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OZET

Islami iktisat sistemi, ekonomik hayatin yam sira soysal ve politik
hayatla da biitiinlesik durumdadir. Islami iktisadin asil unsuru olan emek, Islami
finansin da cikis noktasimi teskil etmektedir. Islami finans teknikleri de bu
baglamda emek g¢evresinde ortaya ¢ikan, emek ile ilgili islemleri diizenleyen ve
emege finansal bir hiiviyet kazandiran tekniklerdir. Bu teknikler, Islami finans
biinyesinde Islami bankalar, islami sigortacilik ve Islami sermaye piyasasi gibi
kurumlarda kendilerine kullanim alani bulmuslardir. Calismamizin konusu, faizsiz
finansin temel prensiplerini agiklayarak diinyada ve iilkemizde finansin farkli
alanlarinda kullanilan faizsiz finans tekniklerini incelemek, Tiirkiye’de reel
sektorde en ¢ok kullanilan faizsiz finans triinlerini ile bu trtinlerin kullanilma ve
kullanilmama sebeplerini tespit etmek ve bu baglamda bir takim Onerilerde
bulunmaktan olusmaktadir. Faizsiz finans teknikleri, kullanim alanlarina bagh
olarak bankacilik, sigortacilik ve sermaye piyasalarinda kullanilan teknikler
olarak bir siniflandirmaya tabi tutulmustur. Tiirkiye’de reel sektoriin faizsiz finans
diriinlerini kullanma ve kullanmama sebeplerinin arastirilmasinda yontem olarak
anket yontemi kullanilmistir. Anket, Istanbul’da merkezi ya da subesi bulunan,
farkli sektorlerden olusan, farkl tiirlerde ve meselerde, farkli yasta ve biiyiikliikte
toplam 152 sirkete uygulanmistir. Toplam 7 sorunun soruldugu ankette, sirketlerin
hangi faizsiz finans iirliniinii kullandiklari, kullanma sebepleri, kullanmama veya
kullanmak istememe sebepleri, ayn1 zamanda kullandiklar1 faizli finans {iriinleri
ve kullanma sebepleri gibi sorulara cevap aranmaya ¢alisilmustir. Faizsiz finans
iriinleri kullanan sirketlerin yarisina yakin bir kismi faiz hassasiyetinden dolay1
bu iriinleri kullantyorken {igte birlik kisminin ise limit ve teminatlandirma

sartlarindan dolay1 bu iiriinleri kullandig1 sonucuna ulagilmistir.

Anahtar Kelimeler: Faizsiz Finans, Islami Finans, Murabaha, Sukuk, T ekaful.



ABSTRACT

Islamic economic system is integrated into the social and political
realms as well as into the economic aspect of the life. Labor, which is the integral
part of the Islamic economy, at the same time constitutes the starting point of the
Islamic finance. Within this context, Islamic finance techniques develop around
labor, regulate the issues concerning labor and bestow a financial identity to labor.
These techniques have found usage areas for themselves within the Islamic
finance; within such institutions like Islamic insurance and Islamic capital market.
The main theme of our study is analyzing the interest-free finance techniques used
in different areas in the world and in Turkey by providing details about the
fundamental principles of the interest-free finance, to determine the mostly-used
interest-free instruments by the domestic non-financial sectors and the reasons of
their utilization or non-use, and to offer a number of suggestions within this
context. Interest-free finance techniques have been subjected to a classification of
banking, insurance and capital market techniques, with respect to their usage
areas. Survey was employed as the method to investigate the reasons for the use
or the lack of use of the interest-free finance instruments by the non-financial
sectors in Turkey. A survey was attended by 152 companies of different sizes,
having headquarters or an office in Istanbul and operating in a myriad of areas and
in different sectors. The survey included seven questions to find out answers
about which interest-free financial products these companies are using, the
reasons for their preference of these instruments, the reasons for their abeyance
from these products, the instruments they simultaneously use and why they are
using them. Interest-free financial products due to a portion of the interest rate
sensitivity is close to half of companies using these products because of the unity
of the three when using limit and collateral requirements was concluded that use
of these products.

Key Words: Islamic Finance, Islamic Banking, Murabaha, Sukuk, Tekaful.
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GIRIiS

Islami finans sistemi, Islam dini esaslarina bagl olarak ortaya ¢ikip gelisen
Islami iktisadin bir boliimiinii meydana getirmektedir. Temelinin ortaklik akdine
dayanmasi bakimindan insanlik tarih kadar eski olan bu sistemin, kurumsal anlamda
Hamburabi kanunlarina kadar uzadigi soylenebilir. Giliniimiiz modern anlamdaki
uygulamalar1 ise 1960’11 yillarda baslamistir. Faizsiz finans olarak da adlandirdigimiz
bu sistemin ¢ikis noktasi, her ne kadar Miisliiman iilkeleri olsa da, basta Avrupa ve
Amerika olmak iizere diinyanin diger lilkelerine de hizlica yayilmis, finansman ve

yatirim tirtinleriyle diinya finans piyasasindaki yerini almistir.

Islami finans sistemi, tasarruf ve yatirimlarmi klasik finans sisteminde
degerlendiremeyenler i¢in klasik finansa bir alternatif olarak ortaya c¢ikmistir. Bu
yatirimlardan pay almak icin birgok uluslararast kurulus kendi biinyelerinde Islami
finans tiriinii bulundurmak suretiyle, hizla biiyliyen bu pazardan pay alma yarisi igine
girmislerdir. 2008 kiiresel finansal krizinden sonra, varlik temelli olmasindan dolay1
krize kars1 saglam durmasiyla dikkatleri tizerine ¢eken bu sistem, son yillarda gosterdigi
%15-20 civar1 hizli bilyiime oranlariyla ilgi odag: haline gelmistir. Islami finansin ilgi
odag1 haline gelmesinin bir diger nedeni ise, klasik finansin temelini olusturan kapitalist
sistemin ‘’kazanma hirs1’’ ilkesi yerine, daha ahlaki ve insanlarca genel kabul gérmiis

olan “’paylasim’’ prensibini benimsemis olmasidir.

Islami finans sistemi incelenirken dikkat edilmesi gereken bir takim hususlar
bulunmaktadir. Bu hususlarin basinda, bu sistemin Islam dini temelli bir sistem oldugu,
Islam’in diger esaslar1 ile bir biitiinliik arz ettigi, sadece dar bir finansal alan olarak
degerlendirilmesinin hatali sonuclar doguracagi hususu yer almaktadir. Islam bir din
olarak toplumsal hayatin her alaninda biitiinciil bir yaklagim ile yer aldigindan, Islami
finansin da sosyal hayatin i¢indeki hukuk, ahlak, kiiltiir ve siyaset gibi diger biitiin

alanlarla biitlinciil bir yaklagimla ele alinmas1 gerekmektedir. Bu nedenle, bu ¢alismada



sadece finansal kavramlar incelenmemis, Islami finansin temel dayanaklari, prensipleri

ve dini kaynaklar1 da bu kapsamda ele alinmustir.

Islami finans incelenirken dikkat edilmesi gereken bir diger husus ise, bir
sistem olarak Islami finans her ne kadar Islam dini temelli olsa da, iilkelerin finans ile
ilgili kanunlarmin farklilik gostermesinden dolay1 uygulamada iilkeler arasi bir takim
farkliliklarin olabilmesidir. Islam hukukunda birebir karsilig1 olmayan bazi uygulamalar
icin, o konuda uzman olan kisilerin olusturdugu kurul olan “’fetva kurulu’’ tarafindan
uygunluk verildiginden, bazi islemler ayni iilkenin farkli kurumlari arasinda da farklilik

gosterebilmektedir.

Islam ekonomisi genis bir kavram olup biinyesinde iiretim ve tiiketimle ilgili
muamelat:, zekat, vakiflar, maliye ve Islami finans gibi kurumlar1 barmdirmaktadir.
Islam iktisadmin bir alt kolu olan Islami finans, gelinen son noktada gelisme ve
kurumsallasma siirecinde oldugu gériilmektedir. Bu ¢alismanin kapsami Islami finans
ile sinirlandirilmistir. Bu anlamda ¢alismanin amaci, diinyada ve iilkemizde uygulanan
faizsiz finans tekniklerini incelemek, Tiirkiye’de reel sektorde en ¢ok kullanilan faizsiz
finans {irtinlerini ve kullanilma sebeplerini tespit etmek ve bu alanda bir takim

Onerilerde bulunarak katki saglamaktir.

Calisma dort bolimden olusmaktadir. Birinci boliimde, Islami finansin
kavramsal yapisi, Tiirkiye ve diinyadaki gelisimi ele alinmis, felsefi ve dini temelleri
incelenmistir. Islami finansin temel prensipleri ile kaynaksal boyutu da bu béliimde ele
almmstir. ikinci bdliimde, bankacilik sisteminde kullanilan faizsiz finansin fon toplama
ve fon kullandirma teknikleri ve isleyisleri incelenmistir. Ugiincii boliimde, sigortacilik
sistemi ile sermaye piyasalarinda kullanilan teknikler incelenmistir. Bu baglamda Islami
sigortacilik iriinleri ve sermaye piyasasi araglari ele alimmigstir. Son bdoliimde ise
Tiirkiye’deki reel sektoriin kullandig faizsiz finans iiriinleri ile kullanim sebeplerinin,
sirket yasi, bulundugu sektorii, cirosal biiyiikliigli, mensei ve kurumsal yapist gibi

faktorlerin dikkate alinarak incelendigi bir anket ¢alismasina yer verilmistir.



BIiRINCIi BOLUM

FAIZSiZ FINANS SIiSTEMIi

1.1. ISLAMIi FINANSIN TANIMI

Islami Finans, Finans sisteminin Islami esas ve usullere gére insa edilip
islemesini ifade eder. Faizsiz finans olarak da ifade edebilecegimiz bu sistem biitiin
bir ekonomik yasami Islam’a gére diizenleme anlamina gelmektedir. Faizsiz finansi
anlayabilmek i¢in faizin hem kelime hem de teorik anlamlarina kisaca deginmek

faydali olacaktir.

Kelime olarak faiz Arapgadan Tiirk¢eye gecen fezeyan kokiinden tiireyen
bir sifat olup, tasan, tagskin, dolu, istenmeyen ve fazlalik gibi anlamlara gelmektedir.1
Tiirkcede ise faiz kelimesi, para kari, 6diing verilen paraya karsilik zamana bagl
alman nisbi icret, nema gibi anlamlara gelmektedir.® Faizden s6z ederken ¢ogu
zaman esanlamli olarak kullanilan riba kelimesinden de s6z etmek gerekir. Riba her
ne kadar faiz ile ayn1 anlamda kullanilsa da ayni olmayip murabaacilik ve tefecilik

anlamlarina gelmektedir. Yani faizin fahis ve mesru olmayan halidir.?

Teknik olarak faizi, sermayenin fiyati, paranin kullanilma bedeli, paranin
maliyeti olarak tammlamak miimkiindiir.* islam hukukuna gére ise faiz, ddiing
alinan ve verilen para ve mallarda ile alis veriste ortaya ¢ikan fazlaliktir. Odiing
alman ve verilen para ve mal islemlerinde goriilen faiz sekli, taraflar arasinda

onceden belli bir oranla veya tutarla belirlenen anapara iizerinden verilen sabit

! Mehmet Yazici, Faiz, istanbul: Yaylim Yayincilik, 1999, s. 24.

2 Mehmet Dogan, Bﬁyﬁk Tirkce Sozlik, Ankara: Yazar Yayml'arl, 2013, s. 516.

® Siileyman Uludag, Islam’da Faiz Meselesine Yeni Bir Bakis, Istanbul: Dergah Yayinlari, 1998, s.
224,

* Kudret Emiroglu, Biilent Danigoglu ve Binnur Berberoglu, Ekonomi S6zIigii, Ankara: Bilim ve
Sanat Yayinlari, 2006, s. 270.



faizdir. Alis verislerde goriilen faiz ise, pesin satiglarda birbiriyle degistirilen ayni
cins Uriinlerin miktarlariin farkli olmasinda dolay1 ortaya ¢ikan faizdir. Buna riba’l-
fadl ( fazlalik faizi ) da denir. Miktarlar esit oldugu halde miibadelenin veresiye
olmasindan dolay1 ortaya ¢ikan faiz de bu kategoride yer alir. Buna da riba’n-nesie (

veresiye faizi ) de denir.’

Islami Finans, Islam dininin sekillendirdigi bir iiriin olup ekonomik,
sosyal, siyasal ve kiiltiirel agilardan da Islam dininden bagimsiz diisiiniilemez.
Islam, biitiin hiikiimleri bir birine bagl bir organizma gibi oldugundan her bir
hilkkmiin ayr1 ayr1 degerlendirilmesi yanlis sonuglara yol acabilir. islami finans
incelenirken Islam’in diger hiikiimleri de géz Oniine alinmalidir. Bu baglamda
Islami finans sistemini islam’in sosyal ve politik diizeninden bagimsiz ele almak da

bizi yanlis sonuglara g(jtﬁrebilir.6

Islami Finans1, genis anlamda para ve ekonomi ile ilgili olarak hayatin her
sathasina sirayet eden, ekonominin Islam hukuku esaslarmna gore uygulama alani
bulmasi seklinde tarif edebiliriz. Diger bir deyisle finansin faizsiz sekli oldugu

soylenebilir.

Faizsiz Finans, sadece faizsiz bankaciliktan ibaret olmayip faizsiz
bankacilikla birlikte, Sermaye piyasasi araclari, sigortacilik, finansal araclar ve
aracilar ile menkul kiymet borsalar1 gibi finansin tiim alanlarini biinyesinde
barindirmaktadir. Islami Finansta soziinii ettigimiz tiim bu finans enstriimanlarinin
gelistirilmesi, uygulanmasi, idare ve idame edilmesi Islami kurallara uygun bir
bigimde gergeklestirilmesi esastir. Islami finans ile ilgili yapilan tanimlardan birkag

tanesine agagida yer verilmistir.

Islami finans, finansal kredi ile riskin tahsisini saglayan Islami finansal

Pazar ile kurumlarla ilgili <’finans>> ve finansin sifat1 durumunda olan Islami finans

[

ile geleneksel finans arasindaki temel farkliliklar1 gosteren Islami”’

> ismail Ozsoy, Tiirkiye’de Ozel Finans Kurumlari ve Islam Bankaciligs, istanbul: T imas Yaynlari,
1987, s. 58. )
6 Cihangir Akin, Faizsiz Bankacilik ve Kalkinma, Istanbul: Kayihan Yayinlari, 1986, s. 11.
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kelimelerinden olusmaktadir.” Bir diger tanima gére Islami finans, islam prensipleri
rehberliginde haksiz somiirii, muamelede belirsizlik ve faizi yasaklayan bir finans
seklidir.® Bir diger tanima gore ise Islami finans, konvansiyonel finansta oldugu gibi
fon talep eden ile fon arz edenlerin ihtiyacini karsilayan Islami finansal kurumlardan

olusan bir finansal sistemdir.”

Yukarda zikredilen tamimlardan da yola ¢ikarak Islami finansi; islam’in
cizdigi usul ve esaslar gercevesinde Islami ekonominin bir boliimiinii olusturan
sermaye yonetimi olarak tarif edebiliriz. Islami finans, fon arz ve talep eden mudi ile
finansal kurumlari, finansal ara¢ ve aracilari, finansal pazarlari, sermaye
piyasalarini, fon yatirimlarini, sigorta kurumlari ve menkul kiymet borsalarini ve
bunlarin tamaminin risk yonetimini biinyesinde barindiran, yaptig biitiin islemleri

Islami esaslar mihenginden gegirerek yapan bir finansal sistemdir.

Yapilan bu tanimlamalardan sonra Islami finansin diinyada ve iilkemizde
ortaya ¢ikisi, tarihsel gelisimi ve temel dayanaklari iizerinde durmak yerinde

olacaktir.

1.2. ISLAMI FINANSIN TARTHCESI

1.2.1. Islami Finansin Diinyadaki Gelisimi

Islami finansin temelini ortaklik akdi olusturdugundan bu akdin tarihinin de
insanlik tarihi kadar eski oldugu sdylenebilir. Bununla birlikte kurumsal anlamda M.O.
2123-2081 tarihleri arasinda Babil’de hiikiim siiren Hamburabi ve onun kanunlarina

kadar uzar. O donemde faizsiz Bankacilik gérevini mabetler tistlenmistir.

Daha sonraki donemlerde bankacilik hizmetlerinin mabetlerin tek ellerinden

ciktig1 ve ticaretin de yayginlagsmasiyla birlikte tiiccar zengin Yahudi ailelerin eline

" Mahmoud A. El - Gamal, Islamic Finance Law, Economics and Practice, New York: Cambridge
Universty Press, 2006, s. 2.

¢ Neil D. Miller, Mark Morris ve Norton Rose, islamic Finance A Practical Guide, Londra: Globe
Law and Business, 2008, s. 67.

¥ Munawar Igbal ve Ausaf Ahmad, islamic Finance and Economic Development, New York
Palgrave Macmillan, 2005, s. 18.



gectigi goriilmektedir. Israil’den siiriilmiis olan bu ailelerin faizsiz kredi verdikleri

séylenmektedir.10

Giliniimliz modern sekliyle kurumsal bir girisim olarak 1963 de Misir’in Myt-
Gamr kasabasinda Suudi Kral Faysal’in da destegiyle ilk Islami finans kurulusu olan
Myt-Gamr tasarruf bankasi kurulmustur. Agtig1 9 subeyle kisa siirede dikkatleri {izere
ceken bu banka faizsiz bir bankanin da karli ve basarili olabilecegini gostermesi
bakimindan O©nemlidir. Bu banka 1977 de itirazlara hedef olmasindan dolay1
kapanmigstir. Fikir anlaminda ise faizsiz bankacilik alaninda ilk ¢alismay1 1955 yilinda

Pakistanli diistinlir Muhammed Uzair yapmustir.

Islami finans tarihinde islam kalkinma bankasmnin kurulmasi tam anlamiyla
bir déniim noktast niteligindedir. 1972 yilinda Kahire’de toplanan Islam Konferansi
Orgiitii konu ile ilgili olarak “ Islam toplumunu yeniden insa ve ekonomiyi
giliclendirmek i¢in ilahi adalet ve insani degerlere 6nem veren, gelisen ekonomik
temellerle uyumlu bir Uluslararasi Islam Bankas1 kurulmas1 * kararini almistir.™* Alman

bu karar neticesinde Islami finans alanindaki ¢alismalar hiz kazanmistir.

Islam konferansi1 kongresinden sonra yapilan ¢alismalar sonucunda Islam
Kalkinma Bankas1 1975 yilinda 29 kurucu Islam iilkesinin istiraki ile kurulmustur.
Bankanin temel amaci, Miisliiman {ilkelerin elindeki sermayeyi degerlendirmek ve bu
iilkerin ekonomik ve sosyal yonden Islam prensiplerine uygun olarak kalkinmasina
destek olmaktir.*? islam Kalkinma Bankasmin kurulmasindan sonra hizli bir gelisme
gosteren faizsiz finans sistemi basta Ortadogu olmak iizere diinyanin birgok yerine

yayilmistir.

1.2.2. islami Finansin Tiirkiye’deki Gelisimi

Tirkiye’de modern anlamda faizsiz finans uygulamalar1 1980’11 yillarda 6zel
finans kurumlarmin kurulmasiyla baslamistir. Finansal islemleri Islami esaslara gore

yapan bu kurumlarin yasal dayanagi Aralik 1983’te Bakanlar Kurulu tarafindan

10 Akin, a.g.e.s. 110-111.

1 fslam Konferans: Orgiitii, Subat — Mart 1972 de alian karar, http://www.oic-
oci.org/arabic/conf/fm/3/3rd-icfm.htm

12 Mustafa Ugar, Tiirkiye’de — Diinyada Faizsiz Bankacilik ve Hesap Sistemleri, Istanbul: Fey Vakfi
Yayinlari, 1993, s. 36.
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cikarilan 7506 sayili karardir. Bu karar 6zel finans kurumlarmin kurulumundan

tasfiyesine kadar biitiin siireclerle ilgili kaideleri icermektedir.

Tiirkiye’de Islami finans, uygun zeminin kurulmasiyla birlikte 1985’te
Albaraka Tiirk Finans Kurumu A.S ile Faisal Finans Kurumu A.S. kurumlarinin
kurulmasi ile birlikte baslamistir. Daha sonra 1989 yilinda Kuveyt Tiirk Katilim
Bankas1 A.S., 1991 yilinda Tiirkiye Finans Katilim bankast A.S ile 1996 yilinda kurulan

Asya Finans Katilim bankasi A.S kurumlar1 kurulmustur.

Ozel finans kurumlari olarak kurulan bu kurumlar 2005 tarihinde 5411 sayili
Bakanlar Kurulu karari ile katilm bankalar1 olarak degistirilmistir. Daha 6nce banka
olarak degerlendirilmeyen bu kurumlar bu kararla birlikte banka statiisiine girmis ve bu
bankalarda mevduati olan mudilerin tasarruflar1 da devlet giivencesine alinarak haklari

koruma altina alinmustir.

1.3. ISLAMIi FINANSIN KAYNAKLARI

1.3.1. islami Finansin Felsefi Dayanag

Her sistemin kendine 6zgii bir felsefi dayanagi vardir. Sistemin pratik hayatta
uygulanma alan1 bulmasini saglayan dayandig: felsefi temeldir. Felsefi olarak saglam
temeller iizerine oturtulmayan bir sistemin varligini uzun siire devam ettirmesi pek

miimkiin degildir.

Finans ilminin de bir felsefi dayanagi vardir. Bu felsefi temel mevcut degeri
maksimize etmeye dayanir. Finans¢inin kendi ¢ikarlarini maksimize ederken toplumun
da ¢ikarlarin1 maksimize etmesi ve elindeki kaynaklar1 en verimli sekilde kullanmasi

beklenir. Klasik finansta dinin yeri olmadigindan finans¢i dini esaslara gore

davranmayip etik kurallara gore davranir.™

Islami finansin felsefesi Islam iktisadina dayanir. Islam iktisadin

¢

sekillendiren yap1 taslarindan biri de Kuran- i kerim de gegen
»»14

Yiyiniz i¢iniz israf

etmeyiniz, muhakkak ki Allah israf edenleri sevmez ayetidir. Bu ayetle degeri

3 Suna Akten Ciiriik, <’islami Finansin Tiirkiye’deki Gelisimi, Mevcut Sorunlari ve Coziim
Onerileri’’, (Selguk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Anabilim Dali Yayinlanmans
Doktora Tezi), Konya, 2013, s. 6.

¥ Kur’an-i Kerim, Araf Suresi, 31. Ayet



minimize etmeye yol acan ve gereksiz olan biitiin davraniglar yasaklanmistir. Bir diger
ayette Kur’an, Islami insandan sz ederken 6zelliklerinden birinin de kendisine verilen
niziktan yerli yerinde sarf etme 6zelligidir.'® Ayette gegen “’rizik ve sarfetme’” terimleri

¢

> kazang ve harcama °’ olarak ifade edebilecegimiz iktisadi faaliyetlerin dengeli bir
sekilde olmasi gerektigine isaret eder. Bu da ancak kazang ile harcama arasindaki hassas

dengenin korunmasina baghdlr.16

Islam felsefesinin olusturdugu insan modeli, Islami insan modeli olarak tarif
edilebilir. Bu modeldeki insan yaptig1 biitiin isleri hak ve hukuku gozetleyerek, islam’in
esaslarmi goz oniine alarak, vicdani ve toplumsal bilinglilik dahilinde yapar. Oteki
diinyada yaptiklarindan dolay1 hesaba ¢ekilecegini ve bu hesap sonucunda cezalandirilip
veya odiillendirilecegini bilir. Bu temele dayali hareket eden finansg¢1 yaptigi biitiin
islerde elinden gelen gayreti gostererek calistifi sirketin ve dolayisiyla igverenin
servetini maksimize etmeye calisir. Bu finans¢1 sadece isverene karsi sorumlu olmayip
Allah’a karsi da sorumlu oldugunun farkindadir. Bu hassasiyete sahip olan bir
finans¢inin yaptigi islerde lakayt davranmasi, savurgan olmasi ve kasti olarak genelde

topluma, 6zelde galistig isverene zarar vermesi diisiiniilemez.

1.3.2. islami Finansin Dini Dayanag

Islami finans, islam iktisadinin giiniimiiz sartlarma gore yeniden yapilanmasi
sonucu ortaya c¢ikmustir. Islami finansmn temelini olusturan Islami temel esaslarn
giiniimiiz sartlarina gore degismesi s6z konusu degildir. Islami finansim, giiniimiiz
ekonomik ve sosyal hayatta ortaya ¢ikan sorunlara Islam’in iktisadi sistemine gore
¢oziim bulmasi gerekmektedir.'” islami finans kurumlarmin giiniimiiz ekonomik
kosullarinda ortaya ¢ikmalari, yeniden yapilanmalar1 ve ¢ikardiklari iiriinleri islami

esaslara gore ¢ikarmalar1 buna 6rnek olarak gosterilebilir.

Islami finansin dini dayanagimi Islam esaslar olusturur. Bu esas ve kaideleri
inceleyen alan ise Islam hukuku olarak adlandirilir. Islam hukuku, Allah tarafindan

Kur’an ile Hz. Muhammed araciligiyla insanlara uymalar igin gonderilen kurallar

> Kur’an-i Kerim, Bakara Suresi, 3. Ayet

18 Seyyid El Huvari, Terc. Nihad Yazar, Islam Bankalar1 Ansiklopedisi, istanbul: Faisal Finans Kurumu
Kiiltiir Yayinlari, C. V, s. 39.

7 Ozsoy, a.g.e, 5.76



biitiinii olarak tarif edilebilir."® Giiniimiizde Islam hukuku fikih ile ayni anlamda
kullanilmaktadir. Fikih, Arapga bir kelime olup derinlemesine anlamak, kavramak, tam
bilgi sahibi olmak gibi anlamlara gelmektedir. Fikih, Insan ile Allah arasindaki iliskileri
aciklayip diizenledigi gibi insanlarin toplumsal olarak da miinasebetlerini diizenleyen

bir miiessesedir. Fikih, biitiin bu iligkilere ait bilgileri Kur’an ve siinnetten alir. ™

Islami finansa kaynak olan Islam hukukunun Kur’an ve Siinnette acikca
belirtilen kurallar disinda kalan esas ve usulleri belirleyen icma, kiyas gibi kaynaklar1 da

bulunmaktadir. Islam hukukunun asli ile fer’i kaynaklar1 Sekil 1. de gdsterilmistir.

18 Abdulkerim Zeydan, Terc. Ali Safak, Islam Hukukuna Giris Genel Hiikiimler ve Miiesseseleri,
Istanbul: Sirdas Yaynlari, 1976, s.76.

19 Hayrettin Karaman, Ana hatlariyla islam Hukuku 1 Giris ve Amme Hukuku, istanbul: Ensar Nesriyat,
1993, s. 23.



Kur'an-i Kerim

Siinnet
Asli Kaynaklar

Islam Hukuku
Kaynaklari

Mesalih-i Mursele
Sedd-i Zeral
Fer'i Kaynaklar »
Orf ve Adetler
Sahabi Sozleri
Eski Dinlerden
Gelen huktumler

Sekil 1. islam Hukuku Kaynaklari

Yukaridaki sekilde Islam hukukunun dayandig1 kaynaklar yer almaktadur.
Biitiin bu kaynaklar1 burada detayli agiklamak miimkiin olmadigindan kisa bir

sekilde 6zetlenmeye calisilmistir.

1.3.2.1. Kitap ( Kur’an-1 Kerim)

Kur’an-1 kerim, Allah’in el¢isi Hz. Muhammed’e vahiy yoluyla
gonderdigi, Mushaflara yazilan ve Hz. Muhammetten bize tevatiir yoluyla

nakledilen ilahi bir kitaptlr.20

Islam hukukunun en temel kaynagi olan Kur’an
bizatihi Allah’in belirledigi esaslar1 igerir. Kur’an hukuka ait bir¢ok esasi igermekle

beraber bir kanun mecmuasi degildir. Kur’an her seyden evvel insanlari diisiinmeye,

20 Karaman, a.g.e, s. 111.
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giizel davranista bulunmaya ve iyilige ulastirmak igin gonderilen bir Kkitaptir.
Insanlarin hem kendileri ile olan muamelelerini hem de Allah ile olan

miinasabetlerini tanzim etmektedir.

Kur’an-1 kerimde ekonomi ile ilgili birgok konu iglenmistir. Ticaret,
para,?® bor¢ ve faiz® bunlardan bir kacidir. Ozellikle faizin yasak olmasi ile ilgili
cok sayida ayet vardir. Bu ayetler bir noktada Islami finans sisteminin isleme
kaidelerini de belirlemektedirler. Kur’an-1 kerimde ana hatlariyla islenen bu
konularin detayli aciklamalar1 ile uygulamalar1 siinnet ve diger kaynaklarda

bulunmaktadir.

1.3.2.2. Siinnet

Islam hukukunun kur’andan sonra gelen temel kaynag: siinnettir. Siinnet
kelime olarak ’alisilmis yol’’ anlamina gelir. Istilah da ise ¢esitli anlamlari
bulunmaktadir. Bazilart Hz.Muhammetten farz ve vacib degil de nafile olarak
nakledilen ibadetler i¢in kullanirken bazilar1 da bunu ibadetlerle sinirli tutmamig

Hz.Muhammetten nakledilen biitiin davranislar i¢in kullanmlstlr.24

Stinnet, yapist bakimindan {i¢ kisma ayrilmaktadir. Bunlar, Hz.
Peygamberin farkli yerlerde farkli gayeler i¢in sdyledigi sozler olan Kavli siinnet,
Hz. Peygamberin bizatihi fiili olarak yaptig1 davranislar olan Fiili siinnet ile Hz.
Peygamberin yaninda vuku bulan veya giyabinda vuku bulmakla birlikte haberdar
oldugu fiil veya s6z karsisinda susup karsi ¢ikmamasi olan Takriri siinnettir. Hz.

Peygamberin gergeklesen olay karsisinda susmasi o filin caiz oldugunu gosterir.

Siinnetin kaynak degeri kur’andan sonra gelmektedir. Bu konuda Islam
bilginleri goriis birligi i¢indedirler. Kur’an-1 kerimde Hz. Peygambere itaat etmenin

Allah’a itaat etmek oldugu, Onun verdigi hiikiimlere kesinlikle uyulmas1 gerektigi,

NONN
w N

Bakara: 282, Cuma:9.

Kehf: 19, Bakara: 279.

Bakara: 280, Bakara: 282, Bakara: 275-276, Bakara: 278-279, Ali imran: 130, Nisa: 161, Rum: 39.
Muhsin Kogak, Nihat Dalgin ve Osman Sahin, Fikth Usulii, Istanbul: Ensar Nesriyat, 2013, s. 49.
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uyulmamasi durumunda tam iman edilmis olunmayacagi gibi anlamlara gelen

bir¢ok ayet bulunmaktadir. 2

1.3.2.3. icma

Islam hukukunun iigiincii kaynag: olan icma, kelime olarak birlestirmek,
cem etmek, toplamak, herhangi bir konuda fikir birligine varmak manalarina gelir.
Istilahta ise bir devirde bulunan Islam Alimlerinin ictihadlarmin birbirine uygun
olmasi, bir igin hiikkmii tlizerine fikir birligine varmalar1 ve birlesmelerini ifade

eder.?®

Icmani kaynak degeri siinneten sonra gelmektedir. Her ne kadar icmanin
kaynak degeri konusunda fikir birligi olsa da icma olunan igin detay1 konusunda
fikir birligi olmayabilir. Faiz meselesinde illet olarak Hanefilerin hacim ve agirlik
ile dlgiilebilmeyi ve cins birligini, Malikilerin saklanabilen yiyecek ve cins biriligini

ve Safiilerin ise yiyecek olmayi ve cins birligini aramalar1 rnek olarak verilebilir.

[cmanm delili ile ilgili olarak, miiminlerin yolunda olup ayrilmama ve
islerinde istisareye basvurmalari gerektigi anlamlarma gelen ayetler” ile
miiminlerin yanlis yolda birlesmeyeceklerini ve giizel gordiikleri seyin Allah
katinda da giizel oldugu anlamlarim tastyan hadisler bulunmaktadir.®® Uzerine
icmaya varilan bir konu hakkinda ihtilaflar ortadan kalkar ve usuliine uygun bir

sekilde iptal edilene kadar hiikmii gegerli olur.

1.3.2.4. Kiyas

Islam hukukunun dérdiincii asli kaynagi kiyastir. Kelime olarak Arapga
kokenli olan kiyas, bir seyi takdir etmek, Ol¢mek, karsilastirmak ve iki sey
arasindaki benzerlikleri tespit etmektir. Terim olarak ise nassa ( kur’an ve siinnet )
dayanan bir meselenin hiikmiinii ictihad yoluyla ayni illeti tasiyan ve nass ile
belirtilmemis baska bir meseleye uygulamaktir.?® Hakkinda nass bulunan veya

hikmii bilinen veya kendisiyle kiyaslanan meseleye “’Asil’’, hakkinda nass

% Nisa:59, Nisa:80 , Ahzab:36, Nisa:65
% Ekrem Bugra Ekinci, islam Hukuku, istanbul: Ar1 Sanat Yaymevi, 2006, s. 96.

27
28
29

Nisa: 115., Sura: 38.
Ekinci, a.g.e., s. 96.
Abdulkadir Sener, Kiyas Istihsan Istislah, Ankara: Diyanet Isleri Baskanhig1 Yayinlari, 1971, s. 68.
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bulunmayan, hitkmii bilinmeyen ve kiyas yapilip benzetilen meseleye de “’Fer’

ad1 verilir.

Kiyas’in dort unsuru bulunmaktadir. Bunlar Talip Tiircan’in editorliigiinii

yaptig1 islam Hukuku El Kitab1 eserinde asagidaki sekilde tanimlanmaktadir.®

e Asil : Hiikmii nass veya icma tarafindan belirlenmis ve kendisine
kiyas yapilan esas mesele olarak tanimlanabilir. Bunun diger
isimler makisun aleyh veya miisebbehun bih’dir

e Fer’ : Hiikkmii nass’larda acik¢a belirlenmeyen ve daha Once var
olan meseleye benzetilecek olan meseledir. Bunun da diger isimleri
makis veya miisebbeh’dir

e Ashn Hiikmii : Asil mesele hakkinda nassla sabit olan ve fer’ e de
uygulanmak istenen hiikiimdiir.

e 1dllet : Asilda mevcut olan hiikkmiin iizerine insa edildigi vasif
olarak tanimlamak miimkiindiir. Asilda mevcut olan ve kendisine

benzetilmeye sebebiyet veren ozellikler olarak da zikredilebilir.

Islam hukukunun en zengin ve gelistirilmeye en miisait kaynagi olan
kiyasin delili ise Kur’an-1 kerimde gegen ve ge¢mis olaylardan ibret alinmasini
isteyen ayetler gz,réis‘c(erile:bilir.31 Kur’an ve Siinnette direk yer almayan ve hakkinda

icma da bulunmayan meselelerde kiyasa bagvurulur.

1.3.2.5. istihsan

Istihsan kelime olarak Arapca olan “’husn’’ kokiinden tiiremis olup giizel
saymak, giizeli tercih etmek gibi anlamlara gelmektedir. Terim olarak ise kiyas gibi
bir benzerlikten yola ¢ikmayip toplum yararina ve adalet esasina gore hiikkiim
vermek seklinde tarif edilebilir. Istihsanda esas olan, bir meselenin toplum yararina

olmasi, kolaylik saglamasi ve ruhsat esasina gore hareket etmesidir.*?

% Talip Tiircan vd., islam Hukuku El Kitab1, Ankara: Grafiker Yayinlari, 2012, s. 171.
1 Faruk Beser, Bilgi Fikih ve I¢tihad, Istanbul: Nun Yaymecilik, 2007, s. 211.
%2 Abdulkadir Sener, a.g.e., s. 117.
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1.3.2.6. Mesalih-i Miirsele

Mesalih kelime olarak maslahat kelimesinin ¢ogulu olup fayda, iyilik gibi
anlamlara gelmektedir. Mursele ise basibos birakilan, saliverilen gibi anlamlara
gelir. Istilahi olarak ise hakkinda nass, icma veya kiyas bulunmayan ve iizerine
hiikiim verilmesi insanlara yarar saglayan veya onlardan bir zarari gideren

maslahatlar seklinde tanimlanabilir.

1.3.2.7. Seddi Zerai

Seddi Zerai de engel, mani anlamina gelen sedd ile vesile anlamina gelen
zeria kelimelerinden tliremis olup kelime olarak vesilelere engel olmak anlamina
gelmektedir. Istilahi olarak ise aslen caiz olan fiillerin Islam hukukuna gére yasak
olan sonuglara gotlirmeleri nedeniyle yasaklanmalari anlamimna gelmektedir.
Kotiiliige sebebiyet verecegi kesin olarak bilinen ve 06ziinde kotli olmayan
davranislarin yasaklanmasi veya iyilige gotiiren yollarin agilmasi seklinde de tarif

edilebilir.®

1.3.2.8. Orf ve Adetler

Orf, kelime olarak irfan kelimesiyle aym1 kokten gelip bilmek, tanimak
gibi anlamlara gelmektedir. Istilahta ise bir toplumun yapa geldigi fiiller veya
duyuldugu zaman akla bagka bir anlam gelmeyecek sekilde 6zel olarak kullanilan
sozler anlamima gelmektedir. Adet ise iyi veya kotii aliskanliklar ifade eder. islam
hukukunda da Islam’in temel esaslarindan birine zit olmayan 6rf ve adetler kaynak
olarak kabul edilmistir.* Mecelle 45. Madde de gecen ¢ 6rf ile tayin nass ile tayin
gibidir’’ sozii de bunu agik¢a belirtmektedir.

1.3.2.9. Sahabe Sozleri

Sahabe, kelime olarak arkadas anlamina gelmektedir. Terim olarak ise Hz.
Peygambere sagliginda yetismis, ona inanmig ve bir siireligine de olsa onunla
birlikte zaman gecirmis kimselere denir. islam hukukunda bu kimselerin cesitli
meselelerde verdikleri fetvalar ve hiikiimler her ne kadar Islam alimleri arasinda bir

ittifak olmasa da fer’i birer kaynak olarak kabul edilmistir.

% Tiircan, a.g.e., s. 186-187.
% Mehmet Sener, Islam Hukukunda Orf, {zmir: Ogrenci Basimevi, 1987, s. 95.
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1.3.2.10. Eski Dinlerden Gelen Hiikiimler

[slam’dan 6nceki dinlerden gelen ve kur’an tarafindan gecersiz
kilinmayan ve kur’an ile siinnette de zikredilen eski dinlere ait hiikiimler bir kisim
Islam alimleri tarafindan bir fer’i kaynak olarak kabul edilmistir. Kur’an-1 kerimde
gecen °° Sonra sana, dogruya ydnelen ve puta tapanlardan olmayan ibrahim’in

¢»35

dinine uy diye vahyettik ayeti ve benzer ayetler buna delil olarak

gosterilmektedir.

1.3.2.11. istishab

Istishabi da kelime olarak sahip olmak terim olarak da bir seyin
bulundugu durum iizerinde kalmasi yani gegmiste sabit olan bir hiikkmiin yeni bir
delil veya hiikiim ortaya c¢ikincaya kadar devam etmesi anlamina gelmektedir.
Istihabmn Islam hukukunda kaynak olusu iizerinde hemen hemen biitiin Islam

hukukeulart mutabik kalmustir.*®

1.4. ISLAMI FINANSIN TEMEL PRENSIPLERI

Islami finans sisteminin genis anlamda en temel dzelligi, sosyal, politik ve
kiiltiirel alanlarda oldugu gibi ekonomi alaninda da insanlarin yararin1 gézetleyen,
yanlis ve haksiz uygulamalart ortadan kaldiran bir sistem olusudur. Bu sistem
yukarda kisaca agikladigimiz kaynaklar1 esas alan bir takim prensiplerden

olusmaktadir. Islami finansmn bu temel prensipleri asagidaki sekilde 6zetlenebilir.

I[slami Finasin Temel
Prensipleri

Risk, Kar ve Zarar

Faizin Yasak Olmast
Paylagimi

Garar Yasagi

Sekil 2. Islami Finansin Temel Prensipleri

® Nahl, 123.
% Abdulkadir Sener, Islam Hukuku Dersleri 1, Izmir: Istiklal Matbaasi, 1987, s. 91.
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1.4.1. Faizin Yasak Olmasi

Faiz yasagi, Islami finansin temel ilkelerinden biridir. Borg verilen bir
paray1 belli bir siire sonunda belirli bir fazlalikla geri alma veya vadeli bir alacagin
vadesinde 6denmemesi durumunda ek vade karsihginda alinan fazlalik olan faizin®
yasak olusu, Islam hukukunun asli kaynaklarindan olan ayet ve hadislerle sabittir.

Konu ile ilgili ayetlerden birkag tanesi soyledir;

> Ey iman edenler kat kat artirilmis olarak faiz yemeyin, Allahtan sakinin

ki kurtulusa eresiniz’ 38

> Insanlarin mallar1 icinde artsin diye faizle her ne verirseniz Allah
katinda artmaz. Ama Allahin hosnutlugunu isteyerek her ne zekat verirseniz; iste

bunu yapanlar sevaplarini kat kat artiranlardur. <**°

© Faiz yiyenler ( kabirlerinden ), seytan carpmis kimselerin cinnet
nobetinden kalktig1 gibi kalkarlar. Bu hal onlarin, Alim-satim tipki faiz gibidir,

demeleri yliziindendir. Halbuki Allahi alim-satimi helal faizi haram kilmistir. ..’ 40

> Sayet ( faiz hakkinda sdylenenleri ) yapmazsaniz, Allah ve Resulu
tarafindan ( faizcilere kars1 ) acilan savastan haberiniz olsun. Eger tevbe edip
vazgecerseniz sermayeniz sizindir; ne haksizlik etmis ne de haksizliga ugramis

4
olursunuz. ¢’

Yukaridaki ayetlerde faiz acik ve kesin bir dille yasaklanmistir. Vadeli
alis-veris ile faiz bir biriyle karigtiritldigindan ilgili ayette alig-veris ile faizin farkli
muameleler oldugu vurgulanmis ve alig-verisin helal oldugu belirtilmistir. Son
ayetten faizin Allaha kars1 agilan bir savas kadar tehlikeli oldugu ve haksizliga
sebebiyet verdigi anlasilmaktadir. Bu ayetten yola ¢ikarak her ne kadar bor¢lunun
vadesi gelen borcunu mazeretsiz 6demeyerek alacakliyr magdur etmesinin faiz
olacagi sonucunu ¢ikaramasak da, bor¢lunun vadesi gelen borcunu kasten

O0demeyerek alacakliyr magdur etmesinin de faiz almaktan daha hafif bir haksizlik

Fazil Yozgat, Faizsiz Ekonomi Sosyo-Ekonomik Yaklasim, Ankara: Arastirma Yayinlari, 2010,
s. 17.

Ali Imran, 130.

Rum, 39.

Bakara, 275.

Bakara, 279.
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olmadig1 ortadadir.*? Birgok konu gibi faiz de Kur’an’da genel hatlariyla islenmistir.
Faiz ile ilgili detay aciklama ve uygulamalari Hz. Peygamberin kavli ve fiili
hadislerinde bulmak miimkiindiir. Bu hadislerden birka¢ tanesine asagida yer

verilmistir;

Resulullah, ( s.a.v.) “’Yedi helak edici giinahtan ka¢inin’’ diye buyurdu.

Sahabe “’Ey Allahin Resulu onlar nelerdir?’’ diye sordular. Su cevabi verdi:

¢ Allaha ortak kosmak, biiyii yapmak, dinen o6ldiriilmesi gerekenin
disinda kani haram kilinan birini 6ldiirmek, faiz yemek, yetim mali yemek, savasta

cepheden kagmak, iffetli ve namuslu kadinlara iftira etmek.’ 43

Fazile ilgili en ¢ok zikredilen hadislerden bir tanesi de Hz. Peygamberin

Veda Hutbesi’nde™ s6yledigi faiz ile ilgili sozleridir.

¢

Biliniz ki cahiliye ribasinin tamami kaldirilmistir. Anaparalariniz

sizlerindir. Ne zulmedin ne de zulme ugraymn.”**

© Altina mukabil altini, giimiise mukabil giimiisli, bugdayla bugdayzi,
arpayla arpayi, hurma ile hurmayi ve tuza mukabil tuzu satmayiniz. Ancak esit
miktarda ve pesin olursa o miistesna. Her kim artirir veya fazla alirsa faiz alip

vermis olur. Bunda alan ile veren arasinda fark yoktur.”>*®

Faiz ile ilgili hadislere baktigimizda, faizin anapara veya sermaye
lizerinde meydana gelen fazlalik oldugu ve ¢ogunlukla borgta ortaya ¢iktigi sonucu
cikmaktadir. Para disinda herhangi bir iirliniin kendi cinsiyle miibadelesinde veya

ticaretinde de fazlalik kismin faiz oldugu belirtilen bir diger husustur.

Finansin temel islevinin deger maksimizasyonu oldugunu daha once ifade
etmistik. Var olan degeri artirirken finansin en ¢ok kullandig1 arag, kimilerine gore

paranin zaman degeri, kimilerine gore bekleme maliyeti, kimilerine gore yatirim

Ali Riza Giil, Tarihi Baglami Cergevesinde Kur’an’da Faiz ( Riba ) Yasagi, Ankara: Avrasya

Yayincilik, 2006, s. 387.

Ismail Mutlu, Giiniimiiz Meseleleri Faiz, istanbul: Mutlu Yayncilik, 2003, s. 55.
Veda Hutbesi; Hz. Muhammedin ilk ve son hacci olan veda haccinda Arafat, Mina ve Akabe gibi

yerlerde Miislimanlara kars1 yaptigi kisa veciz tavsiyeler. ( Diyanet Vakfi, Islam Ansiklopedisi,
Istanbul, 2012, ¢.42,5.591.)

Ishak Emin Aktepe, Faiz ve Finansman Hadisleri, Istanbul: Yedirenk, 2010, s. 94.
Yozgat, a.g.e., s. 19.

17



verimliligi, kimilerine gére ise paranin bizzat fiyati*’ olan faiz aracidir. Faize
yiklenen bu anlamlardan da anlasilacagi gibi faiz, modern finansal sitemin hem
temelinde hem de merkezinde yer almaktadir. Faiz enflasyon nedeniyle diisen
paranin degerini korumakta ve yiikseltmektedir. Faize bu zaviyeden bakildiginda
faydali gibi goriinmektedir. Ve mutlaka bir takim faydalar1 da vardir. Ancak faizin
ozellikle riski tek tarafa yikmasi Islam’da yasak olmasinin temel sebebi olarak
goriilmiistiir.®® Diger taraftan faiz, sosyal yasamda meydana gelen gelir
adaletsizligine sebep olmasi, insandaki cimrilik, bencillik ve para kazanma hirsini
artirip sefkat, merhamet ve yardimlagma gibi duygular korelterek ahlaki ¢okiintiiye
sebebiyet vermesi, adalet duygusunu yok etmesi, devletleri ¢okertip yikmasi,
enflasyona sebep olmasi, serbest rekabetin Oniine ge¢mesi, sermayenin
tekellesmesine sebep olmasi ve bir iilkenin ger¢ek zenginligi anlamma gelen
girisimcilik ve tiretim faaliyetlerinin 6niine gegmesinden dolay1 zararlt bulunmus ve

elestirilmistir.*°

Islami finans, faizsiz ekonomi prensiplerini esas alan kurallar iizerine insa
edilmistir. Bu prensiplerin temelinde de emege verilen énem yer almaktadir. Islami
finans modern finansin aksine deger maksimizasyonunu emek ile yaratmaya

calismaktadir.

1.4.2. Risk, Kar ve Zarar Paylasin

Faizsiz finansin temelinde paylasim ve ortaklik olgusu yer almaktadir.
Islam hukuku paranin kazang saglamasina karsi degildir. Faiz yerine paranin emekle
ve ticaretle kar ve zarar ortakligma gidilerek kazanilmasin1 prensip haline
getirmistir. Yatirime1 girisimciye bizatihi ortak olmakta ve elde edilecek kar veya
zarardan paymi alabilmektedir. Her zaman yatirimcinin zarar etme olasiligt vardir.
kar, sermayenin ticari, Sinai veya zirai olarak isletilmesi sonucu elde edilen bir art1

olarak degerlendirildiginde, kar elde etmek i¢in mutlaka bir faaliyetin yapilmasi

" Giilsiin Giirkan Yay, Para ve Finans Teori-Politika, Istanbul: istanbul Bilgi Universitesi Yayinlari,
2012, s. 103.

* Mustafa Dogan *’Siyasal A¢idan 1980 Sonrasi islami Sermaye Birikim Modelinin Analizi:
Tiirkiye’de Islam Bankacilig1’’ ( Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Yayinlanmamis
Yiiksek Lisans Tezi), Kocaeli, 20086, s. 20.

* Siileyman Uludag, islam’da Faiz Meselesine Yeni Bir Baks, istanbul: Dergah Yayinlari, 1998,

S. 245-250.
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zorunlulugu bulunmaktadir.®® Bu faaliyetlerden de gerek rekabet gerek ticari

zorluklardan dolay1 kar elde etmek her zaman miimkiin olmayabilir.

Islami finansta faizin yasak olmasindan fon talep eden, arz eden ve
bunlara aracilik eden faizsiz finans kurumu birer ortak konumundadirlar. Aract
kurum direk olarak fon arz eden ve talep edene ortakken, fon arz eden ve talep eden
de dolayli olarak ortaktirlar. Genis bir gergeveden baktigimizda hem Kkar ile zarar
hem de risk bu her {i¢ ortak arasinda paylasilmaktadir. Risk veya kar ile zararin

biitiin taraflar arasinda paylasilmasi agsagidaki sekilde de gosterilmistir.

Risk, Kar ile
Zarar

Fon Talep Araci
eden Kurumlar

Sekil 3. Risk, Kar ve Zarar Paylasim

Sosyal adalet de her iki tarafin hem risk hem de kar ve zarar1 dengeli ve
adilane bir sekilde paylasmasini, ortaklar arasinda haksiz kazanca yol agacak
davraniglardan uzak durulmasini, emek ve sermayenin birlikte yatirima yonelmesini

gerekli kilar.™

1.4.3. Belirsizligin Yasak Olusu ( Gharar)

Islam hukuku ve dolayisiyla Islami finansin temel konularmdan biri de
garar meselesidir. Garar kelime olarak, tehlike, risk, kisinin bilmeden malin1 veya
canini tehlikeye atmasi gibi anlamlara gelir.>® Terim olarak ise, bir borg iliskisinde

borca neden olan konunun belirsiz olmasi, akibetinin kapali olmasi veya

% Ciiriik, a.g.d.t., s. 20.

*! Hiiseyin Tung, Katilim Bankaciligi Felsefesi, Teorisi ve Tiirkiye Uygulamasi, istanbul: Nesil
Yayinlari, 2010, s. 123.

52 Diyanet Vakfi, Islam Ansiklopedisi, Istanbul, 1996, C. 13., s. 366.

19



sOzlesmenin haksiz kazanca yol acacak sekilde kapali olup anlasilir olmamasi
anlamina gelir.53 Bir diger deyisle saticinin ne sattiginin tam olarak belli olmamasi
ve ne sattigini bilmemesi ve alicinin da ne aldiginin tam olarak belli olmamasi ve ne
aldigim bilmemesinden kaynaklanan bir tiir risk olarak tamimlanabilir.>* Bu risk
insanlarin veya sirketlerin maruz kaldigi sistematik olmayan riskler igerisinde

degerlendirilebilir.

Islami finansta da taraflar arasinda ortakliga konu olacak {iriin veya
hizmetin agik, net ve anlasilir bir sekilde bilinmesi gerekmektedir. Bu sartlar
tasimayan alim satima konu {riin veya hizmetler bir tarafi riske maruz

birakacagindan spekiilatif olarak degerlendirilmis ve yasaklanmistir.

Garar, Islam hukuku ve Islami finansta anlasiimasi pek kolay olmayan bir
konudur. Ortaya ¢ikabilecegi alanlarin belirlenmesi ve daha iyi anlasilmasi igin

asagida birkac 6rnege yer verilmistir.>

Cinsteki Belirsizlik: Aligverise konu olan triiniin cinsinin tam olarak
bilinmemesinden kaynaklanir. Ahmet, Mehmet’e 10 TL ye 1 kilo balik satiyorsa bu

satig garar icerir. Ciinkii hangi cins baligin satilacagi belirtilmemistir.

Ozelliklerdeki Belirsizlik: Ahmet’in Mehmet’e arabasimi 10.000TL ye
satmasi1. Satilacak aracin marka, model ve diger 6zellikleri belirtilmediginden bdyle
bir satig islemi de garar igerir. Aracin belirleyici tiim 6zelliklerinin belirtilmesi

gerekir.

Nicelikteki Belirsizlik: Ahmet’in Mehmet’e 5TL ye birka¢ elma veya bir
miktar elma veya 3-5 elma satmasi. Satilan elma’nin kilo olarak satiliyorsa kag
kilonun veya adet olarak satiliyorsa kag¢ adetin satildig1 bilinmediginden boyle bir

satis islemi de garar igerir.

Fiyattaki Belirsizlik: Ahmet’in cep telefonunu Mehmet’e 1 aylik maasi
karsiliginda satmasi. Boyle bir satis islemi de maasin ne kadar oldugu

belirtilmediginden garar igerir.

> Yozgat, a.g.e.,s. 21.
5 Tung, a.g.e., s. 107.
* DIA, C. 13,, s. 368.
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Vadeli Satislarda Vadedeki Belirsizlik: Ahmet’in Mchmet’e 6deme
zamani belirlenmeden dairesini 300.000TL ye satmasi. BOyle bir satis islemi de her

ne kadar fiyat belli olsa da 6deme siiresi belli olmadigindan garar igerir.

Malin Teslimine Muktedir Olamama: Ahmet’in Mehmet’e denizdeki

balig1 veya ormandaki aslani satmasi.

Bunlarin disinda, satis1 yapilan bir iiriiniin mevcut olmamasi, incelenme
imkanindan yoksun olmasi ve tiiriiniin tam olarak bilinmemesi gibi muameleler de

garar igerir.

Garar yasagi ile belirsizligin ortadan kaldirilarak alim satimin seffaf hale
getirilmesi, alic1 ve saticinin maruz kalabilecekleri risklerin ortadan kaldirilmasi,
magdur  edilmemelerinin  saglanmast ve haksiz  kazancin  Onlenmesi
amaglanmaktadir. Islami finanstaki garardan korunma, giiniimiiz ekonomilerde
kullanilan Pazar ve tiiketicilerin korunmalarina yonelik faaliyetlere benzetilebilir.
Diger taraftan garar yasagiyla dogru ve eksiksiz bilginin elde edilmesi
amaclandigindan garar yasagi, modern finansin iizerinde durdugu asimetrik bilginin

ortadan kaldirilmasima da benzetilebilir.>®

Islami finans esaslarma gore yapilan islemlerin tasimasi gereken sartlar

asagidaki sekilde gosterilmistir.

5 Ciiriik, a.g.d.t., s. 24.
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Islami Finans Prensiplerine Gore Yapilan Islemlerin Gecerlilik

Sartlari

Ucret Uriin/ Hizmet Teslimat

Mevcut Olmali

Taraflarca
Bilinmeli

s Ml Fiziksel Olarak
Sahlpl(l)%inl\e/llltllmkun Yapilmalr
Sahipligi ve Riski

Saticida Olmali
Kesin - Net Bir Degeri Olmal1

Olmal1

Hikmi Olmal:

Kullanilabilir
Olmal

Sekil 4. islami Finansa Gére Yapilan islemlerin Gegerlilik Sartlar
Kaynak : Ciiriik, a.g.d.t, s. 35.
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IKINCi BOLUM
BANKACILIK ve SIGORTACILIK SISTEMINDE KULLANILAN
FAIZSiZ FINANS TEKNIKLERI

Insan yaradilis1 geregi sonsuz ihtiyaglar1 olan bir varliktir. Sinirsiz olan bu
ihtiyaglar kit kaynaklarla karsilanmaya calisilmaktadir. Insanlarin sinirsiz olan
ihtiyaglarimin smirli olan kaynaklarla giderilme faaliyetlerinin incelendigi alana da
ekonomi denmektedir.>” Kaynaklar arttikca ihtiyaclar da artmaktadir. Haliyle toplumlar
her gegen giin yeni buluslarla ilerlediklerinden, bu yeni buluslarin getirdigi yeni
kaynaklara paralel olarak yeni ihtiyaclarin da ortaya ¢iktigi gozlemlenmektedir.”® Her
gecen giin ¢ogalan ihtiyaclarla birlikte insanlarin finansman ihtiyaglar1 da artmakta ve
buna paralel olarak da yeni finansman modelleri gelismektedir. Finansman modellerini
en temel haliyle faizli ve faizsiz diye iki ana baslik altinda toplamak miimkiindiir.”
Calismamizin da esas konusunu olusturan faizsiz modeller iizerinde durmaya

calisacagiz.

Geleneksel finans ile islami finans arasindaki temel farklilik finansin ilgi alan
olan paraya bakis agilarinda ortaya ¢ikmaktadir. Geleneksel finans paray1 zaman degeri,
bizatihi bir meta olarak goriirken, Islami finans sadece bir miibadele araci olarak goriir.
Paray1 bir meta olarak gormez. Toplumun sosyal ve ticari faaliyetlerinin devami i¢in
para bir aragtir. Islami finans zaman mefhumunu yok saymaz. Vade farkindan dolay1
varhigin degerinde bir artis séz konusu olabilir. Islami finans zamandan dolay1 degeri

bizzat ilgili varlikla iliskilendirir.”

Geleneksel finansta oldugu gibi Islami finansta da bir takim finansman
teknikleri bulunmaktadir. Geleneksel finansta para merkezli finansman modelleri s6z

konusuyken Islami finansta ticaret ve iiretim merkezli finansman teknikleri vardir.

> Erol Manisal, iktisada Giris, Istanbul: istanbul Universitesi iktisat Fakiiltesi Yayinlari, 1980, s. 3.
*® Orhan Oguz, iktisada Giris, istanbul: Marmara Universitesi Yaynlari, 1992, s. 5.

> Aktepe, a.g.e., s. 33.

60 Ciiriik, a.g.d.t., s. 38.
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Insanlarn, bireysel ve kurumsal olarak kullanabildikleri bu teknikler Islam hukuku
esaslar1 dahilinde yukarda da agikladigimiz Islami finansin ticaret ve ortaklik
prensiplerine gdre gerceklesir. Islami finansta yer alan temel finansman teknikleri sekil

5.’de gosterilmistir.

Fon Toplama Katilma
— Teknikleri Hesab1
Bankacilik )
Sisteminde Cari Hesap
Kullanilan
Teknikler
N

Murabaha

Mudarabe

SRS

Fon Kullanma

Teknikleri Musareke
0y —J
Selem
Faizsiz SigOft&Clllk
Finans SiSteminde .  EEE——
Teknikleri Kullanilan kel I
Teknikler Istisna
- JE,
Sukuk
Hisse Teverruk
Senetleri
Sermaye Yatirim Karz-1 Hasen
Piyasalarinda fonlar1
Kullanilan
Teknikler
Endeksler

Sekil 5. Faizsiz Finans Teknikleri
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Sekil 5.’de oldugu gibi Islami finans tekniklerini {ic baslhk altina
toplayabiliriz. Bunlar: Bankacilik sisteminde kullanilan teknikler, sigortacilik

sisteminde kullanilan teknikler ve sermaye piyasalarinda kullanilan tekniklerdir.

Bankacilik sisteminde kullanilan teknikler, fon toplama ile fon
kullandirma seklinde iki kisma ayrilmistir. Fon toplamanin altinda cari hesap ile
katilma hesabi1 yer almaktadir. Fon kullandirmanin altinda ise, Murabaha, musareke,
teverruk, istisna, selem, mudarebe, icara ve karz-1 hasen adinda teknikler
bulunmaktadir. Sigortacilik sisteminde kullanilan teknikler, mudarabe modeli,
vekalet modeli ve vakif modeli olarak bir siniflandirmaya tabi tutulmustur. Sermaye
piyasalarinda kullanilan teknikler ise, sukuk, Islami hisse senetleri, islami yatirim

fonlar1, Islami endeksler ve tiirev islemler olarak siniflandirtlmustir.

2.1. BANKACILIK SISTEMINDE KULLANILAN FON
TOPLAMA TEKNIiKLERI

Islami finansin ortaya c¢ikis nedenlerine bakildiginda en 6nemli
nedenlerinden birinin, ellerinde biriken tasarruflarini faizli bankalarda tutmak
istemeyenlerin ihtiyaglarina cevap verebilecek faizsiz bir olusumun gerekliligi ile
Islam iilkelerinde biriken sermaye fazlaligmin Islam diinyanin istifadesine sunmak
oldugu sdylenebilir.®" Islami finansm en biiyiik kuruluslari klasik finansta oldugu
gibi Islami bankalardir. Islami bankalar da, ilerde gérecegimiz gesitli tekniklerle

kullanilmak tizere degisik sekillerde fon toplamaktadirlar.

2.1.1. Cari Hesap

5411 sayili bankacilik kanununun 3. Maddesinde Mevduat, * yazili veya
sOzlii olarak veya herhangi bir sekilde halka duyurulmak suretiyle ivazsiz veya bir
ivaz karsiliginda, istendiginde ya da belli bir vadede geri ddenmek iizere kabul
edilen para °’ olarak tanimlanmaktadir. Mevduat, belli bir vade sonunda veya
istenildigi zaman bankadan c¢ekilmek {izere yatirilan fonlardir. Vadeli ve vadesiz

olarak iki kisma ayrilir.

61 Akin, a.g.e., s. 114.
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Belli bir vadede ¢ekilmek tlizere yatirilan fonlar vadeli, istenildigi zaman ¢ekilebilen

fonlar ise vadesiz mevduat olarak isimlendirilir.%

Faizsiz finans kurumlari nezdinde agilan cari hesaplar 6zellik bakimindan
faizli bankalarda acilan vadesiz hesaplara benzemektedirler. Bu hesaplar degisik
doviz cinslerinden olabilir. Bu hesaplara yatirilan paralari faizsiz finans kurumu ya
da banka kendi miilkiyetine gegirir ve faaliyetlerinde kullanir. lgili kurumlar hesap
sahiplerine bunun icin kar payr veya faiz Odemezler. Hesap sahibiyle olan
anlagsmalarina bagli olarak hesap isletim iicreti adi altinda bir takim masraflar da
alabilmektedirler. Hesap sahipleri tarafindan bu hesaplara yatirilan paralar bir
anlamda bankaya veya faizsiz finans kurumuna faiz veya kar payi almaksizin
verilen bor¢ para olarak da degerlendirilebilir. Bunun sonucunda bu kurumlar bu
paralar1 isletme hakki elde ederken hesap sahipleri de paralarini ¢esitli tehlikelere
kars1 koruma altina alarak bu kurumlarin sundugu bir takim hizmetlerden

faydalanabilmektedirler. ©

2.1.2. Katilma Hesaplari

5411 sayili bankacilik kanununun 3. Maddesinde katilim hesaplari,
¢ katilim bankalarina yatirilan fonlarin bu kurumlarca kullandirilmasindan dogacak
kar veya zarara katilma sonucunu veren, karsiliginda hesap sahibine Onceden
belirlenmis herhangi bir getiri 6denmeyen ve anaparanin aynen geri 6denmesi

garanti edilmeyen fonlarin olusturdugu hesaplar’” olarak tanimlanmaktadir.

Katilim hesaplarinda da vadeli hesaplarda oldugu gibi bir vadenin tayin
edilme zorunlulugu vardir.** Bu vade 30 giin, 60 giin ve katlar1 seklinde olabilir.
Hesap sahibi ile faizsiz finans kurumu arasinda yapilan bir sdzlesme ile bu siire
tayin edilir. Tasarruflarin1 risk almadan cari hesapta tutup erimesini istemeyen
mevduat sahipleri, mevduatlarini ticaret ve {iretim faaliyetlerinde belli bir siirede

kullanilmak iizere faizsiz finans kurumlari nezdinde actiklar1 katilma hesaplarina

%2 Serafettin Ozsoy, Saglam Bankacilik Modeli ile Katilim Bankaciligina Giris, istanbul: Kuveyt
Tirk, 2012, s. 38.

% Servet Bayimndir, ¢ Faizsiz Bankacilik Islemlerinin islam Fikhi’ndaki Yeri’’, (Marmara Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii {lahiyat Anabilim Dal1 islam Hukuku Bilim Dal1 Yaymlanmamus
Doktora Tezi), istanbul, 2004, s. 33.

 M.A. Mannan, Faizsiz Banka, Cev. M.T.Giiran, Ankara: Ufuk Yaynlari, 1969, s. 34.
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yatirirlar. Hesap sahipleri bu siire sonunda {iretim ve ticari faaliyetten kendi paylari
oraninda kar veya zarar alirlar. Faizsiz Finans Kurumu’nda (FFK) katilma hesabi

actiranlar bir anlamda FFK ’nin toplam faaliyetine ortak olmaktadirlar.®®

Katilim hesaplarinda vadeli hesaplardaki gibi hesap sahibinin alacagi kar
onceden belirlenemez. Katilim hesaplarinda hesap sahipleri ile FFK arasinda
onceden belirlenen ve anlasilan oran kar veya zarar paylasim oranidir. Dolayisiyla
belirlenen vade sonunda anlasilan bu orana goére bir kar veya zarar taksimatina

gidilir.

FFK nezdinde agilan katilim hesaplar1 ilerde daha detayli olarak
gérecegimiz, islam hukukunda yer alan mudaraba akdine uygun olarak agilir.®®
Mevduat sahibine rabbu’l-mal ve mevduati isleten FFK’ ya da mudarib ad1 verilir.
Yatirim hesabi, hesap sahibinin izni lizere FFK’nin mevduati kullanacagi yatirim
projesine bagl olarak genel ve 6zel yatirnm hesabi olarak ikiye ayrilir. FFK’ nin
mevduat1 biitiin projeler icin kullanabilmesine izin veren yatirim hesabina genel
(izinli) yatirim hesabi, mevduati yalniz belli projeler i¢in kullanmasina izin veren

hesaba da 6zel (izinsiz) hesap adi verilir.®’

2.2. BANKACILIK SISTEMINDE KULLANILAN FON
KULLANDIRMA TEKNIKLERI

2.2.1. Murabaha

Kelime olarak artma, kar, ticari kazang gibi anlamlara gelen ribh
kokiinden tiireyen bir kelime olup kazandirma, kar hakki tanima gibi manalara gelen
murabaha, terim olarak bir iriinlin alig fiyati veya maliyeti {izerine belli bir kar

konularak satilmasini ifade eder.”® Islami finans sisteminde en yaygin Ve ticaret

% Servet Bayimdur, < Ozel Finans Kurumlari’mn islam Hukuku Y6niinden Degerlendirilmesi *,
(Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Temel islam Bilimleri Anabilim Dali Islam
Hukuku Bilim Dali Yaymlanmamuis Yiiksek Lisans Tezi), istanbul, 1995, s. 14.

% Ozsoy, a.g.e., s. 109.

®7 Ali Riza Giil, Borg Ayetlerinin Aktiiel Degeri Faizsiz Bankacilikta Mevduat ve Fonlarm Statii
Meselesine Kur’an Isiginda Bir Yaklasim, Ankara: Avrasya yayimcilik, 2004, s. 43.

*® DIA, C. 31, s. 148.
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hacmi en yiliksek olan finansman kullandirma yontemlerinin basinda gelir.69
Murabaha temelde bir satis seklidir. Bir malin fiyatin1 karsi tarafa sdylemek

kaydiyla belli bir kar karsihginda vadeli satma islemidir.”

Yapilan murabaha isleminin usuliine uygun olmasi i¢in bir takim sartlar

One siirtilmiistlir. Bu sartlar soyledir:

e Murabahada ilk satim sozlesmesi sahih olmalidir. Murabaha akdi
onceki satis sozlesmesi esas aliarak yapilan bir akittir.”

e Satin alman {riin ile bu iiriine karsilhik o6denen bedel faiz
icermemelidir.”

e Satin alinan iriiniin bedeli veya maliyeti ile bu bedel ve maliyet
iizerine eklenen kar taraflarca bilinmelidir.”

e Alim satimi yapilan {rlinler, eszamanli olarak miibadele edilmeleri
gerekliliginden, altin, giimiis ve diger para tiirleri olamamali ve bu
drtinlerle ilgili varsa ayip, kusur ve diger 6zellikler agiklanmalidir.”

e Murabaha yoluyla satilan bir {riin vadeli alindig1 aliciya
bildirilmemisse satisi reddedebilir.”

e Murabaha islemi iki akitten olugsmaktadir. Bunlar, FFK ’nin satici ile
yaptigt alim akdi ve alict ile yaptigi satim akdidir. Aract
pozisyonunda olan FFK saticidan alimi yapmadan aliciya satist
gerceklestirmemelidir. Boyle bir durumda sahibi olmadig1 bir {iriinii
satmis olacagindan yapilan islem de usuliine uygun gergeklesmemis

olur.™

Glinlimiiz murabaha uygulamalar1 iilkeden {ilkeye, kurumdan kuruma
degisebilmektedir. Uygulamalar Islami finans prensipleri dahilinde yapildiktan sonra

detaylarda bir takim farkliliklarin olmasi, birinin dogru digerinin yanlis oldugu

% Yozgat, a.g.e., s. 32.

0 Akin, a.g.e., s. 159.

" DIA, C.31.s. 149.

2 Baymdir, a.g.d.t., s. 49.

" DIA, C.31.s. 149.

™ Ciiriik, a.g.d.t.,s. 49.

> Ak, a.g.e.,s. 159.

76 Sami Tamer, The Islamic Financial System, Frankfurt: Peter Lang, 2005, s. 89.
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anlamina gelmemektedir. Murabaha bir alim satim sdzlesmesi oldugundan sézlesmede
yer alan kaideler de, Islami finans kaideleri sabit olmakla birlikte, her iilkenin genel
hukuksal yapisinin farkli olmasi ve her bir kurumun hassas oldugu noktalarin degisiklik

gosterebilmesinden dolayi farklilik gosterebilmektedir.

Modern murabaha finansmani uygulamalarmi  detayli bir sekilde
inceledigimizde siirecin, 6n inceleme, 6n anlasma, 6denecek kar orani veya par payi ile
vade lizerinde mutabakata varilmasi, FFK tarafindan satictya 6deme yapilmasi ve iiriin
teslimi ile alic1 tarafindan araci kurulusa iiriin bedelinin 6denerek dosyanin kapanmasi
asamalarindan olustugu goriilmektedir. Bu asamalar asagida Sekil 6.°da da

gosterilmistir.

Sekil 6. Murabaha’nn isleyisi
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_ Sekil 6. Murabaha’mn Isleyisi (Devami)
Kaynak: Serafettin Ozsoy, a.g.e., s. 165.

Alict satin alacagy tirlinti 6zellikleri ile birlikte FFK’ya bildirir. FFK bu tirtint
saticidan alip alictya satmasi ile ilgili bir sikintinin olup olmadigini inceler ve durumu
alictya bildirir. Sayet bir sikint1 yoksa alici ile bir 6n anlasma yapilmis olur. Alici
saticidan aldig1 proforma fatura veya iirlinlerin fiyat ve ozelliklerini gosteren teklif
draftin1 bagvuru formu ile birlikte fax, e-mail veya elden FFK’ ya ulastirir. Bu asamadan
sonra FFK’dan saticiya siparis formu gonderilir veya istenmesi durumunda FFK {iriin
alimi i¢in alictya vekalet de verebilir. FFK saticiya 6demeyi yapar. Satici da iiriin ve
faturay1 aliciya gonderir. Alict iirlin bedelini anlasilan vade sartina uygun olarak FFK’

ya dder.

Murabaha, islemi yapanin gercek veya tlizel kisi olmasmna bagli olarak
bireysel finansman destegi ile kurumsal finansman destegi ve alicinin satin alacagi
irlinii i¢ piyasa veya dis piyasadan temin etmesine bagli olarak da yurti¢i finansman
destegi ile yurtdisi finansman destegi olarak siniflandirilabilir. Bireysel ihtiyaglar olan,
arag, gayrimenkul ve diger dayanikl tiikketim esyalar1 gibi {irlin veya hizmetlerin gergek

kisiler tarafindan FFK aracilifiyla murabaha yoluyla alinmasi islemine bireysel
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finansman destegi,”’ bu iiriin veya hizmetin sirketler tarafindan satin alinmasima ise
kurumsal finansman destegi ad1 verilir. Bu {iriin veya hizmet alim islemi yurt icinden
alimyorsa yurti¢i finansman destegi (i¢ murabaha), yurt disindan ithalat yoluyla

almiyorsa da yurtdisi finansman destegi (dis murabaha) olarak adlandirilir.

Murabaha iglemi, vade farki olarak alinan fazlaligin, faizli bankalarla ayni
piyasada olunmasindan, piyasa faiz oranlar1 baz alinarak belirlenmesi elestirilmis ve
faizli bankalarin kullandirdiklar1 kredilere benzetilmistir. Murabahanin bir alim satim
akdi, kredinin ise bir bor¢ verme olay1 oldugunu ve dolayisiyla ayni olmadiklarini

sOyleyebiliriz.

Konvansiyonel bankalarin kullandirdiklar1  krediler ile faizsiz finans
kurumlarinin  kullandirdiklar1 murabaha arasindaki farklar1 asagidaki sekilde

Ozetleyebiliriz;

e Murabaha ii¢ taraf arasinda olurken (satici, alict ve FFK) kredi iki taraf
arasinda olmaktadir.

e Murabaha bir {irlin alim satim islemi oldugundan elde edilen gelir kar
olurken, kredi bir para satim islemi oldugundan elde edilen gelir faiz olur.

e Murabahada 6deme direk saticiya yapiliyorken, kredide 6deme aliciya
yapilmaktadir.

e Murabaha isleminde mutlaka iiriin ya da hizmet bulunmas1 gerekliyken,
kredi isleminde boyle bir gereklilik s6z konusu degildir.

e Murabaha isleminde Islami finansa uygun faaliyetlere finansman
saglanabiliyorken, kredi islemlerinde bdyle bir kisitlama olmayip

harcama yapilacak yerin 6nemi bulunmamaktadir.

Murabaha, bir finansman metodu olarak kullanilmaya baslandig: ilk giinden
giiniimiize, kullaniminin kolay olmasi ve FFK’ nin riskinin diger iiriinlere gére daha az
olmasi gibi nedenlerden dolay1 gerek iilkemizde gerekse diinyada en fazla tercih edilen
Islami finans iiriinii olmustur. Murabaha her ne kadar faizsiz bankacilikta kullanilan fon

kullandirma teknikleri iginde oran olarak iilkemizde ve diinyada yaklasik %98 - %95

" Halil ibrahim Bulut ve Biinyamin Er, Katilim Finansmani Katilim Bankacilig1 ve Girisim Sermayesi,
Istanbul: Tkbb, 2012, s. 30.
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diizeylerinde olsa da,”® &zellikle bircok acidan faize benzetilmesinden dolay1 da

uygulanmasi pek istenen bir teknik degildir.79

2.2.2. Mudarabe

Mudarabe, kelime olarak Arapgadaki ‘’darb’’ kelimesinden tiiremis olup “’yol
tepmek’’ anlamma gelmektedir.?® Terim olarak ise bir tarafin sermayesini ortaya
koymasi diger tarafinsa isletmeyi {listlenmesiyle kurulan, kar paylasimi esasina dayanan
bir ortaklik tiiriidiir.** Baska bir deyisle modern finansa alternatif olarak one siiriilen
Islami finansin temelini olusturan, modern finanstaki faizin yerine gegen bir

diizenlemedir.®?

Sermaye ile emek bir biitiiniin ayrilmaz iki pargasidir. Her ne kadar sermaye
emegin bir karsiligi, bir kiymeti olarak goriilse de, iiretim, gelisim ve kalkinma i¢in her
ikisine de ihtiya¢ vardir.®® Toplumda elinde sermayesi olup bunu isletecek bilgi, beceri
ve tecriibeden yoksun oldugundan sermayesi atil durumda olup isletemeyen servet
sahipleri oldugu gibi, bilgi, beceri ve tecriibesi oldugu halde sermaye yetersizliginden
dolayr bunu yatirnma, iiretime veya ticarete dOniistiremeyen girisimciler de
bulunmaktadir. FFK bir birine muhta¢ olan bu iki tarafi bir araya getirerek her iki
tarafin da kazangli ¢ikmasina aracilik etmektedir. Mudarabe ile yapilan bu aracilik
islemi, sermayenin degerlendirilip yetenek, bilgi ve becerilerin heba edilmemesini

sagladig1 gibi, yeni yatirimlarla da istthdam imkani yaratmaktadlr.84

Mudarabe isleminde, FFK isin sermaye tarafini, isletme ise isin yapimini
istlenir. Her iki tarafin da kendilerine gore riskleri bulunmaktadir. Sermaye sahibi olan
FFK’ nm ortaya koydugu sermayenin tamaminin yok olma riski oldugu gibi isi yapan

tarafin da emeginin bosa gitme riski her zaman vardir.*®

78
79

Bayindir, a.g.d.t., s. 49.

Ugar, a.g.e., s. 159.

% DIA, C. 30, s. 359.

81 M.Kabir Hassan ve Mervyn K. Lewis, Handbook Of Islamic Banking, Massachusetts USA: Edward
Elgar Publishing, 2007, s. 51.

Bulut ve Er, a.g.e., s. 144.

Celal Yenigeri, Islam iktisadinin Esaslari, Istanbul: Samil Yaymevi, 1980, s. 115.

Hamdi Déndiiren, Cagdas Ekonomik Problemlere Islami Yaklasimlar, Istanbul: iklim Yayinlari, 1988,
s. 103.

Salahuddin Ahmed, Islamic Banking Finance and Insurance, Gombak Kuala Lumpur: A.s.Noordeen
Publishing, 2006, s. 25.

82
83
84

85
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Mudarabe ortakligi, sozlesme sirasinda rabbu’l- mal denilen sermaye
sahibinin, mudarib denilen isi yiiriitecek isletme sahibinin uyacagi bir takim sartlar

koyup koymamasina gore mutlak ve mukayyet olarak iki kisma ayrlllr.86
2.2.2.1. Mutlak Mudarabe ( Simirsiz Mudarabe )

Mutlak mudarabe, sermaye sahibinin ( FFK ) herhangi bir sinirlama ve sart
koymaksizin, isi yapacak olani yapacagi iste serbest biraktigi ortaklik tiiriidiir. Bu
mudarabe tiirlinde sadece konulan sermaye ve isin sonunda dagitilacak kar orani

belirlenir.
2.2.2.2. Mukayyet Mudarabe ( Stmirh Mudarabe )

Mukayyet mudarabe, sermayeyi ortaya koyan tarafin isletmeciye sermayeyi
verirken bir takim sartlar dahilinde verdigi ve bunlara uymasini istedigi ortaklik tiirtidiir.
Isletmeci, sermaye sahibinin tiim sartlarma uymak zorundadir. Uymamasi durumunda
sOzlesme bozulmus olur ve zarar edilmesi durumunda isletmecinin zarar1 karsilama

zorunlulugu ortaya ¢ikar.®’

Sermaye sahibi olan FFK, isletmeye mudarabe islemi i¢in sermaye verirken

One siirecegi sartlar asagidaki sekilde olabilir;%®

1. FFK, isletmeye sermaye verirken yapacagi isi sadece belli bir sehirde veya
bolgede yapmasini sart kosabilir. Bu sinirlandirma ile FFK isi daha rahat
kontrol etme ve kar paylasilmasindan sonra tasfiye islemlerinin daha rahat
ve hizlica yapilmasi imkanlarini elde etmis olur.

2. FFK, isletmeye sermaye verirken isletmenin ticaretini yapacagi iirliniin
cins ve cesidine de bir smirlandirma getirebilir. Ornek olarak, sadece
elektronik esya veya gida maddeleri ticaretini yapmasini istemesi
gosterilebilir. Her iiriin veya projenin karlilig1 ve riski farkli olacagindan

bu smirlandirma ile FFK daha az riskli, karliligi yiiksek {irtinlerin

% Mecelle, 1406. Madde.

8 Mehmet Salih Kumas, Bir Finansman Yontemi Olarak [s Ortaklig1 Uygulamasi <’Mudarabe —
Commenda Karsilagtirilmasi’’, Uludag Universitesi Ilahiyat Fakiiltesi Dergisi, C. 15., S. 1., 2006, s.
377.

8 Hasan Ellek, islam Hukukunda Emek-Sermaye Ortakligi (Mudarabe), istanbul: Yeni Akademi
Yayinlari, 2006, s. 69.
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ticaretinin yapilmasi isteyerek daha yiiksek gelir elde etme imkanin
elde etmis olur.

3. FFK, isletmeye sermayeyi verirken isletmenin sermaye ile ticaret yapacagi
stireye de bir kisitlama getirebilir. FFK’ nin siire koyarken ilgili projenin o
siirede bitecek bir proje olmasina dikkat etmesi lazzim. Bu kisitlama ile
FFK yapilan isin karliligimi istedigi zaman 6grenme ve duruma gore
benzer projelere ortak olup olmama yoniinde bir karar verme imkanini
elde etmis olur.

4. FFK, isletmeye sermaye verirken igletmenin ticaret yaparken alim-satim
yapacag1 firmalara da bir kisitlama getirebilir. Istihbarat yoniinde
firmalarin durumlarin tahlil etme imkéanina sahip olan FFK, bu kisitlama
ile bir taraftan diiriist kimselerle ticaret yapilmasimi saglayarak riskini
azaltabilirken diger taraftan iiretim yapan istirak veya bagl ortakliklarinin
tirtinlerinin satilmasina katkida bulunabilir.

5. FFK, isletmeye sermaye verirken yapilacak isin baslama zamanim da
belirleyebilir. Ornek olarak, mudarabe sozlesmesinden itibaren alt1 ay
sonra baglanilmasi verilebilir. FFK veya isletme bu kisitlama ile ellerinde
bir takim projelerin olmasi ve o an hemen baslama durumlarinin

olamamasindan zaman elde etmis olurlar.

Mudarabe’nin giliniimiiz bankacilik sisteminde uygulanmasi iki asamadan
olusmaktadir. Birinci asamada, yatirnrmecr Sermaye sahibi FFK ise girisimci
pozisyonunda iken, ikinci asamada FFK sermaye sahibi olup, emek sahibi girisimci

pozisyonundadir. Bu asamalar asagidaki sekilde de gosterilmistir.
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Ortaklik S6zlesmesine Gore Kar

| | 1

Kar pay1 Fon ‘ ' Emek
e (B gy
_ o
Fon Yatirim
- - Projesi Girisimei
Yatirimet Faizsiz Finans
(Fon Saglayicilar) Kurumu
%100 Zarar

Sekil 7.Mudarabe’nin Isleyisi
Kaynak: Serafettin Ozsdy, a.g.e., s. 174.

Mudarabe’nin isleyisi, yukaridaki sekilden anlasilacagi gibi birinci
asamada yatirimet elindeki fon’u FFK’ya yatirip FFK’nin girisimlerine ortak olmay1
talep eder. FFK bu talebi degerlendirip yatirime1 (miisteri) ile mudarabe sézlesmesi
imzalar. Misterilerin yatirdig1 fonlar, periyodik olarak belirlenen agirlik faktorlerine
gore FFK tarafindan yatirimlar havuzuna dagitilir. Kazanilan kar agirlik faktorlerine
gore donem basinda dagitilir. ikinci asamada ise FFK yatirime1 pozisyonunu alir.
Girigimciye girisimin biitlin masraflarin iistlenerek ortak olur. Bu girisim karlilikla
sonuclanirsa elde edilen kar daha Once anlasilan paylarda emek sahibi ile FFK
arasinda paylasilir. Zarar ile sonuglanir ve emek sahibinin kasit veya ihmali yoksa
zararin tamami1 FFK tarafindan karsilanir. Emek sahibi ise kendi payina diisen zarari
emeginin heba olmasi ile karsilamis olur. Sayet emek sahibinin kasit veya ihmali

.. . .. . ... 89
sOz konusu ise bu zarar kendisinden tazmin edilir.

Bir mudarabe igsleminin usuliine uygun olmasi i¢in asagidaki sartlara haiz

olmasi gerekir.”

1. FFK ile yatinmcinin vekalet alip vermeye ehliyetlerinin olmast sarttir.

8 Ciirik, a.g.d.t.,s. 64.
% Akin, a.g.e.,s. 64.
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2. FFK tarafindan yatinmciya verilen sermayenin nakit veya nakit
benzeri likit varliklardan olusmasi gerekmektedir.

3. FFK tarafindan verilen sermayenin tutar olarak belli olmasi ve
yapilan mudarabe sozlesmesinde belirtilmesi gerekmektedir.

4. Sermaye bizzat yatirimciya teslim edilmelidir.

5. Kar paymin 6nceden belirlenmesi ve bunun oransal olup tutarsal
olmamasi gerekmektedir.

6. Girisim sonucunda yatirimciya verilen payin kazanctan olmasi
gerekmektedir. Verilen pay sermaye veya bir kismi kazang bir kismi

sermaye seklinde olamaz.

Faizsiz finanstaki mudarabeye benzemesinden dolayi, son zamanlarda hem
tilkemizde hem de ABD ve Avrupa’da yaygm bir finansman aract olan Risk

Sermayesinden de (Venture Capital) kisaca soz etmek faydali olacaktir.

2.2.2.3. Risk Sermayesi ( Venture Capital )

Faizin biitiin dinlerde yasak olmasi, bu dinlere inananlar1 farkli finansman
modelleri gelistirmeye yonlendirmistir. Ortagag Avrupa’sinda da faize alternatif
finansman modeli olarak ’ticaret yolculugu’’ anlamima gelen Commenda ve benzeri
finansman modelleri ortaya ¢ikmistir. Commenda ortaklik tiirli de mudarabede oldugu
gibi sermaye sahibi ve emek sahibi taraflarindan olugsmaktadir. Bir taraf emegini ortaya
koyarken diger taraf sermayeni ortaya koymaktadir. Zarar sermayeden karsilanirken kar
onceden anlasilan oranlarda paylasilmaktadir. Mudarabeden farli olarak sermayenin

likit olma zorunlulugu yoktur. Ekonomik degeri olan her sey sermaye olabilir.**

ABD’de 1950’1i yillarda ortaya ¢ikan risk sermayesi Tiirkiye’de 1990’11
yillarda glindeme gelmeye baglamustir.* Risk sermayesi, isim olarak her ne kadar farkl

olsa da, asirlardir devam eden emek-sermaye ortaklik tiiriiniin giliniimiiz versiyonu

oldugu sdylenebilir.*®

5594

Kelime olarak ¢’tehlikeli, riskli is ve zarar olasiligi biiyiik

girisim”’”" gibi anlamlara gelen “’Venture Capital’’ terim olarak, elinde yiiksek gelisim

Kumas, a.g.m., s. 379.

Bayindir, a.g.d.t., s. 80-81.

Mehmet Salih Kumas, Faizsiz Bir Finans Yontemi Olarak Venture Capital Sistemi ve Islam
Bankaciligi [le Mukayesesi, Uludag Universitesi [lahiyat Fakiiltesi Dergisi, C. 16., S. 1., 2007, s.
282.

% Hamit Atalay, ingilizce-Tiirkge S6zliik, Ankara: Tiirk Dil Kurumu Yaynlari, 1999, s. 3568.

© ©
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potansiyeline sahip fikir, {irliin veya hizmeti olan isletmelere faaliyet ve iiretime

gecmeleri icin yapilan yatirim olarak tanimlanr.”

Risk sermayesi ii¢ taraftan meydana gelmektedir. Bunlar, elinde yiiksek
kazang saglama potansiyeli tasiyan iiriin, hizmet veya projesi olan ‘’girisimci’’,
tasarruflari1  yiiksek risk karsiligi yiiksek kazang beklentisiyle risk sermayesi
sirketlerinin ¢ikardiklar1 katilma belgelerine yatiran “’fon sahipleri’’ ile bu her iki tarafi

bir araya getiren kurum olan ‘’risk sermayesi sirketi’ *dir.%

Risk sermayesi isleyis olarak bir risk sermayesi sirketinin kurulmasiyla baslar.
Fon sahipleri bu risk sermayesi sirketinin faaliyetlerine ortak olmak {izere ellerindeki
tasarruflarini risk sermayesi sirketine teslim eder. Bu sirket fon sahiplerine herhangi bir
faiz veya kar pay1 taahhiidiinde bulunmaz. Risk sermayesi sirketi girisimcilerin
projelerini inceledikten sonra aradigi sartlara uyan projelere yatirim yapmaya karar
verir. Girisimeinin mevcut bir sirketi yoksa bu is i¢in bir sirket kurulur. Risk sermayesi
sirketi bu kurulan sirketin belli oranda hissesini satin alarak girisime ortak olmus olur.

Girisimin biiylimesi ve kar etmesi durumunda hissesi oraninda kazang elde etmis olur.

Risk sermayesi ile mudarabenin ¢ok agidan benzer tarafi vardir. Her ikisi de
birer finansman araci oldugu gibi her ikisinin de faizle bir ilgileri bulunmamaktadir.
Taraflar1 aym1 oldugu gibi kar ve zarara yaklasimlari da aymidir. Farkli olarak
mudarabede ilgili girisimin Islam hukukuna uygun bir girisim olma zorunlulugu varken
risk sermayesinde bdyle bir zorunluluk bulunmamaktadir.’” Mudarabe ile risk sermayesi

arasindaki iligki asagidaki tabloda da gosterilmistir.

% Tiilay Zaimoglu, Risk Sermayesi ve Tiirkiye’de Uygulama Olanaklari, Ankara: Sermaye Piyasasi
Kurulu, 1995, s. 3.

% Emel istar, Alternatif Bir Finansman Modeli Olarak Risk Sermayesi, Elektronik Sosyal Bilimler
Dergisi, 2013, C. 12., S. 46., s. 190.

% Baymdur, a.g.d.t., s. 86.
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Tablo 1. Mudarabe ile Risk Sermayesi Arasindaki Tliski

Mudarabe Finansmani (MF)

Risk Sermayesi (RS)

e MF teknigi, faiz icermemekte olup
elde edilen kar’in boliismesine

dayanir.

RS  teknigi, kar paylasimina
dayanir. Faizle bir ilgisi yoktur.

e Kullanilan finansmaninin mudarib
acisindan geri 6denme yiikiimligii

yoktur.

Kullanilan finansmanimin girigimci
acisindan geri 6denme yiikiimliigi

yoktur.

e MF teknigi taraflar {i¢c ana gruptan
olusur;
1. Rabbii’l-Mal
2. FFK
3. Mudarib

RS sistemi taraflar1 ii¢ ana gruptan
olusur;

1. Sermayedarlar

2. Risk Sermayesi Sirketi

3. Girisimciler

e MF’nin olmazsa olmaz sart1 kar’in
li¢ taraf arasinda miktar cinsinden
degil, oransal olarak

paylasilmasidir.

Kar, {i¢ taraf arasinda miktarsal
olarak  degil, oransal olarak

paylasilir.

e Taraflar arasinda paylasilacak kar
orant basta belli olmakla beraber;
miktar1 girisimcinin  fiilen elde
edecegi sonuca bagli olarak

degisir.

Taraflar arasinda paylasilacak kar
orani basta belli olmakla beraber;
miktar1 girisimcinin  fiilen elde
edecegi sonuca bagli olarak

degisir.

e Sermayedarlar ile FFK arasinda kar
paylasim oranlar1 genellikle % 20
ve % 80 seklindedir.

Sermayedarlar ile RS arasinda kar
paylasim oranlar1 genellikle % 20
RS girketi ve geriye kalan %
80’lik kismi ise Sermayedarlar

arasinda paylasilmaktadir.

e MF’de maddi zarar FFK tarafindan
karsilanirken, girisimcinin zarari
emeginin heba olup karsiliksiz

kalmasi seklindedir.

RS’de maddi zarar sermayedar
tarafindan karsilanirken,
girisimcinin zarar1 emeginin heba
olup karsiliksiz kalmasi

seklindedir.

e MF yapisinda bilgi asimetrisi

o6nemli bir yer tutar. Sermayedar ile

RS sektorii bilgi asimetrisi ile

sekillenir. Taraflar arasindaki bilgi
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Tablo 1. Devam

FFEK wve grsimci ile FFK asimetrisi temsil sorununu baskm
arasmdaki bilgl asimetrisi temsil hale getirir.

sorununu gok énemli hale getirir.

s MF, FFK 'mn girisimciyi izleme ve s« RS tiuri yatmmlar, RS sirketi ile
yonlendirme konusunda etkin girigimci arasinda  siirekli  wve
olmasimni gerekli kilar. birebir iliskaler bulunmasmi

gerekli kilar.

Kavnak: Bulut ve Er, a.ge. s 137-160.

Yeni kurulan bir girisimin bagslangi¢ asamasinda karsilastigi sikintilarin
basinda finansman yetersizligi sikintis1 gelmektedir. Bankalarin bu ihtiyaci giderirken
teminatlandirmadaki tutumlart bu girisimlere kredi kullanma imkani taniyarak
projelerini hayata gegirmelerine firsat vermelerine olan katkilar1 son derece fazladir.
Google ve facebook gibi sirketlerin de bu girisimler sonucunda kurulduklart
diisiiniildiiglinde bu girisimlerin iilke ekonomilerine olan katkilar1 had safthada oldugu
anlasilmaktadir. Mudarabenin biitiin bu avantajlarina ragmen iilkemizde vade
uyumsuzlugu, yasal alt yapi, teknik nedenler ve ekonomideki kayit disiligin fazla
olmas1® gibi nedenlerden dolay1 pek uygulama alan1 bulamamast iilkenin gelisimi igin
ciddi bir kayip oldugu gibi islami finansin da hak ettigi ilgiyi gdrmemesinin bir nedeni

olarak karsimiza ¢cikmaktadir.

2.2.3. Musareke

Musareke kelime olarak paylasma, boliisme ve ortaklasa kullanma gibi
anlamlara gelen Arapgadaki ’serik’’ kelimesinden tiiremis olup birlikte yapma
anlamina gelmektedir.” Terim olarak ise iki veya daha fazla kisinin kar ve zarara ortak
olmak kaydiyla ticaret yapmak i¢in her birinin belli bir oranla sermayeye istirak ettigi

ortaklik tiirii olarak tanimlamir.'® Bu ortakligin diger bir ismi de inan ortakligidir.'!

Mudarabe finansman tiirlinde bir taraf sermayesini diger taraf emegini ortaya

koyarken musarekede her iki taraf da sermayeye ortak oldugu gibi emege de ortak

% Serafettin Ozsoy, a.g.c., s. 176.

% Serdar Mutcal, Arapga-Tiirkge Sozliik, Istanbul: Dagarcik Yayinlari, 1995, s. 442.
100 Ugar, a.g.e., s. 129.

101 Tung, a.g.e., s. 143.
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olabilmektedir. Bu bakimdan musarcke hem sermaye hem emek ortakligi olarak da
tanimlanir. Musarekede ortaklik sonucunda yapilan kar, mudarabede oldugu gibi daha
once anlagilan oranlarda paylasilir. Zarar ise mudarabeden farkli olarak ortaklar
arasinda sermayeleri oraninda paylasilir. Musarekenin Ozellikleri asagidaki sekilde

tjzetlenebilir;102

1. Konu ve Siiresi: Musareke ortakliginda ticaret yapilacak olan alan ve
sektor konusunda herhangi bir kisitlama bulunmadigi gibi isin siiresinde
de bir sinirlandirma bulunmamaktadir.

2. Ortaklarin Durumu: Bu ortaklikta kefalet olmadigi icin ortakligin
kapsami daha genistir. Her ziimreden insanlar ortak olabilirler. Kadin,
erkek, cocuk Miislim, gayr-i Miislim ayrimi1 yoktur.

3. Kar ve Zarar Paylasimi: Musarekede kar paylasimi ortakligin
baslangicinda anlagilan oranlarda yapilir. Esit veya esit olmayan farkl
oranlarda dagitilabilir. Kar sermaye ile emegin bilesiminden elde
edildiginden hem emek hem sermaye ortaya koyan ortaga fazla oranda
kar verilmesi Ongoriilebilir. Girisim sonucunda zarar elde edilirse,

ortaklarin sermaye paylarina gore dagitilir.

Gilinlimiiz faizsiz bankacilikta bir fon kullandirim teknigi olan miisareke belli
asamalardan gecerek kullanilir. Miisareke isleminin taraflari, elinde sermayesi olup
bunu karli projelerde degerlendirmek isteyen FFK ile projesi olup bunu ger¢eklestirmek
i¢cin yeterli miktarda fona sahip olmayip ilave finansmana ihtiyaci olan miitesebbisten
olusmaktadir. Girisimci proje finansmani i¢in FFK’ya bagvurur. FKK girisimcinin
basvurusunu inceler. Proje FFK tarafindan kabul edilip sartlarda anlagilmasi durumunda
FFK ile miisteri arasinda bir ortaklik s6zlesmesi imzalanir. Bu sézlesmeye gore devam
eden bir proje veya yeni bir projenin finansmani i¢in Faizsiz Banka (FB) ile miisterisi
belli oranlarda sermaye ortaya koyar. Bu sermaye esit oranda olabilecegi gibi
aralarindaki anlagsmaya bagli olarak farkli oranlarda da olabilir. Proje bitip biitiin

maliyetler hesaplandiktan sonra sonu¢ kar ise bu kar baslangigta taraflar arasinda

102 Akin, a.g.e., s. 149.
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anlasilan orana gore dagitilir. Proje zarar ile kapanmigsa bu zarar taraflarin projedeki

sermaye paylarina gore tahakkuk ettirilir.%

Miisarekenin gliniimiiz faizsiz bankaciliktaki isleyisi asagidaki sekilde de

gosterilmistir.

15 Ortaklig1 S6zlesmesinin imzalanmasi

l Is Ortakhg l

v
A |
Fon (Sermaye) - ‘ Fon (Sermaye)
—’ 4 4—
| — | Yatirim + Emek
Projesi Miisteri
Faizsiz Finans (1s Ortagy)

Kurumu

‘ Kar ( Ortaklik sdzlesmesine gore) J

Zarar ( Ortaya konan sermayeye gore )

Sekil 8. Musareke’nin Isleyisi
Kaynak: Serafettin Ozsdy, a.g.e., s. 178.

Miisareke ve mudarabe bir¢ok acidan birbirlerine benzemektedirler. Oncelikle
her ikisi de kar ve zarar paylasimma dayanan birer ortaklik tiiriidiir. Islami bankalar
tarafindan oOzellikle proje finansmaninda kullanilmaktadirlar. Bununla birlikte ikisi
arasinda bir takim farkliliklar da bulunmaktadir. Bu farkliliklar temelde sermaye, kar-
zarar paylasimi, sorumluluk ve yonetim alanlarinda ortaya ¢ikmakta olup asagidaki

sekilde 6zetlenebilir;'®

e Mudarabede sermayenin tamami FB tarafindan karsilanirken miisarekede
sermaye girisimci ile FB tarafindan esit veya anlasilan oranlarda

karsilanir.

103 Tung, a.g.c., s. 144-145.
104 Bulut ve Er, a.g.e., s. 164-165.
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e Mudarabede FB’nin girisimin yonetimine miidahale etme hakki yokken,
yonetime  katilamiyorken, miisarekede tiim taraflar  yOnetime
katilabilmekteler.

e Mudarabede zararin tamami girisimcinin kasti bir ihmali s6z konusu
olmamasi durumunda FB den karsilaniyorken, miisarekede FB ile
girisimci girisimdeki sermaye paylar1 oraninda zarari karsilarlar.

e Mudarabede FB’ nin sorumlulugu yatirdigi sermaye ile sinirliyken,
miisarekede her iki tarafin da sorumlulugu sinirsizdir.

e Mudarabede girisimci sadece emegini riske ediyorken, miisarekede
girisimci emegi ile birlikte sermayesini de riske etmektedir. FB’nin riski
mudarabede tiim sermayeyi karsilamasindan dolayr miisarekeye gore

daha fazla olmaktadir.

2.2.4. Selem

Selem kelime olarak Arapgadaki ‘’seleme’ kelimesinden tiiremis olup
6demek, vermek ve teslim etmek gibi anlamlara gelmektedir.'® islam hukuku terimi
olarak, ozellikleri belli olan vadeli bir malin pesin bedelle satilmasi anlamina

gelmektedir.®

Bir faizsiz finans terimi olarak ise, finansman ihtiyact duyan bir kisi
veya sirketin ilerde teslim edilmek iizere pesin bedelle {iriin satmas1 ve elde ettigi nakit
ile finansman ihtiyacini1 karsilamasi seklinde calisan bir faizsiz finansman kullandirma

yt')ntemidir.107

Uretim yapan sirketler 6zellikle uzun siiren projelerde kendi 6z kaynaklarmin
yetmemesi durumunda ek finansman ihtiyact duymaktalar. Selem, bu asamada
ireticinin  finansman saglamak i¢in basvurdugu bir model olarak karsimiza

<;1kmaktad1r.108

Ayni sekilde bu yontem nakit sikintisi ¢eken ciftcilere ilerdeki vadede
teslim edecekleri zirai mahsullerinin bedellerini Onceden almalarin1 saglayarak

finansman sikintilarin1 gidermektedir.

195 Hatice Kiibra Kahya, ’islam Borglar Hukuku’nda Selem Akdi>> (Marmara Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Temel Islami Bilimler Anabilim Dal1 islam Hukuku Bilim Dali Yayinlanmamis
Yiiksek Lisans Tezi), Istanbul, 2012, s. 8.

% DIA, C. 36., s. 402.

197" Aktepe, a.g.e., s. 51.

108 Ciriik, a.g.d.t., s. 55.
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Bir selem isleminin usuliine uygun yapilabilmesi i¢in bir takim sartlara haiz

olmas1 gerekmektedir. Bu sartlar asagidaki sekilde g(‘is‘[erilmistir;10g

1. Selem akdinin yapilabilmesi i¢in s6z konusu iiriinlin 6l¢ii, tart1 ve adet
yoniinden miktarinin; eskilik, yenilik, kalinlik ve incelik yoniinden de
sifat ve kalitesinin bilinmesi gerekmektedir.

2. Selem akdine konu olan iirliniin cinsinin agik ve net bir sekilde
belirtilmesi gerekmektedir. Ornegin dar1, nohut vb.

3. Sozlesmeye konu olan iiriiniin tiiriiniin belirtilmesi gerekmektedir.
Ornegin kir bugday1 gibi.

4. Urliniin sifatinin belirtilmesi gerekmektedir. Ornegin ince, kalin, kabuklu,
kabuksuz vb.

5. Uriiniin miktarmin belirtilmesi gerekmektedir. Ornegin 5 kilo, 2 ton, 100
metre vb.

6. Uriiniin teslim zamam ve teslim yeri ile yiikleme ve nakliyenin kime ait
olacagi kesin belirtilmelidir.

7. Uriiniin birim fiyatinin yazilmas1 gerekmektedir. Ornegin metresi veya
metrekaresi su kadar liradan vb.

8. Ayrica iki tiir iiriiniin karsilikli olarak farkli vadelerde miibadelesinde
selem yontemi uygulanamaz. Bdyle bir durumda her iki {iriiniin karsilikli

olarak teslim edilmesi gerekmektedir.**°

Giiniimiiz Islami finans sisteminde selem akdinin taraflari FB, satici ve
miisteriden olusmaktadir. Fon kullanacak olan miisterinin FB ye bagvurmasi ve sartlarda
aralarinda anlagilmaya varilmasiyla silire¢ baslar. Miisteri bankasina istedigi {iirlinii
tedarik etmesi igin siparisi gecer. FB de iiretici veya tedarikg¢iye tiriinii anlasilan vadede
teslim etmesi lizere siparisi ge¢ip 6demesini yaparak tirliniin miilkiyetini kendi {izerine
alir. Uriin iiretildikten sonra {iriin sahibi {iriinii FB’ ye veya onun gosterecegi kisiye

111

teslim eder.”™ Fon kullanan miisteri de iiriiniin bedelini bankasina 6der. Selem isleminin

bu asamalar1 asagidaki sekilde de gosterilmistir.

199 Osman Karagogiir, Islam’da Ticaret Hukuku, Konya: Yeni Kitap Basimevi, 1966, s. 38.
110 Tung, a.g.e., s. 150.
HAge.,s. 149.
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1. Asama

Finansman Uriin Siparisi
Anlasma51 Verilir
‘_

Miisteri Satict
Faizsiz Finans
Kurumu

2. Asama

Uriin Bedeli
Pesin 6denir
—_—

Uriin tretilir
ve teslim edilir
R .

Satici Miisteri
Faizsiz Finans
Kurumu
3. Asama
Vade sonunda geri 6deme yapilir
_ —_—
Miisteri Faizsiz Finans
Kurumu

_Sekil 9. Selemin isleyisi
Kaynak: Serafettin Ozsoy, a.g.e., s. 184.

Pesin alinan bir bedel karsiliginda sdzlesme sirasinda 6zellikleri belirlenen
bir iiriinlin vadesi geldiginde teslim edilmesini ifade eden selem akdinin, mevcut
olmayan bir iriiniin sattmmin yapilmasindan dolayr sistem dis1 olarak
nitelendirilmesine ragmen Islam hukuku agisindan mesru bir akit olmasi onu diger
akitlerden ayiran en temel 6zelliklerinden biridir.**? Bircok acidan seleme benzeyen

bir diger faizsiz finansman araci da istisnadir.

2.2.5. istisna

Kelime olarak ‘’sanat ve mahareti gerektiren bir sey yapmak, imal etmek,
meydana getirmek’’ anlamlarina gelen Arapgadaki “’sun’ ** kokiinden tiireyen
Istisna, terim olarak, bir sanatkdrdan sanatiyla ilgili bir seyi yapmasini istemek,

bununla ilgili sanatkdra sipariste bulunmak anlamma gelmektedir.!*® Islam

112 Kahya, a.g.y.l.t., s. 240.
"2 DIA, C. 23, s. 393.
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hukukunda bir sanatkara (mobilyaci, bakirci, ayakkabici gibi) sanatiyla ilgili bir seyi
imal etmesi ilizere imal edecegi iiriinlin Ozellikleri belirtilerek, bedelini bir kismi
pesin veya tamami veresiye 6denebilen bir akid tiriidiir.*** Modern hukukta ise
istisna akdi, bir tarafin diger tarafin verecegi bedel karsiliginda bir seyi imal etmeyi

taahhiit etmesi olarak tarif edilmektedir.**®

Istisnanin, iiriin bedelinin pesin veya vadeli 6denmesine imkan tantyan bir
sozlesme olmasi, Islami finansta da bir finansman araci olarak kullanilmasini
glindeme getirmistir. FFK hem {iretim yapan hem de iiretim yapilmasini talep eden
miisteri konumunda olabilmektedir. Herhangi bir {iriiniin iiretilmesine ihtiya¢ duyan
sahis veya sirketler bu iirlinlin iiretilmesi i¢in FB ye basvurur ve sartlarda
anlasilmas1 durumunda FB ile bir istisna sdzlesmesi imzalar. Uriiniin bedeli vadeli
olabilir. Bu asamada FB firetici veya satict konumundadir. FB kendisinden talep
edilen {iriinii isin ehliyle bir istisna sozlesmesi yaparak iirettirir. Uriiniin bedeli pesin
olabilir. FB bu asamada alici konumundadir. Uriinii teslim alan FB miisterisine
teslim eder. Uretirken pesin ddeyerek iireten banka miisterisinden tahsilatin1 vadeli
alarak finansman fonksiyonunu icra etmis olur.™® FB’nin miisteri ile yaptig1 istisna
sOzlesmesi tretici ile yaptig1 istisna sdzlesmesinden bagimsiz olmak durumundadir.
Uretici FB ye kars1 olan sorumlulugunu yerine getirip iiretmese de FB miisteriye
karst sorumlu olup iirlinii iiretmekle miikelleftir. FB miisteriye iiretici bana karst
olan sorumlulugunu yerine getirip tretemedigi i¢in ben de sana karsi olan

sorumlulugumu yerine getirip iiretemiyorum seklinde bir sdylemde bulunamaz.**’

Bir istisna sOzlesmesinin usuliine uygun olmasi i¢in bir takim sartlar

tasimasi gerekmektedir. Bu sartlar asagida g('jsterilmistir;118

[

[

=

PP

Seyyid El-Huvari, islam Bankalar1 Ansiklopedisi, (ter.) Nihad Yazar, Istanbul: Faisal Finans Kurumu
Kiiltiir Yayinlari, C. 5., t.y, s. 340.

Tiirk Hukuk Liigati, Ankara: Maarif Matbaasi, 1944, s. 172.

Abdullah Durmus, Islam Hukuku Acisindan Giiniimiiz Kredi ve Finansman Yéntemleri, der. Hasan
Hacak, islam Hukuku Acisindan Tarihten Giiniimiize Kredi ve Finans Yontemleri, Istanbul:
Ensar Nesriyat, 2011, s. 74.

Serafettin Ozsoy, a.g.e., s. 186.

Ibrahim Caliskan, Istisna’ Akdinin Mahiyeti ve Unsurlar1, Ankara Universitesi [lahiyat Fakiiltesi
Dergisi, C. 31., 1990, s. 349-350.
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1. Siparise konu olan iirliniin cins, ¢esit, miktar ve diger 6zelliklerinin
belirtilmesi gerekmektedir.

2. Siparige konu olan {iriiniin insanlar arasinda cari olan bir iiriin olmasi,
orf haline gelmis olmasi gerekmektedir.

3. Istisna sozlesmesinde siirenin belirtilmemis olmasi gerekir. Sayet
teslim siiresi belirtilirse selem sozlesmesine doniismiis olur. Bu
konuda ihtilaf vardir. Teslim siiresinin belirtilmesi sart degildir

diyenler de vardir.

Sozlesme yapilirken sozlesme konusu {irliniiniin  mevcut olmamasi

bakimindan seleme benzeyen istisnanin selemden ayirt edici bir takim ozellikleri

bulunmaktadir. Bu farklar asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 2. Selem ile istisna Arasindaki Farklar

Selem Istisna
Selem  sdzlegsmesinin  konusu Istisna  sdzlesmesinin  konusu
olacak iirlin/hizmet mevcut, dogal olacak  {iriin/hizmet  mevcut

veya standart bir iirliin/hizmetten

olugmalidir.

olmayan ve standart olmayan bir

iirlin/hizmetten olugsmalidir.

Uriin/hizmet bedelinin tiimiiniin

pesin 6denmesi gerekmektedir.

Uriin/hizmet bedeli pesin, vadeli

veya kismi pesin  seklinde

O6denebilir.

Misli {iriinler selem sézlesmesine
konu olabilir. Misli triinlerin tim

birimleri birbirine benzediginden

Istisna sozlesmesine konu olan
iirlinler ise misli olmayip, birim

ucret ve Ozellikleri birbirinden

satict boyle bir {iriinii kendisi farkl Ozglin iiriinlerden
uretmezse bile disaridan tedarik olusmaktadir.

edebilir.

Selem sozlesmesi baglayic1 bir Istisna sOzlesmesinde ise
sOzlesme oldugundan baglanmadig1 miiddetce

sOzlesmenin feshedilebilmesi igin
her iki tarafin da rizalarinin

alinmas1 gerekmektedir.

s0zlesmenin baglayiciligi olmayip
taraflardan herhangi biri

s6zlesmeyi feshedebilir.

Kaynak: Ciiriik, a.g.e., s. 59.
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2.2.6. icare ( Leasing )

Kelime olarak “’is karsilig1 verilen sey, amelin ivazi’’ gibi anlamlara gelen
icare, Islam hukukunda menfaatin bir bedel karsiliginda temlik edilmesi anlamina

gelmektedir.**?

Menfaat menkul bir varlik olabilecegi gibi gayr-i menkul bir varlik veya
emek karsiligi elde edilen iicret de olabilir. Kiralan ev, ofis, araba, tarla v.b 6rnek olarak

gosterilebilir.

Malin Maliyeti veya Finansal Kiralama olarak da adlandirilan Leasing ise
Avrupa Leasing Birligi’nin tanimima gore ’ Leasing, belirli bir siire i¢in kiralayan
(leasing veren) ve kiract (leasing alan) arasinda imzalanan ve fireticiden kiract
tarafindan segcilip, kiralayan tarafindan satin alinan bir malin miilkiyetini kiralayanda,
kullantmin1 ise kiracida birakan bir sozlesmedir. Malin kullanimi belirli bir kira

120 Seklinde tanimlanmaktadir. Finansal

O0demesi karsiliginda kiraciya birakilmstir.
Kiralama Kanunu’nun (FFK) 3. Maddesinde ise ‘’Bir finansal kiralama sézlesmesine
dayali olmak kosuluyla, bu Kanun veya ilgili mevzuati uyarinca yetkilendirilen
kiralayan tarafindan finansman saglamaya yonelik olarak bir malin miilkiyetinin kira
siiresi sonunda kiraciya devredilmesi; kiraciya kira siiresi sonunda malin rayig
bedelinden diisiik bir bedelle satin alma hakki taninmasi; kiralama siiresinin malin
ekonomik Omriiniin yiizde sekseninden daha biiyiik bir boliimiinii kapsamasi veya
finansal kiralama s6zlesmesine gore yapilacak kira 6demelerinin bugiinkii degerlerinin
toplaminin malin rayi¢ bedelinin ylizde doksanindan daha biiyiik bir degeri olusturmasi

hallerinden herhangi birini saglayan kiralama islemini>**?* seklinde tanimlanmaktadur.

Kiralama siiresi sonunda miilkiyeti kiraciya veren leasing sdzlesmesinin

ozellikleri asagida belirtilmistir.'?

e Uriiniiniin miilkiyeti ile kullanim hakki farkli kisilerde bulunmaktadir.
Kiraci iirliniin sahibi olmadig1 halde kullanim hakki elde eder.
e Kiraciin yilikiimliiligl, iiriin sahibine sézlesmede belirtildigi tutar ve

tarihlerde kira bedellerini 6demektir.

=

9 DIA, C. 21, s. 379,

120 Murat Topuz, Finansal Kiralama Sézlesmesi, Ankara: Adalet Yaymevi, 2013, s. 12.

121 ¢Finansal Kiralama Kanunu (FKK)’’, Resmi Gazete, Tarih: 13 Aralik 2012, Sayi: 28496
22 Topuz, a.g.e., s. 14.

47



e Leasing sozlesmesi kapsaminda belirtilen siire i¢inde iirliniin kullanim
hakki miilkiyet hakkindan ayri olup bu siire sonunda sézlesme siiresinin
bitmesiyle iriinlin kullanom hakki malikine gecer veya kiract {riini
piyasa degeri lizerinden iirlinii satin alma opsiyonunu kullanir.

e Kiralama siiresi genellikle {iriiniin ekonomik fayda saglama siiresiyle

ortiistir.

Islami finans sisteminde bir fon kullandirim yéntemi olarak kullanilan icare
yontemi konvansiyonel finansta soziinii ettigimiz finansal kiralama ile ayn1 6zellikleri
tastmaktadir. Farkl olarak icarede, FB’ nin kiraya verdigi iiriiniin islam hukukuna gore
aligverisi haram bir {liriin olmamasi gerekmektedir. Giiniimiiz uygulamasinda icare

asagidaki asamalardan gegerek gerc;ekle§mektedir;123

1. Misteri ihtiya¢ duydugu iirtinleri kiralamak i¢in FB’ye bagvurur. FB
tarafindan miisterinin bagvurusu incelenir. Uygun bulunmasi durumunda
FB ile miisteri aralarinda bir kiralama s6zlesmesi imzalar.

2. FB miisterisinin ihtiya¢ duydugu iiriinii, bedelini pesin 6deyerek saticidan
satin alir.

3. Satin aldig: {irtinii FB miisterisine daha 6nce mutabik kalinan sartlarda
Kiraya verir.

4. Miisteri anlasilan sartlarda kira bedellerini FB ye 6der.

5. Sozlesmede belirtilmesi durumunda kiract sembolik bir bedel ile tiriinii
satin alir.

6. Ayrica iriin ile ilgili olarak sbézlesmeden, mevcut ve ileride dogacak
biitin masraflar kiractya ait olup kiract {riinii sigortalamakla

yiikiimliidiir.**

Icare finansman1 asamalar asagidaki sekilde de gosterilmistir.

123 Tung, a.g.c., s. 145-146.
124 Bayimdir, a.g.d.t.,s. 118.
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3. Banka miisteriye anlasilan
Kira bedeli ve kira periyoduna
Uygun olarak makine-ekipmani

Islami Banka 4 Mﬁsteri. - .eriyodik kh? Miisteri
Odemelerini gergeklestirir.
~ 5. Makine-ekipman kira
Periyodunun sonunda bankaya

2. Banka 1. Miisteri
makine kiralamak
ekipmanit istedigi makine
saticidan ekipmanin

alir ozelliklerini

belirler

Satici

»
» <«

Sekil 10. Icare’nin isleyisi
Kaynak: Ciiriik, a.g.e., s. 61.

Finansal kiralamada amac¢ {riini elde etmek oldugundan bir finansman
kullandirim ydntemi olarak murabahadan farkli olmamakla birlikte hem bankaya hem
de misteriye sagladigi bir takim faydalardan dolayir her ikisi tarafindan da tercih
edilmektedir. Banka bu yontemle ilgili {iriinlin miilkiyetini elinde tutarak daha az riske
girerken, miisteri de murabahaya gore hem daha uzun vadeli finansman saglayip hem de

bir takim vergisel avantajlar elde etmektedir.

2.2.7. Teverruk

Sozliikte “’paralanmak, para bulmak, nakit elde etmek’’ gibi anlamlara gelen
Teverruk, terim olarak nakit elde etmek i¢in vadeli alinan bir {iriiniin saticisindan baska
birine pesin satma islemi olarak tanimlanir.’® Vadeli alinan iiriiniin saticisindan baska
birine satilmas1 6zelligi teverruk’u Iyne satisindan farkli kilmaktadir. Yapilan teverruk

isleminin gecerli olmasi i¢in asagidaki sartlar tagimasi gerekmektedir;126

- Murabaha isleminde gecerli olan fikhi sartlar bunda da gegerli olmaktadir.

125 Ciiriik, a.g.d.t.,s. 43. .
126 A AOIFI, Faizsiz Bankacilik Standartlar1, gev. Mehmet Odabasi ve Ishak Emin Aktepe,
Istanbul: TKBB Yaynlari, 2012, s. 574.
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- Satis1 yapilacak olan emtianin var oldugu tespit edilmelidir.

- lgili emtia igilincii kisiye satilmadan &nce saticinin  miilkiyetine
gecirilmelidir.

- Sayet baglayici bir taahhiitte bulunulmussa bu vaad tek tarafli olmalidir.

- Sozlesme konusu altin, glimiis ve doéviz olmamalidir.

- Emtia, satictnin diger varliklarindan tam olarak ayrilacak sekilde
belirlenmelidir. Bu da emtianin bizzat alimmasi veya emtiay1 belirleyen
beyannamelerdeki numaralarin tespitiyle olmaktadir.

- Sayet sozlesme sirasinda ortada emtia yoksa, emtianin miktari, numunesi ve
bulundugu yer aliciya bildirilmelidir.

- Emtia, hakiki veya hakiki teslime imkan veren hiilkmi kabz ile teslim
alinmalidir. Uriiniin teslim alinmasina engel teskil eden hicbir sart ve faaliyet
bulunmamalidir.

- Emtia, iyne satisinda oldugu gibi iiriinlin ilk saticisina degil mutlak suretle
ticlincii bir sahsa satilmalidir.

- Miusteri satin aldig1 emtiay1 ya kendisi satmali ya da kurulus disinda bagka
birini vekil tayin etmelidir.

- FFK, sattig1 emtianin bizzat miisteri tarafindan veya onun istedigi bir vekil

tarafindan satilabilecegi konusunda miisterisini bilgilendirmelidir.

Teverruk, Islami bankalar tarafindan iki farkli gerekceyle
kullanilmaktadir. Bunlar, faizsiz bankalarin elinde bulunan likiditelerini kisa
siireli  degerlendirme ihtiyaglar1 ile misterilerin nakit ihtiyaglariin
karsilanmasidir. Ayrica faizsiz finans kurumlar tarafindan miisterilerin
borglarinin yapilandirilmasinda da kullanilmaktadir. Birinci ve ikinci yontemin

giiniimiiz uygulanis1 asagidaki sekilde olmaktadir;™*’
1. Yontem

1. FB, ihtiya¢ fazlasi parasini bagka bir bankaya yatirarak kendi

nam ve hesabina emtia almasin1 siparis eder.

121 Tung, a.g.e., s. 158-159.
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2. Ikinci banka FB’nin siparisi dogrultusunda onun adma emtia
satin alir. Emtianin satin alindig1 piyasa ¢ogunlukla Londra metal
piyasasi olmaktadir.

3. Emtiay1 FB adina satin alan ikinci banka belli bir kar ekleterek bu
emtiay1 vadeli olarak kendisine satmasini ister.

4. FB, kendisi adina alinan bu emtiay1 uluslararasi piyasalarda ikinci
bankaya veya onun araciligiyla ti¢lincli bir sahsa vadeli olarak
satar.

5. FB anapara ile birlikte bu islemden dogan kar paymi da karsi

bankadan tahsil eder.
2. Yontem

1. Nakit ihtiyaci olan miisteri FB’ye miiracaat ederek kendisine
piyasadan emtia almasi i¢in talimat verir.

2. FB, temin ettigi emtiayr kar paymi ilave ederek miisterisine
vadeli satar. Buraya kadarki silire¢ murabaha ile benzerlik
gostermektedir.

3. Miisteri sahip oldugu emtiay1 kendisi pesin de satabilecegi gibi
FB’yi vekil tayin ederek de pesin satilmasini talep edebilir.

4. Misteri elde ettigi bu nakit paray1 alip kullanabilecegi gibi,
borcuna mukabil de FB’ye 6deme yapabilir.

5. Miisteri bu islemden dogan borcunu ise taksitler seklinde FB’ye

Oder.

Teverruk, her ne kadar faizsiz bankalara ellerindeki fazla likiditeyi
degerlendirme ve miisterilerinin nakit ihtiyaglarini karsilama imkani verse de ozellikle
dogrudan bir aligveris olmamasi nedeniyle elestirilmis ve caiziyeti konusunda iizerinde

mutabik kalimamamuistir.

2.2.8. Karz-1 Hasen

Sozliikte ¢* kirpmak, ucundan kesmek “’ gibi anlamlara gelen ‘’karede’

kelimesinden tiireyen Karz, “’borg, 6diing*” anlamlarina gelmekte olup karz-1 hasen ise
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faizsiz verilen bor¢ anlaminda kullaniimaktadir.*?® Terim olarak karz akdi, bir kimsenin
nakit para veya misli bir mali, daha sonra kar payi, faiz veya vade farki adi altinda
higbir suretle bir fazlalik almayip sadece mislini almak {izere bir sahsa vermesidir. Bu

sekilde 6diing verene mukriz, 3diing alana da miistakriz denir.*?

Karz-1 hasen’in, faizlerin gecelik ve hatta saatlik olarak hesaplandigi
giiniimiiz kapitalist finans sisteminde islami finans dahilinde uygulaniyor olmasi, Islam
iktisadinin sosyal ve yardimlagsmaya verdigi énemi gdstermesi bakimindan son derece
onemlidir. Gerek Kur’an-1 kerimde gerekse hadislerde tesvik edilen karz islemi sadece
tesvik edilmekle kalinmamis bununla ilgili bor¢ alan ve verenin de sorumluluklari
belirlenmistir. Borg alanin niyetinin, borcunu kusursuz olarak 6demek olmasi gerektigi
belirtilmis ve kars1 tarafa zarar vermek amaciyla bor¢lanmanin zulim oldugu
vurgulanmistir. Borg vereninin de borg¢ verdigi kisiden borcunu istemesi bir hak olarak
telakki edilmis, bor¢luya kolaylik gdstermesi de bir erdem olarak goriilmiistiir.*° Bir
Karz isleminin tagimasi gereken sartlar ile bununla ilgili hiikiimler asagida

gt')sterilmistir;131

e Karz akdi, bor¢ ve 6diing lafizlari ile bu anlama gelen her tiirlii s6z ve fiil
ile gerceklestirilen icap ve kabul sonucunda meydana gelir.

e Borg alan ve verenin ehliyet sahibi olmalar1 gerekir.

e Borg verilen {irlinlin dinen caiz ve misli bir iiriin olmas1 gerekir.

e Bor¢ alanin borgluluk iliskisi devam ettigi siire igerisinde bor¢ verene
herhangi bir {irlin veya hizmet vermesi caiz goriilmemistir. Daha 6nce
stiregelen ve teamiil haline gelen bir mal veya menfaatin verilmesi bunun
disinda tutulmustur.

e Karz akdinde bir vadenin ileri siiriilmesi caiz goriilmiistiir. Boyle bir
durumda bor¢ alanin vadesi gelmeden borcunu 6deme ylkiimliligi
bulunmadig gibi bor¢ verenin de vadesi gelmeden borcunu isteme hakki
yoktur. Ancak sozlesme sirasinda herhangi bir vade belirlenmediyse

bor¢lunun borg verenin ilk talebiyle borcunu 6demesi gerekir.

128
129

Mutgal1, Arapga-Tirkge Sozlik, s. 700.

Ahmet Ozdemir, Karz Akdi’nin Mahiyeti ve Faizli islemleri Onleme Fonksiyonu, Cukurova
Universitesi Tlahiyat Fakiiltesi Dergisi, 2012, C: XII, S:1,s. 126.

130 Bakara, 280-282.

3L AAOIFI, s. 412-413.
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Karzin faizsiz bankaciliktaki uygulamasi ise sosyal amaglarla verilen karz-1
hasen ile iiretken amaglarla verilen karz-1 hasen olarak iki sekilde karsimiza
¢ikmaktadir. Sosyal amaglarla verilenlere evlenme, hastalik ve egitim igin verilenler
ornek olarak gosterilebilir. Uretken amaciyla verilenlere ise ¢esitli alanlardaki

32 {Jlkemizdeki konvansiyonel

uzmanlagmalar i¢in verilenler 6rnek olarak verilebilir.
bankalarda karz islemi ¢ok sinirli yapilmakta olup sadece personele karsi yapilmaktadir.
Faizsiz bankalarda ise personelin yani sira ihtiyact olan gergek ve tiizel kisilere karsi
yapilmakta olup genis bir alana yayllmak‘[adlr.133 Karz, Islami finansta kisa vadeli
kiigtik fonlarin temin edilmesinde kullanilmaktadir. Biiyiik fonlar ciddi sermaye
gerektirdiginden bir tarafin diger tarafin sermayesiyle tek tarafli olarak kazang
saglamasi Islami finansta uygun goriilmemis ve daha dnce detayli olarak anlattigimiz
kar zarar ortaklifina dayanan diger finansman modellerinin kullanilmasi uygun

goriilmiistiir.™** Karz islemi tilkemizdeki faizsiz bankalarda genellikle ii¢ giin siireyle

cek ddemeleri, sgk ve vergi borcu 6demeleri i¢in kullanilmaktadir.

Karz her ne kadar faizsiz bankay1 birkag glinliik kar payindan mahrum biraksa
da, dolayli olarak miisteriyi c¢ok zorlandigi bir durumda ona karsiliksiz destek
olunmasindan bir miisteri sadakati olusturdugundan getirisi daha fazla olmaktadir.
Ornek olarak piyasada bir itibar1 olan ve taahhiit isi yapmasindan alacagim birkag giin
gec alacak olan bir miisterinin ¢ekinin yazilmasina engel olmak o miisteriyle uzun
soluklu olarak calisilmasina sebep olacak ve getirisi daha biiylik olacaktir. FB karz
islemi yaparken verdigi borcu zamaninda geri almak icin verecegi miisteriyi titizlikle

se¢cmeli ve teminat tarafinda kendini saglama almalidir.

132 Akin, a.g.e., s. 184.

133 Ugar, a.g.e., s. 153.

13 Emre Topoglu, Modiiler iktisat Setriiktiiriine Gore Odiing iliskisi (islam Ekonomisinde Karz-1 Hasen
Omegi), Akademik Bakis Dergisi, Ocak-Subat 2013, S. 34.,s. 9.
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2.3. SIGORTACILIK SiISTEMINDE KULLANILAN FAiZSiZ FINANS
TEKNIKLERI

2.3.1. Sigorta Kavram

Kelime olarak Italyancadaki ‘’Sicurta’ kelimesinden tiireyen Sigorta,
emniyet ve giivenlik anlamlaria gelmektedir. Fransizcaya <’Securite”’, Ingilizceye ise
yine ayni anlama gelen “’Security’’ olarak ge¢mistir. Terim olarak ise, ilerde meydana
gelmesi muhtemel tehlikeden dogacak zararin giderilmesinin, 6nceden yapilan 6demeler

karsiliginda taahhiit edilip garanti altina alinmasini ifade eder.'®

Bir¢ok farkli tanimi bulunan sigorta, Amerikan risk ve sigorta derneginin
sigorta terimleri komisyonu tarafindan gelistirilen tanimina gore *’ Sigorta tanimlanan
kayiplarin 6denmesi, kayiplarla 1ilgili ortaya cikabilecek diger maddi hasarlarin
karsilanmasi ve risk ile iliskili hizmetlerin yerine getirilmesi konusunda anlagsmaya
vartlmig sigorta kurumlarma transfer edilmesi yolu ile tesadiifi kayiplarin tek bir

136 o . o .
Tiirk ticaret kanununa gore ise,

havuzda toplanmasidir.”” seklinde tanimlanmustir.
“’Sigorta bir akittir ki bununla sigortaci bir prim karsiliginda diger bir kimsenin parayla
Ol¢iilebilir bir menfaatini halele ugratan bir tehlikenin (bir rizikonun) meydana gelmesi
halinde, tazminat vermeyi yahut bir veya birkac¢ kimsenin hayat miiddetleri sebebiyle
veya hayatlarinda meydana gelen bir takim hadiseler dolayisiyla bir para 6demeyi veya

sair edalarda bulunmayu iizerine alir.”” seklinde tanimlanmaktadir.®’

Arapgaya giiven telkin etmek ve giivence vermek anlamlarina gelen “’te’min’’
olarak gecen sigorta, Islam hukuku literatiiriinde ilk defa Ibn Abidin tarafindan sevkere
kelimesiyle kullamlmustir."*® Ilgili kavram, insanlarin giiciiniin yetmedigi mutlak
emniyet anlaminda kullanilmayip, riskin sebep oldugu tehlikenin etkisini hafifletmeye

yonelik kullanilmaktadir.*®

35 Meydan — Larousse, ¢’ Biiyiik Lugat ve Ansiklopedi’’, Istanbul: Meydan Yaymevi, 1973, C: 11., s.

310.

Tugba Saka, ¢’ Sigortacilikta Risk Yénetimi ve Asir1 Ug Deger Teorisi’’, (IU Sosyal Bilimler

Enstitiisii Isletme Anabilim Dali Yaymlanmanis Doktora Tezi), Istanbul, 2010, s. 23.

1376762 sayih Tiirk Ticaret Kanunu(TTK), 5. Kitap (Sigorta Hukuku), madde 1263.

8 DIA, C:37,s. 159.

139 Mustafa Avei, “’islam’a Gore Sigorta’, (Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Yaymlanmamus Yiiksek Lisans Tezi), Istanbul, 1987, s. 7.

136

54



2.3.2. Sigorta Tarihgesi

Sigorta bir anlamda tehlike ve risklere karsi tedbir alip hazirlikli olmay:1 ifade
ettiginden insanlik tarihi kadar eski oldugu sdylenebilir. Risklere karsi aliman bu
tedbirler hukuki bir temele dayandirilip sistematik olmadiklarindan sigorta olarak

degerlendirmek miimkiin olmamaktadir.

Tarihte bilinen ilk sigorta yaklasik 4000 yil kadar 6nce Hammurabi
Kanunlarinda yer alir. Haydutlarin saldirilarina ugrayanlarin, zararlarini telafi etmeye
yonelik kanunlar bu kanunda yer alir. Tarihe yazili olarak gecen ilk sigorta sistemi ise
MO 324 yilinda, % 8 lik bir prim karsiliginda kole sahiplerine kagan kélelerinin garanti

altina alinmasi seklinde Rodoslu Antimenes tarafindan kurulmustur. 140

Giiniimiiz sigorta sistemi ise ilk defa Italya’da denizcilik sigortasi olarak
ortaya c¢ikmistir. Denizcilik sigortasit olarak bilinene ilk kanun metni ise 1435°te
yaymlanan ¢ Barselona Talimatnamesi’’dir. Daha sonra biiylik Londra yanginindan
sonra Ingiltere ve diger Avrupa iilkelerinde kaza sigortalar1 ortaya cikmistir. Bu

baglamda hayat sigortasinin ilk defa Ingiltere’de ortaya ¢iktig1 zikredilmektedir.***
2.3.3. Islami Finans Sisteminde Sigorta

Islami finansta sigorta konusu, hakkinda Islami nas bulunmayan bir konu
olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Sistematik olarak ortaya c¢ikisi on dordiincii asrin
baslarinda oldugundan eski fakihler de bu konuda herhangi bir fikir beyaninda

2 islam hukukgular1 genel sistem anlamunda zararlara kars: tedbir

bulunmamiglardir.
alimmasindan dolay1 sigorta sistemine 1ilimli yaklagsalar da, ¢ogunluk tarafindan
giiniimiiz sigorta sistemi asagidaki konulardan dolay: elestirilmis ve Islam hukukuna

uygun bulunmamastir.

Garar

Gararm belirsizlik anlamma geldigini daha once ifade etmistik. Islam

hukukgularinin biiylik bir boliimii sigorta akitlerinde garar oldugu sonucuna

149 Faruk Beser, Sosyal Riskler Sigorta ve Islam, Istanbul: Nun Yayincilik, 2006, s. 112.

M Age., s. 113.

2 ML.A. Zerka ve A.M. Neccar, Terc. Hayreddin Karaman, islam Diisiincesinde Ekonomi Banka ve
Sigorta, Istanbul:Iz Yayncilik, 2003, s. 184.
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varmiglardir. Klasik sigortacilik sisteminde taraflar arasinda bir s6zlesme imzalanmakta
ve bu sozlesmenin sartlar1 her iki taraf i¢in de kesinlik tasimamaktadir. Bu s6zlesmenin
gerceklesmesi sarta baglandigi gibi riskin gerceklesmesi halinde olusacak zarar igin
Odenecek olan tazmin miktar1 da kesin ve net degildir. Ayn1 sekilde bu konu da ihtilafin
citkmasi da muhtemeldir. Sigorta eden ile edilenin haklarimin tam olarak

belirtilmediginden islam hukukculari tarafindan uygun g(’jri'llmemistir.143

Kumar

Klasik sigorta sistemi bir kisim Islam alimleri tarafindan kumara
benzetilmistir. Sigorta sdzlesmesinin siireli olmasi ve bu siire sonunda s6z konusu olan
riskin gerceklesmemesi ve dolayisiyla ilgili primin iade edilmeyip sigorta sirketinde
kalmas1 kumar olarak degerlendirilmistir. Ayni sekilde sigortalinin yatirdigi primden
cok daha fazlasini sigorta sirketinin de 6demesi onu zarara ugratacagindan bu da kumar

olarak nitelendirilmesine sebep olmustur.***
Faiz

Islam alimleri arasinda klasik sigorta sisteminin garar icerip kumar oldugu
seklinde bir ittifak olmasa da, glinliimiiz sigorta sirketlerinin toplanan sigorta primlerini
faizli enstriimanlarda degerlendirdikleri iizerinde fikir birligi bulunmaktadir.
Dolayisiyla sigorta sistemi faizli bir sistem olarak degerlendirilmis ve Miisliimanlarin

bu sistemi kullanmalar1 uygun goriillmemistir.

Kimi Islam alimleri de yukaridaki elestirilere ¢esitli cevaplar vererek
sigortanin hakkinda kesin nas bulunmamasindan Islama aykir1 olmadigini belirtmis ve

dinen cevaz vermislerdir. **°

Yukarida saydigimiz nedenlerden dolayr Miisliimanlarin sigortacilik
sisteminden uzak durmalar1 ve nihayetinde sigortanin da giiniimiizde bir ihtiya¢ haline
gelmesi Islam alimlerini Islama uygun bir sistem arayisina siiriiklemis ve Tekafiil ortaya

cikmustir.

143 Atila Yanpar, islami Finans, istanbul:Scala Yaymcilik, 2015, s. 256.
144 Beger, Sosyal..., a.g.e., s. 132.
145 Zerka ve Neccar, a.g.e., s. 204-216.
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2.3.4. Islami Sigorta ( Tekafiil )

Tekafiil kelime olarak ‘’desteklemek, garanti altina almak “* gibi anlamlara
gelen “’kafala’ kokiinden tiireyen Arapga bir kelime olup “’karsilikli giivence’ ve
“ortak sorumluluk’® gibi anlamlara gelmektedir.*® Terim olarak ise Tekafiil, kar amaci
giitmeyen bir Tekafiil yoneticisi tarafindan yonetilen ortak bir havuza katilimcilarin
katkida bulunmast ve fon tarafindan korumaya almman bir riskin gerceklesmesi
durumunda ise katilimciya maddi yardimda bulunulmasini ifade eden Islami sigorta

olarak tanimlanabilir.}*’

Tekafiil sirketlerinde, sirket sahipleri, yoneticiler ve sigorta sahipleri olmak
tizere li¢ taraf bulunmaktadir. Sirket sahipleri, Tekafiil sirketini kuran ve fonu baslatan
kisilerdir. Bu kisiler yatirnmlar1 karsiliginda fondan, fonun yasam siiresi boyunca bir
ticret aldiklar1 gibi sirketin kar etmesi durumunda da kardan pay alabilmektedirler. Her
ne kadar bu sirketlerin asil amaci kar elde etmek olmasa da kar da ettikleri barizdir.
Yoneticiler, havuzda toplanan fonlar1 yoneten kisilerdir. Katilimcilar ise klasik

sigortacilikta polige sahipleri olarak adlandirilan sigorta ettirilen kisilerdir."*®

Tekaftil sisteminde toplanan fonlar, kullanildiklar1 bolgelere ve kimin
tarafindan nasil degerlendirildiklerine gore g¢esitli kisimlara ayrilirlar. Kullanildigi
bolgelere gore Tekafiil sistemi genel olarak, Pakistan yaklasimi olarak da adlandirilan
sigorta sirketi ile Arap yaklasimi olarak adlandirilan dayanisma sistemi seklinde iki
gruba ayrilir. Bunlardan Pakistan modeli klasik sigortacilikla olan benzerligi ile dikkat
cekmektedir. Pakistan modelinde, hayat sigortasinin devamina israr edilmekte olup
pratik isleyis ugruna Islami prensiplerden taviz verildigi goriilmektedir. Arap
yaklagiminda ise sigorta sirketi yerini dayanisma sirketi almistir. Dayanigsma sirketi,
adindan da anlagilacag1 gibi sigortadan daha genis bir anlam tasimaktadir. Bu sirkette
toplanan fonlar ticarette isletilip elde edilen kazan¢ da bir kismi sirket hissedarlarina
verildikten sonra bir kismi yedekte tutulup geri kalan kismi da yatirimcilar arasinda
dagitilmakta ve riskin meydana gelmesi durumunda havuzdan ilgili ihtiyag
karsilanmaktadir. Hem toplanan fonlarin faizsiz enstriimanlarda degerlendirilmesi hem

de bir yardimlasma kurumu niteligi tasimasindan Arap yaklasiminin Islami finans

146 Ahmed, a.g.e., s. 512.
¥ Ciiriik, a.g.d.t.,s. 73.
8 vanpar, a.g.e., s. 260-261.
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prensiplerine daha uygun oldugu siiylenebilir.149

Toplanan fonlarin  nasil
degerlendirildigi bakimindan da sigorta sistemini tic model altinda inceleyebiliriz. Bu

modeller asagida kisaca agiklanmistir.

2.3.4.1. Mudarabe Modeli

Mudarabe, daha 6nce de belirttigimiz gibi bir tarafin sermayesini diger tarafin
ise emegini ortaya koyarak olusturduklar: bir ortaklik tiirtidiir. Bu girisim sonucunda
meydana gelen kar daha 6nce anlasilan oranlarda paylasilirken zarar girisimcinin ihmali
bulunmamasi durumunda sermayeden karsilanir. Emegini ortaya koyanin da emegi heba

olmus olur.

Mudarabe’nin sigortaciliktaki uygulamasi ise, bir sirketin Tekafiil sirketini
kurmas1 seklinde olur. Bu sirket fonun ilk sermayesini ortaya koyar. ilgili sirket bu
fonun yonetimi i¢in mudarabe usulii ile bir yonetim sirketiyle anlasir. Uygulamada
Tekafiil sirketini kuranlar Islami bankalar ve yonetenler de Islami sigorta sirketleri
olmaktadirlar. Klasik sigortacilikta police sahipleri olarak adlandirilan Tekafiil
katilimcilar yatirdiklart katki paylar ile girisime ortak olmaktadirlar. Ortak olduklar
bu girisimin amaci karsilastiklar1 olaylarda kendilerine yardim etmesidir. Ornegin
mudarabe girisimi ara¢ sahipleri i¢in kuruldu ise katilimcilarin araglarina bir hasar
gelmesi durumunda bu girisim tarafindan karsilanmaktadir. Bu durumda katilimcilar
sermayedar Tekafiil yoneticisi girisimci durumundadir. Dolayisiyla fonun zarar etmesi
durumunda yoneticinin bir ihmali bulunmamasi durumunda ydneticiye bir sorumluluk

binmemekte ve zarar fondan karsilanmaktadir. 150

3.1.4.2. Vakif Modeli

Vakiflar, bagislar sonucunda olusturulan kuruluslar olup vakfedenlerin
vakiflarin mal varliklar1 tizerinde higbir sahiplikleri olmayip sadece vakif senedine

yazilmis olma sart1 ile vakfi yonetme haklar1 bulunmaktadir.

Vakif modeli Tekafiil sisteminde kurucular bagista bulunarak bir vakif
kurarlar. Bu kurucular ayni zamanda katilimcilar da olabilir. Vakfi kuranlar vakfin

yonetimi icin de bir sirket kurarlar. Bu sirket vakfin yonetimi i¢in bir Tekafiil yoneticisi

9 Akin, a.g.e., s. 186.
130" Aly Khorshid, Islamic Insurance, Newyork: Routledge, 2004, s. 17.
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ile anlagarak bir iicret karsiliginda vakfi yonetmesi i¢in ona vekalet verir. Katilimcilar
vakfa bagista bulunarak sisteme dahil olurlar. Yaptiklar1 bagislart geri alma haklari
bulunmamaktadir. Bu durumda vakif sermayedar yonetim sirketi ise girisimci
konumundadir. Ancak her ikisinin de yonetimi Tekafiil sirketindedir. Toplanan fonlar
Islami finans prensiplerine uygun olarak degerlendirilir. Kar edilmesi durumunda
mudarabe sozlesmesine gore yonetim sirketi ile vakif arasinda paylastirilir.
Katilimeilarin risklere dahil olan zararlari, vakfin amaci dogrultusunda vakif fonundan

karsilanir. ™

3.1.4.3. Vekalet Modeli

Vekalet, bir kimsenin belli bir isi kendi yerine yapmasi i¢in baska birini kendi
yerine vekil tayin etmesi seklinde tanimlanabilir. Vekalet yontemiyle kurulan Tekafiil
sisteminde katilimcilar, bir Tekafiil sirketini kendi yerlerine vekil tayin etmekte ve
bunun karsiliginda da Tekafiil sirketine belli bir {icret ddemektedirler. Diger modellerde
oldugu gibi vekalet modelinde de katilimcilarin katkilariyla toplanan fon Tekafiil sirketi
tarafindan Islami prensiplere uygun yatirnmlarda degerlendirilir. Katilimecilarn dahil
olduklar: riskle ilgili bir zararin olusmast durumunda bu fondan tazmin edilir. Biitiin
tazminler Odendikten sonra geriye bir sey kalirsa ii¢ sekilde degerlendirilebilir.
Birincisi, kalan art1 degerin tamamu risk fonunda tutulmaya devam edilebilir. Ikincisi,
kalan degerin bir kismi1 yedek olarak ayrildiktan sonra geri kalan kismi katilimcilar
arasinda béliistiiriilebilir. Ugiinciisii ise kalan degerin bir kismu yedek olarak ayrildiktan
sonra geri kalan katilimcilar ile Tekafiil sirketi arasinda boliistiiriilebilir. Artan tutarin
nasil degerlendirilecegi Tekafiil sitemine dahil olunmadan Once katilimcilara
aciklanmak zorundadir. Diger modellerde oldugu gibi katilim fonunda meydana gelen
zarar katilimcilara ait olmaktadir. Katilimcilarin bu zararlar1 tazmin haklar1 olmadig:

gibi katilirken boyle bu durumda zarar1 pesinen kabul etmektedirler.™

Klasik sigorta ile Islami sigorta arasindaki farklar asagida gtjsterilmistir.153

e Islami sigorta sirketinin kurulus amaci, yardimlasma ve dayanisma ile
toplum refahin1 maksimize etmek iken, klasik sigorta da amag¢ kar elde

etmek olup sirket sahiplerinin kazanglarini maksimize etmektir.

131 yanpar, a.g.e., s. 267.
152 Ag.e.,s. 265.
133 Ciiriik, a.g.d.t., s. 74-75.
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e Islami sigortada kurallar Islami finans esaslarma gore belirlenirken,
klasik sigortada devlet tarafindan belirlenir.

o Islami sigortada toplanan fonlarm degerlendirilecegi alanlar islam’a
uygunluk hassasiyetiyle belirlenirken, klasik sigorta da tamamiyla getiri
odakl1 belirlenir.

e Tekafiilde sozlesmelerin siirelerinin bitmesi durumunda havuzdaki fon
katilimcilara iade edilebilecegi gibi katilimcilar tarafindan teberru olarak
da bagislanabilir. Klasik sigortada ise s6zlesmenin bozulmasi durumunda
primler sirket ortaklarina aittir.

e Tekafiil sigorta sisteminde fonun agiga diismesi ve sermaye ihtiyaci
dogmast durumunda Tekafiil fonu katilimcilart bu agigi kapatmakla
yukiimlii iken geleneksel sigorta da bodyle bir durum s6z konusu
degildir."™*

e Islami sigorta, belli risklere maruz sahislarin  bu risklerin
gerceklesmesiyle ortaya c¢ikan zararlarin telafisi  konusunda kendi
aralarinda anlagmalar1 iizerine bina edilmistir. Geleneksel sigorta ise
sigorta sirketi ile sigortalanan arasinda bir sozlesme iizerine insa

edilmigtir.**

Tekafiil sigorta sistemi her ne kadar Tiirkiye’de yaygin olan bir sigorta sistemi
olmasa da Suudi Arabistan basta olmak tlizere Arap iilkeleri ile Malezya basta olmak
iizere Asya Ulkelerinde yogun olarak kullanilan bir sigorta sistemidir. Asagidaki grafik

de bunu gostermektedir.

> Yanpar,a.g.e., s. 261.
15 AAOIFI, s. 523.
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Grafik 1. Bolgelere Gore Kiiresel Gayr-i Safi Tekafiil
Katki Rakamlari (Milyon Dolar)
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Kaynak: Ernst & Young, Global Takaful Insights 2014, s. 7.

Yukaridaki grafikte Suudi Arabistan, Asya Ulkeleri ( Malezya, Endonezya,
Bruni, Singapur ve Tayland), GCC Ulkeleri ( Suudi disindaki kérfez iilkeleri, Umman,
Katar, Bahreyn, Kuveyt, BAE v.s ), Afrika, Gliney Asya ve Levant ( Liibnan ile Filistin
) tilkelerinin 2009 ile 2014 yillar1 arasindaki Tekafiil katilimlart gosterilmistir. 2009 da
katilm 7 milyar $ civarinda iken bu rakamin 2013 yilinda 12 milyar $ seviyelerine

ciktig1 goriilmektedir. 2014 yil1 i¢in beklenti ise 14 milyar $ seviyelerindedir.
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UCUNCU BOLUM

SERMAYE PiYASALARINDA KULLANILAN FAIZSiZ FINANS
TEKNIiKLERI

3.1. iSLAMI HISSE SENETLERI

Finansal piyasalarin ¢ok 6nemli bir boliimii hisse senetleri piyasalarindan
olusmaktadir. Tiim ekonomiler i¢in hayati 6neme sahip olan hisse senetleri, anonim
ortakliklar tarafindan c¢ikarilan, sermayeye ortak olma anlamina gelen ve yasal
diizenlemelerle sekillenen kiymetli evraklar ifade etmektedir.™®® Ulkelerin biiyiik
sitketlerinin paylarinin alinip satildigi bu piyasalar, ayn1 zamanda bu sirketlerin
degerlerinin  6lgiildiigii  bir mekanizma niteligindedir.  Ulkelerin  ekonomik
bliytikliiklerinin 6l¢iimii i¢in de aym sekilde bir Olgiit niteligi tasimaktadir. Sermaye
hareketlerinin uluslararas1 dolagimimi kolaylastiran bu piyasalar, isletmelerin fon

ihtiyaglarini uluslararasi arenadan saglamalarini kolaylastirmaktadir.

Islami hisse senetleri, Islami kaidelere uygun faaliyette bulunan sirketlerin
ortakhk paylarmi ifade etmektedir. Bir sirketin bu kapsama almmasi icin, Islam
tarafindan yasaklanan alkol, silah, tiitlin, domuz ve pornografi gibi iiriinlerin ticaretini

yapmamasi, sans oyunlar1 ve faizden getiri elde etmemesi gerekmektedir.™’

Islami sermaye piyasalarinin baslangic1 1983 yilinda Malezya’da Bank Islam
Malaysia Berhad tarafindan cikarilan Islami hisse senetlerine dayanmaktadir. Malezya,
Islami hisse senetleri piyasalar1 konusunda 1990’lr yillara gelindiginde biiyiik bir
gelisme kaydetmis ve Malezya Menkul Kiymetler Komisyonu tarafindan bu konuda

gecerli bir dizi Islami hisse senedi olusturulmustur.158

156 Ali Aba, ’islam Hukukunda Borsa‘’(Uludag Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Temel islami
Bilimleri Anabilim Dali islam Hukuku Bilim Dali Yaymlanmamuis Tiiksek Lisans Tezi), Bursa, 1996,
S. 47.

7 Ciiriik, a.g.d.t., s. 100.

158 Simon Archer ve Rifaat Ahmed Abdel Karim, Islamic Finance, Singapore: John Willey & Sons,
2007, s. 283-285.
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Islami finans bir biitiin olarak diisiiniildiigiinde hisse senedi, uygunluk
bakimindan asagidaki 6zelliklerden dolay1 dncelikle tercih edilmesi gereken bir yatirim

araci oldugu anlagilmaktadir.

e Hisse senedine yatirimda, faaliyette bulunan bir isletmeye ortak olma so6z
konusudur.

e Hisse senedine yapilan yatirimda kar elde etmek, ortak olunan isletmenin
kar etmesine baglidir.

e Yatirimci riske ortak oldugundan zarar etme ihtimali de her zaman vardir.

e Hisse senedi yatinminda, Islami finansin temelini olusturan kar zarar

ortaklig1 s6z konusudur.

Yatirim yapilacak olan sirketin faaliyetlerinin Islami finansa uygun olmasi
gerekliligi yatirnmciyr sirket faaliyetleri hakkinda detayli bilgi sahibi olmasini
gerektirmektedir. Boyle detayli bir bilgiye bireysel yatirimcinin yani sira kurumsal
yatirimecinin da ulagsmast son derece zahmetli olup ciddi manada zaman almaktadir.
Kald1 ki faaliyet alanlar1 da devamli degisebileceklerinden bir takip gerekliligi de ortaya
¢ikmaktadir. Saydigimiz bu nedenler islami endekslerin ortaya ¢ikmasini zaruri hale

getirmistir.
3.2. ISLAMI ENDEKSLER

Endeks, genel anlamda organize olmus veya olmamis finansal piyasalarda
veya her ikisinde birden alinip satilabilen birden ¢ok menkul kiymet veya emtianin
fiyatlarindan yola ¢ikarak istatistiksel veriler araciligiyla hesaplanmasi seklinde
tanimlanabilir.”® Islami endeksler ise yukarda sdziinii ettigimiz Islami finans esaslarina
uygun faaliyette bulunan bir grup sirketin menkul kiymet hareketlerinin izlendigi

endeks seklinde agiklanabilir.

Asagidaki Sekil 11°de MSCI (Morgan Stanley Capital Index) tarafindan
yaymlanan konvansiyonel ve Islami endekslerin 2007-2011 yillar1 arasindaki getiri
grafigi gosterilmistir. Her ne kadar her iki endeks de bir birine paralel hareket etmis
olsa da hemen hemen biitiin donemlerde islami endeks daha fazla getiri saglamistir.

Grafikte dikkat ¢eken bir diger husus ise kiiresel finansal krizin yagandigi 2008-2011

159 AAOIFI, s. 543.
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yillar1 arasinda her iki endeksin de zarar etmis olmasidir. Islami endeksin geleneksel
endekse gore nispeten daha az zarar etmis olmasi Islami endekslerin yapilarinin

saglamliginin bir gostergesi olarak degerlendirilebilir.

-50

-60
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Sekil 11. Islami ve Konvansiyonel Endeksler
Kaynak: Ernst&Young, The Islamic Funds&Investments Report 2011, s. 12.

Hisse senetlerinin izlenmesinin mesru goriilmesiyle birlikte ilk Islami hisse
senedi endeksi 1996’da Malezya’da RHB Unit Trust Management tarafindan

1% {1k islami biyiik endeks ise Dow Jones Islamic Market Indexes (

yaymlanmustir.
DJIM ) 1999°da olusturulmustur.®" Giiniimiizde asagida kisaca belli bash olanlarina

deginecegimiz bir¢ok Islami endeks bulunmaktadir.
3.2.1. Dow Jones Islami Endeksleri

Islami sermaye piyasalarinin ilk biiyiik endeksi olan DJIM’nin ( Dow Jones
Islamic Market), Islami endekslerin gelisip kurumsallasmasma ¢ok biiyiik katkis
olmustur. Diinyada bir¢ok iilke borsalarinda Dow Jones Islami endeksi bulunmaktadir.
Dow Jones bu endeksleri olustururken hisseler arasi iki tiirlii bir filtrelemeden gegirerek
olusturmaktadir. Bunlardan birincisi faaliyet alaniyla ilgili bir filtrelemedir. Bu asamada
faaliyet alan1 Islami finansa uygun olmayan alkol, domuz iiriinleri, konvansiyonel faize

dayal1 tiriinler, pornografik igerikli iirlinler, tiitlin, silah ve kumar gibi endiistrilerden

180 Cijrik, a.g.d.t., s. 103.
161 Ahmed, a.g.e., s. 396.
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olusan hisseler elenir. Ikinci asamada ise elemeden gegen sirketlerin finansal
tablolarinin faizle ilgili bir filtrelemeden ge¢mesi seklinde olur. Bu filtreleme unsurlari
Dow Jones’m diinyanin ¢esitli iilkelerinden Islami finans konusunda uzman alimlerden
olusan bes kisilik bir danisma kurulu tarafindan belirlenmektedir. Danigsma kurulunun
olusturdugu rasyolara yonelik bu filtrelemenin amaci temel geliri faize dayali olan ile
olmayan isletmeleri ayirt etmektir. Asagida belirtilen bu rasyolarin %33’lin altinda

olmamas: gerekmektedir.*®

e Sirketin faizli toplam borcunun, sirketin 24 aylik piyasa tarafindan
belirlenen sirket 6z sermaye degerine orani,

e Sirketin nakit ve faizli menkul kiymet varliklarmin toplami, sirketin 24
aylik piyasa tarafindan belirlenen sirket 6z sermaye degerine orani,

e Sirket alacaklar hesabinin toplami, sirketin 24 aylik piyasa tarafindan

belirlenen sirket 6z sermaye degerine orani.

Beli periyotlarla bu filtrelemeler yapilmakta olup daha dnce endekse alinan
baz1 hisseler de tekrar ¢ikarilabilmektedir. Asagidaki tabloda Borsa Istanbul’da yer alan

Dow Jones Tiirkiye Islami Endeks Hisseleri gosterilmistir.

Tablo 3. Dow Jones Tiirkiye islami Endekste Yer Alan Hisseler
Asgari Islem Birimi Kompozisyonu / ETF Unit Composiion

ISIN Kodu / Code  Sirket Ismi / Company Name Lot Fiyat/Price Tutar /Amount Oran /Rafio|

1 AKCNS TRAAKCNS91F3 Akcansa Cimento Sanayi ve Ticaret A 5. 143 17.05 2438.15 155
2 AKSA TRAAKSAWS1ET Albaraka Turk Katilim Bankasi A.5. 277 9.51 263427 1.68
3 ALBRK TREALBKD00O11 Aygaz A.S. 1,155 1.77 2,044 35 1.30
4 AYGAZ TRAAYGAZI1ED BIM Birlesik Magazalar A.S. 32 9.1 3,116.91 1.99
5 BIMAS TREBIMMO00018 Coca-Cola Icecek Sanayi A.S. 812 45.80 37,189.60 2370
& CIMSA TRACIMSA91FS Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. 173 16.85 2,915.05 1.86
7 CCOLA TRECOLADOO11 Dogus Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 272 46.65 12,688.80 8.09
8 ENKAI TREENKAQDODO11 Enka Insaat ve Sanayi A.S. 3,852 495 19,067.40 12.15
9 FROTO TRAOTOSNI1HE Ford Otomotiv Sanayii A.S. 262 33.00 8,646.00 551
10 GOODY TRAGOODY91EY Goltas Goller Bolgesi Cimento Sanayi ve Ticar 10 76.10 761.00 0.48
11 KONYA TRAKONYAJ1FE Koza Altin Isletmeleri A.S. 3 2950 889.50 0.57
12 KOZAL TREKOALO0014  Nuh Cimente Sanayi A.S. 163 2315 3,773.45 2.40
13 NUHCM TRANUHCMS1F0Panora Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 214 10.50 2,247.00 1.43
14 PAGYO TREPGYQN0013 Petkim Petrokimya Helding A.S. 176 445 783.20 0.50
15 PETKM TRAPETKMS1ED Pinar Sut Mamulleri Sanayii A.S. 1,3 3.66 5,091.06 324
16 PNSUT TRAPNSUT31AS Turkcell lletisim Hizmetleri A.S. 63 23.85 1,502.55 0.96
17 TKNSA TRETKNOOO010 Turk Telekomunikasyon A.S. 94 8.1 762.34 0.49
18 TTRAK TRETTRK00010 Turk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S. 48 79.75 3,828.00 244
19 TCELL TRATCELLIIM1 Vakif Gayrimenkul Y atirim Ortakligi A.S. 2,746 1265  34,736.90 213
20 ULKER TREULKR00015 Ulker Biskiivi Sanayi As. 622 18.55 11,538.10 7.35
NAKIT/CASH Makit Bilesen/Cash Component 2719 1.00 279.34 018
TOPLAM/TOTAL Asgari Birim Tutan/ETF Unit Amount 10,000 1569 156,932.97 100.00

Kaynak: Asgari Islem Birimi Kompizisyonu, www.djimtr.com/icerik/composition.htm
Erigsim Tarihi: 09.03.2

162 jslami Finansa Uyum Sartlar1, www.djindexes.com/islamicmarket, Erisim Tarihi: 15.05.2015
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3.2.2. Standard & Poors Islami Endeksleri

Standart&Poors Islami endeksi 2006 yilinda yaymnlanmaya baslamis olup
mevcut, S&P 500 Shariah, S&P Pan Asia Shariah, S&P Japan 500 Shariah, S&P GCC

Shariah Composite gibi bir¢ok Islami endeksi bulunmaktadur.'®®

S&P’nin hisse senetlerini filtreleme siireci de Dow Jones’a benzemektedir.
Dow Jonestan farkli olarak saglik ve teknoloji sektorlerinde faaliyet gosterip klonlama
ile ilgilenen sirketlerin de hisseleri kabul edilmemektedir. Ayrica korfez bolgeleri
disinda kalan iilkelerin medya ve reklam alaninda faaliyet gosteren sirketlerin hisseleri
de bu endekslerin disinda tutulmaktadir.®* Bu anlamda faaliyet alanlari ile ilgi olarak

S&P’nin ¢emberi biraz daha daraltip titiz davrandig1 sdylenebilir.

3.2.3. SAC islami Endeksleri

Malezyada SAC ( Shariah Advisory Council ) tarafindan 1996 yilinda
olusturulan bu endeks ilk Islami endeks olma 6zelligi tasimaktadir. Diger endekslerde
oldugu gibi bunda bir takim filtreleme kriterleri ortaya konmustur. SAC tarafindan
olusturulan bu kriterler bircok baska endeks igin de ornek teskil etmistir. Bu Kriterler,
ilgili sirketin faaliyet alaninin Islam’a uygun olmayan sektorlerde olmamasi, sirket
hakkinda genel alginin olumlu olmasi ve sirketin ana faaliyet alaninin toplum yararia
olan bir faaliyet alani olmasi seklinde zetlenebilir.'® Bazi endekslerin filtreleme

kriterlerinin yer aldig1 tablo asagida verilmistir.

163 Standard & Poors islami Endeksleri, www.standardandpoors.com, Erisim Tarihi: 14.01.2015
%4 Yanpar, a.g.e., s. 192.
%5 Ag.e.,s. 192.
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Tablo 4. islami Endekslerin Filtreleme Kriterleri

Mlalezyva Menkul

-islam hukukuna
uygun dismeyen difer
faaliyetler.

pomografi, mizik
v}

tarafindan teshit edilen
islam hukukna uygun
dikgmeyen diger
faaliyetler.

Izleme Erymetler Komisyonu | Dow Jones Islamic | FTSE ve Yasaar Research | MSCI Global
kriterleri [ Securities Market Index Inc. Islamic Indices
Commission of
Malaysia)
Acgafndaki iglemleri Agafndaki Agafdaki iglemlen Asgafdaki
gergeklestiren firmalar | islemleri gergeklestiren firmalar islemleri
dahil edilmez; aergeklestinen dahil edilmez; gergeklegtiren
-faize dayal isglemler firmalar dahil -faiz igeren yatirimlar, firmalar dahil
-kumar ve gans edilmez; forward ddviz iglemleri, edilmez;
ayunlary —alkol, -alkol ve tiitidn drinlerinin | -alkol,
-helal olmayan —tiktiln, tretimi ve dagytmm, -tillfiln,
drinlerin Gretimi veya | -domuz ve oyun ve kumar, -domuz ve
satisl driinleri, -silah ve savunmayva arimberi,
Sirket -gelencksel sigorta -gelencksel finans | iliskin dniinlerin dretimi ~finans=al
faalivetlerinin | -Islam hukukuna hizmetleri v dagiimnu, hizmetler,
pFlenmiesi uygun digmeyven (bankacilik, -domuz ve Orimleri, -savunma'silah,
eglence faalivetler sigortacihik) geleneksel bankacihik, -milzik,
-Islam hukukuna -zilah ve savunma, |sigortacihik ve diger faiz- | -oteller,
uygun olmayan —efilence {otel, tahanh finansal hizmetler, | -sincma,
menkul kryymetlere garino, kumar, -pormografik matervaller, | -yetigkin
yatrm sinema, "Yasaar Shariah Board” ellence

faalivetleri.

faaliyetlerin katksimn
2al5'i agmase.

toplam varhiklarnn
Tird 5l agmasi.

Agafdakilerden daha | Asafndakilerden Agafndakilerden daha Agagdakilerden
fazlasim igeren daha fazlasim fazlasim igeren firmalar daha fazlasim
firmalar igeren firmalar gikanlimaktadir; igeren firmalar
cikanlmaktadir; gikarnimaktadir; -borgtoplam aktif gikanimaktadr;
- islam hukunda -girketin borg arammn Y330 agmas, -beorgtop lam:
apikea yasaklanan arammmn sirketin -nakit we faiz igeren aktif oramnmin
izin verilen faaliyetlerden %:5%en 12 ayhk oralama | varhklann 633" asmas;, | %3333
ve fazla gelin safilayan | | piyvasa deferine -girket alacaklan ve AFINEAS],
e e -*ali’dan fazla faiz orammmn %33'0 nakitin %50%yi agmas, -nakit ve faiz
fanliyetlerin gelir olan, agliiast, i -mp_lam faiz ve ]um.m eren
knngm veya -Islam hukukuna ) - $_Jr]_u:i:|n nakit v faa!lyci_]cﬂ'd.:u_c]dn: edilen | varhklann
finansal uygun -L?Ir_nayan kira faiz igeren gelirlerin %457 agmas. 2633330
i gelirlerinin %:20den menkullerinin 12 dgmiasl,
ikl Beviterler fazla olmasi, ayhk ortalama -girket
—-genel olarak uygun pivasa degerine alacaklan ve
kabul edilmekle orammmn %433'0 nakitin
birlikte unsurlan agmasl, 2633330
uygunluk dilzeyini -girket AFIMEAS].
etkileyebilecck alacaklarimn

Kaynak: Ciirtik, a.g.e., s. 104.

Tablo 4’de de goriildigi gibi biitiin endeksler alkol, tiitiin, domuz eti ve
tiriinleri, konvansiyonel finansal hizmetler, silah, kumar ve miistehcen igerikli iiriin
faaliyetlerini yapan sirketleri endeks disinda tutmuslardir. Diger taraftan varliklarin
faizle ilgili olan kisminin finansal rasyolar aracilig ile filtrelenmesi konusunda standart

kriterler bulunmay1p farkl yaklagimlar mevcuttur.

3.3. ISLAMIi YATIRIM FONLARI

Yatirnm fonlari, genel anlamda kiiciikk tutardaki tasarruflarin finansal

piyasalara organize bir sekilde kanalize edilmesini saglayan finansal kurumlar olarak
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tanimlanabilir.*®® Bu anlamda yatirim fonlar1, kendi biinyesinde bir¢ok yatirim aracini
bulunduran bir menkul kiymet olarak degerlendirilebilir. Tablo 5.’te 2010-1014/3 yillar
aras1 diinyadaki yatirrm fonlarinin portfoy degeri gosterilmistir. Toplam yatirnm fon

biiytlikliigiiniin 2014 y1l1 3. Ceyrek itibariyle 31 trilyon dolar1 astig1 goriilmektedir.

Tablo 5. Diinya Yatirnm Fonlar1 Portfoy Degeri ( Milyon Dolar )

2010 2011 2012 2013/3 2013/4 2014/1 2014/2 2014/3

Diinya 24.709.854 23.795.808 26.835.850 28.877.513 30.030.312 30.830.623 32.001.054 31.315.091
Amerika 13.597.527 13.529.258 15.138.443 16.463.572 17.156.410 17.439.214 18.029.081 17.818.766
Avrupa 7.903.389  7.220.298  8.230.059  8.944.659 9.374.830 9.720.856 10.091.758  9.715.781
Tiirkiye 19.545 14.048 16.478 15.101 14.078 13.214 15.255 14.678
Asya ve

Pasifik 3.067.323  2.921.276  3.322.198  3.326.823  3.356.204 3.524.486  3.725.868 3.636.276
Afrika 141.615 124.976 145.150 142.459 142.868 146.067 154.347 144.268

Kaynak: Investment Company Institue (ICI), Worldwide Mutual Fund Market Data,
Third Quarter 2014

Islami yatirim fonlar1, klasik yatirim fonlariyla ayn1 6zelliklere sahip olmakla
birlikte ydnetim ve hukuki yapilarmin Islam hukuku esaslarina uygun olmast ile yatirim
yapilan enstriimanlarin Islami esaslara uygun olmasi bakimindan klasik yatirim

97 jIk islami yatiim fonu cami finansmani i¢in 1986 da

fonlarindan ayrilmaktadir.
Kuzey Amerika Islami Vakfi tarafindan Hindistan’da kurulmustur. 1990’11 yillarda
Islami yatirim fonlar1 diinyanm her tarafinda yayginlasmistir. 2002 yilinin sonuna
gelindiginde fonlarin biiytlik bir cogunlugu Ortadogu’da olmak iizere Amerika, Asya ve

Avrupa’da 5 milyar dolar civarinda 105 Islami fon olusturulmustur.*®®

Islami fonlarin diinyadaki biiyiikliikleri asagidaki Grafik 2.’de gdsterilmistir.
Fon biiyiikliiklerinin 2008’de Global Finansal Krizle birlikte kiigiilmiis, bu kiigiilme
2009 Dubai Finansal Kriziyle devam etmistir. 2010 da tekrar biiyiimeye ge¢mis ancak
2011 Arap Bahar1 ve 2012 Euro Bolgesi Krizleri dolayisiyla tekrar diisiise gecmistir.

186 Onur Gozbasi, ’Borsa Yatirim Fonlari-Performans Degerlendirmesi ve Analizi>> (Erciyes
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Anabilim Dali Muhasebe ve Finansman Bilim Dali
Yayinlanmamis Doktora Tezi) , Kayseri, 2010, s. 11.

187 Hassan ve Lewis, a.g.e., s. 260.

188 Ciiriik, a.g.d.t., s. 101.
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2013/3’te ¢ok hizli rekor bir biiylime ile 54 milyar dolardan 94 milyar dolara ¢ikarak

%90 civarinda bir biliylime sergilemistir.

Grafik 2. Kiiresel Islami Fon Hacmi ( Milyar Dolar )
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Kaynak: Thomson Reuters, Global Islamic Asset Management Report
2013, s. 15.

Grafik 3.’de Islami fonlarin yillar itibariyle sayilar1 verilmistir. Say1 olarak
Islami fonlar hacme paralel gitmeyip siirekli bir artis egiliminde olmuslardir. Kriz
donemlerinde de fon sayilarinin artmasi, fon ¢ikarilma noktasinda siirekli gayret i¢inde
olundugu ancak kriz dolayisiyla ¢ikarilan fonlarin fazla ragbet gormemesinden hacimsel

olarak diisiik kaldiklar1 sdylenebilir.

Grafik 3. Kiiresel islami Fon Sayisi
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Kaynak: Thomson Reuters, Global Islamic Asset Management
Report 2013, s. 1
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3.4. SUKUK (ISLAMI TAHVIL)

Sukuk, kelime olarak Arapgadaki “’sakk’’ kelimesinin ¢ogulu olup sertifika,
vesika, tahvil gibi anlamalara gelmektedir. Arapgada bono ve tahviller i¢in “’Senet”’
kelimesi kullanilirken, Islami tahvil icin “’Sukuk’ kelimesi kullanilmaktadir. Terim
olarak ise, finansman saglamak icin Islami finans esaslarma gére ¢ikarilan menkul
kiymet seklinde tanimlanabilir.’®® Sukuk, mevcut mal, menfaat, belirli bir proje veya
hususi bir yatirim faaliyeti olan varliklar iizerindeki miilkiyet hakkin1 ifade

etmektedir.*"°

Emek — sermaye ortaklig1 esaslarina gore ihrag edilen tahvillere ‘’'mukarada
tahvili’” veya ‘’mudarabe tahvili’> denmektedir. Bu tahvil ¢esidi Tiirkiye mevzuatina ilk
olarak 1984 yilinda Albaraka Tiirk A.S.’nin ilk ana soézlesmesi ile girmis ancak
uygulama alani bulamamasindan ¢ikarilip daha sonraki ana sézlesmeye alinmamistir.”*
Gelisen konvansiyonel finans enstriimanlariin yaninda Islami finanstaki yatirim ve
finansman iiriin azlig Islami finans kurumlarimi bu alanla ilgili arastirmalara
yoneltmistir. Bu kapsamda Islam Konferans1 Orgiitii’niin Fikih Akademisi 1988 yilinda
Sukuk kavramini mesru kabul etmistir. Bunun sonucunda ilk Sukuk Malezya’da 1990
yilinda Malezya para birimi cinsinde yapanci sermayeli Shell Malezya tarafindan
cikarildi. Sukuk, Bahreyn merkez bankasi tarafindan 2001 yilinda, 100 milyon
Amerikan dolar1 tutarinda, 5 yil vadeli kiralamaya dayali olarak ¢ikarilan Sukuk ile

diinya finans piyasalarina ¢ikmus oldu."

Sukuk, Tiirkiye sermaye piyasalarina yasal diizenlemelerden dolay1 ¢ok gec
girmistir. SPK ( Sermaye Piyasas1i Kurumu) tarafindan Seri No: III No: 43 sayil1 ¢’ Kira
Sertifikalarina ve Varlik Kiralama Sirketlerine Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig** tebligi

ile yasal bir zemine oturtulmus ve Kuveyt Tiirk Katilim Bankasi A.S. tarafindan 2010

189 Muaz Giingéren, ¢’ Katilim Bankalarinda Menkul Kiymet ihracinin (Sekiiritizasyon) Yapisal Farklilik
Gosteren Finansal Piyasalarda Uyum Modellemesi: Sukuk Ornegi, (Kadir Has Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Finans Bankacilik Anabilim Dali Doktora Programi Yayinlanmamig Doktora
Tezi), Istanbul, 2011, s. 95.

9 AAOQIFI, s. 370.

1 Hamdi Dondiiren, Faiz Yasagi ve Finansman Saglama Yontemleri, der. Hasan Hacak, islam Hukuku
Acisindan Tarihten Giiniimiize Kredi ve Finans Yontemleri, {stanbul: Ensar Nesriyat, 2011, s.
242.

172 Necdet Sensoy, islami Kurallara Uygun Finansal Sistem Baglaminda Bir Finansal Arag Olarak Sukuk
Uygulamalari, der. Halit Calis, Fikhi Acidan Finans ve Altin islemleri, istanbul: Ensar Nesriyat,
2012, s. 334-335.
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yilinda ilk Sukuk ihraci ger¢eklesmistir.!®

Akabinde tebligde degisiklige gidilmis ve
2013 yilinda Seri No: III, No: 43 sayili teblig yiiriirliikten kaldirilarak I11-61.1. sayili
teblig yiriirliige alimmustir. Sukuk, duruma bagli olarak ikincil piyasalarda da alinip
satilabilmektedir. Varliga dayali ¢ikarilan Sukuk sertifikasina sahip kisi bunu satarak
nakde dondiirebilir. Ancak borca dayali olarak ¢ikarilan Sukuk, temelinde bir varlik
degil de alim satim yani bor¢ s6z konusu oldugundan ikincil piyasalarda aligverisi

islami finans esaslar1 uyarinca uygun goriilmemistir."™

Islami bankacilikta kullanilan fon kaynak ve kullandirma teknikleri
konvansiyonel bankaciliktaki fon kaynak ve kullandirma tekniklerine benzetilip onlarla
kiyaslandiklar1 gibi Sukuk da bono ve tahvile alternatif olarak cikan bir Islami finans
iriinii oldugundan onlarla kiyaslanmaktadir. Sukuk bir menkul kiymet olmasi ve
borsalarda kote edilip islem gérmesi bakimindan her ne kadar tahvile benzese de bir¢ok
alanda da farklilik gdstermektedir. Bu farkliligin temelinde Sukuk’un bir Islami finans
enstriimani olmasi nedeniyle ortakliga dayanmasi tahvilin ise faize dayanmasi oldugu

sOylenebilir. Sukuk ile tahvil arasindaki farklar agsagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 6. Sukuk ile Tahvil Arasindaki Farklar
Faktorler Sukuk Tahvil

Dayanaklar varliklar tizerinde Tahviller, herhangi bir varliga

Sahiplik sahiplik hakki verir veya isletmeye iligskin
sahiplik hakki  vermezler.
Dogrudan borgluluk iliskisi
kurarlar

Dayanak varliklarin  veya Tahvillerle ilgili bir yatirim

Yatirim Kriterleri yatirnmlarin seriat kurallarina ~ smirlamasi bulunmamaktadir.

uyumlu olmasi gerekir.

Her Sukuk dayanak varliga Her tahvil bir borcun belli bir

ait belli oranda bir pay1 temsil payini temsil eder.

ihrag Birimi

eder.

3 Hakan Aslan, ¢’ Alternatif Bir Yatirim ve Finansman Araci Olarak Sukuk: Yapusi, isleyisi ve Tiirkiye
Piyasast i¢in Oneriler, (Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Anabilim Dali
Finansal Piyasalar ve Yatirim Y&netimi Bilim Dali Yaymlanmamus Yiiksek Lisans Tezi), Istanbul,
2012, s.97.

174 Tung, a.g.e., s. 157.
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Tablo 6. Devam

istirak  saglar  Amnapara | Anapara garanti edilnustir
garantisi yolktur.
Dayanak  warlikla gh : MMasraflarla baglantsss yvoktur.
giderlerden etkilenir. Yilksek

Masraflar

giderler getinyi dilgiirir.

Kavnak : Yanpar, age s 214

Islami finansm yillik % 30-35 biiyiime orami ile en fazla biiyiiyen
iirinlerinden biri Sukuktur.'”® Sukukun, Islami bankaciliktaki fon kullandirma
tekniklerine bagli olarak daha sonra detayli olarak deginecegimiz bir¢cok c¢esidi
bulunmaktadir. Bu tiirlerin fakli 6zellikleri olmasi yani sira tiim tiirlerin ortak 6zellikleri

de bulunmaktadir. Bu dzellikler asagida siralanmugtir;™

e Sukuklar, satin alanin adina veya hamiline temsil ettikleri haklar ve
yiikiimliiliiklerle ilgili yetkinin ispati i¢in birbirine esit degerlerde ihrag
edilirler.

e Sukuklar, mevcut mal, hizmet veya karma olarak her ikisine alinan pay
oraninda sahip olmay1 saglayan ve ortakligi temsil eden sertifikalardir.
Ihrag eden tarafin zimmetindeki alacaklarini temsil etmezler.

e Sukuklar, Islam hukukunun onayladig1 bir sézlesmeye gore ihrag edilirler.
Ihracin biitiin asamalarinda Islam hukuku esaslar1 dikkate alinur.

o Sukuk sertifikalarini alanlar arz sirasinda hazirlanan sézlesmeye gore ilgili
varligin gelir veya giderine aldiklar1 pay oraninda katlanacaklarin1 kabul

ederler.

Uygulamada yeni bir projeye finansman saglamak, mevcut bir projeyi
gelistirmek veya ticari faaliyetlerin finansmani i¢in Sukuk ihraglar1 yapilmaktadir.
Sukuk ihracinda bes taraf bulunmaktadir. Bunlar; fon ihtiyaci olan devlet veya sirketler,
SPV (Special Purpose Vehicle) veya VKS (Varlik Kiralama Sirketi) olarak adlandirilan
fon ihtiyact olanlar ile yatirimcilar arasindaki baglantiyr kuran tiizel kisilikler,

yatirimetlar, Ser’i kurul ve Trustee olarak adlandirilan SPV yoneticileridir."’”

5 Ciiriik, a.g.d.t., s. 106.
18 AAOIFI, s. 374-375.
Y7 Yanpar, a.g.e., s. 210.
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Sukuk ihrag siireci, menkullestirilecek varligin hisseleri daha ¢ok fon ihtiyaci
olan tarafindan kurulan SPV’ ye aktarilmasi ile baslar. Islam hukuku prensipleri geregi
bu aktarilma satis seklinde olmalidir. Yani gercek anlamda sozii edilen varlik SPV
sirketine ge¢melidir. SPV sirketi ilgili varligi menkullestirerek ihracin1 gergeklestirir.
Ihra¢ edilen Sukuklardan alan yatirimecilar aldiklar1 pay oranminda SPV sirketine
O0demede bulunur. SPV sirketi ilgili varligi satin alirken ana sirkete borglandigindan
aldig1 sukuk ihra¢ bedelleriyle ana sirkete olan borcunu dder. SPV sirketi ilgili varligin
tasarruf hakkini elinde tutar. Kendisi isletebilecegi gibi kiraya da verebilir. SPV sirketi
isletme veya kiraya verme sonucu elde ettigi kar1 paylar1 oraninda belirlenen siire
sonunda Sukuk sahipleri ile paylasir. Bunun sonucunda ana kurulus projesi igin
finansman elde ederken yatirimcilar da kurulusun yatirimina ortak olarak faizsiz kazang

elde ederek tasarruflarini degerlendirebilmekteler.™

Sukuk ihract Islami finansin hemen hemen biitin fon kullandirma
yontemlerine uygulanabilir. Sukuk, kullanildig1 alana ve dayanaga gore bircok kisma
ayrilabilir. Dayanak olarak varlik, proje ve bilango endeksli olarak {i¢ ana grup altinda
ele alabilir. Varliga dayali sukuk, gesitli varliklarin kazang haklarmin yatirimcilara
satilmast seklinde islemektedir. Malezya hiikiimetinin 2002 yilinda ihrag ettigi 600
milyon dolarlik icara sukuku buna 6rnek olarak gosterilebilir. Proje endeksli sukuk, 6zel
bir projenin finansmani i¢in ihra¢ edilen sukuklar1 kapsamaktadir. Katar hiikiimetinin
2003 yilinda Doha’daki Hamad Medikal Merkezi’'nin insaati i¢in ihra¢ ettigi icara
sukuku buna o6rnek olarak gosterilebilir. Bilango endeksli sukuk ise bilangoya dayali
olarak birden cok projenin finansmani i¢in ihra¢ edilen sukuklar1 kapsamaktadir.
Bankalarin miisterilerinin projelerinin finansmani i¢in sukuk ihra¢ etmeleri buna 6rnek

olarak zg,résterilebilir.179

Tedaviil kabiliyetine gore ikincil piyasasi olan ve olmayan seklinde de
siniflandirilabilir. Icare, mudarabe ve musareke sukuklari ikincil piyasasi olana;
murabaha, selem ve istisna sukuklari da ikincil piyasasi olmayan Sukuka &rnek

verilebilir.*°

18 Tung, a.g.e., s. 154.

19 Aslan, a.g.y.lt., s. 63-64.

180 Aytekin Karahan, ’Sukukun Finansal Sistemdeki Rolii, Onemi, Muhasebesi ve Tiirkiye
Uygulamalar1”’, (Istanbul Ticaret Unv. Sosyal Bilimler Ens. Isletme Anabilim Dali Muhasebe ve
Denetim Yiiksek Lisans Programi Yaymlanmamus Yiiksek Lisans Tezi), Istanbul, 2014, s. 72.
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Kullanildig1 alana bagh olarak da sukuk bir smiflandirmaya tabi tutulabilir.
Bu sukuk tiirleri genellikle Islami bankacilikta kullanilan fon kullandirma teknikleri
sozlesme isimleriyle isimlendirilmektedirler. Asagidaki sekilde ¢esitlere gore
uluslararas1 Sukuk ihra¢ oranlar1 verilmistir. Goriildiigii gibi yapilan ihraglarin

neredeyse yarisi icara sozlesmelerinden olusmaktadir.

Uluslararasi Sukuk ihraglari

Vekalet Sukuku
20%

Selem Sukuku
2%

Musarake
Sukuku

10%
Murabaha

Sukuk

Degistiril Mudarabe UG; .

Hibrid Sukuku Stk Sukuku ’

7% 5% 8%

Sekil 12. Cesitlere Gore Uluslararas: Sukuk fhrac Yiizdelikleri
(2001-2014 Temmuz)
Kaynak: International Islamic Finance Market Sukuk Report 2014, s. 21.

Selem Sukuku;
1.958

Musarake
Sukuku;
11.689

Murabaha
Sukuku; 7.329
Mudarabe

Sukuku; 9.773

Degistirilebilir Hibrid Sukuku;
Sukuk; 6.190 7.859

Sekil 13. Cesitlere Gore Uluslararasi Sukuk ihraclar
(2001-2014 Temmuz Milyon Dolar)
Kaynak: International Islamic Finance Market Sukuk Report 2014, s. 21.
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3.4.1. icare Sukuku

Icare, daha dnceki boliimlerde de agikladigimiz gibi bir kira sézlesmesi olup
bir varligin kullanom ve kazang hakkini kiralayana vermektedir. Biiyiik ol¢iide
konvansiyonel finanstaki leasinge benzeyen icara sukuku da kiralayana kiralamanin
sonunda varlig1 alma hakki tanimaktadir. Sukuk sahipleri varlikta miilkiyet hakkina
sahip olma yaninda kira kazancindan pay elde etme hakkina da sahip olurlar. Ciro
edilebilen bu sukuklar ikincil piyasalarda satilabilmekte ve ilgili varlia bir zarar
gelmesi durumunda sozlesmeler iptal edilebilmektedir. Kira getiri orani ise anlagmaya

bagli olarak sabit veya degisken olabilmektedir.*®*

Menfaate dayali olarak da bilinen Icara sukuku ilk ¢ikarilan ve en ¢ok
uygulanan sukuk tiirlidiir. Varliklarin miilkiyetlerinin satilmasinin ortaya ¢ikardigi
uygulama zorluklari, sukukun daha basit ve kolayca uygulanabilir bir yapida oldugu
fcara sukukunun daha ¢ok tercih edilmesine sebep olmustur.'®

Icara Sukuku’nun isleyisi asagidaki sekilde gosterilmistir.

1. Asama
3. L
N Birineil
Jirket/Ans . " SPVigukak ' Katilimeilar,
Kurulug — Thragisn Yahnmerlan
1. Sulnik Ticarati i
Y
Iineil Pivasa
2. Asama
SPV/ Bukuk | 3
Thraggisa _
Ikineil
. . - -
1 T 2 Yatwrmeilar
h J
Birineil | Sukuk Ticarsti
Yatrmealar -

Sekil 14. Icare Sukuku’nun Tsleyisi
Kaynak: Rashid Khalid Alkhan, Islamic Securitization, Bahrain: Miracle
Graphics, 2006, s. 33.

181 Erdal Yilmaz, Yeni Bir Finansal Arag Olarak Sukuk: Cesitleri, Tiirkiye Uygulamasi ve
Vergilendirilmesi, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Say1. 61., 2014, s. 92.

182 Abdullah Durmus, Modern Bir Finansal Arag Olarak Sukuk ve Fikhi A¢idan Tahlili, islam
Hukuku Aragtirmalar1 Dergisi, Say1. 16., 2010, s. 145.
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Yukaridaki sekilde iki asamada yapisi gosterilen Icara Sukukunun islem

adimlarin asagidaki gibi siralamak miimkiindiir.'®®

1. Ozel amach SPV veya VKS, icara Sukukuna dayanak olacak somut ve
kiralanabilir varli§1 daha once anlasilan sartlarla ana sirketten satin alir.

2. SPV, bunun karsiigii 6demek icin Icara Sukuku ihrag¢ eder. Ikincil
piyasalarda da alim satimi yapilabilen bu sukuklar, hem varlik hem de
ilgili varligin gelirleri lizerinde hak sahipligi saglar.

3. SPV tarafindan ihrag edilen sukuklar yatirimcilar tarafindan satin alinir.

4. SPV, yatinnmcilardan aldigi sukuk bedellerini bor¢lu oldugu ana sirkete
oder.

5. SPV elindeki varlig1r ana sirkete siire ve tutar1 belirlenerek aralarinda
yapilan icara s6zlesmesiyle kiralar.

6. SPV ana sirketten aldigi kira bedellerini sukuk sahiplerine oder. Siire

sonunda elindeki varlig1 ana sirkete opsiyonel olarak satabilir.

3.4.2. Mudarabe Sukuku

Mudarabe sukuku, isminden de anlasildigr gibi Islami bankacilik fon
kullandirma yo6ntemlerinden Mudarabe s6zlesmesinden ismini almaktadir. Mudarabe,
bir tarafin emek, tecriibe ve bilgi birikimini, diger tarafin sermayesini ortaya koydugu
bir ortaklik tiiriidiir. Bu ortaklikla olusan girisimde biitin masraflar sermayedar
tarafindan karsilanir. Girisimden elde edilen kar daha 6nce anlasilan oranlarda taksim
edilir. Girisimin zararla sonuclanmasi durumunda ise zararin tamami sermayedar

e . . .. . . 184
tarafindan karsilanir. Emek sahibinin zarar1 ise emeginin heba olmasi seklinde olur. 8

Mudarabe sukuku, Mudarabe usulii ile olusturulan ortakligin hisselerinin ihrag
edilmesi esasmna dayanmaktadir. Bu sukuk tiirlinlin gelir getirmesi garantili olmayip
ilgili girisimin kar etmesine baghdir. Ikincil piyasalarda da almip satilabilen bu sukuk

tiirii bityiik yatirim projelerinde genis kitlelerin katilimim artirmak igin kullanilir.*®

18 Rashid Khalid Alkhan, Islamic Securitization, Bahrain: Miracle Graphics, 2006, s. 33-34.
184 Aslan, a.g.y.l.t, s. 69.
18 Dyndiiren, a.g.e., s. 245.
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Mudarabe sukuku’nun yapis1 asagidaki sekilde gosterilmistir.

Mudarabe
Girisimi

8 I

Mudarabe Yiikiimlii
Sozlesmesi ( Mudarib)
3 8 R ——

ihracg
(SPV)

17

Yatirnmcilar

Sekil 15. Mudarabe Sukuk Isleyisi
Kaynak: Yanpar, a.g.e., s. 220.

Sekil 15.’de yapist gosterilen Mudarabe sukuku’nun islem asamalarini

asagidaki sekilde siralamak miimkiindiir.*®®

=

. Thragci sirket olan SPV Mudarabe sukuku ihrag eder.

2. Ihrag edilen sukuklar yatirrmcilar tarafindan satin alinarak bedelleri SPV
sirketine nakit d6denir.

SPV sirketi Mudarabe sézlesmesine dahil olarak taraf olur.

Yiikiimli Mudarib sifatryla Mudarabe sozlesmesine taraf olur.

Mudarabe girisimi sukuk ihracindan gelen paralarla isletilir.

Mudarabe girisiminden elde edilen kar hesaplanir.

Mudarib, Mudarabe s6zlesmesinde belirlenen oranda kardan pay alir.

Karin geri kalan kism1 SPV sirketine aktarilir.

© 0o N o g B~ w

SPV sirketine aktarilan kar, sukuk ihrac¢ edilirken belirlenen vadelerde

sukuk sahiplerine dagitilir.

18 vanpar, a.g.e., 5.221.
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3.4.3. Musareke Sukuku

Musareke, daha once de agiklandigr gibi iki ya da daha fazla kisinin hem
sermaye hem de emek ortaya koyarak olusturduklar1 bir ortaklik tiriidiir. Girisim
sonucunda kar edilmesi durumunda daha Once anlasilan oranlara gére dagitilir. Zarar

edilmesi durumunda ise herkese pay1 oraninda yansitilir.

Musareke sukuku, belli bir projenin yapilmasi, yapilmakta olan bir projenin
gelistirilmesi veya bir ticari faaliyete finansman saglanmasi amaciyla ihra¢ edilen
sertifikalardir. Sukuklar1 alan yatirimcilar ilgili proje veya ticari faaliyete ortak
olmaktadirlar. Bu sukuk tiiri de varliga dayali oldugundan ikincil piyasalarda islem

gorebilmektedir.*®

Musareke sukuku’nun yapist asagidaki sekilde gosterilmistir.

2. SPV musareke girisimi i¢in esit oranlarda
Katilim sukuk paylarini ihrag eder.

- »
i +—>
Sirket SPV Yatirnmceilar
1. Sirket ve yatirimcilar musareke 3. Sermayedar musareke sermayesine
Sozlesmesine dahil olurlar. oransal 6demeyi yapar.

Sekil 16. Musareke Sukuk Isleyisi
Kaynak: Alkhan, a.g.e., s. 36.

Sekilde 16.’da gosterilen musareke sukukunun iglem asamalar1 asagidaki

sekilde gosterilebilir;'®®

1. Sirket olarak isimlendirilen yiikiimlii, musareke girisimine sermaye olarak
belli bir varlig1 koyar. Yatirimcilar da Mudarabede oldugu gibi sukuk
satin alarak SPV’ye nakit sermaye vermis olurlar ve SPV de elde ettigi

nakdi sermaye olarak girisime koyar.

87 Muhammet Fatih Canbaz, <> Katilim Bankaciligmin Tiirk Bankacilik Sistemindeki Yeri, Calisma
Sekli, Enstriimanlar1 ve Performans Analizi>’, (Kirklareli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Isletme Anabilim Dali Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi ), Kirklareli, 2013, s. 29.

188 Alkhan, a.g.e. s. 36.
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2. Yiikimli sirket musareke girisimini yonetir. Elde edilen kardan onceden
belirlenen oranda kendi payini alarak SPV paymi SPV’ye aktarir.

3. SPV elde ettigi kar1 sukuk sahiplerine dagitir.

4. Yikiimli sirket SPV’nin musareke iizerindeki paymi daha 6nce anlagilan
sabit fiyattan satin alir. SPV de elde ettigi nakdi sukuk sahiplerine

sermayelerine mukabil verir.

3.4.4. Selem Sukuku

Selem, 6demenin pesin alinip {riiniin ise vadeli olarak verildigi bir alig veris
seklidir. Selem sukuk ise daha sonra teslim edilecek bir proje veya ticari iirliniin
finansman1 i¢in es degerli olarak ihrag¢ edilen sertifikalardir. Bu sukuk belgelerini

alanlar ilgili @iriiniin miilkiyetini de alnus olurlar.'®

Selem igin gegerli olan tiim Islami finans esaslar1 selem sukuku igin de
gecerlidir. Selem sukukuna konu olacak malin standart bir yapida olmasi, teslim tarihi,
teslim yeri ve kalitesinin agik¢a belirtilmis olmasi gerekmektedir.'*® Selem sukuklar
borca dayali olduklarindan ikincil piyasalarda islem gormemektedirler. Bu nedenle
likiditeye donme dereceleri az olan selem sukuklarinin alis verisi, vadesine kadar ilgili

{iriiniin fiyatinin yiikselecegi beklentisi {izerine yapilmaktadir.'*!

Selem sukukunun yapist asagidaki sekilde gosterilmistir.

18 Dondiiren, a.g.e., s. 250.
1% Giingéren, a.g.d.t., s. 109.
191 Aslan, a.g.y.l.t., s. 78-79.
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Yatirimcilar

SPV
3.1 GI
4, 5
Yikimli | vekil | Ala
Sirket > >

Sekil 17. Selem Sukuku isleyisi
Kaynak: Yanpar, a.g.e., s. 224.

Sekil 17.°de gosterilen selem sukuku’nun islem asamalar1 asagida

gt')sterilmistir;192

1. SPV, yikimli sirket tarafindan teslim edilecek varliklar iizerinde
miilkiyet hakki tasiyan sukuklar: ihrag eder.

2. TIhrag edilen bu sukuklar yatirimcilar tarafindan satin almarak karsiliginda
SPV’ye nakit 6deme yapilir.

3. Yapilan selem sozlesmesi geregi SPV elde ettigi nakdi yiikiimli sirkete
oder.

4. Yapilan selem sozlesmesi vadesinin sonunda yiikiimli sirket teslim
etmekle yiikiimlii oldugu {iriinii vekile teslim eder.

5. Vekil kendisine teslim edilen mali belli bir marjla satar.

6. Bu satistan elde edilen nakit SPV’ye teslim edilir.

7. SPV de bu nakdi sukuk sahiplerine 6der.

En belirgin selem sukuk Ornegi Bahreyn merkez bankasi tarafindan ihrag

edilen sukuklardir. Banka bu sertifikalar1 aliminyum iizerine ihra¢ etmektedir. Bahreyn

192 Yanpar, a.g.e., s. 225.
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merkez bankasi bu sekilde elinde fazla fonu olan diger bankalara bu fonlarini

degerlendirme firsati vermektedir.'*?

3.4.5. Murabaha Sukuku

Murabaha, bir malin pesin alinip maliyeti veya alis fiyat: lizerine bir kar ilave
edilerek vadeli satilmasini ifade etmektedir. Murabaha sukuku da murabaha sozlesmesi
esas alinarak ihrag¢ edilen sukuktur.

Murabaha sukuku Islami finansta kullanilmakla beraber caizligi tartisilan bir
sukuk tiirtidiir. Sadece birincil piyasalarda islem gérmesi caiz goriilmiistiir. Sukuklar,
tirlin alicisinin sukuk sahiplerine borcunu temsil ettiginden ve borcun alinip satilmasi da

faizli olacagindan ikincil piyasalarda alinip satilmasi caiz goriilmemistir.™*

3.4.6. Hibrid Sukuku

Hibrid sukuku, yukarda agiklanan sukuk tiirlerinden iki veya daha fazla
iiriinlin bir araya getirilerek bir varlik havuzu olusturulmasi ve bu varlik havuzunun
ihra¢ edilmesini ifade etmektedir. Bu sukuklarin ikincil piyasalarda islem gorebilmeleri,
ilgili havuzun % 51 oraninda varliktan olugmasi sartina baglanmlstlr.195 Ancak bu
goriisiin genel kabul gérmiis bir goriis oldugunu séylemek miimkiin degildir.196 Karma
veya Melez sukuk olarak da adlandirilan bu sukuk tiirii ikincil piyasalarda islem
goremeyen borca dayali sukuklara ikincil piyasalarda islem gdérmelerini saglamaya

yonelik olarak olusturulmus‘cur.197

3.4.7. Diger Sukuk Cesitleri

Yukarda agiklanan gesitler yaninda yatirim vekaletine dayali sukuk, istisna
sukuku, Miizaraa ortakligina dayali sukuk, Miisakat ve Mugarase ortakliklarina dayali
sukuk gibi sukuk cesitleri de bulunmaktadir.

Yatirim vekaletine dayali sukuk, sukuk sahipleri adina hareket edecek bir
vekilin bir ticret karsiliginda proje veya ticari faaliyetleri yonetmek iizere tayin edilmesi
seklinde ifade edilebilir. Istisna sukuku, selem sukukuna benzer dzelliklerde olup eser

ve iiretim sozlesmelerinde On plana ¢ikmaktadir. Miizaraa, Miisakat ve Mugarase

198 El - Gamal, a.g.e., s. 115.
194 Karahan, a.g.y.l.t., 78.

1% Aslan, a.g.y.lt. s. 83.

1% yanpar, a.g.e., s. 226.

Y97 Karahan, a.g.y.l.t., s. 80.
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sukuklar1 ise yapilan proje Ozeline gore isimlendirilen ziraat ortak¢ilifi, bag bahge

ortaklig1 ve aga¢ dikiciligi ortakligina dayali projelerin ihraclarini ifade etmektedirler.'%®

3.5. DUNYA’DA ve TURKIYE’DE SUKUK PIYASASI

Sukuk’un diinya genelindeki tarihsel gelisimi asagidaki grafikte gosterilmistir.
Islami fonlarda oldugu gibi Sukukta da 2008 Global Finansal Kriz nedeni ile ciddi bir

diisiis yasanmustir.

Grafik 4. Toplam Kiiresel Sukuk Thraclar: (01/2001-07/2014 Milyar Dolar)

R S W S
F & & & & & & &S
O S S S S G S S S

Kaynak: International Islamic Finance Market (I1IFM), Sukuk Report, A
Comprehensive Study Of The Global Stock Market, 4th Edition, 2014, s. 4.

Tiirkiye’deki Sukuk ihraglarini gdsteren tablo asagida verilmistir. 2010 da 100
milyon dolar ile baslayan Sukuk ihract Agustos 2013 yilinda yaklasik 3.8 milyar dolara

ulagmustir.

198 AAOIFI, s. 372-374.
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Tablo 7. Tirki

Sukuk ismi

Kuveyt Tiirk

KT SPV
Katihhm Bankasi
Kuveyt Tiirk

KT SPV
Katilim Bankasi
Tiirkiye Hiikiimeti .

Hazine SPV
Sukuku
Tirkiye Hilkiimeti JMYNE
Sukuku Cumhuriyeti
Bank Asya

Asya SPV
Katilim Bankasi
Bank Asya

Asya SPV
Katihhm Bankasi
Tiirkiye Finans

TF SPV
Katihhm Bankasi
Albaraka Tiirk

ABT Sukuk
Katilim Bankasi
Tiirkiye Hiikiimeti BTSN
Sukuku Cumhuriyeti

ihracc ismi

e’deki Sukuk Thraclar1 (2010-A
Vadesi

Sukuk

Tiiri

Vekalet

fcare-

Vekalet

Icare

fcare

Icare

Murabaha

Murabaha

Murabaha

Icare

ihrag

(Yil) Tarihi

3 24.08.2010
5 30.01.2011
55 17.09.2012
2 20.02.2013
1 26.02.2013
10 21.03.2013
5 24.04.2013
10 30.04.2013

2 21.08.2013

ustos 2013)

ihrac Tutanr

100 milyon $
350 milyon $
1.5 milyar $
1.52 milyon TL
125 milyon TL
250 milyon $
500 milyon $
200 milyon $

1.82 milyon TL

usD

usD

uUsD

TRY

TRY

usD

usD

usb

TRY

Kaynak: Zawya, Turkey Islamic Finance Report 2014, s. 92.

Bolgesel olarak tilke bazinda toplam sukuk ihraglari ile her bir iilkenin

toplamimn icindeki payr asagidaki tabloda verilmistir. Ilgili rakamlar yurtici ile

uluslararasi sukuk ihraclarinin toplamlarindan olugsmaktadir.

Tablo 8. Uluslararasi Sukuk Thraclarimin Bélgesel Dagilimi (01/2001-07/2014)

Asya & Uzak Dogu Sukuk Sayis1  Tutar1 Milyon Dolar  Toplam I¢indeki %
Malezya 3.964 446.918 66,88%
Endonezya 196 24.238 3,63%
Singapur 16 1.499 0,22%
Cin 1 97 0,01%
Hong Kong 2 196 0,03%
Japonya 3 190 0,03%
Pakistan 59 8.288 1,24%
Bruni 105 5.567 0,83%
Maldivler 1 3 0,00%
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Tablo 8. Devam

Toplam 4.347 486.996 72,88%
GCC & Orta Dogu | Sukuk Savis1 | Tutar1 Milvon Dolar | Toplam Icindeki %
Bahreyn 312 15.954 2,39%
Kuveyt 14 2.453 0,37%
Katar 19 22.050 3,30%
SuudiArabistan 73 55.080 8,24%
Arap Emirlikleri 82 54,237 8,12%
Urdin 1 119 0,02%
Umman 1 130 0,02%
Yemen 2 253 0,04%
Toplam L4 150.282 22,49%
Afrika Sukuk Savis1 | Tutari Milyon Dolar | Toplam Icindeki %

Sudan 27 16.310 2,44%
Gambiya 221 139 0,02%
Nijerya 2 133 0,02%
Senegal 1 201 0,03%
Toplam 251 16.783 2,51%
Avrupa ve Digerleri| Sukuk Sayis1 | Tutar: Milyon Dolar | Toplam Icindeki %
Kazakistan 1 77 0,01%
Fransa 1 1 0,00%
Almanya 2 178 0,03%
Liksemburg 2 60 0,01%
Tirkiye 32 12.231 1,83%
ingiltere 8 6&7 0,10%
Amerika 4 934 0,14%
Toplam 50 14.168 2,12%
Genel Toplam 5.152 668.229 100,00%

Kaynak: Intemational Islamic Finance Market (IIFM), Sukuk Report, A
Comprehensive Study Of The Global Stock Market, 4th Edition, 2014, s. 15-18.

Bolgesel olarak baktigimizda Malezya’nin iginde bulundugu grup en fazla
sukuk ihra¢ eden grup iken Tiirkiye’nin i¢inde bulundugu grup da en az ihra¢ eden grup

konumundadir. Ulkesel bazda yapilan bu sukuk ihraglarmin yarisindan fazlasi
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Malezya’ya ait iken (%66,88) Tiirkiye ancak % 1.88 lik bir paya sahip olmustur. Bu
sonu¢ Tiirkiye’nin bu piyasada yeni oldugunu gosterdigi gibi sistem olarak pek bir
derinlige sahip olmadigini da gostermektedir. Bu alanda Tiirkiye’nin daha c¢ok pay

alabilmesi i¢in gerekli altyap1 diizenlemelerinin yapilmasi gerekmektedir.

3.6. FAIZSiZ FINANS SISTEMININ REEL SEKTORE KATKILARI

Faizsiz finans sistemi, genel yapist ve isleyisi geregi reel sektorden bagimsiz
diistiniilemez. Sistemin ana unsurlar1 olan faizsiz bankalar reel sektorle birlikte kar ve
zarar eden birer ortak konumundadirlar. Bu yoniiyle bakildiginda faizsiz finans
kurumlar reel kesime disaridan sadece fon destegi veren birer kurum konumunda
olmayip bizzat sektorde faaliyet gosteren birer oyuncu konumundadirlar. Bu kurumlarin
reel sektore ¢ok sayida katkilar1 vardir. Bunlarin belli bash olanlar1 asagidaki sekilde

Ozetlenmistir.

3.6.1. Atil Duran Varliklarin Degerlendirilmesi

Faizsiz finans kurumlar1 veya Tiirkiye Ozelinde katilim bankalari, faiz
hassasiyetinden dolay1 tasarruflarini mevduat bankalarinda degerlendirmek istemeyen
kesime, faizsiz alternatif degerlendirme firsati1 sunarak atil duran fonlarini sisteme dahil
etmektedirler. Atil duran bu varliklarin sisteme dahil edilmesi reel kesimin finansman

ihtiyacini karsilayarak {ilke ekonomisine katki saglamatktadlr.199

Tiirkiye’deki katilim bankalarmin topladiklart fonlarin yillar itibariyle
gelisimi ile bankacilik sektoriindeki pay1 asagidaki sekilde gosterilmistir.

199 Mustafa Mirsel Eskici, “’Tiirkiye’de Katilim Bankaciligi Uygulamasi ve Katilim Bankalarinin
Miisteri Ozellikleri”’, ( Siileyman Demirel Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Anabilim
Dali Yaymlanmamisg Yiiksek Lisans Tezi), Isparta, 2007, s. 107.
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Sekil 18. Katilhm Bankalarinin Toplanan Fon Gelisimi
Kaynak: TKBB, Katilim Bankalar1 2014, s. 88.

3.6.2. Reel Kesimin Finanse Edilmesi

Diinya’daki faizsiz finans kurumlarinin isleyisleri her ne kadar iilkeden iilkeye
farklilik gosterse de hepsinin ortak yonii finansal islemlerin reel ekonomik aktiviteye
bagli olmasini sart kosarak reel ekonomiyi desteklemek seklinde 6zetlenebilir. Faizsiz
bankalar, reel sektorii finansman yoniinden desteklerken bizatihi ortak konumunda
olduklarindan, kullandirdiklar1 fonlar1 kontrol etmekte ve amacmin disinda
kullanilmasimin oOniine gegerek gergek ticaret aktivitelerinde kullanilmasina katki

saglamaktadlrlar.200

Tiirkiye’deki katilim bankalarimin kullandirdiklart fonlarin yillar itibariyle

gelisimi ile bankacilik sektoriindeki pay1 asagidaki sekilde gosterilmistir.

20 Kamil Giingér, Finansal Yenilik ve A¢ilimlari ile Katilim Bankaciligs, istanbul : Tiirkiye Katilim
Bankalar Birligi, 2009, s. 236.
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Sekil 19. Katihm Bankalarinin Kullandirilan Fon Gelisimi
Kaynak: TKBB, Katilim Bankalar1 2014, s. 88.

3.6.3. Rekabetin Desteklenmesi

Faizsiz bankalar, sunduklar1 alternatif fon toplama ve kullandirma teknikleri
ile mevduat bankalariyla rekabet ederek reel sektorii desteklemektedirler. Faizsiz
finansin kar-zarar ortakligi gibi reel kesimin riskini paylagan ve yiikiinii hafifleten
iirlinler1 konvansiyonel finansa ciddi bir alternatif olarak reel kesimin karsisina

cikmaktadir. 201
3.6.4. Yabanci Sermayenin Ulkeye Transfer Edilmesi

Faizsiz finans sistemi, gerek dogrudan olsun gerek sermaye piyasasi
araciligiyla olsun yesil sermaye olarak da adlandirilan diger Miisliiman devletlerindeki
sermayenin lilkeye akmasini saglamaktadir. Gelen yabanci sermayenin iilke
ekonomisine katkist oldugu gibi, Ozellikle finansman maliyetlerini diisirmesi ve

istihdam artirmasi bakimindan da reel kesime birgok faydasi bulunmaktadir.?%?

21 Giingor, a.g.e., s. 245.
202 Eskici, a.g.y.l.t., s. 111.
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DORDUNCU BOLUM
TURKIYE’DE REEL KESIiMIN FAiZSiZ FINANS URUNLERINi
KULLANMA SEBEPLERININ BELIRLENMESINE YONELIK BiR
UYGULAMA

4.1. ARASTIRMANIN AMACI

Yapilan anket calismasinda faizsiz finans {irlinlerinin Tiirkiye reel kesimde
kullanilma ve kullanilmama sebepleri; kurumlarin kurulus yillari, faaliyet alanlari,
kurumsallik yapilari, mense ve cirosal biiyiikliikleriyle iliskilendirilerek ortaya
konulmustur. Bu sebeplerden yola ¢ikilarak faizsiz finans kurumlarinin misyonlarini

yerine getirip getirmedikleri tespit edilmeye ¢alisilmistir.

Bu arastirmanin merkezini kobi, isletme, ticari ve kurumsal olarak
nitelendirilen kurumsal, yar1 kurumsal veya aile sirketleri konumunda olan yerli ve

yabanci menseli sirketler olusturmaktadirlar.
4.2. ARASTIRMANIN KAPSAMI

Arastirma Tiirkiye’deki faizsiz finans kurumlart olan Albaraka Tiirk, Bank
Asya, Kuveyt Tiirk ve Tiirkiye Finans Katilim Bankasi’nin ¢esitli sektorlerde faaliyet
gbsteren Istanbul’daki miisterilerini kapsamaktadir. Istanbul dahilinde 152 sirkete ilgili

anket uygulanmustir.

Sirketler her ne kadar Istanbul ilinde bulunsa da aralarinda yabanci uyruklu
sirket ile merkez veya subeleri Tiirkiye’nin degisik illerinde bulunan sirketler de

bulunmaktadir.
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4.3. ARASTIRMANIN YONTEMI

Arastirmada veri toplama araci olarak anket formu diizenlenmistir. Ilgili
formlar daha dogru sonuglar alinmasi i¢in yukarda isimleri zikredilen katilim

bankalarinin ¢alisanlari tarafindan miisterilere doldurtulmustur.

Anket formu ii¢ kisimdan meydana gelmektedir. Birinci kisimda sirketlerin
kurulus yili, faaliyet alam, kurumsallik yapisi ile menseleri yer almaktadir. Ikinci
kisimda sirketlerin faizsiz finans {riinlerini kullanip kullanmama sebeplerinin
belirlenmesine yonelik sorular yer almaktadir. Uciincii kisimda ise faizsiz finans
driinlerini kullanan ve kullanmayan sirketlerin ayni zamanda faizli finans triinlerini
kullanma ve kullanma sebeplerinin belirlenmesine yonelik sorulara yer verilmistir.
Ankete olan katilimin azalmamasi ve konunun esasindan uzaklagsmamasi i¢in en temel

sorular sorulmustur.

Ankete verilen cevaplarin degerlendirilmesinde frekans tablolar1 olusturulmus

bu sekilde genel egilim tespit edilmeye caligilmistir.
4.4. ARASTIRMADA ELDE EDIiLEN BULGULAR

4.4.1. Arastirmaya Katilan Sirketlere iliskin Bilgiler

Arastirmaya katilan sirketlerin kurulus yillar1 ve dolayisiyla faaliyet siireleri

asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 9. Faizsiz Finans Uriinii Kullanan Sirketlerin Faaliyet Siire

Dagilimi
Kurulus Yili Arahig: | Faaliyet Siire Arahg1 | Yiizde
1990 oncesi 25 yil ve iistii 31,58%
1990 - 2000 15 - 25 yil arasi 27,63%
2000 - 2010 5 - 15 yil aras1 27,63%
2010 ve sonrasi 1-5 yil arasi 13,16%

Tablo 9.’da da goriildiigii gibi ankete katilan girketlerin yarisindan fazlasi 15
yil ve tlizeri bir gegmise sahipken 5 yil ve daha az bir ge¢cmisi olan sirket sayis1 %13

civarmdadir.
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Tablo 10. Faizsiz Finans Uriinii Kullanan Sirketlerin Faaliyet Alan Dagilim

Faaliyet Alam Yiizde Faaliyet Alam Yiizde
Bilisim Teknolojileri 19,74% | Elektrik - Elektronik 5,92%
Insaat 15,79% | Enerji 3,95%
Ticaret 15,79% | Saglik ve Sosyal Hizmetler 3,95%
Medya 13,82% | Egitim 1,97%
Tekstil ve Hazir Giyim 7,89% | Otomotiv 1,97%
Gida 7,24% | Turizm 1,97%

Tablo 10.’da da goriildiigii gibi sektor olarak ankete katilan sirketlerin %65,14
Medya, Bilisim, Insaat ve Ticaret sektorlerinden olusmakta olup, bilisim ve teknoloji

sektorii en yliksek orana sahiptir.

Tablo 11. Faizsiz Finans Uriinii Kullanan Sirketlerin Tiir ve Cirosal

Bityiikliik Dagilimlar:
Ciro Arahgi Anonim Sirket (%) Limited Sirket (%)
0 - 10 milyon TL 17,76% 34,87%
10 - 25 milyon TL 5,92% 7,89%
25 - 50 milyon TL 7,89% 1,97%
50 milyon TL ve iizeri 19,74% 3,95%

Tablo 11.’de goriildiigii gibi ankete katilan sirketlerin %51,32’si anonim
sirketlerden %48,68°1 ise limited sirketlerden olusmaktadir. Ciro olarak ise anonim
sirketlerin en yogun oldugu aralik 50 milyon TL ve {izeri aralig1 iken limited sirketlerin

en yogun olduklar1 aralik 0 — 10 milyon TL araligidir.

Tablo 12. Faizsiz Finans Uriinii Kullanan Sirketlerin Mense ve Kurumsal

Yapi1 Dagilimlar
Kurumsal Yapi Tiirk Sirketi (%) Cok Uluslu Sirket (%)
Kurumsal 24,34% 9,80%
Yar1 Kurumsal 35,53% 1,96%
Aile Sirketi 28,29% -

Tablo 12.’de goriildiigii gibi ankete katilan Tiirk sirketlerinin oran1 %88,16
iken, ¢ok uluslu sirketlerin oram1 %11,84°dir. Ankete katilan ¢ok uluslu sirketler aile
sirketi olmayip biiyiik bir ¢ogunlugu kurumsal yapiya sahip iken, Tirk sirketlerinin
%28,29’u aile sirketi olup yar1 kurumsal sirketler cogunluktadir. Tabloda dikkat ¢ceken
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bir diger husus ise ¢ok uluslu sirketlerde kurumsal sirketler yar1 kurumsal sirketlerin bes
kat1 iken, yerli sirketlerde yar1 kurumsal sirketler yaklasik %45 oraninda ve kurumsal
sirketlerden daha fazladirlar. Yerli sirketlerde aile sirketlerinin kurumsal sirketlerden
fazla olmasi, Tiirk sirket yapisinin i¢inde bulundugu durumu izah etmesi bakimindan

dikkat ¢gekmektedir.

4.4.2. Arastirmada Sorulan Sorularin Frekans Dagilimlari

Tablo 13. Ankette Yer Alan 1. Soru, Cevaplar: ve Frekans Dagilimlar:

Soru-1 Cevap Secenekleri | Frekans Yiizde (%)
Faizsiz Finans Uriinlerini Evet 107 70,39%
Kullamyor musunuz? Hayu- 45 29 61%

Arastirmaya katilan ve banka misterisi olan 152 sirketten 107’si faizsiz finans
tirlinlerinden bir veya birka¢ tanesini kullaniyorken, 45 sirket katilim bankalariyla
calistiklar1 halde herhangi bir faizsiz finans trini kullanmamaktadir. Bu rakamlar
oransal olarak yaklagik 1/3’e tekabiil etmektedir. Katilim bankalar1 nezdinde hesabi olan
miisterilerin %70,39’unun faizsiz finans {riinlerinden herhangi birini kullandig: ve aktif
bir miisteri oldugu yukaridaki tablodan anlagilmaktadir. Diger taraftan kendilerinde
hesabi oldugu halde herhangi bir faizsiz finans iriinii kullanmayan miisteri orani ise
%29,61°dir. Bu oran, katilim banka miisterilerinin yaklasik %30’unun aktif ¢alisma

yapmadigini gostermesi bakimidan énemlidir.

Tablo 14. Ankette Yer Alan 2. Soru, Cevaplari ve Frekans Dagilimlar

Soru -2 Cevap Secenekleri Frekans | Yiizde (%)
Kullamyorsaniz, faizsiz | kyrymsal finansman destegi

finansin hangi iiriinlerini S 33 SL
kullaniyorsunuz? Teminat ve referans mektubu 24 22.43%

Yatirim araglari (sukuk, hisse i
senedi v.s) -

Faizsiz sigorta (Tekafiil, BES v.s) - -

Kurumsal finansman destegi,

Teminat mektubu 29 27,10%
KFD, TM, Yatirim Araglar1 12 11,21%
KFD, TM, Yatirim Araglari, FS 6 5,61%
KFD, Yatirim araglari 3 2.80%
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Tablo 14.’de goriildiigii gibi faizsiz finans triini kullanan sirketlerin en ¢ok
kullandiklar1 triin  %77,57 ile Kurumsal Finansman Destegi (KFD) iiriinidiir.
Sirketlerden sadece %22,43’ti KFD kullanmayip teminat mektubu kullanmaktadir.
Sadece KFD kullanan miisterilerin oran1 %30,84 iken sadece teminat mektubu kullanan
miisterilerin orani ise %22,43 tiir. Bu oran, katilim bankalarinin daha ¢ok gayrinakdi
fonlamalardan dolay1 tercih edildikleri goriistinii ¢liriitmektedir. KFD ve teminat
mektubunu (TM) ayn1 anda kullanan sirketlerin oran1 ise %27,10’dur. Yatirim araglari
ile faizsiz sigorta iriinlerini diger {irlinlerden bagimsiz olarak kullanan sirket
bulunmazken, yatirnm araglarmi KFD ve teminat mektubuyla birlikte kullanan
sirketlerin oram1 %11,21°dir. Tabloda dikkat ¢eken bir diger husus ise KFD ve teminat
mektubunu ayni anda kullanan miisterilerin %27,10 oraninda olmasidir. Bundan
sirketlerden sadece %27,10°luk kisminin hem nakdi hem gayrinakdi tiriin kullandigi,

%72,90 oraninda miisterinin her iki alanda ayni anda aktif olmadig1 sonucu ¢ikarilabilir.

Tablo 15. Ankette Yer Alan 3. Soru, Cevaplari ve Frekans Dagilimlar

Soru -3 Cevap Secenekleri Frekans | Yiizde (%)
':'?_”EJIiSi.fa}ilZ(SilZl finans | Faiz konusunda hassas bir kurum
iiriinlerini kullanma | 1 amiz 0
sebebinizi en iyi = M
aciklar? Faizsiz finans kurumlarinin oranlarinin

daha iyi olmast 9 8,41%

Bu kurumlarin limit ve teminatlandirma
konusunda daha iyi olmalari 36 33,64%

Bu kurumlarda ¢alisanlarin ikili
iliskilerinin daha iyi olmas1 13 12,15%

Bu kurumlarin fiziksel olarak bize
yakin olmalar1

Bu kurumlarda galiganlar ile sirket
yoneticilerimiz arasindaki akrabalik

Tablo 15.’de gorildiigii gibi faizsiz finans iriinii kullanan 107 sirketten
neredeyse yarisina tekabiil eden 49 sirket, faiz konusunda hassas olduklar1 igin bu
tirtinleri tercih ettiklerini belirtmekteler. Oransal olarak %45,79’a denk gelen bu oran,
katillm bankast miisterilerinin yaklasik yaris1 kadar olan kismi tarafindan,
misyonlarindan dolay1 tercih edildiklerini gostermesi bakimindan 6nemlidir. Tabloda
dikkat ¢eken bir diger husus da faizsiz finans {riinii kullanan sirketlerden %33,64

oranina denk gelen 36 sirketin, bu iriinleri dolayisiyla bu iiriinleri kullandiran katilim
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bankalarini, limit ve teminatlandirma konusunda daha iyi olmalarindan dolay1 tercih

etmis olmasidir. Bunun ilgili kurumlara iki agidan etkisinin olmasi1 miimkiindiir;

Birincisi, ilgili sirketler, mevduat bankalarda yeteri kadar limite sahip
olmadiklarindan veya mevduat bankalarinin teminat sartlar1 daha agir oldugundan
dolayr katilim bankalarini tercih ettiklerine gore katilim bankalarmin bu sirketlere
cikardigi limitler daha fazla veya teminat sartlar1 daha hafiftir. Her iki durumda da
katilim bankalar1 diger bankalarla rekabet edebilmek i¢in daha ¢ok risk almaktadir. Bu
sitketlerde 6deme problemi ¢ikmasi durumunda ve bunlarin ilgili kurumlarin
miisterilerinin 1/3’iine tekabiil ettikleri géz Oniine alindiginda, katilim bankalart i¢in

ciddi bir tehlike olusturdugu ortadadir.

Ikinci etkisi ise mevduat bankalar: tarafindan bazen sirketlerin gercekte hak
ettikleri limit ve teminatlandirma sartlarini alamamalar1 dolayisiyla bunun katilim
bankalar1 tarafindan fark edilip saglanmasidir. Bu da sirketlerin en ¢ok karsilastiklar
sorunlardan biri olan limit ve teminat sorununun katilim bankalar: tarafindan ¢oziilmesi
oldugundan sirket ile katilim bankasi arasindaki hacmi artirmakta bu da katilim
bankalarina olumlu yansimaktadir. Her iki durumda da katilim bankalarmin limit ve

teminatlandirmadan dolay1 daha c¢ok risk aldig1 asikardir.

Faizsiz finans {iriinlerinin sirketler tarafindan, katilm bankalarinda

dikkat ¢eken bir diger husustur. Bu oran, ikili iligkilerin tiim bankalarda oldugu gibi

katilim bankalarinda da ne derece 6nemli oldugunu belirtmesi agisindan énemlidir.
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Tablo 16. Ankette Yer Alan 4. Soru, Cevaplari ve Frekans Dagilimlar
Soru -4 Cevap Secenekleri Frekans | Yiizde (%)

Hangileri faizsiz finans
tiriinlerini kullanmama
veya kullanmak

istememe sebepleriniz | Diger finans kurumlarina gore daha gok
arasinda gosterilebilir? | komisyon alinmasi 56 43,75%

Oranlarinin diger finans kurumlarinin
oranlarma gore daha yiiksek olmasi 24 18,75%

Faizsiz finans kurumlarinin kurumsal
giiven vermemesi 12 9,38%

Limit ve teminatlandirma konusunda
kat1 olmalar1 18 14.06%

Sube aglarinin ¢gok olmamasi ve fiziksel
olarak uzak olmalari 3 2.34%

Oranlarimin diger finans kurumlarinin
oranlarina gore daha yiiksek olmasi ve
diger finans kurumlarina gore daha ¢ok
komisyon almalar1 15 11.72%

Tablo 16.’da faizsiz finans iriinlerini kullanan ve kullanmayan toplam 128
sirketin cevaplandirdig1 faizsiz finans iriinlerinin kullanilmamasi1 veya kullanilmak
istenmemesi ile ilgili cevap ve frekans dagilimlar1 yer almaktadir. Gorildiigii gibi sebep
olarak en fazla gosterilen madde %43,75’lik bir oran ile “’diger finans kurumlarina gore
daha c¢ok komisyon alinmasi’’ maddesidir. Faizsiz finans kurumlarmin {iriinlerinden
diger finans kurumlarina gére daha fazla komisyon almalari, miisterileri olan sirketlerin
tirlinlerini kullanmamalaria veya kullanan sirketlerin ise istemeyerek kullanmalarinin
temel sebebi oldugu ortadadir. Diger taraftan oranlarinin yiliksek oldugundan dolay:
kullanmadiklarini belirtenlerin orani ise %18,75 ile ikinci sirada yer almaktadir. Hem
oran hem komisyondan dolayi tercih etmeyenlerin oran1 %11,72 iken kiimiilatif olarak
oran ve komisyondan dolay1 tercih etmeyen veya etmek istemeyenlerin oram1 %74,22
olmaktadir. Bu oran faizsiz finans kurumlarimin fiyatlama alaninda mevduat
bankalariyla rekabet edemediklerini gosterdigi gibi bu alanda kendilerini gelistirmeleri,
daha iy1 fiyatlama yapmalari durumunda faizsiz iirlin kullanimini1 da artirabileceklerini

gostermektedir.

Katilanlarin %9,38’1lik kisminin “’kurumsal giiven vermemeleri’’ dolayisiyla
faizsiz finans kurumlariyla ¢aligmak istemeyip veya calismamasi iizerinde durulmasi

gereken bir diger husustur. Faizsiz finans kurumlarinin sirketler nezdinde zedelenen
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giivenlerini diizeltmeye ve kurumsal giiven telkin etmeye yonelik bir takim ¢aligsmalar

yapmalidir.

Soruya cevap veren sirketlerin %14,06 gibi 6nemli bir kismmnin limit ve
teminatlandirmadan dolay1 faizsiz finans {rlini kullanmayip veya kullanmak
istemedigini belirtmesi, daha Once kullananlarin %33,64’liilk kisminin kullanma
sebepleri arasinda limit ve teminatlandirmayi gdstermesi bir tezathik icermektedir.
Bundan katilim bankalarinin limit ve teminatlandirma konusunda da iyi olmadiklari

sonucu ¢ikarilabilir.

Tablo 17. Ankette Yer Alan 5. Soru, Cevaplar1 ve Frekans Dagilimlar:

Soru-5 Cevap Secenekleri | Frekans | Yiizde (%)
Faizli Finans Uriinlerini Evet 113 74,34%
Kullaniyor musunuz? Hayir 39 25,66%

Tablo 17.’de goriildiigi gibi ankete katilan ve katilim bankasi miisterisi olan
152 sirketin %74,34’tine denk gelen 113 sirketi faizli finans {irlinlerinden herhangi
birini kullaniyorken, %25,66 ya denk gelen 39 sirket higbir sekilde faizli finans

kurumlarinin higbir iirliniinii kullanmamaktadir.

Tablo 18. Ankette Yer Alan 6. Soru, Cevaplari ve Frekans Dagilimlar

. Yiizde
Soru - 6 Cevap Secenekleri Frekans (%)
Kullaniyorsaniz, faizli : :
finansin hangi Nakdi Krediler 31 27,43%
liriinlerini Teminat ve referans mektubu
kullamyorsunuz? 9 7,96%
Akreditifler 6 531%
Finansal Kiralama 3 2,65%
Nakdi Krediler, Teminat ile referans
mektuplari 15 13,27%
Teminat mektuplari, Akreditifler 16 14,16%
Nakdi krediler, Teminat ile referans
mektuplari, Finansal kiralama 6 5,31%
Nakdi krediler, Akreditif 9 7.96%
Nakdi krediler, Teminat ile referans
mektuplari, Akreditif, Finansal kiralama 18 15,93%
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Tablo 18.’de goriildiigii gibi faizli finans triinlerini kullanan 113 sirketin
%27,43 iine denk gelen 31 sirket sadece nakdi krediler kullanmaktadir. %7,96 oraninda
9 sirket faizli finans iirlinlerinden sadece teminat ve referans mektubu kullaniyorken,
%S5,31 oraninda 5 sirket sadece akreditif kullanmaktadir. Gayrinakdi iiriin kullanan
miisterilerin sayist 31 olup oransal olarak sadece nakdi kredi kullanan sirket orani olan
%27,43‘e denk gelmektedir. %42,47 oranindaki 48 sirket ise nakdi ile gayrinakdi

krediyi beraber kullanmaktadir.

Tabloda dikkat c¢eken bir diger husus ise sadece akreditif ile teminat
mektubu kullanan sirket say1 ve oraninin, ikisini birden kullanan sirket say1 ve oranina

cok yakin olup %14,00 civarinda olmasidir.

Tablo 19. Ankette Yer Alan 7. Soru, Cevaplari ve Frekans Dagilimlar

Soru-7 Cevap Secenekleri Frekans | Yiizde (%)
I:|a}'ngile_ri .faiZ“ finans | Fajzli finans kurumlarinin oranlarmnin
iiriinlerini kullanma daha iyi olmasi 33 29.20%
sebepleriniz arasinda . )
gisterilebilir? Bu kurumlarin limit ve teminatlandirma
konusunda daha iyi olmalari 27 23,89%
Bu kurumlarda ¢alisanlarin ikili
iligkilerinin daha iyi olmas1 6 5,31%
Bu kurumlarin fiziksel olarak bize
yakin olmalar1 3 2,65%
B}l ku.rl.lmltarc!a Qallsanlar.lle sirket 1 0,88%
yoneticilerimiz arasindaki akrabalik
Ealzh ﬁnan"s lfurumlgrlnln faiz 16 14.16%
icermeyen iirlinlerinin de olmasi
‘Ll.rr.n.t ve .tenr%lnatl‘andlrma, calisanlarin 6 5,31%
ikili iligkileri, fiziksel yakinlik
Oranlarin daha iyi olmast, limit ve
teminatlandirma, ¢alisanlarin ikili 21 18,58%

iligkileri

Tablo 19’.da goriildigii gibi konvansiyonel finans iirlinlerini kullanan 113
sirketten %29,20 oranla 33 sirketi, mevduat bankalarini oranlarinin daha iyi olmasindan
dolay1 tercih etmekte ve trlinlerini kullanmaktadir. Tablo 16.’da sirketlerin faizsiz
finans iriinlerini kullanmamalar1 veya kullanmak istememeleri sebepleri arasinda oran
ve komisyonun %62,50’lik bir paya sahip oldugunu gormiistiik. Bu yiliksek orana
bakildiginda sirketlerin orandan dolay1 konvansiyonel finans {iriinlerini kullanmalarinin,

kullanma sebepleri igerisinde en biiyiik paya sahip olmasi gayet normal goriilmektedir.
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Tabloda, limit ve teminatlandirma sartlarindan dolayr konvansiyonel
bankalarin tirtinlerini tercih edenlerin orani, azimsanmayacak diizeyde olup %23,89°dur.
Faizsiz finans iriinlerinin tercih edilme nedenleri arasinda limit ve teminatlandirma
sartlar1 segenegi %33,64’liik bir oranda olup bu daha 6nce tablo 15.’de belirtilmisti. Bu
oranlara bakildiginda sirketlerin limit ve teminatlandirma sartlarindan dolay1 katilim
bankalarini daha cok tercih ettikleri sonucu cikarilabilir.
Katilim bankalarinin misterilerini limit ve teminatlandirma konusunda mevduat

bankalarina gore daha ¢ok memnun ettigi de sylenebilir.

Tabloda dikkat ¢eken bir diger husus da konvansiyonel finans iiriinlerinin,
olmasidir. Bu oran katilim bankalarinda tablo 15.’de %12,15 olarak tespit edilmisti.
Goriildiigi gibi kurum calisanlarinin ikili iligkilerinden dolay1 faizsiz finans iirlinlerini
tercih eden sirketler ayni sebepten dolay1 faizli finans iiriinlerini tercih eden sirketlerden
iki kat daha fazladir. Katilim bankalarini, fiziksel yakinlik veya ilgili kurumlarda ¢alisan
sirket yonetici akrabalarinin olmasindan dolay1 tercih eden sirket bulunmazken,
mevduat bankalarimin fiziksel yakinliktan dolay1r %2,65, bankalarda g¢alisan sirket
yonetici akrabalarinin bulunmasindan dolayr ise %0,88 oraninda tercih edildikleri

goriilmektedir.

Tabloda mevduat bankalarini, faiz igermeyen iiriinlerinin de olmasindan
dolayi tercih edenlerin oran1 %14,16’dir. Bu oran, mevduat bankalarinin faizsiz iiriinleri
olan teminat mektubu ile akreditif kullananlarin oranina denk gelmesi bakimindan
onemlidir. Ayrica bu oran mevduat bankalarinin faiz hassasiyeti olan sirketlerden de
pay aldiklarinin bir gostergesidir. Faiz hassasiyeti oldugu halde faizli bankalardan faiz
icermeyen {riin kullanilmasi, sirketlerin faiz ile birlikte komisyon, limit ve

teminatlandirma konusunda da hassas olduklarin1 gosterir.
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4.4.3. Arastirmada Sorulan Sorular Arasi Baglantilar ve Frekans

Dagilimlan

Tablo 20. Faizsiz Finans Uriinii Kullanan ve Kullanmayan Sirketlerin
Yasa Gore frekans Dagilimlari

Sirket Yast Sirket Ku! lanan Kullqnmayan K"ullanan Kul.l'anmayan
Sayisi Sirket Sirket Yiizde (%) | Yiizde(%)
25 yil ve Ustil 48 33 15 68,75% | 31,25%
15 - 25 yil arasi 42 33 9 78,57% | 21,43%
5 - 15 yil arasi 42 30 12 71,43% | 28,57%
5 yil ve alt1 20 11 9 55,00% | 45,00%

Tablo 20.’de faizsiz finans tiriinlerini kullanan ve kullanmayan sirketlerin yas
aralig1 verilmistir. Yast 25 yil ve lstli olan sirketler, her ne kadar say1 olarak 48 sirket
ile en fazla faizsiz finans {riinii kullanan sirketler olsalar da, 15-25 yil arasi sirketler
grup bazli olarak kendi gruplarinda faizsiz finans iiriinlerini %78,57’lik bir oranla en
¢ok kullanan grup konumundadir. Ayni sekilde 5-15 yil arasi sirketler grubu da say1
olarak daha az kullanan konumda olduklar1 halde oransal olarak %71,43 orani ile 25 yil
ve Ustli sirketlerden daha fazla kullanan konumundadir. Hem say1 olarak hem de
gruplar arasi oransal olarak faizsiz finans {irlinlerini en az kullanan grup %55 ile 6mrii 5
yil ve alt1 sirketler grubudur. Tablodan yola ¢ikarak, faizsiz finans tiriinii kullanan yeni
ve cok eski sirketlerin oransal olarak ortada kalan sirketlerden daha az sayida oldugu

soylenebilir.
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Tablo 21. Faizsiz Finans Uriinii Kullanan ve Kullanmayan Sirketlerin
Faaliyet Alanina Gore frekans Dagilimlar

Faalivet Alam Sirket | Kullanan | Kullanmayan | Kullanan | Kullanmayan
y Sayisi Sirket Sirket (%) (%)

Biligim Teknolojileri 30 21 9 70,00% 30,00%
Egitim 3 - 100,00% 0,00%
Elektrik - Elektronik 8 1 88,89% 11,11%
Enerji 6 3 3 50,00% 50,00%
Gida 11 4 7 36,36% 63,64%
Insaat 24 17 7 70,83% 29,17%
Medya 21 15 6 71,43% 28,57%
Otomotiv 3 3 - 100,00% 0,00%
Saglik ve Sosyal

Hizmetler 6 3 3 50,00% 50,00%
Tekstil ve Hazir

Giyim 12 9 3 75,00% 25,00%
Ticaret 24 18 6 75,00% 25,00%
Turizm 3 3 - 100,00% 0,00%

Tablo 21.’de goriildiigii gibi faaliyet alani bilisim ve teknoloji olan sirketler,
say1 olarak faizsiz finans trtinlerini 21 sirket ile en fazla kullanan ve 9 sirket ile en fazla
kullanmayan sirket konumundadirlar. Say1 olarak en az kullanan egitim, otomotiv ve
turizm sektoriinde faaliyet gosteren sirketler iken, bu gruplardaki biitiin sirketler ilgili
tirtinleri kullandiklarindan grup bazli olarak %100’liik oranlarla en fazla kullanan sektor
konumundadirlar. Sektorler arasinda grup bazli olarak faizsiz finans iiriinlerini en az
kullanan %36,36 ile gida sektorii olurken, say1 olarak en c¢ok kullanilan ikinci sektor
konumunda olan insaat ve ticaret sektorlerinde %70,83 ve %75 oranlarinda
kullanilmaktadir. Medya sektoriinde say1 olarak daha az kullanilmasina ragmen grup
bazli olarak %71,43’lik bir oran ile insaat ve ticaret sektorlerinden daha fazla
kullanilmaktadir. Faizsiz finans {iriinleri, tekstil ve hazir giyim sektorlerinde %75
oraninda kullaniliyorken, enerji, saglik ve sosyal hizmetler sektorlerinde %50 oraninda

kullanilmaktadir.
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Tablo 22. Faizsiz Finans Uriinii Kullanan ve Kullanmayan Sirketlerin
Ciro Araligina Gore frekans Dagilimlar

Ciro Arah Sirket Ku.IIanan Kulla}nmayan Kullanan | Kullanmayan
Sayis1 | Sirket Sirket (%) (%)

0 - 10 milyon TL 80 56 24 70,00% 30,00%

10 - 25 milyon TL 21 15 6 71,43% 28,57%

25 - 50 milyon TL 15 9 6 60,00% 40,00%

50 milyon TL ve {izeri 36 27 9 75,00% 25,00%

Sirketlerin cirosal biiyiikliiklerine bakildiginda say1 olarak faizsiz finans
tirtinlerinin en fazla kullanildig: ciro araligi 10 milyon TL’ye kadar olan ciro araligidir.

Yine say1 olarak en ¢ok kullanamayan sirketin oldugu ciro araligi da bu araliktir.

Diger taraftan grup i¢indeki orana baktigimizda faizsiz iirlinlerin en fazla
%75’1ik oranla cirosu 50 milyon TL ve {izeri olan sirketlerde kullanildigini
gormekteyiz. Ayni sekilde bu iriinleri kullanmayan sirketler i¢inde orani en az olan
sirketler de %25 oraniyla bu grupta yer almaktadir. Bu iiriinler cirosu 10-25 milyon TL
arasi olan sirketlerde %71,43 oraninda kullaniliyorken, cirosu 25-50 milyon TL arasi

olan sirketlerde %60 oraninda kullanilmaktadir.

Faizsiz finans {irtinlerinin cirosu 50 milyon TL ve iizeri olan sirketlerde
oransal olarak daha fazla kullanilmasi, sirketlerin cirolar1 ve hacimleri biiyiidiikce

finansal iriinlere olan ihtiyaglarinin da biiylidiigii seklinde yorumlanabilir.

Tablo 23. Faizsiz Finans Uriinii Kullanan ve Kullanmayan Sirketlerin
Sirket Tiiriine Gore frekans Dagilimlar:

Sirket Tiirii Sirket | Kullanan | Kullanmayan | Kullanan | Kullanmayan
ura Sayisi Sirket Sirket (%) (%)
Anonim Sirket 8 63 15 80,77% 19,23%
Limited Sirket 74 44 30 59,46% 40,54%

Tablo 23.’de goriildiigii gibi ankete katilan sirketlerden anonim sirketler hem
say1 olarak hem de grup i¢i oran olarak daha ¢ok faizsiz finans iiriinii kullanmaktadir.
Anonim sirketler (a.s.) grup bazli olarak %80,77 oraninda faizsiz iiriin kullaniyorken,
limited sirketlerin grup bazli kullanim oranlar1 %59,46’dir. A.s.’lerde kullanmayanlarin

orant %19,23 iken Ltd’lerde bu oran a.s.’lerdeki oranin iki katindan fazla olup
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%40,54°tlir. A.s lerde kullanim oraninin daha fazla olmasi, a.s.’lerin yap1 olarak daha

bliyiik olmalari, limit ile finansman ihtiyag¢larinin daha fazla olmasi ve dolayisiyla faizli

faizsiz daha ¢ok finans kurumuyla ¢aligmalar ile agiklanabilir.

Tablo 24. Faizsiz Finans Uriinii Kullanan ve Kullanmayan Sirketlerin
Kurumsal Yapilarina Gore frekans Dagilimlar:

Kurumsal Yap Sirket Ku!lanan Kullqnmayan Kullanan | Kullanmayan
Sayisi Sirket Sirket (%) (%)

Kurumsal 52 37 15 71,15% 28,85%

Yar1 Kurumsal 57 42 15 73,68% 26,32%

Aile Sirketi 43 28 15 65,12% 34,88%

Tabloda dikkat ¢eken hususlarin basinda faizsiz {iriin kullanmayan kurumsal,
yart kurumsal ve aile sirketlerinin say1 olarak birbirine esit sayida olmasidir. Faizsiz
finans {Uriinlerinin kurumsal sirketlerde daha c¢ok kullanilmasini beklerken, yar1
kurumsal sirketlerde hem say1 olarak 42 sirket, hem de grup bazli oran olarak
%73,68’lik bir oran ile daha ¢ok kullanilmaktadir. Bu oran, kurumsal sirketlerde
%71,15 iken aile sirketlerinde en az olup %65,12 dir.

Genel olarak oranlarin birbirlerine yakin oranlar oldugu, aralarinda %3-5 gibi
ufak bir farkin oldugu goriilmektedir. Bu da, kurumsal olsun olmasin, faizsiz finans
kurumlariyla ¢alisan sirketlerin biiyiik ¢cogunlugunda, faizsiz finans iirlinlerinin bir veya

birkag tanesinin kullanildig1 sonucuna bizi gétiirmektedir.

Tablo 25. Faizsiz Finans Uriinii Kullanan ve Kullanmayan Sirketlerin
Menselerine Gore frekans Dagilimlar

cr . Sirket | Kullanan | Kullanmayan | Kullanan | Kullanmayan
Sirketin Mengei Sayisi Sirket Sirket (%) (%)

Tirk Sirketi 134 95 39 70,90% 29,10%

Cok Uluslu Sirket 18 12 6 66,67% 33,33%

Tablo 25.’de goriildigi gibi yerli sirketler ¢ok uluslu sirketlere oranla daha
cok faizsiz finans {irtinii kullanmaktadir. Yerli sirketlerde kullanim orani %70,90 iken
cok uluslu sirketlerde %66,67 dir. Ankete katilan sirketlerin biiyiik bir cogunlugu Tiirk
sirketi oldugunda say1 olarak Tirk sirketlerinin daha ¢ok faizsiz {iriin kullanmasi

kacinilmazdir. Ancak oran olarak da yerli sirketlerin yabanct menseli sirketlere gore
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daha ¢ok faizsiz iiriin kullanmasi, yerli sirketlerin faiz konusundaki hassasiyetleri ile

agiklanabilir

Tablo 26. Faiz Konusunda Hassas Olan Sirketlerin Kullandiklar1 Faizsiz
Uriin Frekans Dagilimlar:

Faizsiz Finans Uriinii Frekans | Yiizde (%)
Kurumsal finansman destegi 9 18,37%
Teminat ve referans mektubu 21 42,86%

Yatirim araglari (sukuk, hisse senedi v.s) -

Faizsiz sigorta (Tekafiil, BES v.s) - -

Kurumsal finansman destegi, Teminat mektubu 10 20,41%
KFD, Teminat Mektubu, Yatirim Araglari 3 6,12%
KFD, TM, Yatirim Araglari, Faizsiz Sigorta 6 12,24%

Tablo 26.’da gortldigt gibi faiz konusunda hassas olan sirketlerin en ¢ok
kullandiklar1 faizsiz finans {riinii %42,86’lik oran ile teminat ve referans mektubu
tirtiniidiir. Bu tirlinden sonra %20,41 oran ile kurumsal finansman destegi ile teminat ve
referans mektuplarini bir arada kullanan grup gelmektedir. Sadece kurumsal finansman
destegi triniinii kullanan sirketler %18,37 oranindayken, KFD, teminat mektubu,
yatirim araglar1 ve faizsiz sigorta dahil olmak iizere biitiin iriinleri kullan sirketler
%12,24 oranindadir.

Tabloda dikkat ¢eken bir diger husus ise sadece KFD kullanan ile KFD ve
teminat mektuplarini bir arada kullanan sirket oran toplamlarinin %38,78’lik bir oran ile
sadece mektup kullanan sirket oraninin altinda kalmasidir. Faiz konusunda hassas olan
sirketlerin, faizsiz finans {rilinlerinden gayrinakdi {irlinlere daha ¢ok ragbet ettikleri

goriilmektedir.

Tabloda sadece yatirim araglar ile faizsiz sigortayr ayri ayri kullanan sirket
bulunmazken, bunlar1 beraber veya diger iiriinlerle birlikte kullanan sirket oram
%18,37°dir. Bu oran, KFD ile teminat mektubundan birini kullanan sirket orani olan
%81,63 gibi yiiksek bir oranmn yaninda diisiik kalmaktadir. Ulkemizde Islami yatirim
araclari ile Islami sigortaya, diger korfez ile uzak dogu iilkelerine nazaran pek ragbet

edilmedigini daha 6nceki boliimde de gormiistiik.
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Tablo 27. Faiz Konusunda Hassas Olmayan Sirketlerin Kullandiklari
Faizsiz Finans Uriin Frekans Dagilimlari

Faizsiz Finans Uriinii Frekans | Yiizde (%0)
Kurumsal finansman destegi 21 36,21%
Teminat ve referans mektubu 3 5,17%

Yatirim araglar1 (sukuk, hisse senedi v.s) = -

Faizsiz sigorta (Tekafiil, BES v.s) - -

Kurumsal finansman destegi, Teminat mektubu 19 32,76%
KFD, Teminat Mektubu, Yatirim Araglar 9 15,52%
KFD, Faizsiz Sigorta 3 5,17%
Kurumsal finansman destegi, Yatirim Araglar 3 5,17%

Tablo 27.’de faiz konusunda hassas olmayan sirketlerin, tablo 26.’da hassas
olan sirketler aksine nakdi iirtinleri daha ¢ok kullandiklar1 goriilmektedir. Hassas
olmayan sirketlerin en ¢ok kullandiklar1 iirtin %36,21 ile kurumsal finansman destegi
iken, teminat ve referans mektubu oram1 %5,17’de kalmaktadir. Faiz konusunda hassas
olan sirketlerde oldugu gibi sadece faizsiz sigorta ile yatirim araglarini kullanan sirket
bulunmazken, bu araglar1 diger {riinlerle birlikte kullanan sirket oran1 ise %25,86°dir.
KFD ile teminat mektubunu beraber kullanan sirket oranmi %32,76, KFD‘yi teminat

mektubu hari¢ diger iirlinlerle birlikte kullanan sirket orani ise 41,38 ¢ikmaktadir.

Genel olarak tablo 26. ile 27.’ye baktigimizda, faiz konusunda hassas olan
sirketlerin faizsiz nakdi triinleri az kullandiklari, hassas olmayan sirketlerin ise faizsiz
gayrinakdi {rlinleri az kullandiklarin1 gérmekteyiz. Faiz konusunda hassas olmayan
sirketlerde yatirm araglari ile Islami sigortanin kullanim oraninin hassas olan sirketlere

gore daha yiiksek oldugu dikkat ¢ceken baska bir husus olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Tablo 28. Sadece Kurumsal Finansman Destegi Kullanan Sirketlerin
Kullandiklar: Faizli Finans Uriinlerinin Frekans Dagilimlar

Faizli Finans Uriinii Frekans | Yiizde (%)
Nakdi Krediler 15 57,69%
Akreditif 3 11,54%
Nakdi Krediler, Akreditif 5 19,23%
Nakdi Kediler, Teminat ile Referans Mektubu,
Finansal Kiralama 3 11,54%
Teminat ile Referans Mektubu - =
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Tablo 28.’de goriildiigii gibi faizsiz finans triinii olarak, sadece KFD’yi
kullanan sirketler, faizli finans iirlinii olarak %57,69’luk bir oran ile en fazla nakdi
kredileri kullanmaktadirlar. Sadece KFD kullanan sirketler, faizli finans {riinii olarak
teminat mektuplarini hi¢ kullanmazlarken, akreditif ile nakdi kredileri beraber %19,23
oraninda kullanmaktadirlar. Tablodan ¢ikan bu sonug, faizsiz finans kurumlar1 nezdinde
sadece KFD kullanan sirketlerin, faizli finans kurumlar1 nezdinde de en fazla nakdi

kredi kullandiklar1 goriisiinii desteklemektedir.

Tablo 29. Sadece Teminat Mektubu Kullanan Sirketlerin Kullandiklari
Faizli Finans Uriinlerinin Frekans Dagihimlari

Faizli Finans Uriinii Frekans | Yiizde (%)
Nakdi Krediler - -
Akreditif 5 55,56%
Teminat ile Referans Mektubu, Akreditif 3 33,33%
Nakdi Krediler, Teminat ile Referans
Mektubu 1 11,11%

Tablo 29.’da goriildiigii gibi faizsiz finans {irlinii olarak sadece teminat ve
referans mektubu iriiniinii kullanan sirketler, konvansiyonel finans {iiriinii olarak en
fazla gayrinakdi bir iiriin olan %55,56’lik bir oran ile akreditifi kullanmaktalar. Sadece
nakdi kredilerden olusan grubu hi¢ kullanmazlarken teminat ile referans mektubu ve
akreditiften olusan grubu %33,33 oraninda kullanmaktalar. Faizsiz tarafta gayrinakdi bir
iirlin olan, Sadece teminat mektubu kullanan miisterilerin, faizli tarafta da kullandiklar1
gayrinakdi tirlinlerin oran1 %88,89‘dur. Bu oran, nakdi tarafta oldugu gibi gayrinakdi
tarafta da faizsiz Uirlin kullanan sirketlerin, konvansiyonel finans tarafinda da en gok

gayrinakdi iiriin kullandiklarin1 géstermektedir.

Tablo 30. Faizsiz Finans Uriinlerini Oran ve Komisyondan Dolay1
Tercih Etmeyen veya Etmek Istemeyen Sirketlerin Kullandig: Faizli
Finans Uriinlerinin Frekans Dagilimlar:

Faizli Finans Uriinii Frekans | Yiizde (%)
Nakdi Krediler 16 24,24%
Akreditif 6 9,09%
Nakdi Krediler, Akreditif 3 4,55%
Nakdi Krediler, Teminat ile Referans
Mektubu, Finansal Kiralama 10 15,15%
Teminat ile Referans Mektubu, Akreditif 31 46.97%
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Tablo 30.’da katilim bankalarimi oran ve komisyonlardan dolay1 tercih
etmeyen sirketlerin mevduat bankalar1 tarafinda en ¢ok %46,97°1ik bir oran ile teminat
ve referans mektubu kullandiklar1 goriilmektedir. Oran ve komisyondan dolay1 nakdi
krediler kullanan sirketlerin orani %24,24 iken, sadece akreditif kullanan sirketlerin

orani %9,09’dur.

Tablodan ¢ikan bu sonug, katilim bankalarinin mevduat bankalarindan nakdi
triinlerle birlikte gayrinakdi friinlerde de daha pahali kaldiklarmi gdstermesi

bakimindan 6nemlidir.
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SONUC

Islami finans, faiz hassasiyeti olan kesimin finansman ihtiyacin1 ¢dzmek,
dolayisiyla Islam iilkelerinin ekonomik kalkinmalarina katkida bulunmak amaciyla
1960’11 yillarda, finansa Islami bir diisiince ile yaklasim sonucu ortaya ¢ikmis ve hizla
gelisen bir sektdr haline gelmistir. Diinyanin hemen hemen biitiin iilkelerinde faaliyet
alan1 bulunan Islami bankalarin, 2013 yilinda 1,7 trilyon dolar1 asan aktif
biiytikliiklerinin, yillik ortalama %17,6’lik bir biiylime orani ile 2014 yilinda 2 trilyon

dolara ulagsmis olmas1 beklenmektedir.

Giiniimiizde ekonomik hayatin ayrilmaz bir pargasi haline gelen ve her
alanina sirayet eden finansal islemlerin Islami esaslara uygun olarak yapilmasi olan
Islami finans, finansal sistemde klasik finansa bir alternatif olarak kendine yer
edinmistir. Islami finansin Islam hukukundan bagimsiz ele alinip incelenmesi miimkiin
degildir. Islami finans kapsaminda yapilan faaliyetler, Islam hukuku esaslarina gore

yapilmasi uygun goriilen veya yasaklanan islemler ile sinirlandirilmistir.

Islami iktisat ve finans sistemi, ekonomik hayatmn yami sira soysal ve politik
hayatla da biitiinlesik durumdadir. Islami iktisadin asil unsuru olan emek, Islami
finansin da ¢ikis noktasini teskil etmektedir. Islami finans teknikleri de bu baglamda
emek ¢evresinde ortaya ¢ikan, emek ile ilgili islemleri diizenleyen ve emege finansal bir
hiiviyet kazandiran tekniklerdir. Bu teknikler Islami finans biinyesinde, Islami bankalar,
Islami sigortacilik ile Islami sermaye piyasasi gibi kurumlarda kendilerine kullanim

alan1 bulmuslardir.

Arastirmamizda Islami finans iiriinlerinin Tiirkiye reel sektérde kullanilma ve
kullanilmama sebepleri; kurumlarin kurulus yillari, faaliyet alanlari, kurumsallik
yapilari, mense ve cirosal biyiikliikleriyle iliskilendirilerek ortaya konulmustur.
Arastirmaya katilan ve faizsiz banka miisterisi olan 152 sirketten 107 sirketi faizsiz
finans {rlinlerinden bir veya birka¢ tanesini kullaniyorken, 45 sirket katilim

bankalariyla ¢alistiklar1 halde faizsiz finansin herhangi bir {irtiniinii kullanmamaktadir.
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Sirketlerin biiylik ¢ogunlugu Tiirk menseli sirketlerden olusurken, limited ve anonim

sirket orani ise yaklasik yar1 yartyadir.

Faizsiz finans iiriinii kullanan sirketlerin en ¢ok kullandiklar1 {iriin, kurumsal
finansman destegi iirlinii olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Kurumsal finansman destegini
teminat ve referans mektuplar: takip ederken, sadece Islami sigortacilik ve Islami
sermaye piyasast Urlinlerini kullanan sirket bulunmamaktadir. Sadece bu triinleri
kullanan sirketin olmamas1 ve diger islami finans iiriinleriyle birlikte kullanan sirket
oraninin ise ¢ok diisiik olmasi, bu iiriinlerin Tiirkiye’de heniiz ¢ok bilinmedigini ortaya

koymaktadir.

Faizsiz finans {riinii kullanan sirketlerin %45,79’u faiz konusunda hassas
olduklar1 i¢in bu triinleri tercih etmektedirler. Bu {irtinleri, ilgili kurumlarin limit ve
teminatlandirma sartlarinin daha iyi olmasindan dolay: tercih eden sirketlerin orani ise
%33,64’tiir. Sirketlerin nerdeyse yarisinin faiz hassasiyetinden dolay1 bu {irlinleri tercih
etmeleri, katilim bankalar1 i¢in olumlu olarak degerlendirilebilir. Ancak yaklasik 1/3 i
kadarinin limit ve teminatlandirmadan dolayi tercih etmesi, katilim bankalarinin limit ve
teminatlandirma konusunda daha miisamahakar davrandigir ve bunun da kendileri i¢in
ciddi bir risk olusturdugu seklinde yorumlanabilir. Bu firiinlerin %12,15 oraninda
kurum personelinden dolay1 tercih edilmesi, bu kurumlarinin ¢alisanlarinin sirketlerle
olan iligkilerinin 1yi oldugunu ve biitiin alanlarda oldugu gibi bankacilikta da insani

iligkilerin ne derece dnemli oldugunu ortaya koymaktadir.

Faizsiz finans irilinlerinin kullanilmama veya kullanilmak istenmeme
sebepleri arasinda ise bu kurumlarin yiiksek oranlarda komisyon almalar1 6n plana
cikmaktadir. Sirketlerin bu {riinleri tercih etmek istememeleri i¢cinde komisyonlarin
yiiksek olmasi %43,75 oraninda etkiliyken, oranlarin yiiksek olmast da %14,75
oraninda etkili olmaktadir. Ana hedefleri kar etmek olan sirketler i¢in maliyet faktorii
¢ok onemli oldugundan, bu iiriinlerin sirketlere piyasa sartlarina uygun maliyetlerle

saglanmasi {irlinlerin daha c¢ok tercih edilmesini saglayacaktir.

Faizsiz finans kurumlar1 miisterisi olan 152 sirketten 113 sirketi ayn1 zamanda
mevduat bankalariyla da ¢alismakta olup faizli tirtinler de kullanmaktadir. Bunlarin en

¢ok kullandiklari faizli iiriin nakdi kredilerken, kullanma sebepleri arasinda da mevduat
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bankalarin faiz oranlarinin daha avantajli olmasindan dolay1 kullandiklar1 sebebi 6n
plana ¢ikmaktadir. Bu da faizsiz finans kurumlarinin, faiz hassasiyeti noktasinda tercih
edildikleri ancak maliyet hassasiyeti noktasinda da tercih edilmedikleri tezini

giiclendirmektedir.

Faiz hassasiyeti olan sirketler gayrinakdi tirtinleri nakdi {irtinlere oranla daha
cok tercih ederken, faiz hassasiyeti olmayan sirketler nakdi {irlinleri gayrinakdi iirlinlere
oranla daha ¢ok tercih etmektedirler. Faiz konusunda hassas olan sirketlerin, nakdi
tirtinlerden uzak durmasi, faizsizlik konusunda yeteri kadar ikna olmadiklari faktoriiyle
aciklanabilir. Bunun da temelinde, faizsiz finans sektoriiniin, faizsiz finans sistemini
aciklayabilecek diizeyde bilgi ve birikime sahip personele yeteri kadar sahip olmamasi

ve bu sistemin reel sektdre yeteri kadar anlatilamamasi gergegi yatmaktadir.

Tiirkiye’de faaliyet gdsteren her bir faizsiz finans kurumunun kendine ait bir
fetva kurulunun olmasi ve bunlarin Kimi iriinler konusunda farkli kararlar almalari,
kurumlar arasi bir tutarsizliga da yol agmakta olup sirketlerin bu kurumlara olan
gilivenini zedelemektedir. Dolayisiyla iirtinlerle ilgili bir standardin yakalanmasi i¢in
genelde diinyadaki tiim ilkelerin, 6zelde ise her iilkedeki tiim faizsiz finans
kurumlarmin bagl oldugu bir fetva kuruluna ihtiya¢ vardir. Faizsiz finans kurumlari
nezdinde toplanan fonlarm, fon katilimcilar1 tarafindan akibetlerinin tam olarak
bilinmemesi, hangi projelerde kullanildiklar1 ve projelerin kazanglarin1 konusunda bir
seffafligin olmamasi, yaptig1 her isi en ince ayrintisina kadar bilmek isteyen sirketler
icin bir sorun ve giiven zedeleyici etken olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Teknolojinin her
alanda ilerleme kazandigi ¢agimizda, teknolojiden de faydalanilarak bu seffafligin

saglanmasi, bu iiriinlere olan giiveni artirip daha ¢ok tercih edilmelerini saglayacaktir.

Gerek tilkemizde gerek diger diinya lilkelerinde, faizsiz finans sektoriiniin de
icinde bulundugu finans sektorii ile ilgili yapilan yasal diizenlemelerde, faizsiz finans
sistemine seklini veren Islam hukuku esaslarinin gdz Oniine alinmasi ve g¢ikarilan
yasalarin bu baglamda Islam hukukunun faizsiz finans ile ilgili esaslariyla drtiismesi
gerekmektedir. Bunun icin gerekirse finansal sistem igerisinde Ozerk bir yapi

olusturulmasinin uygun olacagi diisiiniilmelidir.
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EKLER
EK 1. Arastirma Icin Uygulanan Anket Ornegi

Sirketinizin Kurulus Yih

1990 Oncesi
1990 - 2000
2000 - 2010

" 2010 ve Sonrasi

Sirketinizin Faaliyet Alam

[ Bilisim Teknolojileri
Egitim

Elektrik, Elektronik
Enerji

Gida

Insaat

Medya

Otomotiv

Saglik ve Sosyal Hizmetler
Tarim ve Hayvancilik
Tekstil ve Hazir Giyim
Ticaret

Turizm

0 IR R R R R RN RN AN B B

Sirketinizin Tiirii ile Cirosal Biiyiikliigii

Anonim Sirket  Limited Sirket Komandit Sirket
0-10
Milyon e C C
TL
10-25
Milyon e C e
TL
25-50
Milyon C C C
TL

50 o c e
Milyon
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Anonim Sirket  Limited Sirket Komandit Sirket Kolektif Sirket

TL ve
Ustii

Sirketinizin Mensei ile Kurumsal Yapisi

Kurumsal Yar1 Kurumsal Aile Sirketi
Tiirk Sirketi f" C -
Cok Uluslu Sirket C C e

1. Faizsiz Finans Uriinlerini Kullaniyor musunuz ?

T Evet
T Hayir

2. Kullamiyorsamiz Hangi Uriinlerini Kullaniyorsunuz ?

[ Kurumsal Finansman Destegi

[ Teminat ve Referans Mektubu

[ Yatirnm Araglar1 ( Sukuk, Hisse Senedi V.S )
[ Faizsiz Sigorta Araglar ( Tekafiil , BES)

3. Asagidakilerden Hangisi Faizsiz Finans Uriinlerini Kullanma Sebebinizi
En lyi Aciklar

" Faiz Konusunda Hassas Bir Kurum Olmamiz

" Faizsiz Finans Kurumlarmin Oranlarinin Daha Iyi Olmasi

" Bu Kurumlarin Limit ve Teminatlandirma Konusunda Daha Iyi

Olmalar1
" Bu Kurumlarda Calisanlarin Ikili Tliskilerinin Daha Iyi Olmas1

" Bu Kurumlarm Fiziksel Olarak Bize Yakin Olmalar1
" Bu Kurumlarda Calisanlar fle Sirket Yéoneticilerimiz Arasindaki
Akrabalik

4. Asagidakilerden Hangileri Faizsiz Finans Uriinlerini Kullanmama
Sebepleriniz Arasinda Gosterilebilir

[ Oranlarinin Diger Finans Kurumlarina Gore Daha Yiiksek Olmasi
Diger Finans Kurumlarina Goére Daha Cok Komisyon Almalari
Kurumsal Giliven Vermemeleri

Limit ve Teminatlandirma Konusunda Cok Kati1 Olmalar1

Sube Aglarinin Cok Olmamasi ve Fiziksel Olarak Uzak Olmalari

1 1 717
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5. Faizli Finans Uriinlerini Kullaniyor musunuz ?

-
-

Evet
Hayir

6. Kullamyorsamz Hangi Uriinlerini Kullaniyorsunuz ?

-

-
-
-

Nakdi Krediler

Teminat ile Referans Mektuplari
Akreditifler

Finansal Kiralama

7. Asagidakilerden Hangileri Faizli Finans Uriinlerini Kullanma

Sebepleriniz Arasinda Gosterilebilir

-
-
-
-
-

Akrabalik
B

Faizli Finans Kurumlarinin Oranlarinin Daha {yi Olmas1

Bu Kurumlarm Limit ve Teminatlandirma Konusunda Daha Iyi Olmalar1
Bu Kurumlarda Calisanlarin Ikili Iliskilerinin Daha Iyi Olmas1

Bu Kurumlarin Fiziksel Olarak Bize Yakin Olmalari

Bu Kurumlarda Calisanlar Ile Sirket Yéneticilerimiz Arasindaki

Faizli Finans Kurumlarinin Faiz Icermeyen Uriinlerinin de Olmas1
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