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OZET

ISLAMIi BONO (SUKUK) UYGULAMASI UZERINE BIR
ARASTIRMA: iISTANBUL VE DUBAI ORNEKLERI

ABORASS, Iman
Yiiksek Lisans Tezi, Isletme Ana bilim Dali
Tez Danigmani: Dog. Dr. Sadettin PAKSOY
Ocak 2015, 85 Sayfa

Bu tez ¢aligmasi, Islami Sukuk (islami Tahvil ve Bonolar1) ile ilgili olup, bes
boliimden olugsmaktadir. Birinci bolimde konu ile ilgili onceki calismalara yer
verilmistir. Ikinci bolimde Islami bonolar, iiciincii boliimde Islami Bankacilik ve
Islami Sukuk konusumda ayrmtili bilgiler verilmistir. Dérdiincii boliimde Borsa
Istanbul (BIST) ve Dubai uygulamasi farklililar1 ve benzerlikleri ortaya konulmustur.
Sonug béliimiinde ise BIST’in ve Dubai Borsasinin genel bir degerlendirilmesi yapilip,
Oneriler getirilmistir.

Tezde sukuk kavrami ve gesitlei ayrintil bir sekilde agiklandiktan sonra, islami
bankacilik ve Islami bono genis bir sekilde ele alinmistir. Tezin esas boliiminii
olusturan dérdiincii boliimde ise, Borsa Istanbul ile Dubai Borsasi arasindaki farklari;
BIST’in kullandi1 raporlar, istatistikleri ve mali programlari konulu ¢alismalari analiz
edilmistir. Bunun yaninda veri analizlerine, Islami bono ve tahviller iizerine yapilan
caligmalara, arastirmalardan ulasilan sonuglara da deginilmistir. Tiirkiye, Dubai ve
diger Ortadogu iilkelerine Oneriler getirilmistir. Tezde 6zellikle Tiirkiye'deki sukuk
kullanma sekline agirlikla deginilmistir.

Calismada BIST ve Dubai borsasi arasinda 6nemli farlikliklarin oldugu tesbit
edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Islami Bonolar1 (Sukuk), Islami Bakacilik, BIST ve Dubai
Borsasi.



ABSTRACT

A STUDY ON ISLAMIC BONDS (SUKUK) APPLICATIONS: THE CASE
STUDY OF ISTANBUL AND DUBAI

ABORASS, Iman
Master's Thesis: Department of Business
Supervisor: Asst.Prof.Dr.Sadettin PAKSOY
January 2015, 85 Sayfa

This study is about Islamic instruments (bonds & conversions). It consists of
five chapters. The previous studies occupied the first chapter. In the second chapter,
detailed information were given about Islamic bonds in the third chapter detailed
information were given about Islamic banking and Islamic bonds.In the fourth chapter,
the similarities and differences between Dubai financial markets and Istanbul stock
exchange through practical study were introduced.

While In the conclusion chapter, a general assessment for BIST and Dubai
financial markets was done and recommendations were discussed.

The thesis base which is the chapters composing of fourth chapter the
difference between BIST and Dubai financial markets the BIST used reports, statistics
and financial programs for the issuing operations were analyzed.

As mentioned, in addition to data analyze and done studies about bonds and
Islamic bonds and the reached conclusions from the studies .A recommendations were
presented to Turkey, Dubai and other Middle East countries .in the case study
significant differences between Dubai financial market and BIST were determined.

Key Words: Sukuk, Islamic Banking, Stock Markets, Definitions.
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GIRIS

Islami bankaciligin en dnemli amac1 Islami bono ve tahvil sistemini olusturmak
ve Islami seri hiikiimlerine dayali olarak tahvilleri etkin kilmak olmustur. Bu durumun
Islami seriat kurallarina gére olusturulmasi, islami ekonominin gelismesi igin dnemli

bir prestij saglayacaktir.

Bugiin diinyada senede dayali faiz sistemi uygulanmaktadir. Bu sisteme gore
tahviller iizerinden faiz getirileri ¢ok yiiksek deger gormektedir. Tahvillerin sahipleri
cikarlarina gore bor¢ vermektedirler. Ama bunlar piyasadaki faiz oranindan daha fazla
bir faiz belirleyemememktedirler. Baska bir ifade ile piyasadaki faiz oranlarina uymak

zorundadirlar.

Esas olan diisiince, kim Islami bono ve tahvilleri kullaniyorsa yurt i¢i ve yurt

dis1 biitlin karlardan faydalanmaktadir.

Islami hukuka dayali Islami bankalarin agilmaya baslanmasiyla, Islami hukuk
kurallarin1 uygulayan korfez iilkelerinde Islami bankalar yayilmaya baslamistir.
Misir'da biitiin uygulamalar Islami seri kurallarina gore yapilmaktadir. Islami kurallara
uymayan uygulamalardan kaginmustir. Bu sistemi gelistirirken, tefecilik gibi Islimi
kurallara uymayan uygulamalardan kesinlikle kaginilmasi gerekmektedir. Bu
egilimler 1518inda Islami bankacilik sistemi yayilmaya baslamis ve Islam iilkeleri

arasinda kac¢iilmaz bir hale gelmistir.

Iyi bir basar1 ve kar etmek icin Islami banklar finanslarini gesitli kilmas,
ihtiyaglara cevap verecek sekilde esnek olarak olusturmasi ve liyelerine aktif destek

ve giiven vermesi gerekmektedir.

Bu tezin birinci boliimiinde konu ile ilgili 6nceki ¢alismalara yer verilmistir.
Ikinci béliimiinde Islami bono (suku) kavrami, iigiincii béliimiinde ise Islami
bankacilik ve Islami bono (sukuk) konusu ele alinmigtir. Dérdiincii béliimde Borsa

Istanbul ve Dubai Borsasinin farkliliklar1 ve benzerlikleri incelenmistir. Burada her
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iki borsanin gelirleri, varliklari, net karlari, cari oranlar1 vb. karsilagtirilmak suratiyle

bir analiz yapilmistir.

Sonu¢ ve Oneriler (besinci) boliimiinde ise yapilan analiz sonuglari
degerlendirilmis ve cesitli Oneriler getirilmeye caligilmistir. Bu oneriler, her iki borsa

yatirimeisina katki saglayabilir.



BiRiINCi BOLUM
ONCEKIi CALISMALAR

Bu boliimde konu ile ilgili yapilan dnceki galigmalara yer verilmistir. Bu
calismalar Diinyada ve Tiirkiye’de Islami bono ve Islam bankacilik sistemi ilgili
caligmalar olup, elde edilen sonuglar tez konusu ile yakindan ilgilidir.

Al-curiye, (2009); Yatirum Bonolari ve Ekonomide Kalkinma Rolii:
Bu c¢alisma bono ile ilgili olan islemlerin toplanmasi, diizenlenmesi, koordine
edilmesi, fikih’in usuliiniin gdsterilmesi ve gesitlerinde Islam hukukana uygun olan
sistemlerin kalkinmasinin gerceklestirilmesi amaglanmistir.

Bu ¢alismayla asagidaki sonuglara varmistir:

- Yatirim bonolar, kirk yil siiren yogun ve yorucu ¢alismalar sonucunda Islam
hukukuna uygun olan finansal mekanizmalardir. islama uygun olmayan (giinah) ve
ribe’ye (faiz’e) dayanan geleneksel finansal mekanizmalarin alternatifi sayilir.

- Yatirim bonolar1 mesru mirastir. Esnekligi ve gelistirilebilmeye uygunlugu
karakteristik bir yapidir.

- Bono, ihracat agamalarinda yetkili mesru organlar tarafindan mesruiyet
sansiiriine verilmektedir.

Abu Bekir, (2009); Islami Bonolar: Miisliman olan ve miisliiman olmayan
cesitli iilkelerin iilkece, sirketce ve sahsi yaptiklar1 islami yatirrm mekanizmalaria
yogun bir sekilde katilimi arttirmay1 amaglamstir.

Bu alanda en popiiler yatirim araci geleneksel yatirim araglaria paralel olan
Islami bonolardir.

Bu calismada islami bononun tanimi, ¢esitleri, 6zellikleri, 6nemleri, riskleri,
geleneksel yatirm araglari arasindaki temel farkliliklari, Islami bonolarin tarihi
gelisimi, Islami bonolarin yasal ve mesruiyet kontrolleri ve yerel, kiiresel Islami
bonolarin sirkiilasyonuna kiiresel mali krizin etkileri vb. konularindan bahsedilmistir.

Bu calismayla asagidaki sonuglara varmistir:
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- Islami bono piyasas1 miireffeh sayilir. Islami finansal kurumlari, Islama
uygun olan yatirimlara odaklanmaktadir.

- Islami senetlerin siiriimlerinin cogu Malezya ve Korfez Arap iilkeleri isbirligi
konseyine (Birlesik Arap Emirlikleri, Suudi Arabistan, Bahreyn, Kuveyt ve Katar)
odaklamustir.

- Geleneksel finansal kurumlar, kar edebilmeleri igin yatirimeilarini Islami
finansal kaynaklara yonlendirmislerdir.

- Simdi miisliiman olmayan bir¢ok iilke (Birlesik Krallik, Almanya ve Amerika
Birlesik Devletleri, Fransa, Japonya ve Tayland), kurum ve kurulus islama uygun olan
bonolart tercih etmektedir. Ozellikle mali krizden sonra bu alanda kiiresellesme
artmistir.

- Sanayi yeterli seviyede seffaf bir yapiya ihtiya¢ duymustur.

- Miisliiman olmayan 6zel kurumlarda bononun gelistirilmesi i¢in yeni pazarlar
bulmaya hazirlikli olmasi gerekmektedir.

- Bonolarin kullanmast i¢in yOnetimin yasa yapmasi ve bu yasayl
kullandirabilmesi énemlidir.

- Ikincil piyasa bulunmasinin énemlidir.

- Islami gereksinimleri ve mesru kontroller ile daha uyumlu olabilecek hale
getirmesi igin Islami bonolarin yapilarmin diizeltilmesi ve gelistirilmesinin dnemi
kavranmalidir.

Yukaridaki yazilan maddeler sunlari ihtiya¢ kilmaktadir:

e Uygun bir Islami finansal piyasasini,
e Islami bankalar sektori,

e Tekafiil (dayanisma) sirketleri,

e Sanayi sektoriinde biiyiime,

e Hizmetler sektdriinde biiylime.

Beyin, (2009); Islam Vakif Sektiriinii Desteklemede Islami Senetlerin Rolii:
Bu calisma, Islami senetlerin baslangicinin birka¢ yil &ncesine dayandigini ve
Malezya’da oldugunu gdstermistir. Bu zamanda Malezya Islami senetleri ihrac¢ eden
devletler piyasalarinda en biiyiik paya sahiplerdir.

Son on yilda diinya senetlerin dortte {i¢iinii ihra¢ etmis olan Malezya, petrol
ve gaz sirketleri ile senet ihracatin1 en ¢ok yapan iilkedir. Uluslar aras1 hukuk alanda
uzmanlagmis bir Ingiliz sirketi olan Toz an Hamlinz Sirketi 2005 yilinda Malezya’daki

Korfez iilke senetlerinin %26’sina sahip iken, 2006 yilinda bu oran %81 olmustur.
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Ulusal banka sitesinin arastirmasina gore, li¢ y1l dnce Asya ve Orta Doguda
bulunan kurum ve bankalarin Islami senet ihracat1 40 milyar dolar iken, 2015 yilanda
bu rakam 3 trilyon dolara yiikselmesi beklenmektedir.

Bu caligmayla su sonuca varilmistir: Gerekli olan finansman ihtiyaglari
azaltmak icin finansmanlar1 gorsellestirmek gerekmektedir.

Hattab, (2009); Islami Yatirum Senetleri ve Cagdags Zorluklari: Bu ¢alismayla
Islama uygun olan sdzlesmeleri tanzim eden mesruiyet usulii, Islami yatirim
senetlerinin bilesenleri, Islami yatirim senetleri hakkindaki gercegi ortaya ¢ikarmak
hedeflenmektedir.

Bu hedefe ulasmak i¢in ¢agdas ekonomik yasamindaki gerekliliklere, sekillere,
degisik tiirlere ait kaynak taramasi yapilmis daha sonra Islami deneyimler
gosterilmistir.

Bu calismalar sonunda su sonuca varilmistir; Yatirim araclart ekonomik
hayatta 6nemli bir yere sahiptir. Fakat bu araclar Islama uygun olarak hareket
etmelidir. Mali krizden etkilenmemek igin bu araglar her zaman Islamm denetimi
altinda kalmisglardir.

Azhar, Haidar, (2010); Mevcut senaryoda Islami sermaye piyasast ve risk
yonetimi araglari: Bu calismada islami sermaye piyasasinin analizi, giiniimiizde
sermayeyi finanse eden araclarin mahiyeti ve sadece Islami bonolara odaklanilmast ile
ilgili olan konulardan bahsedimistir. Sermaye piyasasinda uzun vadeli finansman i¢in
en ¢ok kullanan arag¢ senettir. Senetlerin tanimi1 ve temel avantajlan ile ilgili olan
konulardan bahsedilmistir.

Kurumlar tarafindan ¢ikarilmis olan analiz ¢alismalarindan, bu kurumlarin
bunlari nasil ¢alistiracagindan, geleneksel bono ile Islami bono arasindaki farklardan
bahsedilmistir.

Bu calismayla asagidaki sonuglara varilmistir:

- Geleneksel finansal bonolarin yerine gececek Islami finansal senetlerin
gelistirmesine acil ihtiyacimiz vardir.

- Tim diinyada standart uygulama yonetmelikleri gelistirilmeli fakat bu
standartlarm Islam hukukuna gore olmas1 gerekmektedir.

- Islam hukukuna uygun olarak ikinci piyasada yeni bir bono formu
tasarlanmalidir.

- Islam Konseyinin, yetkili, giivenli ve diinya standartlarina uygun olarak insa

edilmesi gerekmektedir.
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- Etik ve ahlaki degerler Islam sistemin ayrilmaz bir pargasidir. Herkes gorev
ve yiikiimliiklerini yerine getirmek zorundadir.

- Risk yOnetimi ve islam piyasasinin araglarinin gelistirilmesi i¢in gerekli olan
kendi deneyimlerimizden ve uzmanlarimizdan uyumlu bir sekilde faydalanilmalidir.

Zahteri, (2010); Araglarin, Tamim, Tiirleri, Siirdiiriilmesindeki Biiyiik
Zorluklar ve Gelistirilmesinde Yayinlarin Onemi: Bu calisma asagidaki gibi
sonu¢lanmaistir:

- Ekonomik araglarin gerekliliginin bilinci ve 6nemi,

- Araclarn ihracati i¢in yasal ve diizenli bir ¢er¢evenin olmamasi,

- Ikincil piyasada var olan etki mekanizmasimin zayif olmast,

- Banka ve kurumsal yatirimcilarin ticaret hacmini uzatan prosediirleri
temizleyerek ikincil piyasadaki ticaret hacminin arttirilmasi,

- Araglara iliskin yasal hiikiimlerdeki belirsizlik,

- Risk unsurlarinin kaynagina ait diger varliklarin varliklarini koruyabilmeleri
icin gerekli olan araglar1 saglamadaki zorluklar.

Dimag, (2011); Araclarin Desteklenmesindeki Islam ve Islami Finanslarin
Genel Rolii: Tefecilik sisteminin yeni serbest Arap ekonomisinde yer almasi bu
arastirmaya kaynak olmustur. Bu arastirmada Islami tahvilin 6zellikleri, genel
biitcenin arttirilmasindaki rolii tartisilmistir. Finansman ihtiyaglarinin karsilanmasi
icin Islami tahvilin rolii biiyiiktiir.

Bu calisma ile asagidaki sonuglara ulasilmistir:

-Genel Biitce c¢alismalarimi diizenleyen mevzuat ve diizenlemelerin
gelistirilmesine ek olarak Islami araglarin yorumlamasini ve ¢alismalarini diizenleyen
bir yasal cerceve ve diizenlemeler yoktur.

- Insan kaynakli piyasa araglarmin gelistirilmesi i¢in cok yonlii bir calismanin
yapilmast ve gerekli nitelikli ¢calismanin yapilmasi gereklidir. Bu sektorde calisacak
nitelikli insan kaynaklarinin yetistirilmesine ihtiya¢ vardir.

- Kamu borglanmasi igin bir diger alternatif Islami tahvil kullaniminin
gerekliligi ve para politikalarinin amaclariin degerlendirilmesi ve kamu biitgesinin
aciginin giderilmesi gerekmektedir.

Ek oneriler ise asagidaki gibidir:

- Merkez bankalar1 ve diger 6zel Giimriik Tarifeleri ve Ticaret Genel
Anlasmas1 (GATT-General Agreement on Tariffs and Trade) igin Islam araglarla ilgili

fetvalar1 ve mesruiyetleri gelistirmek ve bunlara olan bagliliklar1 arttirmak,
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-Senkronizasyon ve genel biitce ¢aligsmalarini diizenleyen yas ve mevzuatlari
aciklayici talimatlarla diizenlemek,

-Endiistriyel piyasada ¢alisacak oOzel egitim kurumlarini istekli hale
getirebilecek 6zel seminer ve kurslart hazirlamak ve bunlart aktif olarak kullanmak,

-Islam araglarmnin kullanilmasindaki kiiltiirii yaymak,

- Cesitli ekonomik sektorlerin para kaynagina ulasmak yerine, mevcut
paralari elde tutma gelenegini gelistirmek,

- Para politikas1 amaglari, kullanim gegerliligi ve ek olarak kamu bor¢glanma
araclarinin yerine Islam araglarin kullanimi iizerinde calismalarmmn arttirilmasi
gerekmektedir.

-Islami finans ve bankacilik kurumlarda kaynaklarin olusturulmasinda Islam
araclarin rolliniin 6gretilmesi dnemlidir.

Yanmaz, (2011); Diinyadaki Islami finansal bono ve uygulamalarin bir tiirii:
Bu calismanin amaci Islami finansal araclarin kullanmasinin énemi gdstermektir.
Ozellikle finansal kriz sonrasinda, bu c¢alismanin sadece Islami finansal iilkelerin
carsilarinda degil, gelismis lilkelerde de 6nemli 6nemli bir rolii olmustur. Bu ¢alismada
popiiler senetlerin birgok tiplerinden bahsedilmistir.

Popiiler bonolar:

Buna Icara bono da denir. Bu bono tiiriiniin baska bir bonolarin yerine de
kullanilmasinda oneriler sunulmustur.

Bu calismayla asagidaki sonuglara varmistir:

- Faiz gilinlimiizde sermaye diinyasinda artik kabul edilemez bir kavramdir.

- Faiz, toplum i¢in avantajli olmayip aksine zararlidir.

-Faiz Islam hukukuna gére giinahtir. Bu nedenle faize basvurmadan bankacilik
islerini yapan Islam bankalar1 vardir.

-Tiirkiye’de Islam bankalar1 ilk olarak 1980’li yillarnda kurulmustur.
Tiirkiye’de kurulan ilk Islam bankasi “Ozel Finans Kurumu” ismiyle kurulan
bankalardir. Daha sonra Ozel Finans Kurumlari, “Katilim Bankasi”na doniismiis ve
gelismeye baslamistir.

- Islami senedin farkli bir Islami finansal ara¢ olduguna dair konular,
giiniimiizde sadece Islam 4leminde kullanilmamis ve bundan sadece Islam aleminde

bahsedilmemistir.
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- Tiirkiye’de Islami bono yeni bir tiirdiir. Bononun Tiirkiye'de yeni olmasinim
sebebi de ideolojik tartismalardan dolayr bononun gecikilerek kullanilmaya
baslanmasindandir.

Bin Amara, (2011); Islami Bono ve Islami Finansal Piyasast Gelistirmekte
Rolii, Islami Finansal Piyasast Deneyimi: Islami bonolarin ¢ikartilmasi, énemli
zorluklar1 ve alim satimimin gosterilmesi, finansal sozlesmeler, araclar vb. konulari
iizerinde durulmugtur. Bunun yaninda finansal yapilarin gelistirilmesinde uluslararasi
Islami finansal piyasasinin roliiniin ibraz edilmesi, islam hukukunun ilkleri ve
hiikiimlerine dayali finansal piyasasinin kurulmasi hedeflenmistir.

Bu calismayla agagidaki sonuglara ulasilmistir:

- Islami finansal araglarm gelistirilmesine katki saglamakve ekonomik
verimliligi arttirmak gerekmektedir.

- Islami bonolarin uluslar arasi bir boyutta taninmis olmasindan faydalanmak
sarttir.

- Islami finans piyasasinin gelistirilmesi ve genisletilmesi, Islami bononun
yapilandirilmasi, gelistirmesi, pazarlanmasi, tesviki ve geleneksel finansal araglarin
simiilasyonundan uzaklastirilmasina ihtiya¢ duyulmaktadir.

Aslan, (2012); Alternatif bir Yatirim ve Finansman Aract Olarak Sukuk
(Bono) Yapusi, Isleyisi ve Tiirkiye Piyasast: Bu ¢alisma ile, genel olarak uluslararasi
finansal piyasa; 6zel olarak ise Tiirkiye’deki finansal piyasasindaki Islami finansal
araglarin 6nemi ve rolii gosterilmek hedeflenmistir.

Islami finansal araclar cesitlendirilmis ve bir portfdy icin iyi bir alternatif
olarak goriilmeye baslanmistir.

Tiirkiye'de Islami finansal araglari tanitmak igin girisimler vardir: bonolar vb.
bonolar, Islami finansal piyasasinda genis bir sekilde gelistirilmektedir.

Tiirkiye icin onerilen politika; Tiirkiye pek ¢ok piyasa aracini uygulamaya

koyarak gercek bliylimeyi saglayabilir.
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Abdiil Kerim, T.Y.(2014); Islami Senetlerin Yapisina ve Yonetim Yollarina
Karst Citkan Degisik Risklerin Egitimi: Bu ¢alisma ile asagidaki sonuglara varilmistir:

- Islami senetlerin kendileri ve ¢ikis yapilart gelistirilmeli ve yapilar giiclii bir
sekilde Islam hukuk mirasina dayandirilmalidir.

- Sekiiritizasyon miihendisligi ile Islami senetlerin ¢ikis yapisi arasinda biiyiik
bir benzerligin varligima ragmen, kavramlar arasindaki farkliligin giderilmesi
gerekmektedir.

- Islami Sekiiritizasyon tekniginden fayda gdérmek isteyen hiikiimetler ve
sirketler i¢in Islami senet yapisinin gesitliligi ve ¢oklugu ¢ok faydalidir.

- Islami senet siiriimii deneyimlerinin ¢esitlenmesine ihtiyag vardir.

- Islami senetler yoluyla yoksulluga kars1 ve sosyal gelisim projelerini finanse

etmek icin yeterli alan vardir.

Oneriler ise sdyledir:

- Islami senetler ile ilgili islemler islama uygun olan goriislere yaklastirmak
icin bu alan ile ilgilenen bir béliime ve bu alanda biiyiik bir ¢cabaya ihtiya¢ vardir.

- Hiikiimetlerin Islami bonolarini tesvik etme adina sirketleri tesvik etmeleri ve
kaynaklar1 arttirmalar1 gerekmektedir.

- Uluslararasi kuruluslar tarafindan tanimlanan ve iilkeler arasindan kullanilan
bonolarin siniflandirilmas: yontemi benimsenmelidir.

Davaba, T.Y.(2014); Islami Senetlerin Risk Yonetimi: Bu c¢alismada Icerik,
ozellik, cesitleri, riskler, risklerin tiirleri vb. konularindan bahsedilmektedir.

Bu ¢aligsma ile Islami finansal miihendislik mekanizmalara dayanarak riskleri
tedavi etmek, mekanizmalar1 yola koymak ve Islami senetlerle tanismasina yol agmak
hedeflenmistir.

Bu calismayla asagidaki sonuglara varilmistir:

- Mesruiyet inanilirligi ve ekonomik verimliligi ile basa ¢ikmak i¢in calisma
yontemi belirlemelidir. Bu yontemler soyledir; Risk tayini, Risk degerlemesi ve
Risklerle basa ¢ikmak i¢in uygun alternatifin se¢imi ve ¢alismasi.

Bu calismada hedeflere ulasilirlik diizeyini belirlemek ve hipotez testi

arastirmalar1 yapmak i¢in tiimevarim ve timdengelim yontemler kullanilmistir.
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IKiNCi BOLUM
ISLAMI BONO (SUKUK) KAVRAMINA GENEL BIR BAKIS

2.1. ISLAMI BONONUN ORTAYA CIKMASI

Sukuk Tiirkiye’de, Islami kurallar ¢ergevesinde ilk olarak 1983 yilinda ortaya
cikmustir. 11k defa Tiirkiye’de ¢ikan Islami Bono Fatih Sultan Mehmet K&priisii'niin
finansmanindan Islami bono, toplumu sabit faize dayali kaynaklardan korumak
amaciyla kullanilmistir. Islam Is Birligi Teskilati’nin bir kolu olan Islam Fikih Meclisi
1988 yilinda Cidde’de yaptig1 dordiincii toplantida bu konuda Islam’mn gériisiinii
ortaya koymustur.

1985 yilinda “Kira Bonosu” ve esyanin kiralamasina (financial leazing)
dayanan bir tiir bono ortaya ¢ikarilmistir. Islam Fikih Meclisi 2004°te Maskat’ta

yaptig1 toplantida bu konunun usul ve esasini belirleyen kararlara imza atmistir.

Bundan sonra Islami Bonolarin piyasaya siiriilmesi hizlanmistir. Bu donemde
Islami Bono farkli alanlarda da uygulanmaya baslamistir. Malezya 1995 yilinda 350
milyon degerindeki elektrik santralinin insasinda bu bonolar1 kullanmistir. Ayni
sekilde 2001 yilinda Bahreyn’de “Kira ve Kamu Bonolar1” piyasaya siiriilmiistiir.
Islami Bono sadece Islam iilkelerinde degil, Almanya ve Ingiltere gibi iilkelerde de
kullanilmaya baslanmistir. Nitekim 2008 yilinda Ingiltere biitce agigini kapatmak icin
Islami bonolardan yararlanmistir. Baskent Londra’nin finans merkezi olmasin1 isteyen

Ingiltere bu alanda Avrupa’da ilk adimi atan iilke olmustur.

Islami Bono kiymetli senetlere dayanmay1 esas almaktadir. Ciinkii bu sekilde
bonolarin  piyasada tedaviile girmesi ve likidite ihtiyacin1 kargilamasi
hedeflenmektedir. Boylece, finans kuruluslarinin yatirrm amagli projelerinin

finansmaninda Islaami bonolar énemli bir ara¢ haline gelmektedir.

Kiymetli evraklarin piyasalarda gelismesi, konut kredilerinin ve gayrimenkul

rehnin bagladig1 yer Amerika olmustur.
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Bu yolla kamuya acik sirketlerin sermaye bulma yolu acilmistir. Ornegin,
piyasaya siiriilen bir sirketten Islami Bono alan kimse bu sirkette dzel bir paya sahip

olmakta ve elindeki senetle sirketin sermaye ihtiyacina katki saglamaktadir.

Bu konudaki bazi uzmanlar, islami Bono’nun Islami hiikiimlere uygun bir sekilde

degerlendirebilecegini ifade ediyorlar (www.syrianfinance.gov, 2014).

2.2. iISLAMIi BONO KAVRAMI

Sozliik anlaminda bono; bir bankada sirasiyla kullanilan 6zel bir islem formu,
yazili veya basili belge, para formu ya da kitap lizerinde nakit miktarini tam olarak
kontrol etmek ve bu nakdin gercek degerini bir belge lizerinde kanitlayan mali evrak
olarak tanimlamaktadir. Bu araglar menkul kiymetlerin ve evrakin asil sahibini kanitlar

niteliktedir.

Menkul kiymetlendirme ve muhasebe, denetim islemlerini es zamanlh
yapabilmesini senkronize eden araglara “Islami Finansal Kurumlar Orgiitii

Sekiiritizasyonu!” denmektedir.

Bununla menkul kiymetlendirme, sukuk varliklarinin bir boliimiinii ya da her
ikisini Adli standartlarin 17. Madesinde belirtildigi gibi tahvillerde, borglarda ve
araglarin ihra¢ iglemlerinde doniisiim amacglanmaktadir. 2002 yilinda 22. Albaraka
Sempozyumu olarak bilinen sempozyumda Sekiiritizasyon etiketi yerine menkul

kiymetlestirme araglari secilmistir (Salih, 2008:5).

Buna gore bu araglar; Menkul Islam hukuku hiikiimleri uyarmnca varliklari
tasarlanmis, esit degerlere sahip destekli bir belgedir. Sukuklar, ortak fayda saglayan
sirketleri, proje ve yatirimlara fayda saglamak i¢in hisseleri temsil ederek bunlar1 hakla

yayabilir ve bu konu ile ilgili aktif ¢aligmalarda bulunabilir.

Bu gelistirilen yatirim araglari, bazi bor¢lanma araclarinin ve senetlerin

kullanilabilmesi i¢in Islam hukuku finansmani1 kullanilmaktadir
Diger Islam bonolar hakkindaki tanimlar da sdyledir:

Islami araglar, sik stk menkul veya gayrimenkul olarak orta vadede veya uzun
vadede kullanilan geleneksel finans sitemine kars1 Islami tahvil sistemine alternatif

olarak bes yilligina kabul edilmektedir. Bu araglar, cesitli taraflar ve sirketlerce

I': Menkul kiymetlestirme anlamindadir.


http://www.syrianfinance.gov.sy/assets/files/20033.doc
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imzalanmis ve sirketlerin bu araglardan aldig: faiz oranlan ile nakit-dolaysiz sabit
yillik kar oranlarimi baska hisselere doniistiirebilir ya da devletin mali denetgileri

tarafindan bu tahvillerin kullanilmasini yasaklayabilir (Salih,2008:6).
2.3. ISLAMI BONO’NUN OZELIiKLERI

[slami  bonun  o6zellikleri  asagida  maddeler  halinde  verilmistir

(www.syrianfinance.gov ,2014):

Lehtarin veya hamilinin adina olan her tiirlii hakki ve mali sorumlulugu ispat eden bir

evraktir.

Hisse senedini tasiyan kimse hisse senedinin ait oldugu sirketin aslina sahip
olmaktadir. Sadece gelirlerine degil bu nedenle bu senetler kisiyi sadece kara ortak

degil her tiirlii sorumluluga ortak olmaktadir.

Biitiin Islami Bonolar seri ilkelere gére ¢ikarilmakta ve tedaviile sokulmaktadr.
Bununla birlikte, bunun ¢ikarilis amacina gore bazi farkliliklar s6z konusu olabilir.
Ornegin, Sirket Bonolarinda Islami sirket kurallari, Kira Bonolarma da Islami kira

kurallar1 gecerlidir.

Islami Bono finansal bir senet oldugu ve agik bir hisseyi temsil ettigi icin, tedaviil
kabiliyetine sahip olmasi gerekmektedir. Bu nedenle islami Bono’nun tedaviilii temsil

ettigi varligin tedaviilii hitkkmiindedir.

Eger bu Bonolar hizmet veya ayni esyaya aitse fiyatinin ve licretinin iizerinde taraflar
arasinda anlagsma olmasi gerekmektedir. Eger bu bonolar kar ve selem akdi gibi
degerlere karsi geliyorsa bunlarin tedaviili ancak bozdurulmasit kosuluyla
miimkiindiir. Islami bononun tedaviil kabiliyeti onun en énemli 6zelligidir. Ciinkii

ortaya ¢ikis amacina hizmet etmesi i¢in tedaviil etme kabiliyeti olmazsa olmaz sarttir.

Islami Bonolarla sirket hukuku gegerlidir. Bu nedenle bu Bonolarin sahipleri kendi

hisseleri oraninda kara ortak olduklar1 gibi zarara da ortaktirlar.


http://www.syrianfinance.gov.sy/assets/files/20033.doc
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2.4. BONO ILE KIYMETLI EVRAK VE HISSE SENETLERININ
KARSILASTIRILMASI

2.4.1. islami Bono ile Hisse Senetleri

Islami Bono ile hisse senetlerini karsilastirdigimizda asagidaki hususlarin ortak

oldugu goriilmektedir (www.kenanaonline, 2014):

1- Her ikisi de sirketin kendisine fayda, hak, hukuk vs. gibi hususlara ortaklig1 ifade
etmektedir. Yani, her ikisinde de sadece alacagi veya borcu ve ikisini birlikte

degil, sirketin tamamini1 kapsamaktadir.

2- Hisse senedi sahibi gibi bono sahibi de kendi payina uygun kar alma hakkina

sahiptir.

3- Her ikisi de sirketin payim ispat etmektedir. Bu nedenle bonolarin devredilmesi

bu hissenin ve buna bagli hak ve sorumluluklarin devredilmesini ifade etmektedir.

Asagidaki hususlarda ise Islami bonoyla hisse senetleri bir birinden ayrilmaktadir

(www.kenanaonline.com ,2014):

1- Hisse senetleri sahipleri sirketin genel kurulundaki se¢me araciligiyla sirketin
yonetimine katilabilirler. Buna karsilik hisse senetleri sahipleri yonetim kurlunun
belirlemesinde ve projelerin yiiriitiilmesinde s6z haklar1 yoktur. Buna mukabil
Islami Bono sahiplerinin higbir sekilde sirketin ydnetimine katilma haklar1 yoktur.

Sadece giivenli ve ehil miidiirlerin se¢iminde s6z hakkina sahiptir.

2- Hisse senetleri sirketi siiresiz ortakligi ifade etmektedir. Sirket el degistirse de
hisse senetlerinin sahiplerinin ortaklig1 devam eder. Hisse senetleri sahiplerinin
sirketin devredilmesini engelleme haklar1 yoktur. Buna karsilik Islami Bono belli

bir proje i¢in piyasaya siiriiliir ve bunun i¢in makul bir siire belirlenir.
2.4.2. islami Bono ve Bor¢ Senetleri

Asagidaki hususlarda ise Islami Bono’yla borg senetleri bir birinden

ayrilmaktadir (www.syrianfinance.gov., 2014):

1- Islami Bono, belli bir projenin gerceklesmesi icin sirkette ortaklig ifade ederken
ve hisse senediyle Islami Bono’ya bagli haklar sirketin aslina taalluk ederken, borg

senetleri ise sadece o sirkette verilen borcu ifade etmektedir.


http://www.kenanaonline/
http://www.kenanaonline.com/
http://www.syrianfinance.gov.sy/assets/files/20033.doc
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2- Senet sahibi, sirketin faaliyetlerinden ve finans merkezinden higbir sekilde
etkilenmez. Ciinkii borg¢ senetleri sahibi senet lizerinde yazili meblagi her tiirli hak
eder. Buna karsilik Islami Bono sirketin projesinden olumlu veya olumsuz sekilde

etkilenir. Her tirlu riske katlanir.

Ote yandan, borg senetlerine benzer kar senetleri ad1 altinda sirketin karina
ortak olmay1 esas alan bir senet tiirii daha ortaya ¢ikmistir. Belli siirelerde bu senetlere
dayanarak kar payr adi altinda sirketler temettii dagitir. Ancak bu sirketler Islami

esaslara gore ¢alismazlar.

Borg senetleri sirketin aleyhinde bir borcu temsil etmektedir. Bu borgta rehin
ve sirketin biitiin varliklar1 teminat olarak ortaya ¢ikmaktadir. Buna karsilik Islami

Bono sadece proje dahilinde varliga daymaktadir.
2.5. SUKUKLARIN ONEMI

1- Sukuklar, ekonominin kalkinmasina yardimci olur. Ciinkii faizle yapilan
projelere katilmak istemeyen sermayecilerin yararina olur. Ayrica, hiikiimetlere ve
sirketlere mesru mali yatirim imkani saglamak, projeleri gelistirmek ve biit¢e zararini
kaldirmak icin firsat vermektedir. Yatirim belgelerine ve senetlere seri vekil olur.
Genel ekonomi seviyesinde akicilik isletmesine yardimet olur. Islami sukuklar vermek

ulusaal ve uluslararasi Islami borsanin gelismesine yardimci olur.

2-Mevcut kaynaklardan yararlanir ve enflasyonun ortaya ¢ikardigi zararlari

azaltir.

3-Islami sukuklar fikri diinya borasasma ulasmakta ve bu durum ne kadar

kusursuz ve 1yi bir sistem oldugunu gostermektedir.

4-Merkez bankalari finansal politika icerisinde ve Islami'a gore Islami cekler
kullanmasina firsat verir. Bu yiizden akicilik ve enflasyonu azaltarak Islami mali

kurumlara akicilik isletmesine firsat verir.

5-Hazine senetleri ve genel borca bagimli olma yerine devletin altyap:

hizmetleri ve kalkinma projelerinde yatirim ihtiyaglarini karsilar.

6-Mali kurumlar ve sirketlerin kazancinin daha iyi olmasina yardimci olur.
Ciinkii Islami bono ¢ikarmak biitgenin disinda bir operasyon sayilir ve isletmesi igin

biiytik bir teklif istemez.
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7-Genel ekonomi sevyesinde likitite yonetimine yardimci olur.
Cekler yararli bir ara¢ sayilir (Almarzoki, 2013:2):
1-Finansal politika araci,
2-Islami bankalarin kaynag1 ve
3-Gegici 6zellestirmede sukuk kullanmasi imkan1 saglar.
2.6. SUKUK CIKARMADA AMAC

Islami sukuk ¢ikarmada asil olan, sukuk ile biiyiik projeler yapmak ya da
onlarin gelirini paylasmaktir ve buna gére sukuk ¢ikarilirsa Islam bankaciligin
kalkinmasinda ¢ok biiyiik bir rol oynayacaktir. Bdylece, Islami hedeflerine ulasmakta
cok biiytik bir katkis1 ve kar1 olacaktir.

Bu karlar sunlardir (www.syrianfinance.gov. , 2014):
1-Biiytik projelere para vermek suretiyle gelir elde etmek.

2-Yatirimcilara paralarin1 yatirmak ve ayni1 zamanda ihtiya¢ duyduklari zaman
paralarini geri almak isteyenlere iyi bir yol olur. Ciinkii bu sukuklarin satilip ve satin
alindiklan ikinci bir pazari vardir. Yatirimer ne zaman paralarina ve paralarinin
birazina ihtiya¢ duyarsa sukuklarini yada sukuklarinin birazini satabilir ve eger proje

kazangli bir proje ise paralarinin aslin1 ve kazancini alablir.

3-Likitide ydnetimine iyi bir iislup verir. Bu yiizden bankalar ve Islami
kurumlar onunla likitite yonetimini isletebilir. Eger fazla akiciligi varsa sukuklarini

satar.

4-Sevetin adil dagitilmasina iyi bir vesiledir. Clinkii biitiin yatirimcilar gercek
kazancindan adil bir sekilde kazanabilirler. Boylece bir kag kisinin elinde olan servet
daha genis bir sekilde dagitilir ve buda Islami iktisadin en biiyiik hedeflerinden biridir
(www.efpedia.com, 2014).


http://www.syrianfinance.gov.sy/assets/files/20033.doc
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2.7. iISLAMI SUKUKUN RiSKLERIi

Normal sartlarda biitiin kaynaklar kisi ve yatirim sahiplerinin fonlar1 bazi
risklerle kars1 karsiyadirlar. Ama Islami sukukta biiyiik bir oranda dikkate almacak bir
risk yoktur. Ciinkii Islami araglarla fon ve tahviller baska kaynaklara tasiirken bunlar

kullanilmayarak sadece koprii gorevi gorerek yatirimciya aktarilmaktadir.

Risk analizi nasil olur; kiralama, devir riskleri nasildir; hangi araglarda risk
vardir; Risk faktorii hangi araglar lizerinde etkilidir. Bu konu ile ilgili agiklamalarda

bulunan farkli goriisler vardir ( www.syrianfinance.gov, 2014).

Riskler cesitlilik gostermektedir. Risklerden bazilar1 ¢ok etkili iken, bazilari
kaynak kisi ve yatirimcilar1 fazla etkilemektedir. Yani kaynak ve yatirimcilar bundan
cok etkilenmemektedir. Kaynak ve yatirimciya bagli olarak da riskler farklilik gosterir.

Bunlar asagidaki gibi 6zetlenebilir (www.syrianfinance.gov, 2014):

1. Islami hiikiimlerin ihlali,
2. Operasyonel riskler,

3. Hukuki riskler

Yasal olarak alacaklilarin risklerle karsilastiklar1 farkli yollar vardir. Bunlar;
islemin yapilmasinin gecikebilme riski, islem yapabilmek i¢in risk almak ve mevcut
olan ayni tahvillerin riskleridir.

Islami Hiikiimlerinin Ihlal Edilmesi: islami araclar, islami kurallarin iizerine
insa edilmistir. Fakat bunlar ¢esitlilik gostermektedir. Bu c¢esitlilikler baz1 kural ve
sartlara bagl degismektedir. Islami hiikiimlerin ihlali durumda baz1 cezalarla karsi
karsiya kalinmaktadir. Mesela ihlal karsisinda yatirnrmcinin kar oraninin %33 degeri

uzerinden cezalandirilmaktadir.

Sahtecilik lizerine insa edilmis olan sézlesmelerde, kural ihlali oldugu i¢in bu
sdzlesmelerin iptal olmasinda hig siiphe yoktur. Ornegin, bu kural Islam hukugunda

mevcuttur (www.syrianfinance.gov, 2014).

Operasyonel Riskler: 1slami tahvillerdeki verim kaynaklarma bagl olarak
riskler tasimaktadir. Bu riskler dikkate alinmalidir. Ornegin, icradan kiralanan bazi
tahvillerin oldugunu bilinmektedir. Bu tahvillerin kiralanma bedelleri iizerinden
herhangi bir iicret alinmamaktadir. Dolayisiyla icra tabanli kiralanan tahvillerin

kaybetme riskinin daha az oldugu goriilmektedir. Ciinkii verimli olan bazi tahviller


http://www.syrianfinance.gov.sy/assets/files/20033.doc
http://www.syrianfinance.gov.sy/assets/files/20033.doc
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vardir. Bunlar nakliye i¢in kullanilan ugak, gemi ya da biiylik isletmelerdir. Bu

tahvillerin kaybetme riski diistiktiir ( www.syrianfinance.gov, 2014).

Hukuki Riskler: Bircok iilkenin mevzuat ve yonetmeliklerinde Islam
hukukuna aykirilik mevcut olabilir. Dolayisiyla bunlar arasinda ¢atigsmalar olabilir. Bu
durum bazi tahviller igin risk demektir. Ayrica davalarda Islam hukukunun kullanilma
durumunda da riskler olusabilir. Ornegin, geleneksel bor¢lanma ydntemleri Islam
hukukuna uyumlu bu konuda problem yasanmayacaktir, fakat diger borglanma
bi¢imlerinde farklilik olustugu i¢in hukuki riskler ortaya ¢ikacaktir. Kisacasi islami

tahviller tiirlerine gore farkli riskler tasiyabilir (www.syrianfinance.gov, 2014).

Yasal Olarak Alacaklhilarin Risklerle Karsilastiklart Farkli Yollar Vardir:
Yatirimcilarin tahvillerden alacaklari hisseler bakimindan farkli risklerle karsi

karsiyadirlar. Bu riskler ( www.syrianfinance.gov, 2014 ):

Islemlerin yapilmasimin geciktirilme riski: Borglularin borglarimi bir iki ay
kadar kisa bir silire geciktirilmesi yatirimecilart hayal kirikligina ugratacak ve bu

konudaki giivenleri zedelenecektir.

Islemleri yapabilmek icin risk alimmasi: Mali kriz ve iflas durumunda
bor¢lunun borcunu 6demesi zorlasacaktir. Dolayisiyla alacaklinin yani yatirimeinin
zarar gdormemsi ve alacagim alabilmesi i¢in bir dizi énlem almmalidir. Onlemlerin

alimmamasi yatirimcilar: kaybetme riskini arttiracaktir

Mevcut  Olan  Tahvillerin  Riskleri:  Yatirnmcilarin  nakit  akisii
karsilayabilecek yollar belirlenmelidir. Zarar etmelerini engelleyecek kaynaklar
gelistirilmelidir. Ciinkii mevcut olan tahvillerin yatirimeilart kaybetme riski

bulunmaktadir ( www.syrianfinance.gov, 2014 ).
2.8. ISLAMIi BONO CESITLERI

Islami finans kurulu komisyonu on dértten fazla islami Bono cesidinin

bulundugunu belirtmistir. En yaygin olan on islami bono gesitleri sunlardur:
1- Mudarebe Bonosu
2- Musaraka Bonosu
3- Murabaha Bonosu

4- Istisna Bonosu


http://www.syrianfinance.gov.sy/assets/files/20033.doc
http://www.syrianfinance.gov/
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5- Selem Bonosu
6- Icara Bonosu
7- Ziraat Bonosu
8- Tarimsal Sulama Bonosu
9- Vekaletle Yatirnm Bonosu
10- Ekim Bonosu
Bu bono tiirleri asagida ayrica incelenmistir.
2.8.1. Murabaha Bonosu

Murabaha, bir malin maliyetine 6nceden iizerinde anlasilmis miktar kadar kar

ilave edilerek yapilan satis islemi olarak tanimlanmaktadir (Khan, 2003:26).

Bu sukuk tiiriinde sertifika ihra¢ eden taraf emtia murabahasi saticisi, murabaha
alan emtianin alicis1 ve fon da emtianin satin alma maliyetidir. Sertifika sahipleri
murabaha emtiasina sahip olurlar ve emtianin tekrar satisinda nihai satis fiyat1 hakkina
sahiptirler. Murabaha temelli sukukun hukuki olarak gecerli olmasi i¢in sadece
birincil piyasada islem gormesi gerekir. Sukukun ciro edilmesi veya ikincil piyasada
islem gérmesine Islam hukuku tarafindan izin verilmemistir. Ciinkii sertifikalar, emtia
alicisinin sertifika sahiplerine borcunu temsil etmektedir ve borcun vadeli olarak
almip satilmasi faizle sonuglanacagindan izin verilmemistir (Tok, 2009:21).
Murabaha sukuku ile toplanan fonlarla mallarin pesin alinip, belli kar oram
eklendikten sonra vadeli olarak satilmasi ve yatirimcinin son satis fiyat: tizerinden

alacak hakkina sahip olmasi esasina dayanmaktadir.
2.8.2. Selem Bonosu

Selem Bonosu, Selem sermayesi toplamak i¢in ihrag edilen kiymetli evraktir.
Toplanan bu sermaye ile ihra¢ olan belgeleri alanlar Selem bazli satilan mallarin
miilkiyetini kazanmis olurlar. Belgeleri ihra¢ eden bu mallarin saticisidir. Uyeler ise
mallarin alicilaridir. Odenecek iiyelik iicretleri mallarmn satin alma fiyatidir. Selem
belgelerini ihra¢ edenler mal sahipleridir ve bu mal sahipleri Selem bazli mallar1 ihrag

edilen Selem bonosu belgeleri ile satmaya yetkilidirler (Brain, 2009:218).
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2.8.3. istisna Bonosu

Istisna Bonosu, sertifika sahibinin sahip oldugu firiinleri imal i¢in gerekli
finansin saglanmas1 amaciyla ihrag edilen ve esit deger tasiyan bonolardir. Uyelikten
elde edilen finanslar {iriiniin maliyetiyken, bonolar1 ihra¢ edenler {ireticiler ve liyeler
ise planlanan iirlintin alicilaridir. Bono alicilari iiriine sahip olurlar ve bononun satilan
bedeline veya paralel iiretimle satilan iiriiniin satis bedeline hak kazanirlar. Uretim
Bonosu biiyiik altyap1 projelerin finansmaninda kullanilir (Brain,2009:218).

2.8.4. Icara Bonosu

Bu Bono tiirii sahibine kiradaki bir gayrimenkuldeki esit ortakligin sahipligini
veya gayrimenkuliin fayda hakkini sunar. Kira bonosu sahiplerine gayrimenkuliin
miilkiyet hakkini, kirasin1 almay1 ve Bono kiracinin haklarmi etkilemeyecek sekilde

elden ¢ikarma (mesela alim-satimin1 yapma) hakkin1 tanir (Brain,2009:218).

Kira Bonosu sahipleri séz konusu gayrimenkuliin bakim maliyetlerini
iistlenmektedirler. Kira Bonosu, bir kira kontrati ile baglanmis tanimli, mevcut ve
bilinen varliklarin miilkiyet hakkini sahiplerine sunar ve kira bedeli bono sahibine
Odenir. Kiralar kiracinin faydalanma hakkini kullanma doénemi ile iliskili olmayabilir.
Taraflarin ortak karari ile kiralamanin oncesinde, kiralanmis durumda iken veya
kiraladiktan sonra yapilabilir. Bu esneklik ¢esitli tiirlerde kontratlarin gelistirilmesini

ve Bononun cesitli amagclar i¢in kullanilmasini saglamaktadir.
2.8.5. Mudarebe Bonosu

Mudarebe; hissesinde esit degerde pay sahipligini (miilkiyet) temsil eden,
miilkiyetin tam oldugu, kar ve zarar alicilarinin isminin kaydedildigi ve getirinin sahip
olunan hisseye gore dagitildigi yatirirm bonolaridir. Bu tiir Bono alicilar1 mal
sahibidirler. Mudarebe Bonosu biiyiik yatirim projelerinde genis kitlelerin katilimini

arttirmak i¢in kullanilmaktadir (Brain,2009:219).
2.8.6. Musaraka Bonosu

Sirket varliginin miilkiyetini temsil eden yatirim bonolaridir. Bono ihrag
edenlerin yatirim kararlarinda referans gosterilen bono alicilarindan olusan komite
olusturmalart durumunda bonoyu elinde bulunduranlar ve bono ihra¢ edenler
arasindaki iliskinin organizasyonu hari¢, mudarebe bonosundan farki yoktur. Sirket
Bonosu, ortaklik s6zlesmesine dayali mevcut bir igin finansmanini gelistirmek veya

yeni bir projeyi tesis etmek i¢in kullanilir. Sertifikay1 elinde bulunduranlar hisseleri
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oraninda projenin veya faaliyetin sahibi olurlar. Bu sirket sertifikalar ciro edilebilir
enstriman olarak islem goriir ve ikincil piyasalarda almip satilabilirler

(Bramn;2009:219).
2.8.7. Vekaletle Yatirim Bonosu

Bu Bonolarin kaynagi yatirim igin vekalet veren kimsedir. Bu Bonoya sahip

olanlar ise yatirim taahhiidiinde bulunanlardir.

Bunun iizerindeki yazili meblag yatirim i¢in gerekli araglarin nominal degerini
ifade eder. Uygun yatirnm alant bulundugunda bu bonolar kullanilir ve bunlarin

miktarina uygun kar paylari elde edilir (www.syrianfinance.gov ,2014).
2.8.8. Ziraat Bonosu

Tarimsal faaliyetlerin finansmaninda kullanilmak {izere bono iizerinde
sermayeyi gosteren bir meblag yazilir. Bu bononun hamilleri bu faaliyetlerden elde
edilecek kar pay1 hak ederler. Bu Bononun kaynagi topragin maliki lehtar ise tarimsal

girisimcilerdir.

Tarimsal girisimciler dogrudan veya birileri aracilifiyla faaliyeti gerceklestirir.
Bono iizerindeki meblag ise bu faaliyetlerin finansmanini karsilamay: taahhiit eder.
Bunun tersi de s6z konusu olabilir. Bu durumda Bononun kaynagi tarimsal girisimciler

lehtarlar ise arazi sahipleri olabilir (www.syrianfinance.gov.,2014 ).
2.8.9. Tarimsal Sulama Bonosu

Uriin veren agaclarin yetistirilmesinin finansmani i¢in sermaye sahibi ile
girigsimci arasinda yapilan bir akittir. Bono hamilleri bunun sonucunda iirtinden kér

pay1 haklari elde ederler.

Bono kaynagi i¢inde aga¢ bulunan bahge sahibi lehtarlar ise tarimsal
girisimcilerdir. Bunun tersi de miimkiindiir. Yani Bono kaynagi girisimci, lehtar ise
bahge sahibi olabilirler. Bunun sonucu olarak Bono hamilleri bahgenin tiriiniinden pay

sahibi olurlar (www.syrianfinance.gov., 2014 ).
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2.8.10. EKim Bonosu

Fidan ekimine has olarak ¢ikarilan belli degerdeki bonolardir. Bunun sonucu

olarak Bono hamilleri agacta ve toprakta pay sahibi olurlar.

Burada Bononun kaynagi aga¢ ekimine uygun toprak sahibi lehtar ise bu
alandaki girisimcidir. Bono bu isin finansmanini karsilamay1 taahhiit eden bononun
kaynagi1 bunun tersi olarak fidan ekimini isteyen kisi de olabilir. Bu durumda lehtar
agac ekimine uygun topragin sahibidir. Bono hamilleri varilan anlagsmaya uygun
hamilleri varilan antlagmaya uygun olarak toprak ve aga¢ olarak belli bir pay tizerinde

hakki elde ederler (www.syrianfinance.gov., 2014 ).

Tablo 2.1.islami Bonolarin Karsilastirillmasi (Syrain Fianance, 2014:13)

Bono Bononun Bononun Bono Bononun Bono Hamilinin
Cesitleri Amaci Kaynag1 Lehtar1 Yaran Miilkiyet Durumu
Kar zarar | Belli bir malin satin | Malin saticisi Malin alicilar1 | Malin bedelinin | Kar ve zarar mal
Bonosu alinmasmin tistlenmesi
karsilanmasi
Selem Seleme konu olan | Seleme konu | Alicilar Seleme  konu | Seleme konu olan mal
Bonosu anaparanimn  temin | olan malin olan mal
edilmesi saticisi (anapara)
Uretim Uriin tretiminin | Bir iiretici | S6z  konusu | Uretilen mahn | Uretilen malin kendisi
Bonosu finansmani (satic1) malin alicilar1 | maliyetinin
karsilanmasi
Kira Kiraya konu olan | Kiraya  konu | Alicilar Alim parasi Ortaklik kuralar1 geregince
Bonosu bir malin satilmasi olan bir malin ortadaki biitiin varliklar
saticist ya da
vaat edilmesi
Sirket Yeni bir projenin | Projeyi yapan | Proje ortaklari | Proje Projenin kendisi ve var olan
Bonosu hayata gegirilmesi | ve idare edenler finansmani ticari faaliyetler
ya da var olanin
geligtirilmesi
Mudarebe | Mudarebe Girigimei Sermaye Girigimin Mudarebeye konu olan her
bonosu esaslarma  uygun sahipleri sermayesi seyde anlagmaya  gore
olarak yapilan belirlenen hisseye sahip
faaliyet ve olmak bunun sonucunda kar
ortakliklar ve zarara ortak olmak
Vekaletle Yatirim Yatiim  i¢in | Yatim i¢in | Yatirima konu | Bunun sonucunda bono
Yatirnm vekil tayin | vekil tayin | olan  paranin | sahipleri belli bir hisseye
Bonosu edenler edilenler iistlenmesi ortak olmus olarak varsa kar
pay! elde eder
Ziraat Tarima dayali bir | Toprak sahibi Toprag: Ziraat Elde edilecek tarim
Bonosu projenin finanse isleyenler, maliyetinin driinlerine varilan
edilmesi girisimciler karsilanmasi anlagmaya  gore  hisse
oraninda pay sahibi olma
Tarimsal Uriin verecek | Torak sahibi Girigimciler Agaglara bakim | Bunun  sonucu  olarak
Sulama agaglarin belli maliyeti vartlan  anlasmaya gore
Bonosu anlasmalar agaclarin iriinlerinden pay
dahilinde sulanmasi sahibi olma
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UCUNCU BOLUM
ISLAMI BANKACILIK VE iISLAMI BONO (SUKUK)
3.1. ISLAMIi BANKACILIK KAVRAMI

Islami bankacilik sistemi, Islam hukukunun {izerine insa edilmistir. Herhangi
bir islam ekonomisini takip edenler, vakiflar (Islami bankaciligin prensiplerine baglr),
kendilerine katilanlara prensip olarak kar ve zarari Onerirler, faiz 0demezler

(www.investopedia.com, 2014).

Islami Bankacilik; eylemleri ve faaliyetleri ile islamin ilkelerine (geliskiye
diismeyecek sekilde) baglidir. Islam bankacilig1 bu konsepte gelismis ve Islama uygun

olarak hareket etmektedir (www.encyclopedia.com, 2014).

Islami bankacilik; Islam ekonomisine ve hukuna dayanmaktadir. islam
hukukuna gore yasak sayilan faizlerden fayda saglayan, faizi kullanan sirketleri

biinyesinden men etmeyi prensip etmektedir (www.investorswords.com, 2014).

Islami bankacilik sistemi; adil katilimi saglamak, sermaye ve mevduat
sahiplerini calismalarina miidahale edecek unsurlardan uzak tutmak i¢in bir bankacilik

ilkesi gelistirmistir.

Islami bankacilik sistemi, tutarli Islami bankacilik faaliyetlerinin bir
sonucudur. Islami bankacilik Islam dini ilkelerine uygun, tutarl (gelismeyen) ve tiim
uygulamalarinda Islami ahlak degerlerine uyan bir sistemdir. Islam, faizi ve faizli

O0demeleri (rab'a) ret eder (www.islamic-banking.com, 2014).
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3.2. ISLAMI BANKALARIN ORTAYA CIKMASI

Islami Bankalarin ortaya ¢ikmasindan sonra her gecen giin bu bankalarin
onemi artmaktadir. Bunun nedeni devletin ilerleme potansiyelidir. Finansal islemlerin
artmas1 devletin genel finansal gelirlerini giiclendirir. Devlet genel banka sisteminin

bozulmamasi i¢in sistem i¢indeki bu tiir bankalar1 ve finansal kurumlari kontrol eder.

Bu finans sistemi Miisliiman {ilkelerde farklilik gostermektedir. Bankalarin

kurulmasinin temel amaci mevduat iizerinden finansal fayda saglamaktir.

I[slami bankalar ise, Islam hukukuna uygun olarak mevduattan fayda
saglamani giinah sayilmasi nedeniyle bu sekilde calismazlar. Islami bankalar Islama

gore gilinah olan iglemleri bankacilik islemlerinden ¢ikartmislardir.

Islami bankalar, bankacilik ve yatirim hizmetleri yoluyla Islami ekonomiyi
gelistirir. Islami topluluk i¢inde verilen hizmetlerin bir bigimi olup, amaglarina uygun

olarak hizmet verir ve islami ekonominin kalkinmasina yardime1 olur.

Islam diinyasinda, 6zellikle giiniimiizde islami banka hizmetleri gereklidir. Bu
nedenle insani bir hayat yasamak, Miisliimanlarin taleplerini karsilamak i¢in bankalar
miisterilerine bu tiir hizmet vermeye calismaktalar ve ekonomik iligkilerini ve finansal
islemlerini Islam hukukuna uygun olarak hayata gegirmeye baslamislardir.

Bu bankalar, islama uygun hizmet almak isteyenler i¢in geleneksel Islama
uygun hizmetleri vermeye bagladilar.

Boylece Islami topluluklarda finansal banka kurumlarina olan ilginin artmasi,
bu bankalarin topluluk ihtiyaclarini yerine getirdigini gdstermektedir. Bu amag
dogrultusunda Islami bankalar son ii¢yiiz yilda biitiin diinyada gelismeye baslad.

Islami bankacilik deneyimi artik nasil calisilacagini ortaya c¢ikarmistir.
Tecriibeler gergek Islami bankaciligin olusturma zamaninin geldigini gostermektedir.
Artik ayrintilar bilinmektedir. Bankacilik uygulama yontemleri, daha 6nce nasil bir
uygulamalarin oldugu bilinmektedir. Edinmis oldugumuz tecriibeler uygulanma
asamasinda nasil hareket edilecegi konusunda bize ¢ok fayda saglamistir. Bu tecriibe
ve deneyimlerimiz islami bankanin nasil ¢aligmasi ve hatalarini nasil diizeltilecegine
bir vesile olmustur. Ayrica Islami bankalar hizmetlerini garanti etmektedir

(www.albayan.ae, 2014).
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3.3. ISLAMI BANKALARIN HiZMETLERIi VE FONKSiYONLARI

Islami bankalar geleneksel bankalarm yaptigi bazi isler ve islemleri

yapmaktadir. Bunlar baslica; banka hizmetleri, yatirnm ve maliye hizmetleri ve

toplumsal hizmetlerdir.

Banka hizmetleri, bankacilik calismalarinin temelidir. Islama gore faiz giinah

oldugu icin, islami bankalar yaptiklar1 islemlerden her hangi bir faiz veya komisyon

almazlar.

Islami bankalarin en 6nemli hizmetleri asagida verilmistir.
Banka Hizmetleri (Mevduatlar: Kabul Edilmesi) (Aliyet, 2008:19):

Kredi mevduatlar1 (yatirimsiz): Mevduatt korumak, giinlik ve ticaret

anlagmalar i¢in (yatirim i¢in degildir) sahibinden bankaya para yatirilmasi.

Yatirim mevduatlart: Yatirimeilarin bankaya yatirmis oldugu paradir. Islami
bankalar Islam hukukuna uygun bir sekilde bu parayr yatirrma doniistiiriip,
paranin sahibi ile banka arasinda s6zlesme ile bu yatirimin kar ve zararina yari

yariya ortak ediyor.

Yatirim mevduatlari talebe gore veya kisa, orta ve uzun siireli yatirim seklinde
olabilir. Bu paralar her tiirlii para kazanabilecek islerde ¢alistirilabilir veya belli
bir is i¢in yatirilmis olabilir. Paralarin kar1 ise paralarin ¢alistirma tiiriine gore

degisir.

Finans Kurumlari ve Islami Bankalarin Uyguladigi en Onemli Finansal

Islemler (Aliyet, 2008:20):

Spekiilasyon: Banka para verir ve miisteri yatirim yapar. Banka ile sozlesmeye
gore kazanilan kar taraflar arasinda dagitilir, zarar olmasi halinde zarar1 banka
karsilar. Spekiilasyon ile ve kredi faizi arasindaki fark dikkate alinarak, faiz
kredi miktarina ve zamanina gore kar orani belirlenir. Spekiilasyon, ise
baslamadan once taraflar arasindaki anlagmaya gore kazancin belirlenen orana
boliinmesi olup, zarar yatirilan sermayesidir. Bu arada miisteri sermayesini

kaybeder.

Satin alma kararin1 verenin murabahasi: Buna montajli murabaha da denir.

Kurumun (bankanin) kisiye, artis (murabahanin kar1) oranin1 belirttikten sonra,
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degerine veya maliyetine belli bir mal artig1 vermesidir. Normal murabahadan

ayirt etmesi i¢in buna banka murabahasi da denir.
Bu murabaha bes elemandan olusur:

1- Malin tiiriinii ve 6zelliklerini belirtilen miisteri tarafindan bankaya verilen

satin almak talebi,
2- Banka mal1 temelliik ettikten sonra, bu mal1 satma s6z vermesi,
3- Daha onceden fiyatina ve kazancina sézlesme,
4- Banka tarafindan mal1 pesin satin almak,
5- Banka tarafindan satin almaya emir edene mal1 satmak,

Kira satist: Kira sozlesmesinin siiresi bitince veya aninda malin sahibinden

kiractya miilkiyet vermesidir. Tiirleri asagidaki gibidir (Aliyet, 2008:20):

1- Sembolik, hakiki, ¢ars1 fiyatla satig sozii veya kalan siire 6deme bedelinin

hizlandirmasi,
2- Hediye (hibe) sozii,
3- Taksitlerin 6demesi sartiyla hediye (hibe) sozii.
Yatirim:

Islam hukukuna uygun olmasi halinde Islami bankalar mevduatlarmi degisik
sekillerde degerlendirirler. Bunlarin en 6nemlileri degerli kagit, mal, glimiis ve altin

almak ve satmaktir (Aliyet, 2008:21).
Farkli Banka Hizmetleri Vermek:

Faizli bankalarin verdigi geleneksel banka hizmetlerini bazi Islami bankalar
da vermektedir. Ornegin; banka havaleleri, ceklerin almasi, bdlgesel kredilerin

acilmasi, garantilerin verilisi ve kiralik kasa hizmetleri vb. gibi (Aliyet, 2008:24).
Toplumsal, kiiltiirsel ve Egitimsel Hizmetleri Vermesi:
Islami bankalarin toplumsal, kiiltiirsel ve egitimsel hizmetleri asagidaki gibidir:

1- Miisterilere kolayliklar saglamak: Misteriler 6deme giicliigli ¢ekmesi

halinde 6deyemedikleri meblaglar i¢in dava agmamak, borcun 6denmesi i¢in yeni bir
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¢Oziime kadar sabretmek ve haklarim1 baki tutmak. Allah buyuruyor ki: “Bor¢lu

dardaysa ona rahatlayincaya kadar ek miihlet verin”.

2- Kredi destegi: Faizsiz olarak muhtaglara hayatlarini idame ettirmeleri i¢in
onlara kredi vermek. Ayrica bunlar evlilik, tedavi, borcunu 6deyememe, felakete
ugrama, vefat vb. olabilir. Faizli bankalara ve sermaye birikimi i¢in kredi destegi

verilmez.

3- Zekat fonu: Zekat toplumsal hayatimizda yoksullugu ortadan kaldiran ve
yoksulluk riskini azaltan bir ara¢ oldugundan dolay1, islami bankalar subelerinde zekat
fonu olusturmuslardir. Bankanin hesap ve idaresinden ayridirlar ve bankada

uygulanan Islami hukuk kurallari tarafindan kontrol edilirler.

4- Egitim ve kiiltiirel hizmetler: Kolejlerin kurulmasi ve bilimsel dergilerin

yayinlanmasi i¢in verilen hizmetler (Aliyet, 2008:23).
3.4. ISLAMI BANKACILIGIN UYUGULAMALARI
3.4.1. Diinya’da islami Bankacilik

Bugiin, diinya ¢apinda 75’in iizerinde iilkede 430’dan fazla Islami bankacilik,
finansal kurumlar ve yaklasik 191 adet geleneksel ve Islami bakis acili banka
mevecuttur. Islami bankacilik halen Orta Dogu, Kuzey Afrika ve Giiney Dogu Asya’da
yogunlagmistir. Bunlarin uzantilar1 orta Sahra Alti Afrika, Orta Asya ve Bati
Avrupa’da Islami bankacili uygulamalar bulunmaktadir. Islami bankalarin %70’den
fazlas1 Orta Dogu’da, %14’ Gliney Dogu Asya ve %15°1 Sahra Alt1 Afrika’da yer
almaktadir (Yanmaz,201: 58).

Islami bankalarin sahip olduklar: varliklar veya Islami bankacilik bakis agilt
geleneksel bankalar araciligl ile “The Bunker” tarafindan Haziran 2010°da yapilan
yapilan arastirmaya gore, 500 Islami Finansal Kurumun bilanco varligi 2008 yilinda
639 milyar dolara, 2009 yilinda %28,6 artarak 822 milyar dolara ytlikselmistir.

The Lim Hng Kiang, Singapur Ticaret ve Sanayi Bakan1 “Islami finans kiiresel
finansta gittikce daha biiyiik rol alarak konumunu yiikseltti” demistir. Ozellikle 2008
kiiresel kriz sonrasi Islami bankalar 6zel bankalardan daha kuvvetli hale gelmistir.
Islami bankalar finansal krizden fazla zarar gérmemistir. Ciinkii bu bankalar reel
ekonomiye uyum gostermisler ve balon yaratmamislardir (Yanmaz,201: 58). Tablo

3.1°de ilk 10’a giren Islami finans kurumlar1 verilmistir.
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Tablo 3.1. islami Finansal Kurumlarin Varhklan ve Karlar1-2007, (Yanmaz, 2011:7)

Derece | Kurum Ulke Varhk Kar

1 Bank Melli Iran 48.5 542.1
2 Al Rajhi Bank Suudi Arabistan 44 801.1
3 Kuwait Finance House | Kuveyt 382 | 633.1
4 Bank Saderat Iran 32.6 288
5 Bank Mellat Iran 325 162.2
6 Bank Tejarat Iran 26.3 0
7 Bank Sepah Iran 24.1 28.8
8 Dubai Islamic Bank Birlesik Arap Emirlikleri 23.1 471
9 Bank Keshavarzi Iran 16.3 0
10 HSBC Amanah UK 15.2 0

3.4.2.Tiirkiye'deki Islami Bankacihk

Islami bankacilik sisteminin Tiirkiye'de olusmasi i¢in 1980 yilinda baz1 6zel
sirketlerin girisimleri olmustur. 2001 yilinda Tiirkiye’de bir mali kriz yasandi. Bu mali
krizle beraber Tiirkiye’de sanayi i¢in bir doniim noktas1 oldu. Bu kriz sonras1 islami
bankacilik kurumalar1 Tirkiye’nin giindemine girmistir. Mali krize ragmen, bu
kurumlr goriilmemis bir biliyiime kaydetmislerdir. Tirk Sirketler ortaklig
aragtirmasina gore, Islami bankacilikkurumlarinin yillik biiyiime oran1 %40 olarak
gerceklesmistir. Hatta bu oran daha sonra %40’tan %53’e kadar yiikselmistir

(www.classic.aawsat.com, 2008).

1 Kasim 2005 yilinda 5411 sayili kanun yiriliige girmistir. Bu kanunun
yiriirliige girmesi ve “0zel cari hesaplar” adi altinda faizsiz hesaplarin agilmaya
baslanmast ile, Islami hukuk kurallarina uyumlu bankacilik anlayisi uygulanmaya
baslanmistir. Katilim bankalari, yatirnm sézlesmesi adi altinda mevduatlar1 kabul
etmektedir. Ciinkii Tiirk Bankacilik kanunu geleneksel bankalarin Islami bankacilik
uygulamasimi kullanmasina izin vermemektedir. Bu kanuna ragmen Tiirkiye’de
faaliyet gosteren ddort katilim banka bulunmaktadir. Bunlar “Kuveyt Tiirk, Bank Asya,
Albaraka Tiirk, Finans Turk” bankalaridir. Hatta bunlardan birinin % 60’lik kismi
Suudi Arabistanli bir bankaya aittir. Bu bankanin (Albaraka Tiirk) yillik kar orani 1,8

milyar dolar olmustur.
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Mart 2008 yilinda Tiirk Bankalar Birligi tarafindan yayimlanan bir rapora gore,
bu bankalarin mal varlig1 19.477 milyar lira olarak belirlenmistir. Tiirk bankalarinin
kar oran1 %3,4 olmasma ragmen, toplam mal varligt 14.889 milyar lira olrak
gerceklesmistir.  Katilm bankalarinin da gelecek donemlerde sadece %10’luk
kisminin bile 25 milyar dolara ulasacagi beklenilmektedir. Tablo 3.2’de Tiirkiye’de
faaliyet gosteren dort Islami bankanin kurulus yillari, toplam varliklari, sube sayilari

ve toplam calisan personeli verilmistir.

Tablo 3.2. Tiirkiye'de Onde Gelen Islami Bankalar (www.classic.aawsat.com, 2008)

Ad1 Kurulus Yili | Toplam Varhk(TL) | Sube Sayisi Toplam Cahisan
Albaraka 1985 7.672.131.000 109 2175
KuveyTurk 1989 8.644.183.000 141 2850
Bankasya 1996 13.240.529.000 175 4275
Turkiye Finans 2005 9.953.301.000 182 3403
TOPLAM - 39.510.144.000 607 12703

Tiirkiye’nin cografi konumu bakimindan nitelikli bir yerde olmasi, Asya ile
Avrupa arasinda koprii gorevi yapmasi ve tarihi bakimdan Onemli bir gegmisi
bulunmasi nedeniyle, Islami bankacilik sektoriinde dogu ile bat1 arasinda iletkenlik
gorevini iistlenmektedir. Tiirkiye’nin bu konuda daha aktif bir rol almasi i¢in tarihi
gecmisi ve cografi konumu yeterli olmamamktadir. Tiirk hiikiimetinin Islami
bankacilik faaliyetleri i¢in bankacilik kanunlarinda diizenlemeler yapmasi ve
yatirimcilar i¢in esnek uygulamalara yer vermesi gerekmektedir. Bunun yaninda, Tiirk
pazarmna girmek isteyen birden ¢ok Islimi yatirnmci ve finansman var olmasina
ragmen, bunlar bu yatirimlarmi Tiirk pazarina aktaramamaktadirlar. Bunun sebebi de
katim icin yiiksek maliyetli olmasindan kaynaklanmaktadir. Bilindigi gibi,
geleneksel bankacilik sisteminin daha yaygin olmasi Islami bankacilik sisteminin daha
soniik kalmasina ve etkin faaliyet gosterememesine sebep olmustur. Bir¢ok katilim
bankas1 Tiirk pazarina girmek ve geleneksel bankalarin seviyesine ulasmak i¢in ¢ok
caba sarf etmektedir. Istanbul’un diinyadaki Londra, Dubai, Kuala gibi diinya finans
merkezi olabilmesi icin yasalarda bir diizenleme yapilmas: gerekmektedir

(www.classic.aawsat.com, 2008).
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3.4.3.BAE Bankacilik Sektoriiniin Kokeni ve Gelisimi

Birlesik Arap Emirlikleri’nin Ortadogu’da Britanya Bankasi’n1 ve iran’da iran
Imparator (Imperial Bank Of Iran) Bankasini agmasi ile beraber resmi Islami
bankacilik sistemi baslamustir. ilk subesini 1942’de Dubai’de, sonra diger subesini
1946°da Kuveyt’te ve Bahreyn’de agmistir. 1946’da sube sayisini arttirmistir. Yabanci
bankalar, yaptiklart 6demelere gore iiclincii subelerini agmislardir. Bu bankalar
“Eastern & Chartered Bank’lardir. 1962’de subeler birlesmist ve “Standart
Chartaret Bankas1” olusturulmustur. Buna ek olarak “Ottoman Bank” ve son olarak

bunlarla birlesen “Grindlays Bank” olmustur (www.albayan.ae, 2014).

Bankalardaki biiyiikk gelismeler ve ticaret hacmindeki biiyiimler, petrol
gelismelerindeki patlamalar ve Ronesans devrimleri bu bankalar1 merkeze alarak odak

noktasi haline getirmistir.

1963 yilinda Kuveyt Devlet Bankasi'nin ortakligi ile “Dubai Devlet Bankast™
kurulmustur. Ilk Ulusal bankalarinin agilmasindan yaklasik on y1l sonra 1967°de petrol
faaliyetlerindeki gelismelerle beraber yeni bankalar ve subeler kurulmustur. Bunlardan

biri de “Umman Ulusal Bankas:”’dir.

Ik “Ebudabi Ulusal Bankasi” 1968’te ve “Dubai Ticaret Bankasi” 1969'da
acilmistir. 1973 ise ulusal ve 6zel bankalar acilmaya baslamistir. Altis1 devlet bankasi

olmak tizere toplam 20 bankaya ulagmistir (www.albayan.ae, 2014).

On dort farkli banka Ebudabi ve Dubai gibi sehirlerde banka agmaya
baslamistir. Ingaatlaarm artmasi ile banka sayis1 da artmustir. 25 yabanci banka 22

devlet bankas1 olmak tizere toplam 47 banka faaliyet géstermektedir.

2005 yilinin ilk yarisinda yaklasik 486 sube acilmistir. Hatta bu oran 30 Eyliil
2005 yilinda Emerites Enstitlisii tarafindan yapilan arastirmada istatiksel olarak

kanitlanmustir.

Yerli ve yabanci bankalar arasinda en {ist banka Ebudabi Bankas1 olmustur.
Ciinkii biinyesinde 60 sube barindirmstir. Ozel Ticaret Banka subesi 39, Dubai Devlet

Bankasinin ise 36 subesi bulunmaktadir.

Ebudabi Ticaret Bankas1 malvarlig: ile yerli ve yabanci bankalar arasinda en
iist diizeyde bulunmaktadir. Yaklasik malvarligi 4 milyar dirhemdir. Bu varlik dort
milyar paya ayrilmistir. Bir paym degeri bir dirhemdir. 26.11.2005 tarihinde Biiyiik
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Dubai Devlet Banka’sinda 22.065 isadami yatirim yapmustir. Bu is adamlar1 bu 4
milyar dirhem paranin paydaslarindandir. Bu banka isadamilar ile en biiyiik banka
oldugu kanitlanmigtir. Hatta bu donemde bunu degistirecek bir kaide yoktur. Buna
gore, Dubai Devlet Bankasi, Ebudabi Devlet Bankasi, Ebudabi Ticaret Bankas1 ve El-
Imarat Bankasi isadami ¢oklugu bakimindan en biiyiik bankalar oldugu kabul

gormektedir.
Dus Etkinlikleri:

Imarat Bankas1 isini gelistirmis ve subelerini arttirmistir. 22 banka arasindan
sadece bes banka dis tlilkelerde sube agmistir. Bu bankalarin 35 sube ve ofisi

bulunmaktadir. Bunlar (www.albayan.ae, 2014):

- Dubai Devlet Bankasinin Londra Subesi ve Tahran Ofisi bulunmaktadir.

- Uluslar arasi Imarat Bankasmin {i¢ subesi bulunmaktadir. Riyad’ta,
Londrada, Mombay’da sube ve Tahran’da ofisi bulunmaktadir.

- El Masrik Bankasinin 12 Subesi bulunmaktadir. Bunlar; Maname, Davha,
Kabhire, iskenderiye, Mombay, Hindistan, Benglades, Cin, Keraci, Lahor,
Britanya ve ABD’dedir.

- Ebudabi Devlet Bankasinin 16 subesi bulunmaktadir. Bunlar; Bahreyn,
Umman, Misir, Sudan, Fransa, ABD'dir.

- Ebudabi Ticaret Bankasinin 2 subesi bulunmaktadir. Biri Mombay digeri
Hindistan’dadir.

Birlesik Arap Emirliklerinin Disarda bir ¢ok bankasi mevcut ve bu bankalar

borsalarda etkin olarak faaliyet gostermektedirler

3.4.4.Malezya'da Islami Bankacihk

Malezya’da Islami bankacilik sistemi bankacilik kanunun uygulanmaya
baslamasindan sonra olusmaya baslamustir. Ik Islami bankasi Nisanin ayinm ilk
haftasinda 1983 yilinda kurulmustur. Malezya Berhad Islam Bankas1 Haziran 1983

yilinda kurulmustur. Bu banka Malezya Islam bankalariin merkezi konumundadir.

Mevcut Islami bankacilik sistemini, faizsiz bankacilik sistemini yaymak igin
Mart 1993 ten itibaren yeterli alt yap1 olusturulmaya ve subeler agilmaya baglanmustir.
Ayrica ikinci Islami bankasi da Malezya'da agilmigtir. Bu banka da Ekim ayn ilk
haftasinda 1999 yilinda kurulmustur. Adi Malezya Islam Bankasi'dir. 2004 yilinda
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Islami bankaciliginin Ortadogu’da yayilmasi i¢in yeni lisanslar verilmistir ( Chong ve

Liu,2008:130-135).

2004 Y11 sonu itibari ile Malezya’da 29 Islam bankas1 agilmistir. Bu bankalar,

Islami bankaciliginin yelpazesi olmustur.

Bugiin Islami bankaciliginin merkezinin Malezya’da olduguna inanilmaktadir.
Ayn1 zamanda Malezya’da Islami Bankaciligmin yam sira geleneksel bankacilik

sistemi de mevcuttur.

Malezya’da Islami bankaciligi, faizsiz bankaciligmin yaninda menkul

kiymetler borsasi, Islami sigortacilik, Islami pazar hizmetleri de sunulmaktadir.

Islami bankalar Aralik 1994 te kendi aralarinda Islami finansal varliklarla ortak
bir anlagsma yapilmistir. 11 yatirim bankasi arasinda da kar ortakligi anlasmasina imza
atilmigtir. 1983 yilinda devlet sorunlart ve pazari (GII)’nin tamitimi yapilmstir.
Bunlarin Islami hazine tahvil ve bonolari ile esdeger oldugu kanisia varilmstir. Ik
Islam sigortas1 ya da dayanisma isleri 1985 yilinda gereksinimlere cevap vermek igin

Islami hukuk kurallarina uygun olarak kurulmustur.

Malezya’da ikili bankacilik sistemi de hakimdir. Bu sistemde Islami bankacilik
sistemi ile mevcut bankacilik sistemi beraber islem yapmaktadir. Ornegin, 1983
yilinda mevzuatlar geleneksel bankacilik sisteminde oldugu gibi Islami bankacilik
sisteminde de benzer hiikiimler icermektedir. Islami bankacilik mevzuatinda da
finansal ihtiyaclar (sermaye ve yedekler), miilkiyet, kontrol, yoOnetim, ticaret

kisitlamalar1 ve bankalarin denetimi maddeleri yer almaktadir.

Uluslarasi diizeyde, geleneksel bankacilik sistemini gelistirmek, yonlendirmek
ve ona rehberlik etmek i¢in “Basel Bankacilik Denetim Komitesi” olusturulmustur

(Chong ve Liu, 2008:130-135).
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Sekil 3.1. Malezya islami bankaciik kapsamindaki toplam varliklar (Chong ve L1u,2008:13).

Islami bankalar, geleneksel bankalarin aksine Islam hiikiimlerine uyarak
iiyelerine danismanlik, tavsiye plan ve projeler sunmaktadir. Uyelerini tesvik
etmektedir. Ayn1 zamanda Malezya'da Islami bankacilik Islamiyet’e uygun olarak
yayilirken, 1983 yilinda bankacilik kanunu ¢ikarilmistir. Bundan sonra da vakiflar

kurulmaya baslamstir.

Sekil 3.1'de Islami bankacilik ydnetimi altinda bankacilik sistemi en yiiksek
biliylime seviyesine ulagmistir. 1983 yilinda Malezya 0,4 milyar riyal gibi kiiciik bir
taban ile baslangi¢ yapmistir. Biitiin Islami bankalarin varliklar1 80°li ile 90’11 yillarda
%31 ile %44 arasinda biiylimiistiir. 2004 yilinda yillik biiylime oran1 % 19' a kadar

ulagmustir. Fakat bu oran yeterli goériilmemistir.
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Sekil 3.2. Islami Bankaciik Valiginin Piyasa Ortaklar1 (Chong ve Liu, 2008:133).

Sekil 3.2'de goriildiigii gibi, bazi1 finansal kurumlara 2004 yilinin sonlarina
dogru bazi paylar verilmistir. islam bankalar1 hisselerin ok az bir yiizdeligine sahipti.
Bunun yaninda diger ticari bankalar hisselerin biiyiik bir boliimiine sahipti. Yaklasik
hisselerin %56,7’si bu ticari bankalarindi. islami bankaciligin pazar pay1 %26,2 dir.
Islami bankacilik sistemi %73,8 gibi bir biiyiime kaydetmeye basladiktan sonra Islami
bankacilik sistemini kullanan sirketlere kendi sistemini iicretsiz kullanma firsatini
saglamistir. Islami bankacilik sistemini uygulayan bankalar yilda %11,1 biiyiime
kaydederken, faiz sistemini kullanan diger biitlin bankalarin Aralik 2002 yil1 ile Aralik
2004 arasindaki deger yaklasik %20,6 olmustur. Islami bankacilik sistemi uygulayan
bankalar daha diizenli biiylimiis ve daha hizli biiyiime kaydetmistir.

Islami bankacilik sektdriiniin Malezya’da 2004 yilinda yaklasik 57,9 milyar
dolara ulasmistir. Islami bankacilik sektdrii Geleneksel bankacilik sektdriine gore %14
oraninda bilyiime kaydetmistir. 2004 yilinda Islami bankacilik fonu %11 oraninda bir
taban olusturmustur. Kar paylasimi ve ortaklik projesi kadar finans ve medya toplam
Islam finansinin yiizde 0,5'i kadardir. Malezya Islami bankacilik sistemi
uygulamalarinda geleneksel banka kredilerinden uygulama bakimindan farklilik
goriilmektedir. Islami bankaciliktaki fon kar ve zarar bakimindan finansman kaybi

olusur. Islam bankacilik sitemi tefecilik sistemini yasaklamasina ragmen, bu kardan
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fayda saglanmamasma ragmen ve Islam hukukunun izin verdigi Ol¢iide islem

yapmasina ragmen biiyiik 6l¢iide kar elde edilmektedir (Chong ve L1u,2008:134). .

Bunanla birlikte yatirim mevduati ve spekiilasyon kavrami altinda faaliyetin
iki tipi vardir. Teorik olarak bakildiginda geleneksel bankalardaki kayip riski daha
fazladir. Bunun en 6nemli sebebi Islami bankalarda hisselerdeki mal varlig1 garanti
altina alimmaktadir. Ikinci neden ise, sdzlesmeler gergevesinde katilim bankalarmin
yatirimlar hissedarlara verilen yonetim ve denetim haklaridir. Islami bankacilik
anlayisina gore mevduat hesaplart 6zgilir birakilmalidir. Ancak uygulamada
sOzlesmelere uyulma sarti kosulmustur. Yani 6zgiirgiirlik sozlesme cergevesinde
olmakta ve kar amac1 giitmeyen Islami bankacili hizmetleri sunulmaktadir. Bu hizmet
gercekten {icretsiz mi, mevduat hesaplari gercekten faizlerden bagimsiz mi? Bu
sorular1 cevaplamak i¢in geleneksel bankacilik sistemindeki mevduat hesaplar ile

Islami bankacilik isteminin mevduat hesaplarini incelenmistir (Chong ve L1u,2008:130-

135).
3.5. TURKIYE’DE iSLAMIi BONO UYGULAMALARI

3.5.1.Tiirkiye’de Sukuk Basvurusu

Tiirkiye’de Islami bankacilik ¢ok tartisgtimaktadir. Tirkiye’de Islami
Bankacilik 1984 yilinda 6zel bir finansal yasa ile tamtilmgtir. Ik 6nce AlbarakaTurk
1984 yilinda “Ozel Finans Kurumu” olarak kurulmustur. Halen 4 adet Islami Finans
Kurulusu vardir ve bunlar Bank Asya, Turkiye Finans, Kuveytturk ve Albaraka’dir.
2001 krizi sonrasinda Turkiye kendi bankacilik sistemini ve “Ozal Finans
Kurumlarin” yeniden organize etmis, degisiklik yapmis, simdi Islami finans
bankaciligi ‘Katilim Bankalar1’ olarak anilmaktadir. Yukarida agiklandigi tizere
Katilim Bankalar1 toplam bankacilik sektdriiniin %6’sin1 elinde tutmaktadir.

Turkiye Sukuk yasasin1 ¢ok ge¢ onaylamistir. Tiirkiye Sermaye Piyasalari
Kurulu (SPK) Sukuk Tebligini 1 Nisan 2010 tarihinde yaymlanmistir. Teblig sukuk
sigortast ve sukuk pazarmnin Tiirkiye’de kurulmasini emretmis fakat duyuru dncesi
Tiirkiye’de hi¢ sukuk pazari olmadigi i¢in sadece temel kurallarini agiklamistir.

Sukuk tebliginin hedefleri; oOnce hiikiimetin kolayca bor¢lanmasini
saglamaktir. Ciinkii yatinmcilara gercek ekonomik degerler sunulmaktadir. Bu
nedenle, yatirnmcilar daha fazla giiven duyacaktir. Ayrica, olarak elinde parast olan
fakat faiz piyasasina dahil olmak istemeyen (petrol nedeniyle pek ¢cok para kazanmis

olan) yatirrmeilar Islami hassasiyeti nedeniyle bdyle davranan korfez sermayesi
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iilkelerine de cazip kosullar olusacaktir. Tiirk finansal pazar1 beklendigi gibi derinlik
kazanmamustir.

Yabanct sermeyenin Tiirkiye’den digsart ¢ikmast sonucu 2001 krizi
derinlesmistir. Temel yonetim kurali soyle der: “Biitiin yumurtalarini ayni sepete
koyma” . Tiirkiye bu kurali uygulamadi ve tek tarafli yabanci sermaye yliziinden sorun
yasadl.  Ciinkii Tiirkiye’deki laik kesim korfez sermayesi hakkinda endise
duymaktadir. Ne zaman bir islami is adami Tiirkiye’ye gelse medya hemen rejim
degisikligi ve Iran gibi olma egilimi veya korfez iilkeleri gibi olma hakkinda haber
yapmaktadir ve bu nedenle sukuk korkulan bir finansal alet olmustur.

Ilk defa sukuk sigortast Kuveyt Tiirk (Kuveyt Finance House Financial
Group’un Tiirkiye subesi) katilim bankas1 tarafindan Aralik 2010 yilinda 100 milyon
Amerikan Dolar1 olarak diizenlenmistir. Bu tip sukuk bir kira (icar)sukuk’udur. Icar
sukuk’u diinyada en yaygin sukuk tipidir (Yanmaz, 2011,126).

Kuveyt Tiirk kendi binalarina da sukuk yapmustir. Sukuk karlar1 yaklasik
%14’tiir ve bunun anlami vade sonu olan 3 yil sonunda, 10 milyon Amerikan
Dolari’ndan fazla gelir demektir. 3 yilin sonunda Kuveyt Tiirk kendi binalarini geri
satin alacak ve sukuk sahiplerine nominal degerlerini 6deyecektir. Tiirkiye’de bagka
sukuk sigortas1 yoktur. Standard Charter Bank’1n Tiirkiye subesi Standard Unlu Stock
I milyar Amerikan Dolar1 miktarinda sukuk ¢ikarmay: planladiklarimi fakat hentiz
cikarmadiklarini beyan etmistir.

Tiirk hiikiimeti sukuk diizenlememistir.1984 yilinda Turgut Ozal hiikiimeti
Otobanlar ve kopriiler lizerinden ‘Kar Payl1 Senet” diizenlemistir. Fakat sukuk ile kar
payli senetler arasinda farklar vardir. Kar payli senetlerde kira veya satma islemi
yoktur. Bu nedenle, Islami olarak her hangi bir gercek ekonomik islemden faiz elde
etmek dogru degildir.

Tiirkiye sukuk tabanimi genisletmelidir. Bir tek sukuk sigortasi yeterli degildir.
Katilim bankalar1 fazla gelisemedi ama sukuk piyasasinda %6 payr elinde
bulundurmaktadir. Sukuk tahvil piyasasinda %6’dan fazla pay almalidir ¢iinkii sukuk
tahvillere gore bazi fiyat ve kullanim avantajlarma sahiptir. Sukuk piyasasi ve Islami
bankacilik piyasasi Tiirkiye’de katilim bankacilig1 sektoriiniin biiylimesi sonucunda

birbirini besleyecektir (Yanmaz, 2011,128).
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3.5.2.Birlesik Arap Emirliklerinde islami Sukuk Deneyimi

Milli tahvil modeli: Diinya cesitli finans yontemleri ve yollar1 kesfetmistir. Bu
yollar gerektiginde fonlara katkilar saglamistir. Bu da bir tahvilin biitiin diinya
finansinda yayilmasini sagladi ve Diinyada tanindi. Bdylece, Birlesik Arap Emirlikleri

finansal tirtinleri yayildi.

Ulusal Sukuk Tanmimi: Sukuk, Arapga “Sak” kokiinden gelmektedir. Sak,
kelime anlami olarak sertifika veya vesika anlamlarini iginde barindirmaktadir. Sukuk
ise “Sak” kelimesinin ¢ogulu oldugundan, sertifikalar anlamina gelir. Arapga’da bono
ve tahviller igin “Senet” kelimesi kullanilirken; Islami tahvil olan saklar icin ise,
“Sukuk” kelimesi kullanilmaktadir. Bu ¢ercevede “finansal sertifika” anlamina gelen
ve cok cesitli calismalarda tahvilin Islami muadili olarak tanimlanarak “Islam tahvili”

adin1 alan sukuk, faizsiz olmas1 6zelligi ile Islami esaslara uygun bir menkul krymet

olarak kabul edilmektedir (Almarzoki, 2013:2).

Sukukun Giiniimiizdeki Tanimi: Glinlimiizde sukukun sabit bir tanimi yoktur.
Ama s0yle bir tanim yapabilir. En basit sekliyle sukuk bir varliga sahip olmay1 veya
ondan yararlanma hakkini gostermektedir. Sukukta yer alan hak-iddia sadece nakit
akis1 hakki degil ayn1 zamanda miilkiyet hakkidir. Bu, sukuku geleneksel tahvillerden
farklilagtirmaktadir. Geleneksel tahviller faiz tasiyan menkul kiymetlerden olusurken,
sukuklar temel olarak varlik sepetinde miilkiyet hakkindan olusan menkul kiymettir.
Sukuk, yatirnmcisina faiz yerine finanse edildigi varliktan elde edilen gelir (kardan
pay) verdigi i¢in geleneksel tahvillerle karsilastirilarak degerlendirilmektedir. Tahvil,

borca dayali sertifika; sukuk ise varliga dayali sertifika olarak nitelendirilebilir.

Milli sukuk, Birlesik Arap Emirlikleri'nde biriktirmeye dayali bir sistemi
benimsemektedir. Bu sistemi 6zel bir sirket olusturmustur. Bu sirket Mart 2006°da
kurulmustur. Baglangictaki sermayesi 150 milyon dirhemdir. Dubai bu sirketin
%350’sine sahiptir. Bu pay %16,6 ile Dubai Holding, Imar Gayrimenkul Yatirim
Ortaklig1 ve Dubai Bankasi sirketlerine aittir.

Islam Hukukuna Gore: Milli sukuk iizerinde bir heyet tarafindan islama uygun
bir takim kurallar belirlenmis ve bu kurallar1 uygulamak i¢in denetimler baslamistir

(Almarzoki, 2013:4).

Milli Sukukun Onceki Tamimlari: Milli sukuk, yeni bir tamm degildir.
Eskiden beri bir tanimi1 vardir bu da agik arttirma usuliidiir. 29 Mayis 2007 de ulusal
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tahviller ilgili Birlesik Arap Emirlikleri'nde bir toplanti yapilmistir. Bu toplantida

alian kararlara gore (www.wikipedia.org, 2014):

1.
2.
3.

6

Milli tahvil sirketi 6zel bir tahvil sirketidir.

Mili tahvil yatirimcilari, serbet piyasa sistemi ile ¢alisirlar.

Bir fizibilite ¢calismasina gore bir dizi karar alinmistir. Bu kararlarda beklenen

kar oranlari tespit edilmistir.

Para sektoriinde karin %80'i mal sahibine %20 ise yatirimciya verilmektedir.

Yatirimecinin malvarligl, sermayesi de %3 artacaktir.

Yatirimcilara agagida belirtildigi gibi sozler verilmistir:

a. Elde edilen karin %60’lik orani i¢in kalkinma projeleri yapilacaktir.

b. Geriye kalan karin %40’lik boliimiinde ise kalkinma planlar1 ve fon
hizmetlerinin giderlerini karsilamak i¢in harcanacaktir.

c. Kalkinma projelerindeki %601k dilim lizerinden yatirimlar yapilacaktir.

. Odiiller sabit bir sirkete verilmeyecek kura usulii ile dagitilacaktir.

7. Tahvillerin yenilenmesi sartlarda oldugu gibi %25 oraninda her bes yilda bir

yapilacaktir.

8. Bes yillik donemin sonunda taraflar isterlerse tahvillerin %25'ini satabilirler.

9. tahvillerin gelistirilmesi ve yayilmasi ic¢in fuarlarda yer alirlar. Yatirnmcilarim

da haberdar etmek icin fuar tarihlerini yatirimcilarina verirler Bunlar asagidaki

durumlarda olugmaktadir:

Milli Sukukun Avantajlari (www.wikipedia.com, 2014):

Oncelikle Islami hukuk alaninda mutabakata varmis olan sirketleri bir araya
getirmektedir.

Birlesik Arap Emirlikleri gibi biiyiik bir yatirimciyla g¢alisma sansini
kazandirmanin yaninda edinilen kar1 pesin olarak dder.

Yapilan arastirmalara gore Birlesik Arap Emirlikleri Tahvil sistemi uluslar
arasi piyasada en kazangl ve en giivenilir tahvillerden olusmaktadir.

Uluslar aras1 kar ortakligi yatirnmciliginda ortalamanin istiinde deger
kaydetmistir. 2006 yilinda ortalamanin %6.06 iizerinde iken 2008 yilinda bu
oran %7,07 olmustur.

Finansal Basarilar (Almarzoki,2013:3):


http://www.wikipedıa.org/
http://www.wikipedia.com/
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Birlesik Arap Emirlikleri kar yatirim ortakliginda uluslar aras1 alanda
yaptig1 karla diinyanin en biiyiik kar ortaklig1 iinvanini almaya hak kazanmaistir.
Bu kar 2008 yilinda %7,07 olarak belirlenmistir. Dolayisiyla yatirimcilar daha
fazla kar etme sansini bulmustur.

Sonraki dénemlerde 2008 yilinda elde edilen kardan yaklasik %17,25
oraninda artig oldugu gozlenmistir. Yani giderek artan bir kar pay1r oldugu
belirtilmektedir.

Sirketlere yillik 5 milyon dirhem 6diil dagitilmistir. 1milyon dirhem
bliyiilk 6dil olarak belirlenerek bir sirkete verilirken diger odiller
paylasilmstir.

2008 yilinda 152 milyar dirhemlik satigla satig oranlart %0.4 artig
kaydetmistir.

3.5.3. Malezya’da Sukuk

Malaysia Global Sukuk Labuan Malezya’da 6zel bir amagla Sukuk sigorta
islemlerine katilim amaciyla tek basina bir ara¢ olarak kurulmustur. 3 Temmuz, 2002
tarihinde, Malezya hiikiimeti teminat sertifikalar1 olarak 600 Milyon Amerikan Dolar1
degerinde ve vadesi 2007 olan sertifikalar1 ¢ikarmistir. Her bir teminat sertifikasi arazi
parselleri olan teminat varliklarinin béliinmemis lehdarinin miilkiyetini temsil eder.
Siire¢ sigortadan baslanarak dort insaat alaninda Sanayi Bakanlig tarafindan isletilen
kamuya ait binalar vardir. Bunlar; Seleyang Hastanesi, Saglik Bakanlig1 tarafindan
isletilen Tengku Ampuan Rahimah Hastanesi, Jalan Duta i¢inde Hiikiimetin bagkanlik
konutu, Jalan Duta Hiikiimet Ofisi Kompleksi (Maliye Bakanligi, Uluslar arasi
Sanayive Ticaret ve Ulke i¢i Gelirler kurul ofisi dahildir).

Bir sukuk aracisi hiikiimetten arazi parsellerini almak {izere olusturululur (bu
Islami ve geleneksel yatirimeilar tarafindan fonlanir) ve daha sonra Sukuk tutarlarmin
yar1 y1l dagitimlarina karsilik gelen 6demeleri yapilmak {izere hiikiimete geri kiralanr.
Gergekten, bu kapsamli ayarlama IJarah Sukuk sigortalarinin ayarlamalaridir.
Malezya c¢ercevesinin recetesi altinda  “master Ijarah” (ana kira) anlagmasi
LIBOR+0.95 referans ile Sukuk sahiplerine yariyillik kiralama 6demelerinin dagitimi
icin hiikiimete yetki vermektedir.

2007 yilinda anlasmanin sona ermesinden sonra hiikiimet nominal deger
lizerinden varliklar1 geri satin alimmustir. Kiralarin geliri Malezya hiikiimetinin
giivencesi altindadir ve teminat sertifikalar1 bu nedenle Malezya bagimsiz borg

enstrumanlarinin dalgalanmasina esittir. Bu sertifikalar “Baa2” olarak Moody
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Yatirim Hizmetleri tarafindan ve “BBB” olarak Standard & Poor’s Derecelendirme
hizmetleri tarafindan derecelendirilmistir. Bu sigortanin genel miidiirii HSBC’dir ve
yardimc1 yonetime ise ABC Islamic Bank, Abu Dhabi Islamic Bank, Bank Islam,
Dubai Islamic Bank, Islamic Development Bank, May Bank International ve Standard
Chartered Bank dahildir. Basvurular Liiksemburg Hisse Senedi Borsasi ve Labuan

Finance listelenen sertifikalara yapilabilir (Yanmaz, 2011:111).
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DORDUNCU BOLUM

BORSA ISTANBUL(BIST) VE DUBAI UYGULANMASI
FARKLILIKLA VE BENZERLIKLE

4.1.FINANSAL PIYASALAR
4.1.1.Kiiresel Borsanin Ortaya Cikmasi

Diinyada iilkelerin yasadigi tarihsel, ekonomik ve endiistriyel gelismeler,
sermaye piyasalarmin gelisimini etkilemistir.  Ozellikle kapitalizm ile birlikte
sirketlerin gelismesi icin devletler bu sirketlerin hisse senetlerine bir ¢ok katkida
bulunmustur. Onceleri bunlarla ugrasan biiyiik devletler (ingiltere, Fransa ve Amerika
gibi) vardi. Daha sonra bu hisse senetlerini 6zel sirketler almaya baglamistir. Borsa

ortaya ¢cikmaya bagladigi ilk yillarda ¢cok duragan bir yapiya sahipti.

Kuzey Italya'da Romen Milletvekilleri mevduat, fon ve para hesaplari ile ilgili
bir takim yasa ve kanun teklifinde bulunmus ve bunlar1 ¢ikarmislardir. Sonra Italya
Cumbhuriyetindeki Konj, Floransa ve Venedik'te uluslar aras1 ekonomik diizey orta
seviyelerde seyretmekteydi. Ticaret hacminin artmasi ve ddviz piyasasinin ortaya
¢ikmast ile italya'da bir ¢ok doviz isi yapan sirket ortaya ¢ikmustir. 17. yiizyilda
Belgika'min Bruges sehrinde Bazi ailelerin nakit ihtiyacini karsilamak i¢in takas
sistemi ortaya ¢ikmaya baslamistir. Daha sonra para aligverisini incelemek icin bir
sistem kurulmus buna ek olarak sigortalama sistemi devreye girmistir. Bu sistemin
basindaki bagkan sadece para alig ve satig islemlerini kontrol etmekte idi. Sonra Arap
borsalarinda alis ve satis disinda takas {siilii de yer almaya baslamistir

(www.traidnt.net, 2013).
4.1.2.Borsaya Yonelim

Borsa; ticaret olarak sanayi Uiriinleri, tarim ve gayr1 menkul iirlinlerden faydalanarak

insanlar arasinda bir dizi sdzlesme yapilmasi usulii ile ¢alisan bir sistemdir.


http://www.traidnt.net/
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Borsa kavrami piyasa kavraminda farkli bir anlama gelmektedir. Bu fark ii¢

sekilde karsimiza ¢ikmaktadir (Elseyh,2012:516):

1.

Piyasada {iriinlerin fiyatlar1 ¢ok hareketlilik gosterir. Fakat borsada durum
bundan farklidir. Borsada iiriinler ve fiyatlar hakkinda yeterli agiklamalar
mevcuttur.

Piyasada isler bir biitiin halinde olusur. Ama borsada islemler arz, talep ve
piyasanin iklimine gore farklilik gosterebilir ve degisebilir.

Piyasalarda fiyatlar sabittir. Borsa fiyatlarini piyasadaki hareketlilikten ¢ok
fazla etkilenmeyecek sekilde sabitlemistir. Stok durumu ve hisse senetleri

fiyatlar1 sabittir.

4.1.3.Borsanin Kurulmasinin Amaci

Borsanin olusmasiin en énemli amaglart asagidaki gibidir (www.efpedia.com,

2014):

A o e

Kamu ve 0zel sirketlerin hisselerini halka agabilmek,

Borsa sayesinde mevcut olan sirketleri kalkindirmak,

Sirketlere kamu tasarrufu yolu ile kaynak saglamak,

Uzun vadeli mevduat yatirimlarinin olusmasini saglamak,

Yatirim, kar zarar ve nakit hareketlerini ( likide sermaye hareketlerini) daha

seffaf bir sekilde gorebilmek ve takip edebilmek.

4.1.4.Borsanin Onemi

En 6nemli gorevi devlet ekonomilerinin kur sistemlerine kredi saglamasidir.

Sosyal, mali ve idari her kurumun &zellestirme sisteminin seffaflagsmasi i¢in araci

olmaktadir. Devletlerin 6zellesmedeki genel durumlari yansitir. Ozel sirketlerin ve

yabanci yatirimcilarin hisselerindeki gelismeleri gosterir. Hangi devletin yabanci

sermayeyi ve yabanci yatirimciyr biinyesine c¢ekmek icin ne kadar fedakarlik

gosterdigini gozler Oniine serer (www.us2allah.ahlamontada.net, 2014).

4.1.5.Borsanin Ana Islevleri

Borsa fiyat dalgalanmalarinda, spekiilatif hareketlerde, fiyat tahminlerine

dayali li¢ cesit fiyat belirlemistir (Elseyh, 2012:513):

1. Mevcut olan iiriinlerin borsast: Uriin aliminda iicretin bir kismi ddenir,

geriye kalan ticret ise malin teslimatinda tamamlanir.


http://www.efpedia.com/
http://www.us2allah.ahlamontada.net/

42

2. Menkul Kiymetler Borsasi: Satilan hisse senetleri satildiklar tarihteki
menkul kiymetler borsasindaki degerini, nerde sattifini, Hangi tarihte
satildigini ve kim tarafindan satildigini bizlere sunmaktadir.

3. Sozlesmislerin borsasi: Bu borsa ile ¢alisanlarda sabit belirlenmis bir fiyat
ve nihayetlendirilmis bir durum s6z konusu degildir, sozlesmeye gore

sOzlesilen tarihteki fiyat o tarihteki borsadaki deger gecerlidir

4.1.6.Borsanin Islemleri

1. Acil islemler,
2. Vadeli Islemler.
Acil islemler, hisse almak icin paralarini yatirim olarak kullanmak isteyenler

bu iglemleri kullanirlar. Bu islemlerden kar talep edebilirler.
Vadeli Islemler: Bu islemler iice ayrilmaktadir. Bunlar (Elseyh, 2012:514):

1. Basit Polis islemleri: Yapilan anlagsmada daha Once kararlastirilan
maddelere uymayan ya da bu maddeleri ihlal edene ceza miieyyidesi
uygulanmaktadir.

2. Polis Araci Islemleri: Bir alic1 veya satic arasinda sdzlesmeye uymama ve
feshetme durumu s6z konusu oldugunda 6denecek tazminat karsiliginda
O0demeyi yapacak olan tarafa daha esnek 6deme sekli taniyan islemlerdir.

3. Carpan Islemler: Sozlesilen fiyatin disinda satis yapildig takdirde satistan
zarar gorenin talep ettigi sekilde tazminatini almay1 saglayan ve sdzlesmeyi
ihlal edenin de talep edilen tazminati vermeye mecbur birakan bir iglemdir.

Bu islemde tazminat iki misline ¢ikmaktadir.

4.1.7. Onemli Kiiresel Hisse Senetleri (Borsalar)

Diinyanin en biiyiik borsa ve hisse senetlerinin hangileri oldugu ve bunlarin

etkileri asagida verilmistir (www.traidnt.net, 2013):

New York Borsasi (Wall Street): Adin1 bulundugu sokagin isminden alan Wall
Street Borsas1t Amerika Birlesik Devletleri borsasinin yaklasik %50’sini kapsar. Daw
Jones Borsasi ise Amerika Birlesik Devletlerinin Temsili niteliginde iken; DJIA
Borsasi ise Ozel Sirketlerin temsilcisi konumundadir. 1929 Yilindaki krizden sonra

teknolojik gelismeleri ile taninan NASDAQ sirketi borsada bir iine kavusmustur.


http://www.traidnt.net/
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Tokyo Menkul Krymetler Borsasi: Adini iginde bulundugu sokaktan alan borsa,
1990 yili istatistiklerine gore en gelismis borsa oldugunu goriilmektedir. Kiiresel
hacmi bakimindan Japon borsasinin en biiyligli ve Japon ham iiretiminin %30 unu

kargilamaktadir.

Honkong Borsasi, Londra Borsasi, Paris Borsasi ve Frankfurt Borsasi diger

kiiresel borsalardir.

Kahire Borsasi: Eski Filistin borsasinin bir pargasidir. Arap Borsalarinin en
aktif olanidir. Kahire Borsasi, kendi borsasi dahil, Arap iilkelerinin en biiyiik ve en

etkin borsasidir.
4.2. ISLAMi BONOLARI TURKIYE' DE GELISiMi

Tiirkiye'de Islami tahvillere biiyiik bir talep olmustur. Son zamanlarda artan
ihtiyaclarla beraber 6zel sirketlerin ve hazine islemleri yaklagik 7 milyar dolari
bulmustur. Taksim meydani olaylarina ragmen Tiirk pazarina duyulan talep her gegen

gun artmistir.

Islami bankacilig1 kullanan bazi bankalar Tiirkiye' de kirac1 konumunda islem
yapabilmektedirler. Islami bankacilik Tiirkiye’de su anda %6 seviyesindedir.
Oniimiizdeki son on yilda bu seviyenin %15'e ¢tkmas1 beklenmektedir. Bu seviyenin

artmas1 Tiirk bankacilik sistemine olumlu katki saglayacag: da diisiiniilmektedir.

Ik olarak 2010 yilinda Kuveyt Tiirk Katilim bankasi islami bankacilik sistemi
ile faaliyet gdstermistir. Daha sonra 2012 yilinda ihtiyaclarin artmasiyla bu alanda
baska bankalarin da agilma talebi olmustur. Eyliil 2012°de bu talepler karsisinda
hazine girisimde bulunmus ve Islami fonlar bu dSnemde en karl1 yatirim araglari olarak
islem gormiistiir. Bu basaridan sonra Tiirk Finans Bankasi1 vekalet yoluyla yaklasik 95
bankanin islem yamasini saglamistir. Bu bankalarin basinda HCSB, Citi Group, Nour
Islamic Bank gibi bankalar gelmektedir. Vekalet yolu ile yapilan islem miktarinm 500
milyon dolar1 agtig1 belirtilmektedir.

Gecen yil Litksemburg'da kurulan kiiresel fonlarin yonetimi adli programa
Istanbul'dan da katilimeilar oldu. Unlii ENZ Global sermayesi Istanbul'da yatirim
yapmay1 planladigint belirtmistir. Hatta ENZ Globalin yonetim kurulu baskani
Giorgio Maded, oniimiizdeki donemde Tiirkiye'de bir milyar dolarlik bir yatirimi

planladiklarini s6ylemistir.
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Tiirkiye imkan bakimindan Malezya'dan ¢ok ileri bir seviyededir. Fakat yasal
cerceve bakimindan Islami bankacilik sistemine pek uygun degildir. Dolayisiyla
Islami bankacilik alaninda Malezya'dan biraz geride kalmistir. Ote yandan, Uluslar
aras1 kredi derecelendirme kurulusu olan Standart&Pours, Tiirkiye'deki Islami
tahvillerin 2010 y1l1 ile 2014 y1l1 arasinda yaklasik 100 milyar dolara kadar ulastigini
belirtmistir ( www.alaraby.co.uk ,2014).

4.3. DUBAI'DE SUKUK (FON)

Bir yildan az bir siirede Dubai de fonlar, 9 ile 21 milyar dolar arasinda islem
gdérmektedir. Dubai Merkezi Direktérii Abdullah Alavar, 2013 yili ortalarinda Islami
fonlarin 9 milyar dolardan 21 milyar dolara kadar yiikseldigini belirtmistir.

28 Ekim 2009 ve 3 Kasim 2014 tarihlerinde Dubai Hiikiimeti Maliye Bakanlig1
tarafindan yayimlanan verilere gore, 7,1 milyar dirhem degerinde fonlara sahip
oldugunu duyurdu. Ayni zamanda 2,5 milyar dithem dagittiklarin1 belirtti. Bu oran
125 milyar dolara tekabiil etmektedir. Ayn1 zamanda Maliye Bakanligi 6demeden

sorumlu daire hak sahiplerine diisen pay orani kadar 6demeleri yaptigini agiklamistir.

Dubai Maliye Bakani genel miidiirii Abdurrahman Al Saleh'in ifadelerine gore,
Dubai hiikiimti 6demelerini verdigi taahhiitler dogrultusunda ve verdigi yiikiimliilige
gore yapmaktadir. 7,1 milyar dirhem degerinde 6demelerini gergeklestiren Dubai,
ekonomik yonden c¢ok iyl bir performans gostermistir. Dubainin bu olumlu
performansi bir sonraki asamada giliven olusturmustur. Dubai'nin yiikiimliiliiklerini
zamaninda ve eksiksiz olarak yerine getirmesi, bir sonraki asamalar i¢in olumlu
katkilar saglamistir. Birlesik Arap Emirlikleri IMF Heyet Baskani bir réportajinda,
Dubai'nin 71 milyar dolara ulasan basarisini teyit eden agiklamalarda bulunmustur.
Aciklamada; "Dubai yiikiimliiklerini yeri getirmekle olumlu bir izlenim yaratti ve biz

bu durumdan memnun kaldik.” denilmektedir.

Yukaridaki aciklamalara gore su sonuglara varilabilinir

(www.thenewkhalij.com, 2014):

Dubai ve Tiirk pazarinda, Islami bankacilik igin yeterli alt yap1 olmamasina
ragmen, Islami bankacilik sistemi hizli bir biiyiime kaydetmektedir. Unutmamak
gerekir ki, Islami bankacilik sisteminin gelismesi kag¢milmaz olmustur. Ciinkii

Miisliiman 1s adamlarinin ihtiyaglarin1 karsilayacak bankacilik sistemine ihtiyag


http://www.alaraby.co.uk/
http://www.thenewkhalij.com/
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vardir. Bir¢ok kiiresel banka Miisliiman is adamlariin ihtiya¢larina cevap vermek i¢in

de Islami tahvilleri ( sukuk) kullanmaya basladig1 goriilmektedir.

4.4iSTANBUL, DUBAI BORSALARINDAKI EN ONEMLI FINANSAL
GOSTERGELER UZERINE BIiR UYGULAMA

Burada Borsa Istanbul’un ve Dubai Borsassinin yillik finansal verileri

incelenerek bir karsilastirma yapilmistir.

Borsa Istabul ve Dubai Borsas ile ilgili 2005-2013 dénemini kapsayan finansal
sayisal veriler ilgili borsalarin yillik raporlarindan elde edilmistir. Aragtirmact
tarafindan yillik raporlardan elde edilen veriler kullanilarak tablolar ve sekiller

olusturulmustur. Bu raporlar, tezin kaynakca kisminda verimistir.

4.4.1.Istanbul Borsasi
6362 sayili Sermaye Piyasalar1 Kanunu 30 Aralik 2012 tarihli resmi gazetede
yayinlandiktan sonra yiirlirliige girmistir. Kanunun 138. maddesine uygun olarak

Borsa Istanbul hisse senetleri borsas1 olarak hizmet sunmak amaci ile kurulmustur.

Borsa Istanbul, Tiirkiye’de faaliyet gdstermekte olan biitiin borsalar1 tek bir
cati altinda toplamigtir. Ortakligin kanun maddeleri Sermaye Piyasalar1 Kurulu
tarafindan hazirlanmis ve ilgili Bakanligin onayini takiben g¢alisma ve kurulus izni

alindiktan sonra 3 Nisan 2013 tarihinde tescil edilmistir.

Borsa Istanbul’un esas amac1 ve faaliyet konusu su sekilde tanimlanmaktadir
(www.borsaistanbul.com, 2014): Kurulus kanunun maddeleri ve ilgili mevzuata uygun
olarak Tirkiye Sermaye Piyasalar1 Kurulu’nun onayladig: kayith sermaye piyasalari
enstriimanlari, yabanci doviz cinsleri, degerli metaller, madenler ve diger sézlesmeler,
varliklar1 belgelerin islemlerinin serbest ticaret kosullarina gore akici ve giivenli,
seffaf, etkili, rekabetci, adil ve istikrarli bir ortamda yapilmasim saglamak; yeni
pazarlar, alt pazarlar, platformlar, sistemler ve diger organize Pazar yerlerini
eslestirme amaci ile ve yukarida bahsi gecen varliklarin alim ve satim emirlerini
karsilagtirma firsat1 yaratmak ve ortaya ¢ikan fiyatlar ilan etmek ve kesinlestimek;
yukarida bahsi gecenleri veya diger borsa veya pazarlar1 yonetmek ve/veya isletmek;

ve Ortakligin listesinde bulunan diger faaliyetleri yerine getirmektir.

4.4.1.1. Borsa Istanbul’da Toplam Gelirler


http://www.borsaistanbul.com/
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Borsa Istanbul’un 2005 yilinda toplam geliri 2.277.304 TL iken, bu gelir yillar
itibari ile siirekli artis gostermistir. 2005-2013 doneminde yaklasik 6,5 kat artis
gostererek 347.463.000 TL olmustur (Tablo 4.1., Sekil 4.1).

Tablo 4.1.Borsa istanbul’un Yillar itibari ile Toplam Geliri

Yil Toplam Gelirler (TL)
2005 2.277.304.00
2006 21.113.995.00
2007 24.131.821.00
2008 135.767.969.00
2009 138.147.147.00
2010 170.702.014.00
2011 194.332.893.00
2012 211.620.853.00
2013 347.463.000.00

TOPLAM GELIR

350,000,000.00
300,000,000.00
250,000,000.00

200,000,000.00
150,000,000.00
100,000,000.00 '
50,000,000.00
B - - total revenu

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Sekil 4.1. Borsa Istanbul’un Yillar itibari ile Toplam Geliri
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4.4.1.2. Borsa Istanbul’un Varhklar Toplam

Borsa Istanbul’un 2005 yilinda toplam varliklar1 10.675.415 TL iken, bu gelir
yillar itibari ile siirekli artis gostermistir. 2005-2013 doneminde yaklasik 17 kat artis
gostererek 6,255,667,000 TL olmustur (Tablo 4.2., Sekil 4.2).

Tablo 4.2. Borsa Istanbul’un Yillar Itibari fle Varliklar Toplam

Yil Varhklar Toplam (TL)
2005 10.675.415
2006 133.447.549
2007 117.383.017
2008 421.851.189
2009 645.200.406
2010 507.409.840
2011 543.033.865
2012 605.371.951
2013 6.255.667.000

TOPLAM VARLIKLARI

8,000,000,000
6,000,000,000
4,000,000,000

2,000,000,000
—_— . 4 [ - - - - Total assets

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Sekil 4.2. Borsa Istanbul’un Yillar itibari ile Varliklar Toplamm

4.4.1.3.Borsa Istanbul’un Bor¢ Toplam
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Borsa Istanbul’un 2005 yilinda toplam borglar1 10.675.415 TL iken, bu gelir
yillar itibari ile siirekli artis gostermistir. 2005-2013 doneminde yaklagsik 17 kat artis
gostererek 6,255,667,000 TL olmustur (Tablo 4.3., Sekil 4.3). Goriildiigii gibi, Borsa
Istanbulun varliklar toplami ile borglar toplami yillar itibari ile benzer bir durum

sergilemektedir.

Tablo 4.3. Borsa Istanbul’un Yillar itibari ile Bor¢ Toplam

Yil Bor¢ Toplam
2005 10.675.415
2006 18.332.222
2007 117.383.017
2008 465.200.406
2009 507.409.840
2010 543.033.865
2011 676.612.491
2012 605.371.951
2013 6.255.667.000
Borg Toplami
8,000,000,000
6,000,000,000
4,000,000,000
2,000,000,000
-_— e e & & & ® & Total liabilities

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Sekil 4.3. Borsa Istanbul’un Yillar itibari ile Bor¢ Toplamm

4.4.1.4. Borsa istanbul’un Net Kar
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Borsa Istanbul’'un 2005 yilinda 1.978.112 TL zarar gdstermis iken, daha
sonraki yillarda kara gec¢mistir. 2006-2013 doneminde dalgali bir kar artist
sozkonusudur. 2013 yilinda net kar1 55.894.000 TL olmustur. Borsa Istanbul incelenen
donemde en yiiksek kar’a 123,873,062 TL ile 2009 yilinda ulasmistir (Tablo 4.4., Sekil
4.4).

Tablo 4.4. Borsa istanbul’un Yillar itibari ile Net Kar1

Yil Net Kar/Zarar
2005 (-)1.978.112
2006 8.289.674
2007 69.633.019
2008 19.156.502
2009 123.873.062
2010 46.287.094
2011 49.437.032
2012 8.426.577
2013 55.894.000
Net kar
140,000,000
120,000,000

100,000,000

80,000,000

60,000,000
40,000,000
20,000,000 '
| my 0D -3

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
20,000,000-

Sekil 4.4. Borsa istanbul’un Yillar itibari ile Net Kar1

4.4.1.5. Borsa istanbul’nun Cari Oram
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Borsa Istanbul’un 2005 yilinda cari oran1 1,10 iken, 2013 yilinda bu oran 1,17
olarak gerceklesmistir. Incelenen dénemde en diisiik oran 0,30’la 2008 yilinda, en

yiiksek oran ise 5,63 ile 2009 yilinda gerceklesmistir (Tablo 4.5., Sekil 4.5).

Tablo 4.5. Borsa istanbul’un Yillar itibari ile Cari Oram

Yil Cari Oram (%)
2005 1.10
2006 3.33
2007 1.04
2008 0.30
2009 5.63
2010 4.65
2011 3.83
2012 3.34
2013 1.17
Cari Oranin
6.00%
5.00%
4.00%
3.00%
2.00%
v B WS - 7
0.00% current ratio

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Sekil 4.5. Borsa istanbul’un Yillar itibari fle Cari Oram

4.4.1.6. Borsa istanbul’da Varhklarin Getirisi
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Borsa Istanbul’un 2005 yilinda varliklarmin getirisi -%18,52 iken, bu oran
yillar itibari ile dalgalnma gdstermistir. 2009 yilinda %19,19 ile een yiiksek orana
ulagmis, ancak 2013 yilina gelindiginde bu oran %0,89 olarak gergeklesmistir (Tablo
4.6., Sekil 4.6).

Tablo 4.6. Borsa istanbul’un Yillar itibari ile Varhklarin Getirisi

Yil Varhk Getirmesi (%)

2005 (-)18.52

2006 6.21

2007 59.32

2008 0.45

2009 19.19

2010 9.10

2011 9.10

2012 1.39

2013 0.89

Varliklarin Getirisi

60.00%
50.00%
40.00%
30.00%
20.00%
10.00% l ' '
4y A

0.00%

2 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
-10.00%

-20.00%

Sekil 4.6. Borsa istanbul’un Yillar itibari fle Varhklarin Getirisi

4.4.2.Dubai Borsasi
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Dubai finansal piyasasi hizla bolgesel diizeyde bir lider konumuna ulagsmay1
basarmistir. Uygulamalar ile kiiresel pazarda Dubai Borsasi hem gelisme gostermis

hem de konumunu gii¢clendirmistir.
4.4.2.1. Dubai Borsasinda Toplam Gelirler

Dubai Borsasinin 2005-2013 donemi incelendiginde; 2005 yilinda toplam
geliri 1.289.493.623 Dirhem iken bu rakam 2013 yilina gelindiginde 453.100.000
Dirheme gerilemistir. Belirtilen donemde toplam gelirde siirekli bir dalgalanmanin

oldugu gozlenmektedir (Tablo 4.7, Sekil, 4.7).

Tablo 4.7.Dubai Borsasinin Yillar itibari ile Toplamm Geliri

Yil Gelir Toplamm (Dirhem)
2005 1.289.493.623
2006 789.069.425
2007 1.137.000.000
2008 1.013.000.000
2009 502.900.000
2010 260.500.000
2011 176.500.000
2012 191.000.000
2013 453.100.000

TOPLAM GELIR

1.4E+09

1.2E+09

1E+09
800000000
600000000
400000000

200000000 ' ' '
0

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Sekil 4.7. Dubai Borsasimn Yillar itibari ile Toplam Geliri
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4.4.2.2. Dubai Borsasinin Net Kari

Dubai Borsasinin 2005 yilinda net kar1 1.253.916.233 Dirhem iken, 2013
yilana gelindiginde 284.600.000 Dirhem olarak gergeeklesmistir. Borsada dalgalanma
gozlenmekle birlikte belirtilen gonemde diisiis egiliminde net kar sozkonusudur. Hatta

2011 yilinda borsa zarar etmistir (Tablo 4.8, Sekil 4.8).

Tablo 4.8. Dubai Borsasimin Yillar itibari ile Net Kar

Yil Net Kar/Zarar (Dirhem)
2005 1.253.916.233
2006 797.590.890
2007 972.000.000
2008 605.000.000
2009 346.600.000
2010 78.900.000
2011 -6.900.000
2012 3.520.0000
2013 284.600.000

Net kar

1,400,000,000
1,200,000,000
1,000,000,000

800,000,000
600,000,000
400,000,000 '
200,000,000 '
=y — Sy Net kar

200,000,000- 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Sekil 4.8. Dubai Borsasimin Yillar Itibari ile Net Kar



54

4.4.2.3. Dubai Borsasimin Varhklar Toplam

Dubai Borsasinin 2005 yilinda varliklar toplam1 1.465.204.671 Dirhem iken,
bu miktar 2010 yilina kadar dalgalanma gostermekle birlikte artmistir. Ancak 2011,
2012 ve 2013 yillarinda Borsanin varliklar1 ¢ok biiyilik diisiisler gostermistir. 2013
yilinda varlik toplam1 340.300.000 Dirhem olarak gergeklesmistir (Tablo 4.9, Sekil
4.9).

Tablo 4.9. Dubai Borsasiin Yillar itibar ile Varhklar Toplamm

Yil Varhk Toplami (Dirhem)
2005 1.465.204.671
2006 2.351.436.705
2007 10.223.194.000
2008 8.636.354.000
2009 8.220.500.000
2010 7.914.900.000
2011 196.000.000
2012 233.500.000
2013 340.300.000

TOPLAM VARLIKLAR

12,000,000,000

10,000,000,000

8,000,000,000
6,000,000,000
4,000,000,000
2,000,000,000 '

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Sekil 4.9. Dubai Borsasimin Yillar itibari fle Varhklar Toplamu

4.4.2.4. Dubai Borsasinin Borg¢lar Toplam
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Dubai Borsasinin 2005 yilinda 10.675.415 Dirhem toplam borcu var iken, bu
borg siirekli artig gostererek 2013 yilina gelindiginde 6.255.667.000 Dirhem olmustur.
Bu rakamlar Dubai Borsainin belirtilen donemde onemli kan kaybettigini ifade

etmektedir (Tablo 4.10, Sekil 4.10).

Tablo 4.10.Dubai Borsasimi Yillar itibari ile Bor¢lar Toplam

Yil Borg¢lar Toplam (Dirhem)
2005 10.675.415
2006 18.332.222
2007 117.383.017
2008 465.200.406
2009 507.409.840
2010 543.033.865
2011 676.612.491
2012 605.371.951
2013 6.255.667.000

BORC TOPLAMI

12,000,000,000

10,000,000,000

8,000,000,000
6,000,000,000
4,000,000,000
2,000,000,000 '

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Sekil 4.10. Dubai Borsasim Yillar itibari ile Bor¢lar Toplanu

4.4.2.5. Dubai Borsasinin Yatirim Getiri Orani
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2005 yilinda aktif getiri oram1 %85,57 olan Dubai Borsai, 2013 yilina
gelindiginde bu oran %3,60 olarak gerceklesmistir. Incelenen donemde siirekli diisiiste
olan Borsanin aktif getiri oran1 2010, 2011 ve 2012 yillarinda %1 in altina diigmiistiir
(Taablo 4.11, Sekil 4.11).

Tablo 4.11. Dubai Borsasinin Yillar itibari ile Yatirim Getiri Orani

Yil Aktif Getiri Oram (%)
2005 85,57
2006 33.90
2007 15.80
2008 6.40
2009 4.10
2010 0.98
2011 0.09
2012 0.46
2013 3.60

VARLIKLARIN GETIRISI

90.00%

80.00%
70.00%
60.00%
50.00%
40.00%
30.00%
20.00%
10.00% '

0.00%
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Sekil 4.11. Dubai Borsasimin Yillar Itibari ile Yatirm Getiri Oram

4.4.2.6. Dubai Borsasinin Cari Oran (Likidite Orani)

Dubai Borsasinin 2005 yilinda cari orant %11,30 iken bu oran 2008 yilina
kadar diisiis gostermis, 2008 yilinda %16,60’a kadar yiikselen Borsa sonraki yillarda
yine diisiise gecmistir. 2013 yilinda ise cari oran %5,32 olarak gerceklesmistir (Tablo
4.12, Sekil 4. 12).



Tablo 4.12. Dubai Borsasimin Yillar itibari ile Cari Oram
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Yil Cari Orani (%)
2005 11,30
2006 10,08
2007 8.40
2008 16.60
2009 7.10
2010 2.60
2011 4.16
2012 4.23
2013 5.32

20.00%

15.00%

0.00%
2005 2006

cari oranin

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Sekil 4.12. Dubai Borsasimin Yillar Itibari ile Cari Oram

4.4.3. Borsa Istanbul ve Dubai Borsasimin Karsilastirma

10.00%
- current ratio

Burada Borsa Istanbul ve Dubai Borsasi cari oran ve yatirim getirisi orani

acisinda karsilastirilmistir. Her 1ki borsanin verileri sekil yoluyla bir karsilastirmaya

tabi tutulmustur.



58

4.4.3.1.Cari Oran Acisindan Karsilastirma

cari oran

18.00%
16.00%
14.00%
12.00%

10.00%
8.00%
6.00%
4.00%
T

0.00%
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

B dubal ®istanbul

Sekil 4.13.Cari Oram ile Borsa Istanbul ve Dubai Borsasi

Sekil 4.13’de Borsa Istanbul ve Dubai Borsasinin Cari oranlari
karsilastirilmigtir.  2005-2013 donemini kapsayan bu karsilastirmada, her iki
borsaninda cari oranlarinda siirekli bir dalgalanma goriilmektedir. 2008 yilinda Dubai
Borsast belirtilen donemde %16’ larda iken Borsa Istanbul en diisiik seviyededir. 2013
yilana gelindiginde Dubai Borsas1 %5,5’lara diiserken, Borsa Istanbul’da az da olsa

bir yiikselis sozkonusudur.

4.4.3.2. Yatirim Getirisi Oranm1 Acisindan Karsilastirma

yatirim getirisi orani

100.00%

80.00%
60.00%
40.00%
o l ‘
. 2 0 - =
20

0.00%
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
-20.00%

B Dubar Mistanbul

Sekil 4.14.Yatirim Getirisi Oram Ile Borsa istanbul ve Dubai Borsasi
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Sekil 4.14’de Borsa Istanbul ve Dubai Borsas1 2005-2013 donemi itibari ile
yaatirim  getirisi oran1 agisindan karsilatirnlmistir.  Belirtilen dénemde sekil
incelendiginde Borsa Istanbulun 2005 yilinda negatif olan yatrim getirisi oran1 2007
yilinda en yiiksek diizeye ulagmisg, ancak sonraki yillarda bu trendini koruyamamustir.
2009 yilinda tekrar canlanmasina ragmen takip eden yillarda siirekli diisiis yasamustir.
Ote yandan, Dubai Borsais isr, 2005 yilinda %80’lerde olan yaatirim getirisi orani
2013 yilina kadar siirekli diisiis gostermistir. 2011 ve 2012 yillarrinda adeta taban
yapmuistir.

4.4.3.3.Hipotez Test Sonucu

Burada Borsa Istanbul ve Dubai Borsas1 énemli finansal gdstergeler ile
karsilastirilarak T.Testine tabi tulmustur. Buradaki amag, her iki borsa arasinda

belilgin bir fark var m1 yok mu bunu ortaya koymaktir.

Tablo 4.13.T.Test Sonuclari

VARYANSLARIN
ESITLIiGI iCiN T-TESTI
LEVENE TESTI
F Sig. t df

Varyanslar Esittir 0 1 0 16
YIL Varyanslar Esit 0 16

Degildir

Varyanslar Esittir 24.675 0| 2953 16
NET KAR -

Varyanslar Esit 2953 | 8.124

Degildir

Varyanslar Esittir 20.73 0| 3.467 16
TOPLAM GELIR Varyanslar Egit

S 3.467 9.087

Degildir

Varyanslar Esittir 19.12 0| 2.167 16
VARLIKLAR Varyanslar Egit

S 2.167 | 11.329

Degildir

Varyanslar Esittir 1.319 0.268 | -0.481 16
BORCLAR :

Varyanslar Esit 0.481 | 10.196

Degildir
ORTALAMA Varyanslar ES?ttll‘ 0.508 0.486 | 0.606 16
OZKAYNAKLAR | Varyanslar Esit 0606 | 14.907

Degildir ) )

Varyanslar Esittir 4.889 0.042 | 3.183 16
CARI ORAN -

Varyanslar Esit 3183 | 10.727

Degildir

Istanbul borsu ile Dubai borsu arasinda pek bir fark var mi?

Birinci hipotez: Net kazang hipotezi
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Hipotez (1):

HO: Istanbul borsu ve Dubai borsu net kazang acisinda pek bir fark yok.

H1: istanbul borsu ve Dubai borsu net kazang agisinda pek bir fark vardir.

Hipotezin testi:

Sig = 0.05 < 0.018 oldugundan dolay1, Istanbul borsu ve Dubai borsu net kazang
acisinda pek bir fark vardir.

Ikinci hipotez: toplam ithalat hipotezi

Hipotez (2):

HO: Istanbul borsu ve Dubai borsu toplam ithalat agisinda pek bir fark yok.

H1: Istanbul borsu ve Dubai borsu toplam ithalat agisinda pek bir fark vardir.
Hipotezin testi:

Sig = 0.05 < 0.007 oldugundan dolay1, Istanbul borsu ve Dubai borsu toplam ithalat
acisinda pek bir fark vardir.

Uciincii hipotez: Toplam varliklar hipotezi

Hipotez (3):

HO: Istanbul borsu ve Dubai borsu toplam varliklar agisinda pek bir fark yok.

H1: Istanbul borsu ve Dubai borsu toplam varliklar agisinda pek bir fark vardir.
Hipotezin testi:

Sig = 0.05 < 0.052 oldugundan dolay1, Istanbul borsu ve Dubai borsu toplam varliklar
acisinda pek bir fark yoktur.

Dordiincii hipotez: Toplam yiikiimliiliik hipotezi

Hipotez (4):

HO: Istanbul borsu ve Dubai borsu toplam yiikiimliiliik acisinda pek bir fark yok.

H1: Istanbul borsu ve Dubai borsu toplam yiikiimliiliik acisinda pek bir fark vardir.
Hipotezin testi:

Sig = 0.05 < 0.637 oldugundan dolay, Istanbul borsu ve Dubai borsu toplam
yiikiimliiliik acisinda pek bir fark yoktur.

Beginci hipotez: Yatirum getirisi orani hipotezi

Hipotez (5):

HO: Istanbul borsu ve Dubai borsu Yatirim getirisi oran1 agisinda pek bir fark yok.
H1: Istanbul borsu ve Dubai borsu Yatirim getirisi oran1 agisinda pek bir fark vardir.
Hipotezin testi:

Sig = 0.05 < 0.553 oldugundan dolay, Istanbul borsu ve Dubai borsu Yatirim getirisi

oran1 acisinda pek bir fark yoktur.
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Altinct hipotez: Cari oran hipotezi

Hipotez (6):

HO: Istanbul borsu ve Dubai borsu Cari oran agisinda pek bir fark yok.

H1: Istanbul borsu ve Dubai borsu Cari oran agisinda pek bir fark vardir.

Hipotezin testi:

Sig = 0.05 < 0.042 oldugundan dolay1, Istanbul borsu ve Dubai borsu Cari oran

acisinda pek bir fark vardir.
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BESINCI BOLUM
SONUC VE ONERILER
5.1.SONUC

Islami topluluklarda finansal banka kurumlarina olan ilginin artmas1 sonucu bu
bankalarin topluluk ihtiyaglarini yerine getirdigini gostermektedir. Bu amag
dogrultusunda Islami bankalar son {i¢yiiz yilda biitiin diinyada gelismeye baslamistir.

[slami bankacilik, islam ekonomisine ve hukuna dayanmaktadir. Islam
hukukuna goére yasak sayilan faizlerden fayda saglayan, faizi kullanan sirketleri
bilinyesinde barinmdirmamaktadir.

Bugiin, diinyada 75’in iizerinde iilkede 430’dan fazla Islami bankacilik,
finansal kurumlar ve yaklasik 191 adet geleneksel ve Islami bakis acili banka
bulunmaktadir.

Tiirkiye’nin cografi konumu bakimindan Asya ile Avrupa arasinda koprii
gbrevi yapmasi ve tarihi bakimdan 6nemli bir ge¢misi bulunmasi nedeniyle, islami

bankacilik sektoriinde dogu ile bati arasinda iletkenlik gorevini iistlenmektedir.
Bu tez ¢alismasinda elde edilen sonuclar 6zetle asaiya ¢ikarilmistir:

1. Borsa Istanbul 2005 Ile 2013 yillar1 arasinda birgok yonden gelisme
gostermistir.

2. Finansal gostergelere gore Borsa Istanbul’un 2008 Kiiresel Mali Krizden
etkilendigi sonucuna varilmstir.

3. Acikcas1 2008 yilinda meydana gelen krizden sonra Dubai borsasinda tiim
finansal gostergelerde bir diisiis yasanmustir.

4. Borsa Istanbul ile Dubai borsasini karsilastirdigimizda iki borsanmn da 2008
Mali Krizlerden etkilendigi sonucuna varmistir.

5. Dubai Borsasi, Borsa Istanbul’dan daha etkili bir borsadir, fakat Dubai borsasi,
Borsa Istanbul’a gére mali krizler karsisinda daha ¢ok zayiflamistir. Baska bir

ifade ile, istikrar gosterememistir.
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6. Son olarak, Islami tahvil bonolar1 Dubai borsasinda islem gormektedir. Ancak

Borsa Istanbul’da Islami tahvil bonolar1 islem gérmemektedir.

5.2.ONERILER

Elde edilen sonuglara gore asagidaki oneriler getirilmistir:

1.

Borsa Istanbul mali islemlerinde Islami tahvilleri kullanmaya &zen
gostermelidir.

Su an Tiirkiye'nin farkli ekonomik sisteme ve yeni bir ekonomik sisteme
ihtiyaci vardir. Clinkii bu durumda fakli ekonomik yapilara cevap verebilecek
bir yapiya sahip degildir.

Tiirk hiikiimetinin Islami bankacilik faaliyetleri i¢in bankacilik kanunlarinda
diizenlemeler yapmasi ve yatirimcilar igin esnek uygulamalara yer vermesi

gerekmektedir.

Bunun yaninda, Tiirk pazarmna girmek isteyen birden ¢ok islimi yatirime1 ve
finansman var olmasina ragmen, bunlar bu yatinmlarimi Tiirk pazarina
aktaramamaktadirlar. Bunun sebebi de katilim i¢in yiiksek maliyetli
olmasindan kaynaklanmaktadir. Bilindigi gibi, geleneksel bankacilik
sisteminin daha yaygm olmasi Islami bankacilik sisteminin daha séniik
kalmasina ve etkin faaliyet gdsterememesine sebep olmustur. Bir¢ok katilim
bankas1 Tiirk pazarina girmek ve geleneksel bankalarin seviyesine ulagmak
i¢in cok caba sarf etmektedir. Istanbul’un diinyadaki Londra, Dubai, Kuala
gibi diinya finans merkezi olabilmesi i¢in yasalarda bir diizenleme yapilmasi

gerekmektedir.

. Islam iilkelerinde (6zellikle Birlesik Arap Emirlikleri, Malazya, Kuvey vb.

iilkelerde) etkin bir sekilde kullanilan Islami Bono (sukuk) uygulamasinin,
niifusunun %99’u Miisliiman olan Tiirkiye’de de etkin ve yogun bir sekilde
kullanilmasi i¢in gerekli yasal diizenlemelirn ivedilikle yapilmasi 6nem
azetm ektedir.

Borsa Istabul’un Tiirkiyede Islami Bono uygulasinda onciiliik etmesi ve yol

gostermesinin, Tiirkiye ekonomisine biiyiik katkilar sagliyacag asikardir.



EKLER

Independent Samples Test
Levene's Test for t-test for Equality of Means
Equality of
Variances
F Sig. t df Sig. Mean Std. Error 95% Confidence
(2- | Differenc | Differenc Interval of the
tailed) e e Difference
Lower Upper
Equal variances .000 1.000| .000 16| 1.000 .000 1.291 -2.737 2.737
assumed
YEAR
Equal variances .000| 16.000| 1.000 .000 1.291 -2.737 2.737
not assumed
Equal variances 24.675 .000| 2.953 16| .009| 44309869 | 15006870 | 124967263.| 7612301
assumed 7.222 0.603 567 30.877
NET KAR
Equal variances 2.953| 8.124| .018]| 44309869 | 15006870 | 97955619.2 | 7882417
not assumed 7.222 0.603 07 75.237
Equal variances 20.730 .000| 3.467 16| .003| 50744511 | 14637595| 197141945, 8177482
assumed 6.889 8.915 906 87.872
Total Revenu
Equal variances 3467 9.087 007 50744511 | 14637595 176803888.| 8380863
not assumed 6.889 8.915 886 44.892
Equal variances 19.120 .000| 2.167 16 046 33712610 | 15560044 | 72679017.2 | 6669843
assumed 16.000 12.087 06| 014.794
VARLIK ) 2.167] 11.329 0521 33712610 | 15560044 -1 6783919
Equal variances 16.000|  12.087| 413971363 | 168.338
not assumed
38
) 1.319 268 -.481 16 .637 -1 70436779 -| 1154204
Equal variances 33898809 2.432| 183218110 923.445
assumed 2333 8.111
BORCLAR
‘ -481] 10.196| .640 -| 70436779 - 1226365
Equal variances 33898809 2.432| 190434137| 194.586
not assumed 2333 9.253
‘ .508 486 .606 16| .553]7.0855555]11.700308 -1 31.88910
Equal variances 6 33{ 17.7179900 120
assumed
returun on 9
avg ' .606| 14907 | .554|7.0855555]11.700308 -1 32.03775
Equal variances 6 33| 17.8666448 600
not assumed 0
Equal variances 4.889 .042| 3.183 16| .006| 5.12444 1.60987 1.71168 | 8.53721
assumed
current ratio
Equal variances 3.183| 10.727] .009| 5.12444 1.60987 1.57012| 8.67877
not assumed
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