmesi.

Korfez piyasalar1 ile kamu projeleri yaninda 06zel tesebbilis ve yatirimei
firmalarimizin bu piyasalara girmesinin kolaylasacak olmasi.

Tiirkiye’de devletin, hazinenin giivence verdigi tiim alanlarda saglik-ulagim-
enerji-egitim-telekomiinikasyon-bayindirlik-imar  projelerine ve kamu-yerel
tesislerine yonelik sukuk yapilandirmalar1 ve korfez borsalarinda sukuk satisi

islemlerinin hizlanacak olmasi.

13 Ozgiir, a.g.t., 5.66.
14 Oztiirk, a.g.t., 5.91.
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J) Kamu varliklari, kamu projeleri, kamu-6zel isbirligi ile yapilacak projelerde
Galataport, Haydarpasa Port, 3.koprii, 3.Havalimani, ulasim-metrolar ve benzeri
alt yapt projeleri, Bayindirlik-kentlesme  projeleri,  sanayicilerimizin,
yatirimcilarimizin -~ enerji-dogalgaz-rafine-ve  diger  biliyilk  yatirimlari,
gayrimenkul ireticilerimizin projeleri sukuk formatinda yapilandirilabilir
olmast.

k) Ikincil piyasalarda islem gorecek bir yatirim araci olarak kullanilmakta olusu

avantajdir.

Ayrica sukukun temeli gelir ortakligina dayandigindan otiirii, anti enflasyonist

ozellik tagimaktadir.**

2.5.2.Sukukun dezavantajlari
Sukukun dezavantajli 6zellikleri da su sekilde siralanabilmektir: **°

a) Yapilan hukuki diizenlemelerin yeterli olmamasi.

b) Sukuk ihracinin gergeklestirilmesi i¢in her sefer yeni bir SPV kurulmasi maliyeti
artirmaktadir.

¢) SPV'lerin yurtdisindaki benzerlerinin aksine bir seferde tek bir ¢esit sukuk ihraci
ile kisitlanmaktadir.

d) Sukuk yapilarinin olusturulmasi diger finansal araglara nazaran daha komplike
bir haldedir.

e) Sukukun yeterli likiditeyi saglayabilmesi agisindan heniiz ikincil piyasasi ile
ilgili diizenlemeler yapilmamuistir.

f) Tirkiye'de, denetime tabi olan, sirketlerin kurumsal organizasyon semasinda yer
alan ve merkezi bir yapiya sahip olan bir danigsma kurulu (shariah/advisory
board) olmamasi.

g) Sukuklar i¢in 6nemli bir kalem olan finansal kiralama araglarinda vergi oraninin
hala yiiksek olmasi.

h) Toplumun bir kesiminde hala katilim bankalarin1 diger bankalarla ayni gérmesi,
faiz-kar/getiri arasindaki farkin iyi anlatilamamasi ve bu alanda yeterli

bilgilendirme, reklam ve egitim ¢alismalarinin yapilmamasi.

15 Oztiirk, a.g.t., 5.91-92.
18 Aslan, a.g.t., 5.116-117.
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1) Yaymlanan kira sertifikasi tebliginde sadece tek bir gesit sukuk (icara sukuku)

ile ilgili tanimlamalarin yer almasi.

2.6.Sukuktaki Sorunlar ve Coziim Onerileri

Sukuk’ta yasanan sorunlar ve ¢oziim Onerileri agagidaki gibidir.

2.6.1.Sukuktaki sorunlar

Islami finans enstriimanlarinin basinda gelen sukuk, Tiirkiye'de gelir ortakligina
dayali bir tahvil (varliga dayali tahvil) yontemi olarak bilinmekte olup, koprii, baraj,
karayolu, demiryolu, telekomiinikasyon sistemleri ile deniz ve hava limanlar ile
benzerlerinden kamu kurum ve kuruluglarina ait olanlarin yeni bir takim diizenli gelir
tireten varliklarin gelirleri karsilig1 cikarilan ve bu gelirlere gergek ve tiizel kisilerin
ortak olmasini saglayan sertifikalar olarak kabul edilmektedir. Katilim bankalari
acisindan sukuku icara yontemiyle isleyecek kira sertifikasinin 6nemli bir avantaji,
ikinci el piyasasinin olugmasi halinde katilim bankalarina kisa vadeli fon saglayacak
olmasidir. Bu kagitlarin alim-satiminda katilim bankalar1 aracilik yapabilir veya katilim
bankalarinca toplanan kisim fonlar kisa vadeli olarak bu kagitlara yatirilabilir. Boylece
katilim bankalarinin da yatirim yapabilecekleri ve faaliyetlerine uygun bir sermaye
piyasasi enstriimani bankacilik sektoriine girmis olacaktir. Ayrica ilerleyen asamada
katilim bankalarinin Korfez ilkelerinde kendi tahvillerini, sahip olduklar1 ekonomik
getirisi yiiksek varliklarin degerini tespit ettirdikten sonra bunlarin bir boliimiinii kira
sertifikas1 yontemi ile c¢ikararak korfez {ilkelerinde pazarlamasi da soz konusu
olabilecektir. Bununla korfez sermayesi ile Tiirk piyasalart arasindaki iligki
giiclendirilmis ve finans kesimine taze para girisi saglanmis olacaktir. Giiniimiizde
Islami finans alaninda birgok batili finans kurulusunun yam sira yerli ve yabanci
bankalar, katilim bankalar1 ve araci kurumlar faaliyette bulunmaktadirlar. Bunlarin
piyasada Islami finansal iiriinleri gelistirmeleri ile fiyatlama, yasal alt yap:
diizenlemeleri ve benzeri hususlarda asilacak engeller sonrasinda anilan iriinlerin

ikincil piyasa islemleri hacminde artig saglanmasi imkan dahilinde olacaktir.™*’

17 Tok, a.g.t., 5.56-61.
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2.6.2.Sukuktaki ¢6ziim onerileri

Tiirkiye piyasasi igin toplanan ve derlenen veriler 1s18inda sukuk piyasasinin
saglikli gelisebilmesi agisindan asagidaki diizenlemelerin yapilmasi 6nemli olacaktir. 118

Yasal altyap: ile ilgili diizenlemeler yapilmasi gerekmektedir: Oncelikli
olarak gerekli yasal diizenlemelerin revize edilerek gerekli eksikliklerin tamamlanmasi
gerekmektedir. Ciinkii yasal diizenlemeler kesinlesmeden yapilacak tiim islemler ve
ihra¢ etmek isteyen kurumlar tarafindan atilacak tiim adimlar ertelenmektedir.

Kira sertifikas1 taniminin kapsaminin genisletilmesi gerekmektedir: Bu
baglamda kira sertifikalar1 tebliginin genisletilmesi, bu tanima diger sukuk tiirlerini
kapsayacak sekilde tanimlarin getirilmesi gerekmektedir. Sukuk ile ilgili ¢ikarilan
tebligde sadece sukuku icara tanimini anlatan bir tanim getirilmistir.

Merkezi, seffaf yapiya sahip bir damsma ve denetleme kurulunun
olusturulmasi gerekmektedir: Tiirkiye piyasasinin en onemli eksiklerinden biri de
seffaf, denetlenebilir ve merkezi bir danigma kurulunun (shariah board) olmamasidir.
Bu nedenle merkezi bir denetleme kurulu olusturulmasi gerekmektedir. Her katilim
bankasiin danistig1 bir danigsma kurulu bulunmakta fakat tam olarak kimler oldugu
bilinmemektedir. Ayrica kurumlar arasindaki goriis farkliliklart bir standardin
oturtulabilmesini engellemektedir.

ikincil piyasasinin olusturulmasi icin gerekli diizenlemelerin yapilmasi
gerekmektedir: Sukuklarin yeterli likiditeyi saglayabilmeleri i¢in ikincil piyasalarinin
olusturulmalar1 gerekli olmaktadir. Aksi takdirde faizsiz finans kuruluslar likidite riski
ile kars1 karsiya kalacaktir. Ayrica bu diizenlemelerin yapilmasi ile halkin da bu piyasa
araclarma yatinm yapmalarina imkan saglanmis olacaktir. ikincil piyasalarinm
olugsmamast halinde yapilacak olan sukuk ihraglarini, katilim bankalar1 tarafindan
beklenen likiditeyi saglamayacak‘ur.119

Ayrica leasing (finansal kiralama) ile ilgili vergisel diizenlemelerin acilen
yapilmasi gerekmektedir: Yapilan analizde belirtildigi gibi leasing alacaklar1 2005-
2011 willar1 arasinda gorintillenmigtir. Katilim bankalarmin Sekil 2.10'daki aktif
gelisimi géz Oniine alindiginda Aktif gelisimine oranla leasing oranlar1 diigsmiistiir. 2007
yilindan sonraki diisiisiin sebebi vergilerdeki avantajin kaldirilmasi ve yliksek KDV

miktarlaridir. Leasing alacaklart katilim bankalarinin sukuk i¢in 6nemli bir kalemini

18 Aslan, a.g.t., 5.117.
9 Aslan, a.g.t., 5.117-118.
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olusturdugu icin bu alanda vergisel diizenleme yapilarak, sukuka konu olacak varlik

miktarlarinin arttirilmasi gerekmektedir.120

Sekil 2.9. 2005-2011 yillar1 arasinda katilim bankalarinin leasing alacaklari

900 (7

B Bilango-Finansal Kiralama Alacaklan (Net)-
TP-Katilim (mibyon TL)
u Bilango-Finansal Kiralama Alacaklan (Net)-
YP-Katihm (milyon TL)
& Bilango-Finansal Kiralama Alacaklan [MNet)-
Toplam-Katihim {milyon TL)

579,44 | 797,36 | 810,31 5601 | 28987 | 21595 | 48892

235,18 0 0 0 33,86 23,51 20,18

314,62 797,30 #10,31 569,1 323,73 239,46 3091

Kaynak: Hakan Aslan, Yiiksek lisans tezi, 2012

Faizsiz finans egitimlerinin ve bilgilendirme calismalariin arttirilmasi
gerekmektedir: Bu konuyla ilgili bir calistay diizenlenerek; bankacilik ve finans
alaninda egitim veren iiniversitelerdeki Ogretim elemanlarinin, ilgili diizenleyici
kurulumun katilimi ve sektoriin de katilimi saglanarak, global gelismeler 1s1ginda bu
alanda verilmesi gereken egitimin, yurt disindaki ornekler de baz alinarak Tiirkiye'ye
uyarlanabilmesi i¢in bir profil ¢ikartilabilmesi miimkiindiir. Bu konuda yetistirilecek
egitmen ve uzman sayisi arttirtlarak gelisen diinya ekonomilerinde Tiirkiye'nin rekabet
giicli artacaktir. Bunun yani sira sistemin iyi anlasilabilmesi i¢in olumlu ve olumsuz
yonleri seffaf bir sekilde anlatilarak toplumun bilinglendirilmesi gerekmektedir. Aksi
takdirde bu kurumlarin piyasadan alinan duyumlarla kolaylikla itibarlari sarsilabilmekte
ya da piyasalart olumsuz etkileyen asir1 giiven ortami olusabilmektedir. Dengenin
korunmasi agisindan bu konunun énemli oldugu diisiiniilmektedir.**

Mudaraba ve Musaraka gibi risk paylasimina 6zgiin sukuklara agirhk
verilmesi gerekmektedir: Katilim bankalan tarafindan genellikle murabaha fonlari
kullanilmaktadir. Bu fonlarin iiretime yonelik olmamasi nedeniyle ekonomik geligsime
katkis1 az olmaktadir. Mudaraba ve Musaraka gibi riskli ancak iiretime katis1 olacak

finansman yontemleri arttirilarak oncelikli olarak kamu finansmani ve ikinci adimda bu

120 Aslan, a.g.t., 5.118-119.
121 Aslan, a.g.t., 5.120.
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islemin menkullestirilmesi ile sukuk piyasasinin uzun vadeli gelismesi saglanmis
olacaktir. Bu da piyasaya derinlik katmasi agisindan 6nem arz ettigi diistiniilmektedir.
Istisna gibi proje finansmanlar1 da desteklenerek hem kamu hem de sektdrel sukuk
ihraglarinin yapilmasi, reel sektoriin biiylimesini hizlandiracaktir.*?

Muzara'a (Ziraat Ortakhgi), Musakat (Sulamaciik-Aga¢ Ortakhgi) ve
Mugarese (Aga¢ Dikme Ortakhi@l) gibi tarimsal faaliyetlerle ilgili finansman
yontemlerinin iizerinde durulmali ve bu yontemlere gore sukuk ihraglan
arttirllmahdir: Tarim sektoriiniin  biiyliylip gelisebilmesi i¢in farkli finansman
yontemlerine gerek duyulmaktadir. Bu yontemlerin gelistirilmesi liretim sektoriinii de
faaliyete gegirerek reel biiyiimeye de katkisi olacak ve bu yonteme gore ¢ikarilacak olan
sukuklar ile finansal piyasalar da islem hacmini arttiracaktir. Tabi ki bu yontemin
gelistirebilmesi i¢in bu alanda yetisecek ziraat uzmanlarina ihtiya¢ duyulacaktir. Bu
nedenle ziraat uzmanlariyla finans uzmanlarin bir araya gelmesi ve bu konuda birlikte
calismalari gerekmektedir.*?

Sabit getirili sukuklar yerine kar-zarar ortakhigina gore olan sukuk
ihraclan tercih edilmelidir: Tiirkiye'deki yatirimcilar arasinda faizsiz sistem hakkinda
yeterli bilgiye sahip olunamamistir. Halkin bir¢ogu katilim banklarinin vermis oldugu
kar pay: ile faiz arasindaki farki bilmedigi i¢in sabit getirili sukuk, halk arasinda normal
bonolarla aymi goriilebilecektir. Bu nedenle degisken getirili sukuk ihraglari tercih
edilmesi gerekmektedir.

Devlet tarafindan sahip olunan bankalarin hepsi konvansiyonel bankacilik
yontemi ile calismaktadir: Bu alanda yeni bir rol model olusturmasi agisindan kamu
finansmanli bir katilim bankas1 acilmasi, faizsiz finansal {riinlere olan katilimi
arttiracagt ve bu sektoriin biiylimesi acisindan etkili olacagi diisiiniilmektedir. Bu
baglamda piyasalar1 yonlendirmesi acisindan hiikiimet tarafindan gerceklestirilecek
sukuk ihraci biiyiik 6nem arz etmektedir. Ayrica yatirimcilar a¢isindan bu sukuklar daha
giivenli oldugu i¢in tercih sebebi olmaktadir. Hazinenin ¢ikaracagi bu sukuklar ayni
zamanda katilim bankalar1 tarafindan da talep gorerek likidite sikintisini atlatabilmesi
agisindan énemli olmaktadir.

Asagidaki bir damiyma ve denetleme Kkurulu oOnerisi sunulmaktadir: Bu

yapiyla olusturulacak olan kurul ile hem merkezi bir danisma hem de denetleme kurulu

122 Aslan, a.g.t., 5.120-121.
128 pslan, a.g.t., 5.121.
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fonksiyonu saglanmis olacaktir. Farkli disiplinlerden insanlardan olusacak olan bu kurul
ile hem diger iilkelerdeki denetleme (sharia board) gorevini goriirken bunun disinda
faizsiz finansal {riinlerin gelistirilmesi i¢in uygun bir danisma kurulu gérevi gormiis

olacaktir.*?

Sekil 2.10.Onerilen danisma ve denetleme kurulu organizasyon semasi

BDDK
| |
Islam : Sektor
Hukukcular LTI Temsilcileri

Kaynak: Hakan Aslan, Yiiksek lisans tezi, 2012

2.7.Diinya’da ve Tiirkiye’de Sukukun Gelisimi

Diinya’da ve lilkemizde sukuk piyasasinin gelisimi asagida verilmistir.

2.7.1.Diinya’da sukukun gelisimi

Islam dininin gegmisi 1400 yildan uzun bir siireye dayaniyor olsa da sukuk
ihrac1 son yillarda kullamlmaya baslanmistir. Ozellikle son yiizyilda bankacilik ve
sermaye piyasalarinin gelismesi bu durumun en biiyiik nedenidir. 1980'li yillara kadar
gerek Islam iilkelerinde gerekse diger iilkelerde sukukla ilgili bir ¢alisma yapilmamigtir.
Ancak bu yillardan itibaren Islam dinine mensup bir grup insanlarin faizin yasaklanmis
olmasi sebebiyle hali hazirda mevcut kaynaklarini piyasalarda degerlendirmemekte
olduklar1  girisimciler  tarafindan  kesfedilmistir.  Hem  piyasa igerisinde
degerlendirilmeyen bu kaynaklarin kullanilmas1 amaciyla hem de sermaye sahiplerinin
inanglar1 paralelinde yatirnm yapabilmelerine olanak sunulmasi amaciyla c¢esitli
calismalar yiiriitiilmiistiir. Islami usullere uygun faizsiz finans iiriinleri 1975 yilindan

itibaren diinya iizerinde yaklasik 75 iilke tarafindan kullanilmaktaydi. O dénemlerde ilk

124 Aslan, a.g.t., 5.121-122.
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olarak faizsiz finans {irlinleri genel anlamda Giineydogu Asya ve Orta Dogu
bolgelerinde kullanilmaktaydi. Ancak son zamanlarda bilindigi iizere basta Avrupa
tilkeleri olmak tizere bircok iilke faizsiz finans sistemi tiriinleri kullanmaktadir.*?®

Yukarida da belirtildigi tizere faizsiz finans sistemi iirtinleri ilk olarak Miisliiman
tilkelerde goriilmiistiir. Ancak ilerleyen siireglerde insanlarin sahip oldugu kaynaklari
inanglari geregi kullanmadigin kesfeden girisimciler, Islami inanglarla ters diismeyecek
bigimde sistemler kullanarak bu kesimin sahip olduklar1 kaynaklar1 yatirima
doniistirmeyi planlamislardir. Ozellikle Arap kokenli sermaye sahiplerinin ciddi bir
petrol gelirleri bulunmaktaydi. Bu kaynaklar Islam dininde faizin yasaklanmis olmasi
sebebiyle yatirima doniistiirilmiiyordu. Ancak ortaya ¢ikarilan bu sistemle birlikte
piyasa icerisinde degerlendirilmeyen bu kaynaklar, sermaye sahipleri tarafindan
degerlendirilmeye baglanmistir. ilk olarak Islami tahvil ¢ikarilmasi 1983 yilinda
Malezya hiikiimeti tarafindan gerceklestirilmistir. fhra¢ edilen bu tahviller, Islami
bankalarin varlik yonetimini kolaylastirma adina faizsiz olarak (karz-1 hasen)
gerceklestirilmistir. Malezya hiikiimetinin bu c¢abalarina ragmen tahvillerin ikincil
piyasalar igerisinde islem gérmesine izin glkmamlstlr.126

Sukuk tarihinde ilk olarak gerceklestirilen bu uygulama, ger¢ek anlamda sukuk
sistemini  yansitmamasi sebebiyle bir¢ok kaynakta ilk islem olarak kabul
edilmemektedir. Yine Malezya Hiikiimeti tarafindan 2001 yilinda gergeklestirilen ve
500 milyon Amerikan Dolar1 miktarinda ihra¢ edilen sukuk gerc¢ek anlamdaki ilk sukuk
uygulamasi olarak nitelendirilmektedir. Bu uygulamada Malezya Hiikiimeti, Federal
Malezya Arsa Ofisi biinyesindeki arsalarin kurulan 6zel amagli sirkete satilmasi ve
sonrasinda satilan bu arsanin Malezya Hazinesine kiralanmasi sonucunda elde edilen
kira gelirlerinin, 6zel amacl sirket tarafindan ihra¢ edilen sukuklarin satildig: kisilere
gelir olarak aktarilmasini saglayan sistemdir. Ilerleyen yillarda sukuk artik popiiler bir
yatirim araci olarak kabul edilmis ve bir¢ok tilkede uygulama noktasinda yerini almistir.
Gerek Islam inancina sahip iilkelerde gerekse de diger iilkelerde bircok sukuk ihraci
gerceklestirilmeye baslanmistir. 2003 yilinda islami Kalkinma Bankasi, Bahreyn ve

Katar hiikiimetleri, 2005 yilinda Pakistan hiikiimeti ve ilerleyen yillarda ise Suudi

125 Mustafa Yildiran, “Kiiresel Finans Krizi Siirecinde Farkli Finans Uygulamalarinin Analizi:
Konvansiyonel ve Faizsiz Finans Sistemlerinin Karsilastirilmasi”, Biitce Diinyast Dergisi, Say1.35, 2011,
s.110.

126 Tok, a.g.m., 5.14-15.
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Arabistan, Birlesik Arap Emirlikleri, Ingiltere, Almanya ve Filipinler basta olmak {izere

bir¢ok iilke hiikiimet ve sirket bazli olarak sukuk ihrag islemleri gergeklestirmistir.127

Tablo 2.3.Ulke bazinda sukuk ihra¢ miktar1 (Milyon ABD dolar)

Ulke Toplam | Toplam
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
1l ihrag stok
Malezya 680 761 4,072 | 4,949 | 8,747 | 14,785 | 20,094 | 54,088 50,285
B.AE. 1,165 950 8,295 | 7,950 1,360 18,360
Suudi 400 418 500 818 4,350 6,486 6,458
Avrabistan
Bahreyn 336 100 200 480 454 691 798 718 3,777 2,202
Kuveyt 200 1,010 | 1,078 2,288 1,945
Katar 700 270 300 1,270 1,270
Pakistan 600 134 181 915 899
Brunei 513 80 593 377
Ingiltere 287 287 287
Endonezya 19 65 101 59 244 245
ABD 166 166 166
Almanya 123 123 123
Sudan 130 130 130
Cayman 100 100 100
Adalar1
Toplam 336 780 980 5,717 | 7,210 | 12,034 | 26,789 | 34,951 | 88,827 82,847

Kaynak: Salim Sercan Sari, Yiksek lisans tezi, 2014

Yukarida goriildiigii iizere Malezya sukuk ihracinda adeta basi ¢ekmektedir.
Malezya tek basina sukuk ihracinin neredeyse %61'lik kismuni gerceklestirmektedir.
Malezya'yr Birlesik Arap Emirlikleri (%21,66) ve Suudi Arabistan (%7,3) takip
etmektedir. Tablodan dikkat ceken bir diger nokta ise Islam inancina sahip olmasalar
bile Amerika Birlesik Devletleri, Ingiltere, Almanya gibi iilkelerin son zamanlarda
sukuk ihract yapmaya basladiklar1 hususudur. Bu {ilkeler Miisliiman insanlarin hali

hazirda ellerinde bulunan kaynaklarim1 kullandirmak ve kendi piyasalarina ¢ekebilmek

121 Sar1, a.g.t., 5.66-67.
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icin bu konu {iizerinde faaliyetler gergeklestirmeyi amacladiklar1 diisiiniilmektedir.
Diinya iizerinde ciddi etkiler birakan ekonomik krizler ve konu hakkinda uzmanlarin
yaptiklar1 arastirmalar sonucunda sukuk ihrag islemlerinin %85 oraninda Islami ilkelere
uymadiginin tespiti sonrasinda sukuk hakkinda bir yeniden gézden gecirilmeye ihtiyag
duyulmasina neden olmustur. AAOIFI ve IFSB sukuk gerekliligi hakkinda g¢esitli
standartlar yaymlamstir.'?®

Ayrica AAOIFI ve Uluslararasi islam Fikih Akademisi konu hakkinda bildiriler
yaymlayarak sukuk ihracinin Islam Dini esaslarina uygun olmasi kosullarmi
bildirmistir. Yaymlanan bildiriden anlagildig1 iizere sukuk ihracinin yapilabilmesi i¢in
varliklar arasindaki mal veya menfaatlerin, sahip olunan maddi kaynaklardan (para veya
para hiikmiinde varliklar) fazla olmas1 sartt aranmaktadir. Yani sahip olunan nakit dis1
varliklar sinirli miktarda ve para veya para benzeri kaynaklar nakit dis1 kaynaklardan
fazla ise sukuk ihracinin caiz olmadig: belirtilmektedir. Yapilan diizenlemelerle sukuk
ihracina bir standart birligi getirilmesi amaglanmis ve islemlerin tamaminda islam
ilkelerinin gecerli olmas1 prensibi esas ahnmlstlr.lzg

Diinyada 6zellikle, Korfez tilkeleri, Orta Dogu ve Giiney Dogu Asya iilkelerinde
sukuk ihract hizla artis gostermektedir. Sekil 2.12°den goriilebilecegi gibi diinya sukuk
piyasasinda ihra¢ hacmi artis trendi gostermektedir. 2012 yili sonu itibari ile yaklasik
138 Milyar ABD Dolar1 sukuk ihraci gergeklesmistir. Sekil 2.12'de diinyada toplam
sukuk ihraci, Ocak 2001-Ocak 2013 donemi i¢in Milyon ABD $ cinsinden verilmistir.
Buna gore diinya ekonomisinde sukuk ihraci 2005 sonrast donemde iveme kazanmustir,
2008 kiiresel ekonomik krizin basladigi donemde azalma gostermis ancak sonrasinda

daha da hizl bir artis trendi sergilemistir.l?’o

128 pslan, a.g.t., 5.62.
129 Sar, a.g.t.,, s.68.
130 Karahan, a.g.t., 5.82.
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Sekil 2.11.Diinyada sukuk ihraci (Ocak 2001-Ocak 2013, Milyon ABD $)

500,000 372,683

450,000

400,000
350,000
300,000

250,000

200,000
137,499

150,000

100,000

50,000
1,172 1,371 7.057 9,465 13,698

(1] — |

S R e R

W W

Kaynak: Aytekin Karahan, Yiiksek lisans tezi, 2014

Diinya sukuk piyasasinda 2012 yilinda gozlemlenen bazi gelismeler asagidaki

gibidir: **

En biiyiik sukuk ihrac1 PLUS-Malezya tarafindan yapildi,

En biiyiik Suudi sukuk, Sivil Havacilik Otoritesi tarafindan gergeklestirildi,

Ik Suudi Devlet Garantili sukuk ihrac edildi,

Tiirkiye Cumbhuriyeti tarafindan ilk uluslararasi sukuk ihraci yapildi,

Tiirkiye Cumbhuriyeti tarafindan yurti¢inde Lira cinsinden sukuk ihraci yapildi,
Kazakistan'da bir finansal kurum tarafindan ilk sukuk ihraci yapildi,

Abu Dhabi Islam Bankas: tarafindan ilk vadesi sukuk ihraci yapilds,

Abu Dhabi Islam Bankasi tarafindan ilk uluslararasi kredi derecelendirme

kuruluglar tarafindan “aaa” kredi notu verilmis sukuk ihrac1 yapildi.

Tablo 2.4’te ihrag¢ edenlere gore kiiresel sukuk ihraglari, 2001-2013 Ocak

donemi i¢in verilmistir. Buna gore toplam 3875 adet sukuk ihraci yapilmis ve toplam

31 Karahan, a.g.t., 5.82-83.
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degeri yaklasik 473 Milyar ABD Dolar1 degerindedir. Bu ihracin yarisindan fazlasin

kamu kesimi yapmustir.

Tablo 2.4.ihra¢ edene gore Kiiresel sukuk ihraci (2001-2013 Ocak dénemi)**

ihrac eden Ihrac sayis1 | Degeri (USD Milyon) | Toplamdaki pay1
(%)
Kamu kurumlari 1,034 255,506 54
Ozel kurumlar 2,743 179,416 38
Yari kurumsal 98 37,762 8
Toplam 3,875 472,683 100

Kaynak: Aytekin Karahan, Yiiksek lisans tezi, 2014

Tablo 2.5'de ise bolgelere gore uluslararasi toplam sukuk ihraci, 2001-2013

Ocak donemi i¢in verilmistir. Buna gore bu donemde Birlesik Arap Emirlikleri, Suudi

Arabistan, Malezya, Katar, Bahreyn ve Endonezya'da dnemli diizeyde sukuk ihraglar

gerceklesmistir. En yiiksek sukuk ihracinin oldugu bélgelerin basinda Korfez Arap

Isbirligi Konseyi Ulkeleri ve Orta Dogu iilkeleri basta gelmektedir. Bu bdlgede de en

biiyiikk sukuk ihracinin Birlesik Arap Emirlikleri, Suudi Arabistan, Katar ve Bahreyn

gerceklestirmektedir. Diger yandan, Avrupa iilkelerinde ise, Almanya, ingiltere, Fransa

basta olmak iizere sukuk ihraci oldukea diisiik diizeyde seyretmektedir.'*

132 Karahan, a.g.t., 5.83.
133 Karahan, a.g.t., 5.83.
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Tablo 2.5.Bolgelere

sore uluslararasi sukuk ihraci (2001-2013 Ocak donemi)

Asya ve Uzak Dogu ihrag sayis1 Degeri Toplam pay1 (%)
Malezya 19 9,677 12.4
Endonezya 4 3,131 4
Pakistan 1 600 0.77
Singapur 2 319 0.41
Hong Kong 2 196 0.25
Japonya 3 190 0.24
Toplam 31 14,113 18
Orta Dogu Thrag sayis1 Degeri Toplam pay1 (%)
Bahreyn 93 6,780 8.7
Katar 9 7,685 9.8
Suudi Arabistan 15 9,990 12.8
B.AE. 50 34,536 44.1
Kuveyt 13 2,127 2.7
Toplam 180 61,119 78
Avrupa ve Diger Ihrac sayis1 Degeri Toplam pay1 (%)
Tiirkiye 3 1,950 2.5
Almanya 1 55 0.07
Ingiltere 3 282 0.36
Fransa 1 1 0
ABD 2 600 0.77
Kazakistan 1 77 0.10
Toplam 11 2,965 4
Genel Toplam 223 78,326 100

Kaynak: Aytekin Karahan,Yiiksek lisans tezi, 2014

Tablo 2.6’da bolgelere gore yurti¢i toplam sukuk ihraci, 2001-2013 Ocak

donemi i¢in verilmistir. Buna gore gelismis olmalarina karsin en diisiik sukuk ihracinin

oldugu bolgelerin basinda Amerika ve Almanya gibi iilkeler basta gelmektedir. Diger

yandan, Afrika’da Sudan ¢ok dnemli diizeyde bir sukuk ihrac1 gerceklestiren iilke olarak

karsimiza ¢ikmaktadir.***

134 Karahan, a.g.t., 5.85.
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Tablo 2.6.Bolgelere gore yurtici sukuk ihraci (2001-2013 Ocak donemi)

Asya ve Uzak Dogu ihrag sayis1 Degeri Toplam pay1 (%)
Malezya 3,026 314,820 79.8
Endonezya 146 12,029 3.1
Pakistan 43 6,045 15
Singapur 5 192 0.05
Brunei 84 3,929 1
Toplam 3,304 337,015 85.5
Orta Dogu ihrag sayis1 Degeri Toplam pay1 (%)
Bahreyn 173 5,675 1.4
Katar 3 9,548 2.4
Suudi Arabistan 26 18,712 4.7
B.AE. 13 8,218 21
Kuveyt 1 332 0.08
Urdiin 1 119 0.03
Yemen 2 253 0.06
Toplam 219 42,856 11.06
Afrika Ihrac sayis1 Degeri Toplam pay1 (%)
Sudan 22 13,214 3.4
Gambiya 104 78 0.02
Toplam 126 13,292 3.37
Avrupa ve Diger Thrag sayisi Degeri Toplam pay1 (%)
Tiirkiye 1 905 0.23
Almanya 1 123 0.03
ABD 1 167 0.04
Toplam 3 1,195 0.30
Genel Toplam 3,652 394,358 100

Kaynak: Aytekin Karahan, Yiiksek lisans tezi, 2014

135 Karahan, a.g.t., 5.86.

2013 donemi i¢in siralama degismezken oranlar fark111a§m1§t1r.135

Tablo 2.7°de diinyada sukuk ihract dagiliminda %42’lik pay ile Murabaha Sukuk
en ylksek ihra¢ edilen sukuk tiirii olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Tablo 2.8°de 2011-
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Tablo 2.7.Diinyada yurtici toplam sukuk ihraci (2001-2010 Ocak,%0)

Sukuk Tiirii Pay1
Murabaha Sukuku 42%
Musaraka Sukuku 21%
Icara Sukuku 19%
Melez Sukuk 6%
Istisna Sukuk 2%
Mudaraba Sukuku 2%
Diger 8%

Kaynak: Aytekin Karahan, Yiiksek lisans tezi, 2014

Tablo 2.8.Diinyada yurti¢i toplam sukuk ihraci (2011-2013 Ocak,%0)

Sukuk Tiirii Pay1
Murabaha Sukuku 58%
Icara Sukuku 15%
Musaraka Sukuku 11%
Mudaraba Sukuk 3%
Melez Sukuk 2%
Vekalet Sukuku 1%
Diger 9%

Kaynak: Aytekin Karahan, Yiiksek lisans tezi, 2014

Nisan/2014 doénemine kadarki sukuk ihraglari Tablo 2.9'dadir. Diinyada sukuk
konusunda lider olan Malezya'nin bu donemde de en biiylik paya sahip oldugu
anlasilmaktadir (%65). Malezya'y1 %19’la Suudi Arabistan, % 10’la Birlesik Arap
Emirlikleri takip etmektedir. Tiirkiye gerceklestirilen 500 milyon dolarlik ihracigla %4
pay almistir. Bahreyn, Endonezya, Liiksemburg ve Gambia belirtilen iilkeleri takip
etmektedir. Ancak bu iilkelerin gerceklestirdigi sukuk ihra¢ miktarlar1 ¢ok kiiclik

rakamlarda kalmistir ve toplam tutarin sadece %2'sine karsilik gelmektedir.136

Tablo 2.9.Diinyada sukuk ihraclar: (Nisan 2014)

Ulke Ad Sukuk fhraci Payi
Malezya 65%

Suudi Aradistan 19%

Birlesik Arap Emirlikleri | 10%

Tiirkiye 4%

Bahreyn 1%

Diger 1%

Kaynak: Salim Sercan Sari, Yiiksek lisans tezi, 2014

136 Sar1, a.g.t., s.70.
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2.7.2.Tiirkiye’de sukukun gelisimi

Ulkemizde Islami Finans sektoriiniin gelisimine dnciiliik eden katilim bankalarr,
sermaye piyasalarinda da Islami ilkelere uygun yatirimlariyla &ne ¢ikmaktadir. Bu
kapsamda kurulan yatirim fonlarinin birgogunun kurucusu yine katilim bankalaridir. Bu
yatirim fonlarindan biri olan sukuku 6zel/kamu bankalari, 6zel sektor sirketleri, kamu
sirketleri, belediyeler ve devletler ¢ikartabilmektedir.'®’

Tiirkiye'de sukuk piyasasi yapisi, isleyisi ve biiylikligiinii inceledigimizde ise,
Islami finans enstriimanlarinin basinda gelen Sukuk, Tiirkiye'de gelir ortakligina dayali
bir tahvil (varliga dayali tahvil) yontemi olarak bilinmekte olup, koprii, baraj, karayolu,
demiryolu, telekomiinikasyon sistemleri ile deniz ve hava limanlar1 ile benzerlerinden
kamu kurum ve kuruluslarina ait olanlarin yani bir takim diizenli gelir iireten varliklarin
gelirleri karsiligi ¢ikarilan ve bu gelirlere gercek ve tiizel kisilerin ortak olmasini
saglayan sertifikalar olarak kabul edilmektedir.'*®

Ulkemizde faizsiz varliga dayali sermaye piyasasi aracina ihtiya¢ duyulmasinin
sebepleri arasinda; altyap1 yatirimlarina devlet biitcesi disinda kaynak saglamak, soyut
nitelikte olan Devlet Tahvili ve Hazine Bonosu yerine somut nitelikte olan koprii ve
barajlarin adlarin1 kullanarak daha kolay bor¢lanmak ve faiz geliri elde etmekten
cekinen tasarruf sahiplerine ulasabilmek ve yabanci yatirimlarin lilkemize cekilmesi
temel amag olarak belirlenebilir.**

Kamu varliklarinin gelirlerinin menkul kiymetlestirilmesine imkan saglandigi
takdirde, sukuk modelinin iilkemizde de uygulanabilmesi temin edilmis olacaktir.
Burada dikkat edilmesi gereken husus, bu menkul kiymetin ihra¢ edilebilmesi i¢in
varlik finansmani fonunun kurulmasimin gerekli olmasidir. Bagka bir deyisle, sukuk
modelinde kullanilan 6zel amacli sirketler, lilkemizde ancak varlik finansmani fonu
araciligiyla gerqeklestirilebilecektir.140

2010 yilinda yapilan sukuk ihraci yurtdisinda gergeklestirilmis olup iilkemiz
mevzuatt cergevesinde yapilmamis ve Kuveyt Tiirk Katilim Bankasi aracilifiyla
gerceklesmistir. Ancak 2011 yilinda ayni katilim bankasi (Kuveyt Tiirk) tarafindan

yapilan ikinci sukuk ihraci, kira sukuku niteliginde olup Sermaye Piyasasi Kurumunun

137 Altinkaya, a.g.t., 5.60-61.
138 Karahan, a.g.t., 5.89.

139 Gilingoren, a.g.t., s.119.
140 Gilingoren, a.g.t., s.121.
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1 Nisan 2010 tarihli Teblig kapsaminda varlik kiralama sirketi araciligiyla
yapilmugtir. '

Kuveyt Tiirk Bankasinin ihrag etmis oldugu sukuk sermaye sahipleri agisindan
ciddi anlamda ilgi gormiistiir. Tiirkiye'nin yeni tanismis oldugu bu kavram ozellikle
kaynak agisindan yeterli olan ancak inanglar1 sebebiyle yatirimlarin1 ekonomi igerisinde
degerlendirmeyen kisi ya da kurumlar tarafindan bir firsat olarak nitelendirilmistir. Ulke
genelinde niifus bakimindan Miisliiman ¢ogunluk diisiiniildiigiinde Islami Finans
sistemine uygun olan sukuk ihracinin gerceklestirilmesi noktasinda ge¢ bile kalindigi
sOylenebilir. Hatta sadece Tiirkiye niifusu igerisinden degil, ciddi anlamda nakit
kaynaklara sahip olan Arap sermayesi basta olmak {izere, diinyanin bir¢ok noktasindan
gerceklestirilen ihraca talep alinmistir. Boylece sadece iilke icerisinden degil iilke
disindan da nakit kaynaklarin {ilkeye ¢ekilmesi saglanmis olmaktadir.*?

Tiirkiye ekonomisinde 2001-2013 Ocak doneminde 3 defa sukuk ihraci
gerceklesmis olup bunlarin toplam degeri yaklasik 2 Milyar ABD dolar1 olup Tablo
2.5'den goriilebilecegi gibi, bunun yaklasik 1 Milyar ABD dolarlik kismi yurtiginde
ithra¢ edilmistir. Tiirkiye’de 2010 yilindan itibaren yaptig1 yasal diizenlemelerle sukuk
piyasasina girmis bulunmaktadir. Tiirkiye'nin global sukuk pazarindan daha fazla pay
alabilmesinde vergi oranlarinin daha avantajli hale getirilmesi 6nemli bir rol
oynayac'clktlr.143

Bu gelismelere istinaden 5 Eyliil 2012'de Citigroup, HSBC ve Liquidity House'a
(Kuveyt Finans House Istiraki) kiiresel sermaye piyasasinda ilk defa sukuk ihrac1 firsati,
Hazine'nin bildirmesiyle saglanmigs oldu. Ardindan 18 Eylil 2012'de Hazine
Miistesarligi 5.5 yil vadeli (vade tarihi: 26 Mart 2018), kira oran1 % 2,803 (Mid Swap
orant: 185 baz puan) ile 1.5 milyar dolar sukuk ihrag etmistir. Thraca 250 yatirimcei
katilmistir ve ihrag tutarinin 5 katina yakin talep gelmistir. Tablo 2.10 Hazine'nin 2012
yilindaki sukuk thracinin hangi iilkelere gerceklestirdigini gostermektedir. Tablo 2.10°a
gore 2012 yilinda gergeklestirilen ihracin %58'1 Ortadogu tilkelerindeki, %13'i Avrupa
iilkelerindeki, %12'si Asya iilkelerindeki, %9'u Tirkiye i¢indeki, %8 ABD'deki
yatirnmcilara gerceklestirilmistir. Bu gelismeler kaynak cesitliligi agisindan hazinenin

elini giiglendirmistir. Tirkiye bu ihraca kadar finansal aranjmanlarinin yetersiz olmasi

141 Altinkaya, a.g.t., 5.61.
142 Sar, a.g.t., s.71.
3 Y1lmaz, a.g.m., s.100.
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nedeniyle Ortadogu'ya kaynak temin etmede zorluk c¢ekmistir. Bu ¢erceveden
bakildiginda sukuk Tirkiye'nin yatirimci tabanini genisletmistir. Tiirkiye bu piyasaya
2012 yilinda yapilan bu ihragla katilmistir. Diinyadaki diger iilke ihraglar ile

karsilastirdigimizda Tiirkiye'nin 6nemli bir atilim yaptigi gériilmektedir.l44

Tablo 2.10.Eyliil 2012 yih Tiirkiye’nin sukuk ihraci

Ihrac Edilen Bolge Sukuk Thraci Pay1
Ortadogu 58%

Avrupa 13%

Asya 12%

Tiirkiye 9%

ABD 8%

Kaynak: Ridvan Altinkaya, Yiiksek lisans tezi, 2014

Sekil 2.12.Tiirkiye’de sukuk ihraclar1 (milyon USD)
5000

(%69.3)
4000
(%587)
3000 A
2000 -
(%250)
1000 1
] _ = | 1
2010 2011 2012 2013 Sub.14

Kaynak: Mehmet Canake¢i, Makale, 2014

Tiirkiye'deki sermaye piyasalarinda énemli bir noktaya dogru giden Sukuk, ilk
thracin1 Hazine Miistesarlig1 tarafindan Eyliil 2012 yilinda gergeklestirmistir. 2013 yili
sonuna kadar sukuk ihract 5 milyar dolarin iizerine ¢ikmistir. 2010-2013 arast yillik
bilesik biiylime oran1 %276 olarak gerceklesmistir. 1.5 milyar dolarlik bir sukuk ihraci
ile piyasadaki yatirimcilara bir sinyal veren Tirkiye, 2013 yili Haziran ayinda resmi
gazetede yaymladigi Kira sertifikalar1 ihracina iliskin tebligi ile Islami finansal
Murabaha, Mudaraba,

piyasalari, Miisareke ve Wakala yontemiyle daha da

derinlestirmek, ¢esitli fonlarin, yatirimlarin iilkeye kazandirilmasini saglama noktasinda

14 Altinkaya, a.g.t., 5.63.
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onemli bir adim atmis ve 6zel sektdriinde sukuk piyasasinda faaliyet gdstermesinin
onunt agmlstlr.145

Hazine tarafindan ilk kez ihra¢ edilen sukuk ihract 5,5 yil vadeli olarak dolar
cinsinden gergeklestirilmistir. Thracin dolar cinsinden gergeklestirilmesi daha &ncede
belirtildigi lizere uzun vadeli islemlerde yatirimcilarin daha yiiksek oranda ilgisini
cekmektedir. Ulusal para birimi Tirk Lirast cinsinden gerceklestirilecek islemlerde
uzun vadeli islemlere genel olarak rastlanmamaktadir. Hazine tarafindan
gergeklestirilen sukuk ihracindan maliyetlerin Eurobondlar seviyelerinde oldugu ifade
edilmektedir. Ortaya ¢ikan bu seviye sukuk ihracini gergeklestiren kurumlar igin
maliyetlerin biiylik miktarda degismemesi agisindan nemlidir. Maliyetlerin Eurobond
seviyelerinde kalmasi bir yana, inanglar1 sebebiyle mevcut kaynaklarini yatirima
yonlendirmeyen kesimin hali hazirda mevcut maddi kaynaklarini ekonomi igerisine
kazandirmak hususu 6nemlidir.**°

Dolayistyla Sukuk'un neden 6nemli oldugunu soyle belirtirsek; Sukuk, orta-uzun
vadeli sabit veya degisken getiri saglayan faizsiz sermaye piyasasi iiriiniidiir. Yani borg
degildir. Belirli proje veya hizmetlerde yatirimcilarin boliinmez hisselerini ve haklarini
temsil etmektedir. Uluslararasi derecelendirme kuruluslari tarafindan degerlendirme ve
derecelendirmelerinin yapilmasi yatirimcilar tarafindan sukukun risk/getiri analizinin
yapilmasinda 6nemli bir rehber gorevi listlenmektedir. Minimum %352 oraninda maddi
varliklara dayanak teskil etmek zorundadir. (Hazine Miistesarligi tarafindan ihrag edilen
sukuklarda bu oran %100'diir.) Proje veya bir hizmet iizerinde yatirimciya miilkiyet
hakki tesis eder. FaizSiz bankacilik prensiplerine uygun amaglar dahilinde ihrag
edilirler. Kolay ve etkin ddemesinin yapilmasiyla yatirim siiresince diizenli gelir akisi
saglamaktadir. Sertifika sahipleri temel varliklarin/projelerin performansindan, paylar
oraninda etkilenirler. Bir diger taraftan da; Ozel Sektor Sirketleri, Kamu Sirketleri,
Ozel/Kamu Bankalar, Belediyeler, Devletler (Hazine yonetimleri) alt yap1 ve yatirim
projelerinde sukuk ihracina basvurabilirler. Ornegin TOKI'nin gayrimenkul stoklarini
dayanak teskil ederek proje bazinda sukuk ihraci gergeklestirebilmesi, Belediyelerin,
Tirk Hava Yollart ve Devlet Demiryollarinin ¢esitli yatirim projeleri icin gelirleri
dayanak gostererek ihra¢ yapabilmesi gibi. Ayrica 6zel sektordeki sirketler, GYO'lar
(Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari) veya AVM’lerin kira geliri ile sahip olduklari

5 Canakel, a.g.m., 5.55-56.
146 Sari, a.g.t., s.74.

71



varliklar1 (menkul, gayrimenkul ve maddi olmayan haklar) dayanak teskil ederek sukuk
ihrac1 gergeklestirebilmektedir. Tiirkiye sukuk piyasasinin gelisimine baktigimizda
yasal alt yapimin 2010 yili Nisan aymmda SPK tarafindan yayinlanan teblig ile
giderilmesi neticesinde, sukuk ihra¢ edilmesi miimkiin hale gelmistir. Ayni yilin
Agustos aymmda Kuveyt Tirk Katilim bankasi tarafindan Wakala yapist kullanilarak
Tiirkiye'nin ilk sukuk ihraci gergeklestirilmistir.**’

Hazinenin sukuk ihracina taleplerin beklenenlerin {lizerinde ¢ikmasi 6zel sektor
sirketlerini cesaretlendirmis olacak ki, Tirk Hava Yollarinin sukuk ihraciyla
ilgilenmesinden sonra, Agaoglu sirketler grubu, Tiirk Telekom gibi sirketler finansman
saglayabilmek adina sukuk ihra¢ planlar1 yapmislardir. Bank Asya katilim bankasi,
2013 yili Mart ayinda 250 milyon Dolar tutarinda murabaha seklinde sukuk ihraci
gerceklestirmistir. Bu ihracin vadesi 10 yildir. Sirket konu hakkindaki caligsmalarini
Cayman Adalan iizerinden gergeklestirmistir. Varlik kiralama sirketinin merkezinin
Cayman Adalar1 oldugu anlagilmaktadir. Sukuka olan ilginin farkina varan 6zel
sirketlerden bir digeri olan Agaoglu grubu ise iki milyar dolar tutarinda sukuk ihrag
edecegini duyurmustur. S6z konusu ihra¢ hususunda net vade belirtilmemistir. Sirketin
ihract gerceklestirebilmek icin {lizerinde calistigi bilinmektedir. Tiirkiye Finans, 500
milyon dolar tutarinda ihra¢ yapacagina dair agiklama yapmistir. Vade olarak bankanin
5 yil oldugu tablodan anlasilmaktadir. Ihra¢ islemi gerceklestirilmistir. Tabloda
tamamlanmadi olarak belirtilen husus, anapara ddemesini ifade etmektedir. Sukuk ihrag
stireci basariyla gerceklestirilmistir. Albaraka Tiirk, yine Bank Asya gibi Cayman
Adalar1 merkezli olarak Tiirkiye'de on yil vadeli bigimde murabaha seklinde sukuk ihrag
edecegini agiklamistir. Islem gerceklestirilmistir ancak anapara odemesi vadenin
dolacagi 7 Mayis 2023 tarihinde gerceklestirilecektir. Sukuk ihracinin en yogun ilgi
gordiigi kurum elbette hazine miistesarlifit olmustur. Devlet garantisinin biiyiik
etkisinin oldugu diisiiniilen ihragta hazine, 1.25 milyar dolar tutarinda bes yil vadeli
icara sukuk ihract gergeklestirilmistir. Ozel sektdrden sukuk ihra¢ tesebbiisiinde
bulunan bir diger kurum Tiirk Telekom olmustur. Sirket, 1 milyar dolar tutarinda sukuk
ihrac edecegini agiklamustir. Ihracin vadesi ve tiirii hakkinda net bilgi bulunmamaktadir.
Sukuk ihracina en ¢ok ilgi gdsteren kurumlar genel anlamda katilim bankalar1 olmustur.

Bu ilgi ilerleyen zamanlarda da devam etmistir. Bank Asya Aralik 2013 doneminde 500

147 Canakel, a.g.m., s.54.
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milyon dolar tutarinda sukuk ihra¢ edecegini agiklamustir. Ihracin tiirii ve vadesi
hususunda net bilgiler bulunmamaktadir.**®

Bu gelismeler yaninda 2013 yilindan itibaren sukuk sorunsuz olarak BiST'de
alimip satilabilmektedir. Diinyadaki sukuk ihraglarmin ytizde 17'si borsalarda islem
gormektedir. Tirkiye'de ki duruma baktigimizda bizim piyasalarimizda 2013 yili
itibariyle gerceklesen sukuk islem hacmi 585 milyon TL ye toplam sukuk ihraci ise 4.77
milyar dolara ulasmistir. Yatirimcilarin tercihlerine dikkat ettigimiz zaman Borsa
Istanbul'da islem goren sukuklarin yiizde 92'si yerli, yiizde 81 yabanci yatirimcilar
tarafindan alinip satilmistir. Ardi ardina gerceklestirilen sukuk ihraglar1 Tirkiye'nin
diinya islami finans endiistrisinde giiglii bir konum elde etmesini saglamustir.*®

Son olarak ortaya ¢ikan durumla birlikte Sermaye Piyasas1 Kurulu Bank
Asya'min sukuk ihracini iptal etmistir. Iptale gerekce olarak ise bankanin bozulan
finansal yapisi ve mevcut finansal yapinin ileride sorunlara neden olabilecegini gerekge
gosterilmigtir. Konu hakkinda ihraca yonelik tiim izinlerin durduruldugu ifade
edilmektedir. Sukuk ihracinin iptali yoniinde haberlere karsin Bank Asya'dan yapilan
aciklamaya gore ihracin iptali s6z konusu degildir. Kurum yazili olarak 6zel durum
aciklamasi yayinlamis ve toplamda 1.25 milyar Dolar tutarinda onayin hala gecgerli
oldugunu ifade etmisler ve SPK'dan belirtilen sekilde bir agiklama gelmedigini, basin-
yayin organlarinda ¢ikan haberlerin spekiilasyondan ibaret oldugunu ifade etmislerdir.
Konu hakkinda SPK internet sayfasinda verilere ulasilamamistir. Dolayisiyla net
bilgilere ulagmak miimkiin olmamistir. Tiirkiye Finans 2014 yili igerisinde ilk olarak
sukuk ihra¢ edecegini bildiren kurumdur. Ihracin vadesinin bes yil olacag: ilan
edilmistir. Sukuk ihraci gergeklestirilmistir ancak anapara 6demesi 2019 yili igerisinde
olacagindan tabloda tamamlanmadi olarak gosterilmektedir. Sukuk ihrag¢ tiiriiniin
murabaha olacagi sirket tarafindan kamuoyuna aglklanmlstlr.lso

8 Mayis 2014 tarihinde Albaraka Tiirk 500 milyon Amerikan Dolar1 tutarinda
sukuk ihraci planlandigini agiklamistir. Bes yil vadeli planlanan ihracin tiirii konusunda
net bilgi bulunmamaktadir. Tiirkiye'de sukuk ihracini ilk gerceklestiren bankalardan
olan Kuveyt Tiirk bankasi, 30 Mayis 2014 tarihinde yeni bir sukuk ihraci planladigini

kamuoyuna agiklamistir. Vade ve sukuk ihra¢ tiiri hakkinda net bilgilendirme

8 Sari, a.g.t., 5.74-75.
9 Altinkaya, a.g.t., 5.67.
150 Sar1, a.g.t., S.76.
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yapilmamis olsa da Kuveyt Tiirk'iin 6nceki ihraglarina bakarak icara veya murabaha
tirlinde olacagi disiiniilmektedir. Her gegen giin daha fazla ilgi gdrmeye baslayan
sukuk ihrac1 birgok sirketin dikkatini ¢ekmis ve sukuk ihraci planlayan isletmeler
arasma Kiler Gayrimenkul Yatirim Ortakligi da girmistir. Sirket, insa ettigi Avrupa'nin
en yiiksek binalarindan birisi olan Sapphire gelirlerine dayali olarak sukuk ihraci
planlamaktadir. Hali hazirda kullanimda olan gokdelende yer alan rezidanslar, aligveris
merkezleri, seyir terast gibi varliklarin degerlendirilmesinin amagclandig1 ifade
edilmektedir. Konu hakkinda c¢alismalar yapmak i¢in Katar ve Suudi Arabistan
iilkelerinde bazi bankalarla goriismeler yapmaktadir. Ihra¢ zamam konusunda 2014
yilinin ikinci yarisinin hedeflendigi ifade edilmektedir. Sukuk ihraci sayesinde elde
edilecek kaynaklarin bir kismimin kisa vadeli borglari, uzun vadeli borglara
doniistiirmenin amaclandig1 sirket yoneticileri tarafindan deklare edilmistir. Elde
edilecek sukuk gelirlerinin geriye kalan boliimiiniin ise sirketin son yillarda agirlik
verdigi gayrimenkul alaninda yapilacak yatirimlarin finansmaninda kullanilacagi
belirtilmistir. Gergeklestirilecek sukuk ihra¢ miktar1 olarak net bir rakam olmasa da
konusulan degerler bes yil vadeli bigimde 100 milyon Dolar tutarinda olacag: ifade
edilmektedir. Bu oran sirketin CEO'su tarafindan da dogrulanmustir.*>*

Tiirkiye'de sukuk ihraglarinin daha da basarili olabilmesi, siirdiiriilebilir ve derin
bir sukuk piyasasinin olusturulmasi i¢in konuda basarili olmus iilke uygulamalarinin
dikkate alinmasi faydali olacaktir. Bu ¢ercevede, uluslararasi deneyimler 1s181inda sukuk
ithraglarinin basarili, stirdiiriilebilir ve derin bir piyasasinin olusturulmasi i¢in sukuklarin
Islami prensiplere uygunlugunun belirlenmesi, ikincil piyasasina agirlik verilmesi,
sukuk performansinin Olc¢lilmesi konularinda daha ¢ok gelismelerin kaydedilmesi

gerekmektedir.'>

2.8.Tiirkiye'de Sukuk Uygulamasi

Ulkemizde yapilan sukuk uygulamalari asagida detaylandiriimistir.

2.8.1.Sukukun Tiirkiye uygulamalari
Tiirkiye'de sukukun uygulamasi zaman olarak olduk¢a yeni olup, mevzuat

alaninda yapilan diizenlemeler ile islevsellik kazandirilmaya baglanilmistir. Sermaye

! Sar, a.g.t., 5.76-77.
152 Altinkaya, a.g.t., 5.67.
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piyasasi araglari igerisinde yerini alan sukuk, Kira Sertifikasi olarak isimlendirilmistir.
Kira sertifikalarinin ¢ikarilma ve ihrag islemi Varlik Kiralama Sirketleri (VKS)
tarafindan yapllmak‘[adlr.153

Tiirkiye’de faiz icermeyen ve gayrimenkul tabanli sermaye toplama araci arayisi
icerisine girilmesinin baglica nedenleri; devlet i¢/dis borglanma senetleri (Devlet Tahvili
ve Hazine Bonosu) yerine devlete ait olacak olan yapilar (Baraj, yol, koprii vb)
araciligiyla nispeten daha kolay borglanabilmek, altyapiya yonelik yatirimlari devlet
biitgesi disinda bir finansman yoluyla ¢6zebilmek, faizden kaginan bireysel tasarruf
sahiplerine ulasarak {iilkemize uzun siireli sermaye girigini saglayabilmek olarak

Ozetlenebilir.

2.8.1.1.Yasal diizenlemeler

Tiirkiye'de Sukuk mevzuattaki yerini 6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanununun
61'nci maddesinde Kira Sertifikas1t ve Varlik Kiralama Sirketleri basligi adi altinda
almistir. Daha sonra uygulamalar Sermaye Piyasasi: Kurulu tarafindan ¢ikarilan tebligler
ile yapilmaya baslanmustir. Ikincil piyasalarda islem gérme &zelligi, yayginlastirilmasi
yine mevzuatta yapilan degisiklikler ile yapilmaktadir. Kira sertifikalarinin finans
piyasasinda islem gormesine iliskin en kapsamli ¢alisma Seri: III, No: 43 sayili “Kira
Sertifikalarina ve Varlik Kiralama Sirketlerine Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig”
01.04.2010 tarih ve 27539 sayili Resmi Gazete'de yayimlanarak yiiriirliige girmistir.
Tebligin can alict unsuru 6zel sektdriin kira sertifikasi ihraci yapabilmesidir. Teblig,
kira sertifikalarinin Kurul kaydina alinmasi, ihraci ve satist ile varlik kiralama

sirketlerinin kurulus ve faaliyetlerine iliskin esaslar1 dl'izenlemistir.l‘r’4

2.8.1.2.Kira sertifikasi (Sukuku) ile ilgili yasal diizenleme ve isleyisi

Kira sertifikalari, sistem olarak icara sukuka benzemektedir. Icara sukuk'ta da,
sukukun getirisi, finansman aracinin temelindeki varligin kira geliridir. Getiri dnceden
kararlastirilip belirli oldugundan ve kira konusu varlik maddi oldugu ve menkul kiymete
baglanabildiginden, icara sukuklarin ikincil piyasada tedaviil kabiliyetleri oldukca

yﬁksektir.155

153 Karahan, a.g.t., 5.90.
1> Karahan, a.g.t., 5.90.
155 Gilingoren, a.g.t., s.120.

75



Kira sertifikalari, faizsiz finansman ilkelerine uygun olup bir varlifa sahip
olma/ondan yararlanma hakkini gostermektedir. Kiraya dayali (Ijara) sukuk cesidinde
oldugu gibi sukuk, yatirimcisina sabit ve diizenli getiri saglayan, ikincil piyasalarda
alim satima konu edilebilen, likit bir faizsiz sermaye piyasasi tirtiniidiir. >

Tebligde yer alan bazi kavramlar tebligin 3.maddesinde asagidaki gibidir. >’

Kaynak kurulus: Sahip oldugu veya kiraladigi varliklari, kiralamak iizere
varlik kiralama sirketine devreden anonim sirketidir.

Kira sertifikasi: Varlik kiralama sirketinin satin almak/kiralamak yoluyla
devraldigi varligin finansmani i¢in diizenledigi ve sahiplerinin bu varliktan elde edilen
gelirden pay: oraninda hak sahibi olmalarini saglayan menkul kiymet, kira sukukudur.

Kurucu: Araci kurumlar, bankalar ve kaynak kuruluglaridir.

Varhk: Varlik kiralama sirketinin satin alacagi veya kiralayacagi her tiirli
menkul veya gayrimenkul mallar1 ve maddi olmayan varliklardir.

Varlik kiralama sirketi (VKS): Araci kurumlar, bankalar ve kaynak kuruluslar

tarafindan miinhasiran kira sertifikasi ihrag¢ etmek tlizere kurulmus olan anonim sirkettir.

Sekil 2.13.Kira sukukunun isleyisi
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Kaynak: Erdal Yilmaz, Makale, 2014

1% Karahan, a.g.t., 5.91.
%7 Y1lmaz, a.g.m, 5.92-93.
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Kira sertifikalari ayn1 zamanda kira sukuku olarak da bilinmektedir ve
Tiirkiye'de sukuk uygulamalarina iliskin ilk ¢alismadir. 17 Agustos 2010'da Kuveyt
Tirk Katilim Bankasi tarafindan gerceklestirilen ilk ihrag 100 milyon dolar degerindedir
ve senetler %5,25 sabit getiri oranli olarak Agustos 2013 tarihine kadar vadeli olacak
sekilde isleme tabi tutulmustur. Niifusunun biiyikk bir ¢ogunlugu Miisliman olan
Tiirkiye' de Islami kurallara uygun bir tahvil olan sukuk ihracinin bu ilk uygulamasi
biiyiik ilgi gdrmiis ve iilkenin alternatif islami finansal yapilara agik ve hazir oldugunun
bir gostergesi sayilmistir. Hazine Miistesarligl tarafindan 18 Eyliil 2012 tarihinde
Citigroup, HSBC ve Liquty house iicliisiine yetki verilerek 1,5 milyar dolar tutarinda
sukuk satisa ¢ikarilmistir. Tk gerceklestirilen ihalenin sonucunda 5 kat talep gelmistir.
Sukukun %58't Ortadogu, %13"i Avrupa, %12'si Asya, %9'u Tirkiye ve %8'1 de

ABD'deki yatirimcilara satilmustir."*®

2.8.1.3.Varlik kiralama sirketlerinin isleyisi ve vergilendirilmesi

Varlik Kiralama Sirketi; kisaca kira sertifikalarina konu varliklar1 elinde
bulundurarak Sermaye Piyasas1 Kurulu'nca belirlenen faaliyetleri yiirlitmek {izere
kurulan tlizel sirketlerdir. Varlik Kiralama Sirketlerinin esas sozlesmeleri ve kurulus
izinleri SPK tarafindan belirlenir ve izne tabidir. Varlik Kiralama Sirketleri 5520 sayili
Kurumlar Vergisi Kanunu ¢ercevesinde kurumlar vergisi miikellefi olup, bu kanuna
gore vergilendirilmektedirler. Diger taraftan muhasebe sistemi tek diizen hesap plani

gergevesinde yl'iriitiilmektedir.159

2.8.1.4.Diger hukuki diizenlemeler

6111 sayili kanunun akabinde Resmi Gazete'de yayinlanan Bakanlar Kurulu
karar1 ile yapilan bir diizenlemeyle kira sertifikalarinin vergi oranlari tahvillerle
esitlenmisti. Bu diizenlemede, tam miikellef kurumlar tarafindan yurt disinda ihrag
edilen tahvillerden elde edilen faizler ile tam miikellef VKS tarafindan yurt disinda
thra¢ edilen kira sertifikalarindan saglanan gelirler, vergileme bakimindan ayni

kapsamda degerlendirilmektedir.160

158 Yilmaz, a.g.m, s.95.
19 Karahan, a.g.t., 5.99,102.
180 Aslan, a.g.t., 5.110.
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Bu cercevede, tam miikellef VKS tarafindan yurt disinda ihra¢ edilen kira

sertifikalarindan alinacak vergi oranlari: 161

a) Vadesi 1 yila kadar olanlara saglanan gelirlerden %10,

b) Vadesi 1 yil ile 3 y1l aras1 olanlara saglanan gelirler i¢in %7,

€) Vadesi 3 yil ile 5 yil aras1 olanlara saglanan gelirler i¢in %3,

d) Vadesi 5 yil ve daha uzun olanlara saglanan gelirler igin de %0 (sifir) olarak,

e) Bunlarin disinda kalan kira sertifikalarinda ise s6z konusu oran, %10 olarak,

f) Kararname uyarinca yurt iginde TL cinsinden ihra¢ edilen tahviller ve varlik
kiralama sirketleri tarafindan ihra¢ edilen kira sertifikalarinin geri alim ve satim
taahhiidii ile iktisap veya elden ¢ikarilmasi karsiliginda lehe alinan paralar
tizerinden %1 oraninda BSMV (Banka ve sigorta muameleleri vergisi) alinacag,

0) Yurt i¢inde TL cinsinden ihra¢ edilen tahviller ve varlik kiralama sirketleri
tarafindan ihra¢ edilen kira sertifikalarinin vadesi beklenmeksizin satis

nedeniyle lehe alinan paralar da ayn1 oranda vergiye tabi tutulacagi

belirlenmistir.

Son olarak diizenlenen 6327 numarali “Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim
Sistemi Kanunu Ile Bazi Kanun Ve Kanun Hiikmiinde Kararnamelerde Degisiklik
Yapilmasina Dair Kanun” ile de kira sertifikalari ile ilgi bazi diizenlemeler yapilmistir.
Bu diizenlemeyle Hazine Miistesarligi tarafindan kira sertifikasi ihracina imkan
saglanmaktadir. Kanunun 32. maddesinde “Bu Kanun kapsamindaki halka agik olmayan
kurum ve kuruluslara ait tasinir ve tasinmazlar ile kullanma, yararlanma, isletme ve sair
haklar gibi maddi olmayan varliklara iliskin, ilgili kurumlarin goriisleri alinarak alim,
satim, geri alim, kiraya verme, geri kiralama, bedelli veya bedelsiz devir ve benzeri
islemleri mevzuatta yer alan sekil kurallarina tabi olmaksizin tesis etmeye ve bu
islemleri ayni usule tabi olarak yapmak {iizere kurulus, tescil, tasfiye ve isleyise iliskin
mevzuat hiikiimlerine bagli olmaksizin varlik kiralama sirketleri kurmaya veya varlik
kiralama sirketleri kurmak iizere kamu sermayeli kurumlar1 goérevlendirmeye Bakan
yetkilidir” ifadesi kullanilarak kira sertifikas: ile ilgili islemlerde Hazineden sorumlu

bakan yetkilendirilmistir. ®?

o1 Aslan, a.g.t., 5.110-111.
182 Aslan, a.g.t., s.111.
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UCUNCU BOLUM
KiRAYA DAYALI iCARA SUKUK NiSPi GETIRISI

3.1.Giincel Tiirk Sukuk Pazan

2014 yilinda Hazine ihraglarinda vade en fazla 728 giine kadar ¢ikarken Katilim
bankalarinin ihraglarinda son derece diisiik bir vade goriilmiistiir. Hazine ve Katilim
bankalar1 disinda yurti¢inde 6zel sektorden sadece 1 ihra¢ gerceklesmistir. Hazine’ nin
2014 yilindaki ilk biiyiik ihract 2014 Subat ayinda meydana gelmis ve s6z konusu
donemde 17-25 Aralik donemi ile piyasanin dalgalanmasi sonucu kira getirisi %10,60
olmus; yil ortalamasint 6nemli oranda artirmigtir. Sahiplige dayali kira sertifikalar
(icara) genelde gayrimenkul fizerine gerceklestirilirken Hazine ihraglar1 icara
sukukunun ¢ok dnemli bir kismini olusturmustur. 2015 yilinda kira oranlarinin dikkate
deger bir seviyede geriledigi dikkat cekmektedir. 2015 Nisan ay1 itibariyle 6zel
sektorden bir ihra¢ gerceklesmemistir. Yurti¢i ihraglarin higbirinde yurtdisi1 yatirimei
talepte bulunmamis; s6z konusu ihraglar en iyi gayret aracilif1 ile gergeklestirilmistir.
fhraglarin tamaminda kupon Odemeleri sabit bir orana baglanmis degisken getiri
kullanilmamustir. Sektorde 6zel sektor kira sertifikasi ihracinin 2014 ve 2015 yilinda
katilim bankalar1 haricinde yurticinde sadece 1 kez gerceklestirilmis olmasi heniiz 6zel
sektorlin s6z konusu lriinii kullanmadig1 ya da tanimadigr anlamina gelmektedir. 2014
yiliin tamamindaki yaklasik 4,2 milyar TL’lik ihraca karsin 2015 yilinin ilk ¢eyreginde
2,3 milyar TL’lik ihra¢ tutar1 2015 yilinda birincil piyasa islemleri acisindan daha
olumlu bir baglangi¢ yapildig1 anlamina gelmektedir. 2014 yilinda halka arz edilen ihrag
tutarinin toplam ihrag tutarina oram1 %9 olarak kaydedilirken s6z konusu oran 2015 ilk
ceyreginde %3,5 olarak kaydedilmistir. Sermaye piyasalarinin gelisimi agisindan
sermaye piyasalart {irlinlerinin halka arzi 6nem arz etmektedir. Tahvil ihraclarinda
banka dis1 kurumlarin 3 yillik vadelerle ihraglar1 gerceklesebilirken 2014 ve 2015
yilinda ortalama kira sertifikas1 vadeleri olduk¢a dar bir bantta seyretmistir. Hazine
haricinde en uzun vadeli kira sertifikas1 1 y1l vadeli Aktif Bank ihracidir. Vadenin kisa
olmast 6zel sektoriin kira sertifikasint kullanimini sinirlandirmaktadir. Hazine’nin en

uzun vadeli kira sertifikasi ihraci ise 728 giin olarak kaydedilmistir. 163

183 Halil Arslan ve Temur Kayhan, “Kira Gelirine Dayanan icara Sukuk i¢in Fiyatlama Modeli”, Bizim
Menkul Degerler A.S., Istanbul, 2015, 5.8-9.
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Tablo 3.1.ihra¢ Edene Gore Kira Sertifikasi ihraci1-2014

Thra¢ Eden Ortalama Vade (Giin) | Tutar (TL) | Ortalama Kira Oram

Hazine 662 3.172.784.000 10,14%

Katilim Bankalari 115 949.100.000 10,36%

Ozel Sektor 364 100.000.000 12,32%

Toplam 4.221.884.000 10,94%

Kaynak: BIST
Tablo 3.2.Tiiriine Gore Kira Sertifikasi ihrac1-2014
Ort.Vade Ort.Kira

Sertifika Tiirii (Giin) Tutar (TL) Oram Dayanak Varhk
Sahiplige Dayali (Icara) 558 3.471.784.000 9,85% Gayrimenkul
Alim-Satima Dayali 84 363.100.000 10,87% Ticari Krediler
Ortaklik S6zlesmesi
(Mudarabe) 364 100.000.000 12,32% Insaat Projesi
Hibrit (Yonetime ve
Alim Satima Dayali) 178 287.000.000 9,20% | Leasing+Ticari Kredi
Toplam 4.221.884.000 10,56%

Kaynak: BIST

Tablo.3.3.ihrac Sekline Gore Kira Sertifikas: Ihrac1-2014

Ort.Vade Ort.Kira
Ihrac Sekli (Giin) Tutar (TL) Oram
Ihale 662 3.172.784.000| 10,14%
Nitelikli Yatirimci 119 660.100.000 10,57%
Halka Arz 156 389.000.000 9,74%
Toplam 4.221.884.000| 10,15%
Kaynak: BIST
Tablo 3.4.ihra¢ Edene Gore Kira Sertifikasi ihraci1-2015

fhra¢ Eden Ortalama Vade (Giin) | Tutar (TL) | Ortalama Kira Oram
Hazine 572 1.801.515.000 8,80%
Katilim Bankalari 115 541.280.000 9,34%
Toplam 2.342.795.000

Kaynak: BiST

Tablo 3.5.Tiiriine Gore Kira Sertifikasi ihraci-2015

Ort.Vade Ort.Kira
Sertifika Tiirii (Giin) Tutar (TL) Oram Dayanak Varhk
Gayrimenkul+Menkul
Sahiplige Dayali (Icara) 485 1.941.515.000 8,74% Kiymet
Hibrit (Yonetime ve
Alim Satima Dayal1) 125 401.280.000 9,39% | Leasing+Ticari Kredi
Toplam 2.342.795.000 9,07%

Kaynak: BIST
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Tablo 3.6.ihrac Sekline Gore Kira Sertifikasi ihrac1-2015

Ort.Vade Ort.Kira
Ihrac Sekli (Giin) Tutar (TL) Oram
Ihale 572 1.801.515.000 7,80%
Nitelikli Yatirimci 134 461.280.000 9,29%
Halka Arz 179 80.000.000 9,68%
Toplam 2.342.795.000 8,92%

Kaynak: BIST

Kira oranlarinin tahvil ihraglarinda gozlemlenen gosterge tahvil ek getirisine
yakin seyrettigi goriilmektedir. Tahvil ihraglarina gore teminat icermeleri nedeniyle kira
sertifikas1 ihraglarinda ek getirinin daha diisiik gergeklesmesi beklenmesine ragmen
iirtiniin piyasa tarafindan heniiz tam anlamiyla kabul gérmiis olmamasi nedeniyle ek
getirilerin benzerlik gosterdigi diistiniilmektedir. Bu noktada kira getirileri ile faizler
arasindaki yakinliktan kisaca bahsetmek gerekmektedir. Hem geleneksel bankalar hem
de katilim bankalar1 farkli yontemler kullansalar da sonug olarak ayni ekonomik sektor
icinde yer almaktadirlar. Metodolojik farkliliklara ragmen iirlin ve hizmetlerin
miisterilere cazip gelmesi i¢in rekabet, yogun bir sekilde yasanmakta ve bu durum
getirilerin birbirine yakinsamasina sebep olmaktadir. Fakat bu yakinlik durumu bazi
yanlig anlamalara sebep olabilmektedir. Rekabet faktorii disinda faiz orani ile kira orani
genel olarak birbirlerine yakin oranlarda seyretmekle birlikte piyasa sartlarina gore
bazen faiz oran1 bazen de kira oran1 daha yiiksek olabilmektedir. Ornegin 2009 yilinda
kiiresel finansal krizin etkisiyle faiz oranlar1 bir anda sert bir diislis yasamistir. Faiz
sistemiyle ¢alismayan katilim bankalarinin dagitmis oldugu kar paylarn ise faiz

oranlarma gére daha yiiksek bir seviyede yer almistir. 1**

3.2.Pazarin Gelecegi

Hazine’nin 2012 yilinda baglayan sukuk ihraclar ile Katilim bankalariin
likidite fazlaliklar1 ve vade yonetimleri i¢in bir liriin dogmus olmasina ek olarak sukuk,
basta Asya, Orta Dogu ve Avrupa iilkeleri olmak iizere diinyanin bir¢ok iilkesindeki
yatirimeilarin Tiirkiye’ye yonelmesini ve Tirk varliklari ile bulugsmasini saglayan bir
bag islevi gormektedir. Sukuk, Tiirk sermaye piyasalarinin diinya ile kucaklasmasini
pekistiren ve Istanbul’un finansal merkez olmasi projesine katki sunan bir iiriindiir.

Tiirkiye son yillarda tasarruf oranlarindaki gerileme ile gelismekte olan ve gelismis

184 Mckinsey Global Institute, Debt and Deleveraging, s.12.
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tilkeler arasinda negatif bir ayrigsma siirecine girmistir. Dubai ve Malezya tipi
giiclenmenin gerceklesebilmesi icin Islami {iriinlerin cesitliliginin ve ikincil piyasalarin
derinliginin artirilmasi gerekmektedir. Mevcut durumda Malezya kira sertifika birincil
piyasa ihrag¢ buyiikliikleri ve ikincil piyasa islem hacimleri agisindan diinyada 6énemli
bir konumda bulunmaktadir. Ayrica sahiplige dayali kira sertifikasi ihraclarina ek olarak
yatirimet ve sirketlerin ihtiyaclarini karsilayabilmek adina kira sertifikast {iriin ¢esitliligi
on plana c¢ikmaktadir. Bu anlamda iirlin cesitliligi ve {irliniin piyasa tarafindan
sindirilmesi acisindan finansal okuryazarligin artirilmasi gerekmektedir. Gerekli altyap1
ve yasal diizenlemelere ek olarak yatirimcinin istahini artirabilecek yapilandirmalarin
yapilmis oldugu sabit kira gelirine dayali sukuk Tiirk sermaye piyasalarinda derinliginin
artirtlmasi tasarruf oranlarina katkisi da 6nemli bir seviyede olacaktir. 2008 bor¢ krizi
sonrast likidite krizi bitmis gibi goriilmesine ragmen bir¢cok gelismis ve gelismekte olan
tilkenin borglar1 oransal ve nominal olarak artmistir. Hane halkinin da gelirine gore borg
11 / 39 oranlarinda ciddi bir artis gozlemlenmistir. Borglanma biiyiime i¢in ge¢miste
itici giic olmasina ragmen bu biiyiimeler ger¢eklesmistir. Mevcut durumda ise borglarin
O0denme siireci hem yatirimlar1 hem de biiyiimeyi sinirlayacagi ve kiiresel biiylimenin
yavaglayacagi beklenmektedir. Cin’in borcu 2007 senesine gore 4 kat artmig ve gelismis
iilke ortalamalarinin iizerine ¢ikmistir. Gelecekte Cin’in yliksek borcu nedeniyle diisiik
bir biiylime sergileyecegi beklenmektedir. Ayrica yiiksek borgluluk anlik oynaklikta
finansal krizlere de iilkelerin duyarliligint artirmistir. Kriz sonras1 donemde bankacilik
icin yeni diizenlemelerin getirilmesi, rezerv tutma ve sermaye yeterliligi sartlar1 gibi
etkenlerin daha da sikilastirilmas: bankaciligin, finansmani pahali ve biirokrasisi
artirtlmig bir araci olmasini beraberinde getirmis ve kriz sonrast yeni bor¢glanmalarin
yarisinin banka dig1 kaynaklardan olugmasina sebep olmustur. Bunun en 6nemli ayagi
da Ozel Sektdr Tahvil ihraglaridir. Gelismis iilkelerde yasanan s6z konusu trendin
gelecekte Tiirkiye’de de yasanmasi beklenebilir. Gelismis lilkelerde gergeklesen 6zel
sektor tahvil ihraglarinda ana ortagin sirketine olan finansmanda Onemli bir artig
gozlemlenmistir. Boylece ortagin bankadan aldigi mevduat getirisi artmus; sirketlerin de
finansman maliyetleri diismiistiir. Bireysel emeklilik fonlarinda biriken sermaye
yaklasik 40 milyar TL seviyesine ulagmistir. Pahali aracilar olan bankalar yerine banka
dis1 finansmanin 6nemli ayaklar1 olan 6zel sektor tahvil ve kira sertifikasi ihraclar ile

geligmis iilkelerde oldugu gibi goreceli olarak bankacilik finansmaninin sektdr paymin
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azalacagi tahmin edilmektedir. Son donemde ozellikle Bireysel Emeklilik Sistemleri
0zel sektor tahvil fonlarina ciddi talepte bulunmaktadirlar. Kira sertifikasi ihraglarinin
gelisebilmesi icin vadelerin uzamasi énemli Oncelik olarak goriilmektedir. Ek olarak
ihraglarda kupon 6deme sikliklarimin 3 ay ya da 1 ay gibi seviyelere indirebilmesi
likiditeyi artiracaktir. Uriiniin ikincil piyasasindaki islem hacmi derinliginin artirilmasi
birincil piyasa ihraclarindaki hacmi de artiracaktir. Thraclarda belli kisitlamalarin
getirilmesi (Yatirimer satma hakki, sirketlerin ilave bor¢lanmalaria kisitlama, temettii
dagitma kisitlamasi vb.) iirline olan talebi artiracaktir. Tiim bunlara ek olarak hem resmi
otorite hem de sektor oyuncularinin miidahaleci planlamalar1 da {irliniin ikincil piyasa

derinliginin artirilmas igin gereklidir. *®

1% Halil Arslan ve Temur Kayhan, “Kira Gelirine Dayanan icara Sukuk i¢in Fiyatlama Modeli”, Bizim
Menkul Degerler A.S., Istanbul, 2015, s.11-12.
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SONUC

Diinyada “Islami Bankacilik” Tiirkiye'de ise ilk basta Ozel Finans Kurumu
ismiyle yayginlasan faizsiz finans kurumlarinin ismi ilerleyen yillarda “Katilim
Bankalar1” olarak degistirilmistir. Bu kurumlar tasarruf sahiplerinin ihtiya¢larini
karsilamak icin faizsiz bankacilik yaparak gliniimiiz ekonomik sistemini tamamlayan
unsurlardan biri olmustur.

Bununla birlikte tiim diinyada faaliyet gosteren bircok faizsiz banka vardir.
Ancak bu bankalar1 Islam bankasi olarak kabul etmek olduk¢a zordur. Bunun nedeni
bazen bankalarin yaptig1 islemlerden bazen de genel ekonominin sartlarindan dolayidir.

Gelismekte olan iilkelerde ekonomik ve sosyal kalkinma {izerinde biiyiik bir etki
saglayacak olan Islami Finans ve Islami Sermaye piyasalarma odaklanmak
gerekmektedir. Ciinkii Islami finans uluslararasi sermaye piyasalarmin siirdiiriilebilir
pargasidir. Tamamen varliga dayali bir katilim modeli ile ozellikle kiicliik ve orta
Olcekteki sirketlerin finansman ihtiyacinin giderilmesi i¢in énemli bir kaynak yaratan
sukuk ihracina 6nem verilmelidir.

Sukuk piyasast heniiz olgunlasma asamasindadir ve gerek ihrag¢ ediciler gerekse
yatirimeilar tarafindan her gecen giin daha fazla ilgi gormektedir. Sukuk bugiin orta ve
uzun vadeli tasarruflar i¢in alternatif bir yatirim araci olarak gecerliligini kabul ettirmis
durumdadir.

Gecen zaman igerisinde farkli yapida sukuklar piyasa sunulmus olmakla birlikte,
su ana kadar ihra¢ edilmis sukuklarin biiylikk kismi icara sukuk niteligindedir.
Sukuklarin ikincil piyasa da alinip satilabilmesi, sukuku alternatif yatirim araci olarak
daha da cazip hale getirmistir. Icara sukuka nispeten daha az ilgi goriiyor olsalar da
diger sukuk c¢esitleri de gelismekte olan piyasalardaki yatirimcilar i¢in havaalani, koprii,
baraj gibi belli basli projelere katilimlar1 noktasinda etkin bir rol oynamaktadir.

Son yillarda diinya genelinde 6nemli bir finansal ara¢ haline gelen sukuk, islem
hacmindeki yiikselis trendiyle onemini gittikge artirmaktadir. Sukuk esas itibariyle
cesitli varliklara sahip oldugu halde likidite ihtiyaci olan iktisadi birimlerin ve yeni bir
is yapma isteginde olup gerekli fona sahip olmayan kisilerin fon temin etmelerinde

kullandiklar1 bir arag olarak goriilmektedir.
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Ayrica sukukun vergilendirilmesi ile ilgili yapilan diizenlemeler incelendiginde
genellikle geleneksel tahvil i¢in Ongoriilen diizenlemelere paralel bir yapir oldugu
sOylenebilir. Tiirkiye’nin global sukuk pazarindan daha fazla pay alabilmesinde vergi
oranlarinin daha avantajli hale getirilmesi 6nemli bir rol oynayacaktir.

Ozetle devlete ait gayrimenkul gelirlerinin bir nevi menkul kiymet haline
getirilmesine genis c¢apli olanak taninmasi halinde, “sukuk” finansman seklinin
tilkemizde de yaygin olarak uygulanabilmesinin 6nii agilacaktir. Uygulama esnasinda
onem verilmesi gereken konu, varlik tabanli menkul degerin satilabilmesi igin varlik
finansmani fonu iizerinden islem yapilmasinin gerekliligidir. Diger bir ifadeyle, “sukuk”
finansman seklinde araci olan 6zel amagli sirketler, Tiirkiye’de varlik finansmani fonlari
kullanilarak hayata gecirilebilecektir.

Hali hazirda konvansiyonel finansal kuruluslar miisterilerinin yatirima yonelik
finansman taleplerini, genel olarak iilke ekonomisinin seyri ve kredinin vadesinde geri
O0denip Odenmeyecegine yonelik yapilan muhtelif hesaplamalara dayanarak
degerlendirmektedirler. Halbuki son 10-15 yilda kiiresel boyuttaki gelismeler ve
olusturdugu finansal etki gbz Oniine alindiginda, yatirim bankalarinin kredi taleplerini
degerlendirmede her bir yatirnm fikrinin ekonomiye saglayabilecegi katma degeri
degerlendirmeleri gerektigini gostermektedir. Diinya c¢apinda yatirimcilar kendi
projelerini/hikayelerini (Twitter, Instagram, Facebook vb) bu tarz fonlarla hayata
gecirerek, kendi iilkelerini teknolojide hakim/s6z sahibi konuma getirmislerdir. Batili
Hiristiyan iilkelerin finansal argiimani olan risk sermayesi, Islami finansmanda muhtelif
sukuk tiirlerini (Mudarebe vb) akla getirmektedir. Kira sertifikalari ile baglamis olan bu
slirecte sermaye piyasalarmin giderek derinlesmesi onemlidir. Ekonomimizin
konvansiyonel bankaciliga olan bagliliginin yani sira sermaye piyasasinin derinlesmesi,
ilerleyen donemlerde yatirnm/kalkinma bankaciligi  yoniinde yeni gelismeleri

beraberinde getirecektir.
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