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OZET

MODERN BiR FINANSAL ARAC OLARAK SUKUKUN TEORIK VE
HUKUKI ALTYAPISI YONUNDEN INCELENMESI

Gokhan OZDEMIR

Yiiksek Lisans Tezi, Isletme Anabilim Dali
Tez Damgmani: Dr. Ogr. Uyesi Durmus SEZER
2019, XV+ 82 sayfa

Ekonomik sistemin en 6nemli yap1 taslarindan biri olan finans sektoriinde, sermaye
piyasasi araglariin sekli toplumlara gore sekillenebilmektedir. Toplumun sosyal ve kiiltiirel
yapisina gore sekillenen bazi sermaye piyasasi araglari, yeni bir yatirim alani olugturma amact
tasirlar. Son zamanlarda ise lilkemizde glindemde olan “kira sertifikas1” diger adiyla “sukuk”,
yogun ilgi gdrmektedir. Sukuk, Islam prensiplerine uygun olarak ticareti yapilan bir sermaye
piyasasi aracidir. Ulkemize katilim bankalarimnin gelisimiyle sukukun énemi giderek artmustir.
Ozellikle yiiksek miktarlarda fon yaratmak amaciyla kullanilan sukuk, diinyanin birgok

tilkesinde yeni degildir.

Bu ¢alismanin temel amaci, kira sertifikasi olarak bilinen sukukun teorik ve hukuki
olarak iilkemizde yeterli pay1 alip almadigin1 ve SPK tebligleri baglaminda gelistirilmesi
gereken  yonlerini  ortaya koymaktir. Calismanin  son  boliimiinde, sukukun
muhasebelestirilmesi ile ilgili uygulama yapilarak, sukukun muhasebe bilimi acisindan nasil

kayitlandirildig: ortaya konmustur.

ANAHTAR SOZCUKLER: Sukuk, Kira Sertifikasi, Katilim Bankacilig



ABSTRACT

SUKUK AS A MODERN FINANCIAL INSTRUMENT: A RESEARCH IN
TERMS OF THEORETICAL AND LEGAL SUBSTRUCTURE

Gokhan OZDEMIR

Msc Thesis at Business Managament
Supervisor: Dr. Durmus SEZER
2019, XVV+82 pages

In the financial sector, which is one of the most important building blocks of the
economic system, the shape of capital market instruments can be shaped according to
societies. Some capital market instruments shaped according to the social and cultural
structure of the society aim to create a new investment area. “Sukuk”, which is also on the
actual issue in our country recently, has received great interest. Sukuk is a capital market
instrument traded in accordance with Islamic principles. With the development of
participation banks in Turkey, the importance of sukuk has gradually increased. Especially

used to create large amounts of funds, sukuk is not new in many countries of the world.

The main purpose of this study is to determine whether the sukuk, which is known as
the lease certificate, has the necessary theoretical and legal share in our country and the
aspects that should be developed in the context of the SPK communiques. In the last section
of the study, the application of accounting for the accounting of the sukuk was made and how

it was recorded in terms of accounting science.

KEY WORDS: Sukuk, Loan Certificate, Participation Banking
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ONSOZ

Katilim bankaciligi mevcut piyasa iginde istedigi payr alamamistir. Bankacilik
piyasasinda toplam pay1 en ¢ok % 5 olarak gergeklesmistir. Bu ¢alisma da bu pay1 artirmaya
yonelik bir arag olarak ele alinmistir. Katilim bankaciliginin en 6nemli iiriinii olan sukuku bu
calismada teorik ve hukuki yoniiyle inceleyerek katilim bankaciliginin % 5’lik paymi

arttirmaya yardimei olmak amaglanmistir.

Tezimin hazirlanmasinda bana her tiirlii destegi verip yol gosteren degerli hocam tez
damsmanim Dr. Ogr. Uyesi Durmus Sezer’e tesekkiir ederim. Ayrica bu siiregte benden
manevi destegini esirgemeyen ve her zaman yanimda olan Ars. Gor. Sercan Yavan’a

tesekkiirii borg bilirim.

Tez siiresince bana her tiirlii destegi sunan ve bu siirecte her daim yanimda olan aileme

tesekkiir ederim.

Gokhan OZDEMIR
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GIRIS

Paranin zaman degeri olarak bilinen faiz esas itibariyle ekonomik sistemin
devamliligini ve isleyisini saglamaktadir. Ekonomik sistemin en énemli yatirim araglarindan
biri olarak kullanilan faiz, ekonomik amacinin diginda farkli amaclarla da kullanilmistir.
Tarihte nakit fazlasi olan birgok devlet, nakit ihtiyaci olan devletlere faizli nakit destegi
saglamistir. Hatta devaminda borucunu 6deyemeyen devletlere bor¢ ertelemesi yaparak
bilesik faizi uygulamistir. Bu nedenle, zaman gectikge bazi1 haksizliklarin farkina varan ve
icinde bulundugu durumdan ¢ikmak isteyen az gelismis ya da gelismekte olan devletler, kendi

finansal araglarini olusturma cabasi igerisine girmislerdir.

Hem kiiltiirel ve kimliksel hem de inang agisindan kendi toplumlarinin dinamiklerine
uygun araglar cikartmislardir. Bu gibi arayislar sonucu Islam iilkelerinde ortaya cikan ve
tilkemizde de adi “kira sertifikasi” olan sukuk, faizsiz bir finansal yapiy1 temsil etmektedir.
Sukukun bircok uygulanma sekli vardir. Bunlar nakit ihtiyacinin miktar1 ile
sekillenebilmektedir. Sukukun faizsiz bir finansal ara¢ aday1 olma ¢abasi lilkemizde daha yeni
iken diinyada pek de yeni sayilmamaktadir. 2000°li yillardan itibaren Islam iilkelerinde yogun
talep goren sukuk, biiyiik miktarlarda fon yaratmanin temel araci olmustur. Ulkemizde ise
2010’dan itibaren piyasaya ¢ikmis ve katilim bankalari araciligi ile talep toplanmistir. Yasal

zeminin daha elverisli hale getirilmesi de sukukun uygulanmasindaki engelleri kaldirmistir.

Bu ¢alisma, diinyada ve tilkemizde sukukun yapilis sekli ve amaci ile gelecekte faizsiz
bir yapinin olabilirliginin incelenmesini kapsamaktadir. Calismada sukukun finansal
piyasalarda etkinligi ve hangi amaclarla ihra¢c edildigi arastirilacaktir. Calismada,
iilkemizdeki sermaye piyasast aract olarak gelecek vadeden sukukun ilerleyen donemde

basarili olup olmayacag sorusuna cevap aranmaktadir.

Calismanin birinci boliimiinde sermaye piyasast ile ilgili bilgiler verilecek, sermaye
piyasasmin kavram ve ilkelerinden bahsedilecek, yasal cercevesi degerlendirilecektir.

Caligmanin devaminda sermaye piyasasi araglari tanitilip agiklanacaktir.

Calismanin ikinci boliimiinde katilim bankaciligi tarihi, sistemi ve araglart konu
edilecektir. Islami finans yapisinin olusumu ve katilim bankaciliginin varolusu iizerine
bilgiler verilecektir. Katilim bankaciliginin olusumu ve ardindan iilkemizdeki uygulamalari
arasmdaki ayrim incelenecek ve Tiirkiye nin bir Islam ilkesi olmasimnin bu durumla iliskisi

sosyo-kiiltiirel agidan arastirilacaktir.



Calismanin iiglincti boliimiinde, sukuk ihracindaki hukuki altyapinin durumu ve sekli
ile hukuki altyapinin olustugu zaman ile Onceki zaman arasindaki performans farki
arastirilacaktir. Hukuki yapmin diinyadaki ve Tiirkiye’deki durumu karsilastirmali olarak

ortaya konulacaktir.

Calismanin son boliimiinde ise, sukuk ihraci ile ilgili muhasebe uygulamasina yer
verilmistir. Bu bolimde sukuk ihracinin gercekte nasil gerceklestigi ve sukukun yatirimciya

nasil sunuldugu muhasebelestirme yoniiyle agiklanmustir.



1. BOLUM

SERMAYE PIiYASASI

Bu boliimde sermaye piyasasinin tarihi ve gelisimi ile sermaye piyasasini olusturan
araclarin 6zellikleri hakkinda bilgi verilmistir. Sermaye piyasasinin gelisimi Osmanli Devleti
zamaninda olusan piyasadan giiniimiize kadar ayrintili olarak agiklanmistir. Bu boliimde
sermaye piyasasinin yapisi, olusumu, igerisinde barindirdig1 araglar ve sermaye piyasasinin

gelisimi ayrintili olarak incelenecektir.
1.1. Sermaye Piyasasi ve Olusumu

Sermaye Piyasalar1 finansal eylem amacl bir ortamda fon arz edenler ile fon acig
olanlarin karsilagsmalarin1 saglamaktadir. Bu eylemlerin ger¢eklesmesindeki araglar ise;
tahvil, bono, hisse senedi ve iizerinde hak talep edilen diger menkul kiymetler olarak
siralanabilir. Piyasalarda belirli amaglar ¢ercevesinde fon arzi olan taraflar; tiizel ve gergek
kisiler, devlet ve kamu kuruluslar1 olarak siralanabilir. Fon talep edenler ise, yatirim
danismanliklari, portfoy yoneticiligi kurumlari, yatirnm ortakliklari, yatirnm fonlar1 ve
bankalardir. Bu gostergeler 1s18inda sermaye piyasalari diizenli ve giivenli bir yatirim kurumu
olarak ortaya ¢ikmaktadir. Sermaye piyasalarmin olagan gidisatinda fiyatlar arz ve talebin
karsilasmasiyla belirlenmekte, arz ve talepteki kaymalar fiyatlarda dalgalanmalara neden
olmaktadir (Kudun, 2016:6). Arz ve talep nedeni, ekonomik degisimler, kiiltiirel degisimler
ile spekiilasyonlar ve psikolojik etkilesimlerdir. Sermaye piyasalarinda alinip satilan ya da
kiralanan araglar islem igerigine gore birincil ve ikincil piyasa olarak ikiye ayrilmaktadir.
Finansal varliklarin fon talep edenlere heniiz ilk kez satildig1 islemler birincil piyasalarda
gerceklesir. Daha dnceden alim satimi1 yapilmis ve yeniden islem gérme amacina bagli olarak
tekrar satis1 yapilan iiriinler ise ikincil piyasalarda islem goriir. Ikincil piyasalarda satilan
iriinler vade kisitindan bagimsiz olarak alinip satilmasi likidite olanag: yarattigindan daha

fazla tercih edilir.
1.2. Sermaye Piyasasinin Gelisimi

Sermaye piyasasi tarihi itibariyle ¢ok eski bir gegmise sahiptir. Roma imparatorlugu,
giiclii oldugu dénemde savaslardan elde ettigi ganimetler sayesinde ticaret i¢in cazibe merkezi
haline gelmistir. O donemin ticaretle ugrasan kisileri yapilan ihalelerde s6z sahibi olmak

amaciyla sirketler kurmuslardir. Kurulan bu sirketlerin ragbet gérmesiyle ticari bir aligveris



iligkisi dogmustur. Dogan ticaret iliskisi sonrasi senet ve poligeler ortaya ¢ikmistir. Bu
gelismeler sonucu senet ve police ile ilgili olan ¢evre dogal olarak olugmustur. Olusan ilk
finans g¢evresi diyebilecegimiz gruplar kurallar biitiinii olusturarak mevcut ticareti saglam

temellere oturtma amaci i¢inde olmuslardir (Kudun, 2016:5).

Sermaye piyasast zamanla daha diizenli piyasalar1 tiretmistir. Farkli bolgelerde farkl
iiriinler ortaya ¢ikmis ve belirli bir piyasa diizeni etkin kilinmustir. ilk diizenli piyasalar
Roma’nin disinda Belgika’da ortaya ¢ikmistir. 15. ylizyilin sonlarinda, Belgika’nin Bruges
sehrinde yasayan Van Der Buerse ailesinin evinin karsisinda bulugsmaya baslayan tiiccarlarin
olusturduklart “siirekli panayir” a dayanmaktadir. Daha sonra 1460 yilinda Antwerb borsasi
kurulmus ve ilk sabit faizli menkul kiymetler ortaya ¢ikmistir. 1602 yilinda ise olusmaya
baslayan sermaye piyasasinin ilk hisse senedi ihraci, Hollanda Dogu Hindistan Sirketi
tarafindan gerceklestirilmis ve bu senetler Amsterdam Emtea Borsasinin yan odalarinda

isleme konulmustur (Alan, 2018:38).

Cumbhuriyet ve Osmanli tarihinde sermaye piyasasinin gelisimi su sekilde
Ozetlenebilir; 17. yiizyilin ortalarindan itibaren askeri ve siyasi basarisizliginin sonucunda
Osmanli Devleti maddi sikintilar yasamistir. Her ne kadar alinan bu basarisizliklarin
sonucunda yenilik girisiminde bulunulsa da batida yasanan gelisime ayak uyduramamis ve
maddi agidan olusan giigliik gittikge artmigtir. O donemde Osmanli devletinin mali yapisi iki
temel unsurdan olusmaktaydi. Merkezi hazine ve i¢ hazine olarak adlandirilan iki hazine
merkez ve padisahin hazinesi olarak ayrigmaktaydi. Maddi duruma gore hazineler arasi
aktarim s6z konusu olabiliyordu. 16. ve 17. yiizyillarda savaslarin asir1 bir sekilde yasanmasi
nedeniyle i¢ hazineden merkezi hazineye 100 milyon ak¢enin iizerinde kaynak aktarilmistir.

Bu nedenle 18. yiizyilda i¢ hazinenin biiyiik bir boliimi tiiketilmistir (Kudun, 2016:7).

19. ylizyilda Osmanli Devleti iktisadi agidan iyi bir goriiniim sergilese de Avrupa’da
yasanan teknolojik gelismeler, Osmanli devletinin i¢ dinamigini degistirmekle kalmayip,
sosyal agidan da birgok yeniligin yasanmasina vesile olmustur. Bu sosyal ve kiiltiirel
gelismenin Onciiliglinii 1839 Tanzimat Fermani: ve 1856 Islahat Fermani iislenmistir.
Osmanli devletinde sermaye piyasasinin varligi 19. yiizyilin ikinci yarisinda goriilmektedir.
Devletin ¢ikardig1 bor¢lanma senetleri ile kaynak yaratma yoluna gidilmistir. Bu donemde
Avrupa’da yasanan sanayi devrimi ile anonim sirketler kurulmus ve Osmanli’daki tacirler bu

sirketlerin hisse senetlerini satin almistir. Disaridan alinan bu menkul kiymetlerin Galata



bankerleri arasinda el degistirmesi ile Osmanli’da ilk piyasa olustugu sdylenebilir (Alan,

2018:40).

Cumhuriyet donemine incelendiginde ise, sermaye piyasasi ile ilgili ¢alismalar 1960’11
yillarda goriilmiistiir. Bu yillarda sermaye piyasasinin temel yapisi ve hukuki diizenlemesi 1.
Bes Yillik Plan’da ortaya atilmis ve Sermeye Piyasasi Etiidii ile ¢aligmalar hiz kazanmistir.
Bu calisma sermaye piyasasinin genel yapisini ortaya koyarak, sermaye piyasasinin amacint
ve islevini belirlemek i¢in yapilmistir. Sermaye piyasasina iliskin yasal diizenleme 1980°1i
yillara degin tam anlamiyla yapilamamistir. Bu siiregte sermaye piyasasina ya karsi ¢ikilmig
ya da varligi tam manasiyla anlamlandirilamamistir. Sermaye Piyasasi alaninda ilk yasal
diizenleme, 30.07.1981 giin ve 17416 sayili resmi gazetede yayimlanarak yiirtirliige giren
miilga 2499 sayili SPK “dur (Alan, 2018:43).

2013 yilina kadar sermaye piyasasinda dort adet borsa tiirii vardi. Bunlar; Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi(IMKB), Ticaret Borsalari, Istanbul Altin Borsasi(IAB) ve Vadeli
Islem Opsiyon Borsasi(VOB)’ydi. 2013 yilinda yapilan Istanbul’u finansin merkezi
konumuna getirme ¢alismalar1 neticesinde IMKB hem 6zellestirilerek hem de diger borsalar
ile tek cati altinda birlestirilerek Borsa Istanbul(BIST) adiyla faaliyetlerine basladi. BIST,
vizyonu, misyonu ve sirket yapisi ile kar amaci giiden bir sirket olarak islemlerine devam

etmektedir (Karaoglan, 2014:55).
1.3. Sermaye Piyasasimin Tiirkiye’deki Yeri ve Onemi

Cumhuriyet doneminde, 1922 yilinda ¢ikarilan yeni bir nizamname (tiiziik) ile borsada
bugiinkii sistemin esasini olusturan hiikiimler getirilmistir (Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel

Bilgiler Kilavuzu, 1993: 6).

1929 yilinda 1447 sayili Menkul Degerler ve Kambiyo Borsalar1 ve ayn1 yil ¢ikarilan
8172 say1l1 nizamname ile mevcut borsa yeniden diizenlenmis ve “Istanbul Menkul Degerler

Borsas1” adi altinda ¢alismaya baglamistir (Aytekin, 2018:463).

1981 yilinda Sermaye Piyasasi Kanunu ¢ikarilmasiyla beraber Sermaye Piyasasi
Kurulu olusturulmustur. Kurulan Sermaye Piyasasi, olugan piyasanin sinirlarini belirleyerek
gerekli diizenlemeler yapmistir. Mevcut durumun korunmasi adina bazi kurallar ngérmiis ve

bunlar1 tiim piyasa taraflarina uygulatti. Borsa kurulduktan sonra uyulmasi gereken tiiziigii



zorunlu kilarak otomatik bir denetim mekanizmasi olusturmustur. Bu kurul 1986 yilindan

itibaren iilkemizde resmi olarak tek sorumlu ve tam yetkilidir.

Kurulusunun ardindan planli bir sekilde piyasa kontroliinii elinde bulunduran Sermaye
Piyasasi, zaman gectikce piyasadaki mevcut kurallarin eksikligini géormiistiir. Kamuda, 6zel
sektorde ve yatirimcilarda da bu algiy1 olusturan Sermaye Piyasasi, dzellikle denetim eksikligi
gibi en 6nemli konularda herhangi bir performans gdsteremeyip yetersiz kalmistir. Denetim
mekanizmasinin eksikligi ile inisli ¢ikish bir gelisme gosterip piyasa hakimiyeti konusunda

uzun yillar verimsizlik gostermistir.

Sermaye Piyasasi yasanilan tiim bu gelismelere karsin 1980’lerde yasanan ‘Bankerler
olayr’ sebebiyle durgunluk yasamistir. Kimi taraflar bu para piyasast gelismesi olarak
adlandirsa da piyasalarin birbiriyle biitiinlesmeci bir durum i¢inde oldugu ve durumun her iki
tarafi da igine aldig1 sOylenebilir. Enflasyonunun artmasi durumuyla miicadele etmek
suretiyle takip edilen finans politikalari, para piyasasinin arzi, beklentilerin ¢ok altinda
kalmistir. Isletmelerin kredi ihtiyaglar1 dogrultusunda bu durum olumsuz olarak ortaya
cikmistir. Borsa disinda da faaliyette bulunanlar piyasadaki para arzi sorununu kullanarak,
firmalarin tahvillerini toptan satin almislar ve sonra bunlari ¢ok yiiksek faiz oranlar ile
satmiglardir. Ancak bu durum 1980 kararlarina kadar devam etmistir. Bundan sonra, bankalar
da mevduat toplamiglardir. Cok yiiksek faizle mevduat toplayabilen bankalar bankerleri zor
duruma diislirmiislerdir. Bunun ¢6ziim yolu olarak bankerler bankalarin sertifikalarini satin
alarak pazarlamig, bankalar ise bankerlerden mevduat toplamis ve sonucunda bu donemde
banker sayis1 artmistir. Yeni mevzuat kanunlarinin meydana gelmesi ile Maliye Bakanligi
bankerleri denetleme yoluna gitmis, bankerlerden borglarint 6deme teminati istenmis ancak
bu durum bankerlerin iflasina neden olmustur. Asil neden ise, o0 donemde enflasyonun yiiksek
olmasi sonucu piyasay: etkisi altina alarak mevduat ve tahvil faizlerini negatif seviyeye
indirmesidir. Sermaye Piyasasinin uluslararast piyasalarda kendini gostermesi ve
kiiresellesmesi ile ilgili kanunlar 1984 ve 1988°de c¢ikarilan tebligler ile saglanmistir. Alinan
bu kararlar ile yabanci yatirimciy1 iilkeye ¢ekerek sinirsiz alim hakki taninmistir. Bu durum
yabanci kuruluslarin tipki yerli kurulus gibi ticaret etmelerine olanak saglayarak piyasada

serbestlesmeye yol agmistir (Heydarov, 2015:69).

Grafik 1.1’de Sermaye Piyasasi’nda islem goren yatirirm fonlarinin dagilimi

verilmektedir. 2018 yilina ait olan bu dagilim portfoyiinde 461’1 yatirim fonu, 10 yabanci fon



ve 9 borsa yatirim fonu yer almaktadir. Ozel sektdr borglanma araglarinin piyasadaki payinm

%41 seviyelerine ulagmasi, bu noktada olusan 6nemli bir islem hacmini ifade etmektedir.
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Grafik 1.1. Sermaye Piyasasinda 2018 Y1l Yatirim Fonlar1 Dagilim

1.4. Sermaye Piyasasinin Hukuki Yapisi

Sermaye Piyasasi etkinligini kurabilmek ve piyasada belli bir diizen olusturmak
amaciyla kanunlar cergevesinde faaliyet gosterir. Faaliyetlerde bulunurken uygulayacagi
yaptirimlarin ve uygulamalarin baglayiciligini arttirmak ve etkin kilmak amaciyla kanuna
indirgemek zorundadir. 30.12.2012 tarihinde Resmi Gazetede yayimlanan Sermaye Piyasasi
Kanunu en son ve giincel haliyle piyasada etkin olarak faaliyet gostermektedir. Bu kanun
mevcut piyasa ile piyasadaki araci kuruluslar ve bu araci kuruluslara hizmet eden tiim
kurumlart kapsar. Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda araci kurum, sermaye, borsa, halka arz ve
halka arz eden, ihrag, kurul, menkul kiymetler, saklama hizmeti, sermaye piyasasi araglari,
tiirev araglar, piyasa isleticisi, merkezi kayit kurulusu, yatirrm kurulugsuna agik¢a tanim

yapilarak piyasadaki rolleri belirtilmistir (Sermaye Piyasasi Kanunu, 2012:11903).

Sermaye Piyasasi, kamuda olusacak on yargi ya da belirsizligi ortadan kaldirmak
amaciyla ihrag yapan kurumu gerekli finansal tablo ve raporlar1 hazirlamak ve sunmak ile
yiikiimlii tutmustur. Bu finansal tablo ve raporlar Tiirkiye Muhasebe Standartlarina uygun bir

sekilde sunularak tam ve dogru sekilde ibraz edilir. Ayni sekilde ihrag edilen sermaye piyasasi



aracinin fiyatin1 ve degerini etkileyecek bilgi ve gelisme, ihraggilar tarafindan kamuya ibraz

edilmesi ile zorunlu tutulmustur (Sermaye Piyasas1 Kanunu, 2012:11876).

Sermaye Piyasasi bu kanun kapsaminda mevzuatta belirtilen tiizel ve gercek kisileri
etkisi altina almaktadir. Yani, belirtilen gercek ve tiizel kisilerin piyasa faaliyetlerinde tiim
sorumluluklart Sermaye Piyasasina karsidir. Sermaye Piyasasi, kanunda belirtilen gorev ve
yetkileri bagimsiz olarak yerine getirmektedir. Kurulun karari higbir sekilde yerindelik
denetimine tabi tutulmaz. Dolayisiyla, kanunlarin tiim baglayici sonuglari tizerinden aleyhte
herhangi bir itiraz kabul edilmemektedir. Bunlarin yani sira, higbir kurum ya da kurulus
kararlar1 etkileyecek emir ya da talimat verememektedir. Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun para,
mal veya evraki devlet mali hiikkmiindedir, rehin olarak alimamaz. Sermaye Piyasasi bu
kanunla ilgili mevzuatta belirtilen gorevleri ve yetkileri bagimsiz olarak kullanilmaktadir

(Sermaye Piyasast Kanunu, 2012:11897).
1.5. Sermaye Piyasasi Araclari

Sermaye piyasasi araglari, menkul kiymetler ve tlirev araglar ile yatirim sézlesmeleri
de dahil olmak iizere Kurulca bu kapsamda oldugu belirlenen diger sermaye piyasasi
araclarini ifade etmektedir. Sermaye piyasasi araglari, bu araglarin ihraci, ihraggilar, halka arz
edenler, sermaye piyasast faaliyetleri, sermaye piyasasi kurumlari, borsalar ile sermaye
piyasast araclarinin iglem gordiigi diger teskilatlanmig piyasalar, piyasa isleticileri, Tiirkiye
Sermaye Piyasalar1 Birligi, Tiirkiye Degerleme Uzmanlar1 Birligi, merkezi takas kuruluslari,
merkezi saklama kuruluglari, Merkezi Kayit Kurulusu ve Sermaye Piyasas1 Kurulu SPK’na

tabidir (Sermaye Piyasasi Kanunu, 2012:11845)

Sermaye piyasasi araglari, pay aliman kiymetli evraklar ve gercek ve tlizel kisiler
arasinda belli bir deger karsiliginda transfer olunan araglar olarak siniflandirilir. Sermaye
piyasast araglarimin bu transferi siiresince uyulmasi gereken kurallar ve isleyis Sermaye
Piyasas1 Kanununda agikg¢a belirtilmistir. Sermaye piyasasi araglari ilk 6nce birincil piyasa
olarak adlandirilan ve aracin sunuldugu ilk zemin olan ihra¢ eden kisinin yatirimcilara
sundugu piyasalarda satilir. Birincil piyasadaki ilk ihra¢ sonucu, bu ihraci satin alma durumu
ortaya ¢cikmaktadir. Alict belli bir vadede belli bir miktarda olan bu arac1 aldiktan sonra ikincil
piyasa olarak adlandirilan piyasalarda diger alicilar ile alim-satim islemi
gerceklestirmektedir. Bunun anlami, satin alinan aracin vadesi gelmeden elden ¢ikarilmasidir.

Boylece likidite sorunu ¢6ziilmiis olacaktir. Pek tabi ikincil piyasaya bu araci sunmadan dahi



vadesini bekleyip tahsil yoluna gidilebilir. Ancak piyasa sartlar1 geregi ikincil piyasanin

olusumu ile ortaya ¢ikan arag transferi de en ¢ok kullanilan yoldur.
1.5.1. Paylar

Anonim sirketlerde sermayesinin belli bir oranda temsil edildigi kiymetli evrak olarak
adlandirilir. Anonim sirket sermayesi paylara boliinmiis ve bor¢larindan/alacagindan dolay1
tamamiyla sermayesi ile tam sorumlu olan sirkettir. Halka agik ortakliklarin, iligkili taraflari
ile gergeklestirecekleri Kurulca belirlenecek nitelikteki islemlere baglamadan 6nce, yapilacak
islemin esaslarini belirleyen bir yonetim kurulu karar1 almalar1 zorunludur (Sermaye Piyasasi
Kanunu, 2012:11853). Burada sozii edilen karar, ihrag Oncesi yonetim kurulu karari ile
piyasaya bilgilendirme amagli alinan bir karardir. Anonim sirketin kurulmasi sart1; birden ¢ok
ortagl ve sermaye biylikliigli sartina baglidir. Bunlar yerine getirildigi takdirde Anonim
sirketler kurulur ve hisse senedi ihraci yani pay satabilirler. Anonim sirketlerin pay satma
islemi anonim sirketin genel kurulunda belirlenir ve gergeklestirilir. Bu paylarin temel 6zelligi
tipk1 6z kaynak gibi nakit yaratabilme giicli oldugu sdylenebilir. Paylar sirket sermayesinin
belli bir boliimiinii temsil etmektedir. Temsil giicli olan bu paylar sirket ortaklarina belirli bir
oranda siirekli getiri imkani1 saglar. Belirli bir oranda pay almasinin yani sira paylar su

ozelliklere de sahiptir (Heydarov, 2015:14).

¢ Oy hakki1
e Sirket yonetimine katilma hakk1
e Bilgi alma hakki
e Inceleme ve denetleme hakk1
e Genel kurul kararlarina kars1 ¢gikma hakki
o Kar pay1 hakki
e Riichan hakki
o Sir saklama hakki
e Sermaye borcuna ortak olma
Pay tiirleri; TTK’nun 409. Maddesine gore hamiline veya nama yazili olmak {izere

ikiye ayrilirlar. Bu ayrimindan farkli olarak, paylar gesitli sekillerde siniflandirilabilir
(Heydarov, 2015:33)



e Hamiline ve Nama Yazili Hisse Senetleri
e Adi ve imtiyazli Hisse Senetleri

e Bedelli ve Bedelsiz Hisse Senetleri

e Primli ve Primsiz Hisse Senetleri

e Kurucu ve Intifa Hisse Senetleri
1.5.2. Tahviller

Tahvil, anonim sirketlerin kaynak bulmak amaciyla ticaret ya da sermaye piyasasi
kanunlarina gore, itibari kiymetleri esit ve ibareleri ayni1 olmak {izere ¢ikardiklari, vadesi bir

yildan uzun borg senedidir (www.wikipedia.org, 2018).

Tahviller kamu ve 6zel kesim tahvili olmak iizere ikiye ayrilirlar. ikisinin de ortak
ozelligi belli bir vadede bor¢lanma yoluna giderek nakit yaratmadir. Kamu tahvilleri Hazine
miistesarligi tarafindan ihrag edilirler. Tahvillerin vadeleri ve tutarlart mevcut ihtiyaglar
dogrultusunda sekillenir. Ozel sektdr tahvilleri anonim sirketler tarafindan cikarilir. Ozel
sektor tahvilleri genelde kredi maliyetlerinin yiliksek oldugu dénemde hazine tahvillerinin
daha cazip hale gelmesi sonucunda ortaya cikar. Isletmeler piyasadaki yiiksek maliyetli
borg¢lanma riskinden kaginmak adina kamu tahviline talep eder. Cikarilan tahvillerin faiz orani
degisken ya da sabit olarak yapilandirilabilir. Ozel sektér tahvilleri yiiksek risk barindirmasi

gerekcesiyle faiz oranlar1 kamu tahvillerine istinaden daha ytiksektir.

Tahvillerin lizerinde ad1 yer alan tahviller nama yazili, eger iizerinde herhangi bir isim
yok ise bu da elinde bulunduran kisiye ait olan hamiline yazili tahvil olarak
adlandirilmaktadir. Riski minimize etme yoluna gitmek amaciyla tahviller banka tarafindan
ihrag edilirse garantili tahvil eger herhangi bir kurum ya da kurulus yoksa garantisiz tahvil
olarak adlandirilir. Burada esas olan tahvilin aracili olarak ihra¢ edilip edilmedigidir.
Enflasyonun hizla yiikseldigi ve dalgali oldugu donemlerde degisken faiz orani kullanilarak
enflasyon riski ortadan kaldirilmaya ¢alisilir. Bunun diginda tahviller, genel olarak sabit faizli
olarak ihrag edilir. Sermaye artirimi yoluyla olusan yeni paylarin alimina, paya doniistiiriilen
tahviller denir. Bu tahvillerin alimi en erken 1 yildir. Kayith sermaye sisteminde bulunan
halka acik ortakliklar tarafindan pay ile degistirilebilir tahvil veya paya doniistiiriilebilir bir

tirev ara¢ cikarilmas: halinde degistirme veya doniistiirme sonucunda verilecek paylar ile
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ortakligin cikarilmis sermayesinin toplami kayith sermayeyi asamaz (Sermaye Piyasasi

Kanunu, 2012:11854).
1.5.3. Bonolar

Bonolar, ihrag¢ edilen kisi tarindan belirlenen vade ve faiz orani(iskonto) ile satilir.
Genel itibari ile tahviller ile ayn1 6zellikleri barindirabilir ve bir yildan az olmak kaydiyla
vadesi belirlenir. Bonolar1 hazine bonosu, altin, giimiis ve platin bonolari, banka bonosu ve

kiymetli maden bonosu olarak dorde ayirabiliriz.

Hazine bonolari isletmelerin kisa donemli nakit yaratma amaciyla araci kurumlara ya
da yatirimcilara sunulur. Bu bonolar emre yazili veya hamiline seklinde en az 90 giin en fazla
1 y1l seklinde ¢ikarilir. Ticari bankalar ada ya da tasiyana yazili olarak diizenlenmis en az 60,
en ¢ok 360 giin vadeli olarak ihrag edilir. S6z konusu bonolar, SPK kaydina alinarak, Ticari
Sicil Gazetesi ile ililke genelinde yayimlanan gazetelerde ilan edilerek islem goriirler (Berk,
2017:57).

1.5.4. Yatirim Fonlar1 Katilhm Belgesi

Katilma belgeleri karsiliginda toplanan paralarla, belge sahipleri hesabina, riskin
dagitilmasi ilkesi ve inangli miilkiyet esaslarina gore sermaye piyasasi araglari, gayrimenkul,
altin ve diger kiymetli madenler portfoyii isletmek amaciyla kurulan mal varli§ina yatirim

fonu ad1 verilir (Sermaye Piyasas1 Kanunu, 2012:11862).

Yatirim fonlar1 halktan topladiklari nakitler karsiligi, sermaye piyasasi araglarindan
bir portfdy olusturarak miilkiyet esasina gore yonetirler. Yatirimcilar, mevcut fonun sadece
belirli bir orandaki kismini temsil eden fona ortak olurlar. Bu katilim belgeleri sayesinde
piyasada islem goren menkul kiymet portfoylinden belirli araklilarla pay alirlar. Katilim
paylar1 hisse senetleri gibi sirket yonetimine ortaklik hakki tanimaz. Sadece aract kurum

vasitasiyla fon pazarinda alim-satimi gerceklestirilir (Ince, 2010:41).
1.5.5. Borsa Yatirim Fonlari

Borsa yatirim fonlar1(BYF), bir endeksi baz alan ve bu endeksin performansini
yatirimcilara yansitmayl amaclayan ve paylar1 borsalarda islem goren yatirim fonlaridir.
Borsa yatirim fonlar1 endekse bagli bulunarak ¢ikarilmakta ve bu endeksin menkul kiymetlere

endeksteki agirliklart seviyesinde yatirim karari alinmaktadir. Borsa yatirim fonlari, araci
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kuruluglar tarafindan yatirimecilardan toplanan nakitler ile baz alinan endeksteki menkul
kiymetin satin alinmasiyla olusan portfoydiir. BYF katilim belgeleri pay piyasasinda araci

kuruluslar tarafindan belirlenen fiyatlarla alinip satilirlar (www.borsaistanbul.com, 2019).
1.5.6. Varlik Finansman Fonlar1 ve Varhga Dayali Menkul Kiymetler

Varliga Dayali Menkul Kiymetler (VDMK) 1992 yilinda yiiriirliige girmistir.
VDMK’in uygulanmasi asamasi sayesinde belirli bir siire igerisinde, belirli bir siireye
yayillmis, alacaklar ile duran varliklarin menkul kiymet haline getirilerek piyasada islem
gormesi halidir. Bu uygulama aktifte yer alan alacaklarin da menkul kiymetlestirilmesini
saglamaktadir. Ote yandan, bu uygulama éncesinde ise herhangi bir aktif varlig1 menkul
kiymetlestirme uygulamasi Sermaye Piyasasi tarafindan gergeklestirilmemekteydi. VDMK
ithract yapilirken bazi kredi ve alacaklar VDMK ’a dahil edilebilmektedir. Tiiketici kredileri,
tarim kredileri, konut kredileri, finansal kiralama varliklari, faktéring icerikli belgeler de

ornek olarak gosterilebilir (Zengin, 2006:24).
1.5.7. ipotek Teminath Menkul Kiymet

Ipotek teminatli menkul kiymetler bircok yoniiyle ipotege dayali menkul kiymetlere
benzemektedir. Bu iki iiriin de sermaye piyasalarinda bor¢ menkul kiymetlerin satilmalari i¢in
ipotek kredilerin teminatli olarak satilmas ile ilgilidir. ipotek teminatli menkul krymet uzun
vadeli olarak islem goriir. Kita Avrupasi’nda yaygin olarak kullanilan ipotek teminatlt menkul
kiymetler ihrag¢ilarin genel niteliginde olan ve olusturulan teminat havuzundaki varliklar

karsilik gosterilerek ihrag edilen bor¢lanma senetleridir (Ozince, 2005:48).
1.5.8. Varlik Teminath Menkul Kiymetler

Halka arz edilerek, nitelikli yatirnmcilara satilmak suretiyle veya birim nominal degeri
asgari 100.000 TL olmak kaydiyla tahsisli olarak ihra¢ edilir (Sermaye Piyasasi Kurulu,
2014:5). Bu menkul kiymetler ikame varliklar, finansman kuruluslarinin alacaklari,
sozlesmeden dogan alacaklar ve tasinmaz mallar olarak adlandirilabilir. Yine bu menkul

kiymetler araci kuruluslar araciligi ile alinip satilir (Teminatlh Menkul Kiymetler Tebligi,
2014:5).

12



1.5.9. Varantlar

Elinde bulunduran kisiye, dayanak varligi ya da gostergeyi onceden belirlenen bir
fiyattan belirli bir tarihte belirli bir tarihte veya belirli bir tarihe kadar alma veya satma hakki
veren ve bu hakkin kaydi teslimat ya da nakit uzlasi ile kullanildigi menkul kiymet
niteligindeki sermaye piyasasi aracin ifade eder(istanbul Menkul Kiymetler Borsast, 2012:1).

Varantlar yapilandirilmis iirlinler sinifinda yer alir ve menkul kiymetlendirilmis
opsiyon Ozelliklerini tasiyan tirtinlerdir ve varantlar finansal bir varliga dayali olarak ¢ikartilir.
Varantlar1 alma ve satma hakki veren dayanak varlik, tek bir pay ya da birden ¢ok pay olabilir.
Varantlar alicisina, kar payr hakki, riichan hakki, sirket yonetimine katilma hakki, oy hakki,
tasfiyeden bakiye alma gibi haklar1 kapsamamaktadir. Varantlar belirli bir vadeye sahip
olduklarindan 6miirleri kisadir. Varantlar opsiyon sézlesmelerinin menkul kiymetlendirilmis
halidir. Varantlar, borsaya kote edilir ve ikincil piyasada islem gormektedir. Takas1 diger
menkuller gibi yapilan varantlar, ihragginin sermaye temin etmek amaci ile ihrag ettigi bir

tirtin degildir (Borsa Yatirim Fonlar1 Varantlar ve Sertifikalar, 2013:19).
1.5.10. Gayrimenkul Sertifikasi

Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan 11/7/2013 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan
VII-128.2 nolu “Gayrimenkul Sertifikalarma iliskin Genel Esaslar” baslkli 4,iincii
maddesinin 4’lincii fikras1 “Gayrimenkul sertifikalar1 yurt disinda veya yurt icinde halka arz
edilerek veya halka arz edilmeksizin nitelikli yatirnmciya satig suretiyle ihrag edilebilir.”
seklinde olup, aynt maddenin 5’inci fikrasinda ise “ihrag¢ edilecek gayrimenkul sertifikalarinin
borsada islem gérmesi ve ihraggilarin Kurula yapilacak onay basvurusunun yani sira bu
amagla borsaya basvurmalar1 zorunludur.” Ifadesi ile gayrimenkul sertifikalarinin Borsada

islem gorme zorunlulugu diizenlenmistir (Pay Piyasasi Direktorliigi, 2017:1).
1.5.11. Depo Sertifikalar:

Saklama kuruluslarinda saklanan yabanci sermaye piyasasi araglarini temsilen depocu
kurulus tarafindan ihra¢ edilen ve sahibine bu araglarin verdigi haklar1 aynen saglayan,
bunlara 6zdes, nominal degeri Tiirk Liras1 olarak veya T.C. Merkez Bankasinca giinliik alim
satim kurlar1 ilan edilen yabanci paralar cinsinden ifade edilen sermaye piyasasi aracini ifade
eder (Sermaye Piyas1 Kurulu, 2013:3). Bir bagka deyisle, ihrag¢ edildigi iilke disinda yabanci

bir iilkede halka arz edilmek istenen menkul kiymetleri temsil eder. Depo sertifikast kendine
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dayanak olusturan hisse senedinin sahipligini temsil ettigi gibi, ayn1 zamanda ilgili hisse

senedinin oy hakki, temettii hakki ve diger ortaklik haklarinin tamamini da tagimaktadir

(Depo Sertifikalar1 Tebligi VII-128.4, 2013:2).

1.5.12. Vadeli Islem Sézlesmeleri

Vadeli islem sozlesmesi, sozlesmenin taraflarina standartlastirilmis miktar ve
kalitedeki bir mali, kiymeti veya finansal gostergeyi, belirlenen bir tarihte simdiki fiyati
tizerinden belirlenen fiyat ilizerinden alma veya satma hakki taniyan sozlesmedir. Vadeli
sozlesmelerde 4 temel unsur olarak nitelik, miktar, fiyat ve vade asgari unsur olarak karsimiza
¢ikmaktadir. Vadeli islem sozlesmelerine islem yapabilmek adina teminat olarak belirli bir
miktar yatirilmalidir. Olusan zararlar ya da teminatin diigmesi sonucu yasanan durumlar
sonucu teminat seviyesinin stabilize kalmasi adina miisteriye ¢agri yapilarak teminat
tamamlama ¢agris1 yapilir. Vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerinde vade tarihinde aligveris
fiziki teslimat ve nakit uzlas1 seklinde gerceklestirilir. Fiziki teslimatta dayanak varligin
teslimi esastir. Nakit uzlasida ise fiyat ve vade tarihindeki durum ile giincel fiyatli durum
gozetilerek el degistirme islemi gergeklestirilir. Bu iirlinlerin alinip satildigi alanlarda
genellikle spekiilatorler olur. Spekiilatorler, korunma amaciyla islem yapanlardan farkli
olarak fiyat beklentileri ¢ergevesinde kar elde etmek amaciyla yatirim yapan kisiler veya
kurumlardir. Vadeli piyasalar kaldirag etkisiyle spekiilatorlere olduk¢a Onemli firsatlar
sunmaktadir. Vadeli islem sozlesmelerinde es zamanli olarak iki veya daha fazla piyasada
islem yapilabilir ve bu duruma arbitraj adi1 verilir. Arbitraji yapan kisi piyasalar arasindaki
fiyat farkini gézeterek getiri olusturma durumunu gergeklestirebilir. Arbitraji yapan kisi anlik
olarak Londra borsasinda islem yaparken diger taraftan da Tokyo ve Istanbul borsasinda islem

yapabilir (www.borsaistanbul.com, 2019).
1.5.13. Katilma Intifa Senetleri

Katilma intifa senetleri, ortakliklar tarafindan nakit karsiligir satilmak tizere ihrag
edilen, net kardan pay alma, tasfiye sonucunda kalan tutara katilma veya halka acik olmayan
ortaklik tarafindan yeni c¢ikarilacak paylari alma hakki taniyan pay benzeri menkul

kiymetlerdir (Sermaye Piyasas1 Kurulu, 2013:2).

Intifa senetleri sahibine mali haklar saglamakla beraber, herhangi bir pay1 temsil etmez

ve bu yoniiyle hisse senedinden ayrilir. intifa senetleri sahibine ortaklik hakki tanimamakla
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birlikte sirketin net karina veya tasfiye artigina katilma ya da yeni ¢ikarilacak paylari alma

imkani veren malvarliksal haklar tanir(Tiirk Bankalar Birligi: 2014:87).
1.5.14. Kira Sertifikalar

Kira sertifikalari, her tiirlii varlik veya hakkin finansmanini saglamak amaciyla varlik
kiralama sirketleri tarafindan ihrag edilen ve sahiplerinin bu varlik veya haklardan elde edilen
gelirlerden paylar1 oraninda hak sahibi olmalarini saglayan, nitelikleri Kurulca belirlenen

sermaye piyasasi araglaridir (Sermaye Piyasas1 Kanunu, 2012: 11875).

Kira sertifikas1 (sukuk), satin almak veya kiralama islemi suretiyle devralinan her tiirli
varliklarin finansmaninin saglanmasi icin VKS tarafindan veya Hazine Miistesarligi
tarafindan ihrag edilmektedir. Ornegin, katilim bankalar1 finansal kiralama (leasing) {iriiniinii
kullandirdig1 miisterisinden sozlesme Oncesinde anlasilan vade olan 48 ay kira geliri
saglayacaktir. Siire sonunda sahip olunan hak veya varlik miisteriye devredilecektir. Bu hak
cnc tezgahi, kumas tiretiminde kullanilan makine ve hatta yazilim iiriinii de olabilir. Katilim
bankalar1 kendi kurduklart VKS’ler araciligiyla sahip olduklar1 ve uzun vade sonunda
devredecegi hak veya varligi dayanak varlik olarak genellikle kisa vadeli kira sertifikalari

ihraglarinda kullanip fon ihtiyaci saglayabilmektedirler (Aykut, 2018:16).

Kira sertifikalari, 6zel sektor sirketlerinin bir VKS araciligi ve devret-kirala-devral
yontemiyle, miilkiyetlerindeki veya kiralamak suretiyle devralacaklar1 varliklar1 kullanarak

finansman saglamalarint miimkiin kilan bir enstriimandir (Catakoglu, 2015:52).

Kira sertifikalar1 konusu, hem SPK’da hem de Kira Sertifikalar1 Tebligindeki
tanimlardan “her tiirlii varlik ve hak” olarak belirlendigi gériilmektedir. Ancak, bu her tiirlii
varlik ve haklarin ne oldugu belirtilmemistir. Dolayisiyla, bundan Tiirk Medeni Kanununda
ve diger tiim kanunlarda diizenlenmis bulunan haklarin, kira sertifikalarinin da kapsaminda
oldugu anlagilmaktadir. “Her tiirlii varlik” kapsaminda ise; menkul, gayrimenkul, portfoydeki

alacaklar, maddi duran varliklar gibi her tiirlii varlik anlasilmaktadir (Ozcan, 2015:100).

En temel borclanma araci olan tahvil ile ayn isleyis yapisina sahip olan Kira
Sertifikasinin, satilip kaynaga dontistiiriilebilecek bir varliga dayanak olarak ihra¢ edilmesi
ve dolayisiyla daha korumali bir yap1 icermesi nedeniyle yatirimcilar agisindan giivenli bir

alternatif olarak 6n plana ¢ikmasi beklenmektedir (Miicahitoglu, 2015:68).
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2. BOLUM

KATILIM BANKACILIGI

Bu boliimde katilim bankaciliginin tanimi, tarihi gelisimi ve sahip oldugu yapi
aciklanmistir. Bununla birlikte, katilim bankaciliginin Tiirkiye’deki temsilcileri ayr1 ayri ele
alinmis ve mevcut yapilar ile ilgili olarak bilgi verilmistir. Katilim bankaciliginin iilkelere
gore dagilimi ve yillara gore gelisimi de bu boliimde ayrintili olarak tablolar vasitasiyla
aciklanmistir. Bu boliimde ayrica, konvansiyonel bankacilik ile katilim bankacilig1 arasindaki
farklar, mevcut yapilar1 g6z oniinde bulundurularak agiklanmistir. Katilim ve konvansiyonel
bankalarin bilangolar1 karsilastirilip aralarindaki farklar agiklanmaya calisilmistir. Bu
bolimde son olarak, katilim bankaciliginin ortaya ¢ikma nedenleri farkli kriterlere gore

aciklanmis ve en son olarak islami finans kuruluslar1 hakkinda bilgi verilmistir.
2.1 Katihm Bankaciliginin Temeli

Diinya emperyalizmi sadece Tirkiye’yi degil, biitin Miisliiman iilkeleri
somiirmektedir. Misliiman iilkelerin her tiirlii tabii zenginlikleri ve bu meyanda bilhassa
petrol, emperyalizmin kontrolii altindadir. Miisliiman tilkeler ne kadar petrol iiretecek, bunu
hangi fiyattan satacak, petrolden elde ettikleri gelirin ne kadarini Siyonist bankalarda tutacak,
ne kadarim1 kullanmalarina miisaade edilecek ve nasil kullanacaklar biitiin bunlar
etkilemektedirler. Netice itibariyle Miisliiman iilkelerin petrol gelirlerinin biiyiik bir kismim
kendi bankalarinda tutmaktadirlar. Bu paranin bir kismini diger Miisliiman iilkelere yiiksek
faizden bor¢ vermektedirler. Boylece Miisliiman iilkelerin arasina girip kendilerine biiyiik
faizler ddettirmektedirler. Ornegin Tiirkiye’ye 50 milyar Dolar dis borg vermislerdir, buna
karsilik yilda 8.5 Milyar Dolar faiz ddettirmektedirler. Ayn1 sekilde Misir’a 50 Milyar Dolar
borg¢ vermisler ve bundan da 7.5 Milyar Dolar faiz 6dettirmektedirler (Erbakan, 1985:2).

Kapitalizm uluslarast ekonomik sistemde baskin olarak goziikse de; kiiresel
ekeonominin yaklasik %10’luk kismi lizerinde etkili olan, mevcut kapitalist sistemin aksine
riskleri tstiine alarak ¢alisan, reel sektore tasarruf imkani veren ve islam ekonomisi olarak
adlandirilan bir anlayis vardir. Kriz dénemlerinde esnekligi gosteren Islam ekonomisinin,
kiiresel ekonomiden ayrilan ozellikleri sayesinde varlhigini siirdiirdiigii ekonomiye yarari
olacag: diisiiniilmektedir. Kendi bransindaki rakiplerinden ayrilan en 6nemli 6zelligi ise,

kar/zarar ortaklig1 yiirliten bir mekanizmaya sahip olmasidir (Gilingér, 2017:2).
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Finansal bir mekanizmanin siirekli olarak hacmini artirmasi ve nihayetinde bu
mekanizmanin kontrol altina aldig1 kiiglik ekonomik topluluklart bagimli hale getirmesi,
iktisadi prensiplerin bir kosuludur. Haliyle gii¢lii bir finansal varligi elinde bulunduran
cevreler, bu yetki ve giiclerini son raddesine kadar kullanmaktan ¢ekinmeyeceklerdir. Iktisadi
gelismislik ve beraberinde saglanan fon kaynagi sayesinde istedigine borcu istedigi orandan
tahsis etme giiclinii dogurmustur. Bu ekonomik diizen, hayatin baslangicindan itibaren gli¢lii
bir sekilde devamliligin1 saglamaktadir. Bir takim dini inang¢ ayrisimi ve sonucunda iilkeler
arasinda bloklagma olugmasi iktisadi gelismenin bolgesel skalasini olumsuz etkilemistir.
Ornegin; Ingiltere’de yasanan sanayi devrimi farkli inang ve kiiltiirel ayrisma sonucu islam
ilkelerinde yansiyamamistir. Haliyle farkli inang kutuplagsmalarinin sonucu da iktisadi

gelismislik ile ¢ok ciddi bir sekilde ilintilidir.

Finans sistemlerinin seffaf bir yapiya sahip olmamasi; yiiksek oranli kaldirag
islemlerine izin vermesi ve bunlarin diizenleme, denetlenme eksikligini gibi serbest ekonomi
gergekleri, kiiresel finans sisteminin temel 6zelliklerindendir. Bu sahip olunan &zellikler hem
finansal sistemde hem de reel ekonomide diizeltilmesi zor olan sorunlara yol agmaktadir.
Ciinkii, finansal sistemin olusumundaki bu eksiklere ilave olarak, uzun bir siire kiiresel
Ol¢ekte asir1 gevsek para politikalarinin uygulanmast; finansal miihendisligin yarattig yliksek
riskli iirtinlerin bu siirece destek vermesi; kiiresel 6lgekte finansal sistemlerde ortaya ¢ikan
risklerin yonetilememesi gibi durumlarda tecriibe edilmistir. Yani, giinlimiiz kiiresel finansal
sisteminde ortaya ¢ikan krizler, sik sik ve birbiri ardina yaganmakta ancak bunlarin ¢éztimleri
uzun periyodlara ve eski temeller {lizerine insaa edilerek ¢oziilmeye c¢alisilmistir (Yazici,

2016:60).

19. yy’da faiz alan bankalarin Islam diinyasina girmesi ile beraber piyasa aktorlerinin
degisik sekillerde tepkilerini koyduklar1 goriilmektedir. Ancak, uzmanlarca yapilan siradisi
elestiriler ile konu cok farkl1 bir yere tasimmustir. Ozellikle Miisliiman Kardesler, 1930’dan
baslayarak bugiine kadar islam iilkelerindeki bankacilik sisteminin olusumu ile ilgili

elestirileri nemli sonuglar ortaya ¢ikarmistir (Kizilkaya, 2012:139).

Geleneksel bankacilikta, oran1 onceden belirlenmis faiz karsiliginda mudilerden
toplanan mevduatlar, bankanin belirledigi faiz oranmi iizerinden, fon ihtiyaci olanlara kredi
seklinde tanimlanmistir. Katilim bankaciligini geleneksel bankaciliktan ayiran en onemli
Ozellik, faiz yerine katilim pay1 saglamasidir. Mudilerin ticaret sonuclarina katilmasini

ongoren bu sisteme katilim bankacilig1 denilmektedir. Buradaki temel amag, tasarruflarin
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kullandirmalar1 karsiliginda faiz almak istemeyen tasarruf sahiplerinin sermaye birikimini,

etkin bir sekilde ekonomiye kazandirmaktadir (Ozulucan & Deran, 2009:87).

Geleneksel bankacilik ile katilim bankaciligini tabiri caizse bir ringe koymak i¢in
oncelikle bu iki tarafin yasadigi degisim siirecini arastirmak gerekir. Ciinkii modern
bankacilik,banknot aligverisinden ¢ok bunlarin giivenli ve ivedi bir sekilde tasinmasini
saglayan bir meslek halini almistir. Modern bankacilikta faizin ortaya ¢ikmasini dini, kiiltiirel
veya etik bulmayan taraflar, bu piyasanin disinda kalarak mevcut pastadan pay
alamamislardir. Faizden kagan bu grup, para saklama ve transfer konularinda araci kurum
ihtiyaci nedeniyle bankalara miisteri olmuslardir. Faizle ticaret yapanlar zengin olmus ama
faizi reddeden kurum ve kisiler kendi aleyhine gelisen bu durumu diizeltme arayigina
girmislerdir. Iste bu durumda ihtiyaca yonelik olarak hakki esdeger kilmak adina ortaya
Katilim Bankalar1 ¢ikmiglardir (Kalaycei, 2013:52).

Katilim Bankacilig1 diinyada “Islami Bankacilik” veya “Faizsiz Bankacilik” olarak
bilinmektedir. Faiz, kisiler veya kurumlar arasindaki borg¢lu aligverisin borcunun zaman
degerini ifade etmektedir. Faiz, paranin zaman degeri olarak da ifade edilebilir. Katilim
bankacilig, ortada zaman degeri olarak kisiler ve kurumlar arasinda dolasan faizi reddederek
tamamen ortaklikla yapilan bir aligverisi miimkiin kilmay1 amaglamistir. Katilim bankaciligi
tiim tiriinlerinde faiz esasindan farkli olarak calisan ve tamamen ortaklik esas1 temeline dayali
bir bankacilik sistemi kurma gayesi i¢indedir. Katilim Bankacilig1 yatirim yapmak isteyen ve
buna yeteri 6l¢iide kaynak saglayamayan yatirimei ile elinde belirli miktarda nakit bulunduran

kaynak sahibini bir araya getirerek ticaret faaliyetine aracilik yapmaktadir.

Katilim bankacilig1 araci oldugu tiim ticaret faaliyetlerinde yeterli katilimi saglamak
amaciyla belirli paylara bolerek fon toplamaktadir. Katilim bankalar: tarafindan elde edilen
fonlar araciligin1 yapmakta oldugu ya da yapacag: ticaret finansmanina aktarilir. Bunun
sonucunda, paylarin toplamindan elde edilen kaynak ticarete dogrudan etki etmis olur.
Ticareti gergeklestiren kurum elde edilen kar1 veya zarar1 katihm bankaciligr ile
paylagsmaktadir. Ticaret sonucunda elde edilen kar/zarar paylara aktarilarak kaynak
saglayiciya geri doniisii saglanir. Boylece, katilim bankacilig ticarete dogrudan araci olmus
olur. Katilim bankacilifinin bu 6zelligi, temel prensipler agisindan mevduat bankacilig
acindan farkli oldugunu gostermektedir. Ciinkii, mevduat bankacilig1 topladigi fonlar ile
kaynak sahibine ticarete katilma hakki tanimaz. Sadece, belirli vadeler ile yatirilan tutar

tizerinden belirli oranlarda tutarin zaman degerini 6der.
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2.2. Katihm Bankacihiginda Tarihsel Siire¢

Hristiyan ve Yahudi Tiiccarlarin ekonomik davranislari inanglarindan bagimsiz
degildir. Yahudilerin kendinden olmayanlara faizle muamele edebilmeleri karsisinda hizla
zenginlesmeleri Hristiyan takipcilerine sadece faizi degil ticareti de yasaklamis, daha sonra
hububat ve sarap ticaretini bu yasak diginda birakmustir. Hristiyan tiiccarlar tarafindan kabul
edilmeyen bu durum, ¢agdas bati diisiincesinin kurulmasina zemin hazirlamis, imani ve

diinyevi isler birbirinden ayrilarak kapitalizme uygun bir mezhep getirilmistir (Terzi, 2013:2).

Fransa’da 1350 yillarinda rehin karsiligi kredi veren kurumlar kurulmustur. 1361
yilinda Londra Kardinali, Saint-Paul Kilisesinde olusturdugu sermaye ile halka faizsiz kredi
veren bir fon tesis etmistir. 1462 yilinda da Perouse’deki iinlii kredi kurulusunun ilk

zamanlarda faizsiz kredi verdikleri bilinmektedir (Kinali, 2012:65).

Diinya’da Islami bankacilikla ilgili ilk uygulamalar 1940’larda Misir’da olusmaya
baslamistir. Asli olarak gelisimi ise, daha sonraki yillarda kaydetmistir. Finansal kesimin
tarihi ve biiyiikliigii ile karsilastinldiginda Islami finansin ¢ok daha yeni oldugu alenidir.
Tiirkiye’de de bu durum aymdir. lk olarak 1985°te kurulan dzel finans kurumlari, 2000’li
yillara kadar sektérde %1 ler seviyelerinde bir paya sahip olmuslardir. Ozel finans

kurumlarmin adi, 2005 yilinda katilim bankalar1 olarak degistirilmistir (Dede, 2017:15)

Diinyada 135 isletme “faizsiz” finansman kurumu niteliginde ¢aligmaktadir ve 150
milyardan fazla bir kaynaga sahiptir. Yillik olarak yayinlanan istatiksel veriler 1s18inda; en
biiyiik 1000 banka arasinda yer alan 89 banka faizsiz bankacilik iizerine ¢alisan Islam iilkeleri
igerisinde ¢alismaktadir. Diinyanin en biiyiik bankalarindan olan Citibank ise bu faizsiz sistem
igerisinde yogun bir sekilde ¢alismaya gayret etmektedir. Bu gayret fiili olarak sube agma ya
da kayna yaratmanin yaninda da projelere ortak olma ve ortak fon olusturarak piyasay1

giiclendirme temellidir (Stimer & Onan , 2012:278).

Tiirk Bankaciligr 6zellikle, 1980 yilindan sonra ekonomideki liberallesme ve disa
acilma politikalarinin etkisiyle nemli gelismeler gostermistir. Bunun yaninda; 1994, 2000 ve
2001 krizlerinden sonra birgok banka kotli yonetim nedeniyle Tasarruf Sigorta ve Mevduat
Fonu (TMSF)’na devredilmistir. Bu durum, Tiirk bankalarinin hem yurt i¢cinde hem de yurt

disinda imajlarmin olumsuz yonde etkilenmesine neden olmustur (Bulut & Er, 2012:23).
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Katilim bankacilig1, petrol geliri yiiksek olan Bahreyn’de diger bankalarin da merkez
konumu olmast sebebiyle giiclii bir yer imkani saglamistir. ilk kurulan faizsiz banka Bahreyn
Bankas1 olmus ve kiy1r bankaciliginda ustalasan Bahreyn boylelikle 1979°da ilk islami
tesebiisii kurmustur. Katilim bankaciligi, Bahreynin gecit gorevi gordiigi Orta Dogu
ekonomisinde 5 yilda 18 trilyon dolardan olusan bir pastada % 60 gibi ciddi bir payr da
sahiplenmistir. Korfez tilkelerindeki katilim bankaciligi mevduati orani yillar igersinde artan
trendde bir egime sahip olmasi beklenmektedir. Bahreynden sonra ise, Malezya ikinci biiyiik
Katilim Bankacilig: tilkesidir. Bankacilik varliklarinin i¢inde %11,8’lik kismi, 2006 yilinda
katilim bankacilig1 varliklarina kaymistir. Malezya’daki faizsiz finans kurulusunun son on

yildaki biiyiime hiz1 %27 olmustur (Ozeroglu, 2014:775).

Tablo 2.1°de bolgelere gore islami finansin i¢indeki varliklarin paylar1 verilmistir.
Korfez Isbirligi Konseyi 800 Milyar USD’den fazla bir paya sahip olarak bu alandaki en
yiiksek islami finans {iriinii sirkiilasyonuna &nciiliik etmektedir. Islami finansin en az pay:

aldig1 bolge ise Afrika olarak Tablo 2.1°de goriilmektedir.

Tablo 2.1. 2016 Yilinda Islami Finans Sisteminindeki Varliklarin Paylari(Milyar USD)

Bilge Bankacihk Sukuk | Islami Yatirnm islami Toplam
Varhklar: Stoku Fonlan Sigortacilik

Asya 218,6 182,7 19,8 4,4 425,5
Korfez Isbirligi Konseyi 650,8 115,2 23,4 11,7 801,1
Orta Dogu 540,5 16,6 0,2 8,4 565,7
Afrika 26,6 19 15 0,6 30,6
Digerleri 56,9 2,1 11,2 - 70,2
Toplam 14934 318,5 56,1 25,1 1893,1

Kaynak: (Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi, 2018:71)

Giiniimiizde 350’den fazla sube olmak iizere 92 iilkede faaliyet gdsteren Islami
Bankacilik, 2017 yil1 sonu itibariyle islami finans bannkalarinin aktifleri 2,3 trilyon USD’yi
bulmustur. Islami finans, sadece islam iilkelerini kapsamamaktadir. Giiney Afrika,
Luksemburg, Hong Kong gibi islam tilkeleri disinda kalan yerlerde de islam finans1 6nemli
bir is alan1 olarak ortaya ¢ikmaktadir. Ozellikle, Ingiltere’de faizsiz finans alaninda merkezi
bir ¢alisma gerceklesmektedir. Is yatirimlarindan anlasilacag: iizere, Londra’nin 6niimiizdeki
siiregte faizsiz finansin merkezi olarak yapilandirilmas: goériilmektedir. Diinyada Faizsiz
Finansin ii¢ onemli merkezi; Gilineydogu Asya, Korfez Bolgesi ve Londra olarak
ongoriilmektedir. Faizsiz finansin sahip oldugu potansiyel, etnik ve dini yap1 ve iilke
yonetiminin kararliligi ve insiyatifi gibi parametreler ¢ercevesinde ¢ok yakin bir gelecekte

yeni katilim finans merkezlerinin olusacagi diisiiniilmektedir (Dereci, 2018:32).
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2.3. Tiirkiye’de Katihm Bankacihig1

Tiirkiye’de diinyada Islami bankacilik giderek gelismektedir. Ancak iilkemizde bu
durum yeterli gériinmemektedir. Tasarruflarin ekonomiye kazandirilmasinda, kaynak dagitim
ve kullanim siirecinin hizli bir sekilde gerceklestirilmesinde Islami bankacilik 5nemli bir yere
sahiptir. Uluslararasi finansal sistemde ¢ok sik yasanilan finansal krizlerin de etkisiyle kiiresel
capta farkli bir finansal piyasa arayis1 olmus ve Islami bankacilik buna bir oranda cevap
verebilmistir. Son yillarda, tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de Islami finansa olan ilgi
artmaktadir. Islami bankacilik Tiirkiye’de 30 yillik bir gegmise sahip olmasinin yani sira 2005
yilindan bu yana sube sayisinda % 413 ve personel sayisinda ise %377 oraninda artis
gostermistir. 2005 ve 2013 yillar1 arasinda katilim bankaciliginin aktif artis1 %867 olmustur.
Islami bankaciliginin, Tiirk bankacilik sektoriindeki pay: giderek artmakta ve gerek kurumsal
gerekse de bireysel olarak iyi bir danismalik hizmeti sunmaktadirlar (Toraman, Ata, & Bugan,

2015:761-763).

Tiirkiye’de ilk katilm bankalari, Faisal Finans (hisse sonradan devralinarak ismi
Family Finans olarak degistirilmistir.) ile Al Baraka Tiirk (1985) olmustur. Onu “Kuveyt Tiirk
Evkaf Finans Kurumu AS.” (1989) izlemis, 1991°de “Anadolu Finans Kurumu AS”, 1995°te
de “Asya Finans” ile son ekonomik krizde tasfiyeye ugrayan “Ihlas Finans” kurulmustur.
2005 Aralik aymnda Family Finans, “Tirkiye Finans Katilim Bankasi AS” adiyla
birlesmislerdir. Asya Finans ise, unvami yaninda isim olarak Bank Asya ismini de
kullanmistir. 5411 sayili Bankacilik Kanunu’nun “Halen faaliyette bulunan 6zel finans
kurumlari, bir y1l i¢erisinde ticaret unvanlarini katilim bankasi ibaresini de kapsayacak sekilde
degistirmek ve mevcut durumlarini Kanunun finansal raporlamayla ilgili hiikiimlerine intibak
ettirmek zorundadir. Ozel Finans Kurumlar1 Birligi Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi olarak
addolunur ve bu Kanunun hiikiimlerine tabi olup, li¢ ay i¢inde durumunu bu Kanun
hiikiimlerine uygun hale getirir.” hiikmiinii iceren Gegici 3. maddesi gercevesinde “Ozel
finans kurumlari” adiyla faaliyet gosteren OFK’lar, unvanlarm “Katilim Bankas1” ibaresi

icerir sekilde degistirmislerdir( (Tok, 2009:28).

Tiirkiye’de faaliyette bulunan ve “Ozel Finans Kurumu” olarak ad1 gecen kurumlar
uluslararasi piyasada tanmirlik ve kimlik sorunu yasamaktaydi. Yasanan bu sorunlar 2005
yilindaki diizenlemeyle 6zel kurumlar olan isimler yerini “Katilim Bankaciligina” birakti.

Isim degisikligi ile birlikte 2005 yilindan itibaren Bankacilik Kanunu’na dahil olan katilim
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bankalari, varliklarimi diger mevduat bankalari gibi TMSF tarafindan gilivence altina

almmustir (Aras & Oztiirk, 2011:170).

Grafik 2.1°de Tirkiye’de faaliyet gosteren bankalarin dagilimi gosterilmektedir.
Grafige gore en ¢ok pay mevduat bankaciliginda ortaya ¢ikmaktadir.

Banka Sayisinin Dagilimi

B Mevduat Bankalari
m Kalkinma ve Yatirim Bankalari

m Katihm Bankalari

Kaynak: (TKBB, 2018:39).
Grafik 2.1 2018 Y1li Tiirkiye’deki Banka Dagilimi

Grafik 2.2°de Tiirkiye’de faaliyet gosteren bankalarin sube dagilimi gosterilmektedir.
Grafikte {i¢ banka tiirii de esit oranda sube sayisina sahip olarak rekabet etmektedir.

Sube Sayisi Paylari

B Kamu Sermayeli Bankalar
m Yerli Ozel Sermayeli Bankalar

B Yabanci Sermayeli Bankalar

Kaynak: (TKBB, 2018:39).
Grafik 2.2 2018 Y1l Tiirkiyedeki Sube Sayis1 Dagilimi

Ulkemizde katilm bankaciiginin gelisiminde; islami kaygilarla faizden kaginan
tasarruf sahiplernin, faizi ana ticaret 6gesi olarak kullanan mevduat bankalarindan uzak
durmasi sonucu bu atil tasarruflar1 ekonomiye kazandirmak ve diger islam {ilkeleri ile olan
iliskileri gelistirme yoluna giderek petrol zengini iilkelerin fonlarmi iilkemize getirme

amaglanmaktadir. Bankacilik kanununa gore katilim bankalari cari ve katilim hesabi adi
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altinda fon toplayabilmekte ve katilim hesab1 sahipleri, bankanin islemlerinden dogacak olan
kar/zarara ortak olmaktadirlar. Fon kullandirmada ise; kar/zarar ortakli1 yonetimi, tiiiretim
destegi saglama ve finansal kiralama olmak iizere ii¢ yontem kullanilmaktadir. Katilim
bankalar1 ticaret ve sanayi kesimine kredi kullandirmak yerine yasal mevzuatin gosterdigi
lizere finansman destegi saglamaktadir. Katilim bankalar1 bu finansman teknigi ile iiretime,
ticari ve sabit sermaye seklinde fon kullandirmaktadir. Kullandirilan fonlar iiretim ve ticari
alan disina kaymadigindan kullanilan fonlarin geri 6dememe riski diisiiktiir. Tiirkiye’de 2019
yili itibariyle 5 katilim bankasi faaliyet gostermektedir. Bunlar; Albaraka Tiirk, Kuveyt Tiirk,
Tiirkiye Finans, Ziraat Katilim ve Vakif Katilim bankalaridir (Pehlivan, 2016:305).

Tiirkiye’de son yillarda katilim bankalarimin yiliksek performanslart genel olarak
istikrarli bir sekilde arttigindan, bu performansi siirekli hale getirirlerse bankacilik sektdriine
istikrar saglayacagi ¢ok agiktir. Finansal sitemlerin saglamligi ve siirekliligi igin, bankalar ile
diger finansal kurumlar arasindaki iliski ve bunun etkin bir sekilde denetiminin saglanmasi

bu konuda yapilacak en iyi diizenlemedir (Apak & Ac¢ikgoz, 2011).
2.4. Katihm Bankacihg ile Mevduat Bankacihgi Farkhliklar:

Mevduat bankalarmin ¢alisma esasi faize dayalidir. Ancak, islami kurallara gore faiz
kabul edilemez. Miisliimanlar zamanla Islami esash calisan finansal kurumlara yénelmeyi
tercih ederek bu alanda yeni bir anlayisin gelismesine katkida bulunmuslardir. islami finansin
amact da buradan yola ¢ikarak Miisliimanlarin tasarruflarini ekonomiye katmak olarak
aciklanabilir. Ticari bankalar farkli prensiplere sahip olarak paranin zaman degerine 6nem
veren ve faaliyetlerinde aktif olarak bunu kullanan bir bankadir. Katilim bankaciliginda ise,
faiz ya da buna benzer bir ¢alisma anlayis1 yoktur. Katilim bankaciliginda kar/zarar ortaklig
gdzetilir. Faiz yerine riski esas alan bir ticari iliski ve Islami kurallara gére sekillenen finansal
hizmetler katilim bankaciliginin temelini olusturur. Ticari bankalarda, faiz oran1 dnceden
belirlenerek tasarruf sahibinin 6nceden tam olarak ne kadar faiz alacagi bilinir. Ticari
bankalarin faiz bedeli 6demesinde tasarruf sahibi adina herhangi bir risk yoktur (Gokalp,

2014:195).

Katilim bankalari, finansal sistemde faiz yerine kar/zarar ortakligna dayali bir fon
toplama sistemine sahip olarak dogrudan nakit kullandirma yerine ticaret ve ortaklik esasina
dayali bankacilik tiirtidiir. Katilim bankalari da tipki1 mevduat bankalar gibi finansal sistemde

aracilik hizmetini Ustlenirler. Katilim bankalar ile ticari bankalarin genel finansal diizen
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icerisinde fonksiyonelliginin benzerligi, her iki banka yapisinin da birbirinin benzemesine
neden olusmustur. Her ikisi de genis kitlelerden fon toplama ve bu fonlar1 nakit ihtiyact olan
kisive kurumlara aktarmaktadir. Ancak, buradaki benzerlik sadece kaynak kullaniminin

benzerligi konusundadir. Tablo 3’de katilim ile mevduat bankaciligin ayrildigi noktalar

siiflandirilmstir.

Tablo 2.2. Katilim Bankaciligi ile Geleneksel Bankaciligi Farkliliklar

Finansmanina katilim

birlikte gider.

Katilim Bankacihigi Geleneksel Bankaciik
Kur’an(Ayetler ve Hadisler) Dinsel ya da etik bir referansi
Rehber olmayan, ekonomizme dayali
bireysel kar giidiisii
Varliga dayali finansman ve borg | Kiiresel Finans prensipleri
. oo yikiinii azaltmak iizere varliklar1 | dogrultusunda fon yOnetimi ve
Finansman Etigi -~ . o
verimli kullanma uluslararasi dinamikleri baz alan
yonetim anlayisi
Ozsermaye finansmani, K/Z | Yatirnm bankalar1 aksine, ticari
R v Gy paylasimini iceren bir proje i¢in | bankalar genelhklf: 6z sermaye
mevcuttur; risk ve kar paylasimi | finansmanina  bagimli  degildir.

Kiigiik riskler disinda kalan biiyiik
riskleri 6diing alanlara yiiklerler.

At1l paranin herhangi bir verimliligi

Banka mevduatlarinda atil para bile

Kar-Zarar Paylagimi

daha  profesyonelce  yOnetilmesi
zorunlu kilar. Mudiler ve yatirimeilar
geleneksel sisteme gore daha yiiksek
getiri firsatlarini yakalar.

Sermaye Getirisi saglamadig1 Verimliliginue‘ dayanir; | getiri saglar.
para her sermaye degil, sadece
potansiyel sermayedir.
Cogu islem Oding verenlerin | Banka performansi ile risksiz
performansindan bagimsiz, | getiriden pek hoslanmayan
degisebilir getirilere dayanir. Daha | mudi/yatirimer  getirileri  arasinda
biiyiik risklerin paylasimimi onlarin | hi¢bir iliski yoktur. Geleneksel

kurumlar neredeyse risksiz yayilmay1
isteyen odiing verenlere alanlar
arasinda bir araci olarak davranirlar.

Birlesik Faiz
Hesaplama

Islami bankalar ilk degerden daha
fazlasim hesapta tutamazlar.

Ilk  degere ek olarak

bulundurulabilir.

para

Para Piyasasindan
Borglanmak

Islami bankalar igin para
piyasasindan odiing almak oldukga
zordur. Bir Islami bankanin miisteri
kitlesiyle yakinlik derecesi; ortak,
yatirimel, tiiccar seklindedir.

Ticari bankalarin igin bu temel nakit
kaynagidir.

Anapara Garantisi

Yok

Anapara garanti altindadir

Miisterilerle fliskiler

Bir Islami bankanin miisteri kitlesiyle
yakinlik derecesi; ortak, yatirimei,
tiiccar seklindedir.

Geleneksel bankanin bu iliskideki
statiisi  ise alacakli ve borglu
statiistidiir.

Kaynak: (Calik & Aygiin, 2017:51)

Katilim bankaciligi ve geleneksel bankaciliginin Tablo 3’de gosterildigi gibi faiz,
varlik degerlendirme, kaynak kullanimi, miisteri portfoyii, temel bankacilik prensibi, aracilik
faaliyetinden sonra kaynak kullanimi, toplanan fonlarin kullanimi1 ve bor¢lanma kosullar gibi

faaliyetlerde birbirinden olduk¢a farklilastigi goriilmektedir. Bankacilik faaliyetlerinin
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geleneksel ve katilim bankaciliginda bu denli farklilasmasindaki temel sebep; finans
piyasalarindaki temel prensipler ile gergeklestirilen faaliyetlerin yetersizligi ve mevcut

aracilik faaliyetlerinin yetersiz kalmasi olarak degerlendirilebilir.

Katilim ve geleneksel bankaciligi bilangolarina bakildiginda tiim aktif ve pasif
kalemlerin bir veya iki kalem disinda ayn1 oldugu sdylenebilir. Katilim bankasinda akitfte yer
alan “Para Piyasasindan Alacaklar” hesabi, geleneksel normlara gore kayit yapilan bankalarda
“Para Piyasasindan Alacaklar” hesabi olarak gdsterilse de, durum bu degildir. Ciinkii, katlim
bankalar1 diger bankalardan bor¢ ya da fon almazlar. Bu nedenle, katilim bankalarinin Para
Piyasasindan Alacaklar Hesabinda tutar yer almaz. Geleneksel bankalar ise, diger
bankalardan vadeli alacak, ters repo ve takas piyasasindan alacak seklinde likidite giicilinii
artiran bir fonksiyona sahiptir. Tablo 2.3’te Ziraat Bankasi ile Ziraat Katilim Bankalarinin
bilangolar1 ana kalem bazinda karsilastirilmis ve farkliliklar ve benzerlikler ortaya

konulmustur.

Tablo 2.3. Ziraat Katilim ile Ziraat Bankasi’nin Bilango Aktif Kalem Farkliliklar

Ziraat Bankasi

Ziraat Katihhm Bankasi

Aktif

Aktif

1. Nakit Degerler ve Merkez Bankasi

[.Nakit Degerler ve Merkez Bankast

II. Gergege Uygun Deger Farki

II. Gergege Uygun Deger Farki

111. Bankalar

111. Bankalar

V. Para Piyasasindan Alacaklar

IV. Para Piyasasindan Alacaklar

V. Satilmaya Hazir Finansal Varliklar

V. Satilmaya Hazir Finansal Varliklar

V1. Krediler ve Alacaklar

V1. Krediler ve Alacaklar

VII Faktoring Alacaklari

VII. Vadeye Kadar Elde Tutulacak Yatirimlar

VIII. Vadeye Kadar Elde Tutulacak Yatirimlar

VIII. Istirakler

IX. Istirakler

IX. Bagli Ortakliklar

X. Bagli Ortakliklar

X. Birlikte Kontrol Edilen Ortakliklar

XI. Birlikte Konsolide Edilen Ortakliklar

XI. Kiralama Islemlerinden Alacaklar

XII. Kiralama Islemlerinden Alacaklar

XII. Riskten Korunma Amagli Tiirev Finansal Varliklar

XIII. Riskten Korunma Amagh Tiirev Finansal
Varliklar

XIII. Maddi Duran Varliklar

XIV. Maddi Duran Varliklar

XIV. Maddi Olmayan Duran Varliklar

XV. Maddi Olmayan Duran Varliklar

XV. Yatirnrm Amacli Gayrimenkuller

XVI. Yatirim Amagli Gayrimenkuller

XVI. Vergi Varligi

XVII. Vergi Varligi

XVII. Satis Amaghi Elde Tutulan ve Durdurulan
Faaliyetlere iliskin Duran Varliklar

XVII. Satiy Amagli Elde Tutulan ve Durdurulan
Faaliyetlere Iligkin Duran Varliklar

XVIIL. Diger Aktifler

XIX Diger Aktifler

Kaynak: (Ziraat Bankasi, 2017: 65)

Katilm ile geleneksel bankacilifin bir diger ayrildigi nokta faktoring alamdir.
Geleneksel bankalarda faktoring alacaklar1 hesabi yer alirken katilim bankalarinda bdyle bir

hesap bulunmaz. Bunun nedeni ise katilim bankalar1 ¢ek, senet gibi vadeli menkul degerleri
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vadesinden once kirma islemi yapmamasindandir. Geleneksel bankacilikta ise vadesinden

once her tiirlii kiymetli evrak belirlenen iskonto oranlarina gore tahsil edilebilir.
2.5. Katihm Bankaciliginin Ortaya Cikma Nedenleri

Katilim bankalar1 da tipki konvansiyonel bankalar gibi belirli bir talep agig1 sonucu
ortaya ¢ikmistir. Finansal sistemde farkli bir model farkli bir yontem ve farkli bir yatirim araci
her daim olmustur. Katilim bankalar1 da birgok sebepten dolay1 ortaya ¢ikmis ve gliniimiizde
faaliyetlerini bu talepler Ol¢iislinde siirdiirmeye devam etmektedir. Katilim bankalarmin
ortaya ¢iktif1 cografya, tasarruf sahiplerinin profili ve katilim bankasinin sahip oldugu

prensipler bakimindan farkli bagliklar altinda incelemek dogru olacaktir.
2.5.1. Dini Nedenler

Katilim bankacilifiin ortaya ¢ikmasinda en biiyiik neden Islam dininin koydugu
kurallardir. Miisliiman toplulukta tasarruf yoluna giden kisiler bu tasarruflarini faizin yasak
olmasi nedeniyle geleneksel bankalarda kullanamamaktadirlar. Bunun bir agik oldugunun
farkina varan finans aktérleri de, atil fonlar1 toplamak amaciyla Islami esaslara gore isleyen
katilim bankalarini kurma yoluna gitmislerdir. Bu yolla islami esas ve usiillere uygun olarak
faaliyet yiiriitebilen finansal kurum katilim bankalar1 kurulmus oldu. Islami kurallara gore
sekillenen katilim bankaciliginda faiz kurami, esas itibariyle degisim aracit olarak
goriilmesidir. Kiiresel finans diinyasinda faizsiz bankaciligin temsilcisi konumunda olan
bankalar HSBC ve CITI Bank’tir. Faizsiz bankacilik faaliyetini yiiriiten katilim bankalar1 faiz
kazanci yerine, kar1 paylasmay1 ve gelirleri dagitarak tasarruf sahipleri ile birlikte gercek bir

ticari isletme roliinii iistlenirler (Stimer & Onan , 2015:297).

Cagdas finansal uygulamalar igerisinde faizsiz bankacilik uygulamasi, ortaklik esasina
dayal1 bir finansal kurumdur. Cogu cagdas arastirmaci ve teorisyen, katilim bankacilig1 temel
ilkelerinin islamiyetin ortaya ¢iktig1 zaman igersindeki ticaret ilkelerinden geldigini one
stirmektedir. Faizsiz bankacilik, aragtirmacilara gore islam hukugunun emirlerini yerine
getiren bir bankacilik seklidir. Paray1 ¢alistirmak ve is ortakligi iligskisinde bulunmak Allah’a
tevekkiil eden her miisliiman i¢in uygun gelmektedir. Bu is ortakliginda adaletin daha vurgulu
olmas1 halk kesimini buraya ¢ekmektedir. Islami kurallara gore calisan katilim bankalarinda,
toplanan fonlar ortaklik esasina gore kullanildiginda, tasarruf sahiplerinin birer sermayedar

olmas1 sonucu mevduatlar1 daha karli1 yatirim alanlarinda degerlendirilebilir. Bu yoniiyle
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islam bankacilig1, elverigsiz ve gereksiz yiiksek risk barindiran ticari faaliyetlerden

arindirilimis olarak miisliiman yatirnmcinin havuzu konumundadir (Giil, 2005:57).
2.5.2. Sosyal ve Kiiltiirel Nedenler

Faizsiz bankaciligin ortaya ¢ikisindaki énemli nedenlerden biri olarak kiiltiirel ve
sosyal nedenler gosterilebilir. Sayet finansal sistem i¢indeki farkli yatirim araglari, farkli alim
giiciine sahip olan tasarruf sahiplerine hitap etmektedir. Modern finansal sistem olarak
adlandiralan kiiresel finans sistemi piyasada talep edilen iiriine gore sekil alabilen bir
platformdur. Katilim bankacilig1 ve faizsiz anlayisin ortaya ¢ikisi da bu talep farkliligindan
ileri gelmektedir. Farkli toplumlarin farkli kimliklere sahip olarak karma bir yapi
olusturmalar1 da beraberinde farkli {irlin ve hizmetlerin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir.
Toplumu olusturan bireylerin farkli ekonomik sinifta olmalari, farkli egitim seviyesine sahip
olmalari, farkli gelenekleri benimsemeleri de tiikketim anlayisindaki farkliliklar1 ortaya
¢tkarmaktadir. Katilim bankaciliginin temelinde Islami Hukuk ile beraber Islami kiiltiir de yol
gosterici olarak yer almaktadir. Islam kiiltiiriiniin, asir1 riskli iirinleri tercih etmek yerine daha
az riskli ve tercih edilebilir liriinleri 6nermesi, beraberinde bunun yayilmasini saglamistir.
Islam Kkiiltiiriiniin hakim oldugu bir cografyada tasarruf sahipleri, zamanla ¢evresindeki
yatirim kararlarindan etkilenerek tasarruf yaptig iiriinleri degistirebilir. Hig bir sekilde Islam
kiiltiirline ait olmayan ancak ortaklik kurdugu kisiler ve sirketler sayesinde katilim bankaciligi
riinleri ile tanmisan tasarruf sahipleri, zaman igerisinde yatirim kararlarinnda farklilik
yasayacaktir. Bu farklilik ile beraber karar mekanizmasini degisime ugratarak bundan sonra
alacagi kararlar1 da etki altina almis olacaktir. Faizsiz iiriinlerin ortraya ¢ikmasindan 6nce ise
normal konvansiyonel bankaciligin ¢ikarmis oldugu iiriinler tercih edilmekteydi. Ancak,
toplumlar belirli risk faktorlerinin karsilanamayacagi bir yatirnm agi igerisinde rahatsiz
olmaya baslamistir. Ozellikle, 2008 krizini basar1 ile atlatan katilm bankacilig1, faizsiz
{irinlerin alt yapismin kolay olusacagi Islam iilkelerinde faaliyetlerine baslayarak bagariya
ulasmislardir. Katiim bankaciliginmn Islam kiiltiiriiniin hakim olmadig: iilkelerde sukuk,
mudaraba ve icara gibi lirlinlerini ihra¢ etmesi miimkiin olmaktadir. Bunun nedeni ise, heniiz
faizsiz bankaciliga tamami ile adapte olamamis ancak mevcut geleneksel bankacilik

tirtinlerinin yiiksek riskliliginden kaginmak olarak gosterilebilir.
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2.5.3. iktisadi Nedenler

Islam iilkelerinde faize ve benzeri uygulamalara olan az talep beraberinde sermaye
birikimine yol agmustir. Ozellikle petrol gibi maddi giicii yiiksek olan fosil yakitin Islam
cografyasinda bol miktarda bulunmasi, bu bolgede sermaye birikiminin Oniinii agmistir.
Biriken kaynaklarin zaman igerisinde dogru kullanilmamasi ve siirekli atil bir sekilde kalmasi,
gelisen finans sektoriiniin istahin1 kabartmistir. Ancak Islam’a herhangi bir sartta kilif
ayarlayamayan konvansiyonel bankacilik bu cografyada yerini katilim bankaciligina
birakmistir. Zamanla bir¢ok yatirim {riinlinii sartlara gore sekillendiren konvansiyonel
bankacilik, yeni bir anlayis gelistirerek katilim bankaciliginin dogmasina zemin
hazirlamiglardir. Sadece Islam iilkelerinde baskin olarak tercih edilecegi diisiiniilen katilim
bankaciligi zamanla Ingiltere ve ABD gibi iilkelerde tercih edilerek bu durumun
cesitlenmesine neden olmustur. Katilim bankaciligindaki risksiz yatirim araclarinin farkina
varan diger finans sektdriiniin yatirimcei devleri, yatirimin esas kaynagini kendi cografyalarina
¢cekmek suretiyle birgok katilim bankasi agmistir. Bunlarin en biiytlik 6rnekleri olarak HSBC
ve CITI Bank olarak gosterilebilir. Katilim bankaciligi Islami ve kiiltiirel kaygilarla yatirima
yonlendirilmeyen ve tasarruf fazlasi olarak fark edilen maddi kaynag: yonetme ve kullanma

gorevini lstlenmistir.
2.6. Katihm Bankaciigimin Ozellikleri

Katilim bankaciliginin tasarruflar1 degerlendirirken, yatirim karar1 alirken ve ticari ya
da bireysel miisterisi ile c¢alisirken belirli normlar dahilinde islerini yiiriitmektedir. Bu is
yiiriitme fonksiyonlari, ortaya cikardigir yatirim iirlinlerinde karakteristik olarak kendini
gostermektedir. Bu baslik altinda katilim bankaciliginin birgok farkli 6zelligi konu edinilerek,

katilim bankaciliginin tercih edilmesindeki barindirdigi 6zellikler anlatilmaktadir.
2.6.1. Faizsiz ve Ahlaki Olmasi

Katilim bankalar1 faizsiz dirlinleri barindirmasi sebebiyle, bunu Onemseyen
yatirimcilar tarafindan tercih edilebilir konumdadir. Riba(faiz) paranin ya da toplanan fonun
zaman degerini ifade ettiginden, bunun herhangi bir ticari faaliyette konu edinmesi s6z
konusu degildir. Her ne kadar toplanan fon iizerinden belirli bir kar taahhiit etmese de katilim
bankalari, belirli donemlerde yatirimcilara sabit gelirler dagitmistir. Bunun temel nedeni,

katilim bankalarinin iyi bir ticarete aract olmasi ve bunun analizini iyi yapmasidir.
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Katilim bankalar1 islami kurallar1 esas aldigindan dolay, araciligini yaptig ticaretler
alkol ve benzerlerine ait degildir. Bu aracilik faaliyetlerini siirdiiriirken Islam dininin
ogiitledigi kurallara bagl kalirlar. Bu ticari {iriinler Islam’in yasakladig1 alkol gibi tiiketim
tirlinlerini igermektedir. Katilim bankaciligi bu yoniiyle birgok muhafazakar yatirnmcinin

dikkatini ¢gekmektedir.
2.6.2. Dini Kurallar ile Diizenlenmis Yatirim Uriinleri

Katilim bankasi iiriinlerinin temelinde Islam felsefesinin yattig1 bir gercektir. Islam
tarafindan faizin yasaklanmasi suretiyle Miisliimanlarin tasarruflarini bu alanda kullanmalar1
kadar dogal bir eylem yoktur. Keza katilim bankaciliginin biinyesinde bulunan iirlinlerinin
tamamiyla Islam kurallarina gére olusmasi, bu alanda olusan yatirimlarin kaynagmin

cogunlukla Miisliiman yatirimcilar tarafindan ger¢ceklesmesine neden olacaktir.

Katilim bankacilig1 triinlerine en iyi O6rnek olarak sukuk gosterilebilir. Sukuk
barmdirdigi islami prensipler geregi faizden yoksundur. Sukuka yatirim yapan kisi sadece kar
ya da zarara ortak olur. Sukuk yatirimi sonrasi herhangi bir faiz orani iizerinden faiz geliri
elde edilemez. Sukuku olusturan baslica islami prensipleri belirtmek gerekirse(TKBB,
2018:72).

e Faiz, yasak oldugundan dolay1 faiz yerine kira geliri ad1 altinda kar dagitilir.

e Sukuk islemlerinde islami prensipler geregi spekiilasyonlardan uzak durulmaktadir.
e Sukuk igerisinde Islam hukukunu barindirmaktadir.

e Sukuk ihracinda islami prensiplerden yararlanilmaktadir.

e Sukuk varhig1 gercek bir varlik olmasi nedeniyle Islami kurallara uygundur.

e Sukuk yatirnmi yapan yatirimcilar ihra¢ edilen mal hakkinda miilkiyet hakkina

sahiptir.
e Sukuk iiriiniiniin sadece bor¢ ya da alacagi temsil etmesi caiz degildir.

e Sukuk vadesi sonunda kar paymin beklenen getiriden az olmasi sonucu ihraci

gerceklestiren kurumun borg vermesi caizdir.

e Vade sonunda ihra¢ edilen iriinii yatirnmcidan alirken nominal deger iizerine

¢ikilmasi caizdir.
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Katilim bankaciliginda Islami prensipler olmazsa olmazdir ve ihraci gerceklestirilen

iiriinler Islamin emrettigi sekilde yatirimcilara sunulmustur.
2.6.3. Esas Isinin Ticareti Kapsamasi

Geleneksel bankacilik, finansal sistemin ticaret hayatinda miikemmel bir araci
gorevini gormektedir. Sadece ticaret hayatinda aract konumunu iistlenen bir banka olarak
degil ayn1 zamanda mevcut {irlinlerini pazarlayan ve satisin1 yapan bir kurumdur. Ticarette
faaliyetini gosterirken bunlarin yaninda kredi kart1 ve finansman gibi ¢esitli iirlinlerini de
satmaktadir. Faizin kaygisinin en iistte oldugu bir ticari faaliyette konvansiyonel bankacilik,
sermaye dolagimimin ya da krizlerin etkisiyle faiz oranlarini degistirme yoluna giderek
yatirimcety1 bazen iyi bazen ise zor durumlarda birakmaktadir. Bu durumun gergeklesmesi ise
yatirnmcilar tarafindan ¢cogu zaman yliksek risk olarak algilanmaktadir. Bunun 6tesinde
katilim bankalar1 ise sadece ticarete aracilik hizmetini iistlenmis bir sekilde kiiresel finans
piyasasinda alternatif olarak dogmustur. Katilim bankalarinin faaliyetleri ticarete araciligin
yaninda bir¢ok iirliniin satigini da igermektedir. Bu iirlinler faizsiz finansman tirlinleri ve
yatirnma aracilik hizmetidir. Ancak katilim bankaciliginin esas is kolu mevcut yatirim

tirlinlerinin ticarete fon olarak kullanilmasindan olusmaktadir.

Katilim bankalarinin iilkemizdeki uygulamalar1 hukuki ve ekonomik anlamda
konvansiyonel bankacilik ile aynidir. Faizle ilgili olmayan fakat her tiirlii bankacilik
islemlerini farkli usullerde yapabilen katilim bankalari, faaliyetleri ile geleneksel bankalarin
alternatifi  konumundadir.  Geleneksel bankaciligin  gergeklestiremedigi  islemleri
gerceklestiren ve yeni iriin portfoyli ile bir alan sunan katilim bankaciligi ¢esitlilik
kazandirmustir. Ozellikle faizden kagiman ve atil durumda tasarruflari deyim yerindeyse
yastik altinda tutan yatirimecilart yatirrma yonlendirerek ticari hayata biiylik bir ivme

kazandirir (Sirim, 2013:196).
2.6.4. Kar ve Zararin Paylasim

Katilim bankalarinin kiiresel finans igerisindeki en biiyiik farki, faaliyetini stirdiirdiigii
piyasada kar ve zararini paylagsma yoluna gitmektir. Katilim bankalarinin mevcut iiriinlerinin
talep edilmesi sonucu bu aligveristen kar veya zarar olasidir. Bu bankacilik {iriinlerinde asla
ama asla faizli iiriin kullanilmaz. Faizin disina sadece fon saglama tiriinleri kullanilarak ticari
faaliyet gercekei olarak uygulanmis olur. Her tiriiniin aligverisi sonunda kar ya da zarar vardir.

Belirli bir vadede belirli bir para taahhiit edilmez. Sadece, 6nceden hesaplanan beklenen getiri
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vardir. Eger bu getiri sonug olarak gercek fiyat ile uyusmaz ise, herhangi bir yaptirim sz

konusu degildir. Clinkii asil olan, ticari mekanizma ile faizin saf dis1 birakilmasidir.

Katilim bankalari, ticaret kesimine nakit yerine yasal olarak oOngoriilen sekilde
finansman destegi saglamaktadir. Katilim bankalar1 bu yoniiyle sadece liretime yardimci
olmayip ayni1 zamanda katma deger artirici ve reel ekonomiye fon kullandiran kuruluslardir.
Kullandirilan fonlarin asir1 spesifik alanlarda olmayisi, kullandirilan fonun geri doniis riskini
oldukca diisiirmektedir. Klasik bankacilikta ise, geri donmeyen alacaklar probleminin ¢ok az
olma olasiligl, katilim bankalarinda fon kaynak israf olasiliginin az olmasina neden

olmaktadir (Aras & Oztiirk, 2011:172).
2.7. Diinya’da Katihm Bankacihig1 Uygulamalar:

Katilim bankacilig1 sadece Miisliiman {ilkelerde degil ayn1 zamanda ABD’de ve
Avrupa’da yaygin olarak goriilen finans merkezleridir. Bankacilik piyasasinin biiyiik bir
kismi1 konvansiyonel bankaciliga at olan ABD ve Avrupa’da katilim bankaciligina verilen pay
az da olsa kendine yer edinmistir. Bununla birlikte, Orta Dogu iilkelerinde katilim
bankaciliginin pay1 konvansiyonel bankalara oranla bir hayli fazladir. Katilim bankaciligi

Orta Dogu’da Islami Bankacilik olarak adlandirilmaktadir.
2.7.1. Malezya

Islami bankacilik ilk olarak 1983’de Bank Islam Malaysia Berhad (BIMB) adiyla
Malezya’da kuruldu. Devaminda Islami bankacili§in giiclenmesiyle Bank Negara Malaysia
(BNM) kuruldu. 1993’te katilim bankaciligi hareketleri sonu¢ verdi ve BNM’nin bir kolu
olarak katilim bankasi iilkeye yayildi. 1999 yilinda Bank Muamalat Malaysia Berhad bankasi
kuruldu ve Islami finans i¢inde aktorlerin gesitliligi ve farklilig1 artmis oldu. 2009°un sonunda
ise, sayilar1 29°u askin Islami finansal kuruluslar iiriin ve hizmet sunmaktaydi. Bugiin Islami
finans sistemi igerisinde en ¢ok gelisen bankacilik sistemi ve konvansiyonel bankacilikla bas
basa rekabet edebilen bankacilik anlayis1 Malezya’daki Islami bankacilik anlayisidir. Ayrica,
faizsiz bankacilik uygulamasi ¢ok iyi bir sekilde gelismistir ve hiikiimetin giivenlik¢i piyasa
anlayis1 sayesinde Islami sigorta da cok gelismistir. Malezya’da konvansiyonel bankacilik ile
islami bankacilik kurallar1 birbirinden ayrilarak iki adet bankacilik sistemini olusturmaktadir.
Ancak, bu iki bankacilik anlayisi sermaye, likidite ve rezerv yoniinden birbirine
benzemektedir. Bu gibi benzerliklerin aksine Islami finansal kuruluslar seri kurallar ile
yonetilmektedir (Chong & Liu, 2009:130).
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1992°de Islam piyasasi bankalardaki varliklarmi yatirimeilarin nezdine daha c¢ok
agmaya basladi. Malezya hiikiimeti Islami finansa daha ¢ok bono ihra¢ etme imkani tanidi.
Boylece, Malezya’da 2003 itibari ile %30’dan fazla Islami finans iiriinii piyasaya ihrag edildi.
Malezya’daki Islami finans uygulamasi olarak en cok tercih edilenler murabaha ve icara
{iriinleridir. 2003 yil1 itibari ile Islami bankalardaki varliklarin %90°1 bu fiiriinlerden
olusmaktadir. Islami bankalar finansal kredi satisinda iiriinleri nakit olarak alacak ve kredili
sistem iizerinden miisterilerine satacak. Bu durumda alig-satis anlasmasi yapilarak hem
miisteri ile tanigilacak hem de {iriinlerin tanitim1 yapilmis olacaktir. Bankalar miisterilerini bir
alic1 roliine sokarak onlarin siirekli olarak alici pozisyonunda kalmasini saglarlar. Islam
tilkelerinin ¢ogunda yaygin pratik olarak bu yontem benimsenir (Rosly & Abu Bakar,
2003:1250).

BNM bankasinin 2018 yilindaki yillik raporunda finansal tablolara ve performans

bilgilerine ait veriler Tablo 2.5’te 6zetlenmistir.

Tablo 2.4. BNM’nin 2018°de Yayinladig1 Rapor

2017 2016
Altin ve Yabanci Doviz 406,798 415,506
Kredi ve Avanslar 7,593 7,740
Verilen Avanslar 8,913 1,528
Dolagimdaki Nakit 103,585 97,752
Alinan Avanslar 181,718 170,249
(Devlet ve Digerleri) 7,479/1,456 9,441/534
Karsiliklar 118,657 126,741
Gelir 10,043 9,024
Vergiden Onceki Gelir 7,509 6,527

Kaynak: (Central Bank of Malaysia, 2018:166).

Tablo 2.4’te, 2018 yilinda yayinlanan rapora ait Onemli goriilen kalemler
ozetlenmistir. Buna gore, Islami banka olan BNM bankasinin 2017 yilina ait performansi
2016 yil1 ile kiyas edilmistir. Altin ve doviz hareketlerinde 6nceki yila goére 6nemli bir diisiis
yasanmistir. Bunun nedeninin, yanlis nakit yonetimi ya da daha az nakit ile kaynak kullanimi
oldugu diisliniilmektedir. Altin rezervlerinin Onceki yila gore az olmasindaki anlayis,
misterilerin yaptig1 yatirimlarin zaman igerisinde azalmasi olarak gosterilebilir. Dis
kaynaklara verilen avanslar ve nakitler ise, 6nceki yila gore yaklasik 6 kat fazla oldugu
gorilmektedir. Verilen avanslarin henliz devam eden ticari iliskilerinin oldugunu
gostermektedir. Bu iliskinin dnceki yillara gore kat kat artmast demek banka i¢in olumlu bir
goriinim demektir. Dolagimdaki nakitlerin ise Onceki yila gore artmis olmasi da nakit

yonetiminin bir daha gozden gegirilmesi anlamina gelmektedir. Alinan avanslardaki devletin
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pay1 onceki yila gore azalirken, 6zel sektorde kayda deger bir artig goriilmektedir. Riske
karsilik ayrilan akgelerde ise bir diisiis yasandigi, bunun ise piyasadaki finansal performansin
iyiye gitmesi seklinde yorumlanmasini ifade etmektedir. Gelir kaleminin 6nceki yila gore az

da olsa artis gdstermesi, bankanin karli bir satis politikas1 yonettigini ifade etmektedir.

Malezya, diger Islam iilkelerine kiyasla sukuk iiriinii baz alinarak kiyaslandiginda ¢ok
ciddi bir ihra¢ payini almaktadir. Tablo 2.6’da 2001-2017 yillar1 arasinda diger iilkeler ile
Malezya arasindaki farklilik gosterilmistir. Tabloda Avrupa iilkesinden sadece Tiirkiye’ye yer

verilmistir. Bunun disinda, Afrika ve Orta Dogu tilkelerine de yer verilmistir.

Tablo 2.5. Kisa Donemli Sukuk Ihraglar1 (2001-2017)

Asya & Uzak Dogu ihrac Toplam USD Toplam%
Banglades 4 37 0,010
Brunei 136 8.571 2,33
Endonezya 45 4.085 1,11
Malezya 2.598 318.420 86,67
Pakistan 8 141 0,04
Singapur 3 221 0,06
Toplam 2.794 331.475 90,2

Aliﬁfgz\,g%lrzr;; ihrac Toplam USD Toplam%
Bahreyn 319 14.098 3,84
Umman 1 130 0,04
Suudi Arabistan 6 1.301 0,35
Birlesik Arap Emirlikleri 1 100 0,03
Yemen 1 234 0,06
Toplam 328 15.862 4.3

Afrika ihrac Toplam USD Toplam%
Gambia 210 136 0,04
Sudan 16 16.435 4,47
Toplam 226 16.571 45

Avrupa ihrac Toplam USD Toplam%
Tiirkiye 101 3.501 0,95
Toplam 101 3.501 0,95

Kaynak: (International Islamic Financial Market, 2018:27).

Tablo 2.5’da yer alan iilkelerin kisa donemli olarak sukuk ihraglari adet ve yogunluk
bazinda ele alinmistir. Burada, Malezya’nin diger iilkelere istinaden oldukg¢a yiiksek sukuk
thracinin ve sonucunda yiiksek paya sahip olmasinin verileri yer almaktadir. Malezya’nin
Asya ve Uzak Dogu iilkeleri arasindaki pay1 % 86 seviyesindedir. Bu oran bize Islami finans

i¢indeki en gii¢lii yatirnmin Malezya tarafindan yapildigini géstermektedir.
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2.7.2. BAE ve Suudi Arabistan

Suudi Arabistan’da Islami bankacililk mevcut yasadan ayr1 tutulmadan faaliyet
gostermesine karsin bu iilkede Islami bankacilik gelismis seviyededir. Suudi Arabistan’da 2
tane biiyiik Islami banka olarak Al Rajhi Banking ve Bank Al Jazira yer almaktadir. Ayrica
konvansiyonel bankalarda islami bankalar gibi faaliyet gostererek miisterilere bir secenek
sunmaktadir. Islami bankacilik 2008 yil1 itibariyle Suudi Arabistan’da finansal piyasanin
% 64’iine egemendir. Finansal sektorde 14 ticari banka ve 5 adet kredi kurulusu yer
almaktadir. 2006 yilinda Saudi Investment Bank kurulmus ve bu banka Islami usullere gore
iiriin satisinda 6rnek olmustur. Suudi Borsa’s1 ve Sermaye Piyasasi, mevcut finansal araclari,
bonolar1 Islami hukuk ile uyumlu hale getirerek daha fazla talep gormesini saglamistir (Khan
& Bhatti, 2008:714).

Suudi Arabistan’da genel olarak piyasa uyumu siirecinin yonetimi bir kiiltlir formu
acisindan dogru yonetilemedi. Suudi Arabistan’da erken donemlerde piyasaya uyum durumu
konusunda ¢ok az iizerinde duruldu. Bu da iilkede belirli bir zaman sonra dogal yola gelisen
bankaciliga neden olmasini sagladi. Gelismis lilkelerden ¢evre bakimindan oldukca farkl
olan Suudi Arabistan, ¢evre dinamiklerinden uzak kalan ¢aligmalar yiiriittii. Ancak yine de
Suudi Arabistan’da bankacilik sektorii hizlica gelisti. Suudi Arabistan’da ¢ogu is adamu,
bankalar, ortaklar ve pay sahipleri zengin ailelerden olusmaktadir. Suudi Arabistan hiikiimeti
zengin ailelerin yatirimim siirekli kilmak adimna cesitli tesvikler sunmaktadir. Bu tesvikler

bankacilik sektoriindeki araglarin ¢esitlendirilmesi ile ger¢eklesmistir (Bhutan, 1997:318).

Grafik 2.3 ve Grafik 2.4’de 2012 yili ile 2015 yillar1 arasinda Suudi Arabistan ve
BAE’deki Islami Bankalar arasinda Kar-Gider oranlar1 karsilastirilmasi yer almaktadir. Kar-
Gider oran1 toplam gelirlerin faaliyet giderlerine oranini ifade etmektedir. Suudi Arabistan’in
oran1 2012 yilinda %150 seviyelerinde iken Birlesik Arap Emirlikleri % 50 seviyelerinde

kalmustir.
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Kaynak: (Aktas & Avci, 2017:405)
Grafik 2.3. Suudi Arabistan ve BAE’nin 2012 Yilina Ait Kar-Gider Oram

2015 yilma gelindiginde Suudi Arabistan’in oranit %120’lere gerilemisken BAE
biiyiik bir atilim ile %90’lara ¢ikmistir. Bu makas 3 yil igerisinde daraldigindan dolay1 ya
Birlesik Arap Emirliklerinin Faaliyet Giderleri azalmis ya da Toplam Gelirlerinde artig

meydana gelmistir.
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Kaynak: (Aktas & Avct, 2017:406).
Grafik 2.4. Suudi Arabistan ve BAE’nin 2015 Yilina Ait Kar-Gider Oran

2.7.3. iran

[ran’in Islami bankacilik sistemini 3 dénem altinda incelemekte yarar vardir. Ilki,
1979-1982 arasindaki zamanda zayif, organize olmayan, yeniden yapilandirilmis ve
ulusallastirilmistir. Bu donemde i¢ ve dis gelismelere politika belirleyiciler tarafindan izin
verilmemistir. Her ne kadar parga parga ¢esitli yapilandirma istegi olsa da bunlar genellikle
gerceklesmemistir. 1982 ile 1986 arasindaki donemde ise ikinci asama olarak kabul edilebilir.

Bu aralikta yasal ve yonetsel bakimdan bir sigrama yasayan Islami bankaciligin, Islam ile

35



daha uyumlu hale geldigini sdylenebilir. islam hukukunun 3 y1l icindeki gegis siirecinde Islam
finansiin yonetilmesi basarili olmustur. 1983 yilinda faizsiz bankaciliga resmen gegildi. Bu
donem igerisinde merkez bankasi ¢ogu bat1 banka sistemlerindekine benzer bir ekonomik
yapiy1 uygulamaya calismistir. Diger iilkelerdeki bankalar gibi bireysel bankaciliga énem
veren calismalar gerceklestirilmistir. Ugiincii donem ise 1986 yilinda baslayan ve islami
yonetim sekline paralel bir yap1 olusturan asamadir. Islam ekonomisinin olusmasinda Iran
yonetiminin ¢ok 6nemli bir rol oynadig1 ve mevcut tartismalar ile daha da giliclenerek bir yap1
olusturdugu goriilmektedir. Iran’daki Islam ekonomisin olusmasinda Iran’mn devrim &ncesi
ve sonras1 durumun etkisi goktur. Iran’daki i¢ ve dis etkilerin &tesinde yasamis oldugu devrim
ve yasanan siyasal olaylar islami bankaciligin bu noktaya gelmesini saglanustir. Devrimden
once Iran’da ¢ok zor ekonomik sartlar vardi ve Iran ekonomisi devrimden &nce temel gida
maddelerine yiiksek derecede bagimliydi. Tarim sektorii 1960°1arin sonuna kadar atil iiretim
yapt1 ve sehirlerin i¢ bolgelerine ¢ok biiyiik bir géce neden oldu. Fakir ekonomik planlama,
petrol gelirine yigilan bir topluluk devlet giderlerinin artmasinda oncii oldu. Bu yasanan

gelismeler Iran Islam ekonomisinin temellerini atmis oldu (Khan & Mirakhor, 1990:358).

Iran, diger Islam f{ilkeleri arasinda farkli bir yere sahiptir. Iran’da bankacilik
sektdriiniin tamami islam hukuku ile uyumlu olarak diger iilkelerden farklilasmaktadur.
Ornegin, Endonezya’da niifusun ¢ogunlugu Miisliiman olmasina ragmen tek secenek yalnizca
Islami bankalar degildir. 1979’da yasanan devrimden sonra Iran’da artik ticari bankalar
herhangi bir sebeple yiiriirliikte degildir. Ancak, su an itibariyle Iran’da 30’u askin yerel
banka faaliyetine devam etmekte ve uluslararas1 bankacilik i¢in daha iyi konumda olacagi

diistiniilmektedir (Estiri, Hosseini, Yazdani, & Nejad, 2011:296).

[ran’da Ahmadinejad ydnetiminin birgok alanda cihat politikasinin sonucu olarak
yenilenme ve pratiklesme caligmalari hizla etkili oldu. Ahmadinejad’in popiileritesinin
artmas1 lilkenin ekonomik ve sosyal alanda gerilemesine neden oldu. YOnetimin {irettigi
politikalar genellikle saglik, tarim ve altyapr yardimlar seklindeydi. Bu yaklasim, mevcut
giicii belirli bir grubun himayesine birakarak, ¢cok diisiik siirdiiriilebilir gelismeyi, yetersiz
yonetim anlayisini ve efektif olmayan devlet sistemine neden olmaktaydi. En 6nemlisi de
Ahmedinejad yonetiminin, mevcut bankacilik sektoriinii diistik faizli kredi politikasinda 1srar
ederek siirekli miidahele etme ¢abasiydi. Bu krediler zamanla bankalar1 biiyiik bir ¢ikmaza

soktu. Hem enflasyonun artmasi hem hem de devlet giderlerinin artmasi sonucu diistik faizli
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kredi veren bankalar1 kriz iginde kendini buldu. 2019 itibariyle hala bu krizin etkileri
stirmektedir (Saikal, 2019:113).

Iran’da yeniden yapilandirilma siirecinde etkin bir rol {istlenen bankacilik sektorii,
ozel ve kamu olmak iizere ikiye ayrilabilir. Ozel bankalar ticari banka seklinde ayrilmistir
ancak kamu bankalar gelisim ve ticari olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Gelisim bankalar
emlak ve tarim gibi alanlarda yatirim tesvikleri yapmaktadir. Uygulamaya bakildiginda Karz1
Hasen bankalarim1 da eklemekte yarar vardir. Bdylece Iran’da en giincel hali ile ii¢ temel
bankacilik seklinden soz edilebilir. iran’da bankacilik kanununa gore iic temel gérev
bulunmaktadir. Birincisi, tasarruflarin yatirim alanlara kaydirilmasi goérevidir. Ikincisi,
tasarruflarin tahsisidir. Burada Karzi Hasen s6z konusudur ve buna bagli olarak ortaklik
sozlesmeleri de mevcuttur. Bunlar mudaraba, musaraka, gibi triinlerdir. EK olarak takas
sozlesmeleri de burada yer almaktadir. Ugiinciisii ise, para politikasi gorevi olarak
konvansiyonel bankacilik anlayisinin hakim oldugu sistemdir. Iran’da Islami bankacilik
sektorlinlin tutarli ve yapicit olmasi amaciyla reel kesim giiclendirilmistir. Bunun yaninda,
bireysel yatirimcilar: da tesvik etmek ve giiglendirmek amaciyla mudaraba gibi triinler de

ihra¢ edilmektedir (Erdogan & Gedikli, 2018:74).

Grafik 2.5’te Iran ve diger Islam iilkelerinindeki bankacilik varliklarmin kiiresel
olcekteki dagilimi verilmektedir. iran devletinin pay1 diger iilkelere istinaden biiyiik bir farkla
Islami bankacilik sisteminde lider konumdadir. Iran’i ikinci sirada Suudi Arabistan
izlemektedir. Ugiincii, dordiincii ve besinci siray1 birbirine yakin oranlarla izleyen devletler

ise, Birlesik Arap Emirlikleri, Katar ve Malezyadir.

= iran

= Suudi Arabistan
Birlesik Arap Emirlikleri Malezya
= Katar = Tirkiye
= Banglades = Endonezya
= Bahreyn = Sudan

Kaynak: (Erdogan & Gedikli, 2018:76).
Grafik 2.5. islami Bankacilik Varliklarmin Kiiresel Olgekteki Dagilimi
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2.7.4. Katar

Katar Orta Dogu’daki finans durumu ve Islami bankaciligin sicak bdlgelerinden
birisidir. Katar’da 4 biiyiik Islami banka olarak Qatar Islamic Bank (1983), Doha Islamic
Bank (2006), Qatar International Islamic Bank (1991) ve Al Rayan Bank (2006) yer
almaktadir. Ulkede bunlarin yaninda finansal kuruluslar olarak First Finance Company,
Investment House, Al Jazeera Islamic Company ve Islamic Financial Securities faaliyet
gostermektedir. Katar Islam Bankas1, Katar Finans Merkezi’nde 1.000.000 USD sermaye ile
Katar Islam Yatirrm Bankasi’nin kurulmasma karar vermistir. Al Safa Islamic Bank
konvansiyonel bir bankanin yardimi ile Islam iiriinlerini pazarlama ve satigmi yapma
konusunda ilerleme kaydetmistir. Katar Uluslararas1 Islami Sigorta sirketi ve Katar
Uluslararasi Islam Bankas1 ortak girisimleriyle bireysel ve tiizel kisilerin ihtiyacina karsilik
verecek Tasheelat Company’i kurmustur. 2008 yil1 itibari ile Katar Islami Bankasi, Katar’m
finansal endiistrisinin %30’na karsilik gelmektedir ve ilerleyen donemde bu oranin %50’lere
gelmesi beklenmektedir. Katar’daki islami finans ve sigortacilik faaliyetleri ¢ok hizli bir
gelisme kaydetmistir. Katar Islami Sigorta Sirketi kuruldufundan bu yana iilkedeki
sigortacilik sektoriine onciiliik gorevini tistlenmektedir. Sukuk triinii 2008 itibariyle toplam
fon kullanim havuzunun %25-30’unu olusturmaktadir. Katar sermaye piyasasinda karsilikli
Kar-zarar ortaklik sézlesmesi en ¢ok kullanilan s6zlesmelerdendir. Katar islam Bankas1 kar-
zarar ortaklig1 sozlesmesinin ana sponsorlugunu tistlenmektedir. Katar’in gelismesinde ve
ekonomik anlamda ivme kazanmasinda Katar islam Bankas1 nin énemi oldukga biiyiik (Khan

& Bhatti, 2008:713).

Katar ekonomik anlamda gelismeyi siirdirmek amaciyla 2030 vizyonunu
belirlemistir. Bu ¢alisma siirecinde 7 temel alana yatirnm yaparak ekonomik gelismede
stirdiiriilebilirligi saglamaktir. Katar bu alanlarin disinda bankacilik ve finans alanina da
Oonemli yatirimlarda bulunmustur. Qatar Development Bank (QDB) iilke ekonomisinde
onemli bir yere sahiptir. Girisimcilerin desteklenmesi ve ekonominin c¢esitlendirilmesi
faaliyetleri QDB biinyesinde gerceklestirilmesi amaglanmaktadir. KOBI’lerin desteklenmesi
ise, Katar igin {izerinde durulmasi gereken bir diger konudur. KOBI’lerin en iyi destegi almas1
amactyla biirokrasi yumusatilmig ve sorunlar1 ¢6zmek adina resmi alt birimler kurulmustur.
Thracat: artirma adina da iyi ¢alismalar yapilmis ve bu durum diger firmalara 6rnek olmustur.
Tim bu gelismeler dogrudan bankacilik alanina katki saglamaktadir. Kiimiilatif etkinin

katilim bankacilig1 alaninda yapacagi etki ise, saglanacak fonlarin giderek artacagi seklinde
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yorumlanabilir. Finans alaninda yasanan her tiirli calisma sukuk gibi islami tahvillerin

tesvigini dogurabilir (Ulusoy, Yazici, & Altun, 2017:43).

Diinyada faizsiz bankacilik sayis1 Grafik 2.6’te sunulmustur. buna gore en yiiksek pay1

Malezya ve en az payi ise, Tirkiye almaktadir.

Faizsiz Bankacilik Sayisi

VN
|
\ \

= Malezya Endonezya Bahreyn iran
= Banglades = BAE m Suudi Arabistan = Kuveyt
= Katar = Tlrkiye

Kaynak: (Dogan, Kaya, & Nargigek, 2017:180).
Grafik 2.6 Diinyada Faizsiz Banka Sayis1

2.7.5. Endonezya

Endonezya’da Islami bankacilik ii¢ béliime ayrilarak agiklanabilir. Birinci boliim,
1930’lu yillarda baslayan Islami bankacilifn kurulmasi igin harcanan gabalar1 ifade
etmektedir. Bu dénemde fiili olarak harekete gecilmese de, Islami bankaciligin
kurulmasindaki teorik altyap1 olusturulmustur. ikinci dénemde, Islami bankaciligin kurulmasi
icin politik altyapr olusturulmustur.1998 tarihine gelindiginde bankacilik sektorii icin
liberallesme anlamu tasiyan paketler kabul edilmistir. Ugiincii dsnem de ise, BMI ad1 altinda
Islami bankacilik faaliyetlerinin yapildigi ve Islami bankacilik prensiplerine baglt olarak
calisan tek bankanin aktif oldugu donem olarak gdsterilibilir. Giinlimiizde Endonezya, islami
bankacilik triinleri cesitliligi agisindan bir¢ok finansal araca sahiptir. 2018 yili itibariyle
Islami bankacilik % 75, Sukuk % 15, Tekaful % 1, Fonlar % 4, Mikrofinans % 1 ve Fonlar %
4 olarak islami bankacilik {irlinlerini barindirmaktadir (Gedikli & Erdogan, 2018:30).

Bankalarin yillara gore agikladigi kar dagitim oranlari, yatirim iiriinlerine olan talebi
dogrudan etkilemektedir. Bu noktada Grafik 2.5’te Endonezya’da yillara gére mevcut

karindan ne oranda dagitim yapildig1 yer almaktadir. Bu verilere gore BMIS nin diger Islami
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bankalara gore ¢ok diisiik kar dagitimi dikkat ¢ekmektedir. Bu durum bankanin mevcut i¢
dinamiklerini gili¢lendirerek yatirimlar1 artirma yoluna gittigini gdsterebilir. Bankalar
birbirinden bagimsiz olarak kar dagitim politikalar1 belirleyebilirler. BMI ise, bu grupta yer
alan en yiiksek kar dagitim politikasini belirledigini ve yillara artig gostermesinin ¢ok olumlu
bir gelisme oldugu sdylenebilir. Burada parantez i¢ine alinacak durum, karlilik dagitiminin

yillara gore artmis olacagidir. Bu durum, sadece BMI’de yasanmaktadir.

60,00%

50,00%

40,00%
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30,00% 2015
20,00%
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10,00% A—
e 2011

0,00%
oML BV BB w0t w13 w28 w208

Kaynak: (Mutia, 2019:431).
Grafik 2.7. Endonezya’daki islami Bankalarin Kar Dagitim Oranlari

Tablo 2.6’da Grafik 2.5’te yer alan bankalarin isim kisaltmasinin agilimi yer almaktadir.

Tablo 2.6 Banka Isimleri ve Acilimlart

Kisaltma Bankalar
BMI Bank Muamalat Indonesia
BSM Bank Syariah Mandiri
BMIS Bank Mega Indonesia Syariah
BRIS Bank Rakyat Indonesia Syariah
BBS Bank Panin Syariah
BCAS Bank Central Asia Syariah
BNIS Bank Negara Indonesia Syariah

2.7.6. Bahreyn

Bahreyn’de Islami bankacilik sektdriiniin biiyiimesi ilk yillarda yavasti. Sadece Islami
bankalar ve 1994'e kadar bir offshore bankacilik birimi vardi. Ancak Korfez savasi sonrast
artan petrol fiyatlar1 Islami iiriinlere olan talep fazlalig1 nedeniyle artan bir biiyiime uyaricisi
olarak hareket ediyordu. Nisan 2007'de piyasa, Bahreyn'de 27 Islami banka ve 13 Tekaful
operatdriinii biinyesine katmigtir. Bu, Orta Dogu'daki en biiyiik Islami banka yogunlugunu

temsil ediyordu. Bahreyn'de faaliyet gosteren 6nde gelen oyuncular arasinda BNP Paribas,
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Citi Islamic Investment Bank, ABC Islamic Bank, Al Baraka Islamic Bank ve UBS yer
almaktadir. Kasim 2016 itibariyle bankacilik sektorii 105 bankadan olugsmakta olup, 29 banka
perakende alaninda, 76 banka ise toptan bankacilik alaninda faaliyet gostermektedir.
Perakende alaninda faaliyet gosteren bankalarin 7 tanesi ve Toptan ticaretin yapildig1 alanda

ise 19 banka, Islami bankacilik faaliyetlerini siirdiirmektedir.(Yildinm & Yildirim

2018:116).

Tablo 2.7°de Bahreyn’de Islami bankacilik sektdriinde hizmet veren bankalarm
yatirim iriinlerinin cesitleri gosterilmektedir. Tablo 2.7°de yer alan 7 adet bankanin Islami
{iriinleri Mudaraba, Murabaha, Icara ve Vakala gibi ¢esitli Islami iiriinleri ihrag ettigi
goriilmektedir. Ayrica, bu bilgilerin yaninda {iirlinlerin nitelikleri ve 6zelllikleri ayrintili

sekilde verilmistir.

Tablo 2.7. Bahreyn’de islam Bankacilik Sektoriinde Hizmet Veren Bankalara Gore islami Uriinlerden

Ornekler
Banka Islami Uriin ve Hizmetler Aciklama
Bahreyn Dinar1 ya da Amerikan Dolari
Libshara Tasarruf Hesab1 olarak agcilabilen Islami Ilkelere uygun ve
Mudaraba temelli bir hesap
[cara sisteminin bir uyarlamasidir. KFH-
Gayrimenkul Finansmani Bahrein, 25 yillik ev finansmani1 konseptini
Kuwait Finance House olusturmustur.
Tamweely Finansmani Kisisel ihtiyaglar ic¢in verilen parasal
finansmandir
Otomobil i¢in Murabaha Otomobil i¢in finansman saglamaktadir
Baytik icara Kart Kart. .ile miisteriler bazi varliklar satin
alabilirler
Tekafiil, diger bir deyisle sigortacilik
Al-Salam Bahrain Bank Bancatakaful hizmetleri ve%ilmekte 7 ¢
Wakala yatirim hesabi Islami sartlara uygun yatirim hesabi
s Murabaha temelli bir kisisel finansman
Tas’heel personel finance e
iriinidiir
Al thuraya privileged Al Thuraya hesab1 miisterilere finansman
Bahrain Islamic bank banking services imkanlar1 verir
Al Wekala 2 yillik yatirim hesabi
Otomobil finansmant Mtlrabaha yonetimi ile otomobil finansmant
saglanir
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Tablo 2.7. Bahreyn’de Islam Bankacilik Sektériinde Hizmet Veren Bankalara Gore Islami Uriinlerden

Ornekler (Devami)

Banka

islami Uriin ve Hizmetler

Aciklama

Ahli United Bank

AlHilal Islami banka hesab1

Islami bankacilik ilkelerine uygun hesap
islemleri

Mudaraba

Mudaraba temelli hesap

Wakala

Yatirim hesabi

Mazaya “Social Housing
Finance Scheme”

Islami ilkelere uygun konut finansmani

Al Baraka Islamic
Investment Bank

Mudaraba yatirim hesabi

Miisteriler belirli donemlerde bir miktar ana
paraya eklenebilir.

Tagseet Finansmani ve
Tagseet Mortgage

Murabaha ya da diger mallarin finansmani
ici kullanilmaktadir. 3 sekilde olabilmekte
ve bunlar Muntahiya, Bittamleek, fcara

konvansiyonel bankacilik

Mawsoofa Bilthima Diminishing
Musharaha
Miistererinin yiiksek karin1 gozeten bir
. : Mudharaba hesaptir.  Sinirsiz mudharaba  ilkesine
Khaleji Commercial
bank dayanmaktadir.
Al Waffer Hesab1 Mudaraba esasina gore diizenlenen hesap
Thabet hesabi Murabaha ilkelerine uygun
ABC banka gruplar1 esasen | Islami Finansal Hizmetler birimi Londra

merkezinden saglamaktadir.

iiriin ve hizmetlerine sahip
iken; Islami bankacilik iirtin
ve hizmetleri igerisinde
“Murabaha, Icara ve Istisna”
sistemine gore iirlinler
sunmaktadir.

Kaynak: (Yildirim & Yildirim, 2018:120).

Arap Banking
Corporation

2.7.7. Tiirkiye

Tiirkiye 1984 yilinda Islami Kalkinma Bankasi’ndaki sermaye payini arttirmis ve bu
bankanin énemli bir {iyesi haline gelmistir. 1975 yilinda kurulan Devlet Sanayi Is¢i Yatirrm
Bankasi faizsiz bankacilik alaninda, Tiirkiye’nin Islami bankacilik alaninda yol almasini
saglamistir. 1983 yilinda cikan bir kararname ile “Ozel Finans Kuruluslar” adi “Katilim
Bankacilig1” olarak degismistir. 1983 yilinda katilim bankaciliina gegiste temel vizyon
yabanci iilkelerdeki fonlarin ve atil fonlarin ekonomiye geri kazandirilmasidir (Ersoy &

Siiner, 2018:16).

Grafik 2.8’da en giincel haliyle 2016 yilinin sukuk ihraglari tilkere gore verilmistir.
Ulkeler arasinda Afrika ve Britanya da vardir. Bu pastadan alman en biiyiikk pay
Malezya’nindir. ikinci sirada Enzonezya %14,7°lik bir paya sahiptir. Tiirkiye ise 5. Sira ile
%05,1’lik bir paya sahipken onu Pakistan, Katar ve Bahreyn izlemektedir. Afrika iilkeleri ise,

cok az paya sahip olmasma karsin Islami bankacilifa gecis yapan iilkeler olarak goze
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carpmaktadir. Daha 6nceki yillarda katilim bankaciligi Afrika tilkelerinde faaliyette degilken
ancak sukuk {iriiniiniin talebini géren Afrika iilkeleri bu {iriiniin ihracin1 artirarak islami iiriin

piyasast olusturmuslardir.

= Malezya = Endonezya

= Birlesik Arap Emirlikleri Suudi Arabistan
= Tlrkiye = Pakistan

m Katar = Bahreyn

= Umman ® Brunei

= Senegal m Fil Disi Sahilleri

Kaynak: (IFSB, 2017:16).
Grafik 2.8. Diinyadaki 2016 Yilindaki Sukuk Ihraglart

Tiirkiye cari ya da yatirim hesabi olarak isimlendirilen hesaplar ile tasarruflari toplayip
bunlar1 bireysel ya da tiizel finansman projelerine kar-zarar ortaklifi sdzlesmesine bagli
kalarak kullandirmaktadir. Tiirkiye’de katilim bankacilig1 ile konvansiyonel bankacilik
benzer ticari islemleri yapmaktadir ve ancak faaliyetlerini icra ederlerken Islam hukukunun
yasakladigi islem ve usullerden uzak durmaktadirlar. Tiirkiye’deki bankacilik sektorii iginde
katilim bankaciliginin pay1 sadece %5’dir. Bu oran kiiresel bankacilik iiriinleri arasinda da
aynidir. Paylar g6z oniine alindiginda hem yerel hem de kiiresel paymn %5 olmas1 bu alanlarda
yatirimlarin artmasi gerektigi anlamina gelmektedir. Tiirkiye’nin Miisliiman bir iilke oldugu
varsayimina gore bu alanlara yatirim yapacak c¢ok fazla giicli oldugu sdylenebilir. (Yiice &

Eryilmaz, 2018:176).
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2.8. Tiirkiye’de Katilhm Bankalar:

Tiirkiye’de Katilim Bankacilign 16.12.1983 tarihinde ¢ikan kararname ile “Ozel
Finans Kurumlar1” adiyla kurulmustur. Kar zarar ortakligi seklinde yiiriitiilen faaliyetleri her
gecen giin geniglemekte ve kendine piyasada yer agmaktadir. Ortaya koymus olduklari faizsiz
bankacilik anlayisi ile birlikte yatirimeilarin ilgisini gekmekte ve iilke ekonomisine biiyiik bir

kaynak saglamaktadirlar (Er & Uysal, 2012:366).

Tiirkiyede katilim bankalar {i¢ 6zel ve iki devlet bankas1 olmak tizere bes tanedir. Bu
bankalardan Albaraka Tiirk, Tiirkiye Finans ve Kuveyt Tiirk 6zel banka, Ziraat Katilim ve

Vakif Katilim ise devlet bankaridir(www.tkbb.org.tr, 2019).
2.8.1. Albaraka Tiirk

1984 yilinda Albaraka bankas1 Tiirkiye’de faaliyetleri “Albaraka Tiirk” adi altinda
basladi. 1 yil sonra 6zel finans kurumu olarak ise baslayan Albaraka, finansal kiralama
islemleri yapti. 1992 yilinda sube sayist 10 ve aktif varliklarinin toplami 400.000.000 USD
civarindaydi. 2013 yilina gelindiginde ise yurtici sube sayist 166 oldu ve ilk defa murabaha
sukuk yontemi ile kredi sagladi. Tiirkiye’de BASEL III kriterlerine ilk uygunluk gdsteren
sukuk ihracini sagladi (https://www.albaraka.com.tr/, 2019).

2.8.2. Kuveyt Tiirk

Kuveyt Tiirk temellerini Kuveyt merkezli Kuwait Finance House’un 1989°da Tiirkiye
pazarina girmesiyle atilmistir. TCMB’nin 28 Subat 1989 tarihli izniyle ve “Kuveyt Tiirk Efkaf
Finans Kurumu A.S.” unvaniyla 31 Mart 1989°da Ozel Finans Kurumu statiisiinde faaliyete
baslayan Banka, 1999 yilindan itibaren diger 6zel finans kurumlariyla beraber 4389 sayili
Bankacilik Kanunu’na tabi olarak hizmet vermeye baslamistir. 2006 yilinda ise, halen
kullanmakta oldugu Kuveyt Tiirk katilim Bankas1 A.S. (Kuveyt Tiirk) adini almistir. Kuveyt
Tiirk’tin  hisselerinin %62,24’ii Kuveyt Finans Kurumu’na, %18,72’si Vakiflar Genel
Miidiirliigii’ne, %9’u Kuveyt Tiirk Sosyal Giivenlik Kurulusu'na, %9’un islam Kalkinma
Bankasi’na, geriye kalan ise gergek ve tiizel kisilere aittir. 2016 yilsonu itibariyle 2,8 Milyar
TL 6denmis sermayeye ve 48 Milyar TL aktife sahiptir. 2010 ve 2011 yilinda toplam 250
Milyon USD degerinde iki adet sukuk ithraci gerceklestirmistir
(https://www.kuveytturk.com.tr, 2019).
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2.8.3. Tiirkiye Finans

Tiirikiye Finans, %100 yerli sermayeli ilk 6zel finans kurumu olarak 1991 yilinda
Anadolu Finans ile1985-2001 yillar1 arasinda Faisal Kurumu adiyla katilim bankaciligi
hizmeti sunan Family Finans 2005 yilinda giiclerini birlestirilmesi ile kurulmustur. 2008
yilinda The National Commercial Bank (NCB) tarafindan ¢ogunluk hissesi satin alinan
Tiirkiye Finans Katilim Bankasi, bu tarihten sonra degisim atilim donemine girmistir. 5
iilkede yatirimlar1 bulunan NCB %67 hisse sahipligi ile Tiirkiye’de oncii konumdadir.

(www.turkiyefinans.com.tr, 2019).
2.8.4. Ziraat Katilim

Ziraat Katilim 2014 yilinda tamami1 675.000.000 TL sermaye ile BDDK tarafindan
6046 sayili izniyle kurulmugstur. BDDK tarafindan 2015 tarihli 29355 sayili izni ile faaliyet
izni almigtir. 2018 yilinda ise Olaganiistii Genel Kurul Karar ile sermayesi 1.750.000.000
TL’ye cikartilmigtir (www.ziraatkatilim.com, 2019).

Ziraat Katilim’m alt kuruluslar1 ve ortaklik yapisi Tablo 2.4’te sunulmustur;

Tablo 2.8. Ziraat Katilim Bankasinin Ortaklik yapisi

— Pay Pay Pay
Ticari Unvan Tutar Oran Adet
T.C. Ziraat Katilim Bankas1 A.S. 1.749.999.996 99,99999976 1.749.999.996
Ziraat Sigorta A.S. 1 0,0000006 1
Ziraat Hayat ve Emeklilik A.S. 1 0,0000006 1
Ziraat Teknoloji A.S. 1 0,0000006 1
Ziraat Yatirrm Menkul Degerler A.S. 1 0,0000006 1
Toplam 1.750.000.000 100 1.750.000.000

Kaynak: (www.ziraatkatilim.com.tr, 2019).

2.8.5. Vakaf Katilhm

Vakif Katilim, BDDK’nin 2015 yilindaki izni ile Anonim Sirket olarak kurulmustur.
2016°da ise faaliyet izni almistir. Sermayenin tamami Vakiflara ait olmakla birlikte 6denmis
sermayesi 1.020.000.000 TL’dir. Vakif Katilim bugiin itibariyle 30 sube ile hizmet

vermektedir (www.vakifkatilim.com.tr, 2019).
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2.9. Islami Finans Kuruluslar

Islami finans, seri ve islami kurallara uyumlu olan finansal iiriinlerin etiketi olarak
tanimlanir. Islami bankacilik da islam ekonomisi ve seri kurallarin rehberliginde faaliyet
gdsteren bankaciliktir. Islami finans endiistrisi gegtigimiz yiizyilda 38 iilkede 280 finansal
arac1 ve 1 Milyon USD nin {izerinde menkul degerleriyle dnemli bir gelisme gosterdi. islami
finans sadece islam iilkeleri ile smirli degil ayn1 zamanda Orta Dogu, Asya ve Birlesik
Krallik’ta da faaliyet gostermektedir (Samra, 2016:4).

2.9.1. Islami Finansal Kuruluslar i¢in Muhasebe ve Denetim Organizasyonu (AAOIFI)

Islami Finansal Kuruluslar i¢in Denetim ve Muhasebe Organizasyonu (AAOIFI) 1991
yilinda Islami finans ve bankacilik katilimcilarinin oldugu bir konsorsiyum ile kurulmustur.
AAOIFI Islami finansal hizmetlerini seriat kanunlarina gore diizenleyen ve bunu sunan bir
kurulustur. AAOIFI bireysel ve tiizel ticari islemlerindeki Islami kurallar1 yaymak igin ¢ok
hizl1 bir sekilde hareket etmis ve merkezi bir model belirlemistir. AAOIFI Islami prensipler,
Islami ilmi ve Islami finansin realitesi arasinda mevcut farklilig: ve kiiresel standartlart
kurmustur. Bu nedenle, AAOIFI’nun rolii finansal hizmetlere araciliktan ¢ok 6tedir (Maurer,
2010:33).

AAOIFI’nin gerekliligi noktasi, islami finansal {iriinlerin gelisimi ile islami muhasebe
standartlarinin kesigsmesiyle ortaya c¢ikmistir. Yeni finansal {iriinlerin mevcut muhasebe
kurallarma uyumlu hale gelmesi noktasinda AAOIFT bir ihtiya¢ halini almigtir. 1970’lerde
Islami finansal kuruluslar1 bir ritim yakalayarak, muhasebe standartlar1 gelisiminde hizla
gelismistir. Dahasi, kurallart uyumlu yapmaktan ziyade finansal iriin ve hizmetleri

“Islamilestirme” iizerine odaklanmistir (Vinnicombe, 2010:56).

AAOIFI'nin temel muhasebe standartlar1 UFRS’den farklidir ve amaclar1 asagidaki
gibidir(Erkus & Cenberlitag, 2016:255):
e Islami finansal kuruluslarin denetim ve muhasebe kiiltiiriinii gelistirmek,

e Islami finans iiriinlerine uygun denetim standartlari hazirlamak, yayimlamak ve

yorumlamak,

e Islami finansal kuruluslarin denetim standartlarini yeniden diizenlemek ve gdézden

gecirmek,
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e Egitim, siireli yayinlar ve arastirmalar ile bu standartlarin gelismesinde rol oynamak.

AAOIFI'nin sukuklara 6zgli bir muhasebe standardi olmadigindan giiniimiizde

sukuklar UFRS ile muhasebelestirilmektedir.
2.9.2. Islami Bankacilik ve Finansal Kurumlar Genel Konseyi (CIBAFI)

2001 yilinda Bahreyn Kralligmin énciiliigiinde kurulan uluslararas1 islami finans
kurulusudur. CIBAFI Organization os Islamic Cooperation’a iiye bir kurulustur. CIBAFI
kiiresel piyasadaki yatirimeilara ve Islami bankacilik kuruluslarma islami iiriinlerin esaslarina
iliskin bilgi ve dokiiman sunmaktadir. Bu yoniiyle islami bankacilik alanindaki gelismelere
etki etmektedir. CIBAFI 30 adet yetkili yargi merciindeki 120 iiye ile finansal piyasalara
hizmet vermektedir (www.cibafi.org, 2019).

2.9.3. Islam Kalkinma Bankasi (IDB)

1974 yilinda kuruldu ve 1975 yilinda faaliyetlerine baslamistir. Merkezi Cidde
sehrinde olan IDB’nin toplam 56 iiye iilkesi bulunmaktadir. Islami prensipler dogrultusunda
iilkelerin finansal piyasalarina destek saglamak ve gelistirmektir. Banka, iiye iilkelerin ¢esitli
projelerini Islam hukukuna uygun olarak finanse etmektedir. Bu finansman modelleri ise, faiz
yiiksiiz bor¢lanma, sermaye katilimi, leasing, taksitli satislar ve kar pay1 sozlesmesi olarak
siralanabilir. Bunlara ek olarak, iiyeler arasindaki is birliginin gelismesinde Kkilit rol
oynamaktadir. IDB’nin imtiyazli ve siradan olmak iizere iki finansman sekli vardir.
Imtiyazda; faiz yiiksiiz finans ve teknik yardim varken siradan finansmanda ise; leasing,
taksitli sati, istisna, finans kollar1 ve sermaye ortakligi sozlesmeleri yer almaktadir

(www.tumfonlar.com, 2019).
2.9.4. Tiirkiye Katihm Bankalar Birligi (TKBB)

Y&netim merkezi Istanbul’da bulunan Tiirkiye Katilim Bankalar Birligi (TKBB),
Bankacilik Kanunu’nun ilgili hiikiimlerince kurulmus kamu kurumu niteliginde olan bir
mesleki kurulustur. Bugiin itibariyle, Tiirkiye’de faaliyet gosteren bes katilim bankasi
TKBB’nin iiyesidir. TKBB’nin amaci, serbest piyasa ekonomisi ve tam rekabet ilkeleri
cercevesinde bankacilik diizenlemeleri ile ilke ve kurallar1 dogrultusunda katilim bankalarinin
hak ve menfaatlerini savunmak, bankacilik sisteminin biiylimesi, saglikli olarak ¢alismasi ve
bankacilik mesleginin gelismesi, rekabet giiclinlin artirilmas1 amaciyla ¢aligmalar yapmak,

rekabet¢i bir ortamin yaratilmasi ve haksiz rekabetin 6nlenmesi icin gerekli kararlari almak,
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saglamak ve uygulanmasini talep etmektir. 2006 yilinda yayilanan Resmi Gazete ile statiisii
yasallasmistir. TKBB ayrica Malezya’daki Islami Banka Birligi ile isbirligi anlasmasini 2012
yilinda imzalamustir. 2017 yilinda Islami Kalkinma Bankast ile isbirligi anlasmas1 imzalanmis
ve 2018’e gelindiginde Faizsiz Finans Startlarini yaymlamistir. Bu standartlarda faizsiz
bankacilik isleminin gergeklestirilirken ne gibi Islami fikih ve esaslara uyulacag: gerektigi

belirtilmektedir(www.tkbb.org.tr, 2019).
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3. BOLUM

SUKUKUN TEORISi VE HUKUKI YAPISI

Bu boliimde sukukun tanimi, teorik ve hukuki altyapist ile birlikte sukuk cesitleri
hakkinda bilgi verilmistir. Sukukun tarihsel siire¢ i¢erisinde nasil gelisim gosterdigi ve islam
hukukundan aldig1 prensipler bu boliimde aciklanmistir. Boliimde, sukukun hangi sekillerde
ihrag edilerek neye gore dayanak varligi temsil ettigi aciklanmis, ihraca dayanak varlik olarak
temsili aracin hangi nitelikleri tagidigindan da bahsedilmistir. Boliimiin sonunda, sukukun
SPK tebligi uyarinca hangi sekil sartina bagli kalinarak ihrag edilecegi ile ilgili calismaya yer
verilmistir. S6z konusu tebligde, eksik yonler belirtilmis ve daha sonraki teblig

diizenlemelerine eklenmesi gereken taraflar belirtilmistir.

Bu béliimde Katilim Bankaciligt iirtinii olan sukukun hukuki olarak degerlendirilmesi
ve teorisinin dayandig1 prensipler, Islami bankacilik anlayisi ile tanimlanacaktir. Sukuk
tirtiniiniin hukuki altyapisi konu edinirken buna SPK’nun tebligleri temel olusturacaktir. SPK
tebliglerinin Sukuk ve beraberinde Katilim Bankacilig1 tizerindeki etkinliginin anlatilacagi bu

boliimde, mevcut tebliglerin eksikleri gozden gecirilmis ve ortaya ¢ikarilmistir.
3.1. Tamimi

Sukuk, Islam seriat kurallar1 temeline bagh kalarak ¢ikarilmis tahvillerdir ve Islam
ekonomisinin kurulusu itibariyle en 6nemli finans tirtintidiir. Sukuk, diger finansal {iriinlerden
farklidir ve mantiga dayali prensipleri de i¢inde barindirir. Gliniimiizde faiz tabanli {irtinler
cok yaygin olarak ihrag edilmektedir. Ancak, bu tiir tirlinler barindirdig riskler itibariyle soru
isaretlerini de akillara getirmektedir. islami sukukun temelinde ise, varolan bir ticaret sonrasi

ortaya ¢ikan geliri paylagsma yatmaktadir (Usmani, 2008:3).

Sukuk Islam hukukunun baglayicilig1 altinda ticarete ortak olma, ortaya ¢ikacak olan
ticari islemin bir parcasi olmasi sebebiyle sadece kagit lizerindeki bir ticari s6zlesme degildir.
Sukuk sozlesmeden kaynaklanan ve belirli donemlerde olusacak gelir taahhiidiinde

bulunmamaktadir. Sadece bir ticari ortaklik tirtiniidiir (Wilson, 2008:173).

Sukukun isleyisi, konvansiyonel bankacilikta yer alan Tahvil, Bono ve Varliga Dayali
Menkul Kiymet’e benzerdir. Sukukun isleyisinde inan¢ esas1 ilkesi belirtilmese de

biinyesinde Islam dinindeki miilkiyet esasin1 barmdirmaktadir. Konvansiyonel bankacilikta
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sadece mevcut iirline ortaklik var iken sukuk iirlinlinde Varlik Kiralama Sirketi (VKS)
tarafindan alinmig bir gayrimenkuliin kira bedeline ortak olunmasi vardir. Sukuk din
kurallarina bagli kalinarak finansal piyasalarda kullanilan, VKS aracilig1 ile ihra¢ edilen
menkul kiymetlerdir. Sukuk sabit getirisi olmayan bir menkul kiymet degildir. Faziden kagan
yatirimeinin beklentilerine uygun olarak faiz 6demeyi ya da faiz masrafi 6demeyi icermez

(Tekin, 2017:163).

Islami prensiplere uygun olan sukukun ilk ihrac1 1980°li yillara dayanmaktadir. Ilk
dolar bazli sukuk ihrac1 2002 yilinda Malezya’da yapilmistir. 600 milyon dolar tutarinda ihrag
yapilmis ve ardindan Islami Kalkinma Bankas1 2003 yilinda 400 milyon ve yine 2003 yilinda
Bahreyn ve Katar, 2005 yilinda ise Pakistan’in ihraglar1 gerceklesmistir. Uluslararasi islami
Finans Piyasasi (UIFP) verilerine gore sukuk ihraglarinin %81°i sirketler tarafindan
gerceklesmistir. Sadece Islam diinyasinin degil, uluslararasi piyasalarda da kiiresel bir yatirrm
ve finansman araci olarak kullanilmakta oldugu ve 2006 yilinda Londra Borsasi’nda islami

tahvil olarak islem gérmektedir (Yakar, Kandir, & Onal, 2013:75).
3.2. Sukukun Tarihsel Gelisimi

Sukukun ilk ortaya ¢ikis1 1940 yilinda Malezya’da gerceklesen ihrag ile olmustur.
Ancak bu ihra¢ basarisizlikla sonuglanmistir. 1950 yilinda Pakistan’da ihract
gerceklestirilmeye c¢alisilmis ancak yine basarisiz olunmustur. Bu girisimler her ne kadar
basarisizlikla sonuglansa da Islam ekonomisinin ilgisini ¢ekme konusunda basar1
yakalamistir. 1969 yilinda Hint Islam Cemiyeti’nin kurdugu faizsiz borg veren sistemin basar1
ivmesini raporlamasi, bu konu iizerine yogunlagilmasi gerektigini farkettirmistir. Bunun
devaminda Islami Bankacilik hareketi baslamistir. 1971°de Nasir Sosyal Bankasi, 1975°de
Islam Kalkinma Bankasi1, 1975 yilinda Dubai Islam Bankasi ve 1977 yilinda ise, Misir Faysal
Islam Bankas1 kurulmustur (Biiyiikakin & Onyilmaz, 2012:5).

Islami bono ve sertifika olarak bilinen sukuk, yapilan ticaretin sonucunda ortaya ¢ikan
geliri paylasma temeline dayanmaktadir. Sukuk, Islami sermeye piyasasmin gelismesi i¢in
cok onemli bir rol oynamaktadir. Son donemde Malezya ve Korfez bolgesindeki iilkeler
tarafindan benimsenmis ve aktif olarak kullanilmaktadir. Gilintimiizde 100 Trilyon USD’den
fazla bir biiyiikliige sahip olan sukuk, Islami prensilere bagli olarak miisliiman topluluklarin

yasadig1 cografyada ¢ok daha aktif bir faaliyet sergilemektedir (Standing Comittee for
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Economic and Commercial Cooperation of the Organization of Islamic
Cooperation(COMCEC), 2018:5).

Grafik 3.1°de, sukukun New York Borsasi'nda ihrag biiyiikliigii ve kontrat adedi
olarak performansi, 2017 son iki ¢eyregi ve 2018 y1l1 ilk iki ¢ceyregi arasinda gosterilmistir.
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Kaynak: (Global islamic Finance Development Center, 2018).
Grafik 3.1. New York Borsasi’nda Sukuk ihrac Biiyiikliigii

3.3. Sukukun Temel ilkeleri

Sukuk yapisi ve olusturulma sekli agisindan kendine 6zgii birtakim kurallari i¢inde
barmdirir. Sukukun yapisindaki, herhangi fiziki gayrimenkule ya da araca dayanmis olmasi
onu diger yatirim araglarindan ayirir. Sadece faiz ilkesinin yasak olusu degil ortaya ¢ikist ve
talep gorme siireci ile sukuk, birtakim islami prensipleri igerir. Bu prensipler sunlardir(Erkus

& Cenberlitas, 2016:249);
e Faiz, prensip geregi yasak sayildigindan sukuk getirileri faizli olmak yerine kira geliri
yada ortaklik pay1 seklindedir.

e Sukukun likiditesi fazladir ve bu ydnii onun i¢in olumludur. Ikincil piyasalarda alim

satim1 yapilabilir.

e Sukuk ihracinda 6ncesi ya da sonrasi asamasi belirsiz islemler ve iirtinleri kesinlikle

icermez. Bu prensip direkt olarak islamin emrettigi kuraldir.

51



e Sukuk Islam hukuku ile ihrag edildiginden ikincil piyasadaki alim satim islemleri yine

bu kurallara goredir.

e Sukuk iirlinii sahip olanin miilkiyeti konumunda oldugundan nama ya da hamiline

yazili olmalidir.

e Sukuk dayanak varlik olan mal veya hizmet lizerinde kesin miilkiyet hakkini

tanimaktadir.

Islam Sermaye Piyasalarinda geleneksel tiirev araglar kismen yasaklanarak sukuk gibi
araclardaki ozelliklere benzer bir arayis igerisindedir. Faizsiz bankacilik sisteminin tahvil ve
bono gibi enstriimanlar ile borglanarak kaynak yaratma imkami da ilke olarak yasaktir.
Bununla birlikte kiiresellesen piyasalarda risk ve likidite yonetiminin bagarilt bir sekilde
gerceklestirilmesi rekabet agisindan dnemlidir. Bu noktada sukukun ortaya ¢ikisi da likidite
yonetiminin kolay ve akla yatkin olmasini saglamaktir. Sukuk konvansiyonel bankacilik
iriinii kadar fonksiyonel olmasa da aym1 mantiga dayanmaktadir. Fonksiyonel 6zelliklerini

kisitlayan yasaklar ise su sekildedir (Erkus & Cenberlitas, 2016:252).
e Ahlaki olmayan tiriinlerin ticaretini yapmak,
e Herhangi bir kredi-borg iliskisi ile gelir elde etmek,
e Mevcut borcun faiz karsilinda diizeltilmesi,
e Sozlesmede acik veya kapali bir sekilde muglakliga yer verilmesi,
e Kumar ve sans oyunlari,
e Iskonto edilmis kredi sdzlesmelerinin alim satimu,

e Doviz forwardlar,
3.4. Sukukun Isleyisi ve Thrag Siireci

Sukuk ihract Banka, Kaynak Kurulus (KK), Varlik Kiralama Sirketi (VKS) ve
Yatirimcilar olmak {izere 4 taraftan olugmaktadir. Kaynak kurulus nakit ihtiyaci olan bir 6zel
tesebbiistiir. VKS ise, yine KK tarafindan kurulan ve bagli ortaklik iliskisine tabi olan
kurulustur. KK 1ilk olarak sahip oldugu bir duran varligi VKS’ye hukuki s6zlesmeye baglh
olarak satar. Ancak, bu satis satilan gayrimenkuliin belirli bir vade sonunda geri alinmasini
kapsar. KK sahip oldugu varligt VKS’ye geri alma vaadiyle satarken, belirli bir vade

sonundaki alig fiyatinin ise simdiki satis fiyati ile ayn1 olmasini sart kosar. Bu durumda, KK
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simdi ne kadar fiyata satiyor ise belirli bir vade sonunda da ayni fiyattan alma kosulunu
gozetir. VKS bu satig islemi siiresinde banka ile iletisime gecer. VKS sahip olacagi
gayrimenkuliin piyasada menkul kiymet halinde ihrag¢ edilmesini talep eder. Banka bu talep
dogrultusunda gayrimenkuliin satis degeri kadar tutar1 kiigiik tutarli bonolar altinda birincil
piyasaya sunar. Piyasada basaril bir sekilde tiim sukuk bonosu adetleri satis1 gerceklestiginde
bankaya nakit girisi saglanir. Banka topladigi nakdi VKS’ye aktarir. Bu durumda VKS,
KK’dan gayrimenkulii satin almis ve bunun kaynagini borsaya banka aracilig1 ile sukuk ihrag
ederek gergeklestirmis olmaktadir. KK, ise bu satin alma sonrasi gayrimenkulii kendi biinyesi
icin kiralar. Bu kiralama islemi belirli bir vadeyi ve belirli bir tutar1 6deme kosulunu
kapsamaktadir. Bu vade ve tutar her ay VKS’ye 6dendikce bu tutarlar her vade sonunda
bankaya, banka ise sukuk bonosunu elinde bulunduran yatirimcilara 6demektedir. Boylece
yatirimel, belirli vadelerce kira geliri elde etmis olur. Yatirimer KK’nin gayrimenkulii
kiralama siiresi kadar kira geliri elde eder. Vade bitiminde KK ayni tutardan VKS’den
gayrimenkulil satin almig olur. Bu durumda sukukun itfasi da gergeklesmis ve siire¢ sona

ermis olur. Sekil 3.1°de bu siirecin nasil igledigi gosterilmistir;

Kaynak: (SPK, 2013).

Sekil 3.1. Sukuk fhracinin Siireci

3.5. Sukuk Tiirleri

Sukuk tiirleri, bagh oldugu esasa ve dayandigi finansman modeli olarak 2 sekilde

incelenmektedir. Sukuk tiirleri bu iki esasa bagli olarak ¢alismanin devaminda anlatilmistir.
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3.5.1. Bagh Oldugu Esasa Gore Sukuklar

Sukuk projeye bagh varliga bagl ve bilangoya bagli olmak iizere 3 esas alanda ihrag
edilmektedir. fhra¢ edilen sukuk herhangi bir tasinmaz ya da menkul kiymete bagli olarak
cikarilabilir. Bu menkul kiymet ya da taginmaz arsa, arazi, esas faaliyete konu olan is

makinasini kapsayabilmektedir.
3.5.1.1. Proje Esasina Bagh Sukuklar

Proje esasli sukukta projenin gergeklestirilmesi, KK’ nin bir VKS aracilig1 ile sukuk
ihra¢ etmektedir. Katar hiikiimeti 2003 yilinda biiyiik bir gayrimenkul insaatinin finansmani
olarak sukuk iharc1 gergeklestirmistir. Bu ihrag, proje endeksli sukuka en yerinde 6rnek teskil

etmektedir.
3.5.1.2. Varhk Esasina Bagh Sukuk

Bu sukukta varliklardan elde edilen kazang hakki yatirimcilara satilarak
saglanmaktadir. itfa zaman1 ise devlet, VKS den varlig1 geri alarak yatirrmcilarin anaparasini
O0demektedir. Malezya hiikiimeti tarafindan bu sukuk tiirlinlin ihrag tutar1 2002 yilinda 600
milyon dolar olarak gergeklesmistir. Malezya hiikiimeti tarafindan VKS’ye satilan arazinin
kazan¢ hakki yatirimcilara bes yillik olarak yeniden satilmistir. VKS miilkiyet haklarini
giivence altinda tutarak degisken oranli sukuk ihraci gerceklestirmistir. Bir diger ornek ise,
Bahreyn havalimaninin ek alan ¢alismasi kaynaginda kullanilmasiyla gercekleklesmis ve 250

milyon dolar degerinde 5 yillik sukuk icara sukuku gerceklestirilmistir.
3.5.1.3. Bilango Esasina Bagh Sukuk

Bu sukuk banka miisterilerin gesitli projelerini finanse etmek i¢in kullanilmaktadir.
Ornek olarak, Islam Kalkinma Bankas: tarafindan 2003 yilinda 400 milyon dolar degerinde 5
yil vadeli olarak bdyle bir sukuk ihrac1 gergeklestirilmistir (Oztiirk, 2013:53).

3.6. Dayandigi Finansman Modeline Gore Sukuk

Sukuk bircok farkli ¢esidi ile yatirimcilara sunulmaktadir. Bu ¢esitlilik Sukukun
dayandig1 finansman tiirii ile sekillenmektedir. Sukuk ihrag¢i tarafindan duran varlik, menkul
kiymetler ve toplam yatirnm portfoyiine dayandirilabilir. Bunlar Mudaraba, Musaraka,

Murabaha, Icara, Selem, Istisna olarak adlandirilmaktadir.
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3.6.1. Mudaraba

Mudaraba tasarruf edilen ile is¢iligin bir araya gelmesiyle olusan ortakliktir. Katilim
bankasi sermayesi ile ortaklik kurarken miisteri ise bilgi ve is¢iligi ile ortaklik kurar.
Mudaraba sozlesmesi asamasinda misterinin alabilecegi optimal kar oranmi bildirilir.
Mudaraba sozlesmeleri, bilgi ve isciligi bulunan ancak yeterli derecede sermayesi olmayan
girigsimler i¢in ¢ok kullanighdir (Ersoy, Catikkas, & Soytiirk, 2017:5).

Mudaraba sukuk, yarginin finansal faaliyetlerine kamu katkisin1 zenginlestiren araglar
olarak tanimlanmaktadir. Mudaraba esasina bagli gerceklestirilen faaliyet ve projeleri temsil
eden degerli kiymetlerdir. Mudaraba, sukukun ¢ikarilmasi esnasinda olusturulan sdzlesme,
ihracat eden tarafindan yayinlanmis ve izahname olarak resmilestirilmis olur. S6zlesmenin
maddeleri islam hukukunu igermektedir. Sertifika sahipleri sahip oldugu kiymetli evraklarin
alis satisini ikincil piyasada yapabilir. Bu sertifikalarin durumu projenin getirisine gore

degismektedir (Ozeroglu, 2014:762).

Mudaraba sukuku ihra¢ edilirken belirli kurallara uyulur ve bu kurallar
sunlardir(Yardimcioglu, Ayricay, Sabuncu, & Gerekli, 2014:205);

e Mudaraba, ortaklig1 ifade eder. Mudarabaya sahip olanlar mevcut projenin de pay

sahipligini almis olur.

e Mudaraba sozlesmesi, saglanan sermayenin 6zellikleri, kar payinin dagitimi, ve islam

hukukuna uygunlugunu gosteren resmi bildiridir.

e Fon saglayan VKS’ler kendi fonlarin1 da yatirabilirler. Bununla mudaraba katilimcisi
olarak elde edecegi kar payma ilave olarak katkida bulundugu sermaye oraninda

kazang elde etmektedirler.

e Mudaraba sozlesmesinde fon yoneticisi veya sukuk ihracgisi tarafindan sabit tutar

veya belirli bir ylizde garanti edilmesi miimkiin.
3.6.2. Musaraka

Mugarakada taraflar hem emek hem de sermayelerini katarlar. Musaraka ya da
sermayeye dayali ortaklik belirli bir yatirnmi saglamak amaciyla taraflardan birinin banka
olmasi sartiyla iki veya daha farzla tarafin ve taraflarda adi sirket bulunma sarti ile kurdugu

kar/zarar ortakligina denir. Bu ortaklik tiirlinde ortaya konulan emek ya da sermayenin ayni
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oranda olmasi sart degildir. Ortaklar sézlesmede belirtilen sartlar ¢ergevesinde sermayeyi
kullanma yetkisine sahiptir. Musaraka iki veya daha fazla kisinin ortaklik kurup kar/zarar1
paylasmasi seklinde olup, kara ve zarara katlanma konusu sermayedeki oranlara gore
degisiklik gostermektedir. Musarakayi teknik anlamda ikiye ayrilir; stirekli musarakada proje
devam ettik¢e ortaklik da devam eder. Azalan musaraka ise, ortaklik payr vade gectikce
miisteri tarafindan satin alinmasi yoluyla gergeklesir (Tok, 2009:7).

Musarakada iki veya daha fazla kisi ortaya bir miktar sermaye koyarak, olusan is
sonucu kar ve zarari paylasma isine musaraka denilmektedir. Araci kurulus ile tasarrufu
kullanan yatirimci arasinda hem sermaye hem de yonetimde ortaklik vardir. Kar paylasimi
belirli oranlar ile s6zlesmede belirtilecegi sekilde yapilir. Zarar s6z konusu oldugunda ise,
zaten paylagim olamaz. Musarakanin Islam iilkelerinde gayri resmi olarak uygulanan is ve
organizasyon sekline cok benzedigi goriilmektedir. Bu finansman sekli kar/zarar ortakligina
daha ¢ok benzerlik gostermekte ve finans sirketi ile yatirimei arasinda belirli oranlar dahilinde
ortaklik kurulmaktadir. Odeme plani ve miktar konusunda mutabik kalindig: siirece 3 aylik
ya da aylik olarak gergeklestirilebilir. Gergeklestirilen taksitlerin ayni olmama durumu

sozlesmede belirtilerek degistirilebilir (Kusat, 2014:14).
3.6.3. Murabaha

Murabaha, miisteriye satilan bir varliktan ortaya c¢ikacak olan karin miisteriye ne
oranda katki yapacagini miisterinin bildigi s6zlesmedir. Murabahada kar pay1 hakkinin ne
olacagi onceden belirlenmistir. Dolayisiyla, belirli bir miktarda kar elde etmek isteyen
yatirimcilar i¢in bu s6zlesme daha kullaniglidir. Bununla birlikte, yatirimcilarin ellerindeki
sukuklar murabahaya konu varligi temsil ettigi siirece ikincil piyasalarda al-sat yapabilirler.
Miisteri Tiriinii aldig1 andan itibaren sukuk sona erdigi i¢in ikincil piyasalarda alim-satimi

yapilamaz (TKBB, 2017:198).

Murabaha, maliyetin iizerine belirli bir oranda kar eklenerek pesin alinip satisi
gerceklestirilen ticareti ifade etmektedir. Pesin alinan bir varligin vadeli fiyattan satimini
igeren sukuk tiirli olarak murabaha, s6zlesmede ortak sahiplerinin belirli bir sabit tutarda pay
hakkina sahip oldugu sukuktur. Bu sukuk tiirtiinde VKS’ler finansmani toplar ve sézlesmede
yer alan varligi sukuk yatirnmcilar1 adina nakit olarak temin eder. sukuka sahip olan
yatirimcilara ise periyodik araliklarla 6demeler yapilir. Bu s6zlesme genellikle kisa ve orta

vadeli finansman amaciyla kullanilmaktadir. Tiirkiye’de yer alan sukuklar 7 Haziran 2013
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yilinda ¢ikan teblig ile sukukun ihraci ile ilgili tiim bilgiler detayli olarak verilmektedir. Bu
teblig ile birlikte, VKS’ler sagladigi fon ile iirline sahip oldugu ilk giinden sonraki ilk is
giinline kadar {iriinii alis fiyatindan satmak zorundadir ve eger islem gerceklesmez ise
yatirimcilara ana paralarini iade etmelidir. Alim-satim islemine aracilik edecek tek kurum ise

Borsa Istanbul olarak tebligde belirtilmistir (Cebi & Unkaya, 2018:13).
3.6.4. Selem

Selem sukukun alim-satimi, sermaye piyasasindaki forward triinlerine benzer olarak
gergeklestirilmektedir. Selem s6zlesmelerinde, bir satici bir iiriinii belirli bir tarihte satmak
taahhiidiinde bulunmaktadir. Bu yolla parasini pesin olarak alan satici belirlenen tarihte {irtinii
aliciya teslim etmekle yiikiimliidiir. Ancak forward gelecekte belirsizlik icerdigi ve bu
belirsizlik ile beraber bir faiz dogurdudugundan dolay1 islam hukuku geregince yasaktir. Bu
uygulamada,Sukuka konu olan malin iicretinin tamaminin 6nceden 6denmesi, malin teslim
tarihinin sabit olmasi ve malin vadesi gelmeden ikincil piyasada satilmamasi gibi sartlar
getirilerek belirsizlik ortadan kaldirtlmistir. Selem sézlesmelerinde malin fiyati spot piyasada
Odenir ve teslim edilmesi sonra gerceklesir. S6zlesme ile ticaretin konusu, fiyati ve tarihi tam
olarak bellidir. Mal eger zamaninda teslim edilmezse alict nakdini geri alir ve mal teslim
edilinceye kadar bekleme hakkini kullanir. Selem sozlesmeleri genellikle tahil, petrol ve
demir gibi standartlagmis tirlinler lizerine yapilmaktadir. Bu sézlesmelerin finansmani igin

c¢ikarilan sukuklar ikinci el piyasada nominal deger lizerinden islem gérmektedirler. (Yilmaz,

2014:91).

Selem so6zlesmesinde taraflar ticaret esnasinda ya da ticaret ger¢eklesmesi sonucu
cesitli riskler ile karsilasmaktadir. Bu riskleri teslim, kalite, fiyat ve depolama olarak
incelenebilir. Kalite riskine soyle bir 6rnek verilebilir: Findik Tiirkiye’de Giresun ve Levant
olarak iki kalitede iiretilmektedir. Selem sukukta da eger findik ticareti lizerinden bir sdzlesme
yapild1 ise, boyle bir kalite farklilif1 ortaya ¢ikabilir. Taraflarin sézlesmede belirtmedigi
durumlarda bu gibi kalite sorunlari ile karsilasilabilir. Fiyat riski ise sozlesmeye konu olan
varligin teslim giiniinde fiyatinin diisiik olmasidir. Bu durumda banka, paralel bir anlagma
yapmaktadir. Yani, banka mali almak i¢in para 6deyen ile diisiik fiyattan, mali satan taraf ile
ise yiiksek fiyattan sézlesme yapmaktadir. Boylece bankanin zarar etmesi Onlenecektir.
Depolama riskinde bankaya mal teslimi gergeklestiginde malin depolama sorunu ortaya

cikmaktadir. Bu durumda bankanin depo kiralamasi ile ¢6ziilebilir ancak kiranin bedeli mala
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yanstyacagindan maliyet artis1 olacaktir. Bu gibi zorluklar selem sézlesmelerinin daha az

tercih edilmesine neden olmaktadir (TKBB, 2018:17).
3.6.5. istisna

Uretimi  gerceklesmemis {iriinlerin imal edilmesi igin gereken maddi kaynagm
saglanmas1 amaciyla ihra¢ edilen esit degerdeki sertifikalardir. Sertifikayr {iretici ihrag

etmektedir (Alparslan, 2014:18).

Altyapr yatinnmlarma endeksli olarak ¢ikarilan bir sukuk tiiriidiir. Istisnna sukuk,
sertifika sahibinin, sahip oldugu {iriinlerin imalati i¢in gerekli olan fonlar1 saglamak amaciyla

ihrag ettigi esit degerli sertifikalardir (Gokgoz, 2015:157).

Istisna islemi, bir {iriiniin pesin bedeli karsiliginda iiretilip satilmasidir. Istisna
isleminde konu, imali tamamalanip aliciya teslim edilecek iiriinlin finanse edilmesi i¢in
cikarilan bonolardir. Bu tanim ile istisna sukuk, ilk bakista selem sukuk gibi gdriinmekte

ancak ondan ayrilan bazi 6zellikleri vardir. Bu 6zellikler sunlardir(Orhan, 2018:120):

e [stisna sdzlesmesinin konusu, genellikle iiretilen bir eser ya da imalat ve ingaat gibi
donitstiiriilebilen maddelerdir. Selemde ise standart ve seri iretilen {riinler s6z

konusudur.

e Uriiniin &zellikleri ve fiyat1 dnceden belirlenmelidir. Ancak ddeme selemden farkli

olarak pesin zorunlulu yoktur. Odeme teslim proje bitis giiniinde gergeklestirilebilir.

e Sozlesmede teslim tarihi ay-giin-saat olarak belirtilmez ancak en fazla ne kadar

stirecegi kisit1 yer alabilmektedir.
3.6.6. Icara

Icara (Leasing) sukuk, bir kira anlagmasidir. Icara anlasmasi ile konu edilen
gayrimenkuliin kullanma hakki, kontrat sahibine ge¢gmektedir. icara kelimesinin temel anlami
Odenen kira olarak adlandirilabilir. Finansal kiralamaya ¢ok benzeyen icara sukuku, sézlesme
sonunda iiriinii satin alma hakki tanimaktadir. Icara sukuk sahipleri varligin miilkiyet hakki
ile beraber varliktan kira alma hakkima da sahiptir. Icara sukuk ikincil piyasalarda al-sat
olanag: olan bir {iriindiir. Icara sdzlesmesinde konu edinen varlik eger kaza ya da afet
durumunda kullanilamaz hale gelirse mevcut sozlesme iptal edilebilir. Giiniimiizde bu

duruma istinaden sigortacilik faaliyetleri icara sdzlesmelerine destek mahiyetindedir. icara
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sOzlesmesinde konu olan kar/zarar oran1 6nceden sabit yahut degisken olarak belirlenebilir.

(Biiyiikakin & Ozyilmaz, 2012:102).

Icara sukukta bir tasinmaz iistiinde miilkiyet ve yararlanma hakki birlikte uygulama
alan1 bulur. Literatiirde ise kiralama, leasing bazli satis ve geri kiralama seklinde yer
almaktadir. Icara sukuklar1 ihra¢ icin mutlaka VKS’ler aracihigina ihtiyag duymaktadir.
VKS nin tek amaci ise sukuk ihracim gergeklestirmek olarak belirlenmistir. icara sukukunda

siire¢ su sekilde islemektedir(Kasimoglu, Yetgin, & Kiigiik¢olak, 2018:22):
e KK, mevcut varlik iizerinde anlasilan fiyattan ve belirlenen vade sonunda geri alma
sart1 ile VKS’ye satar.

e VKS, satis fiyatin1 karsilayacak sekilde sukuk ihracini gergeklestirir. Satis bedeli ise
KK’ya 6denir.

e KK ile VKS arasinda belirli bir siireyi gozetecek sekilde sozlesme yapilir. KK ise bu

durumda kiraci konumda ge¢gmektedir.
e KK VKS’ye kira 6demek suretiyle 6deme yapar.

e Sukuk sahibi yatirimcilara ise belirli araliklarla kira bedeli tanimli olarak VKS

tarafindan 6deme yapilmaktadir.

e Vade sona erdiginde VKS varlig1 daha onceki anlasilan bedelden KK’ya geri satar.

Bu satig sonrasi ise anaparalar bankaya oradan da yatirimcilara gegmektedir.

¢ Bu son 6deme islemi de Sukukun itfas1 seklinde ifade edilmektedir.

Icara sukuku bu siiregler dahilinde VKS, KK ve Banka araciligi ile yatirrmcilara
aktadirilir. Bu sukuk tiirti 2017 il itibari ile son yedi yilda toplamda 44 milyar TL’ye

ulagmustir.
3.7. Sukukun Hukuki Boyutu

Sukuk iirtinii yasal mevzuat geregi SPK tebliglerine baghdir. SPK tebligi sukuku
ithrag, edinim ve katki payr acisindan bir¢cok yoniiyle agiklamistir. Teblig ile birlikte sukuk

tirlinliniin ¢ergevesi belirlenmis ve ihrag siireci net olarak agiklanmistir.
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3.7.1. Sermaye Piyasasi Sukuk Tebligi

7 Haziran 2013 yilinda yayimnlanan Kira Sertifikalar1 (Sukuk) tebligi, sukukun
ihracinda uyulmasi gereken esaslari, VKS’nin esas sozlesmesini ve devralabilecegi
varliklarin tiirleri ve belge ve kayit diizeni ile ilgili konular1 icermektedir. Sermaye Piyasasi
Tebligi ile sukuk ihracinda ortaya cikan belirsizlikler ve hatalar giderilmis olmaktadir.
Tebligde sukuk ihracindaki taraflar ayrintili olarak belirtilmistir. Bu tebligin konu ile ilgili
maddeleri sunlardir(SPK, 2013:1/6, 2/6, 3/6, 4/6, 5/6):

e KK, kira sertifikas1 ihracinda varlik ve haklar1 kiralama sirketine devreden sermaye
sirketini, gercek ve tiizel kisilerin bir araya gelerek malvarliklarini birlestirdigi adi

ortaklig1 ifade etmektedir.

e Kira so6zlesmesi, her tiirlii varlik ve finansmani saglamak amaciyla VKS tarafindan

ihrag edilen ve bu menkul degerden elde edilen paylar1 temsil etmektedir.
e Ortaklik s6zlesmesi, VKS nin bir veya birden fazla tiizel kisi ile yaptig1 sézlesmedir.

e VKS, Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun 61. Maddesi gereginde VKS’ler belirli esaslara
gore sekillendirilmistir. Kanunda yer alan 61. Maddede VKS, sukuk sdzlesmesinde
bagli olan esaslar disinda baska bir ticari ise konu edinemeyecektir. Bununla birlikte,
mevcut haklarmi t¢lincti kisilere devredemez. Sukuka sahip olan yatirimcilarin
menfaatlerine aykir1 bir sekilde sukuku kiralayamaz ya da devredemez. Sukukun itfasi
gerceklesene kadar ihragcinin iflasi, ihrag sahibinin sirketi kamuya devrolsa dahi ve
teminat disinda tasarruf edilemez, haczedilemez, iflas masasina dahil edilemez ve

tedbir karar1 alinamaz.

e KK’nin yiikiimliiliikleri yerine getirmemesi halinde, yonetimin kamu kurumlaria
devredilmesi, faaliyet izninin kaldirilmasi ve iflasi halinde de ilk Once tiim
degerlendirme sukuk sahibi yatirimcilarin menfaatleri nezdinde yapilir. Ik énce

sukuka konu olan varligin geliri ile sukuk yatirimer sahipleri yararlanir.

e Yetkili kurulus, sukukun yatirimcilara ulagmasinda aracilik gorevini iistlenen katilim

bankalarini ifade etmektedir.

e Tebligde kira sertifikasinin tiir ve esaslar1 5 asamada incelenmistir. Bunlar; sahiplik,

yonetim sdzlesmesi, alim-satim, ortaklik ve eser s6zlesmesi seklindedir.
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o Kira sertifikalar itfa edilinceye kadar VKS nin portfoylinde yer alan varlik ve haklar
VKS’nin yonetim veya denetim kamu kurum kurumlarina devredilmesi halinde dahi
teminat amaci disinda tasarruf edilemez, rehnedilemez, haczedilemez ve iflasa konu

edinemez.

e Kira sertifikas1 sahipleri yani yatirimcilar ihraca konu edinen varlik iizerindeki pay1
kadar gelir oranina sahiptirler. Sukuk ihraci isleminin gerektirmesi durumunda vade
sonunda varlik ve haklar VKS tarafindan KK veya ii¢lincii kisilere satilir ve satis

bedeli olarak sukuk bonosu sahibi olan yatirimcilara paylari oraninda 6deme yapilir.

e Sukuklar izahname veya halka arz yapilmaksizin satis yapilmasi durumunda vade

bitiminde itfa edilir.

e Sahiplige dayanan sukuk sézlesmelerinde KK’ya veya ti¢lincii kisilere kiralanmak ve
VKS adma yonetilmek iizere VKS tarafindan KK’dan alinacak valiklarin

finansmanini saglamak amaciyla ihra¢ edilen menkul degerlerdir.

e Sahiplige dayali sézlesmede, s6zlesmeye konu edinen varligin ihra¢ degeri gercege

uygun degerin %90’1n1 agamaz.

e fhraca konu edinen varlik kaynak kurulusun talebi ile iizerine serh konularak koruma

altina alinabilir.

¢ Yonetim sozlesmesine bagli olarak ihrag edilen sukuk, KK’ya ait varlik vade boyunca
kiralanmas1 da dahil olmak {izere VKS lehine yonetilmesi sonucunda tiim gelirlerin

VKS yonetimine aktarilmasini i¢eren sdzlesmedir.

e Yonetim sozlesmesi sukukta KK ike VKS arasinda, KK’ya ait varlifin miilkiyeti
devredilmeksizin VKS lehine yonetilmesini konu alan sézlesme diizenlenir. VKS elde

edecegi gelirin hesaplanmasini s6zlesme maddelerine belirtmekle yiikiimliidiir.

e Ortakliga dayali sukuk ihracinda VKS$’ nin ortak girisime ortak olma amaciyla ihrag
ettigi  sukuk sozlesmeleridir.  Ortakligin ~ yonetimi, girisimei  tarafindan
yonetilmektedir. VK$’nin nakit sermaye koydugu ve diger ortaklarin da sadece

sermaye koyarak kurduklar1 ortaklik sozlesmesidir.

e Eser sozlesmesine bagli ihrag¢ edilen sukuk, VKS’nin is sahibi sifatiyla taraf oldugu
bir eser s6zlesmesi kapsaminda eserin meydana getirilmesini saglamak amaciyla ihrag

edilen sukuktur. VKS kendi adina ve sukuk sahipleri tarafi adina sdzlesmede is sahibi
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sifatiyla taraf olur. Eser sozlesmesine konu olan varliklar hizmet, kat veya arsa

karsilig1 ingaat gibi ortaklik amacina uygun sézlesmeler nezdinde diizenlenebilir.

o Sukuklar halka arz ve halka arz olmadan ihrag edilebilir. Eger halka arz olmadan ihrag

edilirse bu durumda tahsisli satis ve nitelikli yatirimciya satis seklinde gelismektedir.

e VKS’ler, bankalar, portfoy araciligi yapan kuruluslar, ipotek finansman kurumlari,
yatirim ortakliklarindan olugmaktadir. Her bir sukuk sertifikasi ihracina konu olan
varlik VKS’nin defter kayitlarinda ayrintili olarak izlenir. VKS’nin finansal
tablolarinda yer alan varlik likidite esasina gore diizenlenmelidir. Ayrica gelir
tablosunda da ayrintili olarak sukuk yer almalidir. Kendileri ve smirsiz sorumlu
oldugu sirkette iflas karar1 verilmemis ve konkordato ilan etmemis olmasi

gerekmektedir.

62



4. BOLUM

SUKUKUN MUHASEBELESTIRILMESI: TURKIYE FINANS
UYGULAMASI

Bu bdliimde sukukun muhasebe bilimi agisindan kaydilestirimesi ve Tirkiye Finans
katilim bankasinin sukuk ihracinin hangi asamalarda gerceklestirildigi hakkinda uygulamaya
yer verilmistir. S6z konusu ihragta, s6zlesmenin yapisi, getiri oranlar1 ve paydaslarin ¢ikarlar
acikca dile getirilmis olup, gercek bir sukuk ihracinda yatirnmeinin izlemesi gereken yol ve
katlanilmas1 gereken olasi zarar ve maliyetler acikca dile getirilmistir. Thracin
muhasebelestirilmesi hem KK hem de VKS acisindan yapilarak muhasebenin muhakeme

olgusu da islenmistir.

Sukukun muhasebelestirilmesi, hem kaynak kurulus kaydi hem de varlik kiralama
sirketini agisindan incelenebilir. Sukukun ihrag siireci talep toplama ve fonlarin kaynak
kurulusuna devri ikinci boliimde bir sekil yardimi ile agiklanmisti. Bu béliimde ise, muhasebe

kayitlarina yer verilerek stire¢ incelenecektir.

Tiirkiye Finans’in 2018 yilinda 5.000.000.000 TL tavan degerli ve 180.000.000 TL
nominal degerli sukuk ihraci gerceklestirmesi bu boliimde muhasebelestirilecektir. Tiirkiye
Finans yaptig1 sukuk ihraci ile birlikte fonlama yapisini gesitlendirerek bilangodaki aktif-pasif
yapisindaki uyumsuzlugu gidermeye calismaktadir. Bu ihrag ile birlikte biiyiik tutarli katilim
fonlarmdan olusan kaynaklar1 karsilamasi diisiiniilmektedir. Thra¢ sayesinde, mevcut
kaynaklarin vadesinin uzatilmasi, bireysel kredi destegi, kurumsal finansman destegi ve

olagan faaliyetlerin siirdiiriilemesinde kullanilacaktir (Tiirkiye Finans, 2018:14).

4.1. Tiirkiye Finans’in Sukuk Thraci ile Ilgili Bilgiler
Tiirkiye Finans’in 14 Eylill 2018°de yatirimcilara sunulan ihrag¢ bilgi kitap¢iginda
ihrag edilecek sukuk ile ilgili gerekli bilgiler sunlardir (Tiirkiye Finans, 2018):
e fhrag edilecek olan sukuk y&netim s6zlesmesine bagl olacaktir.
e Tiirkiye Finans, mevcut varliklarin1 VKS’ye temin edecektir.

e Temin edilen varliklar VKS’nin vekili sifatiyla Tiirkiye Finans tarafindan

yonetilecektir.
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e Tiirkiye Finans varlik gelirlerini belirtilen tarihlerde VKS’ye aktaracaktir.

e Eger varliklardan elde edilen gelir beklenen kar1 gecerse, bu pay Tiirkiye Finans’in

olacaktir.

e Eger varliklardan beklenen oranda gelir elde edilemez ise, Tiirkiye Finans zarari

yansitacak bu durumda ise VKS yatirimcilara zarar dagitacaktir.

e Tiirkiye Finans, itfa tarihine istinaden varliklarin1 bedelini 6demek suretiyle geri

alacaktir.
e Varliklar geri alindiktan sonra anapara 6demesi yapilmis olacak ve yatirimcilar

anaparalarini alacaktir.

Ihra¢ edilen sukukla ilgili yatirimcilar acisindan Tiirkiye Finans tarafindan belirli

kisitlar getirilmistir. Bu kisitlar sunlardir (Tirkiye Finans, 2018):
¢ Sukuka dayanak olusturan varliklarla ilgili olarak VKS, herhangi bir tasarruf hakkina
sahip degildir.

e Tasarruf hakki bulunmayan VKS nezdinde yatirnmcilar ise, herhangi bir teminat

hakkina da sahip degildirler.

e VKS wvarliklar1 dogrudan varliklar1 paraya cevirerek yatirnmcilarin zararim

karsilayamaz.
e VKS’nin yapacagi ddemeler Tiirkiye Finans’in yapacag1 6demelere baglidir.

e VKS$’nin ihra¢ kapsaminda yapacagi 6demeler Tiirkiye Finans tarafindan kaynaklarsa
ya da Odemeler gergeklesmez ise VKS, Tiirkiye Finans’a kars1 hukuki siireg
bagslatabilir. Siire¢ sonunda karar VKS aleyhine olsa dahi VKS yatirimcilara karst

sorumlu degildir.

e Sukuk yatirimecilara VKS ve Tiirkiye Finans nezdinde herhangi bir ortaklik hakki

vermemektedir.

e Thrag edilecek sukukla ilgili olarak gerekli vade, tutar ve dénem bilgiler Tablo 4.1°de

sunulmustur.
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Tablo 4.1. Sukuk fhraci ve Onemli Bilgiler

Gelir Donemi Baglangi¢ Tarihi 28.09.2018

Gelir Dagitimi ve Kira Sertikas1 Bedeli Odenme Tarihi | 25.01.2019

Vade 119 Giin

Yillik Getiri Oram %20-22,5

Nominal Deger 180.000.000 TL
Talep Toplama Tarihleri 24-25-26 Eylil 2018

Tablo 4.1°e gore, 5.000.000.000 TL tavanli 180.000.000 TL nominal degerli, 119 giin
vadeli, %20-22,5 getiri oranli sukuk ihraci1 24-25-26 Eyliil 2018 tarihinde talep toplanarak

ithrag edilecektir. Yonetim s6zlesmesine dayali olarak ¢ikarilan sukukun isleyis siireci Sekil

3.2°de gosterilmistir.

Yatirimcilar

TF Varhk
Kiralama
Sirketi

Turiye Finans(Portfoy
ve Yatirim Yonetimi)

Kaynak: (Tirkiye Finans, 2018:15).
Sekil 4.1. Sukuk Thrag Siireci

Turkiye
Finans(Vekil)

Yukaridaki sekilde dort taraf olarak yatirimeilar, Portfoy ve Yatirim Yonetimi, TF

Varlik Kiralama Sirketi ve Tiirkiye Finans yer almaktadir. Portfoy ve Yatirim YoOnetimi

Tiirkiye Finans’in kendisidir. Sukuk ihracindan sonra elde edilen fonlar1 yonetecek kurum,

Portfoy ve Yatinm Yonetimi olacaktir. Tiirkiye Finans vekaleten VKS’yi yoneterek

yatirimcilardan fon akisini saglamaktadir. Esas sdzlesme Portfoy ve Yatirim Y onetimi ile TF

Varlik Kiralama Sirketi arasindadir. Bu durumda itfa zamani gelince anaparayi 6deyecek olan

da Portfoy ve Yatirim Yonetimi’dir. Yatirimcilar sadece bir kere pay alacaklardir. Bu nedenle

kar pay1 aldiktan sonra anapara 6demesi de yapilarak siire¢ sonlanacaktir.
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Ihrac1 gergeklestirilecek sukukun bir takim maliyetler ile ihraci s6z konusudur. Bu

maliyetler SPK, Merkezi Kayit Kurulusu, Borsa Istanbul A.S.(BIAS) ve Takasbank olarak

dagilim gostermektedir. Olusacak maliyetler tahmini olarak asagida verilmistir;

Tablo 4.2. Sukuk fhracinda Ortaya Cikacak Tahmini Maliyetler

Ucret ve Vergiler Baz Alinacak Deger Sabit/Oransal
SPK Ucreti Nominal Tutar Vadeye Degisen Oransal 22.500
MKK Thrag¢ Ucreti Nominal Tutar Tavani Asarsa Sabit 2.446,50
BiAS Kotasyon Ucreti Nominal Tutar Tavani Asarsa Sabit 8.242,50
Takasbank ISIN Kodu Sabit 131,25
Diger Maliyetler
Aracilik
Toplam 33.320 TL

Kaynak: (Tirkiye Finans, 2018:32).

Ihragcinin Kurul iicreti, MKK ve Takasbank iicretleri toplamda 212.625 TL olup,

nominal tutarin % 0,0118’ine denk gelmektedir.
4.2. Muhasebe Uygulamasi

Tiirkiye Finans, TF Varlik Kiralama Sirketi araciligi ile 180.000.000 TL degerinde
119 giin vadeli ve %20-22,5 getiri oranina sahip olan yonetime dayali sukuku ihrag¢ etmistir.
Oncelikle yonetime dayali olan mevcut sukuk ihracinin bircok sukuk cesidini kapsamakta
oldugunu belirtmek gerekir. Bu nedenle, ihrag¢ edilen sukukun finansal arag kiralama seklinde
muhasebelestirilmesi dogru olacaktir. Yatirimeilarin getiri orani %20-22,5 aralifinda
sinirlandirilmis ve bankanin alacagi kar orami ifade edilmemistir. 119 giinliik vade 4 aya
tekabiil ettiginden dolayi, toplam kar getirisi % 7,5 olacaktir. Ayni1 kar oran1 da Tiirkiye Finans
tarafindan belirlendiginde adaletli bir dagilim olacaktir. Toplam finansal araglarmin kayith
degeri 150.000.000 TL degerinde oldugu g6z Oniinde bulundurulursa muhasebe kayitlar:
asagidaki gibi olacaktir.

Tiirkiye Finans’in tahmini kari: 180.000.000 TL x 0,075= 13.500.000 TL
Yatirnmcinin tahmini kari: 180.000.000 TL x 0,075= 13.500.000 TL
Finansal aracin kayith bedeli : 150.000.000 TL

olarak her taraf i¢in agik ve net bir sekilde getiri oranlar ifade edilmistir. Buradan yola

cikarak muhasebe kayitlar su sekilde gergeklestirilebilir:
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Kaynak Kurulusun Muhasebe Kaydi:

1-Tiirkiye Finans’in kayitli degeri 150.000.000 TL olan finansal arac1 180.000.000
TL’ye TF Varlik Kiralama Sirketine satmistir. Muhasebe kaydi:

023 YURTICI BANKALAR 180.000.000

238 SATIS AMACLI ELDE TUTULAN 150.000.000
DURAN VARLIKLAR

392 ALACAKLI GECICI HESAPLAR
39202 KAZANILMAMIS GELIRLER

30.000.000

2-Satilan finansal araglar finansal kiralama yolu ile geri satin alinmistir. Muhasebe

kaydi:

238 SATIS AMACLI ELDE TUTULAN 180.000.000
DURAN VARLIKLAR

355 ERTELENMIS FINANSAL KIRALAMA
GIDERLERI

353 KIRALAMA ISLEMLERINDEN

BORCLAR 13.500.000

193.500.000

3-Yatirimcilarin  payinin  6denmesi suretiyle TF Varlik Kiralama Sirketi’ne

13.500.000 TL’lik kira bedeli 6demesi kaydi. Muhasebe kaydi:

655 FINANSAL KIRALAMA GIDERLERI | 13.500.000
023 YURTICI BANKALAR 13.466.680
3800 ODENECEK VERGILER 33.320

4-ihrag edilen sukukun itfasinin muhasebe kaydi.

353 KIRALAMA  ISLEMLERINDEN | 180.000.000
BORCLAR

023 YURTICI BANKALAR 180.000.000
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Varlik Kiralama Sirketinin Muhasebe Kaydi:

1-TF VKS’nin 180.000.000 TL’lik finansal arac1 satin alma muhasebe kaydi:

253 TESIS, MAKINE VE CIHAZLAR 180.000.000
320 SATICILAR 180.000.000

2-TF VKS tarafindan sukuk ihract muhasebe kaydi:

102 BANKALAR
407 CIKARILMIS MENKUL | 180.000.000

KIYMETLER 180.000.000

407.01 SUKUK

3-Tiirkiye Finans’a yapilan fon 6deme muhasebe kaydi:

320 SATICILAR 180.000.000
102 BANKALAR 180.000.000

4-Sahip olunan finansal araclarin Tiirkiye Finans’a kiralanmasi islemi muhasebe

kaydi:

320 SATICILAR 193.500.000
253 TESIS, MAKINE VE CIHAZLAR 180.000.000
602 DIGER GELIRLER 13.500.000

5-Kaynak kurulustan gelecek olan kar payinin muhasebe tahakkuk kaydi:

181 GELIR TAHAKKUKLARI 13.500.000
320 SATICILAR 13.500.000

6-Tahakkuk eden kar paymin tahsil edilme muhasebe kaydi:

102 BANKALAR 13.500.000
181 GELIR TAHAKKUKLARI 13.500.000
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7-Sukuk yatirimcilarina kar paymin 6denmesinin muhasebe kaydi:

780 FINANSMAN GIDERLERI 13.500.000
102 BANKALAR 13.500.000
8-Sukuk itfasinin muhasebe kaydi:
407 CIKARILMIS MENKUL KIYMETLER | 180.000.000
407.01 SUKUK
102 BANKALAR 180.000.000
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5. TARTISMA VE SONUC

Toplumlar kendi i¢ dinamikleri ya da etkilesimde oldugu diger toplumlarin
kiiltiirlerini ve yasam tarzini; satin alma davranisi, giidilenme hareketi ve diisiinme
bicimlerine yansitmaktadirlar. Bu yoniiyle toplumlar gelecekte insa edilecek olan iktisadi
sistemin temelini olusturmaya en derinden baslayarak siireci yonetirler.Saglam iktisadi
yapinin temelinde toplumlarin zengin kiiltiirleri ve hayata dair edinimleri yer almaktadir. Bu
temel unsurlan giiclii tuttugu Slgiide toplumlar, gelecekte olusacak olan modern toplum
teorisinin temel yapitaslarini olusturur. Diinyada yasanan her bir donem bir sonraki dénemin
haritasini, bir sonraki ylizyilin pusulasini olusturmaktadir. Modern iktisadi yapimnin temelinde
bir birikim ve bir ihtisaslik s6z konusudur. Her bir alan, belirli bir seviyeye gelebilmek adina

uzun gelisimlere tabi olurlar. Bu da toplumlari olusturan en biiyiik hareket mekanizmasidir.

Modern iktisadin i¢inde bir alan olan finans, para ve benzeri araglar1 yonetimini ve
tasarrufunu ifade etmektedir. Finansin katmanli ve ¢ok yapisi gegmisten giiniimiize kiimiilatif
olarak gelmesi ve sonucunda birgok farkli teoriyi ve araci iginde barindirmayi saglamistir.
Finans, yatirnm ve tasarruf 6l¢eginde bilgili ya da bilgisiz olan her seviyeden insanin aktif
olabilecegi bir alandir. Kisiler ya da kurumlar yatirimlarim1 degerlendirirken finans
diinyasinin her alaninda birgok firsat segenegi ile bu degerlendirmeyi yapmaktadir.
Gilintimiizdeki finans sektorii, giiclinii ge¢gmisteki krizlerinden, finansal ara¢ devriminden ve
yatinm araclarinin ¢esitlenmesinden almaktadir. Finansal araclar, diinyada modern
toplumlara gegmeden 6nce dahi takas unsuru halinde kullanilmislardir. Bu yoniiyle bile finans

sektoriiniin gegmisinden aldig: giicli gostermektedir.

Finans sektoriiniin en 6nemli yatirim araglarindan biri olan bankalar, yatirimer ile
kaynak sahiplerini bulusturma noktasinda ¢ok ciddi bir gorev iistlenmislerdir. Bankalar,
finans piyasasinin gelismesinde ve karliligini artirma noktasinda 6nemli araci kuruluslar
haline gelerek giiniimiizde biylik pazarlar olusturmuslardir. Bankaciligin gelismesiyle
birlikte iilke ekonomileri bankacilifa bagimli hale gelmistir. Bankaciligin performans
anlaminda iyilesmesi ya da kotiilesmesi, faaliyet gosterdigi iilkenin piyasasinda da biiyiik bir
etkiye neden olacaktir. Bankaciligin en biiyiik etki noktasi ise, finansal piyasadaki bor¢lanma

araclarinin vade tutarlaridir. Bu tutar giinlimiizde faiz olarak adlandirilmaktadir.

Zaman, evrende degeri en yiiksek olan olgu, para ise gliniimiiz sartlarinda en degerli

meta olarak ifade edilirse, paray1 tutsak etmek ya da onu alikoymanin karsilig1 da faiz olarak
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adlandirilmaktadir. Zamanin degerini ve dnemini azaltan yani firsat maliyetini artiran olgu
faizi gerekli kilmistir. Faiz, paranin o anki degerinin el degistirmesi sonucu ortaya ¢ikan
maliyet ise paranin o anki degeri de yatinm kararina gore degiskenlik gosterebilir. Paray1
likiditesi en yiiksek olan meta olarak tanimladigimizda, bu metanin firsat maliyetinin de
yiikksek olacaglr hi¢ sliphesizdir. Nakit bor¢ para karsiligi olusan faiz kurami iilke
ekonomisinin yapitaslari ile ¢ok yonlii iliski i¢erisindedir. Faiz en kolay ve giiclii likit bulma
araci olarak kullanildigindan dolayi iilkelerin ve piyasalarin bagimlilig1 da o 6l¢iide yiiksek

olmaktadir. Bu da faize kars1 asir1 duyarli bir ekonomik sistemi yaratmistir.

Bankacilik tiirleri arasinda katilim bankaciligi, belirli islami prensipleri kendine ilke
edinerek faizin baglayiciligina kars1 direng gostererek faaliyetlerini siirdiirmektedir. Katilim
bankacilig1 faizin temelinde sadece bir borg iliskisi dogurdugunu ifade etmektedir. Katilim
bankacilifinda paranin zaman degerinin paranin artmasinda etkili olmayacagi ve firsat
maliyetinin karsiliginin yine faiz gibi bir aracin dogru olmadig: ifade edilmistir. Faizin
temelinde; paranin paray1 dogurmasi seklinde bir tanim kullanarak aslinda, dayanak varliksiz
bir bor¢lanma ve bunun sonucunda da borcun geri 6denmemesi durumunda ortaya ¢ikacak
olan krizin tanimi1 yapilmistir. Bu nedenle faizin, paranin paray1 ortaya ¢ikarmasi seklinde bir
tanim getirilerek elestirilmesi ¢ok dogru ve yerindedir. Oyle ki, gecmiste de birgok bor¢lanma
yoluna gidilmis ancak kisiler arada bir dayanak varlik olmasi sebebiyle sonradan ortaya
cikacak olan krizlere kars1 ihtiyatli davranabilmislerdir. Islami prensipler kisiler ve kurumlar
arasinda borg para alis verisinde, ortada bir dayanak varlik olmasini sart kosmustur. Bu durum
nakde ihtiyaci olan tarafin bunu belirli bir somut varliga dayandirmasi ilkesini anlatmaktadir.
Haliyle belirli bir varligin bor¢lanma araci olarak dayanak haline getirilmesi, yatirimci

acisindan biiyiik bir giivencedir.

Sukuk, islami prensiplerin baz alinarak belirli bir sekil sartiyla vade ve kar pay1 orani
gozetilerek piyasaya ihrag edilir. Sukukun ihrag edildigi piyasalar sadece islam iilkeleri degil
avrupa iilkeleri de ihraca ev sahipligi yamaktadir. Londra borsas1 sukuk ihracinda Malezya
ile cok dnemli bir yere sahiptir. Bu gibi kistaslar géz oniine alindiginda sukuk {iriinliniin
sadece islami prensipleri ile tercih edildigi degil ayn1 zamanda ytiksek riskten kagan yatirimet1
icin de Onemli bir avantaj yarattig1 goriilebilir. Bu avantajin temelinde sukuka dayanak
olusturan finansal araglar gelmektedir. Sahip olunan finansal aracin ayni1 zamanda garantor
olarak dayanak varligi olusturmasi hi¢ siliphesiz yatirimer agisindan biiyiikk 6nem arz

etmektedir. Yatirnmcilarin korunmasi zaten dayanak varlik ile sagladigindan dolay: asil ihrag
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noktasina tesvikler getirilmelidir. Bu tesvikler devlet bankalarinin belirli zamanlarda sukuk
ihraci seklinde olabilir. Katilim bankaciliginin piyasadaki toplam pay icerisindeki pay1 sadece
% 5’tir. Bu konunun {izerinde durularak énemli hale getirilmesi ve pay oraninin artirilmasi
Onem arz etmektedir. Payin oraninin artirilmasi i¢in farkli tesvik planlari yapilabilir. Katilim
bankaciliginin payinin % 5’lik payinin artirilmasi amaciyla daha yiiksek bir sukuk getiri orani
belirlenebilir. Bunun temelinde ise, sukukun daynak noktasinin bir finansal arag tarafindan
saglanmas1 yatmaktadir. Sukukun dayanagi olarak finansal aracin temsil edilmesi onu
digerlerinden ayr1 yapmaktadir. Bu nedenle, sukukun getiri oranlari da diger
araglardan(tahvil, bono vs.) farkli olmalidir. Sukuk yatirimlarini artirmak i¢in diinya sukuk
piyasast baz alinmali ve oradaki getiri ve oranlar gecerli olmalidir. Tebligde ayrica katilim
bankaciliginin islami prensiplere gore yonetilmesi ile ilgili herhangi bir bilgi yoktur. Teblige
islami bankacilikla ilgili olarak gelistirmeler eklenmelidir. Bunun en 6nemlisi, Diyanet
Bagkanlig1 tarafindan gorevlendirilen dini blginlerin periyodik araliklarla bankay1 kontrol
etmesidir. Bagimsiz denetim mekanizmasi olarak bunu ¢alistirabilir ve yatirimcinin 6n yargisi
giderilmis olur. Diyanet tarafindan gorevlendirilen kisinin, belli araliklarla bankanin
gercekten bir ticarete aracilik yapip yapmadigi ve ihrag edilen sukukun islami prensipleri

tasiy1p tasimadigi kontrol edilmelidir.

Calismanin son boliimiinde sukuk ihract konu edinmis ve muhasebe uygulamasina
yer verilmistir. S6z konusu ihrag, Tiirkiye Finans tarafindan 2018 yilinda gerceklesmis olup
180.000.000 TL nominal degerli, 119 giin vadeli ve yillik %20-22,5 getiri oranina sahiptir.
Bankacin ihra¢ siireci ihra¢ kitap¢igi yardimi ile analiz edilmis ve tiim kistaslar bir bir
agiklanmustir. Ihrag siirecinde tiim masraflar acikca dile getirilmistir. Kitapcik ihrag siireci ve
yatirimeinin bilgilendirilmesini kapsamaktadir. Sukuk ihracinin muhasebelestirilmesi, resmi
gazetede yayimlanan katilim bankalarinin uymasi gereken hesap plani tebligine gore
yapilmustir. Sukuk ihraci ve muhasebelestirilmesi ile ilgili elde edilen sonuglar sunlardir:
Thrag kitapgiginda tiim bilgiler yer almaktadir. Ancak ihra¢ edilecek sukuka dayanak
olusturulacak varlikla ilgili bilgi yetersizdir. Dayanak varlik baslangi¢c portfdy varlig: olarak
ifade edilmis ancak ne bilanco kalemi ne de finansal bir varlik olarak agiklanmustir. Thraca
konu olan sukuk sekli yonetime dayali olarak ¢ikarilmis ancak yonetilen portfoy ile ilgili
herhangi bir bilgi verilmemistir. Sukuk ihraci, tebligin aksine yatirimcilarin haklarinin risk
altinda oldugu bir ihra¢ seklini almistir. Bunun nedeni ise kitapgikta yer alan bilgiye gore eger
yatirime1 payini alamaz ise herhangi bir hak iddia etmeyecektir. Sukuk ihracinda ii¢ tane taraf

olmas1 gerekirken dordiincii taraf olarak portfoy yonetim birimi kurularak seffaflik olumsuz
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bir sekilde etkilenmistir. Dordiincii taraf olarak belirtilen portfoy yonetim sirketinin nasil bir
yapida oldugu ve hangi sartlarda portfoyii yonetecegine yer verirlmemistr. Muhasebe
uygulamasinda ise mudaraba finansmani1 muhasebesi yapilmis ancak kar pay: itfa zamaninda
bir defa 6deneceginden dolay kira seklinde kar pay1 kaydi yapilamamistir. Kar paymin tek
seferde 6denmesi uygulamasi teorik agidan sukuk prenspleri ile uyusmamaktadir. Ciinkii
sukuk temelinde kira seklinde bedelin 6denmesini 6ngérmektedir. Muhasebe uygulamasinda
VKS’den tekrar geri alinan portfoy varliklarinin bedeli ve arasindaki farka yer verilmemeistir.
Oysa KK’dan VKS’ye aktarilan portfoy varliklar1 bedeli belli ve geri kiralama bedeli de
acikea belirtilmelidir. Varliklarin kayith bedelinin agikca belirtilmemesi ve 6zelliklerinin

olmamast sukuk teorisi a¢isindan olduk¢a olumsuzdur.

SPK’nin yapilamis oldugu sukuk tebligi bir¢ok yoniiyle sukuk piyasasina iyi yonlii
destek niteligindedir. Her ne kadar bazi eksikleri olsa da bu teblig katilim bankaciliginin
kiiresel pazardaki Tiirkiye sukukunun ihra¢ bandini artiracaktir. Teblig ile beraber sukuka
olan bakis agis1 hem yatirime1 hem de ihraci yapan kurum tarafindan olumlu olarak algilanma
durumu igerisindedir. Ciinkii, teblig ile beraber yatirimciy1 ve ihra¢ sahibini koruma altina
alan birgok madde yer almaktadir. Sukuku ¢ikaran tiizel kurulusun iflas etmesi ya da bu
duruma gelmesi asamasinda dahi yatirimci yatirdigi nakit tutar ya da emek karsiliginda

korunmaktadir.

Teblig, asil konu edilen varligin, yatirimemnin ve ihrag sahibinin diginda finanasal
yatirim yapilabilirlik agisindan pek makul konumda degildir. Soyle ki, konvansiyonel
bankacilik iirlinlerinin ikincil piyasalarda islem gérmesi ile ilgili bir¢ok yasal diizenleme ve
tesvik var iken sukuk {irliniiniin ikincil yani spot piyasada alim satimina iligkin herhangi bir
degerlendirme bulunmamaktadir. Bu da, yatirnmemin sukuka bakis agisini olumsuz yonde
etkileyebilmektedir. Sukuka sahip olan yatirimcinin nakit ihtiyaci oldugunda ikincil piyasada
hangi sartlarda ve hangi kistaslara bagli olarak alim satimi1 yapacagina iligkin tebligde yeterli
bilgi goriilmemektedir. Tebligde, ikincil piyasada islem goren diger yatirim tirtinleri ile sukuk
uriini arasindaki takas, vadeli alis gibi degerlere yer verilmemesi biiyiik bir eksiklik olarak

goze carpmaktadir.

Katilm bankaciligi tipki konvansiyonel bankacilik gibi piyasadaki yatirimciya
kiymetli evrakimi ihra¢ yoluyla satabilmektedir. Katilim bankasi bu yolla piyasadaki
yatirimcilara konvansiyonel bankaciligin alternatifini sunmus olmaktadir. Katilim bankasi

ithra¢ yoluyla, sahip oldugu finansal araglarini(bina, arsa, arazi vb.) yatirnmecinin talebine
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sunmaktadir. Tipki konvansiyonel bankacilikta tahvil ihraci siireci gibi bir siirecle, islami
bonolarini yatirimcilarin onayma sunmaktadir. ihrag edilen bu iirline katilim bankaciliginda
sukuk ad1 verilir. Sukuk, islami prensipleri barindiran tahvillerdir. Sukuk, tahvil gibi belirli
bir vadede ve belirli bir getiri orani ile ihra¢ edilir. Thra¢ edilen sukuk, ¢ok farkli ticari
sekillerde sunulabilir. Farkli islami kaygilar ya da iktisadi kaygilar nedeniyle konvansiyonel
bankacilik tirlinlerinden kagan yatirimcilarin tercihi noktasinda, katilim bankaciliginin varlig

¢ok onemli bir alternatif merkezidir.

Sonug olarak Sukuk, Islami Bankacilikta kullanilan ve gelecekte bu sistemin daha iyi

gelismesinde yer alma potansiyeli yliksek olan bir enstiirimandir.
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