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GIRIS
Katilim bankaciliginin zihni alt yapisi insan hayatindaki Islami prensiplerden
ve miisliiman toplumlarin kiiltiir ve davramslarindan olusmustur. Islam dininde faizin

haram olmasi toplumun iktisadi ve sosyal hayatinda faiz dis1 yéntem ve araglarin

gelismesini saglamigtir.

Faizsizlik prensibi iizerine ¢alisan katilim bankalarinin varligi topluma bir
yandan ekonomik imkanlar saglarken, diger yandan da sosyal ve manevi bir agilim

ve haz temin etmektedir.

Katilim Bankalari mali enstriimanlari ¢esitlendirmek adina da 6nemli bir
avantaj ve zenginlik olarak kabul edilmektedir. Bugiin gerek fon toplama, gerek fon
kullandirma ve gerekse diger bankacilik hizmetleri alaninda hizmet sunma bigimi,
iirlin ¢esitliligi, kalifiye personel ve teknolojik yeterliligi ile olusturdugu rekabet
ortami sayesinde katilim bankalart mali ve ekonomik sektoriin gelismesine,

derinlesmesine, istikrarina ve biiyiimesine 6nemli katkilar saglamaktadirlar.

Islami finansin ana faaliyet alani reel sektorii finanse etmektir. Bu alanda
faaliyet gosteren kurumlarin yurt sathina yayilmasi fon toplama ve kullandirmada
yayginlik kazanmasi bolgesel kalkinmaya 6nemli katkilar saglamistir. Boylece, bu
kurumlar hem toplumsal tabanda talep edilen yatirimlari birey ve isletmelerin
ayagina getirmis, hem de yatirimin bolgesel ihtiyaglara ve girisimcilere ftitiz bir

g6zlemleme ile tahsisini saglamistir.

Faizsiz bankacilik anlayisina uygun olarak sermaye piyasast faaliyetlerinde
de bulunan Islami finans kurumlari, 6zellikle son yillarda gerek Islam diinyasinda
gerekse batili finans piyasalarinda goriilen faizsiz sabit getirili yatirim araglarmin

uygulanmasinda 6nemli gérevler tistlenmislerdir.

Islami finans enstriimanlarina yonelik arz ve talepler gergevesinde, faizsiz
sermaye piyasasi enstriimanlarinin ve dzellikle sukukun “kira sertifikas1” ad1 altinda
Tirkiye’de de kullanilmasi amaciyla gerekli mevzuat caligmalart itilkemizde

gerceklestirilmistir.

Sukukun Tiirkiye’de uygulanmasi ile katilim bankalari, hem sukuk ihracina

aracilik yapmugslar hem de ellerindeki atil paralarinin degerlendirilmesinde sukuku



kullanmuglardir. Bu ihracin bir gosterge olusturmasi ve 6zel sektorii tetiklemesi ile
Korfez yatirnmcilarinin ilgisi de diistiniildiigtinde Tirkiye’nin daha &nce yeterince
cekemedigi Islami yatirimer portfdyiinden milyarlarca dolarlik fon saglama imkanini
dogurmus olacaktir. Portfoylerine sadece faizsiz enstriiman bulundurabilen katilim
bankalari, son aylarda Tiirkiye piyasasinda da biiyilk gelisme goOsteren faizsiz

bor¢lanma kagid1 sukuku bireysel emeklilik fonlarina da dahil etmiglerdir.

Sukuk, faiz icermeyen bor¢lanma kagidi (bono) dir. Islami bankacilik
sisteminin Ortadogu’da nicelik ve nitelik yoniinden finansal araglar ve inovatif
iirlinler gelistirmesi ile birlikte sukuk {irtiniinin de piyasalarda etkin olarak
kullanmasi Islami finans piyasas1 hacmini 6nemli derecede artirmustir. Islami finans
piyasast gelistirmis oldugu faiz igermeyen sukuk triinti ile kaynak sorununu ve
bunun yaninda da kaynak transferi sorununu énemli 6l¢iide ¢ozmiistiir. Sukukun en
belirgin 6zelligi orta-uzun vadeli sabit veya degisken getiri saglayan faizsiz sermaye
piyasasi iiriinii olmasi, yatirim stiresinde diizenli gelir akis1 saglamasi, likit bir

enstriiman olmasi ve ikincil piyasada etkin olmasidir.

Bu baglamda ¢alisma ii¢ ana béliimden olusmaktadir. Ilk boliimde Islami
finans genel hatlariyla ele alinmis, diinyada Islami finansi denetleyici kurumlarin
genel Ozelliklerinden bahsedilmistir. Sukukun Tirkiye’de uygulanmasinda 6nemli
katkilar1 olan katilim bankalarinin tarihi, klasik bankalara gore farklari ele alinarak
karsilastirma yapilmistir. Ikinci béliimde sukukun kavramsal gergevesi ¢izilmis,
sukuk gesitleri anlatilmustir. Sukuka dair {ilkemizdeki hukuki kararlar belirtilmistir.
Uctincii boliimde global sukuk piyasasi gesitli tablolar ve grafikler yardimiyla analiz
edilmistir. Tiirkiye’nin sukuk potansiyeli ve Tirkiye’de gerceklestirilen sukuk
ihraglari, sukuk pazarinin lideri olan Malezya baz alinarak analiz edilmistir.
Ulkemizde devlet tesvikiyle énemli bir kitlenin dikkatini ¢eken bireysel emeklilik
sistemi ve bireysel emeklilik sisteminde sukukun degerlendirilmesi konulari ele

alinmistir.



BiRINCIi BOLUM
ISLAMI FINANS

Islam, kazang yollari, mal ve miilk edinme konusunda énemli bir ilke olan
mesruiyet prensibini esas alarak hirsizlik, gasp, faiz, zina, kumar, riigvet gibi kazang
yollarini dini, ahlaki ve hukuki planda yasaklamig, bu yollarla elde edilen kazanca ve
mala da hicbir deger atfetmemistir. Islam dininde ticaret helal, faiz haram kilinmigtir.
Ciinkii ticaret iiretken olup toplumda emege ve sermayeye dengeli bir pay verir,
paranin akigini hizlandirir, belli istthdam imkanlar1 ortaya ¢ikarir. Faiz ise tiretken

degil tek tarafli ¢ikar saglayan bir sistemdir (Diyanet, 2014).

Bu baglamda, bu béliimde Islami finansm tanimi1 yapilmis olup, Islami finansin
hacminden ve Islami finans hizmetlerini denetleyici kurumlar ve &zelliklerinden
bahsedilmistir. Ayrica Islami sigortacilik ve Islami finansin énemli lokomotifi olan

katilim bankacilig1 incelenmistir.
1.1. ISLAMI FINANS’IN TANIMI

Islami finans paray1 temel alan faaliyetler olmayip mal ve hizmeti temel alan,
kara ve zarara ortak olmay saglayan faaliyetlerdir (Salah, 2010:509). Islam finans1
Islam ahlak ve etik kurallarina uymaktadir, bu baglamda finansal agidan zararli olan
iirin ve aktivitelerden sakinmaktadir. Ayrica Islami kurumlar geleneksel finansal
yatirimlardan sakiirken, kazanglarmin %2,5’ini Islam’mn bir sarti olarak zekat

vermektedirler (Yanmaz, 2011: 46).

Islami finans ile geleneksel finansin en temel farkliligi, geleneksel finansal
islemlerin merkezinde bulunan faizin Islami finansta yasaklanmis olmasidir. Faiz ya
da Arapga karsiligr riba ise, verilen bor¢ karsilifinda alinan, onceden tutar
belirlenmis olan (ve anaparanin diginda alinan) fazlalik olarak tanimlanmaktir.
“Riba” kelimesi Arap¢a’da “mutlak ¢ogalma” anlamimna gelmektedir. Islam dini, bu
fazlalig1 haksiz bir artis olarak degerlendirmektedir. Islam hukuku uyarinca risk ve
kazang birlikte paylasiimalidir. Ancak faizin s6z konusu oldugu bir islemde ticarette
oldugu gibi bir risk unsuru yoktur ve bor¢ veren her haliikarda bu fazla paray: (faizi)

alacaktir (Tiirker, 2010: 5).



Islami finans, uluslararas1 finans endiistrisinde hizli biiyiiyen bir segment
olarak yer alan bir sistemdir (Aziz, 2010: 27). Ozellikle 1970°li yillardan itibaren
Islami finans sisteminde meydana gelen gelismeler miisliiman toplumlarm 6zel
ihtiyaglarin1 kargilayacak bankacilik, sigortacilik ve sermaye piyasasi araglarimmn

ortaya ¢ikmasina ortam hazirlamigtir.

1970’1i yillardan itibaren Islami finansta meydana gelen bu gelismeler $ekil

1’de gosterilmektedir.

Sekil 1. islami Finanstaki Onemli Gelismeler
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Kaynak: Aziz, Z. A. (2010). Islamic Finance and Global Financial Stability, s.27.

Sekil 1°den goriildiigii iizere 6zellikle 1980°1i yillardan itibaren finansal tiriin
ve hizmetlerin genislemesi ile birlikte daha fazla yatirimeiya Islami sigorta gibi yeni
finansal yatirim firsatlar1 dogmustur. Islami finanstaki hizli genisleme tiiketicilerdeki
ve isletmelerdeki degisken talepleri ortak bir noktada bulusturmustur. Bu durum
kurumlar1 daha rekabet¢i yapmis ve kurumlarin kiiresel sorunlara karst daha fazla
direnebilmesini saglamistir. Bu gelismeler 1s1ginda Sekil 2°de Islami finansin

uygulandig1 alanlar gosterilmektir.



Sekil 2. Faizsiz Finans Piyasasi
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Kaynak: www.gulfturkplatform.com (27.04.2014).

Islami finansal hizmetler sektériiniin 3 temel ayagi bulunmaktadir. $ekil 2°de
goriildiigii iizere Islami finansal hizmetler “Islami Bankacilik”, “Islami Sermaye

Piyasas1” ve “Islami Sigortacilik ” olarak kategorize edilebilmektedir.
1.2 DUNYADA ISLAMI FINANSIN BOYUTU

Islami finansta meydana gelen gelismelere paralel olarak hacminde de 6nemli
artiglar meydana gelmistir. 2008 yilinda dﬁnjrada 300’tin iizerinde Islami finans
kurumlari varken, 2011 yilinda 450°den fazla Islami bankalar ve finansal kurumlar

olusmustur (Yanmaz, 2011: 57).

[slami finans kurumlarinin faaliyet gosterdigi iilkelere ait Islami finans

kazanglar1 Tablo 1’de gosterilmektedir.

—



Tablo 1. islami Finans Kazanci Saglayan ilk 10 Ulke

SIRA ULKE KAZANC(MILYON $)
1 Iran 314.897
2 | Suudi Arabistan 138.238
3 Malezya 102.639
4 BAE 85.622
5 Kuveyt 69.088
6 Bahreyn 44.858
7 Katar 34.676
8 Tiirkiye 22.561
9 Ingiltere 18.949
10 Banglades 9365

Kaynak: http://www.thebanker.com (01.02.201 3).

Tablo 1’den goriildiigii iizere 2010 yilinda en fazla Islami finans kazanci
saglayan iilkenin Iran oldugu, Tiirkiye’nin ise 8. sirada yer aldig1 goriilmekle birlikte
[slami finansal faaliyetler Islami cografyalar disinda da uygulanmaktadir (Mohieldin,
2012: 2-3). Islami finans endiistrisi miisliiman toplumlarm ihtiyacina cevap vermek
icin dogmus olsa da her gegen yil yakaladigi biiylime basarisi ile yabanci
yatirimeilarin da ilgisini ¢ekmeyi basarmigtir. Bugiin diinyanin gesitli devletleri
kendilerini bu endiistrinin merkezi olarak gérmeye basglamig ve sektdrden pay

alabilmek icin ¢esitli tesvikler ve altyapi ¢aligmalari ile rekabet igine girmislerdir

(Dogan, 2011: 8).

Sekil 3’de Islami finans sektériinden pay alan bazi iilkelerin kazang oranlari

yiizdesel olarak gosterilmektedir.



Sekil 3. 2011 Yilinda Ulke Bazinda Islami Finans Kazang¢ Oranlar1 %
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Kaynak: UKIFS, (2013). UK, The Leading Western Centre for Islamic Finance, s.1.

Sekil 3’ten goriildiigii tizere 2011 yilinda Islami finansal faaliyetler sonucu
elde edilen kazangta %36’lik paya sahip olan Iran’m lider konumda oldugu
goriilmektedir. Ikinci sirayr Malezya almasina ragmen iiriin ¢esitliligi agisindan en
fazla Islami enstriimanlara Malezya sahiptir. Tiirkiye ise Islami finansin 6nemli
lokomotifi olan 4 katilim bankasina sahip olmasina ragmen % 2’lik bir paya sahip

olmustur.

Ayrica Islami finans Giiney Afrika, Rusya ve Avrupa’da ticari ve yatirim
bankaciligi iiriinleri ile hizmet verirken; Avustralya, Amerika, Ingiltere ve
Almanya’da ise hisse senedi ve yatirim fonlar1 aracilign faaliyetleri ile hizmet
vermektedir. Global 6lgiide ticaretin finansmani ve 6zellikle Kanada’da, son yillarda
ise Ingiltere’de, konut finansmanmin yogunluk kazanmasi, sektdriin global gergevede

giderek derinlik kazandigimi gostermektedir (Sen, 2011: 45).

Sekil 4’te Islami finansin hacminde meydana gelen artiglar yillar itibariyle

gosterilmektedir.



Sekil 4. Diinya Capinda Islami Finans Hacmi
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Kaynak: UKIFS, (2013). UK, The Leading Western Centre for Islamic Finance, s.1.

Sekil 4°ten goriildigii tizere 2011 yilinda toplam 1.3 trilyon dolar olan Islami
finans biiyikligin 2012 yilinda 1.4 trilyon dolara ulastigi goriilmektedir. Islami
pazarin yillik %15-20 biiyiiyecegi ongériilerek ontimiizdeki birkag yil igerisinde
Islami finans hacminin 2 trilyon dolara ulasacagi tahmin edilmektedir (Mohd Zin,

2011: 481).

Islami finansin gelismesinin itici giiciinii olugturan miisliiman toplumlarin

geleneksel finansa olan alternatif arayiglari, son 20 yilda yasanan finansal

liberilizasyon ve Islami bankalarin bilinirliliginin 6nemli dl¢tide artmasi, Islami
finansin artik kii¢iik marjinal bir sistem degil kiiresel finans mimarisinin 6nemli bir

bileseni konumuna geldigini gostermistir (Dogan, 2011: 52).
1.3. ISLAMI FINANS KURULUSLARI

Islami finansta standartlastirma islemi uluslararasi taninmig olan kurumlar
tarafindan  gerceklestirilmektedir. Iyi isleyen finansal sektor icin saglam
diizenlemelerin bulunmast &nemli bir yere sahiptir. Bu boliimde Islami finansi
diizenleyici ve denetleyici kurumlarin o6zelliklerinden ve gorevlerinden

bahsedilecektir.




1.3.1. Islami Finansal Kuruluslar Muhasebe ve Denetim

Organizasyonu (AAOIFI)

Faizsiz finansal kurumlar ve piyasalar igin muhasebe ve denetim standartlari
ile idari, etik ve dini standartlar hazirlayan uluslararasi, 6zerk ve kar amaci glitmeyen
bir kurulustur. Birgok profesyonel yeterlilik programi ve sertifikasi caligmalari
(CIPA, dini danigman ve denetgi, ‘CSSA’ sirket uyumluluk programi), bu kurum
tarafindan gergeklestirilmektedir. Ayrica isletmelerin insan kaynaklari temellerini,

yonetim yapilarii gelistirme galismalarini da AAOIFT gergeklestirmektedir.
1.3.2. Islami Finansal Hizmetler Kurulu (IFSB)

Faizsiz finans endiistrisi i¢in ileriye doniik kiiresel standartlar ve temel ilkeler
koyarak Islami finansal hizmetler endiistrisinin istikrarini destekleyen ve gelistiren
bir uluslararasi standartlar koyucu orgiittir. IFSB ayrica, endiistriyle ilgili
arastirmalar yonetir ve bu konulardaki girisimleri koordine eder. Bu ¢aligmalara ek
olarak, diizenleyiciler ve finansal piyasa paydaslar i¢in yuvarlak masa toplantilari,

seminerler ve konferanslar organize eder.
1.3.3. Malezya Muhasebe Standartlar1 Kurulu (MASB)

Bu kurulun gorevi yiiksek kaliteli muhasebe ve raporlama standartlari
gelistirmek ve standart gelistirme ¢aligmalarmi desteklemektir. Kullanicilar, finansal
tablo diizenleyiciler, denetgiler ve Malezya’daki halkin yarar1 i¢in bu standartlarin
uluslararasi en iyi uygulamalarla uyumlu olmasina biiyiik bir 6zen gosterilmektedir.
Baska bir ifadeyle Malezya Muhasebe Standartlart Kurulu, kullanicilarin, finansal
tablo diizenleyicilerinin ve finansal raporlarin denetgilerinin faydasi i¢in finansal

raporlarin uluslararasi gelisimini dogrudan destekleme arayisindadir.

1.3.4. Islami Bankacihk ve Finansal Kurumlar Genel Konseyi

(CIBAFI)

Katilim bankalarini ve finansal kurumlar1 kiiresel bazda temsil eden, kar
amac1 giitmeyen 6zerk bir uluslararasi orgiittiir. Konseyin bes temel amaci vardir:
Faizsiz finansal endiistrinin gelisimi i¢in faizsiz finans kavram ve kurallariyla ilgili

bilginin paylagilmasi, iiyeler arasindaki isbirliginin artirilmasi, faizsiz finans



kurumlartyla ilgili bilgi saglanmasi, iiyelerin ilgi alanlarinin desteklenmesi ve onlara

sik karsilasilan sorunlar ve zorluklar kargisinda yardim edilmesidir.
1.3.5. Islam Kalkinma Bankasi (IDB)

Aralik 1973’te Cidde’de toplanan miisliman Ulkeler Maliye Bakanlari
konferansi tarafindan yayinlanan niyet bildirisi neticesinde kurulmus uluslararas: bir
finansal kurumdur. Bankanin amaci, tiye ilkelerin ve Islami kurallart benimsemis
olan miisliiman topluluklarin ekonomik geligimini ve sosyal ilerlemesini tesvik
etmektir. Bankanin gérevleri, tiye iilkelere ekonomik ve sosyal gelisim igin finansal
damigmanlik saglamak, bagar1 potansiyeli tasiyan projeler ve girisimler igin
ozsermaye ve kredilere istirak etmektir. Islami Kalkinma Bankasi iiye iilkeler igin
sagladign fonlarm yonetilmesinin yanisira iiye olmayan iilkelerdeki miisliiman
topluluklara yardim i¢in verilen fonlart da igeren 6zel amagli fonlar1 kurmakta ve

yonetmektedir.

Tablo 2’de Tiirkiye’nin de iiye oldugu Islam Kalkinma Bankasi tiyelerini

gostermektedir.
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Tablo 2. islam Kalkimma Bankasi Uyeleri

Suudi Fas Tunus Gine-Bissau
Arabistan
Kuveyt Urdiin Bahreyn Kazakistan
Libya Sudan Suriye Kirgizistan
Iran Gabon Afganistan Maldivler
Misir Umman Benin Mozambik
Turkiye Irak Moritanya Sierra Leone
B.AE. Senegai Liibnan Somali
Pakistan Gine Mali Surinam
Cezayir Brunei Azerbaycan Togo
Endonezya Kamerun Cad Komoros
Malezya Uganda Gambiya Fildisi Sahilleri
Banglades Burkina Faso Arnavutluk Nijerya
Katar Nijer Tacikistan Tiirkmenistan
Yemen Filistin Cibuti Ozbekistan

Kaynak: http://www.hazine.gov.tr (23.06.2013).

Tablo 2’ye goére Islam Kalkinma Bankasi toplam 56 iilke iiyeliginden
olusmaktadir. Tiirkiye, 08.08.1974 giin ve 74/8821 sayili Bakanlar Kurulu
dogrultusunda, IDB’ye 1975’te 10 milyon Dinar ile katilarak bankanin kuruculari
arasinda yer almistir (Ece, 2011: 5).

1.3.6. Uluslararasi Islami Finansal Piyasa (IIFM)

Uluslararast Islami Finansal Piyasa, IFSI’nin Islami Sermaya ve Para
Piyasalar1 segmenti i¢in kurulmus kiiresel bir derecelendirme kurulusudur. Bahreyn
Merkez Bankasi, Endonezya Bankasi, Sudan Merkez Bankasi, Labuan Finansal

Hizmetler Birimi (Malezya), Brunei Sultanligi Para Merkezi ve Islam Kalkinma
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Bankast’nin ortak ¢alismalariyla kurulan IIFM’nin 6nceligi Islami finansal iriinlerin,

belgelemelerin ve ilgili islemlerin standartlastirilmasidir.
1.3.7. Islam Ulkeleri Uluslararasi Derecelendirme Ajans1 (IIRA)

Biiyiik cogunlukla Islami {ilkelerde sermaye piyasalarinin ve bankacilik
sektoriiniin ihtiyacini karsilamak igin kurulmus bir derecelendirme kurulusudur.
Yatirim ya da kredi riskini belirleyerek, isletmelerin ve finansal araglarm risk
profillerinin degerlendirilmesini yapip bolgesel ve ulusal finansal piyasalarin
gelisimini kolaylastirmak amaciyla Haziran 2005°te faaliyetlerine baglamigtir (Ozsoy,

2012: 76-77).
1.4. FAiZSiZ SiGORTACILIK (TEKAFUL)

Islami finans sistemi olusturulurken, Islam’in geleneksel ticaret ve finansman
yontemleri ile geleneksel (faizli) sistemin kurum ve iiriinleri Islami finans prensipleri
baglaminda birlestirilmistir. Ilk olarak Islami bankalar kurulmus, bunu tekafiil ve
sermaye piyasasi araglari takip etmistir (Tiirker, 2010: 11).

Tekafiil s6zlikk anlamu itibari ile dayanisma demektir. Arapga kokenli kefalet
kelimesinden tiiremis olan tekafiil Tiirk¢e anlam1 olarak ise bir arada hareket etmek,

dayanigmak olarak yorumlanabilmektedir (Tekafulsigorta, 2014).

Tekafiil sisteminin amaci belirli bir risk grubundaki bireyleri bir araya
getirerek karsilagilan tehlikelerde zarari en aza indirmektir. Tekafiil sigortas1 belli bir
toplum tiyesi grubun belirli bir zarara maruz kalmaya kars1 finansal kaynaklarmi bir
havuzda topladiklar1 miisterek giivencenin Islami yolunu ifade. etmektedir (Wan
Abdul Aziz, Che Met ve Engku Wok Zin, 2011: 4). Geleneksel anlamdaki sigortaciliktan
farkl1 olarak tekafiil; belirsizlik, kumar ve faizi kapsamaz. Kar beklentisiyle ortaklar
tarafindan risklerin yiiklenimi yasaktir. Islam kurallarma uygun sekilde risk
paylasimi yapilmasi ve faizsiz bankacilik yatirim esaslari ile fonlarin yénetilmesine

onem vermektedir.

Genel hatlartyla  tekafiil  sigortacilik  sisteminin  diger  sigorta

uygulamalarindan farkli yanlar1 Tablo 3’te gosterilmektedir.
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Tablo 3. Tekafiil ve Sigorta Arasindaki Farklar

TEKAFUL SIGORTA

Tekafiil, karsilikli dayanisma esaslidir. Klasik sigrota, sadece ticari faktorleri
esas alir.

Tekafiil'de faiz, kumar ve siiphe yoktur. Klasik sigortalar faiz, kumar ve siiphe
igerir.

Katilimci tarafindan 6denen primlerin bir kism1 | Klasik sigorta sirketlerine 6denen

veya tamami diger katilimcilar1 potansiyel primler beklenen riskler karsiliginda

risklere karsi korumak i¢in Tekafiil Fonuna kendilerine aittir.

aktarilir.

Tekafiil sirketleri, mevcut yasalarin yani sira Klasik sigorta sirketleri, sadece mevcut

Ser'i Denetleme Kuruluna tabidir. yasalara tabidirler.

Tekafiil Fonu ile sermayedarlarin hesaplari Polige sahipleri tarafindan 6denen

arasinda tam bir ayrim vardir. primler sirkete gelir kabul edilir ve
hissedarlara 6denir.

Tekafiil Fonundaki herhangi bir fazlalik Biitiin fazlaliklar ve karlar

sadece katilimcilar arasinda Vekalet ve sermayedarlara aittir.

Mudarebe modellerine gére dagitilir.

Tekafiil Fonunu yoneten Tekafiil Operatorii Acik durumunda klasik sigorta sirketi

(Vekil) katilimceiya faizsiz borg (Karz-1 Hasen) riskleri iistlenir.

saglar.

Katilimeilarin ve hissedarlarin birikimleri Islami | Yatirimlarda kullanilacak fonlarin

kurallara uygun yatirimlarda kullanilir Islami kurallara uygun olmast zorunlu
degildir.

Tekafiil sirketleri, Islami prensiplerle ¢alisan Klasik sigorta sirketlerinde Reasiirans

kendi Reasiirans Sistemi olarak ReTekaffil Sirketlerinin Islami prensiplerle

sirketlerine sahiptir. calismasi zorunlu degildir.

Kaynak: Yildirim, (2014). Tekafiil (Islami) Sigortacilik Sisteminin Diinya’daki Geligimi ve
Tiirkiye’de Uygulanabilirligi, s.51.
Tablo 3’ten goriildiigii tizere tekafiil sigortacilik sisteminin temeli ortakliga
dayanmaktadir. Risk ortaklar arasinda dagitilmaktadir. Tekafiil sigortacilifinin en
onemli diger bir ozelligi ise sigorta sirketi tarafindan toplanan primlerin faizsiz

finansman enstriimanlarda degerlendirilmesidir (Yildirim, 2014: 51).

Diinya genelinde tekafiil sigortacilik uygulamalarina baktigimizda ilk
uygulamanin 1979 yilinda Sudan’da bagladig1 gériilmektedir. Ancak diinya genelinde
en gelismis sistem Malezya’da bulunmaktadir. Bu sistem Malezya’nin yam sira
Mistr, Cezayir, Urdiin, Tunus, Suudi Arabistan, Kuveyt, Bahreyn, Senegal ve
Singapur gibi iilkelerde uygulanmaktadir.
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1.4.1. Tekafiil Sigorta Modelleri

Tekafiil sigortacilik sisteminin uygulama esaslarina baktifimizda cesitli
sekillerde uygulanan modelleri vardir. Tekafiil esasina dayanan Wakala Modeli,
Mudaraba Modeli, Hibrid Modeli, Wakala-Vakif Modeli olmak {izere 4 temel modeli

vardir.
1.4.1.1.Wakala Modeli (Vekalet Modeli)

Bu model daha ziyade Arap iilkelerinde uygulanmaktadir. Bu modelin temel
ilkesi sirketin polige sahibinin vekili gibi hareket etmesidir. Sirketin rolii havuza ait
tiim islemleri énceden belirlenmis bir licret mukabilinde yerine getirmektir. Sayet bu

islemlerden sirket pay almiyorsa bu sistem “Ucretsiz Vekalet” ad1 verilmektedir.

Aslinda Hibrid (Mudarebe ve Vekélet modellerinin karigimi) olarak
isimlendirilen bu modelde sirketin alacagi iicret akit yapilirken belirlenir. Biitiin
giderler/masraflar bu iicretten karsilanir ve bu iicretin yetmedigi durumlarda sirket
sahipleri bu eksigi kendileri karsilamaktadir. Giderlerin alinan ticretten diisiilmesi ve
Mudaraba usuliiyle gergeklestirilen yatirim gelirlerinden sirketin paymnin eklenmesi
sonucu sirketin kazanci ortaya g¢ikar. Havuzda kalan miktar ise polige sahiplerine
dagitilir, sirket herhangi bir pay alamaz. Ayrica saf vekélet modelinde yatirim

gelirlerinden de sirket herhangi bir pay alamamaktadir.
1.4.1.2.Mudaraba Modeli

Ozellikle Malezya, Endonezya gibi uzak dogu iilkelerinde benimsenen bir
modeldir. Genellikle kendi sermayesiyle kurulan Tekafiil (Islami Sigorta) sirketi
sigorta poligesi kesmeye basladikga istirakgilerden topladigt teberrulari (prim)
havuzda biriktirmeye baslar. Polige kesim agamasinda, dénem sonunda havuzda
herhangi bir arti defer kalmasi halinde bu degerin hangi oranda paylasilacag:
hususunun belli olmas: gerekmektedir. Mesela %50 sirkete, %50 police sahiplerine
veya %70 sirkete, %30 police sahiplerine gibi bir bildirimin katilimciya teblig

edilmesi sarttir.

Mudarebe modelinde sirket toplanan primlerin isletilmesinden ve idaresinden

sorumlu bir miitesebbis gibi hareket etmektedir. Isletilen havuza ait meblagdan elde
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edilen kazang da sirket ve havuz arasinda onceden belirlenmis bir oran dahilinde

paylastirilmaktadir (Tekafulnet, 2014).
1.4.1.3.Hibrid Modeli

Bu modelde sirketin alacagi {iicret akit yapilitken belirlenir. Biitiin
giderler/masraflar bu iicretten kargilanir ve bu iicretin yetmedigi durumlarda sirket
sahipleri bu eksigi kendileri kargilar. Giderlerin alinan iicretten diistilmesi ve
Mudaraba usuliiyle gergeklestirilen yatirim gelirlerinden sirketin paymin eklenmesi
sonucu sirketin kazanci ortaya ¢ikar. Havuzda kalan miktar ise poli¢e sahiplerine

dagitilir, sirket herhangi bir pay alamaz (Yildirim, 2014: 53).
1.4.1.4.Wakala-Vakaf Modeli

Bu modelde sigorta sirketi Islami bir vakif veya bagis kurumu
olusturmaktadir. Katilimeilar  kurulan  vakifta olusturulan fona katkida
bulunmaktadirlar. Tekafiil sirketi polige sahiplerine biitiin hasarlar1 6dedikten sonra
artan paradan pay alabilmektedirler. Tekafiil sirketi sabit bir taahhiit ticreti (wakala
ticreti) kazanmaktadir. Polige sahipleri biitiin tazminat talepleri ddendikten sonra
havuzdaki artan meblagdan bir pay alabilmektedir. Bu meblag rezervleri olusturmak
ve bagista bulunmak amaciyla da kullanilabilmektedir. Artan meblag yatirim
faaliyetlerinde kir paylasimma olanak saglamak i¢in de degistirilebilmektedir.
Wakala modelinde oldugu gibi tekafiil sirketi fonda bir agiklik meydana gelmesi
halinde faizsiz kredi saglayabilmektedir (Dalkili¢ ve Ada, 2013: 165).

1.4.2. Tiirkiye’de Faizsiz Sigortacilik

Ulkemiz niifusunun %99 unun miisliiman olmasi ve iilke niifusunun hizla
bitytimesi, Islami sigortacilik konusunda en énemli nokta olarak dikkat ¢ekmektedir.
Ortadogu ve Arap Diinyast ile olan ticari hacmin genislemesi ve etkilesimin artmasi,

Tiirkiye nin Islami sigortacilikta hizli bir bilyiime sergilemesini saglayabilmektedir.

Ayrica yasal diizenlemeler ile hem katilim bankacilif1 sisteminin hem de
tekafiilun esasina uygun yatiim araglarmin gelistirilmesi, Islami sigortacilifin
iilkemizdeki gelisimi agisindan 6nemli etkenleri olacaktir (Turkey News, 2014: 15).
Ancak iilkemizde Tekafiil Sigortasi i¢in dogrudan bir yasal diizenleme olmamasina

ragmen herhangi bir engelleme de yoktur. Tekafiil Sigorta sisteminin kurulmasi
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teorik olarak belirli bir sermayeyi gerektirmemektedir; ancak 5684 Sayili Sigortacilik
Yasasina istinaden tekafiil sigortaciliginin yapilabilmesi igin sirketler ya anonim
sirket ya da kooperatif seklinde orgiitlenebilmektedir. Bu da dolayis1 ile minimum

sermayeyi yasal olarak zorunlu kilmaktadir.

Bu baglamda Tiirkiye’de faizsiz sigortacilik uygulamasmi ilk baglatan
kurulus Neova sigortadir. Diinyadaki sistemi Tiirkiye’ye adapte ederek
uygulamaktadir. Karma sistem diyebilecegimiz Hibrid modelini benimsemektedir.
Teknik islemlerde {icretsiz vekalet, mali iglemlerde ise {icretli vekalet
uygulamaktadir. Sirketin yaptig1 faaliyet diger diinya tekafiil sirketleri ile paraleldir
ve bir havuz sistemiyle ¢aligmaktadir. Olusan hasarlar bu havuzdan denmektedir.
Yardimlagsma amaci ile bir havuzda toplanan sigorta primlerinden dénem sonunda
operasyonel giderler diisiildiikten sonra bir art1 tutar kalmast durumunda bu tutar,
havuza istirak edenler arasinda oransal olarak paylastirilmaktadir. Fonlar faiz ve
alkollii igecek igermeyen yatirim araglarinda degerlendirilmektedir. Kar payinin
dagitimi ise genelde sigortalinin bir yil sonraki 6deyecegi primlerden diisiiriilmek

suretiyle yapilmaktadir (Dalkilig ve Ada, 2013: 166).
1.5. KATILIM BANKACILIGI

I[slami finansm en dnemli ve en biiyiikk hacimli alanini katilim bankacilig
olusturmaktadir. Katilm bankaciligi, faizsizlik prensiplerine gore calisan ve bu
prensiplere uygun her tiirlii bankacilik faaliyetlerini gerceklestiren, kar ve zarara
katilma esasina gore fon toplayip, ticaret, ortaklik ve finansal kiralama yéntemleriyle
fon kullandiran bir bankacilik modelidir. Isimlerindeki “katilim” sdzctigii yapilan
bankacilik tiiriiniin kar ve zarara katilma prensibine dayalt bir bankacilik oldugunu
ifade etmek i¢in de kullanilmaktadir. Bu bankalar, tasarruf sahiplerinden topladiklari
fonlar1, faizsiz finansman prensipleri dahilinde ticaret ve sanayide degerlendirerek,

olusan kar veya zarar1 tasarruf sahipleriyle paylagmaktadirlar (TKBB, 2013).

Katilm bankaciligy, Islami hukuk sistemine paralel olarak diizenlenmis,
calisma ilkelerini basta Kur’an ve Siinnet olmak {izere Islami kaynaklara dayandiran

bir finans alt sistemidir (Parlakkaya ve Ciiriik, 2011: 398).

Katilim bankaciligi, dini inanglari nedeniyle faiz esasina gore ¢alisan klasik

bankalarla ¢alismak istemeyen halkin, Islami esaslara gore galisan bankalara olan
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isteginden dogmustur. Ayrica miisliiman iilkelerde faize hassasiyet nedeniyle yastik
altinda tutulup ekonomiye girmeyen tasarruflarin ekonomiye kazandirilmasi fikri de

yeni bir bankacilik fikrinin dogmasinda etkili olmustur (Yilmaz, 2010: 9).
1.5.1. Katilm Bankaciligimmm Tarihi

Katilim bankaciliginin gegmisi aslinda ¢ok eski yillara dayanmaktadir. Cesitli
kaynaklara gore, faizsiz bankaciligin tarihi, M.0.2123-2081 yillar1 arasinda hiikiim
siiren Babil Hiikiimdar1 Hammurabi’ye kadar uzanmaktadir. Tarihte Hammurabi
Kanunlar1 olarak gegen bu diizenlemelerin 100-107.boliimleri ikraz islerinin nasil
yiiriitiilecegini gostermektedir. Bu diizenlemeler tarihte faizsiz yatirima imkan

taniyan ilk 6rnek olarak bilinmektedir. (Giines, 2002: 8).

Yakin tarihimize baktigimizda Katilim Bankacilig1 ilk defa 1963-1966 yillar
arasinda Misir’da tasarruf sandign seklinde uygulanmig ve Almanya’daki bir
uygulamadan 6rnek alinmigtir. 1971 yilinda ise Misir’da devlet destegiyle kurulan
“Nasr Sosyal Bankasi” ilk faizsiz ticari banka Ornegidir. 1974 yilinda Islami
Kalkinma Bankasi, 1975’te Kuveyt Finans House, 2006 yilinda Avrupa Islami
Yatirim Bankasimin kurulmasmi takiben Islami bankalar giintimiizde 1.5 trilyon

dolarlik bir biiyiikliige ulasmistir (Tekbas, 2013: 9).

Batilt banka gruplart da 80’li yillardan itibaren Islami bankacilik hizmeti
sunan birimler agmaya baslamuglardir. 1981 yilinda ilk olarak Citibank tarafindan
Londra’da kurulan bu birimlere 6rnek olarak Citi Islami Yatirim Bankasi (Citi
Islamic Investment Bank CIIB), Alman sermayeli yatinm bankast Dresdner
Kleinwort Benson, Avustralya ve Yeni Zelanda Bankacilik Grubu ( The Australiaand
New Zeland Banking Group Ltd. or ANZ), biiyiik Alman bankast ABN Amro ve
Wall Street’teki en biiyiik yatirim bankalarindan olan Goldman Sachs gosterilebilir
(Dargin, 2007: 11-12).

1.5.2. Tiirkiye’de Katilim Bankacili1

Ulkemizde 1980’lerin ilk yarisindan itibaren kurulmaya baslayarak giderek
onemli hale gelen Ozel Finans Kurumlar1 (OFK) finans kesimi iginde 6nemli bir yer
edinmistir. 1984 yilinda Faisal Finans A.S. ve Al Baraka Tiirk A.S., 1989’da Kuveyt

Tiirk A.S., 1991°de Anadolu Finans A.S., 1995°te Ihlas Finans Kurumu A.§. ve son
olarak 1996’da Asya Finans A.S. kurulmustur. Kasim 2000 ve subat 2001°de
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yagsanan krizlerin ardindan, hukuken TMSEF’nin yonetimine alinmalari miimkiin
olmayan Ihlas Finans Kurumu’nun iglem yapma yetkisi iptal edilmis ve tasfiyesine

karar verilmistir (Giinal, 2012: 148).

2005 yilinda c¢ikarilan yeni Bankaciik Kanununa gore Ozel Finans
Kurumlari'nin ismi, Katilim Bankalar1 olarak degistirilirken, Ozel Finans Kurumlar1
Birligi’nin admin da Tiirkiye Katilim Bankalart Birligi olarak degistirilmesi

Ongorilmiistir.

Diizenlemelerle birlikte katilim bankalari, Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurulu’'nun (BDDK) izniyle faaliyet yapabilmektedirler. Ayrica
bankacilik meslegini gelistirmekten sorumlu olan Tiirkiye Katilim Bankalari
Birligi’nin (TKBB) gérev, yetki ve sorumluluklarma da tabidir. Kanuna gore gergek
kisilere ait katilim fonlar1 (6zel cari ve katilma hesaplar1), tasarruf mevduati gibi
Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF) tarafindan sigorta edilmektedir. Bu
diizenlemelerle Tiirkiye’de katilim bankalari, diger mevduat bankalari ile esit statii

ve haklara kavusmustur (Kalayci, 2013: 56).

Katilim bankalarmimn 2005 yili itibariyle banka statiistine kavusmasindan
sonra bankacilik sektériinde hizla biiyiime gostererek paymi artirmayr bagarmustir.
Bunlar iilkelerin ekonomisine ¢esitli nedenlerle katilamayan mali degerleri veya
baska bir ifadeyle atil vaziyetteki fonlar1 kendi bankacilik esaslarma gore reel

ekonomiye katki saglayarak kullandirmigtir (Akhan, 2010: 12).

Sekil 5 katilim bankalarinin bankacilik sektoriindeki payini gostermektedir.
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Sekil 5. Katilm Bankalarmin Sektor Pay:
8,00

7,00

6,00

5,00

4,00 "l Atif Biyiiklik %

. : & Toplanan Fon %
2,00 : : 7 —
: m Kullandirilan Fon %
1,00 , . —

- 3,00

0,00
2011 2012 - 2013-12

Aktif Blyiiklik % 4,60 5,10 5,50
Toplanan Fon % 5,60 6,10 7,60
Kullandirilan Fon % 5,80 6,00 7,50

Kaynak: TKBB, (2012). Katilim Bankalar1 2012, s.7.

Sekil 5’ten anlagildigi iizere katilm bankalart kullandirdiklar: fonlarla
sektorden aldiklar1 pay1 artirmayi bagarmuglardir. 2012 yilinda aktifteki paylarmi %
4,6’ dan % 5,1’e, toplanan fonlardaki paylarm % 5,6 dan % 6,1’e, kullandirilan
fonlardaki paylarini ise % 5,8’den % 6’ ya ¢ikarmiglardir. Bankacilik sektoriiniin
artis orani ise; aktif biiytikliigiinde % 13, mevduatta % 11, kredilerde ise % 17 olarak
gerceklesmistir. Katilim bankaciligi bu dénemde 6zellikle aktif toplam1 ve toplanan

fonlarda sektoriin iki kati {izerinde biiyiime saglamigtir (TKBB, 2012: 7).

Katilim bankalar1 Aralik 2013 yilinda ise banka gruplari bazinda aktifteki
paymi %5,1’den % 5,5’a c¢ikarmustir. Toplanan fonlardaki paymi % 7,67ya,
kullandirilan fonlardaki paymi %7,5a ¢ikarmistir.

Sekil 5’te yiizde olarak verilen degerler tablo 4’te rakamsal olarak

gosterilmektedir.
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Tablo 4. Katilim Bankalar1 Sektor Pay1

KATILIM BANKALARI | 2012 YILI 2013-12 YILI

AKTIF BUYUKLUK 70.245 milyon TL 96.086 milyon TL
TOPLAM MEVDUAT 49.980 milyon TL 61.313 milyon TL
KULLANDIRILAN FON | 49.151 milyon TL 62.042 milyon TL

Kaynak: BDDK, (2014). Tiirk Bankacilik Sektorii Genel Goriiniimii, s.17.

Tablo 4’ten goriildiigii iizere katilim bankalar1 2012 yilinda aktifte % 25 artis
saglayarak 70.245 milyon liraya, toplanan fonlarda % 23 artisla 49.151 milyon
liraya, kullandirilan fonlarda ise % 22 artigla 49.980 milyon liraya ulasmuslardur.
2013-12 déneminde ise aktif biiyiikliigiinde 96.086 milyon TL’ye, toplam mevduatta
61.313 milyon TL’ye, kullandirilan fonlarda 62.042 milyon TL’ye ulagmistir (BDDK,
2014: 17).

Hizli bityiime ile birlikte katilim bankalarinin sube sayisinda da belirgin bir
artis meydana gelmistir. 2013 yilt itibariyle katilim bankalarinin sube sayisi
[stanbul’da 319, Ankara’da 66, Izmir’de 33, Bursa’da 30, Kocaeli’de 17,
Zonguldak’ta 4’tiir. Karabiik ilinde 2014 Mart ayinda Tirkiye Finans Katilim
Bankasi’nin faaliyetine baglamasi ile birlikte banka sayis1 4’e ulasmugtir. Diger illerle
birlikte Katilim Bankalari’nin toplam 939 subesi bulunmaktadir. Giimiishane,
Bayburt, Artvin, Ardahan, Tunceli, Igdir ve Hakkar_i’de ise katilim bankalar1

bulunmamaktadir.

Faizsiz bankacilik ve finans sektdriiniin bu kadar hizli biiytimesinde 1,6
milyara ulasan miisliiman niifusun inanglarina uygun finansal arag talepleri etkili
olmustur. Bu talebe cevap verebilmek icin soz konusu kuruluslarn gozetmesi
gereken temel prensipler; faizli islemlerden sakinmak, asir1 belirsizlik ve riskli
islemlerden sakmmak, Islam’in yasakladigi sektorleri finanse etmemek seklinde

Ozetlenebilir.

Ulkemizde bankalar arasi piyasa, ikincil piyasa araglari ve son kredi mercii
olarak merkez bankalarinin reeskont penceresi uygulamalarii kapsayan geleneksel

likidite yonetim imkanlarinm hepsi faize dayali olup, Islami bankalar tarafindan
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kullanilmamaktadir. Bu sorunu asmak amaciyla “faizsiz bono” olarak tanimlanan

sukuklarin kullanimi oldukga yayginlasmistir (TCMB, 2011: 65).
1.5.3. Katim Bankalarm Klasik Bankalardan Aywran Farklar

Katilim bankalar1 ile bankalarin verdikleri bankacilik hizmetleri ve diger
yonlerden karsilagtirilmalarina iligkin bazi bilgiler, asagidaki gibidir (Ozulucan ve
Deran, 2009: 94-98).

1.5.3.1.Calisma Yontemleri A¢isindan

Katilim bankalarinda kar zarar ortaklig1 esastir. Katilim bankalarinda ana ilke
faizin s6z konusu olmamasidir. Para ticari bir {iriin olarak alim satima tabi degildir.
Katilm bankalart mevduat kabulii ve kredi kullandimanm diginda, her tiirlii

bankacilik hizmetlerini vermektedirler.

Klasik bankalar da gerek fon toplamada gerekse fon kullandirmada faiz esasi
vardir. Dolayisiyla, klasik bankacilikta para ticareti soz konusudur. Yaptiklart hizmet

yoniinden katilim bankalari ile farkliliklar: yoktur.
1.5.3.2.Paranin Fonksiyonlar1 Acisindan

Bu sistemde para ticari bir iiriin gibi alim satima tabi degildir. Bu nedenle
katilim bankalart kaynak toplarken hesap sahipleri ile K/Z ortakligi; kaynak
kullandirirken ise; vadeli satis, kiralama, K/Z ortakligina dayanan islemler

yapmaktadirlar.

Klasik bankalarda ise para belirli bir bedel karsiliginda alinip satildig: igin,
ticari bir iirtin gibi kullamlmaktadir. Bu nedenle paramin iistlendigi fonksiyon, bu
sistemde katilim bankalarindan farklidir. Bankalar bankacilik hizmetlerinin yani sira

para ticareti de yapmaktadirlar.
1.5.3.3.Fon Toplama Ag¢isindan

Katilim bankalarinda 6zel cari hesap ve katilma hesabi adi altinda fon
sahiplerinden kaynak saglanmaktadir. Katilim bankalarini klasik bankalardan ayiran
hesap tiirii, kar zarara katihm hesabidir. Burada kurum ile miisteri arasinda bir

ortaklik soz konusudur.

21

—r



Sekil 6’da katilim bankaciliginda fon toplama ve kullandirma yontemlerinin

neler oldugu ve hangi kurumlarin denetiminden gegerek bu islemleri gerceklestirdigi

goriilmektedir.

Sekil 6. Katilim Bankacihigi Fon Isletim Yéntemleri

DUZENLEYICI VE DENETLEYICI KURUMLAR

BDDK, SPK, TCMB, TMSF vb.

FON TOPLAMA KATILIM FON
IsLEMI - BANKASI ~ KULLANDIRMA
FON FON
KAYNAKLARI 7 KATILIM KULLANDIRMA
7 . YONTEMLERI
BANKACILIGI / 1
v = ¥
CARI HESAPLAR
KATILIM L
HESAPLARI MUSARAKA
OZKAYNAKLAR SELEM
ISLAMI [STI
SENDIKASYON —
KREDILERI ICARA
SUKUK

Kaynak: Ozsoy, (2012). Katilim Bankaciligina Giris, s.118.
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Sekil 6°dan goriildiigii iizere katilm bankaciligl, parasal islemlerle mal ve
hizmet hareketlerinin birbirine siki sikiya baglandigi, her para hareketinin mutlaka
bir ortakhg.a dayandif1 veya mal ya da hizmete karsilik geldigi; gelirin ise, kar ve
zarar ortaklif1 (miisaraka) veya emek sermaye ortakligi (miidaraba) esaslarma gore

boliisiildiigii bir sistemdir (Ozsoy, 2012: 119).

Klasik bankalarda ise ticari hesap ve mevduat hesabi1 adi altinda 6nceden
belirlenen faiz oraninda mudilerden fon saglanmaktadir. Dolayisiyla, banka ile mudi
arasinda herhangi bir ortaklik iligkisi yoktur. Borglu alacakl: iliskisi s6z konusudur.
Bankalar ihtiyag duyduklart ilave fon ihtiyacu LIBOR + 2 - + 3 ile
giderebilmektedirler.

1.5.3.4.Reel Ekonomiye Katki A¢isindan

Katilim bankalarinin dayandig1 temel ilke ve klasik bankalardan ayrilan temel
fark, kar ve zarara katilma esasina gore toplanan fonlari, faizsiz yontemlerle ticari ve

sinai faaliyetlerde degerlendirme seklindedir.

Katilim bankalar1, bankalar gibi miisterilerine kredi vermez, bu kredinin
tiretimde kullanilmama ihtimali vardir. Ekonomide kullanilmayan kredinin ise, onun
ticaretini yapan birka¢ kisiden bagkasna faydasi yoktur. Bu sebeple katilim
bankalar1, kredi vermek yerine bu kredi ile hangi smai veya ticari faaliyette
bulunulacak ise, paray1 dogrudan o faaliyete kanalize eder. Miisteri talep ettigi kredi
ile fabrikasina bir makine veya ham madde satin alacaksa, katilim bankalar1 bu
makine veya ham maddeyi kendisi pesin satin alir ve miisterisine vadeli olarak satar

(Akhan, 2010: 27).

Klasik bankalar ise topladiklari fonlarin bir kismini reel ve firetken
ekonomiye kazandirirken, bir kismini da hazine bonosu, devlet tahvili, repo da

oldugu gibi reel ekonomi diginda degerlendirebilmektedirler.
1.5.3.5.Tabi Olduklar1 Meslek Kuruluslar1 A¢isindan

Katilim bankalar1 Sektorde faaliyet gosteren katilim bankalarmin sorunlarini
ortaya koyma, ¢dziim yollar1 iiretme, daha etkin ve verimli hizmet verilmesini

saglama gibi gorevleri listlenen “Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi’ne iiye olma
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zorunluluklar1 vardir. Bankalar ise Tiirkiye Bankalar Birligi’ne {iye olmak

zorundadirlar.
1.5.3.6.Ustlenilen Risk Ac¢isindan

Katilim bankalarinda toplanan fonlarin reel ekonomide kullanimi esas oldugu
ve katilm bankalar1 ile fon sahipleri arasinda yatirim ortakligi s6z konusu
oldugundan, hem katilim bankalar1 hem de fon sahibi i¢in risk olasilig1 her zaman

mevcuttur.

Klasik bankacilikta ise énceden belli olan faiz orani ile para toplanmakta ve
kredi seklinde kullandirilmaktadir. Dolayisiyla, klasik bankacilikta mudi agisindan

herhangi bir risk yoktur. Burada riski iistlenen sadece bankalardir.
1.5.3.7.Fon Kullandirma Yontemleri Ac¢isindan

Fon kullandirma yoénteminde katilim bankalart miisterinin ihtiyact olan fon
miktarim1 kesinlikle miisteriye vermemektedir. Miisterinin ihtiyact olan {irtinii onun

adina almakta ve satisin1 vekalet usuliiyle miisterisine ger¢eklestirmektedir.

Katilim bankalarinin kullandigi vekalat sistemi kurban kesimi i¢in verilen
vekalet sistemiyle agiklanabilir. Kurban ibadeti genellikle kesene, vekalet vermek
suretiyle yapilmaktadir. Bazen bu vekalet zincirleme de olmaktadir. Ornegin
yiikiimlii bir vakfa veya dernege parasini vererek kurban alip kesmeleri i¢in vekalet
vermekte, dernek/vakif temsilcisi, kurbanin kesilecegi yerdeki temsilciye, o da kesen
kasaba vekalet vermekte ve kurban bu sekilde kesilmektedir. Dinimizde giigliik
olmadigini, sekil ve maksat yerine geldikten sonra yapilanin mesru oldugunu
bilinmektedir. Eger her yiikiimliiniin kurbani kendisinin alip kesmesi sart olsaydi
bugiin biiyiik giicliik ¢ikar ve bu ibadeti yapmak ¢ok kimse i¢in miimkiin olmazd.
Katilim bankalar1 da ayni mantikla kendi admna ilgili ticari {irtiniin alimi igin
miisterisine, biinyesinde ¢alisan danigma kurulu tiyelerinin onayr ile vekalet

vermektedir.

Klasik bankalarda ise ilgili iiriiniin satis1 yerine paranin dogrudan satisi
yapilmaktadir. Ticaret ortadan kalkmaktadir. Satis vekalet usulil yerine dogrudan

paranin faizi ile satilmasiyla gergeklesmektedir.
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iKiNCi BOLUM
SUKUK FiINANS MODELI

Sukuk, 6zellikle son on yilda 6nemi ve popiilaritesi giderek artan bir finansal
aractir. Dikkat gekici bir hizla biiyiiyen Islami finansal hizmetlerin dogal bir sonucu
olarak ortaya ¢ikan sukuk, katilim bankalar1 basta olmak tizere finansal kurum ve
kuruluslara, isletmelere ve iilke hazinelerine finansal piyasalardan Islam hukukuyla

uyumlu kaynak saglama imkéni tantyan bir aragtir (Tekbag, 2013: 6).

Bu bélimde sukukun tanmimi yapilmig, sukukun gegirdigi hukuki stire¢ ve

sukuk cesitleri genel hatlartyla incelenmistir.
2.1. SUKUK’UN TANIMI

Sukuk, Islami finansman yontemlerine uygun olarak ihra¢ edilen menkul
kiymetlerdir. Islami tahviller olarak da adlandirilabilir. Sukuk vesika, enstriiman
anlamina gelen sakk kelimesinin goguludur. Sukukta yer alan hak-iddia, sadece nakit
akist hakki degil ayn1 zamanda miilkiyet hakkidir. Bu yoniiyle sukuk, geleneksel

tahvillerden ayrilir, varliga dayali sertifika olarak da nitelendirilir.

AAOIFI “sukuk” tanimini $6yle yapmaktadir: Sukuk, ihra¢ edildikten sonra
esit degerleri temsil eden; ihragtan elde edilen tutarlarin onceden planlanan sekilde
yatirim yapildigi; yapilan yatirim tiiriine gore duran varliklar ve benzerleri tizerindeki
haklar ve paylarin (intifa-kullanim hakki dahil) temsil edildigi ya da bir projede veya
ozel bir yatirim faaliyetinde ortaklik hakki veren sertifikalardir. (Haholu, 2012: 129-
130).

Sukuk finansal kaynak toplamak i¢in kullanilan bir enstriimandir. Para
piyasalarinda bono ve tahviller i¢in senet kelimesi kullanilirken, Islami finansman
prensiplerine gore ortaya ¢ikan bonolara sukuk denir (Tung, 2010:152). Sukuk faizi
yasaklayan Islam kurallar1 ve yatirim prensipleri ile tam olarak uyumlu olan menkul
kiymetlerdir. Sukuk bir Islami bonodur ve varliga dayali menkul kiymetlestirme

kavramina dayanmaktadir (Shaikh ve Saeed, 2010: 5).

Sukuk kira sertifikasi olarak nitelendirilmektedir; ancak buradan anlasilmasi
gereken sukukta illa bir kira olmast gerekmedigidir. Diizenli bir gelir tireten herhangi

bir varlik, kira getiren bir gayrimenkul de olabilir veya portfoydeki bir alacak da
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olabilir. Biitiin bunlar sukuka mevzu olabilir. O varliga dayali bir sukuk ihraci

yapilabilir (Haholu, 2012: 9).
2.2. SUKUK FONLARI

Sukuk sisteminin isleyisinde; ihra¢ edilen biitin sertifikalar agisindan
kaynaginda gercek bir ticari iligki ve gozle goriilebilir maddi bir ger¢eklik olmak
zorundadir. Sistem, diger senetlerden farkli olarak bir varliga; gayrimenkul veya
aktif degere dayanmaktadir. Bu varliin miilkiyeti kurulacak bir VKS§’ye
devredilmekte ve kaynak kurulus tarafindan kiralanmaktadir. VKS kira sertifikalar
ihrac ederek yatirimcilara satmaktadir. Kuruluga kiralanmasi neticesinde elde
edilecek kira geliri, yatirrmcinin gelirinin kaynagimi olusturmaktadir. Kira sﬁresi
sonunda bu varlik tekrar kaynak kurulusa devredilmektedir. Bsylece, devret-kirala-
devral yontemiyle kaynak kurulug varliklarimi kullanarak finansman elde

edebilmektedir.

Kira sertifikasi sahiplerine verilen taahhiitlerin yerine getirilmemesi
durumunda, VKS yonetim kurulu tarafindan, kira sertifikasina konu varlik satilarak

satis bedeli kira sertifikas sahiplerine paylari oraninda dagitilmaktadir.

Kira sertifikalarmin halka arz yoluyla ihraci durumunda, varliklarin piyasa
degerinin, varliklarin VKS tarafindan devralinmasi ve kaynak kurulusa geri satilmasi
asamalarinda, Kurulun Seri: VIII, No:35 sayili Sermaye Piyasasi Mevzuati
Cergevesinde Gayrimenkul Degerleme Hizmeti Verecek Sirketler ile Bu Sirketlerin
Kurulca Listeye Alinmalarmna Iligkin Esaslar Hakkinda Tebligde yer alan usul ve

esaslar ¢ergevesinde tespit edilmesi zorunludur (Haberler, 2013).

Sukuk tiirii ne olursa olsun isleme iliskin bir sartname yayinlanir ve
sartnamede, islemin tiirii, beklenen getirisi, siiresi ve bu islemin Islami kurallara

uygunlugu ilan edilmektedir (Tung, 2010: 154).
2.3. SUKUK iHRACINA DAIR HUKUKI SARTLAR

Ulkemizde sukuk islemleri ile ilgili yasal girisim 2010 yilinda yayinlanan
SPK Tebligi ile olmustur. Tiirkiye’de sukuk uygulamasi, Varlik Kiralama Sirketleri
tarafindan c¢ikarilan kira sertifikalar1 geklinde ortaya c¢ikmistir. Cesitli sukuk
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uygulamalar1 arasinda sadece icara sukuk olarak ifade edilen kira sukuku ile ilgili

mevzuat hazirlanmistir (Yilmaz, 2014: 92).

2011 yilindan bu yana gesitli kamu finansmani ve vergi kanunlarinda
degisikliklere gidilmistir. Yapilan son degisikliklerin ardindan, hem Hazine hem de
ozel sektoriin sukuk veya Islami borglanma araglari ihracina olanak tanimistir. Kamu
Finansman1 Kanunu’nda yapilan degisiklikle Hazine tarafindan olusturulan &zel
amacli kuruluslarm (Kamu Varlik Kiralama Sirketi), tim vergi muafiyetleri
saglanmigtir. Bu durum, 6zel sektér tarafindan olusturulan VKS ile Kamu VK§’nin
kiyaslanmasinda Kamu VKS lehine bir durum olusturmaktadir. Ancak s6z konusu
farklilik, kamuyla 6zel sektor bor¢lanma araglari arasinda da mevcut olup, kamu
veya Hazine finansmani i¢in bir zorunluluktan kaynaklanmaktadir. Bu sayede
Hazine’nin de daha farkli finansal araglar ile degisik finans kaynaklarina erigme

imkanina kavustugu goriilmektedir.

01.04.2010 tarih ve Seri: III, No.43 sayili Sermaye Piyasasi Kira Sertifikalar1
Tebligine gore yer alan bazi kavramlarin tanimi tebligin 3.maddesinde asagidaki gibi

yapilmigtir:

Kaynak kurulus: Sahip oldugu veya kiraladig: varliklari, kiralamak tizere

varlik kiralama sirketine devreden anonim sirketidir.

Kira sertifikasi: Varlik kiralama sirketinin satin almak veya kiralamak

suretiyle devraldigi varliklarin finansmanini saglamak amaciyla diizenledigi ve
sahiplerinin bu varhiklardan elde edilen gelirlerden paylari oraninda hak sahibi

olmalarini saglayan menkul kiymet, kira sukukudur.
Kurucu: Araci kurumlar, bankalar ve kaynak kuruluslaridir.

Varlik: Varlik kiralama sirketinin satin alacagi veya kiralayacag: her tiirlii

menkul veya gayrimenkul mallar1 ve maddi olmayan varliklardur.

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

tarafindan miinhasiran kira sertifikasi ihra¢ etmek tizere kurulmus olan anonim

sirkettir (SPK, 2014).

Varlik kiralama sirketinin ihrag ettigi kira sertifikast sahiplerine faiz yerine

kira geliri saglayan ve ikincil piyasada tedaviil eden yeni bir tiir menkul deger
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sayilmaktadir. Varlik kiralama sirketinin gérevi kira sertifikasi ihrag etmektir. Kira
sertifikas1 ihra¢ etmek, varliklardan elde edilen gelirleri paylar1 oraninda kira
sertifikas1 sahiplerine ddemektir. Ancak VKS her ne ad altinda olursa olsun kredi
kullanamaz, borglanamaz, sahip oldugu varliklar1 yukarida ifade edilen faaliyetlerin
olagan ifas1 disinda kullanamaz. Sahip oldugu varliklar tizerinde hi¢ bir ayni hak
tesis edemez, teminat ve kefalet veremez. Ayn1 zamanda varligi, kira sézlesmesinden
kaynaklanan tiim yiikiimliiliiklerini yerine getiren kaynak kurulus disinda baska bir

kisiye satamaz veya devredemez (Tung, 2010: 153).

Sermaye Piyasasit Kira Sertifikalart Tebligine gore VKS nin kira sertifikasi

veya sukuk ihract i¢in hukuki siire¢ soyle bir sira izlemektedir.

Once ortada, kira sertifikasmna kaynak ve temel olusturacak bir varlik
bulunmasi gerekmektedir. Bu varlik, varlik kiralama sirketinin satin alacag:i veya
kiralayacagi her tiirli menkul veya gayrimenkul mallardan ve maddi olmayan

varliklar tiiriinden olabilmektedir.

Teblig bu varligin sahibini kaynak kurulug olarak tanimlamaktadir. Anonim
sirket seklinde olan bu kurulusun mevcudiyet nedeni sahip oldugu veya kiraladig:

varliklari, kiralamak {izere varlik kiralama girketine devretmektir.

VKS miinhasiran kira sertifikasi ihrag¢ etmek tizere araci kurumlar, bankalar
ve kaynak kuruluslar tarafindan kurulmakla birlikte bu sirketin kurulusu, istigal
konusu ve yonetimi bazi ozellikler arz ettigi icin Teblig 4-6 maddeler arasi bu
diizenlemeye ayrilmustir. Istigal konusu da "kira sertifikasi ihrag etmek" seklinde

belirlenmis ¢alisma alam smirlanmustir (Yakar, Kandir ve Onal, 2013: 86).

Ulkemizde kamuyla birlikte VKS’ler 6zel sektor tarafindan kurulmaktadir.
Ayrica bankalarin VKS kurmalarma izin verilebilmesi i¢in BDDK’nin, araci
kurumlarin VKS kurmalarina izin verilebilmesi igin de SPK’nin uygun goriisii

aranmaktadir.

Bu baglamda 6zel sektor olarak sukuk ihracimm 6nemli hacmini olugturan
Islami finans kuruluslarina iliskin bazi vergi kanunlarinda degisikliklere gidilmistir.

Boylece sukuk ihracina yonelik olast vergi sorunlart ortadan kalkmustir.
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Bu kapsamda 6zel sektor tarafindan kurulan VKS$’lere taninan muafiyet ve

istisnalar asagidaki gibi siralanmaktadir:

Varliklarin, sukuk ihract yapacak 6zel amagli kuruluglara (VKS) devri veya
sukuk sahibine iadesinden kaynaklanan kazancin vergiden istisna olmasi
deger artis kazanglar1 vergilemesine yol agmaktadir. Katma Deger Vergisi
Kanunu’na gore, VKS tarafindan ihrag edilen kira sertifikalarinin teslimi,
gayrimenkul ve maddi olmayan varliklarin VKS’ye devri ve bu varliklarin
VKS tarafindan kiralanmasi ve devralinan kuruma devri KDV’den istisna
olmaktadir.

Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi Kanunu’na gore, VKS tarafindan yurt
icinde Tiirk Lirasi cinsinden ihrag edilen kira sertifikalarinin, geri alim ve
satim taahhiidiiyle iktisap veya elden ¢ikarilmast karsiliginda lehe alman
paralarla, vadesi beklenmeksizin satis1 nedeniyle lehe alman paralar Banka ve
Sigorta Muameleleri Vergisi’ne (BSMV’ye) tabi tutulmaktadir. Bu durum

Ozel sektor kaynakli ihraglar igin bir dezavantaj olugturmaktadir.

Kira sertifikalar1 ile gerceklestirilen bazi islemlerdeki BSMV oranlart

asagidaki gibidir;

Yurt i¢inde Tiirk Lirasi cinsinden ihra¢ edilen tahviller ve varlik kiralama
sirketleri tarafindan ihra¢ edilen kira sertifikalarimin geri alim ve satim
taahhiidii ile iktisap veya elden ¢ikarilmas: karsiliginda lehe alinan paralar
tizerinden %1,

Yurt i¢inde Tiirk Lirast cinsinden ihra¢ edilen tahviller ve varlik kiralama
sirketleri tarafindan ihra¢ edilen kira sertifikalarinin vadesi beklenmeksizin
satis1 nedeniyle lehe alinan paralar tizerinden %1 oraninda BSMV aliacagi
hiikme baglanmistir (Yilmaz, 2014: 96-97).

Damga Vergisi Kanunu’na gore, menkul, gayrimenkul ve maddi olmayan
varliklarin varlik kiralama sirketine devri, bunlarin varlik kiralama sirketince
devralman kuruma devri, bu devirlere bagh olarak yapilan ipotek islemleriyle
bunlarin varlik kiralama sirketlerince kiralanmasi nedeniyle diizenlenen

kagitlar ve kira sertifikalari, damga vergisinden istisna olmaktadir.
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Harglar Kanunu’na gore, menkul, gayrimenkul ve maddi olmayan varliklarin,
varlik kiralama sirketine devriyle bunlarin varlik kiralama sirketince
devralinan kuruma devri ve bu devirlere bagli olarak yapilan ipotek islemleri
harg¢lardan istisna edilmektedir.

Sukuk sahiplerine VK§ tarafindan yapilan 6demeler sukuk (menkul kirymet)

vadesine bagli olarak farkli oranlarda stopaja tabidir. S6z konusu kira

sertifikalarini iktisap edenlerin elde edecekleri getiriler vadelerine bagli

olarak % 0 veya % 10 oraninda stopaja tabi olabilmektedir.

Ilgili vadelere bagli olarak belirlenen stopaj oranlart asagidaki vergi avantaji

bagliginda sunulmaktadir.

Vergi Avantaji: 29 Haziran 2011 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan

2011/1854 sayili Bakanlar Kurulu Karari ile varlik kiralama sirketleri tarafindan

ihrag edilen kira sertifikalarindan elde edilen gelirler ve varantlardan saglanan bazi

kazanglara uygulanacak stopaj oranlari belirlenmistir. Bakanlar Kurulu Kararina gore

daha o6nce tahviller icin uygulanan stopaj oranlart kira sertifikalar1 igin de

benimsenmistir. Buna gore; tam miikellef varlik kiralama sirketleri tarafindan yurt

disinda ihrag edilen kira sertifikalarinin;

Vadesi 1 yila kadar olanlara saglanan gelirlerden %10,

Vadesi 1 yil ile 3 yil arasi olanlara saglanan gelirlerden %7,

Vadesi 3 yil ile 5 yil arasi olanlara saglanan gelirlerden %3,

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

yapilacaktir (Resmigazete, 2014)

Ozel sektor yaninda devlet veya hazine tarafindan kurulan VKS$’lere taninan

muafiyetler de bulunmaktadir. Bu muafiyetler su sekilde agiklanmaktadir.

Devlet veya hazine tarafindan kurulan VKS$’lere tanman muafiyetler

asagidaki gibi siralanabilir:

Tiirk Ticaret Kanunu’nda yer alan denetleme ve sermaye yiikiimliiklerinden
muafiyet,
Borglar Kanunu’nun kira sozlesmelerini diizenleyen IV. boliimiinden

muafiyet,
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e Vergi Usul Kanunu'na gore defter tutma, fatura diizenleme, beyanname
verme gibi yiikiimliiliiklerden muafiyet,

e (da aidatlarindan muafiyet,

o Ihrag edilen kira sertifikalarindan elde edilen getirilere BSMV istisnasi,

e Deprem sigortasindan muafiyet,

o Haciz ve ceza hukuku gibi konularda ihrag siiresince de devlet mali olma
statiileri,

e Emlak vergisi muafiyeti,

e Kurumlar vergisi muafiyeti (KPMG Giindem, 2013: 56-58).

Yukardaki gelismelerden anlagilacagi iizere Sermaye Piyasasi Kurulu
yayinladig: Teblig ile Tiirk Sermaye Piyasasina, kira sertifikasi baghig1 altinda yeni
bir menkul deger sunarak Islam dini esaslarina gore hazirlanmis faizsiz bir tiir bono
yaratmis olmaktadir. Bu yeni menkul deger Ortadogu fiilkelerindeki bankalar
tarafindan yaygin sekilde kullanilmaktadir. Bizim mevzuatimiza gore boyle bir
kagidin ihracinin miimkiin oldugunu Sermaye Piyasast Kurulu somut olarak ortaya
koymustur (Lebibyalkin, 2013). Sukukun saglamis oldugu vergi avantajlart da

yatirimeilarin portfoylerini bu alanda degerlendirmelerinde énemli etken olmustur.
24. SUKUK KULLANIM ALANLARI

Sukuk hem devlet hem de 6zel kurumlar tarafindan ¢ikarilabilir. Giiniimiizde
hem korfez iilkelerinde hem de Avrupa iilkelerinde sukuk ihra¢ eden devletler ve
kurumlar vardir. Sukuk ihracinin amaci, toplanan fonlar ile sahip olunan paya gore
yeni bir projeye baslamak, mevcut bir projeyi gelistirmek veya toplanan fonlari ticari
bir faaliyetin finansmani igin kullanmaktir. Sukuk sisteminde yatirimcimin veya
sukuk sahibinin elde edecedi getiri; bir ticari faaliyetten, belirli bir varligm
miilkiyetinden ya da bir is ortakligindan elde edilecek gelir tizerindeki hak
sahipliginden kaynaklanmaktadir (Tung, 2010: 153-154).

Sukuk iic temel kullanim alanmna sahiptir. Proje endeksli sukuklarda,
yapilmast planlanan bir projenin finansmanimin saglanmasi igin sukuk ihrag
edilmektedir. Varlik endeksli sukuklarda, firmalarin sahip olduklar1 varliklardan elde

edecekleri kazang hakkinin yatirimcilara satilmasi ile fon elde edilmektedir. Bilango
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endeksli sukuklarda ise, birden fazla projeye birden fon temin etmek i¢in sukuk ihrag

edilmektedir (Yilmaz, 2014: 88).

Proje, varlik ve bildngo endeksli olarak sukukun genel kullanim alanlar

asagidaki gibidir (Dar, 2006: 10).
2.4.1. Proje Amagh Sukuk

Bu kategoride proje endeksli sukuk araciligiyla fon saglanmaktadir. Bu sukuk
tiriine Katar Hiikiimeti tarafindan 2003 yilinda Doha’daki Hamad Medikal
Merkezi’nin insaat1 i¢in kaynak saglanmasi amaciyla gikartilan Katar Global Sukuku
ornek verilebilir. Bu projenin gergeklestirilmesi i¢in 6zel proje ortak girisimi (SPV,
Katar Global Sukuku) olusturulmustur. Bu amagla Ekim 2010 vadeli 700 milyon
USD degerinde Sukuk Sertifikasi ihra¢ edilmigtir. Sukukun yillik degisken getiri
orani LIBOR + 0.45 olarak belirlenmigtir.

2.4.2. Varhga Endeksli Sukuk

Bu sukukta, varliklarin kazang hakkinin yatirimceilara satilmasiyla fon
saglanmaktadir. Malezya Hiikiimeti icara sukuku sertifikasiyla 2002 yilinda 600
milyon USD’lik ihrag gergeklestirmigtir. Bu diizenlemeye gére, Malezya Hiikiimeti
tarafindan 6zel amagh girisime (SPV) satilan arazi parselinin kazang hakki
yatirimeilara bes yil i¢in yeniden satilmigtir. SPV miilkiyet haklarini giivence altmda
tutarak ve yatirimcilara degisken oranli sukuk ihra¢ etmistir. Varlik Endeksli diger
bir sukuk 6rnegi de Bahreyn havalimaninin genisletilmesini fonlamak igin ihrag

edilen 250 milyon USD degerindeki bes yillik icara sukukudur.
2.4.3. Bilanc¢o Endeksli Sukuk

Bu tiir sukuka Islam Kalkinma Bankas: tarafindan 2003 Agustosunda ihrag
edilen sukuk 6rnek verilebilir. Banka, iiye iilkelerin ¢esitli projelerini finanse etmek
icin sukuk ihrag etmistir. Banka, projenin kaynagini uluslararasi sermaye piyasasina

400 milyon USD degerinde 2008 yil1 vadeli bes yillik sukuk ihra¢ ederek saglamustr.
2.5. SUKUK CESITLERI

Sukuk ikinci el piyasada satigi (alim-satim) olup olmamasi bakimindan ikiye
ayrilmaktadir. Ikincil piyasada islem gorenler Icara, Musaraka, Wakala ve Mudaraba

sukuklaridir. Ikincil piyasasi olmayan sukuklar ise Murabaha, Istisna ve Selem

32

-



sukuklaridir (Tok, 2009: 17). Sekil 7°de alim satima konu olan ve olmayan sukuk

cesitleri gosterilmektedir.

Sekil 7. Sukuk Cesitleri

\4 ) Y

~ Alm Satima Konu
Olan Sukuk Cesitleri

[leri Vadede
Teslim
 Stulesmesine.

Kiralama
- Endeksli Sukuk
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Amagh
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V ]
Risk Sermayesi "
= Ozel Al
Endeksli Sukuk Fifismsyn?}’;aw ,

1. Risk Sermayesi Endeksli Sukuk: Mudaraba Sukuk

2. Genel Amagli Finansman Destegi’ne Endeksli Sukuk: Murabaha Sukuk
3. Kiralama Endeksli Sukuk: Icara Sukuk

4. Kar — Zarar Ortaklig1 Yatirimi’na Endeksli Sukuk: Musaraka Sukuk

5. Ileri Vadede Teslim S6zlesmesi’ne Endeksli Sukuk: Selem Sukuk

6. Ozel Altyap1 Finansmani’na Endeksli Sukuk: Istisna Sukuk

7.Vekalet Temelli Sukuk: Wakala (Giiriilkan, 2010:54).
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2.5.1. Mudaraba Sukuku (Emek-Sermaye Ortakhgr)

Esit degerde paylara sahipligi (miilkiyet) temsil eden, miilkiyetin tam oldugu,
murabaha alicilarmin isminin kaydedildigi ve getirinin sahip olunan hisseye gore
dagitildig1 yatirim sukuklaridir. Bu tiir sukuk alicilari (rabbul-mal) mal sahibidirler
(Alsaeed, 2012: 48). Mudaraba sukuk, yonetim servislerine fon saglamak amaciyla
modern finansal kurumlar tarafindan dagitilan 6zel bir ortaklik seklidir. Sermaye
sahibi, sermayesini giivendigi birisine isletmek ve kar saglamak amaciyla verir, elde
edilen kar aralarinda paylagilir. Bir tarafin sermayesini diger tarafindan da emegini
ve isletmecilik bilgisini sermaye olarak koydugu bir ustalik tiirtidiir (Muhasebeturk,
2013). Mudaraba sukuku bankalarin karmma dayanan ve yillik olarak hesaplanan
sukuk Islami bankalardaki rmevduat yatirrmlart agisindan da olduk¢a basarili
olmustur (Said, 2011: 67). Mudaraba sukuku biiylik yatirim projelerine halkin

katilimini artirmak i¢in kullanilmaktadir.

Sekil 8’ de mudaraba sukukun igleyisi gosterilmektedir.
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Sekil 8. Mudaraba Sukuku Calisma Sistemi

Mudarip/ Isletmeci Rabbiil-mal/ Sermayedar
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Kaynak: Aktepe, (2012). Sorularla Katilim Bankaciligi, s.41.

Sekil 8’ten goriildiigii {izere mudaraba sukukunun sahipleri sermayedarlardir
(Alsaced, 2012: 40). Olusabilecek bir zarart %100 sermayedarlar {stlenir.

Unutulmamast gereken onemli nokta kar, énceden belirlenmis oransal bir bazda
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olmalidir. Bu oran yatiimcilar arasmdaki anlagmaya bagli olarak degiskenlik
gosterebilir. Mudaraba sukukunda bir kayip meydana gelirse sermayedarin (Rabbiil-
mal) kayb:1 anapara ile sinirli kalacaktir. Isletmecinin (mudarip) kaybi ise harcadig

emek ve zamanla siirlidir.

Ornegin bir X sirketi, bir yil sonra teslim etmek tizere 10.000.000 TL’lik bir
devre miilk insaat ihalesini almistir. Ayrica projenin zamaninda bitirilmemesi
halinde, gecikilen her ay igin %5 oraninda eksik 6deme yapilmasi éngoriilmiistiir.
Projenin maliyeti 7.000.000 TL olarak tahmin edilmig ve bu projenin finansmaninda
kullanilmak iizere 7.000.000 TL’lik sukuk ihraci yapilmistir. Buna gére projenin kari
olan 3.000.000 TL, sermaye sahibi olan sukuk sertifikas1 sahipleri ile ingaat firmasi
(kaynak kurulus, mudarip) arasinda paylagilacaktir. Eger proje zamaninda bitirilirse,
3.000.000 TL’lik gelirin yaris: sukuk yatirimeilari, diger yaris ingaat sirketi arasinda
boliisiilecektir. Ancak iki aylik bir gecikme s6z konusu olursa, toplam 1.000.000 TL
eksik tahsilat yapilacak ve toplamda 2.000.000 TL gelir tahsil edilerek
paylasilacaktir. Projenin 8 ay gecikmeli olarak teslim edilmesi halinde ise 4.000.000
liralik eksik tahsilatla toplam 6.000.000 TL tahsil edilecektir. Dolayisiyla projeden
1.000.000 TL zarar edilmis olacak ve bu zarar sermaye sahibi olan sukuk yatirimcisi

tarafindan karsilanacaktir (Yilmaz, 2014: 89).
2.5.2. Murabaha Sukuku (Pesin Alip Vadeli Satmak)

Murabaha bir malin maliyeti iizerine anlagilan miktar kadar kar ilavesi

yapilarak malin karli olarak satilmasi islemidir (Khan, 2003: 26).

Murabaha terimi, Arap¢a’da kar veya kazang anlamia gelen ribh kdkiinden
gelmektedir. Geleneksel olarak murabaha, maliyet arti kar esasina dayali satis
islemlerini ifade etmek iizere kullanilmugtir. Kar, maliyetin belli bir ytizdesi olarak

veya tutar olarak ifade edilebilir (Sairally, 2002: 74-75).

Bu finansal modelin avantaji murabaha sukukundaki bir birey ya da banka
kurumu, kendi kaynaklari ile ticari mal satin almak ya da bir projede yer almak
oldukga pahali olursa, murabaha sukuku modeli bu projeye ortak olmak isteyen yeni
tedarik¢ilere imkan tamr. Murabaha sukuk nakit eksikliginden dolay1 yalmzca
birincil pazarlarda satist yapilir. Bu sukuk modeli kisa ve orta vadeli olarak ihrag

edilir (Hassan ve Lewis, 2007: 56).
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Sekil 9°da murabaha siirecinin nasil gegeklestigi gosterilmektedir.

Sekil 9. Murabaha Sukuk Thrac Siireci

KREDI MUSTERISI
(ALICT)
b
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|
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Kaynak: Dogan, (2011). islami Sermaye Piyasasi Araglari, s.44.
Sekil 9’a gore sistemin isleyisi agsagidaki gibidir:
1. VKS sukuk ihracin1 gergeklestirir,
2. Yatirimcilar 6demeyi gergeklestirir,
3. VKS tedarik¢iden kredi miisterisinin talep ettigi tiriinii satin alir,
4. Tedarikgi tirtinii VKS’ye teslim eder,
5. VKS iiriinii aliciya teslim eder,

6. Alic1 periyodik olarak ya da belirli bir vadenin sonunda iirlin maliyeti ve

kar pay1 6demesini yapar,

7. VKS yatirimeilara periyodik olarak kar pay1 6demesini ve vade sonunda
anapara 0demesini yapar, ya da tim ddemeyi (anapara + kar payr) vadeli olarak
yapar. Odemelerin vadesi ve kar payi onceden belirlenmis olmalidir (Dogan, 2011:

44).

Ornegin; bir projenin bedeli 50 milyon $ ve 5 yil vadede geri doniisii 70
milyon$ dolar oldugunda, bu proje i¢in finansman saglayan yatirimeilar katk: paylari

oraninda 20 milyon $ kar payini paylasirlar (Mirakhor ve Zaidi, 2007: 56).
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2.5.3. Icara Sukuku (Kiralama)

Bu sukuk yapisinda siklikla kullanilan yontem devret-geri kiraladir (sale and
lease-back). Kaynak kurulug sahip oldugu kiralamaya konu varliklari ihra¢ eden 6zel
arac1 sirkete devreder ve sonra geri kiralar. Ihra¢ edilen sukukun getirisi,

yatirimeilara kira demesi seklinde gergeklestirilir (Ozsoy, 2012: 190).

Icara sukuk gayrimenkul satist ve geri kiralama diizenlemesi iizerine ihrag
edilir ve ozellikle devlet ihraglar1 (originator) agisindan popiiler bir yapidir. Thragei
dagiticidan gayrimenkulii satin almak igin sukuk islemini uygular ve daha sonra

gayrimenkulii dagiticiya kiralayabilir (Mohd Zin, 2011: 473).

Icara sukukta, taraflardan biri (VKS), miisterinin kira ticreti 6deyerek
kullanmak istedigi techizati satin alarak, miisteriye kira {ticreti mukabilinde
kiralamakta, kira siiresi ve iicreti énceden belirlenmekte ve s6zlesmenin konusu olan
varlifin miilkiyeti kiralayanda kalmaktadir. Bu sukuk tiirii sahibine kiradaki bir
gayrimenkuldeki esit ortakligin sahipligini veya gayrimenkuliin intifa hakkini sunar.
Icara sukuk, sahiplerine gayrimenkuliin miilkiyet hakkini, kirasmni almay1 ve sukuku
kiracinin haklarini etkilemeyecek sekilde elden ¢ikarma mesela alim-satimin (ikincil
piyasa) yapma hakkini tanir. Ayrica icara sukuk sahipleri s6z konusu gayrimenklﬂiin

bakim maliyetlerini iistlenmektedirler.

Bir icara s6zlesmesi yapilirken s6z konusu varligin kiralanabilir oldugu ve

kira miktarinin ne kadar oldugunu taraflarn agikga biliyor olmast gerekmektedir.

Kira tutar1 kiralamanin ilk déneminde agikga ve sonraki dénemler i¢in yenilenerek

belirlenebilir (Haholu, 2012: 132-133).

Bu sertifikalar bilangoda tanimlanan duran varliklar tizerine ihract yapilir. Bu
varliklar arazi olabilecegi gibi ugak, gemi vb. ekipmanlar da olabilir Bu sertifikalarin
kira getiri oranlar1 dagiticiya bagli olarak degisken ya da sabit olabilir (Global
Investment House, 2008: 10).

Sistemin isleyisi sekil 10°da Kuveyt Tirk’in 2013 yili Kasim ayinda

gergeklestirdigi icara sukuk ihraci 6rnegi ile anlatilmaktadir.
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Sekil 10. icara Sukuk Sisteminin Isleyisi

KUVEYT TURK (FON KUVEYT TURK (VARLIK KUVEYT TURK
KULLANICISI&KAYNAK PORTFOYU YONETICISI) DEVRALMA TAAHHUDU
KURULUS) -
|
L ! |
A —— = =—_——= ——
3. 6. 7. 9. 5, 11. 12.
= VARLIK DEVIR i R DEVRAL VARLIK :
D{EV[R PORTFO BEDELI VEKALET li’ERIYODIK MA PORTFO _ ITFA -
SOZLES YONON ODEME VE : ODEME TAAHH YUNUN BEDELI
MESI DEVRI Si YQNETIIVI TUTARI UDU DEVRI
SOZLESME
- st =
T T T
1 1
v v ) v A4 v *
KIRA SERTIFIKALARI VKS.
A A | |
]
L : I I |
3. 1. 2. 10. 13.
: KIRA KIRA KUPON KIRA
GARANTI SERTIFIKA - SERTIFIKA- ODEMELE - SERTIFIKA—
SOZLESMESI SI SI BEDELI Ri LARININ
[HRACI ODEME ITFASI
| I I
| | |
\ 4 \ 4 ] A 4 \ 4
KUVEYT TURK YATIRIMCILAR/KIRA SERTIFIKASI SAHIPLERI
(GARANTOR)

Kaynak: Kuveyt Tiirk Kira Sertifikasi, (2013). Kira Sertifikas1 (Sukuk) Nedir?, s.20.
Sekil 10’a gore icara sukukun islem adimlar1 asagidaki gibidir:

1. KT Kira Sertifikalar1 Varlik Kiralama A.S. (KT VKS), Kuveyt Tiirk’tin
finansal kiralama islemleri dolayisiyla miilkiyetinde bulunan makine, techizat ve
gayrimenkul gibi leasing varliklarmi (Varlik Portf6yii) kendi adina ve kira sertifikasi
sahipleri hesabina satin almak amaciyla ve s6z konusu Varlik Portfoyii ve bu Varlik
Portfdyiinden elde edilecek gelirler (kira gelirleri) tizerinde sertifika sahiplerinin hak

sahibi olmalarini saglayacak sekilde kira sertifikasi ihrag eder.

2. KT VKS, kira sertifikas1 ihract neticesinde sertifika sahiplerinden Varlik
Portfytiniin bedelini tahsil eder.
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3. Satict/Kuveyt Tiirk ile Alict/KT VKS arasinda Varlik Portfoytiniin devrine
iliskin Devir Sozlesmesi imzalanir. KT VKS satin aldig: fiyata esit sekilde vadeli
sukuk sertifikas1 ihra¢ ederek finansmani saglar ve varligin satis bedelini yiikiimliiye

(KT) 8der (Tok, 2009: 16).

4. Devir Sézlesmesi kapsaminda Kuveyt Tiirk, KT VK$’ ye Varlik
Portf6yiinii devreder.

5. Kuveyt Tiirk, belirli bir siire (vade) sonunda varlik Portfoyiinii ihra¢ tutart

iizerinden geri almayi taahhiit eder.

6. KT VKS, sertifika sahiplerinden tahsil ettigi bedeli, Varlik Portfoyiintin
devir bedeli olarak Kuveyt Tiirk’e 6der.

7. KT VKS, Varlik Portfdyiinii yonetmesi i¢in bir Yonetim ve Vekalet
Sozlesmesi ile Kuveyt Tiirk’e vekalet verir. Kuveyt Tiirk, bu vekalet cercevesinde
Varlik Portféyiinden elde edilen kiralarin tahsilattm KT VKS adma yapma, kira
gelirlerinin s6zlesme hiikiimlerinde belirlenen kismim KT VK$’ye donemsel olarak
ddeme, kalan tutar1 ise bu hizmete mukabil vekalet ve yonetim ticreti olarak

uhdesinde tutma hakkini elde eder.

8. Kuveyt Tiirk, diger akitlerden bagimsiz olarak bir Garanti Sozlesmesi
akdederek, iiciincii kisilere kiralanan leasinge konu varliklarmm kira alacaklarini

vadesinde ve diizenli olarak KT VKS’ye 6demeyi taahhiit eder.

9. Kuveyt Tiirk, Yonetim ve Vekalet S6zlesmesindeki hiikiimler gergevesinde
kira sertifikasi ihracina iliskin Izahname ve Sirkiilerde belirlenen tahmini/beklenen

dénemsel gelir tutarmi (Periyodik Odeme Tutari) ilgili dénemlerde KT VK$’ye dder.

10. KT VKS, yukarida belirtilen Periyodik Odeme Tutari, kira

sertifikasindaki paylar1 oraninda sertifika sahiplerine dagitir.

11. Kuveyt Tiirk, kira sertifikalarimin vadesinde Varlik Portfoyiinii, Devralma

Taahhiidii kapsaminda ihrag¢ bedeli tizerinden geri alir.

12. Kuveyt Tiirk, geri aldig1 Varlik Portfgyiiniin bedelini KT VKS$’ye dder.
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13. KT VKS, Varlik Portfoyiinii Kuveyt Tiirk’e devretmesinden elde ettigi
tutar1, sertifika sahiplerine vade bitiminde paylari oraninda dder (Kuveyt Tiirk Kira

Sertifikas1, 2013:21-22).

Sistemin isleyisinde sukuk yatirimeilari, periyodik kira bedeli ile birlikte
vadede ana para 6demesi de elde etmektedirler. Ayrica sukuk sahipleri isterlerse,
ellerindeki sukuklart ikincil piyasada devretme imkanina da sahiplerdir. Zira icara

sukuk, ikincil piyasast olan likit bir enstriimandur.

Ancak yiikiimliiniin ya da kirac1 kurulusun kira maliyetlerini kargilayamamasi
bir bagka deyisle kira bedellerini 6dememesi veya sukukun dayanagi olan varlifi
vadesinde geri alma yiikiimiinii yerine getirmemesi riski (default risk), sukuk
sahipleri i¢in mevcuttur. Ancak bu riskin, ihragcimn Devlet olmasi durumunda
Hazine garantisi, ihragcinin Devlet olmamasi durumunda ise tigtincii tarafin (8rnegin
bir banka) garantisi altinda ihrag gergeklestirilerek bertaraf edilebilmesi imkan
dahilindedir. Bu cercevede sukuk sisteminin isleyisinde, varligmi ozel amagh
kurulusa devreden ve menkul kiymetin itfasi sirasinda yatirimeilara geri ddemenin
yapilabilmesi igin kaynak temin etmesi gereken yiikiimliiniin mali glictiniin garanti
edilmesi sukuk ihracinin basarili olabilmesi agisindan son derece Snemlidir (Tok,

2009: 17).
2.5.4. Musaraka Sukuku ( Inan Sermaye Ortakhg)

Musaraka sukuku Icara sukuktan sonra en yaygin olarak kullamlan sukuk
cesididir. Musaraka sukuk genel olarak dzkaynak ortakligina dayali olarak finansal
bir is faaliyetinde, yeni bir is kurmakta ya da var olani gelistirmekte veya yeni bir
proje olusturmak amaciyla kullanilir. Bu mugarakalar krymetli evraklar olarak kabul

edilebilir ve ikincil piyasalarda alinip satilabilir (Al Saeed, 2012: 43).

Musaraka s6zlesmesi bir ortaklik sdzlesmesi seklidir. Bu ortaklik igerisinde
hem nakdi hem de ayni sermayeye katkisi bulunan her bir ortaga Islam’a uygunluk
icerisinde musaraka sukuku yapmasma izin verilir. Her iki ortak da musaraka
s6zlesmesinde bir hakka sahiptir. Ortaklarin alacagi karlar ise 6nceden belli olur.
Ayni zamanda ortaklar yatirimin oranina baglt olarak zarari da paylagirlar. Bu kar ve

zarar1 paylasma vade tarihine kadar devam eder (Salah, 2010: 509).
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Bir isletmenin sermayesine katilma, ona ortak olmak olan musaraka, esas
olarak hem sermayede hem de yonetiminde ortakligi 6ngoriir. Sermayedar (banka),
bir isletmeye sermaye koyar, ortak olur, kar1 veya zarar1 paylasir. Bu tiir ortaklikta
koyulan sermayenin esit olmast gerekmedigi gibi, kar oram da taraflar arasinda
anlasma ile belirlenir. Kar oranimin sermaye oranina bagli olmast zorunlu degildir.
Banka, musaraka prensibiyle ortaklarina sermaye saglarken, kar paylasma oranini
anlasma ile belirlemekte serbestti. Ancak taraflarm kar paylarimin nceden
kesinlikle belirlenmis olmasi gerekir. Zararin paylasgiminda ise taraflara serbesti
tanmmamustir; zarar paylagim oram belirlidir ve bu oran taraflarca ortakliga konulan
sermayenin, ortaklifm toplam sermayesine boliinmesi suretiyle bulunur

(Islamikariyer, 2013).

Sekil 11°de musaraka sukukun ¢aligma sistemi gésterilmektedir.
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Sekil 11. Musaraka Sukuku Calisma Sistemi

Miisarik/ Ortak Miisarik/ Ortak

A A

%45 %55

ooy T T e e

Kaynak: Aktepe, (2012). Sorularla Katilim Bankacilig1, s.42.

Sekil 11°de musaraka sukukun iglem adimlart asagidaki maddeler halinde
anlatilmaktadir. Sekil 11°de belirtilen oranlar ortaklar arasindaki anlagsma sartlarina

bagli olarak degisiklik gosterebilmektedir.
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1. Faizsiz banka, ortagi durumundaki misgterisi tarafindan istenilen

sermayenin bir kismint saglama sorumlulugunu {izerine alir.

2. Miisteri kendi mali imkanlar1 ve projenin dzelligine uygun olarak proje

sermayesinin geri kalanini saglar.

3. Miisteri kendi uzmanlifi nedeniyle istenilen girisimin denetim ve
gbzetiminin sorumlulugunu iizerine alir. Bu sorumluluklarn misterinin {izerine

kalmasi ona kardan daha fazla pay alma hakkini kazandirir (Sen, 2011: 69).

Musarakanin mudarabadan farki mudarabada etkin olmayan bir sermayedar
varken diger tarafta emegini, tecriibesini ortaya koyan bir girisimci oldugu halde;
musaraka sukuku, hem sermayedar hem de girisimcinin etkin oldugu bir ortakliktir

(Okanacar, 2013).

Ornegin bir sirket 15 milyon dolarlik maliyet i¢in 10 milyon dolarhik sukuk
ihrag edip, kalan 5 milyon dolarlik kismini kendi 6z kaynaklarmdan saglarsa yapilan
islem miisaraka sozlesmesi olarak degerlendirilecektir. Bu durumda sertifika sahibi
yatirimeilar da yonetimde soz hakkma sahiptir. Zarar olugsmasi durumunda tiim

yatirimeilar sermaye oraninda zarara katlanir (Oztiirk, 2013: 62).
2.5.5. Selem Sukuku ( Pesin Odeme-Veresiye Satis)

Selem s6zlesmesi uzun vadeli dénemleri kapsayan ve pesin 6deme {izerine
kurulu olan, iiriinlerin satin alinmasimi igeren bir sozlesmedir. Genellikle varliklarin
satin alma fiyat1 bir selem sermayesi olarak adlandirilir ve selem sozlesmesindeki

belirlenen zamanda 6deme gergeklestirilir (Islamicbanker, 2013).

Selem sukuk bir satigtir. Saticilar baz1 6zel {irtinleri karli bir fiyatta gelecek
bir tarihte alicilara kaynak saglamak igin satin alirlar. Buradaki fiyat pesin para
olarak almir ancak; satin alinan iriinlerin teslimat: ileri bir tarihte yapilir. Selem
sukukun tutucular: selem {iriinlerin sahibidirler ve selem sukukta bir bor¢ iligkisi

yaratildig1 i¢in ticaretinin yapilmasina izin verilmez (Talha, 2007: 11).
Selem sukukun islem adimlari asagidaki maddeler halinde ifade edilmektedir:

1. SPV bir yiikiimlii ile hem mallart hem de alicilar1 bulmak i¢in anlasma
imzalar. Yikiimli, sukuk alicilart adina mallar1 almayi ve sonrasinda yine sukuk

sahipleri adina kar etmek i¢in mallar1 satmay: taahhiit eder,
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2. Selem belgeleri yatirimeilara verilir ve SPV sukuk getirilerini alir,

3. Selem getirileri ileriki bir tarihte mallar1 satacak olan yiikiimliiye verir,

4. SPV yiikiimlii den mallar1 alir,

5. Yiikiimlii sukuk sahipleri adina mallar1 kar igin satar,

6. Sukuk sahipleri mallarin satig getirilerini alir (Giingéren, 2011: 110).
2.5.6. lIstisna Sukuku (Fiyati Onceden Belli Satin Alim Islemi)

Bu sukuk tiirii bir siparis akdi, bir seyi iiretmek iizere imalatg1 ile yapilan
anlasmadir. Istisnanin selemden farki, paranin pesin verilme sartinin olmamasi ve

malin teslim tarihinin kesin olmamasidir (Yilmaz, 2010: 15).
Istisna sukukun islem adimlar1 agagidaki gibidir:
1. SPV, projeye fon temin etmek amaciyla sukuk ihrag eder,

2. Sukuk ihrag getirisi yiiklenici/Insaci tarafindan inga ve projeyi gelecekte

teslim etmek i¢in kullanilir,
3. Malin miilkiyeti SPV'ye devredilir,

4. Miilkiyet / proje nihai alictya kiralanir veya satilir. Nihai alic1 SPV'ye aylik

taksitlerle deme yapar,
5. Getiri sukuk alicilar1 arasinda dagitilir (Giingéren, 2011: 111).
2.5.7. Wakala Sukuku (Vekalet)

Wakala bir cesit acentelik sozlesmesidir. Wakala s6zlesmesinde bir proje
veya is igin diger tarafa (acenta) vekalet verilir. Yapilan sozlesmede, vekalet veren
taraf isin basarili sonuglanip sonuglanmamasindan bagimsiz olarak, sabit bir ticret
oder.

Islami finansta wakala sézlesmeleri agirlikli olarak yatirim hizmetlerinde
kullanilir. Kisi veya kurum, yatirimlarini yonlendirmesi i¢in bankaya vekalet verir.
Bunun i¢in bir yénetim {icreti 8der. Kar veya zarar dogrudan yatirimeiya aktirilir. Bu

yontem genellikle Islami yatirim fonlarinda kullanilir (Altas, 2008: 21).
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AAOIFT’ya gére wakala sukukta; atanan temsilci projeyi sukuk sahiplerini
adina yonetir. Gelir elde etmek amaciyla sukuk ihragcist wakala sukuku, mudaraba

ve icara gibi diger sukuk s6zlesmeleriyle birlestirebilir (KFH Research Ltd., 2013: 25).
2.5.8. Melez Sukuku

Sukuk ihraci ve almm satiminin 6nemli bir yatiim aract olusu ve
yatirrmeilarin  farkli taleplerinin géz oniinde bulundurulmasi nedeniyle; daha
kapsamli bir sukuk olan “hibrid ya da melez sukuk” diinya piyasasinda islem
gormeye baglamistir. Melez sukukta ilgili varlik havuzu istisna, murabaha ve
icaradan olugsmaktadir. Farkli niteliklerdeki enstriimanlardan olusan bir varlik
havuzuna sahip olmak, fonlarin daha yiiksek hareket kabiliyetine imkan
saglamaktadir. Her ne kadar murabaha ve istisna sézlesmeleri menkul kiymete dayali
enstriimanlar gibi ikincil piyasalarda satilamasa da, bir hibrid sukukta varlik
havuzunun en az %51°i Icara sukuk gibi piyasada alim satimi yapilabilen sukuktan
olusmalidir. Murabaha ve istisnanin havuzun birer parcasi olmasmdan &tiirii bu
belgelerin getirisi sadece onceden belirlenmis sabit bir oranda olabilir (Al Saeed,

2012: 56-57).
Melez sukukun islem adimlari asagidaki gibidir:

1. Islami finans koordinatérii maddi varliklart ve murabaha islerini Varlk

Kiralama Sirketine transfer eder.

2. Varlik Kiralama Sirketi, sukuk sahiplerine katilim sertifikas1 ¢ikarir ve

fonlari toplar. Bu fonlar Islami finans koordinatérii tarafindan kullanilir.

3. Islami finans koordinatérii Varlik Kiralama Sirketinden bu varliklari

anlasilmig bir zaman periyodu tizerinden satin alir.
4. Yatirimeilar bu varliklar {izerinden sabit bir getiri elde ederler.
2.6. GELENEKSEL BONO ILE KARSILASTIRILMASI

Sukuk diger senetlerden farkli olarak belli bir varliga dayali olarak
cikarilmaktadir. Bu yiizden sukuk ihrag edecek bor¢lunun 6ncelikle bir varlik sahibi
olmas1 gerekmektedir. Sukuk sahiplik hakkini temsil etmektedir. Sukukun asil
ozelligi diger Islami finansman tiirlerinde oldugu gibi, gercek bir ticari veya yatirim

iligskisine dayandiriliyor olmasidir.
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Bonolar ise sukuktan farkli olarak borca dayali belgelerdir. Bono sahiplik

hakkini temsil etmez sadece nakit akisiyla ilgilidir (Tung, 2010: 152-153).

Sukuk ve bono arasindaki farklar ayrintili sekilde tablo 5’te gosterilmektedir.

Tablo 5. Sukuk ve Bono Arasmdaki Farklar

SUKUK BONO
Ozii Borg degildir, belirli varlik, proje ve Ihrag edenin borcudur.
hizmetlerde yatirimcilarin bélinmez
hisselerini ve haklarini temsil eder.
Dayanak Varhk | Minimum %51 maddi varliklara dayanur. Gerekli degildir.
Haklar Proje, dayanak varlik veya bir hizmet Genelde dayanak varlik olmadig1
iizerinde yatirimciya miilkiyet hakki tesis icin teminata baglanmamistir.
eder. Alacaklilar alacaklarin1 dogrudan
borgludan talep ederler.
Teminat Yapilandirilmis ek teminatlarin yani sira | Genellikle teminatsiz senetlerdir.
temel varliklarda veya projelerde
sahiplik haklari ile teminatlandirilmistir.
Anapara ve Ihrag eden tarafindan garanti edilmez. fhrag eden tarafindan garanti
Gelir edilir.
Amag Faizsiz Bankacilik prensiplerine uygun Herhangi bir amag i¢in ihrag
amaglar dahilinde ihrag edilirler. edilebilirler.

Sertifika Sertifika sahipleri temel Bono sahipleri dayanak
Sahiplerinin varliklarin/projelerin performansindan varlik sz konusu olmadig1 i¢in
Sorumlulugu paylar1 oraninda etkilenirler. dayanak varligin

performansindan degil bor¢lunun
finansal durumundan etkilenirler.

Kaynak: Dede, (2013). Sukuk Kira Sertifikalari, s.17.

Tablo 5’ten goriildiigii lizere sukuk yatirimlari yatirimeilara, ilgili varlikta

tam tasarruf hakki kazandirmakta ve sukukun dayandigi varliklarin satiimasindan

olusacak hasilatin yaninda, bu varliklardan elde edilen gelirlerden de pay alma hakki
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vermektedir. Sukuk oransal miilkiyeti temsil etmekte ve sukuk sahibi belli bir siire
icin, belli bir varligm yaratacagi nakit akimindan dogacak risk ve getiriye sahip

olmaktadir.

Sukuk ihracinin belli bir vadesi olmasi ve miilkiyetin sirketin belli bir varlig1
ile smirli olmas: sukuku hisse senedinden ayirmaktadir. Ayrica, Islami esaslara
uygunlugunun kabul gdrmiis bir merci tarafindan onaylanmasi gerekmektedir.
Sukukta gelecekteki nakit akimlarinim Islami esaslara uygun iskonto orani, reel geliri
temsil etmektedir. Bir yanda geleneksel yapida sermayenin belli vadede faiz geliri
getirmesi s6z konusu iken Islami esaslara uygun tiretken faaliyetlerle aym gelir elde

edilmektedir (Haholu, 2012: 130).

Sonug olarak bir firma normal bir tahvil ya da bono ¢ikarsa ve 6deyemezse,
hukuki yollara bagvurarak, o tahvilin birebir iligkilendirildigi bir varlikta hak iddia
edecektir. Ama sukukta bdyle bir durum séz konusu degildir. Sukuk anlagsmasinda:
“Ben bu binalarimi, bu alacaklarimi veya bu hizmet s6zlesmelerimi, yani tiim hak ve
menfaatlerimi sana temlik ediyorum, buna kargilik ben bunu ¢ikartryorum. Eger
ddeyemezsem bunlar senindir”. Bu riski azaltan yatirimciya giiven veren bir

durumdur (Haholu, 2012: 9).
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UCUNCU BOLUM
GLOBAL SUKUK PAZARI VE TURKIYE’NIN PAZARDAKI PAYI

Islami finans varliklarindaki gelismeler konvansiyonel bankaciligin géstermis
oldugu gelismelerden daha hizli meydana gelmektedir. 2011 sonu itibariyle diinya
olceginde 1.3 trilyon dolar biiyiikliige ulasan Islami varliklarin 2015 yilinda 2 trilyon
dolar1 asmasi beklenmektedir. Bu biiyiimede en onemli etken son yillarda
popiilerlesen sukuk ihraglarmin artmasidir. 2012 yili itibariyle 130 milyar dolarlik
biiyiikliige ulasan sukuk ihraglarinin 2015 yilinda 200 milyar dolara ulasacag: tahmin
edilmektedir (Tekbas, 2013: 11). Sukuk igin kiiresel talebin 2017'de 300 milyar dolara
ctkmasi beklenmektedir. Islami bankacilik sektdriiniin hizli biiytimesinin bir sonucu
olan bu gelismelerde giivenin ve likit menkul kiymet igtahindaki artisin da etkisi
vardir.

Bu boliimde sukuk ihracimin Tiirkiye’deki hacmi ve potansiyeli incelenmistir.

Sukuk ihracinda lider konumda olan Malezya’daki sukuk piyasasi ve tilkemizde son

yillarda 6nemli kitlelere ulagan BES’inde sukuk konularina deginilmistir.

3.1. SUKUK IHRACININ TARIHSEL SURECiI VE DUNYADAKI
HACMI

Islami finans hacminin genislemesinde énemli bir etken olan sukukun yillar
itibariyle gecirdigi siireg asagida gosterilmektir.
1988 yilinda; Islam Konferans1 Orgiitii (IKO) Islam Fikih Akademi Konseyi

Islami yatirimeilarin talebini karsilamak igin bir sermaye piyasasi araci olarak sukuk

kavramini mesrulastirmigtir.

1990 yilinda; Biiyiik ¢ogunlugu miisliman olan Malezya’da 33 milyon dolar
olarak  gergeklestirilen ilk resmi sukuk ihract Shell MDS tarafindan
gerceklestirilmistir (Alvi, 2010: 4).

2001 yiinda; 11k defa 100 milyon ABD $’1 sukuk ihracini Bahreyn Merkez
Bankasi Bahreyn Hiikiimeti adina gergeklestirmistir. Ayn1 zamanda bu yil i¢inde 5
yil vadeli Malezya’daki Kumpulan Guthrie Berhad sukuk sirketi tarafindan 150
milyon dolar sukuk ihrag¢ edilmistir.

49



2002 yilinda; 11k defa Malezya hiikiimeti global anlamda 600 milyon dolarlik
sukuk ihraci gergeklestirmistir.

2010 yilinda; Kuveyt Tiirk Tirkiye adma ilk defa Londra’da 100 milyon
dolar degerinde sukuk ihrag etmistir. Kuveyt Tiirk 6zellikle kérfez bolgesinde ve
Malezya’da genis uygulama alani olan bu {iriinti Tiirkiye ile tanigtirmis olmustur. 24
Agustos 2013 vadeli Tiirkiye’nin bu ilk sukuk islemine genis bir cografyadan ihrag
tutarinin 1.5 kat1 kadar bir talep gelmistir.

2011 yilinda; Yeni Tiirk Mevzuati uyarinca sukuk gibi 6zel amagl araglarn
ihracina izin verilmis olup, bu yilda Kuveyt Tiirk 350 milyon dolarlik sukuk

ihracinda bulunmustur.

2012 'nin ilk yarisinda; global sukuk ihraci 68 milyar dolarla rekor seviyeye
ulasmistir. Bu tutarin yaklasik %70°i Malezya ve %20’si de GCC (Suudi Arabistan,
Bahreyn, Kuveyt, Umman, Katar, Birlesik Arap Emirlikleri) tilkeleri tarafindan
gerceklestirilmistir. Ayrica ¢ogu devlet ve sirket de diinyanin birgok iilkesinde sukuk
ihracinda bulunmustur. Bu iilkeler Katar, Birlesik Arap Emirlikleri, Pakistan, Suudi
Arabistan, Endonezya, Brunei Sultanligi, Singapur, Kuveyt, Sudan ve Bahreyn’dir
(Economic Bulletin, 2012: 39).

GCC ve Asya’da sukuk ihracinda yillar itibariyle meydana gelen artislar sekil
12’°de gosterilmektedir.
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Sekil 12. GCC ve Asya’daki Toplam Sukuk Ihraci
il
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Kaynak: S&P Islamic Finance Industry Panel, (2012). The Globalisation of Islamic Finance:
Connecting the GCC with Asia and Beyond, s.41.

Sekil 12°den goriildiigii tizere GCC iilkelerinin 2011 yili sukuk ihraci 19.4
milyar dolarken 2012 yili eyliil ayina kadar olan sukuk ihraglar1 19.9 milyar dolara

ulagmugtir. Asya iilkelerinde ise 2011 yilinda toplam 64.9 milyar dolar sukuk ihract
olmustur. 2012 eyliil aymna kadar olan siiregte ise sukuk ihraci 57.9 milyar dolara

ulasmustir (Khalegjtimes, 2013). 2007 yilma gore karsilastirma yapildiginda 6zellikle -

2011 yilinda Asya’daki sukuk ihraglarmda 3 kattan daha fazla bir artis meydana

gelmistir.

Malezya, Birlesik Arap Emirlikleri, Suudi Arabistan, Endonezya, Katar gibi
Asya iilkelerinde her yil milyarlarca dolar sukuk ihra¢ edilmektedir. Dogu tilkelerinin
ilgi gosterdigi sukuk ihraci son yillarda Avrupa'da da artis gostermektedir. Kira
sertifikas1 piyasas: igin Ingiltere, Fransa, Hindistan ve Rusya yasal diizenlemeler

yapmaktadir.

[slami finans sistemin uygulanmasim saglayacak yasa degisikliklerini
yaparak Islami bankalar kuran tek Avrupa iilkesi olan Ingiltere'de 21 banka Islami

bankacilik hizmetleri sunmaktadir. Bu girisimleriyle Londra kendisini Islami finansin
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en biiyiik tigiincii piyasasi olarak konumlandirmay: bagarmistir. Bati’da konuyla ilgili
uzmanlasmis bankacilar, en gelismis diizenlemeler ve sektorii en ¢ok destekleyen
calismalar Ingiltere’dedir. Bununla birlikte Ingiltere hiikiimeti tarafindan gikarilacak
sukuk, ikincil piyasalara likidite saglayacak olmas1 ve ileride sukuk ¢ikaracak Ingiliz

sitketlere “benchmark” olmasi agisindan da nem tagimaktadir (IMKB, 2013).

Bunun yaminda ABD, Japonya, Cin, Almanya'nin Saxony-Anhalt Eyaleti,
General Electric, HSBC Bank da kira sertifikasi ihrag etmektedir (Turkborsa, 2013).
2009 Aralik ayinda ABD’de sukuk ihrag eden General Electrics, sukuk ihrag eden ilk
Batili girket olmustur.

Diinya capinda piyasasi olan sukukun ihrag¢ oranlart yiizdesel olarak sekil
13’te gosterilmektedir.

Sekil 13. Global Sukuk Pazari (2010)

Global Sukuk Pazari

1%

B Avrupa
M Orta Dogu ve Kuzey Afrika

E GCC
M Giliney Dogu Asya

m| Digerleri

Kaynak: IFIS., (2010). Global Sukuk Market H2-2010 Report, s.5.

Sekil 13’ten goriildiigii tizere global sukuk piyasasinimn %83’ {inii Gliney Dogu
Asya iilkeleri, %6°lik kismini GCC iilkeleri %3°liik kismin1 Avrupa tilkeleri, %1°lik
kismmi Orta Dogu ve Kuzey Afrika iilkeleri ve %7°lik kismim diger ilkeler
olusturmaktadir. Kiiresel ¢apta sukuk ihraci kriz déneminde (2008 yil1) ekonomik
daralmaya bagli olarak diisiis gostermis, 2010 yilinda ise tekrar kriz Oncesi

seviyesine geri donmiistiir. Tutar bazinda artisin yaninda say1 bazinda da artislar
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meydana gelmistir. Nitekim, aralarinda Tiirkiye’nin de bulundugu birgok iilkede
2010 yilinda sukuk ihraci devam etmistir. Diger birgok iilkede de devam eden
yillarda sukuk ihraci gergeklestirilmigtir.

Kiiresel sukuk piyasasindaki ihraglarin para birimi bazinda dagilimi
incelendiginde ise Malezya Ringgit’inin agirlikta oldugu goriilmektedir. Sekil 14’te
2012 yilinda iilke para birimi bazinda gergeklestirilen sukuk ihraglar: ytizde olarak
gosterilmektedir (TCMB, 2011: 65).

Sekil 14. Ulke Para Birimi Bazinda Global Sukuk fhraci (2012)

o% = ' BAHREYN-BHD
0 TURKIYE-TRL 1% PAKISTAN-PKR
L% 1%
USD
14% ENDONEZYA—
4%
s ARABISTAN—

5%

MALEZYA-MYR
74%

Kaynak: KFH Research Ltd., (2013). Global Sukuk Report 2013, s.6.

Sekil 14’ten goriildiigii iizere Ringgit (MYR) bazinda sukuk ihraci diger para
birimleri bazindaki sukuk ihraglarina gére ¢ok 6nemli bir paya sahiptir. 2011 yilinda
%69’luk paya sahip olan ringgit bazindaki sukuk ihraci 2012 yilinda % 74’e
cikmustir. Tiirkiye Hiikiimeti tarafindan 2012 yilinda TL bazinda gergeklestirilen
sukuk ihraci ise, diinyadaki sukuk ihracinin %0,7°lik kismim olusturmustur.
Amerikan dolar1 bazinda global sukuk ihraci 2012 yilinda bir &nceki yila gore
%117’1ik bir artisla 18.3 milyar dolara ulagsmistir. Bu artigla birlikte dolar bazinda
ihrac¢ edilen sukuk payr % 13,9°a ¢ikmigtir. Suudi Arabistan Riyali bazinda ihrag
edilen sukuk, 2012 yilinda bir énceki yila gore % 230,4 artig gostererek global sukuk
ihracinda %3,1°lik paya, Endonezya Rupi’si bazinda sukuk ihract ise 2012 yilinda
%213,4 artig gostererek %3,8’1lik paya ulagmistir (KFH Research Ltd., 2013: 6).
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Sekil 15°te ise diinyada gergeklestirilen toplam sukuk ihrag¢ tutarlari dolar

bazinda gosterilmektedir.

Sekil 15. Global Sukuk Ihrac
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Kaynak: UKIFS, (2013). UK, The Leading Western Centre For Research Islamic Finance,
s.5.

Sekil 15°ten goriildiigii tizere 2011 yilinda 84 milyar dolar olan global sukuk
ihrac1 2012 yilinda %64°liik bir artig gostererek 138 milyar dolara ylikselmistir.
Malezya 80 milyar dolar ihragla 2012 yili toplam sukuk ihracin yaklasik 3’te 2’sini
karsilamigtir. Suudi Arabistan 9 milyar dolar sukuk ihraci gergeklestirmistir. Birlesik
Arap Emirlikleri, Katar ve Endonezya yaklagik her biri yaklagik 5 milyar dolar sukuk
ihrac1 gergeklestirmistir. Diger ihraglar Bahreyn, Pakistan, Yemen, Singapur,
Tiirkiye ve Brunei’den gelmistir (UKIFS, 2013: 6). 2013 yil1 ilk yarisinda ise sukuk

ihraglarinin 59 milyar dolara ulagtig1 goriilmektedir.

Global sukuk ihraglarinin biiyiik ¢ogunlugu bagsta devletler olmak {izere
sirketler ve kamu kuruluglar1 tarafindan gergeklestirilmektedir. Tablo 6’da global
sukuk pazarinda ihraci gerceklestiren birimlerin toplam ihra¢ sayist ve tutarlart

yiizdesel olarak gosterilmektedir.
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Tablo 6. Ihracei Durumuna Gore Kiiresel Sukuk Ihraci Dagilimi (2001-2013)

Ihraca Toplam Ihra¢ | Tutar (milyon dolar) Oran (%)
Devletler 1034 255.506 54
Sirketler 2743 179.416 38
Kamu 98 37.762 8
Kurumlar:
Toplam 3875 472.683 100

Kaynak: www.iifm.net/accessible-documents (08.02.2014).

Tablo 6’dan goriildiigii tizere 2001-2013 dénemi boyunca sirket ihraglarinin
payt %63’ten %38’e diiserken, Devletlerin ihrag pay1 ise %34’ten %54’e
yiikselmistir. Devlet bazinda gikarilan sukuk ihraglarinmn yiikselis gostermesinde en
onemli etkeni yerli yatirimeilarin nakit akigi riskine maruz kalmamak i¢in ulusal para
birimi cinsinden sukuk ihracimi tercih etmeleri olusturmaktadir. Daha biiyiik
hacimlerde islem yapan devletler Islami finansal aktivitelerde i¢ piyasada daha
biiyiik bir paya sahiptirler. Devlet ihraglarimin sukuk pazardaki biiylimenin temel

belirleyicisi olmasi sukuka yeni bir ivme kazandirmustir (IIFM, 2014).
3.2. SUKUK IHRACINDA MALEZYA ORNEGI

Sukuk ihracinin yasal bir ¢ergeveye oturtularak Malezya hiikiimeti tarafindan
gerceklestirilebilir olmasi, finansal inavasyon olarak goriilebilecek sukukun kiiresel
farklilasma adina iilkemiz tarafindan da uygulanabilirligine bir referans
olusturmaktadir (Giingdren, 2013: 116-117). Bu baglamda Malezya’da gerceklestirilen
sukuk ihracimin giiniimiize kadarki tarihsel gelisiminden ve ihra¢ potansiyelinden

bahsedilecektir.
3.2.1. Tarihsel Gelisimi

Malezya; gerek cografi konumu, gerekse demografik yapisi nedeniyle Islami
finans sisteminin gelisiminde onciilitk eden tilkelerden biri olmustur. Ulkede bu sis-
temin ilerlemesinde devlet destegi on plana ¢ikmaktadir. 1983 yilinda Islami
bankacilik kanunu, 1984°te Takaful (Islami sigortacilik) kanunu g¢ikartilarak gerekli
hukuki altyap: hazirlanmigtir. Sermaye Piyasast Komisyonu biinyesinde bu sistem

icin ayr1 bir boliim kurulmus, 1996 yilinda Seriat Danigma Konseyi olusturulmustur.

Diinyadaki ilk Islami bankalardan olan Malezya Islam Bankasi, 1983 yilinda

kurulmustur. Ilk sukuk ihraci 1990 yilinda, yine diinyadaki ilk Islami yatirim fonu
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1993 yilinda Malezya’da olusturulmus, bir yil sonra da sadece Islami hisse senetle-

rinin alim satimin1 yapan ilk aract kurum kurulmustur.

Ikincil piyasada islem géren ilk sukuk ise, 2000 yilinda Bahreyn’de
goriilmiigtiir. Kiiresel anlamda ilk sukuk ihract ise 2001 yili sonlarinda Malezya
hiikiimeti tarafindan ger¢eklestirilmistir (Altas, 2010: 32).

Malezya Sermaye Piyasasi Kurulu (SC) sukuk ihracimi siki kurallara
baglamistir. Diger tahvil ihraglarindan farkli olarak ekstra yiikiimliilikler getirmigtir.
Ornegin Malezya’da sukuk ihrag yapmak igin, SC tarafindan tanman ve ilan edilen
kisilerden olusan “Ser-i Tavsiye Komisyonu”ndan olur alinmasi gerekmektedir.
Boylece ihracin dayandigi faaliyetin Islami esaslara uygun oldugu tescillenmis
olmaktadir. Ote yandan ihracla ilgili bilgi ve belgeler ile ihraca iliskin yapilmasi
gereken agiklamalar liste halinde ilan edilmistir. Tiim ihraglarm SC tarafindan
taninan  derecelendirme  kuruluslarinca  derecelendirmeye  tabi  tutulmasi

gerekmektedir (Tok, 2009: 15).
3.2.2. Sukuk fhrac

Malezya sukuk ihracinda yillik ortalama %22 biiyiime gostermektedir. 2008
yilinda Malezya’da sirket tahvillerinin yaklagik %58’ini sukuk olusturmustur. 2008
yili sonunda global sukuk pazarinin %68’ini Malezya ele gegirmistir (Wozniak, 2009:
50).

Islami Finans Bilgi Hizmetleri’nin (IFIS) 2010 ilk yar1 sukuk raporuna gore,
2010 yilinm ilk yansinda diinyada 20.41 milyar USD degerinde 350 adet sukuk
sézlesmesi ihrag olmustur. Bu ihraglarin en fazlasi 15.45 milyar USD’lik 313 adet
ihrag ile Malezya tarafindan gergeklestirilmistir. Malezya’nin en yakin takipgisi olan
Endenozya 1.75 milyar USD degerinde 16 adet sozlesme ihrag etmistir (Giingdren,
2011: 116).

Tablo 7. Malezya’da Sukuk Thrac

MALEZYA 2010-3 2010-6

IHRAC TUTARI 20,41 milyar $ 23,5 milyar $

Tablo 7°den goriildiigii lizere 2010 yilmin 2. yansinda Malezya’mn

gerceklestirdigi 23,5 milyar dolarlik ihrag, Giineydogu Asya’daki toplam ihracin
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%83’tinti olusturmustur. Global anlamda ihrag edilen toplam kira sertifikalarmin
%73,5 Malezya kaynakli iken, %9,3 Suudi Arabistan, %11,5 Birlesik Arap
Emirlikleri’nden ihrag edilmistir (KFH Research Ltd., 2013: 5).

Sekil 16°ta 2013 yil1 ilk geyreginde de sukuk ihraglarma devam eden Malezya
ve en yakin takipgisi olan iilkelerin sukuk ihrag tutarlar1 gosterilmektedir.

Sekil 16. Global Sukuk ihrac
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Kaynak: https://www.academia.edu/Documents/in/Sukuk (16.02.2014).

Sekil 16’dan goriildiigii tizere 2013 ilk ¢eyreginde Malezya’nin hem hiikiimet
hem de sirketler tarafindan gikarmig oldugu yaklasik 34 milyar dolarlik sukuk ihraci
ile lider konumda olmas: gevre ve siir tesi iilkelerin de dikkatini cekmektedir. Bu
baglamda sukuk pazarim biiyiitecek ve bundan en fazla fayda saglayacak olan tilke
Malezya’nin 6nderliginde pay almaya bagslayan Tiirkiye’dir. Tiirkiye’nin son bes
yildir bolgede 6n plana gikmast; Islam cografyasina yeniden uzanmasi; Kafkaslar,
Orta Dogu, Tiirk Cumhuriyetleri ve Balkanlar ile iliskilerini gelistirmesi de
Tiirkiye’nin diinyada ihracini artiran diger 6nemli etkenlerdir (T.C. Maliye Bakanligy,

2012: 113-114).
3.2.3. Malezya Tahvil Borsasi

1997 yilinda Malezya Borsasi tarafindan ikincil piyasa sabit getirili menkul

kiymet islemlerindeki seffafligi artirmak i¢in “Bond Information and Dissemination
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System-BIDS” sistemi kurulmustur. 2008 Mart’ta baglatilan Elektronik Islem
Platformu (Electronic Trading Platform-ETP) BIDS’in yerini almustr.

Sistemin kurulmasi ile Malezya Holdingi biinyesinde Malezya Tahvil Borsasi
olusturulmustur. Sabit getirili menkul kiymetlerin organize bir piyasada islem
gérmesine imkan sunan bu sistemle ayni zamanda tezgahiistii piyasada islemlerin
raporlamasi yapilmaktadir. Sistemde devlet tahvil ve bonolari, Merkez Bankas:
kagitlar1, mortgage sirketlerince ¢ikartilan tahviller, 6zel sektor bor¢lanma araglart ve

varliga dayali menkul kiymetler islem gérmektedir.

Ulkede kamu tahvillerinin ihraglar1 Merkez Bankast FAST (Fully Automated
System for Tendering) sisteminden gergeklesmektedir. Islemlerin mutabakat ve
takasi yine Merkez Bankasi biinyesinde yer alan RENTAS’da (Real Time Gross
Settlement System) yapilmaktadir (Altas, 2010:29).

Sekil 17, Malezya’da 2005 ve 2009-9 dénemi yillar1 arasimdaki kamu tahvil

stoku tutarlarini gstermektedir.

Sekil 17. Malezya Tahvil Piyasas1
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Kaynak: Altas, (2010). Malezya Sermaye Piyasast, s.29.
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Malezya’da devlet ve 6zel sektér tarafindan ¢ikarilan sukuk ihraci yaninda
kamu tahvil stoku da bulunmaktadir. Sekil 17°den goriildiigu tizere 2009- 9 donemi
itibariyle hiikiimet ve merkez bankasi tahvil stoku yaklasik 94 milyar dolardir. 2010
yilinda Malezya’da kamu ve 6zel sektor tahvil piyasasi stoku toplami ise 203 milyar
dolar seviyesindedir (Haberturk, 2014). Malezya hiikiimeti tarafindan gergeklestirilen
sukuk ihraci tutar1 2010-6 doénemi itibariyle 23.5 milyar dolardir. Bu ihrag, yilar
itibariyle Malezya’da tahvil ve sukuk piyasast biiyiime hizlarini dikkate aldigimizda,
sukuk ihraci tutar1 kamu ve 6zel sektor tahvil stoku tutarinin yaklasik %20’sini

olusturdugunu gostermektedir.
3.2.4. Labuan Uluslararasi Finans Borsasi

Malezya’da bir ada olan Labuan, 1990 yilinda finansal serbest bolge olarak
ilan edilmis, “Labuan International Offshore Financial Centre” adiyla kurulan
bolgede finansal hizmetlerin milli gelire katkisinin artirilmasi hedeflenmistir. 2008
yilinda finans hizmetlerinin yan sira diger sektérlerin de bélgeye ¢ekilmesi igin ismi
“Labuan International Business and Financial Centre (Labuan IBFC)” olarak
degismistir. Offshore Sirketler Kanununun gegerli oldugu bélge, 1998 yilinda
kurulan Labuan Offshore Finansal Hizmetler Kurumu’nun (LOFSA) diizenlemesine
tabidir. LOFSA Maliye Bakanligi’'na baglidir. Serbest bolgede kurumlar vergisi
sadece %3 iken, yabanc isgilere %50 gelir vergisi indirimi ve serbest doviz hare-
ketleri bolgenin sundugu avantajlardandir. Hali hazirda 6.500°den fazla kiy sirketi
ile 300’¢ yakin finans kurumu bolgede yer almaktadir.

Bolgenin amacina uygun olarak; Labuan’in uluslararasi alanda finansal
faaliyetlerini gelistirmek i¢in 2000 yilinda Labuan Uluslararast Finans Borsasi (LFX)
kurulmustur (Altas, 2010: 31).

Sekil 18. LFX piyasasinda islem goren finansal iriinlerin tutarlarim

gostermektedir.
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Sekil 18. LFX Piyasa Verileri
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Kaynak: Altas, (2010). Malezya Sermaye Piyasasi, s.32.

LFX’de yabanci para cinsinden ihra¢ edilmis hisse senetleri, yatirim fonlari,
borglanma araglar1 islem gorebilmektedir. Islami prensiplere uygun iiriinler de bu
piyasada yerini almigtir. Sekil 18’ten goriildiigii tizere dzellikle 2008 yilinda LFXde
gerceklestirilen toplam tahvil ihraci 15.574 milyon $’dan, 2009 yilinda 18.454
milyon dolara ulagmustir. Sukuk ihraci ise 2008 yilinda 4.750 milyon $’dan % 60°Iik
bir artisla 7.750 milyon $ seviyesine ulagmigtir. 2009-11 dénemi itibariyle LFX’de
gerceklestirilen toplam sukuk ihraci, toplam tahvil ihracinin yaklagik %42’°lik
kismina denk gelen tutarda gergeklesmistir.

Ayrica, Islami finans sisteminin geligiminde oncii filkelerden olan
Malezya’da bu konuda devlet tesvikleri de 6nemli olmustur. 2008 yili sonu itibariyle
Malezya’da islem goren hisse senetlerinin %87’si Islami prensiplere uygun olup, bu
prensipler dahilinde faaliyet gosteren sirketler toplam piyasa degerinin %64’ lini

olusturmustur (Altas, 2010: 33).
3.3. TURKIYE’NIN SUKUK POTANSIYELI

Ulkemizde Islami Finans sektoriiniin gelisimine onciilik eden katilim
bankalar, sermaye piyasalarinda da Islami ilkelere uygun yatirimlariyla ©ne

cikmaktadir. Bu kapsamda kurulan yatirim fonlarmin birgogunun kurucusu yine
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katthim bankalaridir (Ozel, 2013: 30). Bu yatirim fonlarmdan biri olan sukuku
6zel/kamu bankalar, ozel sektor sirketleri, kamu sirketleri, belediyeler ve devletler

cikartabilmektedir. (Dede, 2013: 38).

Diinya ve Tiirkiye piyasalarinda artarak devam eden Sukuk ihraglari; bu
{iriintin  giiniimiiziin gézde finansman araglart arasma girmesini saglamustir.
Ulkemizde sukuk piyasasma ilk olarak ozel sektor adim atmigstir. Kuveyt Tirk
Katilim Bankasi: Londra'da islem goren 100 ve 350 milyon dolarlik (2010 ve 2011
yillarinda) iki sukuk ihraci gergeklestirmistir (Finanscaddesi, 2013). Banka Tiirkiye
icin yine bir ilk olacak TL cinsi yurtigi sukuk ihracmi 2013 Kasim ayinda
gerceklestirmistir. Bu ihragla yaklagik 150 milyon TL sukuk icara talebi toplamustur.

2010 yilinda yapilan sukuk ihract yurtdiginda gergeklestirilmis olup, tilkemiz
mevzuati cergevesinde yapimamig, Kuveyt Tiirk Katilm Bankasi aracilifiyla
gergeklesmistir. Ancak 2011 yilinda ayni katilim bankas: (Kuveyt Tiirk) tarafindan
yapilan ikinci sukuk ihraci, kira sukuku niteliginde olup Sermaye Piyasasi
Kurulw'nun 1 Nisan 2010 tarihli Teblig kapsaminda varlik kiralama sirketi
aracilifiyla yapilmigtir (BDDK, 2012: 39).

Hem geleneksel bankalar hem de katilim bankalarmin likidite y6netimini,
faizsiz bankacilik esaslarma uygun bir sekilde ve diigik maliyetle gergeklestirmek
icin, 2010 yili Ekim ayinda aralarinda T.C. Merkez Bankasi’nin da bulundufu 13
iilkenin merkez bankalarmnin imzaladigs bir Protokol ile Uluslararasi Islami Likidite
Yonetimi (International Islamic Liquidity- Management-IILM) Sirketi kurulmustur.
Ocak 2011 itibariyla resmen faaliyete gegen bu sistemde, Merkez Bankalar1 kanaliyla
ve devlet giivencesiyle likiditenin faizsizlik prensibiyle saglanmasi hedeflenmis,

sanal kagit satis1 yerine “varliga dayali” bir mekanizma gelistirilmistir.

Bu sistemde, Devletin bazi varliklar ortak bir yonetim olan IILM’ye belli
siireligine devredilmektedir. Islami kurallarla uyumlu her tiirlii finansal ve finansal
olmayan varliklarin AAA notuna sahip olmasi, herkesin kolayca anlayip kabul
edebilecepi sekilde olmasi, kiigiik hacimlerde ve diizenli ihrag edilmesi, kiiresel
olarak kabul edilmesi, alinip satilmasi ve gesitli vadelerde olmasi gerekmektedir

(Yakar, Kandir ve Onal, 2013: 86).
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IILM kanaliyla ¢ikarilan kira sertifikalar satilabilmekte Merkez Bankalarinca
likidite saglanabilmekte ve sertifikalar Merkez Bankalar1 tarafindan likidite sikintisi
ceken katilim bankalarina verilebilmektedir. Bu yolla T.C. Merkez Bankasi IILM’e
ortak olarak hem katilim bankalarmin sukuk benzeri faizsiz finansman araglarinin
ihrac1 asamasinda teminat olarak gosterilmesiyle Merkez Bankasindan likidite
ihtiyaglarmi karsilamalarim hem de 6zel sektoriin kira sertifikalari ihraci yoluyla
farkli bir finansman temin etme yontemine kavusmalari saglanmis olmaktadir

(Biiyiikakin ve Onyilmaz, 2012: 110).

Bu gelismeler paralelinde 5 Eyliil 2012°de Citigroup, HSBC ve Liquidity
House’a (Kuveyt Finans House Istiraki) kiiresel sermaye piyasasinda ilk defa sukuk
ihrac1 firsati, Hazine’nin bildirmesiyle saglanmig oldu. Ardindan 18 eyliil 2012°de
Hazine Miistesarlig1 5.5 yil vadeli (vade tarihi: 26 Mart 2018), kira oran1 % 2,803
(Mid Swap oran1: 185 baz puan) ile 1.5 milyar dolar sukuk ihrag etmistir. Thraca 250
yatirime1 katilmigtir ve ihrag tutarmin 5 katina yakin talep gelmistir (Economic

Bulletin, 2012: 38).

Sekil 19 Hazine’nin 2012 yilindaki sukuk ihracim hangi iilkelere

gergeklestirdigini gostermektedir.
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Sekil 19. Eyliil 2012 yih Tiirkiye’nin Sukuk fhrac

Satislar

M Ortadogu
| Avrupa

H Asya

| Turkiye

B ABD

Kaynak: http://www.finanscaddesi.com (14.08.2013).

Sekil 19’a gore 2012 yilinda gergeklestirilen ihracin % 58’1 Ortadogu
iilkelerindeki, %13’ti Avrupa iilkelerindeki, %12’si Asya iilkelerindeki, %9’u
Tiirkiye igindeki, %8 ABD’deki yatirimcilara gergeklestirilmistir. Bu gelismeler
kaynak cesitliligi agisindan hazinenin elini giiglendirmistir. Tiirkiye bu ihraca kadar
finansal arajmanlarinin yetersiz olmasi nedeniyle Ortadogu’ya kaynak temin etmede
zorluk ¢ekmistir. Bu gergeveden bakildiginda sukuk Tiirkiye’nin yatirimer tabanini

genisletmistir.

Tiirkiye bu piyasaya 2012 yilinda yapilan bu ihragla katilmistir. Diinyadaki
diger iilke ihraglar ile kargilagtirdigimizda Tiirkiye’nin 6nemli bir atilim yaptigi

goriilmektedir.

2012 yilinda Tiirkiye’nin lider konumda oldugu en bityiik tutarli 11 sukuk
ihrac1 Tablo 8’de gosterilmektedir.
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Tablo 8. 2012 Yilinda Gergeklestirilen En Biiyiik Tutarh 11 Sukuk Thrac

ULKE PARA BIRIMI TARIH TUTAR (Milyon)
[ TORKIYE USD EYLUL 2012 1.500
TURKIYE TL EKIM 2012 1.624
MALEZYA MYR KASIM 2012 1.142
MALEZYA MYR ARALIK 2012 654
MALEZYA MYR KASIM 2012 545
ENDONEZYA USD KASIM 2012 1.000
B.A.E USD KASIM 2012 1.000
KATAR USD EKIM 2012 750
KATAR USD EKIM 2012 700
ARABISTAN USD ARALIK 2012 507
S. ARABISTAN USD EKIM 2012 500

Kaynak: TKBB, (2012). Katilim Bankalari, s.38.

Tablo 8’den Tiirkiye’nin 2012 yilinda sukuk pazarinda dikkate deger bir
atthm yaptigi goriilmektedir. 1.5 milyar dolarlik sukuk ihract gergeklestiren
Tiirkiye’ye bu rakamun 5 kati talep gelmistir. Hazine, Eyliil 2012°deki sukuk ihracina
ilave olarak 3 Ekim 2012 tarihinde 2 yil vadeli 1.6 milyar TL tutarinda bir kira
sertifikasi ihraci daha gerceklestirmistir. Bu ¢ergevede, Tiirkiye’nin finansal sistemi
hem déviz hem de ulusal para cinsinden ihrag edilen kira sertifikast araglariyla

onemli bir gelisme gostermistir.

Tiirkiye, global sukuk piyasasinda etkin olmus ad1 gegen tilkelerin herhangi
birinden en az 1,5 kat daha biiyiik bir ekonomiye sahiptir. Yiiksek biiylime trendinin
de etkisiyle, gerek kamunun gerekse de 6zel sektoriin uzun vadeli fon talebinin yurt
icindeki tasarruflarla karsilanmasi olanaksizdir. Tiirkiye’nin biiytime hizi yiiksek
fakat geng¢ bir niifusa sahip olmasi tasarruf oranlarinin yiizde 10'lar gibi diistik

seviyelere gelmesine sebep olmaktadir. Bu da gelismekte olan bir ilke igin en
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oncelikli konunun biiylimenin ve cari agigin finansmaninm saglanmasint
olusturmaktadir. Bu bakimdan, kira sertifikas: ihraci ile elde edilecek fon kaynagi
biiyiimenin finansmani ve cari agifm finansmani igin son derece Onem arz

etmektedir.

Bugiin itibariyla, finansal kurumlarin yurt diginda kira sertifikasi ihraglari,
ihraca kaynak olacak varliklarm sinirlt olmast ve yiiksek ihrag primleri nedeniyle,
diinyadaki faizsiz bankacilik fonlarmimn kiigiik bir kismmin Tiirkiye ekonomisine
kazandirilmasina olanak tanimaktadir. Sukuk, bankalarin ve firmalarin uzun vadeli
kaynaklara erigiminin bir yolu olup, bu yéntemle elde edilen kaynaklar iilkemizin
kalkinmasina hizmet edecek yatirim projelerinde kullanilmaktadir. Bu sebeple, banka
ve banka dist diger kurumlarm sukuk ihraglarina daha ¢ok afihk vermesi
gerekmektedir (TKBB, 2014). Bu durum devletin ¢ikarmis oldugu sukuk ihraglarina

yabanci yatirimeilarin daha gok talep etmesine neden olmaktadir.

Tablo 9°da 2013 yilna kadar Tiirkiye’de gergeklestirilen 6nemli sukuk

ihraglar1 gosterilmektedir.
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Tablo 9. 2013 Yilma Kadar Tiirkiye’de Gerg¢eklestirilen Sukuk Thraclar:

SUKUK SUKUK PARA VADE | IHRAC IHRAC | VKS
TURU BiRiMI (Y1) | TARIHI | TUTARI
KT Vakala USD 3 |24 100 KT. VKS
BANKASI Agustos milyon$
2010
KT Icara-Vakala USD 5 |30 Ekim | 350 KT. VKS
BANKASI 2011 milyon$
TURKIYE Icara USD 5. |17 Eylil | 1.5 Hazine
DEVLETI 5 2012 milyar$ Miistesarlig
VKS
TURKIYE Icara TL 2 |20 Subat | 1.520 Tiirkiye
DEVLETI 2013 milyon Hiikiimeti
TL
BANK [cara TL 1 |26 Subat| 125 Asya VK$
ASYA 2013 milyon
TL
BANK Murabaha UsSD 10 [ 21  Mart | 250 Asya VKS
ASYA 2013 milyon $
TURKIYE | Murabaha USD 5 | 24 Nisan | 500 TF. VKS
FINANS 2013 milyon$
ALBARAKA | Murabaha USD 10 | 30 Nisan | 200 ABT. VKS
TURK 2013 milyon $
TURKIYE fcara TL o= 2] 1.820 Tiirkiye
DEVLETI Agustos milyon Hiikiimeti
2013 e
KUVEYT Icara TL 1 |19 Kasm | 150 KT. VKS
TURK 2013 milyon
TL

Kaynak: Zawya, (2013). Sukuk Perceptions and Forecast Study 2014, s.50.

Tablo 9°dan anlasildig tizere Tiirkiye devleti yapmis oldugu sukuk ihraglari
ile sukuk piyasasinda benchmark olma yolunda hizli adimlar atmistir. 2013 subat
aymda sukuk ihraci igin 1.7 milyar TL talebe karsilik Tiirkiye Hiikiimeti 1.520
milyar TL sukuk ihract gerceklestirmistir. Bu ihragla Tiirkiye Hiikiimeti 2012
yilindan itibaren, Ekim 2012 yilindaki TL bazindaki sukuk ihracint da kattigimizda,
yaklasik 7 milyar TL sukuk ihract gergeklestirmistir.

Tiirkiye’de Katilim Bankalar’min sukuk ihraglarinda 2012 yilinda ciddi
artiglar olmamasma ragmen 2013 yilindan itibaren her bir katiim bankasindan
ihraclar gerceklesmistir. Bank Asya 125 milyon TL ve 250 milyon $ olmak iizere 2
sukuk ihraci gergeklestirmistir. 250 milyon $ degerindeki sukuk ihracinin yillik getiri
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orani %7,5 olarak belirlenmistir. Yatirimcilarin %52°si Avrupa’dan, %35’i Orta

Dogudan ve %13’ Asya tilkelerindendir.

Tiirkiye Finans 5 yil vadeli 500 milyon $ sukuk ihraci ile 2013 yili Nisan
ayina kadarki gerceklesen en biiyiik tutarlt ikinci sukuk ihracini gergeklestirmisgtir.
Yine aym ay icerisinde Albaraka Tiirk getiri oran1 %7,75’ten 10 yil vadeli 200
milyon dolarlik piyasaya sukuk ihract ger¢eklestirmistir. Albaraka Tiirk’tin
gerceklestirdigi sukuk ihracina gelen talebin %56’s1 Ortadogu’dan, %26’s1
Avrupa’dan, %10’u Ingiltere’den ve %5°i Asya’dan gelmistir (Zawya, 2013: 50).

Bu gelismeler yaninda 2013 yilindan itibaren sukuk sorunsuz olarak BIST de
almip satilabilmektedir. Diinyadaki sukuk ihraglarinin yiizde 17’si borsalarda iglem
gormektedir. Tiirkiye’de ki duruma baktigimizda bizim piyasalarimizda 2013 yili
itibariyle ger¢eklesen sukuk islem hacmi 585 milyon TL ye toplam sukuk ihraci ise
4.77 milyar dolara ulagmugtir. Yatirimcilarin tercihlerine dikkat ettifimiz zaman
Borsa Istanbul’da islem goéren sukuklarin yiizde 92°si yerli, ylizde 8’i yabanci
yatirimeilar tarafindan alimip satilmigtir. Ardi ardina gergeklestirilen sukuk ihraglart
Tiirkiye’nin diinya Islami finans endiistrisinde gii¢lii bir konum elde etmesini

saglamigtir (Ey, 2014).

Tiirkiye’de sukuk ihraglarnin daha da basarili olabilmesi, siirdiiriilebilir ve
derin bir sukuk piyasasmin olusturulmast i¢in konuda basarili olmus tilke
uygulamalarmin dikkate alinmasi faydali olacaktir. Bu gercevede, uluslararasi
deneyimler 1s131nda sukuk ihraglarinin basarily, siirdiiriilebilir ve derin bir piyasasinin
olusturulmasi igin sukuklarin Islami prensiplere uygunlugunun belirlenmesi, ikincil
piyasasma agirlik verilmesi, sukuk performansinin 6lgiilmesi konularinda daha ¢ok

gelismelerin kaydedilmesi gerekmektedir (Yakar, Kandir ve Onal, 2013: 86).
3.3.1. Kuveyt Tiirk Katim Bankas1 Sukuk ihrac¢ Ornegi

Bu kistmda Kuveyt Tirk Katilm Bankas’nin Kasim 2013  yilinda
gerceklestirdigi sukuk ihracr ile ilgili genel bilgiler ve sayisal veriler anlatilmaktadir.

a) Kira Sertifikasina Yatirim

Bankacilik sektorii icerisinde Katilim Bankalar’’nin paymin istikrarli sekilde

biiytimesi devam etmektedir. Katilim Bankalart bu biiyiimesini Islami prensiplere
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bagli olarak gergeklestirmektedir. Klasik bankalara gére sektérde 9 yillik geemisi
olan ve Islami prensiplere bagli olarak faaliyetlerini devam ettiren Katilim
Bankalarmin gelir elde etme kaynaklart daha sinirlidir. Bu baglamda sukuk katilim

bankalarina yeni finansal bir kap1 agmugtir.

Katilim bankaciliginin pazar payini artiran sukukun ihracinda kullanilan bazi
bilgi ve terimlere agagida deginilmistir.

Orta/uzun vadeli sabit getirili yatirom imkani: Kira Sertifikasi, sahibine

hem orta hem uzun vadede sabit getiri firsat1 saglamaktadir.

Kupon ddeme: Kira sertifikalari, sahibine kiralanan varliklarin dénemlik

sabit kira gelirini alma hakki verir.
Varhga Dayah: Ihrag edilen biitiin sertifikalarin temelinde gergek bir ticari
iliski ve gozle goriilebilir maddi bir gergeklik istenmektedir.

Likidite Imkam: Borsa Istanbul’da kote oldugundan, ikinci el piyasa
islemleri aracihigiyla likidite imkami bulunmaktadir. Yatirimeilar ihtiyaglari
dogrultusunda, dilerlerse vadeden once kira sertifikalarini tamamen ya da kismen

nakde ¢evirebilir.

b) Islem Saatleri
Kira Sertifikalar1 islemlerini, Internet Bankaciligi iizerinden 09.00-17.00

saatleri arasinda yapilabilmektedir.

¢) Alis Satis Islemleri

Kira Sertifikalar1 alig/satis islemleri; minimum 100 TL nominal ve tizeri

seklinde yapilabilmektedir. Alis / satig islemlerinden komisyon alinmamaktadir.

d) Islem Limitleri

Internet iizerinden alig-satislarda islem bagina islem limiti gergek kisilerde

100.000 TL, tiizel kisilerde 500.000 TL’dir.
3.3.2. Kuveyt Tiirk Sukuk Sertifikas1 Deger Hesaplama

Tiirkiye’de sukuk ihracinin 6nemli temsilcilerinden olan Kuveyt Tiirk Katilim
Bankasi’nin Kasim 2013°de iilkemizde gergeklestirdigi sukuk ihracina dair sayisal

bilgiler asagida belirtilmistir.
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Kuveyt Tiirk Katilim Bankast Ornegi 2014

KT Kira Sertifikalar1 Varlik Kiralama A.S. tarafindan Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun 07.11.2013 tarihli ve 29833736-105.14-3374-11383 sayili iznine
istinaden halka arz edilen, TRDKTVKKI1411 ISIN’li, 150.000.000 TL nominal
degerli, 91 giinde bir kupon 6demeli ve 364 giin vadeli kira sertifikalarinin ihracinda
belirlenen getiri orani, talep-dagitim sonuglari ve %5’ten fazla alim yapanlarin listesi

asagida sunulmaktadir (Kuveyt Tiirk Egitim Notlari, 2013: 2).

Tablo 10. Nihai Getiri Orani ve Fiyat

Vade (Giin) 364

Sabit Yilhk Basit Getiri Oram %9,10

Dénemsel Sabit Kupon Orani %2,27

Fiyat (TL) 100 TL
KUPON ODEME TARIHLERI

Vade Baslangi¢ Tarihi 19 Kasim 2013

1. Kupon Odeme Tarihi 18 Subat 2014

2. Kupon Odeme Tarihi 20 Mayis 2014

3. Kupon Odeme Tarihi 19 Agustos 2014

4. Kupon ve Anapara Odeme 18 Kasim 2014

Tarihi

Kaynak: Kuveyt Tiirk Egitim Notlar1, (2013). Kira Sertifikas1 Halka Arz Sonuglari, s.1.

Tablo 10 Kuveyt Tiirk Kira Sertifikalart Varlik Kiralama A.S. Sertifikasi
Hakkinda bilgi vermektedir. (TRDKTVKKI1411) kodu ile tanimlanmistir. Kira
sertifikasi kupon 6demeli olup 6demeler; 18 Subat, 20 Mayis, 19 Agustos ve 18
Kasim 2014 tarihindedir. Her bir kupon 6demesi getirisi %2,27 oraninda olacaktur.
Kupon 6demeleri yapilirken %10 oraninda stopaj kesilecektir. Kira sertifikasinin son

itfa tarihi 18 Kasim 2014 diir. Yillik getiri orant %9,10 dur.

Kupon Odemesi

Yatirimeilara 364 giin vadeli Kira Sertifikasi i¢in 3 ayda bir kupon 6demesi

ve vade sonunda baslangigta 6demis olduklar: Kira Sertifikasi bedeli 6denecektir.
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Gelir Dagitim Odemesi = Kira Sertifikasi Nominal Tutar1 * Kira Sertifikast Yillik
Getiri Oran1* Odeme Dénemindeki Giin Sayis1/365tir.

Ornegin sertifika sahibine ihrag sonrast dagitimdan 10.000 TL pay dissiin,

belirlenen kira sertifikasi yillik getiri oranimin %9 oldugunu varsayalim,
11k kupon 6demesi = 10.000 * %9 * 91/365 =224.38 TL.
ikinci kupon 6demesi = 224.38 TL
Uciincii kupon 6demesi = 224.38 TL

Dérdiincii kupon 6demesi = 224.38 TL olacak ve dérdiincii kupon 6demesi

ile beraber sertifikanin nominal bedeli olan anapara 6demesi de gergeklestirilecektir.

Not: Belirtilen kupon getirileri briit olup, isletme olmayan bireysel
miigterilerden %10 stopaj vergi kesintisi yapilacaktir. Isletme miisterileri vergi

kesintisinden muaftir.

Tkinci El Pivasa Islemleri;

2.el piyasasinda alim satim islemi yapmak isteyen yatirimecilar; yatirim
hesabinin bulundugu araci kuruluslara bagvurarak Borsa Istanbul Borglanma Araglari
Piyasas1 Kesin Alim Satim Pazarinda alim-satim emri verebilir. Ikinci el piyasada

10.000 TL'nin iizerindeki islemler BIST'de gergeklestirilmektedir (KTKSVKS, 2014).

Kira Sertifikasi teslim yeri ve zamani;

Kira sertifikalarmin fiziki teslimi s6z konusu olmayip bu kiymetler, SPK
Mevzuat: cercevesinde MKK nezdinde hak sahipleri bazinda kayden izlenecektir.
Yatirimetilarm satin almaya hak kazandiklart kiymetler, dagitim listesinin KT VKS$
tarafindan onaylanarak kesinlesmesini takip eden ig giinii igerisinde MKK’daki

hesaplarina aktarilacaktir.
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Tablo 11. Kuveyt Tiirk Katilim Bankas1 Talep Sonug¢lari (2013)

Talep Yurtici Bireysel | Yurtici Kurumsal Toplam Talep
Talep Talep
Kisi 1707 19 1726
Nominal Tutar 173.747.200 42.255.000 216.002.200
(TL)
Parasal Tutar 173.747.200 42.255.000 216.002.200
(TL)

Kaynak: Kuveyt Tiirk Egitim Notlari, (2013). Kira Sertifikas1 Halka Arz Sonuglari, s.2.

Dagitim Sonuclart

Kira sertifikalarinin halka arzi kapsaminda toplanan talep neticesinde kira

sertifikalarmin %71,83°ti Yurt Ici Bireysel yatirimecilara, %28,17°si ise yurt ici

Kurumsal yatirimeilara dagitilmagtir.

Tablo 12. Kuveyt Tiirk Katillm Bankas1 Dagitim Sonuclar:

Dagitim Sonucu Yurtici Bireysel | Yurti¢i Kurumsal | Toplam Dagitim
dagitim Dagitim

Kisi 1707 19 1726

Nominal 107.745.000 42.255.000 150,000.000

Tutar(TL)

Parasal Tutar 107.745.000 42.255.000 150,000.000

(TL)

Kaynak: Kuveyt Tiirk Egitim Notlari, (2013). Kira Sertifikas1 Halka Arz Sonuglari, s.2.
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Tablo 13. %5’ten Fazla Alm Yapan Gergek / Tiizel Kisiler

Gercek Tiizel Faaliyet Faaliyet Satin Allm Amaci
Kisinin Adx Konusu Gosterdigi | Alman
Unvam Ulke Nominal Tutar
(TL)
Albarakatirk Bankacilik Tirkiye | 10.000.000 Kendi
Hesabina
Katilim
Bankasi A.S.
S.S.As Koop
Anadolu 4L
Sanayiciler Tagronapililc Tirkiye 8.489.400 Kendi
Toplu Isyeri hesabina
Yap1
Kooperatifi
TOPLAM 18.489.400

Kaynak: Kuveyt Tiirk Egitim Notlari, (2013). Kira Sertifikas1 Halka Arz Sonuglari, s.2.

Tablo 11, 12, 13’ten goriildiigii iizere Kuveyt Tirk Katilim Bankasi’nin
sukuk ihracmma Kasim 2013 yilinda 216.000.000 TL’lik talep gelmis olup, bu
taleplerin 150.000.000 TL lik kismu i¢ piyasaya ihrag¢ edilmistir. Sukuk ihracinda
agirlikl olarak bireysel yatirimeilardan talep gelmistir. Ozel sektor olarak en yiiksek
tutarl1 sukuk talebi ise Albaraka Tiirk A.S.’den gelmistir. Sukuk ihracina olan talebin
yogunlugu Tiirkiye’de sukukun uygulanabilirligine bir kanit olusturmaktadir.

Gergeklestirilen ihraca yonelik bilgilerin sonuglar1 toplu olarak tablo 14’te

gosterilmektedir.
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Tablo 14. Kira Sertifikas1 Halka Arz1 Ozet Veriler

Kaynak Kuveyt Tiirk Katilim Bankas1 A.S.
Kurulus
Ihrager Sirket KT Kira Sertifikalar1 Varlik Kiralama A.S
Ihrag Miktari 100.000.000.-TL (Talebe gore 150.000.000.-TL ye kadar
artirtlabilecektir)
Tiirit Kira Sertifikasi
Devre Konu Leasing Varliklar1
Varliklar
Kira Sertifikast 364 Giin
Siiresi
Ihrag Piyasasi TL Yurtigi
Ihra¢ Yontemi Halka Arz
Lider Arac1 Ak Yatirim Menkul Degerler A.S.
Kurum
Talep Toplama 13-14-15 Kasim 2013
Gelir Dénemi 19 Kasim 2013 Sali
Baglangi¢ Tarihi -
Kira Sertifikasi 18 Kasim 2014 Sali
Bedeli Geri Odenme
Tarihi
Gelir Dagitim 4 defa gelir dagittminda (91 giinde bir) bulunulacaktir
Adedi
Gl Daniin I.Gelir Dagitim Tarihi; 178 Subat 2014 Sall
Tarihleri 2.Gelir Dagitimi Tarihi: 20 Mayis 2014 Sah
3.Gelir Dagitim Tarihi: 19 Agustos 2014 Sah
4.Gelir Dagitimi Tarihi: 18 Kasim 2014 Sah
Kira Sertifikas1 18 Kasim 2014 Sali
Bedeli Odenme
Tarihi
Kira 100.-TL
Sertifikasinin Satis
Fiyati , =
Kira sertifikalarina 6denecek olan yillik Getiri Orani talep toplama
Yillik Getiri siiresinin ertesi is giinii %8,60- %9,10 araliginda olmak kosulu ile
Orani kesinlestirilerek www.kuveytturk.com.tr adresli Kuveyt Tiirk

Katilim Bankasi A.S.’nin internet sitesi ve KAP’ta ilan edilerek
kamuya duyurulacaktir.
Donemsel Gelir Dagitim Orani = Getiri Orani(yillik) * Gelir
Donemindeki Giin Sayis1/365

Kaynak: http://www kuveytturk.com.tr (25.12.2013).

73

T



Sukuk Tiirk sermaye piyasalarinin gelismesi ve derinlik kazanmasi igin
o6nemli bir finansal enstriimandir. Bu iiriin, katilim bankalarimmin Tirk sermaye
piyasalarma 6nemli bir katkist oldugunu gdstermektedir. Kuveyt Tiirk Bankasi
gerceklestirdigi bagarili ihraci ile sukuk piyasalarmin olusumunun onciiligiini
yapmaktadir. Bu ihrag, firma ve finansal kuruluslarin gelecekteki ihraglari igin bir

referans ve model teskil etmektedir (Ozsoy, 2012: 268).
Bununla birlikte sukukta meydana gelen diger gelismeler ise;

Aktif Yatirim Bankasi, Agaoglu grubunun 100 milyon TL’lik gayrimenkul
gelistirme (Istanbul Finans Merkezi) projesi i¢in nitelikli yatiricilara satig seklinde
kira sertifikast ihraci gergeklestirmistir. Oniimiizdeki doénemlerde de finansal
kuruluglar digindaki 6zel sektér ihraglarinin (kurumsal sirketler) gergeklesmesi
beklenmektedir. Bu alan katilim bankalar1 agisindan yeni bir firsat ve rekabet alani

olacaktir.

Kira sertifikalarinin ikincil piyasalarda alim satimi ve kira sertifikalarin
likidite yonetimi agisindan kullanilmasi siireci baglamistir. Kira sertifikalarinin
miisteriler adma ikincil piyasalarda alim satimi katilim bankalar1 agisindan yeni bir
firsat ve rekabet alani olusturmustur. Ayrica Hazine kira sertifikalarmim geri alim
taahhiidii ile satis1 icin Borsa Istanbul’da bir pazar kurulmasi caligmalari devam

etmektedir.

Tiirkiye’de sukuk piyasalarinin derinlesmesi ve ihraglarmn siireklilik arz
etmesi ve ihrag olanaklarim gelistirilmesi amacryla SPK 7 Haziran 2013 tarihinde
yeni Sermaye Piyasasi Kanunu kapsaminda Kira Sertifikalarina iliskin yeni bir
Teblig yaymlamistir. 2010 tarihli Kira Sertifikalarina iliskin Teblig, sadece sukukun
bir tiirii olan sukuk icarayr getirirken, yeni teblig icara sukuka ilave olarak,
mudaraba, musaraka, murabaha ve istisna sukuk yapilari ile bu yapilarin karmasina
(hibrid) izin vermektedir. S6z konusu yapilar orijinal isimleri zikredilmemekle

beraber, Tebligde kira sertifikas tiirleri asagidaki sekilde belirtilmistir (Madde 4):
a) Sahiplige,
b) Yonetim sozlesmesine,

¢) Alim-satima,
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¢) Ortakliga,
d) Eser sozlesmesine dayali olarak veya bu sayilanlarin birlikte kullanilmast

Kuveyt Tiirk yeni getirilen diizenlemeler kapsaminda Yénetim Sozlegmesine
dayali TL cinsinden yurt iginde halka arz seklinde bir kira sertifikasi islemi
gerceklestirmistir. Islemde Leasing Varliklari kullanilmistir (Kuveyt Tirk Kira
Sertifikas1, 2013: 15-16).

34. BORCLANMA ARACLARI PIYASASINDA SUKUKUN PAYI

Borglanma Araglar1 Piyasasi, yatirimeilarin sabit getirili menkul kiymetlere
yapacaklart yatirimlarin fiyatlarinin piyasada rekabet ortaminda belirlenmesini ve
istenildigi anda nakde doniistiiriilebilmesini saglamak amaciyla 17 Haziran 1991
tarihinde kurulmustur. Bor¢lanma piyasasi araglarinda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi ile Borsa iiyeleri ve Sermaye Piyasasi Kurulu’ndan yetki belgesi almak
kosuluyla Bankalar islem yapabilmektedirler (BIST, 2013: 9). Bor¢lanma Araglart
Piyasasi’nda islem gorebilecek sermaye piyasasi araglarmin énemli bir hacmini

tahvil ve bono ihraglari olusturmaktadir.
3.4.1. Tahvil ve Bono Ihra¢ Oranlar

Tiirkiye’de sabit getirili menkul kiymetler, kamu kesimi tarafindan ihrag
edilen devlet tahvilleri ve hazine bonolari ile 6zel sektér tarafindan ihrag edilen
tahvil, finansman ve banka bonolarindan olusmaktadir. Uzun bir aradan sonra 2005
yilinda tekrar baglayan 6zel sektdr borglanma araglarimn ihraci, 2009 yilindan sonra

hiz kazanmistir.

Tablo 15’te 2009-2013 yillar1 arasinda kamu ve 6zel sektor bor¢ stokunda

meydana gelen degismeler gosterilmektedir.
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Tablo 15. Tahvil Bono Stoku (Milyon TL)

2009 2010 2011 2012 2013
Devlet Tahvili | 315.969 343.317 368.778 382.858 403.007
Hazine 14.036 9.525 0 3.684 0
Bonosu
Kamu ig: 330.005 352,841 368.778 386,542 403.007
Borg¢ Stoku
Tahvil 360 1.281 4221 9.526 13.965
Banka Bonosu | 56 1.495 9.672 17.848 6.158
Finansman 100 105 100 734 0
Bonosu
Ozel Sektor 516 2.881 13.993 28.108 20.123
Borg¢ Stoku
Kamu 61.582 68.309 87.885 91.286 63.943
Uluslararasi
Tahvil Stoku

Kaynak: http://www.tspakb.org.tr (19.04.2014).

Tablo 15°ten goriildiigii tizere ozel sektor tarafindan gergeklestirilen
borglanma stokunda 2009 yilindan itibaren onemli geligmeler yaganmugtir. Piyasa
kosullarinin yam sira, ilgili mevzuatta yapilan iyilestirmelerle zel sektdr borglanma
arac1 stoku 2011°de bir 6nceki yildaki tutarin 5 katina ¢ikarak 13 milyar TL’yi
asmustir. Toplam stokta, bankalarin ihrag ettigi tahvil ve bonolar agulikli kismi1
olusturmaktadir. Ulkemiz mevzuatina 2011 yilinda giren sukuk, ilk yilinda ozel
sektor olarak (350 milyon dolar) 661 milyon TL ihrag ile 6zel sektor borg stokunun
% 4,5’ini olusturmustur. 2013 yilinda ise 2.175 milyon TL’ye ulagarak paym %10°a
cikartmistir.

Mevcut hazine bonosu ve devlet tahvillerinin toplam nominal degerini
gésteren kamu i¢ borg stoku, 2011 yilinda 370 milyar TL iken 2013 yilinda 403
milyar TL’ye ulasmustir. Hazinenin yurtdisindaki yatirimeilara ihrag ettigi
uluslararast tahvillerde (eurobond) son dénemdeki artig dikkat gekmektedir. 2011 yilt
sonunda eurobond stoku bir dnceki yil sonuna gore %29 artarak 88 milyar TL
olmustur ancak; 2013 yilinda eurobond stokunun bir énceki yila gore %30 azalma

gostermesi TL nin eski degerini kazandig1 gostermektedir (Altas vd., 2014: 29).
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3.5. BIREYSEL EMEKLILIK SITEMINDE SUKUK

Bireysel emeklilik tasarruf ve yatirim sistemi, bireylerin emeklilige yonelik
tasarruflarinin yatirrma yonlendirilmesi suretiyle emeklilik doneminde ek bir gelir
saglanarak refah diizeyinin yiikseltilmesine, ekonomiye uzun vadeli kaynak yaratarak
istihdamimn artirilmasina ve ekonomik kalkinmaya katkida bulunulmasina, sosyal
giivenligin kapsammin genisletilmesine, kamunun sosyal giivenlikten kaynaklanan
yiikiiniin azaltilmasina, mali sektorde uzun vadeli fonlarm artarak kurumsal
yatirimcilarin ~ gelismesine ve sermaye piyasalarmin derinlesmesine olanak

saglayacak bir 6zel emeklilik sistemidir.

SPK tarafindan Emeklilik Yatirim Fonlarinim Kurulus ve Faaliyetlerine iliskin
Esaslar hakkinda yonetmelikte yapilan 12.01.2008 tarihli degisiklik ile bireysel
emeklilik fonlarmnda en az %30 oraninda Devlet Tahvili-Hazine Bonosu bulunma
sart1 kaldirilmistir. Yani bu tarihten itibaren faiz geliri igermeyen enstriimanlardan
meydana gelen emeklilik fonu olusturulabilir hale gelinmigtir. S6z konusu
diizenlemeden sonra Tiirkiye’de katilim bankalar1 tarafindan faiz geliri igermeyen
emeklilik fonlar1 olusturulmus ve faiz hassasiyeti olan yatirimcilara sunulmaya

baslanmigtir (Dogan, 2011: 68).

Bireysel emeklilik sistemi, Tiirkiye’de Eyliil 2003°te uygulanmaya baslanmig
ve yillar itibariyle hizla gelismistir. 2009 sonunda 130 olan emeklilik yatirim fonu
sayis1 2013 te yeni fon gesitlerinin de etkisiyle 233’e ¢ikmustir (Tspakb, 2014)

Tablo ‘16 emeklilik yatirim fonlarinda kullanilan portfoy . dagilimlarmi

gostermektedir.
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Tablo 16. Emeklilik Yatirim Fonlarm Portféy Dagilimi

2009 2010 2011 2012 2013
Pay Senedi % 10 % 12 % 12 % 16 % 14
Tahvil Bono % 69 % 61 % 64 % 66 % 69
Kamu % 69 % 60 % 61 % 60 % 61
Ozel %0 % 1 % 3 % 6 % 8
Repo % 15 % 13 % 12 % 8 %7
Takasbank %0 %0 %0 % 1 % 1
Para Piyasasi
Diger % 6 % 13 % 11 % 9 % 10

Kaynak:http://www.tspakb.org.tr (08/07/2014).

Tablo 16’dan goriildiigii iizere emeklilik yatirim fonlariin portfoy dagilimina
bakildiginda tahvil ve bono ile repo gibi sabit getirili menkul kiymetlerin daha ¢ok
pay aldig1 goriilmektedir. Tahvil ve bonolarin toplam portféydeki payr %69 iken,
diger fon tiirlerinde oldugu gibi dzel sektér borglanma araglarinin payr son yilda
artmistir. Repo ve Takasbank Para Piyasasi islemlerini yansitan para piyasasi
enstriimanlarinin pay1 %8’dir (Tspakb, 2014) Yatirim portfoyiinde sukukun da yer
aldig1 diger pay kalemi ise toplam portfoy icerisinde 2013 yilinda %10’luk bir paya
sahiptir.

Faizsiz sistemde bireysel emeklilik, faizli sistemde ongoriilen sakincalarin
giderilmesi esasina dayanmaktadir. Faizsiz banka aracilifiyla yapilan bireysel
emeklilik su esasa gore calismaktadir. Insanlar paralarini faizsiz bankaya yatirarak,
banka onlara vekaleten (vekilleri olarak) bu parayr helal yatirim araglarinda
isletmektedir. Bu isletmeyi yaparken bireysel emeklilik i¢in kurulmus sirketlerden
yardim almaktadir. Onlarin parayi helal islerde kullanip kullanmadifini da bizzat
takip etmektedir.

Tablo 17.’de BES’te degerlendirilen yatirim enstriimanlart gosterilmektedir.
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Tablo 17. Bireysel Emeklilik Sistemi Yatirim Enstriimanlari

BES’TE CAiZ ENSTRUMANLAR | BES’TE CAiZ OLMAYAN ENSTRUMANLAR

*ALTIN-GUMUS *TAHVIL
*$- € DOVIZLER *BONO
*KATILMA HESAPLARI *BANKA FAIZI

*CAIZ GORULEN HISSE *DIGER HISSE SENETLERI
SENETLERI
*EMTIA BORSASI

*SUKUK

Kaynak: Aktepe, (2013). Sorularla Katilim Bankacilig, s.142.

Tablo 17.’den goriildiigii lizere paranin yatirtlacagi alanlar devletin ¢ikardig:
ve faizsiz kabul edilen senetler, kiymetli maden alimi, emtia (uluslararasi emtia
borsalarindan demir, ¢elik, petrol vs.) alimi, alimip satilmasi mesru hisse senetlerinin

alim satimi, katilim bankas1 katilim havuzlar1 ve sukuktur.

Bireysel emeklilik fonlarimin igerigine bakildiginda goriilmektedir ki, bu
yatirtm araglarmm bir kismi dogrudan faizli, bir kismi faizli olmasa da katilim
bankaciligi prensiplerine uygun degil, bir kismi ise hem faizsiz hem de katilim
bankacilig1 ilkelerine uygundur. Dolayisiyla bireysel emekliligi faizli ve faizsiz diye
ayirmak miimkiindiir. Piyasada faaliyet gosteren bireysel emeklilik sirketlerinin
onemli bir boliimii, topladiklari bireysel emeklilik fonlarini faizli ve katilim
bankacilig1 ilkelerine uygun olmayan yatirim araglarindan olugsmus emeklilik yatirim
fonlarinda degerlendirmektedir. Bu yatirim fonlarmin igeriginde devlet tahvili ve
Hazine bonosu, 6zel sektér bor¢lanma senetleri, repo, faizli vadeli mevduat, dis
bor¢lanma senetleri, borsa yatirim fonlari, hisse senetleri ve dovizler yer

alabilmektedir.

Faizsiz bireysel emeklilikte ise yukarida arz edilen yatirim araglarina degil
danisma kurulu onaymdan gegmis, dinen alim satimma izin verilmis, faizsiz ve
katilim bankacilig1 ilkelerine uygun oldugu konusunda goriis alinmig enstriimanlara

yatirim yapilmaktadir (TKBB, 2014).

Bu sistemde para yatiranlara devlet katkisi haricinde mutlaka bir kar vaadi

yoktur. Bankanin yaptig1 islem neticesinde ortaya ¢ikacak kér da zarar da yatirimeiya
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aittir. Ancak gerek bireysel emeklilikteki vergi avantajlar1 ve gerekse bankanin ve
bireysel emeklilik sirketlerinin yatirim araglarini segerken profesyonel davranacak

olmast zarar riskini minimuma indirmektedir (Aktepe, 2013: 142).
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SONUC

Katilm Bankalar1, Tiirkiye'de 1980'li yillarda &zel finans kurumlar: olarak
faaliyete baglamistir. Katilim Bankasi adiyla devam eden faizsiz bankacilik sistemi,
atil fonlart degerlendirmek amaciyla 2010 yilindan itibaren sukuk ihraglariyla

beraber yeni bir boyut kazanmustir.

2008 yilinda meydana gelen global krizden sonra para ve sermaye piyasalari
yeni iiriin arayislar1 ierisine girmistir. Ulkemizde gergek anlamda 9 yillik gegmisi
olan katilim bankalar1 diisiik risk modeliyle krizden ¢ikigin alternatif yolu olmustur.
Diger taraftan, diinyada Islam Bankacilik ve Finans Sistemi, finansal krizlerden kur-
tulus caresi olarak tavsiye edilir hale gelmigtir. Bunun en 6nemli nedeni kar ortaklig
mekanizmasi iizerine kurulu olan katilim bankalarinda kullandirilan fonlarin direk
olarak reel ekonomiye gitmesi ve istihdamla ekonomik hareketliligi artiric1 yonde
etkilemesidir. Klasik mevduat bankacilifinda ise, kullandirilan kredinin ne kadarinin

yatirima ve ne kadariin tiikketime gittigi kesin olarak kontrol edilememektedir.

Global pazarda katilim bankalarinin 2008 y1ili krizinde elini gii¢lendiren ve
devletler tarafindan da ihrac1 gergeklestirilen sukuk, her tiirlii varlik veya yararlanma
hakkinin finansmanimi saglamak amaciyla varlik kiralama sirketi tarafindan ihrag
edilen ve sahiplerinin bu varlik ile yararlanma haklarindan elde edilen gelirlerden
paylar1 oraninda hak sahibi olmalarim saglayan sermaye piyasasi aracidir. Islami

varlik olma 6zeliginin yam sira; gergek bir varliga yatirim yapilmasi, risk ve getirinin

seffaf bir sekilde ortaya konulmasi ve getirinin faiz yerine tiretim ve ticaret gelirine .

dayanmasi sukuku cazip kilmistir.

Bu gelismeler 1s18mda tilkemizde 2010 yilinda ekonomiye 6nemli katkilari
olan sukuk ihraci ile ilgili hukuki yasal alt yapilar olusturulmus, vergisel
diizenlemeler yapilmstir. Kira Sertifikalarina ve Varlik Kiralama Sirketlerine Iliskin
Esaslar Hakkinda Teblig ile 6zel sektér sirketlerinin kira sertifikasi ihraci yoluyla
sermaye piyasalarindan fon temin etmelerine imkan saglanmistir. Diizenleme ile
birlikte global bir yatirim araci haline gelen sukuk sermaye piyasamiza gergek

anlamda girmistir.

2010 yilinda SPK tebligi ile getirilen diizenlemede sukuk bir kira sertifikasi

olarak  tamimlanmustir.  Oysaki  sukuk sadece kira sertifikast  olarak
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uygulanmamaktadir. Ciinkii diinyada farkli sukuk tiirleri bulunmaktadir. Diinyada bu
konuda basar1 saglamis iilkeler incelendiginde Tirkiye’deki uygulamanin
¢esitlendirilmesi mevcut sukuk potansiyelini daha da artiracaktir. Bundan dolay1
iilkemizde, sukukun daha etkin bir sekilde uygulanmasi ve sukuk piyasasinin
gelismesi icin diger sukuk tiirlerinin ¢ikarilabilmesi hususunda 7 Haziran 2013
tarihinde yeni Sermaye Piyasasi Kanunu kapsaminda Kira Sertifikalarma iliskin yeni
bir teblig yaymlamistir. 2010 tarihli Kira Sertifikalarma iliskin Teblig, sadece
sukukun bir tiirii olan sukuk icaray: getirirken, yeni teblig icara sukuka ilave olarak,
mudaraba, musaraka, murabaha ve istisna sukuk yapilari ile bu yapilarin karmasina
(hibrid) izin vermistir. Bu gelismeler 6zellikle 6zel sektér yatimeilarimin kaynak

cesitliligi agisindan elini daha da gliglendirmistir.

Sukuk ihracinda dikkat edilmesi gereken 6énemli konulardan biri de ihraca
konu olan varliklarin ve islemlerin Islam’a uyumlu olmasi gerekliligidir. Ciinkii
sukuk tahvil ve bononun Islami prensiplere uygun sekilde, faiz igermeden uygulanan
bir modelidir. Islami finansman modeli hem seklen hem de 6z olarak dikkat edilmesi
gereken bir model olup, 6ziin sekle dnceligi vardir. Sadece seklen uyulmaya miisait
ama o takdirde faiz olabilecek bir tehlike de tagir. Bu konuda Tirkiye olarak
yapilmas1 gereken sukuk ihracinin her asamasinda sukukun Islami finans
prensiplerine uygun olarak uygulanip uygulanmadigmmn denetlenmesi igin bir

denetim kurumunun kurulmasidir.

Sukuk ihracimin basarili olabilmesi hususunda énemli konulardan biri de
sukukun ikincil piyasada alinip satilabilmesi iglemlerinin olmasidir. Ulkemizde BIST
ve VKS’ler araciligryla sukuk ikincil piyasada almip satilabilmektedir. Sukukun
performansmin olgiilmesi de ¢nemli bir konudur. Sukuk performansint lgmeye
yonelik olarak Dow Jones Islamic Market Index ve The Dow Jones Citigroup Sukuk
Index gibi sukuk performansini dlgmek igin kullanilan endeksler bulunmaktadir. Bu
uluslararast endekslerin yani sira yerel sukuk endekslerinin gelistirilmesi &nemli

olacaktir.

Finans varliklarinin iilke ekonomilerinde yer edinmelerinde vergi
diizenlemeleri onemli yer tutmaktadir. Sukuk ihracindaki vergi diizenlemeleri

sayesinde VKS’lere 6nemli avantajlar saglanmustir. Ozellikle Tiirkiye ekonomisinde
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onemli yere sahip olan kobi miisterilerini vergi hususunda taninan muafiyetler dikkat
cekmektedir. Ancak 6zel sektor ve kamu VKS’lere taninan vergi muafiyetleri
hususunda 6zel sektor tarafindan kurulan VKS’lere taninan vergi avantajlarinin daha

da artirilmasi gerektigi gortilmektedir.

Bu gelismeler 1s18inda Tiirkiye Eyliil 2012 yilinda 1.5 milyar dolarlik ilk
sukuk ihracim gergeklestirmistir. Takip eden ayda ise 1,6 milyar TL’lik sukuk ihraci
ile global sukuk pazarinda tek seferde en biiyikk hacimli iki sukuk ihracini
gerceklestirmistir. Diinyanin en biiyiik 20 ekonomisi iginde yer alan, Ortadogu
iilkeleri ile ticari baglantilar1 olan ve niifusunun énemli bir kismini miisliimanlarin
olusturdugu Tirkiye’nin gerceklestirdigi sukuk ihraglari, uluslararasi piyasalarda

birikimlerini degerlendirmek isteyen yatirimcilara yeni bir alternatif olmustur.

Tiirkiye, hacimsel olarak artan Islami finans piyasasindan daha fazla pay
alarak Islami finansmn merkezi olma konusunda iddiasin1 2013 yilt igerisinde 6zel
sektor olarak katilim bankalarmin ve Hazine’nin sukuk ihraglar ile stirdiirmiistiir.
2013 yilinda Kuveyt Tiirk, Albaraka Tiirk, Bank Asya, Tiirkiye Finans ve kamu
toplamda 4.5 milyar dolarlik sukuk ihraci ger¢eklestirmistir. Kamu ve 6zel sektor
olarak katilim bankalarinin gergeklestirdigi bu ihraglar, ekonomideki atil fonlarin

ekonomiye kazandirilmasinda 6nemli katkilar saglamugtir.

Diger taraftan Islami finansin gelismesinde ve 6zellikle global sukuk
ihracinin artmasinda 6nemli etkisi olan iilkelerden biri de Malezya’dir. Malezya
yillar itibariyle global sukuk ihracinin yaklagik %70’ini tek basina gergeklestirmistir.
Malezya’nin bu bagariyt saglamasindaki 6nemli etkenlerden biri de 17 tane Islami
bankanin iilkede faaliyet gosteriyor olmasidir. Ulkemiz agisindan baktigimizda
katilim bankalarinin birkag yilda %30 diizeyinde biiyiime gostermesi, sukuk ihraci
potansiyeline katkisi agisindan 6nemli bir geligmedir. Ancak iilke ekonomisinde
[slami finans enstriimanlarmin bilinilirliginin ve hacminin artmasi i¢in sayica katilim

bankalarinin artirilmas: gerekmektedir.

Ulkemizde 1990’l1 yillarinda baginda biiyiik yatirim projeleri finansman
eksikligi ve sermaye piyasasi araglarma yonelik yeterli yasal alt yapilarin
olusturulmamas: sebebiyle ya ¢ok ge¢ tamamlanmaktayd: ya da proje belli bir

seviyeye geldigi zaman iptal edilmekteydi. Ancak giiniimiizde bu tiir projelerin
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sukuk yolu ile finansa edilebilmesi projelerde yasanan finansman sikintisini
giderecegi gibi Korfez ve Ortadogu’daki birgok yatirmeiyr {ilkemize gekecektir.
Diinya piyasalarmi inceledigimiz zaman ise biiyiik yatirim projelerinin

finansmaninn biiyiik cogunlugunun sukuk icara ile saglandigi goriilmektedir.

Tiirkiye’nin hizla gelisen ve biiyiiyen bir iilke olmasi ve stratejik konumu
itibariyle faizsiz yatirim fonlar1 ve faizsiz sigortacilik dahil faizsiz finans
endiistrisinin tiim alanlarinda ¢ekim merkezi haline gelmesi, bireysel emeklilik
fonlarinda faizsiz yatirim enstriimanlarinin kullamilmasi, vergi yiki itibariyle
sukukun saglamis oldugu avantajlar, son yillardaki yasal diizenlemelerle TL ve dolar
cinsinden sukuk ihracinin baslamasi, Kanal Istanbul gibi biiyiik projelerin sukuk yolu
ile finansa edilebilme olanag1 Tiirkiye’nin sukuk potansiyeli yiiksek olan bir iilke

oldugunu géstermektedir.
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EK 1- VEKALET FORMU ORNEGI

VEKALET FORMU
TARIH: / /

GONDERILEN:

ILGILI:

GONDEREN:.......ciiiiiiiiiiiieeeeeeeaaeeeneiieieeeeereaean, KATILIM BANKASI A.S.

Operasyon Merkezi
TIBHTA: s 5w st s s s s e s S s ST RO X PP o s wtoscsse s

Degerli Miisterimiz,

v tarihli miiracaatiniza ve .......... no’lu projeye konu mal/hizmet alimi i¢in
saglayacagimiz finansman sebebiyle gergeklestirilecek islemlerde, Bankamiz galisma prensipleri -
geregi; mal/hizmeti saticidan adimiza siparis edip, satin alma ve teslim-teselliim gibi alim satimin
geregi olan islemleri yapma konularinda sizi vekil tayin ettik. Satis bedelinin déviz olarak
belirlenmis olmas1 halinde 6deme, fiili 6deme tarihindeki Bankamiz doviz alis kuru tizerinden
hesaplanacak Tiirk Lirasi olarak yapilacaktir. Vekil malin bulunmasindan, segiminden,
alinmasindan, yiikletilmesinden, tasitilmasindan, tesliminden ve sair mala iliskin tiim hususlardan
sorumludur. Vekalet iliskisi sadece yukarida zikredilen proje ve yine yukarida zikredilen
is/islemler ile smirhdir; asla bagka iliskilere tesmil edilemez. Anilan is/islemlerin bitiminde
baskaca bir bildirime liizum olmaksizin vekalet iliskisi kendiliginden sona erer; bundan dnce de
Bankamiz vekalet iliskisini diledigi zaman sonlandirma hakkina sahiptir.

Saygilarimizla,
KATILIM BANKASI AS.
Operasyon Merkezi
SATICTNIN ADT ONVAN: i 10 i os 1555 5 8505 swwsmosss swpans sossaes
MALIN ( her tiirlii emtia, menkul kiymet, gayrimenkul, hak ve hizmetin):
CINS VE MIKTARL:
ODEME TUTARI VE MIKTARI:
MAL TESLIM TARIHI:

DIKKAT EDILECEK HUSUSLAR

> imzalanmig Siparisimizden 6nce mal sevk edilmemis, hizmet alinmamis, fatura ve irsaliye
diizenlenmemis olmalidir.

» Satici tarafindan ASLI GIBIDIR ibaresi ile kaselenmis yetkililerce imzalanmig ve malm
teslim alindigma dair miisteri tarafindan kagelenip yetkililerce fatura ve irsaliye sureti
tarafimiza gonderilmelidir.

» Firmanizin imza sirkiileri ve ticaret sicil gazetesi, (......... ) no’lu faksimiza ilgili personel
dikkatine yada ........c.cocevvieiiiiinnnn, mail adresimize génderilmelidir.

» Subelerimiz disinda diger bankalara gonderilecek havalelerden EFT masrafi alinir. Bu tutar
tarafiniza gonderilecek satig tutarindan diistiliir.

Kaynak: Ozsoy, (2012). Katilim Bankaciligina Giris, s.167.
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OZET

Diinyada Islami finans din farki gozetilmeksizin biitiin iilkeler tarafindan
ilgiyle izlenmekte ve yeni diizenlemelerle uygulanmaktadir. Islami finansin énemli
lokomotifi olan katilim bankalar1 faiz yerine kar ve zarara katilma esasina gére mali
sektorde faaliyet gosteren, reel ekonomiyi finanse eden, kendine 6zgii fon toplama ve

fon kullandirma y6ntemlerine sahip olan kurumlardir.

Katilim bankaciliginin kendine 6zgii sistemi faizsiz finansman endiistrisinde
atil fonlarin ekonomiye kazandirilmasinda yeni alternatifleri otaya ¢ikarmistir. Bu
alternatifler arasinda son yillarda hizla geligsen 6zelligiyle sukuk finansman araci 6ne
cikmaktadir. Sukuk piyasasi geleneksel -bono piyasasinin yaninda Islam iilkeleri
basta olmak‘ iizere tiim diinyada hizla gelismektedir. Tiirkiye de sukuk piyasasinin
potansiyelini gorerek 2012 Eyliil ayinda 1.5 milyar dolarlik sukuk ihra¢ ederek

ger¢ek anlamda piyasa adim atmistir.

Bu ¢alismada sukuk finans modeli tanimlanmis olup, diinyada yaygin olarak
kullanilan bu modelin Tiitkiye i¢in uygulanabilirligi, hacmi ve derinligi
incelenmistir. Sukuk sertifikasi ile ilgili kanun ve diizenlemeler tamamlanmis olup,
ihracin 6nemli hacmini olusturan katilim bankalar1 ihrag oranlart Kuveyt Tiirk
Katilim Bankas1 6rnegi ile karsilastirilarak sukuk finansman modeli ayrmtili olarak
tanitilmistir. Elde edilen veriler 1s1§inda ve sukuk piyasasmin diinyadaki gelisimi
incelendiginde heniiz bu piyasada yeni yeni ihraglar yapmaya baglayan Tiirkiye nin

¢ok genis bir potansiyele sahip oldugu goriilmektedir.
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ABSTRACT

Islamic Finance is currently subject to considerable interest in many countries
across the world regardless of religious affiliations, and new regulations are
continually being enacted for its implementation. Participation Banks, which are the
main driving force of Islamic Finance, are organizations that carry out their activities
in the financial sector based on sharing of profit and less arrangements instead of
interest rates. These organizations actively finance the real economy, and possess

their own distinctive methods of generating and utilizing funds.

The distinctive system of participation banking has provided new financial
alternatives for effectively directing idle funds within the-interest-free finance sector
towards the economy. Among these new alternatives is the sukuk financial
instrument, which has rapidly developed in recent years. The sukuk market is rapidly
developing alongside the traditional bond market in many countries across the world,
and especially in Muslim countries. Seeing the potential of the sukuk market, Turkey
has issued 1.5 billion USD of sukuk in September 2012, thus making an important
entry into this market.

In this study, the sukuk finance model was described in detail, and this
widely-used model’s potential applicability, volume and depth for Turkey were
investigated. The necessary laws and regulations regarding the sukuk certificate were
defined, and the sukuk finance model was presented in detail by comparing the issue
ratios of participation banks (which currently issue a considerable portion of the
existing sukuk) with the example of the Kuwait Turk Participation Bank. In light of
the obtained data and the trends associated with the development of the sukuk market
across the world, it is possible to observe that Turkey — which has only recently

started to issue sukuk — possesses a great potential with respect to the sukuk market.
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