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OZET

Kiiresellesen diinya diizeni ile birlikte ekonomik faaliyetlerde sinirlar neredeyse
ortadan kalkmig durumdadir. Isletmeler icin artik sadece ulusal degil, uluslararas: bir rekabet
s0z konusudur. Hal bdyle olunca da isletmeler i¢in kaynak saglayabilmek ve mevcut
kaynaklar1 zenginlestirebilmek onemli bir hale gelmistir. Ciinkii finansal anlamda zayif
olarak nitelendirilebilecek kuruluslarin rakipleriyle siki rekabete girmelerini beklemek
miimkiin degildir. Bu durumun sonucu olarak da gerekli zamanda ve yeterli miktarda
finansman saglanmasi igletmeler i¢in daha fazla 6nemli hale gelmistir.

Finansal anlamda gii¢lii olmanin gerekliligi sonucunda yenidiinya diizeni igerisinde
bircok alternatif finansman yoOntemi ortaya atilmis ve bir kismi halen uygulanmaktadir.
Sukuk, alternatif finansman yéntemlerinden birisi olarak kesfedilmis ve Islami degerlere
bagl bicimde uygulanmasi sebebiyle her gecen giin daha fazla ilgi gérmeye baslamistir.
Finans gevrelerince onemli bir fon saglama yontemi olarak goriilmesi ve diger yontemlere
gore yeni olmasina ragmen hacminin siirekli artiyor olmasi konunun énemini artirmaktadir.
Sukuk hakkinda genel bilgilerin ortaya konulmasi ve sukukun Tiirkiye’de uygulanabilirligi
konusunun arastirilmasinin amaglandigi bu ¢alisma literatiir taramasi seklinde yapilmistir.
Aragtirma sonucunda goriildiigli iizere sukukun alternatif bir finansman yontemi olarak
yaygin bi¢imde kullanilmasinin 6niinde bir engel goriilmemektedir.

Gergeklesen sukuk ihrag rakamlarina bakildiginda Tiirkiye’de sukuk piyasasinin her
gegen giin gelisim igerisinde oldugu goriilmiistiir. Ancak, konu hakkinda yasal dayanaklarin
simrlihigl, sukukun diger ydntemlerinin uygulanmamasi ve sukuk ihraglar1 hakkinda islami
degerlere uygunluk konusunda degerlendirme yapabilmek adina bagimsiz bir kurulusun
gerekliligi ortadadir. Belirtilen konularda ¢aligmalar gergeklestirildigi takdirde sukuka olan
ilginin artacagi diisliniilmektedir. Boylece yurt icinde inanglari sebebiyle kaynaklarini
degerlendirmeyen kesimlerin ve basta korfez iilkeleri olmak iizere birgok yabanci
kaynaklarin Tiirkiye’ye aktarilmasi miimkiin olacaktir. Sonugta sadece farkli bir alternatif
finansman inanglari sebebiyle sahip olduklari maddi varliklarin degerlendirilmesi miimkiin
olacak ve iilke ekonomisinin canlanmas1 saglanacaktir.

Anahtar Kelimeler: Alternatif finans, Islami finans, Sukuk
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ABSTRACT

With the globalized World order, limits in economic activities are almost
disappeared. For businesses, it is concerned no longer just a national but an
international competition. Therefore, to be able to provide resources to businesses
and enrich the available resources has become a important issue. Because, it is not
possible wait from organizations that are characterized as weak in financial sense to
get into a tight competition with their rivals. As a result of this situation, the
provision of financing in a required time and in a sufficient amount for businesses
has become more important.

As a result of the necessity of being strong in the financial sense in the new World
order, several alternative methods of financing put forward and a portion of this is
currently being implemented. Sukuk, as one of alternative financing methods have
been discovered and due to implementation of islamic values in bound form began to
see more and more attention with each passing day. It increases the importance of the
subject that it is seen as an important method of funding in financial circles and
compared to other methods is new but it is constantly increasing volume. This study
in which it is aimed to introduce the general information about sukuk and to research
the issue about the applicabilty of sukuk in Turkey was performed as a literature
study. As seen in the results of research, sukuk as an alternative method of financing,
is not considered as an obstacle to widespread use.

When we look at actual figures of sukuk issuance, sukuk market in Turkey, has been
seen that it is development everyday. However, the limitations of the legal basis on
the subject of Sukuk, Sukuk issuance of other methods on the implementation and on
compliance with Islamic values in order to make an assessment the need for an
independent organization is obvious. If the studies carry out about these issues,
sukuk is likely to increase the interest.



Especially of the Gulf countries, including the cutting of many foreign
resources will be transferred to Turkey. Ultimately, just adifferent alternative
financing because of their beliefs will be possible to evaulate and the economic
revival of the country will be provided.

Key Words: Alternative financing, Islamic finance, Sukuk
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ALTERNATIF BIiR FINANSMAN ARACI: SUKUK

GIRIS

Bilgi caginin yasandigi bu giinlerde ticari faaliyetleri gerceklestirmek icin iki
temel yap1 tasindan bahsetmek miimkiindiir. Bunlardan birincisi bilgi, ikincisi ise
maddi kaynaklardir. Iki konudan herhangi birinin noksanligi, digerinin anlamsiz hale

gelmesine neden olacaktir.

Gelinen nokta itibariyle isletmelerin rakiplerinin 6niinde seyredebilmesi adina
kaynak saglayabilme ve giiclii finansal yapiya sahip olmalar1 biiyiikk Onem
kazanmigtir. Finansman acisindan gii¢lii olan isletmelerin, kiiresellesmenin de
etkisiyle diinya tlizerindeki krizlerin muhtemel etkilerini de en aza indirgemeleri
miimkiin olmaktadir. Finansman konusunun isletmelerin en 6nemli sorunlarindan
birisi olmasi sebebiyle geleneksel finansman yontemleri, birgok farkli alanda faaliyet

gosteren kuruluslar i¢in artik yeterli olmamaktadir.

Finansman yontemleri yeterli olmadigindan dolay1 ortaya ¢ikarilan alternatif
finansman yontemlerinin bir¢ogu uygulamiyor olsa da ihtiyaclar siirekli olarak
degistiginden dolayr yeni finansman yoOntemlerine gereksinimler duyuldugu
ortadadir. Bu durumun bir sonucu olarak da Islam Dinine mensup olan insanlarin, -
inanglart sebebiyle- sahip olduklar1 kaynaklar1 finansal piyasalar igerisinde
degerlendirmedikleri goriilmiistiir. Yapilan degerlendirmeler sonucunda, Islam
Dini’ne uygun olarak ortaya ¢ikarilan alternatif finansman yontemlerinden birisi olan
sukuk hakkinda incelemeler ve sukukun alternatif bir finansman araci olarak
Tiirkiye’de uygulanabilirliginin arastirilmasi amaglanmaktadir. Literatiir taramasi
seklinde yapilacak bu calismada; ilk boliimde bankacilik ve faiz kavramlari,

bankaciligin diinyada ve Tirkiye’de gelisimi hakkinda genel bilgilerin ortaya

konulmasi planlanmaktadir.



Ikinci boliimde ise finansman ve alternatif finansman ydntemleri arasinda yer
alan 6z kaynaklar, yabanci kaynaklar, factoring, leasing, barter, risk sermayesi ve

forfaiting gibi yontemler hakkinda bilgiler ortaya konulacaktir.

Uciincii béliimde ise ilk olarak Islami bankacilik ve Islami finans hakkinda
bilgiler ortaya konulacak ve Islam dininde faize bakis agis1 hakkinda elde edilen
bulgular bolim igerisinde tartigilacaktir. Ardindan konunun odak noktasini olusturan
sukuk hakkinda detayli degerlendirmeler ve sukukun mevcut tiirleri hakkinda
aciklamalarin ortaya konulmasi planlanmaktadir. Boliimiin sonunda sukukun
alternatif bir finansman yontemi olarak Tirkiye’de uygulanabilirligi tartisilacaktir.
Ayrica Tiirkiye’de gergeklesmis ve gerceklestirilmesi planlanan sukuk ihraglari

hakkinda kapsamli bilgilere yer verilecektir.

Kavramin Tiirkiye agisindan heniiz yeni olmasi ve konu hakkinda kaynaklarin
sinirli miktarda olmasi arastirmanin daha detayli olarak irdelenmesi noktasinda bir
stirlilik olarak belirtilebilir. Yeni bir alternatif finansman yontemi olmasina ragmen
sukuka olan ilginin Islam iilkeleri disina ¢ikmis olmasi, hem yatirimcilar hem de
kaynak arayis1 icerisinde olan sirketler i¢in konunun 6nemini artirmistir. Tiirkiye’de
tam olarak yerlesmemis olan sukuk kavrami hakkinda hazirlanacak bu ¢alisma ilgili
taraflarca genel bilgileri ortaya koyacagindan ve galismanin tamamlandigi Temmuz
2014 tarihine kadar gergeklesen sukuk ihraclari hakkinda detayl bilgiler icermesi

sebepleriyle yararli bir calisma olacag: diisiintilmektedir.



BOLUM 1

1. BANKACILIK ve FAIZ KAVRAMLARI

1.1. Bankacilik ve Faiz Kavramlari
Ilkel anlamda temeli insanlik kadar eskiye dayandigi diisiiniilen bankalar,

icinde bulundugumuz zaman itibariyle giinlilk hayatin vazgecilmezleri arasinda
yerini almig durumdadir. Giiniimiizde bankalara bir sekilde her kesimden insanin isi
diismektedir. Kii¢iik ya da bliylik olcekte islemler gerceklestiren giinlimiiz gergek ya

da tiizel kisileri i¢in bankalar adeta vazgecilmez kurumlar haline gelmis durumdadir.

Dilimize Italyanca ‘’banco’” kelimesinden gectigi diisiiniilen banka kavramu,
masa veya tezgah anlamina gelmektedir. Bankonun ise bankacilik sisteminin ilk kez
uygulandiklar1 belirtilen Lombardiyali Yahudilerin, iglemleri gerceklestirmek igin
pazarlarda kurduklart tezgahlardan geldigi diistinilmektedir. O doénemde
Lombardiyali Yahudiler pazarlarda tezgah agmakta ve bu tezgahlarda bankacilik
islemleri yapmaktaydilar. Bilindigi {izere, gilinlimiiz modern bankalarinda gise
islemlerinin gerceklestirildigi bolimlerde banko diye tabir edilen masalar hala yer

almaktadir. *

Banka kelimesinin kokeni hakkinda bir diger iddia ise 12. yy.’da Roma —
Cermen Imparatorlugu yonetimi altinda olan Venedik bdlgesinde piyasaya
siiriilmekte olan ’kamu borcu senetleri’> anlammna gelen ve Italyanca monti veya
Almanca blanck sozciiklerinden tiiretildigi diisiiniilen banchi adiyla bilinen zorunlu

borglanma tahvillerinden geldigi iddia edilmektedir.?

Glinlimiizdeki anlami olarak bakildiginda; ger¢ek ya da tiizel kisilerin
tasarruflarin1 toplayarak, topladigi tasarruflart gelir saglayan cesitli islere kredi

seklinde yonlendiren, kisi ve kurumlar aras1 6demelere aracilik yapan, ¢ek ve senet

! Mehmgt Yazici, Bankaciliga Girig, Beta Bastm Yayim Dagitim, Birinci Baski, Istanbul, 2011, s.1
2 Tezer Ocal, O. Faruk Colak, Selahattin Togay, Kadir Eser, Para, Banka, Teori ve Politika, Gazi
Kitapevi, 1997, Ankara, s.34



tahsilatt yapan, para transferi gibi maddi konularda hizmet veren kurumlara banka

denilmektedir.®

Tanimlardan anlasildigi tlizere bankalar para ile iligkili konularda 06z
kaynaklar1 ve uygun faizle buldugu kredilerle, tiiketicilere kredi veren, ¢ek, senet
gibi islemlerde aracilik eden, para transferi yapilmasina aracilik eden, iskonto ve
kambiyo islemleriyle gercek kisi veya kurumlara hizmet veren kuruluslardir.
Belirtilen hizmet alanlarin1 glinlimiizde artan ihtiyaglar ve gelisen teknoloji
dogrultusunda gelistiren bankalar elbette belirtilen hizmet alanlar1 disinda da birgok
farkli hizmetlerde bulunmaktadir. Giintimiizde bankalarin en 6nemli gelir kalemlerini
kredi kartlar1 olusturmaktadir. Bunun yaninda en basit anlamda fatura 6demeden,
internet bankaciligina, kiralik kasa hizmetlerinden, maas 6demeleri, altin, doviz alim
- satimmna kadar ¢ok genis bir alanda bankalar kisi ya da kurumlara hizmet

vermektedir.

Kelime olarak bakildiginda bir¢ok farkli anlami bulunan faiz Tiirk¢e’de terim
anlami olarak kullanilmaktadir. Tiirk Dil Kurumu’na gore isletmek icin bir yere
verilen odiing paraya karsilik aliman kar, getiri, iirem veya nema olarak ifade
edilmektedir. Bunun yaninda yine TDK 'ya gére kapitalist ekonomide, artik degerin
degisiklige ugramig bicimi olarak paramin fiyati, kiralanan paramin bedeli olarak

tanimlanmaktadir.

Gilinlimiizde diinya iizerinde bir¢ok dengenin bagli oldugu, iilkelerin siyasi ve
ekonomik dengelerini direkt olarak etkileyen faiz, ge¢misten bugiine dek bu
Ozelligini uzun siiredir korumaya devam etmektedir. Hatta sadece iilkelerin sadece
kendi ig¢inde degil, kiiresel anlamda faiz sebebiyle ciddi bir etkilesimi s6z konusudur.
Icinde bulunulan ¢agda kiiresellesen diinya diizeninin bir sonucu olarak faizin etkisi
daha fazla 6nem kazanmistir. Elbette iktisat tarihinden bu yana dek faiz siirekli
onemliydi ancak giinlimiizde bu etkilesimin daha siddetli bir hal aldig

gozlemlenmektedir.

® Firat Kinal, Faizsiz Sistemde Bankacilik Anlayisi ve Kredi Islemleri, Selcuk Universitesi, Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Isletme Anabilim Dali, Muhasebe Finansman Bilim Dals, Yiiksek Lisans Tezi,
Konya, 2012, 5.3

* www.tdk.gov.tr (31.01.2014)


http://www.tdk.gov.tr/

1.2. Bankaciligin Tarihsel Geligimi
Bankaciligin tarihsel olarak gelisimi diinya iizerinde ve Tiirkiye’de birbirine

paralel sekilde olmamistir. Ozellikle sanayi devrimi ve Amerika’nin kesfi sonrasinda
ilerleme kat eden iilkelerde, ticari faaliyetlere paralel olarak bankacilik konusunda
gelismeler hizli bir bi¢imde yayilmis ve ardi ardina bankalar kurulmaya baglamistir.
Oysa ayn1 déneme rast gelen Osmanli Imparatorlugu zamaninda iilkede resmi olarak
bankacilik faaliyetlerinden s6z etmek miimkiin olmamistir. Dolayisiyla Osmanli
Devletinin gerileme donemine rast gelen bu siirecte, diger alanlarda oldugu gibi
bankacilik sektorii konusunda da faaliyetler, gelismis iilkelerin gerisinde seyretmistir.
Tiim bahsedilen bu sebeplerle bankaciligin tarihsel gelisimi, diinya ve Tiirkiye’de

olmak iizere iki ayr1 boliimde incelenecektir.

1.2.1. Diinyada Bankacihigin Tarihsel Gelisimi

Banka kelimesinin tanim1 yapilirken ilk bankacilik islemlerinin Lombardiyali
Yahudiler tarafindan yapildig: belirtilmisti. Lombardiyali Yahudiler Pazar yerlerinde

actiklart masa benzeri bankolarda bankacilik islemleri yapmaya calismislardir.

Diger taraftan bankacilik faaliyetlerinin Siimer ve Babil uygarliklarinda da
izlerine rastlanmustir. Siimer Uygarhiginda M.O. 3500’1 yillarda kuruldugu sanilan
maket, bilinen ilk banka kurulusu olarak diisliniilmektedir. Maketin sahipleri olan
rahipler insanlik tarihinde ilk bor¢ verenler olarak deklare edilmektedir. Ilk
zamanlarda tarimsal iirlinler, hammadde veya techizat gibi tirtinlerle borg verdikleri
ve ayni Uriinlerle (takas) bor¢lar1 geri topladiklart anlasilmistir. Ancak ilerleyen
zamanlarda belirtilen Uriinlerin bor¢ olarak verildigi ancak borcun &denmesinde
paranin kullanilmaya bagslandig1 goriilmiistiir. Yine kazilardan elde edilen bulgulara
gore; cesitli 6deme fisleri, teslim makbuzlari ve hesaplar arasi aktarimlarin varlig

anlasllmls,tlr.5

Lidyalilar déneminde (M.O. 640-630) paranin bulunmasi ve basilmasi
ekonomik anlamda faaliyetleri hizlandirmistir. Bu sayede giliniimiiz sisteminin

temelinin atildig1 diisliniilmektedir.

> [Iker Parasiz, Tiirkiye de ve Diinyada Bankacilik, Ezgi Kitapevi, Birinci Basku, istanbul, 2011, 5.19



Paranin kullanilmaya baslamasindan itibaren Yunanlilar parayr ticari
faaliyetlerde kullanmaya baslamislardir. O donemlerde denize sefere ¢ikanlara borg
para verilmesi, insanlarin degerli altin, giimiis gibi esyalarini saklamasi i¢in kasalarin
olmasi gilinlimiizde kullanilan bankacilik hizmetlerinin o yillardaki uygulamalari

olarak goriilmiistiir.®

Bu geligsmeler binlerce yil 6nceden gilinlimiiz sistemine adeta temel olmustur.
Ortacag donemlerine kadar ¢ok ciddi gelismeler goriilmese de Romalilar, Bizanslilar,
Misirlilar ve Yunanlilar belirtilen islemleri gelistirmeye ve yayginlastirmaya devam

ettirmislerdir.

Istanbul’un fethine kadar bankacilik islemleri Avrupa’nin cesitli bolgelerinde
acillan fuarlarda gelisme goOstermis ve glniimiiz bankacilik iglemlerinin temel
kurallar1, bu fuarlarda devam eden bankacilik faaliyetleri sayesinde ortaya ¢ikmuistir.
1453 yilinda Istanbul’un fethedilmesi sonucunda bankalar ve bankacilik sektdriiniin
asil gelisimini gosterdigi belirtilmektedir. Bilindigi iizere bahsedilen déneme kadar
bankacilik faaliyetleri genel olarak dini ortamlarda gergeklestirilmekteydi. Ancak bu
dénemde faiz yasakti.” Istanbul’un fethinden sonra 6zellikle istanbul’dan ayrilip
Avrupa’ya giden aydinlarin, Avrupa’da baslamasina 6n ayak olduklar1 Ronesans ve
Reform hareketleriyle birlikte faiz konusunda engellerin de ortadan kalkmasi
bankacilik faaliyetlerinin gelismesine en biiylik katki saglayan olaylarin basinda

gelmektedir.

1609 yillarinda Avrupa’da en islek ticari faaliyetlerin goriildiigii illerden birisi
olan Amsterdam’da Amsterdam Bankas1 kurulmustur. ilerleyen yillarda 1800’lii
yillara kadar Venedik, Ingiltere, Amerika Birlesik Devletleri ve Fransa’da bankalar

kurulmustur.8

® Ahmet Tayfur Akcan, Faizsiz Bankacilik Sisteminin Bankacilik Sistemi Icindeki Yeri: Tiirkiye'de
Karsilagtirmali Genel Durum Analizi, Usak Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, [ktisat Anabilim
Dali, iktisat Béliimii, Yiiksek Lisans Tezi, Usak, Mayis 2012, 5.7-8

" Rabia Saliha Tutcuoglu, Diinya 'da ve Tiirkiye de Bireysel Bankaciligin Gelisimi Nedenleri ve
Bankacilik Sektorii A¢isindan Olusturdugu Riskler, Istanbul Ticaret Universitesi, Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Uluslararas1 Bankacilik ve Finans Yiiksek Lisans Programi, Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul,
2010, s.4
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Bu tarihten itibaren bankalar, o donemlerde diinya iizerinde hiikiim siiren
belirtilen bu iilkelerde gelisen ticari faaliyetlere paralel olarak sayica gittikce
artmistir. Artan banka sayilarinin yaninda yillar ilerledikge ve teknolojinin gelismeye

devam etmesi sonucunda, bankalarin hizmet verdigi alanlar gelisme gostermistir.

1.2.2. Tiirkiye’de Bankacihigin Tarihsel Gelisimi
Tiirkiye’de bankaciligin gelisimi incelendiginde, gelismis iilkelere oranla

daha geriden seyrettigi ifade edilebilir. Bu durumun temelinde, bankaciligin gelisme
donemine karsihk gelen zaman diliminde, Osmanli Imparatorlugu’nun gerileme
siireci igerisinde bulunmast gosterilebilir. Bu sebeple, arastirma igerisinde
Tiirkiye’de bankaciligin tarihsel gelisimi, Osmanli Donemi ve Cumhuriyet Donemi

olarak iki farkli boliimde incelenecektir.

1.2.2.1. Osmanli Donemi’nde Bankacilik

Bankaciligin tarihsel gelisimi, Tiirkiye’de Osmanli donemi ve Cumbhuriyet
donemi olarak iki ana kategoriye ayrilabilir. Osmanli doneminde bankacilia ait
izler, diger Avrupa iilkelerine oranla ¢ok daha gec tarihlerde gozlemlenmistir. Bu
durumun en 6nemli nedeni Osmanli imparatorlugu i¢inde Tiirkler ve Miisliimanlarin
devlet yonetimi ve askerlik gibi gorevleri iistlenmesi olarak gosterilebilir. Devlet
icerisinde ticari faaliyetleri biiyiik oranda Tiirk soylu olmayanlar ve gayrimiislimler
yerine getirmekteydi. Bunun yaninda bankaciligin gelismemesinin bir diger 6nemli
nedeni ise, Avrupa’da baslayan ve tiim diinyay: etkisi altina alan sanayi devrimi ve
teknolojik gelismelerin Osmanli Devleti’nde ¢ok daha ge¢ zamanlarda uygulanmaya
baslamasidir. Tiim belirtilen bu sebeplerle, Osmanli Devletinin bankacilik ve

bankacilik faaliyetleriyle tanigmasi, Avrupa tilkeleri ve ABD’ye oranla ge¢ olmustur.

19. yy. dan itibaren Osmanli imparatorlugu icerisinde parasallasma siirecinin
basladig1r goriiliir. Donem igerisinde yasanan ekonomik sorunlarin ¢oziimii
noktasinda siirekli olarak para basilmasmin ¢are olacagi diisiinlilmiistiir. Basilan
paralardaki altin-giimiis gibi kiymetli maden oranlart siirekli olarak diistiriilmiis; para
boyutlariin da kiigiiltiildiigii gortilmiistiir. Yine de Avrupa para birimleri karsisinda

Osmanli parasinin deger kaybinin 6niine gegilememistir.



Para basiminin ekonomideki sorunlara ¢are olarak uygulanmasi ve Osmanl

parasinin stirekli olarak deger kaybetmesi Tanzimat donemine kadar devam etmistir.”

Ulkemizde ger¢ek anlamda bankacilik faaliyetleri, 1847 yilinda devlet
destegiyle J. Allon ve Thedor Baltazzi tarafindan kurulmus olan Istanbul Bankas1’yla
(Banque de Constantinople) resmen baslamistir. Ancak Galatali Bankerlerin kurmus
oldugu bankanin émrii uzun olmamis ve 1852 yilinda istanbul Bankas: iflas ederek

faaliyetlerine son vermistir.'?

llerleyen yillarda Ingiliz sermayeli Osmanli Bankasi 1856 yilinda
kurulmugtur. Bu doénemde bankacilik cok gelismemis ancak Osmanli Bankasi
faaliyetlerine devam etmistir. Ilerleyen yillarda kagit para konusunda ciddi
problemler yasayan Osmanli Devleti, kagit para ihrac1 konusunda bir imtiyaza sahip
banka kurulmasimi talep etmistir. Bu konuda Fransiz sermayesiyle 6z kaynaklarini
gelistiren Osmanli Bankasi, diger bankalarin 6niine gegmis ve 1868 yilinda Bank-1

Osmani-i Sahane ismini alarak yoluna devam etmistir.

Bu gelismelerin yaninda Mithat Pasa, Nis valisi oldugu doénemlerde,
Yugoslavya’nin Pirot kasabasinda ziraat kredi sandigi olan Memleket Sandiklarini
kurmustur. 1868 yilina gelindiginde ise vatandaslarin tasarrufunda olan kiiciik
paralar1 toplayarak ihtiya¢ sahiplerinin yararlanmasini amaglamis ve bu sayede de
sermaye sahiplerinin az da olsa tasarruf yapmasim tesvik etmek amaciyla Istanbul
Emniyet Sandigin1 kurmustur. Sermaye olmadan kurulan bu kurum 1907 yilina

gelindiginde Ziraat Bankasina devredilmistir.*?

% Tugba Tellioglu, Finansal Piyasalarda Diizenleme: Uluslararast Bankacilik Faaliyetlerinin
Diizenlemesi ve Tiirk Bankacilik Sistemi, Uludag Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, [ktisat
Anabilim Dali, Yiiksek Lisans Tezi, Bursa, 2011, s.76

19 Funda Oztiirk, Yeni Bir Sermaye Piyasast Aract Sukuk, Marmara Universitesi, Bankacilik ve
Sigortacilik Enstitiisii, Bankacilik Anabilim Dali, Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul, 2013, 5.17-18
1 http://www.obmuze.com/#kronolojik, (02.02.2014)
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1.2.2.2. Cumhuriyet Donemi’nde Bankacilik

Kurtulus savasiin sona ermesinden itibaren Tiirkiye, ekonomik olarak son
derece kotii durumdaydi. Cumhuriyetin ilanindan itibaren savaslar doneminin sona
ermesi ve reform siireclerinin baglamasiyla birlikte her alanda oldugu gibi ekonomik
anlamda da reformlar baslatilmistir. Reformlarin baslatildigi konulardan birisi de

bankacilik sektorudiir.

Cumhuriyetin ilk yillarinda o6zellikle devlet destekli olarak bankalarin
kuruldugu gozlemlenir. Devlet destekli bankalarin yaninda yerli veya yabanci
sermaye ile kurulmus, tek subeli bir¢ok yerel bankanin kurulmasi da yine ayni
doneme denk gelmektedir. Ancak kurulan yerel bankalarin birgogu stirdiiriilebilir bir
basar1 yakalayamamis ve 1929 yilinda ABD’de baslayan ve tiim diinyay1 etkisi altina
alan Kara Cuma ekonomik kriziyle birlikte faaliyetlerine son vermek durumunda

kalmislardir.’®

Bankacilik alaninda ekonominin kalkinmasi amaciyla yapilan en Onemli
calismalardan birisi de 1930 yilinda Merkez Bankasinin kurulmasidir. MB
kurulmasiyla birlikte basta Tiirk Lirasinin degerini koruma c¢aligmalar1 olmak {izere,
para piyasalarina bir diizen getirme, reeskont oranlarinin belirlenmesi ve {ilke
igerisindeki para trafiginin yonlendirilmesi amaglanmistir. Ayrica MB kurulmasi ile
ekonomi politikalarmi hiikiimetle birlikte ytriitmek, kredi konularinda belirleyici
kurum gorevi yapmak ve kalkinma planlarinin en uygun bi¢imde yonlendirilmesi

amaclanmaktadir.*

Tiirkiye’de 1932 yilinda banka sayis1 60 adete ulasmis durumdadir. Ancak
1940 yilina gelindiginde 60 olan banka sayis1 40’a diismiistiir. Bu bankalarin sube
sayist ise 483’ten, 411 adete gerilemistir. Bu duruma en biiylik etken olarak tiim

diinyay1 etkileyen Kara Cuma ekonomik krizi gosterilmektedir.™

B Niliifer Yardimer, Bankacilik Sektériinde Etkinlik Analizi: Tiirk Bankacilik Sektérii ve Avrupa
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, iktisat Anabilim Dali, Tktisat Teorisi ve Tarihi Bilim Dal,
Kayseri, 2006, s.19
Y Hakan Giiglii, Diinya 'da Merkez Bankalari, www.hakanguclu.com, (03.02.2014), s.3
15

Yazici, s.5



http://www.hakanguclu.com/

Ikinci diinya savasinin sona ermesinden itibaren devlet temelli olarak
yiiriitiilen politikalar yerini 6zel sektoriin desteklenmesine birakmis durumdadir.
1945 yillarindan itibaren 6zel sektor bankacilik faaliyetleri hiz kazanmistir. Bu
donemde 1944 yilinda Yap1 ve Kredi Bankasi, 1946 yilinda Garanti Bankasi, 1948
yilinda Akbank, 1955 yilinda ise Pamukbank dahil 31 adet yeni banka kurulmustur.
Ayrica Tiitkiye Bankalar Birligi’nin kurulmasi da yine ayni donemde (1958)

ger(;eklesmistir.16

1960’1 yillardan itibaren Tiirkiye’de bankacilik agisindan planli donem
olarak ifade edilmektedir. Doneme kalkinma dénemi ismi verilmesinin nedeni tilkede
ilk defa diizenli olarak belirli zaman dilimlerinde kalkinma planlar1 yapilmasi ve bu
planlarin uygulanmasia gayret edilmesidir. Bir¢cok 6zel banka kurulmus olmasina
ragmen donem icerisinde ekonomi genel anlamda kamu bankalarinin tesiri altinda
kalmistir. Planli déneme ilk gecis siirecinde ekonomide gozlemlenen durgunluk
sebebiyle sektor bu durumdan negatif olarak etkilenmis ve 6 adet banka belirtilen

donem igerisinde faaliyetlerine son vermek durumunda kalmistir.

1980’ 1i yillardan itibaren Tiirk Bankacilik sektorii serbestlesme ve disa
acilma dénemi olarak bilinen donemin icerisine girmistir. Ithalata dayali olan ve iilke
i¢i pazara yonelik olarak planlanmis olan politikalar, disa acilma ve ihracata yonelik
olarak izlenen politikalara yerini birakmistir. Ekonomi piyasalarinin serbestlesmesine
yonelik olarak yiiriitiilen politikalar zaman igerisinde islevsel bir hale gelmis ve
bankacilik sektorii donem igerisinde ciddi ilerlemeler kat etmistir. 1985 yilinda
Bankalar Kanunu’nun yiiriirliige girmesi yine bu dénemde bankaciligi gelistirmeye

yonelik olarak gerceklestirilen gahsmalardand1r.18

Tiirkiye’de 1980 — 2002 yillar1 arasinda faaliyet gosteren banka sayilar: tablo
1’de gosterilmektedir.

¢ Omiir Hakan Kuzu, Tiirk Bankacilik Sektériindeki Yeniden Yapilanmalarm Tarihsel Geligim
igerisinde Analitik Olarak Incelenmesi, Dicle Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi,
S:27-38, C:2, S:4, 2013, 5.30

7 Caglar Karaoglan, Yabanci Sermayeli Bankalarin Tiirk Bankacilik Sektoriine Girigi, Kadir Has
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, sletme MBA, Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul, 2011, 5.19

'8 Tiirkiye Bankalar Birligi, 50. Yilinda Tiirkiye Bankalar Birligi ve Tiirkiye 'de Bankacilik Sistemi
1958 — 2007, Yayin No: 262, Kasim 2008, S.15
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Tablo 1. 1980 - 2002 Yillar1 Arasinda Tiirkiye'de Banka Sayilar

1980 1990 1994 1999 2002*

Ticari Bankalar 31 54 55 62 41
Kamu 8 7 6 + 3
Ozel 19 25 29 31 21
Yabanc: 4 22 20 19 15
TMSF - - - 8 2

Kalkinma ve Yatinm Bankalar: 6 10 12 19 14
Kamu 4 3 3 3 3
Ozel 2 + 6 13 8
Yabanci - 3 3 3 3

Toplam 37 64 67 81 55

Kaynak: Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, Bankacilik Sektorii Yeniden
Yapilanma Programi Gelisimi Raporu (V), Kasim 2002, s.1

Doéviz alim-satiminda ¢esitli kisitlarin olmasi sebebiyle 1980 dénemlerinde
Tiirk Bankalar1 dis fon kullanimi konusunda yetersiz kalmiglardir. 1990 itibariyle
doviz iglemlerine getirilen serbestlik sebebiyle bu engel ortadan kalkmistir. Bankalar,
doviz karsiligi dis fon kullanimi konusunda daha rahat hareket etmisler ve diisiik
faizle dis kaynak kullanmaya baslamislardir. Diisiik faizle topladiklar1 fonlari, 6z
sermayelerine eklemisler ve ciddi bir gii¢ kazanmislardir. Bu dénemden itibaren

Tirkiye’de bankalarin daha genis boyutta islemler gergeklestirdikleri ve kredi

verdikleri goriilmiistir.

1994 yilinda Asya ve Rusya’da yasanan krizler Tiirk ekonomisini ve
dolayisiyla da Tiirk Bankacilik sektoriinii etkilemistir. Bu yildan itibaren faizler
inanilmaz yiikselmis, doviz inanilmaz yiikselmis ve dolayisiyla da TL inanilmaz
bicimde deger kaybetmistir. Belirtilen sebeplerle bazi bankalarin bu dénem sonunda
faaliyetlerini  ylriitemez duruma geldigi ve kapanmak zorunda kaldig

gozlemlenmistir.

11



Ulkeyi ciddi anlamda etkileyen bu krizin bir devaminda goriilen 5 Nisan
siirecinde ise develiiasyon yasanmis ve TL deger kaybinda rekor seviyelere
ulagmistir. Doviz karsiliginda yurt disindan fon bulan bankalar, bu siirecte ciddi
anlamda yara almis durumdadirlar. Bu donemde etkilenen sadece bankalar olmamis
ve tiim iilke olarak ekonomik anlamda bir dar bogaza girilmistir. Donemin hiikiimeti
de bir¢ok konuda kemer sikma politikalar1 planlamis ve uygulamaya gecirmistir.
Biitge cumhuriyet tarihinin en biiyiik agiklarindan birini vermis ve ekonomi ciddi bir

yara almigtir.™®

Donem igerisinde esnek doviz kuru politikalari, serbest faiz oranlari, ithalatin
serbest birakilmasi, ihracatin devlet tarafindan tesvik edilmesi gibi nedenlerle kiigiik
capta bankalarin sayisinda bir artis gézlemlenmistir. Bu bankalar daha c¢ok yerel
Olcekli 0zel tesebbiislerden olugmakta ve sube sayilart da diger 6zel bankalara oranla
daha az sayidaydi. Biiyiik hacimli 6zel bankalardan pazar pay1 koparan bu bankalar,
biiyiik 6zel bankalarin karliliginin diigmesine neden olmuslardir. Yine ayni donem
icerisinde Tiirk Bankalar1 yurt disinda sube agmaya baslamiglar ve faaliyetlerini

kiiresellestirme yolunda 6nemli adimlar atma egilimi géstermislerdir.zo

1990 yillar itibariyle ilerleme goriilen Tiirk bankacilik sektorii, 1994 yili
itibariyle etkisini gdsteren kriz sonrasinda siirecten olumsuz olarak etkilenmistir. Bu
stirecten sonraki donemde iilke ekonomisinin yaralarmi sarmaya basladigi goriiliir.
Bu gelismelere paralel olarak bankacilik sektorii de toparlanma donemi igerisine

girmistir.

1999 yilina gelindiginde Tiirk bankacilik sektorii agisindan 6nemli adimlar
atilmustir. 1999 yili haziran ayinda 4389 sayili Bankalar Kanunu ytirtirliige girmistir.
Bu kanunla birlikte Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK)
kurulmustur. BDDK, Tiirkiye’de bankacilik sektorii tizerinde bir denetleyici kurum
olarak gbrev yapmaya baslamistir. BDDK’nin ger¢ek anlamda faaliyete gecmesi ise

normalde Hazine Miistesarligina baglh olarak yiritiilen bu gorevlerin, 31 Haziran

¥ Nurhan Aydin, Thsan Ugur Delikanli, Ridvan Cabukel, Leman Erdal, Fuat Erdal, Etem Hakan
Ergeg, Ed. Metin Toprak ve Metin Coskun, Bankacilik ve Sigortacihiga Giris, Anadolu Universitesi
Yayimi No:2478, Ac¢ikogretim Fakiiltesi Yayii No:1449,Eskisehir, 2012, s.68-69

% Tiirkiye Bankalar Birligi, s.15-16
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2000 tarihinde kuruma devredilmesiyle baglamistir.?* Bankalarin faaliyete baglamasi
veya sonlandirmasi, bankacilik faaliyetleri, denetleme islemleri, denetim sonuglarina

gore cesitli yaptirimlarin uygulanmasi gibi konularda kurum gorevlendirilmistir.

Ayrica BDDK, bankacilik sektoriiniin rekabetini daha esit bir hale getirmek,
giiven ortam1 yaratmak, bankalarin ekonomiye olast zararlarini en aza
indirgeyebilmek ve yatirnmcilarin haklarmi koruma konusunda da caligmalar

yapmakla gorevlendirilmistir.

Tiirkiye’de banka sayilarina iliskin olarak TBB tarafindan hazirlanmis olan
rapor 1518inda yillara gore banka sayilarinin gosterimi grafik 1’de gosterilmistir.

Grafik 1. Tiirkiye'de 1959 - 2007 Yillar1 Arasinda Banka Sayilari
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Kaynak: Tirkiye Bankalar Birligi, 50. Yilinda Tiirkiye Bankalar Birligi ve
Tiirkiye 'de Bankacilik Sistemi ’1958 — 2007, Yayin No: 262, Kasim 2008, s.24

! Melek Acar Boyac10glu, 1980 Sonras Tiirk Bankacilik Sektoriindeki Gelismeler, Krizlerin Sektor
Uzerindeki Etkileri ve lyilestirici Oneriler, Selguk Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi,
ISSN 1302-1796, (523-538), Konya, 2003, 5.527
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2000’li yillara gelindiginde yiiriirlige konulan yasal diizenlemelerle, daha
saglikli bicimde faaliyet gosteren bankalar, kiiresellesen diinya diizeninin de
etkileriyle ge¢mise oranla daha genis alanda faaliyetlerine devam ederek istikrar
saglamaya baslamislardir. Ancak 2001 yilinda Tiirkiye’de ortaya ¢ikan krizle birlikte
bir¢ok bankanin iflas1 s6z konusu olmus hatta bir¢ogunun i¢i bosaltilmistir. Halktan
yiiksek faizle toplanan paralar, deyim yerindeyse bir gecede buhar olup gitmistir.
Tiirk bankacilik sektorii acisindan Onemli bir doniim noktast olan 2001 Krizi,
bankacilik sektoriine adeta yeni bir boyut kazandirmistir. Bankalarin kriz sonrasinda
sermayelerini giliglendirmeleri istenmistir. Bir kisim banka sermaye miktarini
giiclendirmis, gliglendiremeyenlerin bir kism1 birlesme yolunu se¢mistir. Bahsedilen
bu iki segenegi de gerceklestiremeyen bankalara ise kriz sonrasinda devlet tarafindan
el konulmustur. El konulan bankalar Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’na (TMSF)

devredilmistir.

Kriz sonrasinda izlenen politikalarla Tirk bankacilik sistemi ve Tiirk
bankalar1 yeniden yapilanmistir. S6z konusu yeniden yapilanmanin en Onemli
amaglart 0zel bankalarin giiglii bir yapiya kavusmalari ve kamu bankalarinin
ekonomik sistem biinyesinde istikrarsizliga neden olmasinin dniine gegmek ve kamu

bankalarinin mali yiik getirmesinin 6nlenmesi olarak gésterilebilir.22

Yasanan kriz sonrasinda iilkenin ekonomik ve finans agisindan saglikli ve
istikrarl bir hale gelebilmesi adina Giiglii Ekonomiye Gegis Programi uygulanmaya
baslamistir. Nisan 2001°de uygulamaya konulan bu programla ekonomik ve finansal
dengeleri gii¢lendirmek ve korumak, enflasyonla miicadele edebilmek, bankacilikta

uyumlu politikalar gelistirmek ve uygulamak amaclanmistir.

Bankacilik alaninda yeniden yapilanma siirecinin uygulamaya konulmasi,
TMSF’nin el koydugu bankalarin 0Ozellestirilmeye baslanmasi ile bankacilikta
kiiresel sermayenin oynamis oldugu rol git gide artmaya baslamistir. Kriz sonrasinda
problem yasayan bankalarin birlestirilmesi, Tiirk bankaciliginda gerceklesen

Ozellestirme hareketleri sonrasinda Tiirkiye’nin gelismekte olan iilkeler icerisinde en

22
Parasiz, s.31
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biiyiik Ozellestirme ve devralma islemlerinin gergeklestigi iilkelerden bir tanesi

oldugu gozlemlenmektedir.?®

Kriz sonrast donemde degisen denetim anlayisiyla birlikte banklarda risk

yonetimi anlayisi da tekrardan incelenmistir. Bankalarin yiiritmekte oldugu

faaliyetleri diizenleyen mevzuatin 2005 yilinda yenilenmesi ile birlikte diinyada

genel olarak kabul edilen ilkelere gdzle goriiliir bir bigimde yaklasma olmustur.**

Tablo 2. Tiirk Bankacilik Sektoriinde Banka ve Sube Sayilar: (2010- 2011)

Haziran 2010 Aralik 2010 Haziran 2011
Banka | Sube | Banka | Sube | Banka | Sube
Mevduat Bankalari 32 9.105 32 9.423 31 9.669
Kamu Sermayeli 3 2.623 3 2.744 3 2.855
Ozel Sermayeli 11 4.442 11 4.582 11 4.928
Fondaki Bankalar 1 1 1 1 1 1
Yabanci Sermayeli 17 2.039 17 2.096 16 1.885
Kalkinma ve Yatirnm Bankalari 13 44 13 42 13 43
Toplam 45 9.149 45 9.465 44 9.712

Kaynak: Mehmet Yazici, Bankaciliga Giris, Beta Basim Yayim Dagitim, 1.Baski,

Istanbul, 2011, 5.8

2011 il itibariyle Tiirk Bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren bankalar ve
sube sayilar1 tablo 2°de gosterilmektedir.

2 Aydin, Delikanli, Cabukel, Erdal, Erdal, Ergeg, s.72

2 Karacaoglan, s.34

15




BOLUM 2

2. FINANSMAN ve ALTERNATIF FINANSMAN YONTEMLERI

2.1. Finansman Yontemleri
Isletmeler gerek yeni kurulduklarinda gerekse yeni bir faaliyet alanina

girdikleri zamanlarda finansal destege ihtiya¢ duyarlar. Bu donemlerde isletmeler, 6z
kaynaklarmi ya da yabanci kaynaklari kullanarak finansal ihtiyaglarini
karsilamaktadirlar. Yeni kurulmus olan isletmeler genellikle 6z kaynaklar
kullanmaktadirlar. Daha genis faaliyet alanina sahip olan isletmeler ise yabanci
kaynaklar1 da kullanabilmektedirler. Bu iki kavram bu boliimde alt basliklar halinde

incelenecektir.

2.1.1. Oz Kaynaklar

Bir firma olusturarak faaliyetine baslamasin1 hedefleyen kisilerin, sahip
olduklar1 kisisel varliklardan ayirma yoluyla isletmelere sunduklari maddi veya

manevi degerlere o isletmeye ait 6z kaynaklar ad1 verilmektedir.”®

Isletmelerin kurulus dénemi ve sonrasi donemde genellikle kendi 6z
kaynaklarmi kullandiklar1 bilinmektedir. Isletmelerin ilk asamalarda planladiklari
yatirimlart gergeklestirebilmeleri i¢in 6z kaynak noktasinda problem yagamamalari
gerekir. Yeterli 6z kaynaga sahip olmayan isletmeler piyasada girisimci bir rol
iistlenemeyeceklerdir. Oz kaynak konusunda basvurulan yollar kisisel birikimler,
ortaklarin finans kaynaklar1 veya hisse senedi ile elde edilen kaynaklar
olabilmektedir. Bu noktada en ¢ok kullanilan kaynak kisisel birikimler ya da
tasarruflar olmaktadir. Bu durumun nedeni olarak da ek bir maliyete neden olmamasi
ve faiz O6demek zorunda birakmamasidir. Kisisel birikimler biriktirilen maddi

kaynaklarin yaninda sahip olunan tiim mal varliklarini icermektedir.

% Abdullah Koyuncu, Kiiciik ve Orta Olgekli Isletmelerde Alternatif Finansman Kaynaklarinin
Olusturulmasi ve Gaziantep llinde Bir Uygulama, Gaziantep Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisti,
Isletme Anabilim Dali, Yiiksek Lisans Tezi, Gaziantep, 2010, s.12
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Firmalarin faaliyetine baslamasinin ardindan yapilan karlarla elde edilen
fonlar da 6z kaynak niteliginde olmaktadir. Bununla birlikte girisimci kisinin 6z
kaynak konusunda yetersiz kalmasi durumunda ortak bulmalari ydntemini
kullandiklar1 bilinmektedir. Bu durum kisa vadede isletmeler i¢in fayda sagliyor olsa
da uzun vadede yonetim noktasinda karmasik durumlarin ortaya ¢ikmasina neden

olabilmesi sebebiyle ¢ok fazla tercih edilmeyen bir yéntemdir.?®

Isletmenin  kurulus doénemi  sonrasindaki ilk  yillar  isletmenin
siirdiiriilebilirligini saglayabilmesi adina biiyiikk ©Onem tasimaktadir. Kurulma
evresinde piyasaya ayak uydurabilen isletmelerin siirdiiriilebilirlik konusunda basarili
olmalar1 daha kolay bir hal almaktadir. Bunu gerceklestirebilmek adina da
isletmelerin 6z kaynak konusunda yeterlilik gostermeleri gerekecektir. Finansman
yontemlerinden 6z kaynak kullaniminin tercih edilmesinin nedenlerinden en 6nemlisi

faiz maliyetinin yiiklenmemesidir.

2.1.2. Yabanc1 Kaynaklar

Yabanci kaynaklardan saglanan finansman 6z kaynaklardan farkli sekillerde
elde edilmektedir. Yabanci kaynaklarda isletmeler i¢cin ¢cogu zaman ek faiz yiikii s6z
konusu olmaktadir. Sermaye acisindan yeterli kaynagin olmayisi ve yatirim
yapmanin gerekliligi gibi durumlar isletmeleri yabanci kaynak arayisi igerisine
sokmaktadir. Finansman yontemlerinden yabanci kaynaklar, 6z kaynaklara oranla
daha genis kapsamli bir konudur. Finansman kaynaklari ve alternatif finansman
tekniklerinden saglanan kaynaklar olmak iizere iki ana baglikta toplanan yabanci
kaynaklar cok sayida metot ile temin edilebilmektedir. Bunlardan bazilar1 bu

boliimde, alternatif finansman kaynaklar ise ikinci boliimde agiklanacaktir.

Banka Kredileri: Isletmelere kredi olanagi sunan en temel finans kaynagi
olarak bankalar gosterilmektedir. Bankalar degisen faiz oranlan ile isletmelere

sermaye icin gereken kaynagi sunarlar.

%6 Remzi Gok, Kiiciik ve Orta Olge]gli ];Sletmeleri}} Finansman Sorunlarinin Coziimiinde I_(redi Garanti
Fonu Uygulamasi: Diyarbakir 1li Ornegi, Dicle Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, [sletme
Anabilim Dal1, Yiiksek Lisans Tezi, Diyarbakir, 2012, s.27
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Uretimlerine devam eden ve iiretimde siirekliligi saglamak amacinda olan
isletmeler ozellikle ilk yillarinda kredilere ihtiya¢ duymaktadirlar. Bu krediyi ¢esitli
faaliyetlerinde kullanan isletmeler diisiik faiz oranlar1 sunan bankalarla ¢alismay1
tercih etmektedirler. Ozellikle giiniimiiz ekonomik sartlarinda yabanci kaynak
kullanim1 olmadan isletme faaliyete gecirmek c¢ok zor bir hal almistir. Yabanci
kaynak kullaniminin bu derece yayginlagtig1 glinimiizde en ¢ok tercih edilen yol ise
banka kredileri olarak dikkat ¢ekmektedir. Ozellikle piyasada ¢ok fazla sdz sahibi
olamayan isletmeciler yeni bir arayis icerisine girdiklerinde yabanci kaynak
kullanimina mecbur olarak bagvurmak durumundadirlar. Bunun farkinda olan
bankalar da son yillarda ¢ok defa kredi basvurusu yapan kiigiik 6l¢ekli esnaflara

yonelik kredi alternatifleri liretmeye baslamislardir.

Bankalar kredi imkanmi sunarken ¢ok derin bir arastirma yapmaktadirlar.
Ayrica krediye iligskin s6zlesme hazirlanirken ¢ok genis icerige sahip sézlesmeler
diizenlemektedirler. Bu durumun nedeni ise yillara yayilacak olan kredi borcunun
geri Odenmesi sirasinda finans agisindan ¢ok fazla derecede degisimlerin
yasanabilmesi ihtimalidir. Sonu¢ olarak bankalar kredi imkami saglarken zarar

etmeyecek bicimde ve kendilerini saglama alarak hareket etmektedirler.?’

Ticari Krediler: Genellikle mal temin edilmesi sirasinda saticilarin
tikketicilere vermis olduklar1 kisa siireli kredilere ticari krediler denir. Finansman
kaynaklarindan kisithi derecelerde faydalanabilen ya da hi¢ faydalanamayan kiigiik
isletmelerin en Gnemli finansman kaynagi olarak gdsterilebilir.”® Ticari krediler
ozellikle kiiciik dlgekli esnaflarin bagvurdugu bir yontemdir. Ticari kredilerin en ¢ok
goriilen kullanim sekli agik hesap ya da bor¢ senetleri seklinde olmaktadir. Bu
sayede alic1 ve satici arasinda yasanmasi muhtemel problemlerin oniline gecilmesi

amaglanmaktadir.

2" Ayca Onugak, Sirketlerin Finansman Egilimlerine Iligkin Sakarya Ilinde Bir Uygulama, Sakarya
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Sakarya, 2009, s.20

%8 Semih Biiker, Dogan Bayar, Finansal Y6netim, Anadolu Universitesi Ders Kitab1, 5. Baski, Yaymn
No:6, Eskisehir, 2001, s.249

18



Sermaye Piyasas1 Kaynaklari: Genellikle biiyiik o6lgekli isletmelerin
gereksinimlerine cevap verebilme amaciyla kullanilan sermaye piyasast kaynaklari
kiiciik 6lgekli faaliyet gosteren kurumlar icin pek tercih edilen bir yol degildir. Fon
piyasasinda sermaye tasarrufunun fazla olmamasi sebebiyle yatirimcilar finans
kaynaklarmi1  kullanma imkan1 yakalayamamaktadirlar. Bu serbest piyasa
kaynaklarindan yararlanma sansi elde edemeyen girisimciler genellikle borsaya

acilma yolunu tercih ederek ihtiyaglarini karsilamaya (;ahsmaktadlrlar.29

2.2. Alternatif Finansman Yoéntemleri
Bu boliimde 6z kaynaklar ve yabanci kaynaklar disinda yer alan alternatif

finansman yontemlerinden olan factoring, leasing, barter (takas), risk sermayesi ve

forfaiting yontemleri incelenecektir.

2.2.1. Factoring

Factoring, yiikli miktarda kredili satis islemi gerceklestiren kurumlari,
satiglardan elde edilecek olan haklarinin factoring sirketleri tarafindan satin
alinmasidir. Factoring, banka kredilerinden farkli ozellikler tasir. Isletmelerin kisa
vadeli finansman saglamalarina yardime1 olan factoring sisteminde bilangolarin aktif

boliimlerinde hareket oldugu goriilmektedir.

Giliniimlizde isletmelerin nakit akislarinin diizenli bir bi¢imde olmasi
gerekmektedir. Firmalarin nakit akislarinda yasadiklar1 sorunlar firmalar1 finans
saglama yollar1 aramaya itmektedir. Factoring ile isletmeler diizenli bir nakit akisi
saglanmast miimkiin olmaktadir. Factoring sisteminde nakit akisi saglanirken,
factoring sirketleri igletmelerin alacaklarmi iistlenerek bu alacaklari garanti altina
alma yoluyla tahsilatlar takip etmektedirler. Alacaklar nakite doniistiiriildiikten sonra

ise diizenli nakit akisinin olmas1 miimkiin olacaktir.

Factoring, alternatif bir finans saglama yontemi olmasinin yaninda muhasebe
ve pazar arastirmalarinda da kullanilabilmektedir. Ayrica alacaklarin 6denmemesi
durumunda ortaya ¢ikabilecek durumlarda risk iistlenen bir yontem olan factoring

daha ¢ok nakit akiglarini diizenli hale getirebilme amaci ile kullanilmaktadir.

2 Gok, s.101
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Factoring, verilen hizmetlere gore farkli tiirlere ayrilmaktadir. Factoring

cesitleri su sekilde dzetlenebilir:*°

e Geleneksel factoring,
e Vadeli factoring,
e Toptan factoring,
e Fatura iskontosu,
e Tedarik¢i finansmant,

¢ Bayi finansmani seklindedir.

Factoring sistemi genis boyutlu bir kavram oldugu i¢in sunulan hizmetlere

hangi factoring tiirii uygun ise o segilerek siire¢ tamamlanmaktadir.

Factoring Sisteminin Sahip Oldugu Avantajlar: Dogru bir sekilde
uygulandig1 takdirde factoring isletmeler i¢in bazi avantajlar ortaya g¢ikaran bir
sistem olarak goziikmektedir. Bu avantajlardan ilki vadeli alacaklarini factoring
sirketine devreden isletmelerin diizenli bir nakit akis1 saglamalaridir. Bunu yapan
isletmelerin faaliyetlerini genisletme ve siirdiiriilebilir isletme olma yolunda 6nemli
bir adim attiklar1 sdylenebilir. Bunun yaninda alacaklarii nakite doniistiirebilen
firmalara iiretimde ihtiya¢ duyduklar1 hammaddeleri pesin olarak alabilme giiciine
sahip olacaklari i¢in indirimler elde ederler. Bu da isletmelerin iiretim maliyetlerini
diistirmesi anlamina gelmektedir. Bu sayede isletmeler kar hacimleri artirmis
olacaklardir. Isletmelerin alacaklarimin bir béliimiiniin ya da tamaminmn temin
edilmesi isletmelerin borglarini da azaltacaktir. Bor¢larini kapatabilen isletmelerin de
isletme  sermayeleri  artmakta  olup  isletmeleri  faaliyet  alanlarim
genisletebileceklerdir. Factoring sirketleri firmalarin alacaklarina karsilik olarak bir
on 6deme yapmaktadir. Bu sayede isletmelerin dis kaynak kullanimlar1 konusunda

duyduklar1 gereksinim azalacaktir.

% Berna Kocaman, Finansal Piyasalar, Siyasal Kitabevi, Ankara, 2004, 5.182
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Di1s kaynak kullanmak durumunda kalmayan igletmelerin faiz maliyetleri de
ortadan kalkacagi icin bu durum isletmeler i¢in Onemli bir avantaj haline

dontisecektir. Factoring sisteminin sahip oldugu avantajlar bu sekilde 6zetlenebilir. 3

Factoring Sisteminin Sahip Oldugu Dezavantajlar: Factoring sisteminin
nakit akisin1 diizenleyen bir yapiya sahip olmasi siirecin bazi dezavantajlara sahip
oldugu gercegini degistirmeyecektir. Factoring siirecinde goriilebilecek ilk
dezavantaj satislarin degerinin diigiik oldugu durumlarda goriilmektedir. eger yapilan
satislarin miktariz az ve kesilen faturalarin sayisi fazla ise, bu durumda factoring
islemlerinin maliyeti artacaktir. Maliyetin artmasit da isletmeler icin dezavantaj
anlamina gelmektedir. Bunun yaninda alacaklarin factoring sirketine devredilmesi
durumunda bazi is kollarinda uygulama imkaninin olmamasi da factoring sistemin
dezavantajlarindan bir tanesi olarak géziikmektedir. Factoring sisteminde alacaklarin
devredilmesi durumu s6z konusu oldugu i¢in bu durum, isletmelerin zor durumda
oldugu ya da finans destegine ihtiya¢ duydugu seklinde bir algi olusacaktir.® Isletme
sahiplerini bulunduklar1 konumu da g6z Oniine alarak factoring’e basvurmaya pek
sicak bakmazlar. Disaridan degerlendirildiginde bu durumdan ziyade isletmenin
geleceginin 6nemli olduguna karar vermek kolaydir. Ancak isletme sahipleri zaman
zaman toplumun diislincelerini de 6nemseyerek son care olarak factoring sistemine

bagvurmaktadirlar.

2.2.2. Leasing
Leasing ya da finansal kiralama, “’belirli bir zaman icerisinde kiralayan ve

kiract arasinda imzalanmis olan, malin miilkiyetini kiralayanda birakip kullanma

hakkini kiraciya veren siire¢” olarak tammlanabilir.*

%! fIker Parasiz, Para Banka ve Finansal Piyasalar, Ezgi Kitabevi, 9. Baski, Bursa, 2009, s.666

%2 Sezin Siier, Uluslararast Piyasalarda Alternatif Finansman Kaynaklar: A¢isindan Ozel Sektor
Tahvil Fiyatlamasi, Marmara Universitesi, Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii, Bankacilik Anabilim
Dali, Doktora Tezi, Istanbul, 2007, 5.76-77

8 sudi Apak, Engin Demirel, Finansal Yonetim, Cilt:2, Finansal Tablolar Analizi ve Yatirim
Yénetimi, Papatya Yayincilik, Istanbul, 2010, s.345
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Leasing sistemi, bor¢ vermek yerine ihtiya¢ duyulan sermaye ihtiyacim
kargilayan bir finansman c¢esididir. Kiraya verilebilecek olan her tiirlii iiriin leasing
kapsaminda degerlendirilebilir. Leasing hizmeti veren sirketler incelendiginde
cogunlukla bankalarin yardimci kuruluslart olarak hizmet verdikleri goriilmektedir.
Bu durumun istisnasi olarak bagimsiz ¢alisan leasing sirketleri olsa da sayilar1 ¢ok

fazla degildir.

Leasing, finans elde etmede isletmelere bazi avantajlar sunmaktadir.
Bunlardan en 6nemlisi kredilerde oldugu gibi faiz maliyetinin olmayisidir. Ayrica 6z
kaynaklarin ve tasarruflarin yatirimlar i¢in yetersiz kaliyor olmasi da leasing’in

tercih edilmesine neden olabilmektedir.

Leasing’de satict ve kiracilar belirlenen mallar igin sézlesme imzalarlar.
Bunun sonrasinda kiraci, leasing kurumlarina basvurusunu iletir. Leasing sirketleri
bu bagvurudan sonra gerekli arastirmalar1 yaparak kiract konumundaki kisiye bir
teklif sunar. Teklifin olumlu sonuglanmasi halinde de leasing sirketi ve kiraci
arasinda bir sozlesme imzalanir. Leasing siireci boyunca imzalanan sézlesmenin
sartlarina iki tarafinda uymasi gerekmektedir. s6zlesmenin siiresi dolduktan sonra iki
tarafinda da anlagsmalar1 durumunda soézlesme siiresinin uzatilabilmesi de
miimkiindiir. Leasing’in isleyisi bu sekilde 6zetlenebilir. Leasing’in isleyisini sekil

olarak gosterildiginde ise ortaya su sekil ¢ikmaktadir:
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Sekil 1. Leasing Isleyis Siireci

2 - Leasing Sozlesmesi

Leasing Yatinma

Sirketi e > (Kiraa)

A A

3 - Odeme 1- Anlagma 4 - Malin Teslimi

Kaynak:http://www.oaib.org.tr/tr/ihracatta-alternatif-finansman-araclari. Erisim
Tarihi: 04.05.2014

Sekilde de goriildiigl tlizere leasing; kiraci, leasing sirketi ve saticinin dahil
oldugu bir siiregtir. Leasing’de sirket ve kiracinin yapmis oldugu sdzlesmenin yani

sira kira 6demelerinin de 6nemli bir yerinin oldugu sekilden de anlagilmaktadir.

Leasing kapsaminda degerlendirilebilen ya da diger bir deyisle leasing’e konu

olabilecek iiriinler su sekildedir:**

e Tibbi Cihazlar,

e Hava, kara ve deniz tasitlari,

e Bilgisayar basta olmak tiizere iletisim cihazlari,
e Ingaat sektdrii dahilindeki tiim ekipmanlar,

e Uretim makinelerinin tamamtu,

e Enerji tesisleri,

e Komple olarak hastaneler, fabrikalar seklindedir.

3 Erdem Alptekin, Kobiler Alternatif Finansman Kaynaklarinin Farkinda Mi? izmir Ticaret Odast,
Ar&Ge Biilteni, Haziran 2007, s.2

23


http://www.oaib.org.tr/tr/ihracatta-alternatif-finansman-araclari

Leasing kavraminin boyutlar1 genislemeye devam ettik¢e leasing’e konu olan
mallar da ayn1 sekilde artacaktir. Ornegin dnceleri sadece tasinamayan mallar leasing
kapsaminda degerlendirilirken tasmabilir mallar da leasing kapsaminda yer

alabilmektedir.

Leasing’in Avantajlari: Leasing’de 6z kaynaklardan yararlanilmadan %100
finansman saglanabiliyor olmasi bu sistemin en dnemli avantajlarindan bir tanesi
olarak goziikmektedir. Imzalanan sdzlesmede kira ddeme planlarinda esneklik
saglanmas1 halinde isletmelerin diizenli bir nakit akigina sahip olmalari miimkiin
olabilmektedir. Leasing ile birlikte yapilan yatirimlarin maliyetleri minimize
edilebilmektedir. Ayrica 6denmekte olan kiralar gider olarak gosterilebildigi igin
vergiden muaf olunmasi durumu da s6z konusudur. Leasing’de katma deger
vergisinin uygulanamayisi da bir baska avantaj olarak goziikmektedir. Leasing’de
yapilan sozlesmeler genellikle uzun siireli oldugu i¢in isletmelerin uzun siireli
kaynaklar elde etmeleri saglanmaktadir. Leasing siireci boyunca belirli periyotlarda
sabit bir 6deme sdz konusu oldugu icin enflasyon dalgalanmalarina karsi 6nlem

aliabilmektedir.®

Leasing’in Dezavantajlari: Finansal kiralamanin yukarida sayilan bir¢ok
avantajinin yaninda bazi dezavantajlarmin oldugu ger¢egi de unutulmamalidir.
Bunlardan ilki enflasyonun yiiksek oldugu iilkelerde hurda degerinin yliksek
olmasindan kaynaklanmaktadir. Mali kullanan kiract s6zlesme sona erdikten sonra
hurda degerinden faydalanamamaktadir. Leasing’in bir diger dezavantaj1 ise mallarin
kullaniminda bir kisitlama getiriliyor olmasidir. Ornegin ekipmanin bakima ihtiyaci
olan durumlarda kiralayan kuruma basvurarak izin almmasmi gerekmektedir. Bu
noktadaki en biiyiik dezavantaj kaybedilen zaman olarak géziikmektedir. Kiracilarin
yatirim indirimlerinden faydalanamiyor olmasi leasing’in bir baska dezavantajidir.
Son olarak leasing siireci, uluslararasi nitelik kazandiginda doviz kurlarindan

kaynaklanan sorunlar da bazi1 dezavantajlar1 beraberinde getirmektedir.36

% Vefa Toroslu, Cagdas Finansal Teknikler, Beta Yaymevi, istanbul, 2009, s.9
% Mehmet Kog, Finansal Kiralama, Beta Basim Yayim, istanbul, 2004, s.4
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Faaliyet alanlar1 genis olan isletmeler diger finansman tiirlerine oranla daha
cok leasing’i tercih ederler. Faaliyet alanlar1 daha kiigiik olan isletmelere
bakildiginda ise onlarin 6niinde ¢ok fazla segenek yoktur. Bununla birlikte leasing bu
isletmeler icin cazip bir secenek olarak goziikmektedir. Leasing siireci bazi riskleri
barindirtyor olsa kiiciik ve orta olgekli isletmeler i¢in alinacak olan bir takim
onlemler en uygun segenek olarak degerlendirilebilir. Thracat faaliyetlerinde leasing
sistemine basvuruldugunda ise daha karmasik bir siire¢ ortaya ¢ikabilmektedir. Bu
durumda leasing sirketleri mali ve politik sorunlar ile karsi karsiya kalabilirler.
Bunun yaninda faaliyetlerin doviz kurlari lizerinden yiiriitiilmesi durumu da s6z
konusu oldugu i¢in kur riski de s6z konusudur. Ayrica ekonomik ve siyasi
degisikliklerin sik yasandigi alanlarda leasing’de bazi problemler ortaya ¢ikabilir.
Petrol tankerlerinin degerlerinde ortaya cikan diisiisler bu duruma O6rnek olarak

gosterilebilir.>’

2.2.3. Barter (Takas)

Barter ile ilgili yapilan en basit tanim, “karsilikli ticaret metotlarindan en
basit ve en eski metot olan takasin gelistirilmis hali” seklindedir. Barter, isletmelerin
satin almig olduklar1 iirin ya da hizmetleri kendi irettikleri {irtin veya hizmetle

ddemeleri olarak da tanimlanabilmektedir.®

Barter sisteminin giiniimiizdeki haliyle uygulanmaya baglamasi 1930
senesinde tiim diinyay1 etkisi altina alan ekonomik krize dayanir. Kriz yasanan
zamanlarda {iriin temin etmede yasanan zorluklar nedeni ile barter sisteminin tercih
edilmesi c¢ok sik karsilasilan bir durumdur.® Sadece isletmeler degil insanlar da
barter yontemi ile iirlin ya da hizmet satin alabilirler. Bu 6zelligi ile barter denge

ilkesini gz Oniine alan parasiz bir takas olarak degerlendirilebilir.

¥ Parasiz, 5.664

%8 Mehmet Erkan, Yeni bir Finansman Araci: Barter, Vergi Diinyas1 Dergisi, Say1.22, 2000, s.92

% Azzem Ozkan, Barter Islemleri ve Muhasebe Uygulamalari, Erciyes Universitesi, iktisadi ve idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Say1.18, 2002, s. 63
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Barter sisteminden faydalanmak isteyen kisi ya da kurumlarin oncelikle
sisteme {iye olmalar1 gerekmektedir. Barter isletmeleri talepleri de goz Oniinde
bulundurarak sisteme iiye olmak isteyen kisi ya da kurumlarin degerlendirmesini
yaparlar. Barter sistemine liye olmak isteyen isletmeler i¢in pazar veya sektor gibi
sinirlamalar yoktur. Barter icin gerekli olan belgeler ve evraklarin hazirlanip
sOzlesme imzalandiktan sonra, barter isletmeleri bagvuru yapan igletmelere belirli bir
zaman araliginda islem yapma hakki tanimaktadir. Barter sisteminde arz ve talep
formlarima doldurulan {irtin ve hizmetlerin tiim {yeler tarafinda goriilebilmesi
onemlidir. Barterda ¢oklu takas durumu var olmasi sebebi ile iiyeler bir liyeden
hizmet talep ederken diger bir iiyeden de iiriin talep edebilmektedir.*® Bu nedenle de
arz ve talep formlarini tiim liyelerin gérebilmesi hususu da 6nem kazanmaktadir.

Barter Sisteminin Avantajlari: farkli ilkelerde farkli sekillerde
uygulanabilen barter sistemi kullanicilarina bir takim avantajlar saglamaktadir.
Pazarlama ve finans konularinda yasanan sikintilarin asilabilmesi adina barter sistemi
uygun bir alternatif olarak goziikmektedir. Barter sistemi sadece isletmeler i¢in degil
iilkeler icin de ¢ozlim olmak niteligi tagiyabilmektedir. Barter sisteminin avantajlar
su sekilde siralanabilir: **

e Likidite artig1 olmasi,

¢ Finansmanin diisiik maliyet ile saglanmasi,

e Uzun vadeli kredi imkaninin olmasi,

e Satin alma ve satis giderlerinden tasarruf elde edilmesi,
e Rekabet iistlinliigii saglamasi,

e Ithalatta ve ihracatta kolayliklar saglamasi,

e Satis artislar1 yasanmasini kolaylastirmast,

e Kar artis1 saglamasi,

e Stok kapasitelerinin degerlendirilmesini saglamasi,

e Alacaklarin degerlerinin korunmasi seklindedir.

%0 Zeynep Hatunoglu, Mesut Bilginer, Vergi ve Muhasebe uygulamalar: A¢isindan Barter, Barter
Ekonomi Dergisi, Say1.8, 2000, s.1

* Burhanettin Hacicaferoglu, Barter Sistemi ve Sporda Kullanilabilirligi: Spor Kuliip Yéneticilerinin
Gériisleri, Gazi Universitesi, Saglik Bilimleri Enstitiisii, Beden Egitimi ve Spor Anabilim Dal,
Doktora Tezi, Ankara, 2010, s.48-52
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Gorlldugi lizere barter sisteminin bir¢ok faaliyette bir takim avantajlar
vardir. Barter uygulamalart uluslararast boyut kazandigi durumlarda borglarin
O0denmesi hususunda da bazi kolayliklar saglamaktadir. Bununla birlikte kayit disi
ekonominin engellenmesi de miimkiin oldugu i¢in barter sistemi tercih

edilebilmektedir.

Barter Sisteminin Dezavantajlari: barter sistemi avantajlar sunan bir sistem
olarak goziikiiyor olsa da kusursuz nitelikte degildir. barter kullanicilarinin bazi
durumlarda giicliiklerle karsilastiklart da goriilmektedir. barter kullanan kisi veya

islemelerin karsilasabilecekleri dezavantajlar su sekildedir:

e Uye olan kisinin satis yapiyor olmasma ragmen gerekli alim islemlerini
gerceklestiremiyor olmast,

e Uyelerin alim yapryor olmalarina ragmen satis yapamiyor olmalari,

e Fiyat ve kalite degerlendirmelerinin yapilamiyor olmasi,

e Uriine ait bedelin iiye olan kisilerden tahsil edilemiyor olmas1,*

e Arz ve talep dengesinin saglanmasinda zorluklar yaganmasi,

e Nakit akist hususunda dengeyi bozabilen bir yapida olmasi-ki bu isletmeler
icin kabul edilebilir bir durum degildir.43

e Giiglii teminat verme hususunda zorunluluk olmasi,

e Isletmelerin birbirlerine olan bagimliligini artiran yapida olmasi nedeniyle
sisteme liye olmayan kisilerle alim satim islerini durma noktasina getirmesi,

e Yasalarda bulunan nedeniyle ortaya ¢ikabilen bazi sorunlar seklindedir.

Bakildiginda  barter sisteminin  avantajlarinin = ¢oklugunun  yaninda
azimsanmayacak derecede dezavantajlarinin oldugu goéze ¢arpmaktadir. Bu
dezavantajlardan en az derecede etkilenmek icin barter kullanicilarinin gerekli
Onlemleri almalar1 gerekmektedir. Barter sistemi igerisinde goriinen bu

dezavantajlarin sistemin kullanilmaya baglanmasinin yayginlagsmasi ile birlikte

*2 Celal Giirsoy, Tiirkiye de ve Diinyada Barter Sisteminin Calismasi, igeme Dergisi, Say1:9, 1999,
s.17

* Halit Demiral, Barter Sirketlerinde Tahsil Edilemeyen Alacaklarin Gider Yazilmasi, Vergi Dairesi
Dergisi, Say1:18, 2000, s.26
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istesinden gelinemeyecek sorunlar olmadiklar1 gercegi unutulmamalidir. Sistem ne

kadar yayginlasirsa bu olumsuzluklarin asilmasi o kadar kolay olacaktir.

2.2.4. Risk Sermayesi
Risk sermayesi; esas olarak dinamik, yaratici fakat finansal giicli yeterli

olmayan girisimcilerin yatinm fikirlerini gerceklestirmelerine olanak sunan bir

yatirim finansman tiirii olarak tanimlanabilir.*

Yatirimlar1 gergeklestirebilmek i¢in sermaye ihtiyacinin olmasi normaldir. Bu
durum beraberinde ciddi bir maddi yiikii de getirecektir. Ozellikle finansal giicii
kisith olan girisimciler i¢in ¢ok dnemli bir sorun ve engel olarak goziikmektedir.
Teknolojide yasanan gelismeler ve diinyada siirekli bir degisimin olmasi klasik
sermaye tiirlerinden farkli bir sermaye tiirline ihtiyaci ortaya cikarmustir. Fikirleri
olan ancak sermayeleri olmayan girisimciler icin bir firsat olarak goriinen bu

sermaye risk sermayesi ya da girisim sermayesi olarak ifade edilmektedir.

Risk sermayesi, isletmelerde bir pay elde edebilme amaci ile feshedilemez
haklar kapsaminda yapilan bir yatinmdir. Risk sermayesi yatiriminin getirisi
sonuctaki sermaye kazanci olarak goziikmektedir. Fakat yatinm sadece baslangic
yatinmi olarak da diislinlilmemelidir. Risk sermayesinde gelistirme ve izleme
yatirimlariin da 6nemli bir yeri oldugu unutulmamalidir. Risk sermayesinde yapilan
yatirimlar ile yonetimde s6z sahibi olmak bir amag olarak goziikmemektedir. Ancak
yapilan yatirimlarin korunabilmesi ve siirdiiriilebilmesi acgisindan mevcut yonetime

destek olunmasi1 dnemlidir.

Risk sermayesinin kullanim alanlarina bakildiginda genellikle yeni yatirim
diisiincelerinin  finansmaninin saglanmasinda tercih edilen bir model olarak
goziikmektedir. Ancak yeni yatirimlarin risklerinin de yiiksek oldugu géz Oniine

alindiginda bu riskleri minimize edebilmek adina yatirimin her sathasinda firmalara

4?‘. Kiirsat Tuncel, Risk Sermayesi Finansman Modeli: Diinya Uygulamalarinin Analizi ve Tiirkiye Icin
Ozgiin Bir Model Onerisi, Sermaye Piyasast Kurulu, Yayin No.37, Ankara, 2000, s.3
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yardim yapilmasi s6z konusudur. Bununla birlikte yatirim siirecine farkli sektorlerde

de dahil edilerek riskin en aza indirgenmesi durumu s6z konusudur.®

Risk Sermayesinin Avantajlari: Risk sermayesi yaratict fikirleri veya
icatlar1 gelistirme ve pazarlama amaci ile kullanilan bir yontemdir. Bu durum
girisimcilerin risk sermayesi sayesinde ciddi miktarlarda kar elde etmelerine olanak
saglamaktadir. Risk sermayesinde kontrol talebi olmaksizin igletmelere destek soz
konusudur. Sirketin faaliyetlerinin boyutlarini genisletebilmesi igin gerekli borcun
saglanmast ve uzun vadeli sermaye imkani bu destek siirecinde kullanilan
metotlardan bazilaridir. Ayrica risk sermayesi kapsaminda stratejik yatirimeilar ile
bazi temaslarin yapilmasi sirket yatirimcilarina giiven asilamanin yaninda prestij de
katacaktir.*® Sirketlere sermaye ortaklar yatirim yaparken 6nemli kararlara miidahale

edilmiyor olmasi da risk sermayesinin baska bir avantaji olarak degerlendirilebilir.

Risk Sermayesinin Dezavantajlari: Risk sermayesinde goriilen en 6nemli
dezavantajlardan en Onemlisi yeni bir {irliniin ya da bulusun piyasada yerini
almasimin zor olmasidir. Ancak {irliniin piyasada yer alabilmesi noktasinda basari
saglanmasi halinde ortaya ileri diizeylerde kar orani ¢ikabilecegi i¢in bu risk

alinmaya deger bir risk olarak géziikmektedir.

2.2.5. Forfaiting
Forfaiting, mal ve hizmet satiminda dogan ileri bir tarihte vadesi gelecek bir

alacagin, daha once de bu hakki ellerinde bulunanlara bagvurma hakki olmaksizin
satin alinmasi olarak tanimlanmaktadir. Dig satim islemleri sonucunda ortaya ¢ikan,
bir banka garantisi ile giivence altina alinmis senetli ya da kayith alacaklarin nakite

cevrilmesi de forfaiting kavraminin bir bagka tanimdir.*’

* Altan Masun, Bir Finansman Yontemi Olarak Risk Sermayesi: Tiirkive Uygulamasi Sorunlar ve
Coziim Onerileri, Marmara Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, isletme Anabilim Dal1, Muhasebe
Finansman Bilim Dali, Doktora Tezi, Istanbul, 1995, .24

*® Nevzat Aypek, Sermaye Piyasasi Arac1 Olarak Risk Sermayesi ve Tiirk Sermaye Piyasasinda
Uygulanabilirligi, Kosgeb Yayinlar1, Ankara, 1998, s.38

*" Tamer Aksoy, Cagdas Bankaciliktaki Son Egilimler ve Tiirkiye'de Uluslariistii Bankacilik:
Sistematik ve Analitik Bir Yaklasim, Sermaye Piyasasi Kurulu, Yayin No.109, Ocak 1998, s.223-224
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Genellik forfaiting isleminde dort tarafin varlifindan bahsedilir. Bunlar;
kredili mal satis1 yapan ihracatci, kredili satig1 paraya ¢eviren forfaiter, kredili mal
alan ithalat¢1 ve kredili satis garantisi sunan banka seklindedir. Forfaiting siirecinin
isleyisinde ihracat¢i1 forfaiter konumundaki kurum ya da bankaya bagvuru yapar.
Thracatc1, basvuru sonrasinda bu islemden ortaya cikacak hakkini bankanin satin
alacaginin garantisini alir. Thracatg1 mali ihrag ettikten sonra ithalatgidan parasini alir
ve aldig1 senet yada diger belgeleri forfaiter’a verir. fhracatc1 bu noktada teslim
bedelini alir. Ithalatct da mali teslim aldiktan sonra 6demesi gereken parayr dder.
Senedin vadesi geldiginde forfaiter senedin bedelini tahsil eder. Forfaiting siirecinin

isleyisi bu sekilde 6zetlenebilir.

Forfaiting Sisteminin Avantajlari: Forfaiting’de alinan riskler forfaiting
kurulusuna yansitildig1r i¢in olasi problemlerde isletmeler zarar gérmemektedir.
Forfaiting ile maliyet hesaplarinin 6nceden yapilabilmesi uzun vadeli planlarin da
oniinii agmaktadir. Thracatc1 firmalarin vadeli satislarim1 nakite cevirebilmeleri
sayesinde kaynak aramalarina gerek kalmiyor olmasi da forfaiting’in baska bir
avantajidir. Ayrica ihracatgilarin likiditesinin artiyor olmasi da diisiik maliyetli finans
avantajlarin1  beraberinde getirmektedir. Forfaiting, ithalat¢ilar i¢in alternatif
sayillarim1  yiikseltme firsati yaratmaktadir. Bu da ithalat¢ilarin  bor¢lanma
kapasitelerinin artmasini ve faaliyet alanlarinin geniglemesini miimkiin kilmaktadir.
Ithalatgilar i¢in bir bagka avantaj da banka kredileri kullanmalarina gerek kalmiyor
olmasidir. Son olarak forfaiting ile vade sonuna kadar sabit faiz oraninin
uygulanmas1 da isletmelerin Onlerini gorebilmeleri acisindan 6nemli bir avantaj

niteligi tasimaktadir.*®

Forfaiting Sisteminin Dezavantajlari: forfaiting kapsadigi dort taraf igin de
olumlu sonuglar dogurabilen yapi1 olmasmnin yaninda bazi dezavantajlart da
barindiran bir siire¢ niteligindedir. Forfaiting siirecinin dezavantajlar1 su sekilde

siralanabilmektedir:*®

8 Siier, s. 77-78
* Ali Ceylan, Finansal Teknikler, Ekin Kitabevi, 4. Baski, Bursa, 2002, s.59-61
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e Forfaiting vasitasi ile ortaya ¢ikan riskleri forfaiting kurumu {iistlendigi igin,
forfaiting ile finansman saglamanin maliyeti diger alternatif finansman
tiirlerine oranla daha fazla olmaktadir.

e Ithalatgilarin finansman maliyetlerini artiran aval ve garantiler de forfaiting
sisteminin bagka bir dezavantaj1 olarak degerlendirilmektedir.

e Forfaiting kurulusuna 6denmesi gereken borcun 6denmemesi ya da gecikmesi
durumlarinda forfaiting kuruluslarinin  bagvuru yapacagi bir makam
bulunmamaktadir. bu durum c¢ok ciddi bir handikap olarak goze
carpmaktadir.

e Forfaiting sirketi, olaganiistii durumlar s6z konusu oldugunda poligelerin
O0denmesi hususunda siireci hizlandirma yetkisine sahip degildir. Burada

sirketin yapabilecegi tek sey vadelerin dolmasini beklemek olacaktir.

Forfaiting sisteminde o&zellikle forfaiter konumundaki kurumlarin 6deme
alamadiklar1 donemlerde basvuru yapabilecekleri bir makamin olmayist en énemli
dezavantaj olarak goziikmektedir. Diger problemler bir takim 6nlemler ile iistesinden
gelinebilecek problemler olsa da bu konuda sirketlerin eli kolu bagli kalmaktadir.
Forfaiting sirketlerinin bu hususta yapmalar1 gereken is bu noktaya gelmeden gerekli

onlemleri almak olmalidir.

2.3. Uluslararasi Tahvil Piyasasi
Bu boliimde uluslararasi alanda tahvil ihracinin nedenleri, tahvil piyasalari

arasindaki farklar, uluslararasi tahvil piyasalarinda kurumsal yapi, Euro tahvil ve

global tahviller hakkinda bilgi verilecektir.

2.3.1. Uluslararasi Tahvil Thracinin Nedenleri
Tahvil ihra¢ edilmesinde yerel para biriminden ziyade yabanci para birimi

tizerinden tahvil ihra¢ edilmesi s6z konusudur. Bu durumun nedenleri su sekilde

siralanabilmektedir: >

50 Kiirsat Yalginer, Uluslararas: Finansman, Detay Yayincilik, 2. Baski, Ankara, 2012, s. 287-288
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e Yabanci para birimleri gereksinimi s6z konusu olabilir. ithalat
faaliyetleri kapsaminda finans elde edilmesi i¢in tahvil ihracini1 gerekli
kilan durumlar s6z konusu olmast bu duruma Ornek olarak
gosterilebilir.

o Uluslararas: faaliyet gosteren kurumlarin déviz cinsinden tahvil ihrag
etme girisimleri olabilir. Bu kurumlarin yapacaklar1 yatirimlar
sonrasinda kazang sagladiklar1 para birimi tiiriinden tahvil ihrag etme
sanslar1 da mevcuttur.

e Uluslararas1 tahvil piyasalarinda ulusal piyasalar ile kiyaslandiginda
daha diisiik maliyetle bor¢glanma s6z konusu olmasi uluslararasi tahvil
ihraglarinin nedenleri arasinda sayilabilir.

e Uluslararasi tahvil ihracinin nedenleri kapsamin deginilmesi gereken
bir diger husus da gelecek donemlere dair diisilk maliyetli kaynak
kullanimina katki yapiyor olmasidir. Bu sayede farkli piyasalarda

ihraggilarin isminin duyulmasi miimkiin olabilecektir.

2.3.2. Tahvil Piyasalar1 Arasi1 Farkhliklar

Siire¢ icerisinde yer alan taraflar i¢in gerek yatirim yapmak gerekse tahvil
thra¢g etmek zor bir islem olarak goriinmektedir. Bu durumun en temel sebebi ise
tahvil piyasalarinin uluslararasi alanda gostermis oldugu farkliliklardir. Bahsedilen
piyasalar arasi farkliliklar; faiz 6deme donemi ve giin hesab1 farkliligi, getiri hesabi

farklihg1 ve hukuki durum farklilig1 basliklari altinda ele alinmaktadir.™

Faiz Odeme Dénemi ve Giin Hesab1 Farkhligi: Bu farkliliklarin ortaya
¢ikmasinin sebeplerinin baginda faizin hesaplanma bigimlerinde goriilen farkliliklar
gelmektedir. Bu noktada en ¢ok goriilen farklilik ise giin sayisinda goriilmektedir.
Bazi tlkeler faiz 6demelerinde bir yil1 360 giin kabul ederken bazi iilkelerin ise 365

giin olarak kabul ettikleri soylenebilir.

*! Yalgner, s. 288-290
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Getiri Hesab1 Farkhhgi: Getiri hesabinda ortaya c¢ikan farkliliklar
piyasalardaki getiri oranlarinin karsilastirilmasini ¢cok zor bir hale getirmektedir. Bu
farkliligin ortaya ¢ikmasina getirilerin farkli donemlere gore hesaplanmasi neden
olmaktadir. Buna Ornek olarak Avrupalilarin getiriyi yillik, Amerikalilarin ise

yartyillik hesaplamalar1 gosterilebilir.

Hukuki Durum Farkhihg:: Piyasalar arasindaki farkliligi meydana getiren
unsurlardan birisi de tahvillerin hukuki durumlari ile alakalidir. Bu noktada bazi
iilkeler nama yazili ihrag tercih ederken bazi iilkeler ise hamiline yazili tahvil ihracini
tercih etmektedir. Her iki yontem icin de farkli avantajlarin s6z konusu oldugunun

sOylenmesi yanlis olmayacaktir.

2.3.3. Uluslararasi Tahvil Piyasasinda Kurumsal Yapi

Uluslararasi tahvil piyasasi birincil ve ikincil tahvil piyasalarindan meydana
gelmektedir. Birincil piyasa ve ikincil piyasanin farkli niteliklerinden soz edilebilir.
Birincil piyasada, tahviller tasarruf gerceklestiren kisi ya da kurumlara ilk defa
sunulmaktadir. Bu tiir piyasalarda islemler tahvilin satista kaldigi zaman zarfi
icerisinde devam etmektedir. Tahvil satis isleminin bitmesi ile birlikte piyasa
islemlerin de bitmesi s6z konusu olur. Uluslararasi birincil tahvil piyasalarinin bagh

oldugu bir merkezin varligindan s6z edilmesi miimkiin degildir.52

Ikincil tahvil piyasalarinin en belirgin &zellikleri ise tahvillere likidite
kazandiran piyasalar olmalaridir. Birincil iglemlerin bitmesinin ardindan s6z konusu
olan islemler ikincil piyasa iglemi niteligi tasimaktadirlar. Bu tiir piyasa islemlerinin
yatirimeilar agisindan vade tarihinin gelmesinden 6nce nakde doniistiirme olanagi
tantyor olmasit 6nemli bir ayrintidir. Ikincil piyasa islemleri yerine getirilirken
iletisim araglarindan faydalanilmasi gerekmektedir. Bu tiir piyasa islemleri ic¢in

gecerli olan kurallar1 Tahvil Borsa Uyeleri Birligi belirlemektedir.”®

*2 Yalginer, s. 291
> Yalginer, s. 292
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2.3.4. Euro Tahvil
Euro tahvil, Euro’nun resmi para birimi olarak kullanilmakta oldugu iilkeler

disina tahvil edilmesi ile birlikte olusan tahvil olarak ifade edilmektedir. Bu tahvil,
tahvilin ihracinin gerceklestigi iilkede kullanilmakta olan para birimi haricinde baska

bir para birimi ile birlikte ihrag edildigini ifade eden bir tahvildir.>*

Euro tahvil piyasalarin yatirimi gergeklestiren kisi ya da kurumlar agisindan
en cekici tahvil tiirii oldugu soylenebilir. Bu durumun nedenleri arasinda Euro
tahvillerinin yaptirimlardan uzak bir yapiya sahip olmasi gdsterilebilir. Bununla
birlikte yatirnmi gercgeklestirenlerin gereksinimlerine en iyi karsilik veren tahvil tiiri
olmasi da bu tahvil tiiriinii ¢ekici kilan nedenler arasinda yer almaktadir. Euro tahvil
piyasalarinin gelismis ve yaratici piyasalar olmalari bu tahvil tiiriiniin dnemli artilari
arasinda gosterilebilir. Euro tahvillerin 6nemli artilar1 arasinda yer alan bir baska
unsur da ihra¢ siirecinin 2 ile 6 haftalik bir siirede sona ermesidir. Bu durum
ithraggilara biliylik avantaj sagladigr icin diger tahvil tiirlerine gore Onemli bir

iistiinliik olarak degerlendirilmektedir.”

Euro tahvillerin siire agisindan uzun vadeli islemleri ifade ettigi sdylenebilir.
Bu tahvillerde ikincil piyasalarda bir canlilik olmasi s6z konusudur. Uluslararasi
piyasalarda olusan farkliliklarin etkilemekte oldugu bu tahviller, siyasi ve finansal

farkliliklarin da meydana getirdigi sonuclardan da etkilenmektedir.

2.3.5. Global Tahviller
Global tahviller gesitli piyasalara ihrag edilen ve borsaya kote edilen tahvil

tirtidiir. Cesitli iilke tahvil piyasalarina ihrag edilmeler yoniiyle Euro tahvillere
benzerken, borsaya kote olmasi yoniiyle de Euro tahvillerden ayrilmaktadir. Biiyiik
finansman ihtiyac: icerisinde olan tahvil ihraggilari, bir¢ok piyasada aymt anda satis

yapabilme imkani nedeniyle global tahvil ihracini tercih edebilmektedir.”’

* Yalgner, s. 300
% Yalgner, s. 300
% Yalginer, s. 301
> Yalginer, s. 304
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BOLUM 3

3. iISLAMi BANKACILIK ve iSLAMi FINANS

3.1. islami Bankacilik ve islami Finans Nedir?
En basit haliyle Islami bankacilik, bankacilik fonksiyonlarimi faizsiz olarak

gergeklestiren sistem seklinde tanimlanabilir. Bu tanim biraz daha genisletildiginde
ise; fon toplama ve tahsis islemlerini ortaklik yoluyla yapan, sabit faiz yerine sabit
bir kar veya zarar pay: belirleyerek isleyen bankacilik siirecine Islami bankacilik

denir.>®

Islami bankacilifin ortaya c¢ikmasi Miisliimanlarin girisimleriyle olmustur.
Miisliiman ilim adamlarmin gelistirdigi sistem paralelinde faizsiz olarak
faaliyetlerine devam eden islami bankalarm ¢alisma sekilleri Islami esaslara uygun

sekilde yiiriitiillmeye caligiimaktadir.”®

Islam bankacilig1; Islam ekonomisinin temellerine dayanan yapida olup klasik
faiz kurammi reddeder. Bu nedenle Islami bankacilik 6diing paranin faiz geliri
getirmesini haram saymaktadir. islami bankacilik toplumun finans ihtiyacini, halktan
kar paylasimi esaslarina gore mevduat toplayarak faizsiz bankacilik yoluyla elde
etmeyi amaglar. Islam bankacilifi, Arap iilkelerinin dolar birikimlerini ve dini
nedenlerle faizi reddeden kesimin tasarruflarini ekonomik sisteme kazandirmayi

hedeflemektedir.®°

Islami finans, her tiirlii finansal hareketin Islami kurallar kapsaminda
uygulanmasin1 gerektiren sistemdir. Islam dininde faize karsi ¢ikilmasi nedeni ile
modern finans anlayisinda bir alternatife ihtiyag duyulmustur. Bu ¢ergevede ortaya
cikan Islami finans, diinya diizeninde yasanan gelismeler paralelinde hizli bir
bigimde gelismektedir. Islami finans ydntemleri, faizin yasak olmasi ve is ahlakinda

Islam dininin gerektirdikleri {izerine kurulmustur.

% Mustafa Ugar, Tiirkiye de- Diinyada Faizsiz Bankacilik ve Hesap Sistemleri, Fey Vakfi Yaymlari,
Istanbul, 1993, 5.19-20

> Cihangir Akin, Faizsiz Bankacilik ve Kalkinma, Kaythan Yayinlari, Istanbul, 1986, s.125

% Tuncel, 5.103
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Dini nedenlerin etkisi ile finans sisteminin disarisinda kalan Islami finansin
finansal sisteme katilabilmesi igin gerek Islam iilkelerinde gerekse farkli Bati
iilkelerinde  alternatif finans  yOntemlerinin  gelistirilmesinin  hedeflendigi

goriilmektedir.®

3.2. islami Bankalarin Kurulus Nedenleri Nelerdir?

I[slami bankalarin ortaya ¢ikmasinda bir etken olarak en basta toplumun
ihtiyaclar1 gelmektedir. Toplumun ihtiyaglar1 genis kapsamli olup bir¢ok agidan ele
aliabilir. Toplumun ihtiyaclar1 ve Islami bankalarin kurulus nedenleri arasindaki

bag kapsaminda dini nedenler, sosyal nedenler ve iktisadi nedenler sayilabilir.

Dini Nedenler: Diinya iizerindeki toplumlara bakildiginda dinin birgok
konuyu etkiledigi goriilecektir. Diinyada kabul gormiis dinlere bakildiginda faize
kars1 tutumlarmin olumsuz yénde oldugu bilinmektedir. islam dini i¢in de faizi yasak
oldugu gerek dini kitaplarda gerekse ilim sahibi kisiler tarafindan belirtilmistir. Daha
acik bir ifade ile faizin Islam’da yasak oldugu gerek Kur’an-1 Kerim’de gerekse
hadislerde birgok kez dile getirilmistir. Bu nedenle de islami esaslar1 géz &niinde
bulundurarak faizsiz bankacilik kavrami insanlarin diisiincelerinde yer etmeye
baslamis ve bu diisiinceler Islami bankaciligin ortaya ¢ikmasini &nemli dlgiide
etkilemistir. Sadece Islam dini degil; Hristiyanlik ve Yahudilik dinlerinde de faiz
yasaklanmis olup, faizin kaldirilmas: gerektigi dini kitaplarda da belirtilmistir.
Dinlerin faize yaklasimi bu sekilde olunca da insanlar dini kurallar1 ¢ignemeden
uygun bir bankacilik arayisi igerisine girmistir.62 Insanlarin dini kurallara bagh
kalarak ticari faaliyetlerine devam etmelerine olanak sunan Islami bankaciligin
ortaya ¢ikmasinda insanlarin  bu arayislarinin  6nemli  bir rolii  oldugu
unutulmamalidir. Dini agidan Islami bankaciligin ortaya ¢ikmasini etkileyen nedenler
bu sekilde olup Islami bankaciligin ortaya ¢ikmasmm tetikleyen etmenler bunlarla

sinirl degildir.

81 Soner Yakar, Serkan Yilmaz Kandir, Yildirim Beyazit Onal, Yeni Bir Finansman Araci Olarak
“Sukuk-Kira Sertifikas1” ve Vergisel Boyutunun Incelenmesi, Bankacilar Dergisi, Say1.84, Mart 2013,
s.73

82 Ucar, 5.23-24
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Sosyal Nedenler: Toplum igerisinde bireyler farkli smniflara mensuplardir.
Bireylerin bazilar1 zengin, bazilar1 fakir, bazilar1 sehirli, bazilar1 da koylii gibi bircok
sinifa ayrilabilirler. Bir toplumda insan iligkilerinin istenen seviyelerde olmasinin
yolu zenginlerle fakirler arasindaki makasin daralmasi ile miimkiin olacaktir. Ancak
tarihten bu yana zaman ilerlemeye devam ettikce bu makasin daha da agildig
goriilmektedir. Bu durum da sosyal barig ortaminin olugsmasini engelleyen bir unsur

olarak goriilmektedir.

Islami bankacilik sisteminde ortaklik anlayis1 vardir. Ortaklik anlayisinin
varlig1 ile birlikte sosyal barisin saglanmasi i¢in bir adim atilmaktadir. Cilinkii birden
fazla kisinin kazang¢ saglama olanagi vardir. Islami bankacilik, kendine 6zgii yapisi
ile yeni istihdam imkanlar1 olusturarak toplumda diizen saglayici bir unsur olarak
goziikmektedir. Bununla birlikte faizin maddi acidan giigleri sinirli insanlarin
hayatlarinda sahip oldugu yikici etkiler Islami bankacilifin ortaya g¢ikmasini

tetikleyen sosyal nedenler arasinda yer almaktadir.®®

Iktisadi Nedenler: Islami bankacilikta ortaklik, sosyal sorumluluk ve risk
iistlenme gibi ilkeler vardir. Bu ilkelerin varlig1 iktisadi acidan Islami bankaciligin
onemini artiran bir unsurdur. Ornedin ortaklik anlayisi birlikte hareket etmeyi
gerektirdigi i¢in yardimlagma duygusunu da ortaya ¢ikarmaktadir. Bu da iktisadi
nedenlerin dini ve sosyal nedenlerden bagimsiz olarak degerlendirilmesinin ¢ok
dogru olmayacagini gostermektedir. Ciinkii dini ve sosyal nedenler esasinda iktisadi

nedenlerle i¢ igedir.

Islami bankacilik anlayisi yerlesirken beraberinde yeni anlayislar1 da
getirmistir. Bu yeniliklerin bazilar1 sosyal yasantiyi, bazilar1 dini hayat1 bazilar1 da
iktisadi hayati etkilemektedir. Bu sebepledir ki Islami bankaciligm kurulmasinda
etkist olan nedenler degerlendirilirken bu nedenler bir biitiin olarak da
degerlendirilebilmektedir. Bu duruma ornek olarak bir iilkenin, Islam iilkelerinin

ekonomik isleyislerine uygun bankacilik sistemi kurmaya yonelmesi bakildiginda

8 Ahmet Tayfur Akcan, Faizsiz Bankacilik Sisteminin B_anaczllk Sistemi Igerisindeki Yeri: .
Tiirkiye 'de Karsilastirmali Genel Durum Analizi, Usak Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Iktisat
Anabilim Dal1, Yiiksek Lisans Tezi, 2012, s.29
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hem dini agidan hem de iktisadi agidan Islami bankaciligin kurulmasinda etkili olan

bir faktdr olmasi verilebilir.%*

3.3. islami Bankacilik ve Faiz
Islami bankacilik, faiz konusunda hassasiyeti olan Miisliimanlarin ihtiyac

duyduklar1 fonlar1 faize gerek duymadan karsilamalarini saglamak amaciyla ortaya
cikmistir. Dolayisiyla Islami bankacilikta faize yer yoktur. Bu husus Islami
bankacilik ve Islami finans kavramlar1 tanimlanirken belirtilmisti. Bu kisimda faiz

kullanim1 olmadan isleyen siire¢ agiklanacaktir.

Islami bankalar fon toplama islemini ortaklik yoluyla gergeklestirmektedirler.
Ortaklik prensibi s6z konusu oldugu i¢in dnceden miktari belirli olan sabit bir faiz
yerine, ancak faaliyetler sonlandiginda miktar1 kesin olarak ortaya c¢ikan kar veya

zarardan pay alma ya da pay verme s6z konusudur.

Kur’an-1  Kerim’de anapara {izerinde meydana gelen her artig
yasaklanmamistir. Onemli olan husus &zel bir artis olan faizin yasaklanmis
olmasidir. Aligveriglerde anaparalarda meydana gelen artiglar konusunda bir
yasaklama s6z konusu degildir. Satista elde edilen kar ile faiz arasinda nasil bir
ayrim sOz konusudur noktasinda dikkat edilmesi gereken husus; ticarette
menfaatlerin degisimi alic1 ile satic1 arasinda esit bir bicimde olmaktadir. Faizli
islemlerde ise alacakli kisi kendi isine yarayacak kari almasina ragmen borglu
konumundaki kisi bor¢tan kar edip edemeyecegini bilemez. Bor¢lu kisinin sadece

borcunu etkileme hakki vardir.®®

Faizin Islam dininde, hatta diger dinlerde yasaklandigi bilinmektedir. Bu
durum Islam dininde gerek kutsal kitapta gerekse hadislerde defalarca kez
aciklanmistir. Islami bankaciligin da ortaya c¢ikismin faizsiz faaliyetler siirdiirme
ihtiyac1 olan kisilerin isteklerine paralel olarak oldugu diisiiniildiigiinde Islami

bankacilik ve faizin iligkisinin nasil oldugu anlasilacaktir.

% Fahrettin Yahsi, Ozel Finans Kurumlarinin Mevzuat Seriiveni, Active Dergisi, Say1.21, Kasim-
Aralik 2001, s.1
% Ucar, .22
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3.4. Tiirkiye’de islami Bankaciligin Gelisimi
26 Aralik 1983 tarihinde Ozel Finans Kurumlarinin kurulmasi ile ilgili

Bakanlar Kurulu Kararnamesi ile Tiirkiye’de faizsiz ¢alisan 6zel finans kurumlariin
kurulmasi i¢in gerekli olan yasal zemin saglanmistir. Bunun sonrasinda 25 Subat
1984 ve 21 Mart 1984 tarihli Resmi Gazetelerde Basbakanlik Hazine Miistesarligi ve
Merkez Bankasmin yayinlamis olduklar1 tebligler de faizsiz ¢alisan finans
kurumlarina iligkin yasal diizenlemeler kapsaminda etkili olan diger unsurlar olarak

goziikmektedir.®®

Yasal diizenlemelerin yapilmasindaki amag¢ finansal sistem dahilinde
inanglar1 sebebi ile tasarruflarini degerlendiremeyen bireylerin fonlarinin sisteme
kazandirilmasmin saglanmasidir. Islami bankacilik anlayis1 ile toplanan fonlar
ekonomiye kanalize edilerek fon transferlerinin etkinlik seviyesinin yiikseltilmesi
hedeflenmistir. Bunun yaninda Islam iilkeleri ile olan ekonomik iliskilerin
iyilestirilmesi ve Islami bankacilik hizmetlerinden faydalanilmas1 da hedeflenen

noktalar arasindadir.

Islami bankacihigin Tiirkiye’de ortaya c¢iktigi ilk yillarda karsilastigi bazi
zorluklar olmustur. Ozellikle devletin borglanmasinin faiz oranlarini artirict yondeki
baskis1 ekonomik dengeleri bozdugu igin Islami bankacilik faaliyetleri de bundan
etkilenmistir. Faiz oranlarinin arttig1 bir ortamda 6zel finans kurumlari fon toplamada
sikintilar yasamislardir. Bu sikintilar1 yasamalarinin temel sebebi ise bu kurumlarin

varliklarin ¢ok eskiye dayanmiyor olmasidir.

1994 senesinde yasanan ekonomik kriz sonrasinda Islami bankalar krizin
etkilerini bir yi1l sonra yasamislardir. Miisterilerinin kredilerini geri 6demede
yasadiklar1 sorunlar nedeniyle alacaklar1 biriken bu kuruluslar, 1998 senesinde
yasanan krizde daha tecriibeli olduklar1 i¢in krizden c¢ok fazla etkilenmemislerdir.

Ayrica 1998 senesinde yapilan kanuni diizenlemelerle birlikte sermaye yeterliligi

% Batu Tunay, Finansal Sistem: Yapisu, Isleyisi, Yonetimi ve Ekonomisi, Birsen Yaymevi, 2005, 5.329
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oranlarinda pozitif gelismeler yasanmistir. Bu sayede Islami bankalar bankacilik

sektdr ortalamalarimnin iizerine ¢ikmuslardir.®’

Islami bankalar, yukarida belirtilen olumlu veya olumsuz gelismeler
paralelinde aradan gecen yillarda gelisimlerini olumlu yonde devam ettirmeyi

basarmuislardir.

3.5. Tiirkiye’de islami Finansin Gelisimi ve Mevcut Durumu

Islami bankalarin Ozel Finans Kurumu ad: altinda kurulduklar1 daha énceki
boliimlerde belirtilmisti. Bu kurumlar 1999 senesinde Bankalar Kanunu kapsamina
alimmustir. 2005 senesinde ise tamamen Bankalar Kanunu’na dahil edilerek mevduat
ve yatirim bankalar ile aynt durumu getirilmistir. Bunun sonrasinda aldiklar isim ise

Katilim Bankas1 olmustur.

1985 senesinde Albaraka Tiirk ve Faisal kurumlart islami finans esaslarina
gore kurulmus olan ilk bankalar olarak bilinmektedir. Bu kurumlari daha sonra

Kuveyt Tiirk, Anadolu Finans, Ihlas Finans ve Asya Finans kurumlari izlemistir.%

Tiirkiye’de 4511 sayili Bankacilik Kanunu g¢ergevesinde faaliyet gosteren
katilim bankasi sayis1 dorttiir. Bu bankalardaki hesaplar Tasarruf Mevduati Sigortalar
Fonu tarafindan giivence altina alinmistir. 2005 yilinda yapilan diizenlemelerden
sonra katilim bankalariin hizli bir sekilde biiylidiikleri gozlemlenmektedir. Bu
biiyiimeyi destekleyen niteliklerdeki tablolara bakildiginda bu durum daha iyi

anlagilacaktir.

* Tunay, 5.330 '
% fsmail Ozsoy, Tiirkiye de Katilim Bankaciligi, Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi Yayini, Istanbul,
2011, s5.22-23
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Tablo 3. Yillara Gore Katilm Bankalarinin Finansal Gostergeleri(Bin TL)

Yil | Krediler | Toplam Aktifler | Toplanan Fonlar | Ozkaynaklar | Kér/Zarar K‘%\m' Oz%;‘ayn'a K

arlilid | Karlihg
2005 | 6455719 | 9.947.798 §.478.135 945470 | 244522 | 246% | 25.86%
2006 | 9.242922 | 13,656,867 11,223,641 1560934 | 399.993 | 2.93% | 25.63%
2007 | 13,828,649 | 19.240.210 14762224 | 2363110 | 526,683 | 2.74% | 22.29%
2008 | 17442361 | 25,636,561 18.890.304 | 3.728.020 | 646583 | 2.52% | 17.34%
2009 |23.616.324 |  33.691.636 26,595,558 | 4421997 | 707517 | 2.10% | 16.00%
2010 | 31,079.189 |  43.232.128 33.444.408 5456,635 | 758742 | 1.76% | 13.90%
2011 | 38,658,537 |  56.050.001 39.672.102 | 6195597 | 804125 | 143% | 12.98%
2012 | 48270117 | 69.980.673 48.949.304 7.380.808 | 916.533 | 1.31% | 12.42%

Kaynak: Sermaye Piyasasi Arastirma Ve Uygulama Merkezi Arastirma Notlari-1, islami Finans

Kavramu, Uriinler, Diinyada ve Tiirkiye’de Gelisimi ve Gelecegi, May1s 2013, 8.7

Tablo 4. Katihm Bankalariin Toplam Bankacihk Sektérii Biiyiikliikleri icindeki Pay1

Yil Krediler | Toplam Aktifler Mevduat Ozkaynaklar | Kér/Zarar
2005 4.73% 2.60% 3.50% 1.74% 4.39%
2006 4.84% 2.94% 3.78% 2.65% 3.69%
2007 5.66% 3.54% 4.30% 3.14% 3.62%
2008 5.78% 3.77% 4.35% 4.39% 5.46%
2009 6.97% 4.35% 542% 4.02% 3.59%
2010 6.44% 4.58% 5.67% 4.06% 3.47%
2011 6.05% 4.89% 5.78% 4.28% 4.28%
2012 6.34% 5.35% 6.37% 4.09% 3.92%

Kaynak: Sermaye Piyasasi Arastirma Ve Uygulama Merkezi Arastirma Notlari-1, Islami Finans

Kavrami, Uriinler, Diinyada ve Tiirkiye’de Gelisimi ve Gelecegi, Mayis 2013, 5.8
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Tablolar incelendiginde yillar ilerledikge Islami bankacilik faaliyetlerinin
boyutlarinin genisledigi net bir bicimde goriilmektedir. Toplumdaki bazi bireylerin
dini inanglar1 sebebiyle tasarruflarim1 bankalarda degerlendirmedikleri onceki
boliimlerde aciklanmisti. Katilim bankalarinin faaliyetlerine baslamasi ile hem bu
bireyler tasarruflarim degerlendirme firsat1 yakalamis, hem de Islami bankaciligin
yayginlagsmas1 ile Islami bankalarin sektdr igerisindeki paylari gitgide artmustir.
Ozellikle 2005 yilinda yapilan diizenlemelerden sonra Islami finans faaliyetlerinin
hizli bir biiylime yasadig1 dikkat ¢cekmektedir. Bu biiylimenin devam etmesi kuvvetle

muhtemel goziikmektedir.

3.6. Uluslararasi islami Finansal Kuruluslar

Bu boliimde Islami Finansal Hizmetler Kurulu ve Islami Finansal Kurumlari

Muhasebe ve Denetim Organizasyonu hakkinda bilgi verilecektir.

3.6.1. islami Finansal Hizmetler Kurulu (IFSB)

Kuala Lumpur' da bulunan IFSB resmi olarak 3 Kasim 2002' de kurulmus ve
faaliyetlerine 10 Mart 2003' de baglamistir. [FSB bankacilig1, sermaye piyasasini ve
sigortacilig1 kapsayan IFSB' nin saglamligini, istikrarini saglamak adina diizenleyici
ve denetleyici kurum olarak ¢alisir. Bu vazifeyi yiiriitiirken IFSB, dini ilkeler ile
tutarli yeni standartlar1 tanitarak ya da mevcut olanlar1 adapte ederek sagduyulu ve
seffaf Islami finansal hizmet endiistrilerinin gelisimini tesvik eder. Bu diisiinceyle

IFSB' nin gorevi BIS, IOSCO ve IAIS' nin tamamlayicisidir.

Nisan 2014 itibariyle IFSB' ye ev sahipligi yapan Malezya IFSB Act 2002
olarak bilinen enternasyonel organizasyonlar ve diplomatik vazifeleri ile IFSB' ye
dokunulmazliklar ev ayricaliklar saglayan kanunu yiiriirliige sokmustur. 45 alanda
faaliyet yiirliten 6 diizenleyici organizasyonun yani sira 111 finans enstitlisii ve
profesyonel firma, 8 uluslararasi hiikiimetler arasi1 organizasyon ve 59 denetleyici ve

diizenleyici otoriteden olusur.
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IFSB kurulusundan beri Islami finansal servis endiistrisine yonelik 22
standart, yon gosterici prensipler ve teknik notlar yaymlamistir. Bunlar asagidaki

alanlara yoneliktir:
1. Risk yonetimi

2. Sermaye yeterliligi

(O8]

. Kurumsal yonetisim

o

. Seffaflik ve pazar disiplini

5. Denetim incelemesi siireci

o)

. Miisterek yatirim planlar1 denetimi

3

. Sermaye yeterliligi hakkinda 6zel sorunlar

o0

. Islami sigortacilik denetimi igin rehberlik ilkeleri

9. Islami finans hizmetleri

10. Yonetim sistemi rehberlik ilkeleri

11. Islami sigorta girisimleri igin ddeme giicii gereksinimi standartlar
12. Likidite risk yonetimi hakkinda yol gosterici ilkeler

13. Stres testi hakkinda yol gosterici ilkeler

14. Islami sigortacilik girisimleri i¢in risk ydnetim standartlar

15. Revize sermaye yeterlilik standartlari

16. Revize denetim inceleme siireci temel dgeleri

17. Dine uygun finansal enstriimanlar i¢in degerleme tanimlamalari

18. Risk yonetimi ve sermaye yeterliligi standartlar1 arasindaki iliskiye dair yol

gosterici notlar: Murabaha tutanaklari
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19. Yatirim hesabi sahiplerine kar 6demelerinde uygulama iyilestirmeleri

20. IFSB sermaye yeterliligi standartlar1 ile sermaye yeterliligi oranindaki Alpha

tanimlamalar1 arasindaki iligki

21. Yabanci kredi degerlendirme kuruluslarinin Islami sigorta ve reasiirans

girisimcileri hakkindaki degerleme tanimlamalari
22. Islami para pazarlarinin gelisimi

IFSB islami finansal servis endiistrisinin diizenlenmesi ve denetlenmesi
lizerine etkisi olan ya da ilgili olan hususlarin farkindaliginin tesvikinde yer almistir.
Bu durum bir¢ok {iilkede gerceklesen enternasyonel konferanslarin, seminerlerin,

calistaylarin, egitimlerin, toplantilarin formatini belirler.

3.6.2. islami Finansal Kurumlar1 Muhasebe ve Denetim Organizasyonu
(AAOIFI)

Islami Finansal Kurumlar1 Muhasebe ve Denetim Organizasyonu (AAOIFI)
Islami finans kurumlar1 ve endiistri igin; Seriat standartlari, muhasebe, denetim,
yonetisim, etik ve Seriat (Sharia) standartlar1 hazirlayan, Islami, uluslararas1 6zerk,
kar amaci glitmeyen kurumsal organdir. Sektdriin insan kaynaklari tabanini ve
yonetim yapilarin1 gelistirmek i¢in mesleki yeterlilik programlari, simdilerde

AAOIFI tarafindan sunulmaktadir.

Bagimsiz uluslararast bir kurulus olarak, AAOIFI diinya capinda merkez
bankalari, Islami finans kurumlar1 ve uluslararasi Islami bankacilik ve finans
sektorliniin diger katilimcilar da dahil olmak iizere kurumsal iiyeler (40 {ilkeden

gelen 200 iiyeden bugiine kadar) tarafindan desteklenmektedir.

AAOIFI simdi, Bahreyn Kralligi, Dubai Uluslararasi Finans Merkezi, Urdiin,
Liibnan, Katar, Sudan ve Suriye'de benimsenen standartlarinin uygulanmasi igin
giiven verici destek elde etmistir. Avustralya, Endonezya, Malezya, Pakistan, Suudi
Arabistan ve Giiney Afrika'da ilgili makamlar AAOIFI standartlarina ve bildirilerine

dayali olan kurallar (guidelines kilavuzlar yonergeler) yaymlamislardir.
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Yayinlanan 88 standardin kapsami ve sayisi: Seriat (a) 48, (b) 26 muhasebe,
(¢) 5 denetim standartlari, (d) yonetisim, (e) etik kodlaridir. Buna ilaveten yeni

standartlar gelistiriliyor ve var olanlar yeniden diizenleniyor.

AAOIFI standartlari, Orta Dogu, Pasifik Asya, Gliney Asya, Orta Asya,
Afrika, Avrupa ve Kuzey Amerika genelinde ve Islam Kalkinma Bankas1 Grubu'nda,
yetki alanlarinda Islami finans hizmeti sunan AAOIFI y&nergelerinde diizenleyici

gereksinim olarak kullanilmaktadir.

Sonug olarak, AAOIFI standartlar1 Islami finans uygulamalarina, diinya

capinda 6nemli uyum (harmonizasyon) getirmistir.
AAOIFT’nin hedefleri;

1. Islami finansal kuruluslarla ilgili degerlerin hesaplanmasi ve denetlenmesini

gelistirmek

2. Islami finansal kuruluslarla ilgili degerlerin hesaplanmasim ve denetlenmesini ve
basvurulart egitim, seminer, periyodik biiltenlerin basimi, arastirma komisyonlar1 ve

diger kaynaklar yoluyla yaymak

3. Islami finansal kuruluslarinmn standartlarmin denetlenmesi ve hesaplanmasini

degerlendirmek, resmi olarak aciklamak ve hazirlamaktir.

4. Islami finansal kuruluslarin standartlarmi degerlendirmek, hesaplarim diizeltmek,

yeniden gézden gecirmek.

AAOIFI Islami finansal kuruluslarin gelisim gdsterdigi ortama uygun olarak,
hayatin tiim ydnlerini kapsamli bir sistem sergileyen Islami kurallara gore bu

hedefleri gergeklestirir.
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3.7. Sukuk

Bu boliimde sukuk hakkinda tanimlarin yapilmasinin yaninda, sukukun
Ozellikleri, gegmisten giiniimiize gelisimi, sukuk 6zellikleri ve sukuk tiirleri hakkinda

bilgiler ortaya konulacaktir.

3.7.1. Sukuk Kavram
“Bir ayn (mal), menfaat, hizmet, belirli bir proje ve/veya yatirnmin varligi

lizerinde esit degerdeki hisseleri temsil eden mali vesikalar’® sukuk olarak

tanimlanmaktadir.®®

Islami Finans Kurumlar: Muhasebe ve Denetim Organizasyonu (Accounting

and Auditing Organization for Islamic Financial — AAOIFI)’ na gore ise;

" ihrag edildikten sonra esit degerleri temsil eden, ihractan elde
edilen tutarlarin onceden planlanan sekilde yatirim yapildigi,
vapilan yatirim  tiiriine gore duran varliklar ve benzerleri
lizerindeki haklar ve paylarin temsil edildigi ya da bir proje veya

I8

ozel bir yatirim faaliyetinde ortaklik hakki veren sertifikalardir

seklinde tammlanmlstlr.70

Tanimlardan da anlagildig1 iizere sukuk, Islami ilkelere uygun sekilde bir
yatirim aracidir. Ciinkii islam Dini’ne gére faiz haramdir. Faizde, kaynak saglayan
kesimin aldig1 bir risk unsuru bulunmamaktadir. Muhtemel kar veya zarar karsisinda
kaynagi saglayan kisi veya kurum, giliniimiiz diinya ticaret sisteminde risk
almamaktadir. Ortaya koyduklar1 kaynak karsiliginda, her iki tarafin da {izerinde
anlastig1 bedel ve zamanda getirisi net bir gelir s6z konusudur. Dolayisiyla fon
saglayan kisinin muhtemel bir zarar durumuna ortak olmasi beklenmemektedir.
Kaynak sahibi, girisimciye sagladigi fon karsiliginda belirli bir oranda faiz almakta
ve girisimcinin kar veya zarar etmesiyle ilgilenmemektedir. Oysa Islam bunu

reddeder.

% Abdullah Durmus, Modern Bir Finansal Arag Olarak Sukuk ve Fikhi A¢idan Tahlili, [slam Hukuku
Aragtirmalart Dergisi, Say1:16, 2010, s.143.

" Erdal Yilmaz, Yeni Bir Finansal Ara¢ Olarak Sukuk: Cesitleri, Tiirkiye Uygulamasi ve
Vergilendirilmesi, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Ocak 2014, s.82.
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Yukarida da belirtildigi {izere sukukun Islami temellere dayanmas: tam da bu
noktada devreye girmektedir. Ciinkii Islam’a gére karsilasilan durum her ne olursa

olsun, fon saglayan ve girisimci olas1 kar veya zarari birlikte paylagsmalidir.

3.7.2. Sukukun Ozellikleri
Sukuk, klasik faiz sistemine odakli fon saglama sisteminden ayrilmaktadir.

Ciinkii Islam ilkeleri dogrultusunda uygulandigindan her zaman getirinin olmasi
garanti edilmemektedir. Isbirligine gidildigi tarihten itibaren bir belirsizlik olmal1 ve
stire¢ sonunda da katlanilan durum her ne olursa olsun (kar veya zarar) birlikte
paylasilmas1  esastir. Ancak diger yatirnm araglarinda kaybetme riski

bulunmamaktadir.

Sukuk sistemi her ne kadar diger sistemlere benzedigi yoniiyle elestiriliyor
olsa da igerdigi belirsizlik sebebiyle aslinda birbirlerinden temel olarak
ayrilmaktadir. Yani sukuk yatirimi yoneticileri sermaye sahiplerine kesin olarak kar
edecekleri garantisini vermemektedirler. Muhtemel kar veya zarar durumunda sonug
birlikte paylasilacaktir. Oysa kredi veren bir banka, kredi kullanan kisi ya da
kurumun kar / zarar edecegiyle ilgilenmez. Her durumda kredi kullanilirken

belirlenen faiz miktarin1 banka almaktadir.

Sukukun getirisi kar pay1 veya kira seklinde olmaktadir. Bu hususta faizle ¢ok
benzer ozellikler gosterdigi konusunda elestirilerde bulunulsa da sonugta ticaret
hayatinda gelir olagan kabul edilmektedir. Islam dinine gore ticari faaliyet sonucu

kar / zarar degil, faiz geliri elde etmek yasaklanmistir.

Yatirimcilar islem sonucunda elde edilen kari, ihra¢ islemi yapilirken
belirtilen paylagsma oranina goére paylagsmaktadir. Sukuk islemi sonucunda zarar
durumunun ortaya ¢ikmast durumunda ise ortaklik paymma gore zarar

paylasilmaktadir.

Sukuk ihraci siiresince elbette belirsizlik olagan kabul edilmektedir. Ancak
yiiksek risk igceren ve belirsizlik oraninin ¢ok yiiksek oldugu durumlar s6z konusu ise

bu tip islemlerden kaginilmasi gerekliligi belirtilmektedir.
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Tiim islemlerin devami siirecinde Islami esaslar gegerli olmaktadur.

Sukuk ikincil piyasalarda islem gérmektedir.

Tablo 5. Sukuk ve Geleneksel Bono Arasindaki Farklar

Faktorler

ihracci

Sukuk

Sukuk ihrac eden islami
hikimlere uygun olan
ticari faaliyetler yurutebilir.

Geleneksel Bonolar

Geleneksel bono ihrac
edenlerin ticari
faaliyetlerine iliskin bir
sinirlama yoktur.

Sahiplik (mulkiyet)

Yatirimci dayanak teskil

eden asli bir varlikta ya da
varlik sepetinde dogrudan
mulkiyet hakkina sahiptir.

Geleneksel bono yalnizca
ihrac edenin finansal
borcunu temsil eder.

Yonetim giderleri

islami hiikiimlere

uygunlugun tespitinde
danismanlik giderleri ve

ek yasal ucretler s6z konusudur.

Geleneksel bono ihraciyla
baglantili olarak ilave
yonetim gideri yoktur.

Kaynak: Ernst & Young, Giiniimiizde G6zde Finansman Araci: Sukuk, s.2

Tablo 5’te Sukuk ve Geleneksel Bono arasindaki farklar goriilmektedir.
Sukuk ihraggist ticari islemleri islami hiikiimlere gére yiiriitmek durumundayken,
geleneksel bono ihrac edilirken yiirtitiilecek faaliyetlerde herhangi bir smirlama

bulunmamaktadir.

Sukuk ihracinda yatirimeil, yatirnm sepeti igerisinde dogrudan miilkiyet
hakkinda sahiptir. Oysa geleneksel bonoda sadece ihrag¢inin finansal borcu temsil

edilmektedir.

Yonetim giderleri acisindan bakildiginda ise geleneksel bono ihracinda ek
yonetim gideri bulunmamaktadir. Oysa sukuk ihracinda Islami ilkelere uygunluk

tespiti danismanlhiginda veya yasal iicretlerin varligt durumu s6z konusu

olabilmektedir.
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3.7.3. Sukuk Tirleri

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

boliimde incelenebilir.

3.7.3.1. Endeksleme Sekline Gore Sukuk Cesitleri
Farkli sekillerde siniflandirmalar yapilabiliyor olsa da kullanim alanlar

bakimindan sukuk tiirleri {i¢ ana baslik altinda incelenecektir. Bunlar proje endeksli

sukuk, varlik endeksli sukuk ve bilanco endeksli sukuktur.

3.7.3.1.1. Projeye Endeksli Sukuk
Girigimcilerin yapmay1 planladiklar1 bir proje i¢in kaynak saglamak adina

sukuk ihrag etmesi projeye endeksli sukuk olarak tanimlanmaktadir.”

Daha once de belirtildigi tizere girisimciler ¢esitli yatirim fikirlerine sahip
olabilir. Ancak girisimcilerin sahip olduklar1 fikirleri uygulamaya gecirebilmeleri
icin kaynaga sahip olmadiklari durumlar s6z konusu olabilmektedir. Bu sekilde
durumlarla kars1 karsiya kalindiginda girisimciler s6z konusu projelerini uygulamaya
gecirebilmek icin kaynak ihtiyacini Islami finans sistemine uygun bigimde tedarik
etmek isterse bu konuda c¢alismalar1 yiirlitmesi i¢in Ozel amagh bir sirket
olusturulmas1 gerekmektedir. Olusturulan 6zel amach sirket sukuk ihraci i¢in gerekli

calismalar1 yapmakta ve ihrag bu sirket tarafindan gerceklestirilmektedir.

Projenin gerceklestirilmesi sonucunda sukuk prensipleri dogrultusunda ortaya

¢ikan durum kar veya zarar seklinde yatirimcilar tarafindan paylasilmaktadir.

3.7.3.1.2. Varhga Endeksli Sukuk
Girisimcilerin halihazirda sahibi olduklar1 varliklar dolayisiyla elde

edecekleri muhtemel getirilerin hakkinin satilmasi islemleridir."

" Yllmazi s.88 )
"2 Funda Oztiirk, Yeni Bir Sermaye Piyasast Aract Sukuk, Marmara Universitesi, Bankacilik ve
Sigortacilik Enstitiisii, Bankacilik Anabilim Daly, Istanbul, 2013, 5.53
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Varliga endeksli sukuk ihracinin gerceklesebilmesi i¢in ortada reel bir varlik
aracinin olmas1 gerekmektedir. Isletmeci bu varliktan elde edecegi muhtemel kazanci
kisa vadede elde edebilmek ve finansman ihtiyacini karsilamak ic¢in sukuk ihraci
gerceklestirebilmektedir. Proje endeksli sistemde gerceklestirilen bicimde 6zel
amacgh bir sirket, s6z konusu varligin tim haklarini satin almakta ve sonrasinda

yatirimcilara hisseleri satmaktadir.

3.7.3.1.3. Bilanco Endeksli Sukuk
Sadece bir proje degil, birden fazla projenin kaynak ihtiyacinin

saglanabilmesi adina fon gereksinimine ihtiya¢ duyulabilmektedir. Belirtildigi
bicimde birden fazla projenin fon ihtiyacinin karsilanmasi i¢in sukuk ihra¢ edilirse,

gerceklestirilen islem bilango endeksli sukuk olarak ifade edilmektedir.”

Bilango endeksli sukuk konusunda érnek vermek gerekirse Islam Kalkinma
Bankasinin Bilangosundaki varliklara dayanarak gergeklestirdigi sukuk ihraci
gosterilebilir. Islam Kalkinma Bankasi, iiyesi bulunan iilkelerin farkli projelerini
hayata gecirebilmeleri igin kaynak saglanmasi amaciyla sukuk ihract islemi
gerceklestirmistir. Belirtilen bigimde 5 yil vadeli olarak yaklasik 400 milyon

Amerikan Dolar1 tutarinda islemi 2003 yilinda gergeklestirmistir.”*

3.7.3.2. Kullanilan Finansmana Goére Sukuk
Piyasalar igerisinde temel anlamda ayirim yapmak gerekirse konunun

muhatabi olarak girisimci ve sermayedar ayirimi yapilabilir. Girisimei herhangi bir
alanda is gelistirmeyi, olusturmay1 ve uygulamay1 yapmay1 arzulayan kisidir. Ancak
girisimciler her zaman yeterli kaynaklara sahip olmayabilir. Sermayedarlar ise en
basit anlamda maddi kaynaklara sahip olan kisi ya da kurumlar olarak
adlandirilabilir. Sermayedar normal sartlar altinda sahip oldugu maddi kaynaklar
riske etmek istemeyecektir. Cilinkii sahip oldugu para nakdinin erimesi elbette hicbir
kisi ya da kurulusun tercih edecegi bir sonu¢ olmayacaktir. Bu noktada sermaye
sahipleri icin en garanti yol olarak faiz giindeme gelmektedir. Faiz sifir riske sahip

bir yatirim degerlendirme metodudur.

3 Aslan, s.64
™ Yakar, Kandir, Onal, s.77
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Buna ragmen faizle ilgili iki problem goriinmektedir. Birinci problem faiz
getirisinin, diger yatirim tiirlerine oranla diisiik miktarda gelir getirdigi gosterilebilir.
Ciinkii faizin bankalarda degerlendirildigi diisiiniildiigiinde, kaynak sahiplerinin
bankalarda degerlendirdigi kaynaklarindan bankalarin da bir gelir etmesi
gerekmektedir. Hal bdyle olunca da faiz getirisi garanti bir yatirnrm oldugundan,

getirisi diisiik seviyelerde kalmaktadir.

Faizin diger bir problemi ise Islam dininde yasaklanmis olmasidir.
Miisliimanlik inancina sahip olan insanlar sahip olduklar1 nakit kaynaklarim haram
bir getiri haline gelmesini tercih etmemesi sebebiyle de faiz yatiriminmi tercih
etmedikleri bilinmektedir. Kald1 ki Islami bankacilifin gelismesinin en &nemli

noktalarindan birisi ikinci segenek olarak bilinmektedir.

Tiim bahsedilen nedenlerle ortaya cikan tabloda Islami kurallara uygun
bicimde dizayn edilmis finansman metotlar1 ortaya ¢ikmistir. Temel anlamda benzer
goriiniiyor olsalar da birbirlerinden farkliliklar1 bulunmaktadir. Ilerleyen boliimlerde

her biri alt basliklar altinda inceleneceklerdir.

3.7.3.2.1. Mudaraba
Ilk olarak incelenecek sukuk tiirii olan mudaraba, sermaye sahibi ve

girisimecinin  karsilikli is gerceklestirme modeli olarak tanimlanabilir. Sistemde
sermaye sahibi nakit kaynagini ortaya koyacak, girisimci ise emegini ve fikirlerini

ortaya koyacaktir.

Mudaraba’da sermaye sahibi kisi ya da kurumlara rabbul mal, buna karsilik
fikirlerini ve emegini ortaya koyacak olan kisi ya da kurumlara ise mudarib adi
verilmektedir.” Bilindigi iizere higbir islami finans tiirii kar1 garanti etmediginden,
sermaye sahibinin riski bulunmaktadir. Olast bir zarar durumunda girisimci maddi
anlamda bir zaran iistlenmeyecektir. Ortaya ¢ikan zarar sermaye sahibi tarafindan
karsilanir. Elbette girisimcinin de emek ve zaman kaybi s6z konusu olmaktadir.
Diger taraftan eger kar durumu s6z konusu ise taraflarin daha onceden karsilikli

olarak anlastiklar1 oranda paylagmaktadirlar.

® Tok, 5.6
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Ayrica girisimci bunlarin disinda genel yonetim gideri gibi hususlarda -daha

once karsilikli anlagma saglanmis olmasi sartiyla- belirli oranda ticret alabilmektedir.

Mudaraba sukuk sekline Ornek vermek gerekirse; kaynak sahibi bir
yatirrmeinin Islami usullere gore bir bankaya mevcut nakdini yatirmasi sonrasinda,
girisimci kisi ya da kurum devreye girmektedir. Daha once de belirtildigi lizere
girisimcinin nakit ihtiyact s6z konusudur. Olagan bankacilik islemleri diizeni
icerisinde dileyen kisi ya da kurum elindeki nakit kaynagi bankaya yatirir ve
bankanin parasini nerede degerlendirdigiyle ilgilenmemektedir. Banka kendisinden
kaynak talep eden kisilere de parayr nereden sagladigini dikkate almadan —belirli
sartlar1 saglamalar1 halinde- kaynagi aktarabilir. Oysa mudaraba sistemi igerisinde
banka parayr kullanmamaktadir. Kendisinden nakit talep eden girisimci ile sermaye
sahibini bir araya getirmektedir. Muhtemel zarar durumu olusmasi sonucunda ise
banka zarari belirli oranda sermaye sahiplerine, geriye kalani ise banka hissedarlarina
dagitmaktadir. Bu dagilim genel olarak ikiye boliinmektedir. Banka ortak anlagsmalar
cercevesinde genel yonetim gideri veya danigmanlik iicreti gibi belirtilebilecek ticret

almaktadir.

Sistemin en ¢ok elestirildigi nokta ise girisimcinin kasith olarak kotii yonetim
gostermesi veya bilerek zarara ugratmasi ihtimali olarak gosterilmektedir. Taraflar
onceden anlagsmak sartiyla kasith olarak kotii yonetim nedeniyle girisimcinin de
zarardan sorumlu olmasit konusunda anlasma yapabilirler. Hatta zaman zaman
girisimcinin belirtilen sekilde etik konularda sorunlar yasatmasini onlemek adina
banka girisimciden teminat talep edebilmektedir. Yine de sistemin basarili olarak
isleyebilmesi adina girisimcinin serbest¢e kararlar almasi saglanmalidir. Aksi
takdirde girisimcinin siireci saglikli bicimde yonlendirmesi pek miimkiin olmayabilir.
Sermaye sahiplerinin girisimciye slrekli olarak miidahale etmesi pek kabul
gormemektedir. Boyle bir durum sz konusu olursa gergeklestirilmeye caligilan

islemin mudaraba olmaktan ¢ikmasi muhtemel olacaktir.
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Mudaraba sukukun &zellikleri su sekilde siralanabilir;’®

e QGirisimci ve sermaye sahiplerinin ortak miilkiyetini ifade etmektedir.

e Gelirlerden kesinti yapilmasi suretiyle olast sorunlarla karsilasildiginda
kaynak ihtiyaci giderilebilir.

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

e Sukuk ihraci gergeklestirilirken hazirlanacak resmi beyanda (sukuk
s0zlesmesi) ihragla ilgili sermaye tiirli, muhtemel getiri oran1 gibi hususlarin
ve Islami usullere uyumlulugu gdsteren bilgiler yer almaktadur.

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

gelir kazanacaktir.

3.7.3.2.2. Murabaha
Sukuk islemlerinden bir digeri olan murabaha, herhangi bir malin, hizmetin

veya ticari hakkin maliyet fiyatinin iizerine iki tarafinda tizerinde anlagtig1 oranda kar
pay1 eklenerek gerceklestirilen satis islemlerine denilmektedir. Satici tarafi, ticarete

s6z konusu olan malin fiyatim alic1 tarafina bildirmek durumundadir.”’

Gilinlimiizde en yaygin olarak kullanilan sukuk tiirlerinden birisidir.
Uygulanma sekli acisindan bakildiginda ise klasik bankalarin kullandirdig: kredilere
yiiksek oranda benzemektedir. Bir¢ok kez bu yoniiyle de elestirilmektedir. Gergekten
de isleyis anlaminda incelendiginde klasik bankacilik kredi sistemine yliksek oranda
benzemektedir. S6z gelimi banka kredisi kullanarak ev alacak bir tiiketici, bir
bankaya basvurdugunda —belirli kriterlere uyuyorsa- kendisine kredi kullandirilir. Ev

hipotek altina alinir, ev ve evi satin alan kisi sigorta yapilir.

"® {lhami Sézer, www.maliyeokulu.org.tr, Erisim: 25.03.2014
" Suat Karabulut, Kérfez Ulkelerinde Uygulanan Finansman Yontemleri, Gulf — Tiirk Platformu, s.5
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Evi alan kisi ya da kurum, karsilikli anlasilan vadede, belirli zaman
periyotlarinda kullandig1 ana para ve buna ek olarak kullanmis oldugu miktarin

karsiligina denk gelen miktarda faizi bankaya diizenli olarak 6demektedir.

S6z konusu murabaha sukuk oldugunda ev almayi planlayan kisi ya da kurum
yine ayni1 sekilde ancak Islami usulleri dikkate alarak faaliyetlerini yiiriiten bankalara
bagvurmaktadir. Banka yine belirli kriterlerin uygun olmasi durumunda satin almay1
talep eden kisiyle anlagsma yapar. Eger ev alacak kisi sartlar1 saglayabiliyorsa banka
evi kendisi almaktadir. Klasik bankalarin faiz oranlarina yakin bir oranda iizerine
karin1 ekler ve bunu alic1 olan tarafa iletir. Alici taraf da evi satin alacag: fiyat1 bilir
ve karsilikli anlagilan vadede Odemelerini gergeklestirir. Ki sistemin en ¢ok
elestirildigi nokta burasidir. Ancak en belirgin farklihk Islami usullerle calisan
bankalar evi 6nce kendisi satin almakta, klasik bankalar ise evi almaktan ziyade

siire¢ i¢erisinde araci konumundadir.

Sistem her ne kadar klasik bankalarin c¢aligma prensiplerine benzedigi
konusunda elestiriliyor olsa da en yaygin olarak kullanilan sukuk sekli

murabahadir.”
Murabaha sukukun islem adimlari su sekilde belitilebilir;

e Borc¢lu ve 6zel amach sirket (SPV) arasinda lizerinde mutabik olunan ana
s0zlesme imzalanir.

e Ozel amach sirket veya banka sukuku ihra¢ etme islemini gerceklestirir. Thrag
sonunda sukuk getirisini kazanmaktadir.

e Ozel amagh sirket {iriin ya da hizmet saticisindan anlasmaya konu olan iiriin

veya hizmeti satin alma islemini gergeklestirir.

" Aslan, .75 '
" Silleyman Ozdemir (Yayin Koordinatorii), Sabahattin Zaim, Islam ve Ekonomi, Sempozyumu II —
111, Tebligler Kitab1, Tkder Yayin No: 4, Istanbul, 2012, 115-117
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e Ozel amach sirket sozlesmeye konu olan mal ya da hizmet bedeline kar

paymi ekler. Karsilikli olarak anlasilan ve s6zlesmede belirtilen miktar ve

zamanlarda taksitler halinde mal ya da hizmeti talep eden kisiye satig islemi

gergeklestirilir.

Goriildiigii izere murabaha igleminin ev kredisi almak i¢in bankaya basvuran

bir insanin ger¢eklestirdigi islemlerden tek farki evi alacak olan kisinin direkt olarak

evi almamasi ve bu islemi bankanin gergeklestirmesidir. Bunun disinda tiim siirecler

benziyor olsa da bu husus Islami ilkelere uygun oldugundan, Miisliimanlik inancina

sahip insanlar tarafindan sik¢a kullanilmaktadir.

Bunlarin yaninda faizsiz bankacilik hizmeti olan murabaha sukukun faizli

bankacilik islemlerini kullanan bankalarin uyguladigi islemlerden farklar1 su sekilde

sualanabilir;80

Murabaha islemi yapmak isteyen bir tiiketicinin bdyle bir talepte
bulunabilmesi i¢in gergekte kesinlikle olan bir iiriin ya da malin olmasi
gerekmektedir.

Islami acidan yasaklanmis veya uygun olmayan konularda murabaha
islemi yapilamamaktadir.

Alict ve satict tarafli her konu net olmalidir. Taraflar olasilik iizerinden
alis veya satig islemi gergeklestiremez.

Murabaha isleminin gerceklesebilmesi i¢in bankanin o sirada kesinlikle
s0z konusu mala sahip olmas1 gerekmektedir. En biiytik farklilik bu
husustadir. Ciinkii murabaha isleminden Once faizsiz bankacilik
hizmetleri sunan bankalar s6z konusu mali satin almaktadir. Oysa klasik
bankacilikta banka araci durumundadir. Ancak bu hususta faizsiz
bankacilik islemleri faaliyetleri yiirliten bankalarin cesitli vergilerden
muaf olmasi gibi konular sebebiyle elestirildikleri goriilmektedir. Banka

evi alarak ciddi bir risk listlenmemektedir. Bu konuda devreye sigorta

8 Muhammed Tagi Usmani, An Introduction to Islamic Finance, 29.06.1998, E — Kitap,
http://www.muftitagiusmani.com/images/stories/downloads/pdf/an%20introduction%20t0%20islamic

%20finance.pdf Erisim: 28.03.2014
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hizmetleri girmektedir. Daha da Onemlisi banka evi satmak igin
almaktadir. Yine de murabaha sukuk Islami kurallara uygun olarak
nitelendirilmektedir.

e Murabaha siirecinde satis isleminin o an igerisinde gerceklesmesi
gerekmektedir. Belirsizlikler igeren veya ileri bir tarihe ertelenen satig
islemleri varsa murabaha ilkelerine uygun olmadigindan gerceklestirilen
islem gecerli olmamaktadir.

e Alicy, satin almak tizere oldugu malin tim o6zelliklerini eksiksiz olarak
bilmek durumundadir. S6z gelimi otomobil alacak olan bir alici, aragla
ilgili genel 6zelliklerin hepsini bilmek durumundadir ( motor hacmi, renk,

tip, donanim 06zellikleri ve kendisine uygunluk gibi).

e Alici alacag iiriin ya da hizmetin fiyatin1 net olarak bilmelidir. Alicinin
Odeyecegi iicret vade degisse bile ayn1 olmalidir. Eger anlatilan sekilde
vade degisikligi fiyata etki ederse uygulanan islemin bir anlami

olmayacaktir.

3.7.3.2.3. Musaraka
Musaraka karsilikli olarak gerceklestirilen bir ortaklik seklindeki sukuk ihraci

yontemidir. Hatirlandig1 lizere mudaraba sisteminde bir taraf sermaye sahibi olarak
fon sagliyor, diger taraf ise girisimci olaraktan fikir veya hizmet sunuyordu. Sermaye
sahibi mudaraba sisteminde yonetime karigmiyor, girisimcei tiim siireci kendi basina
yonetiyordu. Hal boyle olunca da sistem, girisimcinin ortaya bir kaynak koymamasi
sebebiyle elestiriliyordu. Cilinkii girisimcinin belki de etik olmayan politikalar ve
uygulamalar izlemesi sonucunda kasti olarak sermaye sahibini zarara ugratma

ihtimali bulunmaktaydi.

Mudaraba sistemine alternatif olarak musaraka sukuk uygulamasi daha fazla
kabul gormektedir. Cilinkii musaraka sisteminde taraflarin karsilikli olarak bir
ortaklig1 s6z konusudur. Her iki tarafta emek ve sermaye konusunda ortaklik faaliyeti

yiirlitmektedir. Sistem bu sekilde daha saglikli isleyebilmektedir.
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Ciinkii her iki tarafta karsilikli bir risk almis olacak ve zarar1 birlikte
paylasacaklardir. Yetki konusunda da anlasilan cergevede olmak kaydiyla her iki

tarafta sermayeyi degerlendirme konusunda yetkili olacaktir.

Musaraka sukuk sisteminde muhtemel bir zarar durumu olmasi sonucunda
ortaya ¢ikan sonug, sermaye oraninda hissedarlar tarafindan paylasilacaktir. Yine
paralel sekilde muhtemel bir kar durumunda da ayni kosullar gegerli olacaktir. Ancak
taraflarin ise baslarken yaptiklari anlagmaya bagli olarak kar paylasimi belirtilen
sekilden farkli bi¢imde olabilmektedir.®* Bu husus taraflarin anlagsmalarina baglh

olmaktadir.

Birbirlerine benziyor gibi goriinseler de mudaraba ve musaraka sukuk
arasinda  ¢esitli  aymrimlar s6z  konusudur. Bu ayrimlar su  sekilde

s1ralanabilmektedir;82

e Musaraka sukukta tiim ortaklarin yatirnm yapma durumu s6z konusu
olmaktadir. Tam olarak karsilikli bir ortaklik gibi siire¢ islemektedir.
Oysa mudaraba sukuk sisteminde yatirim yapan kisi sadece sermaye
sahibidir. Diger taraftan girisimci sermaye koymamakta ve sadece
yonetimi iistlenmis durumdadir.

e Musaraka sukukta tiim ortaklarin yonetimde séz sahibi olduklari
goriilmektedir. Ancak mudaraba sukukta sadece girisimcinin soz
sahibi oldugu bilinmektedir. Giinlimiiz ticari faaliyetlerinde sermaye
sahibi olan kisi ya da kurumun tiim riski lstlenmesine ragmen,
yonetimde hicbir s6z hakkinin olmamasi pek kabul goéren bir
uygulama olarak goriilmemektedir.

e Siire¢ sonunda bir zarar durumu s6z konusu ise, ortaya c¢ikan zarar
yatirimeilarin sermaye oranlarina gore yatirimcilara

paylastirilmaktadir. Mudaraba sukukta ise sermaye sahibi tim riski

81 Gokben Altas, islami Finans Sistemi, Sermaye Piyasasinda Giindem Dergisi, Say1:69, Mayis 2008,
s.20
% Tok, s.8
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iizerine almig durumdadir. Ortaya c¢ikan zararin tamami sermaye
sahibi tarafindan karsilanmaktadir.

e Musaraka sukuta sahip olunan varliklarin miilkiyetleri tiim ortaklara
aittir. Mudaraba sukukta ise tiim varliklar sermayeyi ortaya koyan kisi

ya da kuruma ait durumdadir.

3.7.3.2.4. icara
Kelime anlami olarak bakildiginda icar, kira veya kiraya vermek anlamlarina

gelmektedir.®® icara ise finansal kiralama olarak leasinge benzeyen, faizsiz
bankacilik uygulamalarinda alici tarafinin ihtiyaci olan makine, techizat, alet, esya ya
da mesken gibi ara¢ — gere¢ veya nesneleri saticinin satin almasi ve sonrasinda da
aliciya sabit bir kira geliri karsiiginda kiralamasi islemidir. icara islemi sonucunda
mal veya hizmeti kiralayan taraf taraflarin {izerinde anlastigi kiralama donemi

. . . 84
sonucunda s6z konusu kiralanan ara¢ — gereci satin almak hakki tanimaktadir.

Gilinlimiizde yaygin olarak kullanilan alternatif bir finansman yontemi olan
leasing (finansal kiralama) ile benzer bir sukuk tiiriidiir. Elbette birbirlerine ¢ok
benzeseler de uygulama esaslarinin faizsiz bankacilik sistemini baz almasi nedeniyle

icara, leasingten ayrilmaktadir.

Alic1 ve satic1 taraflar islemi gerceklestirmeden once sézlesme yaparlar. Bu
sozlesmede tiim detaylar yer almalidir. Alict tarafi malin tiim kullanim haklarina
sahip olmaktadir. Satici tarafi ise belirlenen periyotlarda kira iicretini almaktadir ve
tirtinle ilgili tim bakimlarin maliyetini listlenmek durumundadir. Alicinin bakimla

ilgili bir maliyete katlanmas1 durumu s6z konusu olmamaktadir.

Icara sukuk asamalar su sekilde gergeklestirilmektedir;85

8 \www.tdk.gov.tr, Erisim: 28.03.2014

8 Figen Biiyiikakin ve Onur Onyilmaz, Faizsiz Finansman Bonosu Sukuk ve Tiirkiye Uygulamalart, ,
s.4, E-Dergi, http://asosindex.com/journal-article-fulltext?id=23380&part=1 Erigim: 02.04.2014

8 Sgyler, Erisim: 03.04.2014
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e JIcaraya konu olan malin sahibi, séz konusu mali &zel amach sirkete
satmaktadir.

e Ozel amach sirket séz konusu varlig1 alic1 tarafina kiraya vermek suretiyle
kullanimina sunar.

e Ozel amagh sirket, alicidan topladig: kira bedelini sukuk fon sahiplerine kar
pay1 olarak dagitmaktadir.

e Karsilikli olarak anlasilan kiralama siireci sonunda alict mali 6zel amagh
sirkete iade eder. Ozel amacls sirkette alicidan aldig1 mali asil sahibine iade

islemini gerceklestirir.

3.7.3.2.5. istisna

Istisna sukuk, alic1 ve satic1 taraflarinin karsilikli olarak iizerinde anlastiklar
ozellik ve fiyatta {irlin ya da hizmet sunumu sorumlulugunun alindigi iiretim
sozlesmeleridir. Bu sukuk tiirli iiretimi ¢ok uzun zaman gerektiren makine ve
techizatlarin  iretiminde - satiminda ve gayrimenkul gelistirme islerinde
kullanilmaktadir. Cok uzun vadeli olarak temin edilecek gibi goriinen liriin veya
hizmetlerin de satiminda kullanilabilmektedir.*® Odeme konusunda kesin yargilar
bulunmamaktadir. Diger sukuk tiirlerinde oldugu gibi o6nemli olan taraflarin
anlagmas1 hususudur. Satis bedeli taraflarin uzlasiya vardiklar sekilde nakit, taksitli
olabilir. Hatta ileri bir zamanda tek kalemde 6denmesi veya hakkedis seklinde de

mumkindiir.

Konu hakkinda bazi insanlar selem ile istisna sukukun birbirlerine
benzedigini ifade etmektedirler. Ancak durum bu sekilde degildir. Selem ve istisna

sukukun aralarinda ki ayirimlar su sekilde siralanabilir;®’

e Istisna sukuk islemlerinde o6demeyle ilgili kesin bir zorunluluk
bulunmamaktadir. Karsilikli anlasilmasi kosuluyla 6deme pesin, taksitli veya
ileri bir tarihte geceklestirilebilmektedir. Oysa selem sukukta 6demenin pesin

olarak yapilmasi gerekmektedir.

% Biiyiikakin ve Onyilmaz, s.4
¥ Aslan, .80-81
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e Taraflarin istisna sézlesmesi yapabilmesi i¢in ortada liretilmesi gereken ve
tiretim siireci zorlu olan bir mal ya da triinlin olmas1 gerekmektedir. Ancak
s0z konusu selem sozlesmesi oldugunda ise malin iiretilip liretilmeyeceginin
¢ok 6nemi bulunmamaktadir. Satici zaten kolay bigimde tiretebilen bir {iriin
hakkinda da selem s6zlesmesi imzalayabilir. Yeter ki alic1 ve satici tarafinin
s0z konusu iiriin hakkinda tim o&zellikleri acik bigimde bilmeleri
saglanabilsin.

e istisna sukuk islemlerinde taraflar diledigi zaman sozlesmeyi iptal etme
hakkina sahip degildir. Istisna sukuk sdzlesmesinin yiiriirliige konulabilmesi
icin imalat¢1 tarafinin sozlesmeye konu olan {iriinii liretme asamasina
geememis olmasi gerekliligi aranmaktadir. Eger imalatc¢i, sozii edilen iiriinii
tiretmeye baslamissa sdzlesmenin feshi miimkiin olmamaktadir. Diger yandan
bakildiginda ise selem sukuk sozlesmelerinin herhangi biri tarafindan tek

tarafli iptali miimkiin degildir.

3.7.3.2.6. Selem

Herhangi bir malin bedelinin satici tarafindan heniiz {iriin teslimati
gerceklesmeden Once, alici tarafindan nakit olarak bedelinin 6dendigi ve 6demeye
konu olan malin teslimatinin ise daha ileri bir tarihte aliciya verileceginin taahhiit
edilmesi islemelerine selem sukuk adi verilmektedir.?® Selem sukuk 6zii itibariyle
murabaha sukukun tam tersi olarak nitelendirilebilir. Murabaha sukukta mal hemen
teslim alintyor, 6deme ise daha sonra ya da taraflarin anlastig1 vadelerde yapiliyordu.
Ancak selem sukukta durum tam tersine gelismektedir. Alici 6demeyi nakit olarak

yapmakta ve mal teslimini ise karsilikli olarak anlagilan ileri bir tarihte olmaktadir.

Selem sukukta aracit kurum satic1 ve alici tarafiyla bulusmay saglayabilmek
icin bir ylkiimlii ile sézlesme imzalamaktadir. Yiikiimliler alici adina mallar
almamaktadir. Ancak sukukun sahipleri de s6z konusu mallarin kar elde edilmesi

amaciyla satilmasini garanti etmektedirler.

8 Tok, 5.11-12
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Ozel amach sirket veya arac1 kurum selem sukuku yatirimeilara geri vermek
suretiyle elde edilen paralar1 almaktadir. Elde edilen nakit kaynaklar ileride
belirlenen tarihte mallar satacak olan ylikiimliiye verilmektedir. Arac1 kurum veya

0zel amach sirket ise yiikiimliiden s6z konusu {iriinleri geri almaktadir.®®

3.7.3.2.7. Diger Sukuk Yontemleri
Sukuk gelinen nokta itibariyle gelisimini siirdiiren ve hacimsel anlamda her

gecen giin daha da biiyiiyen bir yatirim araci olarak goriilmektedir. islam dininde
faizin yasaklanmis olmasi ve gelisen bankacilik sektoriine paralel olarak alternatif bir
finansman araci olarak goriilen sukuk tiirleri git gide daha da ilgi gormektedir.
Ozellikle petrol gibi kaynaklardan ciddi anlamda gelirler elde eden Arap ekonomileri
ve diinya ticaret piyasasinda agirligini daha fazla hissettiren Malezya Miisliiman
niifusun yogun oldugu {ilkeler sukuk uygulamalarini diinya ticaret piyasasina ilk
getiren lilkelerdendir. Konu hakkinda uzmanlarin belirttigi lizere sukukun alternatif
bir yatinm aract ve finansman yontemi olarak ilerleyen yillarda gelisimini

siirdiirmeye devam edecegi 6n goriilmektedir.

Onceki boliimlerde sukuk ihrag yontemlerinden mudaraba, murabaha,
musaraka, icara, istisna ve selem incelenmistir. Ancak bu sukuk ihrag¢ sekillerinden
bagka yontemlerinde varligi s6z konusudur. hacimsel anlamda bakildiginda kiiciik
yer tutuyor olsalar da ilerleyen zamanlarda bu sukuk tiirlerine olan ilginin artacagi

diistiniilmektedir.

Onceki boliimlerde incelenen sukuk tiirlerinin disinda olan hibrid sukuk,

wakala, muzaraa, musakat ve mugasere gibi tiirleri bulunmaktadir.*

Hibrid Sukuk: Daha o6nce incelenmis olan sukuk tiirlerinden en az iki
tanesinin bir araya getirilerek karma yapida olusturulan sukuk tiirlerine
denilmektedir. Bu tiirdeki sukuk ihraci en fazla karsilasilan yontemlerin basinda

gelmektedir.

8 flhami Soyler, www.maliyeokulu.org.tr, Erisim: 31.03.2014
% Aslan, 5.83-84
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Ciinkii birden fazla tiirii biinyesinde barindirmakta ve ikincil piyasalarda

islem gorebilmek igin gerekli yapisal kimligin olusmasina katki saglamaktadir.

Wakala Sukuk: Kelime anlami olarak bakildiginda vekalet anlamina gelen
wakala, acentelik sisteminde oldugu gibi bir is ya da hizmeti gergeklestirebilmek i¢in
bir kisi ya da kuruma yetkilerin verilmesi islemidir. Vekaleti alan kisi belirli bir ticret
karsiliginda anlasilan isi yerine getirir. Olasi zarar durumlarindan vekil tayin edilen
kisi ya da kurum sorumlu tutulmaz. S6z konusu zarar vekaleti verene ( sermaye

sahibine) aittir. Bu haliyle mudaraba sukuk sistemine benzemektedir.

Muzaraa, Musakat, Mugarese: Muzaraa, ziraat ortakli§i, Musakat
sulamacilik ve Mugarese ise aga¢ dikme ortakli olarak bilinmektedir. Bu ii¢ sukuk
¢esidi de tarim odakli faaliyetlerin gergeklestirilmesi amaciyla ihtiyag duyulan fonun

saglanmas1 amaciyla olusturulmus sukuk ihra¢ yontemidir.

3.7.4. Sukuk Ihracinda Varhik Kiralama Sirketleri (Ozel Amach Sirketler)

Ozel amach sirketler, menkul kiymetlestirilecek olan varliklari devralarak,
alman varliklar karsiliginda menkul kiymet ihra¢ ederek, menkul kiymetlestirme
islemini gerceklestirme amact giiden sirketler olarak tanimlanabilir.” Ozel amach
kurumlar vasitastyla kurulan ortakliklar i¢in genel finans ortakligi niteligi tasidiklar

sOylenebilir.

Kira Sertifikalar1 Tebliginde “varlik kiralama sirketi” olarak ifade edilen bu
sirketler; miinhasiran kira sertifikast ihra¢ etmek {izere anonim sirket seklinde
kurulmus olan sermaye piyasasi kurumu olarak tanimlanmustir.*” Yine ayni tebligde
varlik kiralama sirketlerinin sahiplik, yonetim sozlesmesi, alim-satim, ortaklik ve

eser sozlesmesi araciligi ile ihrag yapmalarinin miimkiin olduguna deginilmistir.

! Muaz Gongoren, Katilim Bankalarinda Menkul Kiymet ihracimin Yapisal Farklilik Gosteren
Finansal Piyasalarda Uyum Modellemesi: Sukuk Ornegi, Kadir Has Universitesi, Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Finans Bankacilik Anabilim Dali, Doktora Tezi, Istanbul, 2011, s: 61

% Resmi Gazete, Say1: 28670, Tarih: 7 Haziran 2013
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Islami finans kuruluslarina ait kanunlarda yapilan degisiklerin ardindan sukuk
thracinda var olan problemlerin Oniine gecilmesi s6z konusu olmustur. Bu hususta
0zel amacl sirketlere taninan bir takim muafiyetlerden s6z edilebilir. Bu muafiyet ve

ayricaliklar su sekilde siralanmaktadir:®®

e lhract gerceklestirecek olan &6zel amagh sirketlere varliklarin
devrinden ortaya ¢ikan kazanglar vergilenmemektedir, istisna olarak
kabul edilir.

e Katma Deger Vergisi Kanunu igerigince 6zel amagli sirketlerin ihrag
ettikleri varliklar KDV’den istisna olarak degerlendirmeye
alinmaktadir.

o Ozel amach sirketlerin sukuk sahiplerine yapmis olduklar1 6demelerde
sukukun vadesine bagli olarak degisken oranlarda stopaj tabi

olmaktadir.

Ozel amagli sirketler kapsaminda Kuveyt Tiirk’e ait “KT Sukuk Varlik
Kiralama A.S” 0zel amagl sirketi O6rnek olarak gosterilebilir. “Sirket, kaynak
kuruluslardan devraldig1 varliklar1 tekrar kaynak kurulusa kiralamak suretiyle kira
geliri elde etmek, s6z konusu kira gelirlerine dayali olarak kira sertifikasi ihrag etmek
ve kira siiresi sonunda ilgili varligt kaynak kurulusa devretmek amaciyla
kurulmustur” ifadesi sirketin kurulus amaci kisminda yer almakta olup sirketin
amaglarin1 net bir bi¢gimde ortaya koymaktadlr.94 Yine KT Sukuk Varlik Kiralama
A.S. sitesinden alinan bilgilerde sirketin kira sertifikasi ihra¢ etmek, kendi nam ve
kira sertifikasi sahipleri hesabina her tiirlii varlig1 devralmak, kiralamak, s6zlesmenin
sonunda anlasilan kosullar kapsaminda kiraya konu varligi kaynak kurulusa

devretmek gibi faaliyet konularinin varligia deginilmistir.

% Abdulkadir Kahraman, http://www.kpmg.com/TR/tr/Issues-And-
Insights/ArticlesPublications/Documents/KPMGundem-Sayi-16-Finansal-Hizmetler-v3.pdf, Erisim
Tarihi: 2 Temmuz 2014

% http://www. ktsukuk.com. tr/tr-TR/vksnin-kurulus-amaci/2/Page.aspx, Erisim Tarihi: 2 Temmuz
2014
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3.7.5. Sukuk Thracinda Islam Ilkelerine Uygunluk
Bilindigi iizere Islam Dini’nde faiz haram olarak kabul edilmis ve kesinlikle

yasaklanmistir. Zaten sukukun ortaya ¢ikisi da tam olarak bu nedenden dolayidir. Bu
sebepledir ki sukuk ihraci iglemleri gerceklestirilirken seriat ilkelerine uygunluk
konusunda daha fazla hassasiyet gosterilmesi gerekmektedir. Ancak seriat ilkelerine
uygunlugu kim ya da kimler verecektir? S6z konusu uygunlugu verecek kisi ya da
kurum gergekten bagimsiz bi¢imde konuyu degerlendirebilecek midir? gibi bir¢ok

sorun yatirimeilarin kafasinit mesgul etmektedir.

Uygunluk konusunda fetva vermeye yetkili olan HSBC bankasinin Amanah
Merkezi Seriat Komitesi’dir. Sukuk ihrac1 ger¢eklestirmeden oOnce, ihraci
gerceklestirecek kurumlar/devletler “’Seriat Komitesi’’nden seriata uygunluk onayi
almak zorundadir. Tirkiye Cumhuriyeti Hiikiimeti’nin sukuk ihraci yapacagi
dénemde gbriisii alinan kurum sdz konusu ihraca onay vermistir.”® Seriat komitesi
diinya {izerinde hiikkiim vermeye yetkili goriilse de konu hakkinda tartismalarin 6nii
kesilecek gibi goriinmemektedir. Bircok uzman Ingiliz sermayeli bir bankasmin seri
hiikiimleri ne derecede saglikli verecegi konusunda endise tasimaktadir. Sukuk
ihracinda ortada reel bir iiriin olmamas1 ve kiralanan bir {irtin/hizmet bulunmamasi
sebepleriyle sukukun islami acidan helal olmadigini ve faizden farki olmadigini iddia
eden goriisler bulunmaktadir. Suandaki haliyle sukukun faizden bir farki olmadig:
ifade edilmektedir.”® Diger taraftan hazinenin gergeklestirdigi ayni ihrag icin helaldir

beyanat1 veren uzmanlarin varlig da s6z konusudur.®’

Sukuk (kira sertifikas1) ihraci siireglerinde bagimsiz bir komite olusturulmasi
hususu suan i¢in muammadir. Konvansiyonel bankacilik yapan bir kurumun Islami
ilkelere uygunluk konusunda fetva vermesi, tartigmalarin ana odak noktasi
konumundadir. Konu hakkinda daha saglikli ve dogru fetvalar verilebilmesi adina

Islam iilkeleri arasinda saygmlik kazanmis bir kurumla anlasma yapilmali veya

% http://ekonomi.haberturk.com/para/haber/775433-seriat-komitesi-onay-verdi Erisim Tarihi: 03
Temmuz 2014.

% B_ Giiltekin Cetiner, www.drcetiner.org, Erisim Tarihi: 3 Temmuz 2014.

9 http://www.finansgundem.com/bankacilik/katilim-bankalarina-sukuk-soku-239988.htm Erisim
Tarihi: 03 Temmuz 2014.
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bagimsiz bir kurum olugturulmasi saglanmalidir. Aksi takdirde dini degerlere baglilik
konusunda sorun ¢ikarsa sukukun diger islemlerden bir farki kalmayacak ve anlamin

yitirecektir.

3.8. Alternatif Finansman Araci Olarak Sukukun Tiirkiye’de
Uygulamasi

3.8.1. Diinyada Sukuk’un Gelisimi
Islam dininin gegmisi 1400 yildan uzun bir siireye dayaniyor olsa da sukuk

ihract son yillarda kullanilmaya baglanmistir. Ozellikle son yiizyilda bankacilik ve
sermaye piyasalarinin gelismesi bu durumun en biiyiikk nedenidir. 1980’li yillara
kadar gerek Islam iilkelerinde gerekse diger iilkelerde sukukla ilgili bir ¢alisma
yapilmamistir. Ancak bu yillardan itibaren Islam dinine mensup bir grup insanlarin
faizin yasaklanmis olmasi sebebiyle halihazirda mevcut kaynaklarini piyasalarda
degerlendirmemekte olduklar1 girisimciler tarafindan kesfedilmistir. Hem piyasa
icerisinde degerlendirilmeyen bu kaynaklarin kullanilmas1 amaciyla hem de sermaye
sahiplerinin inanglar1 paralelinde yatirim yapabilmelerine olanak sunulmasi amaciyla

cesitli ¢aligmalar yiiriitiilmistiir.

Islami usullere uygun faizsiz finans iiriinleri 1975 yilindan itibaren diinya
tizerinde yaklasik 75 {ilke tarafindan kullanilmaktaydi. O donemlerde ilk olarak
faizsiz finans triinleri genel anlamda Giineydogu Asya ve Orta Dogu bolgelerinde
kullanilmaktaydi. Ancak son zamanlarda bilindigi lizere basta Avrupa tilkeleri olmak

tizere bircok iilke faizsiz finans sistemi {iriinleri kullanmaktadir.®®

Yukarida da belirtildigi lizere faizsiz finans sistemi {iriinleri ilk olarak
Miisliiman iilkelerde goriilmiistiir. Ancak ilerleyen siireclerde insanlarin sahip oldugu
kaynaklar1 inanglar1 geregi kullanmadigii kesfeden girisimciler, Islami inanglarla
ters diismeyecek bigimde sistemler kullanarak bu kesimin sahip olduklar1 kaynaklar
yatirima déniistiirmeyi planlamislardir. Ozellikle Arap kdkenli sermaye sahiplerinin

ciddi bir petrol gelirleri bulunmaktaydi.

% Mustafa Yildiran, Kiiresel Finans Krizi Siirecinde Farkli Finans Uygulamalarimin Analizi:
Konvansiyonel ve Faizsiz Finans Sistemlerinin Karsilastirilmasi, Biitce Diinyasi Dergisi, Say1:35,
2011/1,s.110
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Bu kaynaklar Islam dininde faizin yasaklanmis olmasi sebebiyle yatirima
dontstiiriilmiiyordu. Ancak ortaya ¢ikarilan bu sistemle birlikte piyasa igerisinde
degerlendirilmeyen bu kaynaklar, sermaye sahipleri tarafindan degerlendirilmeye

baslanmustir.

[lk olarak Islami tahvil ¢ikarilmas1 1983 yilinda Malezya hiikiimeti tarafindan
gerceklestirilmistir. Thra¢ edilen bu tahviller, Islami bankalarin varlik yonetimini
kolaylastirma adma faizsiz olarak (karz-1 hasen) ger¢eklestirilmistir. Malezya
hiikiimetinin bu ¢abalarina ragmen tahvillerin ikincil piyasalar igerisinde islem

. . .. 99
gérmesine izin ¢ikmamustir.

Sukuk tarihinde ilk olarak gerceklestirilen bu uygulama, ger¢cek anlamda
sukuk sistemini yansitmamasi sebebiyle bir¢ok kaynakta ilk islem olarak kabul

edilmemektedir.*®

Yine Malezya Hiikiimeti tarafindan 2001 yilinda gerceklestirilen ve 500
milyon Amerikan Dolar1 miktarinda ihrag¢ edilen sukuk ger¢ek anlamdaki ilk sukuk
uygulamasi olarak nitelendirilmektedir. Bu uygulamada Malezya Hiikiimeti, Federal
Malezya Arsa Ofisi biinyesindeki arsalarin kurulan 6zel amach sirkete satilmasi ve
sonrasinda satilan bu arsanin Malezya Hazinesine kiralanmasi sonucunda elde edilen
kira gelirlerinin, 6zel amagh sirket tarafindan ihrag¢ edilen sukuklarin satildig1 kisilere

gelir olarak aktarilmasini saglayan sistemdir.'*

Ilerleyen yillarda sukuk artik popiiler bir yatirim araci olarak kabul edilmis ve
birgok iilkede uygulama noktasinda yerini almustir. Gerek Islam inancina sahip
iilkelerde gerekse de diger iilkelerde bir¢ok sukuk ihraci gerceklestirilmeye

baglanmistir.

% Ahmet Tok, Islami Finans Sistemi Cercevesinde Sukuk (Islami Tahvil) Uygulamalari, Katilim
Bankalar: ve Tiirkive Agisindan Degerlendirmeler, Sermaye Piyasast Kurulu, Hukuk Isleri Dairesi
Yeterlilik Etiidii, Ankara, Haziran 2009, s.14-15

19 Hakan Aslan, Alternatif Bir Yatirim ve Finansman Araci Olarak Sukuk: Yapusi, Isleyisi ve Tiirkiye
Piyasasi I¢in Oneriler, Marmara Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isletme Anabilim Dal,
Finansal Piyasalar ve Yatirim Yonetimi Bilim Dali, Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul, 2012, 5.59

190 y1lmaz, s.84
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2003 yilinda Islami Kalkinma Bankas1, Bahreyn ve Katar hiikiimetleri, 2005
yilinda Pakistan hiikiimeti ve ilerleyen yillarda ise Suudi Arabistan, Birlesik Arap
Emirlikleri, Ingiltere, Almanya ve Filipinler basta olmak iizere birgok iilke hiikiimet

ve sirket bazli olarak sukuk ihrag islemleri ge:rqe:klestirmistir.102

Tablo 6. Ulke Bazinda Sukuk ihra¢ Miktar1 ( Milyon ABD Dolari)

Toplam Toplam
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 Ihrag Stok

Malezya 680 761 4,072 4949 8,747 14,785 20,094 54,088 50,285
Birlesik Arap Emirlikleri 1,165 950 8,295 7950 18,360 18,360
Suudi Arabistan 400 418 500 818 4,350 6,486 6,458
Bahreyn 336 100 200 480 454 691 798 718 3,777 2,202
Kuveyt 200 1,010 1,078 2,288 1,945
Katar 700 270 300 1,270 1,270
Pakistan 600 134 181 915 899
Brunei 513 80 593 377
Ingiltere 287 287 287
Endonezya 19 65 101 59 244 245
ABD 166 166 166
Almanya 123 123 123
Sudan 130 130 130
Cayman Adalar 100 100 100
Toplam 336 780 980 5,717 7,210 12,034 26,789 34,951 88,827 82,847

Kaynak: Gokben Altas, Islami Finans Sistemi, Sermaye Piyasasinda Giindem, Say1:69,
Mayis 2008, s.17

Tablo 6’da goriildiigii tizere Malezya sukuk ithracinda adeta basi ¢cekmektedir.
Malezya tek basina sukuk ihracinin neredeyse yiizde 61° lik kismim
gerceklestirmektedir. Malezya’yr Birlesik Arap Emirlikleri (% 21,66) ve Suudi
Arabistan (% 7,3) takip etmektedir. Tablodan dikkat ceken bir diger nokta ise Islam
inancina sahip olmasalar bile Amerika Birlesik Devletleri, Ingiltere, Almanya gibi
tilkelerin son zamanlarda sukuk ihraci yapmaya basladiklar1 hususudur. Bu iilkeler
Miisliman insanlarin halihazirda ellerinde bulunan kaynaklarini kullandirmak ve
kendi piyasalarina ¢ekebilmek i¢in bu konu iizerinde faaliyetler gerceklestirmeyi

amacladiklar1 distiniilmektedir.

192 Soner Yakar, Serkan Yilmaz Kandir, Yildirim Beyazit Onal, Yeni Bir Finansman Arac1 Olarak
“’Sukuk- Kira Sertifikas1’” ve Vergisel Boyutunun Incelenmesi, Bankacilar Dergisi, Say1:84, 2013,
S.75
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Diinya iizerinde ciddi etkiler birakan ekonomik krizler ve konu hakkinda
uzmanlarin yaptiklar1 aragtirmalar sonucunda sukuk ihra¢ islemlerinin yiizde 85
oraninda Islami ilkelere uymadigmin tespiti sonrasinda sukuk hakkinda bir yeniden
gozden gecirilmeye ihtiyag duyulmasina neden olmustur. AAOIFI ve Islamic
Financial Sevices Board ( IFSB) sukuk gerekliligi hakkinda c¢esitli standartlar

yaymnlamistir.*®

Ayrica AAOIFI ve Uluslararasi Islam Fikth Akademisi konu hakkinda
bildiriler yayinlayarak sukuk ihracinin islam Dini esaslaria uygun olmasi kosullarini

bildirmistir.***

Yayinlanan bildiriden anlasildigi lizere sukuk ihracinin yapilabilmesi igin
varliklar arasindaki mal veya menfaatlerin, sahip olunan maddi kaynaklardan ( para
veya para hiikmiinde varliklar) fazla olmasi sarti aranmaktadir. Yani sahip olunan
nakit dis1 varliklar sinirli miktarda ve para veya para benzeri kaynaklar nakit dig1

kaynaklardan fazla ise sukuk ihracinin caiz olmadig belirtilmektedir.

Yapilan diizenlemelerle sukuk ihracina bir standart birligi getirilmesi
amaglanmis ve islemlerin tamaminda Islam ilkelerinin gegerli olmasi prensibi esas

alinmistir.

2013 yil itibariyle daha da biiylime egilimi gosteren sukuk ihra¢ miktarlart
tablo 7‘de goriilmektedir. Tablodan anlasildig1 {izere 2008 yilinda kiiresel anlamda
etkili olan krizin etkisiyle kii¢lilme goriilse de, ilerleyen yillarda hizli bir yiikselis
goriilmiistiir. Her gegen gilin sukuk ihraci daha fazla ilgi gérmekte ve daha fazla
yatirnmer tarafindan tercih edilmeye baslanmistir. Yine ayni tablodan goriilecegi
tizere 2012 yilinda, 2011 yilina oranla sukuk ithracinin yaklasik % 49 oraninda arttig

anlagilmaktadir.

103 Aslan, s.62
10% http://islamekonomisi.org/sukukla-ilgili-bazi-sorular-ve-cevaplari/, Erisim: 22.03.2014
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Tablo 7. Sukuk ihra¢ Miktarlari (2001 - 2012) (milyon $)

/727683

137,499

50,000 33 nayo0-041 ;
1,172 1,371 7,057 9,465 13,698

Kaynak: Erdal Yilmaz, Yeni Bir Finansal Ara¢ Olarak Sukuk: Cesitleri, Tirkiye Uygulamasi ve

Vergilendirilmesi, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Ocak 2014, s.85
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Grafik 2. Diinyada Sukuk Ihraclar1 (Nisan 2014)
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Kaynak: http://www.islamicfinanceservice.com/Article/3337635/Research/IFIS-

data-analysis-April-puts-sukuk-market-finally-back-
into.html?Pageld=203853&orderType=1&PageMove=1 Erisim Tarihi: 01.06.2014

2014 yili Nisan donemine kadar diinya iizerinde gergeklesen sukuk ihraglar
grafik 2’de goriilmektedir. Diinyada sukuk konusunda en biiyiik hacimde iglemler
gerceklestiren Malezya’nin yine bu donemde de en biiylik paya sahip oldugu
grafikten anlasilmaktadir (yiizde 65). Malezya’y1 yiizde 19 oraniyla Suudi Arabistan
takip etmektedir. Birlesik Arap Emirlikleri ise donem igerisinde yiizde 10 paya
sahiptir. Tiirkiye ise gerceklestirilen 500 milyon dolarlik Sukuk ihraci ile yilizde 4
pay almis ve donem igerisinde yiizde 4 payin sahibi olmustur. Bahreyn, Endonezya,
Liiksemburg ve Gambia belirtilen iilkeleri takip etmektedir. Ancak bu iilkelerin
gerceklestirdigi sukuk ihra¢ miktarlart ¢ok kii¢iik rakamlarda kalmistir ve toplam

tutarin sadece yiizde 2’sine karsilik gelmektedir.
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3.8.2. Tiirkiye’de Sukuk’un Gelisimi
Tiirkiye sukuk konusunda diger iilkelere oranla gelismeleri biraz geriden

takip etmistir. Konu hakkinda ge¢mis yillarda Malezya, Birlesik Arap Emirlikleri,
Suudi Arabistan ve Bahreyn basta olmak {izere bir¢ok tilkede sukuk ihraci konusunda

islemler gergeklestirilmistir.

Tiirkiye’de ilk sukuk ihraci Kuveyt Tiirk Bankasi tarafindan 2010 yilinda
gerceklestirilmistir.  Konu hakkinda Kuveyt Tiirk Yonetim Kurulu Baskam
Mohammed Al Omar Tirkiye ve Avrupa’da ilk sukuk ihracimi gergeklestirmeleri
sebebiyle Oncii olduklarima dikkat g¢ekmis ve korfez iilkelerinden bu sayede
Tirkiye’ye biiyilk oranda kaynak transfer edilebilecegine dikkat ¢ekmistir.'®®
Bankanin Tirkiye’de gerceklestirdigi ilk sukuk isleminin hacminin 100 milyon $
oldugu bildirilmistir.

Tiirkiye’de ilk sukuk ihract Kuveyt Tiirk tarafindan 0zel tesebbiisle
gerceklesmisti. lhracin akabinde Hazine Miistesarhig 2012 yilinda 1,5 milyar $
tutarinda sukuk ihraci gergeklestirmistir. S6z konusu ihraca gelen talep 8 milyar $

seviyelerinde olarak gerceklesmistir.'*

Kuveyt Tiirk Bankasmnin ihra¢ etmis oldugu sukuk sermaye sahipleri
acisindan ciddi anlamda ilgi gérmistiir. Tiirkiye’nin yeni tanismis oldugu bu kavram
ozellikle kaynak acisindan yeterli olan ancak inanglar1 sebebiyle yatirimlarim
ekonomi igerisinde degerlendirmeyen kisi ya da kurumlar tarafindan bir firsat olarak
nitelendirilmistir. Ulke genelinde niifus bakimindan Miisliiman cogunluk
diisiiniildiigiinde ~ Islami Finans sistemine uygun olan sukuk ihracmin
gerceklestirilmesi noktasinda ge¢ bile kalindig1 sdylenebilir. Hatta sadece Tiirkiye
niifusu igerisinden degil, ciddi anlamda nakit kaynaklara sahip olan Arap sermayesi
basta olmak iizere, diinyanin bir¢ok noktasindan gerceklestirilen ihraca talep
alinmistir. Boylece sadece tilke igerisinden degil iilke disindan da nakit kaynaklarin

tilkeye cekilmesi saglanmis olmaktadir.

105 Kuveyt Tiirk ten i1k Sukuk Thraci, http:/tkbb.org.tr/kuveyt-turkten-ilk-sukuk-ihraci--dunya-
bulteni.aspx?pagelD=115&n1D=6778&NewsCatlD=348 Erisim: 05.04.2014

196 hitp://www. finansgundem.com/para-piyasa/ilk-sukuk-ihraci-tamamlandi-233864.htm Erisim:
05.04.2014
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3.8.2.1. Déviz Cinsinden Sukuk Thraclar
Hazine Miistesarligi’nin 2013 yilinda gergeklestirdigi sukuk ihra¢ miktar1 ise

1 milyar $ tutarindadir. Yine bu sukuk ihracina da ilgi ¢ok biiyilk olmus ve

yatirimeilardan 4 milyar $ tutarinda talep gelmistir.'"’

Kuveyt Tiirk bankasinin Tiirkiye’de ki sukuk ihra¢ islemleri sonrasinda diger
katilim bankalar1 da sukuka olan ilgilerini artirmistir. Tiirkiye’de 2013 yilinda 500

milyon § tutarinda sukuk ihraci Tiirkiye Finans tarafindan gergeklestirilmistir.108

Tiirkiye’deki ilk sukuk ihracini gergeklestiren Kuveyt Tiirk, ikinci sukuk
thracin1 350 milyon $§ tutarinda ve 5 yil vadeli sekilde Kira Sertifikalar1 Tebligi

kapmasinda gerceklestirmistir.'*

Daha sonra Tiirkiye Finans 2014 Ocak doneminde 100 milyon Tiirk Lirasi
tutarinda kira sertifikas1 arzi gergeklestirmistir. Banka, belirtilen miktarin 1,65 kati
talep geldigini belirtmistir.*° Bu noktadan hareketle sukuka olan ilginin artmakta
oldugu goriilmektedir. Kuveyt Tiirk Miidiirii Uyan ise yapmis oldugu agiklamada
0zel sektor ve Hazine Miistesarliginin gergeklestirmis olduklar1 sukuk ihraglarinin 7
milyar $ civarinda oldugunu belirtmis ve birkag yil i¢erisinde sukuk ihrag¢ miktarinin

10 milyar $ seviyelerine ulasacagini ifade etmistir.***

197 http://www.avrupagazete.com/ekonomi/18294-sukuk-ihracina-4-kat-talep.html 05.04.2014

108 http://www.turcomoney.com/turkiye-finanas-yuksek-portfoye-sahip.html, Erisim: 05.04.2014

109 hitp://www. kuveytturk.com.tr/haberler9.aspx Erisim: 05.04.2014

10 hitp://www.turkiyefinans.com.tr/tr/hakkimizda/_pdf/basin_bulteni/TF-Kira-Sertifikasi-HalkaArz-
20140127.pdf Erisim: 05.04.2014

1 hitp://lwww.dunya.com/sukuktan-beklenti-10-milyar-dolar-210459h.htm Erisim: 05.04.2014
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Tablo 8. Tiirkiye'de Sukuk ihraglar

1¥:|’yilhni \I(l;lr;?;l le:l;;allgn (I{/lllill.;gn Vade Durum™? STul.li(:ﬁk
Kurum Konum $)
LHaziran | \iier gyo | Tirkiye | 100 | Netdegil |  Aciklands Son
2014 degil
0NN | Kuveyt Tark | Tirkiye | 500 | Netdegil |  Agikland: Eﬁ;{'
8 é\gﬁfls AITbg:ika Tiirkiye 500 22|2)/I1a8rt Agikland1 %ilglﬂl
2423|]i-zan ll;lllrr]l:nyse Tirkiye 500 2422;_?” Tamamlanmadi | Murabaha
202‘8%11“ Bank Asya | Tirkiye | 500 | Netdegil Acikland: E;i'g'ﬂ'
2 ook | Tarkiye | 1000 | Netdegil | Agikland: %i'giﬂi
7 é\(/)[i}?:ls Al?g:ika ?Ae:i);rlrz? 200 7 é\ggéls Tamamlanmad: | Murabaha
6 ;\gi?s 1;:2;2’: Tiirkiye 500 6 é\gigls Tamamlanmadi | Murabaha
Losan | AZORL | raddye | 2000 | Netdegil | Agiklands %Zgﬂi
22 é\fgrt Bank Asya ?Sg&i? 250 22 ggg” Tamamlanmadi | Murabaha
27 Resm | TV Tindye | 500 | Netdegil | Agikland: %eegﬂi
312 (I)E 1( im Kuveyt Tiirk Tirkiye 350 312 g: 1k ém Tamamlanmadi I\}I(EJ?;?J;E a
Kaynak:

http://www.islamicfinanceservice.com/Sukuk.html#{"searchParams":{"resultsPerPage":20,"orderBy"":

"IssueLaunchDate","orderType":1,"page":0},"filtering":{"selectedCountry":"TR","selectedCurrency":

"USD","date":{"maximum":"2014-06-02T00:00:00.000Z","minimum"™:"2011-01-
04T00:00:00.000Z"}},"advancedFiltering":{}} Erisim: 31.05.2014

2 Dyrum basligi altinda *’Agiklandi’’ olarak ifade edilen sukuk ihraglari, s6z konusu sirketlerin ihrag
yapacaklarini duyurduklarini ancak islemin heniiz uygulamaya ge¢medigini ifade etmektedir.
““Tamamlanmad1’’ olarak nitelendirilen sukuk ihraclar1 ise, ihrag iglemlerinin gergeklesmis olmasina
ragmen vadesi gelmediginden dolay1 anaparanin heniiz vadesinin gelmedigini, buna bagl olarak da
pay sahiplerine anapara ddemesinin yapilmadigini ifade etmektedir. S6z konusu kaynakta Ingilizce
“outstanding’’ ibaresi yer almaktadir. Outstanding, borcun 6denecek anaparasi anlamina gelmektedir.
Tamamlanmadi olarak belirtilen ihraglarin vadesi heniiz gelmediginden bor¢larin anaparasi heniiz
0denmemistir.
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Tiirkiye’de ilk sukuk ihracin1 2010 yilinda gergeklestiren kurum Kuveyt Tiirk
bankas1 olmustur. Bu tarihten itibaren diinya ilizerindeki gelismelere paralel olarak
Tiirkiye’de de sukuk piyasasi igin hareketlilik s6z konusu olmustur. Ilerleyen
zamanlarda 2011 yilinda alti yil vadeli olarak devlet tarafindan 1,5 milyar dolar
sukuk ihraci gergeklestirilmistir. 2012 yilinda Tiirk Hava Yollar1 500 milyon
Amerikan Dolar1 tutarinda sukuk ihraci gerceklestirecegini duyurmustur. THY 'nin

sukuk ihracindan elde edecegi gelirlerle ugak almayi planladigi ifade edilmektedir.**®

Hazine tarafindan ilk kez ihra¢ edilen sukuk ihraci 5,5 yil vadeli olarak dolar
cinsinden ger(;eklestirilmistir.114 Ihracin dolar cinsinden gerceklestirilmesi daha
oncede belirtildigi lizere uzun vadeli iglemlerde yatirimcilarin daha yiiksek oranda
ilgisini ¢ekmektedir. Ulusal para birimi Tirk Lirast cinsinden gergeklestirilecek

islemlerde uzun vadeli islemlere genel olarak rastlanmamaktadir.

Hazine tarafindan gergeklestirilen sukuk ihracindan maliyetlerin Eurobondlar
seviyelerinde oldugu ifade edilmektedir.*”®> Ortaya ¢ikan bu seviye sukuk ihracini
gerceklestiren kurumlar i¢in maliyetlerin biiyiik miktarda degismemesi agisindan
onemlidir. Maliyetlerin Eurobond seviyelerinde kalmasi bir yana, inanglar1 sebebiyle
mevcut kaynaklarini yatirima yonlendirmeyen kesimin halihazirda mevcut maddi

kaynaklarin1 ekonomi igerisine kazandirmak hususu 6nemlidir.

Gergeklestirilecek olan sukuk ihraci i¢in Katar’li Barwa Bank ile isbirligine

gidilmesine karar verilmistir."*°

Hazinenin sukuk ihracina taleplerin beklenenlerin {izerinde c¢ikmasi o6zel
sektor sirketlerini cesaretlendirmis olacak ki, Tiirk Havayollari’nin sukuk ihraciyla
ilgilenmesinden sonra, Agaoglu sirketler grubu, Tiirk Telekom gibi sirketler
finansman saglayabilmek adina sukuk ihra¢ planlar1 yapmislardir. Bank Asya katilim

bankasi, 2013 yil1 Mart ayinda 250 milyon Dolar tutarinda murabaha seklinde sukuk

13 http://www.sabah.com.tr/Ekonomi/2012/10/18/sukuka-ozel-ilgi Erisim Tarihi: 31.05.2014

14 hitp://www.dunya.com/ilk-sukuk-ihracina-ilgi-yogun-165738h.htm  Erisim Tarihi: 02.06.2014

13 hitp://www.dunya.com/ilk-sukuka-8-milyar-dolarlik-talep-165921h.htm Erisim Tarihi: 03.06.2014
118 http://www.dunya.com/turkiyeye-ilk-sukuk-icin-katarli-banka-devrede-166500h.htm Erisim Tarihi:
03.06.2014
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ihract gerceklestirmistir. Bu ihracin vadesi 10 yildir. Sirket konu hakkindaki
calismalarini Cayman Adalar {izerinden gergeklestirmistir. Varlik kiralama

sirketinin merkezinin Cayman Adalar1 oldugu anlasilmaktadir.

Sukuka olan ilginin farkina varan 6zel sirketlerden bir digeri olan Agaoglu
grubu ise iki milyar dolar tutarinda sukuk ihra¢ edecegini duyurmustur. S6z konusu
ihra¢ hususunda net vade belirtilmemistir. Sirketin ihraci gergeklestirebilmek igin

tizerinde calistig1 bilinmektedir.

Tiirkiye Finans, 500 milyon dolar tutarinda ihra¢ yapacagina dair agiklama
yapmistir. Vade olarak bankanin 5 yil oldugu tablodan anlasilmaktadir. Thrag islemi
gerceklestirilmistir. Tabloda tamamlanmadi olarak belirtilen husus, anapara

O0demesini ifade etmektedir. Sukuk ihrag siireci bagariyla gerceklestirilmistir.

Albaraka Tiirk, yine Bank Asya gibi Cayman Adalar1 merkezli olarak
Tiirkiye’de on yil vadeli bigimde murabaha seklinde sukuk ihra¢ edecegini
aciklamstir. Islem gerceklestirilmistir ancak ana para 6demesi vadenin dolacag1 7

Mayis 2023 tarihinde gerceklestirilecektir.

Sukuk ihracinin en yogun ilgi gordiigii kurum elbette hazine miistesarlig
olmustur. Devlet garantisinin biiyilik etkisinin oldugu diisiiniilen ihragta hazine, 1.25

milyar dolar tutarinda bes y1l vadeli icare sukuk ihraci gergeklestirilmistir.

Ozel sektérden sukuk ihrag tesebbiisiinde bulunan bir diger kurum Tiirk
Telekom olmustur. Sirket, 1 milyar dolar tutarinda sukuk ihra¢ edecegini

agiklamistir. Thracin vadesi ve tiirii hakkinda net bilgi bulunmamaktadir.

Sukuk ihracina en ¢ok ilgi gosteren kurumlar genel anlamda katilim bankalari
olmustur. Bu ilgi ilerleyen zamanlarda da devam etmistir. Bank Asya Aralik 2013
doneminde 500 milyon dolar tutarinda sukuk ihra¢ edecegini agiklamistir. Ihracin

tiiri ve vadesi hususunda net bilgiler bulunmamaktadir.**’

17 \www.islamicfinanceservice.com adresinde yer alan bilgi 500 Milyon $ olarak goriilmektedir.
Ancak daha once 1.25 milyar dolar olarak agiklanan ihra¢ rakami 23 Nisan 2014 tarihinde basinda yer
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Son olarak ortaya cikan durumla birlikte Sermaye Piyasasi Kurulu Bank
Asya’nin sukuk ihracini iptal etmistir. iptale gerekge olarak ise bankanin bozulan
finansal yapisi ve mevcut finansal yapinin ileride sorunlara neden olabilecegini

gerekce gosterilmistir. Konu hakkinda ihraca yonelik tiim izinlerin durduruldugu
ifade edilmektedir.''®

Sukuk ihracinin iptali yoniinde haberlere karsin Bank Asya’dan yapilan
aciklamaya gore ihracin iptali s6z konusu degildir. Kurum yazili olarak 6zel durum
aciklamasi yayimlamis ve toplamda 1.25 milyar Dolar tutarinda onayin hala gegerli
oldugunu ifade etmisler ve SPK’dan belirtilen sekilde bir agiklama gelmedigini,
basin — yayin organlarinda ¢ikan haberlerin spekiilasyondan ibaret oldugunu ifade
etmislerdir."*® Konu hakkinda SPK internet sayfasinda verilere ulagilamamistir.

Dolayisiyla net bilgilere ulasmak miimkiin olmamastir.

Tiirkiye Finans 2014 yili icerisinde ilk olarak sukuk ihra¢ edecegini bildiren
kurumdur. Thracin vadesinin bes yil olacagi ilan edilmistir. Sukuk ihraci
gerceklestirilmistir ancak ana para 6demesi 2019 yil1 icerisinde olacagindan tabloda
tamamlanmadi olarak gosterilmektedir. Sukuk ihrag tiiriiniin murabaha olacag sirket

tarafindan kamuoyuna agiklanmistir.

8 May1s 2014 tarihinde Albaraka Tiirk 500 milyon Amerikan Dolar1 tutarinda
sukuk ihract planlandigin1 agiklamistir. Bes yil vadeli planlanan ihracin tiirii

konusunda net bilgi bulunmamaktadir.

Tiirkiye’de sukuk ihracini ilk gerceklestiren bankalardan olan Kuveyt Tiirk
bankasi, 30 Mayis 2014 tarihinde yeni bir sukuk ihraci planladigini kamuoyuna
aciklamistir. Vade ve sukuk ihrag tiirii hakkinda net bilgilendirme yapilmamis olsa
da Kuveyt Tirk’iin 6nceki ihraglarina bakarak icara veya murabaha tiirtinde olacagi

diistiniilmektedir.

alan haberlere gére Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan iptal edilmistir. SPK, Bank Asya’nin sukuk
ihracinin, bankanin bozulan finansal yapis1 sebebiyle iptal edildigini belirtmektedir.

18 http://www.sabah.com.tr/Ekonomi/2014/04/23/mali-yapi-bozuk-sukuka-izin-yok Erisim Tarihi:
04.06.2014

19 hitp://www.bankasya.com.tr/_pdf/sukuk_ihrac_240414.pdf Erigim Tarihi: 04.06.2014
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Her gecen giin daha fazla ilgi gormeye baslayan sukuk ihraci bir¢ok sirketin
dikkatini ¢ekmis ve sukuk ihraci planlayan isletmeler arasina Kiler Gayrimenkul
Yatirnm Ortaklig1 da girmistir. Sirket, insa ettigi Avrupa’nin en yiiksek binalarindan
birisi olan Sapphire gelirlerine dayali olarak sukuk ihraci planlamaktadir. Suanda
kullanimda olan gokdelende yer alan rezidanslar, aligveris merkezleri, seyir terasi
gibi varliklarin degerlendirilmesinin amaglandigi ifade edilmektedir. Konu hakkinda
caligmalar yapmak icin Katar ve Suudi Arabistan iilkelerinde bazi bankalarla
goriismeler yapmaktadir. Thra¢ zamam konusunda 2014 yilinin ikinci yarisinin
hedeflendigi ifade edilmektedir. Sukuk ihraci sayesinde elde edilecek kaynaklarin bir
kisminin kisa vadeli borglar1, uzun vadeli borglara doniistiirmenin amaglandigi sirket
yoneticileri tarafindan deklare edilmistir. Elde edilecek sukuk gelirlerinin geriye
kalan béliimiiniin ise sirketin son yillarda agirlik verdigi gayrimenkul alaninda

yapilacak yatirimlarin finansmaninda kullanilacagi belirtilmistir.*?°

Gergeklestirilecek sukuk ihrag miktari olarak net bir rakam olmasa da
konusulan degerler bes yil vadeli bigimde 100 milyon Dolar tutarinda olacagi ifade

edilmektedir. Bu oran sirketin CEO’su tarafindan da dogmlanrms‘ur.121

3.8.2.2. Tiirk Lirasi Karsiig Yapilan Sukuk ihraglari
Tiirkiye gibi gelismekte olan {ilkelerde doviz, ulusal para birimi karsisinda

stirekli olarak degerlenmektedir. Dolayisiyla da ulusal para birimi uzun vadede deger
kaybina ugramaktadir. Belirtilen durumun bir sonucu olarak da ekonomik piyasalar
igerisinde uzun vadeli olarak diisiiniilen yatirimlar genel olarak doviz cinsinden
gerceklestirilmektedir. Ozellikle Amerikan Dolar1 ve Avrupa Birligi’nin ortak para
birimi olan Euro piyasalar icerisinde fazlaca tercih edilmektedir. Yine de sukuk
thraclarinda goriildiigii ilizere suana dek Euro cinsinden borglanan bir kurulusg
bulunmamaktadir. Bu sonucun ortaya ¢ikmasinda Avrupa Birligi iilkelerinin krizlerle
bogusmasit ve FEuro para biriminin Amerikan Dolar1 kadar ilgi gormemesi
gosterilebilir.  Avrupa Birligi iyesi bircok llkenin krizlerle bogustugu

diisiiniildiiginde Euro bolgesinde belirsizliklerin devam edecegi diisiiniilmektedir.

120 hitp://ihracat.info.tr/kiler-sukuk-ihracina-hazirlaniyor-13731h Erisim Tarihi: 30.05.2014
121 hitp://ihracat.info.tr/kiler-sukuk-ihracina-hazirlaniyor-13731h Erisim Tarihi: 31.05.2014
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Doviz cinsinden ticari faaliyetleri gergeklestirmek son derece yaygin olsa da
zaman zaman ulusal para birimi Tiirk Lirasi cinsinden de borglanan kurumlar
bulunmaktadir. Yine de bu sekilde gerceklestirilen sukuk ihraglarinin, déviz

cinsinden yapilan ihraglarin yaninda nispeten daha az ilgi gérdiigii bilinmektedir.

Tablo 9. Tiirkiye'de Ulusal Para Birimi Tiirk Lirasi Cinsinden Sukuk ihraglari

ihra ihra ihrag
Yayin ¢ ¢ Tutar1 122 Sukuk
.- Yapan Yapilan . Vade Durum .
Tarihi (Milyon Tiiri
Kurum Konum $)
19 Subat Hazine o 17 Subat .
2014 Miistesarlig: Tiirkiye 601,61 2016 Tamamlanmadi Icara
19 18
Kasim | Kuveyt Tirk | Tiirkiye 74,05 Kasim | Tamamlanmadi fcara
2013 2014
21 . 19
o Hazine oy . .
Agustos Miistesarlig1 Tiirkiye 973 Agustos | Tamamlanmadi Icara
2013 varig 2015
31 30
Mayis Aktif Bank | Tirkiye 47,88 Mayis | Tamamlanmadi | Mudaraba
2013 2014
1 Mart s 1 Mart ; ;
2013 Bank Asya | Tirkiye 69,26 2014 Iptal Icara
20 Subat Hazine o 18 Subat .
2013 Miistesarh Tiirkiye 683,99 2015 Tamamlanmadi Icara
12 Belirli Belirli
Kasim Akbank Tiirkiye 282,57 <. Aciklandi o
degil degil
2012
2 Ekim Hazine oy 2 Ekim .
2012 Miistesarlig: Tirkiye | 891,08 2014 Tamamlanmadi Icara

Kaynak:
http://www.islamicfinanceservice.com/Sukuk.html#{"searchParams":{"resultsPerPage":20,"orderBy"":

"lssueLaunchDate","orderType™:1,"page":0},"filtering™:{},"advancedFiltering":{}} Erisim Tarihi:
31.05.2014

22 Dyrum basligi altinda *’Agiklandi’’ olarak ifade edilen sukuk ihraglari, s6z konusu sirketlerin ihrag
yapacaklarini duyurduklarini ancak islemin heniiz uygulamaya ge¢medigini ifade etmektedir.
““Tamamlanmad1’’ olarak nitelendirilen sukuk ihraglar ise, ihrag islemlerinin ger¢eklesmis olmasina
ragmen vadesi gelmediginden dolay1 anaparanin heniiz vadesinin gelmedigini, buna bagli olarak da
pay sahiplerine anapara ddemesinin yapilmadigini ifade etmektedir. S6z konusu kaynakta Ingilizce
“outstanding’’ ibaresi yer almaktadir. Outstanding, borcun ddenecek anaparasi anlamina gelmektedir.
Tamamlanmadi olarak belirtilen ihraglarin vadesi heniiz gelmediginden bor¢larin anaparasi heniiz
0denmemistir.
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Tirk Lirast cinsinden sukuk ihra¢ islemi yapan ilk kurum Hazine
Miistesarligidir. Hazine, 2 Ekim 2013 tarihinde ilan ettigi icara tiirlindeki sukuk
thracinin o dénemde 891 milyon Dolara karsilik gelen Tiirk Lirasit cinsinden

olacagini ifade etmistir.'?

Kasim 2012 doneminde ise ilk defa katilim bankasi olmayan bir banka olan
Akbank, sukuk tiirli belirli olmasa da 282 milyon Amerikan Dolarina karsilik gelen
tutarda TL cinsinden sukuk ihrac1i planladigmi agiklamigtir.  Akbank’in

gergeklestirecegi ihracin vadesiyle ilgili kesinlesen bir bulguya rastlanmamastir.

Hazine miistesarlig1 sukuk ihracinin ciddi boyutlarda ilgi goérmesi sebebiyle,
20 Subat 2013, 21 Agustos 2013 ve 19 Subat 2014 tarihlerinde icara tiiriinden sukuk
ihract planladigin1 kamuoyuna agiklamistir. S6z konusu islemler gerceklestirilmistir.
Thraclarin vadesi heniiz dolmadigindan dolayr anapara édemelerinin gergeklesmemis

oldugunu belirtmek gerekmektedir.

31 Mayis 2013 tarihinde ise Aktifbank yaklasik 48 milyon Dolara karsilik

gelecek tutarda mudaraba cinsinden sukuk ihraci agiklamistir.

Sukuk ihract konusunda Tiirkiye’de ilklerin bankasi olan Kuveyt Tiirk, daha
once dolar cinsinden gerceklestirmis oldugu ihraglara bir de Tiirk Lirasi cinsinden
sukuk ihract eklemistir. Ihracin bedeli 75 milyon Dolara karsilik gelen Tiirk
Lirasidir. Tir olarak icara sukuk on goriilmektedir. Diger Tiirk Lirasi ihraglarda
oldugu gibi s6z konusu islemin de vadesi kisadir. Bir yil vadeli olarak agiklanan
thra¢ islemleri baglatilmis ancak heniiz vadesi gelmediginden ana para Odemesi

gerceklestirilmemistir.

123 S5z konusu dénemde 1.6 milyar TL olarak planlanan ihraglar, Islamic Finans Service internet
sitesinde dolar cinsinden listelenmistir. Tabloda yer alan degerler Amerikan Dolar1 cinsinden olsa da,
s0z konusu iglemler ulusal para birimi olan TL {izerinden gerceklestirilmistir.
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Son olarak ise Albaraka Tiirk, bes yil vadeli olarak 500 milyon dolar tutarinda
sukuk ihract gerceklestirebilmek icin dort farkli bankaya yetki vermistir. Bu
bankalar; BNP Paribas, Emirates NBD Capital, Standart Chartered Bank ve QInvest

olarak Albaraka tarafindan belirlenmistir.124

3.8.3. Sukuk’un Alternatif Bir Finansman Araci Olarak Uygulanabilirligi

Sukuk diinya ekonomik piyasalari i¢erisinde yeni bir kavram veya yeni bir
alternatif olmakla birlikte, son zamanlarda ilginin gittik¢e arttigir bir yatirim tiirti
olmustur. Inanglar1 sebebiyle mevcut kaynaklarimi yatirima ydnlendirmeyen sermaye
sahiplerinin, ortaya ¢ikarilan yeni yatirim sistemiyle birlikte konuyla ciddi anlamda

ilgilendikleri goriilmektedir.

Sukukun bu denli ilgi gérmesi Islam iilkelerinin diginda, Miisliiman olmayan
ancak konuya alternatif bir yatinm veya finansman tiirii olarak bakan Ingiltere,
Liiksemburg, Amerika Birlesik Devletleri gibi iilkeler sukuk konusunda ihraglar
planlamaktadirlar. Boylece bu iilkelerin de sermaye sahibi kisilerin/kurumlarin

kaynaklarin1 degerlendirmek amaciyla ¢alismalar yaptiklar1 goriilmektedir.

Tiirkiye acisindan bakildiginda konu Malezya, Bahreyn, Birlesik Arap
Emirlikleri ve Suudi Arabistan gibi iilkelerin nispeten gerisindedir. Ozellikle
Malezya diinya iizerindeki diger iilkelerin toplaminda daha fazla sukuk ihraci
gerceklestirmektedir. Yine de Tiirkiye’nin Malezya kadar genis hacimlere ulasmasi
en azindan kisa vadede miimkiin goriinmese de Suudi Arabistan, Bahreyn gibi

tilkeleri yakalamasi ¢ok zor bir ihtimal olarak gériinmemektedir.

124 http://www.dunya.com/albaraka-turkten-sukuk-ihraci-icin-4-bankaya-yetki-227422h.htm  Erisim
Tarihi: 03.06.2014
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Diinya Bankasi Yonetici Direktérii  Mahmoud Mohieldin,
"Tiirkiye'de daha bir kag¢ hafta énce ¢ok basarili bir sekilde sukuk
ihracimt yasandigim gérdiik ve piyasa bunu ¢ok iyi karsiladi. Cok
iyi bir geri doniis yasandi. Sadece Tiirkiye i¢in degil, baska iilkeler
icinde bu yol acilmig oldu’’. Ayrica kooperatif sigorta ve Islami
sigortacilik sektoriinlin de her gegen giin biyidiigi ifade

edilmistir.*®

Sukuk ihrac1 konusunda Mohieldin’in Tiirkiye’nin gelecegini olumlu olarak
degerlendirdigi anlasilmaktadir. Hatta islam iilkelerinde ve Miisliiman olmayan diger
tilkelerde konu finans uzmanlarinin sadece sukuk ihracini gelistirme anlaminda degil,
Islami sigorta ve kooperatifcilik konularinda da ¢alismalar yaptiklar: ifade edilmistir.
Boylece hem cagdas iilkelerde oldugu gibi yatirimlarin ilgi gérmesi saglanmakta,
hem de yatirimcilar agisindan herhangi bir soru isareti icermeyen yatirimlarin tesvik
edilmesi saglanmaktadir. S6z konusu gelismelere paralel olarak Islami finans

sektorlinlin her gegen giin daha da gelisme gosterecegi diistiniilmektedir.

BIST Genel Miidiirii ve Yonetim Kurulu Baskani olan Ibrahim Turhan
sukukun geleceginin parlak oldugunu ve ilerleyen siirecte sukuk hacminin artacagina

isaret etmistir. Turhan diisiincelerini su sekilde ifade etmistir:

"Bunun gelecek 5 yil i¢inde 1,5 milyar dolar seviyesine yiikselmesini
bekliyoruz.  Ozellikle séz konusu olanlar gayrimenkul veya
gayrimenkul iceren alt yapt yatirnmlari oldugu icin sukuk
finansmanmimin  da bu siiregte onemli bir rol oynayabilecegini
diigiiniiyorum. Alistigimiz mevcut sukuklarin disinda proje sukuku
olarak isimlendirilen yapilarin da giderek sektérde daha cazip
finansman yontemleri olarak tercih edilebilecegini diistiniiyorum. Bir
finansal sézlesmenin, tiriiniin talebini artiracak en onemli unsurlardan
birisi onun likiditesinin olmasidwr. Ciinkii finansal kuruluslar

agisindan likiditesi olmayan bir finansal iiriin, her ne kadar cazip

125 hitp://www.dunya.com/turkiye-sukuk-yolunu-acti-171092h.htm Erisim Tarihi: 03.06.2014
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getiri saglasa da ancak belli tip yatirimcilarin ilgilisini ¢ekebilecek
bir iiriin olarak kalmaya mahkumdur. Bu iiriinlerin giivenilir bir
sekilde likiditeye kavusmasi ise ancak organize piyasalardaki ikinci el
pazarlarda iglem gormeleriyle miimkiindiir. Bu diisiinceyle biz Borsa
Istanbul'da sukuk sozlesmelerinin alimp satilabilecegi bir ortam
olusturma konusunda stiratle calismalarimizi tamamladik. Gegen
yildan bu yana sukuklar sorunsuz olarak Borsa Istanbul'da alinip

satilabiliyor." 126

Turhan da sukuk hakkinda gelismeleri ve sukuka olan ilginin her gecen giin
artmasini olumlu olarak nitelendirmektedir. Konu hakkinda kendilerine diisen gorevi
yerine getirdiklerini ifade etmektedir. Sukukun Borsa Istanbul’da islem gorebilmesi
icin gerekli calismalarin yapildigi ve an itibariyle Borsa Istanbul’da sukuk
islemlerinin yapilabildigini ifade etmektedir. Bu gelismenin sukuk ihracinin sadece
belirli bir kesimle smnirli kalmamasi adina yararli olacagi ve gergeklestirilen
caligmalarla artik her yatirimcmin sukuk alip-satabilecegini ve bunun Oniinde bir

engel bulunmadigini ifade etmistir.

Sukuk kavrami oOzellikle Tiirkiye i¢cin son derece yeni oldugundan konu
hakkinda bilimsel aragtirmalarin da sayisal anlamda c¢ok yetersiz oldugunu ifade
etmek yanlis olmayacaktir. Konu hakkinda hazirlanmis makaleler sinirli sayidadir.
Yapilan c¢alismalarda sukukun alternatif bir finansman olarak kullanilabilecegi
vurgular1 yapilmistir. Islam dininde faizin haram olarak belirtilmesi ve faizin
yasaklanmis olmasi sebepleriyle inanglari yiliziinden halihazirda mevcut kaynaklarini
degerlendirmeleri i¢in 6nemli bir firsat yaratacag diisiiniilmektedir. Ancak o6zellikle
tizerinde durulan nokta sukuk ihraci konusunda gerekli altyapinin Tiirkiye’de hazir
olup olmadigr hususudur. Devletin konu hakkinda ilk adimlari atarak yasal
diizenlemeleri yapmas1 gerekliligi ifade edilmektedir. Hatta devletin sadece gerekli
yasal temelleri olusturmasi bir kenara, sukuk ihraci yaparak gerekli tanitimi yapmasi

ve sukuk ihracinin kamuoyunda giivenli olarak algilanmasina destek olmalidir.

126 http://www.dunya.com/sukukta-islem-hacmi-1-5-milyar-dolara-cikacak-226648h.htm Erisim
Tarihi: 03.06.2014
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Sukukun heniiz ¢ok yeni oldugu zamanlarda “’Kira Sertifikalarina ve Varlik kiralama
Sirketlerine Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig”> 2010 yilinda tamamlanmis ve
yiiriirliige girmistir.127 Boylece sukuk ihraci konusunda gerekli yasal dayanak ve
diizenleme meydana getirilmistir. Tek basma yeterli olarak nitelendirilmese de

ilerleyen zamanlarda yeni diizenlemelerin ¢ikarilmasi beklenmektedir.

Elbette sadece boyle bir algi yaratilmas: tek basina yeterli olmayacaktir.
Gergek anlamda sistemin konunun muhatabi olan tiim taraflar igin giivenli hale
gelmesi saglanmalidir. Sukuk ihraglar1 konusunda Hazine Miistesarligi’nin en fazla
sukuk ihra¢ eden kurum oldugu diisiiniildiigiinde, konu hakkinda uzman kisilerin

belirttikleri noktaya paralel gelismeler yasandigi anlasiimaktadir.

127 Resmi Gazete, Kira Sertifikalarina ve Varlik kiralama Sirketlerine iliskin Esaslar Hakkinda Teblig,

Seri I1I, No:43, 1 Nisan 2010, 27539 Sayil1 Resmi Gazete.
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SONUGLAR ve ONERILER
Lombardiyali Yahudilerin pazarlarda tezgah agarak baslattiklart bankacilik

faaliyetleri, i¢inde bulunulan zamanda ekonomik piyasalarin temelini meydana
getirmektedir. Bankacilik faaliyetlerinin ve bankacilik sektoriiniin bu denli 6nemli
hale gelmesi sonucunda giiniimiiz ¢agdas diinya piyasalart igerisinde
kisilerin/kurumlarin siirekli olarak bankalarla iliski igerisinde oldugu bilinmektedir.
Gelisen teknolojiye paralel sekilde alig-veris ve ticari faaliyetlerin gerceklesmesi
siirecinde para transferlerinin bankalar1 iizerinden yapildig1 goriilmektedir. Hal boyle
olunca da bankalarin ekonomik piyasalarin adeta kalbi haline gelmesi kag¢inilmaz

olmustur.

Isletmeler icin geleneksel bicimde finansman yontemleri 6z kaynaklar ve
yabanci kaynaklar olmak iizere iki farkli sekilde saglanmaktadir. Degisen ihtiyaglar
ve piyasa sartlari dogrultusunda ilerleyen zaman igerisinde finansman yontemlerinin
yeterli olmadigi anlasilmistir. S6z konusu farkindalifin ortaya ¢ikarilmasindan
itibaren uzmanlar tarafindan birgok alternatif finansman yontemleri ortaya atilmis ve
ortaya atilan bu yontemlerin bir kism1 bagariyla uygulanmaya baslamistir. Yine de
uygulanan alternatif finansman yoOntemleri, zaman zaman ihtiyaclar1 karsilama
konusunda yetersiz kalmistir. Bu yetersizliklerin yaninda inanglarin da ekonomik
faaliyetleri yonlendirmede etkili oldugu kesfedilmis ve ekonomik piyasalar icerisinde
bir miktar kaynagin degerlendirilmedigi anlasilmistir. Mevcut kaynaklarinin
degerlendirmeyen kesimlerden birinin de Miisliimanlik inancina sahip insanlar
oldugu anlagilmistir. Islam dininde faiz haram oldugundan dolay1 kaynaklari
degerlendirmedigi anlasilan kesim igin alternatifler aranmis ve yapilan calismalar
sonucunda hem s6z konusu grubun dini degerlerine zarar vermeyecek bigimde hem
de finansal kesimin kaynak ihtiyacin1 giderebilecek sistemler kesfedilmistir. Bu
sistemlerden birisi de sukuktur. Sukuk, Islami degerlerle ters diismeyen fon saglama

metotlarindandir.

Sistem konusunda ilk calismalar Islam dinine inanan insanlarin yogun
yasadigi Malezya, Suudi Arabistan gibi iilkelerde yapilmistir. Ilerleyen giinlerde

sukuk ihracit daha sistemli hale getirilmis ve yapilan uygulamalarin da basariyla
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gerceklesmesi sebebiyle yatirimcilar her gegen giin sukuka daha fazla yonelmeye
baslamistir. Bir¢ok farkli yontemi olan sukuk konusunda calismalar devam
etmektedir. Konunun dini boyutunu da ele alan kurumlarin olmasi, yatirim yapmay1

planlayan insanlarin kendilerini daha rahat hissetmelerine neden olmaktadir.

Ik olarak Malezya’da baslayan sukuk ihraci yavas yavas diinyanmn her
noktasma yayillma egilimi gostermektedir. Ozellikle Miisliiman iilkelerin konuya
daha fazla ilgi gosterdiklerini belirtmek gerekmektedir. Diger taraftan Miisliiman
olmasalar bile, Islam diinyasinin sahip oldugu kaynaklar1 degerlendirme amaciyla
Ingiltere, Liiksemburg, Amerika Birlesik Devletleri gibi iilkelerin konu hakkinda
calismalar yaptiklart bilinmektedir. Sukuka olan ilgi bu sayede sadece Miisliiman
iilkelerle sinirli kalmamaktadir. ilerleyen giinlerde tiim diinyada yaygin bicimde

alternatif bir finansman araci olarak kullanilacag: diisiiniilmektedir.

Sonugta Tiirkiye agisindan degerlendirildiginde, sukukun alternatif finansman
aract olarak kullanilabilir nitelikte oldugu anlasilmaktadir. Haziran 2014 donemine
kadar ulasilabilen bilgiler dogrultusunda gerceklestirilen sukuk ihraglarindan,
Tiirkiye’de sukuka olan ilginin gittikge arttigi goriilmektedir. Yine de yasal
mevzuatlarin derinlemesine uygulamaya gecirilmesi biiylik 6nem arz etmektedir.
Tiirkiye’nin konu hakkinda yerine getirmesi gereken bir diger husus ise, sukuk
islemlerinin dini agidan degerlendirilmesini gerektiren bagimsiz kurul eksikligidir.
Elbette SPK gibi konu hakkinda degerlendirme yapan kuruluslarin varligi soz
konusudur. Ancak bilindigi iizere bu tip kurumlar herhangi bir dini degerlendirme
degil; ticari faaliyetler ve bu faaliyetlerin seffaflik, diirlistlik ve dogruluk gibi
acilardan  degerlendirmelerini  yapmaktadir.  Gerekli  altyapr  eksiklikleri
tamamlandiginda sukukun daha yaygin hale gelecegi ve Tiirkiye gibi gelismekte olan
iilkelere kaynak transferi saglayacagindan dolay1 ekonomik faaliyetlerin canlanacagi

ortadadir.
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EKLER

Resmi Gazete, Tarih: 01.04.2014, Say1: 27539

KiRA

SERTiFiKALARINA VE VARLIK KIiRALAMA
SIRKETLERINE

ILISKiN ESASLAR HAKKINDA TEBLIG

(SERI: 111, NO: 43)

BIiRINCi BOLUM

Amag, Kapsam, Dayanak ve Tanimlar

Amag ve kapsam

MADDE 1 — (1) Bu Teblig’in amaci, kira sertifikalarinin
Kurul kaydina alinmasi, ihraci ve satis1 ile varlik kiralama
sirketlerinin kurulus ve faaliyetlerine iligkin esaslari
diizenlemektir.

Dayanak

MADDE 2 - (1) Bu Teblig, 28/7/1981 tarihli ve 2499
sayllt Sermaye Piyasast Kanunu’nun 22 nci maddesinin
birinci fikrasinin (a) ve (o) bentlerine dayanilarak
diizenlenmistir.

Tamm ve Kisaltmalar
MADDE 3 - (1) Bu Teblig’in uygulamasinda;
a) Araci kuruluslar: Araci kurumlar ve bankalari,

b) Banka: 19/10/2005 tarihli ve 5411 sayili Bankacilik
Kanunu’nun 3 iincli maddesinde tanimlanan bankalari,

c) BDDK: Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu’nu,

¢) Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP): Sermaye

piyasast ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi mevzuati
uyarinca kamuya aciklanmasit gerekli bildirimlerin
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elektronik imzali olarak iletildigi ve kamuya duyuruldugu
elektronik sistemi,

d) Kanun: 2499 sayili1 Kanunu,

e) Kaynak kurulus: Sahip oldugu veya kiraladig: varliklari,
kiralamak tizere varlik kiralama sirketine devreden anonim
sirketi,

f) Kira sertifikasi: Varlik kiralama sirketinin satin almak
veya kiralamak  suretiyle devraldigt  varliklarin
finansmanmi1  saglamak amaciyla diizenledigi ve
sahiplerinin bu varliklardan elde edilen gelirlerden paylari
oraninda hak sahibi olmalarin1 saglayan menkul kiymeti,
kira sukukunu,

g) Kurucu: Araci kurumlar, bankalar ve kaynak kuruluslari,
g) Kurul: Sermaye Piyasas1 Kurulu’nu,
h) MKK: Merkezi Kayit Kurulusu A.S.’yi,

1) Nitelikli yatirnmci: Yerli ve yabanci yatirim fonlari,
emeklilik fonlari, yatirim ortakliklari, araci kurumlar,
bankalar, sigorta sirketleri, portfoy yonetim sirketleri,
ipotek finansmam1  kuruluglari, emekli ve yardim
sandiklar1, vakiflar, 17/7/1964 tarihli ve 506 sayil1 Sosyal
Sigortalar Kanunu’nun gegici 20 nci maddesi uyarinca
kurulmus olan sandiklar, kamuya yararli dernekler ile
nitelikleri itibariyla bu kurumlara benzer oldugu Kurulca
belirlenecek diger yatirnmcilar ve kira sertifikalarinin satis
tarihi itibariyla en az 1 milyon TL tutarinda Tiirk ve/veya
yabanci para ve sermaye piyasast aracina sahip olan
gercek ve tiizel kisileri,

1) RG: Resmi Gazete’yi

J) TTK: 29/6/1956 tarihli ve 6762 sayili Tiirk Ticaret
Kanunu'nu,

k) TTSG: Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesini,
1) Varlik: Varlik kiralama sirketinin satin alacagi veya

kiralayacagi her tiirlii menkul veya gayrimenkul mallar1 ve
maddi olmayan varliklari,
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m) Varlik kiralama sirketi (VKS): Aracit kurumlar,
bankalar ve kaynak kuruluglar tarafindan miinhasiran kira
sertifikasi ihra¢ etmek lizere kurulmus olan anonim sirketi,

ifade eder.
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IKINCI BOLUM
Varlik Kiralama Sirketine iliskin Esaslar

Varlik kiralama sirketinin kurulusu

MADDE 4 —(1) VKS, kaynak kuruluslardan devraldigi
varliklar1 tekrar kaynak kurulusa Kiralamak suretiyle kira
geliri elde etmek, s6z konusu kira gelirlerine dayali olarak
kira sertifikasi ihra¢ etmek ve kira siliresi sonunda ilgili
varligi kaynak kurulusa devretmek amaciyla kurucular
tarafindan kurulur. VKS ayni anda tek bir kaynak kurulusa
ait varliklar1 devralabilir.

(2) VKS esas sozlesmesinin bu Teblig’in 5 inci
maddesinde sayilan sartlar1 tasimast ve Kurulca
onaylanmig olmasi zorunludur.

(3) Bankalarin VKS kurmalarina izin verilebilmesi
icin BDDK’nin goriisii alinir.

Varlik kiralama sirketinin esas sozlesmesi

MADDE 5 —(1) VKS’nin faaliyet  konusu  esas
sO0zlesmesinde yer alacak asagidaki faaliyetlerden olusur.

a) Kira sertifikas1 ihra¢ etmek,

b) Kendi nam ve kira sertifikasi sahipleri hesabina her tiirlii
varligr devralmak, kiralamak, varliklardan elde edilen
gelirleri paylar1 oraninda kira sertifikasi sahiplerine
o0demek,

c¢) Kira sozlesmesinin sonunda, baslangicta anlasilan
kosullarda kiraya konu varlig1 kaynak kurulusa devretmek.

(2) Gayrimenkullerin VKS’ye devrinde, tapu sicilinde
kaynak kurulus lehine 6n alim hakki tesis edilmesine
iligkin esas s6zlesmede hiikiim yer almasi zorunludur.

(3) VKS, bu maddenin birinci fikrasinda sayilan faaliyetler

disinda herhangi bir ticari faaliyetle ugrasamayacagi gibi
asagidaki faaliyetlerde de bulunamaz:
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(a) Her ne ad altinda olursa olsun kredi kullanamaz,
bor¢lanamaz, sahip oldugu varliklar1 yukarida ifade edilen
faaliyetlerin olagan ifas1 disinda kullanamaz.

(b) Sahip oldugu varliklar {izerinde {igiincii kisiler lehine
hi¢ bir ayni hak tesis edemez.

(c) Varligi, kira sozlesmesinden kaynaklanan tiim
yiikiimliiliklerini yerine getiren kaynak kurulus disinda
baska bir kisiye devredemez.

(4) Kira sertifikalarinin itfa edilmesine iliskin hususlar esas
sozlesmede diizenlenir.

(5) Kira sertifikasi sahiplerine verilen taahhiitlerin yerine
getirilmemesi durumunda, kira sertifikasina konu varlik
devredilerek elde edilecek kaynagin kira sertifikasi
sahiplerine paylar1 oraninda dagitilacagina iliskin esas
sO6zlesmede hiikiim yer almasi zorunludur.

Varlik kiralama sirketinin yonetimi

MADDE 6 -(1) VKS yonetim kurulu, varliklarini
devralacagi kaynak kurulus ile, s6z konusu varliklarin
devralinmasi, kaynak kurulusa kiralanmasi ve kira siiresi
sonunda kaynak kurulusa devredilmesini igeren bir
sOzlesme imzalar. Devre konu varliklar iizerinde {i¢ilincli
kisiler lehine hi¢ bir ayni hak tesis edilmemis olmasi
zorunludur.

(2) VKS yonetim kurulu, VK namina ve kira sertifikasi
sahipleri hesabina varliklar1 kiralamak ve devretmek
suretiyle elde edilen gelirlerin kira sertifikasi sahiplerine
o0denmesinden sorumludur.

(3) Kira sertifikas1 sahiplerine verilen taahhiitlerin yerine
getirilmemesi  durumunda, VKS  yonetim  kurulu
tarafindan, kira sertifikasina konu varlik devredilerek elde
edilen gelir kira sertifikas1 sahiplerine paylar1 oraninda
dagitilir.

(4) VKS’nin yonetimine iliskin giderler esas sozlesmede

belirlenir  ve izahnamede veya nitelikli ~ yatirimcilara
yapilacak duyurularda kamuya agiklanir.
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UCUNCU BOLUM

Kira sertifikalarina iliskin Esaslar ve Kira

Sertifikalarinin Kurul Kaydina Alinmasi
Kira sertifikasi

MADDE 7 —(1) Kira sertifikasi sahipleri, kendi
tertiplerine iligkin varliklardan elde edilen gelirlerde
paylart oraninda hak sahibidirler. Bu durum VKS esas
sOzlesmesine yazilir.

(2) Her bir tertip kira sertifikasina konu varliklar ve bu
varliklardan elde edilecek gelirler kira sertifikasi
sahipleriyle paylari oraninda iligkilendirilmek
suretiyle VKS’nin muhasebe kayitlarinda izlenir.

(3) Kira sertifikas1 sahiplerine yapilacak 6demelerin
vadeleri yonetim kurulu tarafindan belirlenir ve buna
iliskin bilgilere izahnamede veya nitelikli yatirimcilara
yapilacak duyurularda yer verilir.
Odemeler VKS’nin devraldigi varliklardan kaynaklanan
gelirlerden karsilanir.

(4) VKS aym anda tek bir tertip kira sertifikasi ihrag
edebilir. Tedaviildeki kira sertifikalar: itfa edilmeden yeni
bir kira sertifikasi ihraci yapilamaz.

(5) Bu Teblig kapsaminda ihra¢ edilmeyen menkul
kiymetler i¢in “kira sertifikasi”, kira sertifikasi ihrag
etmek iizere kurulmayan VKS’leri ifade etmek icin “varlik
kiralama sirketi” veya bunlara esdeger ifadeler
kullanilamaz. Bu hiikiim Kanun’un 4 iincii maddesinin
ikinci fikrasinda sayilan kurumlar tarafindan yapilacak
ithraglar i¢in uygulanmaz.

Halka arz edilmek iizere ihra¢ edilecek Kkira
sertifikalarinin kayda alinmasi ve satisi

MADDE 8 — (1) VKS, halka arz yoluyla satilacak kira
sertifikalarinin  kayda alinmasi icin bu Teblig’in
1 no’luekinde belirtilen belgelerle birlikte Kurul’a
bagvurur. Kurul, halka arz edilecek kira sertifikalarina
ilisgkin kayda alma bagvurusunu izahname ve sirkiilerin
mevzuat uyarinca ve Kurulca gerekli goriilen bilgileri
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icerip igermedigini dikkate alarak kamunun aydinlatilmasi
cercevesinde inceler ve halka arz yoluyla satis1 yapilacak
kira sertifikalarin1 kayda alir. Kayda alinan kira
sertifikalarina iligskin olarak bir kayit belgesi diizenlenir.
Kayda almaya iliskin kayit belgesi alinmaksizin ihrag ve
satis islemlerine baglanamaz.

(2) Kurul, incelemeler sonucunda izahname ve sirkiilerde
yer alan bilgilerin yeterli olmadig1 ve gergegi diirilist bir
bicimde yansitmayarak halkin istismarma yol acacagi
sonucuna varirsa, gerekce gostererek, bagvuru konusu kira

sertifikalarinin ~ Kurul kaydma almmasindan imtina
edebilir.

(3) Kurul kaydina alinma, ihrag edilen kira sertifikalarinin
ve VKS’nin Kurul veya kamuca tekeffiili anlamina
gelmez ve reklam amaciyla kullanilamaz. Halka arzla
ilgili izahname, sirkiiler, ilan ve agiklamalarda Kurul
kaydima almmanin Kurul veya kamunun tekeffiilii
anlamina geldigini acik¢a belirten veya ima eden ifadeler
kullanilamaz.

(4) Halka arz edilecek  kira  sertifikalarina
iliskin izahname ve sirkiilerin, VKS ile ihraca iliskin
olarak mevzuatin 6ngordiigii ve Kurulca gerekli goriilen
bilgileri agiklikla ortaya koyacak ayrintida diizenlenmesi,
Kurulca belirlenen asgari standartlara uygun olmasi, kayda
alinma basvurusu sirasinda Kurulca istenecek ek bilgileri
icermesi ve bilgi ve aciklamalarin gerektiginde belgeye
dayandirilmasi zorunludur.

(5) VKS’nin izahname ve sirkiilerindeki denetlenen

donemlere iligkin mali durum ve faaliyet sonucglarina dair
bilgilerin, ilgili bagimsiz denetleme kuruluslarinca verilen
raporlara uygun olarak hazirlanmasi zorunludur.

(6) Kira sertifikalarinin halka arz yoluyla satisinin ve
varliklardan elde edilen gelirlerin 6demelerinin araci
kuruluslar vasitasiyla yapilmasi zorunludur. Halka arz
yoluyla satista halka arza aracilik yetki belgesine sahip
araci kuruluslarin kullanilmas1 zorunludur.

(7) izahname ve sirkiilerin, VKS ve aract kuruluslar
tarafindan imzalanmasi zorunludur. Bu belgelerde yer alan
bilgilerin gergegi diiriist bir sekilde yansitmasindan VKS
sorumludur. Ancak, araci kuruluslar da bagimsiz denetim
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kuruluslarinin sorumlulugundaki bilgiler harig,
kendilerinden beklenen 6zeni gostermemeleri durumunda
bu belgelerdeki bilgilerin gercegi diirlist bicimde
yansitmamasindan hukuken sorumludurlar.

(8) Kurul, Kanun’un 22 nci maddesinin birinci fikrasinin
(b) bendi uyarinca ihra¢ veya halka arz edilen kira
sertifikalarinin satisina miidahale ederek satis islemlerini
gecici olarak durdurabilir.

(9) Halka arz edilecek kira sertifikalarinin satis siiresi
sirkiilerde gosterilir. Satis siiresi i¢inde satilamayan Kira
sertifikalar1 iptal edilir.

(10) Halka arz edilecek kira sertifikalarin1 satin almak
isteyen yatirimcilara, yatinmcilarin  yatirrm  karari
vermesinde etkili olacak, kira sertifikalarmin risk diizeyi
hakkindaki bilgilerin yer aldigi bir form verilmesi ve
yatirimeinin kira sertifikalarini satin almaya karar vermesi
halinde, bu formun kendisine verildigine dair yazil
beyaninin alinmasi zorunludur.

(11) Kurulca gerekli goriilmesi halinde, halka arz edilecek
kira sertifikalariin  Tiirkiye’de kurulan ve Kurul
tarafindan yetkilendirilen derecelendirme kuruluslart ile
Tiirkiye’de  derecelendirme  faaliyetinde  bulunmasi
Kurulca kabul edilen uluslararasi derecelendirme
kuruluslarindan en az biri taratindan derecelendirilmesi ve
derecelendirme notuna izahname ve sirkiiler ile diger
bilgilendirme dokiimanlarinda yer verilmesi zorunludur.

(12) Varliklardan elde edilecek gelirlerin kira sertifikasi
sahiplerine dagitilmasina ilisgkin esaslara izahname ve
sirkiilerde yer verilmesi zorunludur.

(13) Kira sertifikalarinin satis sonuglarina iliskin Kurulca
istenen bilgilerin tam ve dogru olarak, satis siiresinin bitis
tarthinden itibaren 6 isgilinii i¢cinde VKS tarafindan
Kurul’a gonderilmesi zorunludur.

Izahname ve sirkiilerin ilan esaslar1 ile izahname ve
sirkiilerdeki degisiklikler

MADDE 9 - (1) Halka arz yoluyla satilacak kira

sertifikalarinin Kurul kaydina alinmasindan sonra VKS,
Kurulca onaylanmis izahnameyi kayit belgesi tarihinden
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itibaren 15 gilin iginde Ticaret Sicili'ne tescil
ederek TTSG’deilan ettirir. Kurulca
onaylanmis izahname ayrica KAP’ta ve kaynak kurulusun
veya VKS$’nin internet sitesinde yayimlanir.

(2) Halka arz edilen kira sertifikalarina iliskin
sirkiiler, izahnamenin tescil tarihinden itibaren en geg 7
giin icindeKAP’ta ve kaynak kurulusun
veya VKS’nin internet sitesinde yayimlanir. Sirkiilerin
ilan1 kaynak kurulus veyaVKS$’nin internet sitesinin
ve KAP’in yan1 sira, VKS tarafindan belirlenecek
gazetelerde de yapilabilir. Kurul gerekli gordigi
durumlarda gazetede veya yurt disinda da ilan yapilmasini
veya gazetelerin degistirilmesini isteyebilir. Sirkiilerin ilan
tarihinden itibaren en az 3, en ¢ok 7 giin igerisinde satisa
baslanmasi zorunludur.

(3) Kira sertifikalart Kurul kaydina alinan VKS’ler, bu
Teblig’deki islemler nedeniyle; izahnamenin tesciline
iliskin ilanin yer aldig1 TTSG nin tarih ve sayisina iligkin
bilgi ile sirkiiler ve tanitim ve reklam amacglh ilanlarin
yayimlandigi gazete ve diger basili yaymlarin ilgili
sayfalarinin birer niishasin1 6 is ginii icinde Kurul’a
gonderirler.izahname ve sirkiilerdeki degisiklikler de ayni
hiikiimlere tabidir.

(4) izahname ve sirkiilerle halka agiklanan konularda satisa
baslamadan Once veya satis siiresi i¢inde ortaya c¢ikan
onemli degisikliklerin ve yeni hususlarin, yonetim kurulu
tarafindan bunlarin G6grenildigi tarihte veya satig siiresi
icinde ise satis durdurularak derhal Kurula bildirilmesi
zorunludur.

(5) Kurul’dan onay alindiktan
sonra izahnamedeki degisikliklerin ticaret siciline tescil
ettirilmesi ve daha Once ilan edildigi sekilde kamuya
duyurulmas:  zorunludur. Ayrica Kurul’dan onay
alindiktan sonra sirkiilerdeki degisikliklerin de daha 6nce
ilan edildigi sekilde kamuya duyurulmasi
zorunludur. Izahname ve sirkiiler degisiklikleriK AP’ta ve
kaynak  kurulusun  veya VKS’nin internet  sitesinde
yayimlanir.
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Tanitim ve reklam amach ilanlar

MADDE 10 - (1) Kira sertifikalarinin halka arzi
dolayisiyla yapilacak tanitim ve reklam amagli ilanlarda
yer alan bilgiler, yanls, yaniltici, temelsiz, abartili veya
eksik olmamali ve kaynak kurulus ile VKS’nin mevcut
kosullarina iliskin olarak tasarruf sahiplerinin yanlis
fikirler edinmelerine neden olmamalidir.

(2) Kurul kaydima almma basvurusundan sonra,
ancak, izahnamenin yayimlanmasindan ~ dnce  yapilan
tamitim  vereklam amag¢li  ilanlarda, izahnamenin heniiz
yayimlanmadigi, halka arz edilecek kira sertifikalarmin

Kurul kaydina alinmadig1 ve yatirim
kararlarinin izahnamenin yayimlanmasindan
sonra izahname incelenerek verilmesi gerektigi

hususlarinda bir uyariya yer verilmesi zorunludur.

(3) Izahnamenin yayimlanmasindan sonra yapilan tanitim
ve reklam amagli ilanlarda ise izahnameninyayimlandigi
yerlerin belirtilmesi zorunludur.

(4) Her durumda tanitim ve reklam amagh ilanlarda yer
alan bilgilerin izahnamede yer alan bilgilerle tutarli olmas1
sarttir.

Tahsisli olarak veya nitelikli yatirnmcilara satilmak
iizere ihra¢ edilecek kira sertifikalarinin kayda
alinmasi ve satisi

MADDE 11 —(1) VKS, tahsisli olarak veya nitelikli
yatirimcilara  satilmak lizere ihra¢ edilecek kira
sertifikalarimin  kayda alinmasi i¢in bu Teblig’in
2no’luekinde belirtilen belgelerle birlikte Kurul’a
basvurur. Bu sekilde satilacak olan kira sertifikalarina
iligskin olarak izahname ve sirkiiler diizenlenmez.

(2) Kurul, tahsisli olarak veya nitelikli yatirimcilara
satilmak tizere ihra¢ edilecek kira sertifikalarini, Kurulca
istenen bilgilerin tam olarak verilip verilmedigi yoniinden
inceler ve kayda alir. Kayda alman kira sertifikalarina
iliskin olarak bir kayit belgesi diizenlenir. Kayda almaya
iliskin kayit belgesi alinmaksizin ihrag ve satis islemlerine
baslanamaz.
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(3) Kira sertifikalarinin satis sonuglarina iliskin Kurulca
istenen bilgilerin tam ve dogru olarak satis siiresinin bitis
tarthinden itibaren 6 isgilinii i¢cinde VKS tarafindan
Kurul’a gonderilmesi zorunludur.

(4) Kurul kaydina alinma, ihrag edilen kira sertifikalarinin
ve VKS’nin Kurul veya kamuca tekeffiili anlamina
gelmez ve reklam amaciyla kullanilamaz. Satisla ilgili ilan
ve agiklamalarda Kurul kaydina alinmanin Kurul veya
kamunun tekeffiilii anlamina geldigini acikga belirten veya
ima eden ifadeler kullanilamaz.

(5) Bu madde uyarinca kayda alinan kira sertifikalarinin,
Kanunun 3 {incii maddesinde yer alan halka arz tanim
kapsamina girecek sekilde yeniden satisa sunulmalari
halinde, bu Teblig’in 8 inci maddesi
cergevesinde izahname ve sirkiiler diizenlenmesi
zorunludur.

(6) Varliklardan elde edilecek gelirlerin kira sertifikasi
sahiplerine dagitilmasina iligkin esaslara kira sertifikasi
sahiplerine  yapilacak  duyurularda yer verilmesi
zorunludur.

Basvuru noksanhklari

MADDE 12 — (1) Kurul’a yapilan bagvurulara eklenecek
belgelerin noksansiz olarak iletilmesi zorunludur. Kurul
tarafindan  belirlenecek  bir siirede noksanliklarin
tamamlanmamas1 halinde bagvurular, Kanun’un 5 inci
maddesinin ikinci fikrasi1 uyarinca diiser. Basvurular en
cok 30 gin i¢inde sonuglandirilir. Eksikliklerin
tamamlanmas1 i¢in verilen siireler 30 giinliik siirenin
hesabinda dikkate alinmaz.

Finansal tablo hazirlama, bagimsiz denetim ve ilan
yukiimliliigii

MADDE 13 — (1) Bu Teblig’in 8 inci maddesi kapsaminda
halka arz yoluyla ihra¢ edilen kira sertifikalari itfa edilene
kadar kaynak kurulusun ve VKS’nin, Kurul’un 9/4/2008
tarihli ve 26842 sayili RG’de yayimlanan Seri:XI, No:29
sayili “Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya iliskin
Esaslar Tebligi” ve 12/6/2006 tarihli ve 26196
sayiliIRG’de yayimlanan Seri:X, No:22 sayili “Sermaye
Piyasasinda Bagimsiz Denetim Standartlar1 Hakkinda

105



Tebligi” hiikiimleri c¢ercevesinde yillik finansal tablo
diizenlemeleri, bu finansal tablolar1 bagimsiz denetimden
gecirmeleri ve ilan ettirmeleri zorunludur.

(2) Halka arz yoluyla satilan her bir tertip kira sertifikasina

konu varliklara ve kira sertifikas1 sahiplerine yapilan
o0demelere iligskin bilgiler, s6z konusu kira sertifikasi itfa
edilene kadar her 3 ayda bir VKS tarafindan, Kurulca
uygun goriilecek sekil ve sartlarda ilan edilir. Kira
sertifikasinin  bir borsada islem gormesi durumunda
kaynak  kurulusun veya VKS’nin internet  sitesinde
ve KAP’ta, islem gormemesi durumunda izahname ve
sirkiilerde belirtilen internet sitesinde, raporun imzalandigi
giin kaynak kurulus veya VKS tarafindan ilan edilir.

(3) Tahsisli olarak veya nitelikli yatirimecilara satilmak
tizere ihrag¢ edilen kira sertifikasina konu varliklara ve kira
sertifikas1 sahiplerine yapilan 6demelere iliskin bilgiler,
kira sertifikalarinin satis tarihinden itibaren her 6 ayda bir
Kurul’a ve kira sertifikas1 sahiplerine iletilir.

Kamuyu aydinlatma

MADDE 14 — (1) izahname ve sirkiilerde agiklanan ve kira

sertifikasinin  vadesi boyunca meydana gelen ve
bildirilmemesi halinde yatirimcilarin yatirnm kararlarini
etkileyebilecek degisikliklerin, Kurul’un 6zel durumlarin
kamuya aciklanmasina iliskin diizenlemeleri ¢ercevesinde
kamuya ag¢iklanmasi zorunludur.

(2) Ayrica, kaynak kurulus veya VKS’den kaynaklanan
gerekgelerle kira sertifikasinin fiyati, likiditesi ve kira
sertifikasi sahiplerinin haklarinin etkilenmesine yol agacak
her tirli degisikligin  kaynak kurulus veya VKS
tarafindan, = Kurul’'un  6zel  durumlarin  kamuya
aciklanmasina iliskin diizenlemeleri ¢ercevesinde kamuya
aciklanmasi zorunludur.

(3) Bu madde kapsamindaki kamuyu aydinlatma
ylkiimliliiklerinin - Kurul diizenlemeleri ¢ergevesinde
yerine  getirilmesinden kaynak kurulus ve VKS$
sorumludur. Yapilan 6zel durum agiklamalar1 kaynak
kurulus veya VKS’nininternet sitesinde ve KAP’ta ayni
giin i¢inde yayimlanir.
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DORDUNCU BOLUM
Cesitli Hiikiimler
Degerleme

MADDE 15 - (1) Kira sertifikalarinin halka arz yoluyla
thract durumunda, varliklarin piyasa degerinin, varliklarin
VKS tarafindan devralinmasi veya kaynak kurulus disinda
bir tgiincii kisiye devredilmesi asamalarinda, Kurul’un
12/8/2001 tarihli ve 24491
sayilt RG’de yayimlanan Seri:VIlI, No:35 sayil1 "Sermaye
Piyasas1 Mevzuati Cercevesinde Gayrimenkul Degerleme
Hizmeti Verecek Sirketler ile Bu Sirketlerin Kurulca
Listeye Alinmalarina Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig"i ve
6/3/2006 tarihli ve 26100 sayili RG’de yayimlanan
Seri: VIII, No:45 sayili “Sermaye Piyasasinda Uluslararasi
Degerleme Standartlar1 Hakkinda Teblig”inde yer alan
usul ve esaslar ¢ergevesinde tespit edilmesi zorunludur.

Kayda alma iicreti

MADDE 16 —(1) VKS, kayit belgesinin verilmesinden
once, satist yapilacak kira sertifikalarinin ihra¢ degeri
iizerinden Kanun’un 28 inci maddesinde belirtilen oran
nispetinde belirlenecek iicreti, Kurul adina acgilan hesaba
yatirmakla ylikiimludiir.

(2) Kayda alinan kira sertifikalarinin tamaminin veya bir
kisminin satiginin yapilamamis olmasi halinde, Kurulca
alinmis bulunan ticretin iadesi talep edilemez.

ikinci el piyasa islemleri

MADDE 17 - (1) Kira sertifikalari, VKS’nin talebi ve
ilgili borsanin uygun gormesi lizerine menkul kiymet
borsalarinda islem gorebilir.

Kira sertifikalarinin kayden izlenmesi
MADDE 18 — (1) Bu Teblig uyarinca Kurul kaydina alinan
kira sertifikalarinin, Kanun’un 10/A maddesi ¢ergevesinde

MKK nezdinde hak sahipleri bazinda izlenmesi
zorunludur.
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Kurul denetimi

MADDE 19 - (1) Kaynak kurulus ve VKS$ nin tiim hesap
ve islemleri, bankacilik mevzuati hiikiimleri sakli olmak
kaydiyla Kurul denetimine tabidir. Kurul, bu
kuruluslardan her tiirlii bilgi ve belgeyi isteyebilir.

Benzer sermaye piyasasi araclarina iliskin kayda alma
basvurularinin Kurulca sonuclandirilmasi

MADDE 20 — (1) Kurul’un uygun gorecegi benzer nitelikli
sermaye piyasasi araglariin Kurul kaydina alinmasina

iligkin bagvurular, bu Teblig hiikkiimlerinin kiyasen
uygulanmasi suretiyle sonuglandirilir.

Yiirurlik

MADDE 21 —(1) Bu Teblig yaymmi tarihinde yirirliige
girer.

Yiiriitme

MADDE 22 - (1) Bu Teblig hiikiimlerini, Sermaye
Piyasas1 Kurulu yiiriitiir.
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EK/1

HALKA ARZ EDILMEK UZERE IHRAC EDILECEK KiRA
SERTIFIKALARININ KAYDA ALINMASI iCiN
GEREKLIi BELGELER
1) Kaynak kurulusun ve VKS$’nin ticaret unvani, tabiyeti,
merkez adresi, 6denmis sermayesi, kurulus tarihi, faaliyet
konusu, ortaklik yapist ve yonetim kurulunu tanitict
bilgiler,

2) Kaynak kurulusun ve VKS’nin esas sozlesmesi,

3) Kaynak kurulusun ve VKS’nin genel  kurulca
onaylanarak kesinlesen son yillik finansal tablolari,
faaliyet raporlari, bagimsiz denetim raporlar1 ve onceki
yilin ayn1 donemi ile karsilastirmali son 6 aylik ara donem

finansal tablolara ait sinirlt bagimsiz denetim raporlari,

4) VKS yonetim kurulunun ihraca iligkin kararinin noter
onayli 6rnegi,

5) Varliklarin VKS’ye devrine iliskin s6zlesme,

6) Ihra¢ edilecek kira sertifikalarmna iliskin vade, getiri ve
risk faktorleri hakkinda bilgi,

7) VKS’nin sahip olacagi varliklarin niteliklerine iliskin
detayl bilgi,

8) Imza sirkiilerleri,
9) izahname ve sirkiiler 6rnegi,
10) Aracilik s6zlesmesi,

11) Kaynak  kurulusa  ve VKS’ye iliskin  varsa
derecelendirme raporu,

12) Kira sertifikasina iligkin fiyat tespit raporu 6rnegi,

13) Varliklara iliskin degerleme raporu.
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EK/2

TAHSISLi OLARAK VEYA NITELIKLi YATIRIMCILARA
SATILMAK

UZERE THRAC EDILECEK KiRA SERTiFiKALARININ

KAYDA ALINMASI iCIN GEREKLi BELGELER

1) Kaynak kurulusun ve VKS$’nin ticaret unvani, tabiyeti,
merkez adresi, 6denmis sermayesi, kurulus tarihi, faaliyet
konusu, ortaklik yapist ve yonetim kurulunu tanitici
bilgiler,

2) Kaynak kurulusun ve VKS’nin esas sozlesmesi,

3) Kaynak kurulusun ve VKS$’nin genel  kurulca
onaylanarak kesinlesen son yillik finansal tablolari,
faaliyet raporlari, bagimsiz denetim raporlari ve Onceki
yilin ayn1 donemi ile karsilastirmali son 6 aylik ara donem

finansal tablolara ait sinirlt bagimsiz denetim raporlari,

4) VKS yonetim kurulunun ihraca iliskin kararinin noter
onayl1 drnegi,

5) Varliklarin VKS’ye devrine iliskin sdzlesme,

6) Ihra¢ edilecek kira sertifikalarmna iliskin vade, getiri ve
risk faktorleri hakkinda bilgi,

7) VKS’nin sahip olacagi varliklarin niteliklerine iligkin
detayl bilgi,

8) Imza sirkiilerleri,

9) Kaynak kurulusa ve VKS’ye iligkin varsa
derecelendirme raporu,

10) Satis fiyatinin belirlenme yontemine iligkin bilgi.
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Resmi Gazete, 07.06.2013, Say1: 28670

Sermaye Piyasasi Kurulundan:
KIRA SERTIFIKALARI TEBLIiGI
(11-61.1)
BIRINCI BOLUM
Amac, Kapsam, Dayanak ve Tanmimlar

Amag ve kapsam

MADDE 1 — (1) Bu Tebligin amaci, kira sertifikalarinin
niteliklerinin belirlenmesi ve ihracinda uyulmasi gereken
esaslar ile varlik kiralama sirketlerinin kurulus, esas
sozlesme, devralabilecekleri varlik ve haklarin tir ve
nitelikleri, faaliyet, yOnetim, belge ve kayit diizeni ile
tasfiyelerine iligskin esaslar1 diizenlemektir.

(2) 28/3/2002 tarihli ve 4749 sayili Kamu Finansmani ve
Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanunun 7/A
maddesi kapsaminda ihra¢ edilen kira sertifikalari ile bu
kapsamda kurulan varlik kiralama sirketleri bu Teblig
hiikiimlerine tabi degildir.

Dayanak

MADDE 2 - (1) Bu Teblig, 6/12/2012 tarihli ve 6362
sayil1 Sermaye Piyasas1 Kanununun 61 inci maddesi ile 130
uncu  maddesinin  Uglincii  fikrasina ~ dayanilarak
hazirlanmstir.

Tanmm ve kisaltmalar

MADDE 3 — (1) Bu Tebligin uygulamasinda;

a) Banka: 19/10/2005 tarihli ve 5411 sayili Bankacilik

Kanunu uyarinca faaliyette bulunan bankalari,
b) Borsa: Anonim sirket seklinde kurulan, sermaye piyasasi
araglari, kambiyo ve kiymetli madenler ile kiymetli taslarin
ve Kurulca uygun goriilen diger sozlesmelerin, belgelerin
ve kiymetlerin serbest rekabet sartlar1 altinda kolay ve
giivenli bir sekilde alinip satilabilmesini saglamak ve olusan
fiyatlar1 tespit ve ilan etmek iizere kendisi veya piyasa
isleticisi tarafindan isletilen ve/veya yonetilen, alim satim
emirlerini sonuglandiracak sekilde bir araya getiren veya bu
emirlerin bir araya gelmesini kolaylastiran, Kanuna uygun
olarak yetkilendirilen ve diizenli faaliyet gosteren sistemleri
ve pazar yerlerini,

c) Eser sozlesmesi: Yiiklenicinin bir eser meydana
getirmeyi, i sahibinin de bunun karsiliginda bir bedel
O0demeyi tistlendigi sozlesmeyi,

¢) Fon kullanicilari: Sahiplige ve yonetim s6zlesmesine
dayali kira sertifikas1 ihraclarinda kaynak kuruluslari, alim-
sattima dayali kira sertifikasi ihraclarinda varlik kiralama
sirketinin vadeli olarak sattig1 varlik veya hakki alan kurucu
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niteligini haiz sirketleri, ortaklifa dayali kira sertifikasi
ihraglarinda girisimeiyi ve ortak girisimin varlik kiralama
sirketi disindaki ortaklarini, eser sdzlesmesine dayali kira
sertifikas1 ihraclarinda meydana getirilecek eseri satin alan
kisiyi veya ylikleniciyi,

d) Girisimci: Ortak girisimin yOnetilmesinden sorumlu
olan sermaye sirketini veya tacir niteligini haiz ger¢ek veya
tiizel kisilerin bir araya gelerek ve malvarliklarini
birlestirmek suretiyle yazili bir sozlesmeye istinaden
olusturduklart adi ortakligi,

e) Haklar: Kira sertifikalar1 ihracina dayanak her tiirlii
haklari,

f) Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP): Mevzuat
uyarinca kamuya agiklanmasi gerekli olan bilgilerin
elektronik imzali olarak iletildigi ve kamuya duyuruldugu
elektronik sistemi,

g) Kanun: 6/12/2012 tarihli ve 6362 sayili Sermaye
Piyasas1 Kanununu,

g) Kaynak kurulus: Sahiplige dayali kira sertifikas:
ihraglarinda varlik ve haklart varlik kiralama sirketine
devreden sermaye sirketini veya tacir niteligini haiz gergek
veya tlizel kisilerin bir araya gelerek ve malvarliklarini
birlestirmek suretiyle yazili bir sdzlesmeye istinaden
olusturduklart adi ortakligi; yonetim sozlesmesine dayali
kira sertifikas1 ihraglarinda sahip oldugu varlik ve haklar
VKS adina yoneten 12 nci maddenin birinci fikrasinda
belirtilen nitelikteki sirketleri,

h) Kira sertifikasi: Her tlrli varllkk ve hakkin
finansmanin1 saglamak amaciyla varlik kiralama sirketi
tarafindan ihrag edilen ve sahiplerinin bu varlik veya haktan
elde edilen gelirlerden paylari oraninda hak sahibi
olmalarimi saglayan menkul kiymeti,

1) Kira s6zlesmesi: Kiraya verenin bir varlik veya hakkin
kullanilmasmmi  veya  kullanmayla  birlikte  ondan
yararlanilmasint kiractya birakmayi, kiracinin da buna
karsilik kararlastirilan kira bedelini 6demeyi iistlendigi
sOzlesmeyi,

i) Kurucu: 12 nci maddenin birinci fikrasinda belirtilen
sirketleri,

J) Kurul: Sermaye Piyasas1 Kurulunu,

k) Likit piyasa: Bagimsiz ve ¢ok sayida gergek alim-
satim tekliflerinin mevcut oldugu, giin i¢inde son satis fiyati
veya cari gergek rekabetci alim-satim teklifleri ile makul
Olctide iligkili bir fiyatin belirlenebildigi ve islemlerin ticari
teamiillere uygun olan kisa bir siire igerisinde gerceklestigi

piyasayl,

112



I) MKK: Merkezi Kayit Kurulusu Anonim Sirketini,

m) Ortak girisim: Yeni bir projeyi gerceklestirmek,
mevcut bir projenin gelistirilmesini veya herhangi bir
iktisadi faaliyetin finansmanin1 saglamak i¢in kurulan
sermaye sirketini veya ortaklik sozlesmesi diizenlenmesi
yoluyla olusturulan adi ortakligi,

n) Ortaklik s6zlesmesi: Varlik kiralama sirketi ile bir ya
da daha fazla tiizel kisinin varlik veya haklarin1 ortak bir
amaca erismek iizere birlestirmeyi tistlendikleri s6zlesmeyi,

o) Varlik: Kira sertifikalar1 ihracina dayanak haklar
disindaki her tiirlii varligi,

0) Varlik kiralama sgirketi (VKS): Kanunun 61 inci
maddesi cercevesinde miinhasiran kira sertifikasi ihrag
etmek tlizere anonim sirket seklinde kurulmus olan sermaye
piyasasi kurumunu,

p) Yetkili kurulus: Kurulca sermaye piyasasi araglarinin
halka arzinda satisa aracilik etmek iizere yetkilendirilmis
kurulusu,

r) Yiiklenici: 11/1/2011 tarihli ve 6098 sayili Borglar
Kanununda eser sozlesmesine konu eseri meydana
getirmekle miikellef olan sermaye sirketini veya tacir
niteligini haiz gercek veya tiizel kisilerin bir araya gelerek
ve malvarliklarint  birlestirmek suretiyle sézlesmeye
istinaden olusturduklar1 adi ortakligi,

ifade eder.
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IKINCI BOLUM

Kira Sertifikalar: ve Thracina iliskin Esaslar

Kira sertifikasi tiirleri ve genel esaslar

MADDE 4 — (1) Kira sertifikalart;

a) Sahiplige,

b) Yonetim sozlesmesine,

¢) Alim-satima,

¢) Ortakliga,

d) Eser s6zlesmesine,

dayali olarak veya bu sayilanlarin birlikte kullanilmasi
suretiyle VKS’ler tarafindan ihrag edilebilir.

(2) Bu maddede sayilmamakla birlikte Kurulun diger
diizenlemelerinin kapsami igerisinde yer almayan ve niteligi
itibar1 ile kira sertifikasi oldugu Kurulca kabul edilecek
sermaye piyasasi araglarna ait izahname veya ihrag
belgesinin onaylanmasina iliskin bagvurular bu Teblig
hiikiimlerinin kiyasen uygulanmasi suretiyle sonuclandirilir.

3) Kira sertifikalari itfa edilinceye
kadar VKS’nin portfoyiinde yer alan varlik ve
haklar VKS’ninyonetiminin ~ veya  denetiminin  kamu
kurumlarina devredilmesi halinde dahi teminat amaci
disinda tasarruf edilemez,rehnedilemez, teminat
gosterilemez, kamu alacaklarinin tahsili amaci da dahil
olmak {izere haczedilemez, iflas masasina dahil edilemez,
ayrica bunlar hakkinda ihtiyati tedbir karar1 verilemez.

(4) Kira sertifikas1 sahipleri, ihraca dayanak varlik ve
haklardan elde edilen gelirler iizerinde paylar1 oraninda hak
sahibidirler. Kira sertifikas1 ihraci isleminin gerektirmesi
durumunda vade sonunda varlik ve haklar VKS tarafindan
kaynak kurulus veya iiglincii kisilere satilir ve satis bedeli
kira sertifikas1 sahiplerine paylar: oraninda ddenir.

(5) Kira sertifikalari, izahnamede veya halka arz
edilmeksizin satis yapilmast durumunda diizenlenen
sozlesmelerde belirlenen esaslar ¢ergevesinde itfa edilir.

(6) Fon kullanicilar1 veya tigiincii kisilerin VKS’ye kars1
olan Odeme yiikiimliliklerinin yerine getirilmemesi
durumunda, dayanak varlik veya hakkin satilarak kira
sertifikas1 sahiplerinin olas1 zararlarinin tazmin edilmesi
de dahilolmak  {izere,  yatirimcilarin  menfaatlerinin
korunmasima yonelik VKS yonetim kurulu tarafindan
alinacak tedbirlerin Kurula yapilan ihra¢ basvurusu
asamasinda sozlesmeler vasitasiyla diizenlenmis olmasi
zorunludur.

Sahiplige dayah Kkira sertifikalarina iliskin o6zel
hiikiimler
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MADDE 5 —(1) Sahiplige dayali kira sertifikalari,
kaynak kurulusa veya tigiincii kisilere kiralanmak veya VKS
adina yonetilmek iizere VKS tarafindan kaynak kurulustan
devralinacak varlik ve haklarin finansmanini saglamak i¢in
ihrag edilen kira sertifikalaridir.

(2) Bu madde kapsamindaki ihraglarda;

a) Dayanak varligin veya hakkin
sahipliginin VKS’ye devrine iliskin s6zlesme diizenlenmesi,

b) Devre konu varlik ve haklarin devrinin tescile veya
ilgili mevzuat uyarinca ozel sekil sartlarina tabi olmasi
durumunda devir i¢in gerekli islemlerin yerine getirilmesi,

¢) VKS’nin temerriit halinde varlik veya haklar {izerinde
dogrudan tasarruf yetkisine sahip olmasi,

zorunludur.

(3) Sahiplige dayali kira sertifikas1 ihra¢ tutari, 11 inci
madde cergevesinde hazirlanan degerleme raporunda tespit
edilen ger¢ege uygun degerin % 90’1n1 agamaz.

(4) lhraca dayanak varligin gayrimenkul olmasi
durumunda ve kaynak kurulusun talep etmesi halinde geri
alim hakkinin tapu kiitiigiine serh edilmesi zorunludur.

(5) Bu madde kapsaminda yapilan ihraglara konu varlik
ve haklar iizerinde kira sertifikas1 sahiplerinin menfaatine
aykir olarak ii¢lincii kisiler lehine hi¢ bir ayni veya sahsi
hak tesis edilmemis olmasi ve varlik ile haklar {izerinde
haciz veya tedbir bulunmamasi zorunludur.

Yonetim sozlesmesine dayalh Kkira sertifikalarina
iliskin 6zel hiikiimler

MADDE 6 - (1) Yonetim sozlesmesine dayali kira
sertifikalari, kaynak kurulusa ait varlik veya haklarin vade
boyunca kiralanmasi da dahil olmak tizere VKS lehine
yonetilmesi neticesinde elde edilen gelirlerin sozlesme
hiikiimleri ¢ercevesinde VKS’ye aktarilmasi amaciyla ihrag
edilen kira sertifikalaridir.

(2) Bu madde kapsaminda yapilacak ihraclarda kaynak
kurulus ile VKS arasinda, kaynak kurulusa ait varlik veya
haklarin  miilkiyeti  devredilmeksizin  birinci  fikra
cergevesinde VKS lehine yonetilmesini konu alan sézlesme
diizenlenir. VKS’nin elde edecegi gelir veya bu gelirin
hesaplanmasina iliskin  esaslarin  ilgili  sdzlesmede
diizenlenmesi zorunludur.

Allm-satima dayah kira sertifikalarina iliskin ozel
hiikiimler

MADDE 7 — (1) Alim-satima dayal1 kira sertifikalar1, bir
varlik veya hakkin VKS$ tarafindan
satin alinarak 12nci maddenin birinci fikrasinda belirtilen
nitelikteki sirketlere vadeli olarak satilmasi isleminde varlik
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veya hak aliminin finansmanini saglamak icin ihra¢ edilen
kira sertifikalaridir.

(2) Alim-satima dayali kira sertifikas1 ihraglarinda VKS
en geg, ihragtan elde edilen fonlarin hesabina aktarildig:
giinli izleyen is giinii varlik veya haklar1 spot piyasadan
alarak maliyetinin iizerinde bir bedelden vadeli olarak
satmak zorundadir. Bu islemin s6z konusu siirede
gerceklestirilmemesi  halinde  kira  sertifikast  ihraci
karsiliginda toplanan fonlar, yatirimcilara en ge¢ VKS
hesabina aktarilmalarini izleyen ikinci is giinii iade edilir.

(3) Bu madde kapsaminda yapilacak ihraclara konu
varlik veya haklarin Borsa Istanbul Anonim Sirketi veya
diger likit piyasalarda alinip satilmasi zorunludur.

Ortakhga dayah Kkira sertifikalarina iliskin o6zel
hiikiimler

MADDE 8 —(1) Ortakliga dayali kira
sertifikalari, VKS nin ortak girisime ortak olmak amaciyla
ihrag ettigi kira sertifikalaridir.

(2) Miinhasiran VKS$’nin sermaye  koydugu  ortak
girisimlerin finanse edildigi ortakliga dayali kira sertifikasi
ihraclarinda;

a) Ortak girisimin yOnetimi, girisimci veya girisimcinin
atadig1 ligiincii bir kisi tarafindan gerceklestirilir.

b) Ortak girisimden elde edilecek karin girisimci ve VKS
arasindaki  paylasim  oram1  veya vekalet s6zlesmesi
kapsaminda girisimcinin alacagi sabit iicret ortaklik
sozlesmesinde belirtilir. Ortak girisimin sermaye sirketi
olarak yapilandirildig1 ihraglarda ise paylasim orani
veya vekaleten yonetim {icreti sirket sozlesmesi veya esas
sozlesmede ayrica diizenlenir. Ancak girisimcinin koti
niyeti veya hukuka aykir1 eylemleri dolayisiyla olusabilecek
olas1 zararlar hari¢ olmak iizere ortak girisimin zararla
sonuglanmasi halinde, VKS$ bu zarara koydugu sermaye ile
sinirh olarak katlanir.

c¢) Girisimcinin veya girisimci tarafindan atanan {igiincii
kisilerin kot niyeti veya hukuka aykirn eylemleri
dolayisiyla olusabilecek olasi zararlarin tazmini amaciyla
girisimciden teminat istenip istenmeyecegi, istenecekse
teminatin nitelik ve niceligine iligkin hiikiimler ortaklik
sozlesmesi, sirket sozlesmesi veya esas soOzlesmede
diizenlenir.

(3) VKS’nin nakdi sermaye, diger ortaklarin ise kisisel
emek veya ticari itibar haricinde sermaye koydugu ortak
girisimlerin finanse edildigi ortakliga dayali kira sertifikasi
ihraglarinda;
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a) Ortak girisimin yonetimi, ortaklardan herhangi birisi
veya ortaklarca atanan TUg¢ilincii bir kisi tarafindan
gergeklestirilir.

b) Ortak girisimden elde edilecek karin VKS ve diger
ortaklar arasindaki paylagim orani ortaklik sdzlesmesinde
belirtilir.  Ortak  girisimin  sermaye  sirketi  olarak
yapilandirildigr ihraglarda ise paylasim orami = sirket
sOzlesmesi veya esas sozlesmede ayrica diizenlenir. Ancak
girisimcinin  kotii niyeti veya hukuka aykir1 eylemleri
dolayisiyla olusabilecek olast zararlar hari¢ olmak iizere
ortak girisimin zararla sonu¢lanmasi halinde, ortaklar bu
zarara sermaye paylar1 oraninda ve koyduklar1 sermaye ile
sinirl olarak katlanirlar.

c) Ortak girisimin VKS disindaki ortaklarinin veya
bunlar tarafindan atanan iicilincii kisilerin kotii niyeti veya
hukuka aykir1 eylemleri dolayisiyla olugsabilecek olasi
zararlarin tazmini amaciyla bu ortaklardan teminat istenip
istenmeyecegi, istenecekse teminatin nitelik ve niceligine
iliskin hiikiimler ortaklik s6zlesmesi, sirket s6zlesmesi veya
esas sOzlesmede diizenlenir.

(4) Ortakliga dayali kira sertifikasi ihra¢ tutari, 11 inci
madde cergevesinde hazirlanan degerleme raporunda tespit
edilen ger¢ege uygun degerin % 90’1n1 agamaz.

(5) Bu madde kapsaminda yapilacak ihraglarda VKS, kira
sertifikas1 sahiplerinin temsilcisi veya giivenilir kisi olarak
tayin edilmek suretiyle, ortak girisimin veya diger ortaklarin
ortak girisim disindaki malvarliklar1 {izerinde ihrag tutari
kadar kira sertifikasi sahipleri yararina VKS lehine rehin
kurulmast zorunludur. Gayrimenkuller {izerinde rehin
kurulmasi halinde 7/6/1994 tarihli ve 21953 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanan Tapu Sicili Tiziigliniin 51 inci
maddesi  ¢er¢cevesinde  kira  sertifikalarinin  adedi
gayrimenkuliin kayitli oldugu kiitiik sayfasinin rehinler
hanesine ait diislinceler siitununda belirtilir.

(6) Bu madde kapsaminda yapilan ihraglarda, girisimci,
ortak girisimin VKS disindaki ortaklar1 veya bunlar
tarafindan atanan {ciincii kisilerin kotii niyeti veya hukuka
aykir fiilleri nedeniyle ortak girisimin zararla sonuglanmasi
halinde;

a) Varsa Oncelikle ortaklik s6zlesmesi, sirket s6zlesmesi
veya esas sozlesmede diizenlenmis olan teminatlar,

b) Bu teminatlarin verilmemis olmasi veya zarari
karsilamada yeterli olmamasi durumunda bu maddenin
besinci fikrasi ¢er¢evesinde kurulan rehin,

paraya cevrilerek kira sertifikas1 sahiplerine 6deme
yapilir.
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Eser sozlesmesine dayah Kira sertifikalarina iliskin
ozel hiikiimler

MADDE 9 - (1)Eser soOzlesmesine dayali Kkira
sertifikalari, VKS nin is sahibi sifatiyla taraf oldugu bir eser
sozlesmesi kapsaminda eserin meydana getirilmesini
saglamak amaciyla ihrag¢ edilen kira sertifikalaridir.

(2) Bu madde kapsamindaki ihraglarda VKS kendi adina
ve kira sertifikas1 sahipleri hesabina akdedilecek eser
s0zlesmesine is sahibi sifatiyla taraf olur. Eser sozlesmesine
dayal1 kira sertifikasi ihraci kapsaminda eser sdzlesmesinin
yani sira hizmet, kat veya arsa karsilig1 insaat ya da ortaklik
gibi amaca uygun sair sdzlesmeler diizenlenebilir.

(3) VKS meydana getirilecek eseri once kiralayarak veya
kiralamaksizin dogrudan satis sozlesmesine konu edebilir.
Kira sertifikasinin vade bitimi tarihi itibariyla satis
bedelinin tamaminin VKS tarafindan tahsil edilmesi ve kira
sertifikasi sahiplerine 6deme yapilmasi zorunludur.

(4) Eser sozlesmesine dayali kira sertifikas1 ihrag tutari,
11 inci madde cercevesinde hazirlanan degerleme
raporunda tespit edilen gercege uygun degerin % 90’1
asamaz.

(5) Eser bedelinin VKS tarafindan pesin 6dendigi
durumlarda, eserin tam ve zamaninda
tamamlanmasiniteminen yiiklenici tarafindan VKS lehine
menkul ve gayrimenkul rehni veya benzer nitelikte teminat
verilmesi zorunludur.

Kira sertifikalarinin ihraci

MADDE 10 — (1) Kira sertifikalar1 halka arz edilerek
veya halka arz edilmeksizin satilmak {izere ihrag edilebilir.
Halka arz edilmeksizin yapilacak satislar, tahsisli satis ve
nitelikli yatirimceiya satig olmak iizere iki sekilde yapilabilir.

(2) Kira sertifikalarinin, yurt iginde ihra¢ edilmek
istenmesi durumunda EK/1’de; yurt disinda ihra¢ edilmek
istenmesi durumunda EK/2’de belirtilen belgelerle birlikte
Kurula basvuruda bulunulur.

(3) Ihrag edilecek kira sertifikalari Kurulca uygun
goriilecek  ithrag  tavam1  ig¢inde  tertipler  halinde
satilabilir.izahnamenin gegerlilik siiresi boyunca yapilacak
halka arzlarda VKS, her bir tertibin satist icin EK/3’de yer
alan belgelerle birlikte onay almak amaciyla Kurula
bagvurur. Halka arz edilmeksizin yapilacak satiglarda ise
VKS her satistan Once tertip ihrag belgesinin onaylanmasi
amaciyla Kurula bagvurur.

(4) Halka arz edilecek kira sertifikalarinin borsada islem
gérmesi ve bu amagla borsaya basvurulmasi zorunludur.
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(5) Kurul, VKS’den kira sertifikalarina iliskin 6deme
yiikiimliiliiklerinin yurt icinde yerlesik bir banka veya
ticlincli bir tiizel kisi tarafindan garanti altina alinmasini,
yurt i¢inde satigin yalnizca nitelikli yatirimcilara yonelik
olarak yapilmasini veya kira sertifikalarinin, VKS’nin veya
fon kullanicilarinin derecelendirilmesini talep edebilir.

Varhk ve haklara iliskin deger tespiti yaptirma
zorunlulugu

MADDE 11 —(1) Asagida belirtilen islemlere konu
varlik ve haklarin gercege uygun degerinin tespit
edilmesini teminen Kurulun ilgili diizenlemeleri uyarinca
degerleme  sirketleri  tarafindan  degerleme raporu
hazirlanmas1 zorunludur:

a) Sahiplige dayali kira sertifikas1 ihraglarinda varligin
veya hakkin, VKS’ye devri ile VKS’den kaynak kurulus
veya li¢iincii kisilere devri halinde.

b) Ortakliga dayali kira sertifikas1 ihraclarinda.

1) Ortak girisime konu proje degerinin belirlenmesi
asamasinda,

2) Ortak girisimin VKS disinda kalan ortaklarin ortak
girisime nakit disinda varlik veya hak koymasi halinde.

c) Eser sozlesmesine dayali kira sertifikasi ihraglarinda.

1) Eser bedelinin tespit edilmesi asamasinda,

2) Esere iligkin satis sozlesmesinin diizenlenmesi
Oncesinde.

(2) Bu madde kapsaminda yapilacak deger tespitlerinin,
uluslararas1 degerleme standartlar1 cergevesinde Kurulun
ilgili diizenlemelerine uyularak yapilmasi zorunludur.
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UCUNCU BOLUM
VKS$’lere Iliskin Esaslar

VKS’nin kurulusu ve esas sozlesmesine iliskin esaslar

MADDE 12 - (1) VKS’ler,

a) Bankalar,

b) Portfoy araciligi, genel saklama hizmeti veya aracilik
yiiklenimi faaliyetinden herhangi birini yiiriitecek olan araci
kurumlar,

¢) Ipotek finansmani kuruluslari,
¢) Paylar1 borsada islem goren gayrimenkul yatirim
ortakliklari,

d) Kurulun kurumsal yonetime iligkin diizenlemeleri
cergevesinde belirlenen birinci ve ikinci grupta yer alan
halka acik ortakliklar,

e) Derecelendirme kuruluslarindan talebe bagli olarak
notlandirma Ol¢egine gore ihracin para birimi cinsinden
yatirnm yapilabilir seviyeye denk gelen uzun vadeli
derecelendirme notunu alan ortakliklar,

f) Sermayelerinin % 51 veya daha fazlas1 dogrudan Hazine
Miistesarligi’na ait olan ortakliklar,

tarafindan kurulabilir. Ancak birinci fikranin (¢), (d), (e)
ve (f) bendinde sayilan kurucular, yalnizca kendilerinin fon
kullanicis1 oldugu kira sertifikasi ihraclarini gergeklestirmek
tizere VKS kurabilir. Bu hususa VKS esas sozlesmesinde
yer verilir.

(2) VKS esas sozlesmesi i¢cin Kuruldan uygun goriis
alinmis olmast zorunludur. VKS kurulusu i¢in EK/4°de yer
alan bilgi ve belgelerle birlikte Kurula bagvurulur.

(3) VKS’nin,

a) Birlesme ve boliinme iglemlerine taraf olmasi ile esas
sOzlesme degisiklikleri,

b) Bir kisinin VKS sermayesinin dogrudan veya dolayl
olarak %10’u veya daha fazlasini temsil eden paylari
edinmek suretiyle VKS ortagi olmasi veya bir ortaga ait
paylarin VKS sermayesinin %10, %20, %33 veya %50’sini
asmasi sonucunu veren pay edinimleri ile bir ortaga ait
paylarin bu oranlarin altina diismesi sonucunu veren pay
devirleri,

c) Yonetimsel veya oy imtiyazi veren paylarn devri
herhangi bir orana bakilmaksizin,

Kurul iznine tabidir.

(4) Bir kisinin, dogrudan veya dolayli olarak, VKS$
sermayesi Ugclincii fikrada belirtilen oranlara ulagsmayan
veya bu oranlar arasinda kalan pay devirlerinde devri
izleyen 15 giin i¢inde Kurula bildirimde bulunulur.
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(5) VKS, Kurul tarafindan uygun goriis verilen esas
sozlesmesinde belirtilen faaliyetler disinda herhangi bir
ticari faaliyetle ugrasamayacagi gibi sahip oldugu varlik ve
haklar iizerinde esas sozlesmesinde izin verilenler harig
olmak {izere, iiclincii kisiler lehine hig¢bir ayni hak tesis
edemez ve bu varlik ile haklar iizerinde kira sertifikasi
sahiplerinin menfaatlerine aykir1 bir sekilde tasarrufta
bulunamaz. VKS ayrica her ne ad altinda olursa olsun kredi
kullanamaz, bor¢lanamaz, sahip oldugu varlik ve haklar
esas soOzlesmesinde belirtilen faaliyetlerin yiiriitiilmesi
disinda kullanamaz.

(6) Esas sozlesmesinin onaylandigi tarihten itibaren bir
yil igerisinde Kurula ithrag basvurusunda
bulunmamisVKS’lerin, bir yillik siirenin dolmasini takip
eden bir ay igerisinde ihra¢ basvurusu yapmalari veya
faaliyet konusunu degistirmeleri veya infisah karari alarak
tasfiye islemlerine baglamalar1 zorunludur.

VKS$’nin yonetimi ile belge ve kayit diizeni

MADDE 13 — (1) Her bir tertip kira sertifikas1 ihracina
konu varlik ve haklar ile bunlardan elde edilecek gelirler ile
katlanilacak giderler, ilgili kira sertifikasi
bazinda VKS’nin muhasebe kayitlarinda ayri ayri izlenir.

(2) VKS’nin finansal durum tablosunda yer alan
varliklar, haklar ve yiikimlilikler ilgili tertip kira
sertifikas1 altinda gruplanarak likidite esasina gore
siralanmak suretiyle ve itfa tarihi en yakin olan tertip kira
sertifikasi en iistte olacak sekilde
raporlanir. VK’ nin kapsamli gelir tablosunda her bir tertip
kira sertifikasina iligkin gelir ve giderler gruplanmak
suretiyle raporlanir.

(3) Kira sertifikas1 ihraglarinin ve ihraca dayanak
olusturan islemlerin gergeklestirilebilmesi igin VKS’nin fon
kullanicilar ile gerekli sézlesmeleri yapmasi zorunludur.

(4) VKS yonetim kurulu en az ii¢ kisiden olusur. En az
bir yonetim kurulu {iyesinin Kurulun kurumsal yonetime
iliskin diizenlemelerinde sayilan nitelikleri tasiyan bagimsiz
tiye olmas1 zorunludur.

(5) VKS yonetim kurulu tiyelerinin;

a) Yiksek Ogrenim gormiis olmalari, sermaye piyasasi
veya bankacilik alaninda en az 5 yillik tecriibeye ve VKS
yonetim kurulu iiyesi olmanin gerektirdigi itibara sahip
olmalari,

b) En az birinin Kurulun lisanslamaya iliskin
diizenlemeleri ¢ercevesinde Sermaye Piyasasi Faaliyetleri
lleri Diizey Lisans1 belgesine sahip olmast,
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c¢) Kendileri veya simirsiz sorumlu ortak olduklari

kuruluglar hakkinda iflas karar1 verilmemis
ve konkordatoilan edilmemis olmasi,
gereklidir.

(6) Bir kira sertifikasi ihraci isleminde fon kullanicisi ile
VKS kurucusunun ayni olmast durumunda, varlik ve
haklarin ~ satilmast  veya kira sertifikasi  sahipleri
lehine rehnedilen varlik ve haklarin paraya
¢evrilmesi dahil ihraca dayanak olusturan 6nemli islemlerin
gerceklestirilmesi bagimsiz yonetim kurulu iiyesi veya
tiyelerinin alinacak kararda olumlu oy vermesine baglhdir.
Bu kararlarda sorumluluk VKS yonetim kuruluna aittir.

(7) VKS yOnetim kurulu varlik ve
haklardan tahsilat yapilmasi ve VKS$’nin elde ettigi bu
gelirlerin  kira sertifikast sahiplerine paylar1 oraninda
O6denmesinden sorumludur.

(8) VKS vyalnizca kira sertifikasi ihraci, ihraca dayanak
islemlerin  gergeklestirilmesi ve mevzuat uyarinca
faaliyetinin devami kapsaminda katlanilmas1 gereken
harcamalar1 yapabilir. Bu kapsamda VKS tarafindan
emsallerine uygun olmayan harcamalar yapilamaz.
Yapilacak bu harcamalarda sorumluluk VKS yonetim
kuruluna aittir.

VKS$’nin tasfiyesi ve VKS hakkinda Kurulca
uygulanacak tedbirler

MADDE 14 - (1) Kurul,

a) VKS’nin hukuka aykir1 faaliyet veya islemlerinin
tespit edilmesi,

b) VKS’nin mali durumunun bozuldugunun kamuya
aciklanan finansal tablolar lizerinden tespit edilmesi,

¢) VKS’nin iflas veya tedrici tasfiyesine karar verilmesi,
durumlarinda, Kanunun 96, 97 ve 98 inci maddelerinde
sayilan her tiirlii tedbiri almaya yetkilidir. VKS’nin tedrici
tasfiyesine ~ karar  verilmesi  durumunda  yatirim
kuruluslarinin tedrici tasfiyesine iligkin
hiikiimler VKS’lere kiyasen uygulanir.

(2) Her bir tertip kira sertifikasi ihracina iligkin varlik ve
haklar gerektiginde satilmak suretiyle ilgili kira sertifikas1
sahiplerine 6denmeden, VKS istege bagli olarak tasfiye
edilemez. Bu hikkmiin uygulanmasindan VKS yonetim
kurulu sorumludur.

(3) Yurt icinde ihrag edilen kira sertifikas1 sahiplerinin ve
bu kira sertifikalarinin temsil ettigi parasal degerlerin tespit
edilmesinde, VKS$ nin tasfiye haline girdigi giin
itibartyla MKK’da yer alan kayitlar esas alinir.
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DORDUNCU BOLUM
Son ve Gegici Hiikiimler

Yatirimel raporu

MADDE 15 — (1) Kira sertifikasi ihraglarinda, ihraca
dayanak varlik ve haklara iliskin tahakkuk eden gelirler, bu
varlik ve haklardan yapilan tahsilatlar ve kira sertifikasi
sahiplerine yapilan 6demeleri igeren yatirimci raporu, sz
konusu kira sertifikasi itfa edilene kadar tlicer aylik hesap
donemleri itibartyla VKS yonetim kurulu tarafindan
diizenlenir. S6z konusu raporun ilgili hesap doneminin
bitimini izleyen 5 is giinl igerisinde, halka arz edilmek
suretiyle gergeklestirilen ihraclarda KAP’ta yayinlanmast,
halka arz edilmeksizin gergeklestirilen ihraglarda Kurula ve
kira sertifikas1 sahiplerine iletilmesi zorunludur.

Diger hususlar

MADDE 16 - (1) izahnamenin, ihra¢ belgesinin ve
thraca iligkin diger belgelerin igerigine, hazirlanmasina,
onaylanmasina, yayinlanmasina, tescil ve
ilanina, izahnamede yer alacak finansal
tablolara, izahnamedeki degisikliklere, ihrag¢i sifatiyla VKS
tarafindan yapilacak ilan ve reklamlara iliskin hususlarda,
kira sertifikalarinin ihra¢ ve satis esaslar1 ile ihragg1
sifatiyla VKS$ nin finansal raporlama, bagimsiz denetim ve
kamuyu aydinlatma yiikiimliiliikklerinin belirlenmesinde ve
bu Tebligde yer almayan diger konularda Kurulun ilgili
diizenlemelerine uyulur.

(2) Bu Teblig kapsaminda ihra¢ edilmeyen sermaye
piyasast araglar i¢in “kira sertifikas1™, kira sertifikasi ihrag
etmek tlizere kurulmayan tiizel kisiler i¢in “varlik kiralama
sirketi” veya bunlara esdeger ifadeler kullanilamaz.

Kira sertifikalarinin kayden ihraci

MADDE 17 - (1) VKS tarafindan yurticinde ihrag
edilecek kira sertifikalarinin MKK nezdinde elektronik
ortamda kayden ihrac1 ve bunlara iligkin haklarin hak
sahipleri bazinda izlenmesi zorunludur.

(2) VKS tarafindan yurtdisinda ihrag¢ edilecek kira
sertifikalarinin MKK nezdinde elektronik
ortamda kaydenihraci ve bunlara iliskin haklarin izlenmesi
zorunludur. Yurtdisinda ihra¢ edilecek kira sertifikalari,
thraggmmin veya MKK iiyesinin niteligine goére MKK
nezdinde hak sahibi ismine hesap agilmaksizin toplu olarak
tutulabilir.

(3) Kurul, ihragginin talebi iizerine yurtdisinda ihrag
edilecek kira sertifikalarinin MKK nezdinde kaydenihrag
edilmesi zorunluluguna muafiyet verebilir.
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(4) Kira sertifikalarinin tiglincii fikra kapsaminda MKK
nezdinde kayden ihra¢  edilmemis olmasi durumunda;
yurtdisinda ihra¢ edilecek kira sertifikalarina iliskin olarak;
ihrag tutari, ihrag¢ tarihi, ISIN kodu, vade baglangi¢ tarihi,
vadesi, varsa getiri veya kar pay1 orani, saklamaci kurulus,
ihracin gerceklestirildigi doviz cinsi ve iilkeye iligkin
bilgiler, ihracin gergeklestirilmesini takip eden 3 is giini
icinde MKK’ya iletilir. MKK’ya iletilen ~ bu  bilgilerde
degisiklik olmas1 halinde, degisikligin yapildig: tarihi takip
eden 3 is giinii icinde MKK ya bilgi verilir.

Kurul denetimi

MADDE 18 - (1) 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.

Kurul iicreti

MADDE 19 - (1) Satis1 yapilacak kira sertifikalarinin
varsa nominal degerinden asagi olmamak {izere, ihrag
degeri tizerinden Kurul {icretinin hesaplanmasinda asagidaki
oranlar esas alinir:

a) Vadesi 180 giine kadar olanlar i¢in on binde 2,5.

b) Vadesi 181 giin ile 364 giin arasi olanlar i¢in on binde
3,5.

¢) Vadesi 365 giin ile 730 giin arasi olanlar i¢in on binde
5.

¢) Vadesi 730 giinden daha uzun olanlar i¢in binde 1.

(2) Ucretlerin hesaplanmasinda bir yil 365 giin olarak
uygulanir.

Yiiriirliikkten kaldirilan tebligler

MADDE 20 - (1) Kurulun 1/4/2010 tarihli ve 27539
sayil1 Resmi Gazete’de yayimlanan Kira Sertifikalarina ve
Varlik Kiralama Sirketlerine Iliskin Esaslar Hakkinda
Teblig (Seri: III, No:43) ve 20/3/2003 tarihli ve 25054 say1l1
Resmi Gazete’de yayimlanan Kar ve Zarar Ortakligi
Belgelerinin Kurul Kaydina Alinmasma Iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig (Seri:111, No:27) yiiriirliikten
kaldirilmigtir. Kurulun ~ diger  diizenlemelerinde  Kira
Sertifikalarina ve Varlik Kiralama Sirketlerine Iliskin
Esaslar Hakkinda Teblig (Seri:IIl, No:27) ile Kar ve Zarar
Ortaklig1 Belgelerinin Kurul Kaydmma Alinmasina Iliskin
Esaslar Hakkinda Teblig (Seri:IIl, No:27)’e yapilan atiflar
bu Teblige yapilmis sayilir.

Mevcut basvurularin sonu¢landirilmasi

GECICi MADDE 1 — (1) Bu Tebligin yiiriirliige girdigi
tarinte Kurul Karar Organi tarafindan karara baglanmamis
bagvurular, bu Teblig hiikiimlerine gore sonuglandirilir.
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Mevcut VKS’lerin uyumunun saglanmasi

GECICi MADDE 2 — (1) Kurulun Kira Sertifikalarina
ve Varlik Kiralama Sirketlerine iliskin Esaslar Hakkinda
Teblig (Seri: III, No:43)’i c¢ergevesinde kurulmus
olan VKS’ler;

a) Ortaklik yapisini, yonetim kurulunun olusumunu ve
esas soOzlesmelerini bu Teblig hiikiimlerine uygun hale
getirmeden yeni bir ihra¢ yapamazIlar.

b) Esas sozlesmesinin onaylandig: tarihten itibaren bir yil
icerisinde Kurula ihra¢ basvurusunda bulunmamaslar ise, bu
Tebligin yiiriirliige girdigi tarihten itibaren {i¢ ay igerisinde
thrag  bagvurusu yapmak veya faaliyet konusunu
degistirmek veya infisah karari alarak tasfiye islemlerine
baslamak zorundadirlar.

MKK’ya bildirim zorunlulugu

GECiCi MADDE 3 —(1) VKS, 17 nci maddenin
dordiincii fikras1 kapsaminda yurtdisinda ihra¢ edilmis ve
halen tedaviilde olan kira sertifikalart ile ilgili olarak, bu
Tebligin  yiriirliik  tarthinden  itibaren  bir  ay
icinde MKK’yabilgi verir.

Yiirirlik

MADDE 21 —(1) Bu Tebligin 13 iincii maddesinin
besinci fikrasinin (b) bendi yayimi tarihinden 1 yil sonra,
diger hiikiimleri yayimi tarihinde yiiriirlige girer.

Yiiriitme

MADDE 22 — (1) Bu Teblig hiikiimlerini Sermaye
Piyasas1 Kurulu yiirtitiir.
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