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OZET

YUKSEK LiSANS TEZI

DUNYADA VE TURK FiNANS SEKTORUNDE SUKUK: ERZURUM iLi
BANKA CALISANLARI ARASINDA BIR ANKET CALISMASI

Bahattin ERDEN
Tez Damismani: Prof. Dr. Turan ONDES
2015, 141 sayfa

Jiiri: Prof. Dr. Turan ONDES
Doc¢. Dr. Ramazan YANIK
Yrd. Dog¢. Dr. Nurullah KAYA

Faizsiz bankacilik sistemi, son yillardaki gelisimi ile geleneksel bankacilik
sisteminin tamamlayicist olmustur. Dini inanglar1 geregi faize duyarli, potansiyel
yatirimcilar faizsiz bankacilik sistemi ile finansal piyasalara yatirim yapma imkani
bulmustur. Bu yeni yatirimcilarla beraber, finansal sistem daha homojen bir yapiya
kavusmustur. Islami finans sistemi, geleneksel finans sisteminden farkli faiz getirisi
olmayan yatirim {irlinleri de olusturmaktadir. Bunlardan birisi olan sukuk, Tiirkiye
finans piyasasinda kira sertifikasi olarak bilinmektedir. 1980 1i yillarin basindan
itibaren diinya piyasalarinda ihra¢ edilmeye baslayan sukukun ihra¢ degerleri hizla

artarken, son birkag yilda, Tiirkiye piyasalarina da girmistir.

Bu ¢alismada Islami finans sistemi ve sukuk tamitilmaya calisilmis ayrica ki-kare
analiz yontemi kullanilarak sukukun ihra¢ degerlerinin Tiirkiye finans sektoriindeki
bilinirligi tespit edilmeye calisilmistir. Elde edilen bulgular Tiirkiye finans sektorii
calisanlarmin  sukukun ihra¢ degerleri hakkinda yeterli diizeyde bilgi sahibi

olmadiklarini gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Islami finans sistemi, Katilim Bankaciligi, Faiz, Kira

sertifikasi
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ABSTRACT

MASTER’ S THESIS

THE SUKUK IN THE WORLD AND TURKISH FINANCE SYSTEM: A
SURVEY WORK AMONG THE BANK EMPLOYEES IN THE ERZURUM

Bahattin ERDEN
Advisor: Prof. Dr. Turan ONDES
2015, Page: 141

Jury: Prof. Dr. Turan ONDES
Assoc. Prof. Dr. Ramazan YANIK
Assist. Prof. Dr. Nurullah KAYA
Interest-free  banking system with development in recent years was
complementary to the traditional system. Potential investors who are sensitive to
interest in accordance with their religious beliefs have the opportunity to invest in
interest-free banking system and financial markets. The financial system has gained a
more homogeneous structure with these new investors. Islamic financial system differs
from the traditional financial system in front of view investment products which are
non-interest income. Law which is known as lease certificate in Turkish financial
system is one of them. Since the beginning of the 1980s, the issue price of law which
began to be exported to the world market increase rapidly in last few years. Then, it has

also entered to Turkish markets.

This study examines Islamic financial system and law. Using Chi-square test, we
try to determine the recognition of issue price of law in Turkish finance sector. In the
light of findings, we examine that employees of Turkish financial sector didn't have

sufficient information about issue price.

Key Words: Islamic Financial System, Interest-Free Banking, Interest, Sukuk



VIl

ONSOZ
Sukuk ihraci, son yillarda diinya finans sisteminde 6nemli bir noktaya gelmistir.
Tiirkiye’ de de son birka¢ yilda ihra¢ edilmeye baslanmistir. Ekonomi y&netimimiz
sukuk ihraci ile hem faize duyarli yabanci yatirimcilart iilkemize ¢ekmek hem de
Tiirkiye’ deki Islami finansal sistem ve iiriinlere derinlik katmay: hedeflemistir. Bu
calismada Tiirkiye’de sukuk iirtinii hakkinda genel bilgiler verilmis, finans sektoriiniin,

sukuku ne kadar tanidig1 arastirilmistir. Caligmanin her asamasinda bilgi ve tecriibeleri

ile destek olan degerli danisman hocam Prof. Dr. Turan ONDES’e tesekkiir ederim.

Erzurum-2015 Bahattin ERDEN
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GIRIS
Gecgmisten gilintimiize finans sistemi siirekli bir degisim igerisindedir. 1960’ I1
yillara kadar sadece geleneksel finans sistemi uygulanirken bu tarihten itibaren Islami
finans sistemi(faizsiz bankacilik) de uygulamada kendine yer bulmustur. Bu yeni sistem
ile dini inanglar1 geregi faize duyarli olan potansiyel yatirimeilar finansal sisteme dahil

olmustur.

Geleneksel finans islemlerde, anaparaya ve vadeye uygulanan Onceden
belirlenmis ya da sabitlenmis oran olarak tamimlanan faiz Islam dinine gore
yasaklannmustir. Islami kurallar kapsaminda sosyal adalet, bor¢ verenler ve borg alanlar
acisindan kayiplar kadar kazanglarinda esitce paylagimini servet birikiminin ve
ekonomideki dagilimin adil olmasin1 ve gergek tretimi temsil etmesini gerekli

kilmaktadir.

Faiz yasag faizsiz bankalar1 ortaya g¢ikarmustir. Faizsiz bankalar sekil olarak
geleneksel bankalara benzese de, fon toplarken ve fon kullandirirken geleneksel
bankalar gibi faiz degil, kar ve zarar ortakliklarina gore faaliyet gostermektedir. Faizsiz
bankalar geleneksel finans sisteminin faizli iriinlerini kullanamadiklarindan, ya
geleneksel finans iiriinlerini islami kosullara gére diizenlemis ya da Islami kurallara

uygun yeni finansal iirlinler ortaya ¢ikarmiglardir.

Faizsiz bankalarin geleneksel bankacilik iiriinlerini faizsiz sisteme uyarlamalari
her zaman tartisma konusu olmus ve Islami kurallara uygun olmadigi genel kabul
gormiistiir. Bu nedenle diinyada ve Tiirkiye’ deki Islami finans kurumlari, Islami
kurallara uygun, yeni Islami finans iiriinleri ortaya ¢ikarmaya baslamistir. Giiniimiizde

bu finansal Uriinlerin en 6nemlilerinden biri de sukuktur.

Sukukun diinya faizsiz bankacilik sisteminin 6nemli enstriimanlarindan birisi
olmasinin, bir varliga dayanmasi, hak sahipleri i¢in yasal giivenceler saglamasi, kolay
ve etkin 0demesinin yapilmasiyla yatirim siiresince diizenli gelir akis1 saglamasi, likit
bir enstriiman saglamasi ve ihra¢ edildigi iilke tarafindan gerekli kosullarin saglanmasi

sartiyla ikincil piyasalarda islem goérebilmesi gibi belli basli nedenleri vardir.

Ik kez 1983 yilinda Malezya da ihra¢ edilmis olan sukuk bugiin en ¢ok ihrag

edilen ve faizsiz bankacilik sisteminin en ¢ok bilinen finans {iriiniidiir. Sukuk ihracinin



yaklasik % 60’ 1 yine Malezya tarafindan gerceklestirilmektedir. Sukuk ihracinin biiyiik
bir kismi Islami niifusun yogunlukta oldugu iilkelerde yapilmaktadir. Ancak sukuk
sadece Islami niifusun yogun oldugu Ortadogu ve Asya’ da degil tiim diinyada ihrag
imkan1 bulan bir finansal irlindiir. Bircok bati iilkesi finansal sisteminde yasal

diizenlemeler yaparak Islami finans iiriinlerine yatirim yapanlari gekmeye ¢alismaktadir.

Sukuk ihrag edilen iilkeye yabanci yatirimcilar1 ¢ekebilmek i¢in kullanilan 6nemli
bir finansal varliktir. Tirkiye’ de de finansal piyasalarin derinligini artirmak,
stirdiiriilebilir ve kalic1 ekonomi olusturmak ve biiyiik sermaye gerektiren yatirimlar i¢in
gerekli finansal kaynagi saglamak amaciyla, gerekli altyapr ¢alismalar1 tamamlanarak,
2010 yilinda ihra¢ edilmeye baslanan sukuk katilim bankalari, kamu bankalar1 ve diger

sirketler tarafindan ihrag¢ edilmektedir.

Bu ¢alismanin amac1 tiim diinya da 6nemli bir finansal varlik olarak ihra¢ edilen,
yatirim yapilan ve ¢ok iyi taminan sukukun iilkemiz finansal sektoriinde ne kadar
tanindigini, sukukun finansal piyasada derinliginin ve etkinliginin gelisimi i¢in neler

yapilabilecegini tespit etmeye yoneliktir.

Calisma ii¢c bolimden olusmaktadir. Calismanin birinci béliimiinde Islami finans
sisteminin ortaya ¢ikis siireci, gelisimi, Islami finans sisteminin nasil calistig
anlatilacak, Islami kurallara uygun, geleneksel piyasalar icin yeni olan, Islami finans
sisteminin, kiiresel piyasalarda dnemli bir konuma gelmesine olanak saglayan yeni
finansal iiriinler tanitilacaktir. Islami finansin, birgok konuda oldugu gibi muhasebe
ilkeleri ve denetim yontemleri bakimindan da geleneksel finans sisteminden ayiran
farkliliklar gosterilecektir. Islami finansin Tiirkiye’ deki algis1 hakkinda bilgi verilecek
ve son olarak katilim bankacilif1 (faizsiz bankacilik), katilim bankalarinin, geleneksel
bankalardan farkli yonleri ve fon toplama ve fon kullandirma faaliyetleri anlatilacak,
diinyadaki ve iilkemizdeki katilim bankalarinin kurulus zamanlarindan ve kurulus

sekillerinden kisaca bahsedilecektir.

Calismanin ikinci boliimiinde diinya finans sisteminin yeni ve 6nemli bir finansal
varlig1 olan sukuk kavramsal olarak tanitilacak, sukukun o6zellikleri, tarihsel gelisimi,
cesitleri ve gesitlerinin tilkelere gore farkli kullanim sekilleri gosterilecektir. Sukukun

Tiirkiye’ deki tarihgesi, hukuki yapisi ve vergilendirilmesi, Tiirkiye’ de Ki sukuk tiirleri,



sukukun diger finansal iirlinlere oranla avantaj ve dezavantajlarindan bahsedilip,

diinyada ve Tiirkiye’ de sukukun ihra¢ miktarlar1 hakkinda genel bilgi verilecektir.

Ucgiincii béliimde Tiirkiye finans sektdriinde sukuk ihrag degerlerinin bilinirligi
lizerine yapilan anket calismasi uygulamasinin bulgulari agiklanacaktir. Anket sonuglari
standart sapma, aritmetik ortalama, frekans dagilimi istatiksel yontemleri ve ki-kare
analiz yontemi kullanilarak degerlendirilmis, elde edilen veriler SPSS 21.0(Statistical
Program ForSocialSciences) programi ile analiz edilmistir. Uygulama ile Tiirkiye i¢in
yeni olan bu finansal {iriinlin bilinirligi 6l¢iiliip, sukuk hakkindaki eksikler ortaya

cikarilmaya ¢alisilacaktir.



BIiRINCi BOLUM
ISLAMI FINANS SiSTEMIi

Finansal sistemin bir ekonomideki islevi, fon arz eden birimler ile fon ihtiyaci
olan birimlerin fonlar1 arasinda siirekli olarak bir akis gergeklestirmektir. Finansal
sistem yurti¢i ve yurt disindan elde edilen tasarruflar ile fonlama kaynaklarini elde

etmektedir.*

Bir {ilkede ki finans sistemi, belirli finansal araglarin, Orgiitlenmelerin,
piyasalarin, kisi ve kuruluslarin, bazi fonksiyonlar1 gerceklestirmek {izere bir araya

gelerek olusturduklar: bir biitlindiir.

Tasarruflarin yatirimlara doniistiiriilmesi finansal sistemin aracilik etmesi sonucu

olusmaktadir. Ayrica bir iilkede ki iktisadi hayatin etkinliginin temel gdstergesidir.”

Islami finans kavrami genis anlamda Islami kurallar kapsaminda, mali ¢alismalar
ve uygulamalar dikkate alinarak olusturulan sistem olarak tanimlanmistir. Islami finans
piyasas1 temeli, Kur’an, Siinnet ve Ictihatlar olan islami esaslara gére yiiriitiilen finansal

faaliyetlerden olusmaktadir.”

Modern islami finansal {iriinler ve hizmetler, iki yaklasim uygulanarak
gelistirilmektedir. Birinci yaklasim, mevcut geleneksel finansal araglarin, Islami
hiikiimlerce kabul gormiis olanlarindan, Islami hiikiimlerce yasaklanmis unsurlar
cikartilarak finansal arag olusturulmasi; Ikinci yaklasim ise, Islami prensiplere uygun
yeni finansal araglarin ve hizmetlerin olusturulmasidir.”

Islam dini, aligverisi ve ticareti Islami kurallar1 agikga bir ihlal yoksa helal kilmus,

faiz(riba)’1 kesinlikle yasaklamls‘ur.6 Faiz Tirk Dil Kurumu internet sitesinde 1)
“Isletmek icin bir yere ddiing verilen paraya karsilik alinan kar, getiri, iirem, nema” 2)

L 0. Faruk Colak; Tezer Ogal, “Finansal Sistem ve Bankalar”, Nobel Yayin Dagitim, Ankaral999, 19

2 Muharrem Afsar “Finansal Sistem ve Isleyisi”, Giilen Ofset, Eskisehir 2006, 1-2

*Abdullah Bayram, Kerem Ozdemir, “islami Finans Kavrami, Uriinler, Diinyada ve Tiirkiye’de Gelisimi
ve Gelecegi”, Serpam Arastirma Notlari-1, Mayis 2013, 3

* Ahmet Tok, “Islami Finans Sistemi Cercevesinde Sukuk (Islami Tahvil) Uygulamalari, Katilim
Bankalari ve Tiirkiye A¢isindan Degerlendirmeler”, Spk Yayinlari, Ankara 2009, 1

> Gokben Altas, “Islami Finans Sistemi”, Sermaye Piyasasinda Giindem Dergisi, say1:69, Mays, 2008, 19
® fshak Emin Aktepe, “Islami Hukuk Cercevesinde Finansman ve Bankacilik”, Erkam Matbaas1, Istanbul
2010, 34



“Kapitalist ekonomide, artik degerin degisiklige ugramis bicimi olarak paranin fiyat,
kiralanan paranmn kira bedeli” olarak tanimlanmustir.’

Faiz kelimesinin Islami literatiirdeki adi olan riba ise; Artma, cogalma, sisme,
gelisme, degistirilebilir sozlesmelerde karsiliksiz fazlalik olarak tanimlanan bir, Islam
hukuku terimidir. ‘Riba’ kelimesi Arapga mastar olup kelimenin kokii mutlak artma
anlamma gelmektedir.? Faiz yalmzca islam dininde degil diger semavi dinlerde de
yasaklanmustir. Fakat Islam hari¢ diger dinlerdeki faiz ile ilgili bilgiler zamanla tahrif

edilmis, faiz yasagi uygulanmamaya baslamustir.’

Faiz yasag: ile temel olarak amaglanan, 6diing verme islemi esnasinda belirli
miktar veya oranla sabit olarak belirlenen faiz, kazanilmadan elde edilen ve kazanildigi
takdirde ise adil paylasilmayan gelirdir. Faizli islemlerde gerceklesen getiri, belirlenen
oranmm altinda kalirsa bor¢ alan belirlenen orandan fazla olmasi durumunda ise borg
veren kesim zarara ugramis olacaktir. Bu durum toplumun bir kisminin, hak etmedigi
bir geliri elde etmesine, diger kesim ise almasi gereken kazangtan daha azina mecbur

birakilmis olur.

Iktisadi hicbir faaliyetin sonucunu &nceden kesin olarak belirlemek miimkiin
degilken, faizli iglemlerde parasal sermayenin {iretimden alacagi pay Onceden
belirlenmektedir. Bu durum 6nceden belirlenen getiri ile elde edilen getiri arasinda
farklilik olusmasina faizli islemdeki iki taraftan birinin mutlaka haksizliga ugramasiyla
sonuglanir. Gergek ve tlizel kisilerden belirli bir siire i¢in alinacak nakit sermayeye
karsilik verilecek ilave bedelin 6nceden ne kadar verilecegi belli olan faiz geliri degil,
iiretim sonucunda kesin olarak belirlenen gelirden kar seklinde verilmesi islam dininde

uygun gérﬁlmﬁstﬁr.lo

Faiz yasaginin diger bir amaci ise, bor¢larda ya da mallarda haksiz (bagkasinin
zararina karsin) bir sermaye artisinin (kazancin) elde edilmesinin ve ddeme darligi

cekenlerin istismar edilmesinin Onlenmesidir. Bu amaca ek olarak, paranin yalniz

" http://www.tdk.gov.tr/index.php?option=com_content&view=frontpage&Itemid=1 Erisim
Tarihi:27.02.2014

® http://www.msxlabs.org/forum/x-sozluk/310930-riba-nedir.html Erisim Tarihi:27.02.2014
% Aktepe, 2010, 50

19 fsmail Ozsoy, “Faiz ve Problemleri”, Nil Yaymlari, izmir 1994, 4-5
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degisim araci olarak kalmasinin saglanmasi, paranin satin alma giiciiniin korunmasi gibi

tali amaclar da sayilmaktadir.*

Islam dini faizi borg faizi ve aligveris faizi olarak ikiye ayirmustir. Bor¢ faizi,
cahiliye faizi olarak da bilinmektedir. Bor¢ faizi; kisilerin ihtiyaglarin1 karsilamak
amaciyla belirli bir zaman sonra geri 6demek iizere aldiklar1 bir bor¢ karsiliginda

kullandiklar1 vade nedeniyle para veya mal olarak 6demek zorunda olduklar1 fazlaliktir.

Ayrica Paray1 kaybetme riski ve tasima masrafindan kurtulmak i¢in 6diing vermek

de borg faizi kapsaminda degerlendirilir.*

Aligveris faizi; faize konu olan mal veya paralarin pesin veya vadeli alim-
satimlarinda ortaya ¢ikan faizdir. Aligveris faizi hem mal miibadelelerinde hem para ve
doviz miibadelelerinde gegerlidir. Aligveris faizi Peygamber Efendimiz’ in (S.A.V.) su
hadisinde 6zetlenmistir:

"Altina karsilik altin, giimiise karsilik giimiis, bugdaya karsilik bugday, arpaya
karsilik arpa, hurmaya karsilik hurma, tuza karsilik tuz, misli misline, esit dl¢lide ve

pesin miibadele edilmelidir. Mallar farkli cinslerden ise, istediginiz gibi (pesin veya
veresiye ve istediginiz miktarlarda) miibadele edebilirsiniz. ni3

Aligveris faizinin ortaya c¢ikmasi aralarinda kalite ve nitelik olarak farkliliklar
bulunsa da, bilinen bir malin kendi cinsinden bir baska mal ile takasi durumunda,
bedellerden birinde bulunan nesnel bir fazlaliktir. Ister ayni cinsten ister farkli cinsten
olsun, bilinen veya nadir bulunan iki malin takasi durumunda mallarin birinin bedelinin

vadeli olmasi, vade farki nedeniyle hiikkmi fazlalik dogurur.*

Islamiyet faizin yan1 sira asir1 bilinmezligi de yasaklamistir. Ticari bir islemde
belirsizlik (gharar), ticaret yapanlart anlagmazliga disiirecegi, alicinin malini teslim
almasinda sorun teskil edecegi ve baskalarinin malin1 haksizlikla alma gibi riskleri
barindirdigi igin, Islam dini ticari faaliyetlerin miimkiin oldugunca belirli esaslara

dayanilarak yiiriitiilmesini emretmistir. Islami hiikiimlere gére diizenlenen satis

1 Tok, 2

12 Omer Nasuhi Bilmen, “Hukuk-i Islamiyye ve Istilahat-1 Fikhiyye Kamusu”, Bilmen Yayinevi, istanbul
(Tarihsiz), VI, 103,104,

13 Miislim, musakat 81; Eba David, biiyt 12.

% Omer Nasuhi Bilmen, “Islam ilmihali”, Celik Yaynlari, Istanbul 2002, 472-473.



sozlesmelerinde satilan malin bedeli, malin miktari, 6deme tarihi gibi unsurlar kesin

olarak belirlenmelidir.®®

Islamiyet iktisadi agidan faiz ve belirsizligin yan1 sira, israf, kumar, zina gibi gayri
ahlaki faaliyetleri, bir tarafin kazanacagi, diger tarafin kaybedecegi, iiretime ve gabaya
dayanmaksizin servet birikimini saglayici faaliyetler, bunlarin finansmani, bu alanlara

yatirim ve bu alanlarda faaliyette bulunanlarla ortaklig1 yasaklanmistir.

1.1. ISLAMI FINANS SISTEMI iLE iLGILi KAVRAMLAR

Modern anlamda Islami finans sistemi, faizsiz iriin ve hizmetler sunan Islami
bankacilik ile ortaya c¢ikmis, geliserek zamanla sigortacilik ve sermaye piyasasi
alanlarinda Mudaraba (kar paylasimi), Miisareke (kar-zarar paylasimi), Murabaha
(maliyet art1 kar marjli satis), icara(kira sertifikas1), Karz-1 Hasen (faizsiz borg), Tekafiil
(sigorta), Selem (ileriye doniik satin alma), Istisna (siparise dayali satin alma),
Tavarruk, Joala, Wakala (vekalet) gibi bir¢ok finansal iiriin Islami hiikiimlere gore

gelistirilmistir.

1.1.1. Mudaraba(Kar Paylasimi)

Bir tarafta sermaye, diger tarafta isletme olmak iizere olusturulan emek-sermaye
ortakligin1 ifade eder. Katilim bankalarinda katilma hesaplar1 bdylesi bir ortakliga
dayanmaktadir. Mudaraba sozlesmelerinde ortaklarin kardan ne kadar pay alacaklari
aralarindaki anlagsmaya dayalidir. Zarar ise aslinda biitiinliyle sermayedara aittir.
Isletmeci ise emegini yitirmistir. Fakat isletmeci kasit, kusur ve sdzlesme sartlarina

aykari fiillerde bulunursa tazmin ile yiikiimlii tutulabilir.'®

Bu yontemde projesi banka tarafindan onaylanan ve finanse edilen yoneticiye
(tiizel kiside olabilir) "Mudarib”, projeyi finanse eden ve sadece sermayesi ile destek
veren Kisi veya kuruma da "Rabbul-mal™ denilmektedir. Mudaraba temelde bir kazang

paylasim anlasmasidir.”’

1> Aktepe,2010, 28
18 http://tkbb.org.tr/finans-sozlugu.aspx?pagel D=85#1192, Erisim Tarihi: 01.03.2014
Y Mehmet Takan, “Bankacilik Teori, Uygulama ve Yonetim”, Nobel Yaymlari, Ankara 2001, 13
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Rabbul-mal, (faizsiz banka) mudarib ile mukavele imzaladiktan sonra mudaribin
istegi lizerine mukavele konusu sermayeyi onun emrine hazir tutmak zorundadir.
Mukavelede belirlenen sartlarin disinda, banka, proje sahibinin giristigi muamelelere
karisma yetkisine sahip degildir. Ancak plansiz ve diizensiz ¢alisma nedeniyle kesin
zarar tehlikesinin ortaya c¢ikmasi durumunda zarari Onleyici bir takim girisimlerde

bulunabilmektedir.*®

Mudaraba islemi sonunda elde edilen kar, finansmani1 temin eden rabbul-mal ile
finansman1  kullanan mudarib tarafindan o6nceden belirlenen orana gore
paylasilmaktadir. Hi¢ bir tarafa sabit bir tutar belirlenmemistir. Herhangi bir zarar séz
konusu olmussa eger mudaribin bir ihmali veya anlasmayi ihlali yoksa bu zarar,

sermaye sahibi tarafindan karsilanacaktir.*®
Mudarabanin temel 6zellikleri su sekildedir:

1. Bir mudaraba islem ve mudaraba sozlesmesinde her sey agik olmalidir. Tim

bilgiler belirtilmelidir ve her olasilik géz 6niinde bulundurulmalidir.

2. Sermaye sahibi olan kisi ile emegini bilgi ve tecriibesini ortaya koyan kisi kara

ortak olmalidir,

3. Taraflar, siirecin basinda karin miktarin1 belirleyemezler. Fakat kar oranimi

siirecin basinda belirleyebilirler,
4. Zararin tamamen sermayedara ait olmasi,
5. Sermayenin emegini koyan tarafindan yonetilmesi,
6. Sermayedarin ise sadece denetim yetkisine sahip olmasidir.”
- Mudaraba Islem Ornegi -

XYZ A.S.” nin basarih bir ingaat sirketi oldugunu varsayalim. Isletmenin bir
yatirim plan1 var; isletme bir arazi satin alarak, daireler, aligveris merkezleri vb. biiyiik
bir yasam alan1 inga etmek istiyor, bu is planin1 yapabilmek ve projeyi

tamamlayabilmek icin 25 milyon dolar gerektigi tahmin ediliyor. Ancak sirketin bu

'8 Cihangir Akin, Faizsiz Bankacilik ve Kalkinma, Kayihan Yaynlari, istanbul 1986, 130

Y Ersan Ozgiir, Katilim Bankalarimin Finansal Etkinligi ve Mevduat Bankalari ile Rekabet Edebilirligi,
(Yayinlanmamis Doktora Tezi), Afyonkarahisar Kocatepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Afyon
2007, 59

2 Oztin Akgiig, “100 Soruda Tiirkiye 'de Bankacilik”, Gergek Yaymevi, Istanbul 1992, 130



kadar finansal kaynagi mevcut degil, isletme gerekli finansal destegi saglamak i¢in
katilim bankasina basvuruyor. Katilim Bankasi detayli bir ¢alisma yaparak, projeyi
uygulanabilir bulur ve projeyi onaylar. Banka gerekli finansal destegi saglar. Katilim
Bankasi ve XYZ A.S. karsiliklt bir mudaraba anlagmasi imzalar. Anlasmaya gore, bir
kar elde edilirse; % 20 XYZ A.S. (Mudarib)’ye 6denecek % 80 Katilim Bankasina
(Sermaye sahibi) 6denecektir. XYZ A.S. proje ve insaata baslar. 3 yil iginde projeyi
tamamlar ve proje sonunda 5 Milyon Dolar kar olustugu belirlenir. Anlagsma
kosullarindaki orana gore, 4 milyon dolar katilim bankasi(rabbiil mal)’ na, kalan 1
milyon dolar ise proje sahibi(mudarib)’ ne paylastirilacaktir. Iki tarafta kazanmus
olacak, ancak proje basarisiz olursa; sermaye sahibi zarar1 finanse edecek proje sahibi
XYZ A.S. herhangi bir maddi kayb1 olmayacak, isletmenin kayb1 emek ve zaman kayb1

olacaktir.?!

1.1.2. Miisareke (Kar-Zarar Paylasimi)

Istirak etmek anlamina gelen miisareke, bir isletmenin sermayesine ortak olmak
anlamina gelmektedir. Bu finansman tiirlinde hem emek hem de sermaye ortaklig1 s6z
konusudur. Sermaye ve emegin aktif olarak kondugu tam bir ortakliktir. Sermaye

sahibi, bir isletmeye sermaye koyar, ortak olur, kar1 ve zarar1 paylasir.

Mudarabadan farkli olarak; mudaraba finansman tiirlinde bir taraf sadece sermaye
diger taraf ise sadece emek ortaya koyarken, miisareke sisteminde ise; hem emek hem
de sermaye aktif olarak ortaya konarak tam bir ortaklik olusturulur. Ayrica miisarekede
zarar her iki ortak arasinda paylasilirken, mudarebede tiim zararin ortaklardan biri

{izerinde kalmaktadir. %2

Farkli veya ayn1 oranda sermaye katilimiyla ortak olunabilmektedir. Her bir ortak
belirtilmis olan sinirlar dahilinde sermayeyi kullanma yetkisine sahip olmaktadir. Ticari
faaliyetler tek bir alanda sinirlandirilabilecegi gibi anlasma saglanirsa birgok alanda
uygulanabilecek sekilde de belirlenebilmektedir. Zararin paylagimi sermaye katilimi
oraninda pay edilmekte olmasina ragmen karin paylagimi anlagmaya gore farkli

olabilmektedir. Eger ortaklardan biri veya birka¢i yonetime katilmak istemezse, diger

2! http://islamiceconomy.net/mudaraba/ , Erisim Tarihi: 03.03.2014
22 fbrahim BULUT ve Biinyamin ER, Kanlim Finansmam Katiim Bankaciligr ve Girisim Sermayesi,
Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi Yaynlari, Ikramat Ofset, Istanbul 2012, 150
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yonetici ortaklara kardan belirli oranda pay verilerek kalan kisim anlagsmaya gore

ortaklar arasinda paylas‘urlhr.23

Misareke finansman yontemi ikiye ayrilir. Devamli miisareke ve azalan
misareke, devamli miisareke de belirli bir sermaye ve emek ortaya koyarak ortaklik
kuran taraflar kar1 Onceden belirlenen oranda, zarar1 ise sermayeleri oraninda
paylasirlar. Ortaklik devam ederken proje miilkiyeti sahiplik oranlarinda bir degisiklik

yapilmaz.?*

Azalan miisareke yonteminde ilk basta devamli miisareke seklinde olusturulan
ortaklik belli bir donem boyunca aynen devamli miisareke hiikiimleriyle devam eder.
Bu donem sonunda miisteri, ortaklik konusu projeye veya miilke biitiiniiyle sahip olmak
isterse, belli devreler halinde bankanin paymi satin alir. Ortaklikta hissesi gittikce
azalan faizsiz bankanin gelirdeki pay:r da, buna orantili olarak diiser. Sonunda da

ortaklik konusu proje, biitliniiyle diger tarafin miilkiyetine ge(;er.25

1.1.3. Murabaha (Maliyet arti Kar Marjh Satis)

Murabaha, bir malin maliyetine, anlasilan miktar kadar kar ilavesi yapilarak

yapilan satis islemi olarak tanimlanmaktadir.?°

Bu yontemle hammadde, yar1 mamul ya da mamul madde, techizat, makine ve
bina gibi seylere ihtiya¢ duyup da pesin alma durumu olmayan kisi ya da isletmeler s6z
konusu malin saticisi, nitelikleri ve fiyatin1 6n arastirmayla belirleyerek pesin satin alip
taksitle kendisine satmasi talebiyle bankaya basvururlar. Banka hem miisterinin
durumunu hem de talebin yerine getirilmesinin ticari ve hukuki kurallara uygunlugunu
arasgtirir, sonucun olumlu olmasi durumunda bu ise girebilecegini miisteriye bildirir.
Daha sonra, miisteri ile banka arasinda bir 6n mukavele yapilir. Bu mukavelede
bankanin miisteriye satacagi malin maliyetinin hesaplanmasinda dikkate alinacak

hususlar, taraflarin hak ve yiikiimliilikleri ger¢eklestirmesi ve planlanan ticari iliskinin

2 Mustafa Ugar, Tiirkiye'de — Diinyada Faizsiz Bankacilik ve Hesap Sistemleri, 1 Basim. Faisal Egitim
ve Yardimlagsma Vakfi Yayinlari, Istanbul 1993, 129

24Hayreddin Karaman, “Islam’ da Banka ve Sigorta”, Nesil Yaymlari, Istanbul 1992, 55

®Hakan Berooglu, Nakit Yénetimi “Ozel Finans Kurumlart A¢isindan Teorik ve Uygulamali Bir
Yaklagim”, Yaymlanmanus Doktora Tezi, Istanbul 2002, 36

%8 Khan Muhammad Akram. Islamic Economics and Finance: Glossary. 2.Edition. London: Routledge
2003, 26
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kurallar1 yer alir. Yapilan anlasma sonrasinda talep edilen mal saticidan bedeli pesin
O0denmek suretiyle alinir. Malin miilkiyeti kuruma gegtikten sonra daha once anlasilan

sartlarla miisteriye satilir.?’

Ornegin, finans kurulusu bir sirketin talebi iizerine 100.000 TL'ye satin aldig1 bir
mali, iki y1l taksitle 6denmek {izere sirket ile anlasma yapilmissa, faiz ve enflasyon
oranlarii da dikkate alarak ekleyecegi bir karla tesebbiis sahibi sirkete satar. % 20 kar
eklenmis ise, malin fiyat1 140.000 TL olur.

Murabaha isleminde malin fiziki olarak mevcut olmasi ve bankanin mali satin
aldiktan sonra satmasi gerekmektedir. Mali satin almak isteyen miisterinin sonradan
vaadinden caymasi banka i¢in ciddi bir risk doguracagindan bunu Onlemek igin
miisterinin bankaya bagvurusunun veya talimatinin yazili olmasi istenmektedir. Vadeli
olarak satilan malin bedelinin tahsili bir defada veya taksitler halinde olabilir. Banka

tahsilat1 giiven altina alabilmek i¢in miisteriden giivence isteyebilir.28

Murabaha isleminde, bankanin aldigi komisyonun faiz niteligi tasiyabilecegi
hususu bazi Islam alimlerince elestirilmektedir. Elestirilere karsi savunulan goris,
bankanin miisterisi i¢in istenilen iiriinii arastirip en diisiik fiyata buldugu i¢in, aslinda
emeginin karsilig1 olarak kar aldigi seklindedir. Ayrica bankanin kazanci, faizin tersine,
misterinin 6demeyi geciktirmesi durumunda degismemektedir. Buna ek olarak,
bankanin aldig1 komisyonun, miisterisi i¢in satin aldigr malin, miisterisi tarafindan

alinmamasi riskine kars1 aldig1 da savunulmaktadir.?®

Mudaraba ve miisarekeye oranla kolay uygulanabilir, yiiksek risk barindirmayan
ve daha kisa vadede getiri olanagi sunmasi nedeniyle, murabaha, faizsiz bankacilik
sisteminde gilinimiizde mudaraba ve miisarekeden daha fazla tercih edilen bir

yontemdir. %0

%" Servet Baymndir, Islam Hukuku Penceresinden Faizsiz Bankacilik, Ragbet Yayinlari, istanbul 2005,
272

% Akgiig, 143

2 Altas, 21

% Tok, 9
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1.1.4. Tcara (Leasing, Kira Finansmani)

Katilim bankalarinin ¢ok sik kullandig1 ve faiz igermeyen finansal tekniklerden
birisi olup diinyada icara olarak bilinen bu yontem iilkemizde leasing veya kira
finansmani olarak tanimlanmaktadir.®® Bir yatirrm malimin miilkiyeti finansal kiralama
sirketinde kalarak, belirlenen kiralar karsiliginda kullanim hakkinin kiraciya verilmesi
ve kiraya ilaveten ek bir satis tutar1 tespit edilerek sozlesme sonunda miilkiyetin
kiractya devredilmesidir. Yatirnm mallarimin satin alinmasi yerine, kiralanarak
kullanilmas1 saglayarak isletmeler, sermayelerini diger ihtiyaglarinda kullanarak

verimlilik ve karliligin artmasina olanak saglarlar.*

Kira finansmani, yatirnmcilar agisindan, yatirimlarin nakliye, sigorta ve montaj
gibi maliyetleri de dahil tamaminin finansmanini saglamasi, formalitesinin azlig1, vergi
avantajina sahip olmasi, firmalarin 6z kaynaklarini korumasi, 6deme planinin esnekligi,
istenen teminatlarin azligi, firmalarin kredibilitesine olumsuz yansimamasi, teknolojiyi
takip imkan1 vermesi, faiz oranlar1 ve enflasyona karsi koruma igermesi gibi avantajlari

biinyesinde barmdirmaktadir.®

Kiralama, daha ¢ok orta ve uzun vadeli bir finansman metodudur. Kiralama

miiddeti malin kullanilabilirlik 6l¢iistine gore 5-15 yillar1 arasinda degisebilir.

Menkul ve gayrimenkullerin finansmaninda kullanilabilen icara yontemi,
giinlimiiz ekonomilerinde daha ¢ok modern teknolojiye daha kolay yollarla sahip
olabilmek amaciyla kullanilmaktadir. Mesela katilim bankasi bir gayrimenkulii, bir
tezgah1 miisterisine kiraya verebilecegi gibi, modern teknolojinin yeni bir {irliniini,
mesela bir bilgisayar1 miisterisine kiraya verebilir. Normal olarak kendi imkanlariyla
bilgisayara sahip olamayan miisteri boylece kolay ve ucuz bir sekilde bilgisayar1 elde

etmis olur.

ABD’de 1950’lerde orta vadeli finansman ihtiyacinin karsilanmasi diisiincesinden

dogan leasing sistemi Islam toplumlarinda asirlar boyu bir finansman metodu

3! Hiiseyin Tung, Katilim Bankaciligi: Felsefesi, Teorisi ve Tiirkive Uygulamast, Nesil Yaymnlari, Istanbul
2010, 217

%2 Feridun Kaya ve digerleri, Bankacilik Giris ve Ilkeleri, Beta Yayimnlari, istanbul 2012, .177

%% Aktepe:2010, 100-101
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uygulanmis, Islam hukuk eserlerinde bu ydntemin kullanilis esaslar1 ince detaylariyla

yer almigtir.®*

1.1.5. Karz-1 Hasen(Faizsiz Borg)

Katilim bankalar1 belirtilen yontemlerin diginda kar amaci gilitmeksizin iiretim dis1
krediler de vermektedirler. Sosyal kredi olarak da nitelenen bu krediye karz-1 hasen
denilmektedir. Bu yontemde insani yardim ve refah gibi amagclarla bir mukavele altinda
ihtiya¢ sahibine faizsiz olarak o6diing vermek seklindedir. Geri 6demeler iki tarafin
anlastig1 bir donem boyunca yapilmaktadir. Faizsiz banka bu islem sonunda herhangi
bir getiri elde etmemektedir. Bu tiir fonlar evlenme, hastalik, ¢ocuklarin egitim ve
Ogretimi ve olaganiistli baz1 hallerde verildigi gibi kii¢lik sanayi erbabinin projelerini
baslatmak i¢in de verilmektedir. Karsilifiyla cari hesaplardan ya da bankanin kendi
sermayesinden temin edilen bu fonlar1 kullanan ihtiya¢ sahipleri mesru sebeplerle
borglarin1 6deyemeyecek duruma diiserlerse s6z konusu borg, bankanin sosyal fonundan

karsilanmaktadir.®

Yoksullarin temel ihtiyaglarini karsilamak i¢in verilen miktar1 kiigiik etkisi sinirli
[slami kurallarin verilmesine izin verdigi tek bor¢lanma yontemidir.*® Banka bireysel
veya kurumsal miisterisi ile yaptigi karz-1 hasen soézlesmesinde, belirli bir teminat
altinda kredi vermektedir. Banka ayrica, bu tiir kredilerde, kredi miktarindan bagimsiz

olarak (ek 6demenin faiz niteligi tasimasindan kaginmak i¢in) bir miktar iicret alir.’
Karz-1 hasen iliskileri hakkinda sunlari siiylenebilir:38

1. Alacakli verdigi miktar1 geri alma hakkina sahiptir.

2. Bor¢lu aldigi miktar1 geri ddemekle yiikiimliidiir. Aldig1 borcu kullanamadan
kaybetse dahi tazminle miikelleftir.

3. Karz akitlerinde vade belirlenebilir ancak bu vade baglayici degildir. Yani

alacakli, alacagini her zaman isteyebilir. Bor¢lu da borcunu vadeden once d6deyebilir.

3 fsmail Ozsoy, Tiirkive de Katilim Bankaciligt, Bankasya Yayumlari, Istanbul 2009, 38

% fsmail Ozsoy, Tiirkiye 'de Ozel Finans Kurumlar: ve Islam Bankacihigi, Timas Yayinlari, Istanbul 1987,
130

% Tok, 9

7 Altag, 20 .

%8 Emin ishak Aktepe, “Sorularla Katilim Bankacihigr”, TKBB Yayinlari, Istanbul 2013, 19-20
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4. Alacakli  bor¢lunun  sikintistmm giderdigi  i¢in  Allah  tarafindan
miikafatlandirilacaktir. Bu yiizden borgluyu sikistirip bu miikafatin1 azaltmamalidir.
Bor¢lu da borcunu bir an evvel geri 6demeye ¢alismalidir.

5.Karz ancak misli mallarda gergeklesir. Bu mallarin kendileri tiiketilir ve
piyasadan benzeri (misli) bulunup geri verilir. Ash tiiketilmeden yararlanilan mallar
ariyet olarak verilebilir ve bunlarin kullanimi karsiliginda kira alinabilir. Yani bugday
karz/borg olur ariyet olmaz; araba ariyet olur karz/bor¢ olmaz.

6. Bor¢ alman miktar bor¢lunun miilkiyetine gecer ve borglu bunu alacaklinin
1znine bagli olmaksizin istedigi gibi kullanir.

7. Dinen mesr( olmayan isler i¢in borg verilemez.

1.1.6. Tekafiil (Sigorta)

Islami sigortacilik sisteminin diger adidir. Yardimlasma, dayanisma, bagis ve
ortaklik esasina dayanir. Odenen primler sigorta sirketinin degil katilimcilarindir. Bu
primlerle katilimcilara sigorta tazminati Odenir. Ayrica bu fonlar faizsiz yatirim
alanlarinda degerlendirilerek katilimeilar adina kar saglanir.®®

Dini  hassasiyetler geregi geleneksel sigortalara yaklasmayan ancak
sigortalanmaya da ihtiya¢ duyan insanlarin yardimlasma ve isbirligi temelinde bir araya
gelerek “birbirlerini” sigorta etmesi seklinde ortaya ¢ikan geleneksel sigortaya alternatif

bir sistemdir.

% http://tkbb.org.tr/finans-sozlugu.aspx?pagel D=85#1207 Erisim Tarihi: 15.03.2014
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Tablo 1.1. Tekafiil ve Geleneksel Sigortanin Farkliliklari®

Tekafiil

Sigorta

Tekafiil, karsilikli dayanisma esaslidir.

Klasik sigorta, sadece ticari faktorleri esas alir.

Tekafiil'de faiz, kumar ve siiphe yoktur.

Klasik sigortalar faiz, kumar ve siiphe igerir.

Katilimer tarafindan 6denen primlerin bir kismi veya
tamami1 diger katilimcilari potansiyel risklere karsi

korumak icin Tekafiil Fonuna aktarilir.

Klasik sigorta sirketlerine 6denen primler beklenen

riskler karsiliginda kendilerine aittir.

Tekafiil sirketleri, mevcut yasalarin yani sira Ser'i

Denetleme Kuruluna tabidir.

Klasik sadece mevcut

tabidirler.

sigorta  sirketleri, yasalara

Tekafiil Fonu ile sermayedarlarin hesaplari arasinda tam

bir ayrim vardir.

Polige sahipleri tarafindan 6denen primler sirkete gelir

kabul edilir ve hissedarlara 6denir.

Tekafiil Fonundaki herhangi bir fazlalik sadece

katilimcilar arasinda Vekalet ve Mudarebe modellerine

gore dagitilir.

Biitiin fazlaliklar ve karlar sermayedarlara aittir.

Katilimemin bir acigt olmasi durumunda Tekafiil
Fonunu yo6neten Tekafiil Operatorii (Vekil) katilimerya

faizsiz bor¢ (Karz-1 Hasen) saglar.

/Acik durumunda klasik sigorta sirketi riskleri iistlenir.

Katilimcilarin  ve hissedarlarm  birikimleri  Islami

kurallara uygun yatirimlarda kullanilir.

'Yatirimlarda kullanilacak fonlarin islami kurallara uygun

olmasi zorunlu degildir.

Tekafiil sirketleri, Islami prensiplerle g¢alisan kendi

Reasiirans  Sistemi olarak ReTekafiil sirketlerine

sahiptir.

Klasik sigorta sirketlerinde Reasiirans Sirketlerinin|

Islami prensiplerle calismasi zorunlu degildir.

“0 http://www.kuveytturk.com.tr/sigorta_sss.aspx Erisim Tarihi:15.03.2014
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Genel itibariyle ii¢ tip tekafiil tiirii olup, bunlar Genel Tekafiil (Islami Genel
Sigorta), Aile Tekafiil ( Islami Hayat Sigortasi) ve Retekafiil (islami Reasiirans) diir.**

1.1.7. Selem (Ileriye Déniik Satin Alma)

Selem satis, alicinin bir mal ile ilgili olarak iizerinde anlasmaya varilan bedelin
onceden 6demesini ve malin gelecekte belirli bir zamanda teslimini i¢eren bir s6zlesme
tiiriidiir. Selem satis Islamiyet’in ilk doneminde de bilinmektedir. Ciftciler selem ile
hasat doneminde elde edecekleri {irlini mahsul ekimi zamaninda satarak tohum ve
giibre ihtiyacini karsilamiglardir. Selem satis s6zlesmesi sadece bugday, arpa ve benzeri
zirai {irtinlere mahsus degildir, her tiirlii malda selem kullanilabilmektedir. Genellikle
bir yil vadeli olan bu islemde banka malin fiziki miilkiyetini eline ge¢irmeden satamaz

ve mali fiyati piyasa fiyatini asamaz.*?

Yapilan sozlesmede mal ileriki bir tarihte teslim edilecegi i¢in malin 6zellikleri
sozlesmede acik bir bigimde belirtilmelidir. Bu yontemle mali ileride teslim edecek olan
Kisi bulundugu zamandaki fon ihtiyacini faize gerek kalmadan karsilar. Katilim bankasi
da 6nceden pesin fakat uygun fiyata aldigi mali teslim aldiktan sonra daha yiiksek fiyata

satarak gelir elde eder.®?

1.1.8. Istisna (Siparise Dayali Satin Alma)

Istisna, gelecekte iiretilecek veya insa edilecek ozellikleri saptanmis bir malin
fiyatinin basta belirlenerek satin alinmasi islemidir. Selem ’den farkli yonii, malin ve
bedelin gelecekte verilmesini igermesidir. Selem” de bedel isin baginda 6denmekte, mal

ise ileri bir tarihte teslim alinmaktadir.**

Bu sozlesmelerde iirlinlin yapim malzemeleri de taahhiitte bulunan tarafindan
temin edilir. Taahhiitte bulunanin bizzat isi yapip yapmamasi sézlesme sartlarina
baghdir. Yani taahhiitte bulunan isi baskasina da yaptirabilir. Yapilacak iiriiniin

niteliklerinin, miktarinin, igin ve bedelinin vadesinin belirlenmesi gerekir. Mal istenen

* Tok, 13

2 Ozsoy, 2009: 44
* Tung, 148

* Ozgiir, 66
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nitelikleri haiz olmazsa isveren anlagsmay1 bozma hakkina sahip olur. Yiiklenici yaptigi
isin kusurlarindan sorumludur. Sorumsuzluk sart1 ileri siiremez. Istisna sézlesmelerinde

bedelin pesin olma sart1 yoktur.

Istisna sdzlesmeleri katilim bankalari tarafindan kullanilabilecek bir ydéntemdir.
Yarim kalmis kooperatiflerin tamamlanmasinda, toplu konutlarin finansmaninda,
miiteahhitlik islerinde, arag, gemi, ucak gibi biiyiik yap1 islerinin finansmaninda katilim
bankalar1 istisna sozlesmesi yapabilirler. Bu igleri taahhiit edip alt istisna

sozlesmeleriyle taserona is yaptirabilirler.*

1.1.9. Tavarruk

Nakit bulmak amaciyla bir sahistan vadeli olarak alinan mal1 bir baska sahsa pesin
satma iglemine tavarruk denir. Faizsiz bankalar, bu yontem ile misterilerinin finansal
yiikiimliiliiklerini yerine getirmek tizere gerekli likiditeyi saglamay1 ve nakit akimlarini

dengelemeyi amaclarlar.*®

Faizsiz bankacilik kurumlar tarafindan 6zellikle atil fonlar1 degerlendirmek adina
kullanilan 6nemli bir finansman seklidir. Isletmeler veya bireylerce nakit saglamak
amaciyla kullanilmaktadir. Geleneksel bankacilik yapan kurumlarin sagladigi her tiirli

nakit krediye alternatif olarak dogmustur.*’
Tavarruk ya da Uluslararas1 Murabahanin siireci soyle ozetlenebilir;*®

a)Faizsiz esaslara gore faaliyette bulunan bir banka, faizli yahut faizsiz c¢alisan
diger bir bankaya, aradaki anlagsma uyarinca belli bir meblag1 depo ederek, kendi nam

ve hesabina emtia satin almasini siparis eder.

b) Ikinci banka séz konusu emtiay1, miisterisi olan banka nam ve hesabima
organize bir piyasadan satin alir. (Uygulama c¢ogunlukla Londra Metal Borsasi’nda

gerceklesmektedir)

> Aktepe, 2013: 51-52

® Aktepe, 2010: 98-99

7 http://www.okanacar.com/2012/11/dunyadan-kalknma-bankalar-ornekleri.html, Erisim
Tarihi:01.04.2014

*® Murat Tiirker, “Mena Bolgesi Faizsiz Bankacilik Fonlarmin Ulkemiz Ekonomisine Kazandirilmasi:
Tavarruk ya da Uluslararas1 Murabaha”, Active Bankacilik ve Finans Dergisi, Say1: 35, 2004 1-8
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¢) ikinci banka, miisterisi nam ve hesabina kendi uhdesinde tuttugu emtianin

vadeli olarak belirli bir kar marj1 ilavesi ile kendisine satilmasini talep eder.

d)ikinci banka miilkiyetine aldig1 emtiay1 dilerse kendi uhdesinde tutar, ya da
piyasada satar. Bu kisim tamamen kendi tasarrufundadir. Boylece bankalar arasinda

emtia ticaretinin izi kalmaz, arada sadece vadeli yatirim iligkisi kalmis olur.

¢)Vade bitiminde birinci banka ikinci bankaya borcunu 6der ve yatirim iliskisi de
sona erdirilir. Benzeri yeni islemler degisik meblaglar i¢in farkli vadelerde tekrarlanarak

surdiirebilir.

Tavarrukun diger bir uygulama sekli daha vardir ki, bu daha ¢ok miisterilerin
bireysel finansman talepleri ile ilgilidir. Yukarida anlatilan uluslararast murabahanin da
mantiksal temelini olusturan tavarrukun bu ikinci tiirli, miisterinin likidite ihtiyacina

gore sekillendirilebilen varliga dayali miisteri finansman araci olarak tanimlanabilir.

Tavarruk isleminin gergekten Islami kurallara uygun olup olmadigi noktasinda
birbirinden farkli goriisler vardir. Bir tarafta tavarruk isleminin dini a¢idan higbir
sakincast bulunmadiginmi dngdrenler, diger tarafta ise tavarruk faiz gibidir, goriisiinde
olanlar yer almaktadir. Ikinci goriise gore, tavarruk benzeri islemlerde niyet unsuru esas
alinmakta ve bu yol ile faizin bagka bir isim altinda mesrulastirilmasinin amaglandigi

ifade edilmektedir.*®

Bununla birlikte nakit sikintis1 yasayan bir kimsenin piyasadan taksitle aldig1 bir
mal1 yine piyasada pesin satmasi ise dogal karsilanmalidir. Zira Islamiyet finans ag1gim
kapatmak icin faizle bor¢ almayr ya da alim satim goriintiisii altinda hile yapmayi
yasaklamakla birlikte, a¢igin mubah yollarla kapatilmasini1 yasaklamamistir. Ancak bu
islemin katilim bankalar1 tarafindan vekalet sistemi kullanilarak siirekli olarak ve iirlin
borsalar1 ya da menkul kiymet borsalar1 aracilifiyla yapilmasi kanaatimizce ancak
gercekten ihtiyag halinde miimkiindiir. Aksi halde kredi talep eden herkese tavarruk

yoluyla para bulunmasi miimkiin olur ki bu tavarruk satisinin istismar1 anlamina gelir.50

* Tiirker, M., 2004: 1-8
%0 Aktepe, 2010: 98-99
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1.1.10. Joala

Tanim olarak joala istisna’ ya benzemektedir. Ancak istisna ’da sadece fiziki bir
mali temin ederken, joala’da satici fiziki bir mal yerine bir hizmet sunmaktadir.
Joala’nin diger biitiin yoOnleri istisna gibidir. Joala isleminde satic1 gelecekte sunacagi
bir hizmetin fiyatin1 simdiden belirlemektedir. Bir¢ok durumda bir islemin istisna m1

yoksa joala m1 oldugunu tayin etmek giiclesmektedir.>

1.1.11. Wakala (Vekalet)

Wakala sézlesmeler yaygin seriat uyumlu Islami finans islemlerinde kullanilan bir
acente tiiriidiir. Bir proje veya farkli bir is nedeniyle, bir taraf adina belirli islemleri
gerceklestirmek icin bir acente vekil tayin edildiginde bir wakala sdézlesme olusur.
Wakala sozlesmelerinin dnemli bir 6zelligi kar ve islemin kaybi riski taraflar arasinda
paylastirilmasidir. Vekalet veren taraf, isin basarili sonuglanip sonuglanmamasindan

bagimsiz olarak, sabit bir iicret dder.>

Islami finansta wakala sozlesmeleri agirlikli olarak yatirim hizmetlerinde
kullanilir. Kisi veya kurum, yatirimlarini yonlendirmesi i¢in bankaya vekalet verir.
Bunun i¢in bir yonetim tiicreti 6der. Kar veya zarar dogrudan yatirimciya aktarilir. Bu

yontem genellikle Islami yatirim fonlarinda kullamilir.*®

1.2. ISLAMI FINANSIN ORTAYA CIKIS SURECI VE GELIiSiMi

Milattan 6nce 2113-2081 arasinda Hammurabi Kanunlari’ ndan dogan faizsiz
bankacilik,”® ortaya cikis tarihi dikkate alindiginda, o yillarda Islamiyet’in heniiz
Diinya’ya gelmemis olmasi bu bulgularin dogrulugu konusunda siiphe uyandiriyor
olabilir. Fakat burada asil deginilen, faizin olmadig1 bir sistemin bulgularina rastlanmig
oldugudur. Hammurabi kanunlarinda yer alan metinler, insanlarin o zamanlarda bu

sistemin temellerini attigini gostermektedir. Faizsiz bankaciligin temelini olusturan

%! Ozgiir, 66

52 http://www.tamimi.com/en/magazine/law-update/section-5/january-2/implications-of-the-kuwait-tid-v-
blom-judgment-on-wakala-contracts.html, Erisim Tarihi: 10.04. 2014

% Altas, 21

> “Globallesen Diinyanin Gelisen Sektorii: Faizsiz bankacilik”, Diinyada ve Tiirkiye’ de Faizsiz
Bankacilik, Tkbb Yayinlari, 2004, 28
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mudaraba ve musaraka akitleri, Orta Cag Avrupa’sina da ge¢cmis; commenda ve

societa ad1 altinda kullanilmaya baslanmistir.”

Faizsiz bankaciligin gilinlimiizdeki metotlarla hayata gegirilmesinde 20.yy’da
Islam iilkelerinde baslayan sanayilesme hareketlerinin etkisi biiyiik olmustur. Daha
onceki yiizyillarda ozellikle ticaretle ilgilenen Israil’den siiriilen bazi zengin Yahudi
aileleri, siiriildiikleri yerlerde faizsiz kredi vererek, faizsiz bankacilik sisteminin
temellerini atmiglardir. Faizsiz bankaciligin altyapisini olusturan mudaraba ve musaraka
yontemlerinin hukuki altyapist ise 8. yiizyllda Miisliman hukukgular tarafindan
tamamlanmis ve 11 -13. yiizyillarda Venedikli tiiccarlar vasitasiyla Avrupa’ya
gecmistir. Mudaraba ydntemi once Italyanlar, sonra Ispanyollar arasinda 6nemli
uygulama alanlar1 bulmustur. Bu uygulamalardan yola ¢ikarak modern bir bankacilik
modeli olusturulmaya baglanmistir. Miisliman diinyasinda banka hizmetlerinin ilk
ragbet gordiigli Abbasiler devrinde, mali islerde en etkin hizmet veren Yahudilerden

yararlanmakta bir sakinca gérﬁlmemistir.56

20.yy’in ortalarindan itibaren mali piyasalarda yasanan gelismeler yeni
enstriimanlarin  ortaya ¢ikmasimi saglanustir. Ozellikle gelismis iilkelerin  mali
piyasalarinda yasanan biiylik ilerlemeler az gelismis iilkelerdeki mali piyasalar1 da
etkilemistir. Az gelismis iilkelerin diinya ticaretinden daha fazla pay alabilmeleri ve bu
tilkelerin kalkinmalarinin 6niinde en biiyiik engel olan sermaye yetersizligi bu tilkeleri
cesitli yontemler gelistirmeye itmistir. Az gelismis llkeler, 6zellikle Ortadogu’da
toplanan Petro-Dolarlarin Avrupa ve Amerika gibi ilkelerde degerlendirilmesi yerine
kendi iilkelerinin ve diger Miisliiman iilkelerin kalkinmasinda kullanilmasini saglamak

icin Islami finans sistemini gelistirme ihtiyac1 duymuslardir.®’

Cagdas faizsiz finans kurumlarmin ortaya ¢ikis diislincesi 1942’lere
dayanmaktadir. Ortakliga dayali ilk faizsiz banka 1963 yilinda Misir’in Mit-Gamr
kasabasinda kirsal kesimdeki iiretileri araci ve tefecilerden kurtarmak amaci ile Ahmed
en- Naccar tarafindan kurulmustur. Alman tasarruf bankalarinin II. Diinya savasi

sonrasinda Almanya’nin hizli kalkinmasinda oynadigi rolden etkilenen en-Naccar, bu

% Hakan Ciineyt Demir, “Faizsiz Bankacilikta Varlik Yonetim Sirketi Adaptasyonu”, Yayinlamamis
Yiiksek Lisans Tezi, Gebze Yiiksek Teknoloji Enstitiisii Sosyal Bilimler Enstitiisii, Gebze, 2012, 4
% Sibel Dogan, “Katilim Bankalar1 Ve Ekonomiye Etkileri: Tiirkiye Ornegi”, Yaymlamamis Yiiksek
Lisans Tezi, Siit¢ii imam Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, K. Maras 2008, 16

> Berooglu, 19
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bankacilik sistemini Islam’m iktisadi ve kiiltiirel degerleri ile birlestirerek Misir’da
uygulamaya calismistir. Bankanin kurulus asamasinda Almanya’dan destek alinmistir.
Ancak, En Naccar’in faizsiz bankacilik diisiincesini hayata ge¢irme ¢abasinda oldugunu
anlayan Almanlar destegi yarida kesmislerdir. En- Naccar tarafindan kurulan bu ilk
faizsiz banka dort yil faaliyetini slirdiirmiis, 1967 yilinda kapanmistir. Ancak bu ilk

deneme, diger faizsiz bankalarin kurulmasina onctiliik etmistir.”®

Modern Islami finans sisteminin kurulmasina yonelik calismalar sonucunda,
Misir’ da 1971 yilinda Nasir Sosyal Bankasi’nin kurulmasiyla, islami finans sistemi
teoriden pratige dokiilmiistiir. Faizsiz calisan ilk Islami banka olan Nasir Sosyal
Bankasi, bazi uzmanlar tarafindan ABD’deki Saving&Loan kuruluslarma da
benzetiliyordu. Islam Konferans1 Orgiitii'ne iiye iilkelerin maliye bakanlarmin Aralik
1973’te Cidde’de diizenledikleri toplantida, tiye iilkelerin ekonomik ve sosyal gelisimini
desteklemek igin Islami kurallara uygun sekilde kredi destegi verecek bir bankanin
kurulmasma karar verildi. Bu karar uyarmca 1974 yilinda faaliyete gecen Islam

Kalkinma Bankas1 kuruldu.

Ayrica, 1970’li yillarin sonunda biitiin diinyay1 etkisi altina alan petrol
fiyatlarindaki ani ytikselis, petrol iireticisi Korfez iilkelerinde 6nemli miktarda sermaye
birikimi olusmasini sagladi. Korfez iilkelerinde biriken sermayenin dini ilkelere uygun
yatirim alanlarinda degerlendirilmesi amaglandig1 i¢in, Dubai Islamic Bank, Sudan
Faisal Islamic Bank, Misir Faisal islam Bankasi ve Bahreyn islam Bankas1 gibi Islami

kurallara gore hareket edecek finansal kuruluslar birbiri ardina faaliyete ge(;ti.59

Gelisen Islami bankalar diger finansal faaliyetleri beraberinde getirmis, Islami
sigortacilik da piyasada yerini almistir. 1979 yilinda ilk Islami sigorta sirketi Sudan’da
kurulmustur. Bankacilik ve sigortaciigin gelismesinin ardindan Islami sermaye
piyasasinin da olusmasi gecikmemis, ser’ i kurallar dogrultusunda kisa ve uzun vadeli
bor¢lanma araglar1 ihra¢ edilmeye basglanmistir. 1983 yilinda Malezya hiikiimeti

tarafindan ¢ikarilan Islami bonolar, bu nitelikteki ilk sermaye piyasasi araglaridir.

*8 Bayindir, 40-41
% Faizsiz Bankacihiga Ilgi Artiyor, Tkbb Yaynlari, 2005, 14-15
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Ileride de deginilecegi iizere Islami hisse senetleri, Islami fonlar ve Islami hisse

senetleri endeksi de gelismeye baglamistir.*°

1.3. ISLAMIi FINANSIN DUNYA ALGILAMASI

Islami finans sisteminin temellerinin atildig1 ilk donemlerde, finans gevreleri
meseleyi gerceklesmesi zor bir hayal olarak goriiyorlardi. Zamanla insanlar sosyal
yapiya zarar verecek, yasalara aykir1 olmasa da ahlak dis1 ugras olan firmalara destek
veren banka ve finans kuruluslarina kaynaklarini teslim etmekte tereddiit etmektedirler.

Bu durum Islami finans kuruluslarinin gelismesinde énemli bir faktor olmustur.61

Islami finans sistem ilk miinferit uygulamalar seklinde birgok Miisliiman iilkeden
20. Yy. basindan itibaren olusmaya baslarken modern, organize metotlarla uygulanmasi

fikri ilk kez Suudi Kral1 Faysal doneminde ortaya gzlkmls‘ur.62

1975 yilinda Kral Faysal’ in tesebbiis ve destegi ile 43 Miisliiman {ilkenin katilim1
sonucu Islam kalkinma bankasi kurulmustur. Islami kalkinma bankasi Islami finans

sisteminin gelisimini hizlandirmistir.

Faizsiz bankalar Cenevre’ de bir araya gelerek Uluslararasi Bankalar Birligi’ ni
kurmuslardir. Bankalar birligi Islami finans sistemini gelismesine yonelik faaliyette

bulunmus ve sistemdeki bilgi eksikligini giderecek arastirmalar yapmlslardlr.63

Geleneksel bankacilik sistemi ile karsilastirildiginda, Islami finans sistemi
geemisi ¢ok yeni daha onceki donemlerde uygulama denemeleri olsa da esas itibariyle
1970’ lerde baslayan, 1980° lerde emekleme siireci yasayan Islami finans sistemi, 1990’
larda hizla gelisen iiciincii tarz bankacilik olmustur. 2000° li yillarla beraber, Islami

finans sistemi diinyanin her yerinde kabul gérmeye baslamstir.**

Diinyada son on yilda Islami finans sistemi hizl1 bir biiyiime kaydetmistir. Diinya

finans sistemi igerisinde Islami finans uygulamalari giderek yayginlasmaktadir.

® Tok, 18-19

61 Dogan, Sibel, 29 )

®* Hamdi Dondiiren, Samil Islami Ansiklopedisi, Istanbul 1983, 1V, 16

% Aydin Karapmar Ozel Finans Kurumlari ve Muhasebe Uygulamalari, Gazi Kitapevi, Ankara 2003,
13-14

% Global Faizsiz Finans Endiistrisi, Tkbb Yayinlari, 2010, 30
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Ozellikle bankacilik alan1 basta olmak iizere ortaya ¢ikan bu siire¢ geleneksel bankacilik

uygulamalarini tamamlayici nitelik tagimaktadir.®®

Islami finans sistemi 2012 yilina oranla % 17,6 biiyiiyerek, 2013 yilinda 1,7
trilyon dolar diizeyine ulasmustir. Ustelik bu gelisme hiz1 2008 yilindan itibaren ulasilan

ortalama % 16’ lik artisinda iizerine ¢ikmustir.®®

2013 yilinda toplam Islami finans sistemi aktiflerinin % 81° i faizsiz
bankaciliktan, % 14’ i sukuk ihraglarindan, % 3,9’ u faizsiz yatirim fonlarindan ve

kalan % 1,1 ise faizsiz sigortaciliktan olusmustur.®’

Islami finans son yillarda biiyiik gelisme gostererek, geleneksel bankacilik

sisteminden daha hizli bir biliyiime géstermistir.68

Kiiresel diizeyde Islam iilkelerinin ekonomik agirliklarmin éne ¢ikmaya basladigi
bir donemde Islami finans sisteminin potansiyeline iliskin arastirmalar artis
gostermistir. Bu arastirmalara gore diinya finans sisteminin aktif biiyiikligi 120 trilyon
dolara ulasmis durumdadir. Islami finans sisteminin potansiyeli ise 4 trilyon
civarindadir. Islami finans sisteminin bugiinkii aktif biiyiikliigii olan 1,7 trilyon dolari
gdz Oniinde bulundurursak, éniimiizdeki yillarda da Islami finans sisteminin biiyiik bir

gelisme potansiyeli oldugu gériilmektedir.69

Geleneksel bankacilik iirlinleri yaninda, ekonomide yasanan gelismelere paralel

olarak diinyada degisik tiirde faizsiz yatirim tiriinleri ortaya ¢ikmustir.”

Islami finans sistemi 1970’ lerde birkag iilkede 4, 5 tane iiriinle ortaya ¢ikmisken,
glinlimiizde ¢ok genis bir cografyaya yayilmis 5 kitada 75 den fazla iilkede 716 kurum

ve 20’ den fazla iiriin ile hizmet vermektedir.”*

Islami finans sistemi diinyada hizli bir biiyiime gosterirken, isin ilging yonii

sadece Miisliiman tilkelerde degil gelismis iilkeler dahil diinyanin her yerinde biiyiik ilgi

% Global Faizsiz Finans Biiyiimeye Devam Ediyor, Tkbb Yaymlari, 2013, 36
% Ernst&Young World Islamic Bancing Competitiveness Report, 2013, 14, Erisim Tarihi: 02.05.2014
% Global Faizsiz Finans Biiyiimeye Devam Ediyor, Tkbb Yaynlari, 2013, 36
% Bayram, Ozdemir, s.11
33 Global Faizsiz Finans Biiyiimeye Devam Ediyor, Tkbb Yaymlari, 2013, 37
Tok, 26
! Mikail Altan, “Faizsiz Bankaciligin Temelleri”, Islam Hukuku Arastirmalar: Dergisi, Konya, EKim,
2010, 136-137
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gdrmekte ve uygulama alani bulmaktadir.*Paralariimn, alkol, tiitiin iiriinleri, silah,
kumar ve pornografi endiistrisinde kullanilmadigindan emin olmak isteyen
gayrimiislimler, vicdanlarim1 rahatlatmak amaciyla, birikimlerini islami finans
kurumlarma yatirmay1 tercih etmektedirler. Faizsiz bankalarin tercih eden gayrimiislim

yatirimei sayisi giin gectikce artmaktadir.”

Biinyelerinde faizsiz esaslara gore ¢alisan birimler kuran, Citibank, HSBC, Union
bank of Switzerland, Goldman Sachs gibi batili bagka kurumlarda vardir. Batili
bankalarca kurulan ilk faizsiz banka, Citibank tarafindan 1996 yilinda 20 milyon dolar

sermaye ile Bahreyn’ de kurulan islamic Westment Bank’ tir.”*

Islami finans sistemi gelismekte olan piyasalarda biiyiik ilgi gériirken, gelismis
tilkelerde bu sistemi goz ardi etmeden sistemi dogrudan veya ek uygulamalarla hayata
geciriyor. Geleneksel finansal sisteme oranla daha fazla ilgi goren Ozellikleriyle s6z
konusu uygulamalarin 6niimiizdeki yillarda da diinya finans sistemi i¢erisinde 6neminin

giderek artacagi tahmin edilmektedir.”

1.4. ISLAMI FINANS ALANINDA HiZMET VEREN KURULUSLAR
1.4.1. islami Finans Kurumlarinin Muhasebe ve Denetim Orgiitii(AAOIFI)

Islami finans sisteminin 1970’lerden itibaren gosterdigi hizli gelisme, 1975
yilinda 2013 yili itibariyle 700° den fazla Islami finans kurumunun olmasini saglad.
Ancak sektoriin gelisinin sagliklt bir sekilde siirdiirebilmesi i¢in, bu hizli biiylimeye

paralel bir sekilde denetim standartlarinin gelistirilmesi gerekiyordu.76

Calismalar sonucunda 26 Subat 1990 tarihinde Cezayir’ de imzalanan ortaklik
anlasmasi uyarmca, Islami Finans Kurumlarinin Muhasebe ve Denetim Orgiitii

(AAOIFI) kurulmus, 27 Mart 1991 tarihinde Bahreyn’ de faaliyetlerine baslamustir.”’

"2 Global Faizsiz Bankacilik, Tkbb Yaymlari, 2012, 39

& Dogan, Sibel, 31

" Katilim Bankacilhig nedir?, Nasil ¢caligir?, Tkbb Yayinlari, Istanbul, 2013, 8

> Global Faizsiz Finans Biiyiimeye Devam Ediyor, Tkbb Yaynlari, 2013, 43

"® Ufuk Uyan, “Global Finans Diinyasinin En Hizli Biiyiiyen Alani: Faizsiz Bankacilik”, Tkbb Dergisi,
Istanbul 2006, 10-11

" http://www.aaoifi.com/en/about-aaoifi/our-history.html, Erisim Tarihi: 07.05.2014
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Bagimsiz uluslararas1 bir kurulus olarak, AAOIFI diinya c¢apinda merkez
bankalari, Islami finans kurumlari, kurumsal tiyeler ve uluslararasi Islami bankacilik ve
finans sektoriliniin diger katilimcilar da dahil olmak iizere 40 iilkeden gelen 200 iiye

tarafindan desteklenmektedir.

AAOIFI giiniimiizde Bahreyn Kralligi, Dubai Uluslararas1 Finans Merkezi,
Urdiin, Liibnan, Katar, Sudan ve Suriye’de kendi standartlarin1 benimsetmeyi
basarmistir. Avustralya, Endonezya, Malezya, Pakistan, Suudi Arabistan ve Giiney
Afrika, ilgili makamlar AAOIFI standartlarina ve kurallarma iliskin bildiriler

yaylnladllar.78

Orgiit, diinya iizerindeki Islami finansal kurumlar arasinda standart saglamak ve
bu finansal kurumlarin seriata uygunluklarini denetlemek icin, muhasebe, denetim,
yonetisim, etik ve Islami finans kurumlar ve endiistri i¢in Seriat standartlar1 hazirlayan,

kar amac1 giitmeyen bir kurulustur. Orgiitiin amaglar sunlardir;"®

1. Islami finans kurumlar1 ile ilgili muhasebe ve denetim diisiincelerinizi

gelistirmek.

2. Islami finans kurumlar1 ve uygulamalari ile ilgili muhasebe ve denetim
diisiincelerini yaymak icin, seminerler egitimleri diizenlemek, periyodik biiltenler

yayinlamak, aragtirmalar yapmak ve diger araclar1 kullanmak.

3. Islami finans kuruluslar1 icin muhasebe ve denetim standartlar1 hazirlamak,

yayimlamak ve yorumlamak ve var olan standartlar1 giincelleyip degistirmek.

4.Islami finans kurumlarina ait mali tablolarin giivenligini artirmak bu tablolarin
kullanicilarini, Islami finans kuruluslarin yatirnm ve mevduat ilgili finansal araglara

tesvik etmek.

1.4.2. Likidite Yonetim Merkezi(11LM)

Islami finansal islemler, diinya genelinde yayginlastikca, Islami finansal
miiesseselerin likidite ihtiyaglarini karsilayacak finansal ara¢ arzinin yetersizligine

iliskin distinceler olusmustur. Bu tiir diistinceler sonucunda, faizsiz finans alaninda

"8 http://www.aaoifi.com/en/about-aaoifi/about-aaoifi.html, Erisim Tarihi: 09.05.2014
" http://www.aaoifi.com/en/about-aaoifi/about-aaoifi.html, Erisim Tarihi: 09.05.2014
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hizmet veren kuruluslar arasindaki uluslararasi likidite yonetimini en az maliyetle ve
Islami esaslara uygun sekilde kolaylastirmak amaciyla, Uluslararasi Islami Likidite
Yonetimi Sirketi (International Islamic Liquidity Management Corporation — IILM ) 25
Ekim 2010 tarihinde Malezya’ da kurulmustur. Hissedarlar1 T.C. Merkez Bankasinin da

bulundugu 10 merkez bankasi, para otoritesi ve uluslararasi kuruluslardir.®

Uluslararas1 Islami Likidite Yonetimi A.S. (IILM) etkin bir Islami likidite
yonetimi olusturmak icin kisa vadeli Seriat-uyumlu finansal enstriimanlar, finansal
pazarlar olusturmak, yatirim akisini hizlandirmak, finansal istikrar1 saglamak amaciyla
merkez bankalari, para otoriteleri ve ¢ok tarafli orgiitler tarafindan kurulan uluslararasi

bir kurumdur.8!

Ayrica, IILM, Islami finansal kurumlara, ulusal, bélgesel ve uluslararas: diizeyde
saglam bir likidite yonetimi altyapisi olusturmak icin bolgesel ve uluslararasi igbirligini

tesvik etmektir.®

IILM sikisiklik dénemlerinde Islami finansal hizmetler sunan kuruluslarin likidite
yonetimini kolaylastirabilecek ve bunlarin geleneksel bankalar karsisinda rekabet
giiclerini  dengeleyebilecektir. I1ILM’ in g¢alisma mekanizmasi g6z Oniinde
bulunduruldugunda dikkat ¢eken nokta, varliklarin IILM’ e merkez bankalari
araciligryla transfer edilmesidir. Bunun nedeni ise varliklarin ve kira 6demelerinin (geri
kiralama durumda) kalitesini giivenceye almak olarak aciklanabilir. Bunun disinda
baska bir yontemle varlik havuzundan varlik saglanmasi tlizerine IILM bir karara
varamamistir. Bahsi gecen varlik havuzuna Islami kurallarla uyumlu her tiirlii finansal
ve finansal olmayan varliklar kabul edilecek olup, ihra¢ edilecek enstriimanlarin AAA
notuna sahip olmasi, herkesin kolayca anlayip kabul edebilecegi sekilde olmasi, kiiciik
hacimlerde ve diizenli ihra¢ edilmesi, kiiresel olarak kabul edilmesi, alinip satilmasi ve

¢esitli vadelerde olmasi gerekmektedir.83

8 http://www.faizsizsermaye.com/islami-finans-alaninda-hizmet-veren-kuruluslar/, Erisim Tarihi:
12.05.2014

8 http://www.iilm.com/about-iilm/about-us.html, Erisim Tarihi: 12.05.2014

8 http://www.iilm.com/about-iilm/our-objectives.html, Erisim Tarihi: 12.05.2014

8 TCMB, Finansal Istikrar Raporu, Say1:12, Mayis, Ankara 2011, 66-67
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1.4.3. Uluslararasi Islami Finans Piyasasi(ITFM)

Kiiresel diizeyde Islami finansal kurumlarin kullandigi, Islami finansal iiriinler
arasinda  standardizasyon saglamak amaciyla,?*01.04.2002 tarihinde Bahreyn,
Endonezya, Malezya ve Sudan Merkez bankalari, Islami Kalkinma Bankasmin girisimi
ile kurulmustur.®*Kurucu iiyeleri yaninda Pakistan Devlet Bankasi, Dubai Uluslararasi
Finans Merkezi, Endonezya Finansal Hizmetler Otoritesi, bolgesel ve uluslararasi mali

kurucular tarafindan desteklenmektedir.®

IIFM kurulus amacinin yaninda, katilimcilara getirilen standartlarla evrensel bir
platform olusturmak. Mevcut ve yeni finansal iriinlerin geligsmis altyap1 yatirimlari, bu
trlinlerin seri hiikiimlere uygunlugunun denetlenmesi ve piyasanin gelisimi igin
politikalar olusturmak.®’Giiclii, seffaf, iyl diizenlenmis kurallar dahilinde bilgi akisi
saglayabilmek, Seri hiikiimlere uygun finansal araglarin ikinci piyasada islem gérmesini
saglamak,sspiyasaw tanitmak, katilimcilart yeni finansal iiriin iiretimine tesvik etmek ve

katilimcilara kiiresel piyasalar hakkinda bilgi vermektir.*

1.4.4. islami Finansal Hizmetler Kurulu(IFSB)

Islami finans sisteminin hizli gelisimi ile birlikte, kiiresel diizeyde faaliyette
bulunan faizsiz kuruluslar arasindaki ortaya ¢ikan yonetim, muhasebe standartlari, seri
hiikiim standart farkliliklarii ortadan kaldirmak. Risk yonetimi alanindaki gelismeler
ve irin gelistirmenin belli kurallara baglanmasi diisiincesiyle,” islami Finansal
Hizmetler Kurulu (IFSB) Kasim 2002’ de Kuala Lumpur(Malezya) merkezli kurulup,
10 Mart 2003 tarihinde faaliyete baslamls‘ur.g1

Nisan 2014 itibariyle, IFSB, 59 diizenleyici ve denetleyici kurul, 8 uluslararasi

hiikkiimetler arast kurulus, 111 finansal kurumlar, profesyonel firmalar, 45 iilkede

8 T. Ahmet Akcan, Faizsiz Bankacilik Sisteminin Bankacilik Sistemi Icindeki Yeri, (Yaymlanmamis
Yiiksek Lisans Tezi), Usak Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Usak 2012, 45
85
Altag, 28
8 http://www.iifm.net/about_iifm/corporate-profile Erigim Tarihi: 17.05.2014
87
Altas, 28
8 http://www.iifm.net/about_iifm/vision-mission Erisim Tarihi: 17.05.2014
8 http://www.iifm.net/about_iifm/objectives, Erisim Tarihi: 17.05.2014
% Faizsiz Bankaciligi Global Ekonomideki Yeri, “Diinyada ve Tiirkiye’ de Faizsiz Bankacilik”, Tkbb
Dergisi, Istanbul, 2005, 17
*! http://ifsh.org/background.php, Erisim Tarihi: 17.05.2014
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faaliyet gosteren 6 diizenleyici sanayi kurulusu olmak tizere toplam 184 iiyeden

olusur.92

IFSB’ de ii¢ ¢esit tiyelik vardir; asil, yardimc1 ve goézlemci iiyeler. Oy hakki
bulunan asil iiyeler, Islami bankacilik, sigortacilik ve menkul kiymetler alaninda
diizenleyici rol alan merkez bankalari ve diger diizenleyici otoritelerden olusur. Bir
tilkeden en fazla tig¢ asil iiye olabilir. Bu grupta uluslararasi kurumlarda dahil oldugu 21
tlye bulunmaktadir. Yardimer iiyeler, yine diizenleyici otorite ve uluslararasi
kurumlardan olusur. Uluslararas1 Para Fonu, Uluslararas1 Odemeler Bankas1 ve Diinya
Bankasi bu grupta yer almaktadir. Gozlemci tiyeler ise, ulusal veya uluslararasi birlikler
ile Islami finans kurumlaridir.*®

Islami gergevede bankacilik, sermaye piyasalar1 ve sigorta sirketlerinin saglamligi,

94
l

istikrari, diizenlenmesi ve denetlenmesi gibi genis bir faaliyet alani1 bulunan kurul,”su

amaclarla hizmet etmektedir.

Islami finansal hizmetler sektdriinde saglamlik ve seffafligin saglanmasina, yeni
veya mevcut uluslararasi standartlarin seriat kurallarina uyumu konusunda kurumlara

gerekli destegi saglamak.”

1. Islami finans iiriinleri sunan kurumlarin etkin denetim ve diizenleme konusunda
rehberlik saglamak, Islami finansal hizmetler sektorii igin, risklerin belirlenmesi,

Olciilmesi ve denetlenmesi.

2. Islami finansal hizmetler sektdriinde kurumlar ve iiye iilkeler arasinda
isbirligini tesvik etmek.

3. Islami finansal hizmetler sektdriinde ve ilgili piyasalarin etkin diizenleme ile

ilgili alanlarinda gerekli egitimleri vermek ve personel gelisimi saglamak.

4. Islami bankalar, finans kurumlar1 ve endiistri uzmanlarindan olusan bir veri
taban1 olusturmak ve sektorle ilgili arastirmalar yapmak ve belirli donemlerle

yaymlamak.96

%2 http://ifsh.org/background.php, Erisim Tarihi:20.05.2014

% Altas, 28-29

% Akcan, 45

% http://www.faizsizsermaye.com/islami-finans-alaninda-hizmet-veren-kuruluslar/ , Erisim Tarihi:
20.05.2014

% http://ifsh.org/objectif.php , Erisim Tarihi: 20.05.2014
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1.4.5. Uluslararasi islami Derecelendirme Kurumu(lIRA)

Bir yatirimei, yatirim yaparken, dayanagi olusturan varliklarin niteligine, nakit
akimlarinin uyumuna, kar payr oranina ve likiditesine bakar. Her bir yatirimcinin
bunlart ayr1 ayr1 degerlendirmesi yerine rating sirketleri devreye girerek bu
degerlendirmeleri yapar ve menkul kiymete bir derece verir. Boylece yatirime1r menkul
kiymete yatirim yaparken rating firmasi tarafindan verilen derece kendisine yol

gosterir.”’

Islam finans sistemindeki yatirimcilarmda bu derecelendirme sisteminden
faydalanabilmeleri i¢in Temmuz 2005’ de Bahreyn’” de Uluslararasi Islami
Derecelendirme kurumu(IIRA) kurulmustur.®® Bu kurum Islami finans sisteminde
varliklar1 ve varliklarin araglarinin risk durumunu degerlendirerek bolgesel ve

; .. . . 99
uluslararasi Islami piyasalarin gelismesine yardimci olur.

Islami finans {iriinlerine derece vermek durumunda olan rating firmasi, klasik
bor¢lanma menkul kiymetlerinden farkli bir kapsamda inceleme yapmak durumundadir.
Klasik borglanma senetlerinde ihracgmin kredibilitesi incelenirken, Islami finans
riinlerinde  dayanagi olusturan varlik havuzu, saglanan kredi garantileri

incelenmektedir.*®

Kurum Islami sermaye piyasalarmin biiyiimesini tesvik etmek igin giiven,
seffaflik, adalet, kalite ve bagimsiz Islami degerleri tesvik eden bir derecelendirme

0L IR A, sirketlerin kurumsal yonetimini, sigorta sirketlerinin mali giiciini,

kurulusudur.
iilkeleri ve bankalar1 derecelendirmektedir. Derecelendirilmis sirket veya arag
kamuoyuna duyurulmaktadir. Derecelendirme yapilirken Islami prensipler de gz 6niine
almmaktadir. Bunun igin seriat kurulu olusturulmustur. Islami kurum ve araglarin
derecelendirmesi, IIRA’ nin yani sira, Moody’s, S&P ve Fitch gibi uluslararasi
derecelendirme sirketlerince de yapilabilmektedir. Bu sirketler de seriat uzmanlarindan

yardim almaktadir.'®

% Ocal, Colak, 67

% http://www.iirating.com/, Erisim Tarihi: 23.05.2014

% Akcan, 44

100 ¢al, Colak, 67

101 http://www.iirating.com/AboutUs.aspx, Erisim Tarihi: 23.05.2014
102 Altas, 28
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1.4.6. islami Kalkinma Bankasi

1970’11 yillarin sonunda petrol fiyatlarindaki ani ytikselisle birlikte petrol iireticisi
Korfez iilkelerinde onemli miktarda sermaye birikimi olugmasi, faizsiz bankacilik
sistemine Onemli bir dinamik sagladi. Bu iilkelerde biriken yiiksek miktarlardaki

3 ve fislam

sermayenin dini ilkelere uygun yatirim alanlarinda degerlendirilmesi1
iilkelerinde biiyiik yatirim projelerinin hayata gegirilebilmesi i¢in bireysel yatirimcilarla
proje sahipleri arasinda bir koprii vazifesi yapacak araci kurumlara ihtiyag

duyulmustur.'%*

Cidde’de 15 Aralik 1973’ de diizenlenen 1. Islam Ulkeleri Maliye Bakanlari
toplantisinda alinan kararlar takiben, iiye iilkelerin ekonomik ve sosyal gelisimini
desteklemek igin Islami kurallara uygun sekilde kredi destegi verecek bir bankanimn
kurulmasina karar verildi.!®® Bu karar uyarinca 20 Ekim 1975 tarihinde faaliyete gecen
Tirkiye’nin de kurucu iiye olarak aralarinda bulundugu iilkeler tarafindan bir kalkinma
bankas1 niteliginde kurulmustur. Merkezi Suudi Arabistan Cidde sehrinde bulunan
bankaya halen 56 iiye iilke bulunmaktadir. Ayrica Kazakistan, Fas, Yemen ve
Senegal’de bolge temsilciligi ve on iki iilkede de temsilciligi bulunan islami Kalkinma

Bankas1 2013 yilinda istanbul’da da bir temsilcilik agmustir.'%

Bankanin amaci Seri ilkelere uygun olarak {iyesi olan iilkelerin ve Miisliiman

topluluklarin bireysel olarak ekonomik kalkinma ve sosyal gelismelerini tesvik

1075

etmek, " 'Islam iilkelerinin ellerindeki fonlari yonetmek, ticari bankalarin kisa vadeli

ticari kredileri yerine uzun vadeli kalkinma hedefli finansman saglama amaci

giidiilml'is‘u'ir.108

Ayrica Islam iilkelerindeki, iktisadi ve sosyal sahalarda teknik yardim, arastirma

ve egitim yolu ile yardimda bulunmak ve iilkeler arasi dis ticareti tesvik etmek,'® iiye

103 «“Fajizsiz Bankacilik Diinyada 35 Yasina Girdi”, Tkbb Dergisi, istanbul 2006, 12

104 Biilent Koksal, “Finansal Yenilik ve A¢ilimlart ile Katilim Bankaciligi, Tkbb Yayimnlari, istanbul, 2009,
125

195 Mustafa Ugar, Tiirkiye 'de — Diinyada Faizsiz Bankacilik ve Hesap Sistemleri, Fey Yaymlar, Istanbul
1987, 35-36

106 http://www.faizsizsermaye.com/islami-finans-alaninda-hizmet-veren-kuruluslar/ , Erisim Tarihi:
27.05.2014

197 Akcan, 45

198 fsmail Ozsoy, Ozel Finans Kurumlari, 1. Basim. Asya Finans Kiiltiir Yayinlari, istanbul 1997, 99-100
199 Sabahattin Zaim, Tiirkiye nin Yirminci Yiizyili Toplum/ Iktisat/ Siyaset, Isaret Yayinlari, Haziran,
[stanbul 2005, 212
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iilkelerdeki kuruluslara ve verimli projelere sermaye saglamak, kamu ve 6zel sektor

kllO

projelerine kredi temin etmek*'%e iiyelerine profesyonel danismanlik saglamaktir.'**

1.5. ISLAMIi FINANSIN TURKIYE ALGILAMASI

Tiirkiye’ de faizsiz sistemi esas alan kurumlarin temeli 1970° li yillara
uzanmaktadir. 11.11.1975 tarihinde kurulmus olan Devlet Sanayi ve Is¢i Yatirim
Bankasi(DESIYAB) bu alandaki ilk kurumdur. Amaci sanayi sektdriine ortaklik
seklinde fon saglamaktir. Faizli veya faizsiz ¢alismasi yonetim kuruluna birakilmistir.
1975-1977 yillart arasinda faizsiz ¢alismis, fakat 1978 yilindan sonra faizli ¢alismaya
baslamis ve kurulus felsefesini kaybetmistir. Boylece Tiirkiye’ deki ilk faizsiz sistem
denemesi basarisiz olmustur.”?Ancak basarisiz olmasina ragmen, lilkemize Onemli
tecriibeler kazandirdig1 sdylenebilir. Ulusal ve uluslararasi diizeydeki iktisadi ve siyasi
gelismelerin yani1 sira ilmi faaliyetlere paralel olarak Tiirkiye'de Faizsiz Bankacilik

Sistemine yer verecek olan 6n adimlar atilmaya baglanmigtir.™

Tiirkiye’ nin laik yapis1 gerekge gosterilerek tenkit edilse de donemin iktisadi
ozelligi geregi 1980’ 1i yillarda disa kapali ekonomiden vazgecilerek iilkeye yeni fon
girislerinin teminine yonelik ekonomik politikalar benimsenmistir. 1970’ li yillarda
korfez tilkelerinde petrol fiyatlarinin artisiyla beraber olusan sermaye birikimini lilkeye
cekebilmek, diger taraftan ililkemizde olup da faizli sistem nedeniyle sisteme giris
yapmayan sermaye sahiplerinin ellerindeki fonlar1 ekonomiye dahil edebilmek amaciyla

Tiirkiye’ de faizsiz bankacilik sistemi kurulmustur.™*

Faizsiz finansman modelinin {iilkemizde uygulamaya konmasi 1983 yilinda

olmustur. 16.12.1983 giin 83/ 7506 sayili kararname ile 6zel finans kurumlarinin,

10 hitp://www. faizsizsermaye.com/islami-finans-alaninda-hizmet-veren-kuruluslar/, Erisim Tarihi:
30.05.2014

11 hitp://thatswhy.isdb.org/irji/go/km/docs/documents/I DBDevelopments/Internet/thatswhy/index.html,
Erisim Tarihi: 30.05.2014

12 K arapinar, 14-15

3 Giiray Kiigiikkocaoglu, Islami Bankalar ve Islami Finans Kurumlar: Calisma Notlar:, Ankara 2005,
32 http://www.baskent.edu.tr/gurayk/finpazcumal7.doc, Erisim Tarihi: 30.05.2014

14 Sabri Orman, “Iktisat, Tarih ve Toplum”, Kiire Yaynlari, istanbul 2000, 26
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kuruluslarini, faaliyetlerini, denetim ve tasfiyelerini diizenleyerek ongoriilen hukuki

yap1 olusturulmustur. '™

25 Subat 1984 tarihinde Hazine ve Dis Ticaret Miistesarligi'nin, 21 Mart 1984
tarihinde T.C. Merkez Bankasi'nin yayimladigi tebliglerle de sistemin ayrintilar
diizenlenmigstir. Daha sonra c¢ikarilan ¢esitli tebli§ ve diizenlemeler sonucunda bu
sistemin yasalar ve mevzuat bakimindan alt yapisi tamamlanmugtir.™*°1985 yilinda
yabanci sermayeli Faisal finans ve Albaraka Tiirk’ iin kurulmasiyla OFK’ lar Tiirk

finans sektoriine katilmiglardir. 17

Ozel finans kurumlarinin isminde gecen 6zel kelimesi, kurulmus olan firmalarinin
kamusal degil 6zel, finans kelimesi ise, bu kurumlarin finansal piyasalarin bir araci

kurumu oldugunu ifade etmektedir.**®

Ozel finans kurumlarinin kurulmasiyla, Tiirk bankacilik sistemi, mevduat
bankalari, yatirim ve kalkinma bankalar1 ve 6zel finans kurumlar ile iiglii sa¢ ayagina
oturan bir sistem haline déniismiistiir. OFK’ lar mali sektdrde bankalarm rakibi veya
alternatifi degil, onlar1 tamamlayan sektore derinlik ve ¢esitlilik kazandiran kuruluslar

olarak ortaya ¢cikmslardir.™

Ozel finans kurumlar atil fonlar1 sisteme dahil etme yaninda, iilke ekonomisini

spekiilasyonlara kars1 direngli bir duruma tasimay1 hedeﬂemistir.120

OFK’ larin kurulus yillarinda, mevzuat zay1flig1, yasal kaynaktan yoksunluk, sube
sayisindaki azlik, altyapi eksikligi, tanitim sorunu, personel temininde yasanan sorunlar,
yiiksek enflasyon, siyasi istikrarsizlik gibi nedenlerle Ozel finans kurumlarinin kurulus

yillarinda gelismeleri ve biiylimeleri ¢ok yavas olmustur.*® Bu durum sonucunda

15 Recep Onal, “Ofk’ lar Ekonomik Biiyiimeye Katki Bulunmaktalar, Bereket dergisi, Albaraka Tiirk
Yaynlari, Sayi, 10, Istanbul, Haziran 2010, 4-5

16 Kiigiikkocaoglu, 33

17 Onal, 5

118 Ahmet Battal, Bankalarla Karsilastrmali Olarak Hukuki Yonden Finans Kurumlari, Banka ve Ticaret
Arastirma Enstitiisii, Yayin No:343, Ankara 1999, 4

119 A dnan Biiyiikdeniz, “Faizsiz Finans Kurumlarinin Mali Sistem I¢indeki Yeri ve Calisma Prensipleri”,
Tiirkiye’de Ozel Finans Kurumlari, Teori ve Uygulama, Albaraka Tiirk Yayinlari:17, istanbul, 2000, 24
120 A hmet Ertiirk, “Ozel Finans Kurumlarinin Diinii, Bugiinii, Yarin1”, Tiirkiye’de Ozel Finans Kurumlari,
Albaraka Tiirk Yaymlar, istanbul 2000, 11

121 Tung, 178
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Tiirkiye’de 1985 yili ile 2005 yili aras1 OFK’ larin kurulus dénemi, 2005 sonrasi ise

ylikselis donemi olarak kabul edilmektedir.**?

OFK’larin kanun ile degil de bir kararname ile faaliyetlerini siirdiirmeleri her
zaman tartisma konusu oldu. Mal piyasalarda faaliyet gosteren bankalar, bankalar
kanununa tabi iken, OFK’larin bakanlar kurulu karari ile faaliyetlerini siirdiiriiyor
olmasi, bu kurum sahiplerini, ¢alisanlarini ve yatirimcilari tedirgin ediyordu. Bu sorunu
ortadan kaldirmak igin Tiirk ekonomisinin geleceginde énemli bir milat olacak OFK’
larin mevcut durumlarint koruyacak sekilde bankalar kanunu kapsamina alinmasi

kararlastlrlldl.123

OFK’lar hukuki alt yapilarin1 giiclendirmek, hak ve yiikiimliiliiklere esit ve adil
olarak katilmasini saglamak amactyla'** Bankalar Kanunu kapsamma alan, 17.12.1999
tarih ve 4491 sayili Bankalar Kanununda degisiklik yapilmasina iliskin Kanun,
19.12.1999 tarih ve 23911 sayili Resmi Gazetede yayinlanarak yiiriirliige girmistir. Bu
diizenleme ile bu kurumlarin Tiirk mali sisteminin ayrilmaz ve tamamlayici bir pargasi

oldugu hususu ortaya ¢ikmustir.'?

2001 yili ise Tiirkiye’ de yasanan ekonomik krizle beraber ihlas finans A.S.
tasfiye edildi. Faizsiz sistemde boyle bir sonu¢ olusmasi, ruhsat verilmemesi
gerekenlere ruhsat verilmesi, yetersiz denetim, denetim sonuglarinin siyasi otorite
tarafindan goz ardi edilmesi ve faaliyetlere zamaninda miidahale edilmemesinden
kaynaklanmistir.*® Yasanan 2001 ekonomik-mali krizde tasarruf sahibinin psikolojisi,
bankalarda oldugu gibi OFK’ larda toplanan fonlar igin de bir giivence sistemine ihtiyag
bulundugunu goésterdi. Bunu saglamak amaciyla 12.05.2001 tarih, 4672 sayili Kanun ile
4389 sayili Bankalar Kanunu’nun 20/6. maddesi yeniden degistirildi ve OFK igin
devrim sayilabilecek degisiklikler sz konusu oldu. 4672 sayili yasa ile getirilen

degisiklikler sunlard1r:127

122 Osman Akyiiz, “Katilim Bankacihg Atilimin Esiginde”, Bereket Dergisi, Say1:22, Albaraka Tiirk,
Yaynlari, istanbul, Ocak, 2009, 11-12

123 “Hedef 2007” de Pastadan % 5 Pay Almak”, Diinya’ da ve Tiirkiye’ de Faizsiz Bankacilik, TKKB
Dergisi, Istanbul 2004, 32-33

124 Onal, 5

% Doga Erdogan, Katilim Bankaciligi ve Tiirk Ekonomisine Katkilari, (Yaymlanmamus Yiiksek Lisans
Tezi), Marmara Universitesi, Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii, Istanbul 2011, 44

126 Osman, Akyiiz, “Katilim Bankaciligi Atilimin Esiginde”, Bereket Dergisi, Albaraka Tiirk Yayinlari,
Say1: 22, Istanbul, Ocak, 2009, 11-12

127 Kiigiikkocaoglu, 34
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1. Ozel Finans Kurumlar Birligi kuruldu.

2. Giivence Fonu olusturuldu.

3. Faaliyet izni kaldirilan OFK” larin tasfiyesine iliskin 6zel hiikiimler getirildi.
4. Sahsi sorumluluk miiessesesi getirildi.

2003 yilinda Ozel Finans Kurumlar1 Birligi'nin OFK’ lar adina, miisterilere
sermaye piyasasi enstriimanlarini sunmak lizere Sermaye Piyasasi Kurulu’na yaptigi
bagvurunun sonucunda, sermaye piyasasindaki fonlara aracilik etmek i¢in, araci kurulus
satin alma veya aracit kurumlarla acentelik yapma hakki OFK’ lara verildi. Boylece
OFK’ lar, bir aract kurum satin alarak veya bir araci kurumla acentelik sozlesmesi
yaparak, subelerinde menkul kiymet hizmeti sunabilme hakkina sahip oldular. OFK’ lar
ayrica bir kisim aktiflerin menkul kiymetlestirilmesi yoluyla, uzun vadeli kaynak bulma

imkanini da sagladilar.'?®

Ozel finans kurumu adiyla faaliyetlerine baglayan bu  kurumlar,
isimlendirmelerinden kaynaklanan 6zellikle uluslararasi piyasada yasadiklar1 sorunlari
¢0zmek ig:in129 19.11.2005 tarih, 5411 sayili Bankacilik kanunu gegici3. Maddesinde
yer alan OFK’ larin bir yil icerisinde katihm bankaciligi sekline ¢evrilmesi
maddesiyle™ OFK’ lar katilm bankasma doniisti ve bu sayede isminde banka
bulunmasi nedeniyle bu kurumlar hem Tiirkiye’ de hem de diinyada kabul gérdﬁ.lngu
degisiklik faizsiz bankacilik modelini katilim bankasi adi ile ulusal ve uluslararasi

bankacilik literatiiriine dahil etmistir.**

2013 yilinda BDDK ve TKBB’ nin yaptig1 ortak ¢alistayda istanbul’ un faizsiz
finans merkezi olmasi1 amaciyla 10. Kalkinma planina dahil edilmesine karar verilmistir.
Ayrica Eximbank’ la yapilan toplantilar sonucunda kanunun faizsiz bankacilik alanina

uygun hale getirilmesi hususunda &nemli mesafe kaydedilmistir. Borsa Istanbul

128 Tkbb, 2004, 32-33
129 Tyung, 21-22

130 Tok, 28

131 Akyiiz, 12

132 Tung, 22
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nezdinde 50 hisse senedinde olusan yeni bir katilim portfoyii faaliyete gecirilmek i¢in

calismalarda yiiriitl'jlmektedir.133

Bir diger onemli gelisme ise 2013 yilinda Diinya Bankasi Kiiresel Islami Finans
Gelistirme Merkezinin Borsa Istanbul kampiisiinde faaliyete gegirilmesidir. Bu merkez
fonksiyonlar1 bakimindan diinyada ilk ve tek temsilcilik 6zelligi tastyan, faizsiz finans
konusunda diinyadaki gelismeleri takip edecek, raporlar hazirlayacak, sistemle ilgili her
tiirlii veriyi bir havuzda toplayacak ve ilgili kisilerin hizmetine sunacaktir. Bu merkezin
acilmasi iki agidan 6nemli, birincisi Diinya Bankasinin Tiirkiye ve Istanbul’ u tercih
etmesi, Istanbul’ un finans merkezi oldugunun kabul edilmesi, ikinci olarak da faizsiz
finans sisteminin, diinya bankasi gibi bir iist finans kurulusu tarafindan kabul

edilmesidir.*®*

1.5.1. Tiirkiye’de Faaliyet Gosteren Islami Finans Kuruluslar

Tiirkiye’ de faizsiz bankacilik alaninda faaliyet gosteren ilk Islami finansal
kurulus, 1984 yilinda kurulup, 21.01.1985 tarihinde ¢alismaya baslayan Albaraka Tiirk
A.S. ve yine 1985 tarihinde faaliyete baslayan Family finans Kurumudur.'*Bu
kuruluglar1 takiben, 1989’da Kuveyt Tirk, 1990°da Anadolu Finans kurulmustur.
1995°te sisteme giren Ihlas finans sistemin 6ziine uygun diismeyen uygulamalar
nedeniyle 2001°’de tasfiye edilmistir. 1996’da Asya Finans kurulmustur. Faysal
Finans’in el degistirmesiyle Family Finans adini alan kurum Anadolu Finans ile

birleserek bugiinkii Tiirkiye Finans haline gelmistir.

2013 yilsonu itibariyle Tiirkiye’de 4 Katilim Bankasi faaliyet gostermektedir.
Bunlar: Albaraka Tiirk Katilim Bankasi, Asya Katilim Bankasi, Kuveyt Tiirk Katilim
Bankas1 ve Tiirkiye Finans Katilim Bankasi’dir. 2005 yili sonuna kadar Ozel Finans
Kurumlar1 adim tastyan bu kurumlar 2006 yilindan bu yana Katilim Bankasi adi altinda

faaliyetlerini siirdiirmektedir. ™

133 Ufuk, Uyan, "Tiirkiye Faizsiz Finansin Bélgesel Merkezi Olma Yolunda ilerliyor”, Tkbb Dergisi,
Istanbul, 2013, 4-5
13% «“Diinya Bankas1 Kiiresel islami Finans Gelistirme Merkezi A¢ildi”, Tkbb Dergisi, istanbul 2013, s. 49
135

Akcan, 48
138 Bzsoy, 2009, 11
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1.5.2.Tiirkiye’de Islami Finans’in Mevcut Durumu

Tirkiye’ de 1985 yilinda ilk katilim bankasinin kurulmasindan sonra 2000’ li
yillarin basinda bankacilik sektorii aktiflerinin % 2’ sine ancak ulasirken, 2010 yilinda
% 4,3 oranina ulagmis, 6zellikle son bes yildaki hizli biiyiime hizi ile 2013 yili sonu
itibariyle yaklasik 100 milyar aktif biiyiikliige oransal olarak da % 5,5’ e ulasmustir.
2013 yihi itibariyle 2012 yilina oranla toplanan fonlar % 27,59 artarak % 6,5’ e 62
milyara, kullandirilan fonlar % 35 artarak, % 6,24’ e 67 milyara ulasmistir. Ayrica
katilim banklarinin 6z kaynaklar1 % 20 artarak sektoriin % 4,57 sine, donem net kar1 %

17’ 1 artarak psikolojik sinir olan 1 milyar1 agsmistir.

Katilim bankalarinin sube ve personel durumunu bakildiginda da yine istikrarl bir
biiylime goriiliiyor. 2013 yilinda 6nceki yila oranla sube sayist % 17’ 1 oraninda artarak
828’ den 966’ ya ulasmistir. Personel sayisi da % 9 artigla 15.536° dan 16.673° ¢

ulasm1st1r.137B6ylece biitlin kalemlerde gecen yila oranla artig olmustur.

Bir diger onemli degerlendirme ise 4 katilim bankasinin da katilim bankalarinin

birbirine ok yakin sermaye yeterlilik oranlar1 gostermesidir.**®

Ekonominin ihtiya¢ duydugu finansal {iriinleri iiretebilen, hizmet agi ile {ilkemizin
hemen hemen tamamina yayilan katilim bankalari, bir yandan finansal sistemi
gelistirirken diger yandan finansal sistem igerisin deki yerini saglamlastlrm1st1r.1392023
yilinda diinyanin ilk 10 ekonomisi arasina girmeyi hedefleyen iilkemizde bu hedefe
paralel olarak katilm bankalar1 da 2023 yilinda sektorden % 15 pay almayi
hedeflemektedir.'*

Ancak biitiin bu gelismelere ragmen Islami finans sistemi, geleneksel bankacilik
sisteminin Pazar pay: ile karsilastirildiginda pazar payimi diizenli artirsa da sektor

icerisinde ¢ok diisiik bir paya sahiptir.'**

187 «“Tiirk Finans Sisteminde Katilim Bankalar1”, Katilim Bankalar: Genel Sunum, Tkbb Yaynlari,
Istanbul, Subat, 2014, 3-21

138 Deloitte, “Tiirkiye Katilim Bankacilig1 Biiyiime Yolundaki Onemli Adimlar”, Istanbul, Ocak, 2014,
12, www.deloitte.com.tr, Erisim Tarihi: 05.06.2014

139 «g atilim Bankalarinin Pay1 Artiyor”, Tkbb Yayinlari, Istanbul, 2013, 44-45

140 \www.ey.com/TrHome, Ernst& Y oung, basin biilteni, 20.03.2013

1 Lion, Hardy, “The Evolution of Partipation Banking of Turkey”, Al Nakhlah Online Journal of
Southwest Asia and Islamic Civilization, Tufts University, Boston, USA, Ocak 2012, 5-6
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1.6.ISLAMI FINANS ARACLARI
1.6.1.1slami Bankacihik

Islami bankacilik, Islami finansal araglarin dnciisii pazar pay: en yiiksek ve Islami
finansal araglarm en gelismis unsurudur. Islami bankacilik, geleneksel bankaciliktan
farkli olarak ¢alismalarinda faize yer vermeyen kar-zarar ortakligini esas alan, calisma
sekli olarak faizin yami sira, daha once de deginilen kumar, belirsizlik ve haramdan
kacinmaya calisan kurumlar olarak ortaya cikmuslardir.**? Islami bankaciligin baslica

ozellikleri sunlardir.**®

Faaliyetlerinde faize yer vermemeleri,
Ticareti esas almalari,

Riski ve ortaklik paylagimini benimsemeleri,
Asirt belirsizligi yasaklamalari,

Spekiilatif ortamlara izin vermemeleri,

© a0k~ N oE

Alkollii igecek, sans oyunu, kumar vb. maddelerle ilgili kazanglara ortak
olmamalari,

7. Faaliyetlerinde seffaflig1 esas almalaridir.

Islami bankacilik, sadece niifusunun ¢ogunlugunu Miisliimanlarin olusturdugu
iilkelerde degil, niifusunun c¢ogunlugunu Miisliimanlarin olusturmadig: iilkelerde de
biiyiik ilgi gormektedir. Islami bankacilik, farkli iilkelerde farkli mevzuat ve farkl
modellerle hatta aynmi iilke i¢inde bile farkli sekillerde uygulanmaktadir. Diinya’ da
Islami bankacilik iki grupta ele alinmaktadir.***

a) Islami Finansal Sistemde Bankacilik: Bu gruptaki iilkelerde faiz tamamen
yasaklanmis ve finansal sistem faizsiz bankacilik iizerinden devam ettirilmektedir. Bu
gruba giren iilkeler; iran, Suudi Arabistan, Pakistan ve Sudan’ dir.}*Bu iilkelerden
[ran, Pakistan ve Sudan finansal sistemi yasalarla tamamen faizden arindirirken, Suudi
Arabistan diger iilkelerinden farkli olarak ulemanin faiz konusundaki tavri son derece

kat1 oldugundan, bankalar, yaptiklar1 islemlerden komisyon alabilmektedirler. Suudi

12 Altas, 23

143 «Tiirk Finans Sisteminde Katilim Bankalar1”, Tkbb Yayinlari, Nisan 2014, 5
144 Karaman, 30

%5 Brdogan, 31-33
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Arabistan’da faiz igeren meseleler, idari mahkemelerce yargilanmakta, bu mahkemeler
finansal ve ticari meselelerde faize izin veren hiikiim vermemektedir.'*®

b) Karma Finansal Sistemde Bankacilik: Bu gruptaki iilkelerde ki finansal
sistemde faizsiz bankalarla beraber geleneksel bankalarda mevcuttur. Finansal sistemde
yalmizca Islami bankacilik yapan kuruluslar oldugu gibi geleneksel bankacilik yaninda
[slami bankacilik hizmeti veren kuruluglarda bulunmaktadir.**’

Bu grupta yer alan en 6nemli iilkeler; Malezya, Korfez iilkeleri, Misir, Banglades
gibi niifusunun ¢cogunlugunu Miisliimanlarin olusturdugu iilkeler ile ingiltere, Almanya,
Hollanda, Rusya, Hong Kong gibi iilkelerden olusmaktadir.**®

Bu grupta yer alan iilkeler diger grupta yer alan Iran, Pakistan, S. Arabistan gibi
iilkelerden daha modern daha yenilik¢i ve daha fazla gesit iiriin ortaya ¢ikarmislardir.
Ozellikle Malezya, diger iilkelere model olacak bigimde faizsiz bankaciligin ve finansal
sisteminin altyapisini gelistirerek, Iran ve Pakistan’da kurulan basit faizsiz bankacilik
sisteminden daha etkili olmay1 basarmustir. Ulkede faizsiz sistemle ¢alisan bankalar ayr1
bir kanuna ve diizenlemelere tabi tutulmaktadir. Denetsel diizenlemeler; likidite, rezerv
orani, ticari O0deme sistemleri, banka kabulleri ikincil pazarlar dikkate alinarak
geligtirilmistir.149Malezya’ da ve karma sistemin diger iilkelerinde ¢alisan Islami
bankalar faizsiz sistemin gelismesine ¢ok katki saglamislardir.

Diinya’ da ki Islami bankacilik sisteminin 2013 y1l1 aktif dagilimi sdyledir.

198 Ozgiir, 47

147 Altas, 23

148 Serpam, 9-10
% Bzgiir, 70
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Hiran M S.Arabistan ® Malezya B B.A.E W Kuveyt W Katar

H Tirkiye B Bahreyn  ®Endonezya M Sudan m Pakistan Diger

Sekil 1.1. Global Faizsiz Bankacilik Aktiflerinin Ulkelere Goére Dagilimi (2013)

Kaynak: Thomson Reuters Zawya, Kuwait Finance House Research (Kuveyt Finans Aragtirma), The
Banker, TKBB (Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi)

Global diizeyde faizsiz bankacilik aktiflerinin {ilkelere gore dagilimi
incelendiginde % 37 ile Iran birinci siray1 almakta, onu % 18 ile S. Arabistan ve % 13
ile Malezya izlemektedir. Korfez iilkelerinden Kuveyt’in % 6, Katar’m % 4 ve
Bahreyn’in de % 2 paya sahip oldugu goriilmektedir. Tiirkiye’nin pay1 ise % 3
diizeyindedir.**®

Giiniimiizde, 1,3 trilyon dolarlik bir finansal biiyiikliik ile 300 kadar Islami banka

mevcuttur. Islami banka endiistrisinin yillik biiyiime hiz1i, son 10 yilda, % 10-20

arasinda ger(;eklesmistir.151

1.6.2. Tekafiil

Tekafiil kelime itibariyle, Al-Kafala Arapga kelime kokiinden gelmekte ve
ortaklasa fayda, miisterek garanti ve ortak sorumluluk anlamlarina gelmektedir. Tekafiil

Sisteminin amaci belirli bir risk gurubundaki bireyleri bir araya getirerek karsilagilan

0 Global Faizsiz Finans Biiyiimeye Devam Ediyor, Tkbb Yaymnlari, Istanbul 2013, 37-38
YIGlobal Faizsiz Bankacilik, Tkbb Yaymnlari, istanbul 2012, 34-35
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tehlikelerde zarar1 en aza indirmek veya bireylerin toplumsal yasantilarinin sikintiya
diisiirmeden hasarlarinin telafisini saglamaktir. Bu sistemde, ayn1 zamanda, amag kar
elde etmek degil, bir riskin bir digeri hesabina istlenilmesi prensibi ile miisterek

garantinin saglanmasidir.'*

Tekafiil temelde su sekilde isler; malim1 sigorta ettirmek isteyenler sigorta
kurumuna gelip liye olurlar ve belli bir siire (yillik, aylik) bedel 6derler. Bu para onlarin
namina kaydedilir, toplanan paralarin belli bir miktar1 hasarlar1 6demek icin ayrilir, geri
kalani ile de yatirim ve ticaret yapilir. Yapilan yatirnm ve ticarete de biitiin liyeler
ortaktir, bazen yapilan ticaretin geliri sigortalilarin hasarlarin1 kargilamakta, {istii de fona
gelir kaydedilmektedir. Gelir fazla olmaz ise hasarlar fondan (toplanan paradan) 6denir.

Kurumun giderleri de yine fondan ve ticari, gelirden karsilanir. ™

Tekafil, tanimlanmis (belirlilik kazandirilmis) kosullar1 olan saydam ve agik bir
kontrat1 icermekte olup, kontratlarda Mudarebe (kar paylasim anlasmasi) ve vakalah
(licret bazli anlagma) ilkeleri uygulanmaktadir. Mudarebe ilkesinde, tekafiil isletmecisi,
bir girisimei gibi hareket edip, yatirnmcilardan periyodik olarak katki paylar1 kabul
etmekte, tekaftil isletmesince yonetilen faaliyetlerden saglanan karin nasil
paylasilacagini, sermayeyi karsilayan katilimcilar ve girisimci konumundaki tekafiil

isletmecisi arasinda belirli orana bagli olarak belirlenmektedir.

Vakalah ilkesinde ise, tekafiil isletmecisi yaptig1 is i¢in kontratin imzalandig1 anda
ticret alabilmekte, bunun yaninda, isletmeci, fonun bir kismini isletme giderlerini
karsilamak tizere Kkullanabilmektedir. Yine geleneksel sigortaciliktan farkli olarak,
isletmeci, tekafiil fonlarinin Ser'i hiikiimlere uygun olarak degerlendirilecegini garanti
etmekte, Ser't denetim kurullari, her giin, tekafiil sirketlerinin Ser'i ilkelere uygun

faaliyette bulunup bulunmadigini gzetlemektedir.**

Tekafiil uygulamasi, Islami diisiiniirlerin kir paylasimma dayali mudarebe
kontratlariyla birlikte yiiriitiilmesi sart1 ile tekafiile onay vermesiyle, 1970'li yillarda
ortaya ¢ikmustir. Ik Tekafiil Sigorta sirketi 1979 da Sudan’ da Islami Sigorta Sirketi

152 Abdurrahman Calik, Tekdfiil Sigorta Sistemi ve Katlim Bankalarinda Uygulanabilirligi,

(Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Yiiziincii Y1l Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Van 2011, 31
153 Mehmet F. Eken, Bankalarda Risk Yonetimi Ve Tiirkive Uygulamasi, (Yaymlanmamis Yiiksek Lisans
Tezi), Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii, Istanbul, Haziran, 2005, 9

1 M. Mustafa Eskici, Tiirkive'de Katilim Bankaciligi Uygulamasi ve Katilim Bankalari’mn Miisteri
Ozellikleri, Yaymlanmamis Yiiksel Lisans Tezi, Siileyman Demirel Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisli, Haziran, 2007, 74
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adiyla kurulmustur daha sonra Birlesik Arap Emirlikleri’ nde Islami Arap Sigortasi
Sirketi ad1 ile kurulmustur. Bu iki sirketten sonra basta Malezya ve Suudi Arabistan
olmak iizere giiniimiizde Miisliiman olan ve Miisliiman olmayan pek ¢ok iilkede ¢esitli

sigorta sirketleri kurulmus durumdadir.®®

Tekafiil Sigorta Sistemi, Islami bankacilik ve diger finansal sistemlerin
gelismesine paralel bir gelisim gostermistir. 2013 yili tarihi itibariyle global tekafiil
miktar1 13 milyar dolara ulasmistir. Diinya tekafiil piyasasi her yil yaklasik % 15-20
aras1 biiyiimektedir. 2015 yili itibariyle kiiresel tekafiil piyasasinin 17 milyar dolar
seviyesine ulasilacagi tahmin edilmektedir. 2013 yilinda faizsiz sigortacilik alaninda en
yiksek pay % 50 ile S. Arabistan aittir. ASEAN (Association of Southeast Asian
Nations — Giineydogu Asya Uluslar Birligi) iilkelerinin pay1 % 26 ve Korfez iilkelerinin
pay1 da % 16 olarak gerceklesmistir. S6z konusu dagilim incelendiginde ulasilan en
carpict bilgi tekafiil uygulamalarinin kiiresel diizeyde yaygimliginin ¢ok diisiik oldugu
gercegidir. Hatta bu arag¢ faizsiz bankacilik ve sukuk araglarmin biiyiik bir ilgi gordiigii
birgok iilkede neredeyse yok denecek kadar az taninmaktadir. Halihazirdaki durum
olumsuz goriilebilmekle beraber, esasen bu durumun bir firsat olarak tanimlanmasi da

miimkiin olabilecektir.**®

1.6.3. Islami Sermaye Piyasalar1

[slam’in yasakladig1 is sahalarinda faaliyet gostermeyen sirketlerin hisse
senetlerini alip satmak, satmadan muhafaza edip kar ve zararmma ortak olmak, kar
ettikleri takdirde temettiilerinden pay almak Islami esaslar bakimindan sakincali bir
durum degildir. Islam’mn yasakladig1 is sahalarinda faaliyet gdstermeyen sirketlerin

hisse senetlerinin igslem gordiigii bir borsa genel kabul gormiistiir.

Faizsiz ekonomik sistemde saglam bir sermaye piyasasinin kurulmasi ve buna

uygun aletlerin gelistirilmesine ihtiya¢ vardir. Sermaye piyasast faizsiz ekonomik

135 Calik, 32
158 Global Faizsiz Finans Biiyiimeye Devam Ediyor, Tkbb Yayinlari, Istanbul, 2013, 41-42
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sistemde uzun vadeli fonlarin temininde yegane alternatif olmamakla birlikte, ihmal

edilmemesi de biiyiik nem tagir.™’

Islami bankacilik ve sigortaciliktaki ve diger iiriinlerde ki gelismelerle beraber,
sermaye piyasast da olusmustur. {lk islami bono, Malezya hiikiimeti tarafindan 1983
yilinda ihra¢ edilmistir. Bu ihracin temel amaci, Islami bankacilik sisteminde varlik
yonetimini kolaylagtirmaktir. Bu bor¢lanma aracinin ihraci "Quard Hasan" olarak ifade
edilen, yardima muhtaglara faizsiz bor¢ saglanmasi kapsaminda ger¢eklestirilmistir.
Ser'i hiikiimlere uygun hisse senetleri tanimlaninca da Islami endeksler kurulmustur. 1k
Islami endeks 1996 yilinda Malezya'da kurulmus, bu gelismeler ise Islami hisse senedi

fonlariin, yatirim fonlarinin kurulmasini kolaylastlrmlstlr.158

Tiirkiye’ de Islami esaslara uygun ilk katilm endeksi 2011 yilinda 4 katilim

bankasinin destekleriyle olusturulmus ve IMKB’ de islem gérmeye baslamustur. ™

1.6.3.1. islami Hisse Senedi Alim-Satimina Aracilik Hizmetleri

Islami hisse senedi alim-satimina aracilik hizmetleri, alim-satima konu olan hisse
senetlerinin Ser'i hikkiimlere uygun hisse senetleri olmasi gerekliligi disinda, geleneksel
anlamdaki hisse senedi alim-satim araciliiyla ayni kurumsal ve diizenleyici yapi i¢inde

gerceklestirilir.

1.6.3.2. Ser'i Hiikiimlere Uygun Hisse Senetleri

Hisse senetleri ait olduklar: sirkete ortaklik sonucu verdiklerinden alim satiminda
Islam dini acisindan bir engel teskil etmemektedir. Ancak ortak olunacak sirketlerin
faaliyet ve gelirlerine gore hiikiim degismektedir. Faaliyetlerinde dinen uygun
bulunmayan islemler bulunan sirketlerin hisse senedini almak sakincalidir. Faaliyet
alan1 dinen mesru olan ve dinin onaylamayacagi hi¢bir geliri bulunmayan sirketlerin

. . ... 160
hisse senedi alinabilir.

57 fbrahim bulut ve Biinyamin er, Finansal Yenilik ve A¢ilimlart ile Katilim Bankaciligr, Tkbb Yaynlari,

Erkam Matbaasi, Istanbul 2009, 67-68

158 Altas, 24

159 «K rizin Caresi Faizsiz Bankacilik”, Tkbb Yayinlari, [stanbul 2011, 46
100 Aktepe, 2013, 143
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Islami perspektiften bakildiginda, Ser'i hiikiimlere uygun hisse senedi, asagida
sayil1 faaliyetleri gergeklestirmeyen ortakliklarin hisse senetlerini kapsamaktadir. Ser'i
diistiniirlerce su unsurlar1 iceren faaliyetler yasaklanmustir: Alkol, kumar, domuz eti

iiriinleri, geleneksel anlamdaki finansal hizmetler ve geleneksel sigortaciliktir.'*"

Ser't hiikiimlere uygun hisse senetlerinin listesi, 6zel sektérce ya da merkezi bir
kamu kurumunca ilan edilmektedir. Ornegin Malezya'da, Ser'i hiikiimlere uygun hisse
senetlerinin tanimlanmas1 ve gozden gecirilmesi Malezya Sermaye Piyasasi Kurulu
biinyesinde bulunan bir danigsma kurulunca belirlenmekte ve yilda iki defa ilan

edilmektedir. Hindistan'da ise s6z konusu gorev, dzel sektorce yerine getirilmektedir.'®?

1.6.3.3. islami Fonlar

Islami yatirim fonlari, Ser'i prensiplere uygun olarak yonetilmektedir. Cok gesitli
Islami fonlar bulunmakla birlikte, fonlarin ¢ogu Ser'i hiikiimlere uygun hisse senetlerine
yatirim yapan fonlardir. islami fonlar 1990’larin baslarinda ortaya ¢ikmustir. ilk Islami
hisse senedi yatirim fonu 1993 yilinda Malezya’da olusturulmustur. islami hisse
senetlerine dayali fonlar disinda, gayrimenkul fonlari, yatirrm ve murabaha fonlari,

ticari mallara dayali fonlar ve kiralamaya dayali fonlar da mevecuttur.'®®

Bu fonlarin % 60'1 uluslararasi hisse senetlerine yatirim yapmak amaciyla
kurulmustur. 2013 itibariyle, Islami yatirrm fonlari, yaklasik 67 milyar dolara ulasarak,
Islami finans sisteminin % 3,9’ unu olusturmaktadir. Islami fonlar son on yilda %25'in
lizerinde bir artig gostermistir. Islami hisse senedi fonlarindaki hizl1 biiyiimenin, yeni
yatirimcilarin piyasaya girmesi ve irlinler hakkindaki bilincin artmasiyla birlikte,

devam etmesi beklenmektedir.'®*

1.6.3.4. islami Tahviller

Geleneksel tahvillerin aksine, Islami tahvillerin ihraci, Ser'i hiikiimlere uygun bir

varligin degis-tokusunu da gerektirmektedir. S6z konusu islem, icare, mudarebe,

161 Altas, 24

9270k, 4

163 Altas, 26-27

¥4Global Faizsiz Finans Biiyiimeye Devam Ediyor, Tkbb Yaymlari, Istanbul 2013, 36-37
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miisareke v.b. Ser'i ilkelerin uygulanmasiyla gerceklestirilir. Ticari finansmanda, Islami
kurumlar mudarebe kontratin1 kullanirlar. Bu kontratla, Islami kurumlar belli mallari
satin alir ve ayn1 mallar1 miisteriye satarlar. Proje finansmaninda, arag-gereg¢ satin alip

kiralamak i¢in, Islami kurumlar icare (kira) kontratini kullanirlar.*®

1.7. KATILIM BANKACILIGI
1.7.1. Katihm Bankacihgi Kavramm

Faizsiz bankacilik sistemi, iilkemizde faaliyete gectigi 1985 yilindan 2005 yilina
kadar 6zel finans kurumu adiyla ¢alismakta ve Bakanlar Kurulu Kararina dayali olarak

faaliyet zc:{t')stermekteydi.166

Ozel finans kurumlari isimlerinde yer alan “Ozel” kelimesi yanlis gagrigimlar
yaparak bu kurumlari banka digi bir finansal kurum gibi goéstermekteydi. Ayrica
uluslararasi literatiirde tek olan bu kavram (OFK) bu miiesseselerin diinyada kendilerini
ifade etmede sikint1 yasamalarina yol agmaktaydi. Iste bu noktada, modelin isleyisine
uygun, sistemin dogru anlasilabilmesine yardimci olacak bir kavrama ihtiyag

duyulmakta idi.*®’

Diinyada bu sekilde ¢alisan kuruluslara faizsiz banka veya Islami banka adi
verilmekteydi. Bu tanimlamalarinda bazi eksik yonleri vardi. Faizsiz bankacilik
kavrami, incelenen kurumlarin sadece bir yoniini, faizli muamelelere yer vermeme
yoniinii O6ne alarak, sistemde neyin olmasi gerektigine degil de neyin olmamasi
gerektigine yer veren olumsuz bir ifadedir. Halbuki sistemin faize karsilik 6ne siirdigii
kavram kar ve zarar ortakligidir ve faizli bankaciliga alternatif olmak {izere faizsiz
calisma degil kar ve zarar kavramlariin 6ne alinmast daha dogru bir yaklagim olacaktir.
Islami bankacilik kavrami ise Miisliman iktisat¢ilarca ortaya konmasi ve Islam

iilkelerinden diinyaya yayilmasi sebebiyle tercih edilen bir kavram olmustur.

165 Altas, 25

%6 . Ahmet Dar¢in, “Ozel Finans Kurumlarimn Ka't_llm Bankasina Doniismesinin Sebepleri ve
Sonuglart”, (Yaymlanmamig Yiiksek Lisans Tezi), Atitlim Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara
2007, 55

187 Temel Haziroglu, “Katilim Bankacilig: Tarihgesi” Bereket Dergisi, Albaraka Tiirk Yay. istanbul, 20,
Yaz 2006, 6)
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Ancak Islam dininin temel kaynaklarinda bir bankacilik modelinin bulunmayisi

gibi sebeplerle bu isim de elestirilmektedir.'®®

Bu elestirel goriislerden sonra yeni bir kavram olan “Katilim Bankacilig1” fikrinde
mutabik kalmnmustir. Bu kavram Ismindeki “katihm” sdzciigii yapilan bankacilik
tiirliniin kar ve zarara katilma prensibine dayal1 bir bankacilik oldugunu ifade etmek i¢in
kullanilmaktadir. Tasarruf sahiplerinden topladiklar1 fonlari, faizsiz finansman
prensipleri gergevesinde ticaret ve sanayide degerlendirerek, olusan kér veya zarari
tasarruf sahipleriyle paylagsmakta olan bu kurumlarin kar ve zarara katilma prensibine

dayal1 bir bankacilik faaliyeti yapmakta olduklarim géstermektedir.'®

Ozel Finans Kurumlar1 2005 yilinda 5411 Sayili Bankacilik Kanunu’ndaki
degisiklik ile isimlerini Katilim Bankasi olarak degistirmis, bdylece diinyaca bilinen,

kolay tanimlanabilir bir statiiye kavusmuslardir.*”

Bu degisiklikle bu kuruluslarin sadece ismi degismis buna karsilik yaptiklari is,

calisma prensipleri ve yontemlerinde herhangi bir degisiklik olmamustir.*"™

2005 yilinda bankacilik kanunu kapsamina alinan katilim bankalar1 bu kanunla

bazi yeni degisiklere de tabi olmuslardir. Bunlar;'"?

1. Katillm Bankalarindaki tasarruflarin 50 bin TL' ye kadar olan bolimiinii
giivence altina alan ve Katilim Bankalar1 Birligi biinyesinde bulunan "Giivence Fonu",

Tasarruf Mevduat1 Sigorta Fonu'na (TMSF) devredilmistir.

2. Katilim Bankalar1 da diger bankalar gibi faaliyet izni kaldirilmadan once,

Tasarruf Mevduati1 Sigorta Fonu' na devredilebilecektir.

3. Faaliyet izni kaldirilacak katilim Bankalarinin tasfiye gorevi, énceden OFK
Birligi tarafindan gorevlendirilen "Tasfiye Kurulu" kanaliyla yiiriitiilecekken, bundan

bdyle TMSF tarafindan yirttiilecektir.

1%8 Haziroglu, 4-5

' Tung, 184-185

19 Calik, 66

1 Eskici, 5

172 Ufuk Uyan, “Tkbb faizsiz bankaciliga ilgi artiyor”, Diinyada ve Tiirkiye’ de faizsiz bankacilik,
Istanbul, Tkbb yayinlar, Istanbul, 2005, 1-2
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4, OFK’ larin isimlerinin Katihm Bankasi olarak degismesine paralel olarak,
"Ozel Finans Kurumlar1 Birligi" olan Birligin ad1 da "Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi"

olarak degistirilmistir.

1.7.2. Katihm Bankalarinin Kurulus Nedenleri

Katilim bankalarinin kurulus nedenleri; Dini, Ekonomik ve Sosyal olmak iizere ii¢

temel nedene dayanmaktadir.
1.7.2.1. Dini Nedenler

Katilim bankalarimin kurulusunun en 6nemli nedeni tiim dinlerde yasaklanan
faizdir. Faiz toplumda haksiz kazanglara, ahlaki diizende bozukluga ve bir¢ok baska

173
I

soruna sebep olmaktadir.”“Islam dininde faiz ve diger Islam’a uygun olmayan iiriinler

kesin bir dille yasaklanmusgtir."™

Ornegin Islam’1n yasakladig1 i¢ki, kumar ve ahlaki olmayan faaliyetlerde bulunan
sirketlerle ortaklik kurulmasi yahut bu sirketlerle isbirligine gidilmesi de yine faiz
yasagl gibi Miislimanlar i¢in dinen baglayici bir yasaktir. Geleneksel bankalarin faiz
yasaginda oldugu gibi bu alandaki dini yasaklara da uymayslari, islami kurallara bagh

finansal kurumlarin dogusunda etkili olmustur.'”

Islam iilkelerinde yasayanlarm bir kismu, tasarruflarim faizle ¢alisan giiniimiizdeki
bankalar da degerlendirmemislerdir. Faizle calisan bankalara ilgi Islam iilkelerinde az
olmustur. Bat1 Avrupa iilkelerinde bankalar ile iliski i¢inde olanlarin oran1 %80 -%100
arasinda degisirken bu oran Islam iilkelerinin de dahil oldugu kalkinmamus iilkelerde
Birlesmis Milletler istatistiklerine gore, % 2 -% 6 arasinda kalmistir. Sermaye
birikiminin bir iilkenin kalkinmasindaki oynadig1 rolii diisiiniirsek, geri kalmis Islam

iilkelerinin kalkinamamalarinin bir nedeninin de bu oldugu diisiiniilebilir.*"

13 Ozsoy, 1997, 54
1% Ucar, 1993, 23
1 Dargin, 24

178 Ozsoy, 1997, 97
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Bu diisiincelerle beraber, Miisliimanlar ortaya ¢ikan atil fonlar1 degerlendirmek
icin alternatif sistemlere yOnelmislerdir. Bu arayislarin sonunda katilim bankaciligi

sistemi ortaya cikmustir.

1.7.2.2. Ekonomik Nedenler

Giiniimiiz ekonomilerinde, Islam iilkelerinin gelismekte olan veya az gelismis
iilkeler oldugu bir gergektir. Kimi islam iilkelerinde istihdam edilemeyen emegin yogun
bir sekilde mevcudiyeti varken, diger islam iilkelerinde ise dzellikle 1970’li yillarda
petrol fiyatlarinin artmasiyla petrol ihrag¢ eden iilkelerde biiyiik birikimler olusmus,
tasarruflar artmistir. Sonrasinda bu paralarin (petro-dolarlarin) bati iilkelerine aktig1 ve

islam ekonomilerine katkilarinin olmadig gériilmiistiir.'"®

Hatta bu tilkelerde gelir dagilimi bozulmus, ikili ekonomik yapiy1 giiclendirmek
gibi olumsuz etkiler de meydana getirmistir. Islam iilkelerinde bu sakincalar ve
eksiklikler zamanla duyulmus ve bu iilkeleri ekonomik ¢oziim aramaya itmistir. Ayrica,
diger tarafta petrol zengini olmakla beraber, dogal kaynaklar1 ve insan giicii olan; fakat
yeterli sermayeyi bulamadiklar1 i¢in bu kaynaklari degerlendirmeyen geri kalmig ve
gelismekte olan Islam iilkeleri de bulunmaktaydl.179 Bu durum, sermaye fazlasi olan
iilkelerle sermaye acig1 olan Islam iilkeleri arasinda olabilecek isbirliginin taraflar igin

olumlu sonuglar verebilecegi goriisiine agirlik kazandirmigtir.*®

Faizsiz bankaciligin, dogusunu hazirlayan ekonomik etkenlere, petrol gelirleri

disinda su iki sebep de eklenebilir:'®

1. Geleneksel bankalar, kalkinma hedefine yonelik uzun vadeli yatirim Kredileri
vermek yerine ticari amach kisa vadeli krediler vermekte, bu durum gelismekte olan
tilkelerin kalkinmalarina engel olmaktadir. Katilim bankalari, kalkinma amacina yonelik
yatirrm projelerini finanse ederek, gelismekte olan iilkelerin kalkinmasina yonelik bir

eksikligi giderebilecektir.

Y7 Tung, 172
178 Ucar, 1993, 26
Y9 R. Ebru Tiirckmenoglu, Katilim Bankacihigi ve Tiirkiye’ deki Finansal Yapi, (Yaymlanmamis Yiiksek
Lisans Tezi), Kirikkale Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Kirikkale 2007, 16
180
Ugar, 26
181 Akgiig, 162
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2. Geleneksel bankalar, sanayi ve ticaretin ortaklar1 olmadiklarindan, oncelikle
kendi ¢ikarlari diistinmekte ve kredi verdikleri firmalarin verimli ¢alisip ¢alismadigini
geregi gibi denetleyememekte ve izleyememektedir. Bu durum, iilke ekonomisine zarar
vermektedir. Buna karsin, katilim bankalari, ellerindeki fonlar1 daha ¢ok ortaklik
esasma gore kullandiracaklarindan, iilke ekonomisinin ¢ikarlarin1 géz oniine almak ve

fon kullanimin1 denetlemek mecburiyetindedirler.

1.7.2.3. Sosyal Nedenler

Toplum bireylerden olugmaktadir. Bireyler ise; esit olmayip farkli siniflara
mensupturlar. Bir toplumda sosyal barisi saglayabilmek i¢in; bu gruplar arasinda iyi

iliskilerin kurulmasi gerekmektedir.*®

Toplumdaki bireyler arasinda iyi bir iliski
kurulabilmesinin sartlarindan biri siliphesiz, zengin ile fakirin arasindaki esitsizligin
kapatilmasidir. Ozellikle azgelismis iilkelerde bir tiirlii kapanamayan gelir dagilim

adaletsizliginin ortadan kaldiriimasi gerekir.*®

Islami finans sisteminin esasinda servet sahiplerinin zenginliklerini artirmasinin
oniine gecerek gelir dagiliminin dengelenmesi vardir. Clinkii serveti giderek artan
gruplarin toplum icerisinde alt gelir seviyesinde ki insanlara kars1 yaptirim kuvvetleri de
artmaktadir. Ve bu gii¢ genellikle insan nefsinin de baskisiyla kotliye kullanilmaktadir.
Zor durumdaki insanlar, daha diisiik iicretlere c¢alismayr kabul etmek zorunda
kalmaktadirlar. Boylece var olan ugurum giderek derinlestirmektedir. Insanlar
ihtiyaclarimi karsilamak amaciyla aldiklart bor¢ karsisinda daha fazla geri 6deme
yapmak zorunda kaldiklarindan, var olan gili¢ durumlarindan daha fakir hale
diismektedirler. Bu da zenginleri daha da zenginlestiren ve fakirleri daha fakirlestiren bu

kisir dongiiyii olusturmaktadir.*®*

Katilim bankalar1 toplumun farkli gelir gruplar arasindaki gelir dengesizliklerini

azaltarak ortaya ¢ikan diger sosyal problemleri ortadan kaldirmay1 amaglamustir.*°

182 Dogan, Sibel, 20
18 Tiirkmenoglu, 26
18 Demir, 5

18 Eskici, 13
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1.7.3. Katihm Bankalarinda Fon Toplama Yontemleri

Bankacilik Kanunu ve katilim bankalarina iligkin diger mevzuat hiikiimleri
cercevesinde katilim bankalari, 6zel cari hesaplar, katilma hesaplar1 ve 6zel fon

havuzlar1 yoluyla fon toplamaktadirlar.

1.7.3.1. Ozel Cari Hesap

Ozel Cari Hesap, 5411 sayili Bankacilik Kanunu’nun 3. maddesinde; “Katilim
Bankalari’nda agilabilen ve istenildiginde kismen veya tamamen her an geri ¢ekilebilme
ozelligi tasiyan ve karsilifinda hesap sahibine herhangi bir getiri 6denmeyen fonlarin

olusturdugu hesaplari ifade eder.” seklinde tanimlanmustir.

Genellikle kisa vadeli 6deme ve transfer kolayliklar1 i¢in yatirilan bir fondur.
Yatirim amaci 6n planda degildir."® Kar ve zarara istirak etmemektedir. Cari hesaba
yatirilan fon karsiliginda cari hesap sahibine bir bedel 6denmez. Cari hesaplar, Tirk
Liras1 ve Yabanci Para cinsinden agilabilir. Hesap sahibine fon karsilifinda bir bedel
O0denmemekle birlikte 6zel cari hesaplara saglanan hizmetler i¢in hizmet bedeli tahsil
edilebilmektedir.®” Bu tip mevduatlarda amag¢ paranin giivenligidir.'®® Dogabilecek
herhangi bir olumsuzluktan tamamen katilim bankasinin kendisi sorumludur. Bu
sorumlulugun yaninda katilim bankalari fon sahibi bu fonu geri alana kadar fonu
kendisi adina isletebilme olanagina sahip olur. Bu hesaplar katilim bankalarina
maliyetsiz fon sagladigr i¢in katilim bankalarinin biiyiimesinde olumlu etki yaparlar.
Fon sahipleri bu fonlarini istedikleri zaman istedikleri miktarda ¢ekebilme hiirriyetine

sahiptir.'®°

Ayrica, Katilim Bankasinda acilan 6zel cari hesaplardan para yatirma/cekme
islemleri, otomatik 6deme talimati ile fatura 6demeleri, para transferleri, cek-senet tahsil
islemleri, kredi karti ve bireysel kredi ddemeleri, vergi ddemeleri, diizenli 6deme

talimati, ddviz alis satis islemleri gibi bankacilik hizmetleri gergeklestirebilir.**®°

186 Akin, 146
187 Eskici, 57
188 Ozgiir, 57
189 Akcan, 35
190 Brdogan, 57
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1.7.3.2. Katilma Hesaplar1

5411 sayili Bankacilik Kanunu’nun Tanmimlar ve Kisaltmalarin yer aldigi 3.
maddesinde Katilma Hesabi; “Katilim Bankalari’na yatirilan fonlarin bu kurumlarca
kullandirilmasindan dogacak kar veya zarara katilma sonucunu veren, karsiliginda
hesap sahibine 6nceden belirlenmis herhangi bir getiri 6denmeyen ve anaparanin aynen
geri 06denmesi garanti edilmeyen fonlarin olusturdugu hesaplar1 ifade eder.” Seklinde

tanimlanmustir.

Kuruma, ‘kar ve zarara katilma hesab1 akdi’ karsiliginda Tiirk Liras1 veya doviz
cinsinden yatirilan fonlarin kullanilmasindan dogacak kar ve zarara katilma sonucunu

doguran, gergek ve tiizel kisilerce yatirilan fonlardir.

Katilma hesabinin sahibine faiz veya sabit bir gelir 6denmedigi gibi, anaparanin
aynen geri 6denecegi garantisi de verilmez. Hesap sahibinin talep hakki ve kurumun
hesap sahibine karsi miikellefiyeti, daha sonra agiklanacagi iizere, Birim-hesap
Degerine tekabiil eden miktardan ibarettir. Katilim bankalarinda katilma hesabi sahipleri
lehine tahakkuk ettirilecek gelirler vergi mevzuatt agisindan mevduat geliri

sayllmaktadir.""

Katilma hesaplar1 en az bir aylik olmak {izere 3 aylik, 6 aylik, 1 yillik ve 1 yi1ldan
daha uzun 5 yila kadar vadede agilabilmektedir. Katilma hesaplar1 Tiirk liras1 ve doviz
cinsinden agilabilmektedir. Hesap sahibine vadesinden once hesaptan para ¢ekmesi
durumunda, elde edilecek kardan pay verilmez. Ancak hesabindaki paranin bir kismini
vadesinden Once c¢ekecek olursa c¢ektigi kismin kar ddenmeyip, hesapta kalan tutar

yatirilan vadenin sonunca elde edilecek kar-zarara istirak eder.'®?

Katilma hesaplarina yatirilan paralar bir havuza alinir, bu havuzdaki paralarin
isletilmesi sonucunda elde edilen kar miisteri ve banka arasinda, onceden belirlenen
oranda paylasilir. Paylasim oran1 genelde % 20 banka, % 80 miisteri seklindedir. Bu
uygulama bazi durumlarda %95°1 hesap sahibi, %51 Katilim Bankas1 limitine kadar

degistirilmek kaydiyla da hayata gegirilebilmektedir."®

191 Ozsoy, 2009, 62

192 Eskici, 58

198 Muaz Giingdren, Katilim Bankalarinda Menkul Kiymet IThracimin (Sekiiritizasyon) Yapisal Farklilik
Gésteren Finansal Piyasalarda Uyum Modellemesi: Sukuk Ornegi, (Yaymlanmamis Doktora Tezi), Kadir
Has Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul 2011, 20
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Kurumdan alacakli olan {igiincii sahislarin; sadece Kuruma ait sermaye, ihtiyat ve
dagitilmamis karlar iizerine talep hakki vardir. Katilma hesaplarinda biriken fonlar
lizerinde alacaklilarin herhangi bir talep hakki yoktur. Katilma hesaplarinin

isletilmesinden dogacak tiim masraflar kurumca kargilanir."**

1.7.3.3. Ozel Fon Havuzlari

Katilim Bankalari, Bankacilik Kanunun 60 1nc1 maddesi yedinci fikrasi uyarinca
Tiirkiye Cumbhuriyeti Merkez Bankasi’nca tespit edilen vade ve tiirlerine bagh
kalmaksizin onceden belirlenmis projelerin veya diger yatirnmlarin finansmaninda
kullanilmak tizere miistakil hesaplarda fon toplamak suretiyle vadesi ii¢ aydan daha az
olmayan 6zel fon havuzlar1 olusturabilir. Ozel fon havuzlarinda biriken fonlar, vadeleri
itibariyle ve diger hesaplardan bagimsiz olarak ayri hesaplarda isletilir ve toplanan
fonlardan diger vade gruplarina aktarma yapilamaz. Ozel fon havuzlar ile ilgili olarak,
olusturulmasini ve tasfiyesini izleyen on bes giin i¢inde Kuruma bilgi verilir. Finansman

siiresinin sonunda 6zel fon havuzlar tasfiye edilir.**®

1.7.4. Katihm Bankalarinda Fon Kullandirma Faaliyetleri

Katilim bankalari, topladiklar1 fonlar1 fonun kaynagina gore, kendi niteligine
uygun olan ve yonetmelikte Ongoriilen finansman yoOntemleriyle, finansman ihtiyaci
olan kisi ya da firmalara kullandirmaktadirlar. Ancak Bankacilik Kanunu anlaminda
kredi taniminda yer alan faiz karsilig1 nakdi kredi verme uygulamasi, katilim bankalari

icin s6z konusu degildir.

Katilim bankalarinin fon kullandirma yontemleri nakdi krediler ve gayri nakdi

krediler olarak ikiye ayrlhr.196

194 Ozsoy, 2009, 62

%Ferhat Sayim, Ozlem, Ozmen, “Tirkiye’de Finans Piyasasmm Gelisim Seyrinde Katilim
Bankaciliginin Yeri”, (Ed. M. Oztel, H. Burgazoglu), Erkam Matbaasi, Uluslararas: II. Trakya Bélgesi
Kalkinma - Girisimcilik Sempozyumu, Bildiriler Kitabi 11, Kirklareli, 2011, 617

19 Nihat Arabac1 “Katilim Bankalarimin Tiirkiye 'de Bankacilik Sektériindeki, Yeri, Isleyisi ve Performans
Analizi”, (Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Eskisehir 2007, 46.
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1.7.4.1. Nakdi Krediler

Bu tiir fon kullandirma yontemlerinde, katilim bankasi bir malin alimina, satimina
veya Uretimine destek olmaktadir ve burada katilim bankasi 6demeyi kredi talebinde
bulunan kisiye degil, malin alindig1 saticiya yapmaktadir. Mevduat bankalarindaki gibi

kredi talebinde bulunan kisiye nakit para verilmemektedir.%’

Katilim bankalarinin nakdi fon kullandirma yontemleri; Kurumsal Finansman
Destegi (Uretim Destegi), Bireysel Finansman Destegi, Kar-Zarar Ortaklig1 Yatirimu,

Finansal Kiralama ve Mal Karsilig1 Vesaikin Finansmani olarak bes gruba ayr111r.198

1.7.4.1.1. Kurumsal Finansman Destegi(Uretim Destegi)

Kurumsal finansman destegi katilim Bankalar1 ile fonu kullanacak isletme
arasinda akdedilecek sozlesme dahilinde, isletmenin ihtiya¢ duydugu her tiirlii emtia,
gayrimenkul ve hizmet bedelinin Katilim bankasinca isletme adina saticitya 6denmesi ve
bunun karsiliginda isletmenin borglandirilmasi islemidir. Bu yontemle kullandirilacak
fonlar karsiliginda teminat alinmasi ve alim-satima iligskin belgenin bir suretinin katilim

bankasinca muhafazasi zorunludur.**®

Isletme ihtiya¢ duydugu mali kendi belirler, malin saticis1 ile fiyatta anlasir ve
katilim bankasina basvurur. Katilim bankas1 s6z konusu malin vadeli satig fiyati ve
vadeler ilizerine isletmeyle anlagir ve malin bedelini satictya ddeyerek mali satin alir.
Katilim bankas1 malin niteligi ile ilgilenmez. Katilim bankasi tarafindan satin alinan
mal anlasilan fiyat ve vade iizerinden aliciya devredilmektedir. Katilim bankasinin fiilen

mal1 teslim almasi gibi bir olay s6z konusu olmamaktadir.?%

1.7.4.1.2. Bireysel Finansman Destegi

Ticari iglemlerin finansmaninda kullanilmamak kaydiyla bireysel ihtiyaglar igin,

gercek kisi alicilarin dogrudan saticidan aldiklar1 mal veya hizmet bedelinin, katilim

97 Tok, 32

1% Darcin, 62-63

199 Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, “Ozel Finans Kurumlarmin Kurulus ve F aaliyetleri
Hakkinda Yonetmelik”, 24529 Sayili Resmi Gazete, 2001, 19

200 K arapinar, 39
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bankasi tarafindan alic1 adina saticiya 6denmesi karsiliginda, alicinin borg¢landirilmasi
islemi, "bireysel finansman destegi" olarak adlandiriliyor. Bu, gergek kisilerin konut,

araba gibi ihtiyaglarinin karsilanmasina yonelik bir finansman tiirtidiir. 2

Bireysel finansman destegi geleneksel bankalardaki tiiketici kredileri
benzemektedir. Ancak buradaki temel nokta, finansmani gergeklestirilen islemin gergek
olmasmi saglamak acisindan, finansman bedelinin finanse edilen malin saticisina
O0denmesidir. Ticari iglerin finansman metodu olan iiretim destegi sisteminde oldugu
gibi, bireysel finansmanda da kredi bedeli krediyi kullanana nakit olarak verilmez, alict

yani krediyi kullanan tiiketici adina saticiya 6denir.2*

1.7.4.1.3. Kar—Zarar Ortakhg1 Yatirnm

Fon kullanacak olan gercek ve tiizel kisilerin tiim faaliyetlerinden veya belirli bir
faaliyetinden veya belirli bir malin alim satimindan dogacak kar ve zarara katilmak
tizere bu kisilere fon kullandirilmasi islemidir. Kar zarar ortakligi yatirim yontemi ile
fon kullandirilmak i¢in katilim bankasinin fon kullandirilacak gergek ve tiizel kisilerle

“Kar-Zarar Ortaklig1 Yatirim Sozlesmesi” imzalamasi gerekmektedir.?%®

Katilim bankasi ile kar ve zarara katilmak amaciyla sézlesmede belirlenen
stirelerle sinirlt olarak fon tahsis ettigi gercek ve tiizel kisiler arasindaki hukuki ve mali
iligkileri  dlizenleyen yonetmelikte de yer alan sozlesmeye uygun olarak
diizenlenmektedir. Katilim bankasi, fon kullandirdig1 gergek ve tiizel kisilerin kar ve
zararina, sOzlesmede belirlenen oranlarda katilmaktadir. Kar-zarar ortakligi yatirim
sOzlesmesinde, katilim bankasinin kar ve zarardan alacagi pay ve alacagi teminatlar
acikca gosterilmektedir. Bu sozlesmede, projenin karliligindan bagimsiz olarak katilim
bankasina onceden belirlenmis bir tutarda kar garanti edilmesine dair hiikiimler yer

alamaz.?**

Bu yontem ile fon kullandirmada isi yiiklenen kisi veya firma yatirnmin konusunu

belirlemede tamamen serbesttir. Bu durum fonu kullanan tarafin gerekli tecriibeye sahip

201 «“Hedef, 2007'de pastadan yiizde 5 pay alabilmek”, Diinya’ da ve Tiirkiye’ de Faizsiz Bankacilik, Tkbb
Dergisi, 2004, 35

202 K iigiikkocaoglu, 19

203 Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, “Ozel Finans Kurumlarmin Kurulus ve F aaliyetleri
Hakkinda Yonetmelik”, 24529 Sayili Resmi Gazete, 2001, 20

24 Ozgiir, 79
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olmasimi gerektirmektedir. Eger isi yapacak taraf yeterli tecriibeye sahipse fonun
kullanim1 olumsuzlukla sonuglanabilir. Bu nedenle bu fon kullandirma yontemi katilim
bankalar1 tarafindan nadiren tercih edilir. Bu yontem genellikle kiigiik olcekli belirli
uzmanlik isteyen alanlarda yayginlastirilabilir. Ortaklik sézlesmesinde sabit bir kar elde
edilmesi ileri siiriilememektedir. Kar paylasim oranlart 6nceden belirlenmektedir.
Sermaye nakit olarak verilmektedir. Katilim bankasi isin gidisiyle ilgili raporlar

isteyebilir. Aksamalar s6z konusu oldugunda yonetimi iistlenebilir.”®®

1.7.4.1.4. Finansal Kiralama

Mal ve hizmet iiretiminde kullanilacak techizatin, miilkiyet bankada kalmak
kosulu ile s6zlesme serbestisi dahilinde isletmelere kiraya verilmesidir. BDDK, katilim
bankalarinin yapacagi leasing islemlerini “tasinir ve tasinmaz mallarin 3226 sayili
Finansal Kiralama Kanunu hiikiimleri ¢ergevesinde, katilim bankasi tarafindan temin
edilerek kiraya verilmesi” olarak tanimlamakta ve bu islemin ¢ergcevesini ¢izmektedir.
Finansal kiralama, kiraya verenin kiralanan mala ait biitiin risk ve menfaatlerini aynen

malikmiggesine kiralayana devrettigi bir finansman seklidir.?%

Bu yontemde, bir isletmenin yahut sahsin ihtiya¢ duydugu bir makine veya bir
iiretim iinitesi katilim bankasinca satin alinarak, s6z konusu isletmeye yahut sahsa
kiraya verilmesidir. Isletme kiralama siiresinin bitiminde, makinelerin miilkiyetini
sembolik bir fiyatla satin alabilir. Diinyada yaygin olarak kullanilan bir finansman
bi¢imidir.?”’

Bir yatirimin degerinin ona sahip olmaktan degil de, kullanim hakkin1 elde
etmekten geldigi fikrinin yayginlasmasi ile birlikte varliklarin kullanim haklarinin devri
anlamina gelen kiralama, isletmeler tarafindan faaliyetlerinde kullanilacak varliklarin
elde edilmesinde giderek daha sik kullanilan bir yontem olmustur. Kiralama ile
kiralamaya konu olan varligin hukuki sahibi ve ekonomik sahibi birbirinden ayrilmis

olmaktadir.?®

205 Bulut, Er, 2012, 32
26 Arabaci, 50

27 Ozgiir, 77

2% Tiirkmenoglu, 55



55

Finansal kiralama ydnteminin diger yontemlere gore tercih edilmesini nedenleri
sOyle siralanabilir; mevcut piyasa alternatiflerine gore daha uzun vadeli bir finansman
imkan1 vardir. Diger finansman alternatiflerine goére daha diisik maliyetlidir.
Ozvarliklar1 ve borglanma imkani sinirl sirketlerde biiyiime imkani saglar. Kira 6deme
plan1 ve kira miktarlari, kiralayan ve kiracinin karsiliklt mutabakati ile kiracinin 6deme
giicii ve nakit akis1 g6z oniine alinarak tespit edilir. Kira 6demelerinin tamami kar-zarar

hesaplarinda kiralama gideri olarak gosterilebilir.?*

1.7.4.1.5. Mal Karsih@1 Vesaikin Finansmam

Dis ticaret ve kambiyo mevzuati ¢ergevesinde, katilim bankasi ile fon kullanan
gercek ve tlizel kisi arasinda diizenlenen bir sdzlesmeye istinaden, mal karsiligi
vesaikin, katilim bankasi tarafindan pesin satin alinmasi ve vadeli olarak fon kullanana
daha yiiksek bir fiyattan satilmasidir. Bu uygulamada da gercek bir malin ticaretinin
yapilmis olmasi gerekmektedir. Aslinda bir anlamda yurtdisi kurumsal finansman
destegi olarak nitelendirilebilir. En énemli farki ise dis ticaret ve kambiyo mevzuatina

tabi olmasidir.*°

Ulkemizde Katilim Bankalar1 bu enstriiman1 gerektigi sekilde kullanamamaktadir.
Su an sadece yapilan, dis ticaret islemlerinden dogan vesaiklerine teminata alinmasi ve

buna gore isletmenin/miisterinin ihtiyaclarinin prensipler cercevesinde karsilanmasi

seklindedir.?*!

1.7.4.2. Gayri Nakdi Krediler

Fon kullandirma aninda katilim bankasindan herhangi bir nakit ¢ikis olmayan,
ancak katilim bankasinin miisterisi lehine belli sartlarin tahakkuku halinde 6deme

taahhiidiinde bulunmasi sonucunu doguran krediler gayri nakdi krediler olarak

299 Erdogan, 60
210 Eken, 6
211 Eskici, 65
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adlandirilir. 2 Gayri nakdi krediler; Teminat mektuplari, Referans mektuplari,

Akreditifler, Aval kabul kredileri, Harici Garantiler gibi gruplara ayrllabilir.213

1.7.4.2.1. Teminat mektuplari

Bankalarin yurt i¢inde ve yurt disinda bulunan gergek ve tiizel kisiler lehine, bir
malin teslimi, bir isin yapilmasi veya bir borcun 6denmesi ve benzer konularda muhatap
kurulusa hitaben verdikleri ve s6z konusu yiliklenimin lehtar tarafindan yerine
getirilmemesi durumunda mektup tutarinin kayitsiz sartsiz 6denmesi taahhiidiinii iceren
garanti belgeleridir. Teminat mektubu verilmesi durumunda bankalardan bir nakit ¢ikisi
olmamakta, ancak riskin dogmasi halinde muhataba mektup tutarinin 6denmesi s6z

konusu olmaktadir.?**

1.7.4.2.2. Referans Mektuplari

Genelde insaat ve taahhiit isleri ile ugrasan kredili miisterilere yonelik diizenlenen
bir iriindlir. Referans Mektuplar1 Bankaca diizenlenerek firma talebi iizerine ilgili
kisilere teslim edilmektedir. Referans mektuplar1 Tiirk lirast ve yabanci para olarak

diizenlenebilmektedir.?*®

1.7.4.2.3. Akreditif

Bir bankanin miisterisi ile 6n anlagma yaparak miisterinin talimati iizerine kendi

kefaletiyle ticiincii bir kisi lehine, muhabir banka nezdinde agtirdigi krediye denir.

Ithalat ve ihracat 6demelerinde en fazla basvurulan 6deme sekillerinden biridir.?*

22 Tok, 33

23 Kiigiikkocaoglu, 20
214 Arabaci, 52

215 Eskici, 78

218 Akin, 174
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1.7.4.2.4. Aval Kabul Kredileri

Borglunun borcunu alacakliya karsi taahhiit etmeye yonelik olarak bir bankanin

bir kambiyo senedini bor¢lunun kefili olarak imzalamasina aval verme islemi denilir.

Aval islemleri, bilhassa borg-alacak iliskisinin bir police veya bonoya baglandigi
vadeli dis ticaret faaliyetlerinde 6nem kazanir. Muteber bir bankanin 6deme garantisini
tasiyan kambiyo senetleri, alacaklisina tahsilat giivencesi verdigi gibi kolaylikla iskonto
edilebilir ~ bir enstriman olmas1 itibariyle de erken finansman imkani

saglayabilmektedir.”’

1.7.4.2.5. Harici Garantiler

Yurtdis1 ticari islemlerde, yurtdisindaki muhataba olan taahhiitlerin yerine
getirilecegi hususunda diizenlenen teminat mektubudur. Taahhiidiin, siiresi i¢inde ve iki
taraf arasindaki s6zlesmeye uygun olarak yerine getirilmemesi durumunda talep edilen

bedel muhataba 6denmektedir.?*®

1.7.5. Katihm Bankalarimin Sermaye Piyasasi1 Faaliyetleri

Uzun vadeli fon arz ve talebinin karsilastigi piyasaya sermaye piyasasi adi verilir.
Araclarini hisse senedi, tahvil gibi menkul degerlerin; kaynaklarini ise para piyasasinda
oldugu gibi tasarruf sahiplerinin birikimlerinin olusturdugu bu piyasada vade uzundur.
Sermaye piyasasina uzun vadeli yatirim projelerini finans etmek ve sermaye artirmak

amaciyla bagvurulur.*®

15.08.1996 tarihinde SPK tarafindan alinan ve 02.01.1997 tarihinde yiiriirliige
giren kararla, bankalar borsa iiyesi kalmakla beraber, daha 6nce ihra¢ edilmis sermaye
piyasast araglarinin borsa disinda alim satimina aracilik yapma hakki elde ettiler.
Borsa’da hisse senedi alim satim islemlerini ise kurduklart borsa araci kurumlari

vasitastyla ger(;eklestirebilmektedirler.220

21" Erdogan, 64

218 Eskici, 78

% Tiirkmenoglu, 74
0 Tok, 34
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Katilim bankalar1 ise 2003 yilinda, miisterilere sermaye piyasast araglarini
sunmak iizere Sermaye Piyasasi Kurulu’na yaptigr basvurunun sonucunda, sermaye
piyasasindaki fonlara aracilik etmek {iizere, aract kurulus satin alma veya araci
kurumlarla acentelik yapma hakki katilim bankalari(2003 yilindaki adi ile 6zel finans
kurumu)’na verildi. Boylece katilim bankalari, bir araci kurum satin alarak veya bir
aract kurumla acentelik sOzlesmesi yaparak, subelerinde menkul kiymet hizmeti
sunabilme hakkina sahip oldular. Ayrica bir kisim aktiflerin menkul kiymetlestirilmesi
yoluyla, katilim bankalari uzun vadeli kaynak bulma imkanmi da sagladilar. Bu
kurumlarin faaliyetlerine 6zgili sermaye piyasasi araglarinin son doneme kadar fazla
olmamasi nedeniyle bu kurumlarin genelde bir aract kurum vasitasiyla belli sermaye

piyasasi faaliyetlerinde bulunmalar1 seklinde gergeklesmistir.*!

Katilim bankalarina verilen sermaye piyasasi islemlerinde aracilik ve yatirim fonu
kurma hakki, katilim bankalar1 ve yatirimcilar tarafindan piyasada yeterli sayida faizsiz
sermaye piyasasi araci olmamasi, borsanin Islam dinine uygunlugunun tartisilmasi
nedeniyle yeterli ilgiyi gérmedi. Halbuki Islam’in yasakladigi is sahalarinda faaliyet
gostermeyen sirketlerin hisse senetlerini alip satmak, satmadan muhafaza edip kar ve
zararina ortak olmak, kar ettikleri takdirde temettiilerinden pay almak Islami esaslar

bakimindan sakincali bir durum degildir.222

Katilim bankalar1 faizsiz Islam dinine uygun yeni sermaye piyasasi araglari
cikardilar. 2011 yilinda sermaye piyasasi alaninda bir adim daha ilerleyerek katilim
endeksini ¢ikardilar. Katilim bankalar1 bu endeks vasitasiyla katilim bankalarinin
miisterilerini sermaye piyasasina entegre etmek, onlarin sermaye piyasasindan hisse
senedi bazinda hizmet almalarini saglamak. Miisterilere hisse senedi aliminda yardimci
olmak ayrica IMKB’de yatirim yapmak isteyen, fakat faiz saiki sebebiyle bu piyasaya

girmeyen, tasarruf sahiplerini borsaya ¢ekerek ekonomiye kazandirmay1 hedeflediler.??®

Katilim bankalariin etkin bir sermaye piyasasi ¢alismasi yiirlitmesi; miilkiyetin

tabana yayilmasi, sermaye yeterliligi, uzun vadeli yatirrm, komisyon geliri elde etmek,

221 “Hedef 2007” de Pastadan % 5 Pay Almak”, Diinya’ da ve Tiirkiye’ de Faizsiz Bankacilik, TKKB
Dergisi, Istanbul 2004, 33

222 Bulut, Er, 2009, 68

223 Osman Akyiiz, “Yeni hedefimiz yatirim fonu kurmak”, Katilim Bankaciligi, TKBB Dergisi, istanbul
2010, 47
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genis bir iirlin yelpazesi, katilim bankalarina geleneksel bankalarla rekabet imkani

sunacaktir.??*

1.7.6. Diger Katihm Bankacihigr Hizmetleri

Katilim Bankalar1 faizli islemlere girmemek kaydiyla, bankalarin yiiriittiikleri tiim

faaliyetleri ve hizmetleri yapabilirler. Buradaki temel 6lgiit, islemin faizle iliskisinin

olup olmadigidir.?Genel olarak katilim bankalarmim yapabilecekleri diger hizmetler

séyledir;226

Ithalat, ihracat ve her tiirlii kambiyo islemleri yapmak,

Polige, emre muharrer senet, temettii belgesi, ¢ek, konsimento ve diger
vesikalar1 keside etmek, tanzim etmek ve lizerine aval vermek,

Havale ve transfer islemleri yapmak,

Seyahat ¢eki ¢ikarmak,

Spot doviz alim satim1 yapmak,

Kiralik kasa hizmeti vermek,

Hisse senedi, kar ortakligi belgesi ve bunlarla ilgili portfoylerin idaresini

yiirlitmek, yedd-i emin ve vekil olarak hareket etmek,
Fizibilite etiitleri hazirlamak,

Katilma hesaplarinda biriken fonlarla tarimsal endiistri alaninda isletmeler kurmak

ve calistirmak,
Ticari amagclarla miilk satin almak,

Ozel projelerin finansmani icin ve miinhasiran o ise tahsis edilmek iizere

miistakil hesaplarda fon toplamak,

224 Bulut, Er, 2009, 67-68
225 Tiirkmenoglu, 57
228 Ozgiir, 83-84
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IKINCI BOLUM
ISLAMI TAHVIL (SUKUK)

2.1. SUKUK NEDiR?

Devletlerin ve anonim sirketlerin faiz karsiligi borglanacaklari tahvil ve bono
benzeri birgok menkul kiymet vardir. Boylece faiz geliri elde etmek isteyenler igin bir
yatirim araci sunulmus olmaktadir. Islami finansta ise faizle bor¢lanmak mesru degildir.
Bu sebeple devletlerin ve Islami hassasiyet tastyan biiyiik kuruluslarmn ticari islemler
yoluyla nakit temin etmeleri ve faizsiz gelir elde etmek isteyenlere de bir yatirim araci

sunmak amaciyla sukuk ihraci1 giindeme gelmis,tir.227

Sukuk, esas olarak faizli sistemdeki menkul kiymetlestirme islemlerine alternatif
olarak getirilmistir. Menkul kiymetlestirme ise gelecekte nakit girisi olusturacak
alacaklarin veya bireysel kredi vs. borglanma araglarinin bir araya getirilerek havuz
haline getirilmesi ve bu havuza dayanilarak menkul kiymet iiretilmesi islemi olarak

tanlmlanmlstlr.228

Sukuk kelime olarak Arapca’ da Sak kokiinden gelmekte olup; Sak Arapca’ da
sertifika veya vesika anlamina gelir. Arapga’ da bono ve tahvil igin senet kelimesi
kullanilirken, Islami tahvil olan saklar i¢in sak kelimesinin ¢ogulu olan sukuk kelimesi
kullanilmaktadir.?**Bir varliga, bir menfaate veya hizmete dayanan ve o varlik iizerinde

hak sahibi olmay1 saglayan yatirim ve finansman aracidir.?*®

Bu kapsamda varlik senedi veya menkul kiymetlendirilmis varlik anlamlarina da
gelen ve diger senetlerden farkli olarak belirli bir varliga sahip olma sarti olan sukuk,?*
Islami hukuk prensiplerine uyan faiz 6demeyi ve faiz masrafi yiiklemeyi yasaklayan bir

menkul kiymet olarak kabul edilmektedir.?*?

227 http://www.tkbb.org.tr/arastirma-ve-yayinlar-finans-sozlugu#1206, Erisim Tarihi:07.10.2014

228 Abdullah Durmus, “Modern Bir Finansal Ara¢ Olarak Sukuk ve Fikhi Ac¢idan Tahlili”, (Ed. Saffet
Kése), Islam Hukuku Arastirmalar Dergisi, Say1: 16, Konya, Ekim 2010, 141-142

229 Khan, 129

0 Hakan Aslan, “dlternatif Bir Yatuim Araci Olarak Sukuk: Yapusi, Isleyisi ve Tiirkiye Piyasast Igin
Oneriler”, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, (Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi),
Istanbul, 2012, 56

21 Tung, 152

%2 Giingoren, 95
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Sukuk literatiir incelemelerinde dar anlamda ve genis anlamda olmak {izere iki
farkli bi¢imde tanimlanmaktadir. Dar anlamda yapilan tanima gore sukuk, varliga
dayal, istikrarli gelir saglayan, ikincil piyasada islem gdren ve Islami prensiplere uygun
orta vadeli sertifikalar olarak tanimlanmaktadir.***Genis tamima gore sukuk, ihrag
edildikten sonra esit degerleri temsil eden; ihragtan elde edilen tutarlarin Gnceden
planlanan sekilde yatirim yapildigi; yapilan yatirim tliriine goére duran varliklar ve
benzerleri lizerindeki haklar ve paylarin temsil edildigi ya da bir projede ya da 6zel bir

yatirim faaliyetinde ortaklik hakki veren sertifikalar olarak tanimlanmaktadir.?**

Sukuk sertifikalarin1 ellerinde bulunduranlar s6z konusu varliga ortak olurlar.
Dolayisiyla s6z konusu varligin geliri de onlara ait olur.>*°Sukukta yer alan sadece nakit
akis hakki degil ayn1 zamanda miilkiyet hakkidir.”*Geleneksel borglanma araci olan
tahvillerin Islami prensiplere uyacak bigimde yeniden yapilandirilmasi sonucu ortaya

c¢ikan sukuk yatirimcisina helal kazang sunan bir menkul klymettir.237

2.2. SUKUK ILE DIGER MENKUL KIYMETLER ARASINDAKI
FARKLAR

Sukuk ile tahvil ve hisse senedi arasinda benzerlikler ve farkliliklar vardir.

Asagidaki Sekil 2.1°de bu durum ézetlenmistir.238

28 Soner Yakar, Serkan Y. Kandir, Yildirim B. Onal, ”Yeni Bir Finansman Araci Olarak Sukuk-Kira
Sertifikas1 ve Vergisel Boyutunun incelenmesi”, Bankacilar Dergisi, Tbb Yaymlari, Say1: 84, 2013, 74

24 Erdal Yilmaz, “Yeni Bir Finansal Ara¢ Olarak Sukuk; Cesitleri, Tiirkiye Uygulamasi ve
Vergilendirilmesi”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Ocak 2014, 83

%5 Aktepe, 2013, 147

2% Tok, 13

37 Y1lmaz, 83

2% Aslan, 58
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Tablo 2.1. Sukuk, Tahvil ve Hisse Senedinin Karsilastirilmasi

Sukuk Bono (Tahvil) Hisse Senedi
Borg senedi degildir. Ihrag edenin borcu sz Sirketin hissesinden
. . . konusudur. sahiplik hakk1 s6z
: Belirlenmis varlik ya da proje konusudur
IR  lizerinde bolinmemis sahiplik
hakki1 s6z konusudur.
En az belirlenen oran nispetinde Genellikle gerekli Gerekli degildir.

Varliga Dayali

maddi varlik olmalidir.(%51-

sukuku icara icin
Olma Durumu ¢in)

degildir.

Belirlenmis varlik ya da proje
Elde Edilen
Haklar

Bor¢lanilan varlik ve

Sirket tizerinde sahiplik

tizerindeki sahiplik hakki ile

teminat saglamaya ek olarak

teminat artirimi ile de teminat
saglar.

Teminat

teminatli borg senetleri
vb. disinda genellikle
teminat icermezler.

iizerinde sahiplik hakk: vardir. bazi durumlarda hakki vardir
rehinler tizerinde
alacak hakki vardir.
Dayandig varliklar ya da proje Ipotekli tahviller, Teminat icermezler

Thragc1 tarafindan garanti

Anapara ve edilmemistir.

Gelir

Ihrage: tarafindan
garanti edilmistir.

Sirket tarafindan
garanti edilmemistir.

Sadece Islam hukukuna uygun

Amag amaglar i¢in ihrag edilebilir.

Her tiirlii amag igin
ihrag edilebilir.

Her tiirlii amaca
uygundur.

Belirlenmis varlik ya da proje
iizerindeki sermaye payimnin
satis1 s6z konusudur

Senetlerin
satilmasi

Bir borg senedinin
satis1 s6z konusudur.

Sirketin hisselerinin
satig1 s0z konusudur.

Senet Ihrag edilen senetlere katilim
hamillerinin oraninda dayali oldugu varlik/
tesebbiise bagl olarak
SOGRAEISEEN  (41mlanmis bir sorumluluk s6z
konusudur.

Bono sahiplerinin
ihrag¢¢inin mali
durumunu igin

herhangi bir
sorumlulugu yoktur.

Sahip olunan sirket
hisseleri oraninda
sirketin islerinden

sorumluluk s6z
konusudur.

Books, 2004, 54

Kaynak: Nathif J. Adam and Abdulkader Thomas, Islamic Bonds, 1st Edition, London: Euromoney

Sukuk ve tahvil arasindaki en belirleyici fark olarak; Tahvil, 6diing para bulmak

icin cikarilan borg senetleridir. Buna karsilik sukukta, sukuk alicist ilgili varlikta tam
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tasarruf hakki kazanmaktadir. Ayrica tahvil de belli bir oranda gelir garantisi soz

konusuyken sukukta boyle bir garanti yoktur.?*

Sukuk ile hisse senedi arasindaki en belirgin fark ise; hisse senedi sirket tizerinde
ortaklik saglarken, sukuk varlik lizerinde miilkiyet hakki vermektedir. Ayrica Eger
gelire, tabii ayn1 zamanda zarara ortaklik s6z konusu ise hisse senedi, bir mal1 satin alip

kiraya verme mahiyetinde bir yatirim ise sukuk terimleri uygundur.?*°

2.3. SUKUKUN FAYDALARI VE OZELLIKLERIi

1. Faiz, prensip geregi yasak oldugundan sukuk getirileri faizli olmak yerine, kira

geliri veya kar pay1 seklindedir.

2. Sukuk likit bir finansal aractir. Cesidine gore ikincil piyasalarda da islem

gorebilmektedir.

3. Sukuk islemlerinde, Islami finansman prensipleri geregi yiiksek belirsizlik

igeren islemlerden uzak durulmaktadir.

4. Sukuk, sahibinin hak ve ylikiimliiliikklerini belirten senetler olup nama veya

hamiline diizenlenerek ihrag edilebilmektedir.?*

5. Organize piyasalarda kote edilme 6zelligine sahip olduklar1 gibi derecelendirme

kuruluslar tarafindan degerlendirilirler.
6. Sabit veya degisken getirili olabilirler.**

7. Sukukun Islami prensiplere uygunlugu, bir islami danisma kurulu tarafindan

24
onaylanmak zorundadir. 3

8. Sukuk, Islami finans sisteminin derinlesmesine imkan saglar.

2% Y1lmaz, 83

240 http://www.hayrettinkaraman.net/makale/1113.htm Erisim Tarihi: 08.10.2014

1 Durmus, 144

282 K enan Dede, “Sukuk (Kira Sertifikalar1)”, Tkbb Yayinlari, Istanbul 2013, 15,
http://www.tkbb.org.tr/haber-detay/sukuk-kenan-dede-2013, Erisim Tarihi: 09.10.2014
88 Yakar, Kandir, Onal, 74
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9. Sukuk ihracinin Merkez Bankasi eli ile gerceklestirilmesi bankalar iizerindeki

baskiy1 azaltir.

10. Sukuk para politikas1 araglarinin etkin bir sekilde kullanilmasina imkan

saglamaktadir.

11.Sukuk ihracinin  ekonomideki dalgalanmalarin(enflasyon, deflasyon),

siddetinin azaltilmasini miimkiin kilar.?*

12. Kolay ve etkin 6demesinin yapilmasiyla yatirim siiresince diizenli gelir akisi

saglamaktadir.?*®

2.4, SUKUKUN TARIHSEL GELISIMi

Sukuk, ilk kez 7. yy’da Miisliiman askerlere bazi mallar1 temsilen sertifikalarla
O6deme yapilabilmesi amaciyla kullanilmustir.***Daha sonra ortacagda alig-veris ve diger
ticari faaliyetlerden kaynaklanan finansal yiikiimliiliikleri gosteren bir kagit olarak
ortaya ¢ikmistir. Benzer uygulamalart Osmanli Devleti zamaninda Siiveys Kanali'nin

finansmani i¢in kullanilmustir.

Gilinlimiizde, ge¢misteki kullanimi yapisal olarak farkhilagarak, ilgili varligin
degeri ile orantili olarak olusturulan sertifikalar araciligiyla varligin miilkiyetinin genis
yatirimct kitlesine transferini saglayan bir menkul kiymetlestirme mekanizmasi haline

gelmis‘[ir.z47

[k sukuk ihrac1 1983 yilinda Malezya hiikiimeti tarafindan gerceklestirilmistir.
S6z konusu ihra¢ karz-1 hasen (faizsiz borg) yontemine gore gergeklestirilmis fakat

ikincil piyasada iglem gérmesi uygun gérﬁlmemistir.248

Bugiinkii halinde sukuk uygulamalar1 da, ilk kez Malezya Hiikiimeti tarafindan

2002 yilinda gergeklestirilmistir. Baslangicta 500 milyon USD olarak ihra¢ edilen

24 Nurdan, Kusat, “Modern Islami Finans Sektoriinin Inovatif Giicii: Sukuk”, Tiirk Diinyas
Arastirmalar Vakfi, Akademik Bakig Dergisi, Say1:41, Mart-Nisan 2014, Kirgizistan, 17

2% Giingéren, 100

8 Kusat, 11

7 Giingdren, 7-8

248 Aslan, 59
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Malezya sukuklarinin %51 'i Kérfez Ulkelerinde, %30'u Asya' da, %15'i Avrupa'da ve
%4'i de ABD'de satllmlstlr.24g

Ikincil piyasada islem géren ilk sukuk ihraci Bahreyn’de yapilmistir. Daha sonra

Malezya ve diger islam iilkelerinde de ihrag¢ edilmeye baslamustir.”*°

Ayrica, 2003 yilinda Bahreyn ve Katar hiikiimetlerinin;2005 yilinda Pakistan
hiikiimetinin sukuk ihraglar1 ger¢eklesmistir. Bu tarihten sonra, basta Bahreyn, Malezya,
Suudi Arabistan, Katar, BAE, Ingiltere, Almanya, Pakistan, Endonezya ve Filipinler

olmak iizere pek ¢ok iilkede sukuk ihraclar1 yapilmistir.*

Sadece Islam diinyasinda degil, uluslararas1 piyasalarda da kiiresel bir yatirim ve
finansman araci olarak kullanilmaya baslanan sukuk ihraglari, Liikksemburg Borsast'
ndan sonra 20.07.2006 tarihinde ilk defa Londra Borsasi' na da kote edilerek islem
gormeye baslamistir. Dow Jones Endeksi ve CitiGroup Mart 2006'da Dow Jones
Citigroup Sukuk Indeks'ini hesaplamaya baslamis olup, Islam diizenlemeleri
cercevesinde ihra¢ edilen finansman sertifikasi sukuklarin performansini 6lgmek

amaciyla kullanilmaktadir®?

[k olarak piyasaya murabaha sukuk ihra¢ edilirken, sukuk piyasasi gelistikce
miisareke, mudaraba, hibrid, istisna vs. bir¢ok yeni sukuk ¢esidiyle de sukuk ihraglari

gergeklesmistir.253

Sukuk ilk ihrag edildigi giinden giiniimiize kadar Islami finansal araglar arasindaki
yeri siirekli artarak gelismistir. Asagidaki tabloda sukuk ihraglariin 2013 yili toplam
Islami varliklar arasindaki paymi gostermektedir. Tabloda sukuk ihraglarinin toplam
Islami finansal aktifler arasinda % 14’ liikk bir orana ulastig1 ve faizsiz bankaciliktan

sonra Islami finansal araclar arasinda ikinci sirada oldugu goriilmektedir.

29 Robert Gray, Ismail Arshad, “Regulating Islamic Capital Markets”, Islamic Finance The Regulatory
Challenge, Simon ARCHER ve Rifaat Ahmed Abdel Karim (Ed.), John Wiley&Sons (Singapore) 2007,
283

20 Altag, 25-26

1 Mehmet Canakei, “Cok Kutuplu Diinyada islami Finans Piyasalarinin Gelisimi ve Sukuk fhraglar1”
Tiirkiye Islam Iktisadi Dergisi, 1, 2, Agustos 2014, 44

2 Necla Kiigiikgolak, “Faizsiz Finansman Sertifikast Sukuk'un Tiirk Sermaye Piyasasi Agisindan
Degerlendirilmesi”, Finans Politik ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, 45, 520, Haziran 2008, 27

23 Aslan, 61
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Sekil 2.1. Diinyada Islami Finansal Aktiflerin Dagilimi (2013)
Kaynak: Thomson Reuters Zawya, Kuwait Finance House Research (Kuveyt Finans Aragtirma)

Asagidaki grafikte ise 2007 yilindan 2013 yilina kadar kiiresel olarak yillik sukuk
ihraclar1 gosterilmektedir. Islami finans endiistrisi ve bu endiistri igerisinde sukuk hizl
bir biiytime icerisindedir. Sukuk, son 10 yilda katlanarak biiylimiistiir. 2007 yilinda 46,2
milyar dolar olan sukuk ihraglari 2013 yilinda 120 milyar dolara ulagmigtir. Ancak
sukuk ihraglar1 2013 yilinda 2012 yilina nazaran bir miktar gerilemistir. 2013 yili
itibariyle sukuk ihraglar1 2012 yilma gére % 8,8 azalmistir. Ik bakista s6z konusu
gelisme olumsuz olarak degerlendirilebilse de 2012 yilinda sukuk ihraglarinda ulasilan
131,2 milyar dolarin 2011 yilina gore % 54,2 diizeyinde bir artigla gerceklestirildigini
hatirda tutmak gerekmektedir. Dolayisiyla 2013 yil1 gerilemesinin ulasilan diizeyin bir
miktar hazmedilmesi olarak yorumlanmasi da miimkiindiir. Benzer bir gerilemeye, tabii
ki daha dramatik bir oranla (% 55,2), 2008 yilinda da tanik olunmustu. Ancak sonraki

yillarda global sukuk ihraglari 1yi bir gelisme géstermisti.254

4 Global Faizsiz Finans Biiyiimeye Devam Ediyor, Tkbb Yaynlari, istanbul 2013, 40
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131,2

Sekil 2.2. Global Sukuk fhraglar1 (2007-2013, milyar USD)

Kaynak: Kuwait Finance House Research Islamic Finance 2014 Outlook (Kuveyt Finans Arastirma
Islami Finans 2014 Goriintimii)

Sukuk ile ilgili son grafikte ise 2013 yili sukuk ihraglarinin iilkelere orani
gosterilmektedir. 2013 yilinda Malezya % 69 ‘lik sukuk ihract pay:r ile birincil
piyasalarda en biiyiik paya sahip olmustur. Malezya’y: sirasiyla Suudi Arabistan % 12,
Birlesik Arap Emirlikleri % 6, Endonezya % 5 ve Tirkiye % 3’lik pay: ile takip
etmektedir. Sukuk piyasasindaki gelismeye 2012 yili iginde bakildiginda; Malezya %
74,Suudi Arabistan % 8, BAE % 4,7, Endonezya % 4,6, Katar % 4,2 ve Tiirkiye ise %
1,8 gibi bir biiyiime orani yakalamistir. 2013 yili igerisinde Kiiresel 6lgekte sorunlarin
devam etmesi ve para politikalarindaki degisikliklere ragmen Malezya disindaki diger
tilkelerde Sukuk ihraci i¢in gerekli olan alt yap1 ve hukuki yeterliliklerini saglayan ve

genisleten kurum ve kuruluslarin artmaya baslamuslardir.®®

2013 yilinda ihra¢ edilen sukuk tiirlerine bakildiginda en fazla ihrag¢ sekli % 57,7

ile Murabaha sukuk olurken % 15,06 ile Icara sukuk ikinci sirada gelmistir.

25 Canaket, 47
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Ayrica 2007 yilina kadar 6zel sektor sukuk ihraglari toplam sukuk ihracinda
onemli bir pay alirken 2007-2013 doneminde toplam sukuk ihracinda kamunun pay1 %

60’ lara glkmlstlr.256

H Malezya M S.Arabistan ®B.A.E. EEndonezya M Tirkiye M Katar mBahreyn m Diger

2% 2% 1%
3%

Sekil 2.3. Global Sukuk Thraglar1 (%, 2013)

Kaynak: Kuwait Finance House Research Islamic Finance 2014 Outlook (Kuveyt Finans Arastirma
Islami Finans 2014 Goriintimii)

Sukuk gesitleri birinci béliimde Islami yatirim araglar1 baslhiginda agiklanmis olup

bu asamada sukukun islem gérme sekilleri bakimindan degerlendirilecektir.

2.5. SUKUK TURLERI
2.5.1. Kullanim Alanlarina Gore Sukuk Tiirleri

Sukuk, cesitli yapilarda olusturulabilen ve bu farkli yapilar sayesinde de farkl
alanlarda kullanilabilen bir finansal aragtir. Sukuk; proje, varlik ve bilango endeksli

olmak iizere ii¢ genel kullanim alanina sahiptir.?’

256 “Quarterly Global Sukuk Report”, Global Sukuk Market, Rasameel Structured Finance, Kuwait, April,
2014, 8-9
%7Aslan, 63
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2.5.1.1. Projeye Endeksli Sukuk

Belirli bir projenin finansmani saglamak amaciyla gelistirilmis bir sukuk
6rnegidir.”®® Bu sukuk tiiriine 6rnek olarak Endonezya Hiikiimeti tarafindan 2014
yilinda Cift hat demiryollar1 gelistirme ve Hac organizasyonu dinlenme tesisleri
projelerini finanse etmek ve kaynak saglanmasi amaciyla ¢ikartilmasi planlanan sukuk
gosterilebilir. Bu amagla 2014 yilinin ikinci yarisinda 130 milyon dolarlik, 10 yil vadeli,

% 10 kupon oran1 olan sukuk ihra¢ edilmesi planlanmaktadir.?>®

2.5.1.2. Varhga Endeksli Sukuk

Bu sukuk orneginde, kurumun mevcut bilangosunun varliklarinda yer alan kredi
modelinin kazang hakki yatirimciya satilir. Sukuk ihracinda bulunan kurum bu yol ile
ikinci bir fon imkan1 saglamis olur. Ozel Amagch Sirket(Special Purpose Vehicle, SPV)
bu modelde de aracilik islemlerini yerine getirmektedir. Bu model eksik projelerin

tamamlanmasi i¢in de kullanilabilir.*®°

Malezya Hiikiimeti icara (kiralama) sukuku sertifikasiyla 2002 yilinda 600 milyon
ABD $’lik ihrag gergeklestirmistir. Bu diizenlemeye gore, Malezya Hiikiimeti
tarafindan SPV’ ye satilan arazinin kazang¢ hakki yatirimcilara bes yil i¢in yeniden
satilmistir. SPV, miilkiyet haklarmi gilivence altinda tutarak yatirimcilara degisken
oranli sukuk ihra¢ etmistir. Varlik Endeksli diger bir sukuk oOrnegi de Bahreyn
havalimaninin genisletilmesini fonlamak i¢in ihra¢ edilen 250 milyon ABD $

degerindeki bes yillik icara (kiralama) sukukudur.?**

28 Yilmaz, 88

2 http://www.thejakartapost.com/news/2014/02/06/govt-issues-rp-157t-project-based-sukuk.html, Erisim
Tarihi: 20.10.2014

200 Mehmet F. Eken, Yusuf Kéroglu, Sukuk(Kira Sertifikalary), Tkbb Yaymlari, 2008, 25

%! yakar, Kandir, Onal, 77
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2.5.1.3. Bilanco Endeksli Sukuk

Bu tiir sukukta 6rnegin bir banka, miisterilerinin ¢esitli projelerini finanse etmek
icin sukuk ihra¢ etmekte ve bdylece projelerin kaynagini uluslararasi sermaye

piyasalarindan temin etmektedir.?%?

Bu tiir sukuka Islam Kalkinma Bankasi tarafindan Agustos 2003’te ihrac edilen
sukuk 6rnek gosterilmektedir. Islam Kalkinma Bankas1 Bilangosundaki varliklara dayali
olarak, tliye iilkelerin c¢esitli projelerini finanse etmek i¢in sukuk ihra¢ etmistir.
Projelerin finansman kaynagi uluslararasi sermaye piyasasina 400 milyon ABD $

degerinde 2008 vadeli bes yillik sukuk ihra¢ edilerek saglanmlstm263

Sukuk yonteminde, belirli bir havuzda toplanan finansal araglar/varliklar menkul
kiymetlestirilerek  ikincil piyasada islem goriirler. Islami bankalar, menkul
kiymetlestirmeyi gerceklestiren SPV bor¢lanma araglar1 olabilir. Varliklarin veya intifa

hakkinin paraya g¢evrilebilir nitelikte olmas1 gerekir.

Islami finans miihendisleri, son yillarda mudaraba, icara, murabaha, salam gibi
yontemler kullanarak gesitli Islami bonolar tiiretmislerdir. Murabaha veya musaraka
yontemiyle menkul kiymetlestirilen sukuk ¢esitlerinde anapara ile getiri yatirimcilara

garanti edilmez ve kar pay1 6nceden belirlenen oranlarda paylasilir.

Yatinmcilar bu araglar Tlizerinde biitlin haklara sahip olurken, biitiin
sorumluluklar1 da tasimaktadirlar. Bu sistem iginde borglanma araglarini temel alan

sukuklardaki dayanak varlik yine Islami prensiplere uygun olmak zorundadir.?**

Sukuk cesitleri, sukuka esas teskil eden varligin tiiriine gore, Ortaklik esasina
dayali sukuk; Mudaraba, Miisareke, Mal satimina dayali sukuk; Murabaha, Selem ve

Istisna, Menfaat satimina dayal1 sukuk; Icare sukuk olarak baslica tiirlere ayrllabilir.265

%2 Tok, 18

3nttp://borjournals.com/a/index.php/jbmssr/article/viewFile/1682/1057, Erisim Tarihi: 20.10.2014,
“Islamic Financial Instruments an Opportunity for Financing Infrastructure in India”, Journal of Business
Management & Social Sciences Research, Volume 3, No.5, May 2014, 21

%4 Altag, 22

25 Durmus, 145
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2.5.2. Ortaklik Esasina Dayah Sukuk Tiirleri
2.5.2.1. Mudaraba(Kar Paylasim) Sukuk

Yatirnm amagli ve risk sermayesi yontemi ile yapilan biiylik projelerde yatirima
katilim saglanmas1 amaciyla kullanilan bir yontemdir. Bu usulde sertifikalar1 ihra¢ eden
kurum, sertifikalarin alicisina s6z konusu girisimin sermayesinden hisse vermis olur.

Risk sermayesi endeksli sukuk olarak da anilmaktadir.?®®

Mudaraba hissesinde esit degerde paylara sahipligi temsil eden, miilkiyetin tam
oldugu, mudaraba alicilarinin isminin kaydedildigi ve getirinin sahip olunan hisseye
gore dagitildig1 yatirrm sukuklaridir. Bu tiir sukuk alicilari mal sahibidirler.”®” Mudaraba
sukukun ikincil piyasalarda alinip satilabilmesi miimkiindiir. Mudaraba sukukunda gelir
garantisi verilmesi s6z konusu olmamaktadir. Projenin basarisiz olmasi gibi durumlarda,

yatirimeilarin vazgegme hakki bulunmamaktadir.”®®

Mudaraba banka ile girisimci arasinda yapilan bir kar ortakligi anlagmasidir.
Sertifikalarin satis1 sonunda saglanan fonun girisimciye aktarilmasi karsiligindan da
banka girisimcinin yliriittiigii profesyonel faaliyetten kaynaklanan kara Onceden
anlasilmis oranlarda ortaklik hakki elde etmektedir. Ote yandan, zaman iginde sukuka
konu olan varligin piyasa degerinde bir artis olmasi1 halinde sukuk sahibinin herhangi

bir hakki bulunmamaktadir.?*Mudaraba sukukun genel ozellikleri sunlardir;?"

1. Kar paylagim sukuku, ortak miilkiyeti ifade etmektedir. Mudaraba sukuku

sahibi yatirimcilar, mudaraba konusu projede paya sahip olurlar.

2. Mudaraba sukuku sdzlesmesi, saglanan sermayenin Ozelikleri, karin dagitim
orani ve diger sartlarin Islami prensiplere uygunlugunu gosteren tiim bilgilerin yer

aldig1 resmi bildirime dayanmaktadir.

266 «Tiirkiye Ekonomisi Igin Yeni Bir Kaynak: Sukuk”, Bereket Dergisi, Sayi: 31, Albaraka Tiirk
Yayinlari, istanbul 2012, 10

27 Demir, 31

68 Yavuz Akbulak, Erkan Ozgii¢, “Alternatif Finansman Yontemi Olarak islami Finansal Araglar ve
Tiirkiye’de Uygulanabilirligi Uzerine Diisiinceler”, Active Dergisi. Say1.39, Kasim-Aralik 2004. 8

289 Wilson, Rodney, “Overview of the Sukuk Market”, Islamic bonds: Your Guide to issuing, Structuring
and Investing in Sukuk, Euromoney Books, University of Durham Londra 2004, 9-10

1% Margaret Cole, Mohammed Al-Sheikh, “The Growth of Sukuk in the Global CapitalMarkets”,
AsiaLaw, Singapore, February 2004, 144 .http://www.asialaw.com/Article/1972309/Sukuk, Erisim Tarihi:
24.10.2014
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3. Sukuk katilimcilarindan fon toplayan SPV (idareci) kendi fonlarin1 da
yatirabilmektedir. Bu durumda SPV, mudaraba katilimcisi olarak elde edecegi kar

payina ilave olarak katkida bulundugu sermayesi oraninda kazang elde edebilmektedir.

4. Mudaraba sukuk agiklamasinda, fon yoneticisi veya sukuk ihragcisi tarafindan
sabit tutar veya sermayenin belirli bir yiizdesi olarak kazang garantisi verilmesi miimkiin
degildir.

5. Mudaraba sukuku alicisina, sozlesmeyi (kontrat) kendi takdiriyle menkul

kiymet piyasasinda satarak miilkiyeti bagkasina devretme hakki verilmistir.

6. Gelirden kesinti yapilarak sermaye kaybi gibi beklenmedik durumlar igin

rezerv olusturulabilir.
Mudaraba sukukunun satisi asagida listelenen kurallara gore yapllmahdlr;271

- Projenin operasyonundan 6nce Murabaha sermayesi, para seklinde ise Mudaraba
sukukunun alim-satimi islemi para ile para degisimi gibidir. Bu durumda kiymetli

maden alim/satim (bay al sarf) kurallar1 uygulanmaktadir.

- Murabaha sermayesi bor¢ seklinde ise Islamiyet’in bor¢ hukuku kurallarmna

uymast gerekir.

- Murabaha sermayesi nakit, mal, emlak, alacak ve kardan olusan sepet seklinde

ise islem karsilikli anlasmaya dayali piyasa fiyatina gore yapilmalidir.

Islem Adlmlarl;272

1. SPV (Ozel Amach Sirket), dayandig1 varliklar iizerinde béliinmemis sahiplik
hakki tasiyan sukuk ihracinmi gerceklestirir. Bu sukuklar ayni zamanda mudaraba

karlarindan periyodik gelir elde etme hakki saglar.

2. Sukuk Yatirimcilart sukuklarin bedelinin  6demesini, belirlenen miktar

(anapara) iizerinden nakit olarak gerceklestirir.

3. Kaynak Firma ve SPV aralarinda, SPV’nin rabbiil mal(mal sahibi) ve Kaynak

firmanin da mudarib oldugu bir mudaraba anlagsmas1 imzalarlar. SPV elde etmis oldugu

" Giingbren, 103
22 DIFC (Dubai International Financial Centre). Sukuk Guide Book. 2009. 29-30
http://www.difc.ae/sites/default/files/attached/5712/6707/6429/islamic.pdf Erisim Tarihi: 24.10.2014
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anaparay1 faizsizlik ilkesine uygun olarak olusturulan mudaraba girisimine saglamay1
kabul eder.

4. Kaynak Firma (Mudarib olarak), mudaraba anlagsmasina gore, faizsiz bankacilik
ilkelerine gore olusturulmus olan mudaraba girisimine (emek-sermaye ortakligi) kendi
uzmanlik ve yoneticilik yetenegini kullanarak, rabbiil malin (Mal sahibi) saglamis

oldugu sermayeyi, belirli yatirim parametrelerine gore yonetir.

5. SPV ve Kaynak Firma ellerindeki anaparadan kar elde etme amaciyla mudaraba

girisimini (emek-sermaye ortakligi)olustururlar.

6. Emek-sermaye ortakligindan elde edilen karlar, basta yapilan sozlesmede

belirlenen oran nispetinde, ortaklik stiresince SPV ve Kaynak Firma arasinda paylasilir.

7. Kaynak Firma (Mudarib-Miitesebbis) gostermis oldugu yonetim becerilerinden
otiirti, eger belirlenen kar miktarindan daha fazla kar elde edilirse, kardan alinan paya ek
olarak bir performans ticreti alabilmektedir. Bu ticret emek-sermaye ortakligr déneminin

sonunda hesaplanir.

8. SPV mudarabadan elde edilen, payina diisen karlar1 alir ve yatirimeilara vermek

tizere elinde bulundurur.
9. SPV donemsel olarak mudarabadan elde edilen karlar1 dagitir.

Mudaraba Sukuk Uygulamasi: 2008 yilinda, RHB Islamic Bank Berhad ve
RHB Investment Bank Berhad, Malezya Hiikiimetinin Yiiksek hizli demiryolu insaati
projesini kazanan PLSA firmasina projeyi gerceklestirmek {izere 700 milyon dolarlik
yatirim sermayesi temin etmislerdir. Proje yatirimcilarinin % 7 yillik kazang elde
etmeleri hesaplanmistir. Projenin finansmani mudaraba sukuk ihra¢ edilerek

saglanmustir.?"

2.5.2.2. Miisareke(Kar-Zarar Paylasimi) Sukuk

Musaraka, Ozellikle biiyiik projelerin finansmaninda ihtiya¢ duyulan biiyiik

tutarlardaki fonlarin saglanmasini kolaylastiran bir yontemdir. Musaraka sukuku ise,

273 http://www.difc.ae/sites/default/files/DIFC _lslamic_Infrastructure2010_0.pdf, Erisim Tarihi:
24.10.2014
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sukuk sahiplerinin projede kullanilan varliklara oransal sahipligini gésteren sertifikalar

olarak tanimlanmaktadir.

Fon hareketini kolaylastirmak icin soz konusu sertifikalar esit degerli olarak
cikarilir ve boylece sertifika sahipleri projenin veya varliklarin sahipleri haline gelirler.
Musaraka sukuk yoluyla elde edilen fonlar belirli ekipmanlarin satin alinmasi veya
kiralanmasi, fabrikalarin insasi, mevcut projelerin genisletilmesi ve ¢alisma sermayesi

ihtiyacinin finansmani gibi farkli alanlarda kullanilabilmektedir.?”

Musaraka sukukunda ihraggi taraf baskalarindan, belirli bir proje veya iste
kendisine ortak olmasini talep eden, yatirimeilar ise bu talebe olumlu cevap veren ortak
konumundadir. Yatirimcilar bu sayede soz konusu varliga borg¢ ve alacaklariyla birlikte

ortak olmakta ve eger gergeklesirse kara istirak etmektedir.?”

Yap1 olarak mudaraba benzemekte olup, ihragginin da sermaye katkisi sagladigi
bir ortakliktir. Yatirimdan elde edilen kar onceden belirlenmis oranlar dahilinde

dagitilir, zarar ise yatirilan sermayeyle orantili olarak paylatslhr.276

Kar-zarar ortakligi yatirimma endeksli sukuk olarak da anilan bu sistemde

sertifika sahipleri, meveut yatirim projesine hisseleri oraninda katilmis olurlar.”’

islem Adimlar;*"®

1. Sabit bir donem ve anlasilan kar paylasimi i¢in SPV ve sirket musaraka
anlagmasi yaparlar. Sirket periyodik olarak SPV’ nin musaraka hisselerini satin almay1

garanti eder.

2. Sirket (Musaraka katilimcisi olarak) Kar-zarar paylagimina konu olan topraga

veya diger fiziksel aktiflere katkida bulunur.

3. SPV (Musaraka katilimcist olarak) nakit katkida bulunur.

214 Ayub, Muhammad, “ Understanding Islamic Finance”, John Wiley & Sons, Ltd Publishers, Great
Britain 2007, 399-400

2> Durmus, 146

276 Dede, 31

2T «Tiirkiye Ekonomisi i¢in Yeni Bir Kaynak: Sukuk”, Bereket Dergisi, Say1: 31, Albaraka Tiirk
Yayinlari, Istanbul 2012, 10

2’8 Giingbren, 105
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4. Kar-zarar paylasimi, eklenen ilave nakitlerle topragi veya fiziksel degerleri
gelistirmesi i¢in ve gelistirilen degerleri Kar-zarar paylasimi adina satip/kiralamasi igin

bir sirketi yetkili acente atar.

5. Yetkili acente (sirket) sabit acente iicretine ilave olarak tesvik edici degisken

ticret elde edecektir.
6. Faaliyet sonucu elde edilen karlar sukuk hissedarlarina dagitilir.

7. Sirket, yartyil esasina gore SPV’ nin kar-zarar paylasim hisselerini dnceden
anlasilan fiyat ilizerinden satin almay1 cayilamaz sekilde garanti eder ve sabitlenmis

donem sonunda SPV’ nin Kar-zarar paylagiminda hicbir hissesi kalmaz.

Musaraka Sukuk Uygulamasi: Kuveyt Finans Kurumu (KFH) Likidite Y6netim
Merkezi (LMC) ve Al Muthanna Yatinm Sirketi (MIC), yetkilendirilmis ana
diizenleyiciler olarak Kheiran Pearl City projesinin pargast olan Lagon City rezidans ve
ticari emlak projesini desteklemek i¢in 125 milyon $ Lagoon City Musaraka sukuku

ihrag etmistir.279

2.5.3. Mal Satim1 Esasina Dayali Sukuk Tiirleri
2.5.3.1. Murabaha (Maliyet ve Kar Payh Satis) Sukuk

Murabaha sukuku, murabaha ile satilmasi diisiiniilen bir malin bedelini finanse
etmek iizere ¢ikartilan esit degerdeki senetler olup bu sayede malin miilkiyeti sukuk
yatirimcilarma gegmektedir. Sukuk ihracinda yatirimcilarin  6dedigi tutar sonug
itibariyle mal bedeli olmaktadir. Bu tiir sukukta, sukuku ihra¢ edenler mali satan,

. 280
yatirimcilar ise satin alan konumundadir.

Murabaha sukukta 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 satig fiyati hakkina

2% {lhami Sdyler, “Kira Sertifikalaria Yonelik Vergisel Tesvikler”, Temmuz, 2012,

http://www.maliyeokulu.org.tr/index.php/ouractivities/articles/tax/466-kira-sertifikalarna-yoenelik-
vergisel-tevikler.html , Erigim Tarihi: 31.10.2014
280 Durmus, 145
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sahiptirler. Sukuk sertifikalari, emtia alicisinin sertifika sahiplerine borcunu temsil

etmektedir.?!

Kar marjli bir satig sukuku olan murabaha sukukunda; satin alma fiyati, maliyet
ve dnceden belirlenmis kar {izerinden belirlenerek bir satis sézlesmesinin hazirlanmasi
s6z konusudur.?® Bu sukuk alim satim islemlerinde yatirimcisina sabit bir getiri saglar
ve banka s6zlesmesinin sona ermesinden sonra sukuk sahibine geri 6demede bulunmak

icin ticari istemcisinin geri ddemesini kullanir.”®

Murabaha temelli sukukun hukuki olarak gecerli olmasi i¢in sadece birincil
piyasada islem gormesi gerekir. Sukukun ciro edilmesi veya ikincil piyasada islem
gormesine Islam hukuku tarafindan izin verilmemistir. Ciinkii sertifikalar, emtia
alicisinin sertifika sahiplerine borcunu temsil etmektedir ve borcun vadeli olarak alinip

satilmasi faizle sonuglanacagindan izin verilmemistir.?**
Murabaha islem Adimlari;*®®
1. SPV ve bor¢lu arasinda ana s6zlesme imzalanir.
2. SPV yatirimcilara sukuk ihrag eder ve sukuk getirisi alir.
3. SPV emtia saticisindan cari piyasadan (spotta) emtia satin alir.

4. SPV emtiay1 kar marjin1 ekleyerek cari piyasa fiyatindan anlasilan zaman

diliminde taksitli 6denmek tizere borgluya satar.
5. Bor¢lu emtiayi cari piyasada emtia alicisina satar.
6. Yatirimeilar nihai satig bedeli ve getiri elde ederler.

Murabaha Sukuk Ornegi: X sirketi 1.000.000 TL degerindeki bir makineyi
almak icin 6zel amacl sirket (SPV) ile bir s6zlesme yapar. SPV, s6z konusu makinenin
alimi i¢in her biri 100 TL degerinde 10.000 adet sukuk ihra¢ eder ve ihractan elde edilen
fonlarla makineyi satin alir. Aldigi makinenin bedeline 250.000 TL kar pay: ilave
ederek X sirketine 20 ay vade ile satar. X Sirketi 20 ay boyunca her ay (1.250.000/20)
62.500 TL taksiti SPV’ ye 6der. SPV de taksitlerle sukuk yatirimcilarina anapara ve kar

%81 Demir, 32

282 Kjigiikcolak, 33

8 Kusat, 14

84 Tok, 21

%8 yakar, Kandir, Onal, 82
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paylarimi geri o6der. BoOylece X Sirketi makinenin finansmanim1 saglarken, sukuk

yatirimcilart da bu siire igerisinde 250.000 liralik gelir elde etmis olurlar.?®®

2.5.3.2. Selem (ileri Vadede Teslim Sozlesmesi) Sukuk

Selem sukuk, selem sermayesi toplamak igin es degerli olarak ihra¢ edilen
belgelerdir. Toplanan bu sermaye ile ihra¢ olan belgeleri alanlar selem bazli satilan

mallarin miilkiyetini almus olur.?®’

Selem sukuk sozlesmesine gore, bir satict belirli bir mali ileride belirlenen bir
tarihte teslim edecegini taahhiit etmekte ve bedelini pesin olarak almaktadir.?®® Selem
sukuk, tirev diriinlerinden forward uygulamasina benzemektedir. Ancak forward,
gergekte bir belirsizlik icerdigi ve belirsizlikte faiz dogurdugu igin Islam dininde
yasaklanmistir.”® Bu nedenle sukuka konu olan malin bedelinin tamaminin dnceden
O0denmesi, malin teslim tarihinin sabit olmasi ve malin vadesi gelmeden ikinci bir
satiginin yapilamamasi gibi kosullar getirilerek belirsizligin ortadan kaldirilmas: yoluna

gidilmistir.2*

Selem sukuk, 6l¢ii ve tart1 gibi biitiin nitelikleri hi¢cbir me¢hul yon kalmayacak
sekilde belirlenmis, teslim edilecegi vade de bilinen bir malin pesin parayla satis
manasina gelen selem isleminin sukuka uyarlanmis halidir. Ileri vadede teslim
sozlesmesine dayali sukuk olarak da tanimlanmaktadir.”** Selem sukukunda yatirimeilar

alici, sukuku ihrag¢ eden ise satict durumundadir.?®

Selem soOzlesmesi, genellikle tahil, petrol, demir ve benzeri Olciilebilir ve
standartlastirilabilir emtia {izerine yapilmaktadirlar. Bu s6zlesmelerin finansmani igin

cikarilan sukuklar ikinci el piyasada nominal deger lizerinden islem gorebilmekte olup,

%8 y1lmaz, 91

287 Murat Haholu, “Sukuk Ihraglar1 ve Ulkemizdeki Sukuk Diizenlemeleri”, Verimli Kallkinma Icin
Finansal Perspektif, Cerceve Dergisi, Say1: 58, Nisan 2012, 134

288 Y1lmaz, 91

% Hiilya Tiirker, Islami Finans Sisteminde Finansal Aracilik: Diinyadaki Gelismeler ve Sermaye
Piyasasinin Gelistirilmesi A¢isindan Tiirkiye I¢in Oneriler, (Yeterlilik Etiidii), Sermaye Piyasasi Kurulu
Aracilik Faaliyetleri Dairesi, Ankara, Subat 2010, 9

% Figen Biiyitkakin, Onur Onyilmz, “Faizsiz Finansman Bonosu Sukuk ve Tirkiye Uygulamalari”,
Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi, Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik
Yiiksekokulu, 3, 7, 2012, 3

21 «Tiirkiye Ekonomisi i¢in Yeni Bir Kaynak: Sukuk”, Bereket Dergisi, Say1: 31, Albaraka Tiirk
Yayinlari, Istanbul 2012, 10

%2 Durmus, 145
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emtianin  teslim tarihindeki fiyatina yonelik beklentiler dogrultusunda alinip

satilabilmektedir.?®®

Selem sozlesmede belirtilen miktardaki emtiay1 SPV, teslim etme zamaninda daha
yiiksek bir fiyattan satabilir. Alig ile satig fiyati arasindaki tutar farki kardir ve geri

6deme safhasinda sukuk yatirimeilarma dagitilir.?*

Selem sukuklarda miilkiyet hakki ger¢eklesmeden ikinci bir satis
yapilamamaktadir. Bu nedenle selemin sukuklarin likiditesi azdir. Selem sukuklarin
aligverisi, sadece vade tarihine kadar selem varliklarinin fiyatlarinin yiikselecegi

beklentisi iizerine yapilmaktadir.?®

Selem Sukuk islem Adimlari;**

1. SPV bir yiikiimlii ile hem mallar1 hem de alicilar1 bulmak i¢in anlasma imzalar.
Yikiimli, sukuk-alicilar1 adina mallar1 almay1 ve sonrasinda yine sukuk sahipleri adina

kar etmek i¢in mallar1 satmay1 taahhiit etmektedir.
2. On 6demeli satis belgeleri yatirimcilara verilir ve SPV Sukuk getirilerini alir.

3. On 6demeli satis getirileri ileriki bir tarihte mallar1 satacak olan yiikiimliiye

verir.
4, SPV yiikiimliiden mallar alir.
5. Yiikiimlii sukuk sahipleri adina mallar1 kar amaciyla satar.
6. Sukuk sahipleri mallarin satig getirilerini alirlar.

Selem Sukuk Uygulamasi: 2001°de Bahreyn Merkez Bankasi (Bahrain Monetary
Agency) 3 ay vadeli ve 25 milyon dolar tutarinda Islami kurallara uygun Kérfez Devlet

Bonosu (sukuk salam securities) ¢ikarmistir.?®’

2% Kiigiikcolak, 34
2% Dede, 21

2% Aslan, 78

2% Dede, 22

" Tiirker, H., 14
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2.5.3.3. Istisna (Ahs Emri) Sukuk

Istisna sukuk, belirli bir iiriinii iiretmek icin gerekli olan fonlara hareketlilik
kazandirmak amaciyla ¢ikarilan esit degerdeki bor¢lulugu temsil eden sertifikalaridir.
Istisna sukuku ¢ikaran taraf iiretici veya saticidir. Katilimcilar ise iiretilecek veya

satilacak mallarin alicisidir.?*®

Istisna sukuk, biiyiik tutarlarda finansman ihtiyaci duyulan projelere(kdprii, baraj,
enerji santralleri gibi) kaynak temini icin,?*® gayri menkul gelistirme islerinde, biiyiik
ekipman ve teghizat yapiminda, biiyiik endiistriyel projelerin finansmaninda iiretici veya
yiiklenici firmalar1 fonlamak amaciyla gelistirilmis bir sukuk ¢esididir. Projenin yapimi
asamasinda Once projeye konu varligin miilkiyet hakki Islami finansal kurulusa
gecmektedir. Projenin tamamlanmasi halinde ise Islami finansal kurulus, miilkiyeti
kendisine ait olan varlig iiretici firmaya 6nceden anlasilmis vadeli 6deme kosullarina

gore satmaktadir. >

Seri hiikiimlerin faizi yasaklamig olmasi nedeniyle, istisna tipi bor¢lanma
senetleri, tiiincii kisilere nominal degerinin disinda bir fiyatla satilamaz.*** Bu nedenle
Istisna sukuklar ikincil piyasalarda islem gorememektedir.’®® istisna sukuktaki bu
likidite eksikliginden kaynaklanan dezavantaj, proje fiyatinin belirlenmesinde dikkate
alinir ve fiyat, sozlesmenin imzalandig1 an daki piyasa fiyatindan daha yiiksek olarak
belirlenebilir. islam hukuku bu borg¢ senetlerinin ilk degerinden farkli herhangi bir
fiyattan li¢iincii bir kisiye satilmasini yasaklamigtir. Bu nedenle bu tiir sertifikalar ikincil

piyasada islem g('jrememektedir.303

istisna Sukuk islem Adimlar:;***
1. SPV, projeye fon temin etmek amaciyla sukuk ihrag eder.

2. Sukuk ihrag getirisi yiiklenici/ingaci tarafindan insa ve projeyi gelecekte teslim

etmek i¢in kullanilir.

28 yakar, Kandir, Onal, 83

2% yaman Toruner, http://www.milliyet.com.tr/faizsiz-finansman-
yontemleri/ekonomi/ekonomiyazardetay/26.03.2013/1685098/default.htm, Erisim Tarihi: 06.11.2014
% Biiyiikakin, Onyilmaz, 4

%01 Haholu, 134

%02 Aslan, 81

393 Haholu, 134- 135

%% Dede, 24
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3. Malin miilkiyeti SPV’ ye devredilir.

4. Miilkiyet/proje nihai aliciya kiralanir veya satilir. Son alici SPV’ ye aylik

taksitlerle 6deme yapar.
5. Getiri sukuk alicilart arasinda dagitilir.

Istisna Sukuk Uygulamasi: 1996 yilmin sonunda Bahreyn bazli Kérfez Islami
Yatirim Sirketi, 1 milyar dolarlik Islam Konferans1 Orgiitii Altyapi Fonu’nu (OIC
Infrastructure Fund) kurmustur. Bu fonla altyapt projeleri, istisna ve murabaha

teknikleri kullanilarak kismen finanse edilmigtir.>*

2.5.4. Menfaat Satimina Dayah Sukuk
2.5.4.1. icara (Kira Sertifikasi) Sukuk

Icara sukukta, taraflardan biri, miisterinin kira iicreti Odeyerek kullanmak istedigi
techizati satin alarak, misteriye kira iicreti mukabilinde kiralamakta, kira siiresi ve
ticreti onceden belirlenmekte ve s6zlesmenin konusu olan varligin miilkiyeti kiralayan

Kisi veya kurulusta kalmaktadir.3®

Icara sukuk bir dl¢iide sahibine varhigin hissedar1 olma hakki vermektedir. Ancak
bu hak, geleneksel anonim sirket hissedarligindan farkli olarak icara sukuk sahibine
anlasmada Onceden belirlenmis olan tarihe kadar gegerli olacak bir hak niteligi
tasimaktadir.**’ icara sukukun ihracma konu olan varhgmn reel ve tanimlanmis olmasi
gerekmektedir. Sertifikanin 6zelligine gore kurumun aktifinde yer alan varligin kira

geliri veya intifa hakki sukuk sahibine geger.*®®

Bu sukuk tiiri sahibine kiradaki bir gayrimenkuldeki esit ortakligin sahipligini
veya gayrimenkuliin intifa hakkini sunar. icara sukuk, sahiplerine gayrimenkuliin
miilkiyet hakkini, kirasin1 almay1 ve sukuku kiracinin haklarim etkilemeyecek sekilde
elden c¢ikarma mesela alim satimmi yapma hakkini tanir. Icara sukuk sahipleri sdz

konusu gayrimenkuliin bakim maliyetlerini iistlenmektedirler.3°

305 Tiurker, H., 14

%05 Haholu, 132

%7 Tiirker, H., 8-9

%08 Eken, Koroglu, 29
% Haholu, 132-133
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Icara sukuklarin yapist geregi sukuk yatirimcilarinin kazanglar1 dayanak
varliklarmin getiri performansina baglidir. Icara sukuk bu yéniiyle diger sukuklara gore

daha avantajli olup diizenli kira geliri getirmeleri bakimindan 6ne ¢ikmaktadir.

Icara sukuku yatirimeilarma varliklarin (genellikle gayrimenkul) miilkiyet
hakkini, kirasin1 almay1 ve sukuku kiracinin haklarini etkilemeyecek sekilde ikinci el
piyasada alim sattima konu yapma hakki verir. Sukuk sahipleri s6z konusu
gayrimenkuliin bakim masraflarina da sahiplilikleri oraninda istlenirler.**°Kiiresel
anlamda Icara sukuk olarak bilinen menkul kiymet Tiirkiye’ de kira sertifikas1 olarak

tanimlanmaktadir.>'*

Kira sertifikalari, Hazine Miistesarlig1 Varlik Kiralama Anonim Sirketince, kendi
nam ve sertifika sahiplerinin hesabina ve yararina, satin almak veya kiralamak suretiyle
devralinan varliklarin finansmanini saglamak amaciyla diizenlenen ve sahiplerinin bu
varliklardan elde edilen gelirlerden paylari oraninda hak sahibi olmalarini saglayan

menkul klymetlerdir.312

icara sukukun temel 6zellikleri su sekilde a(;lklanmaktadlr;313

1. Bir icara kontrat1 yapilirken s6z konusu varligin kiralanabilir oldugu ve kira
miktarinin ne kadar oldugunu taraflarin acik¢a biliyor olmasi1 gerekmektedir. Eger her
ikisi de biliniyorsa heniiz insa edilmekte olan varlik veya gayrimenkuller de kontratta
acikca tanimlanmak kaydiyla kiraya verenin normal sekilde elde edecegi, insa edecegi
veya alacagi varligin kiraya verilmesini saglayarak sukuka konu olabilir. Kiraya veren,
kiracinin varliktan yararlanma hakkini engellemeyecek sekilde varligi satabilir. Varligin

yeni sahibi kiray1 alma hakkini da elde edecektir.

2. Kira tutar1 kiralamanin ilk doneminde agik¢a ve sonraki donemler igin
yenilerek belirlenebilir. Kira sabit bir oranda artabilirken, bilinen bir degiskene bagh

olarak artabilir veya azalabilir.

319 Onder Dogan, “islami Sermaye Piyasasi Araglari - Diinyadaki Biiyiikligii - Tiirkiye’de
Uygulanabilirligi Ve Gelistirilmesine Yénelik Oneriler”, Spk Yaywnlari, Ankara 2011, 38

3 “Tiirkiye Ekonomisi I¢in Yeni Bir Kaynak: Sukuk”, Bereket Dergisi, Say1: 31, Albaraka Tiirk
Yaynlari, istanbul 2012, 10

312 http://www.kuveytturk.com.tr/kira-sertifikasi.aspx, Erisim Tarihi: 12.11.2014

13gyed Ali Salman, Introduction to ljara Sukuk: Current Structures and Future Prospects, Islamic
Research and Training Institute, Islamic Development Bank, Jeddah 2005, s. 21, Dogan, Onder, 38-39
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3. Islami prensiplere gore, varligin temel yapisiyla ilgili 6demeler ve maliyetler
varligin sahibinin sorumlulugundadir. Kullanimi ile ilgili olusan bakim giderleri ise

kiracinin ytikiimliiliigiindedir.

4. icara sukukunun ihrac siirecinde varlig1 satin alan ve yatirnmcilara sukuku
dagitan bir SPV vardir. SPV varligi1 6demeyi yaparak satin alir ve daha sonra varlik
iclincii tarafa kullanim i¢in kiraya verilebilir. Kirac1 SPV’ ye periyodik olarak kiray1

oder ve SPV sukuk sahiplerine kira bedelini dagitir.
5. icara sukuk ciro edilebilir ve ikincil piyasada alim satimi yapilabilir.

6. Icara sukuk ihra¢ edenlere ydnetim ve pazarlama acisindan yiiksek derecede
esneklik saglar. Merkezi hiikiimetler, belediyeler 6zel ve kamu sektoriinde faaliyet
gosteren varlik sahipleri bu sukuk tiirini ihra¢ edebilmektedirler. Buna ek olarak

finansal araci kuruluglar veya dogrudan varlik sahipleri de ihraci gerceklestirebilirler.
icara Sukuk islem Adimlar1;**

1. Kaynak kurulus (yiikiimlii), menkul kiymetlestirmeye konu olan varliklarini

sukuk ihraci amactyla kurulan SPV’ ye (6zel amaglh sirkete) devreder.

2. Ardindan bu varliklara dayali olarak ihra¢ edilen sukuk karsiliginda

yatirimcilardan elde edilen,
3. Fon,

4. Thraca konu olan varliklarin bedeli olarak kaynak kurulusa (yiikiimliiye) ddenir.
Kaynak kurulus varliklarin1 6nce 6zel amagli sirkete devrederken, ardindan bunlari

kiralamaktadir.

5-6.Belirlenen donemlerde kira Odemeleri 0zel amagh sirket {izerinden

yatirimcilara aktarilir.

7. Vade sonunda ise kaynak kurulus 6zel amagli sirketten varliklarini geri

devralirken,

8. Bu devrin karsiligini1 6zel amagh kurulusa devreder.

314 Cikot, 0. (2012). Borglanma Aragclart.
http://www.tspakb.org.tr/tr/Portals/0/AIM_Gundem/gundem_201203.pdf. Erisim Tarihi: 12.11.2014.
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9. Ardindan bu bedel yatirimcilara aktarilirken, sukukun da pasiflestirilmesi

yapilmaktadir.
, Geri Alinan Varhk Bedelinin ) Geri Alinan Variklann Bedelinin
Odenmesi-Vade Sonu (8) | Yatinmcailara Odenmesi-Vade Sonu (9)
~ Variklann ) _  Sukuk Thraa
Devri (1) ‘ )

| 4 $ | ¥
Kaynak Varhklann Dénemsel Ozel Amach Dénemsel Kira L
Kurulus = Kira Odemeleri(5) 7 Sirket 7 Odemeleri (6) > Yatnmalar <
. - - A

Varhk Bedelinin Odenmesi _ I Kira Sertifikas:
ve Kiralanmasi (4) Satis Hasilat: (3)

Varhklann Geri
Devredilmesi-Vade Sonu (7)

Sekil 2.4. icara Sukuk-Kira Sertifikasi ihrac¢ Siireci®®

fcara Sukuk Uygulamasi: Tiirkiye Cumhuriyeti Hazinesinin 3 Ekim 2013
tarihinde bes yil vadeli 1.250 milyon dolar ve kira getiri oranmt % 4,557 olarak

belirlenerek, kira sertifikasi ihract gereklestirilmigtir.>*°

Bu sukuk tiirlerinden farkli olarak, birden fazla sukuk modelinin bir araya

getirilerek olusturulan hibrid sukuk tiirii vardir.

2.5.5. Hibrid (Karma) Sukuk

Sukuk ihract ve sukuk alim satimmin 6nemli bir yatirnm aract olusu ve
yatirimeilarin farkl taleplerinin géz onilinde bulundurulmas: nedeniyle; daha kapsamli

bir sukuk olan hibrid ( karma sukuk) piyasada islem gérmeye baglamustir.®’

Hibrid sukuk biitiin sukuk wusullerinin bir araya toplanmis hali olarak
tanimlanabilir.>*®Birden  fazla varlk havuzuna (murabaha, mudaraba, icara)

dayandirilarak olusturulan sukuk tiiriidiir. ikincil piyasasmin olmasi igin portfdyiin

319

%51°1 maddi varliklardan olusmak zorundadir.”™ Ciinkii havuzun diger parcalarmi

$5Cikot, 0. (2012). Borg¢lanma Araglari.
http://www.tspakb.org.tr/tr/Portals/0/AIM_Gundem/gundem_201203.pdf. Erisim Tarihi: 12.11.2014.

318 http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1453093-sukuk-piyasasina-bakis Erisim
Tarihi:12.11.2014

317 Giingéren, 112

318 “Tiirkiye Ekonomisi I¢in Yeni Bir Kaynak: Sukuk”, Bereket Dergisi, Say1: 31, Albaraka Tiirk
Yayinlari, Istanbul 2012, 10

319 Dogan, Onder, 47
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olusturan murabaha ve istisna alacaklarinin getirileri dnceden belirlenen sabit bir oran
seklindedir.320 Farkli niteliklerdeki enstriimanlardan olusan bir varlik havuzuna sahip

olmak, fonlarin daha yiiksek hareket kabiliyetine imkan saglamaktadlr.321

Hibrid sukuklarin getirisi dnceden belirlenmis sabit getirili olabilmektedir. Bu
sukuk ile faizsizlik prensiplerine dayali yapis1 geregi ikincil piyasalar1 olusturulamayan
araclarin  ikincil piyasalar1 olusturularak piyasalardaki likiditenin artmasi da

saglanabilmektedir.**

Hibrid Sukuk Islem Adimlar;**®

1. Islami finans koordinatorii maddi varliklar1 ve murabaha islerini SPV’ ye

transfer eder.

2. SPV, sukuk sahiplerine katilim sertifikasi yayimlar ve fonlar1 toplar. Bu fonlar

Islami finans koordinatorii tarafindan kullanilir.

3. Islami finans koordinatérii SPV’ den bu varliklari anlasilmis bir zaman

periyodu iizerinden satin alir.
4. Yatirimcilar bu varliklar iizerinden sabit bir getiri elde ederler.

Hibrid Sukuk Uygulamasi: Suudi Arabistan elektrik dagitim firmasi
abonelerinden olan gelecek 10 yillik alacaklarinin belirli bir yiizdesine karsilik yaklasik

2 milyar dolar tutarinda hibrid sukuk ihraci gergeklestirmistir.324

2.6. SUKUK’ UN TURKIYE’ DEKi DURUMU

Tiirkiye’ de faiz icermeyen sermaye piyasasi araglari ihraci ile ilgili yasal
diizenlemeler uzun siiredir yliriirliikkte olmasina ragmen uygulamada séz konusu
araclarla ilgili kisa denebilecek bir donem disinda faaliyet gergek]e$memistir.325 1984

yilinda Hazine Miistesarlig1 tarafindan otoyol, koprii, baraj insaatlar1 gibi altyapi

%20 yakar, Kandir, Onal, 83
%21 Demir, 33

%22 Aslan, 83

323 Giingdren, 112

%24 Dogan, Onder, 47

325 Tiirker, 40



85

yatirimlarinin gelirlerinin satilmasi i¢in Gelir Ortaklig1 Senetleri (GOS) adi altinda
ger<;ekle§tirilmi$tir.326 Tirkiye’de ilk GOS ihrac1 1984 yili sonunda Bogazi¢i kopriisi
icin ve 1985°te Keban Baraj1 i¢in ger(;eklestirilmistir.327

1990° 11 yillarin baginda faizsiz sermaye piyasasi araclarina Katilma Intifa
Senedi(KIS) ve 2003 yilinda Kar-Zarar Ortakligi Belgesi (KZOB) katilmustir.*?® Bu
faizsiz sermaye piyasasi Uriinleri ilk ihrag¢ edildikleri donemde talep gérmiislerdir. Fakat
sonraki yillarda bu enstriimanlar, ikincil piyasanin gelismemesi, finansal krizler, yiiksek
enflasyon, kamu bor¢glanma gereksinimi gibi nedenlerden yeterli talebi gérememis,
2009 yil1 basina kadar yatirimcilara gelire endeksli herhangi bir yeni enstriimanin arz

gerqeklesmemistir.329

Tiirkiye sermaye piyasasindaki faizsiz menkul kiymetlerdeki ilk basarisiz
denemelerle birlikte, Tiirkiye sermaye piyasalarinin son yillarda hizla geligsmesi,
sermaye piyasasi Uriinlerinin ¢esitlendirilmesi, aktifligini yitirmis finansal iirlinlerin
aktif hale getirilebilmesi ig¢in ¢alismalar yapilmis ve bu ydnde olumlu gelismeler

kaydedilmistir.>*

Bu gelismelerle beraber sermaye piyasasi araglarinin iilkemiz finansal
piyasalarina kazandirilmasi ve faizsiz finansman yontemlerinin gelistirilmesine yonelik
caligmalar kapsaminda Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan hazirlanan Seri: 111, No: 43
sayili “Kira Sertifikalarma ve Varlik Kiralama Sirketlerine iliskin Esaslar Hakkinda
Teblig” 01 Nisan 2010 tarih ve 27539 sayili Resmi Gazete’ de yayimlanarak yiiriirliige
girmistir. Teblig, 6zel sektor sirketlerinin Kira Sertifikasi ihraci yoluyla sermaye

piyasalarindan fon temin etmelerine imkan vermektedir.***

2010 yilinda diizenlenen ilk tebligde sukuk sadece kira sertifikas1 olarak
diizenlenmistir. {lgili Tebligde sadece kira sertifikas1 yani kira sukuku diizenlenmistir.
Kullanilan finansman sekillerine gore bakildiginda kira sertifikasi uygulamasi icara

sukukuna yakindir. Dolayisiyla Teblig ile yapilan diizenleme sadece icara sukuka yakin

%26 Kiiciikgolak, 44

821 Tirker, 42

%28 Dogan, Onder, 61

9 Mustafa K. Yilmaz, “Tirk Sermaye Piyasasinda Faizsiz Yatrim Araglarmm Gelisiminin
Degerlendirilmesi ve Gelecege Doniik Bir Bakig”, Finans Politik ve Ekonomik Yorumlar, 49, 563, 2012,
30

%0 Aslan, 92

%31 Haholu, 135
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bir sukuk sekline imkan tanimakta diger sukuk sekillerine iliskin bir diizenlemeyi
kapsamamaktad1r.332Teblig sayesinde Tirkiye’deki finansal kurumlarin ve firmalarin

yurtiginde ve yurtdisinda Sukuk ihra¢ etmesi miimkiin hale gelmistir.333

Tebligde yer alan bazi kavramlarin tanimi tebligin 3.maddesinde asagidaki gibi

yapllmlstlr:334

Kaynak kurulus: Sahip oldugu veya kiraladig1 varliklari, kiralamak tlizere varlik

kiralama sirketine devreden anonim sirketidir.

Kira sertifikasi: Varlik kiralama sirketinin satin almak veya kiralamak suretiyle
devraldig1 varliklarin finansmanimi1 saglamak amaciyla diizenledigi ve sahiplerinin bu
varliklardan elde edilen gelirlerden paylar1 oraninda hak sahibi olmalarini saglayan

menkul kiymet, kira sukukudur.
Kurucu: Aract kurumlar, bankalar ve kaynak kuruluglaridir.

Varhk: Varlik kiralama sirketinin satin alacagi veya kiralayacagi her tiirlii

menkul veya gayrimenkul mallar1 ve maddi olmayan varliklardir.

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

tarafindan miinhasiran kira sertifikasi ihra¢ etmek {izere kurulmus olan anonim sirkettir.
Kira sertifikasimin isleyisi su sekildedir:335

Oncelikle kaynak kurulus ile VKS arasinda, kaynak kurulusun sahip oldugu veya
kiralamak suretiyle devralacagi varliklarn VKS’ ye devri, bu varliklarin VKS$
tarafindan kaynak kurulusa kiralanmasi ve vade sonunda geri devredilmesi hususlarina

iliskin sartlar1 belirleyen bir s6zlesme imzalanir.

VKS, sozlesme kapsaminda devralacagi varliklar icin gereken finansmani,
Kurul’ca kayda alian kira sertifikalarin1 ihra¢ etmek suretiyle yatirimcilardan temin
eder. Boylece varliklarin miilkiyeti VKS’ ye gegerken kaynak kurulus ihtiyaci olan
finansmani elde etmis olur. Yatirimcilar ise sahip olduklar: kira sertifikalar ile paylar

oraninda donemsel kira geliri elde etmeye hak kazanirlar.

%32 yakar, Kandir, Onal, 84

333 Ufuk Uyan, “Katilim Bankaciliginda Yeni Uriinler ve Uygulama Alanlari”, Faizsiz Bankacilik ve
Giiniimiiz Uygulamalar1 Tebligler Kitab1, Sabahattin Zaim Islam Ve Ekonomi Sempozyumu — 4, Tkder,
Kiiltiir Sanat Basimevi, Aralik, Istanbul 2011, 82
3http://www.resmigazete.qov.tr/eskiler/2010/04/20100401-15.htm. Erisim: 19.11.2014

%% Tirker, 45
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Kaynak kurulus tarafindan vade boyunca yapilan kira 6demeleri, VKS araciligi ile
yatirimcilara aktarilir. Vade sonunda ise VKS’ nin miilkiyetine ge¢mis olan varliklar
sozlesme sarti geregi kaynak kurulusa geri devri suretiyle elde edilen nakit,

yatirimcilara paylari1 oraninda dagitilarak kira sertifikalari itfa edilir.

Teblig’de kira sertifikasin1 ihra¢ edebilmek i¢in mutlaka anonim sirket
statiisiindeki bir Varlik Kiralama Sirketinin kurulmasi gerektigi belirtilmektedir.
Teblig’e gore Varlik Kiralama Sirketi (VKS), anonim sirket seklinde araci kurumlar,
bankalar ve kaynak kuruluslar tarafindan miinhasiran kira sertifikasi ihra¢ etmek {izere

kurulmaktadir. >

Tebligin 5. maddesinde VKS’ nin faaliyet konusu esas sézlesmesinde yer alacak

faaliyetler su sekilde belirlenmistir; >’

1. Kira sertifikasi ihrag¢ etmek,

2. Kendi nam ve kira sertifikas1 sahipleri hesabina her tiirlii varlig1 devralmak,
kiralamak, varliklardan elde edilen gelirleri paylar1 oraninda kira sertifikas1 sahiplerine

O6demek,

3. Kira sozlesmesinin sonunda, baglangicta anlasilan kosullarda kiraya konu

varlig1 kaynak kurulusa devretmektir.

4. VKS, Teblig’in 5. Maddesinde yukarida sayilan faaliyetler herhangi bir ticari

faaliyetle ugrasamayacag gibi asagidaki faaliyetlerde de bulunamayacagi belirtilmistir:

a) Her ne ad altinda olursa olsun kredi kullanamaz, bor¢lanamaz, sahip oldugu

varliklar1 yukarida ifade edilen faaliyetlerin olagan ifasi disinda kullanamamaktadir.

b) Sahip oldugu varliklar iizerinde igiincii kisiler lehine hi¢ bir ayni hak tesis

edememektedir,

c)Varlig, kira sdzlesmesinden kaynaklanan tim yiikiimliiliikklerini yerine getiren

kaynak kurulus disinda bagka bir kisiye devredemezler.

Tebligin 6. Maddesinde kira sertifikasi sahiplerine verilen taahhiitlerin yerine

getirilmemesi durumunda, VKS yonetim kurulu tarafindan, kira sertifikasina konu

$http://www.spk.gov.tr/duyurugoster. Erisim: 16.6.2013
%37 Kira Sertifikalar1 Bilgilendirme Dokiimani, Tiirkiye Finans Katilim Bankasi, Ocak 2014, 5-6
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varlik devredilerek elde edilen gelir kira sertifikasi sahiplerine paylar1 oraninda

dagitilacag bildirilerek yatirimcilarin magdur olmamasi saglanmlstlr.338

Tebligin 17. Maddesi kira sertifikalarinin, VKS’ nin talebi ve ilgili borsanin
uygun gérmesi lizerine menkul kiymet borsalarinda ikinci el islem gorebilmesine imkan

tanlmlstlr.339

2010 yilinda yayinlanan teblig, kisa siire icinde etkisini gdstermis, bankacilik
sektoriine ve sermaye piyasasma derinlik ve cesit kazandirmustir.>**Bu ilk tebligin
katkilarina ragmen sukuk piyasasi agisindan, ikinci piyasa diizenlemelerindeki eksiklik,
hukuki diizenlemelerdeki yetersizlik, sukuk kapsaminin dar bir sekilde sadece icara
sukuku igermesi, vergi oranlarindaki yiikseklik, bir VKS’ nin sadece bir kira sertifikasi

ihrag edebilmesi, VKS maliyetlerindeki yiikseklik gibi birgok eksiklik vard:.®**

Birinci tebligdeki eksiklikler dikkate alinarak ikinci teblig, 06.12.2012 tarih ve

6362 sayili “Kira Sertifikalar1 ve Varlik Kiralama Sirketlerine Iliskin Esaslar Tebligi

Taslag1” Resmi Gazetede yayinlanarak yiiriirliige girmistir.342

Bu ikinci tebligde birinci tebligdeki bazi eksiklikler giderilmistir. 2010 yilindaki

tebligde sadece icara sukuk yer alirken ikinci tebligin 4. maddesinde;**?

a) Sahiplige(icara),

b) Yonetim s6zlesmesine,

¢) Alim-sattma(Murabaha),

d) Ortakliga(Mudaraba, Musaraka),

e) Eser sozlesmesine(istisna), dayali olarak veya bu sayilanlarin birlikte

kullanilmasi suretiyle VKS’ ler tarafindan ihrag edilebilir.

Bu maddede sayilmamakla birlikte Kurulun diger diizenlemelerinin kapsami
icerisinde yer almayan ve niteligi itibar1 ile kira sertifikasi oldugu Kurulca kabul

edilecek sermaye piyasasi araglarina ait izahname veya ihra¢ belgesinin onaylanmasina

338 http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2010/04/20100401-15.htm Erisim Tarihi: 20.11.2014
$http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2010/04/20100401-15.htm. Erisim Tarihi: 20.11.2014
%0 TCMB, Finansal Istikrar Raporu, Say1:12, Mayis, Ankara, 2011, 67-68

%1 Yakar, Kandir, Onal, 86-87

342 http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2013/06/20130607-70.htm, Erisim Tarihi: 20.11.2014
33 http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2013/06/20130607-70.htm, Erisim Tarihi: 20.11.2014
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iliskin bagvurular bu Tebli§ hiikiimlerinin kiyaslanarak uygulanmasi suretiyle

sonuclandirilir.

Ikinci tebligde, VKS’ nin ve fon kullanicilarinin tiim faaliyet ve islemleri
bankacilik mevzuati hiikiimleri sakli olmak kaydiyla Kurul denetimine tabidir. Kurul,
bu kisi ve kuruluslardan her tiirlii bilgi ve belgeyi isteyebilir. Kira sertifikalari, VKS’
nin talebi ve ilgili borsanin uygun goérmesi lizerine menkul kiymet borsalarinda islem
gorebilir.®** Kira sertifikasi ihrag tutari, degerleme raporunda tespit edilen gercege

uygun degerin % 90’11 asamaz.>®

Ikinci teblig hukuki diizenlemeler, vergi oranlari, ikincil piyasa islemleri, VKS
maliyetleri, bir varlik kiralama sirketinin aym1 anda birden fazla sukuk ihraci
yapabilmesine imkan taninarak ihraclar kolaylagtirilmis, biirokratik siiregler
basitlestirilmig, ihrag maliyetleri diisiiriilmiis ve kira sertifikast c¢esitlendirmesi ile

tamamen olmasa da birgok eksikligi gidermistir.*®

Kira sertifikalar1 iilkemizde bliyiik yatirim projelerinin(altyapi, baraj, koprii, toki
vb.) finansmani, hazinenin bor¢lanmasi, GYO(gayrimenkul yatirim ortakliklari),

kurumsal sirketler projelerini gerceklestirmek igin ihrag edilmektedir.®’

2.7. TURKIYE’ DE SUKUKUN HUKUKI YAPISI VE VERGILENDIiRME
SURECI

6327 sayili Kanun ile 4749 sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ YoOnetimi
Hakkindaki Kanunun®*® dérdiincii béliimiin baslig1 olan I¢ ve Dis Bor¢lanma ya Kira
Sertifikas1 Ihrac1 eklenmis bdylece kira sertifikasi veya kira sukukuda hazine igin
bor¢lanma yontemi haline gelmistir. Aym1 kanun ile 4749 sayili Kanunu’na kira
sertifikas1 baslikli 7/A maddesi eklenerek, kira sertifikasi (kira sukuku) ihraci igin
gerekli hukuksal altyap1 hazirlanmustir.

**http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2013/06/20130607-70.htm, Madde: 16, 18Erisim Tarihi:
20.11.2014

** Dede, 55

3% Ufuk Uyan, "Tiirkiye Faizsiz Finansin Bolgesel Merkezi Olma Yolunda ilerliyor”, Tkbb Dergisi,
Istanbul 2013, 5

¥TUfuk Uyan, “Katilim Bankaciliginda Yeni Uriinler ve Uygulama Alanlari”, Faizsiz Bankacilik ve
Giiniimiiz Uygulamalar1 Tebligler Kitab1, Sabahattin Zaim Islam Ve Ekonomi Sempozyumu — 4, kder,
Kiiltiir Sanat Basimevi, Aralik, Istanbul 2011, 82

% http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2012/06/20120629.htm Erisim Tarihi: 23.11.2014
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2011 yilmma kadar tlkemizde sukuk islemlerine yonelik herhangi bir vergi
diizenlemesi bulunmamaktaydi. Kira sertifikalariin vergilendirilmesi ile ilgili yasal
diizenleme 13.02.2011 tarihli Resmi Gazete de yayimlanan 6111 sayili kanun ile
diizenlenmistir. S6z konusu kanun ile Bankacilik Kanunu, Kurumlar Vergisi Kanunu,
Gelir Vergisi Kanunu, Har¢lar Kanunu ve Damga Vergisi Kanununda degisiklikler

yapilarak kira sertifikalarinin vergilendirilmesinde baz1 kolayliklar saglanmlstlr.34g

1. Gelir Vergisi Kanunun 75 maddesi 5. Firkast varlik kiralama sirketleri
tarafindan ihra¢ edilen kira sertifikalarindan saglanan gelirleri de kapsayacak sekilde
genisletilmis ve varlik kiralama sirketleri tarafindan ihra¢ edilen kira sertifikalarindan
elde edilen gelirlerin menkul sermaye iradi oldugu hiikiim altina alinmistir. Kira

sertifikasi gelirleri menkul sermaye iradi olarak kabul edilmistir.**°

2. 488 say1l1 Damga Vergisi Kanununa eklenen bir firka ile kira sertifikast damga

vergisinden istisna tutulmugtur.®*

3. 492 sayili Harclar Kanununa ilave bir madde ile kira sertifikas1 harglar ve
Katma deger Vergisi Kanununun 85’inci maddesi kapsaminda Katma Deger Vergisi
Kanunu’nun 17 nci maddesine eklenen hiikiim ile varliklarin VKS’ ye devri, VKS
tarafindan kiralanmasi1 ve kaynak kurulusa geri devri asamalarinda olusan KDV Kkira

sertifikasi islemlerinden istisna tutulmustur.

4, ihraca konu varliklarin kaynak kurulus tarafindan VKS’ ye devredilmesi ve
sonradan geri devralinmasi agamalarinda ortaya ¢ikan kazanglar, 6111 sayili Kanun’un
90’1nc1 maddesi ile kurumlar vergisinden istisna tutulmustur. S6z konusu satig1 yapan
sirketin banka olmast durumunda O6denmesi gereken BSMV ise % 5’ten % 1’e

diisiiriilmiistiir. >

5. 6111 sayili kanunla birlikte, tasinmazlarin kaynak kuruluslarca varlik kiralama

sirketlerine satis1 ile geri devir alinmast durumunda dogan kazanglar tamamen istisna

kapsamina alinmistir.>*

9 Y1lmaz, 95

%0 yakar, Kandir, Onal, 88

1 Biiyiikakin, Onyilmaz, 12

%2 Haholu, 136

%53 Burak Adigiizel, “Sermaye Piyasasinda Yeni Bir Menkul Kiymet: Kira Sertifikas1 (Sukuk)”, Erciyes
Universitesi, Hukuk Fakiiltesi Dergisi, V, 1-2, 2010, 52



91

Bu maddelere ilaveten, 29 Haziran 2011 tarihli Resmi Gazete’ de yayimlanan
2011/1854 sayili Bakanlar Kurulu Karari ile varlik kiralama sirketleri tarafindan ihrag
edilen kira sertifikalarindan elde edilen gelirler ve varantlardan saglanan bazi kazanglara
uygulanacak stopaj oranlari belirlenmistir. Bakanlar Kurulu Kararina gére daha once
tahviller i¢in uygulanan stopaj oranlar1 kira sertifikalar1 i¢in de benimsenmistir. Buna

. .354
gore;

Varlik kiralama sirketleri tarafindan Tiirkiye’de ihrag edilen kira sertifikalarindan

saglanan gelirler lizerinden % 10 oraninda stopaj yapilacaktir.

- Tam miikellef varlik kiralama sirketleri tarafindan yurt disinda ihrag edilen kira

sertifikalarinin;
Vadesi 1 yila kadar olanlara saglanan gelirlerden %10,
Vadesi 1 yil ile 3 yil arasi olanlara saglanan gelirlerden %7,
Vadesi 3 yil ile 5 yil aras1 olanlara saglanan gelirlerden %3,

Vadesi 5 y1l ve daha uzun olanlara saglanan gelirlerden %0, oranlarda stopaj

yapilacaktir.

2010 yili ve sonrasi yayinlanan tebligler, hukuki ve vergisel adimlarla kira

sertifikasinin olumlu etkilendigi ihra¢ miktarlarindaki artisla goriilmektedir.

2.8. TURKIYE’ DE SUKUK iHRACI

Tiirkiye’de sukuk ihract 2010 yilinda yaymlanan kira sertifikasi tebligi ile
miimkiin hale gelmistir.** Tiirkiye’de sukuk uygulamalarma iliskin ilk cahisma 17
Agustos 2010’da Kuveyt Tirk Katilim Bankasi A.S tarafindan gergeklestirilen 100
milyon dolar degerinde olan %.5.25 sabit getiri oranli olarak Agustos 2013 tarihine

kadar vadeli olacak sekilde isleme tabi tutulan calismadir.>®

Bu konuda oOnemli bir gelisme de Hazine tarafindan ihrag edilen kira

sertifikalarinda olmustur. Hazine Miistesarlig1 tarafindan 18 Eyliil 2012 tarihinde

5% http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2011/06/20110629-3.htm, Erigim Tarihi: 23.11.2014

%5 Canakel, 54

%8 Mahmut Yardimcioglu, Yiicel Ayricay, Sedat Coskun, “Islami Finans Cergevesinde Menkul
Kiymetlestirilmis Varlik; Sukuk Diinya Ve Tiirkiye Piyasas1 incelemesi”, Siit¢ii Imam Universitesi, //BF
Dergisi, K.Maras 2014, Say1:1, 168
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Citigroup, HSBC ve Liquty house ii¢liisiine yetki verilerek 1,5 milyar dolar tutarinda
sukuk satisa cikarilmustir. 1lk gerceklestirilen ihalenin sonucunda 5 kat talep

gelmis‘cir.?’s7

Dort Katilim bankamiz simdiye kadar toplam 125 milyon TL ve 450 milyon dolar
tutarinda kira sertifikasi ihra¢ etmis, Hazine’nin yaptig1 ihra¢ ise 2013 sonu itibariyle
4.956 Milyon TL ve 2.750 milyon dolar1 bulmustur.*®Asagidaki grafikte Tiirkiye® deki
2010- 2013 yillar1 arasindaki toplam sukuk ihraglar1 gosterilmistir.

Tirkiye' deki Sukuk ihraglari(Milyon
USD)
5.326
1.355
100 450
2010 2011 2012 2013

Sekil 2.5. Tiirkiye’ deki Sukuk Thraglar1 (Milyon USD)

Kaynak: IFIS, Zawya, KFHR
Tiirkiye’ de 2010 yilinda 100 milyon dolar, 2011 yilinda 450 milyon dolar, 2012

yilinda 1.355 milyon dolar ve 2013 y1l1 sonu itibariyle 5.326 milyon dolar toplam sukuk

ihraci gergeklestirilmistir.

Tiirkiye’ de gergeklestirilen sukuk ihraglarina talep yiiksek olmustur. Su ana kadar
gerceklestirilen sukukun yaklasik % 60 Ortadogu geri kalan1 ise Avrupa, Asya, Tiirkiye

ve ABD’ deki yatirimeilara satilmugtir.>>®

%7 Umit Arif Halic1, Ayse Halici, “Finansman Temininde Yeni Bir Argiiman: Sukuk (Varliga Dayali Kira
Sertifikast), Lebib Yalkin Dergisi, 117, 2013, 238

%8 Ufuk Uyan, “Tiirkiye, faizsiz finansin bélgesel merkezi olma yolunda ilerliyor”, TKBB Dergisi,
Istanbul 2013, 5

%9 yardimcioglu, Ayrigay, Coskun, 168-169
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Ilk gerceklestirilen sukuk ihraglar1 Tiirkiye’ de gerekli altyapi olmadigindan,
Londra Borsasina kote edilmis®® fakat 2013 yilinda gerekli mevzuat ve altyapi
degisiklikleri yapilarak kira sertifikalarinin, BIST(Borsa Istanbul)’ de de islem gérmesi

saglanmustir. >

%0 Aslan, 103
31 http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2013/06/20130607-70.htm, Erisim Tarihi: 25.11.2014
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UCUNCU BOLUM

TURKIYE FINANS SEKTORUNDE SUKUKUN BIiLINIRLiGI UZERINE
ERZURUM ILI BANKA CALISANLARINA YONELIK BiR UYGULAMA

3.1. ARASTIRMANIN AMACI

Islami finans sektorii tiim diinyada giderek biiyiimekte, gelismekte ve
yayginlasmaktadir. Bu gelisime paralel olarak Islami finans sektdrii tarafindan
cesitlenen yatirim araclarinin sayisi da artmaktadir. Tiim diinyada, Islami finans sistemi
tarafindan ¢esitlenen finansal araglar arasinda 6nemli bir yer edinen sukuk {iriinlin ne
oldugunun, cesitlerinin bilinilirliginin, sukukun yatirimci tarafindan hangi kanallarla
ogrenildiginin, sukuka yatirimin nasil artirtlabilecegi ve Erzurum ili finans sektorii
calisanlar1 tarafindan sukuk firiiniin yeterli Olgiide bilinip bilinilmedigi konusu

arastirilmaya calisilmistir.

3.2. ARASTIRMANIN HiPOTEZLERI

1. Cinsiyet ile sukuk bilinirligi arasinda iliski var midir?

2. Yas ile sukuk bilinirligi arasinda iligski var midir?

3. Egitim diizeyi ile sukuk bilinirligi arasinda iligki var midir?
4. Gelir seviyesi ile sukuk bilinirligi arasinda iligki var midir?
5. Dini diistince ile sukuk bilinirligi arasinda iliski var midir?

6. Karlilik ile sukuk bilinirligi arasinda iligki var midir?

Uygulama sonucunda bu 6 sorunun sukuk bilinilirligi ile iliskisi belirlenmeye

caligilacaktir.
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3.3. ARASTIRMANIN ON KABULLERI VE VARSAYIMLARI

Arastirmada kullanilan anket forumlarinda, anketten elde edilecek verilerin sadece
akademik amagla kullanilacagi, ankette isim belirtmenin istege bagl oldugu, ankete
katilanlarin sorular1 dikkatlice okumalar1 ve ona gore cevaplamalari istenmistir. Bu
isteklere baglh olarak ankete katilanlarin, cevap verirken dikkatli, tarafsiz ve samimi

davrandiklar1 kabul edilmistir.

Bu aragtirma ankete katilan bankalarda ¢alisan katilimcilarin belirli bir yiizdesi
tizerinde uygulandigindan, elde edilen veriler bu ankete katilan bireyler ile sinirhdir.
Bunun yam sira anket sonucunda olusacak bazi eksikliklerin sonug iizerinde etkili

olabilecegi gbz onilinde bulundurulmalidir.

3.4. ARASTIRMANIN YONTEMI

Bu uygulama genel tarama modeli kullanilarak yapilmistir. Genel tarama
modelleri evren hakkinda genel bir yargiya ulasmak amaciyla evrenin tiimiine veya
ondan aliacak bir grup 6rnek veya drneklerin {izerinde yapilan bir aragtirma modelleri
olarak tanimlanmaktadir. Bu modeller ayni zamanda tekil veya iliskisel taramalara
olanak saglamaktadirlar. Tekil tarama modeli, arastirilacak konuya ayr1 degiskenler ayri
ayr1 betimlenmeye c¢alisirken, iliskisel tarama modeli ise, iki veya daha ¢ok degisken
arasinda birlikte degisimin oldugu ve/veya derecesi belirlenmeye cahisilir®®® Bu

aragtirmada tekil ve iliskisel tarama metodunun ikisinden de faydalanilmistir.

3.4.1. Arastirma Orneginin Secimi ve Verilerin Toplanmasi

Arastirmanin evreni; Agustos 2014’ de Erzurum ilinde faaliyet gdsteren bankalar
olarak belirlenmis, veriler bu bankalarda g¢alisan personellere yapilan anketlerden

toplanmustir.

%2 Niyazi Karasar, Bilimsel Arastirma Yontemi, Nobel Yaynlari, Ankara 1998, 79-81
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3.4.2. Veri Toplama Aracinin Gelistirilmesi

Anket formunun olusturulmasi Oncesinde, literatiir taramasi yapilmis, bu konu
hakkinda daha &nce yapilan arastirmalar, anket forumlar1 incelenmistir. Yapilan tiim bu
incelemeler sonucunda c¢alismada kullanilmis olan anket formlar1 olusturulmustur.
Anket taslagi iki kisimdan olusturulmustur. Taslagin birinci kisminda, 1-14. sorularda
katilmcilarin Demografik Ozellikleri, ikinci kisminda ise 15-28. sorularda sukuk

bilinirliginden olusturulmustur.

3.4.3. Veri toplama Yontem ve Teknikleri

Uygulamanin yapilabilmesi icin gerekli verilerin toplanmasinda anket yontemi
kullanilmistir.  Veri toplama teknigi olan anket “Kesinlikle katilmiyorum,
Katilmiyorum, Kararsizim, Katiliyorum ve Kesinlikle katiliyorum” dereceleme 6lgegi
ile sayisallagtirnlmistir. Sorular olumsuzdan olumluya, rakamsal(1.2.3.4.5) olarak

girilmistir.
3.4.4. Arastirmada Kullamlan Istatiksel Yontemler

Aragtirmada standart sapma, aritmetik ortalama, frekans dagilimi istatiksel
yontemleri ve Ki-kare analiz yontemi kullanilmistir. Elde edilen veriler SPSS

21.0(Statistical Program ForSocialSciences) programu ile analiz edilmistir.

3.5. BULGULAR

Bu kisimda arastirma 6rnegine iligkin bulgular ve one siiriilen hipotezlerin test

edilmesiyle elde edilen sonuglar agiklanmaktadir.

3.5.1. Arastirmaya iliskin Demografik Bulgular

Arastirma Ornegine iliskin demografik 6zelliklere ait bulgular asagidaki sekillerle

gosterilmistir.
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m21-30
m31-40
m41-50

Sekil 3.1. Ankete Katilanlarin Yas Dagilim1

Sekil 3.1. anketi cevaplayan katilimcilar yas araliklarini gostermektedir. Sekilden
de anlasilacagi iizere ankete katilan toplam 87 kisinin %41,4 ' 21-30,%56.3’1 31-40
kalan % 2,3’1i ise 41-50 yas araligindadir.

Cinsiyet

H Kadin

B Erkek

Sekil 3.2. Ankete Katilanlarin Cinsiyet Dagilimi

Sekil 3.2. Anket katilimcilarinin cinsiyet dagilimini gostermektedir. Sekle gore
ankete katilanlarin %24,1° 1 kadin, %75,9 ’ u ise erkektir.
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Medeni Hal

M Bekar

W Evli

Sekil 3.3. Ankete Katilanlarin Medeni Hal Dagilimi

Sekil 3.3’e gore ankete katilanlarin % 39,1°1 bekar, % 60,9°u evlidir.

Egitim Diizeyi

m ilkdgretim
H lise
m lisans

M lisansisti

Sekil 3.4. Ankete Katilanlarin Egitim Diizeyi Dagilim1

Sekil 3.4. Ankete katilanlarin egitim dagilimin1 gostermektedir. Sekilden de
anlasilacagi iizere ankete katilanlarin % 1,1’ 1 ilk6gretim, % 13,8 1 lise, % 65,5 1

lisans, % 19,5°1 ise lisansiistii mezunudur.
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Calisilan Sektor Turii

m Kamu

m Ozel

Sekil 3.5. Ankete Katilanlarin Calisilan Sektor Tiirii Dagilimi

Sekil 3.5. ankete katilanlarin ¢alisilan sektor tiirii dagilimi gosterilmektedir. Sekil
3.5.e gore ankete katilanlarin %33,3’ii kamu calisani, %66,7°si ise 6zel sektor

calisanidir.

Gelir Dagilimi

= 1000-2500
m 2501-4000
m 4001-5500
m 5501-7000

m 7001 ve Uzeri

Sekil 3.6. Ankete Katilanlarin Gelir Seviyesi Dagilimi

Ankete katilanlarin gelir seviyesi dagilimlar1 Sekil 3.6.’da sunulmustur. Ankete
katilanlarin %72,4° i 1000-2500 TL aras1 gelir, %23’ 2501-4000 TL aras1 gelir,
%4,6’s14001-5500 TL aras1 gelir beyan etmistir.
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Diizenli Yatirirm Yapar misiniz ?

M Evet

B Hayir

Sekil 3.7. Ankete Katilanlarin Diizenli Yatirim Dagilimi

Sekil 3.7. ankete katilanlarin diizenli olarak yatirim yapip yapmadigi sorusunun
cevabini yansitmaktadir. Bu sekle gore ankete katilanlarin % 36,8 1 diizenli yatirim

yaptigini sOylerken, geriye kalan % 63,2’ si diizenli yatirim yapmadigini belirtmistir.

Yatirim Aracini Siz mi Belirlersiniz ?

M Evet

H Hayir

Sekil 3.8. Ankete Katilanlarin Yatirim Belirleme Dagilimi

Sekil 3.8.Yatirimcilarin yatirim kararmi verme sekillerini  gosterir.  Ankete
katilanlarin % 87,4’1 yatinm aracimi kendileri belirlediklerini sdylemiglerdir. Geriye

kalan % 12,6’s1 ise bu soruya hayir cevab1 vermistir.
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Evet ise; neye gore belirlersiniz ?

B Kendim arastirinm.

m1) Yatinm bankaciligl hizmeti
veren banka ya da finans
kurulusundan yardim alirbm

m1) Sorumlu kisilere verilen
talimata gore onlara birakirim

Sekil 3.9. Ankete Katilanlarin Yatirim Karar1 Dagilimi

Sekil 3.9. Yatirimcilarin yatirim verirken nelerden faydalandigini gosterir. Ankete
katilanlarin  %81,6’s1 yatirim yaparken, yatirim araglarint kendileri aragtirdigini
belirtmislerdir. % 15,8‘1 yatirinm bankaciligt hizmeti veren banka veya finans
kuruluslarindan yardim aldiklarini sdylemislerdir. Diger % 2,6’s1 ise sorumlu kisilere

talimat verdiklerini belirtmislerdir.

Katilm bankaciligi ve islami finans
araclar hakkinda bilginiz var mi?

M Evet

B Hayir

Sekil 3.10. Ankete Katilanlarm Islami Finans Bilgisi Dagilim

Sekil 3.10 Katilimeilarin Islami bankacilik ve Islami finans araglar1 hakkindaki
bilgilerini gostermektedir. Ankete katilanlarin % 55,2’si katilim bankaciligr ve Islami
finans araglar1 hakkinda bilgisi oldugunu, % 44.,8’1 ise bu konu hakkinda bilgisi

olmadigini cevabini vermislerdir.
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Evet, ise; Hangi islami finans araclarini
biliyorsunuz veya kullaniyorsunuz?

B Mudaraba

B Musareke

B Murabaha

B icare(Sukuk)

B Quard Hasan

m Tekaluf(Sigorta)
M Salam

= stisna

Higbiri

Sekil 3.11. Ankete Katilanlarm Islami Finans Araglar1 Bilgisi Dagilim1

Sekil 3.11. Ankete katilanlarm Islami finans araglar1 hakkindaki bilgilerini
gostermektedir. Tabloda da gordiigliimiiz gibi ankete katilanlarin biiylik bir kismi %
54,2’si anketteki Islami finans araglar1 hakkinda bir bilgisi yok veya kullanmryor.
Bilinen Islami finans araclar ise % 12,5 i ile sukuk (icare) , % 8,33’ ii ile tekafiil
(sigorta), % 8.33” i ile istisna yatirim aracidir. Ankete katilanlar arasinda geriye kalan

Islami finans araglar1 ¢ok daha az bilinmekte veya daha az kullanilmaktadar.
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Katilim bankaciligini kullanmakta dini
diisiinceniz mi yoksa finansal
islemlerdeki karlilik seviyesi mi
onemlidir?

H dini dislince
m Karlihk

= Fkrim yok

Sekil 3.12. Ankete Katilanlarin Yatirim Karar1 Belirleme Sekli Dagilimi

Sekil 3.12. Katilim bankaciligini  kullanan yatirnmcilarin  karar verirken
etkilendikleri unsurlari gostermektedir. Ankete katilanlarmm % 41,4’ @ katitlm
bankaciligini kullanmada dini diisiincesinin etkili oldugunu, % 21,8’ i karliligin 6nemli

oldugunu kalan kisilerin %36,8’ i ise fikir beyan etmekten kaginmislardir.

Tiirkiye’de islem goren sukuk
drinleri hakkinda bilginiz var mi?

M Evet
B Hayir

m Fikrim yok

Sekil 3.13. Ankete Katilanlarin Sukuk Uriinleri Hakkindaki Bilgi Dagilimi
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Sekil 3.13. Ankete katilanlarin sukuk iriinleri hakkindaki bilgi durumunu
gostermektedir. Ankete katilanlarin % 32,2°si Tiirkiye’de islem goren sukuk iiriinleri
hakkinda bilgi sahibi oldugunu belirtmistir. % 42,51 bilgi sahibi olmadigin1 sdylemistir.
Ankete katilan diger kisiler % 25,3’ ii ise fikir belirtmemistir.

Evet, ise; Tiirkiye' de islem goren sukuk
urlinlerine yatirrminiz var mi?

M Evet

B Hayir

Sekil 3.14. Ankete Katilanlarin Sukuk Yatirimlar:t Dagilimi

Sekil 3.14 Ankete katilanlarin  sukuka yatirnmlarinin  olup olmadigini
gostermektedir. Bu soruya cevap verenlerin % 7,2¢ si Tiirkiye’deki sukuk’a yatirimlar

olduklarini, %92,8 i ise yatirimlar1 olmadigini sdylemislerdir.
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3.5.2. Arastirmaya Iliskin Ki-Kare Analiz Sonu¢ Bulgular:

Tablo 3.1. Cinsiyet ile Sukuk Bilinirlik Arasindaki Ki-Kare Analiz Sonuglari

Cinsiyet DPZI{;eKr?")((aZ P Degeri
Cinsiyet - Soru 1 2,965% 0,564
Cinsiyet - Soru 2 4,635* 0,327
Cinsiyet - Soru 3 3,733 0,443
Cinsiyet - Soru 4 3,374* 0,497
Cinsiyet - Soru 5 12,396° 0,015*
Cinsiyet - Soru 6 2,033% 0,730
Cinsiyet - Soru 7 1,407* 0,843
Cinsiyet - Soru 8 2,460° 0,652
Cinsiyet - Soru 9 4,615* 0,329
Cinsiyet - Soru 10 1,041° 0,903
Cinsiyet - Soru 11 2,602° 0,626
Cinsiyet - Soru 12 2,353 0,671
Cinsiyet - Soru 13 2,074* 0,722
Cinsiyet - Soru 14 4418 0,352

a= %5 onem diizeyindeki Ki Kare degerini gostermektedir.
* %S5 onem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 3.1. Cinsiyet ile Sukuk Bilinirlik Arasindaki Ki-Kare Analiz Sonuglarini
gostermektedir. Ki-Kare Analizi sonuglarina gore, Cinsiyet ile sadece 5. soru olan
“Sukuku katilim bankasindan Ogrendim” sorusu arasinda % 5 Onem diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugu tespit edilmistir. Cinsiyet ile 5. soru harig

diger 13 soru arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edilememistir.
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Tablo 3.2. Cinsiyet ile 5. Soru Arasindaki Iliski

Soru 5
= o 3 e o Toplam

Kadnzé(:‘(s; )Say1s1 4 1 10 6 0 21

Kadm Ci"soi/yo e(tégsrj;il‘;deki 0.19 0.05 048 0.29 0.00 1,00

g Soru’5 Igerisindeki % | g 0,08 0,25 0,67 0,00 0,24

? E l((K](K]S(/.‘I'.Iés) ] ] ] ] ] ]

5 re (Elf’s‘) ayist 17 12 30 3 4 66
Cinsiyet Icerisindeki

Erkek o (RS 50 0.26 018 0.46 0.05 0.06 1,00

Soru (SEI}?g/iTSng;’ki % 081 0,92 075 033 1,00 076

T"p'a'z‘T'l?g; Sayst 21 13 40 9 4 87
Cinsiyet Icerisindeki

Toplam ot (TKS/ 87) 0.24 0.15 0.46 0.10 0,05 1,00

S"”‘(igser/is;‘:fg)“ % 100 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00

* 1:Kesinlikle Katilmiyorum, 2: Katilmiyorum, 3: Kararsizim, 4: Katiliyorum, 5: Tamamen
Katilryorum

Cinsiyet ile sukuk bilinilirligi arasinda yapilan Ki-Kare Analizinde % 5 6nem
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunan 5. soru olan “Sukuku katilim bankasindan
O6grendim” sorusu arasindaki iliskiye ait bilgiler Tablo 2’de sunulmustur. Tablo 2’ye
gore 5. soruyu cevaplandiran kadinlarin sayisi 21 ve erkeklerin sayis1 66°dir. Bu soruya
cevap veren kadinlarin % 19’u soruya tamamen katilmiyorum, % 5°i katilmiyorum,
%48’u kararsizim, % 29’u ise katiliyorum cevabmi vermistir. Cevap veren kadinlar
arasinda tamamen katiltyorum cevabi verilmemistir. 5. soruyu cevaplandiran erkeklerin
% 26’s1 tamamen katilmiyorum, % 18’1 katilmiyorum, % 46’s1 kararsizim, % 5’i

katiltyorum ve % 6’s1 tamamen katiliyorum cevabi1 vermistir.

5. soruyu cevaplandiran tiim katilimcilar igerisindeki kadinlarin  pay1
incelendiginde, kadinlarin % 19’u tamamen katilmiyorum, % 8’1 katilmiyorum, % 25’
kararsizzim ve % 67°si katiliyorum cevabit vermis tamamen katiliyorum cevabi
verilmemistir. Tiim katilimcilar igerisindeki erkelerin orami incelendiginde ise
erkeklerin % 81’1 tamamen katilmiyorum, % 92’si katilmiyorum, % 75’1 kararsizim, %

33’1 katiliyorum ve % 100’1 tamamen katiltyorum yanitini vermistir.
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Tablo 3.3. Yas ile Sukuk Bilinirlik Arasindaki Ki-Kare Analiz Sonuglari

Yas Dlzlg(l;?;?z P Degeri
Yas - Soru 1 9,611% 0,293
Yas - Soru 2 5,825 0,667
Yas - Soru 3 12,347% 0,136
Yas - Soru 4 18,028 0,021*
Yas - Soru 5 4,020? 0,855
Yas - Soru 6 6,760* 0,563
Yas - Soru 7 26,837* 0,001*
Yas - Soru 8 12,988* 0,112
Yas - Soru 9 11,108 0,196
Yas - Soru 10 12,501* 0,130
Yas - Soru 11 7,357* 0,499
Yas - Soru 12 13,874* 0,085
Yas - Soru 13 11,788* 0,161
Yas - Soru 14 10,232% 0,249

a= %S5 onem diizeyini,
* %S5 onem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Yas ile Sukuk’ un bilinilirligi tizerine sorulan sorular arasinda yapilan Ki-Kare
Analizi sonuglarma gore, Yas ile 4. soru olan “Islami finans araglarindan Sukuk en ¢ok
islem goren yatirrm aracidir.” sorusu ve 7. Soru olan “Islami finans araglarindan icara
sukuk(kira sertifikas1), gelir ortakligina dayali bir tahvil yontemidir. ” sorular1 arasinda
% 5 onem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugu tespit edilmistir. Yas

ile diger 12 soru arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski tespit edilememistir.
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Tablo 3.4. Yas ile 4. Soru Arasindaki Iliski

Soru 4
1* | 2¢ | 3 | 4 | 5% [Toplam
Kisi Sayis1 (AKS) 1 3 25 7 0 36
2130 | O arerse) 003 008 069 019 000 1,00
~ Soru 4 Icerisindeki %
c ARSTTRS) 008 050 049 054 000 041
::: Kisi Sayis1 (BKS) 11 3 25 6 4 49
L;‘_ 31-40 |YG lgerisindeki % (BKS/49) 0,22 0,06| 051 0,12] 0,08 1,00
: T Y s 0
5 S TSy 092 050 049 046 08) 056
5’ Kisi Sayisi (CKS) 0 0 1 0 1 2
nso | ekemy 000 000 050 000 050 1,00
S"z/‘;(‘gggﬁ:;‘g)eki 000 000 002 000 020 002
Toplam Kisi Sayis1 (TKS) 12 6 51 13 5 87
Toplam |0 e 1014 007 059 015 008 100
S"r“(#é‘f‘ser/is‘}‘l‘(dse)"i % 1,00 1,00 1,00 100 1,00 1,00

* 1:Kesinlikle Katilmiyorum, 2: Katilmiyorum, 3: Kararsizim, 4: Katiliyorum, 5: Tamamen Katiliyorum

Tablo 4’de Yas ile sukuk bilinilirligi arasinda yapilan Ki-Kare Analizinde % 5

onem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunan 4. soru olan “Islami finans
araclarindan Sukuk en ¢ok iglem goren yatirim aracidir.” sorusu arasindaki iligkiye ait
bilgiler sunulmustur. Tablo 4’e gore 4. soruyu cevaplandiran kisilerden 36 kisi, 21-30
yas grubu, 49 kisi, 31-40 yas grubu, 2 kisi ise 41-50 yas grubundadir. Bu soruya cevap
veren 21-30 yas grubunun % 3’iisoruya tamamen katilmiyorum, % 8’1 katilmiyorum,
%69’u kararsizim, % 19’u ise katiliyorum cevabini vermistir. 21-30 yas grubu arasinda
tamamen katiliyorum cevabi verilmemistir. 4. soruyu cevaplandiran, 31-40 yas
grubunun % 22’si tamamen katilmiyorum, % 6’s1 katilmiyorum, % 51’1 kararsizim, %
12°si  katihyorum ve % 8’1 tamamen katiliyorum cevabi vermistir.4.soruyu
cevaplandiran, 41-50 yas grubunda, % 50 kararsizim ve % 50 © si de tamamen

katiltyorum cevabini vermistir.

4. soruyu cevaplandiran tiim katilimcilar igerisindeki 21-30 yas grubu pay1
incelendiginde, bu yas grubunun % 8’1 tamamen katilmiyorum, % 50’si katilmiyorum,
% 49’ u kararsizim ve % 54’1 katiliyorum cevabi vermis tamamen katiliyorum cevabi

verilmemistir. Tiim katilimcilar igerisindeki 31-40 yas grubu orani incelendiginde ise bu
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yas grubunun % 92’si tamamen katilmiyorum, % 50’si katilmiyorum, % 49’u
kararsizim, % 46’s1 katiliyorum ve % 80’1 tamamen katiliyorum yanitint vermistir. 41-
50 yas grubu orani incelendiginde, bu yas grubunun, % 2’ si kararsizim, % 20’ si

tamamen katiliyorum yanitini vermistir.

Tablo 3.5. Yas ile 7. Soru Arasindaki Iliski

Soru7
1* 2* 3* 4* 5* Toplam
Kisi Sayis1 (AKS) 2 4 22 7 1 36
YG Icerisindeki %
21-30 (AKS / 36) 0,06 0,11 0,61 0,19 0,03 1,00
_ Soru 7 Icerisindeki %
T (AKS/TKS) 0,15 0,57 0,46 0,41 0,50 0,41
z Kisi Sayisi (BKS) 11 3 25 10 0 49
= YG icerisindeki %
—g'_ 31-40 (BKS/49) 0,22 0,06 0,51 0,20 0,00 1,00
= Soru 7 Icerisindeki %
Ci (BKS/TKS) 0,85 0,43 0,52 0,59 0,00 0,56
>°3 Kisi Sayis1 (CKS) 0 0 1 0 1 2
YG Icerisindeki %
150 ) 000/ 000 050 000 050 1,00
Soru 7 Icerisindeki
06(CKSITKS) 0,00 0,00 0,02 0,00 0,50 0,02
Toplam Kisi Sayis1 (TKS) 13 7 48 17 2 87
Yas lIcerisindeki %
Toplam (TKS /87) 0,15 0,08 0,55 0,20 0,02 1,00
Soru 7 icerisindeki %
(TKS / TKS) 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00

* 1:Kesinlikle Katilmiyorum, 2: Katilmiyorum, 3: Kararsizim, 4: Katiliyorum, 5: Tamamen Katiliyorum

Tablo 5’de Yas ile sukuk bilinilirligi arasinda yapilan Ki-Kare Analizinde % 5
onem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunan 7. soru olan “Islami finans
araglarindan icara sukuk(kira sertifikasi), gelir ortakligina dayali bir tahvil yontemidir.”
sorusu arasindaki iligkiye ait bilgiler sunulmustur. Tablo 5’e¢ gore 7. soruyu
cevaplandiran kisilerden 36 kisi, 21-30 yas grubu, 49 kisi, 31-40 yas grubu, 2 kisi ise
41-50 yas grubundadir. Bu soruya cevap veren 21-30 yas grubunun % 6’ s1 soruya
tamamen katilmiyorum, % 11’1 katilmiyorum, %61°1 kararsizim, % 19’u ise
katiltyorum, % 3’ i ise tamamen katilmiyorum yanitini vermistir. 21-30 yas grubu
arasinda tamamen katiliyorum cevabi verilmemistir. 7. soruyu cevaplandiran, 31-40 yas

grubunun % 22’si tamamen katilmiyorum, % 6’s1 katilmiyorum, % 51°1 kararsizim, %
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20’s1 katiliyorum cevabi vermistir. Bu yas grubunda tamamen katiliyorum cevabi
verilmemistir. 7.soruyu cevaplandiran, 41-50 yas grubunda, % 50 kararsizim ve % 50 *

si de tamamen katiliyorum cevabini vermistir.

7. soruyu cevaplandiran tiim katilimcilar igerisindeki 21-30 yas grubu pay1
incelendiginde, bu yas grubunun % 15’ 1 tamamen katilmiyorum, % 57 si
katilmiyorum, % 46’ s1 kararsizim ve % 41’1 katiliyorum, % 50’ si tamamen
katiliyorum yanitim1 vermigstir. Tim katilimcilar igerisindeki 31-40 yas grubu orani
incelendiginde ise bu yas grubunun % 85’ i tamamen katilmiyorum, % 43’ i
katilmiyorum, % 52’ si kararsizim, % 59’u katiliyorum yanitini1 vermistir. 31-40 yas
grubu arasinda tamamen katiliyorum cevabi verilmemistir. 41-50 yas grubu orani
incelendiginde, bu yas grubunun, % 2’ si kararsizim, % 50’ si tamamen katiliyorum

yanitint vermistir.

Tablo 3.6. Egitim ile Sukuk Bilinirlik Arasindaki Ki-Kare Analiz Sonuglar1

Egitim Ki Ka‘;‘zdege“ P Degeri
Egitim - Soru 1 14,880 0,248
Egitim - Soru 2 13,031° 0,367
Egitim - Soru 3 15,777 0,202
Egitim - Soru 4 9,654 0,646
Egitim - Soru 5 23,874 0,021*
Egitim - Soru 6 11,979° 0,447
Egitim - Soru 7 9,650° 0,647
Egitim - Soru 8 10,289 0,591
Egitim - Soru 9 22,942 0,028+
Egitim - Soru 10 10,101° 0,607
Egitim - Soru 11 17,034° 0,148
Egitim - Soru 12 8,023 0,783
Egitim - Soru 13 12,352¢ 0,418
Egitim - Soru 14 9,220° 0,684

a= %35 onem diizeyini,
* %S5 onem diizeyinde anlamliligi gostermektedir.

Egitim ile Sukukun bilinilirligi tizerine sorulan sorular arasinda yapilan Ki-Kare
Analizi sonucglarma gore, Egitim ile S5.soru olan “Sukuku katilm bankasindan

o0grendim.” sorusu ve 9.soru olan “Sukukun kullanim amaci, kolay bor¢lanmak ve faiz
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geliri elde etmekten c¢ekinen tasarruf sahiplerine ulasabilmektir.” Sorular1 arasinda % 5
onem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugu tespit edilmistir. Egitim ile

diger 12 soru arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki belirlenememistir.

Tablo 3.7. Egitim ile 5. Soru Arasmdaki Iliski

Soru 5
Toplam
Kisi Sayisi (AKS) 0 1 0 0 0 1
A ED Igerisindeki(AKS/1) 0,00 1,00 0,00 0,00 |0,00 |1,00
llk6gretim Soru 5 igerisindeki%
(AKS/TKS) 0,00 0,08 0,00 0,00 |0,00 |0,01
Kisi Sayisi (BKS) 0 2 10 0 0 12
s B ED icerisindeki(BKS/12) |0,00 |0,17 |0,83 |0,00 |0,00 1,00
§ Lise Soru 5 igerisindeki%
3 (BKS/TKS) 0,00 0,15 0,25 0,00 |0,00 |0,14
£ Kisi Sayisi (CKS) 12 8 26 7 4 57
s .
;En C ED Igerisindeki(CKS/57) 0,21 0,14 0,46 0,12 |0,07 |1,00
Lisans Soru 5 igerisindeki%
(CKS/TKS) 0,57 0,62 0,65 0,78 |1,00 |0,66
Kisi Sayisi (DKS) 9 2 4 2 0 17
D ED igerisindeki(DKS/17) 0,53 0,12 0,24 0,12 |0,00 |1,00
Lisansiistu Soru 5 icerisindeki%
(DKS/TKS) 0,43 0,15 0,10 0,22 |0,00 |0,20
Toplam Kisi Sayisi (TKS) 21 13 40 9 4 87
Toplam ED igerisiqdeki %(TKS/87) |0,24 |0,15 |0,46 |0,10 |[0,05 |1,00
Soru 5 Igerisindeki%
(TKS/TKS) 1,00 1,00 1,00 1,00 |1,00 1,00

* 1:Kesinlikle Katilmiyorum, 2: Katilmiyorum, 3: Kararsizim, 4: Katiliyorum, 5: Tamamen Katiliyorum

Tablo 7° de Yas ile sukuk bilinilirligi arasinda yapilan Ki-Kare Analizinde % 5
onem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunan 5. Soru olan “Sukuku katilim
bankasindan 6grendim.” sorusu arasindaki iligkiye ait bilgiler asagida sunulmustur.
Tablo 7’ ye gore 5. soruyu cevaplandiran kisilerden 1 kisi, Ilkdgretim mezunu, 12 kisi
lise mezunu, 57 kisi lisans mezunu ve 17 kisi lisansiistii mezunudur. Bu soruya cevap
veren IIkdgretim mezunu katilmiyorum cevabini vermistir. 5. soruyu cevaplandiran, lise
mezunlarinin, % 17 ’si katilmiyorum, % 83 i kararsizim cevabini vermistir. 5. Soruyu
cevaplandiran lisans mezunlarmin, % 21 kesinlikle katilmiyorum, % 14’1

katilmiyorum, %46’ s1 kararsizim, % 12’ si katiliyorum ve % 7’ si tamamen katiltyorum
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cevabini vermistir. 5.soruyu cevaplandiran, lisansiistii mezunlarinin, % 43’ i kesinlikle
katilmiyorum, %15° 1 katilmiyorum, % 10’ u kararsizim ve % 22 ¢ si katiliyorum

cevabini vermistir. Bu grupta tamamen katiliyorum cevabi verilmemistir.

5. soruyu cevaplandiran tiim katilimcilar igerisindeki ilkogretim mezunlarinin
pay1 incelendiginde, bu grubunun % 8’ 1 katilmiyorum yanitin1 vermistir. Lise
mezunlarinin pay1 incelendiginde, bu grubun % 15’ 1 katilmiyorum ve % 25° i
kararsizim yanitim1 vermistir. Lisans mezunlarinin tiim katilimeilar arasindaki pay1
incelendiginde, bu grubun % 57’ si kesinlikle katilmiyorum, % 62’si katilmiyorum,
%65° 1 kararsizim % 78’ 1 katiliyorum, % 100’ si tamamen katiliyorum yanitim
vermistir. Tim katilimecilar igerisindeki Lisansiistii mezunlar1 pay1 incelendiginde ise bu
grubunun % 43’ i kesinlikle katilmiyorum, % 15’ 1 katilmiyorum, % 10’ u kararsizim,
% 22’u katiliyorum yanitint vermistir. Lisansiistii mezunlar arasinda tamamen

katiltyorum yaniti verilmemistir.

Tablo 3.8. Egitim ile 9. Soru Arasindaki Iligki

Toplam
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Kisi Sayisi
(AKS) 0 0 0 0 1 1
A ED igerisindeki
ilkégretim (AKS/1) 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 1,00 | 1,00
Soru 5 igerisindeki%
(AKS/TKS) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,25 0,01
Kisi Sayisi
(BKS) 2 1 8 1 0 12
B ED igerisindeki
s Lise (BKS/12) 0,17 0,08 0,67 0,08 0,00 1,00
£ Soru 5 igerisindeki%
5 (BKS/TKS) 013 | 0,14 | 0,17 | 0,08 | 0,00 | 0,14
£ Kisi Sayisi
2 (CKS) 11 5 30 9 2 57
w C ED igerisindeki
Lisans (CKS/57) 0,19 0,09 0,53 0,16 0,03 1,00
Soru 5 igerisindeki%
(CKS/TKS) 0,74 0,72 0,62 0,69 0,50 0,66
Kisi Sayisi
(DKS) 2 1 10 3 1 17
D ED igerisindeki
Lisansiistii (DKS/17) 0,12 0,06 0,58 0,18 0,06 1,00
Soru 5 igerisindeki%
(DKS/TKS) 0,13 0,14 0,21 0,23 0,25 0,20
Toplam Kisi Sayisi
(TKS) 15 7 48 13 4 87
Toplam ED igerisindeki %
(TKS/87) 017 | 0,08 | 055 | 0,15 | 0,05 | 1,00
Soru 5 igerisindeki%
(TKS/TKS) 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00

* 1:Kesinlikle Katilmiyorum, 2: Katilmiyorum, 3: Kararsizim, 4: Katiliyorum, 5: Tamamen Katiliyorum

Egitim diizeyi ile sukuk bilinilirligi arasinda yapilan Ki-Kare Analizinde % 5
onem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunan 9. soru olan “Sukukun kullanim
amaci, kolay bor¢lanmak ve faiz geliri elde etmekten g¢ekinen tasarruf sahiplerine
ulasabilmektir.” sorusu arasindaki iligkiye ait bilgiler Tablo 8’de sunulmustur. Tablo 8’e
gore 9. soruyu cevaplandiran, kisilerden 1 kisi, 1lkogretim mezunu, 12 kisi lise mezunu,
57 kisi lisans mezunu ve 17 kisi lisansiistii mezunudur. {lkdgretim mezunlarmin %
100’1 kesinlikle katilmryorum yanitini vermistir. Lise mezunlarinin % 17’si kesinlikle
katilmiyorum, % 8’1 katilmiyorum, % 67’si kararsizim, % 8’1 ise katiliyorum yanitimi
vermistir. 9. Soruya cevap veren lisans mezunlarinin, % 19’u kesinlikle katilmiyorum,
% 9’u katilmiyorum, % 53’1 kararsizim, % 16’s1 katiliyorum, % 3’1 ise kesinlikle

katiliyorum yanitin1 vermistir. Bu soruyu cevaplandiran lisansiistii mezunlariin, %
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12°si kesinlikle katilmiyorum, % 6’s1 katilmiyorum, % 58’1 kararsizim, % 18’1

katiltyorum, % 6’s1 ise kesinlikle katiliyorum cevabini vermistir.

9. soruya cevap veren tiim katilimeilar igerisindeki ilkdgretim mezunlarinin pay1
incelendiginde, bu grubunun % 25’1 kesinlikle katiliyorum yanitin1 vermistir. Lise
mezunlarinin pay1 incelendiginde, bu grubun % 13’1 kesinlikle katilmiyorum % 14’1
katilmiyorum, % 17’s1 kararsizim ve % 8’1 katiliyorum yanitin1 vermistir. Bu egitim
diizeyinde kesinlikle katiliyorum yanitt verilmemistir. Lisans mezunlarinin tiim
katilimcilar arasindaki pay1 incelendiginde, bu grubun % 74’t tamamen katilmiyorum,
% 72’s1 katilmryorum, %62’°s1 kararsizim % 69’u katiliyorum, % 50’si tamamen
katiliyorum yanitin1 vermistir. Tiim katilimcilar igerisindeki Lisansiistii mezunlar1 pay1
incelendiginde ise bu grubunun % 13’ si kesinlikle katilmiyorum, %14°{ katilmiyorum,
% 21’1 kararsizim, % 23’1 katiliyorum, % 25’1 ise tamamen katiliyorum yanitini

verdikleri goriilmiistiir.

Tablo 3.9. Gelir Seviyesi ile Sukuk Bilinirlik Arasindaki Ki-Kare Analiz Sonuglar1

Gelir Seviyesi KI- Ka;degeri P Degeri
Gelir - Soru 1 5,3822 0,716
Gelir - Soru 2 10,599° 0,225
Gelir - Soru 3 6,7522 0,564
Gelir - Soru 4 11,205% 0,190
Gelir - Soru 5 8,280° 0,407
Gelir - Soru 6 5,900 0,658
Gelir - Soru 7 8,9432 0,347
Gelir - Soru 8 8,250° 0,409
Gelir - Soru 9 15,960° 0,043*
Gelir - Soru 10 9,273 0,320
Gelir - Soru 11 8,298 0,405
Gelir - Soru 12 8,308 0,404
Gelir - Soru 13 7,560 0,478
Gelir - Soru 14 6,920° 0,545

a= %S5 onem diizeyini,
* %S5 onem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Gelir Seviyesi ile Sukuk’ un bilinilirligi iizerine sorulan sorular arasinda yapilan
Ki-Kare Analizi sonuglarma gore, Gelir seviyesi ile 9. soru olan “Sukukun kullanim

amaci, kolay bor¢lanmak ve faiz geliri elde etmekten c¢ekinen tasarruf sahiplerine
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ulagabilmektir. Sorusu arasinda % 5 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir
iliski oldugu tespit edilmistir. Gelir ile diger 13 soru arasinda istatistiksel olarak anlamli

bir iliski tespit edilememistir.

Tablo 3.10. Gelir Seviyesi ile 9. Soru Arasindaki Iliski

s9
1* v 3% e o Toplam
Kisi Sayisi
(AKS) 10 6 | 40 | 6 1 63
GS igerisindeki
A (AKS/63) 0,16 | 0,09 | 0,64 | 0,09 | 0,02 1,00
1000-2500 Soru 9 igerisindeki%
TL (AKS/TKS) 0,66 | 086 | 0,83 | 0,46 | 0,25 0,72
o Kisi Sayisi
4 (BKS) 4 1 7 5 3 20
E GS igerisindeki
2 B (BKS/20) 0,20 | 0,05 | 035 | 025 0,15 | 1,00
g 2501-4000 Soru 9 igerisindeki%
TL (BKS/TKS) 0,27 | 0,24 | 0,15 [ 0,39 | 0,75 0,23
Kisi Sayisi
(CKS) 1 0 1 2 0 4
GS igerisindeki
C (CKS/4) 0,25 | 0,00 | 0,25 | 0,50 | 0,00 1,00
4001-5500 Soru 9 igerisindeki%
TL (CKS/TKS) 0,07 | 0,00 | 0,02 | 0,15 | 0,00 0,05
Toplam Kisi Sayisi
(TKS) 15 7 | 48 | 13 | a4 87
Toplam ED igerisindeki %
(TKS/87) 0,17 | 0,08 | 055 | 0,15 | 0,05 | 1,00
Soru 9 igerisindeki%
(TKS/TKS) 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 1,00

* 1:Kesinlikle Katilmiyorum, 2: Katilmiyorum, 3: Kararsizim, 4: Katiliyorum, 5: Tamamen Katiliyorum

Tablo 10’ da Gelir seviyesi ile sukuk bilinilirligi arasinda yapilan Ki-Kare
Analizinde % 5 Oonem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunan 9. Soru olan
“Sukukun kullanim amaci, kolay bor¢lanmak ve faiz geliri elde etmekten cekinen
tasarruf sahiplerine ulasabilmektir.” Sorusu arasindaki iligkiye ait bilgiler asagida
sunulmustur. Tablo 10’ a gdre 9. soruyu cevaplandiran kisilerden 63 kisi, 1000 TL-
2500 TL aras1 gelire, 20 kisi, 2501TL-4000 TL arasi gelire, 4 kisi ise 4001 TL-5500 TL
aras1 gelire sahiptir. Bu soruya cevap veren 1000 TL-2500 TL gelir grubunun, % 16’ s1
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kesinlikle katilmiyorum, % 9’ u katilmiyorum, % 64’ i kararsizzim, % 9’ u katiliyorum
ve % 2’ si kesinlikle katiliyorum cevabini vermistir. 9. soruyu cevaplandiran 2501 TL-
4000 TL gelir grubunun, % 20’si kesinlikle katilmiyorum, % 5°1 katilmiyorum, %35 i
kararsizim, % 25’1 katiltyorum ve % 15’1 tamamen katiliyorum cevabini vermistir.
9.soruyu cevaplandiran, 4001 TL-5500 TL gelir grubunun, % 25’1 kesinlikle
katilmiyorum, , % 25’1 kararsizim ve % 50°si katiliyorum cevabini vermistir. Bu grupta

tamamen katilryorum cevabi verilmemistir.

9. soruya cevap veren tiim katilimcilar igerisindeki 1000 TL-2500 TL gelir
grubunun pay1 incelendiginde, bu grubun % 66’s1 kesinlikle katilmiyorum % 86’s1
katilmiyorum, % 83’1 kararsizim, %46’s1 katiliyorum yanitini vermistir ve % 25’1
kesinlikle katiltyorum cevabini vermistir. 2501 TL-4000 TL aras1 geliri olanlarin, tiim
katilimcilar arasindaki pay1 incelendiginde, bu grubun % 27’si kesinlikle katilmiyorum,
% 14’4 katilmiyorum, %15°1 kararsizim % 39’u katiliyorum, % 75’1 tamamen
katiliyorum cevabr vermistir. Tiim katilimcilar igerisindeki 4001 TL-5500 TL arasi
geliri olanlarin pay1 incelendiginde ise bu grubunun % 7°si kesinlikle katilmiyorum, %
2’si kararsizim, % 15’1 katiliyorum cevabini vermistir. Bu gelir grubunda tamamen

katiltyorum cevabi verilmemistir.

Tablo 3.11. Dini Diisiince ile Sukuk Bilinirlik Arasindaki Ki-Kare Analiz Sonuglar1

Dini Diisiince Ki Kal;zzDegerl P Degeri
Dini Diisiince - Soru 1 13.032° 0,111
Dini Diisiince - Soru 2 8,267" 0,408
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Dini Diisiince - Soru 3 6,230 0,621
Dini Diisiince - Soru 4 6,502° 0,591
Dini Diistince - Soru 5 12,438 0,133
Dini Diisiince - Soru 6 7,187 0,455
Dini Diisiince - Soru 7 14,080 0,080
Dini Diistince - Soru 8 16,490 0,036*
Dini Diisiince - Soru 9 7,235 0,511
Dini Diisiince - Soru 10 8,187" 0,415
Dini Diisiince - Soru 11 7,119* 0,524
Dini Diisiince - Soru 12 9,352¢ 0,314
Dini Diisiince - Soru 13 10,118 0,257
Dini Diisiince - Soru 14 4,189 0,840

a= %S5 6nem diizeyini,
* %S5 onem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Dini diistince ile Sukukun bilinilirligi tizerine sorulan sorular arasinda yapilan Ki-

Kare Analizi sonuglarina gore, Dini diisiince ile 9. soru olan “Sukukun kullanim amaci,

kolay borglanmak ve faiz geliri

elde etmekten ¢ekinen tasarruf sahiplerine

ulagabilmektir.” Sorusu arasinda % 5 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir

iliski oldugu tespit edilmistir. Gelir ile diger 13 soru arasinda istatistiksel olarak anlamli

bir iligki tespit edilememistir.

Tablo 3.12. Dini Diisiince ile 9. Soru Arasindaki liski

s8
Toplam
1* | 2x 3* 4* | 5*
=8 Kisi Sayis1
2 _§‘ A _ (AKS) 6 1 17 10 2 36
5 2| Dini YDD i¢erisindeki
= E Diisiince (AKS/36) 01| 003 | 047 | 0,28 | 0,06 | 1,00




118

Soru 8 i¢erisindeki %
(AKS/TKYS) 0,50 | 0,17 0,39 0,48 | 0,50 0,41
Kisi Sayis1
(BKS) 1 0 8 8 2 19
B YDD icerisindeki
Karhhk (BKS/19) 0,05 | 0,00 0,42 0,42 | 0,11 1,00
Soru 8 Icerisindeki %
(BKS/TKS) 0,08 | 0,00 0,18 0,38 | 0,50 0,22
Kisi Sayis1
c (CKS) 5 5 19 3 0 32
Fikrim YDD Ic¢erisindeki
Yok (('ZKS/32) 0,16 | 0,16 0,59 0,09 | 0,00 1,00
Soru 8 I¢erisindeki %
(CKS/TKYS) 0,42 | 0,83 0,43 0,14 | 0,00 0,37
Kisi Sayisi
(TKS) 12 6 44 21 4 87
Toplam YDD i¢erisindeki
(CKS/32) 0,14 | 0,07 0,51 0,24 | 0,05 1,00
Soru 8 Icerisindeki%
(TKS/TKS) 1,00 | 1,00 1,00 1,00 | 1,00 1,00

* 1:Kesinlikle Katilmiyorum, 2: Katilmiyorum, 3: Kararsizim, 4: Katiliyorum, 5: Tamamen Katiliyorum

Tablo 12’de Dini diisiince ile sukuk bilinilirligi arasinda yapilan Ki-Kare
Analizinde % 5 onem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunan 9. Soru olan
“Sukukun kullanim amaci, kolay borglanmak ve faiz geliri elde etmekten g¢ekinen

2

tasarruf sahiplerine ulasabilmektir.” Sorusu arasindaki iliskiye ait bilgiler asagida
sunulmustur. Tablo 12’ye gore 9. soruyu cevaplandiran kisilerden 36 kisi, dini diisiince
cevabi veren gruptan, 19 kisi, karlilik cevabi veren gruptan, 32 kisi ise fikrim yok
cevabr veren gruptandir. Bu soruya cevap veren dini diisiince grubunun, % 17’si
kesinlikle katilmiyorum, % 3’1 katilmiyorum, % 47’ si kararsizim, % 28’ i katiliyorum
ve % 6 s1 kesinlikle katiliyorum yanitini vermistir. 9. soruyu cevaplandiran karlilik
grubunun, % 5’ 1 kesinlikle katilmiyorum, %42’ si kararsizim, % 42’ si katiliyorum ve
% 11’ 1 tamamen katiliyorum yanitin1 vermistir. Bu soruda katilmiyorum cevabi
verilmemistir. 9.soruyu cevaplandiran, fikrim yok grubunun, % 16’ s1 kesinlikle

katilmiyorum, % 16’ s1 katilmiyorum, % 59’ u kararsizim ve % 9’ u katiliyorum

yanitin1 vermistir. Bu grupta tamamen katiliyorum yanit1 verilmemistir.

9. soruya cevap veren tiim katilimcilar igerisindeki dini diislince grubunun pay1
incelendiginde, bu grubun % 50’si kesinlikle katilmiyorum % 17’ si katilmiyorum, %
39 u kararsizim, % 48’ 1 katiliyorum yamitim1 vermistir ve % 50’ si kesinlikle

katiltyorum yanitint vermistir. Karlilik grubunun, tiim katilimcilar arasindaki payi
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incelendiginde, bu grubun % 8’ 1 kesinlikle katilmiyorum, %18 1 kararsizim % 38’ i
katiltyorum, % 50’ si tamamen katiliyorum yanitin1 vermistir. Bu grupta katilmiyorum
yanitt verilmemistir.  Tim katilimcilar igerisindeki fikrim yok grubunun pay1
incelendiginde ise bu grubunun % 42’si kesinlikle katilmiyorum, % 83’
katilmiyorum, % 43’0 kararsizim, % 14’ katiliyorum cevabini vermistir. Bu gelir

grubunda tamamen katiltyorum cevabi verilmemistir.

Tablo 3.13. Tiirkiye’ deki Sukuk Uriinleri Bilgisi ile Sukuk Bilinirlik Arasindaki Ki-
Kare Analiz Sonuglari

. P Degeri

Sukuk Thracg . .

Rakamlari Ki Kare Degeri

Karhhg: X2

Karhlik - soru 1 13,447% 0,009*
Karhlik - soru 2 9,583 0,048*
Karhlik - soru 3 13,450* 0,009*
Karhlik - soru 4 11,576* 0,021*
Karhlik - soru 5 10,957* 0,027*
Karhlik - soru 6 26,316% 0,001*
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Karhlik - soru 7 16,627% 0,002*
Karhhik - soru 8 14,886 0,005*
Karhlik - soru 9 13,848 0,008*
Karhlik - soru 10 18,618 0,001*
Karhhk - soru 11 18,027% 0,001*
Karhlik - soru 12 24,342° 0,001*
Karhlk - soru 13 18,442% 0,001*
Karhlik - soru 14 23,736° 0,002*

a= %35 onem diizeyini,
* %S5 onem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Tiirkiye’ deki Sukuk Uriinleri Bilgisi ile Sukuk’ un bilinilirligi {izerine sorulan
sorular arasinda yapilan Ki-Kare Analizi sonuglarina gore, tiim sorular arasinda % 5

onem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir iligki oldugu tespit edilmistir.

SONUC VE ONERILER

Finansal sistem, genel anlamda fon fazlasi olan birimlerle, fon ihtiyaci olan

birimlerin bir araya gelmesiyle olusur.

Islami finans sisteminde ise geleneksel finans sistemine ilaveten fon arz eden ve
fon talep edenleri bir araya getirmek Islami kural, ilke ve davrams kaliplar1 dikkate

alarak gerceklestirilmektedir.

Islami finans sistemi, geleneksel finans sisteminin finansal {iriinlerinin faize dayali
olmas1 nedeniyle, faize dayali olmayan yeni finansal araglar ortaya koymak zorunda
kalmuslardir. 1960’ 11 yillara kadar Islami iilkeler geleneksel bankacilik ve geleneksel
finansal iriinlerle islem goriirken bu tarihten itibaren ser’i kurallara uygun modern bir

finansal sistem kurmaya baslamiglardir.
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Islami finans sistemindeki hizli gelismelerle yeni finansal iiriinlere ihtiyag
duyulmustur. Giiniimiizde yeni Islami finansal araclarin en &nemlilerinden birisi de
sukuktur. Sukuk bir varliga, menfaate ve hizmete dayanan ve o varlik iizerinde hak
sahibi olmay1 saglayan yatirim ve finansman araci olarak tanimlanmaktadir. Sukuk

1980 yillardan baslayarak diinyada farkl: iilkelerde ihra¢ edilen bir menkul kiymettir.

Tirkiye’ de ise gerekli altyapi ¢alismalar1 tamamlanarak 2010 yilindan itibaren

sukuk ihrac1 yapilmaya baslanmigtir.

Tiirkiye’ de ise 2013 yilina kadar Kira Sertifikasi adiyla sadece icara sukuk ihraci
yapilmakta iken 2013 yili itibariyle icara sukuka ilaveten, murabaha, mudaraba,

miisareke, istisna ve yonetim sozlesmesi kira sertifikasi ihrac1 da baglatilmistir.

Bu ¢alismada, Diinya ve Tiirk finans sektoriinde gittikce dnem kazanan Islami
finans drlinii sukukun, Erzurum ilindeki banka c¢aligsanlar1 tarafindan bilinirligi
aragtirllmistir. Anket yontemi ile elde edilen sonuglar SPSS 21.0(Statistical Program

ForSocialSciences) programi ile analiz edilmistir.

Bu anket sonucunda ulasilan bulgular ile kurulan hipotezlerin bazi sorularla % 5

onem seviyesinde ki-kare analiz sonuglarina gére anlamli iliskisi oldugu goriilmektedir.
Bu calismada ki bilgiler incelendiginde su sonuglara varilmaktadir.

1. Hipotez Cinsiyet ile Sukuk Bilinirligi arasindaki iliski sorgulandiginda,
Cinsiyet ile Soru 5 “Sukuku katilim bankasindan 6grendim” sorusu arasinda % 5 6nem

diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir iligki oldugu tespit edilmistir.

2. Hipotez Yas ile Sukuk Bilinirligi arasindaki iligki sorgulandiginda, Yas ile Soru
4 “Islami finans araglarindan Sukuk en ¢ok islem gdren yatirim aracidir.” sorusu ve 7.
Soru olan “Islami finans araclarindan icara sukuk(kira sertifikasi), gelir ortakligina
dayal1 bir tahvil yontemidir. ” sorulart arasinda % 5 6nem diizeyinde istatistiksel olarak

anlamli bir iliski oldugu tespit edilmistir.
3. Hipotez Egitim ile Sukuk Bilinirligi iligkisi incelendiginde, Egitim ile 5.soru
olan “Sukuku katilim bankasindan 6grendim.” Sorusu ve 9. Soru olan “Sukukun

kullanim amaci, kolay bor¢lanmak ve faiz geliri elde etmekten ¢ekinen tasarruf



122

sahiplerine ulasabilmektir. ” sorular1 arasinda % 5 6nem diizeyinde istatistiksel olarak

anlaml bir iliski oldugu tespit edilmistir.

4. Hipotez Gelir Seviyesi ile Sukuk Bilinirligi iliskisi incelendiginde, Gelir
seviyesi ile 9. soru olan “Sukukun kullanim amaci, kolay bor¢lanmak ve faiz geliri elde

2

etmekten c¢ekinen tasarruf sahiplerine ulasabilmektir. ” sorusu arasinda % 5 Onem

diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugu tespit edilmistir.

5. Hipotez olan Dini Diisiince ile Sukuk Bilinirligi arasindaki iliski ele
alindiginda, Dini diigiince ile 9. soru olan “Sukukun kullanim amaci, kolay bor¢clanmak
ve faiz geliri elde etmekten ¢ekinen tasarruf sahiplerine ulagabilmektir.” sorusu arasinda

% 5 onem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir iligski oldugu tespit edilmistir.

6. Hipotez Sukuk Uriinleri Bilgisi ile Sukuk Bilinirligi arasindaki iligki
sorgulandiginda, sukuk iiriin bilgisi ile biitiin sorular arasinda % 5 6nem seviyesinde

genel olarak anlamli bir iliski oldugu goriilmiistiir.

Genel olarak bakildigr zaman sadece sukuk iiriin bilgisi ile karlilik arasinda tam
bir iliski oldugunu gérmekteyiz. Diger hipotezlerde ise her hipotezde sadece bir veya iki
soru ile ilgili anlamli bir iliski oldugu goriilmektedir. Bu durum Tirkiye finans
sektoriinde sukukun yeterli diizeyde bilinmedigini gostermektedir. Ankete katilan
kisilerin verdigi cevaplar incelendiginde, biitiin sorulara verilen cevaplarin 6nemli
kisminin kararsizim cevabi oldugunu gdérmekteyiz, bu durum da katilimcilarin bu
konuda ki eksik bilgiye sahip oldugunu gdstermektedir. Oyle ki katilimeilarin belirli
kisminin sukuku daha once hi¢ duymadigi veya kira sertifikasi adiyla tanidiklar

goriilmektedir.

Yapilan ¢alisma ve ankete verilen cevaplar da dikkate alindiginda Tiirkiye finans
sisteminde sukuk iriiniin derinlesebilmesi ve daha etkin hale gelebilmesi i¢in sukuk
piyasasindaki asagidaki eksikliklerin giderilmesi ve yeniliklerin gergeklestirilmesi

gerektigi distiniilmektedir.

1. Tiirkiye’ de sadece sukuk degil genel anlamda islami finans iiriinleri yeterince
bilinmemektedir. Sukuka yonelik tanitict reklamlar, tanitim toplantilar1 yapilarak

potansiyel yatirnmcilar bu konuda bilgilendirilmelidir.
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2. Faizsiz finans hizmeti sunan finansal kuruluslarda calisan personeller egitim
hayatlarinda konveksiyonel bankacilik sistemi hakkinda egitim almaktadirlar ve faizsiz
finans ve tirlinler hakkinda yeterli bilgi ve mantiga sahip degiller siirekli biiyiiyen sukuk
gibi faizsiz iiriinler ve piyasalar i¢in liniversitelerde bu alana yonelik bdliimler agilarak

gerekli egitimler verilmelidir.

3. Turkiye katilim bankalar birligi faizsiz finans sistemi hakkinda egitim verecek

bir meslek yiiksekokulu agilmasi yoniinde gerekli katkiy1 saglamalidir.

4. 1IBF bgrencilerine yaz donemlerinde bir aylik staj egitimi verilerek, en azindan

staj1 yapan 6grencilerine bir farkindalik kazandirmak.

5. Kira sertifikalarina yonelik vergi tesvikleri sadece ticari firmalar1 kapsamakta,
bireysel miisteriler bu tesviklerden yararlanamamaktadir. Tesvikler bireysel miisterileri
kapsayarak, katilim bankalarimin gercek kisilere de ayni yolla finansman saglama

imkani1 bulacaktirlar.

6. Sukuk ihraglarinda ihra¢ edilecek iiriiniin ihraca uygun olup olmadigi danisma
kurullarinca onaylanmaktadir. Farkli finans kuruluslarinin danisma kurullar1 arasinda
farkli sonuglar ortaya ¢ikabilmektedir. Merkezi, seffaf bir danigsma kurulusu kurularak

standart kararlar verilmesi saglanmalidir.

7. Hazine Miistesarlig1 tarafindan 2012 yilindan itibaren birka¢ kez sukuk ihraci
gerceklestirilmistir. Kira sertifikas1 piyasasinin gelismesi ve ikincil piyasanin olugmasi

icim Hazine tarafindan daha sik araliklara kira sertifikasi ihraci gerceklestirilmelidir.

8. Kira sertifikasi, piyasanin derinlesmesi amaciyla kamu kurum ve kuruluslari

tarafindan da satin alinmalidir.

9. 2013 yilinda sunulan kira sertifikasi tebligi ile kira sertifikas1 hakkinda bir¢ok
eksiklik giderilirken, ozellikle 6zel sektor kira sertifikasi ihraciyla ilgili mevzuatta

kolaylik saglanmalidir.

10. Gerekli diizenlemeler gerceklestirilerek Borsa istanbul(BIST)’ da organize bir

ikincil piyasa olusturularak kira sertifikasi piyasasina derinlik kazandirilmalidir.

11. Trust kurumlari, kendisini kuran kigiden ayri bir mal varligi olan yatirimci
menfaatine ¢alisan giiven esasli kurumlardir. Ulkemizde basta SPK kanunu olmak iizere

cesitli diizenlemelerde trust modeline benzer yapilar olmakla birlikte Tiirk Hukuk
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Sistemi igerisinde tanimlanmamistir. Trust kavraminin mevzuatlarda net bir sekilde

tanimlanmas1 durumunda, uygulama icin gerekli esnekligi saglayacagi diisiiniilmektedir.

12. Kira sertifikas1 ihraci ile ilgili finans kuruluslarinda uzmanlagmis birimler

kurulmalidir.

13. Kira sertifikasinin verimlilik agisindan performansinin 6l¢iilmesi 6nemlidir.
Kira sertifikasinin performansinin olgiilmesi ve yayinlmasi menkul kiymete ilgiyi

artiracaktir.

14. 2013 yilindaki kira sertifikas1 tebligi icara sukuk haricinde baska sukuklara da
thra¢ imkan1 vermistir. Faizsiz finansin temelini olusturan mudaraba ve miisareke

sukuklarin ihracini tesvik edici diizenlemeler yapilmalidir.

15. Son olarak kisa dénemde olmasa da uzun bir donemde faizsiz sermaye

piyasasi ile geleneksel faizli sermaye piyasasinin birbirinden ayrilmasi gerekir.

Biitiin bu eksik ve hatali bilgiler gostermektedir ki; Oncelikle Tiirkiye’ de
{iniversitelerde Islami finans sistemi iizerine egitim veren bdliimler agilmali, diinyaca
kabul gormiis, uluslararasi islami finans iiriinlerinin, su an ki finansal {iriinlerin igerisini

alinmasi1 ve bu konularda egitim verecek akademisyenlerin yetismesi gerekmektedir.

Tirkiye’ de insanlar geleneksel bankacilik sistemi argiimani olan faiz ile katilim
bankalarinin kullandig1 kar pay1 sistemi arasindaki farki tam olarak bilememektedir. Bu
durum insanlar1 finansal sistemden uzaklastirmaktadir. Faizsiz finans alaninda
uzmanlagmis kisiler bu farki potansiyel yatirimcilara anlatarak onlarinda finans

sisteminin i¢ine dahil olmasini saglamalidirlar.
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EKLER
Ek-1.Anket Sorular:
ANKET FORMU

Degerli katilime1, katilacaginiz anket formu tamamen akademik ¢aligmalar igin
kullanilacaktir. Anket formunda isminizi yazmaniza gerek yoktur. Vereceginiz cevaplar
kesinlikle diger kisilerle paylasilmayacaktir. Anket cevaplama hususunda gostereceginiz

itina ve samimiyetten dolay1 tesekkiir eder. Calisma yasaminizda basarilar dilerim.

Bahattin ERDEN

SUKUK ANKET SORULARI

A-DEMOGRAFIK ve SUKUK OZELLIKLERI

1. Yas?
1) 20-30



2)
3)
4)

1)
2)

1)
2)

1)
2)
3)
4)

1)
2)
3)

1)
2)
3)
4)
5)

1)
2)

1)
2)

1)
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31-40

40-50

50 ve lizeri

Cinsiyet?

Kadin

Erkek

Medeni haliniz?

Bekar

Evli

Egitim durumunuz
ilkdgretim

lise ve dengi

lisans

lisans st

Hangi kurumda cahlisiyorsunuz?
Kamu

Ozel

Serbest (sanatci, esnaf vs. gibi)
Gelir seviyeniz nedir?
1000-2500

2501- 4000

4001- 5500

5501-7000

7001 ve tlizeri

Diizenli yatirinm yapar misiniz?
Evet

Hayir

Kullanacagimiz yatirim aracini siz mi belirlersiniz?

Evet
Hayir
Evet, ise; neye gore belirlersiniz?

Kendim aragtiririm



2)
3)

10.

1)
2)

11.

1)
2)
3)
4)
5)
6)
7)
8)
9)

12.

1)
2)
3)

13.

1)
2)

14.

1)
2)
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Yatirim bankaciligi hizmeti veren banka ya da finans kurulusundan yardim alirim
Sorumlu kisilere verilen talimata gore onlara birakirim

Katilim bankacihg ve Islami finans araclari hakkinda bilginiz var nmm?

Evet

Hayir

Evet, ise hangi Islami finans araclarim biliyorsunuz ya da kullaniyorsunuz?
Mudarebe

Miisareke

Murabaha

Icare (sukuk)

Quard hasan

Tekaliif (sigorta)

Salam

Istisna

Higbiri

Islami finans araclarimin kullanminda dini diisiinceniz mi yoksa finansal
islemlerdeki karhlik seviyesi mi onemlidir?

Dini goriis

Karlilik

Fikrim yok

Tiirkiye’de islem goren sukuk iiriinleri hakkinda bilginiz var mi?

Evet

Hayir

Evet, ise; Tirkiye’de islem goren sukuk’ a yatirnminiz var m?

Evet

Hayir

B-SUKUK BILINIRLIK ANALIZ SORULARI

1. Kesinlikle katilmiyorum
2. Katilmiyorum

3. Kararsizim



o
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. Katiliyorum

5. Tamamen katiliyorum

10.

11.
12.

13.

14.

Islami finans araclarindan sukuk(Kira Sertifikasi) iiriinii hakkinda bilgi
sahibiyim. (1) (2) (3) (4) (5)

Diger fon tiplerinde ve finansal araglardan da yararlanirim. (1) (2) (3) (4) (5)
Islami bankacilik Islami finans sektdriiniin en gelismis aracidir. (1) (2) (3) (4)
(%)

Islami finans araglarindan sukuk en ¢ok islem goren yatirim aracidir. (1) (2)
3) (4 (5

Sukuku katilim bankasindan 6grendim.(1) (2) (3) (4) (5)

Sukuk friinlerinin  alim satiminda sadece katilim bankalar1 aracilik
yapmaktadir. (1) (2) (3) (4) (5)

Islami finans araglarindan icara sukuk(kira sertifikas1), gelir ortakligma dayali
bir tahvil yontemidir. (1) (2) (3) (4) (5)

Sukuk, birtakim diizenli gelir iireten varliklarin gelirleri karsihigi ¢ikarilir ve
bu gelirlere gercek ve tiizel kisilerin ortak olmasini saglar. (1) (2) (3) (4) (5)
Sukukun kullanim amaci, kolay borglanmak ve faiz geliri elde etmekten
¢ekinen tasarruf sahiplerine ulasabilmektir. (1) (2) (3) (4) (5)

Ihrag edilen Sukuk-u Icara ya da kira sertifikalarin1 alanlara, yilsonunda kira
geliri 6denmektedir. (1) (2) (3) (4) (5)

Sukuk Islami finans araglari iginde en karl1 olanidir. (1) (2) (3) (4) (5)

Sukuk bir sermaye piyasasi enstriimani olarak Tiirk finans sistemine girmistir.
(1) (2 (3) (4) (5)

Sukuk yatirim aracini kullanan 6zel amagh sirketler yatirnmlarini Tiirkiye’de
varlik finansmani fonu araciligiyla gergeklestirirler.(1) (2) (3) (4) (5)

Sukukun yatirnm amagh kullanilmasinin avantaji ikinci el piyasasinin

olusmasi halinde bankalara kisa vadeli fon saglayacak olmasidir.(1) (2) (3) (4)
(%)
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