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OZET

Paray1 takas araci olarak goren, bir meta gibi almip satilmasim yasaklayan Islam dinine mensup
toplumlarin finansal sistemde faiz yasagina uyarak yer alma ihtiyaclari, bu kesimin sahip oldugu
sermaye birikiminin reel ekonomiye kazandirilmasi, finansal sistem i¢inde bir fon sunucusu ya da
fon kullanicist olarak yer alma ihtiyaci, konvansiyonel bankacilik sistemine alternatif bir finans
sisteminin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Islami finansman enstriimanlarinin, finans sektoriinde
yer alan diger plasman-yatirim araglari arasindaki payinin yillar itibariyle orani incelendiginde,
heniiz istenilen seviyelere ulagmadig: lilkemiz finans sektoriinde hacimsel olarak %6 dolaylarinda
pay aldig1 goriilmektedir. Sadece iilkemizde degil kiiresel piyasalarda da s6z konusu durum benzerlik
gostermektedir. Son yillarda iilkelerarasi sermaye hareketlerinin; gerek teknolojik gelismeler ve
gerekse de yeni finansal iirlinlerin yatirimeiya sunulmasi ile birlikte, geciskenliginin daha da
hizlandig1, 6zellikle sermayeye ihtiya¢ duyan ekonomilerde, sukuk vb. yeni yatirim araclarinin
artmasiyla birlikte daha uzun vadede daha ucuz fonun ekonomiye kazandirildigr goriilmektedir. Bu
calismada iilkemizde, tasarruflarin artirilmasi ve kaynaklarin iilke ekonomisi adina etkin sekilde
kullanilmasinda, sukuk ihraglarinin sermaye piyasalarimizda aktif rol {istlenmesinden hareketle,
sukuk ihracinin yatirimcilar agisindan dogru degerlendirilmesine olanak saglayacak hukuksal ve
vergisel analizlerinin yapilmasi amaglanmistir. Caligmanin sonucunda elde edilen bulgular 1s18inda
onerilerde bulunulmustur.
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ABSTRACT

The Islamic religious societies, which consider money as a means of exchange and prohibit it from
being bought and sold as a commaodity, has the need to take part in the financial system by complying
with the prohibition of interest, gaining the capital accumulation of this segment to the real economy
as a fund server or fund user, has led to the emergence of an alternative financial system to the
conventional banking system. When the ratio of Islamic financing instruments among other
placement-investment instruments in the financial sector is analyzed by years, it is seen that our
country has reached 6% in volume in the financial sector where it has not yet reached the desired
levels. This situation is similar not only in our country but also in global markets. In recent years,
international capital movements; With technological developments and the introduction of new
financial products to investors, Sukuk, etc. With the increase in new investment instruments, it is
seen that cheaper funds were added to the economy in the longer term. In this study, taking into
account the active role of Sukuk exports in our capital markets, it is aimed to make legal and tax
analyzes that will enable accurate evaluation of Sukuk exports for investors in order to increase
savings and use resources efficiently in our country. In the light of the findings of the study,
recommendations were made.
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1. GIRIS
Finansal sistemin iki temel unsuru olan fon arz edenlerin ve fon talep edenlerin, degiskenlik

gosteren ihtiyaglar1 ve beklentileri, Diinya ekonomisin biiylimesi ve finansal piyasalarin

globallesmesi ile birlikte, finansal araclardaki farklilasmay1 da zorunlu hale getirmistir.

Paray1 miibadele arac1 olarak géren, bir meta gibi alinip satilmasini yasaklayan islam dinine
mensup toplumlarin finansal sistemde faiz yasagina uyarak yer alma ihtiyaglari, bu kesimin
sahip oldugu sermaye birikiminin reel ekonomiye kazandirilmasi, finansal sistem iginde bir
fon sunucusu ya da fon kullanicis1 olarak yer alma ihtiyaci, konvansiyonel bankacilik

sistemine alternatif bir finans sisteminin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.

Biiyiiyen Islami finans piyasas1 ve kuruluslar1 geleneksel bankacilik sisteminden farkli
enstriimanlarla piyasada faaliyet gostermektedirler. Dini nedenlerle geleneksel finans
sisteminden ayrilan faizsiz finans sisteminin kiiresel finansal sistemden daha cok pay
alabilmesini saglamak icin alternatif yol ve yontemler gelistirilmeye calisildigt
goriilmektedir. Islam dininin, iktisadi faaliyetlerdeki riske katlanma ve sermaye kullanimi
icin farkl1 yollar énermesi faizsiz bankaciligi ve buna bagh olarak Islami finans sisteminin

gelismesini sinirlandirmastir.

1980’11 yillarda ilk kez gelir ortakligi senetleri, 1990’11 yillarda da varliga dayali menkul
kiymet uygulamasi ile menkul kiymetlestirme ile tanisan Tirkiye, 2000’11 yillardan itibaren
de Islami menkul kiymetlestirme uygulamalarina baslamistir. Sukuk ismi ile anilan ve en
basit haliyle faizsiz bono/tahvil olarak tanimlanan bu enstriiman devletin veya firmalarin
aktifinde bulunan varliklarma likidite kazandirmayr amaglamaktadir. Bir varlifa dayali
olarak ihra¢ edilmek zorunda olan sukukun faizsiz finans prensiplere uyup uymadig
konunun uzmanlari tarafindan halen tartisiliyor olmakla birlikte giiniimiizde sadece Islam

iilkelerinde degil tiim diinyada kabul gérmiis bir enstriiman halini almistir.

Calismanin Amaci

Ulkemizde, tasarruflarin artirilmasi ve kaynaklarin iilke ekonomisi adma etkin sekilde
kullanilmasinda, sukuk ihraglarinin sermaye piyasalarimizda aktif rol {istlenmesi
hedeflenmistir. Sukuk ihraglarinin sermaye piyasalarinda yayginlagtirmak i¢in yatirimeilara,
sukuklarla ilgili olarak gercege ve ihtiyaca uygun finansal bilgileri saglamak biiyiik 6nem
arz etmektedir. Calismamizda, iilkemizde sukuk ihracinin yatirimcilar agisindan dogru

degerlendirilmesine olanak saglayacak hukuksal ve vergisel analizler yapilmistir.



Calismanin Onemi

Giliniimiizde bankacilik sektoriinde daha az maliyetli ve uzun vadeli fon toplama faaliyetleri,
bankalarin 6z kaynaklarin1 daha etkin ve verimli bir sekilde kullanmasinda ve karliliklarini

arttirmasinda her gegen giin 6nemini arttirmaktadir.

Glinlimiiz rekabet¢i ve siirekli degiskenlik gosteren piyasa kosullarinda farkli ve daha az
maliyetli fon kaynaklari olugturabilmek konvansiyonel ve katilim bankalari i¢in zorunlu hale
gelmistir. Katilim bankalar1 uygulamalarinda faizsiz bankacilik ilkelerine gore hareket
ettiklerinden, diger konvansiyonel bankalarin fon toplama yontem c¢esitliligine sahip
olamayabilmektedirler. Ancak gerek katilim bankaciliginin kiiresel finans c¢evresinde ve
iilkemiz finans yapis1 i¢indeki paymin artmasi ve gerekse de Islami kesimin kontroliinde
bulunan hatir1 sayili birikmis kapital stoku, katilim bankalarmin Islami bankacilik
prensiplerine uygun yeni fon toplama yontemlerinin edilmesinde etkin rol oynamistir. Sukuk

ticari bir varligin menkul kiymetlestirilerek sertifikalar araciligiyla satimidir.

Calismanin Yontemi

Bu calismada konvansiyonel ve faizsiz bankacilik islemlerinin tiirleri, iilkemizdeki sukuk

ithracglarinin hacimsel ve vergisel boyutta degerlendirmesi akabinde oneriler bulunacaktir.

Calismanin Kapsam ve Sinirliliklar

Calismamizin amacima Islami finans araglari, Islami finans sisteminin uygulandig
iilkelerdeki gelismeler, diinyada ve iilkemizde faizsiz finans sistemin gelisimi ve gliniimiiz
ekonomik ihtiyaglar karsilayabilirliginin analiz edilmesi ile bu sistemin {ilkemizdeki hukuki

ve vergisel alt yapisinin analizi yapilacaktir.

Veri Toplama Teknigi

Arastirma slirecinde, caligma konusu olan sukuk ihraglari, sukuk ihraclarinin uluslararasi
finans piyasalarindaki gelisimi, lilkemizdeki sukuk ihraglar1 ve finansal analizi hakkinda
literatiir arastirmalar1 yapilacaktir. Ayrica konu ile ilgili cesitli yasa, kararname ve
yonetmelikler, sukuk ihraci yapan, aracilik eden bankalarin sukuk ihraglar1 analiz

edilecektir.

Verilerin Analizi

Literatiir arastirmalarindan, yasa, kararname, yonetmelikler, banka bilang¢olarindan elde

edilen veriler titizlikle incelenerek gerekli bilgilere ulasilacaktir. Bu bilgiler her gecen giin



daha fazla globallesen finans diinyasinin giiniimiiz gereksinimleri dogrultusunda hukuksal

ve vergisel analizi yapilacaktir.






2. TURK BANKACILIK SISTEMi

Bu boliimde Tiirk Bankacilik sistemin tarihsel gelisimi, tiirlerine gore banka cesitleri ve
uygulamalar1 ana hatlar1 incelenecek olup ¢alismanin ana konusu olan sukuk ihraglarmin

daha net anlasilmasinda faydali olacaktir.
2.1. Tiirkiye’de Finans Sisteminin Tarihsel Siireci

Tarihsel siireg, Osmanli Imparatorlugu zamaninda 19. Asirda baslamistir. Osmanli
imparatorlugunda bankacilik baslamadan evvel yani 19. Asirdan 6nce vatandaglarin ve
devletin  gereksinimleri  loncalar ve sarraflarca  desteklenmekteydi. Osmanli
Imparatorlugunun ilk bankasi 1847 yilinda, o donemde galata bankerleri tarafindan

kurulmus olan Istanbul Bankas1 olup o zamanki ismi Bank-I Dersaadet’tir.

Osmanli Imparatorlugu Kirim Savagma denk gelen 1854 yilinda ilk dis borg kullanimini
yapmak durumunda kalmistir. Dis bor¢lanmanin takibini yapacak bir bankaya ihtiyag
duyulmasi iizerine 1856’da ana merkezi Ingiltere’nin Londra sehrinde olan ve ana sermayesi

yine Ingilizlere ait olan Bank-1 Osmani (Ottoman Bank) kurulmustur.

Bankacilik alaninda ¢ok sayida gelisimin gerceklestirilmesi gene 1850’den sonra
yaganmustir. O donemde ilk ulusal tasarruf tesekkiilleri sayilan Emniyet Sandiklart ile ilk

ulusal kredi kurulusu sayilan Memleket Sandiklari o zamanda faaliyete gecmistir.

1881°de Duyun-1 Umumiye’nin agilmasiyla beraber Osmanli Imparatorlugunun
kazang¢larinin yabanci bir kurulusun gozetimine gectigi goriilmektedir. Bunu takiben de
yabanci kurulus ve kisilere icap eden teminatlarin verilmesi “i¢in devlet igerisindeki yabanci

sermayeli bankalarin sayis1 fazlalasmistir”.

Ikinci mesruiyetin 1908°de ilan edilmesinin pesinden “milli sermaye ile bankacilik
faaliyetleri” siiratlenmistir. Milli sermayeyle ekseriyetle “bir subeli ve yerel bankalar” kurul-
acilmaya baslanmigtir. Milli bankaciligin ilerlemesi ancak cumhuriyetin ilan edilmesinin
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pesinden olmustur. 1923’de toplanan “Izmir Iktisat Kongresi’nde” “ekonominin gelismesi
icin” milli sermayeli bankalarin kurulmasi gerektiginin 6nemine ve {ilkede yer alan “yabanci
sermayenin” tesirinin daraltilarak “milli sermaye” tesirinin arttirilmasinin 6nemini

vurgulamistir.

Endiistriyel kuruluslara kredi ve sermaye imkanlar1 saglamak maksadiyla 1924°de “Tiirkiye

Is Bankas1” ismiyle Cumhuriyet’in ilk bankasi acilmistir. 1926°da ise “Emlak ve Eytam



Bankas1” Insaat sektoriiniin desteklenmesi ve kaynak dagitiminin gelismesi maksadiyla

faaliyete baglamigtir.

1930-1940 yillar1 arasindaki zaman zarfi igerisinde devletgilik ilkesinin bir geregi ekonomik
sistemin gelismesi ve desteklenmesini devlet kanaliyla saglamak amaciyla; 1933’de
Belediyeler Bankas1 ve Siimerbank, 1935°de “Etibank”, 1937°de “Deniz Bank”, 1938’de
“Halk Bank ve Halk Sandiklar1” kamu otoritesi tarafindan agilmistir. Banka sayilarindaki
fazlalagsmayla beraber yasal yapilarindaki diizenleme gereksinimlerinin ortaya ¢ikmasiyla
birlikte bu ihtiyaci karsilamak amaciyla “1936 yilinda?2999 sayili Bankalar kanunu”
diizenlenmistir. Ekonominin dinamik faktorii olan bankalarin sistematik gelisimini saglamak

amaciyla ise “Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB)” 1958 yilinda kurulmustur.

“Planli Dénem” ismi ile de anilan “1960-1980 yillari arasinda”5’i kalkinma bankasi ve 2’si
ticari banka olmak iizere toplam 7 banka kurulmustur. 24 Ocak 1980°’de alinan kararlarla
Tiirk Bankacilig1 piyasa ekonomisi ile tanisarak disa agik ve rekabet edilebilecek bir konuma

gelerek degisim siireci baglamistir”.

1994 yilina gelindiginde iilkemiz ekonomik yapisinda etkileri ¢ok biiylik olan bir kriz
yasanmistir. Kriz siireci iginde tlilkedeki tiim sektorler gibi bankacilik sektorii de derin
yaralar almistir. Bu asamada iilkemizdeki bir¢ok banka faaliyet izinlerini kaybetmis bununla
birlikte uluslararas1 arenada Tirkiye’nin kredi notlarindaki disiislerle birlikte ulusal
bankalar uluslararasi finans kuruluslarindan da bor¢ alamaya baslamis durum daha da agir

bir tabloya doniigmiistii.

21. asra gelindigi zaman Tirkiye artik “Avrupa Birligi (AB)” uyum siireci ¢alismalarina
baglamig, bununla birlikte biitiin alanlarda oldugu gibi bankacilik sektoriinde de yeni
diizenlemeler yapilmasi geregi hasil olmustur. Buradan hareketle “Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu (BDDK)” kurulmustur. 2005’ yilinda onaylanan“5411 sayili Bankacilik
kanunu” ile beraber “Ozel Finans Kurumlari’nin” isimlerinin degistirilmesi ve “Katilim

Bankas1” ismiyle faaliyette bulunmalari karar1 almmistir (Ozsoy, 2012: 30-32).
2.2. Tiirk Bankacilik Sisteminde Faaliyet Gosteren Banka Tiirleri

Sermaye hareketlerinin geciskenliginin artmasiyla birlikte ekonominin globallesme agamast

da baglamstir.

Tirk Bankacilik sistemi 21. asirda “Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu
(BDDK)’nun” kurulmasiyla kazanmis oldugu biiylime ivmesini, uygulama alanlarim

genisleterek devam ettirmistir.



MERKEZ
BANKASI

KATILIM MEVDUAT
BANKALARI BANKALARI

KALKINMA YATIRIM
BANKALARI BANKALARI

Sekil 2.1. Tiirkiye’de Faaliyette Bulunan Banka Cesitleri

Ulkemizde 2019 y1l1 verilerine gore “katilim bankalar1” haricinde 47 tane “banka” faaliyette
bulunmaktadir (TBB, Gruplar Bazinda Banka ve Sube Sayilari, 2019). Asagidaki kisimda
“Turkiye Bankalar Birligi’'nden “alinmig olan veride, kurumlarin “toplam aktif
biyiikliikleri”, “toplam 6z kaynaklar bityiikliigi”vb. gibi veriler yer almaktadir. Tablo da yer
alan Ik 10 bankanin toplam biiyiikliik icerisindeki “paymin her degerde % 80 nin” {istiinde
bulundugu dikkat cekmektedir. Buradan hareketle sektoriin bilhassa “kamusal olmak iizere”,

“0zel ve yabanci sermaye yapida” sekillendigi sdylenebilir.



) Calisan
Toplam Toplam Oz | Net Donem | Sube Sayisi | Sayisi
Banka Kurulus Yili | Aktifler Kaynaklar | Kar/Zaran (Adet) (Adet)
1 ~Turkiye = Cumhuriyeti  Ziraat | 153 497.574 52749 |3.953 1.781 24,572
Bankas1 A.S”.
2 “Tiirkiye Is Bankas1 A.S”. 1924 398.340 45.075 3.335 1.364 24.729
3 “Tirkiye Garanti Bankas1 A.S”. 1946 349.144 44.246 3.904 930 18.522
4 “Turkiye Halk Bankas1 A.S”. 1938 348.296 28.258 1.903 978 18.898
5 “Akbank T.A.S”. 1948 340.936 41.888 3.312 800 13.666
6 “Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S”. 1944 338.353 37.801 2471 866 18.327
; pardye Vakiflar - Bankast | 1954 306.045 26087 | 2.125 956 16.491
8 “QNB Finansbank A.S”. 1987 149.266 13.235 1.133 542 12.011
9 “Denizbank A.S”. 1997 136.056 14.286 1.304 713 12.023
10 “Tirk Eximbank” 1987 102.549 7.118 321 12 689
11 “Tirk Ekonomi Bankas1 A.S”. 1927 100.698 9.606 723 504 9.605
12 “ING Bank A.S”. 1984 59.487 7.097 584 254 4.530
13 A’ljlsl}'}'(lye Sinai Kalkinma Bankast 1950 35.009 3726 325 3 371
14 “Odea Bank A.S”. 2011 32.820 3.952 164 46 1.066
15 “Sekerbank T.A.S”. 1953 32.581 2.356 71 273 3.565
16 “Iller Bankas1 A.S”. 1933 28.877 16.680 559 19 2.410
17 “HSBC Bank A.S. 1990 28.871 2.763 168 82 2.312
18 “Alternatifbank A.S. 1991 23.973 1.361 123 53 955
19 “Fibabanka A.S”. 1984 21.691 1.210 79 83 1.674
20 “Burgan Bank A.S”. 1991 19.766 1.832 102 43 1.004
21 “Anadolubank A.S”. 1996 15.767 2.199 182 112 1.734
22 “ICBC Turkey Bank A.S”. 1986 13.977 1.133 57 44 811
23 “IntesaSanpaoloS.p.A”. 2013 13.283 1.133 95 1 28
24 1;:;112&.5?1(35 ve  Saklama | ) gqe 12.679 1.449 184 1 275
25 “MUFG Bank Turkey A.S”. 2012 12.643 765 71 1 74
26 “Aktif Yatirim Bankas1 A.S”. 1998 12.231 1.434 200 9 662
27 “Tiurkiye Kalkinma Bankas1 A.S”. | 1975 10.797 1.284 27 1 546
28 “Citibank A.S”. 1981 9.613 1.319 141 3 405
29 “Arap Tiirk Bankasi A.S. 1977 5.163 794 29 7 261
30 “Turkland Bank A.S”. 1991 4538 562 -134 24 480
31 “Deutsche Bank A.S”. 1988 4.248 519 53 1 109
32 “Birlesik Fon Bankas1 A.S”. 1958 2.940 657 14 1 221
33 Nurol Yatirim Bankas1 A.S. 1998 2.384 235 34 1 54
34 Rabobank A.S. 2013 1.815 796 18 1 35
35 Bank Mellat 1984 1.694 349 58 3 51
36 “JPMorgan Chase Bank N.A”. 1984 1.689 465 17 1 59
37 “Turkish Bank A.S”. 1981 1.586 206 2 12 225
38 “Pasha Yatirim Bankas1 A.S”. 1987 1.400 526 17 1 48
39 “Bank of ChinaTurkey A.S”. 2017 1.201 1.170 33 1 31
20 Biirﬁl;zolz\l_téf_‘ Kredi ve Kalkinma 1998 1.062 347 4 1 73
41 “SociétéGénérale (SA)” 1989 645 62 -4 1 43
42 “Merrill Lynch Yatirim Bank A.S. | 1992 391 330 53 1 47
43 “GSD Yatirim Bankasi A.S”. 1998 329 173 34 2 30
44 “Habib Bank Limited 1982 179 70 5 1 19
45 Diler Yatirim Bankast A.S”. 1998 159 132 4 1 18
“Standard  Chartered  Yatinnm
46 Bankasi Tiirk A.S”. 1990 86 " 9 1 28
47 “Adabank A.S”. 1984 52 50 1 1 28
Toplam 3.482.883 379.565 27.864 10.536 193.815

Tablo 2.1. 30.06.2018 itibariyle “Aktif Biiyiikliiklerine Gore Banka Siralamasi (Milyon
TL)”



2.2.1. Merkez Bankasi

“Para ve kur politikasinin yonetiminden mesul ”“Merkez Bankasi’nin” ana gayesi “fiyat
istikrarin1” saglamaktir. “Merkez Bankasi” finansal diizenin istikrar yapisini saglayici
tedbirler almakla gorevlendirilmistir. Diger taraftan ekonomide gecerliligi olan banknotlarin

basilmasindan ve dolagiminin saglanmasindan ve de rezervlerin yonetiminde de sorumludur.

Merkez Bankasi 11.6.1930°da, A, B, C ve D olmak iizere dort ¢esit hisseden meydana gelen
bir A.S. (Anonim Sirket) olarak faaliyete baslamistir. Bu hisselerden;

A sinifi hisseler; hazineye ait olup Merkez Bankasi1 Kanunu geregi % 51°den az olamaz,

B sinif1 hisseler; Tiirkiye’de faaliyet gosteren milli sermayeli bankalara,

C smifi hisseler; milli bankalar disindaki diger bankalara ve imtiyazli sirketlere,

D tipi fonlar ise; Tiirk ticaret kuruluslar ile Tiirkiye vatandas1 gercek ve tiizel kisilere aittir.
2.2.1.1. Enflasyon ve fiyat istikrar:

Bir ekonomik sistem igerisinde yer alan hizmetlerin ve mallarin fiyatlarinda meydana gelen
devamli ve umumi yiikselis olarak belirtilen “enflasyon”, “Merkez Bankasi’nca” denetim

altina alip yonetilmek istenen bir ekonomik bir agamadir.

Enflasyon bir ekonomik sistem icerisinde yer alan birimlerin karar alma siireclerine direkt
veya dolayli bicimde etki etmektedir. Bu sebeple ekonominin saglam bir bicimde
yonetilebilmesi icin fiyat ariglarinin makul bir diizeyde bulunmasi biiyik Oonem arz
etmektedir. Enflasyonun ifade edilen bu makul bir diizeyde tutundurulmasi fiyatlar genel

diizeyinde kaliciligin saglandiginin belirtisidir.

2001’de “Merkez Bankasi Kanunu’nda” gerceklestirilen diizenlemelerle Para Politikasi
Kurulu olusturulmas: kararlagtirllmistir. “Para ve kur politikalarinin” saptandigi yer olan
kurul; “Baskanmin baskanhigryla, Baskan Yardimcilar:, Banka Meclisi iiyeleri icerisinden
secilen bir tiye ve Baskanin talebiyle ortak karar ile alinan bagimsiz bir iiyeden” meydana

gelmektedir.
2.2.1.2. Finansal istikrar

“Finansal sistemde meydana gelebilecek problemler, ekonomik sistemin tiimiine etki
edebilecek diizeyde etki yaratabilmektedir”. “Bu sebeple fiyatlar genel diizeyinde kaliciligin
elde edilmesi, bu konuda gerekli tedbirlerin hayata gegirilmesini gerektirmektedir. Nitekim

“Merkez Bankas1 Kanunu 4. Madde ”bizzat bunu konu edinmistir”.
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Banka, “1 hafta vadeli repo ihale faiz oranini”, gecelik bor¢lanma faizleri arasinda
diizenledigi faiz koridorunu ve munzam karsiliklar1 beraber kullanarak finansal piyasalarda

istikrar1 saglamaya ¢alismaktadir.
2.2.1.3. Odeme sistemleri

Odeme sistemlerinin etkili, giivenilir bir bigimde calismas1 “Merkez Bankasi’nin “6teki
vazifelerinin tamamlayicisi niteligindedir. Buna istinaden “6deme sistemlerinde “meydana
gelebilecek sorunlar ekonomik yapi igerisinde faaliyette bulunan kisiler ve “kuruluslar i¢in
istikrarin” saglanamadigi algisini yaratabilecek bununla birlikte “enflasyon ve fiyat istikrar1”

ile finansal istikrar hususunda var olan giivenin kaybina sebebiyet verecektir.

“Merkez Bankas1” kendisine yasayla sunulan “velayetle ddeme sistemlerinin” etkin ve dogru
bir bicimde c¢alisabilmesi i¢in lazim olan kanuni ve teknik diizenlemeler
gergeklestirmektedir. Finansal araglardan para, menkul kiymet vb. emin, giivenli ve kolay
bir bicimde aktarimi hususunda lazim olan teknolojik gelismeleri yapmaktadir. Bunlarla

birlikte “cek takas sistemi ile de ¢ek ile 6demelerin yapilmasini da” pratiklestirmektedir.
2.2.1.4. Doviz kuru politikasi

Ulkemizde gerceklestirilecek “ddviz kuru politikasmi “iktidarla saptamak Merkez
Bankasi’nin ana vazifelerindendir. Saptanan doviz kuru rejimi ekseninde doviz kuru
politikasinin ~ diizenlenmesi ve de wuygulanmasi vazifesiyse bizatithi “Merkez

Bankasi’ndadir”.

2001°de gerceklestirilen doviz rejim degisikligi ile “Dalgali Doviz Kuru” rejimine
gecilmigtir. Buna istinaden doviz kuru piyasada yer alan saticilar ve alicilarca saptanmakta
ve “Merkez Bankasi’nin ” herhangi bir hedefi bulunmamaktadir. Yalniz, finansal istikrar ve
fiyat vazifeleri sebebiyle doviz kurunda meydana gelebilecek asir1 degerlenmesi veya da
deger kaybetmesi durumunda tiimiiyle kayitsiz durmamaktadir. Buna en iyi 6rnek olarak
2018 yili Agustos aymnda yasanan doviz kurlarindaki asirt artis goriilebilmektedir. Bu
donemde 1 ABD Dolar1 4 TL’lik kur seviyesinden 7,20 TL seviyesine ¢ok kisa bir siirede

gelmistir.
2.2.1.5. Para (banknot) basimi

Ulkemizde para basma yetkisi “Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi (TBMM)’ne aittir. “Tiirkiye
Biiyiik Millet Meclisi (TBMM)”ise banknot basma ve ihra¢ ayricaligimi siiresiz olarak

“Merkez Bankasi’na” vermistir. “Merkez Bankas1”, kendisine ait banknot matbaasi olan
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nadir merkez bankalarindan biridir. Banknot basimi, dagitimi Tiirkiye ¢apinda yer alan21
subesi vasitasiyla gerceklestirmektedir. Subesinin olmadigi yerlerdeyse “Ziraat Bankasi
”subelerince tesis edilen banknot depolariyla 6teki banka ve katilim bankalarina hizmet

vermektedir.
2.2.2. Mevduat Bankalari

“Ticari Bankalar” ismiyle de nitelendirilen “mevduat bankalar1”, ortaya ¢ikmis olduklari ilk
zamanlarda sadece “mevduat toplama” gorevinin yapmalar1 nedeniyle mevduat bankalari
olarak isimlendirilmektedir. Akabinde toplanmis olan mevduatlar, faiz ilave etmek sartiyla
borg verilme amaciyla kullandirilmistir (Colak ve Digerleri, 1997: 39-40).
“Mevduat Bankalar1”, para yani fon gereksinimi olanlarla, tasarruf sahipleri arasindaki
bir tiir aracilik faaliyeti yapmaktadirlar. Buradan hareketle, artirim sahibi mesela “fon
fazlasi “olan kisi, kurulus ya da devletle fon gereksinimi olan kisi, yapi ile ayrica devlet

arasindaki fon aligverislerine aracilik yapan, “femel olarak fon toplama ve kredi
kullandirma islemlerini para iistiinden para kazanmak” maksadiyla gerceklestiren
yapilardir (Takan, 2001).

Ulkemizde faaliyette bulunan mevduat bankalari sermayelerine  gore
siniflandirildiginda: “3 adet kamu sermayeli mevduat bankas1”, 9 adet 6zel sermayeli
mevduat bankasi”, “16 adet Tiirkiye’de kurulmus yabanci sermayeli banka”, “5 adet
Tiirkiye’de sube acan yabanci sermayeli banka”, “1 adet de Tasarruf Mevduat1 Sigorta
Fonuna devredilen banka “yer almaktadir (TBB, Veri Seti, Son Erisim Tarihi:12
Nisan 2019).

2.2.3.Yatirim Bankalari

Bu bankalar agirlikli olarak 6zel sektérde ve kamu sektoriinde bulunan kurumlarin, orta ve
uzun vadeli kaynak ihtiyaglarinin karsilanmasi amaciyla kurulmus bankalardir. Bu bankalar

mevduat bankalarindan farkli olarak tasarruflar1 kendi biinyesine kabul etmemektedirler.

Kaynak ihtiyacinin karsilanmasi amaciyla kamu ve 6zel sektoriinde ihrag ettigi bonolari
tasarruf sahiplerine ulastirmak amaciyla bankacilik islemlerini ylriitmektedirler

(Ozyurt,2006:58).
2.2.4. Kalkinma Bankalar

Bu bankalar kurulus ve faaliyet amaciyla o6teki biitiin bankalardan farklilik arz
etmektedirler. Agirlikli olarak ekonomik acisindan istenilen derinlilige ulasamamis
finansal sistemlerde mevcut tasarruflarin daha verimli kullanilmasimi ve atil kalmig

tasarruflarin da finans sistemi igine dahil edilmesini amacglamaktadirlar (Cikrike,
2005: 221).

Bulunduklar iilkede, ekonomik kalkinma i¢in olmazsa olmaz olan agir sermayenin

kurulumu i¢in gerekli olan orta ve uzun vadeli kaynak ihtiyacinin karsilanmasi igin
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aragtirmalar yapmak, uluslararasi piyasalardan temin edilebilmesi vb. hususunda aracilik

yapmak bu bankalarin ana islevlerindendir (Eroglu, 2004: 87-88).
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3. iISLAMi FINANSMAN VE KATILIM BANKACILIGI
3.1. Katihm Bankaciigi Kavramm

Katilim bankalari, ana 6zii Islam dini emirlerine gore kurulmus, ¢alismalarini kar/zarar
kurallar1 ekseninde yapan tesekkiillerdir. Katilim bankalarinda, katilimcilar, faiz almaz, faiz

yerine gelirden pay ya da kar alirlar.

Bu sistemin dogusunda, siiphesiz Islam dininin ‘Faiz’i yasaklamas1 bulunmaktadir.
Islam hukuku, paranin ticaretini “riba” kelimesi ile ifade etmis ve Islam dini
mensuplarina yasaklamistir. Kuran-1 Kerim’de de ‘riba’nin yasak oldugu net bir
bi¢imde ¢ok defa ifade edilmektedir (Zaman, 2011: 222).

Islami iiriinlerin kullanimlarina bakildiginda 1970 yilindan itibaren 75 iilke tarafindan
kullanilmis oldugu goriilmektedir. Sistemin gelistigi ilk donemlerde Miisliiman
niifusunun yogun oldugu boélgelerde yogunlastig1 goriiliirken ileriki donemlerde ve
glinimiizde Amerika ve Avrupa iilkeleri dahil olmak tizere birgok tilkede yayginlagtigi
goriilmektedir (Yildiran, 2011: 110).

3.1.1. islami Finansin Biiyiimesindeki Etkenler

“Katilim bankalar1 ve Islami finans piyasasinda faaliyet gosteren iiyelerin gelismesiyle
beraber”, “geleneksel bankacilik” ile “Islami bankacilik” iliskilerinde g¢ekisme diizeyi
fazlalasmistir. Rekabet, pazardaki iiriin ¢esitliligin artisina ve maliyeti diisiiriicii tedbirlere,
geliri fazlalastiracak gelismelere neden olmustur. Bu gelismeler de piyasa i¢inde rol alan

herkesin bilgi vb. alanlarda donanimlarini arttirmasina yoneltmistir.

“Islami bankacilik sisteminin kabul gdrme seviyesindeki ilerlemesi, sektoriin kendini

gelistirerek biiylimesindeki bir bagka faktor olarak sayilmaktadir”.

Globallesme, “Islami finansin gelisim gostermesindeki siiphesiz en bilyiik”
unsurlardan biridir. “Piyasalarin serbestlesmesi, ticaretin” ilerlemesine ve de
devletlerin sistem anlaminda birbirleriyle etkilesimde bulunmalarina neden olmustur.
Bunun sonucunda devletler dteki “Islam iilkelerindeki faizsiz bankacilik sistemini
inceleme olanagini bulmus”, sistemleri gelismis devletler, heniiz sistemi gelismemis
olanlara katkida bulunmuslardir. Bunun sonucunda da sistem farkli devletlerce
gelistirilmektedir (Ozsoy, 2012: 70).
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e “Petrol Fiyatlarinin Yiikselmesi”

o “Korfez Bolgesinde Kesintisiz Ekonomik Biiylime”

e “Yatirim firsatlarinin artmasiyla olusan zenginligin korfezde
kalmas1”

e “Altyap1 projelerinde hiikiimet harcama ve yatirimlarin
artmasi1”

e “Yatirimcilarla beraber Islami finansal enstriimanlara olan
ilginin de artmas1”

o “Sukukun popiilerligini arttirmasi.

o “Aile girisimlerinin likidite igin halka agilmadaki artan

Ekonomik Biiyiime ve Likidite

“Islami Finansal Enstriimanlara
Yatirimei Istah1”

istegi”
e “Ogzellestirmelerin  artmasiyla proje  finansmam  ve
“Ozellestirmeler ve Dogrudan Yabanci yapilandirilmis finansman ihtiyacinin artmasi”
Yatirimlar” e “Dogrudan yabanci yatirimcilarin artmas1”
Hukuksal Diizenlemeler e ‘“Yasal altyapinin gelismesi”
e “Yabanci katilimin artmas1”
Farklilagtirma o “Korfez Bolgesi yatirimlarimin petrol dist  sektorlere
kaymas1”

e “Yatinm fonlarinin Kérfez Bolgesini asip Orta Dogu ve
diger bolgelere de genislemesi”

e “Islami finansal enstriimanlarin kiiresel o6lcekte kabul

Kiiresellesme edilmesi”

o Gelismis bat1 tilkelerinin Islami finans1 kabul etmesi”

e Montanl islem hacimlerine sahip yatinmcilarin Islami
finansa yonelmesi.

Kaynak: (Ozsoy, 2012: 71)

Tablo 3.1. Islami Finansmanin Biiyiimesindeki Etkenler

3.1.2. Diinyada Faizsiz Bankacilik Ornekleri ve Islam Kalkinma Bankasi

Islamiyet’in, diinya iizerindeki tarihi asirlar dncesine dayanmakta iken, bu ¢ok uzun zaman
zarfi igerisinde Islami bankacilik sisteminin modern emarelerinin 20. asirda uygulanmaya
basladig1 goriilmektedir. Faizi bir ara¢ olarak kullanmayan tesekkiillerin yonetiminin
yabanct menselerin kontroliine girmesi hasebiyle faize dayanmayan bir bankacilik

sisteminin temellerini atilamamuistir.

1979°da Iran, gerceklesmis olan ihtilal akabinde, finans sistemini tamamen
devletlestirmistir. 1983’te konvansiyonel bankacilik driinleri tamamen yiiriirliikten
kaldirilmistir. iran Merkez Bankas: para politikalarmin belirlenmesinde tek yetkili kurum

haline getirilmistir.
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3.1.3. islam Bankacih@min Uluslararasi Orgiitleri

Islam bankaciligini temsilen global finans piyasalarinda faaliyetlerini siirdiiren baslica

uluslararasi orgiitler asagidaki gibidir:

Accounting & Auditing Organization for Islamic Financial Institutions (AAOIFI):“Islami
Finansal kuruluslar Muhasebe ve Denetim Organizasyonu” kar amaci glitmeyen bagimsiz

bir kurulustur. Denetim standartlarinin olusmasi hususunda ilgili ¢aligmalar1 yiiriitmektedir
(Sidani, 2015).

The Islamic Financial Services Board (IFSB): “Islami Finansal Hizmetler Kurulu” Islam
bankaciliginin {irlinlerinin glinlimiiz modern ekonominin ihtiyaglarini karsilayabilmesi i¢in
ve bu bankacilik modelinin kalict ve siirdiiriilebilir bir model haline gelebilmesi igin gerekli

caligmalar1 yapmaktadir.

Malaysian Accounting Standarts Board (MASB): “Malezya Muhasebe Standartlar1 Kurulu”,
faizsiz bankacilikta yararlanilan denetim standartlarinin olugmasi hususunda c¢aligsmalarini

yuriitmektedir.

General Council of IslamicBanks and Financial Institution (CIBAFI): “Islami Bankacilik ve

Finansal Kurumlar genel Konseyi” olan bu kurulusun faaliyet amaglari;

e “[slami finans sisteminin gelisimi i¢in faizsiz finans kavrami ve kurallarinin

paylasilmas1”
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e Uyeleri arasindaki koordinasyonun saglanmasi

¢ Bilgi akiginin arttirilmasi

e Uyelerinin 6zel yogunlastiklar1 béliimlerin desteklenmesi

e Mensuplarinin karsilasabilecekleri problemler hususunda destek verilmesi

Islamic Development Bank (IDB): “islam Kalkinma Bankas1”, iiye iilkelerin sosyal ve
ekonomik gelismelerine katkida amaciyla projeler gelistirmek ve ihtiya¢ duyulan kaynagin

finansal piyasalardan temin edilmesi i¢in ¢alismalar yapmak suretiyle kurulan bir kurumdur.

International Islamic Financial Market (IIFM): “Uluslararasi Islami Finansal Piyasa” soz
konusu Islami bankacilik piyasalarinda bulunan {iriinleri standardiin olusturulmasi

amactyla kurulan bir kurulustur.

Islamic International Rating Agency (IIRA): “Islam Ulkeleri Uluslararas1 Derecelendirme
Ajans1”, ‘nin kurulus amaci, finansal piyasalarda biiyiimenin siirdiiriilebilir olmasi i¢in s6z
konusu piyasalardaki yatirim ve fonlama risklerini tespit etmek ve risk durumlarinin

degerlendirilmesini saglamaktadir (Ozsoy, 2012: 76-77).
3.2. Islami Bankacihgin Faaliyetleri

Katilim Bankalari, bankacilik islemlerini kar-zarar prensibiyle icra etmek amaciyla faaliyete
gecirilen kurumlardir. Bu bankalar fon toplama ve toplanan fonun kullandirilmasi temelinde

faaliyetlilerini devam ettirirler.
3.2.1. Fon Toplama Sekilleri

“Katilim bankalari, fon toplama fonksiyonunu, Cari hesap olarak tanimlanan vadesiz
hesaplar ve kar ve zarar ortakligi temeline dayanan vadeli hesaplar olarak iki grupta

yapmaktadir”.
3.2.1.1. Cari hesaplar

“Hesabin sahibi tarafindan, dilenildiginde icerisindeki tiim tutarin yahut bir kisminin

cekilebildigi, herhangi bir getirisi olmayan hesaplardir” (Resmi Gazete, 2005).

“En 6nemli kullanim amaci paranin giivende olmasidir. Bu anlamda geleneksel bankacilik
ile aym1 fonksiyonu yapmaktadir. Cari hesaplardan hesap isletim ticreti alinmasi tiimiiyle

katilim bankasinin inisiyatifindedir” (Stimer ve Onan, 2016: 302).
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3.2.1.2. Katilma hesaplan

Tasarruf sahibi olan misterilerin, bankaya yatirmis olduklart miktarlarin, kurumlarca
kullanilmasindan dolay1 olusacak kar ya da olusabilecek zarar i¢inde ortakliklar1 bulunan

hesap ¢esididir (Resmi Gazete, 2005).

Katilma hesaplarinda toplanmis olan fonlar, faizsizlik kuraliyla sanayi, hizmet ve ticaret
sektorlerinde kullanim1 saglanmaktadir. Diger faiz getiren hesaplardan katilim hesaplarini
ayiran en 6nemli 6zellik; faizli bankacilikta vade basinda tasarruf sahibine verilecek nema
oranin net bir bicimde belirli olmasi ve taahhiit edinmis olunmasidir. Katilim bankalar1
uygulamasinda ise tasarruf sahibine dagitilacak kar/zarar vade basinda degil, vade sonunda

netlesmektedir.

TL, USD ve Avro olarak, minimum bir ay vadeli olacak sekilde acilabilmektedir. Vadesinin
dolmasini beklemeden, tespit edilmis olunan limit oraninda ¢ekilebilmektedir. Bu durumun
olmasi1 halinde vade sonunda, hesapta yer alan meblag iistiinden kar pay1r 6demesinde

bulunulur (Kuveyt Tiirk Katilim Bankasi, 2019).
Katilim hesaplart:

1. Islam hukukunda da emek sermaye ortaklig1 olarak belirtilmis olan katilim hesaplarinda

hesabin sahibi, birikiminin igletilmesi i¢in katilim bankasina yetki vermis olmaktadir.

2. Hesabin ac¢ilmasi esnasinda vadesi istiinde katilim bankasi ve miisteri anlagmaya
varmaktadir. Anlasilmis olunana vadeden evvel cekilmek istenmesi halinde kar
O0demesinde bulunulmayacaktir. Vade miiddetinde katilim bankasinin zarar1 s6z konusu

olursa, vade siiresinden evvel ¢ekilmis olunan tutar i¢in zarar1 yansitir.

3. Katilim bankalar1, dagitacag: kar/zarar oranlariyla alakali herhangi taahhiitte bulunamaz.
Hem kar hem de zarara ortaklik mevzu bahistir. Yalniz her ne kadar Islami bankacilik
faaliyeti gosterseler de netice ticari isletmelerdir. Kabiliyetli bir tiiccar gibi faaliyetlerini

hassasiyetle getirmesinden Otiirli zarar etme olasilig1 ¢ok diisiiktiir.

4. Katilma hesaplarinda toplanan fonlar doviz cinsine gore farkli havuzlara toplanmaktadir.
Toplanmis olan fonlar, faizsiz bankacilik prensipleri ile kullandirilmaktadir. Tasarruf
sahibi miisteri ile fon kaynagi ihtiyact olan kurulus ya da bireyler arasinda bir koprii
gorerek buradan kar etmeye cabalamaktadir. Sonucta elde edilen karlar paylasim oranlari

dogrultusunda hesap sahiplerine paylastirilmaktadir (Aktepe, 2010: 74-75).
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5. Ulkemizde &nceki dénemlerde bankacilik sisteminde meydana gelen sorunlar bankacilik
sektdriine olan gilivenilirligi sarsmistir. Bu sebeple vatandasin bankacilik sektoriine karsi
olusan bu gilivensizliginin giderilmesi maksadiyla birtakim taahhiitler verilmistir.
“Tasarruf Mevduat1 Sigorta Fonu (TMSF)”, once geleneksel bankacilik sektoriinde
hesab1 bulunan hesap sahiplerine 100.000 TL’ye gilivence vermis, akabinde bir tiir garanti
sigortasini katilma hesaplar1 i¢in de gegerli olacagi taahhiitte bulunmustur (Tasarruf

Mevduati Sigorta Fonu, 2019).
3.2.2. Fon Kullandirma Sekilleri

Kazang saglamak maksadiyla tasarruf sahiplerince yatirilan mevduatlar, katilim
bankalarinca fon kaynagina gereksinim duyan kuruluslara veya da kisilere, Islami bankacilik
prensipleriyle dagitimin1 yapmaktadir. Bunun sonucunda fon talebi bulunanlardan saglanan
kazanglar, fon arzi bulunanlara pay edilmektedir. Burada fon kullandirma bigimleri alti

kategoride ele alinmistir.
3.2.2.1. Murabaha islemi-kurumsal finansman

“Katilim bankasiyla fon ihtiyaci olan yasal kurulus arasinda gergeklestirilecek anlagmayla,
kurulusun gereksinim duydugu her cesit menkul kiymet, mal, gayrimenkul, hak veya
hizmetin pesin olarak saticisindan alinmasi ve vadeli olarak satilmasi muamelesidir”. “Bu

muamele murabaha olarak isimlendirilmektedir”.

“Murabaha muamelesinde en 6nemli konu, hizmet, mal vb. gibi talebin, katilim bankasiyla
uzlasmadan temin edilmemis olmasidir”. “Aksi takdirde islami bankacilik ile ayrismakta ve
faizsizlik prensiplerine uygun hareket edilmemis anlamini tagimaktadir. Bu da katilim

bankalarinin kurulusundaki ana gayesini bosa ¢ikarmaktadir”.
Siirec;

1- “Miisteri, katilhm bankasina bagvurarak mal, hizmet vb. gibi ihtiyaclar1 i¢in fon

talebinde bulunur”.

2- “Katilim bankasi, miisterinin fon talebine yanit olarak gerekli limit ¢alismasini yapar,

uygun gordiigii takdirde limiti acar ve miisterisini alim i¢in vekil tayin eder”.
3- “Misteri, alinacak iiriin hizmet vb. gibi ihtiyac1 i¢in satic1 ile 6n protokol yapar”.
4-  “Musteri, katilim bankasiyla kar orani ve geri 6deme planinda anlagma yapar”.

5- “Katilim bankasi, saticiya fonlanan {iriin veya hizmet i¢in siparis verir”.
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6- “Katilim bankasi, miisterisinin istegi dogrultusunda, bahse konu hizmet ya da mali

saticidan pesin olarak satin alir”.

7- “Katilim bankasi, vadeli olarak satilmak iizere pesin olarak satin aliman mal/hizmet

miisterisine teslim edilir”.
8- “Miisteri anlagilmis olunan kar oran1 ve miiddette katilim bankasina taksitlerini 6der”.
3.2.2.2. Bireysel finansman

Fon talebi olan, bireysel miisterilerin gereksinimlerini karsilamak amaciyla, talepte
bulunulan hizmet ya da malin, saticisindan pesin olarak alinmasi ve miisteriye vadeli olarak
satilmasidir. Buna bireysel murabaha iglemi adi da verilebilmektedir. Ayn1 amag igin,

faizsizlik bankacilik prensipleriyle hareket edilmektedir.
Siirec:
1- “Miisteri, katilim bankasina fon talebinin karsilanmasi amaciyla bagvuruda

bulunur”.

2- “Katilim bankasi, miisterinin ihtiyaci dogrultusunda limit ¢alismasi yapar, uygun
gormesi halinde miisterisine talebinin yerine getirilecegi yanitin1 verir”.

3- “Miisteri, limitin agilmasindan sonra, saticisi ile goriiserek bir 6n anlasma saglar”.

4- “Miisteri ile katilim bankas1 arasinda kar orani ve geri 6deme plani konusunda
anlagma yapilir”.

5- “Katilim bankasi mal/hizmet satin alinacak kisi/kurum ile goériiserek, alim igin
siparig verir ve Uiriiniin saticidan pesin olarak alinmasi islemini gergeklestirmek
i¢in satictya 6deme yapar.

6- “Pesin olarak alinan mal/hizmet miisteriye teslim edilir

7-  “Misteri aligveris yapilmadan 6nce anlasilan kar orani ve vadelerde 6demelerini
yapar” (Albaraka Tiirk Katilim Bankasi, ‘Katilim Bankacilig1 Sistemi Nedir’, Son
Erisim Tarihi: 2 Nisan 2019).

3.2.2.3. Kar-zarar ortakhg

Katilm bankalari, “Emek-Sermaye” ortakligi olarak nitelendirilen “Mudarebe” ve
Sermaye-Sermaye” ortakligi olarak isimlendirilen “Miisareke” olarak iki big¢imde

yapilmakta oldugundan iki baglik altinda ele alinacaktir.
3.2.2.3.1. Mudarebe

Bir tarafin “Rabbii’l mal” (sermaye), 6teki tarafin “mudarib” (emek ortakligi)’dir.
“Mudarib” yani emek sahibi, sermayenin isletilmesinden mesuldiir. Bu sorumlulukla
isletilen sermayeden saglanacak kazang, anlasilmigs olunan tutarlar oraninda
“sermayedar” ve “mudarib” arasinda pay edilmektedir (AAOIFI, “Observer
Members”, Son Erisim Tarihi: 09 Nisan.2019).
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Kar paylasiminda, anlasma ile belirtilmis herhangi bir oran yerine, tiim karin sermaye
sahibine gitmesine bida’a denilirken, tim getirinin mudaribe yani emektara gitmesi
durumunda ise buna karz denilmektedir. Karz, hig bir getiri sart1 kosulmadan verilmis
borg olarak nitelendirilmektedir (Bannerman, 2013: 241-242).

“Mudarebe” sozciigii, seyahate gitmek manasindadir. Islam hukuku acisindan ele
alindiginda, ge¢mis donemlerde, para kazanabilmenin yolu alim satimdan geg¢mekteydi.
Bunu da sadece yasanilan yerde gergeklestiriyor olabilmek c¢ok fazla gelir elde
edilememesine neden olmaktaydi. Bu sebeple diger pazarlarada mal gotirebilmek icap
ettiginden seyahatte bulunmak gerekliydi. Bahse konu seyahatteki amag, tirlinlerin pazarlara

gotlriilmesi, ticaretin gerceklestirilmesi ve kazang saglamadir (El-Mevsili, 2002: 22).
Mudarebe isleminde ii¢ taraf bulunmaktadir:

1. “Rabb’iil Mal” yani sermayedar,

2. “Ikinci mudarib”, 6zkaynag: isleten emektar,

3. “Birinci mudarib”, sermayedar ile emektar arasindaki araci. Katilim bankalari ise iki taraf

arasindaki araci olup her iki islemden de sorumludur.

Bu siire¢ sonunda saglanan kazanglar, anlagilan oranlar oraninda, emektar, sermayedar ve

katilim bankasi arasinda pay edilmektedir.

Katilim bankas: isterse, kendi sermayesiyle de mudarebe islemini yapabilmektedir. Isleme
baglamadan emektarla, bankanin aralarinda yapacaklar1 s6zlesmeyle biitiin kosullar gibi kar
paylasim oranlar tespit edilmelidir. Dolayisiyla, islem sonucunda saglanacak kazanglar,
sO0zlesme sartlarinda ifade edilmis olunan oranlar oraninda paylastirilmaktadir (Akin, 1986:

125-126).
Mudarebe islemin iki ana 6zelligi vardir. Bunlar:

1- “Sermayedar (Rabbii’l Mal)” ve “emektar (mudarib)”, sermaye tutari, kabiliyet ve
1§ glicii kapasitesi ¢er¢evesinde yapilan miisterek bir yapida kurulmus islemdir.

2- “Mudarebe” islemine baslamadan taraflar arasinda mutabakatta bulunulmaktadir.
Buna istinaden kar dagitim1 oncelikle tespit edilmektedir. Zarar halinde, yatirime1
ortaya koydugu sermayesini yitirirken, “mudarib” sarfettigi emek sonucunda
herhangi bir kazang saglayamamaktadir. Bu da emek-sermaye ortakliginin dogasini
olusturmaktadir (Bulut ve Er, 2012: 146-149).
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3.2.2.3.2. Miisareke

Kelime anlamiyla istirak eden manasia gelen bu siiregte, bir faaliyet amaci giiden bir
kurum, isletme vb. ye ortak olunmasi anlami tasimaktadir. Mudarebeden ayiran temel 6zellik

ise taraflarin tamaminin s6z konusu isleme kaynak katmasidir (Bulut ve Er, 2012: 150).

Islami bankacilik calismalari temelinde ele alindiginda, banka gene sermayedar olarak
taraflar igerisinde bulunmaktadir. Miisteriyse, hem emektar hem de isletme sahibi olarak

sermayedar olarak taraf olmaktadir.

Ortaklik olusturulmadan evvel gerceklestirilecek mukaveleyle biitiin kosullar gibi kar
paylagim oranlar1 da tespit edilmelidir. Burada en 6nemli husussa karin sermayeyle orantilt
sekilde paylastirilamayacagidir. Sonugta miisteri hem emektar hem de sermayedardir. Bu
sebeple kar paylasimi, miisteri yararina yliksek olabilmektedir. Bununla birlikte bankanin da
sermayedar olarak kardan daha fazlasini talepte bulunma hakki vardir. Miinhasiran bu
kosullar ig birligi meydana gelmeden banka ve miisteri arasinda gergeklestirilen s6zlesmeyle

saptanmaktadir.

Faaliyet sonunda olusan zarar taraflar arasinda, islemin basinda konulan 6zkaynak oraninda

paylasilmaktadir (Ozsoy, 2011: 47).

Teknoloji ve ekonomilerde meydana gelen gelismeler, Islami bankacilik iriinlerinde de
gelismeler olmasini saglamis, “miisareke” sisteminin yeni bir tiirii olan “azalan miisareke”
yakin donemde sisteme dahil olmustur. Bu yontem ile kurulan isletme kar elde etmeye
bagladiktan sonra miisteri talebi dahilinde ve bankaya sermaye payir 6dendikten sonra

bankanin sermaye pay1 kademli olarak miisteriye gegebilmektedir.
3.2.2.4. icara sistemi-finansal kiralama

M.O. 2000’lerde Siimerler ’in tarim arag gereglerinin miilkiyeti hususunda uygulamis
olduklar1 yontemlerle bu yontemi asirlar 6nce kullandiklart goriilmektedir. Roma
Imparatorlugu’nda ise “Justinyen’in” kitap serisi “Kurumlar’in” 3. cildinde kiralama

sisteminin teferruatli bigimde anlatildig1 dikkat ¢ekmektedir (Cevik, 2003: 19- 20).

Giliniimiizde de O6nemini her gecen gilin arttiran finansal kiralama sisteminin modernize
edilmis hali ise 20. asrin ortalarinda Amerika’da kullanilan, finansman ihtiya¢larinin orta ve
uzun vadede olacak seklide karsilanabilmesi sisteme entegre edilmis bir finansman
irlintidiir. 1980’11 yillarda ise, enternasyonal bir finansman yontemi durumuna gelmistir. Bu

denli siiratli gelisiminin sebeplerine bakildiginda:
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e  “Kullanim hakkinin, miilkiyet hakkinin 6niine gegmesi”,

e “Kuruluslarin sermaye anlaminda siirli olmasi1”,

e  “Kullanim siiresi bittiginde tercihlerde goriilen degisiklikler”,

e “Teknolojik gelismelerin dogurdugu ve yatirim yontemlerinde goriilen
degisiklikler”,

e “Ulusal ve uluslararas1 finansal kiralama sisteminin, kullanim hakkina sahip
olanlara getirdigi vergisel avantajlar ile glimriik tarifelerinde goriilen istisnalar”
(Uyanik, 1990: 10).

Stireg:
1- “Misteri, fon ihtiyact dogrultusunda katilim bankasina bagvurur”.
2- “Katilim bankas1 fon talebi dogrultusunda gerekli caligmalar1 yapar”.

3- “Fon talebinin katilim bankasi tarafindan karsilanacagi belirlendikten sonra, miisteri

satict ile on anlagma saglar”.

4- “Musteri ile katilim bankasi arasinda, kar oran1 ve vade yapisinda anlasma saglanir ve

sOzlesmeler imzalanir”.
5- “Banka satictya siparis verir”.

6- “Katihm bankasi satictya malin bedelini pesin olarak 6der ve kullanim hakkini

miisgterisine birakir”.

7- “Miisteri s6zlesmede belirtilen bedel ve vade yapisina gore bankaya kira 6demelerini

gerceklestirir”.

8- “Kira ddemeleri sona erdiginde mal, banka tarafindan sembolik bir deger karsiliginda

miisteriye satilarak siire¢ nihayete erdirmektedir”.
3.2.2.5. Gayri nakdi krediler

Katilim bankalar1, miisterilerinin talepleri tizerine, miisterilerinin kredibilitesinin analizi ve
akabinde agilan limitler dahilinde, yurt i¢i veya yurt dis1 6zel veya kamu otoritesine hitaben,
mal — hizmet vb. alimlar i¢in diizenlenen teminat mektubu, harici garanti, kontrgaranti ve
akreditif irtinleri ile miisterilerine garantdr olmaktadirlar. Bu hizmet dahilinde alinacak olan
komisyonlar bankalara gelir olarak yansimakla birlikte, bankalarca hedeflenen temel olgu,
garantdr olunan islemlerde miisteri ile garantor olunan islemin muhatabi arasindaki nakit
akiginin banka hesaplari iizerinden yapilarak bankaya cari anlamda mevduat ve akabinde
gelir anlaminda verimlilik saglanmasidir. S6z konusu iirlinlerin miisteriye faydast;

miisterinin baglanti kurdugu islerde baglanti kurarken muhataba verecegi pesinat vb. yerine
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teminat mektubu vb. vermesinden Otiirli, isletmede nakit ¢ikisi yasanmamasi, firma

kaynaginin ticarete yonlendirilebilecek olmasidir.

3.3. Tiirkiye’de Faaliyet Gosteren Katihm Bankalar1 ve Bankacilik Sektorii I¢cindeki

Durumu

Tiirkiye’de totalde 5 tane katilim bankasi faaliyette bulunmaktadir. Bu bankalardan “Vakif
Katilim Bankasi ve Ziraat Katilim Bankasi kamusal sermayeli katilim bankalari, Kuveyt
Tiirk Katilim Bankasi, Albaraka Tiirk Katilim Bankas1 ve Tiirkiye Finans Katilim Bankas1

ise 0zel sermaye ile kurulmus ve faaliyetlerini halen siirdiiren katilim bankalaridir”.
3.3.1. Kamusal Sermayeli Katilim Bankalari

Ulkemizde modern manadaki katilim bankaciliginin baslangict 1985 yilma gitmektedir.
Kamusal sermayeli katilim bankaciligiysa ise oldukca yeni sayilir. Tiirkiye’de 2 tane

kamusal sermayeli katilim bankas1 bulunmaktadir.
3.3.1.1. Vakif Katihm Bankas1 A.S.

“Vakif Katilim Bankasi A.S”. “Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu’nun
03.03.2015 tarih ve 29284 sayili Resmi Gazetede yayimlanan, 27.02.2015 tarih 6205
sayili kurulus izniyle 25.06.2015 tarihinde bir anonim sirket olarak kurulmus,
17.02.2016 tarihinde Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu'ndan faaliyet izni
almistir”. “Sermayesinin tamami1 Vakiflar Genel Miidiirliigli, Bayezid Han-1 Sani (I1.
Bayezid) Vakfi, Mahmut Han-1 Evvel Bin Mustafa Han (I. Mahmut) Vakfi, Mahmut
Han-1 Sani Bin Abdiilhamit Han-Evvel (II. Mahmut) Vakfi ve Murat Pasa Bin
Abdiisselam (Murat Pasa) Vakfi’na aittir”. Odenmis sermayesi 1.020.000.000. TL’dir
(Vakaf Katilim, “Vakif Katilimi Taniyin, Son Erisim Tarthi: 19 Subat 2019).

Katilim bankaciligi sektoriiniin 6nemli aktorlerinden olan Vakif Katilim, yiizyillardir
kiiltiirlimiiziin 6nemli bir pargas1 olarak giiniimiize gelen ve bugiin ana kurucusu Vakiflar
Genel Miidiirliigi tarafindan yasatilan “Vakif Kiiltiirii” niin 6nemli bir kurumu olarak

faaliyetlerini siirdiirmektedir.

Hissedar ?K)Tutan Pay Orani (%)
Vakiflar Genel Mudiirliigi 1.009.800.000 99.00%
Beyazid Han-1 Sani(Il. Beyazit) Vakfi 2.550.000 %0.25
Mahmud Han-1 Evvel Bin Mustafa Han(I. Mahmut) Vakfi 2.550.000 %0.25
Mahmud Han-1 Sani Bin Abdiilhamid Han-1 Evvel(Il. Mahmut) Vakfi | 2.550.000 %0.25

Murad Pasa Bin Abdusselam(Murat Pasa) Vakfi 2.550.000 %0.25
TOPLAM 1.020.000.000 %100

Kaynak: Vakif Katilim, Ortaklik Yapisi, (Son Erisim Tarihi: 25 Subat 2019).

Tablo 3.2. Vakif Katilim Bankas1 A.S. Ortaklik Yapisi

23



3.3.1.2. Ziraat Katihm Bankas1 A.S.

Ziraat Katilim Bankas1 A.S. tamami T.C. Hazinesi tarafindan 6denmis 675.000.000
TL sermayesi ile Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu’nun 15.10.2014 tarih
ve 29146 sayili Resmi Gazetede yayimlanan 10.10.2014 tarih ve 6046 sayili izniyle
kurulmustur”. “Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu’nun 14.05.2015 tarih ve
29355 sayili Resmi Gazetede yayimlanan 12.05.2015 tarih, 6302 sayili karar ile
faaliyet izni almistir”. “2018 y1l1 Olaganiistii Genel Kurul Toplantisi'nda alinan karara
istinaden Ziraat Katilim Bankasi'nin sermayesi 1.750.000.000 TL’ye yiikseltilmistir
(Internet: Ziraat Katilim Bankas1, “Hakkimizda”, Son Erisim Tarihi: 16 Mart 2019).

ORTAKLIK YAPISI TL

T.C. Ziraat Bankas1 A.S. 1.749.999.996 TL
Ziraat Sigorta A.S. 1

Ziraat Hayat ve Emeklilik A.S. 1

Ziraat Teknoloji A.S. 1

Ziraat Yatirim Menkul Degerler A.S. 1

Odenmis Sermaye Tutari 1.750.000.000 TL

Kaynak: Ziraat Katilim Bankasi1 Ortaklik Yapist, (Son Erisim Tarihi: 03 Mart 2019).

Tablo 3.3. Ziraat Katilim Bankasi A.S. Ortaklik Yapisi

3.3.2. Ozel Sermayeli Katihm Bankalar

Ulkemizde sektériin dncii nitelikteki katilim bankalarmin yabanci sermayenin girisimi ile
kuruldugu goriilmektedir. Bu kapsamda diger Miisliiman {ilkelerdeki bankalar ile
karsilagtirildig: bu iilkelerdeki katilim bankalarinin agirlikli olarak kamu sermayeli oldugu
goriilmektedir. Aktif olarak faaliyetine devam eden 3 adet ozel girisimli kurum

bulunmaktadir
3.3.2.1. Albaraka Tiirk Katihm Bankasi A.S.

Albaraka Tirk Katilim Bankasi, 1984'te kurulmus ve 1985'te aktif olarak hizmet vermeye
baslamistir. “Albaraka Bankacilik Grubu (ABG), Islam Kalkinma Bankas: (IDB) ile Tiirk
ekonomisine yarim yiizyildan fazla hizmet veren yerli bir sanayi grubunun onciiliigiinde
kurulan bir katilm bankas1 olarak, Tiirkiye'deki faaliyetlerini 5411 sayili Bankacilik
Kanunu'na uygun olarak siirdiirmektedir”. “Albaraka Tiirk Katilim Bankasi’nin 31.12.2018
tarihi itibariyle ortaklik yapisinda; yabanci ortaklarin pay1 % 65,99, yerli ortaklarin pay1 %
8,77, halka agik olan pay ise % 25,23'tiir”.
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Ortakhk Yapisi Pay Tutar1 (TL) | Orani(%)
Yabanci Ortaklik 593,952.934.31 | 65.99%
- Albaraka Bankacilik Grubu 486.523.265.68 | 54.06%
- Islam Kalkmma Bankas1 70.573,778.85 7.84%
- Alharthy Ailesi 31.106,364.35 | 3.46%
- Diger 5,749,525.43 0.64%
Yerli Ortaklar 78.932,964.72 | 8.77%
Halka Acik 227.114.100.97 | 25.23%
Toplam 900.000.000 100

Tablo 3.4. Albaraka Tiirk Katilim Bankast A.S. Ortaklik Yapisi

Orani(%)

B Yabanci Ortaklik
H Yerli Ortaklar
Halka Agik

B Toplam

Sekil 3.2. Albaraka Tiirk katilim bankas1 ortaklik yapisi

3.3.2.2. Kuveyt Tiirk Katihm Bankasi A.S.

Ulkemizde faaliyette bulunan katilim bankalarmin sektdr lideri olan “Kuveyt Tiirk”, 28
Subat 1989°da “Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin” izniyle, 31 Mart 1989 yilinda
“Kuveyt Tiirk Evkaf Finans Kurumu A.S.” iinvanlhyla Ozel Finans Kurumu olarak
kurulmustur. 2006 yilinda ise “Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu’nun” istegi

tizerine tamamen bankacilik kanunlarina dahil edilmistir.

ORTAKLIK YAPISI YUZDE (%)
Kuveyt Finans Kurumu 62,24

T.C. Vakiflar Genel Miidiirliigii 18,72
Kuveyt Sosyal Giivenlik 9

Islam Kalkinma Bankasi 9

Diger Gergek ve Tiizel Ortaklar 1,04

Tablo 3.5. 31.12.2018 Tarihi itibariyle banka sermaye dagilimi
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Yiizde (%)

B Kuveyt Finans Kurumu
B T.C. Vakiflar Genel
Midarlagi
Kuveyt Sosyal Guvenlik

| islam Kalkinma Bankasi

m Diger Gergek ve Tuzel
Ortaklar

Sekil 3.3. 31.12.2018 Tarihi Itibariyle Banka Sermaye Dagilimi

3.3.2.3. Tiirkiye Finans Katihm Bankas1 A.S.

Tiirkiye Finans Katilim Bankas1 2005°de, 1991°de kurulan iilkemizin ilk 6zel ve yerel
sermayeli “Anadolu Finans” ile 1985’de kurulan “Faisal Finans” kurumunun
birlesmesiyle kurulmustur. 2008 yilinda 1953 yilinda kurulan “The National
Commercial Bank™ tarafindan cogunluk hisseleri satin alinmig olup faaliyetlerini
siirdiirmektedir (Tiirkiye Finans Katilim Bankasi, Son Erigim Tarihi: 01 Mart 2019).

Adi Soyadi/Ticaret Unvani Pay Tutar1 (TL) Pay Oranlar1 (%)
The National Commercial Bank (NCB) 1.742.676.447 67,03

Gozde Girigim Sermayesi Yatirim Ortaklhigt A.S. | 274.838.187 10,57

Diger Ortaklar 582.485.366 22,4

TOPLAM 2.600.000.000 100

Tablo 3.6. Tiirkiye Finans Katilim Bankas1 A.S. Ortaklik Yapisi
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Ortaklik Yapisi Tablosu Pay Oranlari
(%)

M The National Commercial Bank
(NCB) 1.742.676.447

W GOzde Girisim Sermayesi Yatirim
Ortakligi A.S. 274.838.187

Diger Ortaklar 582.485.366

HTOPLAM 2.600.000.000

Sekil 3.4. Tiirkiye Finans Katilim Bankasi A.S. Ortaklik Yapisi

3.3.3. Tiirkiye’de Faaliyette Bulunan Katihm Bankalarimin Bankacilik Sektorii

Icerisindeki Durumu

Tiirkiye’de faaliyette bulunan katilim bankalarinin sektor i¢indeki toplam payr 2019 yili
itibart ile % 5.39°dur. Aktif biiyiikliik, toplanan fonlar, kullandirilan fonlar ve toplam 6z
kaynaklar bagligi altinda, katilim bankalarinin 2014-2019 yillar1 arasindaki gelisimi ele

alinacaktir.
3.3.3.1. Aktif biiyiikliik bakimindan

Aktif biiyiikliik, banka bilangolarindaki artislar1 konu edinmektedir. Kuruluslar konusunda
inceleme yaparken dikkat edilecek en onemli hususlardan bir tanesi olmasi hasebi ile
bankalar acgisindan biiylik 6neme sahiptir”. “Bu boliimde aktif biiyiikliikte gerceklesen

gelisme ile birlikte, sektor igindeki oran1 da incelenecektir.

YIL AKTIF BUYUKLUK BUYUME SEKTOR ICINDEKI PAYI
(MILYON TL) (YUZDE) (YUZDE)
(Aralik)-2014 104,073 8,56 5,2
(Aralik)-2015 120,252 15,27 51
(Aralik)-2016 132,874 10,52 49
(Aralik)-2017 160.136 20,5 49
(Aralik)-2018 206.806 29,1 5,3
(May1s)-2019 243.723 17,9 57

Kaynak: (http://www.tkbb.org.tr/mukayeseli-tablolar, 15. Temmuz 2019),

Tablo 3.7. Katilim Bankalar1 2014-2019 Aktif Biiyiikliik Fonlar incelemesi

Aktif bliytlikliikte 2014 yilindan 2019 yilana kadar devamli artis yasandigr goriilmektedir.

Ancak bu artig, oran konusunda da ayni1 nispette goriilmemenin yani sira 2015 yilinda 15,27

olan aktif biiytikliigiin 2016 yilinda % 10,52 ‘ye geriledigi ve asag1 yonlii bir ivmeye sahip
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oldugu da goriilmektedir. “Aktif biiylikliikteki artisa karsin, sektordeki aktif biiyiikliik
icindeki pay1 diismektedir. Bu da sektoriin aktif biiyiikliigiindeki artisin, katilim bankalarin
aktifinde yasanan artistan daha fazla oldugunu ifade etmektedir”.

3.3.3.2. Toplanan fonlar bakimindan

Katilim bankalar, ticari bankalar gibi fon toplama faaliyetlerinde bulunmaktadir. Faizsiz
bankacilik prensipleriyle fon toplama yontemleri incelenmis idi”. “Burada da 2014-2019
yillarinda katilim bankalarinin topladigi fonlarin toplami ve sektor igindeki paylari

incelenecektir.

vIL TOPLANAN  FONLAR [BUYUME SEKTOR ICINDEKI PAYI
(MILYON TL) (YUZDE) (YUZDE)
(Aralik)-2014 65,405 6,35 6,19
(Aralik)-2015 74,362 13,7 5,94
(Aralik)-2016 82,148 10,47 5,58
(Aralik)-2017 105.310 29,2 6,13
(Aralik)-2018 137.220 30,3 6,69
(May1s)-2019 168.096 225 7,03

Kaynak: (http://www.tkbb.org.tr/mukayeseli-tablolar, Son Erisim Tarihi: 15.Temmuz 2019),

Tablo 3.8. Katilim Bankalar1 2014-2019 Yillar1 Toplanan Fonlar Incelemesi

Aktif biiyiikliik incelemesinde goriilen yillari itibari ile artig, toplanan fonlarda da
gorliilmektedir”. “Gergekten artis oranlar1 bakimindan farklilik gosterse de, sektor icindeki
pay1 ile artig orani arasinda dogrudan bir baglanti gériinmemektedir. Bu da yine aym
bigimde, sektordeki artistan daha fazla

artisgin, katilim bankalarinda  goriilen

gergeklestirdigini gdzler 6niine sermektedir.
3.3.3.3. Kullandirilan fonlar bakimindan

Katilim bankalarinin 2014-2019 yillar1 arasinda kullandirdigi fonlar bu boliimde analiz

edilecektir.
VIL KULLANDIRILAN BUYUME SEKTOR ICINDEKI PAYI
FONLAR (MIiLYON TL) | (YUZDE) (YUZDE)

(Aralik)-2014 69,622 3,58 5,45

(Aralik)-2015 79,451 14,11 5,23

(Aralik)-2016 84,880 6,8 478

(Aralik)-2017 106.733 4,97

(Aralik)-2018 124.562 16,7 5.1

(Mayis)-2019 139.775 12.2 5,29

Kaynak: (http://www.tkbb.org.tr/mukayeseli-tablolar, Son Erigim Tarihi,15. Temmuz 2019 ),

Tablo 3.9. Katilim Bankalar1 2014-2019 Yillar1 Kullandirilan Fonlar incelemesi
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Diger incelemelerde goriilen hacimsel artis burada goriilmektedir. Yillart itibariyle
incelendiginde, hacimsel olarak devamli artig goriilmektedir. Ancak sektdr icindeki paylar
incelendiginde, performansinin bu denli gii¢lii olmadig1 goriilmektedir. Netice itibariyle

sektoriin artis oraninin altinda bir artis gergeklestirmektedirler.

Fon kullandirim verilerinde yillar itibariyle artis goriilmekte olsa da bu bankalarin sektor
icindeki fon kullandirim paylarinda ayni oranlarda artis goriilmemektedir. Bu durum da
konvansiyonel bankalarin da dahil edildigi sektor ortalamalarinin gerisinde kalindiginin

gostergesidir.
3.3.3.4. Toplam 6z kaynaklar bakimindan

Banka 6z sermaye yonetimi konusunda uluslararasi standartlarin yani sira yerel standartlar
da bulunmaktadir. Eger, bankalarin sermayeleri nispetinde faaliyet dongiisii olusturmast,
hem bankalar i¢in hem de miisterileri i¢in gereklidir. Bankalar, ekonomilerin en 6nemli
yerleridir. Sistemin yahut sistem igerisindeki bir bankanin sorun yasamasi tiim ekonomi i¢in
risk olusturabilmektedir. Bu sebeple Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK),
bankalarin sermaye radyolarini takip etmekte ve gerekirse bu konuda bankalara uyari

verebilmektedir.

i SZKAYNAKLAR  |BOYOME | SEKTOR ICINDEKI PAYI
(MILYON TL)
(Aralik)-2014 9,265 9,27 4,16
(Aralik)-2015 10,642 10 4,06
(Aralik)-2016 11,494 8 3.83
(Aralik)-2017 13.645 18,7 3,80
(Aralik)-2018 16.780 23,0 3,98
(Mayis)-2019 19.076 13.7 4,03

Kaynak: (http://www.tkbb.org.tr/mukayeseli-tablolar, Son Erigim Tarihi,15. Temmuz 2019 ),

Tablo 3.10. Katilim Bankalar1 2014-2019 Yillar1 Toplam Oz Sermaye incelemesi

Oz kaynak analizi yapildiginda, oransal acidan devamli fazlalastig: dikkat ¢ekmektedir.
Yalniz sektor igerisindeki payda, dikkat c¢ekici bir fazlalagma goriillmemektedir. Diger

taraftan artis oran1 azaldikga sektor icindeki payda da azalma goriilmektedir.

Sonugta, katilim bankalari, tiim verilerde siirekli artis gdstermesine karsin, sektoriin biiyiime
orani ile mukayese edildiginde neredeyse yerinde saydigi ifade edilebilir. Sektordeki payin
artmasi i¢in, biiylime oranlarini kat be kat arttirmalart gerekmektedir. Yeni kurulan kamusal

sermayeli katilim bankalarmin verileri yukarda bulunmamaktadir. Bu sebeple bundan
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sonraki siiregte yapilacak analizlerde kamusal sermayeli katilim bankalarinin sektoére ne

denli etki ettigi gortilebilecektir.

Gergeklestirilen incelemelerin tiimiinde goriilen artis, sektor igindeki payin artabilecegini
gostermektedir. Sadece bunun i¢in gerekli kaynaklarin yeterli gelmedigi goriilmektedir.
Nitekim biiyiime oraninin sektor biiylimesi lizerinde gerceklestigi yillarda, sektor payinin
arttig1 goriilebilmektedir. Bu manada, biiyiimenin sektor icindeki bliyiimeden fazla olmasi

durumu siirdiiriilebilir hale geldiginde, sektordeki payin da devamli artacagi belirtilebilir.
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4. SUKUK KAVRAMI
4.1. Sukuk ’un Tanimi

Sukuk, finansal sertifikanin Arapga ismidir ve faizsiz bono olarak nitelendirilmektedir.
Bununla beraber sabit getiri, faiz tasiyan bonolara Islamiyet’te izin verilmemistir. Bu sebeple
sukuk faiz 6demeyi ya da faiz masrafi yiiklemeyi yasaklayan Islam hukuku prensiplerine
uyan menkul kiymetlerdir. Ikincil piyasada islem goriip gormemelerine gore siniflandirilan

finansal varliklardir.

Sukuk genel olarak Islami prensiplere uygun (faizsiz) tahvil olarak nitelendirmektedir. En
basit haliyle sukuk bir varliga sahip olmay1 ya da ondan yararlanma hakkini ifade etmektedir.
Sukuk ’ta yer alan hak-iddia yalnizca nakit akisi hakki degil bununla birlikte miilkiyet
hakkidir. Bu, sukuk’u geleneksel bonolardan ayirmaktadir. Geleneksel bonolar faiz tagiyan
menkul kiymetlerden meydana gelirken, sukuklar temel olarak varlik sepetinde sahiplik
hakkindan meydana gelen yatirim sertifikalaridir.
Sukuk (sak kelimesinin ¢ogulu) ilkin alig-veris ve diger ticari faaliyetlerden olusan
finansal yiikiimliiliikleri belirten bir kagit olarak orta cagda daha ¢ok Miisliimanlarca
kullanildig1 goriilmektedir. Giiniimiiz sukuku eskiden kullanilmis olunan bu sukukla
aynm1 sukuk degildir. Sukuk, ilgili varligin degeriyle orantili olusturulan sertifikalar

vasitasiyla varligin miilkiyetinin genis yatirimer kitlesine transfer edildigi bir siireg
olan sekiiritizasyona benzemektedir (CGS Center, Son Erisim Tarihi: 2 Mart 2019)..

4.2. Sukuk ’un Tarihgesi

Global piyasalarda kayitlara gecen ilk sukuk ihract Malezya hiikiimeti tarafindan 1983
yilinda gergeklestirilmistir. S0z konusu ihraglarin  hukuki diizene sokularak
standartlastirilmas1 1988 yilinda Islam Isbirligi Teskilati’nca (Organization of Islamic
Coorperation) yapilmistir. Malezya onciiliigiinde gergeklestirilen ihraci takiben Bahreyn’de
2000 yilinda sukuk ihract gergeklestirilmistir. Giinlimiizde, yeni bir kaynak bulma araci olan

bu ihra¢ yontemi Misliiman olmayan iilkelerce de takip edilmektedir.
4.3. Sukuk ‘un Tsleyisi

Ulkemiz finans piyasasinda en fazla kullanilan sukuk ydntemi olan icara sukuk yontemi

iizerinden, sukuk’un isleyisi anlatilacaktir.

1. Isleyis 3kisimdan olusmaktadir.
a. Yiklenici: Sukuk ihrag¢ eden kurulus.
b. Yatirimer: Sukuk yatirim yapacak olan kisi kurum veya kuruluslar.

c. Sukuk Thragcisi: Arz ve talep eden taraflara aracilik eden kuruluslar.
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2. Yiiklenici, sukuk dayanagi olan varligi, dnceden belirlenmis fiyattan ve vade
sonunda satin alma kosuluyla Sukuk ihraggisi sirkete satar.

3. ihraggr firma, satin aldig1 bedele esdegerde sukuk sertifikasi ihrag eder ve elde
edilen geliri yiiklimliiye 6der.

4. Kira sozlesmesi, yiikkiimli ile sukuk ihraggisi sirket arasinda, vade sonuna kadar
olan kullanim1 yani kira 6demesi amaci ile imzalanir.

5. Yikiimli, belirlenmis zamanlarda ihraci firmaya kira 6demesi yapar.

6. Yiikiimliiniin kira 6demeleri, yine ayn1 belirlenmis zamanlarda, paylar1 oraninda
yatirimeilara dagitilir.

7. Vade sonunda varliklar, s6zlesmede belirtilen bedel ile ihraci firma tarafindan
yiikleniciye satilir.

8. Geri satin alim sonucunda elde edilen gelir, yatirimcilara anapara 6demesi olarak
yapilarak siire¢ tamamlanir (Tok, 2009: 16-17).

4.4, Sukuk ‘un Cesitleri
4.4.1. Endekslendigi Alana Bagh Olarak Sukuk Cesitleri

Sukuk, farkli endeks tiirleri ile kullanim1 bulunan finansal bir aragtir. Proje, varlik ve bilango

endeksli olarak incelenecektir.
4.4.1.1. Proje endeksli sukuk

Yatirim planlamasi dahilide ihtiya¢ duyulan uzun vadeli kaynaga erismek amagli ihrag

edilen sukuklardan olusmaktadir.
4.4.1.2. Varhk endeksli sukuk

Bu sukuk tiiriinde, kisa vadeli fon ihtiyacinin karsilanmasi amag teskil etmektedir. Bahreyn
havalimaninin biiyiitiilmesi amaciyla fon ihtiyacini karsilamak i¢in, 250 milyon USD olarak
ve 5 yillik yapilmis olan sukuk ihraci buna 6rnek olarak gosterilebilir (Kiiglikgolak, 2008:
27).

4.4.1.3. Bilanco endeksli sukuk

Birden fazla projenin finansmani i¢in gereken fon talebinin karsilanmasi maksadiyla
ihract yapilan sukuk cesididir. Ornek olarak “Islam Kalkinma Bankasi’nin” 2003
yilinda ihracim yapmus oldugu sukuk verilebilir. Uye devletlerin bir takim projeleri
icin lazim olan fon ihtiyacin1 yerine getirmek amaciyla 2008 vadeli 400.000.000 Dolar
sukuk ihrac1 yapmiglardir (Tok, 2009: 18).

32



4.4.2. Finansman Cesitlerine Gore Sukuk
4.4.2.1. Icara sukuk

Bu sukuk ¢esidi sahibine kiradaki bir gayrimenkuldeki esit ortakligin sahipligini ya da
gayrimenkuliin kazang hakkimi sunar. Icara sukuku sahiplerine gayrimenkuliin
milkiyet hakkini, kirasin1 almay1 ve sukuku kiracinin haklarini etkilemeyecek bigimde
elden ¢gikarma drnegin alim-satimini yapma hakkimi verir. Icara sukuku sahipleri soz
konusu gayrimenkuliin bakim maliyetlerini {istlenmektedirler. Icara sukuk, bir kira
kontrat1 ile baglanmis tanimli, mevcut ve bilinen varliklarin miilkiyet hakkini
sahiplerine sunar ve kira bedeli sukuk sahibine ddenir. Icara kiralar1 kiracinin intifa
hakkin1 kullanma donemi ile iliskili olmayabilir. Taraflarin miisterek karariyla
kiralamanin 6ncesinde, kiralanmis durumdayken veya kiraladiktan sonrada yapilabilir.
Bu esneklik cesitli tiirlerde kontratlarin gelistirilmesini ve sukukun ¢esitli amaglar i¢in
kullanilmasini saglamaktadir (CGS Center, Son Erisim Tarihi: 2 Mart 2019).

Icara sukukun ozellikleri:

 Biricara kontrati imzalanirken bahse konu varligin kiralanabilir oldugu ve kira miktarinin
ne kadar oldugunu taraflarin agik¢a biliyor olmasi icap eder. Sayet her ikisi de biliniyorsa
heniiz insa edilmekte olan varlik veya gayrimenkuller de kontratta acik¢a tanimlanmak
kaydiyla kiraya verenin normal sekilde elde edecegi, insa edecegi veya alacagi varligin
kiraya verilmesini saglayarak sukuka konu olabilir. Kiraya veren, kiracinin varliktan
faydalanma hakkini engellemeyecek sekilde varligi satabilir. Varligin yeni sahibi kirayi

alma hakkini da elde edecektir.

» Kira meblagi kiralamanin ilk déneminde agik¢a ve sonraki donemler igin yenilerek
belirlenebilir. Kira sabit bir oranda artabilirken, bilinen bir degiskene bagli olarak artabilir

veya azalabilir.

o Islami esaslara goére, varligin temel yapisiyla ilgili ddemeler ve maliyetler varligin
sahibinin yiikiimliiliglindedir. Kullanimiyla alakali olusan bakim giderleri ise kiracinin

sorumlulugundadir.

+ Icara sukukunun ihrag siirecinde varlig: satin alan ve yatirimcilara sukuku dagitan bir
SPV vardir. SPV varlig1 6demeyi yaparak satin alir ve daha sonra varlik {igiincii tarafa
kullanim i¢in kiraya verilebilir. Kirac1 SPV’ye periyodik olarak kiray1 6der ve SPV sukuk

sahiplerine kira bedelini dagitir.
« Icara sukuk ciro edilebilir ve ikincil piyasada alim satimi yapilabilir.

« Icara sukuk ihrag edenlere yonetim ve pazarlama agisindan yiiksek derecede esneklik

saglar. Merkezi hiikiimetler, belediyeler 6zel ve kamu sektdriinde faaliyet gosteren varlik
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sahipleri bu sukuk tiirlinii ihra¢ edebilmektedirler”. “Buna ilave olarak finansal araci

kuruluslar veya dogrudan varlik sahipleri de ihraci gergeklestirebilirler.

Islem adimlart:

Miikellef bahse konu varlig1 evvelinden anlagilmis olan fiyattan SPV’ye satar.
» SPV satin aldig fiyatta esit sekilde sukuk sertifikasi ihrag ederek finansmani saglar.

» Kira s6zlesmesi, belirlenmis bir siire i¢in yiikiimliiniin varligi kirac1 olarak yeniden

kiralamasiyla SPV ve yiikiimlii arasinda imzalanir.
* SPV yiikiimliiden donemli olarak kiray1 alir.
+ Kira meblagi yatirnmcilara (sukuk sahiplerine) dagitilir.

* Vadede ya da parcalanma halinde, SPV 06nceden belirlenmis bir fiyattan varligi
yiikiimliiye tekrardan satar. Bu tutar icara sukukun sartlarindaki tiim borg¢lara esit

olmalidir.
4.4.2.2. Mudarebe sukuk

Islami Bankacilikta taraflardan birinin sermaye digerinin ise emek koyarak olusturdugu
ortaklik modelidir. Genellikle montanli kaynak ihtiyac1 gerektiren projeler i¢in bu sukuk

tiiriiniin ihrac1 gergeklestirilir.
4.4.2.3. Miisareke sukuk

Islami Bankacilikta taraflardan ikisinin de sermaye koyarak olusturdugu ortaklik
modeli miisarekedir. Bu sukuk tiiriinde taraflar, yeni baslanacak ya da baglanmis ancak
natamam bir projenin bitirilmesine yonelik kaynak ihtiyacinin kargilanmasina yonelik
ortaklik olustururlar. Ortaklik sonucu olusacak zarar ortaklik oraninca paylastirilirken,
kar ortaklik kurulmadan evvel imzalanmis olunan protokolde belirtilmek kosuluyla
sermayeden bagimsiz olarak da pay edilebilmektedir (Ugar, 1993: 129).

4.4.2.4. Selem sukuk

Ileri vadeli mal veya hizmet satis vaadi s6zlesmesine “Selem” denilmektedir. S6z
konusu vaatte, mal veya hizmetin bedeli saticiya pesin olarak ddenir. Uriin teslimi ise
ileriki bir vadede gergeklestirilir. Satis meydana gelmeden yapilan s6zlesmede diger
tiim Islami bankacilik iiriinlerinde oldugu gibi tiim ayrintilar belirlenmektedir
(Glinaydin, 2015).

Ileri vaat sdzlesmelerinin satislarmin yapilmasi igin ihra¢ edilen sukuklara “Selem
Sukuk” denilmektedir. Daha ¢ok demir, bakliyat, petrol, pamuk vb. 6lgiilmesi ve
degerlendirilebilmesi net olan iiriinlerin ticaretinde kullanilan bu sézlesmeler, ikincil
piyasalarda da islem gormektedir (Kiiclikcolak, 2008: 34).
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4.4.2.5. Murabaha sukuk

Bu sukuk tiirlinde “sertifika ihra¢ eden taraf Emtia Murabahasi saticisi, murabaha alan

emtianin alicist ve fon da emtianin satin alma maliyetidir. Sertifika sahipleri murabaha

emtiasina sahip olurlar ve emtianin tekrar satisinda nihai satis fiyati hakkina sahiptirler”.
Murabaha temelli sukukun hukuki olarak gecerli olmasti i¢in yalnizca birincil piyasada
islem gormesi gerekir. “Sukukun ciro edilmesi veya ikincil piyasada islem gormesine
Islam hukuku tarafindan izin verilmemistir”. “Zira sertifikalar, emtia alicisinin
sertifika sahiplerine borcunu temsil etmektedir ve borcun vadeli olarak alinip satilmasi
faizle sonuglanacagindan izin verilmemistir”. Bor¢ enstriimani olmasina karsin biiyiik
boliimii musaraka ya da icara sukuku gibi ciro edilebilir enstriimanlardan meydana
gelen ve bir portfoyiin kiiciik bir par¢asini olusturursa murabaha sukuku ciro edilebilir.

Murabaha sukuku, anlagilan fiyattan borcun satisina (bai-al-dayn) izin verilen
Malezya’da daha yaygindir (Internet: CGS Center, Son Erisim Tarihi: 2 Mart 2019).

Islem adimlari
* SPV ve borglu arasinda ana s6zlesme imzalanir.

» SPV yatirimcilara sukuk ihra¢ eder ve sukuk getirisi alir. * SPV emtia saticisindan spotta

emtia satin alir.

* SPV emtiay1r kar marjin1 ekleyerek spot fiyattan anlagilan zaman diliminde taksitli

odenmek iizere borgluya satar.
* Borglu emtiay1 spotta emtia alicisina satar.
* Yatirimcilar nihai satig bedeli ve getiri elde ederler.
Murabaha Sukuku Uygulamasi:

Bahreyn mengeli yatirim firmasi olan “Arcapita Bank BayerischeHypoundVereinsbank AG,
Standard Bank Plc ve WestLB AG, London Branch (yetkili ana diizenleyiciler olarak
birlikte) bes yillik ¢okdovizli (usd, eur ve gbp) murabaha sukuku ihrag etmislerdir. Sukukun
vadesi bes yilda olup Onerilen fiyat ii¢ aylik libor+175 pipstir”.

4.4.2.6. istisna sukuk

Istisna sukuku, “sertifika sahibinin sahip oldugu iiriinleri imal i¢in gerekli fonlarin
saglanmas1 amaciyla ihrag edilen ve esit deger tasiyan sertifikalardir”. Uyelikten elde edilen
fonlar iirliniin maliyetiyken, sertifikalar1 ihra¢ edenler tireticiler (satici/tedarik¢i) ve tiyeler
ise planlanan iiriiniin alicilaridir. “Sertifika alicilar iiriine sahip olurlar ve sertifikanin satig
bedeline veya paralel istisnayla satilan iiriiniin satis bedeline hak kazanmaktadirlar. Istisna

sukuku biiyiik altyap1 projelerini finanse etmekte kullaniglidir”.
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Altyiikleniciyle paralel istisna sdzlesmesi yapmasi igin “Istisnadaki yiikleniciye izin
vermesinden dolay1 Istisna finansal araciliga uygundur. Bu nedenle bir finansal kurulus kar
amacli bir insaat islemini yiiklenebilir ve altyliklenici sOzlesmesiyle insa islemini

uzmanlasmis bir firmaya devredebilir”.

Islam hukuku “bu borg senetlerinin 6n (ilk) degerinden farkli herhangi bir fiyattan ii¢iincii
bir kisiye satilmasini yasaklamistir. Bu sebeple bu tiir sertifikalar ikincil piyasa islem

gorememektedir” (CGS Center, Son Erisim Tarihi: 2 Mart 2019),
Islem Adimlart:
* SPV, projeye fon temin etmek maksadiyla sukuk ihra¢ eder.

» Sukuk ihrag getirisi yiiklenici/ingaci tarafindan insa ve projeyi gelecekte teslim etmek i¢in

kullanilir.
* Malin miilkiyeti SPV’ye devredilir.

» Miilkiyet/proje nihai alictya kiralanir veya satilir. Nihai alict SPV’ye aylik taksitlerle

odemede bulunur.
* Getiri sukuk alicilar1 arasinda dagitilir.
Istisna Sukuk Uygulamast:

Milli Merkezi Sogutma Merkezi (Birlesik Arap Emirlikleri) namina Tabreed’in bes yillik
global sirket sukuku % 5,50 sabit kupon &demesi saglamistir. Icara istisna ve Icara
mawsufahfialdhimmah’den ( forwad leasing s6zlesmesi) meydana gelmektedir. Degeri 136
milyon USD olan, mevcut borcu azaltmak ve finansal bilyiimeyi saglamak i¢in gerekli fonun

bulunmasi maksadiyla ihra¢ edilmistir.

“DurratSukuku, Durrat Al Bahrain” olarak bilinen Bahreyn Kralliginin en biiylik rezidans
projesinin bir milyar USD’lik rezidans ve aligveris merkezinin ilk asamasiin altyapi
caligmalarini finanse etmek i¢in ihrag edilmistir. Sukuk {icer aylik vadelerle libor+ 125 baz

puan getiriye sahiptir, 5 senelik ¢ikarilmistir ve erken ayrilma opsiyonu bulunmaktadir.
4.4.2.7. Karma sukuk

“Sukuk ihrac1 ve alim-satiminin 6nemli bir yatirnm araci olusu ve yatirnmcilarin farkl
taleplerinin goz dnilinde bulundurulmasi nedeniyle; daha kapsamli bir sukuk olan “hibrid ya
da karma sukuk” piyasada islem gormeye baslamistir”. “Hibridsukukta ilgili varlik havuzu

Istisna, Murabaha ve Icara’dan meydana gelmektedir. Ayri niteliklerdeki enstriimanlardan
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olusan bir varlik havuzuna sahip olmak, fonlarin daha yiiksek hareket kabiliyetine olanak
vermektir’. “Her ne kadar murabaha ve istisna sozlesmeleri menkul kiymete dayali
enstrimanlar gibi ikincil piyasalarda satilamasa da, bir hibridsukukta varlik havuzunun
minumum %351°i Icara sukuk gibi piyasada alim satimi yapilabilen sukuktan meydana

gelmektedir”.

Murabaha ve istinanin havuzun birer parcasi olmasindan dolayr bu belgelerin getirisi

yalnizca 6nceden tespit edilmis sabit bir oranda olabilir.
Islem Adimlart:
« Islami finans koordinatérii maddi varliklar1 ve murabaha islerini SPV’ye transfer eder.

« SPV, sukuk sahiplerine katilim sertifikas1 yayimlar ve fonlar1 toplar. Bu fonlar islami

finans koordinatori tarafindan kullanmilir.

« Islami finans koordinatérii SPV’den bu varliklari anlagilmis bir zaman periyodu

izerinden satin alir.
* Yatirimcilar bu varliklar {izerinden sabit bir getiri elde ederler.
HibridSukuku Uygulamas:

“lIk sukuk Islami Kalkinma Bankasi tarafindan ihrac edilmis olup ve icerigi % 68 icara
sukuk, % 30,73 murabaha ve %3,4 istisna sukuk seklinde gergeklesmistir”. “Piyasa siiriilen
bu sukuga uluslararasi pazarlanabilirlik saglamak i¢in IDB tarafindan garantorliik
verilmistir”. “Jersey, kanal adalarinda faaliyet gosteren bir anonim sirket olan
“SolidarityTrust Services” tarafindan 400.000.000 Dolarlik sukuk ihract yapilmistir”. “Ozel
Sektoriin Gelisimi igin “Islami Isbirligi Orgiitii”; bu varliklarin konsolide net aktif deger
istiinden IDB’den almip “SolidarityTrustServices’a” satilmasi bigciminde araci rol

istlenmistir”.
4.5. Sukuk’un Hukuki Acidan incelenmesi

Sukuk’un hukuki acidan incelenmesi boliimiinde Sukuk Hakkinda Teblig, 6111 Sayili

Kanun Diizenlemeleri ve diger hukuki diizenlemelere deginilecektir.
4.5.1. Sukuk Hakkinda Teblig

7 Haziran 2013 Cuma Resmi Gazete yayimlanmis olan “Kira Sertifikalar1 Tebligi” ile kira
sertifikalarinin niteliklerinin belirlenmesi ve ihracinda uyulmas: gereken esaslar ile varlik

kiralama sirketlerinin kurulus, esas sozlesme, devralabilecekleri varlik ve haklarin tiir ve
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nitelikleri, faaliyet, yoOnetim, belge ve kayit diizeni ile tasfiyelerine iligkin esaslar

diizenlenmistir (Resmi Gazete, Kira Sertifikalar1 Tebligi, Son Erisim Tarihi: 07 Mart 2019).

Tebligin ikinci boliimiinde Md.4-Md.11 arasinda Kira Sertifikalar1 ve Ihracina iliskin
Esaslar belirlenmistir. Tebligin tigiincii boliimiinde Md.12-Md.14 arasinda Varlik kiralama
sirketlerine (VKS) iliskin esaslar diizenlenmis olup Tebligin 4. ve son bdliimiinde ise Md.
15-Md. 22 arasinda son ve gegici hiikiimler diizenlenmistir (Internet: Resmi Gazete, Kira

Sertifikalar1 Tebligi, Son Erigim Tarihi: 07 Mart 2019).
4.5.2. 6111 Sayih Kanun Diizenlemeleri

6111 sayili “Baz1 Alacaklarin Yeniden Yapilandirilmasi ve Sosyal Sigortalar ve Genel Saghk
Sigortas1 Kanunu ve Diger Baz1 Kanun ve Kanun Hiikmiinde Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasi

Hakkinda Kanun” ile kira sertifikalarina birtakim vergisel kolayliklar getirilmistir.

6111 sayili kanunun 85. maddesi ve KDV yasasinin 17. maddesinde yapilmis olan
diizenlemelerle ihra¢ edilen kira sertifikalarmin teslimi KDV’den muaf tutulmaktadir.
Bununla birlikte Varlik Kiralama Sirket’lerine aktarilan bu varliklarin varlik kiralama
sirketlerine kiralanmasi ve devralinan kuruma devrinde katma deger vergisi istisnasi

getirmektedir.
Yapilan diizenlemelerle hargtan ve damga vergisinden de muafiyet saglanmaktadir:

e Varliklarin (gayrimenkul, menkul ve maddi olmayan varliklar) Varlik Kiralama
Sirket’lerine devri, Varlik Kiralama Sirket’lerince kaynak kuruluslara devri, bu devirlere
bagl olarak gerceklestirilen ipotek islemleri, bu varliklarin, varlik kiralama sirketlerince
kiralanmasi1 dolayisiyla diizenlenen kagitlar ve kira sertifikalari, damga vergisinden muaf

tutulmaktadir.

e Varliklarin Varlik Kiralama Sirket'lerine devri, Varlik Kiralama Sirket'lerince kaynak
kuruluslara devri, bu devirlere bagli olarak yapilan ipotek islemleri har¢tan muaf

tutulmaktadir.

Diger taraftan bu yasa ile beraber, kurumlar vergisinden % 100 muafiyet hakki
taninmaktadir. Gelir vergisinde diizenlemeler yapilarak kira sertifikasindan saglanan gelirler
menkul sermaye iradi olarak sayillmaktadir (Adigiizel, 2010: 32-51). Teblig ve vergisel
diizenlemelerin ¢ok yeni olmasi, bu kurallara gore heniiz ihraclarin piyasada gerceklesmemis
olmasi gibi durumlardan Otliri uygulamadaki yetersizlikler heniiz net olarak

bilinmemektedir. Diger taraftan konu uzmanlarinin da ¢ikarilan yasalarin eksiklerinin

38



oldugu ifade etmekte ve bir takim degisikliklerin gerceklestirilmesi ihtiyacini da dile
getirmektedirler (Adigiizel,2010: 52).

4.5.3. Diger Hukuksal Diizenlemeler

6111 sayilinin kanunun pesinden Resmi Gazete *de yaymlanan Bakanlar Kurulu karari
ile gerceklestirilen bir diizenlemeyle kira sertifikalarinin vergi oranlar1 tahvillerle
esitlenmisti. Bu diizenlemede, tam miikellef kurumlar tarafindan yurt disinda ihrag
edilen tahvillerden saglanan faizler ile tam miikellef Varlik Kiralama Sirketi tarafindan
yurt disinda ihrag edilen kira sertifikalarindan elde edilen gelirler, vergileme agisindan
aynt kapsamda ele alinmaktadir (Resmi Gazete, Bakanlar Kurulu Karari
Sayis1:2011/1854, Son Erisim Tarihi:11 Mart 2019).

Bu kapsamda, tam miikellef Varlik Kiralama Sirketi tarafindan yurt disinda ihrag edilen kira

sertifikalarindan alinacak vergi oranlart:

e Vadesi 1 yila kadar olanlara saglanan gelirlerden % 10,

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

e Vadesi 3 yil ile 5 y1l aras1 olanlara saglanan gelirler i¢in % 3,

e Vadesi 5 yil ve daha uzun olanlara saglanan gelirler i¢in de % 0 (sifir) olarak,
e Bunlarin disinda kalan kira sertifikalarinda ise s6z konusu oran, % 10 olarak,

e Kararname geregince yurt icerisinde TL cinsinden ihra¢ edilen tahviller ve varlik
kiralama sirketleri tarafindan ihrag edilen kira sertifikalarinin geri alim ve satim taahhiidii
ile iktisap veya elden ¢ikarilmasi karsiliginda lehe alinan paralar tizerinden % 1 oraninda

banka ve sigorta muameleleri vergisi (BSMV) alinacagy,

e Yurt i¢erisinde TL cinsinden ihra¢ edilen tahviller ve varlik kiralama sirketleri tarafindan
ithrag edilen kira sertifikalarinin vadesi beklenmeksizin satisi sebebiyle lehe alinan paralar

da ayn1 oranda vergiye tabi tutulacagi belirlenmistir.

“Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) tarafindan hazirlanan yeni Sermaye Piyasast Kanunu
Tasaris1 Taslagi’nda da Madde-61°de kira sertifikalar1 ile 1ilgili diizenlemeler

bulunmaktadir” (SPK, 2012).

Son olarak diizenlenen 6327 numarali “Bireysel Emeklilik Tasarruf Ve Yatirim Sistemi
Kanunu Ile Baz1 Kanun Ve Kanun Hiikmiinde Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasina Dair

Kanun” ile de kira sertifikalari ile ilgi birtakim diizenlemeler yapilmistir.

Bu diizenlemeyle Hazine Miistesarlig1 tarafindan kira sertifikast ihracina olanak

verilmektedir. Kanunun 32. maddesinde
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Bu Kanun kapsamindaki halka acik olmayan kurum ve kuruluglara ait taginir ve
tasinmazlar ile kullanma, yararlanma, isletme ve sair haklar gibi maddi olmayan
varliklara iligkin, ilgili kurumlarin goriisleri alinarak alim, satim, geri alim, kiraya
verme, geri kiralama, bedelli veya bedelsiz devir ve benzeri islemleri mevzuatta yer
alan sekil kurallarina tabi olmaksizin tesis etmeye ve bu islemleri ayni usule tabi olarak
yapmak iizere kurulus, tescil, tasfiye ve isleyise iliskin mevzuat hiikiimlerine bagl
olmaksizin varlik kiralama sirketleri kurmaya veya varlik kiralama sirketleri kurmak
iizere kamu sermayeli kurumlar1 gérevlendirmeye Bakan yetkilidir (TBMM, Bireysel
Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu ile Baz1 Kanun ve Kanun Hiikmiinde
Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun, Son Erisim Tarihi:12 Nisan
2019).

Ifadesi kullanilarak kira sertifikasi ile ilgili islemlerde Hazineden sorumlu bakana yetki

verilmistir.
4.6. Sukuk ’un Riskleri

Finansal sistemde getiri saglayan tiim araglarda oldugu gibi, sukuk ihraglarinin da sahip

oldugu ozellikler nedeniyle yatirimcilar agisindan barindirdigi riskler mevcuttur. Bu riskler;

Pazar riski: Pazar riski hiikiimet veya da ekonomik politikalardan meydana gelen Sistematik

bir risktir.

Faiz riski: Sabit getirili sukuklarda faiz oranlarindaki degisimin etkisi ile ddemelerde

sorunlar ortaya ¢ikabilmektedir.

Kur riski: Uluslararas1 kur riskinin degigsmesiyle beraber yabanci para cinsinden ihrag
edilecek olan sukuklarda, sukuklarn degerinin ani degisiminden dolayr risk

yaratabilmektedir.

Faizsizlik ilkesine uygunluk riski: Yapilan sukuk ihracinin kontroliiniin saglikli yapilmamasi
halinde bu sekildeki bir risk ile kars1 karsiya kalinabilmektedir. Bu riske maruz kalmamak

icin seffaflik biiyiik 6nem arz etmektedir.

Operasyonel risk: Yapilacak olan sukuk islemlerinde meydana gelebilecek olan riskleri ifade
etmektedir. Mesela; borcu zamaninda 6deyememe riski, kupon bedelini 6deyememe riski,

itfa bedelinin 6denememe riski vb. gibi risklerdir.

Varliga dayali riskler: Varliklarin kaybedilmesi halinde meydana gelen risk tiiriidiir. Mesela
leasing alacaklarindan meydana gelen varliklarin azalmast durumu s6z konusu

olabilmektedir. Bu durum bu risk ¢esidine 6rnek verilebilir.

Yatirimeryla alakali riskler: Ikincil piyasalarin geregi kadar gelismemesi durumundan

dolayi, yatirimcilar ellerinde tuttuklari sukuklart ikincil piyasalarda alis-satisini geregince
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yapamayabilirler. Bu durum da dolayli olarak likidite riskine neden olmaktadir (Said, 2011:
68).

4.7. Tiirkiye Sukuk ‘un Vergilendirilmesi

Cesitli dini normlar dahilinde ve bilhassa faizin hem alinmasinin hem de verilmesinin yasak
sayllmasi, bundan dolayidir ki Islami finans sisteminde ve 6zeldeyse sukukta varliklarin

transferi ve hareketi Islami protokollerin ayrilmaz bir parcasidir (RAM: 2014).

Bu yonden sukuk ihraci geleneksel tahvil ihracina goére daha karmasik yapilari
barindirmaktadir (E&Y 2013). Dolayisiyla dini kaidelere uyma mecburiyeti sebebiyle islami
finansal triinlerin ekonomik temellerini algilayarak ve bu 6zden destek alarak vergisel
diizenlemede bulunmak sukukun gelisimi ve evrensellesmesi i¢in biiyilk Onem arz

etmektedir (ICAEW, 2019).

Bu manada sukukun ekonomik temellerine dair diger taraftan bir diizenleme bulunmamasi
durumunda sukuk vergisel acidan geleneksel tahvile gore bir hayli dezavantajli bir duruma
diisecektir (Perera, 2015). Bu vergisel dezavantaj ise sukuka dair borglanma ve islem

maliyetlerinin yiikselmesi manasini tasimaktadir (Balibek, 2017).

Sukukun kullanilmas: i¢in hukuki yapilarin gerekliligi hususunda ¢ok sayida sebep
bulunmaktadir. Sukuk, 6ncelikle bir 6zel amagli kurulusun (SPV) kurulmasini gerektirir ve

dayanak varlik temelli oldugundan bir¢ok transferi ihtiva etmektedir (RAM (2014).

Bu tip bir isleme gore diizenlenmemis vergi sistemleri, dayanak varligin her bir transferini
vergileyecek, bu da sukuk islemleri i¢in siirdiiriilemez bir durum meydana getirecektir.
Bunun ana sebebi de sukukun dayanak varliginin sahipliginin bir taraftan diger tarafa birden
fazla defa aktarilmasidir. Degisik bolgelerdeki varliklarin sahipligi ek vergiler ve yasal
islemler sebebiyle ilave gider kalemlerine ihtiya¢ olmaktadir. Mesela sukuk islemleri
neticesinde (kar payr Odemeleri, varlifin transferleri, vb.) iilkelere gore degisiklik
gostermekte beraber servet vergisi, damga vergisi, stopaj (gelir vergisi) sermaye kazang

vergisi, meydana gelebilmektedir (Clifford, 2013).

Hukuki ve diizgiin bir sistem olusturulmadikga, Islami finansal enstriimanlarin karakteristigi
onlar1 avantajsiz bir pozisyona birakmaktadir. Ozgiin bir misal vermek gerekirse buna en
belirgin drnek icara sukuku olabilir. Bu durumda, varligin sahipliginin ilk transferi sermaye
kazanci, satis, stopaj ve damga vergisini meydana getirir. Sukukun vergilendirilmesine dair
bir baska hususta, iilke kanunlarina gore, faiz ve kara vergisel agidan farkli muamele

edilmesidir. Diger taraftan ¢ok sayida iilkede sukuk yatirimi dolayisiyla yatiriciya yapilan
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Odemeler faiz niteliginde sayilmadigindan vergi indirimine tabi tutulmamaktadir (Perera,

2015).

Sukuk bir hayli karmasik bir yapiya sahip olup varligin ¢ok defa transferi islemlerini
icerisinde bulundurmaktadir. Sayet her bir iglemin vergisel sonuglari, ekonomik manadan
ziyade yasal yapilarina gore saptanirsa, vergi kanunlarini oldugu haliyle (diizeltilmemis
olarak) uygulamak, sukuk islemlerinin ekonomik maksadini zayiflatmak anlamina gelecek
ve bu durum sukukun efektif vergi maliyetinin (oraninin) geleneksel tahvilden daha fazla
olmasina neden olacaktir (RAM 2014).

Biitiin bu ifadelerden de goriilebilecegi gibi, sukukun ekonomik &ziinii kavrayan vergisel
diizenlemeler gergeklestirilmedikc¢e sukuk geleneksel benzerlerine nazaran vergisel agidan
dezavantajli konuma diismektedir. Bu acidan sukuk ile geleneksel benzerleri arasinda
vergisel agidan esit sartlar1 saglayacak tarafsiz bir vergi sisteminin olusturulmasi ise sukukun

gelisimi i¢in olduke¢a elzemdir.

Sukuk islemlerinde borg alan (kaynak kurulus), Kazang Vergisi agisindan varliktaki hakkini
satmis ve geri almis gibi goriilmelidir. Varliklar satilmis gibi islem goriirse, Kazang
Vergisi’ne ve enstriimanin satis1 da Damga vergisine tabi olmaktadir. Bundan baska borg
alan yap1 tarafindan varligin SPV’ye devri neticesinde saglanan kazanglar, bor¢laniciya
amortisman pay1 indirimi seklinde yansiyacaktir. Yine aynm bicimde, varlik SPV’den geri
alindiginda da bor¢lanici sermaye harcamasi yapmis gibi goriilecek ve amortisman payina
hak kazanacaktir. Bu yonden geleneksel finansmana benzer bir sonuca ulagsmak i¢in varligin
satis1 ve geri alinmasi, Kazang ve Damga Vergisi gibi vergiler agisindan alim-satim olarak
nitelendirilmemelidir. Bor¢lanici, sukuk islemlerinden ortaya ¢ikan finansman ve diger
giderlerinin vergiden indirimini isteyebilmelidir. Bor¢lanicilar, ayni geleneksel finansman
islemlerindeki borglanicilar gibi ayni bi¢gimde degerlendirilmelidir. Sukuk islemleri
neticesinde gerceklestirilen 6demeler, ayn1 geleneksel tahvil finansmaninda oldugu gibi

indirilebilir olmalidir.

SPV Kazan¢ Vergisi agisindan seffaf ve saydam olmali ve Kazang Vergisi’nden muaf
tutulmalidir. Bu sebeple, SPV vergi yiikiimliiliigii olmayan bir kurulus olarak kabul
edilmelidir. Bunun yerine SPV’nin sagladig gelirler (iicretler vb.) vergiye tabi olmalidir. Bu
yonden SPV, Kazang Vergisi acisindan varligin sahibi olarak degerlendirilmemeli ve sukuk

islemleri agisindan herhangi bir vergi ylikiimliiliigii bulunmamalidir.
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Sayet SPV varligin sahibi olarak goriiliirse, kira 6demeleri sebebiyle Kazang¢ Vergisi’ne tabi
olacaktir. Geleneksel finansmanda, tahvil sahibi herhangi Kazan¢ Vergisi'ne tabi degildir.
Bu nedenle uygulanacak bir muafiyet SPV’yi esit sartlara kavusturacaktir. Sukuk islemleri
neticesinde meydana gelen Damga Vergisi geri 6denebilir olmalidir. Sukuk yapisindan olan
islemlerin cogu Damga Vergisi yiikiimliiliigiine neden olmaktadir. Ilkin varlik SPV’ye
satildiginda ikinci olarak da borg alan varligi tekrar satin aldiginda Damga Vergisi meydana
gelmektedir. Bu islemlerin herhangi bir tanesine vergi koymak sukuku ticari ve ekonomik
acidan makul bir yatirim olmaktan ¢ikarmaktadir (bu tiir yiikiimliiliik ve zorunluluklara yol
acmayan gelencksel tahvil ile karsilastirildiginda). Bu agidan varligin transferi islemleri

Damga Vergisinden istisna olmalidir (Ciiriik, 2013.).

Kira sertifikalarmin vergilendirilmesi ile ilgili yasal diizenleme 13.02.2011 tarihli Resmi
Gazete de yayimlanan 6111 sayili kanunla diizenlenmistir. Bahse konu kanunla Kurumlar
Vergisi Kanunu, Gelir Vergisi Kanunu, Harglar Kanunu ve Damga Vergisi Kanununda
diizenlemelerde bulunularak kira sertifikalarinin vergilendirilmesinde hukuki dayanaklar
olusturulmustur.
5520 sayilh Kurumlar Vergisi Kanununun Istisna baslikli 5’inci maddesine
“taginmazlarin; kaynak kuruluslarca, kira sertifikasi ihract amaciyla varlik kiralama
sirketlerine satis1 ile 21/11/2012 tarihli ve 6361 sayili Finansal Kiralama, Faktoring ve
Finansman Sirketleri Kanunu kapsaminda geri kiralama amaciyla ve sozlesme
sonunda geri alinmasi sartiyla, finansal kiralama sirketlerine satis1 ve varlik kiralama
ile finansal kiralama sirketlerince tasinmazin devralindigr kuruma satisindan dogan
kazanglar i¢in bu oran (istisna orani) %100 olarak uygulanir ve bu taginmazlar i¢in en
az iki tam yil siireyle aktifte bulunma sart1 aranmaz. Ancak s6z konusu taginmazlarin;
kaynak kurulus, kiract veya sozlesmeden kaynaklanan yiikiimliiliiklerin yerine
getirilememesi hali hari¢ olmak iizere, varlik kiralama veya finansal kiralama sirketi
tarafindan {i¢iincii kisi ve kurumlara satilmasi durumunda, bu tasinmazlarin kaynak
kurulusta veya kiracidaki varlik kiralama veya finansal kiralama sirketine devirden

onceki kayitli degeri ile anilan kurumlarda ayrilan toplam amortisman tutar1 dikkate
almarak satis1 gergeklestiren kurum nezdinde vergilendirme yapilir”

Hikmi ilave edilerek kurumlarin minimum iki tam yil siireyle aktiflerinde yer alan
taginmazlar ve istirak hisseleri ile ayni siireyle sahip olduklar1 kurucu senetleri, intifa
senetleri ve riichan haklarmin satisindan dogan kazanglar i¢cin uygulanan % 75’lik istisna
orani kira sertifikalar1 i¢in %100 uygulanmas1 ve iki yillik aktifte bulunma sartinin

aranmamas1 ifadelerine yer verilmistir.

Gelir Vergisi Kanununun da gerceklestirilen diizenlemeyle “GVK 75/5. maddesi varlik

Kiralama sirketleri tarafindan ihra¢ edilen kira sertifikalarindan saglanan gelirleri de
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kapsayacak bi¢imde genisletilmis ve varlik kiralama sirketleri tarafindan ihrag edilen kira

sertifikalarindan saglanan gelirlerin menkul sermaye iradi oldugu hiikiim altina alinmistir”.
488 sayil1 Damga Vergisi kanununa 6111 sayili Kanun ile eklenen bir fikra ile

“Menkul, gayrimenkul ve maddi olmayan varliklarin varlik kiralama gsirketlerine devri,
bunlarin varlik kiralama sirketince devralinan kuruma devri, bu devirleler bagl olarak
vapilan ipotek islemleri ile bunlarin varlik kiralama sirketlerince kiralanmasi: nedeniyle

diizenlenen kagitlar ve kira sertifikalari”damga vergisinden istisna tutulmustur.

492 sayili Harglar Kanunun 123’{incii maddesinde “Menkul, gayrimenkul ve maddi olmayan
varliklarin, varlik kiralama sirketine devri ile bunlarin varlik kiralama sirketine devri ile
bunlarin varlik kiralama sirketlerince devralinan kuruma devri ve bu devirlere bagli olarak
vapilan ipotek islemleri bu Kanunda yazili har¢lardan miistesna” oldugunu belirtmistir.
3065 sayili Katma deger Vergisi Yasanin 17/4’nii maddesine ilave edilen bir bent ile menkul,
gayrimenkul ve maddi olmayan varliklarin varlik kiralama sirketlerine devriyle bu
varliklarin varlik kiralama sirketlerince kiralanmasi ve devir alinan kuruma devri KDV’den

istisna tutulmustur.

29 Haziran 2011 tarihli Resmi Gazete ’de yayimlanan 2011/1854 sayili Bakanlar Kurulu
Karari’yla varlik kiralama sirketlerince ihrag¢ edilen kira sertifikalarindan saglanan gelirler
ve varantlardan elde edilen birtakim kazanglara uygulanacak stopaj oranlar1 tespit edilmistir.
Bakanlar Kurulu Kararina gére daha once tahviller i¢in uygulanan stopaj oranlari kira

sertifikalari i¢in de benimsenmistir. Buna gore;

e Varlik kiralama sirketleri tarafindan “Tirkiye’de ihra¢ edilen kira sertifikalarindan

saglanan gelirler lizerinden % 10 oraninda stopaj yapilacaktir”.

e Tam miikellef varlik kiralama sirketleri tarafindan yurt disinda ihra¢ edilen kira
sertifikalarinin; “Vadesi 1 yila kadar olanlara saglanan gelirlerden %10, Vadesi 1 yil ile
3 yil arasi1 olanlara saglanan gelirlerden %7, Vadesi 3 yil ile 5 y1l aras1 olanlara saglanan
gelirlerden %3, Vadesi 5 yil ve daha uzun olanlara saglanan gelirlerden %0, oranlarda
stopaj” yapilacaktir. Bu karar ile “kira sertifikalari ile gerceklestirilen bazi islemlerdeki
Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi (BSMV) oranlarina da yer verilmektedir”. Buna

gore,

e Yurt i¢cinde Tiirk Liras1 cinsinden ihra¢ edilen tahviller ve varlik kiralama sirketleri
tarafindan ihrag¢ edilen Kira sertifikalarinin geri alim ve satim taahhiidii ile iktisap ya da

elden cikarilmasi karsiliginda lehe alinan paralar tizerinden %1,
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e Yurt icinde Tiirk Lirasi cinsinden ihra¢ edilen tahviller ve varlik kiralama sirketleri
tarafindan ihrag¢ edilen kira sertifikalarinin vadesi beklenmeksizin satisi nedeniyle lehe

alinan paralar tizerinden %1 oraninda BSMV alinacagi hiikkme baglanmaistir.

Kira sukuku’yla alakali yapilan vergi diizenlemelerinin genel olarak tahvil i¢in yapilan
diizenlemelere benzer oldugu ifade edilebilir. Dolayisiyla geleneksel tahvil ile mukayese
edildiginde vergi acisindan 6nemli bir avantaji gérlinmemektedir. Gerek diinya ¢apinda
sukuk pazarindan pay almak gerekse inanglar1 geregi geleneksel finansal araglardan uzak
duran tasarruf sahiplerinin tasarruflarini ekonomiye kazandirmak ig¢in sukuk gesitlerinin

artirtlmasi ve vergi agisindan daha avantajl hale getirilmesinde fayda bulundugu asikardir.

Islami finans sistemi igerisinde kullanilan enstriimanlar igerisinde sukuk hergecen giin
payini1 arttirmaya devam etmektedir. Yatirimcilarin portfoy tercihleri arasinda yer alabilmek
icin hukuki diizenlemeler, vergisel istisnalar vb. alanlarda yapilan diizenlenmeler, faizsiz

sistemdeki bu yeni fon toplama yontemine talebi arttirmaktadir.

Sukuk enstriimaninin kullanimini artirmaya yonelik vergi diizenlemeleri ilk olarak
“13.11.2011 tarih ve 6111 sayil1 Baz1 Alacaklarin Yeniden Yapilandirilmas: ile Sosyal
Sigortalar ve Genel Saglik Sigortas1 Kanunu ve Diger Bazi Kanun ve Kanun
Hiikmiinde Kararnamelerde Degisiklik Yapilmast Hakkinda Kanun ile
olusturulmustur”. “Sonrasinda 6456, 6487 ve 6495 sayili Baz1 Kanun ve Kanun
Hiikmiinde Kararnamelerde Degisiklik Yapilmas1 Hakkinda Kanunlar ile de cesitli
diizenlemeler yapilmistir” (Soyler, 2014: 96).

4.7.1. Gelir Vergisi Kanunu ve Sukuk

Gelir vergisi, dogrudan gelir listiinden alinmakta olan dolaysiz bir vergi tliriidiir. “Gelir
iizerinden alinan vergilerde gercek ve tiizel kisi olma durumuna gore ayrima gidilmektedir.
Gergek kisiler gelir vergisine tabi iken, tlizel kisiler i¢in kurumlar vergisi hiikiimleri
gecerlidir”. “Gergek kisilerin geliri, irat ve kazanglardan olusmaktadir. Varlik kiralama
sirketlerince ihra¢ edilmis olan kira sertifikalarindan elde edilen gelirler de menkul sermaye
irad1 sayllmaktadir” (Gelir Vergisi Kanunu [GVK], 1960: madde 75). “ sermaye iratlarinin
gelirin unsurlarindan biri olmasi nedeniyle kira sertifikasi kullanimiyla elde edilen gelirler
ticari kazang olarak goriilmektedir. Menkul sermaye iradinin yaninda deger artiglar1 kazanci

da ilgili kanun hiikmiince gelir sayilmaktadir ve vergiye tabidir”.

Uygulanacak vergi oranlari, “kira sertifikasi kullanimi ile saglanan gelirlerin menkul
sermaye iradi ve deger artis kazanci kapsamindaki durumuna gore belirlenmektedir”.
“29.6.2011 tarih ve 2011/1854 sayili Bakanlar Kurulu Kkarari geregince varlik kiralama

sirketlerinin yurti¢ginde yaptig1 ihraglardan tam miikellef olan bireysel yatirimcilar tarafindan
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elde edilen gelirlere % 10 oraninda stopaj yapilacaktir”. “Bu gelirler i¢in ayrica beyanname
verilmemektedir. Tam miikellef sayilan varlik kiralama sirketlerinin yurt disinda ihrag ettigi

kira sertifikalarindan elde ettigi gelirlere”;

e Vadenin 1 yila kadar olmast durumunda % 10

e Vadenin 1 yil ile 3 y1l arasinda olmasi durumunda % 7
e Vadenin 3 yil ile 5 y1l arasinda olmas1 durumunda % 3
e Vadenin 5 yil ve iizerinde olmast durumunda % 0
Oraninda stopaj yapilmaktadir.

Hazine Miistesarligt Varlik Kiralama Sirketi’'nce yurt disinda ihra¢ edilen kira

sertifikalarindan saglanmis olan gelirlere ise stopaj uygulanmamaktadir.

Bu kisma kadar belirtilen stopaj oranlar kira sertifikasi gelirlerinin menkul sermaye iradi
addedildigi durumda uygulanan kesintilerdi. Yurt i¢inde ve yurt disinda ihrag¢ edilen kira
sertifikalarina deger artis kazanglar1 kapsaminda uygulanan vergilendirmeye bakildiginda;
yurt icinde gerceklesen ihraglarda alim-satimdan elde edilen kazanglarda tam ve dar
miikellefler i¢in uygulanacak kesinti oran1 % 10 olmaktadir. Tam ve dar miikellefler i¢in
yurtdisinda ihra¢ edilen kira sertifikalarinin alim-satimindan saglanan kazanglardansa

kesinti uygulanmamaktadir (Aktaran Soyler, 2014: 96-97).
4.7.2. Kurumlar Vergisi Kanunu ve Sukuk

Kurumlar vergisi; “tlizel kisilerin elde ettigi geliri konu alan dolayli bir vergidir”.
“Kurumlar vergisi ile ilgili temel diizenlemeler 13.6.2006 tarih ve 5520 sayili
Kurumlar Vergisi Kanunu ile yapilmistir”. Bu diizenlemelerden biri; “28.3.2002 tarih
ve 4749 sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda
Kanun’un 7/A maddesi uyarinca kurulan ve tamaminin Hazine Miistesarligina ait
oldugu wvarlik kiralama sirketlerinin kurumlar vergisinden ayr1 tutulacagini
belirtmektedir” (Kurumlar Vergisi Kanunu [KVK], 2006: madde 4).

13.6.2006 tarih ve 5520 sayil1 Kurumlar Vergisi Kanunu’nda belirtildigi iizere; kurumlarin
en az 2 sene aktiflerinde bulundurduklar1 tasinmazlarin ve istirak hisselerinin satilmasiyla
elde edilen kazanglarin ve yine en az 2 sene siireyle sahibi olduklar1 kurucu ve intifa senetleri

ile riichan haklariin satilmasiyla elde edilen kazanglarin % 75°1 vergiye tabi olmamaktadir.

Tasinmazlar, “kaynak kuruluglar tarafindan kira sertifikas1 ihracinm1 gergeklestirmek
amaciyla varlik kiralama sirketlerine satildiginda elde edilen ve varlik kiralama sirketlerince

s6z konusu tasinmazin devralindigi kuruma satisindan edinilen kazanglarin ise tamami
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vergiye tabi degildir”. “Bununla beraber tasinmazlarin en az 2 yil siireyle aktifte
bulundurulma zorunlulugu yoktur. Bu durum varlik kiralama sirketleri agisindan avantaj
olusturmaktadir”.
Varlik kiralama sirketince; “ilgili tasinmazlarin kaynak kurulus, kiract veya
s6zlesmeden dogan miikellefiyetlerin gergeklestirilememesi durumu hari¢ tutularak
ticlincii kisi ya da kurumlara satilmasi halinde vergilendirme”; “bu varliklarin kaynak
kurulustaki (varlik kiralama sirketine devredilmeden dnceki) kayitli degeriyle beraber,

ilgili kurumlarda ayrilan toplam amortisman tutar1 dikkate alinmak suretiyle satisi
yapan kurum nezdinde” gergeklestirilmektedir (KVK, 2006: madde 5).

“Kurumlar vergisi kanununda kira sertifikas1 ihraglari ile ilgili muafiyet ve istisnalar ile
beraber kesintiler de diizenlenmistir”. “13.6.2006 tarih ve 5520 sayili Kurumlar Vergisi
Kanunu ile 12.01.2009 tarih ve 2009/14592 ve 2009/14593 sayili Bakanlar Kurulu
Kararlarinda kesintiler kurumlarin tam miikellefiyet (sahsilik ilkesi) ve dar miikellefiyet
(miilkilik ilkesi) durumlarina gore farklilik gosterirken mevcut diizenlemelerden bazilari su

sekildedir” (Aktaran Soyler, 2014: 99).

e Yurt i¢inde kira sertifikasi ihraciyla elde edilen gelirden yararlanan kurum ister tam
miikellef ister dar miikellef sermaye sirketi olsun kazangtan kesinti yapilmamaktadir.
Fakat tam miikelleflikte gelirler kurum kazancina dahil edilerek beyan edilirken, dar

miikelleflikte kesinti, nihai vergi olmasi sebebiyle beyan edilmemektedir.

e Yurt disinda diger varlik kiralama sirketlerince kira sertifikasi ihraciyla saglanan
gelirlerden yararlanan tam ve dar miikellef kurumlara; 1 yila kadar vade durumunda
saglanan gelirlerden %10, vade 1 ile 3 y1l arasinda ise % 7, vade 3 y1l ile 5 y1l arasinda

ise % 3, vade 5 y1l ve daha uzun ise % 0 kesinti yapilir.

e Tam miikellef sermaye sirketlerince yurt i¢inde ihra¢ edilen kira sertifikalarinin alim

satimindan saglanan kazanglarin kesinti oran1 %0’dur.

e Bu gelirler kurum kazancina dahil edilir. Dar miikellef ve yabanci kurumsal yatirimcilar
tarafindan elde edilen kazanclar iizerindeki kesinti oram1 %0’dir. Her iki miikellef

acisindan diger kurumlarca elde edilen gelirler i¢in ise kesinti oran1 %10’dur.

e Tam ve dar miikellef kurumlarinca yurt disinda ihra¢ edilen kira sertifikalarinin alim

satimindan saglanan kazanglarda kesinti uygulanmamaktadir.
4.7.3. Gider Vergileri Kanunu ve Sukuk

Gider vergisi, konusu harcama olan dolayli bir vergi tiiridiir. Gider Vergisi Kanununda

sukuk ile alakali vergi diizenlemeleri banka ve sigorta muameleleri vergisi kisminda
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yapilmaktadir. 29.6.2011 tarih ve 2011/1854 sayili Bakanlar Kurulu Karari’yla kira
sertifikast uygulamasinin konu oldugu banka ve sigorta muameleleri vergi orani
tanimlanmaktadir. Buna istinaden; varlik kiralama sirketlerinin yurt i¢erisinde T.L olarak
ihrag ettigi kira sertifikalarindan “geri alim ve satim taahhiitleriyle edinilmesi ya da elden

’

ctkartlmasi” ve “vadesi beklenmeden yapilan satis” neticesinde elde edilen kazanglar
iistinden % 1 oraninda banka ve sigorta muameleleri vergisi alinmaktadir. Bu vergi
cesitlinde 4749 sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Ydnetiminin Diizenlenmesi Hakkinda
Kanun’un 7/A maddesine gore kurulmus olan varlik kiralama sirketleri i¢in bir istisna mevzu
bahistir. Ilgili madde geregince olusturulan Hazine Miistesarlhig1 Varlik Kiralama Sirketi
(HMVKS) tarafindan ihrag¢ edilmis olan kira sertifikalarindan edinilen gelirler ve vade

sonunda lehe alinan paralar iistiinden banka ve sigorta muameleleri vergisi kesilmemektedir

(Gider Vergileri Kanunu, 1956: Madde 29).

Kamu tarafindan yapilan kira sertifikas1 ihraglar1 Hazine Miistesarligi Varlik Kiralama
Sirketi (HMVKS) vasitasiyla ile yapildigindan, Hazine Miistesarlig1 Varlik Kiralama Sirketi
(HMVKS) ’nin yararlandigi vergi istisnalar1 géz Oniinde bulunduruldugunda kamu
tarafindan yapilan ihraglarin 6zel sektore kiyasla daha ¢ok vergi tesvikine sahip oldugu

dikkat ¢gekmektedir.
4.7.4. Katma Deger Vergisi Kanunu ve Sukuk

Katma deger vergisi, harcama {iistlinden alinan dolayli bir vergi tiiridiir. Bu verginin

temelini hizmetlerin ve mallarin iiretiminden baglayip tiiketiciye sunulana kadar gegirdigi

her kademede yaratilan katma degerin vergilenmesi meydana getirmektedir.
Kira sertifikasi1 ithracin1 yapan varlik kiralama sirketlerine gayrimenkul, menkul ve
maddi  olmayan varliklarin devredilmesiyle varlik kiralama sirketlerince
kiralanmasiyla beraber devralindigi kuruma aktarilmasi kademelerinde ve varlik
kiralama sirketlerince ihra¢ edilmis olan kira sertifikalar {istiinde katma deger vergisi
istisnas1 getirilmistir (Katma Deger Vergisi Kanunu, 1984: Madde 17). Getirilen
istisna, kira sertifikasinin ilk ihracinin pesinden taraflar arasindaki sonradan el

degistirmelerde de gecerli olmaktadir. Bu tesvik, kira sertifikalarinin borsada islem
gormesi durumu agisindan biiylik 6nem arz etmektedir (Soyler, 2014: 101).

4.7.5. Emlak Vergisi Kanunu ve Sukuk

Servet tistiinden alinan bir vergi olan emlak vergisi; konusunu bina, arsa, arazi ve konutun
teskil ettigi dolaysiz vergi tiirtidiir.
“29.7.1970 tarih ve 1319 sayili Emlak Vergisi Kanunu’'nun” 4. Maddesi; Hazine

Miistesarliginca kurulmus olan varlik kiralama sirketlerinin kira sertifikasi1 ihracina konu
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olan binalarin, Bina Vergisinden siirekli olarak muaf tutuldugunu ifade etmektedir. Bahse
konu yasanin 14. maddesinde ise kira sertifikasi ihracina konu teskil eden arazilerin ve

arsalarin da Arazi Vergisinden daimi olarak muaf tutuldugu belirtilmektedir.
4.7.6. Damga Vergisi Kanunu ve Sukuk

Mal ve hizmetlerden alinan ve dolayl1 bir vergi olan damga vergisiyle alakali diizenlemeler

“1.7.1964 tarih ve 488 sayili Damga Vergisi Kanununda” bulunmaktadir.

488 sayil1 Damga Vergisi Kanunu (2) sayili tablo adi altinda; varlik kiralama sirketine
devredilen menkul, gayrimenkul ve maddi olmayan varliklarla alakali ve bu varliklarin
varlik kiralama sirketince devralindigi kuruma devri, buna bagli olarak yapilmis olan ipotek
islemleri, yaninda ilgili varliklarin varlik kiralama sirketlerince kiralanmasi islemini yapmak
maksadiyla diizenlenen kagitlar ve kira sertifikalari ticari ve medeni islerle alakali kagitlar

olarak nitelendirilmektedir. Bu kagitlar damga vergisinden istisna tutulmaktadir.
4.7.7. Harglar Kanunu ve Sukuk

Hizmet ve maldan alinan vergilerden bir baskas1 harglardir. Harglarla alakali diizenlemelerin
yapildigr “492 sayili Har¢lar Kanununun” 123. maddesine istinaden; varlik kiralama
sirketine devredilen gayrimenkul, menkul ve maddi olmayan varliklarla alakali islemlerle
birlikte, bu varliklarin varlik kiralama sirketince devraldigi kuruma devri ve bu asamalarda

yapilan ipotek islemleri har¢lardan miistesna tutulmaktadir.

Diger taraftan““4749 sayili Kanunun 15. Maddesine eklenen fikra ile” Hazine Miistesarligi
Varlik Kiralama Sirketi (HMVKS) tarafindan ihrag edilecek kira sertifikalariyla beraber kira
sertifikalarinin ihraci ile alakali islem ve kagitlarin, harglardan hari¢ tutuldugu ifade

edilmektedir.
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5. TURKIYE’DE SUKUK iIHRACLARI VE INCELEMESI

Ulkemizde sukuk ihraci, varlik kiralama sirketlerince gerceklestirilen kira sertifikalari
seklinde uygulanmaya baslamistir. 2010°da “Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)” tarafindan
Kira Sertifikalar1 ile alakali ilk teblig “1 Nisan 2010’da”yaymlanmistir. Sadece “Icara
Sukuk” metodunu igeren ihtiva eden bu teblig ile sadece 1 ihra¢ yapmustir. 2013 yilinda
yiirlirliige giren tebligleyse biitlin sukuk tiirlerinde ihrag¢ yapabilme hakki verilmistir. Kira
sertifikalar1 tanimlanmis, “Varlik Kiralama Sirketlerine (VKS)”deginilmis ve her tiirli
varlik ve hakkin finansman1 hususunda yapilabilirligi ifade edilmistir. “Islami bankacilik”
diizeninde meydana gelen gelisimin ge¢ fark edilmesi ve uygulanabilirligi hususunda bir
seyler yapilmasinda bu kadar geg¢ kalinmasi, tilkemizin sukuk piyasasindaki hacminin diisiik
olmasindaki en biiyiik faktordiir. Zira 2014’te diinya sukuk piyasasindaki payr % 3
diizeylerindedir (Yardimcioglu, Ayrigay, Coskun, 2014: 168).

Faiz, uygulanmaya baslandigi tarihten bu zamana degin finansal diizenin ana etkenlerinden
biri halini almistir. Yatirim karar1 verilirken biitiin asamalarda izlenen, maliyet
oranlamalarindaki en hayati etkenlerdendir. Fon gereksinimi olan sahis ya da kurumlar, bu
gereksinimin karsilanmasi i¢in tasarruf fazlasi olan aktérlere yonelmektedir. Bu aktorler,
belirlenen vadede geri 6denmesi sartiyla paranin vadede kullanilma maliyeti olan faizi talep

etmektedirler. Genel olarak isleyis sekli bu seklide gergeklestirilmektedir.

Islam dini paranin bir meta gibi ticaretinin yapilmasini yasaklamistir. Faiz yerine ticarete
dayali olarak kar/zarar getirisine yonelmeyi emretmistir. Bu durum da, faizin yerine kar
[zarar getirisi prensipleriyle ¢alisan sistemlere ve araglara yonelinmesine sebep olmustur.

Bu araglar i¢cindeki en son iiriin ise kira sertifikasi olarak isimlendirilen “sukuk’tur.

Sukuk, konvansiyonel bankacilik iiriinlerinden olan tahvil-bono vb. iirlinlerin muadil
iirlinleri gibi goziikse de aralarinda temel farkliliklar bulunmaktadir. En 6nemli var fark

sukukun reel bir varlik baz alinarak ihrag edilmeyen sertifika olmasidir.

Bu kisminda iilkemizde hazine ve katilim bankalarinin sukuk ihraglar1 analiz ele alinacaktir.

Yurtigi ihraclar (TL Cinsi) Yurtdis1 Thraclar (USD)
136.778.098.871 $4.275.817.800
Kaynak: TKBB- 01.01.2010- 31.12.2018 arast (Son Erigim Tarihi: 15. Temmuz 2019).

Tablo 5.1. Katilim Bankalarini Yurtigi ve Yurtdis: Sukuk Thraglar:
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Bankalar

ihrac
Miktarlar
(TRY)

Ihra¢ Miktarlarn
(USD)

TL Cinsinden
Toplam fhrac Tutan

Albaraka Tiirk Katithm
Bankas: A.5

£4.598.470.000

$890.000.000

¥6.810.051.000

Asya Katilhm Bankas: A.S.
(2010 -20146)

£654.230.824

g0

£654.230.824

Kuveyt Tiirk Katithm

£11.594.704.800

£2.036.704.000

$16.491.88%.800

Bankas1 A.S.
Tiirkiye Finans Katihm £8.215.600.000 $1.349.113.800 £10.967.227.000
Bankas1 A.S.
Valaf Katihm Bankas: A.S. | £6.098 554 047 $0 £.6.098.994.047
Ziraat Katihm Bankas: A.S. | £4.854.000.000 0 ¥4 854.000.000

Toplam Ihrac Tutart’

E36.015.999.671

$4.275817.800

¥45 876392671

Kaynak: TKBB- 01.01.2010- 31.12.2018 arasi (Son Erigim Tarihi: 15.Temmuz 2019).

Tablo 5.2. Katilim Bankalarinin Sukuk Thraglari

5.1. Hazine fhraclan

Ihrac1 “T.C. Hazine Miistesarlig1 Varlik Kiralama A.S. (HMVKS)” tarafindan, kiralamak ya

da satin almak suretiyle devir alinan varliklarin finansmanimi saglamak maksadiyla

gerceklestirilir.

“T.C. Hazine Miistesarligt Varlik Kiralama A.S. (HMVKS)'nin” kendi nam ve

yatirimcilarin hesabina ve yararina ihrag ettigi Devlet kira sertifikalari, sahip olunan sertifika

nispetinde kar getirisi elde etmeyi saglayan menkul kiymetlerdir.

Hazine tarafindan ihrag edilen kira sertifikalarinin siireci:

1.

4749 sayil1 Kamu Finansmani ve Bor¢ Yo6netiminin Diizenlenmesi Hakkindaki kanunun
7/A maddesi kapsaminda, kamuya ait tasinmazlar satis yoluyla T.C. Hazine Miistesarligi
Varlik Kiralama A.S. (HMVKS)’ye aktarilir. Yan sira tapu kayitlarinda ilgili tapular
HMVKS adina tescillenir.

. T.C. Hazine Mistesarligit Varlik Kiralama A.S. (HMVKS)’ye devri yapilmis olan

gayrimenkullerin, ilgili kurumlarca kullanimi devam etmek suretiyle Hazine Miistesarligi
ile T.C. Hazine Miistesarlig1 Varlik Kiralama A.S. (HMVKS) arasinda kira s6zlesmesi
imzalanir. Vade sonunda ilgili gayrimenkullerin geri alinacagi Hazine tarafindan

taahhiitname ile bildirilir

T.C. Hazine Miistesarlig1 Varlik Kiralama A.S. (HMVKS)’nin Hazine Miistesarligi’ndan

saglayacagi kira gelirleri tizerinden sukuk ihraci yapilir.
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4. Yatinmcilarin 6dedikleri kira sertifikasi bedelleri “T.C. Hazine Miistesarligi Varlik
Kiralama A.S. (HMVKS)’ye” aktarilir.

5. T.C. Hazine Miistesarlig1 Varlik Kiralama A.S. (HMVKS)’ye aktarilan bu bedel, devir

alian varliklara karsilik Hazine Miistesarligi’na ddenir.

6. Varlik Kiralama A.S. (HMVKS) ve Hazine Miistesarlig1r arasinda, kira sertifikasi
ihracindan evvel yapilan sdzlesme kapsaminda, Hazine Miistesarlig1 belirlenen vadelerde
kira 6demelerini yapar. “T.C. Hazine Miistesarligt Varlik Kiralama A.S. (HMVKS)”

bahse konu bedelleri paylar1 oranininda yatirimcilara paylastirir.

7. Kira sozlesmesi sona erdiginde ise, “T.C. Hazine Miistesarligt Varlik Kiralama A.S.
(HMVKS)” iizerine devir edilen gayrimenkuller, Hazine Miistesarligi’na aktarilir. Tlgili
satisin bedeliyse yatirimcilara bir nevi anapara 6demesi olarak paylar1 oraninda geri
Odenir (T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarligi, Kira Sertifikas1 Yatirnmeir Kilavuzu,
2019).

5.2. Katihm Bankalar1 Thraclar

Katilim bankalar iilkemizde, faaliyete gectikleri andan giiniimiize kadar gelisimini devam
ettiren, bu gelisim ile birlikte bankacilik sektorii igerisinde yer alan payini olduk¢a muhafaza

eden bir yapiya sahiptir. Bu boliimde bankalar bazinda yer alan ihrag tutarlari incelenecektir.
5.2.1. Albaraka Tiirk Katim Bankas:1 A.S. Sukuk Thraclar

1984’te kurulan ve 1985°te faaliyete gecen Albaraka Tiirk Katilim Bankasi, iilkemizin
kurulan ilk katilim bankasidir. Albaraka Tiirk Katilim Bankas1 Faizsiz bankacilik kurallar
cergevesinde faaliyetlerini silirdiirmektedir. Albaraka Tiirk Katim Bankasi ilk ihracim
2013’te yapmustir. 2019 yil1 Nisan ayimna kadar yapmis oldugu ihraglar asagida belirtilmistir.
Ihrag tutarlari incelendiginde TL ve USD cinsinden sukuk ihraglar1 yapildig goriilmektedir.
S6z konusu sukuklarin getirilerinin, iilkemizdeki kaynak maliyetindeki artiga paralel olarak
arttig1, piyasadaki nominal faiz oranina yaklastigi incelenmistir. Bu durum da tilkemizdeki

sukuk ihraglarinin maliyetinin arttiginin bir géstergesi olarak kabul edilebilir.
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ALBARAKA TURK KATILIM BANKASI A.S

Elcr)a Thrage1 Ihrag Tarihi | itfa Tarihi Para Birimi | Satis/iHRAC Tutar1 Kira Oran1
1 BEREKET VARLIK KIRALAMA A.S | 07.05.2013 | 07.05.2023 | USD 200.000.000 7,75%
2 BEREKET VARLIK KIRALAMA A.S | 30.06.2014 | 30.06.2019 | USD 350.000.000 6,25%
3 BEREKET VARLIK KIRALAMA A.S |30.11.2015 | 30.11.2025 | USD 250.000.000 10,50%
4 BEREKET VARLIK KIRALAMA A.S | 08.04.2016 |04.10.2016 | TRY 100.000.000 10,80%
5 BEREKET VARLIK KIRALAMA A.S | 30.06.2016 | 26.12.2016 | TRY 75.000.000 10,35%
6 BEREKET VARLIK KIRALAMA A.S |04.10.2016 | 31.03.2017 | TRY 100.000.000 10,50%
7 BEREKET VARLIK KIRALAMA A.S | 26.12.2016 | 23.06.2017 | TRY 75.000.000 10,60%
8 BEREKET VARLIK KIRALAMA A.S |31.03.2017 | 26.09.2017 | TRY 110.000.000 11,50%
9 BEREKET VARLIK KIRALAMA A.S |11.05.2017 | 16.08.2017 | TRY 100.000.000 12%
10 BEREKET VARLIK KIRALAMA A.S |23.06.2017 |19.12.2017 | TRY 125.000.000 12%
11 BEREKET VARLIK KIRALAMA A.S | 16.08.2017 | 16.11.2017 | TRY 125.000.000 12,10%
12 BEREKET VARLIK KIRALAMA A.S | 26.09.2017 | 23.03.2018 | TRY 150.000.000 12%
13 BEREKET VARLIK KIRALAMA A.S | 16.11.2017 | 16.02.2018 | TRY 150.000.000 12,30%
14 BEREKET VARLIK KIRALAMA A.S |19.12.2017 | 12.06.2018 | TRY 150.000.000
15 BEREKET VARLIK KIRALAMA A.S | 12.01.2018 | 17.04.2018 | TRY 135.000.000 12,55%
16 BEREKET VARLIK KIRALAMA A.S | 16.02.2018 | 22.05.2018 | TRY 175.000.000 12,67%
17 BEREKET VARLIK KIRALAMA A.S | 23.03.2018 | 18.09.2018 | TRY 200.000.000 12,82%
18 BEREKET VARLIK KIRALAMA A.S |17.04.2018 | 18.07.2018 | TRY 175.000.000 13,00%
19 BEREKET VARLIK KIRALAMA A.S |03.05.2018 | 03.11.2018 | USD 90.000.000 5,00%
20 BEREKET VARLIK KIRALAMA A.S |22.05.2018 | 04.10.2018 | TRY 200.000.000 13,70%
21 BEREKET VARLIK KIRALAMA A.S |12.06.2018 | 07.12.2018 | TRY 200.000.000 16,00%
22 BEREKET VARLIK KIRALAMA A.S |02.07.2018 | 19.10.2018 | TRY 20.000.000 14,00%
23 BEREKET VARLIK KIRALAMA A.S |18.07.2018 | 08.11.2018 | TRY 200.000.000 17,75%
24 BEREKET VARLIK KIRALAMA A.S |24.07.2018 | 08.11.2018 | TRY 75.000.000 17,75%
25 BEREKET VARLIK KIRALAMA A.S | 08.08.2018 |26.11.2018 | TRY 75.000.000 17,75%
. 70.000.000 18,46%
26 BEREKET VARLIK KIRALAMA A.S |14.08.2018 | 21.08.2019 | TRY (Tiifet3,5)
27 BEREKET VARLIK KIRALAMA A.S |18.09.2018 | 24.12.2018 | TRY 225.000.000 24,00%
28 BEREKET VARLIK KIRALAMA A.S |18.09.2018 |31.10.2018 | TRY 50.000.000 23,00%
29 BEREKET VARLIK KIRALAMA A.S |21.09.2018 | 06.11.2018 | TRY 40.000.000 23,00%
30 BEREKET VARLIK KIRALAMA A.S |04.10.2018 | 10.01.2019 | TRY 250.000.000 25,00%
31 BEREKET VARLIK KIRALAMA A.S |08.11.2018 | 15.02.2019 | TRY 300.000.000 25,00%
32 BEREKET VARLIK KIRALAMA A.S |16.11.2018 | 21.11.2019 | TRY 40.000.000 -
33 BEREKET VARLIK KIRALAMA A.S |20.11.2018 | 20.05.2019 | TRY 12.470.000 -
34 BEREKET VARLIK KIRALAMA A.S |21.11.2018 | 08.03.2019 | TRY 350.000.000 24,00%
35 BEREKET VARLIK KIRALAMA A.S |04.12.2018 | 12.06.2019 | TRY 71.000.000 -
36 BEREKET VARLIK KIRALAMA A.S |07.12.2018 | 15.03.2019 | TRY 225.000.000 23,25%
37 BEREKET VARLIK KIRALAMA A.S |24.12.2018 | 03.04.2019 | TRY 250.000.000 22,25%

Kaynak: TKBB (Son Erisim Tarihi: 15. Temmuz 2019).

Tablo 5.3. Albaraka Tiirk Varlik Kiralama A.S. Sukuk Thraglar1
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5.2.2. Kuveyt Tiirk Katiim Bankasi A.S. Sukuk Thraclar

Ulkemizin en biiyiik katilim bankas: pozisyonunda bulunan bankanin, sukuk ihraglarinda da

etkin bir rolii rolii bulundugu goriilmektedir. fhra¢ tutarlar1 incelendiginde TL ve USD

cinsinden sukuk ihraglar1 yapildig1 goriilmektedir. S6z konusu sukuk ihraglariin hacimsel

olarak arttig1 goriilmektedir. Bu durum bankanin aktiflerinde leasing alacaklarinin artmasi

anlamini da tagimaktadir. Nitekim Kuveyt Tiirk Katilim Bankas1 6zellikle son 5 yildir karlt

bir biiyiime performansi sergilemektedir. S6z konusu sukuklarin getirilerinin, tilkemizdeki

kaynak maliyetindeki artiga paralel olarak arttig1, piyasadaki nominal faiz oranina yaklagtig

incelenmistir. Bu durum da iilkemizdeki sukuk ihraglarinin maliyetinin arttiginin  bir

gostergesi olarak kabul edilebilir.

KUVEYT TURK KATILIM BANKASI A.S.

Sira Thrag itfa Satig Para | Kira
No | ihrage Tarihi Tarihi Tutari Birimi | Orani
1 KT SukukTurkey Limited (Tasfiye Edildi) | 24.08.2010 | 23.08.2013 | 100.000.000 | USD | 5,25
2 KT Sukuk Varlik Kiralama A.S. 29.10.2011 | 29.10.2016 | 350.000.000 | USD | 5875
3 KT Kira Sertifikalar1 Varlik Kiralama A.S | 19.11.2013 | 18.11.2014 | 150.000.000 | TRY | 9,10
4 KT Kira Sertifikalar1 Varlik Kiralama A.S. | 26.06.2014 | 26.06.2019 | 500.000.000 | USD | 5162
5 KT Kira Sertifikalar1 Varlik Kiralama A.S. | 29.09.2014 | 23.03.2015 | 100.000.000 | TRY | 9,95
6 KT Kira Sertifikalar1 Varlik Kiralama A.S. | 29.09.2014 | 29.12.2014 | 50.000.000 TRY [9,16
7 KT Kira Sertifikalar1 Varlik Kiralama A.S. | 20.11.2014 | 14.05.2015 | 57.000.000 TRY | 8,77
8 KT Kira Sertifikalar1 Varlik Kiralama A.S. | 20.11.2014 | 19.11.2015 | 30.000.000 TRY [9,14
9 KT Kira Sertifikalar1 Varlik Kiralama A.S. | 30.12.2014 | 23.03.2015 | 50.000.000 TRY 19,00
10 | KT Kira Sertifikalar1 Varlik Kiralama A.S. | 13.02.2015 | 01.06.2015 | 200.000.000 | TRY | 9,50
11 | KT Kira Sertifikalar1 Varlik Kiralama A.S. | 20.02.2015 | 18.08.2015 | 61.750.000 TRY 19,50
12 | KT Kira Sertifikalar1 Varlik Kiralama A.S. | 03.03.2015 | 02.06.2015 | 14.838.000 TRY 19,35
13 | KT Kira Sertifikalar1 Varlik Kiralama A.S. | 24.03.2015 | 02.06.2015 | 44.692.000 TRY |8,90
14 | KT Kira Sertifikalar1 Varlik Kiralama A.S. | 24.03.2015 | 15.09.2015 | 80.000.000 TRY 9,72
15 | KT Kira Sertifikalar1 Varlik Kiralama A.S. | 31.03.2015 | 31.03.2020 | 300.000.000 | MYR | 5,8
16 | KT Kira Sertifikalar1 Varlik Kiralama A.S. | 17.04.2015 | 26.06.2015 | 21.798.000 TRY |9,40
17 | KT Kira Sertifikalar1 Varlik Kiralama A.S. | 08.05.2015 | 07.08.2015 | 24.635.000 TRY [9,75
18 | KT Kira Sertifikalar1 Varlik Kiralama A.S. | 08.05.2015 | 03.11.2015 | 20.000.000 TRY 10,30
19 | KT Kira Sertifikalar1 Varlik Kiralama A.S. | 14.05.2015 | 09.11.2015 | 86.734.000 TRY [10,47
20 | KT Kira Sertifikalar1 Varlik Kiralama A.S. | 15.05.2015 | 15.05.2020 | 200.000.000 [ MYR | 5,72
21 | KT Kira Sertifikalar1 Varlik Kiralama A.S. | 27.05.2015 | 19.11.2015 | 10.400.000 TRY [10,15
22 | KT Kira Sertifikalar1 Varlik Kiralama A.S. | 03.06.2015 | 15.09.2015 | 70.000.000 TRY [10,11
23 | KT Kira Sertifikalar1 Varlik Kiralama A.S. | 17.06.2015 | 15.09.2015 | 22.600.000 TRY [10,35
24 | KT Sukuk Varlik Kiralama A.S. 22.06.2017 | 20.06.2019 | 50.000.000 | TRY ggg‘)ske“ (Gosterge DIBS+470
25 | KT Kira Sertifikalar1 Varlik Kiralama A.S. | 30.06.2015 | 05.01.2016 | 160.000.000 | TRY | 10,63
26 | KT Kira Sertifikalar1 Varlik Kiralama A.S. | 07.07.2015 | 15.09.2015 | 66.644.000 TRY 9,95
27 | KT Kira Sertifikalar1 Varlik Kiralama A.S. | 15.07.2015 | 15.07.2020 | 300.000.000 [ MYR | 5,72
28 | KT Kira Sertifikalar1 Varlik Kiralama A.S. | 07.08.2015 | 09.11.2015 | 30.000.000 TRY [10,25
29 | KT Kira Sertifikalar1 Varlik Kiralama A.S. | 18.08.2015 | 09.11.2015 | 15.000.000 TRY [10,15
30 | KT Kira Sertifikalar1 Varlik Kiralama A.S. | 16.09.2015 | 15.12.2015 | 150.000.000 | TRY | 10,85
31 | KT Kira Sertifikalar1 Varlik Kiralama A.S. | 27.10.2015 | 18.02.2016 | 21.000.000 TRY |10,10
32 | KT Kira Sertifikalar1 Varlik Kiralama A.S. | 13.11.2015 | 10.05.2016 | 200.000.000 | TRY | 10,97
33 | KT Kira Sertifikalar1 Varlik Kiralama A.S. | 20.11.2015 | 18.02.2016 | 74.000.000 TRY |10,97
34 | KT Sukuk Varlik Kiralama A.S. 27.11.2017 | 23.02.2018 | 100.000.000 | TRY | 12,95
35 | KT Kira Sertifikalar1 Varlik Kiralama A.S. | 16.12.2015 | 16.03.2016 | 150.000.000 | TRY | 10,87
36 | KT Kira Sertifikalar1 Varlik Kiralama A.S. | 06.01.2016 | 16.03.2016 | 88.500.000 TRY |11

37 | KT SukukCompany Limited 17.02.2016 | 17.02.2026 | 350.000.000 | USD | 7,90
38 | KT Kira Sertifikalar1 Varlik Kiralama A.S. | 19.02.2016 | 10.05.2016 | 140.000.000 | TRY | 10,95
39 | KT Kira Sertifikalar1 Varlik Kiralama A.S. | 25.03.2016 | 23.06.2016 | 240.113.800 | TRY | 10,6
40 | KT Kira Sertifikalar1 Varlik Kiralama A.S. | 21.04.2016 | 20.04.2018 | 10.000.000 TRY | TUFE + 3,39
41 | KT Kira Sertifikalar1 Varlik Kiralama A.S. | 05.05.2016 | 31.10.2016 | 35.000.000 TRY 19,79
42 | KT Kira Sertifikalar1 Varlik Kiralama A.S. | 13.05.2016 | 08.11.2016 | 300.000.000 | TRY | 10,23
43 | KT Kira Sertifikalar1 Varlik Kiralama A.S. | 23.06.2016 | 11.10.2016 | 170.000.000 | TRY | 10,3
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44 | KT Kira Sertifikalar1 Varlik Kiralama A.S. | 01.07.2016 | 11.10.2016 | 40.000.000 TRY 105
45 | KT Kira Sertifikalar1 Varlik Kiralama A.S. | 24.08.2016 | 30.11.2016 | 100.000.000 | TRY | 10,1
46 | KT Kira Sertifikalar1 Varlik Kiralama A.S. ] 01.09.2016 | 30.11.2016 | 30.000.000 TRY | 10,35
47 | KT Kira Sertifikalar1 Varlik Kiralama 11.10.2016 | 11.01.2017 | 180.000.000 | TRY | 10,1
48 | KT Kira Sertifikalar1 Varlik Kiralama A.S. ] 01.11.2016 | 02.11.2021 | 500.000.000 | USD | 5,136
49 | KT Kira Sertifikalar1 Varlik Kiralama A.S. | 08.11.2016 | 14.02.2017 | 200.000.000 | TRY | 10,20
50 | KT Kira Sertifikalar1 Varlik Kiralama A.S. | 30.11.2016 | 07.03.2017 | 160.000.000 | TRY | 10,40
51 | KT Kira Sertifikalar1 Varhik Kiralama A.S. | 13.12.2016 | 07.03.2017 | 30.000.000 TRY |10,45
52 | KT Kira Sertifikalar1 Varlik Kiralama A.S. | 11.01.2017 | 12.04.2017 | 80.000.000 TRY |10,45
53 | KT Kira Sertifikalar1 Varlik Kiralama A.S. | 14.02.2017 | 25.05.2017 | 250.000.000 | TRY | 10,75
54 | KT Kira Sertifikalar1 Varlik Kiralama A.S. | 07.03.2017 | 15.06.2017 | 150.000.000 | TRY |11

55 | KT Kira Sertifikalar1 Varhik Kiralama A.S. | 29.03.2017 | 29.03.2019 | 35.000.000 TRY | 2.50+Tiife
56 | KT Kira Sertifikalar1 Varlik Kiralama A.S. | 12.04.2017 | 06.10.2017 | 150.000.000 | TRY |11,5
57 | KT Kira Sertifikalar1 Varhik Kiralama A.S. | 18.04.2017 | 06.10.2017 | 40.000.000 TRY | 11,56
58 | KT Kira Sertifikalar1 Varlik Kiralama A.S. | 25.05.2017 | 16.11.2017 | 280.000.000 | TRY |12

59 | KT Kira Sertifikalar1 Varlik Kiralama A.S. | 22.06.2017 | 20.06.2019 | 50.000.000 TRY ](?r%}?i(ggnéTlg;)if;geBp?IBS
60 | KT Kira Sertifikalar1 Varlik Kiralama A.S. | 15.06.2017 | 19.09.2017 | 170.000.000 | TRY |12

61 | KT Kira Sertifikalar1 Varlik Kiralama A.S. | 10.08.2017 | 08.11.2017 | 100.000.000 | TRY |12,1
62 | KT Kira Sertifikalar1 Varlik Kiralama A.S. | 14.09.2017 | 13.09.2018 | 80.000.000 TRY |[12,45
63 | KT Kira Sertifikalar1 Varlik Kiralama A.S. | 18.09.2017 | 03.01.2018 | 400.000.000 | TRY |12

64 | KT Kira Sertifikalar1 Varlik Kiralama A.S. | 06.10.2017 | 17.01.2018 | 180.000.000 | TRY |12,1
65 | KT Kira Sertifikalar1 Varlik Kiralama A.S. | 08.11.2017 | 06.02.2018 | 120.000.000 | TRY |12,1
66 | KT Kira Sertifikalar1 Varlik Kiralama A.S. | 16.11.2017 | 16.03.2018 | 350.000.000 | TRY | 0,1255
67 | KT Kira Sertifikalar1 Varlik Kiralama A.S 2 | 27.11.2017 | 23.02.2018 | 100.000.000 | TRY |0,1295
68 | KT Kira Sertifikalar1 Varlik Kiralama A.S. | 03.01.2018 | 17.04.2018 | 350.000.000 | TRY | 0,1255
69 | KT Kira Sertifikalar1 Varlik Kiralama A.S. | 17.01.2018 | 17.05.2018 | 200.000.000 | TRY | 0,126
70 | KT Kira Sertifikalar1 Varlik Kiralama A.S. | 06.02.2018 | 17.05.2018 | 150.000.000 | TRY | 0,126
71 | KT Kira Sertifikalar1 Varlik Kiralama A.S. | 23.02.2018 | 05.06.2018 | 100.000.000 | TRY |0,127
72 | KT Kira Sertifikalar1 Varlik Kiralama A.S. | 16.03.2018 | 04.07.2018 | 350.000.000 | TRY |0,1285
73 | KT Kira Sertifikalart Varlik Kiralama A.S.3 | 22.03.2018 | 14.09.2018 | 125.000.000 | TRY | 0,13675
74 | KT Kira Sertifikalar1 Varlik Kiralama A.S. | 30.03.2018 | 04.07.2018 | 100.000.000 | TRY | 0,1285
75 | KT Kira Sertifikalar1 Varlik Kiralama A.S. | 17.04.2018 | 09.08.2018 | 285.000.000 | TRY | 0,13
76 | KT Kira Sertifikalar1 Varlik Kiralama A.S. | 11.05.2018 | 31.05.2019 | 310.000.000 | TRY | 0,13
77 | KT Kira Sertifikalar1 Varlik Kiralama A.S. | 17.05.2018 | 27.08.2018 | 260.000.000 | TRY | 0,135
78 | KT Kira Sertifikalar1 Varlik Kiralama A.S. | 05.06.2018 | 03.09.2018 | 180.000.000 | TRY | 0,142
79 | KT Kira Sertifikalar1 Varlik Kiralama A.S. | 04.07.2018 | 12.10.2018 | 450.000.000 | TRY |0,17
80 | KT Kira Sertifikalar1 Varlik Kiralama A.S. | 20.07.2018 | 18.10.2018 | 50.000.000 TRY 0,17
81 | KT Kira Sertifikalar1 Varlik Kiralama A.S. | 09.08.2018 | 16.11.2018 | 200.000.000 | TRY ]0,175
82 | KT Kira Sertifikalar1 Varlik Kiralama A.S. | 09.08.2018 | 16.11.2018 | 50.000.000 TRY 10,175
83 | KT Kira Sertifikalar1 Varlik Kiralama A.S. | 27.08.2018 | 11.12.2018 | 250.000.000 | TRY ]0,18
84 | KT Kira Sertifikalar1 Varlik Kiralama A.S. | 03.09.2018 | 25.12.2018 | 105.000.000 | TRY | 0,1825
85 | KT Kira Sertifikalar1 Varlik Kiralama A.S. | 20.09.2018 | 20.12.2018 | 50.000.000 TRY 10,23
86 | KT Kira Sertifikalar1 Varlik Kiralama A.S. | 21.09.2018 | 20.12.2018 | 70.000.000 TRY 10,23
87 | KT Kira Sertifikalar1 Varlik Kiralama A.S. | 11.10.2018 | 04.12.2018 | 50.000.000 TRY 10,25
88 | KT Kira Sertifikalar1 Varlik Kiralama A.S. | 12.10.2018 | 15.01.2019 | 500.000.000 | TRY 0,26
89 | KT Kira Sertifikalar1 Varlik Kiralama A.S. | 12.10.2018 | 15.01.2019 | 100.000.000 | TRY | 0,26
90 | KT Kira Sertifikalar1 Varlik Kiralama A.S. | 18.10.2018 | 29.01.2019 | 150.000.000 | TRY |26

91 | KT Kira Sertifikalar1 Varlik Kiralama A.S. | 18.10.2018 | 29.01.2019 | 80.000.000 TRY |26

92 | KT Kira Sertifikalar1 Varlik Kiralama A.S. | 16.11.2018 | 19.02.2019 | 250.000.000 | TRY |23

93 | KT Kira Sertifikalar1 Varlik Kiralama A.S. | 11.12.2018 | 22.03.2019 | 200.000.000 | TRY | 21,5
94 | KT Kira Sertifikalar1 Varlik Kiralama A.S. | 20.12.2018 | 05.04.2019 | 160.000.000 | TRY |22

95 | KT Kira Sertifikalar1 Varhik Kiralama A.S. | 25.12.2018 | 05.04.2019 | 100.000.000 | TRY |21,5

Kaynak: TKBB (Son Erigim Tarihi: 15. Temmuz 2019).

Tablo 5.4. Kuveyt Tiirk Varlik Kiralama A.S. Sukuk Thraglar

5.2.3. Tiirkiye Finans Katihm Bankas1 A.S. Sukuk fhraclar

Oteki katilim bankalarinda oldugu gibi Tiirkiye Finans Katilim Bankasi da sukuk ihraci

yapmaktadir. Asagidaki tabloda da goriilecegi lizere 6zel olarak gerceklesen ilk ihragtan

sonra sukuk ihra¢ etmeye yoneldigi goriilmektedir. TL ve USD cinsinden ihra¢ yapan
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Tiirkiye Finans Katilim Bankasinin da ihraglardaki kaynak maliyeti, piyasa nominal faiz

oranlari civarinda gergeklestigi goriillmektedir.

TURKIYE FINANS KATILIM BANKASI A S.

Para Satig/iHRAC

Sira No | Thraget fhrag Tarihi | itfa Tarihi Birimi_| Tutar Kira Orani
1 TURKIYE FINANS VARLIK KIRALAMA A.S. | 02.05.2013 | 30.04.2018 | USD 500.000.000 3,95%
2 TURKIYE FINANS VARLIK KIRALAMA A.S.* |20.01.2014 | 18.07.2014 | TRY 100.000.000 10,10%
3 TURKIYE FINANS VARLIK KIRALAMA A.S.° |22.01.2014 |20.01.2016 | TRY 7.700.000 15,00%
4 TURKIYE FINANS VARLIK KIRALAMA A.S. | 22.01.2014 |18.01.2017 | TRY 23.800.000 15,20%
5 TURKIYE FINANS VARLIK KIRALAMA A.S. | 24.04.2014 | 23.04.2019 | USD 500.000.000 5,38%
6 TURKIYE FINANS VARLIK KIRALAMA A.S. | 30.06.2014 | 27.06.2019 | MYR 800.000.000 6,00%
7 TURKIYE FINANS VARLIK KIRALAMA A.S. | 28.08.2014 | 23.02.2015 | TRY 139.000.000 9,75%
8 TURKIYE FINANS VARLIK KIRALAMA A.S. | 04.12.2014 | 01.06.2015 | TRY 60.000.000 8,80%
9 TURKIYE FINANS VARLIK KIRALAMA A.S. | 31.12.2014 | 25.12.2019 | TRY 71.000.000 13,16%
10 TURKIYE FINANS VARLIK KIRALAMA A.S. | 27.01.2015 | 24.07.2015 | TRY 60.000.000 8,75%
11 TURKIYE FINANS VARLIK KIRALAMA A.S. [ 11.02.2015 | 07.02.2020 | MYR 150.000.000 5,90%
12 TURKIYE FINANS VARLIK KIRALAMA A.S. | 13.02.2015 | 01.06.2015 | TRY 250.000.000 9,50%
13 TURKIYE FINANS VARLIK KIRALAMA A.S. [23.02.2015 |21.08.2015 | TRY 80.000.000 9,68%
14 TURKIYE FINANS VARLIK KIRALAMA A.S.” |24.03.2015 | 17.03.2020 | TRY 100.000.000 13,95%
15 TURKIYE FINANS VARLIK KIRALAMA A.S. [ 21.05.2015 | 20.05.2020 | MYR 210.000.000 5,75%
16 TURKIYE FINANS VARLIK KIRALAMA A.S.® | 22.05.2015 | 15.05.2020 | TRY 143.000.000 14,21%
17 TURKIYE FINANS VARLIK KIRALAMA A.S. | 01.06.2015 | 27.11.2015 | TRY 80.000.000 10,60%
18 TURKIYE FINANS VARLIK KIRALAMA A.S. | 03.06.2015 | 04.09.2015 | TRY 100.000.000 10,30%
19 TURKIYE FINANS VARLIK KIRALAMA A.S. | 26.06.2015 | 22.12.2015 | TRY 75.000.000 10,68%
20 TURKIYE FINANS VARLIK KIRALAMA A.S. [ 24.07.2015 | 19.01.2016 | TRY 80.000.000 10,61%
21 TURKIYE FINANS VARLIK KIRALAMA A.S. | 21.08.2015 | 15.02.2016 | TRY 100.000.000 11,07%
22 TURKIYE FINANS VARLIK KIRALAMA A.S. [27.11.2015 | 24.05.2016 | TRY 150.000.000 11,21%
23 TURKIYE FINANS VARLIK KIRALAMA A.S. [22.12.2015 | 17.06.2016 | TRY 75.000.000 11,64%
24 TURKIYE FINANS VARLIK KIRALAMA A.S. |19.01.2016 | 15.07.2016 | TRY 100.000.000 11,43%
25 TURKIYE FINANS VARLIK KIRALAMA A.S. [ 15.02.2016 | 12.08.2016 | TRY 100.000.000 11,10%
26 TURKIYE FINANS VARLIK KIRALAMA A.S. | 11.04.2016 | 07.10.2016 | TRY 70.000.000 10,80%
27 TURKIYE FINANS VARLIK KIRALAMA A.S. | 24.05.2016 |18.11.2016 | TRY 150.000.000 10,50%
28 TURKIYE FINANS VARLIK KIRALAMA A.S. | 17.06.2016 | 13.12.2016 | TRY 125.000.000 10,35%
29 TURKIYE FINANS VARLIK KIRALAMA A.S. | 15.07.2016 |10.01.2017 | TRY 100.000.000 10,25%
30 TURKIYE FINANS VARLIK KIRALAMA A.S. |30.09.2016 |20.03.2017 | TRY 100.000.000 10,25%
31 TURKIYE FINANS VARLIK KIRALAMA A.S. | 21.10.2016 | 18.04.2017 | TRY 70.000.000 10,15%
32 TURKIYE FINANS VARLIK KIRALAMA A.S. |14.11.2016 | 12.05.2017 | TRY 100.000.000 10,50%
33 TURKIYE FINANS VARLIK KIRALAMA A.S. | 13.12.2016 | 09.06.2017 | TRY 70.000.000 10,50%
34 TURKIYE FINANS VARLIK KIRALAMA A.S. |10.01.2017 | 07.07.2017 | TRY 100.000.000 10,50%
35 TURKIYE FINANS VARLIK KIRALAMA A.S. |20.02.2017 |18.08.2017 | TRY 50.000.000 10,92%
36 TURKIYE FINANS VARLIK KIRALAMA A.S. |20.03.2017 | 15.09.2017 | TRY 80.000.000 11,10%
37 TURKIYE FINANS VARLIK KIRALAMA A.S. |18.04.2017 |13.10.2017 | TRY 80.000.000 12,00%
38 TURKIYE FINANS VARLIK KIRALAMA A.S. | 12.05.2017 | 06.11.2017 | TRY 100.000.000 12,10%
39 TURKIYE FINANS VARLIK KIRALAMA A.S. |02.06.2017 |13.10.2017 | TRY 48.000.000 13,00%
40 TURKIYE FINANS VARLIK KIRALAMA A.S. |09.06.2017 |01.12.2017 | TRY 70.000.000 12,10%
41 TURKIYE FINANS VARLIK KIRALAMA A.S. | 07.07.2017 |02.01.2018 | TRY 100.000.000 12,10%
42 TURKIYE FINANS VARLIK KIRALAMA A.S. |18.08.2017 | 09.02.2018 | TRY 80.000.000 12,10%
43 TURKIYE FINANS VARLIK KIRALAMA A.S. | 15.09.2017 | 09.03.2018 | TRY 125.000.000 12,10%
44 TURKIYE FINANS VARLIK KIRALAMA A.S. |13.10.2017 | 06.04.2018 | TRY 120.000.000 12,10%
45 TURKIYE FINANS VARLIK KIRALAMA A.S. | 13.10.2017 | 06.04.2018 | TRY 85.000.000 12,80%
46 TURKIYE FINANS VARLIK KIRALAMA A.S. | 06.11.2017 | 30.04.2018 | TRY 150.000.000 12,16%
47 TURKIYE FINANS VARLIK KIRALAMA A.S. |01.12.2017 |29.05.2018 | TRY 70.000.000 12,40%
48 TURKIYE FINANS VARLIK KIRALAMA A.S. |02.01.2018 | 26.06.2018 | TRY 150.000.000 12,50%
49 TURKIYE FINANS VARLIK KIRALAMA A.S. | 09.02.2018 | 02.08.2018 | TRY 150.000.000 12,50%
50 TURKIYE FINANS VARLIK KIRALAMA A.S. | 28.02.2018 | 28.09.2018 | TRY 50.000.000 13,00%
51 TURKIYE FINANS VARLIK KIRALAMA A.S. | 09.03.2018 | 03.09.2018 | TRY 200.000.000 12,50%
52 TURKIYE FINANS VARLIK KIRALAMA A.S. | 06.04.2018 | 28.09.2018 | TRY 120.000.000 12,50%
53 TURKIYE FINANS VARLIK KIRALAMA A.S. | 06.04.2018 | 15.03.2019 | TRY 98.100.000 14,10%
54 TURKIYE FINANS VARLIK KIRALAMA A.S. |30.04.2018 | 22.10.2018 | TRY 160.000.000 13%

55 TURKIYE FINANS VARLIK KIRALAMA A.S. | 11.05.2018 | 01.11.2018 | TRY 70.000.000 14%

56 TURKIYE FINANS VARLIK KIRALAMA A.S. |29.05.2018 | 23.11.2018 | TRY 100.000.000 13,25%
57 TURKIYE FINANS VARLIK KIRALAMA A.S. |26.06.2018 | 18.12.2018 | TRY 130.000.000 16,75%
58 TURKIYE FINANS VARLIK KIRALAMA A.S. |03.07.2018 | 25.12.2018 | TRY 90.000.000 17%

59 TURKIYE FINANS VARLIK KIRALAMA A.S. |12.07.2018 | 28.09.2018 | TRY 100.000.000 17%

60 TURKIYE FINANS VARLIK KIRALAMA A.S. | 02.08.2018 | 22.10.2018 | TRY 200.000.000 16,85%
61 TURKIYE FINANS VARLIK KIRALAMA A.S. |03.09.2018 | 23.11.2018 | TRY 170.000.000 18,50%
62 TURKIYE FINANS VARLIK KIRALAMA A.S. | 28.09.2018 | 25.01.2019 | TRY 270.000.000 25%

63 TURKIYE FINANS VARLIK KIRALAMA A.S. | 24.09.2018 | 25.12.2018 | TRY 200.000.000 26,00%
64 TURKIYE FINANS VARLIK KIRALAMA A.S. |11.10.2018 | 18.01.2019 | TRY 200.000.000 26%
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59 TURKIYE FINANS VARLIK KIRALAMA A.S. | 22.10.2018 | 25.01.2019 | TRY 440.000.000 24,5%
60 TURKIYE FINANS VARLIK KIRALAMA A.S. |01.11.2018 | 14.02.2019 | TRY 200.000.000 25,5%
61 TURKIYE FINANS VARLIK KIRALAMA A.S. | 15.11.2018 | 04.04.2019 | TRY 140.000.000 24,0%
62 TURKIYE FINANS VARLIK KIRALAMA A.S. | 23.11.2018 | 28.02.2019 | TRY 350.000.000 23,0%
63 TURKIYE FINANS VARLIK KIRALAMA A.S. | 18.12.2018 |22.03.2019 | TRY 340.000.000 21,0%
64 TURKIYE FINANS VARLIK KIRALAMA A.S. | 25.12.2018 | 15.03.2019 | TRY 350.000.000 22,0%

Kaynak: TKBB (Son Erisim Tarihi: 15. Temmuz 2019).

Tablo 5.5.Tiirkiye Finans Varlik Kiralama A.S. Sukuk Ihraglar

5.2.4. Vakif Katihm Bankasi A.S. Sukuk Thraglan

Sektore diger katilim bankalarina nazaran daha sonra dahil olan Vakif Katilim Bankasi
A.S.’nin yapmis oldugu ihraglar asagida goriilmektedir. 2015 yilinda kurulan bu katilim
bankas1 kisa siire zarfinda sukuk ihraglarina baglamay1 basarmistir. TL ve USD cinsinden

ihrag edilen sukuklarin getirilerinin zaman zarfinda artma egiliminde oldugu goriilmektedir.

VAKIF KATILIM BANKASI A.S.

Sira Ihrag Para Sat1g/iHRAC
No Thragei Tarihi itfa Tarihi | Birimi Tutar Kira Orani
1 Vakif Varlik Kiralama A.S. 28.06.2017 | 29.08.2017 | TRY 250.000.000 10,71
2 Vakif Varlik Kiralama A.S. 14.07.2017 | 12.10.2017 | TRY 150.000.000 12
3 Vakif Varlik Kiralama A.S. 29.08.2017 | 01.12.2017 | TRY 350.000.000 12
4 Vakif Varlik Kiralama A.S. 12.10.2017 | 24.01.2018 | TRY 200.000.000 12
5 Vakif Varlik Kiralama A.S. 06.11.2017 | 19.02.2018 | TRY 120.000.000 12
6 Vakif Varlik Kiralama A.S. 01.12.2017 | 06.03.2018 | TRY 450.000.000 12,2
Katlllm Varlik Kiralama Anonim 03.10.2017 | 01.10.2019 | TRY 100.000.000 Gosterge DIBS+520 Baz
7 Sirketi Puan
o I;‘;Egtfln Varlik  Kiralama  Anonim | o3 149017 | 02.10.2018 | TRY | 100.000.000 16
9 Vakif Varlik Kiralama A.S. 01.12.2017 | 06.03.2018 | TRY 450.000.000 12,20%
10 Vakif Varlik Kiralama A.S. 20.12.2017 | 11.04.2018 | TRY 100.000.000 12,45%
11 Vakif Varlik Kiralama A.S. 24.01.2018 | 24.05.2018 | TRY 230.000.000 12,60%
12 Vakif Varlik Kiralama A.S. 25.01.2018 | 27.02.2018 | TRY 15.000.000 12,20%
13 Vakif Varlik Kiralama A.S. 19.02.2018 | 19.06.2018 | TRY 135.000.000 12,60%
14 Vakif Varlik Kiralama A.S. 06.03.2018 | 04.07.2018 | TRY 500.000.000 12,60%
15 Vakif Varlik Kiralama A.S. 16.03.2018 | 13.07.2018 | TRY 55.000.000 12,60%
16 Vakif Varlik Kiralama A.S. 23.03.2018 | 31.07.2018 | TRY 40.000.000 12,60%
17 Vakif Varlik Kiralama A.S. 11.04.2018 | 15.08.2018 | TRY 120.000.000 13%
18 Vakif Varlik Kiralama A.S. 24.05.2018 | 26.09.2018 | TRY 260.930.165 14%
19 Vakif Varlik Kiralama A.S. 07.06.2018 | 05.09.2018 | TRY 58.000.000 13,50%
20 Vakif Varlik Kiralama A.S. 19.06.2018 | 26.10.2018 | TRY 150.000.000 14,20%
21 Vakif Varlik Kiralama A.S. 04.07.2018 | 07.11.2018 | TRY 500.000.000 15%
22 Vakif Varlik Kiralama A.S. 13.07.2018 | 14.11.2018 | TRY 130.000.000 17%
23 Vakif Varlik Kiralama A.S. 31.07.2018 | 23.11.2018 | TRY 98.000.000 15,75%
24 Vakif Varlik Kiralama A.S. 15.08.2018 | 13.12.2018 | TRY 200.000.000 18,25%
25 Vakif Varlik Kiralama A.S. 05.09.2018 | 21.12.2018 | TRY 172.253.882 18%
26 Vakif Varlik Kiralama A.S. 13.09.2018 | 04.12.2018 | TRY 62.000.000 21,00%
27 Vakif Varlik Kiralama A.S. 26.09.2018 | 11.01.2019 | TRY 300.000.000 25,00%
28 Vakif Varlik Kiralama A.S. 10.10.2018 | 23.01.2019 | TRY 100.000.000 25,00%
29 Katilhim Varlik Kiralama A.S. 14.02.2018 | 12.02.2020 | TRY 200.000.000 Gosterge DIBS+200 bps
30 Katilim Varlik Kiralama A.S. 28.03.2018 | 27.03.2019 | TRY 66.060.000 14.50%, sabit
31 Katilhim Varlik Kiralama A.S. 20.04.2018 | 17.04.2020 | TRY 200.100.000 Gosterge DIBS+520 bps
32 Katilim Varlik Kiralama A.S. 28.05.2018 | 27.05.2020 | TRY 200.000.000 Gosterge DIBS+200 bps
33 Katilhim Varlik Kiralama A.S. 20.06.2018 | 17.06.2020 | TRY 36.650.000 Gosterge DIBS+200 bps

Kaynak: TKBB (Son Erisim Tarihi: 15. Temmuz 2019).

Tablo 5.6. Vakif Varlik Kiralama A.S. Sukuk Thraglari
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5.2.5. Ziraat Katihm Bankasi A.S. Sukuk Thraclan

Sektore diger katilim bankalarina nazaran daha sonra dahil olan Vakif Katilim Bankasi
A.S.’nin yapmis oldugu ihraglar asagida goriilmektedir. 2015 yilinda faaliyetine baslayan
banka ilk ihracin1 2016 yilinda yapmay1 bagarmistir. Bankanin aktif biiyiikliigiinde yasanan
olumlu biiylimeye istinaden TL ve USD cinsinden sukuk ihrag tutarlarinda hacimsel olarak
artma gortilmektedir. Getirilerinin diger katilim bankalar1 sukuk getirilerine nazaran daha

yiiksek oldugu goriilmektedir.

ZIRAAT KATILIM BANKASI A.S.

. . Satig/iHRA
Sira No | fhraget ihrag Tarihi [tfa Tarihi Para Birimi Tutasn ¢ Kira Orani
1 Ziraat Katilim Varlik Kiralama A.S. | 18.05.2016 12.08.2016 TRY 100.000.000 | 10,60%
2 Ziraat Katilim Varlik Kiralama A.S. | 12.08.2016 09.11.2016 TRY 100.000.000 | O
3 Ziraat Katilim Varlik Kiralama A.S. | 09.11.2016 08.02.2017 TRY 100.000.000 | 10,10%
4 Ziraat Katilim Varlik Kiralama A.S. | 08.02.2017 12.05.2017 TRY 100.000.000 | O
5 Ziraat Katilim Varlik Kiralama A.S. | 12.05.2017 10.08.2017 TRY 100.000.000 | 11,90%
6 Ziraat Katilim Varlik Kiralama A.S. | 01.06.2017 29.08.2017 TRY 100.000.000 | 12,00%
7 Ziraat Katilim Varlik Kiralama A.S. | 10.08.2017 09.11.2017 TRY 150.000.000 | 12,10%
8 Ziraat Katilim Varlik Kiralama A.S. | 29.08.2017 11.12.2017 TRY 100.000.000 | 12,00%
9 Ziraat Katilim Varlik Kiralama A.S. | 12.10.2017 06.04.2018 TRY 100.000.000 | 12,15%
10 Ziraat Katilim Varlik Kiralama A.S. | 09.11.2017 21.02.2018 TRY 200.000.000 | 12,35%
11 Ziraat Katilim Varlik Kiralama A.S. | 11.12.2017 22.03.2018 TRY 100.000.000
12 Ziraat Katilim Varlik Kiralama A.S. | 15.12.2017 15.03.2018 TRY 150.000.000
13 Ziraat Katilim Varlik Kiralama A.S. | 29.01.2018 11.05.2018 TRY 100.000.000 | 12,85%
14 Ziraat Katilim Varlik Kiralama A.S. | 21.02.2018 05.06.2018 TRY 200.000.000 | 12,90%
15 Ziraat Katilim Varlik Kiralama A.S. | 15.03.2018 22.06.2018 TRY 154.000.000 | 12,85%
16 Ziraat Katilim Varlik Kiralama A.S. | 22.03.2018 04.07.2018 TRY 125.000.000 | 13,20%
17 Ziraat Katilim Varlik Kiralama A.S. | 06.04.2018 16.07.2018 TRY 100.000.000 | 13,20%
18 Ziraat Katilim Varlik Kiralama A.S. | 11.05.2018 10.08.2018 TRY 125.000.000 | 13,80%
19 Ziraat Katilim Varlik Kiralama A.S. | 05.06.2018 07.09.2018 TRY 250.000.000 | 15%
20 Ziraat Katilim Varlik Kiralama A.S. | 22.06.2018 20.09.2018 TRY 175.000.000 | 17%
21 Ziraat Katilim Varlik Kiralama A.S. | 04.07.2018 12.10.2018 TRY 150.000.000 | 17,00%
22 Ziraat Katilim Varlik Kiralama A.S. | 16.07.2018 25.10.2018 TRY 150.000.000 | 17,75%
23 Ziraat Katilim Varlik Kiralama A.S. | 10.08.2018 16.11.2018 TRY 160.000.000 | 18%
24 Ziraat Katilim Varlik Kiralama A.S. | 07.09.2018 06.12.2018 TRY 250.000.000 | 21%
25 Ziraat Katilim Varlik Kiralama A.S. | 20.09.2018 21.12.2018 TRY 175.000.000 | 25,50%
26 Ziraat Katilim Varlik Kiralama A.S. | 12.10.2018 11.01.2019 TRY 175.000.000 | 26,00%
27 Ziraat Katilim Varlik Kiralama A.S. | 25.10.2018 25.01.2019 TRY 165.000.000 | 25,50%
28 Ziraat Katilim Varlik Kiralama A.S. | 16.11.2018 15.02.2019 TRY 300.000.000 | 24,25%
29 Ziraat Katilim Varlik Kiralama A.S. | 06.12.2018 08.03.2019 TRY 400.000.000 | 23,35%
30 Ziraat Katilim Varlik Kiralama A.S. | 21.12.2018 25.03.2019 TRY 200.000.000 | 23,00%
31 7ZKB Varlik Kiralama A.S.*** 26.12.2018 03.04.2019 TRY 100.000.000 | 22,25%

Kaynak: TKBB (Son Erisim Tarihi: 15. Temmuz 2019).

Tablo 5.7. Ziraat Katilim Varlik Kiralama A.S. Sukuk Thraglari

5.2.6. Konsolide Sukuk ihrac

Ulkemizde kullanilmasina baslanildig: tarih olan 2010°dan bu zamana kadar gergeklesen

toplam ihra¢ rakamlar1 incelenecektir.
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2010 - 2017 Yillar1 Arast Toplam Sukuk fhraglart
2010-2017 Yillar1 | USD MYR TL TL Karsilig
Arasi (Bin USD) (Bin MYR) (Bin TL) Toplam1

(BinTL)
Ozel Sektor 3.600.000 1.960.000 6.848.705 16.391.605
Kamu 4.750.000 17.782.449 28.042.449
TOPLAM 8.350.000 1.960.000 24.631.154 44.434.054

Kaynak: TKBB (Son Erisim Tarihi: 15. Temmuz 2019).

Tablo 5.8. Konsolide Sukuk Ihraci

Yukaridaki verilerden de anlagilacagi gibi, sukuk ihraglar1 piyasasinda kamu bir yap1
olugsmustur. Bu durumda 6zel sektor agisindan yeni bir kaynak bulma yontemi olan sukuk

ithraclarina daha cok agirlik verilmesi gerekliligini gostermektedir
5.3. Tiirkiye’de Sukuk Thraclarim Kullanan Sektorler

Fizibilitesi iyi yapilmis projelerin finansmaninda sukuk kullanilmaktadir. Ozellikle giines
enerjisi projeleri, jeotermal ve termik santraller gibi biiyiik projelerin finansmaninin yurtigi

ve yurtdist kaynaklarla ve agirlikli olarak konsorsiyum yoluyla temin edilmektedir.

Tiirkiye'de isletmelerin 6nemli sikintilarindan birinin firmalarin projenin geri 6demesine
uygun bor¢lanmamalaridir, "Finansman maliyetini diigiirme adina geri doniis sliresinden
daha kisa vadede borg¢lanma, yatirimeiyi sikintiya sokar. Finansmanin vadesi kendini geri

ddeyebilecek siirede olmalidir.

Biiytik enerji firmalar ileriye yonelik enerji iiretimini sukuk ihraci yapan katilim bankalari
satin alarak onlara kaynak temin etmektedir. Bu sekilde, Yatirimci da buradan elde ettigi
kaynaklar1 yeni projeleri i¢in kullanabilme imkani bulmaktadir. Sukuk modelinin enerji
yatirimlarinda kullanimi i¢in Sermaye Piyasas1 Kurulunun da kontrolleri dogrultusunda bu

modelin Tiirkiye’de yer alan enerji sektoriinde kullanimi yayginlastirilabilir.

Katilim bankalari, uluslararasi piyasalardan uygun maliyet ve vadelerle finans temin etme
imkanlarin1 da artirmaya devam etmislerdir. Ozellikle Korfez bolgesinden sendikasyon
yoluyla saglanan ve giin gectik¢e yayginlagsmakta olan Murabaha finansmaninda, katilim
bankalarimizin 6nemli rol almaya devam ettigini goriiyoruz. Genis bir potansiyel arz eden
Korfez sermayesinin Tiirkiye’ye c¢ekilmesinde katilim bankaciligi {irtinlerinin katkisi
giderek onem kazanmaktadir. Ornegin, Hazine ve Maliye Bakanligi’nca ihrag edilen Kira
Sertifikalar1 (Sukuk) 2018 yilinda da basta Korfez bolgesi olmak iizere uluslararasi

piyasalardan 6nemli miktarda sermaye ¢ekilmesini saglamistir (TKBB, 2018).
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Sukuk ihraglarindan Tiirkiye’de enerji, insaat, ulasim vb. gibi bir¢ok sektdr ve isletme
yararlanmakta olup etik degerler agisindan ¢alismamizda firma adi sirket bilgisi vb. gibi

bilgiler kullanilmamaistir.
5.4. Sukuk ‘un Konvansiyonel Bono ve Hisse Senedinden Farklari

Sukuk ‘un ihra¢ konusu, dayandigi varliklar, getirisi ve teminati agisindan konvansiyonel

menkul kiymetler ile temel Ozelliklerde karsilagtirilmasi asagidaki c¢izelgede analiz

edilmistir.
Sukuk Bono Hisse Senedi

Ihra¢ Konusu Borg senedi degildir. Ihrag edenin borcu Sirketin hissesinden
Belirlenmis varlik ya da s0z konusudur sahiplik hakki s6z
proje tizerinde boliinmemis Konusudur
sahiplik hakki s6z
konusudur.

Varliga Dayali En az belirlenen oran Genellikle gerekli Gerekli degildir.

Olma Durumu nispetinde maddi varlik degildir
olmalidir. (%51licara i¢in)

Teminat Dayandigi varliklar ya da Ipotekli tahviller, Teminat icermezler

proje iizerindeki sahiplik
hakki ile teminat saglamaya

ek olarak teminat artirimi ile

teminatli borg
senetleri vb. disinda
genellikle teminat

varlik/ tesebbiise bagli olarak
tanimlanmig bir sorumluluk
s6z konusudur.

durumu nu i¢in
herhangi bir
sorumlulugu yoktur.

de teminat saglar. igermezler.

Anapara ve Gelir Ihlja(,‘gl o tarafindan garanti Ihragg ' t'ar?1f1ndan Slrket_ ‘ taraflgdan
edilmemistir. garanti edilmistir. garanti edilmemistir

Amag Sadece Islam hukukuna Her tiirlii amag i¢in Her tiirlii amaca
uygun amaglar icin ihrag ihrag edilebilir. uygundur.
edilebilir.

Senetlerin Belirlenmis varlik ya da proje Bir borg senedinin Sirketin hisselerinin
tizerindeki sermaye payinin satist s6z konusudur. | satig1 s6z konusudur.
satis1 s6z konusudur.

Senet . o ]

Hamillerinin Ihrag edilen senetlere katilim Bono sahiplerinin Sahip olunan sirket

Sorumluluklari oraninda dayali oldugu ihragginin mali hisseleri oraninda

sirketin iglerinden
sorumluluk s6z
konusudur.

Kaynak: (Biiyiikakin ve Bilal,2016:309).

Tablo 5.9. Sukuk — Bono- Hisse Senedi Karsilastirilmasi
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5.5. Sukuk Thraglarinin Mikro Ekonomik Katkilar

Sukuk yatirim modellerinde bor¢lanma yontemi olarak degerlendirilmemektedir. Bundan
dolay1 yeni kurulan firmalarin mali verilerinde, borg¢lar hesab1 diisiik gériinmekte ve mali
analiz raporlarinda bilango verimliligi yiikselmektedir. Thra¢ amaciyla kurulan varlik
kiralama sirketleri ihra¢ esnasinda toplanan fonlarin kaynak firmalara ve/veya kendi

biinyelerinde biiylime amacl kullanarak kurumsal yapilarin olugsmasina olanak saglarlar.

Fon fazlas1 bulunan ve yatirimindan belirli bir miktarda getiri bekleyen yatirimcilar, sukuk
ihraglari ile sayesinde, ana para ve getirilerini giivence altinda aldiklarin1 diistinmektedirler.
S6z konusu ihraglarda yatirimciya taninan vergi vb. istisnalar ile de ihrag piyasasinin hacmi
artmakta ve s6z konusu ihraglarin yapildigi borsalarda derinlilik olusmaktadir. Bu durum da
bliylik yatirimcinin yan 1sira kiiciik yatirimeinin da s6z konusu piyasaya dahil edilmesine

olumlu yonde katki saglamaktadir.
5.6. Sukuk Thraclarinin Makro Ekonomik Katkilari

Ozellikle Kérfez bolgesi ve petrol geliri olan iilkelerde bulunan faiz hassasiyeti tasiyan
montanlt fon portfoylerinin iilkeye yonlenmesi ile birlikte, sukuk ihraglar1 sayesinde,
sermaye ihtiyaci yiiksek olan ekonomiler , gerekli olan alt yapi, st yap1, enerji vb. tiretim
yatirimlarina uzun vadeli ve daha uygun maliyetli kaynak bulabilmektedir. Bu durum da
uzun vadede yatirimlarin artmasiyla birlikte isttihdam oranini ve milli gelirin artmasina,
yatirimlardan elde edilecek vergiler ile kamu biitcesinde gelirlerin artmasina, ekonomik

biiyiimeye ve akabinde kalkinmaya olumlu yonde etki edecektir.
5.7 Sukuk Thraclarinda Politika Yapicilar i¢in Oneriler

Sukuk ihraglarinin, yatirimcilar agisindan daha cezbedici ve efektif olarak
degerlendirilebilmesi i¢in, yapisi itibariyle riskli yonlerindeki hukuksal, vergisel sorunlar ile

ihrag sirasindaki ve akabindeki hacimsel sorunlarin ¢6ziilmesi gerekliligi hasil olmaktadir.

Sukuk ihraglarinda hedeflenen likiditenin saglanabilmesi ikincil piyasasinin olugmasi ve
yeterli derinlige ulasmasi gerekmektedir. Ikincil piyasada derinli§in olusmamasi sukuk
ithrageilar1 agisindan likidite sorununu doguracaktir. Ayrica sukuk yatirimcilariin vade
sonunu beklemek zorunda kalmalar1 s6z konusu olacaktir. Vade sonunu beklemek zorunda
kalan yatirimcilar da daha yiiksek bir getiriyi ihraggidan talep edeceklerdir. Ikincil piyasanin
likit olmamasi fiyatlarin bozulmasina sebep olacaktir. Sukuk ihra¢ eden finans kurumlar
yiiksek getiriyi saglama imkan1 sunmak zorunda kalarak, uzun vadeli ve daha az maliyetli

kaynagin elde edilmesi hedefinden sapmis olacaklardir.
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S6z konusu sukuk piyasasmin denetlenebilir olmasi gereklidir. Ulkemizde bu ihraglar
agirhikli olarak katilim bankalar1 tarafindan yapilmaktadir. Katilim bankalar1 danigma
kurullarindan gerekli onaylar1 aldiktan sonra faizsizlik prensibiyle bu ihraglar1 yapmakta
olduklarin1 beyan etmektedirler. Ancak lilkemizde faaliyet gosteren katilim bankalarinin fon
kullandirim ve fon toplama islemlerinde uygulama agisindan farkliliklar bulunmaktadir. Bu
durum da, faizsiz finans iiriinlerine yatirim yapmak isteyen yatirimcilarin, sukuk ihraglarina
olan giivenini olumsuz yonde etkilemektedir. Tek bir denetim merkezinin kurularak
aydinlatma platformunun olusturulmasi, faizsiz finans yontemleri hususunda kamunun daha

acik ve net bir sekilde bilgilendirilmesi 6nem arz etmektedir.

Ulkemizde ihrag edilen sukuklar agirhikli olarak icara sukuklar olup katilim bankalarinin
aktiflerinde bulunan leasing alacaklar1 iizerinden diizenlenmektedir. 2007 yilindan sonra
leasing islemlerinde vergi avantajlarinin sonlanmasi ile birlikte katilim bankalarinin
aktiflerindeki leasing alacak bakiyelerinde diisiis gozlemlenmektedir. Son yillarda leasing
yani icara islemleri icin vergisel diizenlemeler yeniden yapilmis ve 6zellikle belirli ilk el
triinlerde KDV avantaji yeniden saglanmis olsa da, leasing islemlerinin finansal
piyasalardaki giiclii bilinirligi eskiye oranla zayiflamis goriilmektedir. Bu durum da
dayanagi leasing kira sdzlesmeleri olan icara sukuk ihraglarinin hacmine olumsuz etki
etmektedir. Fon talebinde bulunan yatirimcilar i¢in teminat ve ddeme kolayligi saglayan,
finans kurumlar1 i¢inse gerek sukuk ihraglarina dayanak ve gerekse de geri doniisii agisindan
tahsil kabiliyeti daha yliksek olan leasing islemlerinin yayginlastirilmasi hususunda, leasinge
s0z konusu mallardan alinacak olan vergilerde iyilestirilme yapilmasina ihtiyag¢ hasil oldugu

goriilmektedir.

Ulkemizdeki katilim bankalarinin fon kullandirma islemleri genellikle murabaha seklinde
yapilmaktadir. Diger fonlama sekillerinden olan ve tam olarak iiretime yonelik fonlama
islemlerinde kullanilan miisarake ve mudarebe yontemleri ile yapilan fonlamalar da dahil
olmak tizere diger sukuk yontemleri de sukuk ihraglarina dayanak olmalidir. Bununla
birlikte Devlet-Hazine tarafindan yapilacak sukuk ihraglarinin yatirimcilara daha detayli
olarak tanitiminin yapilmasi gereklidir. Bunun i¢in gerekli hukuksal ve vergisel alt yapinin
hazir olmasi, gerek ihraggr - yatirimer ve gerekse toplanacak vergiler neticesinde kamu

otoritesi yararina olacagi kuvvetle muhtemeldir.

Konvansiyonel bono ve tahvil ihraglarindaki vergilendirme ile sukuk ihraglarmin

vergilendirilmesi ve elde edilen gelirden alinan vergiler iilke bazinda farklilik

gostermektedir. Ulkemizde tam ve dar mikellef gercek kisi yatirimcilarin sukuk
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yatirnmindan elde ettigi getiriden %10 oraninda vergi kesintisi yapilmaktadir. Bu oran
Malezya vb. ihrager Oncii iilkelerde bulunmamaktadir. Tiizel kisi yatirnmcilardan ise

kazangtan kesinti yapilmamaktadir.

Thraglarda yurt i¢i yatirimeilarin tasarruflarinin ve yurt dis1 yatirimeilari montanli fonlarinim
ilke ekonomisine kazandirilmasinin saglanmasi i¢in, yatirimcilarin kendilerini hukuksal
olarak giivencede, vergisel olarak rahat hareket edebilecegi, uygulamada ise istedigi anda
nakde doniisebilme gegiskenliginin saglanabildigi bir piyasanin olusmasinin mutlak

gerekliligi tespitleri yapilmastir.
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6. SONUC

20. yiizyilda ortaya cikan Islami bankacilik modeli, konvansiyonel bankacilik modeline
nazaran daha sonraki donemlerde ortaya ¢ikmis ve Islam dininin paranm ticaretinden elde

edilecek faizi haram kilmasini temel ilke olarak kabul etmistir.

Ekonomideki kalkinma seviyesine paralel dogrultuda, hem konvansiyonel anlamda hem de
Islami bankacilik anlaminda, finans sisteminde gelismeler ortaya ¢ikmaktadir. Ancak bu iki
farkli bankacilik sistemi arasinda karsilastirma yapildiginda, Islami bankaciligin giiniimiiz
modern ekonomilerinin gereksinimlerini karsilayabilmesi i¢in iiriin ve sistem altyapisi vb.

bir ¢ok konuda gelisme gostermesi gerektigi goriilmektedir.

Ekonomilere katma deger saglamasi acgisindan bakildiginda, katilim bankalarinin fonlama
faaliyetlerinin, karsihiginda mutlaka mal veya hizmet bulunan reel ekonomiye yonelik
islemler bazinda oldugu goriilmektedir. Bunun sonucunda ise devletlerin vergi gelirlerinde
artis yasanarak ekonominin tamamina yarar saglanacaktir. Fon kullandirma islemleri seffaf
bir sekilde yapildiginda devletlere vergisel anlamda avantaj saglayacagi kaginilmaz
olacaktir. Ulkemiz gibi gayri resmi ticaret hacimlerinin yogun oldugu iilkelerde montanlt

vergi gelir kayiplarinin engellenmesine faydasinin olacagi kuvvetle muhtemeldir.

Islami Bankacilik modelinde fon toplama metotlar1 arasinda bulunan sukuk ihraglari, son
dénemde popiilaritesini arttirmaktadir. Faizsiz bir yatirim araci olan sukuk ihraglari,
dayandig1 varliklarda tasarruf, s6z konusu varliklarin satilmasindan elde edilecek tutara
ortaklik ve kardan pay alma haklar1 tanimaktadir. Bu nedenle sukuklar gelir ortakligina
dayal1 bir ihrag araci olup, kamunun biiylik montanli finansman ihtiyaci olan koprii, alt yaps,
dijital aglar, demiryolu, hava alan1 vb. yatirnmlarn i¢in gereken uzun vadeli kaynaga

ulagsmasini kolaylastirabilecektir.

Konvansiyonel sermaye piyasalarindaki fonlara kisith bir erisim imkéni ile yetinmek,
yiiksek sermaye girdisine ihtiyag duyan gelismekte olan piyasalar agisindan yetersiz

kalmaktadir.

Ulkemizde, kamu ve 6zel sektor tarafindan yapilacak olan sukuk ihraglari, konvansiyonel
yurti¢i bor¢lanma araglari olan tahvil- bono ihraglar ile yurt dis1 borglanma araglart olan
Euro Tahvil vb. ihra¢ yontemlerine alternatif olacaktir. Bu durum da, faiz getirisi almak
istemeyen, Islami esaslara uygun yatirim yapmayi tercih eden, altin vb. menkuller ile cesitli

gayrimenkullerde degerlendirilen yiiksek montanli Korfez fonlari ile varliga dayali yatirim
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yapan diger uluslararasi biiylik yatirnm fonlarinin, iilkemiz ekonomisine kazandirilmasina

olumlu yonde katki saglayacaktir.

Bu fonlarin iilke ekonomisine kazandirilmasi, faiz duyarliligi son derece yiiksek olan,
ckonomilerde negatif biiylimeye de sebep olabilecek dalgalanmalari yapabilen, ekonomiyi
sermaye hareketlerine karsi kirilgan bir yapiya sokabilen, makro diizeyde ekonomik
gelismeyi engelleyen ve ekonomik refahi olumsuz etkileyen spekiilatif nitelikteki sermayeye

de bagimlilig1 azaltmis olacaktir.
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