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MENKUL KIYMET OLARAK SUKUK
IHRACI VE ANALIZi

Yiiksek kapasiteli iiretim yapan firmalarin kurulmasi, uluslar arasi sermaye
hareketliliginin artmasi ve teknik gelismeler menkul kiymetlestirme c¢alismalarinin
ekonomilerdeki agirh@im artmmstir.

Menkul kiymetlestirme calismalari; fona ihtiyaci olanlarin fon temini, elinde fon
fazlas1 bulunanlarin ise gelir elde etmelerine imkan saglarken, Islimi kurallara gore
hayatim tanzim eden Kisiler kapitalist finansman yontemlerine uzak durduklarindan
bir yandan ellerindeki fonlar atil kalmakta, diger taraftan da ihtiya¢ duyulan
kaynaklara erisimde zorluk yasamaktadirlar.

iktisaden verimsizlige sebebiyet veren bu durumun ortadan kaldirilabilmesi igin
Islami prensiplere uygun finansal iiriinlerin iktisadi hayattaki etkinliini artirmaya
yonelik caliymalarin sonucunda; once faizsiz bankaciik ardindan da menkul
kiymetlestirme ve sigortacilik iiriinleri gelistirilmistir. 2013 yil itibariyla Islami
finansal iiriinlerin aktif toplami 1,7 trilyon USD’ye ulasmistir. islim iilkelerinde
faaliyet gosteren faizsiz bankalar konvansiyonel bankalardan daha yiiksek ivme ile
biiyiime gostermektedir.

Konvansiyonel menkul kiymetlere ilaveten Islami prensiplere uygun olarak
gelistirilen sukuklar, Malezya’da uygulanmaya baslamms kisa siirede diger Islam
iilkelerine ve ekonomik gelismesi yiiksek seviyede olan iilkelere yayilmistir.

Ulkemiz hukuk literatiiriinde “kira sertifikasi” olarak tammmlanan sukuklar, islami
kurallara uygun bir menkul kiymet olmasinin yamsira, iktisadi gerceklige de uyum
sagladigindan, hem kamu hem de o6zel sektor sirketleri tarafindan ihrac edilen
sukuklar yatirnmcilardan beklenen seviyede talep gormektedir.

Kira sertifikalarmin ihraci1 6ncesinde ve ihraci sonrasindaki asamalarla ilgili olarak;
asimetrik bilgiyi oOnleyecek ve iktisadi riski asgaride tutacak diizenlemelerin
yapilmasi ihtiyaci ortaya ¢ikmaktadir.



Bu konularda, ortaya ¢ikacak aksakliklar, heniiz yeni sayilan bir iiriiniin
taraflarinda zarar ve moral deger asinmasina sebebiyet vererek, iiriiniin gelecegini
riskli hale getirebilir.

Cahsmamz; Islaimda finansman ve finansman araclari, menkul kiymet, menkul
kiymet olarak sukuk, sonuc¢ ve degerlendirme olmak iizere dort boliimden
olusmaktadir.

Birinci béliimde, finansman ve islamda finansal iiriin ve miiesseseler tetkik edilmis,
ikinci béliimde, menkul kiymetlestirme ve Islimda menkul kiymetlestirme
calismalar1 analiz edilmis,

Uciincii boliimde; sukuk’un tanim, gelisimi, islimi prensiplerle uyumu, iilkemizdeki
uygulamalari incelenmis,

Sonug ve degerlendirme béliimiinde ise; uygulamadaki aksakhiklar ve alinmasi
gereken tedbirlere iliskin tespitler yapilmistir.

ANAHTAR KELIMELER

Menkul kiymet, menkul kiymetlestirme, sukuk
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SECURITIES AS SUKUK
ISSUES AND ANALYSIS

The establishment of a high-capacity production firms, growth and technical
development of international capital mobility has increased its weight in the economy
of the securitization operation.

Securitization activities; Providing funds to those who need funds, while having more
funds in the hands, while allowing them to generate revenue, according to Islamic
rules life issuing entities would be idle funds on the one hand hand they stay away
from the capitalist method of financing, have difficulty in access to the resources
needed from the other side.

Economically inefficient, giving rise to Islamic principles in order to eliminate this
situation as a result of efforts to increase the effectiveness of the economic life of
appropriate financial products; Before then the securitization Islamic banking and
insurance products are developed. As of 2013, the total assets of Islamic financial
products has reached 1.7 trillion. Interest-free Islamic banks operating in the country
shows growth with higher acceleration than conventional banks.

In addition to conventional securities, developed in accordance with the principles of
Islamic Sukuk and, as soon as the other Islamic countries have begun to be
implemented in Malaysia and spread to countries where economic development is
high.

Our country is in the legal literature ""Sukuk' is defined as sukuk, in addition to
being suitable securities to Islamic rule, economic reality also is fit, both public and
private sector companies issued by Sukuk are in demand at the expected level of
investors

With regard to step in before and after the issuance of Sukuk issuance; to prevent
asymmetric information and making arrangements to keep to a minimum the risk of
economic need arises.



These issues will emerge disruptions, damage to the side of a new product not yet
listed and moral values giving rise to wear, can make the risk the future of the
product.

Our study; In Islam funding and financing instruments, securities, Sukuk are
securities, consists of four parts, including results and evaluation.

In the first chapter, financing and financial products and institutions it has been
examined in Islam,

In the second part, securitization and securitization activities were analyzed in Islam,

In the third part; Sukuk in the definition, development, compliance with Islamic
principles, examined practices in our country,

In the conclusion and evaluation; disruptions related to application detection and
measures to be taken are made

KEY WORD

Securites, securitization, sukuk
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ONSOz

iktisadi kararlarinda, islami prensipleri énemseyen Kkisilerin taleplerini karsilayacak
finansal Grdnlerin sinirh olmasi dolayisiyla, sézkonusu talebi karsilamaya yonelik olarak
degisik Ulkelerde baslayan arastirmalar 1950li yillardan sonra yodunlasmis ve bu
arastirmalarin neticesi olarak, 1960’li yillardan itibaren faizsiz bankalar kurulmaya
baslanmistir. Faizsiz bankalarin ardindan sigortacilik ve menkul kiymet alanlarinda da
islami prensiplere uygun Uriinler gelistirimis ve bu konularda hizmet verecek mustakil

iktisadi birimler kurulmustur.

Bu yeni menkul kiymet Urlinlerden “sukuk” yatirimcilar tarafindan beklenilen dizeyde
alaka gormustlr. Yiksek talep dolayisiyla, Malezya’da baslayan ilk uygulamalarinin
ardindan diger islam (ilkelerinde ve ekonomik gelismisligi yiiksek olan llkelerde de tercih

edilir, uluslar arasi borsalarda iglem gorur hale gelmistir

Bir taraftan islami duyarlilik kaynakli talebin karsilanmasi diger taraftan ise kiresel iktisadi
buhranlarin dnlenmesine ydnelik ¢abalarin, ortak ¢ézim noktalarindan biri durumunda
olan islami finans Uriinlerinden sukuk konusunda, galisma yapmami tesvik eden ve
calismamin her asamasinda katki saglayan danisman hocam sayin Prof. Dr. Emin

ERTURK Bey’e tesekkirlerimi arz ederim.

Calismanin, konunun taraflari i¢in faydali olmasini dilerim.

Avni GUNAYDIN Bursa, 2015
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MENKUL KIYMET OLARAK SUKUK iHRACI ve ANALizi

GIRIS:
Dinya genelinde agirlikli olarak uygulanmakta olan kapitalist ekonomik sistemin isleyis

surecinde dini degerler ekonomide belirleyici rol oynamamaktadir.

insanlarin bir kismi, bir taraftan mevcut hayati yasarken, diger taraftan da inandiklari

degerler sistemine uygun hareket etme niyet ve gayretindedirler.

Gittikge bltlinlesmis hale gelen ekonomik isleyis, bir yandan iligkileri hizlandirip hareket
alanini genisletirken, diger taraftan da bir llke ya da bdlgede meydana gelebilen aksaklik,

tim dinyada buhranlara sebebiyet verebilmektedir.

Bir yandan inandigi degerler sistemine aykiri olmayan ekonomik isleyisi arama gayretleri
diger taraftan da sik¢a yasanilan ve her biri digerinden farkli sebep ve sonu¢ meydana
getiren iktisadi buhranlarin 6nine gecebilmek icin sUrdlrilen arayislarin neticesi olarak,

ortaya cikan finansal Urinlerden birisi de “sukuk’tur.

islami kurallara uygun olarak gelistirilen sukukun, moral degerlere uygun olmasinin
yanisira, iktisadi gerceklie de uygun olmasindan dolayr sukuklar, gin gectikce
yayginlasmakta, kamu ve 6zel sektoér sirketleri tarafindan tercih edilir bir Grin haline

gelmektedir.

Ulkemiz hukuk edebiyatinda “kira sertifikasi” olarak isimlendirilen sukuklar, sadece faiz

yasagina degil diger islami kurallara da uygun olmak zorundadir.

BIRINCI BOLUM
. ISLAMDA FINANSMAN ve FINANSMAN ARAGLARI

Bir tarafta hane halklari, firmalar* ve devletin ihtiya¢ duyduklari fonlari temin etmek, diger
taraftan da elinde fon fazlasi bulunanlarin bu fonlari degerlendirebilmeleri icin farkl

finansman yontemleri gelistiriimis ve uygulamaya konulmustur.

*Firma; Uretim faktorii istihdam ederek mal ve hizmet iiretip satmak igin onlari organize eden bir
kurumdur. ilker PARASIZ, iktisada Giris, Ezgi Kitabevi, Bursa, 2008, s, 129



Oz tuketim safhasindan baglayarak, bagkalarina satmak igin yapilan tretim ve devaminda

ortaya cikan kitlesel Uretim asamalari beraberinde finansman ihtiyacini da artirmigtir.

Finansman ihtiyacini teminen mudstakil firmalar (bunlarin basinda bankalar gelmektedir)
tesekkll etmis, piyasalar (sermaye ve para piyasalari) olusmus ve beklenmedik riskleri

karsilamaya yonelik olarak da sigorta sirketleri kurulmustur.

Uretim hacimlerinin diinya pazarini dikkate alacak 6lgeklerde biiyimis olmasi ve uluslar
arasi ticaretin gitikce yayginlasmasi, ginimuzde finans piyasalarini daha da énemli hale

getirmistir.

Orta ve uzun vadeli finans ihtiyacinin karsilandigi sermaye piyasalari sadece finansman
ihtiyacini  karsilamamakta ayni zamanda bir ekonomide neyin Uretileceginin

belirlenmesine de yardimci olmaktadir.’

Bir ekonomide ihtiya¢ duyulan fon ihtiyacinin llke icinden karsilanamamasi, yani ic
tasarruflarin  yetersiz olmasi durumunda diger Ulke piyasalarindan fon temin
edilebilmektedir. Bu durumda bazi Ulkeler sermaye piyasalari bakimindan éne ¢ikmakta
bu konuda Ustlnlik saglamaktadir. Hatta bu llke borsalarindaki dalgalanmalar diger Ulke

borsalari ve yatirimcilarin kararlari Gzerinde etkili olabilmektedir.

Baslangicindan gunumuize kadar degisim ve gelisme gosteren finansman yodntemleri;

taraflari, araclar ve tabi olduklari mevzuat itibariyla gesitlilik arzetmektedir.

Finanas piyasalarin ana kurumlari olarak; bankalar, sermaye ve piyasalari, sigorta

sirketleri 6ne ¢ikmaktadir.

Konvansiyonel finansal kuruluglar kapitalist sistemin ana omurgasi iginde etkin konuma
sahiptirler. Faizin ana belirleyici fonksiyon icra ettigi bu finansal sistemde genel kabul
goérmis kurallarin disinda ancak ulkeden uUlkeye degisiklik gosteren tali snirlamalar
gorulebilmektedir. Misalen; Glkelerin banka kurmak i¢in belirlemis olduklari asgari sermaye
standardi, asgari ortak sayisi, yabanci ortaklarin sermaye payina iliskin sinirlamalar
farklilik arzetmektedir.

Ayrica, Ulkelerin ekonomi yonetiminin faiz oranlarina iliskin olarak alacagi kararlar da llke

icinde bazi durumlarda da diger Ulkelerdeki finansal kurumlarin kararlarini etkilemektedir.

Lilker PARASIZ, iktisada Giris, Ezgi Kitabevi, 9. Baski, Bursa, 2008, s, 125



Dunya genelinde finans piyasalarinda konvansiyonel uygulamalar etkinligini surdirmekte
olup, belli araliklarla yasanilan iktisadi buhranlara sebebiyet veren mevcut finansal
sistemin yeniden tanzimi ya da tamiri icin calismalar yapiimaktadir. Ayrica bazi islam
ulkelerinde olusan tasasrruf fazlasi ve yatirim faliyetlerindeki artis egiliminin sonucu
meydana gelen talebin de etkisiyle konvansiyonel uygulamalarin disinda yontemlerle

¢alisan fiansal kurumlar tesis edilmekte, var olanlarin da etkinligi artmaktadir.

islam, insanla insanin insanla esyanin ve insanla Allah arasindaki iliskileri diizenleyen bir
din oldugundan, kurallari sadece inan¢ ve ibadet boyutlariyla sinirli degildir. iman
esaslarini dnceleyip ardindan ibadet, ahlak ve muamelat esaslarina yonelik dizenlemeleri

de ihtiva etmektedir.

islam dininin temel kaynagdi Kur'an-1 Kerim ve Hz. Muhammed (sav)'in s6z ve fiileri olup,
bu temel kaynaklari esas alan, mukayese ve yorumlarin sonugclarlari (icma, kiyas) ve
bunlara ilave olarak temel kaynaklara aykirilik teskil etmeyen gelenekler de kaynak olarak

kabul edilmektedir. Bu diizenlemelerin biitiiniine “islam Fikhi” denilmektedir.

Fikih; bir seyi 6zline vakif olarak anlamak ve deliliyle birlikte bilmek, anlaminda kullanilir.
islami edebiyatta ise fikih, kisinin leh ve aleyhinde olani bilmesidir, seklinde tarif
edilmektedir.2 Fikih, seriatin ameli yonlUdir. Seriat ise; Allahu Teala’nin kullari igin
koydugu biitlin hitklimlerdir.® Bu hikiimler igerisinde iktisada yonelik olanlar dnemli bir yer

tutarlar.

iktisada yonelik olanlar gesitli sekillerde tasnif edilmekle birlikte, diizenleyici ve tesvik edici
esaslar olarak iki ana baslik altinda incelenebilmektedir. Islami finansin diizenleyici
kurallarinin baslicalari olarak; faiz yasagi, mesru olmayan (alkolli igecekler, uyusturcu
maddeler, domuz eti ..) mallarin tretim ve ticaretinin yasak olmasi, hile ve aldatma yasag!

gelmektedir.

Tesvik edici finansman unsurlari olarak ise: ortakliklar tesis edilmesi, karz-1 hasen, vakif

muesseselerinin kurulmasi ve sadaka sayilabilir.

islam fikihinda iktisadi diizenlemeler, fert ve toplumun menfaatlerini korumak maksadiyla,

ahlaki temelli olarak yapilanmistir ve dinin batinidnden ayri disinilemez.

Hz. Muhammed (sav)’in Medine’ye hicretinin ardindan islamin ikdisadi uygulamalari daha

belirgin bir sekilde fert ve toplum hayatina hakim olmaya baslamistir.

2 Vehbe ZUHAVYLI, islam Fikhi Ansiklopedisi, RisaleYayinlari, istanbul, 1992, s. 17,
3ZUHAVYLI, a.g.e, s. 19.



Sonraki dénemlerde de islami kurallarin hakim oldugu toplumlarda, yasanilan dénemin
sartlari dikkate alinarak, temel hikumlere aykirihk teskil etmeyecek sekilde duzenlemeler

yapilmigtir.

islamin iktisat sistemi icerisinde dnemli bir yer teskil eden finansal uygulamalar da esas
prensipler icerisinde kalmak sartiyla, fert ve toplumun ihtiyaglarini karsilayacak dizenleme

ve gelismelere tabi tutulmustur.

Mulkiyet, faiz, kar gibi temel iktisadi konularda, kapitalist ve sosyalist iktisat sistemlerden
farklilik arzeden ve 6zglin bir yapiya sahip olan islami iktisat, finansal isleyiste de farkl ve

6zgun bir yapiya sahiptir.

Bunlarin yanisira, islami finansta hileli islem, asimetrik bilgi temelli kazang, spekuilatif

davraniglar da mesru kazang olarak kabul edilmemektedir.

islam ekonomisi, tiiketim temelli olmayip* Uretim temellidir. Bu sebeple servetin atil
birakilmamasini ve Uretime ydnlendirilmesini tesvik etmistir. Zekat miessesesi toplumdaki
ihtiyac sahiplerinin ihtiyaglarini gidermeye yonelik olmakla birlikte o6zellikle Uretimde
kullanilan sabit sermayenin zekéattan muaf olmasiyla da servetin yatirma dénusmesini
tesvik edici fonksiyon ifa etmektedir. Emegin kaynagi insan unsuru oldugundan, dzellikle
emek** korunmaya deder bulunmustur. Sermayenin garantili bir getiriye sahip olarak
riskin tamamen emek Uzerinde birakilmasini saglayan faizli yapiya kargi ¢cikmigtir. Ayni
zamanda risk Ustlenmeyen sermayenin belli bir kesimin elinde toplanacadi ve emek
sahiplerinin ise tum riski Ustlenmelerinden dolayi, ortaya ¢ikabilecek sinifsal ayrismayi da

onlemektedir.

* “Yiyiniz i¢iniz; fakat israf etmeyiniz! ClnkU Allah israf edenleri sevmez.” (A'raf Suresi 7/31) Bu konuda bkz.
En'am Suresi / 141, isra Suresi / 26-27, Furkan Suresi / 67

** “[nsan icin galistigindan baskasi yoktur” (Necm Suresi 39)

Hz. Muhammed (sav) , bu konuda séyle buyuruyor “"Allah, is ve meslek sahibi mimini sever." (Kurtabi,
Tefsir) , http://www.hayrettinkaraman.net/kitap/meseleler/0301.htm

"Kisi, elinin emeginden daha hayirli bir sey asla yememistir” Kutlb-i sitte c,14, s, 485

“Insanlarin efendisi insanlara hizmet sunandir” Kiitiib-i sitte c,14, s, 485

“Allah; Gg kisi vardir ki kiyamet gini Ben onlarin hasmiyim: Benim adima s6z verip yemin eden sonra da
s6zunUl yerine getirmeyen kimse, hir bir kimseyi kdledir diye satip parasini yiyen kimse, isci tutup isini tam
olarak yaptirip is¢inin Ucretini vermeyen kimse” Sahih-i Buhari, geviri, Abdullah Feyzi KOCAER, Hiner
Yayinlari, Konya, ( 2004) c,1, s, 34




Her finansal sistemde;

- Fon arz edenler,

- Fon talep edenler,

- Finansal kuruluslar,

- Finansal araglar,

- Finansal hukuk tan olusan diger aktérler, bulunmaktadir.

islami finans ile diger sistemler arasindaki temel farklilik ise, esas aldiklari hukuk

kurallarindaki farkhhklarin ortaya gikardidi, dedisen arag yapsisindan kaynaklanmaktadir.*
A. ISLAMDA FINANSMAN YONTEMLERI

islam’da finansman yéntemleri temelde ikiye ayrilmaktadir:

1, Maddi Menfaat Beklemeksizin Uygulanan Finansman Yoéntemleri:

intiyag sahiplerine karsiliginda maddi bir beklenti iginde olmadan yardimda bulunmaktir.
Bu yardimlarin bir kismi duizenleyici kurallarin geredidir ki, bunlarin en 6nemli olani
zekattir. Digerleri ise tesvik edici kurallarin geregi olan; karz-1 hasen (karsiliksiz borg),

sadaka, vakif tesis etmektir.

Maddi menfaat beklemeksizin saglanan finansman, daha ziyade bireylerin temel
ihtiyaclarini karsilamaya ya da beklenmedik sekilde ortaya cikan (tabii afetlere maruz
kalinmasi, kaza, hastalik gibi durumlarda) ihtiyaclarin karsilanmasina yoneliktir. Hane
halklarinin finansman ihtiyaclarini kargilayan bu yontemler, firmalarin kisa sureli ve kaguk

boyutlu finansman ihtiyaglarini da karsilayabilmektedir.

a. Zekat: Kelime manasi, artma, gogalma, aritma, 6vgl ve berekettir.> Dini terim olarak;
Kur'anda Allah’in farz kildigi, dince zengin olan kisiler tarafindan, belirlenen kimselere

verilmesi gereken paydir®.

Zekat islamin bes temel esasindan biri olup, Kur'an-1 Kerimde “ Namazi tam kilin, zekati

hakkiyla verin, riik edenlerle beraber riik( edin. (Bakara suresi 43) buyrulmaktadir.”

4 Atilla YANPAR, islami Finans ilkeler Araglar ve Kurumlar Scala Yayincilik, istanbul, 2014, s. 103,

> Fikret KARAMAN- ismail KARAGOZ- Dini Kavramlar Sézliigii, DB, istanbul,2009, s, 616

& Mehmet ERKAL, 99 Soruda Zekat, Nun Yayincilik, istanbul, 1998, s, 21

7 Hayrettin KARAMAN- Ali OZEK-Kafi DONMEZ- Kur’an-1 Kerim ve Agiklamah Meali, Tiirkiye Diyanet Vakfi

Yayinlari, B, 18,Ankara, 2007, S,6, Konu ile alakali olarak bkz: Bakara 110, Tevbe 5,11,60,67,79,80,, Nisa
77, Fussilet 7, Maide 55, Araf 156, Hac 78, Nur 56, Miicadele 13, Mizemmil 20,



Sorumluluk yasina gelmis akilli ve zenginlik dlglisiinde (nisap) maddi varlik sahibi her
musliumanin vermesi gereken zekatin kimlere verilecegi de Kur'an-i Kerimde ayri ayri

belirtilmistir.

Zekatta genel oran 1/40 (% 2,5) olmakla birlikte tarim Urlnlerinde, tarimsal faaliyetin
masrafli olup olmamasina gére, hayvanlarda ise hayvanin cinsine gore ayri nispetlerde

belirlenmigtir.

Zekat, sosyal dayanisma ve adil gelir dagihminin tesisine katki vermesinin yanisira,

tasarruflarin yatirrma dénismesini de tesvik edici rol oynar.

CuUnkl Uretime katilmayan tasarruf zekatin konusunu olusturur ve yillar itibariyla rakamsal
kiigiimeye ugrar. Uretim faaliyetine katilan tasarrufun ise sadece kari zekatin matrahini

olusturur.

b. Karz-1 Hasen / Karsiliksiz Bor¢ Soézlesmesi: Karsiliginda herhangi bir menfaat
beklemeksizin imkani olan tarafin, ihtiya¢g sahibine nakdi ya da ayni bir varligin kullanim

hakkini belli stireli olarak vermesi ve slire sonunda geri almasini diizenleyen sézlesmedir.

Bu uygulama islamda tesvik edimistir. Enes ibnu Malik radiyallahu anh anlatiyor:
"Resllullah aleyhissalatu vesselam buyurdular ki: "Mira¢g gecesinde cennetin kapisi
Uzerinde su ibarenin yazili oldugunu gérdim: "Sadaka on misliyle mikafaatlandirilacaktir.
Oduing para onsekiz misliyle mikafatlandirilacaktir." Ben: "Ey Cibril! Odling verilen sey ne

sebeple sadakadan daha dstin oluyor?" “diye sordum." "Clnkul, dilenci (¢codu kere)
yaninda para oldugu halde sadaka ister. Bor¢ isteyen ise, ihtiyaci sebebiyle talepte

bulunur dedi.””®
Karz-1 hasen Islamin ilk ddnemden itibaren uygulanmaktadir.

Daha ziyade kisa vadeli ve zaruri ihtiyaglarn karsilamaya ydnelik olarak kullanilan bu
yontem, orta ve uzun vadeli olarak ticari faaliyetlerin ihtiyac duydugu borglanma ihtiyacini
karsilamadigindan, toplumsal dayanismaya katki saglamakla birlikte, iktisadi hayata olan

etkisi sinirli kalmaktadir.

iktisadi hayatin ihtiyagc duydugu kaynagin ise ortakliklar yoluyla karsilanmasi tesvik

edilmistir.®

8 [brahim CANAN, Kiitiib-i Sitte, Cilt 17, Akcgag Basim Yayin, Ankara, 1988, s. 292.
9 Hamdi DONDUREN, “Kur’an ve Siinnette Temel iktisadi Kavramlar” Dinya iktisat ve Islam konulu XII.
Kur'an Sempozyumunda sunulan bildiri, Ankara, 24-25 Ekim 2009



2, Maddi Menfaat Temin Edilen Finansman Yontemleri:

Bu yontemde maddi bir getiri elde edilmek amaclanmaktadir. Elde edilecek getirnin mesru

olmasi igin islami kurallara uygun usul ve yéntemlerle elde edilmesi gerekmektedir.

islami finansman yoéntemlerinin bir kismi ilk yillardan itibaren uygulanmakta iken bir kismi

ise sonraki yillarda gelistirilip uygulamaya konulmustur.
Bu yontemlerin baslicalari sunlardir:
a, Ortakliga Dayali Olan Yéntemler:

(1) Mudarabe / Emek — Sermaye Ortakhgr. Mudarabe, ortak is yapmak, ticaret icin
yolculuk yapmak anlamlarina gelir. Taraflardan birinin emegini diger tarafin ise sermaye

koyarak, ortak is yapmak ve sonunda kari paylasmak Uzere tesis edilen ortakliktir.

Mudarabe yénteminde amag, bir tarafta sermaye diger tarafta ise bilgi ve tecriibe sahibi
mutesebbislerin bir araya gelip iktisadi bir faaliyetin gerceklestirerek kar elde etmeleridir.
Tasarruf sahibi olmasina ragmen bilgisi, deneyimi veya saglgi elverisli olmayan kisilerle
bilgili, yetenekli ancak sermayesi olmayan taraflar, mudarabe yontemi ile bir araya
gelerek; atil kalan tasarruflar ve lGretime déntisme imkani bulamamis olan emek iktisaden

verimli hale getiriimektedir.

Elde edilen kéar ortaklik s6zlesmesinde belirlenmis orana gdre paylasilir. Emek sahibinin
kasit ve kusurunun sonucu olmayan bir zarar meydana gelmesi durumunda, ortaklik
s6zlesmesinde aksi kararlastinimamigsa zarara sermaye sahibi katlanir. Bdyle bir

durumda emek sahibinin de emegi bosa gitmig olur.

Sermaye sahibine “rabb(’l-mal (sermaye sahibi)”, paray! ¢alistiran isletmeciye “mudarib

(isletmeci)” denir."°

isletmeci, mudarabe ydntemiyle temin ettigi sermayeyi kendisi isletebilecegi gibi,
faaliyetlerini devam ettirebilmek igin, isin niteligi geregi olarak baskalarini g¢alistirabilir.
Karhihgr artirmaya yonelik olarak ve ortaklik sézlesmesinde belirtiimesi sartiyla sermayeyi
daha iyi ¢alistiracak dglincu kisilere mesru bir yontem ve usulle vermesi de mimkundur.

Bu uygulamaya da “alt mudarabe” denilmektedir.
Alt mudarabe uygulamasinda sermaye sahibinin muhatabi ilk isletmecidir.

Mudarabe, islamin ilk doénemlerinden itibaren uygulamaya konu olmus ortaklik

sekillerinden birisidir.

10 DONDUREN, .Delilleriyle Ticaret ve iktisat ilmihali, Erkam Yayinlari, istanbul, 5,426



Glnumuzde katim bankalarinin vadeli olarak fon toplamalari bu esasa dayanmaktadir.
Sinirl ve sinirsiz olmak tzere iki tirt vardir;

1) Sinirsiz /kayitsiz mudarabe; sermaye sahibinin emek sahibine glveninin tam oldugu
durumlarda s6z konusu olup, ortaklik sézlesmesine herhangi bir sire, mekén hatta is
konusu gibi sinirlarlamalarin konmadigi ortaklik tiridir. Sadece karin paylasim nispeti ve

paylasim zamani belirlenmistir.

2) Sinirh /kayith mudarabe; sermaye sahibinin is yapmayi engellememek sartiyla sure,
mekan, faaliyet konusu, Uretim / ticaret yontemi (vadeli ya da pesin satis, fiyat politikasi

vb.) gibi hususlarda sinirlamalar koydugu, ya da bir projeye baglanan ortaklik seklidir.
Mudarabe ortakliginin sona erdiren haller:

- Taraflardan birinin mesru talebi,

- Taraflarin karsilikli anlagmalari,

- Sozlesmede belirlenmis bir slire varsa bu vadenin dolmasi,

- Projeye baglh ortakliklarda projenin tamamlanmasi,

- Emek sahibi gercek kisi ise dlumda, tlzel kisi ise tlzel kisiliginin sona ermesi,

- Mudarabe sermayesinin yok olmasi,

- Taraflarin nizasi diginda gelisen ve ortakligin devamina imkan tanimayan durumlar.

(2) Miisareke / Sermaye Ortakhgr. Taraflarin sermayelerini bir araya getirerek tesis
ettikleri ortaklik seklidir. Ortaklardan her biri sermayesi oraninda kardan pay alir ya da

zarara katlanir.

Ortaklar sermayenin yanisira emekleriyle de ortakliga katkida bulunabilirler. Bu durumda
ortaklik s6zlesmesinde aksi kararlastirimamis ise her ortak sermayesi nispetinde kardan

pay alir. Zarar meydana gelmesi durumunda da ayni nispetde zarara katlanir.

Ayrica emegi ile ortakhda katkida bulunan ortaga, emeginin karsiligi olarak ya kardan

ilave pay verilir ya da kendisine Ucret 6denir.
Musareke ortakhdinin iki trd vardir.

1) Daimi Musareke: Bu tir ortaklikta, ortaklardan higbiri belirli bir stre sonunda s6z
konusu ortakliktan ¢ikma niyetinde degildir. Amagc bir is kurup o isten kar elde etmek ve isi

gelistirmek ve surekliligini saglamaktir.



2) Azalan Musaraka: Bu yontemde; ortakhdin baslangicinda, bir ortagin tedrici olarak
diger ortagin hissesini satin almayi taahhtt etmesi ve proje tamamlandiginda ortagin
birinin k&rin1 alarak ortakliktan g¢ikmasi hisselerinin ise diger ortak tarafindan satin

alinmasi esastir.

GUnUmuizde katilm bankalarinin yapmakta oldugu insaat sektérindeki ortaklik projeleri

bu usul tzere sekillenmekte ve sonuglanmaktadir.

(3) Mufivada / Esit Sermayeli Ortaklik: Ortaklar arasinda hem sermayenin miktari, hem
de kar paylarn esit halde bulunup, ortaklarin tim ticari birikimleriyle katildiklar
ortakliktir.(Mecelle mad.1331)""

Mufavada ortakligi, kardesler ve birbirine ¢ok glivenen sermaye sahipleri arasinda
kurulabilir. Miifavada da ortaklar, tGglncUl kisilere verilecek zarardan bitin mal varliklari ile

sorumlu olduklari igin, gucll bir ortaklik sayilir.

Ortaklardan herbiri ortakligin kurulusundan sona ermesine kadar sermaye, tasarruf ve

borglanma konularinda esit hak ve sorumluluga sahiptirler.
Bu ortaklik sekli, gliniimiiz uygulamasindaki kollektif sirketlerle benzerlik arzetmektedir.

(4) inan Sirketi / Sermaye Ortakligr: Taraflarin sermayelerini bir araya getirerek kar elde

etmek maksadiyla iktisadi bir faaliyet gergeklestirmeleridir.

Her bir ortak sermayesi ile sinirli sorumluluga sahip olup, kar belirlenen oranlarda zarar

ise ortaklik pay! oraninda dagitilir.

Anonim sirketlerle benzer 6zellik goésterirler. Fakat kar dagitimi gibi konularda sirket
sermayesinin ekserisini elinde bulunduranlar kiglk hisse sahiplerinin taleplerini

goérmezden gelme hakkina sahip degillerdir.
Ornegin karin dagitiimamasi yéniinde karar alma yetkileri yoktur.

Ortaklarin tamami girketin mutad iktisadi faaliyetlerini yuratme yetkileri olmasina ragmen,

bu yetki ortaklardan birine veya bir kismina veya disaridan birine birakilabilinir.

(5) Viicuh / itibar Sirketi: ki veya daha fazla kisinin vadeli mal satin alip bu varliklari bir

araya getirerek, kar elde etmek maksadiyla iktisadi faaliyette bulunmalaridir.

Bu sirkette ortaklarin nakit sermayesi olmayip, ortaklarin ticari itibarlariyla, vadeli olarak

satin aldiklari varliklarla sirket sermayesi olusturulmustur.

1 Cengiz ILHAN Giiniimiiz Tiirkge’siyle Mecelle, Yetkin Yayinlari, Ankara 2011, s,403



Her bir ortagin sorumlulugu yuklenilen bor¢la orantili olup, k&r paylasimi sirketin kurulus
asamasinda farkli nispetlerde belirlenebilir. Fakat zarar edilmesi durumunda her bir ortak

sermayesi oraninda zarara katlanmak durumundadir.

(6) Sirket-I A’mal / Is Ve Taahhiit Ortakhgi: iki ya da daha fazla kisinin emeklerini

birlestirip bedeni veya fikri igleri icra etmek Gzere meydana getirdikleri ortakliktir.

Bu ortakligin nakit sermayesi olmayip, ortakligin konusu fiziki ve/veya fikri emeklerin bir

araya getirilmesidir.

Her bir ortagin kardan ne kadar oranda pay alacadi baslangicta belirlenmek

durumundadir.

Ayni meslek mensubunun ortak olmasinin yanisira farkli meslek mensubu kisiler de bir

araya gelerek bu tur ortakliklar tesis edebilirler.

Misalen: birden ¢cok avukat bir araya gelerek bir hukuk burosu kurup hizmet verebildigi
gibi, mali mUsavir ve hukukcular da bir araya gelerek danismanlik hizmeti vermek Uzere

isletme kurmalari bu ortaklik tlrindendir.

(7) Miizaraa / Ziraat Ortakciligr: Arazi sahibi ile zirai faaliyeti gerceklestirecek emek
sahibi arasinda kurulan ortaklhktir. Elde edilecek urGn ortaklar arasinda belirlenen

oranlarda paylastirihr.

Ulkemiz uygulamasinda yaricilik olarak da isimlendirilen bu ortaklik tiriinde yakin zamana
kadar elde edilen Urunler %50 nispetinde paylastirildiindan yaricilik olarak

adlandinimistir.

GUnUmuzde gelisen teknigin paralelinde ziraat ortakgihginda taraflari ¢ogaltmak da
mumkun olabilmektedir. Arazi sahibi, zirai faaliyeti yuritecek taraf ve isletme masraflarini
Ustlenecek sermayedar olmak Uzere kigiler bir araya gelip, elde edilecek Grini hangi

oranda paylasacaklarini énceden belirleyerek ortaklik da tesis edebilirler

(8) Mugarase / Aga¢ Dikip Yetistirme Ortakhigi: Bos arazi sahibi ile bu araziye aga¢
dikip yetistirecek emek sahibi arasinda yapilan ortakhktir. Bu ortaklik kerestesinden
istifade edilmek lzere yetistirilen agaclarla (kavak, kayin, okaliptus vd) alakali olarak
yapiimakta olup, meyvesi igin yetistirilen agaclarla ilgili ortaklik bu kapsama dahil

edilmemektedir.

Elde edilecek uriin 6nceden belirlenen oranlarda taraflar arasinda paylastirilir.
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(9) Miisakat / Bag — Bahge Ortakhgr: Meyve veren dikili aja¢ sahipleri ile bu agaclarin

bakimini yapacak igsletmeci arasinda yapilan ortakliktir.

Meyve veren agagclar isletmeciye teslim edilir ve isletmeci de ortakliga konu agaglarin

bakimini yaparak elde edilen Urtinler 6énceden belirlenen oranlarda paylasilir.
Meyve veren her tirll agag Uzerinden misakat s6zlesmesi yapilabilir.
b, Alim Satima Dayali Olan Yéntemler:

(1) Selem Sézlesmesi / On Odemeli Satis Sézlesmesi: Para pesin mal veresiye olmak

Uzere yapilan satis akdine “selem” denir.

Bedeli pesin ddenerek; nitelikleri teslim yeri ve teslim zamani belli olan bir varligin satin

alinmasi s6zlesmesine “selem” denir.

Selem bedelinin nakdi olmasi sart olmayip, bir varhdin kullanim hakki da selem bedeli

olarak degerlendirilebilir.'2

Misalen; bir gayrimenkulin kiraya verilmesi, bunun karsiliginda da marka ve modeli belli

bir otomobilin bir yil sonra alinmasi s6zlesmesi bu kabildendir.

Altin ve giimis gibi, vadeli olarak alim satimi islama gére caiz olmayan mallar selem
konusu olamayacadi gibi nitelikleri net belilenmeyen/belirlenemeyen mallar da seleme

konu edilemezler.

(2) Murabaha: Bir kisi ya da kurumun pesin olarak satin aldigi malin ahs fiyati Gzerine
masraflarini ve alici tarafla anlasilan tutarda karini ilave ederek satmasi islemidir. Alicinin,

saticinin maliyetini ve ilave ettigi kar tutarini bilmesi uygulamasidir.
Kar miktari mal bedelinin belirli bir ylizdesi olabilecegdi gibi maktu bir tutar da olabilir."3

Murabaha isleminin asli itibariyla mesru oldugu konusunda alimlerin gogunlugu goéris
birligi halindedir.4

Ulkemizde Katilim bankalari, toplamis olduklari fonlarin ekseri miktarini, fona ihtiyag

duyanlara bu usulle kullandirmaktadirlar.

12 Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial Institutions- AAOIF|,Faizsiz Bankacilik
Standartlari, Ceviri, Mehmet ODABASI- ishak Emin AKTEPE, Tiirkiye Katilim Bankalari Birligi Yayinlari,
istanbul, 2012, s. 325

3 AAOIFl a.g.e, s. 179

4 AAOIFl a.g.e, s. 180
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Murabaha usuliinde; katilim bankalari tarafindan, misterinin istemis oldugu mal pesin
olarak satin alinarak, satinalma fiyatina ilave maliyetler ve musteri ile anlagilan nispette

kar eklenerek vadeli olarak satiimaktadir.

Murabaha ile islami bankanin dnceden belirlenmis sabit bir oranda kazang saglamasi, bu
islemin faize benzerligine dair tartismalara yol agmis olsa da, banka, murabaha yoluyla
dogrudan mal ticaretinde bulundugundan elde ettigi kazang ticari bir kazang olarak mesru

sayllmaktadir.

Murabaha isleminde ©éne g¢ikan en 6énemli husulardan birisi de sadece islama gére

ticaretine izin verilen mallarin, ticarete konu edilmesidir.
(3) icara / Finansal Kiralama: Liigatta, emegin ya da esyanin kiralanmasi demektir.

Ulkemizde finansal kiralama veya leasing olarak isimlendirilen muameleyle benzerlik
arzeden icara; ihtiyac sahiplerinin, satin alamadiklari ya da almak istemedikleri dayanikli
mallarin kiralama yoluyla belli bir stre kullanim hakkini elde etmeleridir. Kullanim hakki
icin kira 6demesinde bulunurlar ve akdedilen sdzlesmeye istinaden de kira suresi

bitiminde ya bir bedel ddeyerek malin maliki olurlar ya da kiralayana iade ederler.

Ulkemiz uygulamasinda, genellikle sézlesme siiresi sonunda ciizi bedelle satis

gerceklestiriimektedir.

Belirlenen sure dolmadan Once; kiraya veren taraf, kiraci ya da kira konusu olan emtia
kaynakli zaruretlerin meydana gelmesi dolayisiyla, finansal kiralama akdi tek tarafli ya da

karsilikl olarak fesh edilebilir."®

Ulkemiz uygulamasinda leasing islemlerini yapmaya; finansal kiralama sirketleri, kalkinma

ve yatirim bankalari ve katilim bankalari yetkili kilinmiglardir.”

Ulkemizde faaliyet gosteren finansal kiralama sirketleri miinhasiran leasing islemleri
yapmaktadirlar. Bu islemleri yapabilmek igin, sinirli olan ézkaynaklarina ilave olarak

yabanci kaynak kullanmaktadirlar ki, bu kaynagin baslicasi da banka kredisidir.

Katilim bankalari ise 06zkaynaklarina ilaveten topladiklari fonlari dogrudan leasing

islemlerinde kullanilabilmektedirler.

5 Nezih HAMMAD, iktisadi Fikih Terimleri, cev. Recep ULUSOY, iz Yayincilik, istanbul, 1996, s. 138.
6 Vehbe ZUHAYLI, a.g.e. ss. 42 — 44,
17 Resmi Gazete Sayi: 28496, Tarih. 13.12.2012.

12



(4) Istisna Akdi / Siparis Sézlesmesi: Nitelikleri belli olan bir malin Gretimini konu alan
s6zlesme olup, asgari olarak; Uretilecek malin niteligi bedeli ve 6deme sartlari ile teslim

tarihini intiva etmektedir.
Bu s6zlesmeye “eser sdzlesmesi” de denilmektedir.

Bu s6zlesmenin konusu, mevcut olan bir mal olamayip, Uretilecek ve nitelikleri belli olan

mallardir.

istisna akdi, sadece imalat siireci sonunda dogal halinden baska bir hale doniistiriilebilen
mallar icin sbzkonusu olup, dogal Urlnler U(zerinde sanat ve imalat icra

edilemeyeceginden eser stzlesmesine konu edilemezler.
Misalen; meyveler, sebzeler, hayvanlar istisna s6zlesmesine konu edilemezler.

istisna akdi ile hizmet sdzlesmesi arasindaki fark: hizmet sdzlesmesinde calisan, is icin
gerekli malzemeleri saglamaksizin sadece emegi ile hizmet sunmaktadir. Eser

sdzlesmesinde ise yuklenici, is icin gerekli malzemelerle birlikte emegini de sunmaktadir.

istisna akdi ile selem akdi arasindaki fark ise; istisna akdi, tiretiimesi talep edilen ve henlz
mevcut olmayip nitelikleri belirlenmis eserlerin satisi Gzerine kurulan bir akittir. Sadece

Uzerinde imalat ve sanat icra edilebilen mallar Gzerinde s6z konusu olur.

Buna mukabil selem akdi, Uzerinde imalat ve sanat icra etme garti bulunmayan nitelikleri

belirlenmis standart mallar lizerinde s6z konusu olur."®

Misalen: Bir hattat’a siparis verrek bir hiisni hat tablosu yazdirmak eser sdzlesme akdi
olup, Ucretini pesin ddemek sartiyla, yazilan eseri matbuat yoluyla gogaltarak takvim

haline getirmek selem akdinin konusunu olugturur.

(5) Teverruk: Vadeli olarak alinan bir malin, pesin bedelle Gglincl bir kisiye zararina
satilmasidir. Malin satin alindigi kisi ile pesin satildigi kisi ayni olmadigi bu islemden

maksat nakit ihtiyacini gidermektir.
Bu islemin mesruiyetinin asgari sartlari sunlardir:

- Islem hayali emtia Uzerine bina edilmeyip, Uglncl tarafa satiimadan énce saticinin

mulkiyetine gegirilmelidir,

- S6zlesme konusu altin, giimis ve doviz olmamalidir.

18 AAQIFI a.g.e, ss. 259 - 260
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- Tevarruk bir finansman ydntemi olmayip, sartlarina riayet etmek kaydiyla zaruret

durumunda yapilmasi uygun gorilmustir.'®

Teverruk isleminde, Gglncu kisiye yapilan satis sonrasinda, mal tekrar ilk saticisina
dénlyorsa, yani dglncu kisiye olan satis formalite bir aligveristen 6te degilse, bu islem

islami prensipler agisindan kabul edilir degildir.2

(6) Bey’bil Vefa (Geri Alim Sartiyla Satig): Bir mali satis bedeli geri 6dendiginde iade
etmek Uzere, bir kimseye bedeli karsiliginda satmaktir. Satici satis bedeli olarak aldigi
parayl musteriye geri verince, musteri de satin almis oldugu mali iade eder. Satis akdi bu

sartla akdedilmigstir.?!

Bu akit isdamin faiz yasagi karsisinda bagka turlii kiredi bulamadiklari igin sikintiya diisen
halkin ihtiyacini karsilamak tzere altinci asirda Turkistan bélgesinde uygulanmis, mistakil

bir akid olarak kabul edilmis ve Mecelle’de diizenlenmistir.??

Bu yontemle mal sahibi malini kesin olarak elinden ¢ikarmadan ihtiya¢c duydugu nakdi
temin edebilirken diger taraftan, parayl 6deyen tarafin da bu maldan istifadesine imkan

saglamaktadir.
Geri alim sartiyla satis Mecellenin 118. Maddesinde tanimlanmistir.23

Geri alim gartiyla satis akdi; satin alanin aldigi maldan faydalanmasi bakimindan “caiz
satim” akdi, taraflarin akdi feshetme imkanlari bakimindan “fasid satim” akdi ve satin

alanin mali bir baskasina satamamasi bakimindan “rehin” akdi hilkm{indedir.?*

Gunluk ticari hayatta 6nemli yer tutan bey’bil vefa akdi ile alakali olarak taraflarin

menfaatinin zayi olmamasi igin Mecelle’de detay hikimler vaz olunmustur.

Geri alma sartiyla satim akdine iliskin olarak, Mecelle’deki dizenlemeler sunlardan

olusmaktadir:

- Bu akitte taraflar akdi feshedebilirler; akitte vade belilenmemisse alan, vade olsa dahi

satan herhangi bir zamanda bedelini ddeyerek satilan mali geri alabilir (Mecelle mad.396)

- Satima konu mali, alanda satan da digerinin izni olmadan Uglnclu kisilere satamaz
(Mecelle mad.397)

'Y AAOIFl a.g.e, s. 574

20Abdulaziz BEKI, Islamda Giincel Ticari Meseleler, Bekke Yayin, Kayseri, 2005, s. 252.
ZLHAMMAD a.g.e. s, 48

22 Hayreddin KARAMAN, Anahatlariyla islam Hukuku, Cilt 3, Ensar Nesriyat, Istanbul,1986, s, 271.
ZLHAN, a.g.e., 5,61

24 KARAMAN, Anahatlariyla islam Hukuku, a.g.e., Cilt, 2, s, 329
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- Satilan malin semerelerinden bir miktarinin aliciya ait olmasi garti varsa bu sarta uyulur.
(Mecelle mad.398)

Eger satis akdinden dnce istifadeye dair bir s6zlesme tesis edilmemis ise satin alan malin

semeresinden istifade edemez.?%

- Vefali olarak satilmis olan malin degerinin borcun degerine esit bulunmasi ve malin alici

elinde zayi olmasi halinde karsiligi olan bor¢ ortadan kalkar. (Mecelle mad. 399)

- Vefali olarak satiimisg olan malin degerinin, borcun degerinden disuk olmasi ve malin
alicinin elinde zayi olmasi durumunda, borgtan malin degeri kadar kismi mahsup edilir,

bakiye kismi alici taraf saticidan tahsil eder. (Mecelle mad. 400)

- Vefali olarak satiimis olan malin degerinin, borctan fazla olmasi ve malin alicinin elinde
zayi olmasi durumunda, malin degerinden bor¢ miktari kadar kismi mahsup edilir,
baskasinin malina tecaviz varsa alici bu zarari da karsilar. E§er herhangi bir zarara
sebebiyet vermeden mal zayi olmus ise alicinin degerin bakiye (artan) kismi 6demesi

gerekmez.(Mecelle mad. 401)
- Akdi yapanlardan birinin vefat halinde varisleri onun yerini alir. (Mecelle mad. 402)

- Alici, alacagini tahsil edemedigi slirece vefall olarak satin almis oldugu mala saticinin

diger alacaklilari midahale edemez. (Mecelle mad.403)

Sukuk ihracinda, islemin islam hukukuna uygunlugunu saglayabilmek igin, bey’bil vefa

aktinden istifade edilmektedir.
¢, Dayanisma Temelli Sigorta Sistemi:

Sigorta sistemi, olagan disi hallerin meydana gelmesi durumunda énceden belirlenmis
sartlar dahilinde olmak Uizere katihmcilarinin zararlarini telafi etmek izere olusturulmustur.
Baslangi¢ yillarinda deniz tasimacihigindaki riskleri teminatlandirmaya yoénelik faaliyet
gOstermekte iken sonraki yillarda faaliyet sahasi genigletiimistir. Glinimuizde, esyaya
yonelik zararlari kapsamasinin yanisira, Kigilerin saglik giderlerini karsilamaya, is
gbéremezlik hallerinde ekonomik destege ve Olum halinde mirasgilarina ve de

alacaklilarina maddi teminat saglayan sistem halini almistir.

Konvansiyonel sigorta sirketleri topladiklari primleri dedisik usullerde degerlendirerek,
muhtemel riskleri kargilamakta, ayrica bu faaliyetlerinden kar elde etmektedirler. Toplanan

primler agirhkh olarak banka mevduati gibi faizli Urlnlerde degerlendiriimektedir.

25 KARAMAN, Anahatlariyla islam Hukuku, a.g.e. cilt 2, s 330
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Konvansiyonel sigorta sistemine dahil olmak istemeyen kisi ve ekonomik birimlerin
muhtemel risklerini karsilamak maksadiyla, dayanisma esasli, “tekaful” diye isimlendirilen

sigorta sistemi kurulmustur.Bu sigorta sisteminin kurulus ve ¢alisma esaslari su sekildedir:

Tekafll: Kar amaci glitmeyen, dayanismayi esas alan sigorta sistemidir. Bu sistem isleyisi

itibariyla bir yardimlagsma kooperatifini andirmaktadir.?8
Konvansiyonel sigorta sisteminden farkl olarak:

- Sigorta sirketi, biriktirdigi fonlari Islami prensiplere uygun yatinm araglarinda

degerlendirmektedir,
- Hasari ortaklasa telafi etmeye yonelik bir model olup k&r gayesi glitmemektedir.

- Arta kalan fonlar ya Uyelerine iade edilmekte ya da toplumsal sorumluluk projelerinde

degerlendiriimesi hedeflenmektedir.

- Geleneksel reasirans sirketleriyle degil, ayni model (zere olusturulan reasirans

sirketleriyle isbirligi yapmalari mesruiyetleri igin zorunludur.?”
B.ISLAMi FINANSMAN VE FAIZ ILISKISI

Tarih boyunca mesruiyeti tartisilan faiz, bitln ilahi dinlerde yasaktir. Fakat tahrif edilip, din
adamlar tarafindan degisiklikler yapilan ilahi dinlerin mensuplarinca, faiz yasagi iktisadi

hayatta dikkate alinmamaktadir.

Faiz, yasadidi ¢agin toplumsal yapisini énemli derece etkilemis bazi filozoflar tarafindan
da zararli bulunmustur. Misalen Aristo “para yavrulamaz dolayisiyla faizle zengin olmak
insan tabiatina aykiridir’ Eflatun ise; “ideal bir devlette esitsizliklere, kiskangliga,
bencillige, ahlaksizliga sebep olan faiz yasaklanmalidir’ diyerek faize karsi gikmislardir.
Kapitalist iktisat sisteminde ise; faizin varligi tartisma digi tutularak, faiz oranlarinin hangi
dizeyde olmasinin ideal olacagi konularinda tartismalar yapilmis, teoriler gelistirilmistir.
Bu sistemde ekonomik hedeflerin gerceklesmesinde, aracglardan biri olarak faiz oranlari

kullaniimaktadir.

Kapitalist iktisat sisteminde etkin olan iktisat okullari, kendi etkinlik dénemlerinde faizin
farkli tanimini yapmis ve faiz hadlerine iligkin gorislerini uygulama imkani bulmuslardir.

Klasik iktisat okulunda faiz, tasarruf etmenin bedeli ve 6diili?® seklinde tanimlanirken,

26 Ahmet ez-ZERKA, A. Muhammed Abdulaziz en-NECCAR, islam Diisiincesinde Ekonomi, Banka ve
Sigorta, gev. Hayrettin KARAMAN, iz Yayincilik, Istanbul, 2003 s. 215.

27 AAOIFl a.g.e, s. 750

28 Emin ERTURK, iktisat, Kavram, ilke Politika, Alfa Akademi Yayinlari, 2.Baski, Bursa 2011, s, 152
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Neo-klasik okul, faizi, gelecekle bu gin arasinda tercihte bulunma davraniginin
karsihgidir,® Keynes ise faizi, tasarruflarin yatinma dontsmesinin bedelidir®® seklinde

tanimlamiglardir.

Bu farkli tanimlamalari da dikkate alan faiz tanimlamasini su sekildedir; faiz: tasarruf
sahiplerine tasarruflarini 6éding vermeleri karsihdgl 6denen bir bedeldir. Bu anlamda

tasarruf genelikle para olmaktadir. Dolayisiyla faiz, para halindeki sermayenin kirasidir®'.

Bu temel kabule dayali olarak, sermayenin marjinal verimi yilhk faiz haddi ile

karsilastiriimaktadir.3?

Farkli bir yaklasim da; bu gunki paranin gelecekteki paradan ne kadar degerli oldugunu

faiz orani ile belirlenecegi seklindedir.3?

Temel yapisi geregi olarak, Uretim araclarinin miulkiyeti kamuya ait oldugundan sosyalist

sisitemde faize yer yoktur.

Asli kaynaklarinda bir tahifatin séz konusu olmadigi islam’da faiz kati delillerle

yasaklanmis ve bu yasadi ihlal edenlerin ilahi cezaya carptirilacagi bildirilmigtir.

Kuran-i Kerim'de: “Faiz yiyenler(kabirlerinden), seytan c¢arpmis kimselerin cinnet
nobetinden kalktigi gibi kalkarlar. Bu hal onlarin <Alim satim tipki faiz gibidir> demeleri
yuzindendir. Halbuki Allah, alim satimi helal, faizi haram kilmistir. Bundan sonra kime
Rabbinden bir 6gut gelir de faizden vazgecgerse, ge¢gmiste olan kendisinindir ve artik onun
isi Allah’a kalmigtir. Kim tekrar faize dénerse, iste onlar cehennemliktir, orada devamili
kalirlar’ (Bakara suresi 275)3 Faiz Konusunda bkz: Bakara Suresi 276 — 281, Al-i imran
Suresi 130.

Hz. Muhammed (sav) bir hadisinde “Yedi helak edici seyden kagininiz. Bunlar; Allah’a
ortak kosmak, sihir yapmak, haksiz yere adam &ldirmek, yetim mali yemek, faiz yemek,

savastan kagmak, iffetli ve imanli bir kadina zina iftirasinda bulunmaktir.” Buyurmustur.3®

islama gore faiz: bir paranin ayni cins para ile veya faize tabi mallardan ayni cins iki

maldan birinin digeri ile karsiliksiz bir fazlalikla miibadelesidir.

22 ERTURK, a.g.e. S, 152

30 ERTURK, a.g.e. S, 152

31Zeynel DINLER, Mikro Ekonomi, Seckin Yayincilik,23. Baski, s. 526.

32 paul A.SAMUELSON, iktisat, Cev. Demir DEMIRGIL, Mentes Kitabevi, istanbul 1973, s. 642.
33 Jeffrey M.PERLOFF, Mikro Ekonomi, Bilim Teknik Yayinevi, istanbul 2014, s. 543.
34KARAMAN, Kur an-1 Kerim ve Agiklamali Meali, s. 46

3Hamdi DONDUREN, Delilleriyle Ticaret ve iktisat ilmihali, s. 383.
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Faiz (riba), belli nitelikteki esyadan, iki malin birbiriyle mibadelesinde iki taraftan birine

verilmek Uizere akitte sart kosulan karsiliksiz maddi veya manevi fazlaliktir.%¢

Haram kilinan faizin pek ¢ok g¢esidi olup, genellenmis sekliyle sadece parasal islemlerde

meydana gelmeyip, tartilip él¢llebilen mallar da faizin ilgi alanina girebilmektedir.

Kur'an-i ifadeyle “riba” kavrami yerine Turk¢edeki genel kullanimiyla “faiz” veya “nema”
demek muamelenin hikmunU degistirmez. Clnki birseyin nitelikleri degismedikge adinin
degismesi, hikmunun degismesini gerektirmez. Bdylece ribanin hidkimleri ayni hukuki

ozellikleri tagiyan faize de uygulanir.®”

islam, faizi yasaklarken Uretimi, ortaklidi, yardimlagsmay! tesvik ederek, ortaya cikabilecek

muhtemel problemleri, daha ortaya ¢ikmadan énlemektedir.

Faiz yasagi ile alakali olarak en fazla ortaya konulan itiraz, faizli muamelenin de ticaretle
ayni oldugu konusudur ki, bu konuya Bakara Suresi 276. Ayette “bunlarin ikisinin ayni

olmadigi” na vurgu yapilarak cevap verilmektedir.

Kar, bir Gretim sureci icinde, sermayenin, paradan mala, maldan tekrar para veya baska
bir hale déndsmesi, yani bir mUbadele sureci iginde isletiimesi sonucu mevcut iktisadi
varliklarda toplum adina meydana getirilen pozitif dederdir. Bu pozitif degerden Uretim
faktorleri hak ettikleri payi alirlar. Kér, topluma da katkida bulunan, tretim siirecinden elde

edilen arti gelirdir.38

Uretim stirecinin, zararla sonuglanmasi halinde negatif olan ve dolayli da olsa butin
toplumun etkilendigi bu sonugtan, sermaye sahibi dogrudan etkilenmektedir. Nasilki kar
topluma olumlu katkida bulunuyorsa zararin da topluma katkisi olumsuz sekilde

olmaktadir.

Faiz ile kér arasindaki temel farklardan birisi, faizin dogmamis ve ortada olmayan, yani
Uretiimemis ortaya misahhas bir netice gikmamisken, hak edilmemis hayali bir getirinin
finansal sermayeye tahsis edilmesidir. . Faiz, Uretim ekonomisinden daha ¢ok, buginki

yaygin kullanimiyla, rant ekonomisinin sonucudur.

Kar ise; fiili bir Gretimin neticesi olarak ortaya c¢ikmis ve miktari bilinen bir getirinin

paylasimidir.

36 BEKI, a.g.e. s. 73.

37 DONDUREN, Delilleriyle Ticaret veiktisat ilmihali, s. 380.

38 Muaz GUNGOREN, (2013), Bir Finansal Enstriiman Olarak Sukuk Katihm Bankalarina Uyum
Modellemesi, ITO Yayinlari, Yayin 2012-38, s. 34.
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Faiz ve kér unsuru karsilikli degerlendirildiginde, faizde, 6ding alan kisinin zimmetinde
6dung olarak karar kilan para vade sonunda Uzerinde anlagilan sartlara goére, ister borcun
cinsinden ister baska cinsten bir fazlalikla, aynen geri dénmektedir. Faizde sermaye sahibi
vade sonunda anaparasiyla birlikte ne kadar faiz getirecegini bilir ve bu miktar artik onun

kazaniimig hakki haline gelmektedir.

Halbuki karda sermaye sahibi parasini ortaya koyar; Gretim ya da ticari faaliyet sonucunda

nasil bir netice ile karsilasacagini kati bir sekilde bilememektedir.3®

Uretimden kaynaklanan aksakliklar, satislarda olusabilecek istenilmeyen durumlar,
sermaye sahibinin slrecin baslangicinda tahmin etmis olsa bile kati bir sekilde

bilemeyecegi muhtemel risklerdir.

Sonug olarak; konvansiyonel usullerle saglanan faize dayali finansman ve bu finansman

usullerinden elde edilen gelir islama gére caiz degildir.
C. ISLAMi FINANS MUESSESELERI

islam toplumlarinda; hane halklarinin, firmalarin ve ihtiya¢c duymasi durumunda devletin

finansman ihtiyacinin islami finansman usulleriyle karsilanmasi hedeflenmektedir.

Maddi menfaat beklenilmeksizin saglanan finansman ydntemlerinin yanisira, maddi
menfaat bekleniimeye dayali olarak basta ortakliklar yoluyla finansman saglama
usullerinin iktisadi hayatta yetersiz kaldigi durumlar olmustur. Ortaya cikan finansal

ihtiyaclar baglangigta sarraflar tarafindan doldurulmaya caligiimistir.

Sarraflarin, kuyum faaliyetlerinin yanisira finans ve havale iglemlerine aracilik etmesi

uygulamasi, halen dusuk etkinlikte olarak devam etmektedir.

Ebusuud Efendinin “nakdi varliklarin vakfedilebilir’ligine imk&n taniyan fetvasinin
kanunname haline getiriimesinin ardindan mdustakil para vakiflarinin kurulmasiyla,
finansman miiesseselerinde kurumsallasma yoluna gidilmistir. Para vakiflari islama gére
caiz olan usullerle finansman saglamakta, elde edilen gelirler, vakfiyenin sartlarina riayet

edilerek kullaniimaktaydi.

Yirminci asirda mustakil faizsiz bankacilik hareketinin fikir planda ilk olarak ortaya

konulmasi, Pakistanli iktisatgi Muhammed UZAIR tarafindan 1955 yilinda olmustur.

39 GUNGOREN, a.g.e, s. 34.
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ilk faizsiz banka ise, Ahmed El — Naggar tarafindan, Misir Arap Cumhuriyetinde
kurulmustur.1963-1977 yillari arasinda faaliyet gosteren banka, tekeffll ve risk sermayesi

usullerini esas alarak faaliyetlerini sGrdtrmustdr.

Misirdaki bu tecriibenin ardindan ikinci uygulama: 1981 yilinda”dar Al-Maal Al-islami” adli

holding tarafindan isvigre'nin Cenevre kentinde kurulan finans miiessesesi olmustur.

1973"te Kahire’de on (¢ llke temsilcisinin katihmiyla gergeklesen, “isldm Konferansi
Teskilati” toplantisinda, islami bir ekonomik sistemin gelistirimesi ve mevcut sermaye
fazlasindan, isldm diinyasi iginde istifade edilmesinin altyapisini olusturabilmek igin
muessese kurulmasina yonelik gorus genel kabul gérmustir. Bunun sonucunda 1975"%e
kurulan Dubai Islamic Bank sanayi, tarim ve emlak gibi énemli alanlari finanse eden

faizsiz bankalarin ilk 6rnegi olmustur.

Bununla beraber, faizsiz bankacilik modelinin diinyada sesini duyuran en dnemli kurulus,

1975 Ekim“inde Cidde"de kurulan Islamic Development Bank'tir.

Merkezi Cidde'de kurulan islam Kalkinma Bankasi'nin(iKB) islam tilkelerindeki kamusal
projelere yaptigi mali katkilar ¢ok o©nemli boyutlarda olmus, fakat henliz kurulus

asamasinda belirlenen hedeflere ulagilamamistir.

Faizsiz bankacilik, yeterli sermayeye sahip olan gruplarin 6nciliginde musliman

Ulkelerde hizla yayillmaktadir..

Mustakilen faizsiz sistemle calisan bankalarin yanisira asil faliyeti faizli olmakla beraber
blinyesinde faizsiz birimler kurarak faaliyetine devam eden (Citibank...) bankalar da

bulunmaktadir.

Faizsiz mali kuruluglarin sayi ve igslem hacmi olarak gelisimi tabii bir stre¢ olarak, daha
cok islam Ulkelerinde gergeklesmistir. Avrupa’da nispi olarak bir canlilk gériliirken, ABD’

de gelisme zayif olmustur.

islam Ulkelerindeki faizsiz banka uygulamalarinin yanisira, yabanci bankalarin da faizsiz
bankacilik sektérine girmeleri, Koérfez bélgesindeki faizsiz bankalarda mevduatin artmaya

basladigi 80li yillarin baslarina rastlar. Bati bankalari bu gelismeleri yakindan takip ettiler.

Faizsiz bankalarin ilk donemlerde mudilerine ya hi¢bir nema sunmamalari ya da ¢ok az bir
getiri saglamalari nedeniyle, bu uygulama batili kurumlar igin ucuz bir fon kaynagi olarak

algilanmigtir.
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ilk baglarda batili bankalarin misterileri, genelde Arap Diinyasinin kurumlari ve petrol
zenginleri iken, son zamanlarda Bati ulkelerindeki faizsiz bankacilik Grtnlerine olan talep,

Batida yasayan orta gelirli Mislimanlardan gelmektedir.

2013 yili sonu itibariyla dinyadaki faizsiz finans sektoru 1,7 trilyon dolar aktif buyuklige
ulasmis olup, bu buydkligin % 871’i faizsiz bankalar, % 14’0 sukuk islemleri % 5’lik kismi

ise diger islemlerden olusmaktadir. (TKBB)*°
1, Dinyada islami Finansal Aktiflerin Dagilimi

Grafik:1 Diinyada islami Finansal Aktiflerin Dagilimi (2013)
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Kaynak: Thomson Reuters Zawya, Kuwait Finance House Research (Kuveyt Finans Ara§t|rma)

Diinya genelinde islami aktiflerin agirhgini faizsiz bankacilik olusturmakta, faizsiz
bankacilia ragmen uygulamasi ¢ok yeni olan sukuk ikinci sirayl almistir. Yatirrm fonlari

ve islami sigortaciligin ana omurgasini olusturan tekafiiliin pay! ise ¢ok diisiik kalmistir.

40 http//tkbb.org.tr
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2,Bazi Ulkelerde Geleneksel Bankacilik ve Faizsiz Bankacilik Geligsim Analizi:

Grafik: 2: Faizsiz ve Konvansiyonel Bankalar Aktif Bliyime Oranlari (2008-2012)
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Kaynak: Katilim Bankalari 2013*', BDDK

Global duzeyde faizsiz bankacilik aktiflerinin Glkelere gore dagihmi incelendiginde; % 37
ile Iran birinci siray1 almakta, onu % 18 ile S. Arabistan ve % 13 ile Malezya izlemektedir.
Kérfez Ulkelerinden Kuveyt'in % 6, Katar'in % 4 ve Bahreyn’in de % 2 paya sahip oldugu
gOrulmektedir. Turkiye'nin payi ise % 3 dizeyindedir. Turkiye'de katilim bankaciligi hem
makro ekonomik buyime ve ekonomi yonetiminin katiim bankaciliginin gelismesine
yonelik uygulamalarindan olumlu etkilenmekte, geleneksel bankacilik uygulamalarina

alternatif olmak suretiyle pazar payini artirma olanagina sahip olmaktadir. (TKBB)*?

2013 sonu itibariyla, bazi ilkelerde islami bankaciligin, iilke bankacilidi igerisindeki payi;
S.Arabistan’da % 53, Katar'da % 24, Malezya’da % 20, B.A.E.'de % 17, Turkiye’de % 5,6
seviyesindedir*?

41 Tirkiye Katim Bankalari Birligi, Faaliyet Raporu 2013, 5,37
42 http//tkbb.org.tr

43 EY Universe “Diinya islami Bankacilik Rekabet Raporu 2013-2014” s,65-77

22



Ernst&Young arastirma kurulusu tarafindan yayimlanan verilere goére faizsiz bankacilk
sisteminin hacmi, 2013 yilinda 1,7 trilyon dolar seviyesine ulasmistir. Son 5 yilda ortalama
yuzde 16 oraninda buylyen faizsiz bankacilik islemlerinin énimuizdeki yillarda daha

blyUk bir ivme yakalayacagi tahmin edilmektedir.
D. TURKIYEDE ISLAMI FINANS

Turkiye'de, tasarruflarini faizsiz esasa gore degerlendirmek isteyen kesime hizmet vermek
bu sekilde atil tutulan kaynaklarin ekonomiye kazandirilmasi, Korfez Ulkelerinden
lkemize fon aktarilabilmesi ve iktisadi hayatinda islami prensipleri uygulamaya ¢alisan
mutesebbislere firsat esitliginin temin edilmesi gibi ihtiyacglarindan dolayi faizsiz bankacilik

sistemi uygulamaya konmustur.

Turkiye’de faizsiz bankacilik uygulamalari, diinyadaki érneklerinden daha gecikmeli olarak
uygulamaya konabilmistir. Turkiye’de faizsiz bankacilik 1983 yilinda ¢ikanlan 16.12.1983
tarih ve 83/7506 sayili Bakanlar Kurulu Kararnamesi ile Ozel Finans Kurumlari'nin
kurulmasina imkan saglanmasiyla basglatilabilmistir. Bu konudaki yasal altyapi,
Basbakanlik Hazine ve Dis Ticaret Mistesarligi'nin 25.02.1984, T.C. Merkez Bankasi'nin
ise 21.03.1984 tarihli tebligleri ile tamamlanarak Ozel Finans Kurumlarinin faaliyete

gecmesi imkani saglanmistir.

Bu cercevede, 1985 yilinda Al Baraka Tirk ve Faisal Finans, 1989'da Kuveyt Tirk Evkaf,
1992 yilinda Anadolu Finans, 1995 yilinda ihlas Finans ve 1996 yilinda Asya Finans

kurumlari faaliyete gegcmisgtir.

Uygulamanin baslangicinda kullanilan 6zel finans kurumu (OFK) ismi, 2005 tarihinde
yurirlige giren Bankacilik Kanunu ile diger bankalar ile ilk kez ayni dizenleme ile “Katilim
Bankas!” olarak degistirilmistir. Kurulug amaglarinin geregi olarak; faizsizlik esasina dayall
olarak topladiklari fonlari, fona ihtiyaci olan firmalara ve hane halkina yine faizsiz usul ve
yontemlerle aktararak; tasarruf sahiplerine, fona ihtiyaci olanlara ve hissedarlarina ve
ekonomik igleyise katki saglamaktadirlar. Ana faaliyetlerinin yanisira finans digindaki
bankacilik hizmetleri (kambiyo islemleri, takas islemleri vd.) sunarak da taraflara katki

sunmaya devam etmektedirler.

Tarkiye’de 2014 yili sonu itibariyla dort adet katihm bankasi faaliyetine devam ederken,
kamu mulkiyetinde olmak Uzere iki adet katiim bankasi BDDK’dan kurulus iznini almis

olup, kurulus iglemleri devam etmektedir.
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Faizsiz bankacilik faaliyetleri disinda Borsa istanbul’'da islem géren menkul kiymetlerle
alakall olarak, islami esaslara uygun olanlarin tespiti, takibi dolayisiyla bu konuda
hassasiyet gosteren yatirimcilara rehberlik yapmak Utzere Katihm Endeksi hesaplamasi

yapilimaktadir. (Bkz: s,41)

Topladigi fonlar faizsiz Grlinlerde degerlendirmek Uzere, agirlikli faaliyet konusu bireysel
emeklilik olan, bir adet sigorta sirketi 2014 yilinda kurularak faaliyete baslamistir. Bireysel
emeklilik Grinune ilaveten kademeli olarak, diger sigortacilik drtnlerini de kapsayacak

sekilde faaliyetini genigletmektedir.
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IKINCi BOLUM
Il. MENKUL KIYMET
A. TANIMI:

Menkul kiymet; tarihi sire¢, uygulama ve tabi oldugu hukuk gibi hususlar én plana

cikarhlarak gesitli sekillerde tanimlanmistir:

“Menkul kiymetler; ortaklik veya alacakllik saglayan, belirli bir miktari temsil eden, yatirim
araci olarak kullanilan, dénemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde g¢ikarilan,
ibareleri ayni olan ve sartlari Sermaye Piyasasi Kurulu’'nca belirlenen kiymetli evraktir.
Hisse senedi ortaklik hakki saglayan, tahvil ise alacakllik hakki saglayan menkul
kiymetlere ornek olarak verilebilir.”# Bu tanimlamada, tabi olunan hukuki mevzuat 6n

plana gikariimistir.

Diger yandan, menkul kiymet: “Tasinabilir nitelikte, ekonomik kiymet ifade eden ve paraya
cevrilmesi ya da parayla ifade edilmesi mimkiin olan kiymetli evraktir. Menkul kiymetler,
diger kisa vadeli bono, police, vb. gibi kiymetli evraklardan farkli olarak uzun vadeli gelir
saglayan kiymetli evraktir. Bunlarin baslicalari; hisse senedi, tahvil, hazine bonolari olarak

sayllabilir.”*® bu tanimlamada ise; menkul kiymetlerin likit yapilarina vurgu yapilmaktadir.

Daha kapsayici olan tanimlama ise: “Menkul kiymet, ortaklik veya alacak hakki
saglayan ve belli bir meblagi temsil eden misli (standart) nitelikteki belgeye denir’®

seklinde yapilimistir.

6362 sayili Sermaye Piyasasi kanununda, menkul kiymetler: Para, ¢ek, police ve bono

hari¢ olmak Gzere;
- Paylar, pay benzeri diger kiymetler ile s6z konusu paylara iliskin depo sertifikalarini,

- Borglanma araglari veya menkul kiymetlestiriimis varlik ve gelirlere dayali borglanma
araclari ile s6z konusu kiymetlere iliskin depo sertifikalarini, ihtiva eder, sekilde

sayllmislardir.4”

44 Resmi Gazete sayi: 28670, Tarih 07 Haziran 2013

45 Diinya Gazatesi Yayin Kurulu, Ansiklopedik Ekonomi Sézliigii, Diinya Yayincilik A.S. istanbul, 2002,
s,261

46 Servet BAYINDIR, “Menkul Kiymetlestirme Uygulamalari ve Fikihtaki Yeri”, istanbul Universitesi ilahiyat
Fakiiltesi Dergisi, Say1 16, Yil 2007, ss. 249-273.

47 Erdem ALPTEKIN, “Menkul Kiymetlestirme ve Kiresel Finans Krizindeki Roli”, AR-GE izmir Ticaret
Odasi, Nisan 2009
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B. MENKUL KIYMETLERIN GENEL OZELLIKLERI:

Sermaye Piyasasi Kanununda yapilan menkul kiymet tanimlamasina goére: “Menkul
kiymetler; ortaklik veya alacaklilik saglayan, belirli bir miktari temsil eden, yatirrm araci
olarak kullanilan, dénemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde ¢ikarilan, ibareleri
ayni olan ve sartlari Sermaye Piyasasi Kurulu'nca belirlenen kiymetli evraktir.
(SPK,md 3)*8

Bu tanimlamaya gére menkul kiymetlerin baslica unsurlari sunlardan olugsmaktadir:

- Menkul kiymetlerin en o6nemli unsuru kiymetli evrak olmalaridir. Kiymetli evrak
niteligindeki bir belgenin temsil ettigi hak belgeden ayri olarak kullanilamayacagi ve
devredilemeyecegi gibi, hakki elde tutarak belgeyi devretmek de mumkun degildir. Bu hak

ancak kiymetli evrak ibraz edilerek kullanilir ve kiymetli evrak el degistirerek devredilir.

- Standart ve yuvarlak meblaghdirlar,

- Bono, police gibi tek bir ticari iliski igin diizenlenmeyip, ¢ok sayida olarak ihrag edilirler.
- Az veya ¢ok devamlilik arz ederler,

- Alacak ya da ortaklik hakki saglarlar,

- Dénemsel getiri saglarlar.

- Her birinin bir itibari (yazili), bir de piyasada olusan (piyasa) degeri vardir.

- Nama ya da hamiline yazih olabilirler. Hamiline yazili kiymetler daha likittirler, kimin

elinde ise onun malidirlar, sadece teslimle sahip dedgistirirler.

- Nama yazili menkul kiymetlerin ise el degistirmesi sekil sartlarina baglanmistir.
- Genellikle yatirrm maksadiyla satin alinirlar.

C. MENKUL KIYMETLERIN SINIFLANDIRILMASI:

Menkul kiymetler degisik tasniflere tabi tutulmakla beraber genel kabul gérmis

siniflandirmada Ug¢lU tasnife tabi tutulurlar:

1) Ortakhk hakki saglayan menkul kiymetler; bu tir menkul kiymetlerin baslicalari, hisse

senetleridir.

2) Alacak hakki saglayan menkul kiymetler; bu tir menkul kiymetlerin baslicalari,

tahvillerdir.

48 Resmi Gazete, Sayi 28670, Tarih 07.06.2013
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3) Karma hak saglayan (melez) menkul kiymetler; bu tir menkul kiymetlerin baslicalari,

kara igtirakli tahvil, kar/zarar ortakhd belgeleridir.+®
D. MENKUL KIYMETLESTIRME:

Menkul Kiymetlestirme’nin kavram olarak genel kabul gérmis bir tanimi olmamakla
beraber, menkul kiymet tanimlamasinda oldugu gibi menkul kiymetlestirme de birden ¢ok

sekilde tanimlanmigtir. Bunlardan bazilari olarak:

Bir gercek veya tuzel kisinin ticari faliyetlerinden kaynaklanan varliklari ve gelecekteki
gelirlerini  karsilik goOstermek suretiyle borglanma senedi ihrag ederek finansman

saglanmasidir.

Varliklarin, likiditesini artirma surecine tabi tutulmasi ve bu siire¢ sonunda menkul kiymete

donistirilmesidir.

Likit olmayan varliklarin likit ve tedavil kabiliyeti olan varliklara dénustartlmesi sirecidir.
"Gelecekte bir nakit girisi doguracak alacaklarin bir araya getirilerek havuz olusturulmasi
ve bu havuzlara dayali olarak menkul kiymetler tiretilip Gglincu taraf yatinmcilara

satilmasi islemidir."5°

Genel olarak menkul kiymetlestirme, isletmelerin bilangosunda bulunan ve likiditesi dislk

olan aktiflerin, likiditesi yuksek menkul kiymetlere donusturilmesi iglemidir.

Daha kapsayici bir tanimi su sekilde yapilmaktadir; menkul kiymetlestirme, bir
isletmenin bilangosunda yer alan likit olmayan alacaklarin benzer nitelikte
olanlarinin bir araya toplanarak, kendisinin ya da bu ama¢ dogrultusunda kurulmus
olan bir kurumun vasitasiyla sermaye piyasalarina bu alacak havuzuna dayali
menkul kiymet ihra¢ etmesi ve 6demelerin bu havuzdaki alacaklarin geri 6demeleri
ile finanse edilmesidir. Bu yontemle firmalar, aktiflerinde yer alan ve likit oimayan
varliklarindan gelecekte elde edecekleri ekonomik faydalar karsiliginda

yatinmcilardan fon temin edebilme imkanina kavusmasi iglemidir.®'

Son yirmi yil icinde mali piyasalarda yasanan en énemli gelismelerden birisini menkul

kiymetlestirme faaliyetleri olusturmustur.®?

49 [smail MAZGIT, Para ve Sermaye Piyasalari Ders Notu, Dokuz Eyliil Universitesi, iktisadi idari Bilimler
Fakiiltesi, izmir, s. 34, (2013 - 2014).

50 Nurcan OCAL, (1994), Tiirkiyede Menkul Kiymetlestirme Uygulamasi Etkileri Sorunlar ve Géziimler
Onerileri, Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, (Yiksek Lisans Tezi), Ankara.

51 Ali HEPSEN,Bir Finanslama Yéntemi Olarak Menkul Kiymetlestirme: ipotege Dayali Menkul
Kiymetlestirme ve Tiirkiye Uygulamasi, istanbul Ticaret Odasi Yayini, istanbul, 2005,. , s. 17

50 Ali CEYLAN, Ufuk BASOGLU, ilker PARASIZ, Finans, Teori Kuram Uygulama., Ekin Kitabevi, s. 449.
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Likit olmayan aktiflerin, ihra¢ edilebilecek ve piyasalarada (para ve sermaye
piyasalarinda) alim satimi yapilabilecek menkul kiymete (varliga) donusturilmesi islemi

olan menkul kiymetlestirme islemi t¢ temel Uzerine gergeklestirilir.
Bunlar:

1) Borg satimina dayali menkul kiymetlestirme

2) Menfaat satimina dayali menkul kiymetlestirme

3) Mal satimina dayali menkul kiymetlestirmedir.

E. MENKUL KIYMETLESTIRME SURECI:

Fona ihtiyaci olanlar igin diger alternatiflere gére daha ucuz, zaman zaman da daha uzun
vadeli kaynak temin edebilmek igin tercih sebebi olabilen menkul kiymetler belli siirecler

sonucunda meydana gelebilmektedir.
Bir menkul kiymetlestirme isleminde temelde (¢ taraf bulunur:

- Menkul kiymetlere dayanak teskil eden varlik ve alacaklarin sahibi, proje veya kredi

isleminin finansori kaynak kurulus,

- Kaynak kurulusun finanse ettigi islemlerden dogan alacaklari satin alma veya devirle
teslim alip onlar Uzerinden menkul kiymet ihragc eden 6zel amagli kurulus, yani araci

kurum,
- Menkul kiymetlere yatirim yapan sermaye sahiplerinden olugur.>?

Bunlara ilaveten; yatirnm sirketleri de menkul kiymetleri satin alip, bunlari bir havuz da

toplayarak bu varliklari Gzerinden yeniden menkul kiymet ihraci ergeklestirebilmektedirler.

Oncelikle ilgili Glkenin hukuki mevzuatinin belirledidi gerceve iginde kalmak lizere, menkul

kiymetlestirmede igletilen sire¢ su asamalardan gegcmektedir:

1) ihraci gergeklestirecek olan kaynak kurulusun (bu kurulus devletin veya 6zel kesimin

olabilir), ihnraca konu varlik veya alacagini ya da projesini belirlemesi,

Menkul kiymetlestirme O6zellikle sabit getiri (standart) ve dizenli varliklar esas alinarak
yapilir. Bu varliklar ise ipotekli konut satislari, finansal kiralama, murabaha, mudaraba,
musareke, selem, istisna', faktoring ve kredi karti islemlerinden kaynaklanan alacaklardan

olusur®

53 BAYINDIR, a.g.m, s. 254.
5 BAYINDIR, a.g.m, s. 253.
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2) ilgili kurum ve kuruluglaradan yasal izinlerin almasi igin Iizimlu sirecin tamamlamasi

ve gerekli izinlerin alinmasi,
3) Araci kurumun belirlenip, araci kurumun ihrag islemlerini gergeklestirmesi,

Menkul kiymetlere olan talebi bireysel ve kurumsal yatirnmcilar olusturur. Ozelikle ticari
bankalar, sigorta sirketleri, portféy yoneticileri, yatirrm ve emeklilik fonu igletmecileri

menkul kiymetlerin basta gelen musterileridir.
4) Milli ve / veya uluslar arasi borsaya kote edilmesi.
5) ihrag slrecinde belirlenen dénemlerde, yatirimciya getiri ddenmesi,

6) Sureli olarak ihra¢ edilmis bulunan menkul kiymetlerin stire hitaminda ihragci kurulus

tarafindan geriye satin alinmasi (itfa) stirecinden olugsmaktadir.

Bu Islem siirecinde kaynak kurulus, likit olmayan varliklari likit hale dénustirerek; likidite
ihtiyacini karsilama, tasarlanan projesini gerceklestirme ve bdylece daha fazla gelir elde

etme imkanina kavusur.

Sayet kaynak kurulus bir banka ise sukuk ihraci yoluyla “sermaye benzeri kredi/fon” temin
etmis olarak, sermaye yeterlilik rasyosunu ylkselterek daha fazla kredi verme imkani elde
eder.

Araci kurulus basta olmak (zere, ihra¢ sirecinde yer alan diger birimler de Ustlendikleri
sorumluluk ve verdikleri hizmete gére komisyon veya Ucret adi altinda kazan¢ saglarlar.
Menkul kiymetlere yatirim yapanlar ise, tasarruflarini alternatif yontemle degerlendirerek

gelir elde etme imkani bulmus olurlar.

Menkul kiymetlerin ikincil piyasada satilabilmesi ise, yatirnmcilara istedikleri an onlar
nakde donustirme imkani saglar ki, bu durum menkul kiymetlere olan talebi artirici etki

yapmaktadir.
F. MENKUL KIYMETLESTIRME TARIHi:

Bati kaynakli menkul kiymetlestirme uygulamasi bor¢ satimi temeline dayanir. Borcun
satimi ise ilk ¢aglardan beri bilinmektedir; M.O. 1400'li yillarda hamiline yazili borg

senetlerinin Stimer ve Asur pazarlarinda alinip satildigi tarihi kaynaklarda kayitlidir.

Menkul kiymetler igin devamli bir pazar olusturan menkul kiymet borsalari kadim

dénemlerde umumi pazar ve panayirlarda bu iglevini strdirmustir.
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Kiymetli madenlerin alim satiminin artmasi ve kiymetli maden isletmelerinin Olgek
buyutmesine paralel olarak; baglangigta yatirm amaciyla ardindan da kiymetli maden
ticaretinden elde edilecek kéarlardan istifade edebilmek maksadiyla, menkul kiymetler
yayginlasmaya baslamis ve bu kiymetlerin ticaretinin yapildigi ilk borsa Avrupa’da 1487

yllinda Anvers sehrinde kurulmustur.5®

16. ylzyilda bu borsanin yerini Amsterdam borsasi almistir. Ayni yizyilin sonlarina dogru

Lyon’da ve Fransa’nin diger sehirlerinde de borsalar kurulmustur.

Glnlimizde ehemmiyetli bir borsa konumunda olan Londra Menkul Kiymetler Borsasi,
1770 yilinda bir kahvehaneye “The Stock Exchange” tabelasinin asilmasi ve iceri

girislerden Ucret alinarak, iceride menkul kiymetlerin alinip satiimasi ile baslamistir.%¢
Londra Menkul Kiymetler Borsasinin yasal kurulusu ise 1875 yilinda gergceklesmistir.
Bu borsanin ardindan ingiltere’nin diger sehirlerinde de borsalar kurulmustur.

Londra Menkul Kiymetler Borsasi, basta New York Menkul Kiymetler Borsasi olmak lzere

birgok Amerikan ve Kanada borsalarinin da ilham kaynadi ve modeli olmustur.

Gulnimuizde, New York Menkul Kiymetler Borsasi en yiuksek islem hacmine sahip

borsalardan birisi konumundadir.

Modern menkul kiymetlestirme yonteminin ilk 6rnedi 1970'li yillarda ABD'de ortaya
cikmigtir.  Uygulamaya, Oncelikle ipotekli konut satiglarindan dogan alacaklarin
menkullestirilip yatirnmcilara arz edilmesi ile baglanmig, sistemin igledigi goérulince,

1977°de ise 6zel sektor kuruluslari da menkul kiymetlestirme uygulamasina ge¢cmiglerdir.

ilk olarak 1970'li yillarda A.B.D.’de baglayan menkul kiymetlestirme uygulamalari, 1980’li
yillarin ortalarina kadar, ipotekli konut kredileri seklinde ve hikimet destegiyle gelisimini
surdirmustir. 1985’de konutlara ek olarak otomobil satiglari, finansal kiralama, faktoring
ve kredi karti kullanimindan dogan alacaklar menkullestirilip satiimistir. Boylece ipotege
dayali olmayan menkul kiymet uygulamalari da ilk 6nce A.B.D.de uygulamaya

konulmustur.

A.B.D.’de menkul kiymetlestirmede en Onemli itici glicl, devletin ev sahipligini tesvik
etmesine yonelik uygulamalar olusturmustur. Bu maksadin tahakkukuna yonelik olarak,

ipotek piyasalari igin ikincil piyasalar da olusturulmustur.

%5Mehmet CIVAN, Sermaye Piyasasi Analizleri ve Portfoy Yénetimi, Gazi Kitabevi, Ankara, 2007, s. 169.
% CiVAN a.g.e, s, 169.
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Avrupa’da ise modern manada menkul kiymetlestirme islemlerine 1990’larin basinda aktif

olarak baslanmistir.
A.B.D. ile mukayese edildiginde ortaya g¢ikan bu gecikmenin sebepleri sunlardir:

- Avrupa’da kamu otoritelerinin bu konuda tesvik edici olmanin 6tesinde engelleyici tavir

icinde olmalari

- Borglunun rizasi olmadan kredi alacaginin devrine olumlu bakilmamasi,

- ipotekli kredilerin degisken faizli olmasi,

- HuktUmet tesviklerinin olmamasi,

- Daha da 6nemlisi, var olan sistemin konut finansman ihtiyacini karsiliyor olmasidir.5”

Avrupa’da uygulamanin 6nlinde engel teskil eden hukuki mevzuattaki degisiklikler
yapilirken kendi i¢ dinamikleri dolayisiyla A.B.D.’deki dizenlemeler ayniyle alinmayip,

kendilerine 6zgln dizenlemeler yapilmistir.

Euro’nun tedavil edildigi 2000 yilindan itibaren Avrupa’da menkul kiymet uygulamalari hiz
kazanmistir. Hikimetler, mevcut aktiflerinden gelecekteki vergi gelirlerine kadar birgok

varliklarini menkul kiymetlestirme yoluna gitmislerdir.

Bu gelismelere ragmen A.B.D.’de ve Avrupa’da menkul kiymetlestirme uygulamasinda
onemli farkliliklar gézlemlenmektedir. Bunlarin basinda; A.B.D."de menkul kiymetlestirme
daha ¢ok perakende satiglar Gzerinden gerceklesirken Avrupa’da daha ¢ok kurumsal

satislar Gzerinden gerceklesmektedir.

Avruga menkul kiymet pazar yillar itibariyla buyime kaydetmesine ragmen A.B.D.deki

menkul kiymet pazarina nispetle kiigik kalmistir.

Avrupa lUlkeleri arasinda da Avrupa menkul kiymet pazarina katiim degiskenlik

gOstermektedir.

Avrupa Ulkeleri arasinda, ingiltere menkul kiymet ihracinda ilk sirayi alirken ingiltereyi

sirasiyla Almanya, Italya, Hollanda ve ispanya takip etmektedir.58

57 Erhan EROGLU, (2010), Mortgage Sisteminde Ikincil Piyasa Uriinleri ve Diinya Uygulamalari, igletme
Arastirmalan Dergisi, s. 22.

58 Pelin ATAMAN ERDONMEZ (2006)” Aktif Menkul Kiymetlestirmesi”, Bankacilar Dergisi, , Sayi 57,
ss. 75-85
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A.B.D. ve Avrupa’dan sonra menkul kiymet piyasasinda en aktif Ulke Japonya’dir.
Japonya disindaki Ulkelerde menkul kiymetlestirme calismalari olduk¢a disuk seyir

izlemistir.

Son yillarda yasal altyapidaki dizenlemlerin ardindan Guney Kore, Singapur, Brezilya gibi

Ulkelerde menkul kiymet islem hacimlerinin artmasi beklenilmektedir.

Ayrica islami finans kriterlerine uygun sekilde ihra¢ edilen Sukuk’un geligsmis menkul
kiymet borsalarinda da islem gérmeye baslamasiyla; bu konuda éncl olan Malezya basta
olmak (izere, Orta Dogu ve diger islam (ilkelerinde de menkul kiymet islem hacimlerinin

artmasi beklenilmektedir.

Basta ingiltere olmak (izere batida sermaye piyaslari 18. Yiizyilda yayginlik kazanmis ve
19. Yilzyilda da gelisimini sirdirmuis 20. YUlzyllda tamamen otomize olarak ekonominin

fon tedariginde énemli bir kaynak durumuna gelmistir.

iletisim ve bilgi islem teknolojilerinde meydana gelen hizli degisim ve bu teknolojilerin
menkul kiymetler borsalarinda da kullaniimasi, bir taraftan borsalarin buyudkligind ve
derinligini artirirken, diger yandan da menkul kiymet islem hacimlerinin ulastigi buyuklik
itibariyla, kiresellesmesi artan diinyada, dalgalanmalar meydana getirerek ekonomik ve

siyasi degisim ve kirilmalara da sebep olabilmektedir.

2008 yilinda yasanilan kiresel ekonomik kriz, menkul kiymetlestirme kaynakli ekonomik

kirilganhgin siddetini ve etki alaninin biyukugunu de ortaya koymaktadir.

Ayrica, batidaki bircok devletin astronomik boyutlara ulasan kamu borg¢larinin temini ve
yenilenmesi igin, ihra¢ edilen menkul kiymetler de s6z konusu ulkelerin menkul kiymet

borsalarinin buyimesine sebebiyet verebilmektedir.

Bu durum borsanin buyukligd ile saglikh olugu arasinda ters iliski meydana

getirebilmektedir.

Gelismekte olan Ulkelerde, menkul kiymetlestirme islem hacimlerinin dislk seyretmesinin
sebeplerinden birisi olarak; yasanilan kiresel krizin tetikleyici faktorleri arasinda menkul
kiymet temelli tirev Urinlerinin etkisinin blylk olmasi ve bu yikici etkinin ortaya c¢ikardigi

menfi kanaat 6nemli etkiye sahiptir.
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G. TURKIYE'DE MENKUL KIYMET CALISMALARI

Tarkiye de menkul kiymetlestirme ve buna bagl olarak sermaye piyasasi, batidakinden

farkli gerekgelerle ortaya ¢ikmistir.

Batida, firmalarin kaynak ihtiyacini karsilamak Uzere olusan bu piyasa, Ulkemizde daha

ziyade hazinenin fon ihtiyacini kargilamak Uzere olugmustur.

Tarkiyedeki menkul kiymet ve sermaye piyasasi konularini iki dénem olarak incelemek

gerekmektedir.
1. Cumhuriyet Oncesi Dénem

Bu dénemde, devlet ydnetiminde agirlikh olarak islami kurallar uygulanmakta olup,
ekonomide de vyapilacak degisiklikler bu kurallar ¢ercevesinde ele alinip

degerlendirildikten sonra uygulamasina misaade edilmekteydi.

Osmanl imparatorlugunun son dénemlerinde bu kurallarin daha fazla ihmal edilmesi
insanlarin bir kismini ekonomik faaliyetlere katilim konusunda daha mesafeli yaklasim
gbstermeye iterken, bir kismina ise bu konularda daha rahat hareket ettikleri alan

olusturmustur.*

Bu tarihi tespit analiz edildiginde; uygulamada islami kurallarin daha fazla esnetilerek
batili normlarin uygulanmasi ile gayrimislim tebaanin ekonomideki etkinliginin artmasi

arasinda bir paralelligin ortaya ¢iktigi gorilmektedir.

Baslangic yillarinda devletten ya da vakiflardan hizmet karsihdi Ucret alanlardan bazi
kimselerin, alacaklari bu Ucreti** temsil eden belgeleri gini gelmeden nakte gevirme
uygulamasiyla ilk menkul kiymetlestirme uygulamasina rastlaniimaktadir. Bu islem bir

alacagin nakte tahvil edilmesi seklinde gergeklesmektedir.®

*Bu donemi degerlendirirken Oncelikle, buyik tliccar ve sarraflarin gayrimislimlerden olduklari,

Muslimanlarin yalniz askerlik ve idare alanini segtikleri tezinin tarihi gergeklerle értismemesi dolayisiyla bu
yanlishdin duizeltimesi gerekmektedir. Bu tez 18. Yuzyildan sonraki bdlgesel bir gelismeyi, tim devlet
hayatina genelleme slubundan kaynaklanmaktadir.

“Kesinlikle séylenebilir ki, 18. Ylzyila kadar, Uretim ve ticaret alanlarinda Muslimanlar gayrimislimler kadar,
hatta onlardan daha ¢ok aktif ve kalabalik idiler. Musliman tliccarin 16. Ve 17. Yiizyilda, Avrupa’da dahi, ticari
yatinmlarda bulundugu bir gergektir’ Halil INALCIK- Gilinsel RENDA, Osmanh Uygarhigi, T.C. Kiiltir
Bakanhgi, C, 1, Ankara, 2009, s, 203

** Ucretler aylik ise temsil eden belgeye “cAmekiyye”, alti aylik veya yillik olarak veriliyorsa “ata”
denilmektedir.
59 Ahmet AKGUNDUZ “Camekiyye” T.D.V. islam Ansiklopedisi, | - XLIV, C. 7, istanbul, 1993, ss. 45-46
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Sultan 3. Mustafa doneminde ilk kez, kamu adina menkul kiymet ihrag edilmek suretiyle i¢
borglanma yoluna gidildi. Hazinenin ihtiyacini kargilamak ve yakilmis olan donanmayi

yeniden insa etmek maksadiyla ¢ikarilan bu hazine belgelerine “esham” denilmektedir.
Esham; sehm kelimesinin gogulu olup, hisseler manasina gelmektedir.°

Esham, ilk ihrag doneminde nama yazili olan ve kisinin dmri ile sinirli olup baskasina
devredilemeyen belgeler sonraki dénemlerde hamiline yazili hale dénltstid. Bu yeni
belgelere “Esaham-1 Cedide” adi verilmigtir. Bu sekilde degisikliJe ugrayan belgelerin
ikinci el piyasasi olustugundan borsada islem gérmeye baslamis ve yurt disinda da alinip

satilir hale gelmistir.

1844 yilinda hazine bonolari piyasaya c¢ikariimis, 1854 yilinda Kirrm Savasina kaynak

saglamak icin g¢ikarilan tahviller dogrudan yurt disinda satiimigstir.

Ardindan, altyapi yatinmlarini (gaz, tramvay, elekirik, tren) finanse etmek icin devlet ve

yabanci sirketler tarafindan tahviller ihrag edilmigtir.

Yurt icinde ihrac edilen tahvillerin yanisira yurt disindan da menkul kiymet aliminin
yayginlasmasi ile bu isi meslek edinen bir meslek grubu ortaya ¢ikmistir. Bu igle istigal
edenler resmi olmayan bir borsa olusturmuslardir. Bu kisiler daha sonra dernekleserek
faaliyetlerine devam etmiglerdir. Ozellikle, faizli muamele ozelligi tagiyan islemlerden
Misliman- Tirklerin uzak durmasi sonucunda 1864’li yillarda, istanbul Galata

Borsasinda yabancilarin etkinliginin arttigi gézlenmigtir.5
Bunun Gzerine 1866 yilinda Dersaadet Tahvilat Borsasi kurularak faaliyete baslamistir.

Dersaadet Tahvilat Borsasinda devletin bono ve tahvil satiglarinin yanisira yabanci

sirketlerin de hisse senetlerinin islem gérmesi amaglanmigtir.

1874 yilinda ise borsa islemlerinin yasal gergevesini ve isleyisini diizenleyen “istanbul

Esham Borsasi Talimati” adi altinda bir tlztk yayinlanarak uygulamaya konulmustur.

Hukuki altyapiy! olugturan bu tuzikle; borsanin yonetim ve denetimi Maliye Bakanliginca
tayin edilen bir komisere birakilmis ve 25 kisilik bir Yonetim Komitesi olusturulmustur. Bu

tlzlk, borsa Uyelerini G¢ gruba ayirmistir.

Yalniz kendi aralarinda alim satim yapabilenleri “cober”, sadece miusteri adina islem

yapabilenleri ise “mubaayaci” ve “simsar” olarak isimlendirmistir.

?0 Murat CIZAKCA, (1999) islam Diinyasinda ve Batida is Ortakliklari Tarihi, Tarih Vakfi Yurt Yayinlari,
Istanbul 1999, s, 158
61 CiVAN a.g.e, s. 174.
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O yillarda ulke genelinde yasanilan siyasi, mali ¢alkantilardan da etkilenmis olmasina
ragmen, borsa asrin sonlarina dogru Avrupa’nin en buylk borsalar arasinda yerini

almistir.6?

1895 yilinda Osmanl Bankasi mudurd Sir Edgar Wincent ve bazi azinlik mensuplarinin
yaptiklari manipulasyonlar sonucunda buylk yara alan borsa, Uyelerinin talebine istinaden

dort ay sireyle kapali kad1.%?

1906 yilinda Esham ve Tahvilat Borsasi Tuzigu yurirlige konularak, borsanin adi da

Esham ve Tahvilat Borsasi olarak degistirilmistir.

Yapilan tizik degisikligi ile birgcok yenilik yapiimistir, bunlardan bazilari:

- Yabancilarin borsaya uye olmalari engellenmis,

- Borsa Meclisi kurularak yénetim komitesi lagvedilmis,

- Borsa komiserinin gorev ve yetkileri artirilmigtir.

- Ayrica bankalar bankerler sanayi ve insaat sirketleri de borsaya dahil edilmistir.

Birinci Cihan Harbinde alinan yenilgilerin etkisiyle borsada da buylk zararlar olusmus,

borsa meclis Uyelerinden bir kisminin istedi Uzerine borsa kapatiimistir.

Borsanin kapatilmasiyla bu igle istigal edenlerin bir kismi, yasal olmayan sekilde Galata

cevresinde faaliyetlerini strdirmiglerdir.

Henlz Cumhuriyet ilan edilmeden Once Ankara hikumeti 22 Agustos 1923 tarihinde
mevcut 1906 tarihli, borsa tluzigine ek tlziUk yayimlayarak ilk borsa reformunu

gerceklestirmistir.

Bu kararnameyle; yabanci uyruklu kisi ve kuruluglarin borsa Gzerindeki olumsuz etkilerini
ortadan kaldirmaya yo6nelik olarak; borsa Uyeleri olan acente, simsar ve coberlere Tirk
uyruklu olma sarti getirildi. Borsa memur ve hizmetlilerinin meclisin gosterdigi adaylar

arasindan borsa komiserinin onayi ve Maliye Bakanligr'nin karari ile atanmasi saglandi.54

62 www.forex-borsa.com/turkivede-borsa, (19.11.2014).

63 CIVAN a.g.e, s. 176.

64 Mehmet BESiRLi, “Osmanli’da Borsa: Dersaadet Tahvilat Borsasi’ndan Esham ve Tahvilat Borsasi’na Yeni
Diizenleme Girisimleri”, Firat Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, (2009) 19. Cilt, Elazi§, Say!. 1, ss. 193
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2. Cumhuriyet Donemi

1926 yilinda gikarilan nizamnameyle “istanbul Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsas!”

kurulmustur.

1929 Dunya Ekonomik Krizi, birgok borsanin batmasina sebep olmustur. Mevcut borsanin
faaliyetlerini sagliklh sekilde yurutebilmesini saglayabilmek maksadiyla 1929 yilinda kabul
edilen 1447 sayili Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalari Kanunu ve ayni yil ¢ikarilan

8172 sayili nizamname ile mevcut borsa yeniden dizenlenmistir.

Bu diizenleme sonrasinda, borsa, istanbul Menkul Kiymetler Borsasi adi altinda

calismasini strdirmustir.s

25.02.1930 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanarak ydurirlige giren “Turk Parasinin
Kiymetini Koruma Hakkinda Kanun, siki kambiyo kontroli getirdiginden, yabanci
sirketlerin menkul kiymetlerine yonelik var olan talebi azaltmis ve Avrupa borsalari ile olan

islem akiciligini zayiflatarak, borsadaki gelismeleri olumsuz etkilemistir.66

1938 yilinda ¢ikarilan bir kararname ile istanbul Borsasi kapatilarak Ankara'ya taginmis ve

"Kambiyo, Esham ve Tahvilat Borsasi" adi ile acilarak ¢alismaya baglamistir,

Ankara’da o yillarda; ticari ve sinai faaliyetler kisitl, istanbul’a gére sermaye birikimi daha
az olmasi ve istanbul’a nispetle Avrupa borsalarina daha uzak olmasi gibi faktorlerden
dolayi, beklenilen sonug elde edilememis ve 1941 yilinda borsa yeniden istanbul'a

nakledilmigtir.

1950 li yillarda artis gosteren 6zel tesebbus yatirimlari, bir yandan finansman ihtiyacini
artinrken diger yandan da buyuk capli kamu yatirimlarinin yapilmasinin geregini ortaya

koymustur. Bu durum ise sermaye piyasasinin dnemini daha da artirmigtir.

1929 yilinda c¢ikariimis olan Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalari Kanunu’nun gunin
ihtiyaclarina cevap vermekte yetersiz oldugu anlasiimis olmasna ragmen, yapilan kanuni

dizenleme caligmalar taslak dizeyinden 6teye gecememigtir.

Bu dénemde Maliye Bakanligi tarafindan “Huirriyet istikrazi Tahvili” ve “Tasarruf Bonosu”

gibi yatirnrm araclari indas edilerek piyasaya sunulmustur.

Hurriyet istikrazi Tahvilinin hukuki altyapisini olusturan kanun 11.7.1960 tarihli Resmi
Gazetede yayimlanmstir. ilgili kanuna gére; Hazinenin ihtiyaclari ile Kamu iktisadi Devlet

Tesekkdllerinin yatinmlarinin finansmanini karsilamaya yonelik olarak cikarilacak olan

65 www.borsaistanbul.com/data/yayinlar/ik.pdf, s. 3 (5.10.2014)
66 CIVAN a.g.e, s. 178.
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azami 500 milyon Turk Lirasi tutarindaki tahvillerin on yildan énce paraya c¢evriimemesi

kararlastiriimistir.6”

Hirriyet istikrazi Tahvillerinin éne gikan ozellikleri olarak: % 6 net faiz getirisine sahip
olup, vergiden muaftir. Devlet tarafindan teminat olarak kabul edilebilmekte ve Milli Emlak
satislarinda para yerine kullanilabilmektedir. Askeri ve sivil saymanliklar, bankalar ve mal

sandiklari kanallariyla satisa arzedilmislerdir.®®

1961 yilinda c¢ikarilan 223 sayili Yatirimlar Finansman Fonu Teskil ve Tasarruf Bonolari
ihraci Hakkinda Kanun’la; tarim sanayi ve ulastirma sahalarinda yapilacak yatirimlarin
finansmanini temin maksadiyla 10 yil vadeli ve yillik %4 - %7 faizli “Tasarruf Bonolar”

ihdas edilmigtir.

Zorunlu olarak satisa sunulan bu bonolarin, zorunlu alicilari olarak, ilgili kanunda; gelir,
kurumlar vergisi ve veraset intikal vergisi mukellefi olan gercek ve tlzel kisiler ile Milli
Piyango, Spor Toto ve diger ikramiye geliri elde eden kisilerin vergi matrahlarinin % 3’G

nispetinde olarak belirlenmistir.6°

Yasa gere@i satinalinmasi zorunlu bonolar Maliye Bakanli@i tarafindan cikartiimistir.
Kanuni dizenlemenin amaci bir yandan kamunun kaynak ihtiyacini temin etmek diger

taraftan ise gelir sahiplerini tasarrufa yoneltmekti.

1967 yilinda ¢ikarilan Tasarruf Bonolari ihraci Hakkinda Kanun'la; sanayi ve ulastirma
altyapisinin finansmanini temin maksadiyla %4 - %7 faiz getirili ve 10 yil vadeli olarak

zorunlu tasarruf bonosu ihrag edilmistir.”°

Maliye Bakanhgi tarafindan cikarilan bonolarin mukellefleri daha énce c¢ikarilan zorunlu

tasarruf bonolarinin mukellefleri ile benzerlik arzetmektedir.

ihrag déneminin ardindan (ilke genelinde yasanilan ekonomik gelismelerin etkisiyle,
tasarruf bonosu sahipleri, bunlari vadesinden 6nce dislk fiyatlardan satarak elden
¢cikartmaya baslamiglardi. Bu arada tasarruf bonosu ticaretiyle ugrasan bankerler
olusmustur. Tasarruf bonosu alim satimlarini 6nlemek amaciyla 1969 da bir yasa
cikartildi. Buna goOre vadesi gelen tasarruf bonolarinin bedelleri 6denirken, bunlari
nereden aldiklarini belgelendiremeyenlerden ylzde 40 oraninda bir kesinti yapiliyordu.

Boylece tasarruf bonosu ticaretiyle ilgili bankerlik faaliyeti de sona ermis oldu.

87 Resmi Gazete Sayi: 10548, Tarih. 11.07.1960, s. 17.

68 www.gecmisgazate.com/haber/vataniniza-ve-ailenize-hizmet-icin-siz-de-mutlaka-hurriyet-istikrazi-tahvil-
aliniz, (05.10.2014).

69 Resmi Gazete Sayi: 10705, Tarih. 12.01.1961, s. 715.

70 Resmi Gazete Sayi: 12671, Tarih. 11.08.1967, s. 548.
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Tasarruf bonosu sistemi Mali Denge Vergisine dénustirilerek 1971 den itibaren tamamen

kaldiriimistir.

1974 yilinda yapilan Kibris Barig Harekatr'yla ortaya g¢ikan kaynak ihtiyacini teminen
Maliye Bakanligi tarafindan %11 faizli, on yil vadeli, “Baris Harekati Bor¢lanma Tahvili”

ihrag edilmistir.

1977 yiinda Maliye Bakanligi tarafindan %11 faizli on yil vadeli “Savunma Bor¢lanmasi

Tahvili” ihrag edilmistir.

Kamunun, 6zel amagli ya da finansman acigini kapatabilmek igin, genel amagh menkul
kiymet ihracglari gergeklestirmis oldugu bu dbénemde, sermaye piyasasinin henlz
gelismemis olmasi nedeniyle, halktan gonulli borglanma yaygin degildir. Bu sebeple,

yasalar ile zorunlu uygulamalara gidildigi gorulmektedir.

Yine, bu dénemde devletin i¢ borglanma tahvillerinin, &zellikle Bankalara satiimakta
oldugu gorulmektedir. Nitekim 1972 yilindan bu yana i¢ borglanma tahvillerinin yariya
yakin bir bolimu bankalar tarafindan satin alinmistir. Bunun en 6nemli nedeni halkin

birikimlerinin yetersizligi ve halkin devlet tahvillerine karsi ilgisizligidir.

Fakat bu ilgisizligin en dnemli nedeni, devlet tahvillerinin o yillarda yasanilan ylksek
enflasyon duzeyinin altinda bir getiri saglamasi dolayisiyla menkul kiymet yatirrmcilarinin
mali kayba (zarara) ugramalari da bir etken olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Enflasyonun
%601 astigi dénemde resmi tahvil faiz oraninin %28’lerde kalmis olmasi bu durumun en

dikkat cekici ornegidir.

Reel gelir kaybi dolayisiyla tahvil ve mevduat sertifikasi satiglari ikincil piyasaya kaymis

sonucunda da piyasada ¢ok sayida banker ortaya ¢ikmistir.

Yasal bosluklardan istifade ederek borsa disinda faaliyetini sirdiiren bu bankerlerin islem

hacimleri ylksek tutarlara ulagsmistir.

11 Eyliil 1981 de yayimlanan 2279 Sayil Odiing Para Verme isleri Kanununda Degisiklik
Yapilmasina Dair Kanun” ve bu kanuna dayali olarak cikarilan tebligler, bankerlerin
calisma sartlarina sinirlamalar getirince banker iflaslari ortaya ¢ikti. Topladiklari paralari

verimli sekilde plase edememeleri dolayisiyla, yasanilanlar banker skandalina dénustu.

Onceki yillarda aile sirketi olarak kurulan, pek ok sirket de kapal olmaktan ¢ikmak igin

1970’li yillarda girisimler baslattilar. Ayni yillarda bulyUk holdinglerden bazilari halka

7" Resmi Gazete Sayi: 17459, Tarih. 15.09.1981, s. 643.
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acllmanin avantajlarini gérerek halka acilma calismalarini hizlandirdilar. Bu ¢alismalarin

sonucunda ¢ok ortakl buylk girketler meydana geldi.

Hatta mevcut holdinglerine ilaveten yeni yatirrm holdingleri tesis ettiler. Bu konuda
istismarlar yasanmis olsa da, o dénemden bugline basaril pek ¢ok halka agik sirket

gelmeyi basardi.

Ayni tarihlerde goérilen yurt disina is¢i akimi da Anadolu’'nun cesitli kentlerinde yurt
disinda c¢alisan isgilerin ortakligi ile kurulan sirketlerin kurulmasini saglamistir. Bu

sirketlerden az sayida olani ticari olarak hayatiyetini devam ettirmektedir.

Bu sirketlerin ¢ogunda, kurulusunda ve devaminda borsada islem gorebilecek hukuki
Ozelliklere sahip menkul kiymet ihdas edilmediginden, ortaklik belgelerinin ikinci el
piyasasi ¢ok sinirli olarak ve de yasal sinirlarla belirlenmis pazarin disinda ticarete konu

olabilmistir.

1973 yilinda kurulan DESIYAB (Devlet Sanayi ve isci Yatirm Bankasi) daha ziyade
kurulusuna yardimci oldugu, ya da basarisizlik halinde rehabilite ettigi sirketleri makul
fiyattan halka agmak icin menkul kiymet ihragc etmesi de sermaye piyasalarinin

gelismesine katki saglamistir.

Daha 6nce bazi denemeler yapilmis olmasina ragmen, ticari bankalar arasinda ilk defa
Turkiye is Bankasi 1974 yilinda bir menkul kiymetler departmani kurarak ciddi sekilde
piyasada menkul kiymet alim satimi faaliyetinin yanisira, ihra¢ araciligi, saklama, kupon

tahsili, ra¢chan hakki kullanimi gibi hizmetler de vermege baslamigtir.

Turkiye Sanayi Kalkinma Bankasi ve ilave girisimler de o yillarda sermaye piyasasinin

etkinligine katki saglamislardir.

1980’li yillarin baslarinda; menkul kiymetlerle iligkili olarak; Tasarruf Bonolari tamamen

piyasadan ¢ekilmis, banker skandalinin menfi tesirlerini silme gayretleri 6ne ¢ikmistir.

1980’li yillarda uygulamaya konulan, liberal ekonomi politikasi ve 6zel sektor agirlikli
uygulamalar ile kamunun finansman ihtiyacini temin etmek ve yasanilan banker skandali
benzeri hadiselerin yeniden yasanmasini 6nlemek maksadiyla, yasal dizenlemeler

yapma geregi dogmustur.
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11 Eylil 1981'de yiriliige konulan 2520 sayili “Para Verme isleri Hakkinda Kanu’nun
ardindan, 1 Subat 1982 de yururlige giren 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu, bu

konudaki boslugu 6nemli 6lgiide doldurmustur.”

2499 Sayil Sermaye Piyasasi Kanunuyla baslica su dizenlemler yapilmistir:
- Sermaye Piyasasi Kurulu, tesekkl ettirilmis,

- Sermaye Piyasasinda yardimci kuruluslar olusturulmus,

- Menkul Kiymetlerin halka arzi ve satigi diizenlenmis,

- Menkul Kiymet ihra¢ edecek anonim ortakliklara iliskin dizenlemler yapiimis,
- Denetim ve cezai sorumluluklar belirlenmistir.

Bu dénemde, kamunun finansman ag¢igini kapatabilmek icin iki ile bes yil arasi vadelerde

i¢ borglanma tahvilleri ihraglari gergeklestiriimistir.

6 Ekim 1983 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan,91 sayili “Menkul Kiymetler Borsalari
Hakkinda Kanun Hikminde Kararname” ile: 1929 yilinda c¢ikariimig bulunan Menkul

Kiymetler ve Kambiyo Borsalari Kanunu yururlikten kaldiriimigtir.”

1984 vyiinda cikarilan Menkul Kiymetler Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslari
Hakkinda Yénetmelik ile istanbul Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsasi’nin adi istanbul

Menkul Kiymetler Borsasi’na donUstirilmustir.”

Yasal altyapisi énemli degisiklige ugrayip yeniden sekillenen istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi 2 Ocak 1986 tarihinde ilk seansini gerceklestirerek faaliyetine baglamistir. ilk

seanstaki portfoyl 40 sirketten olusmakta idi.”

1989 yilina kadar disuk seviyede seyreden islem hacmi, 1990 yilinda, yUksek tutarli
Ozellestirmelerin borsa yoluyla halka arz edilmesi, yabancilarin hisse alimina baglamalari
altin, doéviz ve mevduat cephesinde gorulen durgunlugun da etkisiyle, bir dnceki yila gore

% 783 artarak dnemli sigrama gergeklestirmigtir.

24 Kasim 1994’de hisse senetlerinin islemlerinde kullaniimakta olan tahta sisteminin

yerine elektronik ortamda alim satim yapilabilecek sisteme gegcilmistir.

Bu yenilikle; hizli ve yaygin islem imkani saglanarak daha fazla kisi ve kurulusun borsaya

erisim imkani saglandigindan, borsaya olan ilgi de artmistir.

2 Resmi Gazete Sayi: 17416, Tarih. 30.07.1981, s. 356.
73 Resmi Gazete Sayi: 18183, Tarih. 06.10.1983, s. 1247.
74 Resmi Gazete Sayi: 18537, Tarih. 06.10.1984.

75 www.forex-borsa.com/turkiyede-borsa, (19.11.2014).
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2012 yiinda ydrurlige konulan 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'yla, sermaye

piyasalarinda kokli degisiklikler yapilmistir.”8

2008 kiresel krizin meydana gelmesinde miessir olan faktérlerden birisi olarak,
kontrolstiz menkul kiymetlestirmelerin 6n plana ¢ikmasi da dikkate alinarak; muhtemel
risklerin ortadan kaldirimasi ve istanbul'un diinya finans merkezlerinden birisi olmasi
hedefinin gerceklestiriimesi, maksatlarinin da tahakkuku igcin 6362 Sayili Sermaye

Piyasasi Kanunuyla koklu degisiklikler yapilmigtir.

Bunlardan bazilari sunlardir:

- Borsa istanbul A.S. kurulmustur,

- istanbul Menkul Kiymetler Borsasr’nin tiizel kisiligine son verilmistir,

- Istanbul Altin Borsasi’'nin tiizel kisiligine son verilmistir,

- 1981 tarihli 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu yurirlikten kaldirilmigstir,

- 1983 tarihli,91 sayih Menkul Kiymetler Borsalari Hakkinda Kanun Hikminde Kararname

yararlikten kaldirniimistir.

- Borsa istanbul, esas sdzlesmesinin Sermaye Piyasasi Kurulu’nca hazirlanip ilgili
Bakanin onayi sonrasinda 3 Nisan 2013 tarihinde tescil ve ilan edilmesiyle faaliyet izni

almistir.
- Yirrlige konulan kanuna istinaden; basta, Borsalar ve Piyasa isleticilerinin
Kurulus, Faaliyet, Calisma ve Denetim Esaslari Hakkinda Yénetmelik’” gikariimistir,

- Borsa istanbul A.S. Borsacilik Faaliyetlerine iligkin Esaslar Yénetmeligi gibi birgok

yonetmelik yayimlanarak yirirlige konulmustur.”®

Mevcut faaliyetlere ilaveten Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan, 7 Haziran 2013 tarihinde
yayimlanan Kira Sertifikalari Tebligi'yle “sukuk” uygulamalarinin hukuki altyapisi

saglanmigtir.”™

Ayrica, bu dénemde faaliyet gostermekte olan Katilim Bankalari, Turkiye Katilim
Bankalari Birligi, Bizim Menkul Degerler A.S. ve Borsa istanbul A.S.’nin isbirligi ile Katilim

Endeksi hesaplamasi baslatiimistir.

76 Resmi Gazete Sayi: 28513, Tarih. 30.12.2012.
77 Resmi Gazete Sayi: 28712, Tarih. 19.07.2013.
78 Resmi Gazete Sayi: 29150, Tarih. 19.10.2014.
79 Resmi Gazete Sayi: 28670, Tarih. 07.07.2013.
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ilk hesaplamasi 09.07.2014 tarihinde yapilan Katihm Endeksi’ne dahil olabilecek hisse

sahibi sirketlerin belirlenmesinde:
Faaliyet alani;

1) Faize dayali finans, ticaret, hizmet, aracilik,
2) Alkollu icecek, kumar, sans oyunu,

3) Domuz eti ve benzer gida,

4) Turizm, eglence, basin, yayin, reklam,

5) Tatdn mamulleri, silah,

6) Vadeli altin, gimUs ve doviz ticareti,

Olmayan sirket olmalarina dikkat edilmektedir.

Belirlenmis danisma kurulunun nezaretinde muracaatlar degerlendiriimekte kriterlere

uyanlar endekse dahil edilmektedir.

Katihm Endeksi, islami prensiplere uygun faaliyette bulunan sirketlerin ¢cikarmis oldugu
menkul kiymetlere yatirrm yapma hassasiyetini tasiyan bireysel ya da kurumsal

musterilere hizmet vermeyi gaye edinmektedir.

Katiim endeksine dahil olan sirketlerin, Agustos 2014 verilerine gbre piyasa degerleri
toplami, BIST 100’in %3’G, BiST SINAPnin ise %10,3’G civarindadir ki bu durum,

katihmcilarin sanayi agirlikta sirketler oldugunu géstermektedir.8°

Yapilan dizenlemeler ve Ulke ekonomisinin gelismesi paralelinde Ulkemizde faaliyet
gosteren Borsa istanbul A.S. biinyesinde; 2014 yili Eylil ayi verilerine gore, piyasa
degerleri toplami 196 milyar Amerikan Dolari olan 416 sirket faaliyet géstermektedir.

Sirket sayisinin 1000 adet olmasi hedeflenmektedir.®’

80 http://www.katilimendeksi.org/content/userfiles/files/lkeMP_sunum.pdf, (22.11.2014).
81 http://pivasarehberi.org/piyasa/118-dunya-borsalari, (22.11.2014).
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Tablo: 1:

Yillara Gére IMKB /BiST'te islem Goéren Sirket Sayilari (ADET)

Yillar Sirket Borsada islem | GSYH”nin  %’si | IMKB  Tahvii Ve Bono
Sayisi Goren  Sirketlerin | Olarak IMKB | Piyasasi Ve Borsa DigI Sabit

Piyasa  Degerleri | Hisse Senedi | Getirili Menkul Kiymet Toplam
Toplaminin Piyasasi Toplam | islem Hacimlerinin GSYH'ya
GSYHya Orani % | Islem Hacmi (A) Orani (1995-2010) (B)

1986 80 1,03 0,01

1990 110 10,45 2,90

1991 134 9,32 4,20

1992 145 577 3,84

1993 160 20,51 9,60

1994 176 16,08 12,53

1995 205 12,12 22,76 2,57

1996 228 16,49 15,31 4,32

1997 258 32,65 23,92 6,04

1998 277 15,12 25,78 6,75

1999 285 58,45 35,28 9,37

2000 315 28,02 66,81 12,29

2001 310 28,56 38,76 7,76

2002 288 16,08 30,33 3,94

2003 285 21,13 32,25 3,96

2004 297 23,71 37,28 4,57

2005 304 33,64 41,60 4,50

2006 316 30,33 42,74 4,78

2007 319 39,84 45,99 4,36

2008 317 19,15 34,99 417

2009 315 36,82 49,82 4,33

2010 331 42,76 57,52 3,78

Kaynak: SERPAM, (Aralik 2011), Kiiresel Rekabette IMKB’nin Yapisal Konumlamasi ve Alternatif Modeller,82.

82 SERPAM, (Aralik 2011), Kiiresel Rekabette IMKB’nin Yapisal Konumlamasi ve Alternatif Modeller
istanbul Universitesi Sermaye Piyasalan Aragtirma ve Uygulama Merkezi, ss. 25 - 30
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Borsa istanbul, 2010 yili verilerine gére; Diinya Borsalar Federasyonu (WFE)'na kayith 52
borsa arasinda, islem goéren sirket sayisi itibariyla 29-30 sira araliginda, piyasa degeri

olarak 28-30 sira araliginda, islem hacmi olarak da 19-20 sira araliginda yer almaktadir.83

WFE, Eylul 2014 verilerine goére, diinya borsalarinda piyasa degerleri toplami 63 trilyon
Amerikan Dolari olan 44.000 adet sirket islem gérmektedir.

Borsaya kote sirket sayisi bakimindan 5.477 adet sirketle birinci sirada Hindistan Bombay
Borsasi yer almaktadir. O’'nu 3774 sirketle Toronto Borsasi ve 3429 sirketle Tokyo

Borsasi takip etmektedir.

Piyasa deg@erleri agisindan New York Borsasi 19 trilyon Amerikan Dolari piyasa degeriyle
ilk sirada yer almaktadir. New York Borsasinda islem goren sirket sayisi 2.429 adettir.
Ayrica ABD de faaliyet gésteren Nasdaq Borsasinin piyasa degeri ise 6 trilyon Amerikan
Dolaridir ki; A.B.D. Borsalarinin toplam degeri 25 trilyon Amerikan dolarina ulagsmaktadir.
Bu da dinya borsa degerleri toplami olan 63 trilyon Amerikan Dolar’'nin %40’ina tekabdl

etmektedir.

A.B.D. borsalarini 4,5 trilyon Amerikan Dolar ile Tokyo Borsasi, 4,4 trilyon Amerikan

Dolari ile Londra Borsasi takip etmektedir.

Yillik gerceklesen islem hacmi itibariyla da diinya borsalari toplam iglem hacmi olan 60
trilyon Amerikan Dolar’'nin yaklasik %42’sini ABD borsalari gerceklestirmektedir. Onlari

%16 ile Cin ( Shenzen ve Shangai) Borsalari ve %8 ile Tokyo Borsasi takip etmektedir.8

8 http://piyasarehberi.org/pivasa/118-dunya-borsalari, (22.11.2014).
8 http://piyasarehberi.org/pivasa/118-dunya-borsalari, (22.11.2014).
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Tablo 2: 1990-2010 Yillari Arasinda IMKB’nin Diinya Borsalari Arasindaki Siralamasi

Yillar Borsa IMKB SIRA (islem | IMKB (islem Géren | IMKB (Piyasa
Sayisi Hacmine Gore) Sirket Sayilarina Goére) | Degerine Gaore)
1990 33 26 32 25
1991 35 25 30 27
1992 35 28 31 34
1993 38 26 31 27
1994 38 26 30 34
1995 40 22 28 35
1996 40 25 27 35
1997 40 21 23 25
1998 42 19 22 34
1999 42 21 21 23
2000 45 21 21 26
2001 48 24 26 31
2002 49 24 29 36
2003 50 26 27 36
2004 52 22 30 32
2005 54 22 31 29
2006 56 26 32 34
2007 56 27 33 28
2008 56 27 33 31
2009 54 21 31 27
2010 52 19 29 28

Kaynak: SERPAM, (Aralik 2011), Kiiresel Rekabette IMKB’nin Yapisal Konumlamasi ve Alternatif Modeller, 8i

8 SERPAM, a.g.m. ss,35-37-41
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H. MENKUL KIYMETLESTIRME’NIN GUCLU VE ZAYIF YONLERI
1, Guglii Yonleri:
Menkul kiymetlestirme sayesinde;

- Yatirmcilar, alternatif yatirrm aracglarina goére yuksek bir getiri kazanma imkani

saglayabilmektedirler.

- Hisse senedi tlirl menkul kiymet ihraglarinda, ihra¢ edenlerin yabanci kaynak ihtiyacini

azaltarak/ortadan kaldirarak finansman giderlerini azaltmaktadir.

Firmalarin sermaye vyapilarini guclendirerek finansal kaldirag oranlarini ve likidite

rasyolarini gi¢lendirmektedir.

Diger yabanci kaynaklara nispeten daha disuk maliyetli ve daha uzun vadeli fon kaynag

saglanmaktadir.
2, Zayif Yonleri:

- BuylUk olcekli yapillanma gerektirdiginden kuclk ve orta Olcekli islemler icin uygun

olmadiklarindan bu tir isletmeler aleyhine haksiz rekabet olusturabilmektedirler,
- Kredi piyasasinin denetim ve gozetim etkinligini azaltmaktadirlar,

- Merkez Bankasi’'nin para ve kredi kontrolinu zorlastirabilmektedir,

- Ekonomideki kredi stoklarini asiri yikselmesine sebebiyet verebilmekte,

- Ulke genelinde saglikli finansal raporlamayi zorlastirmaktadir,

- Ahlaki (moral deger) tehlike ve ters se¢im sorununa neden olmak gibi dezavantajlara da

sahiptir.8

Bu dezavantajlari 2008 kiresel kriziyle birlikte daha misahhas sekilde gorilebilir hale

gelmistir.

8 ALPTEKIN, a.g.e. s. 13.
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|. MENKUL KIYMET CESITLERI
Turkiye’de ihrag edilen menkul kiymetlerin baglicalari sunlardir:

1, Hisse Senetleri: Anonim sirketlerin ihrag ettikleri, anonim ortaklik sermaye payini

temsil eden kiymetli evrak niteligine sahip senettir.

Anonim sirketlerin yanisira sermayesi paylara bolinmis komandit sirketler de hisse

senedi ¢ikarabilmekte ancak bunlar halka arz yoluyla satilamamaktadir (SPK, md.4)&".

Hisse senetleri sagladiklari haklar ve devir ve dolasim 6zellikleri itibariyla farkh 6zelliklere

sahip olabilmektedirler.
Nama ve hamiline diizenlenebilirler.

Esas sodzlesmede hikim bulunmasi sartiyla sahiplerine diger ortaklardan farkl

ayricaliklar saglayan imtiyazli hisse senedi ¢ikarilabilir.
Hisse senedi ihra¢ edebilecek kuruluslar sunlardir:

- Anonim sirketler,

- Sermayesi paylara bolinmis komandit sirketler,

- Ozel kanunla kurulmus bulunan kurumlar; TCMB, Sigorta sirketleri, anonim sirket
seklinde kurulmus bulunan kamu iktisadi devlet tesekkdlleri, bagh ortakliklar, yatirim

ortakliklari, araci kurumlar...

2, Tahviller: TTK md. 420'ye gére anonim sirketlerin éding¢ para bulmak igin itibari
kiymetleri esit ve ibareleri ayni olmak Uzere cikardiklari bor¢ senetlerine "tahvil" denir.
Anonim girketlere uzun vadeli bor¢lanma imkani saglayan, yatirnmcisinin sabit getiri elde

ettigi menkul kiymetlerdir.

Kanuni dizenleme ile anonim gsirketlerin g¢ikaracaklari tahvil miktari, "6denmis ve tahvil

ihraci esnasinda mevcudiyeti anlasilan sermaye" ile sinirhdir. (TTK md. 422)88

Tahvil yatirnmcisina, sirket yonetimine katilma hakki vermedigi gibi, sirketin kar ve zarar

riskine katlanmaz, vade sonunda ihraci ile yatirrmci arasindaki hukuki iligki sona erer.
Tahviller de degisik tasniflere tabi tutulurlar;
- Nama ve hamiline yazili tahviller,

- Sabit ve degisken faizli tahviller,

87 Resmi Gazete Sayi: 28670, Tarih. 07.06.2013.
88 Resmi Gazete Sayi: 27846, Tarih. 14.02.2011.
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- Devlet tahvilleri (364 giin ve daha uzun vadeli olan DIBS) ve ézel sektér tahvilleri,

- Basabas (nominal degeri Uzerinden ihra¢ edilen), primli (nominal degerinden ylUksek
degerde ihra¢ edilen), iskontolu (nominal deg@erinin altinda bir degerle ihra¢ edilen)

tahviller,
- Garantili (banka ya da holding garantili), garantisiz tahviller...

3, Finansman Bonosu: Vadesi 30 ila 364 glin araliginda olan, ihragcilarin borglu sifatiyla
dizenleyip ihrag ettikleri nominal degerinin vade tarihinde yatinmciya geri 6édenmesini

taahhit eden menkul kiymettir.

Finansman bonolari, ihragci tarafindan belirlenen vadeye uygun iskonto orani ile iskonto

edilerek bulunan fiyat Gzerinden satilirlar.

4, Banka Bonosu: Bankalarin sermaye piyasasindan bor¢ temin maksadiyla, SPK’nin
ilgili tebliginde belirlenen hikimlere uygun olarak, borglu sifatiyla diizenleyip, iskonto

esasina gore sattiklari menkul kiymettir.

Halka arz edilecek olan banka bonolarinin vadesi 60 gliinden az 1 yildan fazla, tahsisli

satilacak banka bonolarinin vadesi ise; 15 glinden az 1 yildan fazla olamaz

ihrac edilmis olan banka bonolari ikinci el piyasalarda ihragci banka tarafindan da alinip
satilabilirler. (SPK’nin Seri: I, No:22 sayih)®

5, Gelir Ortakhigi Senetleri: 2983 sayili Tasarruflarin Tesviki ve Kamu Yatirmlarinin
Hizlandiriimasi Hakkinda Kanun'un 3’Unci maddesinde, “Gelir Ortakhdr Senedi; Kamu
kurum ve kuruluslarina (Kamu iktisadi Kuruluglari ve iktisadi Devlet Tesekkiilleri dahil) ait
altyapi tesislerinin gelirlerine hakiki ve hikmi sahislarin ortak olmasi igin ¢ikarilacak

senetler” olarak tanimlanmistir.®

Sermaye Piyasasi ile ilgili mevzuatta dizenlenmeyen, Gelir Ortakligi Senetleri esasinda

kamu borglanmasi araci niteligindedir.®’

Gelir ortakligi senetleri, kdpri, baraj, elektrik santrali, telekominikasyon sistemleri ile sivil
kullanima yonelik deniz ve hava limanlari, karayolu, demiryolu ve benzerlerinden kamu
kurum ve kuruluglarina ait olanlarin gelirlerine, gercek ve tiizel kisilerin ortak olmasi igin

¢ikarilan senetlerdir.

8 Resmi Gazete Sayi: 28691, Tarih. 28.06.2013.
9 Resmi Gazete Sayi: 18344, Tarih. 17.03.1984.
1 MAZGIT, a.g.es. 110.
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Gelir ortakhdi senetleri, hukuki statusu itibariyle adindaki "ortaklik" ibaresine ragmen,
“menfaat saglayan bir karz akdidir ve caiz degildir"®? Yani faizli tahvil 6zelligi tasimaktadir.
istenildigi an paraya cevrilebilir, Genellikle {i¢c veya bes yil vadeli olarak cikarilirlar ve ilk

bes yil boyunca vergiden muaf tutulmustur.®?
GES’lerin ihracindaki temel amag;
- Altyapi yatinmlarina devlet butgesi disinda kaynak saglamak,

- Klguk kapdrler halinde yeni bir Grin c¢ikararak, sermaye piyasasinin blylimesi ve

yayginlasmasina katkida bulunmak seklinde 6zetlenebilir.

6, Devlet Tahvili ve Hazine Bonosu: Kamunun kaynak ihtiyacinin giderilmesi igin Hazine
Mustesarligi tarafindan, dénemsel faiz getirecek sekilde ihrag edilen, vadesi bir yildan

uzun (364 gun ve daha uzun) vadeli bor¢glanma araclarina devlet tahvili denir.

Yine hazine tarafindan ihrag edilen vadesi bir yildan daha kisa vadeli bor¢lanma senedine
ise hazine bonosu denilmektedir. Hazine bonolari kuponsuz olup, itfa glinlinde anapara ile

birlikte getirisi de 6denmektedir.

Her iki borclanma senedine birlikte Devlert i¢ Borclanma Senedi (DiBS) denilmektedir.
DiBS’lerin genel 6zellikleri olarak:

- Tark Lirasi veya doviz cinsinden ya da dovize endeksli olarak ihrag edilebilmektedirler,

- Kamunun kaynak ihtiyacini kargilamanin yanisira, para politikasi araci olarak da

kullanilabilmektedirler.
- Vadelerinden 6nce nakde c¢evrilmezler, ancak vade tarihinde itfa edilirler,
- ikinci el piyasalarda alinip satilirlar.

7, Gelire Endeksli Senetler: Kamu borglanmasini temin maksadiyla ihra¢ edilen GES’ler
esas itibariyla Sermaye Piyasasi mevzuati kapsaminda olmayip, GES’ler ile Devlet

gelirleriyle iligkilendirilen bir yatirnm araci meydana getirilmis olmaktadir.

ilk ihraci, 28 Ocak 2009 tarihinde gerceklesmis olan GES’lerin gelirileri, Kamu iktisadi
Tesebblsu statislindeki Turkiye Petrolleri Anonim Ortakhdr (TPAO), Devlet Malzeme
Ofisi (DMO), Devlet Hava Meydanlari igletmeleri (DHMi) ve Kiyi Emniyeti Genel
Mudurlagid’nden (KIYEM) bitceye aktarilan hasilat paylarina endekslenmistir

92 BEKI, a.g.e, s, 280-281
93 Resmi Gazete Sayi: 18344, Tarih. 17.03.1984,
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Sz konusu senetlerin getirilerine iliskin 6demelerin hesaplanmasinda TPAO, DMO, DHMi
ve KIYEM tarafindan butceye aktarilan g aylik ve alti aylik hasilat paylarinin toplami esas

alinmaktadir.%

ihrac edilme amaclari olarak:

- Kamunun kaynak ihtiyacinin temini,

- Devlet ig Borglanma Senetlerinin gesitlendirilmesi,
- Yatinnmci tabaninin genisletilmesi,

- Yurtici tasarruflarin artirilmasi sayilabilir.

Doénemsel kupon 6édemeli bu senetler 6zellikle faiz hassasiyeti olan tasarruf sahiplerinin
tasarruflarini da menkul kiymet yatirrmina dénustirmeyi amaclamis olmasina ragmen,
GES lerin getirisini, faiz cephesinden kritik eden islam hukukgulari “Gelire endeksli senet
(GES) oldugu stirece bu senetler de "devlet tahvili gibidir. Gelir ortakhdi senedi (GOS)

haline gelmedikce bunlarin geliri de faizdir.” Seklinde goris bildirmektedir.%®
8, Diger Menkul Kiymetler:

- Sukuk (kira sertifikasi)

- Gegici ilmihaberler,

- Yeni pay alma kuponlari,

- Hisse senedine dénusturdlebilir tahvilleri (HDT),
- Degistirilebilir tahvilleri (DET),

- Tahvil faiz kuponlari,

- Katilma intifa senetleri,

- Kar ve zarar ortakligi belgeleri,

- Kiymetli maden bonolari,

- Varlhiga ve ipotege dayali menkul kiymetler,

- Teminath menkul kiymetler,

- Borsa yatirim fonu katilma belgeleri,

% http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/urunler/borclanma-araclari, (21.02.2015)

% http://www.hayrettinkaraman.net/makale/0850.htm, (21.02.2015)
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- A tipi yatirim fonu katilma belgeleri,

- Ortaklik varantlari,

- Kira sertifikalari sayilabilir.

J. ISLAMDA MENKUL KIYMET

islami edebiyatta menkul kiymetlere “el-Evraku’l Maliye” denilmektedir.%

islamin ilk dénemlerinden itibaren, menkul kiymetlestirme faaliyetlerine kismi de olsa

rastlaniimaktadir.

Miladi 639 yilinda yasanan kuraklik sonucu Hicaz bdlgesine disaridan temel ihtiyag
mallari gonderilmis bu mallar Car limaninda depolanmitir. Devlet yetkililerince farkli
degerlerde diizenlenen muhdirll istihkak belgeleri (sak) ihtiya¢ sahiplerine dagitilmistir.
Bazi hak sahipleri istihkaklarini ¢ekmek yerine ellerindeki belgeleri tliccara piyasa

fiyatindan satmislardir.

Tlccarlarin sak ticaretini artirmasiyla, liman asli faaliyetinin yanisira adeta borsaya

doénusmustir.

Tlccarlardan Hakim b. Hizdm’in bu sekilde 100.000 dirhemlik islem yaparak ylzde ylz
kar elde ettigini, Halife Hz. Omer bundan haberdar olunca, bu muamalelerin tamamini
iptal edip paralari hak sahiplerine dagitmasi gerektigini emretmistir. Ancak kaynaklarda
Halifenin mal kabzetmeden* satma saydidi bu tir islemleri yasaklayan bir genelgesine

kayitlarda rastlaniimamigtir.

Mademki bdyle bir genelgesi yok o zaman bu islemin iptalini istemesi muamelenin
kendisiyle alakall olmayip, i¢cinde bulunulan durumla yani kurakliktan olugan temel ihtiyag
maddelerinin kisthdi ve yapilan muameleler sonucu ihtiyag mallarinin pahalilagsmasinin

online gegmek seklinde bir tedbir olarak mutalaa edilebilinir.

Sak’larin alinip satilmasi Muaviye (Hilafeti: H: 41-60)% halifeligi doneminde de devam

etmis olmali ki o dénem Hicaz valiligi yapan Mervan b. Hakem’e sikayetde bulunularak

% BEKI a.g.e. s, 268

*. Kabz; birseye malik olmak, mlkiyetini ele gegirmek, bir varliga hakim olmak, Gzerinde tasarruf imkani elde
etmektir. Kaynak; Hammad a.g.e. s, 195

97 Cengiz KALLEK “Sak” T.D.V.islam Ansiklopedisi, | - XLIV, C. 35, istanbul, 1993, ss. 584- 586

% Mahmud SAKIR, Hz. Adem’den Bugiine islam Tarihi, cev. Ferit AYDIN Kahraman Yayinlari istanbul, 1993
5,143
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mallarin kabzedilmeden satigina sebebiyet verdigi icin sak ticaretinin yasaklanmasi

istenmis vali de saklari toplatarak hak sahiplerine iade etmistir.®

Abdulmelik b. Mervanin (Hilafeti: H: 73-86)' halifelik donemine kadar sak ticareti

kesintiye ugramis bu dénemde tekrar islemlere konu olmaya baglamigtir.’%!

Osmanli imparatorlugu déneminde devlet hazinesinden veya vakiflardan aylik ya da
tahsisat alanlarin (bu tur gelirler aylik olarak veriliyorsa camekkiye, alti aylik veya yillik
olarak veriliyorsa buna da ata denilmektedir) bu gelirlerini elde etmeden énce bagkalarina
satmalar sdz konusu edilmistir. Bu tir haklarin baskalarina satigi islam hukukgulari
arasinda mesruiyet tartismasina sebep olmustur. 1878 yilinda alinan resmi kararla, bu tir

haklarin devredilebilecegdi resmiyet kazanmigtir.'%?

Modern manada alim satima konu olan menkul kiymetlerden; genel olarak hisse senetleri,
sukuklar ve faizli muamale ihtiva etmeyen diger Grinler isldam hukuku agisindan mesru

kabul edilmigtir.

Hisse senetleri ortaklik hakki sagladigindan ve faiz taahhidi icermediginden mesru
gériilmekte fakat hisse senedini arz eden sirketin asli faaliyet olarak islami prensiplere
aykiri islem yapmasi durumunda bu sirkete ait hisse senetlerinin de alim satimi mesru

kabul edilmemektedir.

Bunun yanisira, menkul kiymet borsalarinda rastlanilan; hileli islem, asimetrik bilgi temelli

kazang, spekulatif davraniglar da mesru kazancg olarak kabul edilmemektedir.

islami Finansal Kuruluslar igin Muhasebe ve Denetleme Organizasyonu- Accounting and
Auditing Organization for Islamic Financial Institutions- ( AAOIFI), belirlemis oldugu 21
nolu standartla; asli faaliyeti; faiz ve islama gére mesru olmayan faaliyetlerden olusmayan

sirketlerin hisse senetlerinin alim satiminin caiz oldugu,

Faizli tahvil ve bono ihracinin ve bunlarin alim satiminin caiz olmadigi karar altina

alinmigtir,193

Yine ayni kurulusun belirlemis oldugu 17 nolu satndartla; elde edilecek arz gelirini, islam
hukukunun onayladidi herhangi bir mesru akde dayali olarak isletmek ve yatirrmlarda

kullanmak maksadiyla yatinm sertifikalari ihrag etmek caizdir. Bu maksadin

9 KALLEK, a.g.m. ss. 584 -586

100 SAKIR a.g.e, s, 267-268

101 KALLEK, a.g.m. ss. 584 -586
102 AKGUNDUZ, a.g.m, ss. 45-46
103 AAOIFl a.g.e., s. 439
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gerceklesebilmesi icin; mevcut mal, menfaat ve hizmet halindeki varliklar

menkullestirilebilirler.14

Bu genel ilkeleri belirlenmis gercevede olarak: Turkiye’de faaliyet gostermekte olan katilim
bankalarinin destegi, Katilim Bankalari Birliginin danismanliginda, endeks hesaplayicisi
olarak da Borsa istanbul A.S.nin hesaplamalar yapti§i, katilim endeksi de AAOIFI

tarafindan belirlenen standartlara yakin sekilde veriler esas alinarak hesaplanmaktadir.
S6z konusu Katilim Endeksi hesaplamasi, 2011 yilindan itibaren yapiimaktadir.

ilk hesaplanan blyiik ¢apli ve uluslar arasi kabul géren islami endeks, DJIM olarak

kisaltilan Dow Jones islami Piyasa Endeksleri (Dow Jones islamic Market Indexes)dir.

1999 yilindan bu yana endeks hesaplamasi yapilmakta olup, hesaplamada iki basamakli

filitreleme sistemi uygulanmaktadir.

Bunlardan birincisi, seriata uygun olmayan sektorlerde faaliyet gosteren sirketler
elenmekte, birinci asamadan gegen sirketler ikinci asamaya tabi tutulmakta burada da
sirketlerin finansal tablolari faize dayali filitrelemeye tabi tutulmakta ve belirlenen oranlarin
Uzerinde faiz iligkisi olan sirketler elenmektedir. Faize iliskin rasyo filitrelemesinde
kullanilan dlgUtler DJIM ser’i danisma kurulunca belirlenmektedir. Filitreleme islemi belli

zaman araliklariyla tekrarlanmaktadir.1%%

Bunlarin disinda, Standart & Poor’s, Global GCC gibi gesitli kurumlar da islami endeks

calismasi yapmaktadirlar.

Mevcut menkul kiymetlere ilave olarak; islam hukukuna uygun davranmak isteyen tasarruf
sahipleri ile sermayeye ihtiyaci olan mitesebbislerin ihtiyaglarini karsilamaya yoénelik
olarak, son yillarda gelistirilerek inrag edilen sukuk (kira sertifikasi), hem islami cevrelerde

hem de uluslara arasi finans ¢evrelerinde yakin alaka gérmektedir.
K. MENKUL KIYMETLERDE DEGER:
Menkul kiymetlerin genel olarak Ug ayri degeri vardir.

1, Nominal Deger: Menkul kiymetin Uzerinde yazili dederdir. Bu deger sabit olup, higbir

zaman degismez. Muhasebe kayitlarina ve itfa planina esas teskil eder.

Vade sonunda, borglanma 6zelliginde olan menkul kiymet yatirimcilarina édenecek olan

itfa deg@eridir.

104 AAOIFI, a.g.e, s. 375
105 YANPAR, a.g.e ss. 190 - 191
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2, ihrag Degeri: Menkul kiymetin ihragci tarafindan, yatirnmciya satildigi degerdir. Primli
ya da iskontolu tahvil ihracinda nominal degerinden farkli fiyatla tahvilin satilmasi, hisse

senedinin ilk ihracinda nominal degerinden farkli fiyatla arz edilmesi gibi.
3, Piyasa Degeri: Arz talep dengesine gore olusan fiyatidir.

Bunlarin diginda menkul kymetin 0Ozelligi geredi olarak ilave degerlemeler de

olabilmektedir.

Misalen; hisse senetlerinin bir de borsa degeri sézkonusudur.
L. MENKUL KIYMETLERLE ILGILI HUKUKiI DUZENLEMELER:
Menkul kiymetlere iliskin diizenlemeler,

1) Genel olarak 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'® ve adi gegen kanuna istinaden

cikarilan tizik, yonetmelik ve tebliglerle diizenlenmisgtir.

2) Ayrica kamu tarafindan borglanma maksadiyla c¢ikarilan menkul kiymetlere iligkin
dizenlemeler, 4749 sayilli Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Dizenlenmesi
Hakkinda Kanun '97 ve bu kanuna dayal olarak cikarilan tiiziik yonetmelik ve tebliglerle

yapimistir.

3) 6102 sayilh Tirk Ticaret Kanunu ' ve bu kanuna dayali olarak cikarilan tizik,
yonetmelik ve tebliglerin ilgili maddeleri de menkul kiymetlere iliskin dizenlemeler

yapmaktadir.

4) Bunlara ilaveten, Kurumlar vergisi, gelir vergisi, medeni kanun ve turk ceza kanununda

da dogrudan ya da dolayli dizenleyici hilkimler bulunmaktadir.
M. MENKUL KIYMETLERLE ILGILI ULUSLAR ARASI KURUM VE KURULUSLAR:

Menkul kiymetlerin yayginlasmasini ve etkinligini artirabilmek icin; menkul kiymet pazari
(borsa) olusturabilen ulkeler, dizenleyici ve denetleyici mekanizmalar kurarak muhtemel

riskleri asgariye indirmeye calismaktadirlar.

Ulkemizde Borsa Istanbul’'un yanisira, Sermaye Piyasasi Kurumu, Takasbank, Kamuyu
Aydinlatma Platformu, Merkezi Kayit Kurumu gibi miesseseler dogrudan ya da dolayl

olarak menkul kiymetler piyasasi igin hizmet sunmaktadirlar.

106 Resmi Gazete Sayi: 28513, Tarih. 30.12.2012.
107 Resmi Gazete Sayi: 24721, Tarih. 09.04.2002.
108 Resmi Gazete Sayi: 27846, Tarih. 14.02.2011.
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Ulke dizeyindeki bu kurum ve kuruluglara ilave olarak uluslararasi iglemlere agik,
akredidasyonu muteber sayilan ve islem hacmi ylksek (New York Menkul Kiymetler
Borsasi, Londra Menkul Kiymetler Borsasi, Tokyo Menkul Kiymetler Borsasi...) borsalarin
yanisira, bolgesel veya kiresel dizeyde etkinliJe sahip kurum ve Kkuruluglar da

bulunmaktadir.
Bunlardan bazilari:

1, Uluslararasi Menkul Kiymet Hizmetleri Birligi (ISSA-International Securities

Services Association):
1979 yilinda Citibank, Deutsche Bank ve UBS 6nderliginde kurulmustur.
Faaliyetleri:

- ISSA menkul kiymet hizmetleri sektoriindeki gelismenin ve seffafigin artirlmasinin

tesvik etmekte,

- Sektor katihmcilari arasinda isbirligine yonelik olarak iletisim kanallarinin olusmasini

saglamaya calismakta,

- Sektor katihmcilarinin ve yatirimei kitlesinin profesyonel bilgi dizeyinin artiriimasina

yonelik calismalar yapmakta,
- Finans sektéru kurumlari ile ortak galismalari igin altyapi hazirlamaktadir.

2, Ulusal Numaralandirma Kuruluslan Birligi (ANNA-Association of National

Numbering Agencies)

Dinya genelinde lkelerin numaralandirma kuruluslarinin tye oldugu uluslararasi bir
organizasyondur. Ulkelerinde menkul kiymetlere ISIN* kodu tahsis etmekle gérevli ulusal

numaralandirma kuruluglari bu organizasyonun Uyesi olabilmektedir.

Ulkemizin ulusal numaralandirma kurulusu olan Takasbank 1995 yilindan bu yana Ulusal
Numaralandirma Kuruluslari Birligi'nin aktif bir Gyesidir. Bu veri tabani, diinya ¢capindaki en
blylk ISIN veri tabani olarak uluslararasi finans piyasalari icin degerli bir kaynak

durumundadir.

* |SIN: Uluslararasi Menkul Kiymet Kimlik Numarasi
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3, islam Konferansi Organizasyonu (OIC-Organization of Islamic Conference

Member States' Exchanges Forum)) Uye Ulkelerin Borsalari Forumu:

2005 yilinda kurulan “islam Konferansi Organizasyonu'na Uye Ulkelerin Borsalari
Forumu’nun temel amaci, OIC Ulkelerinde faaliyet gosteren borsalar arasinda isbirligini
tesvik etmektir. Bu asli fonksiyonuna ilaveten, Uye ulkelerin sermaye piyasalarinin
geligtiriimesi cercevesinde; sermaye piyasalarinda hizmet veren takas ve saklama
kurumlarinin igbirligine yonelik olarak aralarinda cesitli konularda c¢alismalar yapmak

Uzere blnyesinde ¢alisma gruplari olusturulmustur.

4, Avrupa Merkezi Saklamacilar Birligi (ECSDA-European Central Securities

Depositories Association-ECSDA)

Merkezi takas ve saklama kuruluglari arasinda ortak projeler olusturulmasi amaciyla

kurulmus bir birliktir.

Avrupa Merkezi Saklamacilar Birligi'nin ana amaci, Avrupa lUlkelerinde ihracgilarin,
yatirimcilarin ve diger piyasa katihmcilarinin menfaatleri dogrultusunda saklama, on takas
ve takas ile ilgili nakit hareketlerinde riskin azaltilmasi ve etkinligin artirilabilmesi igin;
teknik, ekonomik, finansal ve yasal dlizenlemeler konusunda danismanlik etmek ve

¢oztUmler sunmaktir.
Takasbank 2006 yillinda ECSDA uyesi olmustur.

5, Avrasya Borsalar Federasyonu (FEAS-Federation of Euro-Asian Stock

Exchanges)

Mayis 1995 tarihinde 12 kurucu Uye ile kurulan Avrasya Borsalar Federasyonu, Avrasya
bdlgesinde faaliyet gosteren ulkelerin sermaye piyasalarini daha etkin ve guvenilir bir
yaplya kavusturacak mekanizmalarin kurulmasini saglamak ve sinir otesi islemleri tesvik

etmek amaciyla kurulmustur.

Takasbank, FEAS’a bagl ortak statisinde Uyedir. Bu udyeligi ile Takasbank, FEAS
nezdindeki diger takas ve saklama kurumlar ile mevcut iligki ve isbirligini daha da

gelistirme imkani bulmustur.
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UCUNCU BOLUM
lll. MENKUL KIYMET OLARAK SUKUK
A. TANIM:

Sukuk Arapca “Sak” koékinden gelmektedir. Sak, kelime anlami olarak sertifika veya
vesika anlamlarini icinde barindirir. Sukuk ise Sak’in cem’i (¢odulu) oldugundan saklar,

sertifikalar anlamina gelir.

Arap Ulke piyasalarinda; bono ve tahviller igin “senet” kelimesi kullanilirken, islami

finansman bonolari olan saklar icin ise “sukuk” denilmektedir.

Teknik olarak, varlik senedi seklinde de isimlendirilebilen (securitized assets) sukuklar,

diger senetlerden farkh olarak varliga dayanmak zorundadirlar.

Ulkemizde ise sukuklar, yasal dayanagi olusturan Sermaye Piyasasi Kurulunun 111-61 nolu
Kira Sertifikalari Tebliginde “kira sertifikas!” olarak isimlendiriimekte ve su sekilde
tanimlanmaktadirlar: Kira sertifikasi: Her tirli varlik ve hakkin finansmanini saglamak
amaciyla varlik kiralama sirketi tarafindan ihrag edilen ve sahiplerinin bu varlik veya
haktan elde edilen gelirlerden paylari oraninda hak sahibi olmalarini saglayan menkul

kiymetir, 10°

Genel olarak sukuk; isldmi prensiplere uygun (faizsiz) menkul kiymet olarak

tanimlanmaktadir.

En basit sekliyle sukuk bir varliga sahip olmay! veya ondan yararlanma hakkini gdsterir.
Sukukun temsil ettigi hak, sadece nakit akisi hakki degil, ayni zamanda belirli bir varligin
mulkiyet hakkidir. Bu 6zelligi, sukuku geleneksel bonolardan ayirir. Geleneksel bonolar
faiz tasiyan menkul kiymetlerden olusurken, sukuklar temel olarak varlik sepetinde yer

alan varliklarin sahiplik hakkina dayali olarak olusturulan yatirim sertifikalaridir.

Sukuklar, varligi ve onun getirisinden yararlanma hakkini temsil ettiklerinden asli belge
6zelligindedirler.

Sukuk, elde birtakim varliklarin bulunmasina ragmen ihtiyaci olan fakat gerekli likiditeye
sahip olmayan iktisadi birimlere veya bir is yapmak icin vyeterli nakit imkani
bulunmayanlara bu likidite imkanlarini temin etmek Uzere sermaye piyasasindan kaynak

saglamaya yarar.'°

109 Resmi Gazete 07.06.2013 tarih say1 28670

110 kenan DEDE, “Sukuk (Kira Sertifikalari) 2013” Tiirkiye Katim Bankalari Birligi- Sunum, Istanbul,
http//www.tkbb.org.tr/arastirma-ve-yayinlar-6nemli basliklar(20.08.2014)
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Faizin yasak oldugu islam diinyasinda, menkul kiymetlestirme uygulamalari faizsiz islami
yatirnm araglari piyasasinin temel unsurlarindan birini teskil etmistir. Bu kapsamda
lizerinde durulmasi gereken, temel araclardan birisi de” islami finansman sertifikas!”

olarak da nitelendirilen sukuktur.

Sukuk, esas olarak varlik ve/veya proje finansmani igin ¢ikarilmakta olup, sukuk ihraci ile
elde edilen fonla alinan varlik veya yapilan yatirrmdan elde edilecek gelirin sukuk

sahiplerine belli ddbnemlerde 6denmesi esasina dayanmaktadir.

Litaratiirde daha ziyade “Yatirm sertifikas’” olarak da isimlendirilen sukuklar, islam
hukukunun onayladigi mesru bir akde dayali olarak ihrag¢ edilirler. Sertifikalarin ihracinda

ve ikincil piyasalarda islem gérmesinde de yine islam hukuku kurallari esas alinr.
B. SUKUK’UN GENEL ISLEYIiS SURECI

Sukukla alakali mevzuat altyapisi ve diger llke uygulamalari ile akademik bilgiler bir araya

getirildiginde Ulkemiz uygulamasi sekilde oldugu gibi islerlik kazanmistir.

Oncelikle; kira sertifikalarinin ihra¢ edilebilmesi i¢in sadece bu amacla bir varlik kiralama
sirketinin  kurulmasi gerekir. Bu sirketin kurulmasinin ardindan sdre¢ islerlik

kazanmaktadir.

Kira sertifikalarinin farkli ¢esitleri olmakla birlikte en yaygin olarak kullanilan icara

(leasing) sukuk modeli Gzerinden isleyis anlatiimistir.
ilerleyen bélimlerde diger modeller hakkinda da bilgi verilecektir.

islem basamaklari su sekilde devam etmektedir:
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Sekil: 1:Sukuk ihracinin Genel isleyisi:

Varlik Devri (Bey’bil Vefa)

Varlik Satis Hasilari

Kaynak Varlik

Kurulug Kira Geliri Kiralama Sukuk

(Kiracr) > Sirketi Sukuk Yatirimeilari
(Mal Sahibi)

A

Varlik Geri Kiralama

Varlik Hasilati

ihrag

Hasilati
Araci

Varliklarin iadesi Kurum
Kar Payi ve Anapara

Odemesi




1. adim: Ihra¢ yapacak olan varlik kiralama sirketi, kaynak kurulus ve ihra¢c etmeyi
planladigi kira sertifikalarinin varligini olusturacak olan gayrimenkullere ait belgeleri ve
onay muessesesinin (Ulkemizde bu muessese SPK’dIr) izin igin istemis oldugu diger bilgi

ve belgeleri temin ederek, kira sertifikasl igin izin muracaatinda bulunur.

2. adim: izin vermeye yetkili kurulus olan SPK, gerekli incelemeleri yaptiktan sonra, talebi
uygun bulmasi durumunda “Sermaye Piyasasi Araci Notu” belgesini onaylar ve ihraca izin

vermis olur.
3. adim: ihrag igin teknik destek verecek olan araci sirketler ile gerekli antlagmalar yapilr

4. adim: VKS belli bir varlik portféylini kendi adina ve Kira sertifikasi** Sahipleri hesabina

satin almak Uzere Kira Sertifikasi ihrac eder.

5. adim: Kaynak Kurulus (Fon Kullanicisi) kiralamaya konu varliklarinin mdlkiyetini vade

sonunda geri almak sartiyla (bey’bil vefa- vefali satig)* VKS, ne devreder.

6. adim: Kira sertifikasi sahiplerinden saglanan fonlar kiralamaya konu varliklarin devri

karsihdinda Kaynak Kurulug’a ddenir.

7. adim: Kaynak Kurulug varlik portfoyunt yonetmek icin, VKS ile arasinda vekalet
sbzlesmesi imzalanir. Kaynak Kurulus bu sbézlesmeye istinaden varliklari yénetmeyi

taahhit eder ve karsihiginda cuizi bir bedel alir.

8. adim: Kaynak kurulus kira sertifikasina esas teskil eden varliklarin kullanimi karsihgi
olarak, 6nceden belirlenen dénemler itibariyla belirlenen tutarlarda kira 6demelerini

VKS’ye yapar.

9. adim: VKS, kaynak kurulustan aldigi kira bedellerini, yatirimcilara kira sertifikalarinin

getirisi olarak yapacagi 6édemelerde kullanilir.

10. adim: Kira sertifikalarinda belirtilen vadenin sonunda; kaynak kurulus, mdlkiyetini
VKS’ne devrettigi varligin milkiyetini geri almak Uzere satis bedeli olan tutari VKS$’ne éder

ve kiralamay konu varliklari geri satin alir.

11. adim: VKS, Kaynak Kurulus'un devralma taahhidiu kapsaminda varliklari iade bedeli
Uzerinden Kaynak Kurulus’a geri devrederek tahsil ettigi bedeli Kira Sertifikalari

(sukuk)larin itfasinda kullanir ve sertifikalari geri alarak slireci tamamlamis olur.

* Bey’'bil vefa( vefali satis) konusunda Bkz. s, 14
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C. SURECIN TARAFLARI VE ASGARI UNSURLARI:

1) Kaynak Kurulus: Sahip oldugu veya tglncu kisilere kiraladigi varliklari, kiralamak izere

varlik kiralama sirketine devreden anonim sirkettir.

2) Kira sertifikasi: Varlik kiralama girketinin, satin almak suretiyle devraldigi varliklarin
finansmanini saglamak amaciyla diizenledigi ve sahiplerinin bu varliklardan elde edilen
gelirlerden paylari oraninda hak sahibi olmalarini saglayan menkul kiymet, yani kira

sukukudur.

3) Varlik: Varlik kiralama sirketinin satin alacagi ve kiralayacagi her tirli menkul veya

gayrimenkul mallar ve maddi olmayan varliklardir.

4) Varlik Kiralama Sirketi (VKS): Araci kurumlar, bankalar ve kaynak kuruluslar tarafindan

munhasiran kira sertifikasi ihrag etmek tzere kurulmus olan anonim sirkettir.

5) Devir Sozlesmesi: Kaynak kurulusun, kira sertifikasina konu her tirli menkul ve
gayrimenkul varliklar ile alacak belgelerini VKS ye devretmesine esas teskil edecek

sdzlesmedir.

Devredilecek varliklarin devri i¢in ayrica yapilmasi gereken islemler varsa, o islemlerin de

yerine getirilmesi gerekir.

Misalen: Devredilecek olan varlik gayrimenkul ise ilgili tapu sicil mudurligunden satig
isleminin yapilmasi gerekir.

6) Devralma Taahhudu: VKS’'ye devredilen varliklarin vade sonunda Kaynak Kurulug

tarafindan geri alinmasi taahhtdunu ihtiva eden s6zlesmedir.

Uygulamada devir s6zlesmesinin bir clizd olabildigi gibi mustakil bir sézlesme de

olabilmektedir.

7) Garanti S6zlesmesi: Kaynak kurulusun devrettigi varliklarin bir alacak belgesi (leasing,
ipotek vb.) olmasi durumunda alacaklarin tahsilinin gayrikabili ricu olarak, varliklarin
menkul ya da gayrimenkul olmasi durumunda varlikta meydana gelecek kaybin ilavelerle

telafi edileceg@inin Kaynak Kurulus tarafindan garanti edilmesini saglayan sézlesmedir.

8) Vekalet ve Yonetim Soézlesmesi: Kaynak Kurulus VKS’ne devrettigi varliklari bu

sdzlesmeye istinaden sevk ve idare eder.
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9) Araci kurum: Kira sertifikasi ihraci 6ncesinde, danismanlik ve tanitim ilan gibi aracilik
faaliyetleri sunan, ihra¢g asamasinda ve sonrasinda ise alim satima aracilik eden,

yatinmcilar adina alim satim faaliyetlerini yuraten yetkili sirketlerdir.

10) Yatinmci: Tasarruflarini kira sertifikasi satin alarak degerlendirmek ve bu yolla gelir

elde etmek isteyen gergek ve tlzel kisilerdir.

11) Borsa: Ulkelerin milli borsalari basta olmak (izere ilgili Ulkelerin mevzuatlari ve
taraflarin nitelikleri itibariyla kira sertifikalari uluslar arasi borsalara kote edilerek ikinci el

ticarete konu olabilmektedirler.

Ulkemizde; Borsa istanbul A.S.’ne kote edilerek, kira sertifikalarinin ikinci el islemlere
konu edilmesi bir yandan sertifikalari cazip hale getirirken, diger yandan da borsada Urin

cesitliliginin artmasina katki saglamaktadir.
D.SUKUK VE DIGER MENKUL KIYMETLERIN MUKAYESESi
1, Sukuk, Tahvil Mukayesesi:

Tahviller; devletin ya da 6zel sektor sirketlerinin (anonim sirketlerin) borglanarak orta ya

da uzun vadeli finansman ihtiyaglarini kargilamak amaciyla ihrag ettikleri bor¢ senetleridir.

- Tahvil ihrag eden kurulus belli bir faiz 6deme taahhudu karsiligi finansman ihtiyacini

karsilarken, tahvil satin alanlar faiz geliri elde ederler.

Sukuk yatirmcisi, faiz yerine finanse edilen varliktan elde edilen gelirden kar payi alir.

Yani birisi faize dayall, digeri kar payi elde etmeye dayali menkul kiymettir.

- Sukuklar ihraglarina konu varliklar Uzerinde yatirimcisina mulkiyet hakki saglarken,
tahviller bor¢ teminine yoénelik olarak ihrag edildiklerinden bu sekilde bir miulkiyet

hakkindan s6z edilemez.
Yani, tahvil borca dayall, sukuk ise varliga dayali menkul kiymettir.

- Tahvil, ihrag edenin borcunu temsil ederken, sukuk ilgili varlikta payi oraninda malikligi

temsil etmektedir.

- Sukuka konu varliklar Varlik Kiralama Sirketinin diger borglarindan dolayi UGgilnci
sahislar tarafindan icra takibine konu edilemezken, kaynak kurulusun ekonomik sikintiya
dismesi vel/veya faaliyetine son vermesi durumunda sukuk yattirrmcisi sadece varlik
sepetine dahil edilmis bulunan varliklarin paraya cevriimesi yoluyla alacagini tahsil
edebilir. Kaynak kurulusun ya da varlik kiralama sirketinin diger varliklari tGzerinde hak

talep edemez.
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Oysa tahvil yatirmcisi, dénemsel getirilerin 6denmemesi veya itfanin yapilmamasi

durumunda borclu sirketin tim varliklarini icra takibine konu edebilir.

- Tahvil yatinmcisi finansman sagladigi sirketin, saglanan finansmani nerede kullandigini
bilmez, ihragci sirketler de bu konuda bilgilendirme yapmazken, sukuk yatirimcisi
sagladigi fonlarin nerelerde kullanilacagindan haberdardir. Bu fonlar, islami kurallara gore

yasaklanan is ve islemlerin finansmaninda kullanilamaz.
2, Sukuk, Hisse Senedi Mukayesesi:

Hisse senetleri, ilgili mevzuat dahilinde ¢ikarilan, sirket sermayesinin birbirine esit paylara

bolinmus dilimlerinden her birini temsil eden kiymetli evraktir.

- Hisse senetleri, yatirrmcisina ihra¢ eden sirketde ortaklik hakki vermekte olup, slresiz

olarak ihrag edilirler, sukuklar belli itfa tarihi ihtiva edecek sekilde ihrag edilirler.
Hisse senetleri siresiz, sukuklar surelidirler.

- Hisse senetleri sirketin tim mal varli§i lzerinde hissesi nispetinde miulkiyet hakkini
temsil ederken, sukuklar sadece varlik sepetine dahil edilen varliklar Uzerinde mulkiyet

hakkini temsil ederler.

- Hisse senetleri, yatinmcisina sirket yoénetimine oy kullanmak suretiyle ya da oy

kullanmanin yanisira yonetimde temsil hakki verirken, sukuklar bdyle bir hak saglamazlar,

- Hisse senedi yatirnmcisi, ancak yil sonunda olusacak bilango bakiyesi Uzerinden
tahakkuk etmis olan k&r/zarardan énceden belli olmayan tutarda pay sahibi olurken, sukuk
yaturimcisi, dénemsel olarak elde edecegi kari dnceden bilmekte ve kaynak kurulusun ya

da varlik kiralama sirketinin zararina istirak etmemektedir.

- Hisse senedi ihracinda sirketin asli faaliyeti dikkate alinmazken, sukuk ihracinda kaynak
kurulusun asli faaliyetinin ve sukuk ihraciyla elde edilecek fonlarin kullanim alanlarinin

islama aykiri olmamasi gerekmektedir.
3. Sukuk, Gelir Ortakhgi Senedi Mukayesesi:

- Degisken fazili, menkul kiymetler oldugundan getiri olarak sukuklardan farklilik

tasimaktadirlar.

- Gelir ortaklhigi senetleri, Kamu kurum ve kuruluglara ait olan, baraj, kopri, karayolu,
elektrik santrali, demiryolu, deniz ve hava limani gibi projelerden elde edilecek gelirlere,
gercek ve tlzel (Kkisilerin ortak olmasi i¢in cikarilan ve  senetlerdir.

Senetlerde “gelir ortakh@l” ibaresi gecmesine ragmen, hukuki olarak Kamuya ait olan
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altyapi tesislerinin miulkiyeti ve isletmesi ile ortaklik senedi alanlarinin higbir ilgisi yoktur.
Senet sahipleri sadece senedin gelirlerine sahiptir. Oysa sukuk yatirirmcilari varhk

sepetine dahil olan varliklarin mulkiyetine sahiptirler.

- Gelir Ortakligi Senetleri istenildigi an nakde cevrilebilir ve genellikle GU¢ veya bes yil

vadelidirler. Sukuklar ancak itfa tarihinde nakte gevrilebilirler.
4, Sukuk, Gelire Endeksli Senetler (GES) Mukayesesi:

Devletin, bazi iktisadi kuruluslari (KiT), yilik dénem gelirini karsilik gdstererek, gelire
endeksli senetler (GES) c¢ikarip, bunlari halka arz etmektedir. Bu senetlerde yillik gelir
miktari tahmin edilerek ylUzde olarak belirlenmekte, eger belirlenen oranda gelir elde

edilemezse Devlet aradaki farki 6demeyi taahhit etmektedir.

- Gelire endeksli senetler, "devlet tahvili gibidir, bunlarin geliri de faizdir.!"

Geliri faiz oldugundan, getiri olarak, sukuktan farklilik arzetmektedir.

- KiT'lerin gelirine endekslenen bu senetler, bir varlik (zerinde miilkiyet hakki da

saglamamaktadirlar.
- GES yatirimcilari sagladiklar fonlarin nerelerde kullanildigi ile de ilgili degildirler.
5, Sukuk, Diger Menkul Kiymetler Mukayesesi:

Getiri, mulkiyet, ihracci sirketin ana faaliyet konusu, saglanan fonun kullanim alanlari gibi

hususlar esas alinarak sukuklarla mukayese edilebilir.

Uygulama gec¢misi ve yayginliklari da dikkate alinarak, sukuk tahvil ve hisse senedi

arasindaki mukayese tablo sekline getirilmistir.

11 hitp://www.hayrettinkaraman.net/makale/0850.htm, (05.04.2015).

64



Tabo: 3 Sukuk ve Konvansiyonel Menkul Kiymetler Mukayesesi

SUKUK

BONO

HISSE SENEDI

Asll faaliyeti islami hikimlere

Ticari faaliyetlerine iliskin

Ticari faaliyetlerine iligkin

IHRAGCI uygun olan sirketler tarafindan | bir sinirlama s6zkonusu | bir sinirlama sbzkonusu
ihrag edilebilirler. degildir. degildir
) ) . ) Sirketin hissesinden
. Belirlenmis varlik, alacak ya da | lhrag edenin borcu .
IHRAC KONUSU o . sahiplik hakki s0z
proje s6zkonusudur. s6zkonusudur.
konusudur.

VARLIGA DAYALI
OLMA DURUMU

Varhk

varlia ve/veya projeye dayali

havuzunu olusturan

olarak ihrag edilirler.

Genellikle gerekli degildir

Gerekli degildir

Sukuk, ihracin  dayanagini | Milkiyet hakki | Ihragci sirketin tim aktif
SAHIPLIK olusturan varlik havuzunun | saglamayip, ihrag edenin | ve pasifine iliskin milkiyet
(MULKIYET) mulkiyetine  sahiplik  hakki | finansal borcunu temsil | ve sorumluluk hakkini
verir. eder. temsil eder.
Dayandidi varliklar ya da proje .
. Banka garantili ve
Uzerindeki sahiplik hakki ve bu
. teminath olanlari
TEMINAT varliklarin ~ Gglincu  kisilerin Teminat icermezler.
digindakiler genellikle

takibinden hukuken korunmus

teminattan mahrumdurlar.

olmasi.
) ihracci  tarafindan aranti | ihracci tarafindan garanti | ihraccr tarafindan garanti
ANAPARA ve GELIR ¢ g ¢ g ¢ g
edilmemisgtir. edilmistir. edilmemisgtir.

Sadece islam hukukuna uygun

Her turli amag igin ihrag

Her tirli amag i¢in ihrag

AMAG I -
amaglar igin ihrag edilebilir edilebilir. edilirler.
. Belirlenmis varlik ya da proje
SENETLERIN L . _ | Borg senedinin satisi s6z | Sirketin hisselerinin satigi
Uzerindeki payin satigi s0z .
SATILMASI konusudur s0z konusudur.
konusudur.
ihrag eden sirketin aktif ve
pasifinin tamamina ya da
SENET yonetimine iliskin herhangi bir | gong sahiplerinin | Sirketin aktif ve pasifinin
) o sorumluluklarr yoktur. ihragginin mali durumuyla | tamamina velveya
HAMILLERININ akal herhanai b snetimind uluk
alakali erhangi ir | yénetiminde sorumlulu
SORUMLULUKLARI Varllk havuzunu olusturan g Y
varliklarin yonetimi ise | sorumluluklari yoktur vermektedir.

dogrudan VKS, vekaleten ise

Kaynak Kurulusa aittir.
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E. SUKUK CESITLERI:

Sukuklar degisik sekillerde olmak lzere tasnife tabi tutulmuslardir.
Bunlardan genel kabul gérmus olanlart:

1, AAOIFI Tarafindan Tanimlanan / Onaylanan Sukuk Cesitleri:

islami Finansal Kuruluslar icin Muhasebe ve Denetleme Organizasyonu (Accounting and
Auditing Organisation for Islamic Financial Institutions - AAOIFI) tarafindan tanimlanan ve

onaylanan esas itibariyla 12 adet sukuk ¢esidi bulunmaktadir

a, Kiradaki Mallarin Aslina Malik (Sahip) Olmayi1 Saglayan Sukuk: Kiraya verilmis veya
kiralanmasi vaad edilmis bir malin, sahibi ya da vekili olarak hareket eden bir finansal

aracl kurulusun, birbirine esit degerde ihrag ettigi sertifikalardir.

Bu sertifikalari satin alan yatirimcilar s6zkonusu varhidin aslina sahip/malik olurlar.

b, Menfaate Malik Olmayi Saglayan Sukuk: Bu sukukun degisik tirleri vardir

(1) Mevcut mallarin menfaatine (kazancina/getirisine) sahip olmayi saglayan sukuk:

(a) Mevcut mala sahip olan tarafca malin menfaati esas alinarak ihra¢ edilen sukuk:
Mevcut malin sahibi ya da onun vekili tarafindan birbirine esit degerde ihra¢ ettigi
sertifikalar olup, ihragtan maksat ilgili varhdi kiraya vererek ve arz gelirlerinden kira
bedelini tahsil etmektir. Bu sertifikalari satin alan yatirimcilar, ilgili varligin kullanim

hakkina /getirisine sahip olurlar.

(b) Mevcut mallarin getirisine sahip olan tarafga, malin getirisine dayali olarak ihrag edilen
sukuk: Mevcut bir malin getirisine (menfaatine) sahip olan tarafin(kiracinin) veya onun
vekili olan finansal kurulusun, birbirine esit degerde ihrag ettigi sertifikalardir. Buradan
maksat varligin kullanim hakkini (menfaatini) alt kiralama ydntemiyle yeniden kiralamak
ve arz gelirlerinden kira bedelini tahsil etmektir. Bu sertifikalari satin alan yatirrmcilar ilgili

varligin menfaatine(getirisine) sahip olurlar.

(2) Uretilmeyi bekleyen, nitelikleri belirlenmis mallarin menfaatine sahip olmayi
saglayan sukuk: Bu tir mallarin kiraya verilmesi ve arz gelirlerinden kira bedelinin tahsil
edilmesi amaciyla birbirine esit degerde ihrag edilen sertifikalardir. Bu sertifiklari satin alan

yatirimcilar Gretilmeyi bekleyen, nitelikleri belirlenmis varligin getirisine sahip olurlar.

Misal: Siparis edilmis yik ya da yolcu gemisinin imalat asamasinda calistirci tur operatori

tarafindan muhtemel karlari esas alinarak sukuk ihra¢ edilmesi gibi...
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(3) Standartlani ve taraflari belirlenmis, bir tarafin sunacagi hizmete malik olmayi
saglayan sukuk: Bu tur hizmetlerin belirli bir kisi ya da kurum tarafindan sunulmasi ve arz
gelirlerinden hizmet bedelinin tahsil edilmesi amaciyla birbirine esit dederde ihra¢ edilen
sertifikalardir. Bu sertifikalari satin alan yatirimcilar, standartlari belirlenmis hizmete sahip

olurlar.

Misalen: Taninirhdi yiksek kisiler tarafindan verilecek pazarlama semineri organizasyonu
gibi...

(4) Standartlari belirlenmis bir tarafin sunacagi gelecekteki hizmete sahip olmayi
saglayan sukuk: Bu tur hizmetlerin nitelikleri belirli bir tarafca sunulmasi ve arz
gelirlerinden hizmet bedelinin tahsil edilmesi maksadiyla, birbirine esit degerde ihrag
edilen sertifikalardir. Bu sertifikalari alan yatirimcilar, nitelikleri belirlenmis ve gelecek

dénemlerde sunulacak hizmete sahiplik hakki kazanmis olurlar.

Misalen: Uzun vadeli olarak her yil tekrarlanan tatil paketi satisi yapan tur operatérinin

kaynak kurulus olarak kira sertifikasi ihra¢ etmesi.

c. Selem Akdine Dayali Sukuk: Arz gelirlerinden selem sermayesini temin etmek
maksadiyla birbirine esit degerde ihra¢ edilen sertifikalardir. Bu sertifikalari satin alan

yatirnmcilar selem konusu malin malki olurlar.

Misalen: Standartlari belirlenmis bir yolcu ugagi yapimi i¢in selem akdi ve bu akde dayall

olarak da sukuk ihra¢ edilmesi gibi...

d. Eser Sézlesmesi/ istisna Akdine Dayali Sukuk: Sukuk ihracindan elde edilen gelirle
eser sOzlesmeye (istisna akdine) konu projeyi gergeklestirmek ve/veya akit konusu malin
imalatini saglamak amaciyla, birbirine esit degerde ihra¢ edilen sertifikalardir. Bu

sertifikalari satin alan yatirnmcilar istisna konusu projenin /malin maliki olurlar.
Bu sukuk tlrande ihrag edilen sukuklarin ikinci el piyasada satisi caiz goralmemistir.

Misalen: Unli bir yénetmene belli konuda film siparis etmek ve ardindan bu siparis

sdzlesmesine dayali olarak sukuk ihrag edilmesi gibi...

e, Murabaha Akdine Dayali Sukuk: Murabaha konusu malin alimini fonlamak
maksadiyla, birbirine esit dederde ihrag edilen sertifikalardir ki; sertifikalari satinalanlar

murabaha konusu malin sahibi olurlar.

Murabaha akdine dayali olarak ihra¢c edilen sukuklarin en o6nemli farki; ikinci el

piyasalarda islem gérmesinin caiz olmamasidir.
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f, Ortakliga Dayali Sukuk: Bir ortaklik s6zlesmesi esas alinarak, ortaklik konusu iktisadi
faaliyeti gerceklestirmek (bir mal Urettirmek, ticaretini yapmak, bir projeyi gerceklestirmek)
maksadiyla birbirine esit dederde ihra¢c edilen sertifikalardir. Sertifikalari satin alan
yatirnmcilar ortaklik konusu varliga malik olurlar.

Misalen: Buyulk bir insaat projesini gerceklestirmek igin, birden ¢ok insaat mutahidinin

“yapi ortakh@l” kurarak, so6zkonusu projeyi gerceklestirmek istemeleri ve bu projenin

finansmanini temin maksadiyla sukuk ihrag etmeleridir.

g, Miisareke /Sermaye Ortakligina Dayali Sukuk: Musaraka sukuku, sukuk
yatirnmcilarinin projede kullanilan varliklara nispi sahipligini gosteren esit degerde ihrag
edilen sertifikalardir. Musareke sukuku ihraci yoluyla elde edilen fonlar, ortakhdin
maksadini gergeklestirmek icin lizum duyulan varliklarin alinmasi ve/veya kiralanmasi,

isletme sermayesi ihtiyacinin karsilanmasi gibi intiyaglarin temininde kullaniimaktadir.

Fon saglayicilar, yani kira sertifikasi yatirrmcilari misaraka sozlesmesinde ortak

konumundadirlar.

Musareke soézlesmeleri sabit vadelidirler ve kar/zarar paylasimini icerdiginden asagi

egimli bir riske sahiptir.

Bu tlr sukuk ihracinda digerlerinden farkli olarak, sertifika yatirnmcilarina sermaye garanti

edilmez.

h, Mudaraba / Emek - Sermaye Ortakligina Dayali Sukuk: Kira sertifikasi
yatinmcilarinin sermaye sahibi sifatiyla sermayeyi tedarik ettigi, ihragcinin ise «Mudarib»
sifatiyla bilgi ve tecribelerine dayanarak s6z konusu sermayeyi yatirimlarda
degerlendirdigi ve getirinin énceden belirlenen paylasim orani Gzerinden dagitildigi esit

degerde ihrag edilen yatirim sertifikalandir.

1, Yatinnm Vekaletine Dayali Sukuk: Sukuk yatirimcilari adina hareket edecek olan bir
vekilin, Gcret-i vekalet esasina gore yonetmek Uzere goérevlendirildigi projeleri veya iktisadi

faaliyetleri temsil eden ortaklik sertifikalaridir..

J, Miizaraa / Ziraat Ortakgiligina Dayali Sukuk: Kararlastirilan projenin
gerceklestirilebilmesi icin ihtiyag duyulan fonlari temin maksadiyla birbirine esit degerde
ihrag edilen sertifikalardir ki; sertifikalari satin alanlar, projenin sonunda elde edilen

mahsulden/parasal dederinden sozlesmede belirlenen oranlarda pay alirlar.

Misalen: BuyUk bir arazide cilek yetistiriimesi igin arazi sahibi ile isletmeci arasinda

ortaklik yapilmasi, isletmecinin ise isletme sermayesini temisn maksadiyla kira sertifikasi
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ihrac etmesidir. ihrag edilen sertifika yatirimcilari, yetistirilen Griinlerin satisi sonrasi elde

edilen hasilattan sézlesmede belirlenen oranlarda gelir elde ederler.

k, Miisakat / Bag — Bahge Ortakligina Dayali Sukuk: Yapilacak tarimsal faaliyetin
giderlerini karsilayabilmek igin birbirine esit degerlerde olmak Uzere ihra¢ edilen
sertifikalardir ki; sertifikaya yatirrm yapanlar proje sonunda elde edilen Urlinlerden
s6zlesmede belirlenen oranlarda pay alirlar.

Misalen: Ceviz agaci yetistiriciligi gibi...

I. Mugarese /Agac¢ Dikip Yetistirme Ortakligina Dayali Sukuk: Bunun misakat
ortakligindan farki, bir trliin elde etmek degil bizzatihi agacin yetistirilip kereste ya da

baska maksatlarla kesilip satiimasi maksadina dayalidir.

iktisadi faaliyetin gerceklestirilebilmesi icin Iizumlu olan sermayeyi temin maksadiyla
birbirin esit degerde ihrag edilen sertifikalar olup, sertifikaya yatirirm yapanlar s6zlesmede

belirlenen oranlarda olmak lzere, elde edilen Uriinden paya sahip olurlar.''?

Misalen: Mobilya dekorasyon iglerinde kullaniimak Uzere sert kabuklu aga¢ yetistiriimesi,

viskon uretiminde kullaniimak Uzere kavak agaci yetistiriimesi gibi...

Bu siniflandirmanin diginda sukuklarin degisik sekillerde tasnifleri de yapiimaktadir.
Genel kabul gérmas tasnifler olarak:

2, Sukuk Fonlarinin Kullanimina Gore Tirleri:

a, Proje Endeksli Sukuk: Belirli bir projenin finansmani amaciyla gelistiriimis sukuk
turidar. Ihraggl, gerceklestirmeyi planladigi projenin finansmanini temin maksadiyla,
projeyi baslatmadan énce kuracadi 6zel amagh kurum olan “VK$” aracihdi ile kira

sertifikasi ihrag ederk kaynak toplar.

Bunu gerceklestirebilmek icin projenin fizibilitesiyle (projenin ayrintilari, baglama ve bitig
sureleri, getirirsi gibi hususlar iceren) alakali tanitimlar (medya, toplanti, el ilanlar vb.

usullerle) yaparak, potansiyel sukuk yatirimcilar bilgilendirilir.

ihrac edilen sukuklarla projenin finansmani saglanir ve elde edilen getiri ile sukuk
yatirmcilarina kar dagitimi yapilir ve sukuk bedelleri 6denerek sertifikalar itfa edilerek

sure¢ tamamlanmis olur.

12 AAOIFI a.g.e, 5,374
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Bu sukuk tirtine Katar Hukimeti tarafindan 2003 yilinda Doha’daki Hamad Medikal
Merkezi’'nin ingaati icin ihtiya¢c duylan kaynagin temini maksadiyla ¢ikartilan Katar Global
Sukuku 6rnek verilebilir. Bu projenin gerceklestiriimesi icin 6zel proje ortak girisimi (SPV,
Katar Global Sukuku) olusturulmustur. Bu amagla Ekim 2010 vadeli 700 milyon USD
degerinde Guvence Sertifikasi ihra¢ edilmistir. Sukukun yillik degisken getiri orani

libor + 0.45 olarak belirlenmigtir.'"3

Ozel sektor sirketleri tarafindan “yap — islet — devret” modeliyle insa edilen; demiryolu,
hava limani, otoyol projeleri icin Iizumlu finansman kaynaginin temini icin elverigli

finansman temin yontemlerinden biridir.

b, Varliga Endeksli Sukuk: Bu sukukta, varliklarin kazang¢ hakkinin yatirimcilara

satilmasiyla fon saglanmaktadir.’4

Yatirim sertifikalari da denilen sukuklarin satisi VKS araciligi ile olmaktadir. Genellikle bu

modelle eksik projelerin ikmali icin gerekli kaynak temin edilmeye galismaktadir.

Malezya Hikimeti icara sukuku sertifikasiyla 2002 yilinda 600 milyon USD’lik ihrag
gerceklestirmistir. Bu dizenlemeye goére, Malezya Hukimeti tarafindan 6zel amach
kurulusa (SPV) satilan arazilerin kazan¢ hakki, yatirrmcilara bes yil icin yeniden
satiimistir. SPV mdulkiyet haklarini givence altinda tutarak ve yatirnmcilara degisken oranli

sukuk ihrag etmistir.""5

Varlik Endeksli diger bir sukuk 6rnedi de Bahreyn havalimaninin genigletiimesini

fonlamak igin ihrag edilen 250 milyon USD degerindeki bes yillik icara sukukudur.'®

Misalen: Hastaneler grubu olan bir sirketin, mevcut hastanelerinden birisinin gelirine ya da
mevcut hastane binasinin VKS marifetiyle kiralanmasi karsiligi olarak, kira sertifikasi ihrag

etmesi ve elde edilen kaynakla yeni bir hastane insa etmesi gibi.

¢, Bilangco Endeksli Sukuk: Bu sukuk tirinde esas itibariyla banka veya fticari

isletmelerin bilangolarindaki 6z varliklar esas alinarak sertifika ihrag edilmektedir.'”

Bu usulle birden ¢ok projeye birlikte fon temin etmek igin sukuk ihrag edilmektedir.''®

"3 TOK, a.g.m, s. 17.

14 flhami SOYLER, Hukuki ve Mali Boyutlariyla Sukuk (Kira Sertifikalari),Segkin Yayinlari, Ankara 2014
115 Hamdi DONDUREN, “Faiz Yasag! ve Finansman Saglama Yéntemleri”, Tartismali iimi intisas Toplantisi,
istanbul 2010, s. 245

116 Hamdi DONDUREN invest & Finans'in istanbul Shareton Hotel'de 22-23 Kasim 2012 tarihinde diizenledigi
“Sukuk Forumu” nda sunulan bildiri, s, 22

7 SOYLER, a.g.e. s,124

18 Hakan ASLAN, Alternatif Bir Yatirim ve Finansman Araci Olarak Sukuk: Yapisi, isleyisi ve Tiirkiye Piyasasi
icin Oneriler,, Marmara Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, (Yiiksek Lisans Tezi), istanbul,2012
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Misalen; bir bankanin, musgterilerinin gesitli projelerini finanse etmek igin ulusal ya da

uluslararasi sermaye piyasalarindan kaynak temin maksadiyla sukuk ihrag edebilir.

Bu tiir sukuka, islam Kalkinma Bankasi tarafindan 2003 Adustosunda ihrag edilen sukuk
ornek verilebilir. Banka, Uye Ulkelerin cesitli projelerini finanse etmek icin sukuk ihrag
etmistir. Banka, projenin kaynagini uluslararasi sermaye piyasasina 400 milyon USD

degerinde 2008 vadeli bes yillik sukuk ihra¢ ederek saglamistir.
3, Esas Alinan So6zlegsmelerin Tiriine Gore Siniflandirma:

a, Ortaklik S6zlesmesine Dayali Olan Sukuklar:

(1) Mudaraba Sukuk:

Sertifika yatirnmcisinin sermaye sahibi sifatiyla sermayeyi tedarik ettigi, ihraccinin ise
«Mudarib» sifatiyla bilgi ve tecriibelerine dayanarak s6z konusu sermayeyi yatirimlarda
degerlendirdigi ve getirinin 6nceden belirlenen paylasim orani Gzerinden dagitildigi esit

degerde ihrag edilen yatirim sertifikalandir.

Bu sukuk uygulamasinda, mulkiyetin tam oldugu ve getiri sahip olunan hisse oranina gére
belirlendiginden dolayi, sukuk yatirrmcisina koydugu sermayenin geri 6denmesi garanti

edilmemektedir.

Mudaraba sukukunda, kar pay! garantisi verilmediginden, bu sertifikalar sabit getiri

saglamamalari agisindan hisse senetlerine benzemektedirler.

Projelerin karlihgi ile yakindan iligkili olduklarindan, kalkinma finansmani sireclerinde

faydali olabilmektedir.'?

Mudaraba sukuku, daha ziyade buylk yatirim projelerinin finansmanini genis kitlelerin
katilimi ile saglamaya yoénelik olarak kullaniimaktadir. Mudaraba sukukunun belirgin
Ozellikleri sunlardir:

- Mudaraba sukuku, ortak miilkiyeti ifade eder ve sukuk ihrag edene karsi 6zel projelerde

sukuk alicisina hisse hakki verir.

- Mudaraba sukuku sézlesmesi, ihrac ile ilgili sermayenin tarl, getiri orani ve diger
sartlarin islami kurallara uygunlugunu gdsteren tiim bilgilerin yer aldigi, ihracin
tanitimindaki resmi bildirime dayandigindan, bu konular bilgilendirme maksadiyla
hazirlanan izahnamelerde (SPK Araci Notunda) acik ve net ifadelerle yer almalidir.

- ikincil piyasalarda alinip satilabilirler.

119 Necla KUCUKCOLAK, Faizsiz Finansman Sertifikasi Sukuk’un Tiirk Sermaye Piyasasi Agisindan

Degerlendiriimesi”, Finans Politik ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, Cilt 45, Sayi 520, Haziran 2008,
ss.23-45
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- Mudaraba sukuku izahnamesinde, ihra¢ eden veya fonun yoéneticisi tarafindan sermaye,

sabit getiri konularinda bir garanti yer almamahdir.

- Projenin bitiminde olugsan kar ve zarara iliskin bilgiler yayimlanir ve olusan kar ya da

zarar sukuk yatirimcilarina hisseleri oraninda dagiitilir.

islem Adimlart;
— Mudarip, proje sahibiyle projenin gergeklesmesi igin anlasmaya varir.

— VKS, fon saglamak icin sukuk ihrag eder.

— Mudarip, temin edilen fonlari projenin gerceklestiriimesi igin [izumlu olan giderlerin
finansmaninda kullanir.

— Mudarip, projeyi tamamlar ve tamamlanan projeyi sahibine teslim eder.

— Proje gelirinden elde edilen hasilati sukuk sézlesmesinde belirtilen oranlarda olmak

Uzere VKS ye oder.

— VKS tahsil ettigi bedeli, sukuk yatirimcilarina getiri olarak yapilacak 6édemelerde ve
sukuklarin itfasinda kullanir. Sukuklari yatirirmcilardan geri alirak streci tamamlamis olur.

Mudaraba Sukuku Uygulamasi:

72



Sekil:2:

I performans Ucreti (Eger varsa)
Sertifika Mudaraba Kari
Bedelleri (Eger varsa)

Mudaraba Sukuk ihrag Sireci

MUDARIP KURULUS

Mudaraba s6zlesmesine gore

7
MUDARABA SOZLESMESI N~ ORGANIZASYON KURULUSU /
& { ;) BORSAYATIRIM SIRKETI
Mudaraba
Nakit ° sozlesmesine gore
\11 kar payi (Eger varsa) Kurulug ve Yonetim iglemleri
DUZENLEYICI/VKS

Sukuk/ Kira
Sertifikasi

) @ Nakit (Sukuk ihrag bedelleri)
9 Kira Sertifikalarin itfasi
Ddénemsel mudaraba kari

YATIRIMCILAR
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Uluslar arasi derecelendirme kurulusu Moody’s’in yaptigi arastirmaya gore; Ortadogu,
Afrika ve Asya Pasifik Glkelerindeki sukuk islemlerinde mudaraba sukuku toplam sukuk

ihracatinda Uglnci sirayi olusturmaktadir.?0
(2) Mugsaraka Sukuk:

Musaraka sukuku, sukuk sahiplerinin projede kullanilan varliklara oransal sahipligini
gOsteren esit degerde ihrag edilen sertifikalardir. Musaraka sukuku yoluyla elde edilen
fonlar ihtiyag duyulan varliklarin alinmasi ve / veya kiralanmasi, igsletme sermayesi

intiyacinin kargilanmasi gibi ihtiyaglarin temininde kullanilabilmektedir.

Bu sukuk turiinde sukuk yatirimcilari fon saglayicilar olarak, miisaraka s6zlesmesinde
ortak konumundadirlar. Mlsaraka s6zlesmeleri sabit vadelidirler ve kar/zarar paylasimini

icerdiginden asagi egimli bir riske sahiptir.

Sukuk vyatirmcilarina sermaye garanti edilmez, fakat sirketler tarafindan o6nerilen

getirilerin yUksekligi, yatirrmcilar nezninde kira sertifikalarini cazip kilmaktadir.
Talep olusturabilmek icin, kar paylasimi acik bir sekilde ¢ekici olmak zorundadir.

Sukuk belgeleri, katiimcilarin, misaraka sermayesine olan katkisini hisse olarak temsil
etmektedir. Sukuk sahipleri ortakhdin varliklarinin da sahibi olup, gerceklesecek karda hak
sahibidirler. Yatirrmdan elde edilen kar énceden belirlenmis oranlarda dagitilir, zarar ise

yatirilan sermayeyle ile orantil olarak paylasilir.'?!

Musaraka sertifikalari ciro edilebilir enstriman olarak islem gorir ve ikincil piyasalarda

alinip satilabilirler.'2

islem Adimlart:

Sabit bir dénem ve anlasilan kar paylasimi icin VKS ve projeyi gerceklestirecek sirket
musaraka anlagsmasi yaparlar. Sirket periyodik olarak VK$’nin musaraka hisselerini satin
almayi garanti eder.

— Sirket (Musarik olarak) Musarakaya konu olan topraga veya diger fiziksel aktiflere
katkida bulunur

— VKS, musarik olarak, musarakaya yatirim yapanlardan elde edilen ihrag geliri ile

ortakhda nakit olarak katkida bulunur.

120 Gkben ALTAS,” Islami Finans Sistemi”, Sermaye Piyasarinda Giindem, Tiirkiye Sermaye Piyasasi
Araci Kuruluslari Birligi Aylik iletisim Organi, Sayi. 69 Mayis 2008, ss. 19 - 29

121 BEDE, a.g.m.s,31
122 70K, a.g.e. 5,19
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— Musarik, ortakliga eklenen ilave nakitlerle topragdi veya fiziksel degerleri gelistirmesi icin
ve gelistirilen degerleri Musaraka namina satip/kiralamasi igin bir sirketi yetkili acente
olarak goérevlendirir. Yetkili acente (sirket), sabit acenta Ucretine ilave olarak tesvik edici
degisken Ucret de elde eder.

— Proje tamamlandidinda ya da sure doldugunda, karlar sukuk hissedarlarina dagitilir.

— Sirket, VK$’nin musaraka hisselerini 6nceden anlasilan fiyat Gzerinden satin almayi
gayrikabili riicu sekilde garanti ettiginden, belirlenen dénemin sonunda VK$’'nin

musarakada higbir hissesi kalmaz.

Musaraka sukuk uygulamasi:
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Sekil: 3: Musaraka Sukuk ihrag Sireci

SATIS VE SATINALMA
iS ORTAGI ( ) 5| MUSARAKA SIRKETI TAAHHUTLERI VEREN FINANSAL YATIRIM SIRKETI
~N KURULUS KURULUSOR (Borsa Yatirim Sirketi)
6
A A A A

Ayni veya Nakdi Katki @
Kar ve Varlik Satisi 8
Zarar Payi

Paylagsimi

Nakdi Odeme .—<3> CS)—‘ Kar Zarar Payi

A 4

<9>_‘ Uygulama Fiyati

Hizmet Vekilligi 1
Gorevlendirmesi

VARLIK KIRALAMA SIRKETI

()
\

.

Sukuk / Kira Sertifikasi

Nakit @ l

@ Donemsel Odemeler

itta Odemesi

YATIRIMCILAR
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Uluslar arasi derecelendirme kurulusu Moody’s’in yaptigi arastirmaya gore; Ortadogu,
Afrika ve Asya Pasifik Ulkelerindeki sukuk islemlerinde; musaraka sukuku toplam sukuk

ihracinin %40’in1 olusturmaktadir.'?
(3) Hibrid / Karma-Melez Sukuk:

Sukuk’kun ulusal ve uluslar arasi kabulinin vyayginlik kazanmasi sonucunda
yatirmcilarin farkli talepleri dikkate alinarak; daha kapsamli bir sukuk olan “hibrid ya da
karma-melez sukuk” olarak isimlendirilien menkul kiymet cesidi ihra¢c edilmeye

baslanmistir.

Hibrid sukukta; varlik havuzu istisna, murabaha ve icara’dan olusmaktadir. Farkl
niteliklerdeki enstrimanlardan olusan bir varlik havuzuna sahip olmak, genellikle fonlara

daha ylksek hareket kabiliyeti kazandirmaktadir.

Sukuk pazarinin asiri ve ani blyimesinden dolayl sukuk sertifikalari ve ticaretinin 6nemi

her gegen gln artmaktadir.

Pazarin gelismesi sonucu icara, mudaraba ve diger sukuk sertifikasi cesitleri talepleri
karsilamada yetersiz kaldi ve ihraggilarin yeni sertifika modeli gelistirme calismalarinin
sonucunda; icara, murabaha ve istisna sukukunun &zelliklerini barindiran hibrid sukuk

ortaya ¢ikt.

Hibrid sukuk yapisi, istisna sukukunun genis mal havuzunu, icara ve mudaraba

sukukunun fonlarinin daha blytk seyyaliyet 6zellikleri bir araya getirilerek Uretilmistir.

Hibrid sukuklarin hareket kabiliyetini dolayisiyla cazibesini artirmak icin ikincil piyasalarda
tedavil imkani olmayan murabaha ve istisna sézlesmeleri varlik havuzunda %49’undan
daha az olmali, ekseriyet olan % 51 icara varliklarindan olugmalidir ki ikincil piyasada alim
satima konu olabilsin.

Murabaha ve istisna sdzlesmelerinin varlik havuzunun birer pargasi olmasindan 6turt bu

belgelerin getirisi sadace dnceden belirlenmis sabit bir oranda olabilir.
islem Adimlari:
- Koordinatér kurulus maddi varliklari ve murabaha islerini VKS’ye transfer eder.

- VKS, sukuk sahiplerine katilim sertifikasi yayimlar ve fonlari toplar.Bu fonlar koordinator

kurulus tarafindan kullanilir.

123 YILMAZ a.g.m., s,88
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- Koordinator kurulug VKS’den bu varliklari anlasilmis bir zaman dilimi Gzerinden satin

alir.

- Kira sertifikasi yatirnrmcilari bu varliklar Uzerinden sabit bir getiri elde ederler.

Hibrid Sukuku Uygulamasi:

ilk sukuk islam Kalkinma Bankasi tarafindan ihrag edilmis olup ve icerigi %68 icara sukuk,
%28,6 murabaha ve %3,4 istisna sukuk seklindedir. Piyasa sirilen bu sukukun
uluslararasi pazarlanabilirlik saglamak igin ilaveten IDB tarafindan garantériik de

verilmigtir.
b, Satis S6zlesmesine Dayali Olan Sukuklar:
(1) Murabaha Sukuk:

Murabaha konusu malin aimini fonlamak maksadiyla birbirine esit dederde ihrac¢ edilen

sertifikalardir ki; sertifikalari satinalanlar murabaha konusu malin sahibi olurlar.

Sertifika sahipleri, murabaha emtiasina sahip olduklarindan emtianin tekrar satisinda nihai

satis fiyati hakkina sahiptirler.

Murabaha temelli sukukun hukuki olarak gecerli olmasi i¢in; sadece birincil piyasada islem
gérmesi gerekir. Sukukun ciro edilmesi veya ikincil piyasada islem gérmesine islam

hukukgular tarafindan caiz (uygun) gérulmemistir.

Cunkl sertifikalar, emtia alicisinin sertifika sahiplerine borcunu temsil etmektedir ve

borcun vadeli olarak alinip satilmasi faizle sonuglanacagindan, izin verilmemigtir.

Bor¢ enstrimani olmasina ragmen, buyldk bélimi musaraka veya icara sukuku gibi ciro
edilebilir enstrimanlardan olusan ve bir portfdyln kiglk bir pargasini olusturursa, (hibrid

hale donistiirse) murabaha sukuku ciro edilebilir.'?#
islem adimlar:

- VKS ve borglu arasinda ana s6zlesme imzalanir.

- VKS yatirimcilara sukuk ihrag eder ve bu usulle fon temin eder,

- VK$ emtia saticisindan spot usulle emtia satin alir.

- VKS emtiay kar marjini ekleyerek, anlasilan zaman diliminde bedeli 6denmek Uzere
taksitli olarak borgluya satar.

- Borglu, emtiayi spot usulde emtia alicisina satar.

- Yatirimcilar nihai satis bedeli Gzerinden getiri elde ederler.

124 DONDUREN, ISAV Sempozyumu, a.g.m,.s,28
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Sekil : 4: Murabaha Sukuk ihra¢ Siireci:
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(2) Selem Sukuk:

Selem sermayesi temin etmek maksadiyla birbirine esit degerde ihrag olunan
sertifikalardir. VKS tarafindan ihra¢ edilen sukuk ile tasarruf sahiplerinden fon saglanir.
Sertifikalara yatinm yapanlar, selem akdine dayali olarak satilan mallarin mulkiyetine

sahip olurlar.

Sertifika ihra¢ edenler, bu mallarin saticisidir. Kira sertifikasi yatirimcilari mallarin

alicilaridir. Odenecek sukuk bedelleri mallarin satin alma fiyatidir.

Selem belgelerini ihrag edenler mal sahipleri olduklarindan, mal sahipleri selem konusu

mallari ihrag edilen selem sukuk belgeleri ile satmaya yetkilidirler.12

Selem’e dayali yatinm sertifikalari bir VKS araciligi ile c¢ikarihp satildiindan, VKS
sOzlesmede evsaflari belirtilen emtiayl teslim zamaninda daha vyuksek fiyattan
pazarlamasi icin bir araci ile anlasma yapabilir. Alis fiyati ile satis fiyati arasindaki fark

VKS'nin ve sukuk yatirimcilarinin karidir.

Selem akdi i¢in gerekli olan temel esaslar selem sukuk i¢in de gereklidir.
Bunlarin baglicalari:

- Alicinin 6demeyi tam olarak yapmasi,

- Seleme konu edilecek malin standart 6zelliklere sahip olmasi,

- Malin miktarinin, kalitesinin, teslim tarih ve yerinin agik¢a belirlenmis olmasi...

ilaveten selem sukuklar, alinan malin teslim tarihi gelmeden ikinci bir satisa konu
edilemezler. Yani mal teslim alinmadan o mala dayali olarak ihra¢ edilen sukuklar ikincil
piyasada islem gdéremezler. Aksi halde bu durum yani ikincil piyasada satisa konu

edilmesi borg satigI olarak degerlendirilir ki bu caiz degildir.

Bu sebepten dolayi da selem sukuklarin likididesi disuk kalacagindan, yatirimcilar igin
cazibesi de azalacaktir. Ancak, yatirrmcinin selem akdine dayali malin teslim tarihindeki

beklentisi, selem sukuk yatirimini cazip hale getirebilir.

Selem sozlesmeleri, genellikle tahil, petrol, demir ve benzeri Olcllebilir ve

standartlastirilabilir emtia izerine yapilmaktadir.126

125 Ahmed Ausaf, Khan Tarigullah, Islamic Financial Instruments for Public Sector Resource Mobilization,

Islamic Research and Training Institute, IDB, Jeddah 1997
126 KUCUKCOLAK, a.g.m. s, 34.
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Selem temelli sukuk sertifikalari genellikle kisa dénemli finans saglama araci olarak
kullanilir. Selem sukuku bankalardan ziyade bireysel yatirimcilar tarafindan tercih edilen
bir sertifikadir.

Bu tUr sertifiklalar beklentilere dayali olarak cazibe kazandigindan, belli dénemlerdeki

beklentiler paralelinde yogun talep gérebilmektedir.

Misalen; petrol fiyatlarindaki ylkselme beklentisi, bugday fiyatlarinda mevsimsel etki
dolayisiyla yukselme tahminleri, cimento fiyatlarindaki mevsimlik yukari yonla hareketlilik

beklentisi gibi beklentiler selem sukuka olan talebi artirmaktadir.

islem Adimlari:
- VKS bir yakimlu ile hem mallari hem de alicilari bulmak igin anlasma imzalar. Yikumld,
sukuk yatirirmcilari adina mallari almayi ve sonrasinda yine sukuk yatirimcilari adina kar

etmek icin mallari satmayi taahht eder.

- Sukuk belgeleri yatirimcilara verilir ve VKS bu belgelere istinaden fon tahsilatlarini

yapar,
-VKS topladigi fonlar yakimld kurulusa aktarir,

- VKS yukimld’ den mallari alir.

- YOkUumld kurulug, sukuk sahipleri adina kar elde etmek i¢cin mallar satar.
- Satis bedelleri VKS ye aktarilir

- VKS kendisine aktarilan bedeli sertifika yatirnmcilarina getiri ve anapara olarak édeyerek

sertifikalrin itfasini gergeklestirir.

Selem Sukuk Uygulamasi:
Selem sukuk uygulamasi, Bahreyin hikimetinin de iginde bulundugu bir organizasyon

tarafindan su sekilde gerceklestiriimistir:

Bahreyn Huklimeti tarafindan “Selem Sézlesmesinde”, Selem Sukuk’un esas varligi

aliminyum olarak belirlenmistir.

Sozlesmede; aliciya pesin 6deme yapmasi karsiliginda, belirlenmis ileriki bir tarihte

aliminyum satilacagi taahhut edilmistir.

Bahreyn islam Bankasi (BIB), Selem Sézlesmesine katilmak isteyen diger bankalari

temsil etmek Uzere gdérevlendirilmistir.

BIB so6zlesmeleri ve gerekli dokUmanlari diger bankalar adina imzalamaya yetKkili

kihnmistir.
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Ayni zamanda, alici Selem’e konu mali dagitim kanallari ile pazarlamasi i¢in Bahreyn

Hukumetini acente olarak goérevlendirmistir.

Bahreyn Hukimeti, BIB'nin selem sahiplerine diger geleneksel kisa vadeli para piyasasi
enstrimanlarinin getirisine esit getiri getirecek sekilde kazang temin edecek bir fiyattan

aliminyumu pazarlamistir.

VKS satis gelirinden almasi gereken clzi kismi aldiktan sonra bakiyesini sukuk
yatirmcilarina hisseleri oraninda 6demis ve sukuk sertifikalarini geri alarak iglemi

tamamlamistir.?”

(3) istisna Sukuk:
istisna sukuku, belirli bir Griinii Gretmek igin gerekli olan fonlari temin maksadiyla

cikarilan, esit degerdeki borglulugu temsil eden sertifikalaridir.

Sertifika alicilari, Urline sahip olurlar ve sertifikanin satis bedeline veya paralel istisnayla

satilan Urtndn satis bedeline hak kazanmaktadirlar.

istisna sukuk ihraci, blyiik altyapi projelerinin finanse ediimesinde daha tercih edilir
olmaktadir. Alt yiikleniciyle paralel istisna sézlesmesi yapmasi igin istisna sdzlesmesine
taraf olan y(kleniciye izin vermesinden dolayi, istisna sukuk finansal araciliya uygundur.
Bu nedenle bir finansal kurulus kar amagl bir ingaat islemini yuklenebilir ve altytklenici

sOzlesmesiyle inga islemini uzmanlagmis bir firmaya devredebilir.'?8

islam hukuku, bu tiir bor¢ senetlerinin 6n (ilk) degerinden farkli herhangi bir fiyattan
Uglinci bir kisiye satiimasini yasaklamistir. Bu nedenle bu tir sertifikalar ikincil piyasada

islem gérememektedir.'2°

istisna sukuklar, genellikle bir malin tiretimini kolaylastirmakta kullanilan bir araci sertifika

tarudar.

Hem Uretici hem satin alici, baglangi¢ta édemeler tablosunu malin 6zelliklerini ve fiyati
Uzerinde anlasma saglarlar. Boylece hem alici hem de arz eden bu durumdan yuksek

fayda saglamaktadir.
Misalen; bir gemi insa firmasi yeni tasarladigi bir projenin kaynagini temin igin bu tir
sukuku ihrag ederek gerekli finansmanini elde edebilir.

Boylelikle yatirnm yapacagi projeyi kolaylikla gerceklestirme imkanina kavusur, sukuk

yatirimcilar da ellerindeki atil fonlarini degerlendirme imkanina kavusmus olurlar.

127 ALTAS a.g.m. ss, 19-29

128 Turkiye Finans Katiim Bankasi A. $., Gunlik Bilten, Sukuk, 2007, www.turkiyefinans.com.tr, (05.10.2014)
129 DONDUREN, iSAV Sempozyumu, a.g.m, s,30
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islem adimlar:
- VKS, projeye fon temin etmek amaciyla sukuk ihrag eder.

- Sukuk ihrag getirisi yuklenici/ingaci tarafindan insa ve projeyi gelecekte teslim etmek igin

kullanilir.

- Malin mulkiyeti VKS’ye devredilir.

- Mal nihai aliciya satilir. Nihai alici VKS’ye aylik taksitlerle 6deme yapar.
- VKS yaptigi taksit tahsilatlarini, sukuk yatirimcilarina getiri olarak dagitir.
- Vade sonunda sertifikalr itfa edilerek sire¢ tamamlanmis olur.

¢, Kira Sézlesmesine Dayali Olan Sukuk:

(1) icara Sukuk:

icara sukuk, bir kira kontratina bagh olan maddi duran varliklari temsil eden, esit degere

sahip ve islami prensiplere uygun bir menkul kiymet olarak tanimlanmaktadir.

Sozlik anlami kira olan icara, iktisadi litaratirde, leasing olarak yayginlik kazanmistir.
Yetkili bir finansal kurulusun dénemsel kira geliri elde etmek amaciyla, misterisine
kiralamak icin bir varligi satinalmasi ve mulkiyetini ddnem sonunda kiraclya devretmek

sartiyla kiraya vermesi iglemidir.

icara sukuk bir kira kontratina baglanmis, tanimh, mevcut ve bilinen varliklarin miilkiyet
hakkini sukuk yatirimcilarina verir. Bundan dolay! da kira bedelleri VKS araciligiyla sukuk

yatirimcilarina 6denir.30

islami menkul kiymetler icerisinde en c¢ok ragbet géren Uriinler olma 6zelligini siirdiiren

icara sukuklardir.31

Bu sukuk turl sahibine kiradaki bir gayrimenkuldeki esit ortakhdin sahipligini veya

gayrimenkulln intifa hakkini verir.

icara sukuku sahiplerine gayrimenkuliin milkiyet hakkini, kirasini almayi ve sukuku
kiracinin haklarini etkilemeyecek sekilde elden c¢ikarma mesela alim-satimini yapma

hakkini tanir.

icara sukuku sahipleri s6z konusu varligin bakim maliyetlerini Gistlenmektedirler.

130
131

TOK, a.g.m,s, 74.

Ahmad Ausaf, Khan Tariqullah, “Islamic Research and Training Institute”, Islamic Development bank,
Seminar Proceedings.
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icara sukuk, kiracinin intifa hakkini kullanma dénemi ile dogrudan iligkili olmayabilir.
Taraflarin ortak karari ile kiralamanin o6ncesinde, kiralanmis durumda iken veya
kiraladiktan sonra da sukuka konu edilebilmektedir. Bu esneklik, icara sukukun ihra¢ ve

talebine olumlu katki sunmaktadir.
icara sukukun ozellikleri:

- Bir icara kontrati yapilirken s6z konusu varhgin kiralanabilir oldugu ve kira miktarinin ne
kadar oldugunu taraflarin agikg¢a biliyor olmasi gerekmektedir. Eger her ikisi de biliniyorsa
henlz insa edilmekte olan varlik veya gayrimenkuller de kontratta agik¢a tanimlanmak
kaydiyla, kiraya verenin marufa uygun sekilde alacagi varliklarin da kiraya verilmesini

saglayarak, sukuka konu edebilir.

Kiraya veren, kiracinin varliktan yararlanma hakkini engellemeyecek sekilde varligi

satabilir. Varligin yeni sahibi kirayi alma hakkini da elde edecektir.
- Tuketilebilen seyler Uzerine dayali icara sukuk ¢ikarilamaz.
- Varlik, kira s6zlesmesinde belirtilen sartlarin diginda kullanilamaz

- Kira tutari, kiralamanin ilk déneminde acikga ve sonraki dénemler icin yeniden
belirlenebilir. Kira sabit bir oranda artabilirken, bilinen bir degiskene bagl olarak da
artabilir veya azalabilir.

- Varhgin esas unsurlariyla ilgili 6demeler ve maliyetler varlik sahibinin sorumlulugundadir.

Kullanimi ile ilgili olugan bakim onarim giderleri ise kiracinin yakimlaligundedir.

- Varlik (zerine ekleme, ¢ikarma, onarma gibi sartlar sézlesmeler ile énceden

kararlastirilir

- icara sukukunun ihrag siirecinde; varligi satin alan ve yatirnmcilara sukuku dagitan bir
VKS vardir.VKS édemeyi yaparak, varlik portféyind satin alir ve daha sonra varlik tginci
tarafa kullanim icin kiraya verilebilir. Kiraci VKS’ye periyodik olarak kiray1 dder ve VKS
sukuk sahiplerine kira bedelini dagitir.

- icara sukuk ciro edilebilir ve ikincil piyasada alim satimi yapilabilir.'32

- icara sukuk, ihrag edenlere ydnetim ve pazarlama acisindan yiksek derecede esneklik

sadlar.

Merkezi hiikimetler, belediyeler 6zel ve kamu sektoriinde faaliyet gosteren varlik sahipleri

bu sukuk tlrin0 ihrag edebilmektedirler.

132 ApOIFl a.gee, s. 383
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Buna ek olarak finansal araci kuruluglar veya dogrudan varlik sahipleri de ihraci

gerceklestirebilirler.

- Bu sertifiklarin vadesi dolmadan énce ihragcisi tarafindan piyasa fiyatiyla geri satin
alinabilir. Geri alma isleminin ihragci ile sertifika sahibi yatirimcilarin islem tarihinde
Uzerinde anlasacaklari bir fiyattan da gerceklesebilir.33

- Kaynak kurulusun varhidi yanlis kullanmasindan kaynaklanan zararlar i¢in, VK$ kaynak

kurulusa riicu edebilir.
- Ulkemiz mevzuatina gore;

a. Alacakh dcuncu taraflar, hem VKS$’nin hem de kaynak kurulusun borglari igin

kiralamaya konu varliklara riicu edemezler.

b. Kiralamaya konu varliklar, gayrimenkul varliklar ise ilgili tapu mudirliginden VKS ‘ye

devrinin yapilmasi gerekir.
c. Kiralama konusu varlik sigorta ettirilebilir.

d. Kira konusu varligin kismen ya da tamamen zarar gérmesi durumunda, sigortadan
alinabilecek varlik ile kira devam edebiliyor ise, kira sb6zlesmesi devam ettirilir veya,
sigortadan alinacak tazminat ile yatinmcilarin zarari karsilanir. islem adimlari:
- Kaynak kurulus, varliklari énceden anlasiimis olan fiyattan ve geri alma taahiduiyle
VKS'ye satar.

- VKS satin aldidi fiyatta esit degerde sukuk sertifikasi ihra¢ ederek, satinalma maliyetine

iliskin finansmani temin eder.
- VKS, varligin kullanim hakkini bir s6zlesme ile kaynak kurulusuna devreder,

- VK$ kaynak kurulustan dénemler halinde kirayi tahsil eder.

- Kira tutari sukuk yatirrmcilarina dénemsel getiri olarak édenir.

- Vade sonunda, VKS 6nceden belirlenmis (satinalma fiyatindan) fiyattan varligi kaynak
kurulusa geri satar. Satista da devir asamasinda oldugu gibi varliklarin devri 6zel
hikimlere tabi ise (gayrimenkullerde tapu sicilinden islem yapilmasi gibi) o hikimlerin

geregi de yerine getirilir.

- Satis tutar sukuk yatirimcilarina yatirim sertifika bedeli olarak édenir, sertifikalar geri

alinarak sire¢ tamamlanmis olur.

Sekil: 4:

133 AAOIFI a.g.e, 5,383
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F. SUKUKUN TARIHGESI

islami finans sistemi icinde éteden beri kullaniimakta olan riinlerin yanisira, son yillarda
etkinligi artan sukuklar islamin ilk dénemlerinden itibaren beytiiimal (devlet hazinesi)e
yonelik olarak kullanilan, orta ¢agda ise musliman tlccarlar tarafindan alis-veris ve diger
ticari faaliyetlerden kaynaklanan finansal yukumlalikleri gdsteren bir kagit olarak

kullaniimistir.””
Sukuk, ikinci Halife Hz. Omer déneminden itibaren uygulanmaya baglamistir(Bkz.s, 54).

GUnumizdeki sukuk ilk donemlerde kullanilan sukuk uygulamalarindan farklidir.’34
Gunumuzdeki sukuk uygulamalari, bu yapidan farklilagarak, ilgili varhgin degeri ile orantili
sekilde olusturulan sertifikalar araciligiyla, varligin mulkiyetinin genis yatirimci kitlesine

transferini saglayan bir menkul kiymetlestirme mekanizmasi haline gelmistir.'3®

Gunumuzdeki gelismis sekliyle ilk sukuk Malezya'nin bulusu olup, ilk sukuk ihraci 1983

yilinda Malezyada gerceklesmistir.'36

ilk defa Malezya hiikiimeti tarafindan ihra¢ edilen sukuklarin uygulamasi su sekilde

gerceklesmigtir:

ilk asamada, bir kamu kurumu olan Federal Malezya Arsa Ofisi elindeki arsalarini kurulan

bir SPV'ye (Kamu Varliklari Sirketi'ne) satiimistir.
SVP satin aldigi arsalari Malezya Hazinesi'ne kiralayarak kira geliri elde etmigtir

SPV elde ettigi kira gelirlerini, ihra¢ edilen sukuklarin satildigi kisilere gelir olarak

odemistir.

Vade sonunda Malezya Hazinesi bedellerini ddeyerek arsalari geri almigtir ve bu bedeller

sukuklarin itfasinda kullaniimigtir.'37

Malezya’'nin ardindan, Kuveyt Merkez Bankasi mudaraba usuliinde bono ihrag etmigstir."38

134 Hamdi DONDUREN,” Islam Hukukuna Gore Tarihten Giiniimiize Kredi ve Finans Yontemleri” ISAV
tarafindan Sabahaddin Zaim Kiiltir Merkezinde diizenlenen sempozyum muzakere notu, Istanbul, 8-9 Mayis
2010

135 Ahmet TOK,” Islami Finans Sistemi Cergevesinde Sukuk (islami Tahvil) Uygulamalari, Katilim Bankalari ve
Turkiye agisindan Degerlendirmeler”.Sermaye Piyasasi Kurulu Hukuk Igleri Dairesi, Yeterlilik Etidu, Ankara
2009, s. 14

136 Figen BUYUKAKIN — Onur ONYILMAZ, “Faizsiz Finansman Bonosu Sukuk ve Tirkiye Uygulamalari”

Kocaeli Universitesi iktisadi idr. Bilm. Fakt. (Yayinlanmamis Makale)

87 TOK, a.g.e. s. 15.
138 BUYUKAKIN — ONYILMAZ, a.g.e, s. 6.
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Bu uygulamlar, Pakistan, Bahreyn, Brunei Sultanhgi, Katar gibi bir¢ok Ulkenin sukuka
yonelik ilgisini celbetmis ve bahse konu Ulkelerdeki hikimetler ve ticari isletmeler sukuk

ihracli icin galismalar yapmislardir.

Misliman Ulkelerdeki bu gelismelerin paralelinde olarak, ekonomik olarak gelismis
Ulkelerin sermaye piyasalari da bu yeni yatirrm enstrimanina uygun ortamlar olusturmak

igin altyapi hazirligi yapmiglardir.

Dinya piyasalarinda gecerli olan ilk sukuk ihraci ise, 1990’da yine Malezya’da ger-
ceklestirilmistir.’3°. Malezya Ringiti (MYR) cinsinden ihrag edilen toplam sukuk blyUkIGga
125 milyon MR (yaklasik 30 milyon USD) civarindadir ve islemin en dikkat ceken tarafi ise
ihraci yapan Shell firmasinin, Malezya’'nin, islami esaslara uygun olarak calisma yapan bir

firmasi olmamasidir.'4°

2002 yilinda yine Malezya’da yeni bir sukuk ihraci gerceklesmis ve bu sukuk islemi

uluslararasi kredi derecelendirme ajanslari tarafindan puanlanan ilk sukuk olmustur.#’

Uluslararasi piyasalarda gerceklestirilen tglncl, doérdincl ve besinci sukuk ihracinin
yapisini yeniden tanimlayan Bahreyn sukuklari olup, ikincil piyasada ilk defa iglem

gbérmebilme 6zelligine sahiptirler.

Uluslararas! piyasalarda da kudresel bir yatirrm araci olarak kullaniimaya baslanan
sukuklar, ilk kez Luksemburg Borsasinda daha sonra 20.7.2006 tarihinde ilk defa Londra

Borsasina kote edilmigtir.14?

Dow Jones, 1999 yilinda basaladigi islami Piyasa Endeksleri hesaplamasina’#? ilaveten
Dow Jones ve Cti Grup Mart 2006’dan itibaren sukuk Indeks’ini de hesaplamaya

baslamislardir. Bu endeksle ihrag edilen sukuklarin performansini 6lgmektedirler.44

Dunyadaki sukuk ihraglarinin yizde 17’si borsalarda islem gdérmektedir. S6z konusu
sukuklarin da ylzde 65'i islam Ulkeleri disinda (10 milyar Amerikan Dolari Londra’da, 4,5

milyar Amerikan Dolari irlanda’da...) islem gérmektedir.

Tarkiye’de ise; 2013 yili itibariyle gerceklesen sukuk islem hacmi 585 milyon TL’dir. Bunun

onumuizdeki 5 yil icerisinde 1,5 milyar dolar seviyesine yikselmesi beklenilmektedir.

139 http//www.iifm.net/documents/iifm-sukuk-report, (02.12.2014)

140 http//www.iifm.net/documents/iifm-sukuk-report,(02.12.2014)
141 http//www.iifm.net/documents/iifm-sukuk-report (02.12.2014)
42 KUCUKGCOLAK, a.g.m, s,27

143 YANPAR, s,190

144 Erdal YILMAZ, “Yeni Bir Finansal Arag Olarak Sukuk: Cesitleri, Tiirkiye Uygulamasi ve Vergilendirilmesi”
The Journal of Accounting and Finance, January. 2014, ss.81-98
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Yatirimcilarin tercihlerine dikkat ettigimiz zaman Borsa istanbul’da islem géren sukuklarin

yuzde 92’si yerli, ylizde 8'i yabanci yatirnmcilar tarafindan alinip satilmis.”4%

Kiresel sukuk piyasalarinda gézlemlenen gelismeler islam bankacihiginin likidite
imkanlarini artinrken, uygulamada ortaya c¢ikabilen sorunlarin ¢6zUmu( konularinda da
uluslararasi mekanizmalarin gelismesini zorunlu kilmigtir. Bu zorunlulugun geregi olarak,
aralarinda TCMB’nin de kurucu olarak bulundugu “Uluslar arasi islami Likidite Yénetimi
Sirketi”  (International Islamic Liquidity Management Cotporation-IILM) kurulmustur. Bu
kurulusun amaci; Islami kurallara uygun gelirleri olan uluslararasi bir varlik havuzu
olusturmak ve bu varliklara dayanan ylksek dereceli, basit tasarimli, uluslararasi
gecerliligi ve ikincil piyasasi olan, katilimci Ulkelerdeki faizsiz bankacilik kuruluslarinin
(islam bankalarinin) likidite ihtiyaglarini karsilayacak hacim ve vadelerde diizenli olarak

sukuk ihrag edilebilmesinin saglanmasi olarak belirlenmigstir.'46
G. DUNYA EKONOMISINDE SUKUKUN ETKINLIGI
1, Global Sukuk ihraglari

Grafik 3: Yillar itibariyla Global Sukuk ihraglari (2001-2013, milyon USD):

160.000

140.000

120.000

100.000

80.000

60.000

40.000

20.000

O 4
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Kaynak: http//www.iifm.net/documents/iifm-sukuk-report. 20.08.2014

145 jbrahim TURHAN, “Tirkiyede Tiim Yonleriyle Sukuk-2014” istanbul 29 Nisan 2014, http//
www.dlinya.com/finans/finans-diger/sukukta-islem

146 vILMAZ, a.g.m. s5.81-98
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Diinya’da islami finansal aktiflerin agirlikli kismi faizsiz bankaciliktan olugsmakta iken, bu
gunkl kullanim sekliyle ¢ok daha yeni bir Griin olmasina ragmen sukuk % 14’luk payla

ikinci sirayl almig durumdadir.

Grafikte de gorilecegi Uzere 2001 yilinda disuk bir islem hacmiyle baglayan sukuk ihraci
yillar itibariyla iki istisna yil disinda yiikselerek devam etmistir. istisna olan bu yillar 2008
ve 2013 yillandir.

2008 yilindaki disus kiresel krizin diinya piyasalarinda meydana getirdigi daralmanin
sukuk piyasasina yansimasi olarak yorumlanabilirken, 2013 yilindaki dusius ise; 2012
yilinda bir énceki yila (2011) gére meydana gelmis olan %54,22lik artisin ardindan bir

kabul (hazmetme) déneminin sonucu olarak yorumlanabilir.
2, Sukuk ihraglarlnln Ulkeler Arasindaki Dagilimi

Grafik: 4: Global Sukuk ihraclarinin Ulkeler Arasindaki Dagilimi (2013):

Turkiye % 3 Katar % 2 Bahreyn % 2 Diger % 1

Endonetya % 5

B.A.E. % 6

S. Arabistan %
12

Malezya % 69

Kaynak: Kuwait Finance House Research Islamic Finance 2014 Outlook

Global dizeyde sukuk ihraclarinin gerceklestirildigi Ulkeler ele alindiginda, modern
manada sukuk'u ilk ihra¢ kez ihra¢g eden Malezya acik farkla dne ¢ikmaktadir. 2013 yili
verilerine gore Malezya kokenli sukuk ihracglari tim dinyada gercgeklestirilen islemlerin
ylzde 69’una ulagsmistir. Malezya'y izleyen S. Arabistan’da ise s6z konusu oran yizde
12’de kalmistir. Turkiye’de c¢cok yeni bir ara¢ olarak kabul gérmeye baslayan sukuk
ihraglarinin hizli bir gelisim goésterdigi ve simdiden klresel pazarda ylzde 3 seviyesine

ylkseldigi goralmektedir
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Standard&Poor’s kredi derecelendirme kurulugu tarafindan yayimlanan Islamic Finance
Outlook 2014 raporunda; 6zellikle Korfez Ulkelerinin cari fazlalarinin sukuk ihraglarina

ybnelecek talebin 6énemli bir bileseni olma ihtimali vurgulanmaktadir.

Petrol ihracatindan kazanilan ve sureklilik arz eden buyuk miktarlardaki fonlarin sukuk
yoluyla, basta Ortadogu ve Kuzey Afrika olmak Uzere gelismekte olan Ulkelerin kamu
aciklarinin ve sirketlerin yatirrm finansmani ihtiyaglarinin karsilanmasini finanse etmeye

yonelmesi ihtimalinin ylksek olduguna vurgu yapilimaktadir.

Diger taraftan Uluslar arasi kredi derecelendirme kurulusu Standart&Poor’'s (S&P) 2015
yilinda sukuk ihraglarinin 100 milyar dolar sinirini agsarak 115 milyar dolara ulasmasinin

beklendigini ifade etmektedir.'4”

Ayni dbénemde konvansiyonel bankacilikgin aktif biydkliginin 120 trilyon dolar
seviyesinde oldugu, faizsiz bankaciligin ortalama olarak daha yiksek oranl blyuduga,
bu blyimede sukukun payinin nispi olarak yuUksekligi dikkate alindiginda sukukun

onimuizdeki ddnemde artan oranl biylime gdsterecegi sonucu ¢ikmaktadir.
3. Segilmis Ulkelerde Sukuk ihraglarinin Yillar itibariyla Geligimi:

Burada ilk sukuk ihracini gerceklestiren Malezya ile Turkiye'deki sukuk ihracglarinin yillar

itibariyla olan gelisimi analiz edilmistir.

Grafik: 5: Yillar itibariyla Malezya’da Sukuk ihraglari:
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Kaynak: Diinya Islami Bankacilik Rekabet Raporu 2013-14"48

147 Dlinya Gazetesi, 26 Nisan 2015
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Grafik: 6: Yillar itibariyla Tiirkiye’de Sukuk ihraclari:
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Kaynak:Bloomberg HT,www.albarakaturk.com.tr., ww.kuveytturk.com.tr. www.turkiyefinans.com.tr

Tarkiye’'de ilk sukuk ihraci 2010 yilinda bir adet olarak gergeklesmis olup, 2011 yilinda bir
adet, 2012 yilinda iki adet ve 2013 yilinda sekiz adet olarak gerceklesmistir.

148 EY Islamic Banking Universe, s,24
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H. TURKIYE'DE SUKUK UYGULAMALARI VE GELISIMi

GUnUmiz uygulamasiyla sukuk, Tarkiye’de ilk sukuk benzeri tesebbls mudarebe tahvili
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. ilk olarak, Albaraka Tirk Ozel Finans Kurumu A.S.nin
12.11.1984 tarihli kurulus ana sdzlesmesinde mudarabe tahvili c¢ikarilabilecegi
kararlastirilmistir.’® Adi gecen Ana sozlesme’nin 11nci maddesine gore;” ilgili kanun,
tlzuk, kararname ve tebliglerce misaade edildiginde ve ilgili mercilerden izin alinarak on

yila kadar siireli mukarada/mudarebe tahvilleri ¢ikarilabilecektir.” 146

Ancak mudarebe tahvili Turkiye’de uygulama alani bulamamis ve Albaraka Tirk Ozel
Finans Kurumu A.S. bu tahvil c¢esidine iliskin maddesini sozlesme tadilatiyla

sOzlesmesinden ¢ikarmistir.150
Turkiye’de Sukuk, uzun bir suire devlet(hazine) ihraci temelinde ele alinmistir.

Turkiye’deki mevzuatin Sukuku net bir sekilde finansal enstriman olarak tanimlamamasi
dolayisiyla vergilendirme, muhasebe, dokimantasyon gibi pek ¢ok konuda belirsizlikler

s6z konusu olmustur.

Uzun vadeli bir finansman araci eksikligi Turkiye'deki katihm bankalarinin gelecekteki

blyUme beklentileri Gzerinde de problem teskil etmekteydi.

Kuveyt Turk Katiim Bankasi A.$. Adustos 2010’da mevcut duzenlemeler altinda Wakala

(acentalik) yapisini kullanarak Tarkiye’nin ilk sukuk ihrag islemini gerceklestirmistir.

Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan, yeni sermaye piyasasi araglarinin Turkiye finansal
piyasalarinda islem gérmesine yonelik olarak hazirlanan “Kira Sertifikalarina ve Varlk
Kiralama Sirketlerine lliskin Esaslar Hakkinda Teblig (Seri:lll, No:43)” 1 Nisan 2010
tarininde 27539 sayili Resmi Gazete’de yayinlanarak yirirlige girmistir. ilgili Teblig'in
amaci 1. maddede soyle agiklanmistir; “kira sertifikalarinin Kurul kaydina alinmasi, ihraci
ve satisi ile varlik kiralama sirketlerinin kurulus ve faaliyetlerine iliskin esaslari

didzenlemektir.”

Bu teblig ile 6zel sektoér sirketlerinin kira sertifikasi ihraci imkani ortaya ¢ikmis ve bu yolla

sermaye piyasalarindan fon temin etmelerine imkan saglanmistir.

Kamu sektort ise, 4749 saylli Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Dizenlenmesi

Hakkinda Kanun’un 7/A Maddesi kapsaminda, olmak Uzere sukuk ihra¢ etmektedir.

149 Ticaret Sicil Gazetesi, Sayi: 1134, Tarih 12.11.1984

190 Ticaret Sicil Gazetesi, Sayi: 6819, Tarih 30.05.2007
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Sermaye Piyasas’'nin Kira sertifikalri tebligi sukuku “kira sertifikasi” olarak
tanimlamaktadir. “Kira sertifikasi: Her tirli varlik ve hakkin finansmanini saglamak
amaciyla varlik kiralama sirketi tarafindan ihra¢ edilen ve sahiplerinin bu varlik veya
haktan elde edilen gelirlerden paylari oraninda hak sahibi olmalarini saglayan menkul
kiymetir’(SPK Kira Sertifikalari Tebligi(l11-61.1) madde 3/h)'®"

Tarkiye’de baglangicindan 2013 yili sonu itibariyla gergeklesen kira sertifikasi ihraglarina

iliskin veriler su sekildedir:

Tablo: 4: Tirkiye'de Sukuk Ihraglari (2010-2013)

IHRAC PARA | o | ORTALAMA
KAYNAK KURULUS CINSI IHRAC TARIHI | VADESI

TUTARI GETIRI (%)
Kuveyt Turk 100.000.000 usSD 24.08.2010 3yil 5,25
Kuveyt Turk 350.000.000 usb 31.10.2011 5yil 5,875
Hazine Mistesarligi | 1.500.000.000 | USD 26.09.2012 55yl 2,803

Hazine Mistesarligi | 1.624.482.560 | TL 03.10.2012 728 gun 7,40

Hazine Mustesarligr | 1.515.326.820 | TL 20.02.2013 728 gin 5,70

Hazine Mustesarligi | 1,250.000.000 | USD 10.10.2013 5yl 4,557

Hazine Mustesarligi | 1,817.300.000. | TL 21.08.2013 728 gun 9,00

Albaraka 200.000.000 usbD 07.05.2013 10 vl 7,75
Bank Asya 125.000.000 TL 05.03.2013 364 gun 7,10
Bank Asya 250.000.000 usb 28.03.2013 10 vl 7,50
Turkiye Finans 500.000.000 usb 02.05.2013 5yil 3,95
Aktif Bank 100.000.000 TL 31.05.2013 1yl 8,75

Kaynak:Bloomberg HT,www.albarakaturk.com.tr., ww.kuveytturk.com.tr. www.turkiyefinans.com.tr

Tarkiye’de ilk ihraci gergceklesen 100 milyon USD tutarindaki sukuka % 45 nispetinde fazla
talep gelmis'?, Kuveyt Turk tarafindan ihrag edilen 5 yil vadeli 500 milyon USD tutarindaki

151
152

Resmi Gazete 07.06.2013, sayi 28670
Milliyet Gazeteesi 26.08.2010
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sukuk ihracina 6,5 kat talep gelmis'? Hazine Mistesarli§i tarafindan ihrag edilen

1,25 milyar USD tutarindaki 5 yil vadeli sukuk ihracina 6 katin Gzerinde talep gelmistir'>4

Bu verilerden de anlasildi§i Uzere Turkiye’de su ana kadar gergeklestirilen, kaynak
kurulusu Ozel sektdér ve Kamu olan sukuk ihraglar yurt icinden ve yurt disindan

beklentilerin Gzerinde talep gérmektedir.
Ulke iginden gelen yiiksek talebin ana sebepleri olarak:

- Son yillarda ekonomi yonetimi kisa vadeli programlara ilaveten orta vadeli ekonomik
programlar yapip bu programlari kamuoyuyla paylasmaktadirlar. Orta vadeli ekonomi
programlarinda hedef olarak; enflasyon ve faiz oranlarinin diisme egiliminde olmasi, kira
sertifikasi yatirrmcilarinin bu ginkl sartlarla sertifika yatirnmi yaparak orta vadede yiksek

reel gelir elde etme beklentileriyle drtismektedir.

- Yine orta vadeli ekonomik praogramlamada, basta katilim bankacilii ve diger islami
finans Urlnlerinin tesvik edilecegi, istanbul’'un bélgesel finans merkezi olmasi icin gerekli
aksiyonlarin alinmasina yonelik hedeflerin varlidi da kira sertifikasi yatirimcilarinin talebini

tesvik eden unsurlardandir.

- Yurt iginde, Kisi Bagi Gayri Safi Yurt i¢i Hasila'nin onbin dolarin (izerine ¢ikmasi daha

fazla kisinin menkul kiymet yatirrmna yonelmesine imkan saglamistir.
Yurt disindan gelen yuksek talebin sebebi olarak ise:

- A.B.D.’de baslayip diger Ulkelere yayilan kiiresel iktisadi krizin etkisini azaltabilmek igin
basta A.B.D. ve AB Ulkeleri ekonomi ydnetimlerinin uyguladigi genisletici para politikasi
tedbirleri sozkonusu Ulkelerde para bolluguna sebebiyet vermistir. Bollasan para
beraberine yatirrmcilar icin, alternatif arayisini beraberinde getirmistir. Diger yatirim
aracalrina gore ylksek getiri imkani saglayan kira sertifikalari yatrirmcilar tarafindan tercih

edilir olmuslardir.

- Uygulanan dis politikalar, 6zellikle ortadogu Ulkelerindeki yatirimcilarin tlkemizi tercih
etmesini cazip kilmistir. Bu durum da islami prensiplere uygun olan kira sertifikalarina

olan talebi artirici unsur olmustur.

Talep yonuyle beklenenin lzerinde alaka goren kira sertifikalari, arz yonuyle de biyime

potansiyeline sahiptir.

153 sabah Gazetesi 30.06.2014
154 http//bloomberght.com/haberler/haber/1453093-sukuk
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Projelendirilen ve/veya insasi devam etmekte olan blyuk dlgekli altyapi (hava limani, tlp
gegit, oto yol, demiryolu..) projeleri basta olmak Uzere kamunun ve 6zel sektor sirketlerinin
ihtiyag duyacagi orta ve uzun vadeli finansman kaynaginin temininde, kira sertifikalari

tercih edilebilir alternatif olma 6zelligine sahiptir.
|. TURKIYE'DE SUKUKLA ILGILI HUKUKiI DUZENLEMELER
1, Ozel Sektoriin Sukuk ihracina iliskin Diizenlemeler:

Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan, yeni sermaye piyasasi araglarinin Turkiye finansal
piyasalarinda islem goérmesine yonelik olarak hazirlanan “Kira Sertifikalarina ve Varlik
Kiralama Sirketlerine iliskin Esaslar Hakkinda Teblig (Seri: Ill, No: 43)” 1 Nisan 2010
tarihinde 27539 sayili Resmi Gazete’de yayinlanarak yurirlige girmistir. ilgili Teblig’in
amaci 1. maddede soyle aciklanmistir; “kira sertifikalarinin Kurul kaydina alinmasi, ihraci
ve satigi ile varlk kiralama sirketlerinin kurulus ve faaliyetlerine iliskin esaslari

dizenlemektir.”1%5

Bu tebligle 6zel sektor sirketlerinin kira sertifikasi ihrag ederek sermaye piyasalarindan fon

temin etmelerine imkan saglanmistir.
Tebligde yer alan bazi kavramlar ayni tebligin 3. Maddesinde su sekilde tanimlanmistir:

Kaynak Kurulug: Sahip oldugu veya kiraladigi varliklari, kiralamak Gzere varlik kiralama

sirketine devreden anonim sirkettir.

Kira sertifikasi: Varlik kiralama sirketinin satin almak veya kiralamak suretiyle devraldigi
varliklarin finansmanini saglamak amaciyla dizenledigi ve sahiplerinin bu varliklardan
elde edilen gelirlerden paylari oraninda hak sahibi olmalarini saglayan menkul kiymet, kira

sukukudur.
Kurucu: Araci kurumlar, bankalar ve kaynak kuruluslardir.

Varhk: Varlik kiralama sirketinin satin alacagi veya kiralayacagi her turlid menkul veya

gayrimenkul mallar ve maddi olmayan varliklardir.

Varlik Kiralama Sirketi (VKS): Araci kurumlar, bankalar ve kaynak kuruluslar tarafindan

munhasiran kira sertifikasi ihrag etmek tzere kurulmus olan anonim sirkettir.

155 Resmi Gazete 01.04.2010, sayi 27539
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ilgili tebligin tebligin 5. maddesinde Varlik Kiralama Sirketlerinin faaliyet konusu su sekilde

tanimlanmaktadir:
1) Kira sertifikasi ihra¢ etmek,

2) Kendi nam ve kira sertifikasi sahipleri hesabina her tirli varli§i devralmak, kiralamak,

varliklardan elde edilen gelirleri paylari oraninda kira sertifikasi sahiplerine 6demek,

3) Kira sdzlesmesinin sonunda, baslangicta anlasilan kosullarda kiraya konu varhigi

kaynak kurulusa devretmek.

Varlik Kiralama Sirketleri, Teblig’in 5. maddesinin birinci fikrasinda sayilan faaliyetler
disinda herhangi bir ticari faaliyetle ugrasamayacagi gibi asagidaki faaliyetlerde de

bulunamazlar:

1) Her ne ad altinda olursa olsun kredi kullanamaz, borglanamaz, sahip oldugu varliklari

yukarida ifade edilen faaliyetlerin olagan ifasi disinda kullanamaz.
2) Sahip oldugu varliklar tzerinde Uglincu kisiler lehine hig bir ayni hak tesis edemez.

3) Varligi, kira s6zlesmesinden kaynaklanan tim yutkumliliklerini yerine getiren kaynak

kurulus disinda, bagka bir kisiye devredemez.

Teblig Varlik Kiralama Sirketleri ve kira sertifikalari ile ilgili dizenlemelerle ilgili olsa da,

genel olarak tanimlanan bir kira sukukudur.

ilgili tebligle yapilan diizenlemelerin genel esaslari su sekilde 6zetlenebilir:
1) Yatinmcilarin haklari koruma altina alinmigtir.

Bunu temin igin:

- VKS tarafindan yatirrmcilar hesabina devralinmig olan varliklarin veya bu varliklardan
elde edilen gelirlerin amaci disinda kullaniimasinin énlenmesini teminen VKS esas

s6zlesmelerinin Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan onayi zorunlu kilinmistir.

- Kira sertifikalari, nakdi kaynak girisine imkan verecek dayanak bir varliga bagh olarak
inra¢ edildiklerinden, benzerleri olan tahvillere gére daha korumali bir teminat yapisi

icermektedir. Dolayisiyla yatirimcilar agisindan daha guvenli bir Griin 6zelligine sahiptirler.

2) Sistem esas olarak, kaynak kurulusun VKS’ye devrettigi varliklari daha sonra geri
kiralamasi suretiyle fon temin etmesi ve bu kira gelirinin pay sahiplerine haklari oraninda
dagitiimasi Uzerine insa edilmistir. VKS, ilk etapta devraldigi bu varliklarin finansmanini
ihrac edecegi kira sertifikasi ile karsilamakta, sdzkonusu sertifikalarin doénemsel

6demelerini ise kaynak kurulustan gelen donemsel kira gelirleriyle gerceklestirmektedir.
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Vade sonunda ise kaynak kurulusa geri devredilen sézkonusu varliklardan elde edilen
gelir, kira sertifikasi sahiplerine paylari oraninda daditilarak ihra¢ edilmis olan kira

sertifikasi itfa edilmektedir.1%6

Mevcut tebli Haziran 2013 tarihinde glncellenerek (Sermaye Piyasasi Kurulu’'nun
07.06.2013 tarih ve 28670 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan I111-61,1 sayili “Kira

Sertifikalar1 Tebligi) bes tur kira sertifikasi ihnrag edebilme imkani getirilmistir.

Tahvil ve bonoda oldugu gibi bankalar ve anonim sirketler bir sermaye piyasasi araci

olarak ilgili teblig ¢ercevesinde kira sertifikasi ihra¢ etme imkanina kavusmustur.

Bu dizenlemelerden sonra katilim bankalari ve bir yatirrm bankasi kira sertifikasi ihracina
baslanmistir. Oniimiizdeki dénemde katilim bankalarinin faizsiz menkul kiymet ihtiyacini
karsilama yoluyla likidite temin etmeleri ve bireysel emeklilik fonlarinin faizsiz yatirim fonu
olusturma imkanina kavusmalari yaninda &zellikle buyUk alt yapi projelerinin kira

sertifikasi yoluyla finanse edecegi beklentisi ylikselmistir.
2. Kamu Kesiminin Sukuk ihracina liliskin Diizenlemeler:

4749 sayih Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Duzenlenmesi Hakkinda Kanunun 7/A
Maddesine yapilan 13.06.2012 tarih ve 6327/32 md ilavesiyle, kamunun sukuk ihraci
gerceklestirebilmesi icin Hazine Maustesarhdr Varlik Kiralama Sirketi (HM VKS)

kurulmustur.

ilgili sirketin kurulusuna iliskin esas sézlesme Tiirkiye Ticaret Sicil Gazetesininde

yayinlanmistir. %7

Sozkonusu sirketin hisselerinin tamami Hazine Muistesarlidina ait olup, sirketin kurulus

amaci ve faaliyet konusu esas s6zlesmesinde su sekilde belirlenmigtir:

-Sirket, 4749 sayili Kanun’un 7/A maddesi uyarinca devralacagi tasinir ve tasinmazlar ile
kullanma, yararlanma, isletme ve sair haklar gibi maddi olmayan varliklari Hazine

Mustesarligina kiralamak suretiyle kira geliri elde etmek,

- Sézkonusu varliklar ve ilgili kira gelirlerine dayali olarak yutr ici ve yurt disi piyasalarda
kira sertifikasi ihra¢ etmek ve kira siresi sonunda islem belgeleri geregi olusan tim borg

ve yukumlaltklerin yerine getiriimesini saglamak

- Yukarida sayilan iglemleri muteakiben, s6z konusu varliklari kaynak kamu kurum ve

kuruluslarina devretmek.

156
157

YILMAZ, a.g.m. ss.81-98
Ticaret Sicil Gazetesi, Sayi: 8348, Tarih 24.06.2013, s. 269...
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Sirket amacini gerceklestirebilmek icin, ylritecegi faaliyetler su sekildedir:

1) Yurt ici ve yurt digl piyasalarda her biri ayni anda tedaviilde olabilecek bir veya daha

fazla sayida kira sertifikasi ihra¢ etmek.

2) Kamu varliklarini, kendi nam ve kira sertifikasi sahipleri hesabina ve yararina,
mevzuattaki resmi sekil kurallarina tabi olmaksizin devralmak, bu varliklari kiralamak,

devretmek ve varliklar tizerinde gerekli diger tasarruflarda bulunmak.

3) S6z konusu varliklarin kiralanmasindan elde edilen tim kira gelirlerini kira

sertifikalarinin sartlari uyarinca paylari oraninda kira sertifikasi sahiplerine 6demek.

4) S6z konusu kira sertifikasi ihrag islemi ile ilgili yapilmasi gereken, ilgili s6zlesmelerin
akdedilmesi dahil, fakat bununla sinirh olmamak Uzere bu maddede belirtilen amaca

yonelik her tarlG islemi yapmak.
J. KIRA SERTIFIKALARININ VERGILENDIRILMESI
1, Gelir Vergisi Yoniinden:

6111 sayih Kanunla GVK'nun 75. Maddesinin ikinci fikrasinin 5 numarali bendinde
degisiklik yapilarak, varlik kiralama sirketleri tarafindan ihra¢ edilen kira sertifikalari da

menkul kiymet sermaye iradi olarak sayilmigtir.

GVK’nun gegici 67. Maddesinin 13. Fikrasina goére, kira sertifikalari sermaye piyasasi
aracl olarak tanimlanmigs olup, bunlardan elde edilecek gelirlerin 31.12.2015 tarihine kadar
vergi tevkifat yoluyla vergiye tabi tutulacagi hukim altina alinmigtir. Tevkifat nispeti ise

2011/1854 sayili Bakanlar Kurulu Karariyla % 10 olarak tespit edilmigtir.
Tevkifat nihayi vergileme olacak ve miikellefce beyana dahil edilmeyecektir.'58
2, Kurumlar Vergisi Yoniinden:

6111 sayili Kanunla KK’nun 5. Maddesinin (e) bendinde yapilan degisiklikle; taginmazlarin
kaynak kuruluglarca kira sertifikasi maksadiyla varlik kiralama sirketine satisi ile bu
varliklarin varlik kiralama sirketince tasinmazin devralindigi kaynak kurulusa satisindan

dogan kazanglar, tamamen ve slresiz olarak kurumlar vergisinden istisna edilmistir.

Bu istisna gayrimenkullerle sinirh olup, kira sertifikalarina konu olabilecek menkul

kiymetlerle, maddi olmayan varliklar igin uygulanmayacaktir.'%®

158Ugur UGURLU, Yeni Bir Yatirim Araci Olan Varlik Kiralama Sirketlerine Ait Kira Sertifikalarinin

Vergilendiriimesi, Yaklagim Dergisi, Sayi. 223, Temmuz 2011, s. 111.
159 SOYLER, age. s, 6
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KVK’nun gegici 1. Maddesine gbre sermaye piyasasi araci olan, kira sertifikasi gelirlerine
GVK’nun gecici 67. Maddesine gore %10 nispetinde vergi tevkifati yapilacagindan, ayrica
kurumlar vergisi tevkifati yapilmayacaktir. S6z konusu gelirler i¢in kurumlar vergisi
beyannamesi veriimeyeceginden yapilan tevkifat nihayi vergi olacak %20 nispetinde

kurumlar vergisi yerine %10 vergi 6denmis olacaktir.
3, Katma Deger Vergisi Yoniinden:

Katma Deger Vergisi Kanununun 17. Maddesininin dérdincu fikrasina eklenen (u) bendi
ile; Varlik Kiralama Sirketlerince ihra¢ edilecek kira sertifikalarinin teslimi ile kira
sertifikalarinin kaynagini olusturan varliklarin, varlik kiralama sirketlerine devrinde ve bu
varliklarin kaynak kurulusa kiralanmasi ve devir islemlerinde katma deger vergisi istisnasi

getirilmigtir.

Bu istisnanin kira sertifikalarinin ilk ihracindan sonra taraflar arasinda sonradan el

degistirmesinde de gecerli oldugunu kabul etmek gerekir.16°
4, Damga Vergisi Yonunden:

Damga Vergisi Kanununda istisnalari duzenleyen (2) sayili tablonun “ IV-Ticari ve Madeni
islerle ilgili Kagitlar’ baghkli bélimi genisletilerek, menkul ve gayrimenkul mallarla maddi

olmayan varliklarin;

-Varlik kiralama sirketlerine devri,

- Bunlarin kaynak kurulusa iade islemleri,

- Bu devirlere bagli olarak yapilan ipotek islemleri,

- Bunlarin varlik kiralama sirketlerince kiralanmasi nedeniyle diizenlenen kagitlar,
- Kira sertifikalari damga vergisinden istisna edilmiglerdir.

5, Har¢lar Kanunu Yoéniinden:

Harglar Kanunu’nda “Hargtan mustesna tutulan islemler” baslikh 59. Maddesini muilga (r)

bendi yeniden diizenlenerek;
- Menkul, gayrimenkul ve maddi olmayan varliklarin, varlik kiralama sirketlerine devri,
- Bunlarin kaynak kurulusa devri

- Bu devirlere badli olarak yapilan ipotek islemleri hargtan istisna edilmistir.

180 SOYLER, age. s, 6
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6, Banka Sigorta Muameleleri Vergisi Yoniinden:

Banka ve sigorta muameleleri vergisi (BSMV) oranlari 2011/1854 sayili Bakanlar Kurulu
Karariyla 98/11597 sayili BKK’nin (f) ve (g) bentlerinde yapilan dedisiklik uyarinca, ihrag
edilen kira sertifikalari nedeniyle lehe alinan paralar %1 nispetinde BSMV’ye tabi

olacaktir.

Soézkonusu kiymetlerin itfasina yénelik olarak diizenleme yapilmadigindan, itfa dolayisiyla

elde edilecek gelirlerden %5 nispetinde BSMV uygulamasi devam edecektir. ¢
K. KIRA SERTIFIKA IHRACI UYGULAMA ORNEKLERININ ANALIZI

Ulkemiz uygulamasinda, su ana kadar agirlik icara sukuk oldugundan bu konuda érnek

uygulama uzerinde analiz yapilmasi faydali olacaktir.

Analize esas uygulamalardan biri 6zel sermayeli bir kurulusun kira sertifikasi ihraci digeri
de kamu kurumunun (TC Hazine Maustesarligi) kira sertifikasi uygulamalari analiz

edilecektir.
1, Ozel Sermayeli Kurulusun Kira Sertifikasi ihraci

Ulkemizde ilk sukuk ihracini gergeklestiren Kuveyt Tirk Katihim Bankasi A.S. nin
07 Kasim 2013 tarihinde Sermaye Piyasasi Kurulunca onaylanan Sermaye Piyasasi Araci
Notu kapsaminda, ihracini gercgeklestirdigi 200.000.000.-TL tavanli, 100.000.000.-TL

nominal degerli sukuk ihrac iglemleri analiz edilecektir.

161 SOYLER, age.s, 7
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Tablo: 5: Ozel Sektér Kira Sertifikasi ihrag Ozeti:

KiRA SERTIFIKASI

ihracg! Sirket

KT Kira Sertifikalar Varlik Kiralama A.S.

Kaynak Kurulug

Kuveyt Turk Katihm Bankasi A.$.

Halka Arza Aracilik Eden Yetkili Kurulus

Ak Yatinnm Menkul Degerler A.S.

Sermaye Piyasasi Kurulu Onay Tarihi

07 Kasim 2013

ISIN KODU

TRDKTVKK1411

Talep Toplama Tarihleri

13-14-15 Kasim 2013

Gelir Dénemi Baglangi¢ Tarihi

19 Kasim 2013

Kira Sertifikasi Bedeli Geri Odeme Tarihi

18 Kasim 2014

Kira Sertifikasi Suresi

364 giin

ihrac Miktari

150.000.000.-TL

Konu Varliklar

Leasing Varliklari

Marj

9,10 %

Kupon Odemesi

91 gun x 4 adet

ihrac Hedefi

Kaynak kurulus ihagtan elde edecegi
kaynagi, bankanin portfoylindeki musterilere
kurumsal finansman destegi ve finansal
kiralama gibi finansman imkanlari saglamak

icin kullanacaktir.

ihrag Piyasasi

Yurt igi

ihrac Yoéntemi

Halka Arz |% 65 Bireysel yatirnmci, % 35

Kurumsal yatirimci

Borsa Istanbul’da islem Gérmeye Basladigi
Tarih

20 Kasim 2013
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Soézkonusu islemler gergeklestiriimeden 6nce isleme onay vermeye yetkili kurum olan
Sermaye Piyasasi Kurumu tarafindan istenilen bilgi ve Dbelgelerin tedariki

gerceklestirilmistir.

Bunlar sirasiyla:

1) Kaynak kurulusa iligkin olarak:
a) Kurulusa iliskin esas s6zlesme belgeleri,
b) Sermaye yapisi ve sermaye sahiplerine iliskin tafsilath bilgi,
c) Yonetim Kurulu ve st yoneticilere iligskin 6zet bilgiler,

d) Mali durumuna iliskin mukayeseli tablolar ve bu tablolara iligkin bagimsiz denetim

raporlari,

e) Uluslar arasi derecelendirme kuruluslarinin vermis oldugu notlar...
2) VK$'ne iligkin olarak:

a) Kurulusa ilikin esas s6zlesme belgeleri,

b) Sermaye yapisi ve sermaye sahiplerine iliskin tafsilath bilgi,

c) Yonetim Kurulu ve Ust yoneticilere iliskin 6zet bilgiler,

d) Mali durumuna iliskin mukayeseli tablolar ve bu tablolara iliskin bagimsiz denetim

raporlari,
3) ihrag edilecek kira sertifikalarina iligkin olarak;
a)Halka arzin gerekgesi ve arz gelirlerinin kullanim yerlerine iligkin tafsilatli bilgi,
b) ihrag edilecek kira sertifikalarinin tiirii ve islem diyagrami
-Vade baslangig tarihi,
- Periyodik 6deme tarihleri,
- itfa tarihi
c) Dayanagi olusturan varliklara iliskin bilgiler,
4) Risk faktorleri

a) Sirketin (VKS) kira sertifikasina iligkin yUkumlalUklerini yerine getirme gucini

etkileyen risklere iligkin bilgilendirme,

b) Kira sertifikalarina iligkin risk faktorleri,
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c¢) Borglarin ifasinda temerriide distlmesi durumunda meydana gelebilecek gelismelere

iliskin bilgilendirme,
d) Sertifika yatirrmcilarinin sorumluluklarina iliskin bilgilendirme,
e) Sertifikaya konu varliklarin hasar veya zayi olmasi durumunda ortaya ¢ikacak riskler,

f) Kaynak kurulugun, kira sertifikasina iligkin yakumlaliklerini yerine getirme glcunu

etkileyebilecek riskler...

Detay sekilde olusturulan bilgi ve belgeler, hazirlayan kuruluglarca imzalandiktan sonra,
ihragci kurum tarafindan “Sermaye Piyasasi Araci Notu”’na déndstirilerek, yetkili kurum

olan Sermaye Piyasasi Kurulunun onayina sunulmaktadir.

flgili  kurumun gerekli incelemesi sonrasi, onay vermesinin ardindan islemler

gerceklestiriimektedir.
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Sekil: 6: Ozel Sektor Kira Sertifikasi ihrag Siireci

Kuveyt Turk Kuveyt Turk Kuveyt Turk
(Fon Kullanici & Kavnak Kurulus) (Varlik Portfovi Ydneticisi) (Devralma Taahhudi)
1 1
A | 4\ 4‘ 1 /|\ 1
I I I I I I I
I I I 1 I I I
| | | | 1 1 1
Devir 3. Varlik 4. Devir Vekalet ve Devralma 7. Varlik 8. Varlik
Sozlesmesi Portféylniin _Bedeli Yonetim Taahhuidu Portféyiin bedeli
Devri Odemesi Sozlesmesi Devri ddemesi
| 1 1 | 1 1 1
\Z \4 1 v \ % I \ 4
[ KT VKS ]
7)) ) N ] ]
I 1 | 1 1
I I | I I
]
- 1 2. Kira 1 .
Garanti 1. Kira Sertifikasi 6. Kar Payi 9. Kira
Sozlesmesi Sertifikasi Bedeli Odemeleri Sertifikalarinin
lhraci Odemesi Itfasi
] 1 1 1
I I N I I
I I I I I
WV A2 | A4 A4
Kuveyt Trk Yatinimcilar / Kira Sertifikasi Sahipleri
(Garanton)
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islem adimlari ve gerceklesme semasi su sekildedir:

1. adim: Kuveyt Turk Varlk Kiralama Sirketi (KT VKS), kaynak kurulug olan Kuveyt Turk
Katim Bankasi A.S.’nin belirli bir varlik portféyinu (s6z konusu portfdy nominal degeri
150.000.575,65-TL olan, degdisik makine ekipmani konu alan toplam 31 adet leasing
s6zlesmesine baglanmis varliklardan olusmaktadir) kendi namina ve kira sertifikasi

yatirimcilari adina satin almak tzere kira sertifikasi ihrag eder.

2. adim: KT VKS$ kira sertifika bedellerini sertifika yatirimcilarindan tahsil eder. (bu tutar
150.000.000.-TL’dir)

3. adim: Kaynak kurulus olan Kuveyt Turk Katilim Bankasi A.S. varlik portféyini defter

degeri (nominal degerleri lzeriden) KT VKS’ye devreder.

S0z konusu varliklarin devrine iliskin olarak kaynak kurulus olan Kuveyt Tirk Katilim

Bankasi A.S. ile KT VKS arasinda satis sartlarini iceren bir devir sozlesmesi imzalanir.

Devir sozlesmesi: SPK'nin konuya iliskin tebligi kapsaminda ihra¢ edilecek, Kira
Sertifikas’'na konu olacak Varlik Portféyi’'niin, ihracel (KT VKS) lehine yonetiimek lizere
s6z konusu teblig ve ihraca iliskin duzenlenen(SPK tarafindan 07.Kasim 2013 tarihinde
onaylanan) sézlesmedir. Sézlesmede yer alan sartlarla, Banka ve KT VKS'ye devir ve

temlik sartalari belirlenmistir..

4. adim: Kira sertifikasi yatinmcilarindan saglanan fonlar, varlik portfdyinin devrine
istinaden, devir bedeli olarak kaynak kurulus olan Kuveyt Turk Katilim Bankasi A.$.’ne KT
VKS tarafindan édenir.

Kaynak kurulus ile VKS arasinda devralma taahhitnamesi imzalanir. Bu taahhlitnameye
istinaden kaynak kurulus olan Kuveyt Turk Katihm Bankasi A.S. devrettigi varliklar itfa

tarihinde devir bedeli Uzerinden KT VKS’den almay taahhut etmektedir.

Devralma taahhidui: Kira Sertifikasi'na konu edilen ve VK$ tarafindan kaynak kurulustan
Devir Sézlesmesine istinaden devir alinan Varlik Portfoylnin, ihraggr Bilgi Dokiimani
sartlari uyarinca her tirll takyidattan arf olarak, Kaynak Kurulus tarafindan geri devir ve

temlik alinacaginin taahht edilmesi amaciyla imzalanan taahhitnamedir.

Vekalet ve Yonetim Sozlesmesi: Kuveyt Turk Katilim Bankasi A.S. ile KT VKS arasinda
Vekalet ve Yonetim Sozlesmesi imzalanir. Bu sbézlesme ile; konu varlik portféylnin
yonetimesi ile ilgili olarak KT VKS, kendisini temsil etmek lzere Kuveyt Tirk Katilm

Bankasi A.S.’ni vekil tayin etmistir.
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Buna karsilik Kuveyt Tlrk Katilim Bankasi A.S. ‘de KTVKS nin temsilcisi olarak sézlesme
konusu varlik portfoylinu yénetmeyi ve sdzlesmede belirlenen hizmetleri sunmayi taahh(t
etmistir. Bu is ve islemler karsilidinda cuzi bir tcret alacaktir ( bu islemle ilgili belirlenen
vekalet tcreti 100.-TL'dir).

Ayrica varlik portféyanun getirisi, sertifika yatirmcilarina taahhut edilen 6demeler
toplaminin Gzerinde ise bu fark vekalet licreti olarak Kuveyt Turk Katilim Bankasi A.$. ‘ne
kalacaktir. (Kira sertifikalari % 9,10 getiri ile ihrag edilmistir bu durumda yatirimcilara
o6denecek tutar 13.620.000.-TL olacaktir. Oysa sertifikalara konu varliklarin itfa dénemine
kadar olan slredeki getirileri toplami 34.576.076.-TL olacadi Sermaye Piyasasi Araci
Notunda belirtilmistir. Bu durumda 100.-TL'ye ilaveten brit 20.956.076.-TL (ihrag giderleri
distikten sonra net tutara ulasilacaktir) vekalet tesvik Ucreti olarak Kuveyt Turk Katilim

Bankasi A.S.'ne birakilacaktir.

Devralma Taahhtdine istinaden; kira sertifikalarinin itfa tarihinden 6nce KTVKS’nin
temerride dismesi halinde, kaynak kurulus olan Kuveyt Tirk Katilim Bankasi A.S. varlik

portféylna geri alacaktir.

5. adim: KT VK$ kaynak kurulus olan Kuveyt Turk Katilim Bankasi A.$. ‘den dénemsel

odeme tutarlarini tahsil eder.

Garanti sézlesmesi: KT VKS tarafindan ihrag edilen Kira Sertifikasi’na konu olacak Varlik
Portfoyld’'ntn, Devir Sozlesmesi gercevesinde VKS’ye devredilmesiyle ilgili olarak,
Yoénetim Sozlesmesi kapsaminda dglincl sahislardan olan alacaklarin tahsilinin Kaynak
Kurulug tarafindan yapilacaginin garanti edildigi sézlesmedir.

Bu s6zlesmeye istinaden kaynak kurulus olan Kuveyt Turk Katilim Bankasi A.S.
a. Leasing varliklarin kira gelirlerini tahsil etmeyi garanti etmektedir.

b.Leasing s6zlesmelerinden bir ya da bir kaginin sona ermesi durumunda ve/ veya
s6zkonusu varliklarin kismen veya tamamen kaybi halinde ikame varliklari KT VKS’ye

devredecektir.

6. adim: KT VKS aldigi édemelerden paylari oranin da kira sertifikasi yatirrmcilarina

6deme yapar.

18 Subat 2014:  3.405.-TL
20 Mayis 2014:  3.405.-TL
19 Agustos 2014: 3.405.-TL

18 Kasim 2014:  3.405.-TL

107



7. adim: itfa tarihinde Devralma Taahhiidii kapsaminda ve sdzlesmelerde belirlenen tiim
6deme yukumldlUklerinin yerine getirilmis olmasi sartiyla, KT VKS kira sertifikalarina konu

varlik portféylni kaynak kurulus olan Kuveyt Tlrk Katilim Bankasi A.$’ne devreder.

8. adim: kaynak kurulus olan Kuveyt Turk Katihm Bankasi A.$. daha 6nce belirlenmis
olan iade bedelini, KTVKS’ye 6der.

9. adim: KT VKS tahsil ettigi itfa bedelini ve donemsel kar payini da ilave ederek sertifika
sahiplerine (18 Kasim 2014 tarihinde toplam 153.405.000.-TL) 6deme yapar ve sertifiklar

geri alinarak slreg tamamlanmistir.
Olusabilecek Muhtemel Risk Faktorleri:

Kira sertifikasinin ihracinda kaynak kurulusun 6zel sektér kurulusu olmasi dolayisiyla,
olusabilecek muhtemel riskler kamu kurulusunca ihra¢ edilecek kira sertifikalarina goére

daha farkli olacaktir.

Kira sertifikasi ihracina iliskin izin vermeye vyetkili kurulus, miracaat ile ilgili bilgi ve
belgeleri taraflardan temin eder, inceler ve “Sermaye Piyasasi Araci Notu” adi altinda bir

araya getirerek onaylar.

Bu onaylar kira sertifikasi yatirimcilarina bir kamu kurulusunun 6deme garantisi vermedigi
hususu yine bu belgede belirtiimektedir. Yani kira sertifikasi sahiplerine yonelik olarak

herhangi bir kamu garantisi s6zkonusu degildir."62

Bu sebepten dolay! kira sertifikasi sahiplerinin karsilagsabilecekleri muhtemel riskleri su

sekilde siralamak mumkundur:

1) VKS ler sembolik sermayeler ile kuruldugundan (misalen Kuveyt Turk Varlik Kiralama
Sirketi A.S. nin kurulus sermayesi 50.000.-TL, Hazine Mistesarhigi Varlik Kiralama A.S.
nin sermayesi 50.000.-TL dir.) ihraggi VKS nin sahip oldugu kiymet kendi nam ve kira

sertifikasi sahipleri adina devraldigi varlik portféyudar.

VKS nin sertifika sahiplerine yapacagi 6édemelerin tamami, kaynak kurulusun yapacag
odemelere bagh oldugundan, kaynak kurulustan kaynaklanan her tirli risk dogrudan

sertifika yatirrmcilarina yansiyacaktir.

Bu riskler; kaynak kurulusun faaliyetlerinin yetkili kurumlarca durdurulmasi (kaynak
kurulusun banka olmasi durumunda BDDK tarafindan faaliyet izninin iptali ya da TMSF ye
devri sdzkonusu olabilir), galisma lisansinin iptali, 6deme giiclinde gecici olarak meydana

gelebilecek aksamalar seklinde olabilir.

162 25.10.2013 Tarihli Sermaye Piyasasi Araci Notu.
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Bu durumda; VKS sertifikaya konu varliklari Ggtincl kisilere devrederek elde edilen gelirle
sertifika sahiplerinin zararlarini gidermeye c¢aligir. Bu devirden elde edilecek gelir sertifika
sahiplerinin kira ve itfa bedellerinin tamamini kargilamayabilir ve/veya &demelerde

gecikmeye sebebiyet verebilir.

2) Kira sertifika sahipleri 6demelerde aksama meydana gelmesi durumunda sertifika
konusu varliklar disinda olarak VKS nin diger varliklari ve kaynak kurulusun varliklari
Uzerinde dogrudan talepde bulunamazlar. Kira sertifikasi yalnizca varlik portféylindeki
haklari temsil ettiginden, varlik portféyinden elde edilen gelirler, sertifika sahiplerine

yapilacak 6demelerin yegane kaynagidir.

Risk olusmasi durumunda da varlik portféyliniin satisi yegane tahsilat kaynagini olusturur.
Dolayisiyla, varlik portfoyliniin satisindan elde edilecek gelirlerin sertifika sahiplerine
yapilmasi 6ngérilen odemeleri karsilamamasi durumunda eksik tutar icin sertifika

sahiplerinin VK$S ve kaynak kurulusa muracaat haklari yoktur.

3) Kaynak kurulus ya da VKS nin iglemler esnasinda hata, kusur ya da ihmalinden
kaynaklanan bir zararin ortaya c¢ikmasi durumunda; meydana gelebilecek zararin ve
gerekli durumlarda tazminatin tespit ve tahsili icin dava agillmasi sézkonus olabilir. Bu
yoéntem hem masrafl gerektiren hem de zaman alici olabilmektedir. Bu durum diger

yatirim araglari icin de sézkonusu olabilmektedir.

4) Kaynak kurulus, varliklari VKS ye devrini yaptiktan sonra, sertifika konusu varliklari
vekalet s6zlesmesine istinaden ydnetmekte ve sdzlesme geregi olarak diger tasarruflarda
bulunmaktadir. Kaynak kurulugun vekaletle Ustlendigi vazifesini yerine getirmemesinden
dolayi varhk portféylnin zarar gérmesi, yok olmasi, beklenilen geliri saglayamamasi gibi
durumlarda aksakhgin giderilmesi ve zararin tazmini igin miracaat edilecek dava ve takip

yollari da masrafli ve zaman alici olabilmektedir.

5) Kaynak kurulus ile VK$S arasinda, kira sertifikasi ihracina yonelik olarak her asamada
imzalanan soézlesmelere (devir sozlesmesi, vekalet, yonetim soOzlesmesi, geri alim
s6zlesmesi...) iliskin hususlarda ihtilaf c¢cikmasi durumunda, sorunun ¢6zimdi igin

muracaat edilecek dava ve hukuki takip yollari masrafli ve zaman alici olabilmektedir.

6) Kira sertifikasinin kaynagini olusturan varlk portféyi muhtemel risklere karsi sigorta
ettiriimektedir. Muhtemel riskin dogmasi durumunda ilgili sigorta sirketinden tazmin
edilecek hasar bedeli kira sertifikasi sahiplerine yapilacak ddemelerin tamamini

karsilamayabilir.
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2, TC Hazine Miistesarhigi Kira Sertifikasi ihraci:

Hazine Muistesarhdi, SPK ‘nin kira sertifikasina iligkin dizenlemeler yapan tebligine gore
degil, 4749 sayilli Kamu Finansmani ve Bor¢ Yodnetiminin DuUzenlenmesi Hakkinda
Kanunun 7/A Maddesi ve eki olan 13.06.2012 tarih ve 6327/32 kanun kapsaminda, sukuk
ihraci gergeklestirmektedir. ilgili kanunun kira sertifikasi ihracini diizenleyen maddesi son

degisikliklerle su sekildedir:
Kira sertifikasi ihraci:
Madde 7/A - (Ek: 13/6/2012-6327/32 md.)

(Degisik birinci fikra: 3/4/2013-6456/2 md.) Bu Kanun kapsamindaki halka agik olmayan
kurum ve kuruluglara ait tasinir ve tasinmazlar ile kullanma, yararlanma, isletme ve sair
haklar gibi maddi olmayan varliklara iligkin, ilgili kurumlarin gérasleri 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 iglemleri ayni
usule tabi olarak yapmak lzere 13/1/2011 tarihli ve 6102 sayili Turk Ticaret Kanununun
kurulug, tescil, denetleme, sermaye, tasfiye ve igleyise iliskin hukUmlerine bagl
olmaksizin “6zel hukuk tuzel kisiligini haiz varlik kiralama sirketleri kurmaya veya 6zel
hukuk tuzel Kigiligini haiz varlik kiralama sirketleri kurmak” Uzere kamu sermayeli
kurumlari gérevlendirmeye Bakan yetkilidir. Bakan tarafindan kurulmasina karar verilen ve
sermayesinin tamami Hazine Mdustesarligina ait olan varlik kiralama sirketlerinin ana
s6zlesmesi ve degisiklikleri Turkiye Ticaret Sicili Gazetesi’'nde yayimlanir. Bu sirketler
2/7/1964 tarihli ve 492 sayili Harclar Kanununa bagh (1) sayih tarifenin “C) Ticaret Sicili
harcglari:” baslkl béliminde sayilan, ticari isletme rehni dahil her turlli ticaret sicili
harglarindan ve Turkiye Ticaret Sicili Gazetesi’'nde yapilacak her tirlG ilana iliskin ilan
Ucretlerinden muaftir. Bu sirketlerin yurt icinde ihrag ettigi kira sertifikalarina iliskin sirket
ile gergcek ve tlzel kisiler arasindaki ihtilaflarda Ankara Asliye Ticaret Mahkemeleri
yetkilidir. “Bu sirketler s6z konusu tasinir ve tasinmazlar ile maddi olmayan varliklara
dayali olarak, hasilati Mustesarliga aktariimak Uzere yurt ici ve yurt disi piyasalarda kira
sertifikasi ihrac edebilir. Bu ihraglara konu olan varliklar tzerinde, ihracin vadesi siliresince
inrag kosullarina aykiri herhangi bir hukuki islem tesis edilemez.” Bu husus, ilgili
tasinmazin tapu kitigine serh edilir. ilgili kurumlar, bu madde kapsamindaki varlk
kiralama sirketlerinin bu madde kapsamindaki tasinir ve tasinmazlar ile haklar ve diger
maddi olmayan varliklarda tasarruf etmesini teminen tapu sicilinde degisiklik dahil gerekli

her turll islemleri minhasiran Mastesarligin yazili bagvurusu tzerine gerceklestirirler.
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Bu fikra kapsamindaki islemlere konu olan kamu varliklarinin kullanimiyla ilgili bakim,
onarim, isletme, insaat ve benzeri is ve islemler ilgili kurum ve kuruluslar tarafindan yapilir
ve buna iligkin harcamalar kendi butgelerinden karsilanir. Bu fikra kapsamindaki kira
sertifikalari, 14/1/1970 tarihli ve 1211 sayili Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu
ve sermaye piyasasi mevzuati bakimindan Muistesarlik tarafindan ihra¢ edilen menkul
kiymetlere iliskin olarak ilgili mevzuatta yer alan usul ve esaslara tabidir. Bu sertifikalar,
4/1/2002 tarihli ve 4734 sayih Kamu ihale Kanununun uygulamasinda teminat olarak
kabul edilir.

(Ek fikra: 3/4/2013-6456/2 md.) Bakan tarafindan kurulmasina karar verilen ve tamami
Hazine Maustesarligina ait olan varlik kiralama sirketlerinin  denetimi Hazine
Mustesarliginin denetimi gergevesinde yapilir. Bu sirketler, 6102 sayili Kanun, 4/1/1961
tarinli ve 213 sayili Vergi Usul Kanunu ve ilgili dier mevzuat uyarinca defter tutma ve
diger yukumldliklerden muaftir. Bu sirketlere, 18/5/2004 tarihli ve 5174 sayili Turkiye
Odalar ve Borsalar Birligi ile Odalar ve Borsalar Kanunu, 8/6/1984 tarihli ve 233 sayili
Kamu iktisadi Tesebbiisleri Hakkinda Kanun Hilkmiinde Kararname ve 22/1/1990 tarihli
ve 399 sayill Kamu Iktisadi Tesebbisleri Personel Rejiminin Diizenlenmesi ve 233 sayili
Kanun Hikminde Kararnamenin Bazi Maddelerinin Yururlikten Kaldiriimasina Dair
Kanun HUkminde Kararname hukUmleri uygulanmaz. Bu madde kapsaminda kurulan
varlik kiralama sirketlerine ait her tirli tasinmazlar 9/5/2012 tarihli ve 6305 sayili Afet

Sigortalari Kanunu ile ihdas edilen zorunlu deprem sigortasina tabi degildir.

Bu madde kapsaminda kurulan varlik kiralama sirketlerine ait mallar ve her ¢esit varliklar,
ceza ve takip hukuku basta olmak Uzere ilgili diger mevzuat uygulamasi bakimindan
devlet mali hukUmlerine tabidir. Bu madde uyarinca yapilacak kiralama iglemleri,
11/1/2011 tarihli ve 6098 sayili Tirk Borglar Kanununun kira soézlesmelerine iligkin
hikimlerine tabi degildir ve s6z konusu islemler hakkinda bu madde uyarinca taraflar

arasinda duzenlenecek s6zlesme hakumleri uygulanir.

Bu maddenin birinci fikrasindaki is ve islemler ile Devlet i¢ borcu, Devlet dis borcu ve nakit
ydnetimi kapsaminda yapilan is ve islemler 8/9/1983 tarihli ve 2886 sayili Devlet ihale

Kanunu ile 4734 sayili Kamu ihale Kanunu hiikiimlerine tabi degildir.

Bu maddenin uygulanmasina iliskin usul ve esaslar Bakan tarafindan belirlenir."63

163 Resmi Gazete, Tarih 18.4.2013, say1,28622
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Bu kanunla yapilan dizenlemelerin en énemlileri olarak:

1) Ihtiyag duyulabilecek kamu finansmanini yurt i¢i ve yurt digi piyasalardan temin

maksadiyla Hazine Mustesarligina kira sertifikasi ihrag etme yetkisi verilmigtir.

2) Kira sertifikasi ihrag edebilmek igin varlik kiralama sirketi kurma izni ve gorevi

verilmistir.

3) Varlik kiralama sirketine; faaliyetleri esnasinda yapacagi is ve islemlerde birtakim
muafiyet ve istisnalar (VKS nin sahip oldugu mallarin deprem sigortasindan muaf olmasi,

kurulusu esnasinda ilan Gcreti alinmamasi, defter tutma muafiyeti gibi..) taninmistir.

4) Varlik kiralama sirketlerine ait mallar ve her cesit varliklar, ceza ve takip hukuku basta
olmak Uzere ilgili diger mevzuat uygulamasi bakimindan “devlet mal’” hikimlerine tabi

kKilinmisgtir.

Bu durum kira sertifikasi yatirimcilarinin yegane teminatini olusturan varliklarin tglinct
sahis alacaklarina ve icra takibine karsi koruma zirhi olusturarak kira sertifikasi

yatirnmcilarina koruma zirhi olusturmaktadir.

5) Kira sertifikalari, 4734 sayili Kamu ihale Kanunu uygulamasinda teminat olarak kabul

edilecektir.

Yapilan kanuni duzenlemenin ardindan “Hazine Mdustesarligi Varlik Kiralama Anonim
Sirketi” (HM VKS) dnvaniyla, tek hissedari Hazine olan 50.000.-TL sermayeli varlik

kiralama sirketi kurulmustur.'64

Kurulan sirketin merkezi Ankara olup, faaliyet alani su sekilde belirlenmis ve

sinirlandiriimistir:
a) Faaliyet konulari:

- Yurt ici ve yurt disi piyasalarda her biri ayni anda tedaviilde olabilecek bir veya daha

fazla sayida kira sertifikasi ihrag etmek,

- Kamu varliklarinin, kendi nam ve kira sertifikasi sahipleri hesabina ve yararina,
mevzuattaki resmi sekil kurallarina tabi olmaksizin, milkiyetini devralmak, bu varliklari

kiralamak, devretmek ve varliklar tzerinde gerekli diger tasarruflarda bulunmak,

- S6z konusu varliklarin kiralanmalarindan elde edilen tim kira gelirlerini kira

sertifikalarinin sartlari uyarinca paylari oraninda kira sertifikasi sahiplerine 6demek,

164 Ticaret Sicil Gazetesi, Sayi: 8348, Tarih 24.06.2013, s. 269
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- Kira sertifikasi ihraci islemi ile ilgili yapilmasi gereken, ilgili s6zlesmelerin akdedilmesi

dahil, sirketin maksadina yonelik her turli islemi yapmak.
b) Faaliyet alaninin sinirlari:
Yukarida sayilan faaliyet konularinin disinda olarak;

- Herhangi bir iktisadi veya ticari faaliyetle ugrasamaz,

Sahip oldugu varliklari yukarida sayilan faaliyetlerin olagan ifasi disinda kullanamaz,

Sahip oldugu varliklar Gzerinde gtincu Kisiler lehine higcbir ayni hak tesis edemez,

- Milkiyetinde bulunan varliklari, ilgili kamu kurum veya kurulusu disinda higbir gercek

veya tlzel kisiye devredemez.

Yasal duzenlemeleri miteakiben 2013 yili sonuna kadar, TC Hazine Mustesarligi kamu

finansmanda kullaniimak (izere bes kez sukuk ihrag etmis (bkz. Tablo 4) tir.

Hazine mustesarhdi tarafindan ihrag edilen kira sertifikalarinin, ihrag sireci su sekildedir:
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Sekil: 7: Hazine Mistesarligi Kira Sertifikasi ihrag Siireci

(2) Tasinmazlarin
Kiralanmasi

(5) ihrag
Gelirlerinin
Hazineye Devri

Hazine
Mustesarligi

v
(1) Tasinmazlar -
(Varliklar) in
Devri

(6) Kira Bedelleri
/ Satis Bedeli

HMVKS

(3) Kira Sertifikasi ihraci

(7) Kira Bedelleri / Kira

N

Sertifikasi Bedeli

\ 4

A

Kira Sertifikasi
Yatirimcilari

-

(4) ihrag Geliri
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1. adim: ihracin éncesinde Hazine Miistesarligi tarafindan, ihraci gerceklesecek kira
sertifikalarina iliskin genel bilgileri ihtiva eden “Kira Sertifikasi Yatinmci Klavuzu”

dizenlenip yayimlanmaktadir.

2. adim: HMVKS tarafindan satin alinacak varliklarin, Hazine Muistesarligi'na kiralanmasi
karsiliginda, sertifika sahiplerinin paylari oraninda kira geliri elde etmelerini sadlayan kira

sertifikasi ihrac edilmektedir.

3. adim: Yatirmcilar, satin alacaklari kira sertifikasi bedellerini HMVKS’ye

odemektedirler.

4. adim: : HMVKS tarafindan kira sertifikasi ihracindan elde edilen hasilati, devralinacak

varliklara karsilik Hazine Mustesarlig’na 6demektedir.

5. adim: Kamuya ait tasinmazlarin HMVKS'ye satis yoluyla devri yapiimaktadir. Ayni
zamanda, tapu kayitlarinda tasinmazlarin HMVKS adina tescil iglemi

gerceklestiriimektedir.

6. adim: HMVKS'’ye devri yapilan tasinmazlarin ilgili kurumlarca kullanimlari aynen
devam etmek Uzere, Hazine Mustesarligi ile HMVKS arasinda; satis yoluyla devir
isleminden  bagimsiz  olarak; ayn  bir  “kira  sbzlesmesi”  yapilmaktadir.
Ayrica, s6z konusu tasinmazlarin kira slUresi sonunda geri alimina iliskin Hazine

tarafindan “geri alim taahhitnamesi” dizenlenmektedir.

7. adim: Hazine Mustesarhdi ile HMVKS arasinda yapilan kira sézlesmesi ¢ergevesinde,
Hazine Mustesarhgi tarafindan HMVKS’ye kira s6zlesmesi slresince kira ddemeleri

yapilmaktadir.
8. adim: HMVKS sertifika sahiplerine donemler halinde getiri 6demesi yapmaktadir.

9. adim: Hazine Mdustesarligi ile HMVKS arasinda yapilan geri alim taahhitnamesi
cercevesinde, Hazine Mdustesarligi tarafindan HMVKS'ye kira sézlesmesinin vadesi
doldugunda tasinmazlarin geri alimi karsiliginda tasinmaz satis bedeline iliskin 6deme

yapiimaktadir.

10. adim: HMVKS Hazine Miustesarligindan tahsil ettigi bedeli, kira sertifikalarinin

itfasinda kullanarak sertifikalari geri almakta ve sureci sonlandirrmaktadir.

Hazine Mustesarligi Varlik Kiralama Sirketi tarafindan, yurt ici pazarda ihra¢ edilen kira

sertifikasi analiz edilecektir.
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Tablo: 6: Hazine Mistesarligi Kira Sertifikasi ihrag Ozeti:

KiRA SERTIFIKASI

ihracg! Sirket

Hazine Mustesarhdi Varlik Kiralama Sirketi

Kaynak Kurulus

Hazine Mustesarligi

Halka Arza Aracilik Eden Yetkili Kurulus

Bankalara Dogrudan Satis

Talep Toplama Tarihleri 18.02.2014
Gelir Dénemi Baslangi¢ Tarihi 19.02.2014
Kira Sertifikasi Bedeli Geri Odeme Tarihi 17.02.2016
Kira Sertifikasi Suresi 2Yil

ihrag Miktari

Nominal 1.604.047.101,26 TL tutarina kadar

Konu Varliklar

Kamu varliklari

Marj

Donemsel % 5,30

Kira Odemesi

1. Kira 6demesi 20/08/2014

2. Kira 6demesi 18/02/2015

3. Kira odemesi 19/08/2015

4 Kira 6demesi 17/02/2016

ihrag Hedefi

Kamu finansmani ihtiyaci

ihrac Piyasasi

Yurt igi

ihrac Yoéntemi

Dogrudan satis

islem gérecegi Borsa

Borsa Istanbul
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Olusabilecek risk faktorleri:

Sertifika ihracinda kaynak kurulug ve Varlik Kiralama Sirketi Kamuya ait oldugundan, 6zel
sektoriin  sertifika ihracinda ortaya cikabilecek muhtemel riskler burada ortaya

clkmayacaktir.

Mevcut uygulamada Hazine Muistesarliginin kira sertifikasi ihraglarinda, sertifikaya konu

varliklar Kira Sertifikasi Yatirimci Klavuzunda yer almamaktadir.

Yani HMVKS tarafindan ihraci gergeklestirilen kira sertifikasi yatirrmcilari, satin aldiklari
sertifikalarin mesnedini olsturan varliklar konusunda bilgi sahibi olmadiklarindan bu durum

sertifika ihracinin fikhi boyutunun da yeniden tartisiimasini gerekli kilmaktadir.

Analizimize konu kira sertifikasi ihraclarinda; sertifikalarin konusu varliklarin cinsi, nerede
ne vasifta olduklari, ekonomik degerlerinin ne oldugu gibi konunun esasina dair
hususlarda, Kira Sertifikasi Yatirrmci Klavuzunda bilgilere yer veriimediginden, detay risk

analizi yapilamamaktadir.
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SONUG ve DEGERLENDIRMELER

islam (lkelerinde, yetmisli yillardan itibaren &zellikle artan petrol fiyatlarinin ardindan
olusmaya baslayan tasarruflarin degerlendiriimesi, hem tasarruf sahipleri hem de
tasarrufa ihtiyaci olan ekonomik birimler tarafindan arzu edilir bir durum meydana

getirmigtir.

Ekonomik birimlere ilaveten, tasarruflari ellerinde bulunduranlarin mensubu oduklari tlke
yonetimleri de bu tasarruflari ekonomiye kazandirarak tlkelerinin refahinin artmasina

katki saglama gayreti gostermektedirler.

Petrol fiyatlarindaki ani artisla belirginlesip, devaminda degisik ekonomik kaynaklardan
gelen varlilarla birleserek olusan tasarruflarin, bir kismi konvansiyonel yo&ntemlerle
ekonomiye dahil olurken bir kismi ise islami kurallar gercevesinde ekonomiye danhil

olmakta, ya da atil kalmaktadir.

Bu gelismelerle birlikte artis trendine giren tasarruflarin ekonomiye dahil olabilmesini

temin maksadiyla, islami kurallara uygun Griinler gelistiriime cabalari yogunlasmistir.

islami kurallara uygun sekilde calisan mistakil bankalarin (islam bankalar) yanisira
mevcut faaliyetlerine ilave olarak islami kurallara uygun birimler olusturan bankalar da

yayginlik kazanmistir.

Bu faaliyetler, islam Ulkelerinin yanisira ekonomik bakimdan gelismis basta ABD olmak

Uzere Avrupa Ulkelerinde de hiz kazandi.

islami kurallara uygun faaliyet gosterilebilmesi icin hukuki diizenlemeler yapan iilkelerin

yanisira, gelismis menkul kiymetler borsalarinda islami endeksler yayinlanmaktadir.

Ana faaliyet konusu islami bankacilik olan miiesseseler, emek-sermaye (mudaraba)
usullyle topladiklari fonlari, pesin alip vadeli satis yoluyla menkul ya da gayrimenkul
varliklarin ticareti (murabaha), finansal kiralama (icara), proje ortakligi (musaraka)... gibi

usullerle ekonomiye kazandirmaya galismaktadirlar.

islam bankalari basta faiz yasagi olmak Uzere islami kurallara gére faaliyet gosterirken,

faaliyetlerinin uygunlugunu kontrol maksadiyla danisma heyetleri ile istisare etmektedirler.

Kuruluslarindan itibaren islem hacimleri sirekli artis trendinde olan faizsiz bankaciligin
islem hacmi son 5 yilda ortalama ylzde 16 oraninda buytyereki, 2013 yilinda 1,7 trilyon
dolar seviyesine ulasmistir. islem hacminin éniimiizdeki yillarda daha biiyik bir ivme ile
artacagl tahmin edilmektedir. Bu tahminde 2008 yilinda yasanilan kiresel finasal krizin

ardindan ortaya ¢ikan yeni arayislarin da etkisi bulunmaktadir.
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islamin ilk yillarindan itibaren ticaret ve (retim tesvik edilmis ve bu konuda kurallar

konularak fertlerin ve toplumlarin huzur ve refahi korunmaya ¢alisiimistir.

Devlet ydnetiminde islami kurallarin agirigini hissettirdigi dénemlerde, ekonomik hayatta
da islami kurallar belirleyici olmustur. islamin iktisada yénelik prensipleri; diizenleyici ve
tesvik edici kurallar batunu olarak tasnif edilmektedir. Duzenleyici iktisadi kurallar olarak;
faiz yasagi, emegin hakkinin korunmasi, mulkiyetin muhafazasi, zekat, karaborsaciligin

yasaklanmasi gibi hususlar 6ne ¢gikmaktadir.

Tesvik edici olarak; sadaka verme, karz-i hasen, tabiatin muhafazasi gibi hususulara

vurgu vardir.

islam Ulkelerinin giicli oldugu dénemlerde giiclii ordu ve glclii sosyal yapinin yanisira

gucli ekonomi de tamamlayici sa¢ ayaklarindan birini olusturmustur.

islam iktisadinda menkul kiymet uygulamasi, islami kurallara uygun olarak ihra¢ edilmesi
durumunda caiz goérulmustar.

Nitekim esas faaliyet konusu islami kurallara aykiri olmayan sirketlerin hisse senetlerinin
ticareti caiz goérulmus, cikarilis gayesi ve igleyigi faize dayali olan tahvillerin ticareti caiz

gorulmemistir.

islam dlkelerinde ilk dénemlerden itibaren, ekonomik isleyisi verimli hale getirmek igin,
menkul kiymetlestirme faaliyetlerinin de varh@ini sirdirdigu bilinmektedir. ikinci Halife
Hz. Omer déneminden itibaren, varligi tarihi kaynaklarda sabit olan menkul kiymetlestirme
uygulamalari, bazi dénemlerde gegici olarak kesintiye ugramistir. 19. Asrin basina kadar,
islami esaslara uygun olarak ihraci ve ticareti yapilan menkul kiymetler, bu dénemden
itibaren 6zellikle kamunun dig kaynak ihtiyacinin artmasi ve bunu temin maksadiyla
yabanci Ulke borsalarina yoénelik ihraglarla karsi karsiya kalinmasi, beraberinde faiz
hassasiyetini de azaltmistir. Osmanli imparatorlugu déneminde kurulan Esham ve
Tahvilat Borsasi zaman icinde degisikliklere ugrayarak, en son sekliyle Borsa istanbul

A.S.’ye donusmistir.

islam Ulkelerinde tasarruflarin artisiyla beraber, fon sahiplerinin menkul kiymetlere olan
taleplerini artirmak maksadiyla, ulusal ve uluslar arasi menkul kiymet borsalarinda degisik

kurumlarca “islami Endeks’ler yayimlanmaktadir.

Klasik menkul kiymet uygulamalarina ilaveten, 1990 yilinda ilk olarak Malezya’da “Sukuk”

olarak isimlendirilen menkul kiymet ihrag edilmeye baslanmistir.
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Bu uygulamanin ardindan, sukuk Kuveyt ve diger korfez llkelerinden baslayarak islam
iilkelerinde yayginlik kazanmistir. islam (lkelerinin yanisira, ekonomik olarak gelismis

bazi Avrupa ulkelerinde de islem gérmektedir.

Sukuk, kelime manasi itibariyla; belge vesika manasina gelmekte olup, uygulanis
bigimiyle, likit olmayan varliklarin islami kurallara uygun sekilde menkul kiymetlestirme

yoluyla gerekli likidite temin edilmesine yarayan, sertifikalara donusttrilmesidir.

“[slami finansman sertifikasi” olarak da nitelendirilen sukuklar, esas olarak varlik
finansmani icin ¢ikarilmakta olup, sukuk ihraci ile elde edilen fonla alinan varlik ve yapilan
yatirnmdan elde edilecek gelirler sukuk yatirrmcilarina belli donemlerde getiri olarak

odenmektedir.

Litaratirde daha ziyade “Yatirm sertifikasi” olarak da isimlendirilen sukuklar, islam
hukukunun onayladigi mesru bir akde dayali olarak ihrag edilirler. Sertifikalarin ihracinda

ve ikincil piyasalarda islem gérmesinde de yine islami hukuk kurallari esas alinir.

Bu itirazlar, sukukun uygulanisinin islami kurallara uygun olmadigi ya da icinde bulunulan

ekonomik sartlarin geregi olarak gecici durumlar ve gegici dénemler itibariyla olmustur.

Gilnimiizde Iislam iktisadiyla dogrudan ilgilenen akademisyenler ve kurumlarin tizerinde

ittifak ettikleri sukuk cesitleri 1990’1 yillardan itibaren ihrag¢ edilmeye baglanmistir.

Nitekim Islami Finans Kuruluglari igcin Muhasebe ve Denetleme Kurumu (AAOIFI) adiyla
1991 yilinda kurulan ve islami finans kuruluslari igin standartlar belirleyen uluslar arasi
kurulus; belirlemis oldugu 17 nolu standardinda, “elde edilecek arz gelirlerini, islam
hukukunun onayladidi herhangi bir mesru akde dayall olarak igletmek ve yatinmlarda
kullanmak amaciyla, yatirirm sertifikalari ihrag etmek caizdir” seklinde karar alarak

sukukun caiz oldugunu kabul ve ilan etmigtir.

Standardi belirlerken, sukuklari hisse senedi ve bor¢ senetlerinden ayirmak igin “yatirbm

sertifikas1” adiyla tanimlamislardir.

Sukuklarin ihracinda, taraflar olarak; fon temin maksadiyla mevcut varlik ya da alacagini,
sirf sertifika ihragc maksadiyla kurulmus olan varlik kiralama sirketine devreden kaynak
kurulus, bu islemlere aracilik eden menkul kiymet yatirrm sirketi, kamu adina izin ve
denetim gorevinde bulunan kurulus (Glkemizde Sermaye Piyasasi Kurumu bu gorevi ifa

etmektedir) ve sertifika yatirrmcilari bulunmaktadir.

Sukuklar, gerekli hukuki dizenlemelerin yapildigi Ulkelerde kamu ya da 6zel sektor

kuruluslari tarafindan ihrag edilmektedir.
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Sukuk, bir varliga dayanarak ihra¢ edildiginden, dayandirildigi varlik ya da ihra¢ gelirinin
kullanim alanlari esas alinarak siniflandiriimakta ve ikincil piyasalarda islem goérebilmesi
de dayandirildigi varliga istinaden miamkiin olabilmekte ya da ikincil piyasalarda islem

gOrmesine izin veriimemektedir.

Misalen, murabaha alacagina dayali olarak ihra¢ edilen sukuklarin ikincil piyasalarda

islem gormesi caiz gorilmemektedir.

Klasik menkul kiymetlerden tahviller, orta ya da uzun vadeli finansman ihtiyacini
karsilamak icin, ihragci kurulus tarafindan belli bir faiz taahhtudi karsiligi olarak ihrag
edilmelerine karsin, sukuklar; milkiyet hakkina dayali olarak, finanse edilen varhgdin

gelirinden kar pay! alma hakki saglayan menkul kiymetlerdir.

Yani tahviller borca dayali, faiz getirisi saglayan, sukuklar ise varliga dayali milkiyet hakki

saglayan ve kar olarak getiri saglayan sertifikalardir.

Diger taraftan hisse senetleri, belli bir varliga degil ihrag eden sirkete ortaklik hakki
saglayan, karin yaninda zarara da katlanma mecburiyeti olusturan slresiz menkul

kiymetler olup, sukuklar belli stirelerle ve belli bir varliga dayandirilarak ¢ikariimaktadirlar.

Hisse senedi ihra¢ eden kurulusun tim varliklari Gglnci kigiler nezninde icraya konu
edilebilirken, sukukun kaynagini olusturan varliklar Gg¢lncu kisler tarafindan icra takibine

konu edilememektedir.

Hisse senedi ihra¢ eden sirketin ana faaliyet konusu ve hisse senedi ihracindan elde
edilecek olan fonlarin kullaniminda ve ikincil piyasalarda iglem gdrmesinde teknik bir
sinirlama sdzkonusu degilken, sukuk ihracinda ve ihrag sonrasi islemlerde sinirlamalar

mevcuttur.
Sukuk, ihracinin taraflar agisindan faydalarini su sekilde 6zetlemek mimkundur:

- ihragel sirkete daha genis tabanl yatinmcilar vasitasiyla orta ve uzun vadeli fon temin

imkani sadlar,

- Ozellikle islami kurallara bagliliklari sebebiyle tasarruflarini atil tutan yatirmcilara getiri

imkani saglamaktadir.

- Atll fonlarin ekonomiye aktariimasina imkan vererek, Ulkenin refahina katki

saglamaktadir.

- Faiz hassasiyeti tasiyan yabanci fonlarin yurda getiriimesine imkan saglamaktadir.
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- Borsada islem cesitliligi olusturarak islem hacminin artmasina ve yatirimci tabaninin

geniglemesine katki saglamaktadir.

Basta Malezya olmak Uzere sukuk ihra¢ eden Ulkelerdeki ve uluslar arasi piyasalardaki
gelismeler dikkate alinarak, Ulkemizde de sukuk ihrag¢ girisimleri baslatiimis ve ilk ihrag,
kaynak kurulus Kuveyt Turk Katihm Bankasi tarafindan Wakala (acentalik) yapisini

kullanarak Agustos 2010 ta gergeklestiriimistir.

Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan, yeni sermaye piyasasi araglarinin Turkiye finansal
piyasalarinda islem goérmesine yoénelik olarak hazirlanan “Kira Sertifikalarina ve Varlik
Kiralama Sirketlerine iliskin Esaslar Hakkinda Teblig (Seri:lll, No:43)” 1 Nisan 2010

tarihinde 27539 sayili Resmi Gazete'de yayinlanarak yurirlige girmigtir.

Bu yonetmelikle 6zel sermayeli anonim sirketlerin, sukuk ihraglarinin yasal zemini
hazirlanmistir.
Sermaye Piyasasi tarafindan cikarilan yonetmelik sukuku, “kira sertifikasi” olarak

isimlendirmektedir.

Basta katilim bankalari olmak lzere 6zel sermayeli anonim sirketler, i¢ ve dis piyasalarda

kira sertifikasi ihra¢ etmeye baslamiglardir.

Kamunun ihtiya¢ duydugu kaynaklari temin maksadiyla borglanma araglarini
cesitlendirme talebine istinaden, 4749 sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Ydnetiminin
Dizenlenmesi Hakkinda Kanun'un 7/A Maddesi kapsaminda, yapilan dizenlemeye
istinaden Hazine Mdustesarligi Varlik Kiralama Sirketi kurulmus ve Hazine Mustesarligi

tarafindan, kira sertifikasi ihrag edilmeye baslanmistir.

Gerek 6zel gerek kamunun ihra¢ etmis oldugu kira sertifikalarina, hedef pazarlardan

sertifika arzinin fevkinde talepler gelmektedir.

Kira sertifikalarinin ihraci finansal bir konu olmanin yanisira moral degerlerle de dogrudan
alakali oldugundan, ihraci oncesi ve sonrasina iligkin olarak yapilacak hukuki
duzenlemlerin, Ulkenin genel hukuki prensiplerine uygunlugu noktasinda hassasiyete tabi
oldugu gibi, islami finans prensiplerinde de uyumlulugu konusunda incelemeye tabi

tutulmalidir.

Uygulamada ortaya c¢ikabilecek muhtemel vakalar da bu konuda analiz edilmeli ve

konunun taraflarinda giiven zaafiyeti olusturulmamalidir.

Asimetrik bilgi olusumunun 6nine gegecek dizenleme ve denetlemeler, kamu otoritesi

tarafindan hassasiyetle yerine getiriimelidir.
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Ulkemizdeki kira sertifikasi mevzuati ve simdiye kadar olan uygulamalar dikkate
alindidinda su husularin yeniden degerlendiriimesi ve gerekli dizenlemelerin yapiimasi

gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir:

1. Hazine Mustesarliginin kaynak kurulus olarak HMVKS tarafindan kira sertifikasi, ihraci
oncesinde yayimlanan Kira Sertifikasi Yatirnmci Klavuzunda, mevcut biliglere ilaveten, kira
sertifikasina konu olan varlik/varliklar hakkinda ayrintili bilgiye yer verilmelidir. Simdiye

kadarki uygulamalarda bu tur bilgilere yer verilmemektedir.

2. Kamu ya da 6zel sermayeli anonim sirketler tarafindan, gayrimenkul varliga dayali kira
sertifikasi ihraglarinda, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan sertifikali olan bagimsiz
kuruluglar tarafindan gayrimenkulin degeri ve emsal kira getirisine iliskin rapor

duzenletilmeli ve bu bilgi de yatirimci klavuzunda yer almalidir.

3. Ana faaliyet konusu islami kurllara uymayan anonim sirketlere kira sertifikasi ihrag izni

verilmemelidir.

4. Ulkemiz uygulamasinda leasing sézlesmesi; bir varligin hem kiralanmasini hem de ayni
varligin satisini birlikte belirlemektedir. Marufa gére Ulkemizdeki leasing uygulamasindan
maksat, bu usulle varhdin satigi oldugundan, leasing s6zlesmesine dayanilarak kira

sertifikasi ihraci uygulamalarinda:

- S6zlesmenin satig ydnune agirlik verilip, murabaha sukuku kapsaminda degerlendirme

yapilmali ve ikincil piyasalarda alinip satiimasina misaade edilmemelidir.

- Kira sertifikasi varlik sepeti olusturulurken; sepete dahil edilecek leasing s6zlesmelerinin
her biri sertifikalarin itfa tarihinden daha kisa olmamalidir. Daha kisa vadeli leasing
sb6zlesmelerinin sepete dahil edilip, “suresi doldugunda muadiliyle degistiriime
sorumlulugu kaynak kurulusa aittir” taahhidlyle yatirimcinin bilgilendirilmesi, hem ticari
zaafiyet icermekte hem de taraflarin aleyhine sonu¢ meydana getirebilecek potansiyel

tasimaktadir.
Soyleki:

- Siresi dolan leasing s6zlesmesinin yerine kaynak kurulus, ekonomik ya da konjoktriel

gerekgelerle yenisini koymakta gugclik cekebilir,

- Oncekinin yerine konulacak yeni sézlesmenin borclusu énceki sézlesmenin borclusuna

gore daha zayif ticari moraliteye sahip olabilir,

5. Benzer gerekgeler dolayisiyla, murabaha alacagina dayali olarak ihra¢ edilecek kira

sertifikalarinda, alacak vadesi sertifikalarin itfa tarihinden daha kisa olmamalidir.
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6. Kira sertifikasina konu varligin getirisi, saglam bilgi ve belgelere dayali olarak, ihra¢
oncesinde belirlenerek, sz konusu getiriye gore ihrag islem stirecinin dizenlenmesi yani

islem adimlarinin yeniden tanzimi gerekmektedir.

7. Kira sertifikasi ihraci ile elde edilen fonlarin, islami kurallara uygun olmayan islemlerde
kullaniimasi da sukuk ihracini mesru kilan sartlarin ortadan kalkmasi anlamina
gelmektedir. Bu husus dikkate alinarak, ihrag 6ncesinde s6z konusu fonlarin nerede
kullanilacagina dair tafsilath bilgi ve belge temin edilmeli ve bunlar da yatirimci

kalavuzunda yer almalidir.

8. Yatinmcilari hem iktisaden hem de moral dederler olarak yakindan ilgilendiren sukuk
ihraglarinda, ihrag iznine yetkili kurumun mevcut mevzuat yaninda moral degerler itibariyla
da denetim yapacak mekznizmayi kurmasi ve bunun iglerliginin artirilmasi, ihra¢ dncesi ve
sonras! surecin siki denetime tabi tutularak muhtemel istismarlarin énlne gecilmesi

gerekmektedir.

Son 5 yilda ortalama ylzde 16 oraninda buyliyen faizsiz bankacilik islemlerinin iglem
hacmi 2013 yili sonu itibariyla 1,7 trilyon dolara ulagmigtir. Ayni tarih itibariyla bu ulagilan

hacmin %14’0 kira sertifikalarindan olusmaktadir.

Ayni dénemde konvansiyonel bankaciligin toplam islem hacminin ise 120 trilyon dolar
oldugu dasindlurse, ayni blyime seyrinin devam etmesi durumunda kira sertifikalarinin

toplam islem hacmi énemli buyukliklere ulasabilecektir.

Bu potansiyelden daha fazla pay alabilmek igin, taraflarin ve ilgili Ulkelerin denetim

otoritelerinin asimetrik bilginin olusmasini dnlemeleri gerekmektedir.

Ozellikle 2008 kiiresel finans krizinin ortaya cikardigi tahribat yeni arayiglari da
beraberinde getirmis oldugundan, kira sertifikasina énumizdeki vyillarda olan talep

aratarak devam edecektir.
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iktisadi ve idari Bilimler Fakultesi
iktisat B&lUmu

Yiiksek Lisans

Doktora

Calistigi Kurum (lar)

Baslama - Ayrilma Yili

Calisilan Kurumun Adi

1. 1987 1993 Tirkiye Halk Bankasi A.S.
2. 1993 Devam Albaraka Turk Katihm Bankasi A.S.
3.

Uye Oldugu Bilimsel ve
Mesleki Kuruluslar

Katildig1 Proje ve
Toplantilar

Yayinlar:

Diger:
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Adi Soyadi

26.06.2015




	1
	2 ÖNSÖZ
	3 İÇİNDEKİLER (MENKUL KIYMETLEŞTİRME) - Kopya
	4 MENKUL KIYMET-(1-56)
	44 TEZ (57-117)
	5 SUKUK KAYNAKLAR(125-130)
	6 SONUÇ(118-124)
	Şekil 1
	Şekil 2
	Şekil 3
	Şekil 4
	Şekil 5
	Şekil 6
	Şekil 7
	Boş Sayfa



