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YONETICi OZETi

Islami finans; gesitli dini ve ekonomik sebepler yiiziinden dogmus ve faiz, ticari islemlerde
yiiksek oranda belirsizlik igeren faaliyetler, kumar ve haram kilinmis {iriin ve hizmetlerin iiretim ve
satis1 ile gayri ahlaki davranislarin yasaklanmasi iizerine bina edilmistir. Faizin yasak oldugu islam
diinyasinda, menkul kiymetlestirme faizsiz Islami yatirim araglar1 piyasasmin temelini teskil etmistir.
Bu kapsamda iizerinde durulmasi gereken, temel ara¢ Islami finansman sertifikasi olarak da
nitelendirebilecegimiz sukuktur. Sukuk, esas olarak varlik finansmani igin ¢ikarilmakta olup, sukuk
ihrac1 ile elde edilen fonla alinan varlik/yapilan yatirnmdan elde edilecek gelirin sukuk sahiplerine belli
donemlerde 6denmesi esasna dayanmaktadir. Ik olarak Malezya hiikiimeti tarafindan, Islami
bankalarin varlik yonetimini kolaylagtirmak amaciyla 2002 yilinda ihra¢ edilmis, miiteakiben bu tiir
ihraglar diger Islam iilkelerinde ve Miisliiman olmayan iilkelerde de yapilmaya baslanmistir. Devletler
veya ozel sirketler tarafindan ihrag edilen sukuklar, Islami finans sisteminde hizla gelisen yatirim
araglar1 arasinda yer almaktadir. Nitekim Islami Finansal Hizmetler Kurulu verilerine gore, 2007 yil
sonu itibariyle sukuk ihraglart 90 milyar USD’ye yaklagmustir.

Islami diizenlemelere gore borglanma aracinin nominal degeri disinda bir degerden alim
satimi yasaktir. Zira bor¢lanma aracina ddenen para, nominal degerinden farkli ise aradaki fark faiz
olarak nitelendirilmektedir. Ayrica, Islam diinyasinda herhangi bir risk almadan, zarara ortak olmayip,
yalnizca kara ortak olunmasi da yasaklanan bir islemdir. Bu hususlar dikkate alinmadan ¢ikarilan
bor¢lanma araclari, Islami bor¢lanma araci olarak kabul edilemez.

Islam tahvili ya da faizsiz bono olarak da adlandirilan ve faizsiz olmas1 6zelligi ile Islami
esaslara uygun bir menkul kiymet olarak kabul edilen sukukun; proje, varlik ve bilango endeksli
olmak iizere genel kullanim alanlar1 bulunmaktadir. Genellikle icar veya diger sukuk anlagmalarindan
olusan ve ikincil piyasada islem gorme kapasitesine sahip olup olmamasi kriteri ¢ergevesinde
olusturulan bir sepete dayali olarak ¢ikarilan sukuk, tedaviil kabiliyeti olup olmamasina gore ikincil
piyasast olan ve olmayan sukuk seklinde de bir ayrima tabi tutulabilir. Bu gercevede icara sukuk,
musaraka sukuk ve mudaraba sukuk, ikincil piyasasi olan sukuka; murabaha sukuk, istisna sukuk ve
selem sukuk ise ikincil piyasasi olmayan sukuka 6rnek gosterilebilir. Ayrica uygulamada farkl tipte
sOzlesmenin (istisna, murabaha, icara vb.) dayanagim olusturdugu ve birden fazla varlik havuzuna
dayandirilarak olusturulan melez sukuk programlar da mevcuttur. Ancak bu tiir melez sukuk
programlarinda portfoyiin agirhigi genellikle, ikincil piyasasi olan ve sabit bir gelir saglayan icara
sukuktan olusturulmaktadir.

Islami finansin bir diger boyutu finansal faaliyetlere iliskindir. Bu faaliyetler yogunlukla
Islam iilkelerinde yapilmakla beraber, ingiltere, ABD vb. Miisliiman olmayan iilkelerde de Islami
finansal faaliyetler bulunmaktadir. Tiirkiye’de Islami kurallara gore faaliyet gosteren katilim
bankalarinin bankacilik sektoriindeki payr oldukga diigiik olup, son yillarda artan bir biiyiime

kaydetmektedir. Fonksiyonel olarak bankalarla biiylik benzerlikler gosteren katilim bankalari, fon
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toplama ve fon kullandirma yontemleri bakimindan faiz yerine “kdr ve zarar ortakligr” esasina gore
faaliyette bulunmaktadir. Katilim bankalari, fon toplama ve fon kullandirma yontemlerindeki
ozellikler cercevesinde tasarruf sahiplerinden para toplarken, mevduat bankalari gibi bu paralar
kargiliginda 6nceden belli oranda faiz 6demeyi taahhiit etmezler, bir baska deyisle faiz 6deme vaadiyle
fon toplamazlar. Katilim bankalarina para yatiran miisteriler, toplanan fonlarin isletilmesi sonucunda
elde edilen kara ve varsa zarara istirak ederler. Bu meyanda katiim bankalarina para yatiran
miigteriler, fonlarin basiretli bir sekilde, risk odakli yonetim ve kurumsal yonetim ilkeleri ¢er¢evesinde
isletilecegine olan inang ve giivenleri nedeniyle bu kurumlar tercih etmektedirler.

Faizsiz bankacilik anlayigina uygun olarak sermaye piyasasi faaliyetlerinde de bulunan
katilim bankalari, dzellikle son yillarda gerek Islam diinyasinda gerekse batili finans piyasalarinda
goriilen faizsiz sabit getirili yatirim araglarina yonelik arz ve talep ¢ercevesinde, anilan faizsiz sermaye
piyasasi enstriimanlarinin ve &zellikle sukukun “kira sertifikas1” ad1 altinda Tiirkiye’de de kullanilmast
amaciyla gerekli mevzuat c¢alismalari i¢in Hazine Miistesarligi nezdindeki g¢alismalara katkida
bulunmaktadirlar. Sukukun Tiirkiye’de uygulanmasi durumunda katilim bankalari, hem sukuk ihracina
aracilik  yapabilecek hem de ellerindeki atil paralarinin  degerlendirilmesinde  sukuku
kullanabileceklerdir.

Tiirkiye’de hisse senedi ile tahvil ve bono piyasasi aktif ve gelismis piyasalar olup, hisse
senedi disinda faizsiz yatirim araglari olarak nitelendirilebilecek varliga dayali menkul kiymet, katilma
intifa senedi, kar-zarar ortaklig1 belgesi, gelir ortakligi senedi aktif piyasalara sahip degildir. Anilan
faizsiz yatirim araglari 1980-90 doneminde {ilkemizde uygulanmis ancak giiniimiizde kullanilmayan
ve uygulamasi olmayan yatirim araglaridir.

Calisma  konumuz Islami finans sistemi ¢ergevesinde faizsiz sermaye piyasasi
enstriimanlarindan sukuk, ¢esitleri, uygulama alani, Tiirk sermaye piyasasinda faizsiz sermaye piyasasi
enstriimanlari, sukukun iilkemizde uygulanabilirligi, genel olarak katilm bankalari, katilim

bankalarinin sermaye piyasasi faaliyetleri ve sukuk uygulamasinda katilim bankalarin rolleridir.
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GIRIS

Islam finans piyasasi, kaynagi Kuran, siinnet ve ictihatlardan olusan islami esaslara gére
yiiriitiilen finansal faaliyetlerden olusmaktadir. Buna gore, mevcut yatirim araglarindan Islami esaslara
uygun olanlar almarak veya Islami esaslara uygun yeni yatirim araclari gelistirilerek bu piyasa
olusturulmustur. islami kurallarin yasakladigi temel unsurlar, faiz isletmek ve dédemek, kumar gibi
haram sayilan faaliyetlerde bulunmak ve belirsizlik i¢eren faaliyetlerdir.

Modern Islami finans, faize dayali olmayan iiriin ve hizmetler sunan Islami bankaciligin
ortaya ¢ikmasiyla dogmus ve zamanla sigortacilik ve sermaye piyasasi alanlarinda mudaraba (Emek-
sermaye ortaklig1), miisaraka (Kar-zarar ortaklig1), murabaha (maliyet art1 kar marjli satis), Icara (kira
finansmani), karz-1 hasen (faizsiz borg), tekafiil (sigortacilik), bey-i Selem (ileriye doniik satin alma),
istisna (siparise dayali satin alma) gibi ser-i kurallara uygun bir¢ok bagka finansal iiriin gelistirilmistir.
Anilan finansal iiriinlerin sunumu Tiirkiye’de Islami kurallara gére faaliyet gdsteren katilim bankalar
tarafindan gerceklestirilmektedir.

Bu c¢ercevede etiidiin birinci bdliimiinde genel olarak Islami finansal faaliyetlere
deginildikten sonra, faizsiz Islami yatirim araglarindan olan ve son yillarda hizla yayginlasan Islami
finansman sertifikas1 sukukun tanimi, 6zellikleri, cesitleri ile diinya genelinde sukuk ihraglarina yer
verilmistir.

Etlidiin ikinci boliimiinde genel hatlariyla katilim bankalari, katilim bankalarmin 6zellikleri,
bankacilik ve sermaye piyasasi faaliyetleri ile katillm bankalarimin mevduat bankalar1 ile
mukayesesine deginilmistir.

Etlidiin {iglincii bolimiinde Tiirk sermaye piyasalari, Tiirk sermaye piyasasi mevzuatinda
bor¢lanma araglari, hisse senedi digindaki faizsiz sermaye piyasast enstriimanlari (Gelir Ortaklig1
Senedi, Katilma intifa Senedi, Kar ve Zarar Ortaklig1 Belgesi ve Varliga Dayali Menkul Kiymet), bu
enstrimanlarin  sukuk ile mukayesesi ile sukukun Tirk sermaye piyasalarinda ne sekilde
uygulanabilecegi ve sermaye piyasalarina katkilarina deginilmistir.

Sonug boliimiinde ise etiitte inceleme konusu yapilan konulara iligkin hususlar ana hatlari ile
Ozetlenmeye ¢alisilmistir.



BIiRINCi BOLUM
ISLAMI FINANSMAN METODU OLARAK SUKUK
1. ISLAM SERMAYE PiYASASI VE ISLAMI FINANSMAN METODLARI
1.1 Genel Olarak

Islam finans piyasasi, kaynagi Kuran, siinnet ve igtihatlardan olusan islami esaslara gore
yiiriitiilen faaliyetlerden olusmaktadir. Buna gore, mevcut yatirrm araglarindan Islami esaslara uygun
olanlar almarak veya Islami esaslara uygun yeni yatinm araclar1 gelistirilerek bu piyasa
olusturulmustur. Islami kurallarin yasakladig1 temel unsurlar, faiz isletmek ve 6demek, kumar gibi
haram sayilan faaliyetlerde bulunmak ve belirsizligi igeren faaliyetlerdir.

Faizsizlik ilkesi: Islam hukukunda riba olarak adlandirilan faiz, bor¢ mukabilinde alman
onceden belirlenmis bir fazlalik olup, ticarette yasaklanan temel 6gedir. Anaparada meydana gelen
haksiz artigi, ticaretteki artistan ayiran temel nokta ise iistlenilen risk faktoriidiir. Ticarette iki taraf da
tstelendigi riske karsilik kar elde ederken, faizli bir islemde risk tamamen borglanan taraf {izerinde
kalmaktadir.' Islam hukukunda sistem, faizi reddederek, risk ve kazanci beraberce paylasma esasina
dayanmaktadir.”

Kredi anlasmalarinda sabit ve belirlenmis bir komisyon saglayan getiriler Islam’da
yasaklanmistir.” Islam’da borg¢lanma, anaparanin belirli bir oraninda ek 6deme olmadigi miiddetce
yapilabilir. Borg veren taraf geri 6demeyi garanti altina almak igin teminat alabilir.* Ancak alacakli
bor¢ludan, anaparanin 6nceden belirlenmis bir oraninda ek ddeme ya da fazlalik talep edemez. Zira
karsiliksiz olarak fazladan alinan miktar faiz olup, Islam’da yasaklanmistir.’

Ote yandan, bazi Islami bilginler tarafindan, Islam iilkelerinde ticari hayatin gelismesine
paralel olarak Kuran-1 Kerim’de yasaklanan riba ile bugiinkii banka faizlerinin ayni seyler olmadigi,
para degerinin korunmasi ve vade farki gibi hususlarin riba olmadigi, ribanin asin faiz ve tefecilik
olarak degerlendirilmesi gerektigi yoniinde goriisler ileri siiriilmektedir.’®

Faiz, artmanin bir tarafa, eksilmenin de bir tarafa yiiklendigi yani kazangla rizikonun ayni
tarafta olmadig1 bir uygulamadir. Faiz, bir yandan sermaye birikimi saglarken diger yandan sosyal
cokiintliye neden olmaktadir. Bu yoniiyle faiz, sermayenin siirekli bir elde toplanarak tekel olusumuna
sebebiyet vermektedir. Boylece bir¢ok sosyal miiessesenin sermaye sahiplerince kontrol edildigi bir
sermaye devleti ortaya cikmaktadir. iste bu yiizden, iilkenin refah1 ve giivenligi serbest rekabet ve
yaygin sermaye ile yakindan alakalhdir.”

Belirsizlik iceren faaliyetlerin yasak olusu: Islam hukukunda, hukuki islemlerde ve
Ozellikle de iki tarafa borg¢ ylikleyen sozlesmelerde, akdin konusunun biliniyor ve belirli olmasi
gerekir. Akdin konusu ile ilgili belirsizlik gharar, bilinmezlik ise cehalet kavramiyla ifade edildigi
gibi, her iki kavramin birbirinin yerine kullanildigi da goriilmektedir.

Hukuki tasarruflarda belli olmas1 gereken hususlar soyle siralanabilir: Satim akdinde, akdin
konusu mal, bedeli, vade ve taksit durumu; kira akdinde, kiralanan sey, kira bedeli; kefalette, kefil
olunan; havalede, havale edilen miktar; ariyette, ariyetin konusu; hibede, bagislanan mal; ortaklikta,

' AYPEK, Nevzat, Tiirk Sermaye Piyasasinda Ozel Finans Kurumlarmin Yeri ve Isleyisi, Yiiksek Lisans Tezi,

Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara, 1988, s.42.

2 KURAN, Timur, Islamic Economics and Islamic Subeconomy, The Journal of Economic Perspectives, Volume
9, No:4, American Economic Association, United States of America, 1995, s.156-157

? islam’da faiz yasagmmn nedenleri hakkinda detayli agiklamalar igin bkz. CHAPRA, M. Umer, “Why Has Islam
Prohibited Interest? Rationale Behind the Prohibition of Interest in Islam, Review of Islamic Economics, Chapter 9,
Leicester, UK, The Islamic Foundation, s.5-20.

* ULUDAG, Siileyman, Islam’da Faiz Meselesine Yeni Bir Bakis, Dergah Yayimnlari, istanbul, 1998, s, 28.

> Kuran’da 4 ayn sure’de faiz yasagma iliskin ayetler bulunmaktadir. Bakara: 275-278, Ali imran: 130, Rum:39,
Nisa: 160-161.

Faiz kavrammin tarihcesi ve faiz hakkinda Islam bilginleri tarafindan ileri siiriilen goriisler hakkinda bkz.

HELVACI, Mehmet, Borglar ve Ticaret Kanunu Bakimindan Para Borglarinda Faiz Kavramu, Istanbul, 2000, s.11 vd.

" KARAGULLE, Siileyman, Alternatif Faizsiz Banka-Selem ve Kredilesme, Iz Yayinlari, istanbul, 1991, s.11-12.



karin ortaklar arasinda ne sekilde boliisiilecegi; vekalette, vekaletin konusu; sulhta, sulhun konusu ve
bedeli; ibrada, ibra edilen; suf'ada, suf'a bedeli; ikrarda, lehine ikrarda bulunulan; davada, davali ve
dava konusu belli olmalidir.

Belirsizlik (gharar) ile ilgili olarak Islam hukukunda &rnek gosterilen sigortacilikta, genel
anlamda ileride meydana gelmesi muhtemel risklerden dogacak gayri muayyen zararin giderilmesinin,
onceden yapilan prim édemeleri karsiliginda taahhiit edilmesi s6z konusudur. Ancak burada riskin bir
bagka deyisle tazminat1 gerektiren bir olayin gergeklesip gergeklesmeyecegi belirsiz oldugundan temel
olarak sigortacihigmn esasinda belirsizlik unsuru bulunmaktadir. Ancak, ileride agiklanacag: itizere®,
belirsizligin ortadan kaldirildig: prensipler cercevesinde Islami sigortacilik gelismistir.

Haram sayilan faaliyetlerin yasak olusu: Sadece diger tarafin kaybetmesi ile kazang elde
etmek de Islami kurallara aykir1 bulunmaktadir. Kumar, bahis, sans oyunlar1 ve spekiilasyon buna
ornek verilebilir. Ayrica Islamiyet’te haram olan faaliyetlerle ilgili endiistrilere yatirim yapilmasi da
yasaklanmugtir.

Yatinm ve finansman faaliyetlerinin ve driinlerin ser-i ilkelere uygun olarak
gerceklestirildigi ayri bir Islami sermaye piyasasinin olusumu, Islami finans endiistrisinin
biiyliimesinin dogal bir sonucu olarak gerceklesmistir. Islami sermaye piyasasinin gelisiminin
saglandigi ilk donemlerin diger bir ozelligi de, Ser-i hiikkiimlere uygun hisse senedi tiplerinin
belirlenmesinde izlenecek bir yolun varligina olan ihtiyactir. Ser-i hiikiimlere uygun hisse senetlerinin
tanimlanmasi, Ser-i disiiniirlerce behrlenmls Olciitler sayesinde gergeklestlrllmlstlr Ser-1 hiikiimlere
uygun hisse senetleri tanimlaninca da Islami endeksler kurulmustur. Islami finansal faaliyetler
yogunlukla islam iilkelerinde’ yapilmakla beraber, ingiltere, ABD vb. Miisliiman olmayan iilkelerde
de Islami finansal faaliyetler bulunmaktadr.

Yukarida belirtilen kural ve ilkeler ¢ercevesinde yiiriitiilmekte olan Islami finansal hizmetler
ve diriinler son yillarda énemli bir gelisme gdstermektedir. Islami ilkeler ile uyumlu yatirim talebinin
kiiresel anlamda artmasi, Islami finans endiistrisinin gelisimindeki anahtar rol olmustur. Kiiresel finans
endiistrisinde kiiciik ama hizla biiyiiyen bir paya sahip olan Islami finans sistemi, son dénemlerde
Islam iilkelerinin yani sira gelismis piyasalarda da alternatif bir model olarak yayginlasmaktadir.

1.2 islami Sermaye Piyasasi

Islami finansal hizmetler sektorii Islami bankacilik, Islami sigortacilik ve Islami sermaye
piyasas1 olmak iizere ii¢ boliimde ele alinabilir.'’

Islami Finansal Hizmetler Kurulunun (IFSB) tahminlerine gore, Islami finans piyasasi
yaklasik 700 milyar USD biiyiikliige ulagmstir. Islami finans sadece Islami iilkelerde degil, diger
iilkelerde de goriilmektedir. IFSB’ye gore, son ii¢ yilda yillik ortalama % 15 civarinda biiyiime
kaydedilen Islami finans endiistrisinde Islami bankacilik biiyiik bir paya sahipken, sigortacilik ve
sermaye piyasasi araglar1 da hizla gelismektedir.''

¥ islami sigortacilik uygulamalar ile ilgili olarak bkz. s.13

% islam iilkeleri, niifusun yaridan fazlasmin Miisliiman oldugu iilkeler, islam'in resmi din oldugu iilkeler, ya da en
yaygm dinin Islam oldugu iilkeleri tamimlar. tr.wikipedia.org/wiki/Islam_iilkeleri Bugiin Islam Ulkelerimin tek cat1 altinda
toplandig1 tek kurum Islam Konferansi Orgiitii’diir. Islam Konferans1 Orgiitii (IKO), Eyliil 1969 tarihinde Fas’in baskenti
Rabat’ta toplanip, Islam iilkelerini catis1 altinda toplamak iizere kurulan 57 iiyeye sahip birligin adidir.

" ERASLAN ALBAS, Ozlem, Bizim Menkul Degerler A.S. Dow Jones DJIM Tiirkiye A Tipi Borsa Yatirim
Fonu’nun Kurulmasina iligkin Inceleme Raporu, Sermaye Piyasas1 Kurulu, 20.6.2005, s, 5 vd.

" {slami Finansal Hizmetler Kurumu: www.ifsb.org Erisim Tarihi: 19.12.2008



Islami finansal kurumlar ise, ticari islami bankalar, Islami sigorta kurumlari, Islami yatirim
kurumlari, Islami yatirim bankalari, Islami varlik yonetim sirketleri olarak sayilabilir.

Ote yandan, Islami finansal iiriinler ticari bankalarin iiriinleri, Islami sigorta iiriinleri, Islami
yatirim fonlari, Islami bonolar, Islami kriterlere uygun hisse senetlerini kapsamaktadir.

Islami bankacilik ve sigortaciliktaki gelismelere paralel olarak, sermaye piyasasi da
olusmustur. Malezya, Kuveyt, Sudan ve Iran gibi iilkelerdeki bankalar, likidite y&netimi i¢in Islami
sermaye piyasasi araglarini kullanmaktadirlar.

Islami sermaye piyasalarinda asagidaki iiriinler mevcuttur:

* Jslami tahviller (Sukuk): 11k Islami tahvil, Malezya hiikiimeti tarafindan 1983 yilinda
ihra¢ edilmistir. Islami bankalarin varlik yonetimini kolaylastirmak icin bu bonolar, karz-1 hasen'
(faizsiz borg) usuliine gore ihra¢ edilmistir. Ancak bu bonolarin ikincil piyasada iglem gérmesine izin
verilmemistir. Malezya’nin ardindan Kuveyt Merkez Bankasi, mudaraba usuliinde bono ihrag
etmistir."” Geleneksel tahvillerin aksine, Islami tahvillerin ihraci neticesinde yatirimei, faiz yerine
finanse edildigi varliktan elde edilen gelir/kardan pay elde etmektedir. islami tahvillerin dayanag: bir
varlik olmali ve uygulamalar1 asagida ayritili olarak anlatilan icara, mudaraba ve miisaraka gibi
fslami finansman yontemleri'* dahilinde gergeklestirilmelidir.

* Islami kriterlere uygun menkul kiymetler (islami Hisse Senetleri): Bir menkul kiymetin
yukarida belirtilen “Islami kriterlere uygun™ sayilabilmesi igin 6zellikle faaliyet konusu esas alinmakta
olup, asagidaki faaliyet konulariyla istigal eden sirketlerin menkul kiymetleri hari¢ tutulmaktadir:

Bankalar gibi faize dayali faaliyetlerle ugrasan finansal sirketler,

- Kumar, sinema vb. eglence sektort ile ilgili faaliyetler,

Alkollii i¢ki, domuz eti vb. {iriinlerin {iretimi ve satisi ile ilgilenen kuruluslar,
Sigortacilik gibi belirsizlige dayali faaliyetler,

- Silah ve savunma sanayi ile ilgili faaliyetler.

Bu faaliyetlerin disindaki sirketler i¢in de belirli kistaslar vardir. Ornegin Hindistan’da sirket
karmin belirli bir boliimii faiz gelirlerinden olusuyorsa, yatirimer faize ait kismi almamalidir. Ornegin
bir firmanin gelirlerinin % 5’1 faiz gelirlerinden olusuyorsa, yatirimeinin istirakten gelen kar payinin
% 5’ini hayir kurumlarina bagislamasi gerekmektedir. Malezya’da da hisse senetlerinin ikincil
piyasada islem gormesi igin sirketin likit olmayan varliklarimin toplam varliklardaki paymnin % 50’yi
asmas1 gerekmektedir. Ayrica bu sirketlerin bor¢/6zkaynak, nakit/varlik, alacak/piyasa degeri oranlar
da bakilan diger kriterlerdendir. Genellikle bu oranlarin en fazla {igte bir olmasi gerektigi kabul
edilmektedir."

* Islami yatirim fonlari: Islami yatinm fonlari, Islami kriterlere uygun olarak yonetilen
fonlardir. Cok cesitli Islami fonlar bulunmakla birlikte, bunlarin biiyiik bir cogunlugu islami kriterlere
uygun hisse senetlerine yatirim yapan fonlardir. Islami fonlar 1990’larin baslarinda ortaya ¢ikmustir.
Ik Islami hisse senedi yatirim fonu 1993 yilinda Malezya’da olusturulmustur. Islami hisse senetlerine
dayali fonlar disinda, gayrimenkul fonlari, ticari mallara dayali fonlar ve kiralamaya dayal1 fonlar da
mevcuttur. 1994-2001 déneminde yaklasik 120 adet Islami fon kurulmustur. Bu fonlarm %601
uluslararasi hisse senetlerine yatirrm yapmak amactyla kurulmustur. Islami hisse senedi fonlarindaki

12 Karz-1 hasen ile ilgili agiklamalarimiz ile ilgili olarak bkz. s.12.

13 ALTAS, Gokben, Islami Finans Sistemi, Sermaye Piyasasinda Giindem Raporu, Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci
Kuruluslar1 Birligi, S. 69, Mayis 2008, s, 19 vd.

' [slami finansman yontemleri ile ilgili agiklamalarimiz i¢in bkz. 5.6 vd.

15 Uluslararasi Islami Finans Piyasasi: www.iifm.net Erisim Tarihi: 20.12.2008



hizl1 biiyiimenin, yeni yatirimcilarin piyasaya girmesi ve Uriinler hakkindaki bilincin artmasiyla
birlikte devam etmesi beklenmektedir."®

Islami finansal iriinler arasnda en hizli biiyiime Islami fonlarda kaydedilmistir.
Ernst&Young’un yaptig1 bir arastirmaya gére,'” Islami fon piyasasinin 2006 sonu itibariyle 80 milyar
USD’ye ulastigi tahmin edilmektedir. Ayni arastirmaya gére 2006 sonu itibariyle islami hisse senedi
yatirim fonlarmin sayist 300’e toplam portfoy biiyiikliigii de 20 milyar USD’ye yaklagmistir. Islami
gayrimenkul yatirim ortakliklarinin ortalama portfdy degeri de 2002-2006 arasinda yillik ortalama %
36 artarak 189 milyon USD’ye ulasmustir. En sik Orta Dogu ve Avrupa’da goriilmekte olan Islami
gayrimenkul yatirim ortakliklari; konut, ticari alanlar, depolama merkezleri, park yerleri gibi alanlara
yatirim yapmaktadirlar.

Ote yandan islami serbest fonlar da (hedge fund)'® kurulmaya baslanmistir. 2003 yilinda Suudi
Arabistan’da Permal Asset Management and Saudi Economic Develeopment Company tarafindan
olusturulan Alfanar US Equity Hedge Fund buna ilk 6rnektir."” islami kurallar dahilinde borsa yatirim
fonlar1 da olusturulmustur. Miisliiman olmayan iilkelerdeki ilk Islami borsa yatirim fonu Ingiltere’de
kurulmustur.

Moodys’in yaptig1 bir arastirmaya gore,”’ 2007 sonu itibariyle global islami fon sayis1 700’{in
iizerine ¢ikmustir. Ancak heniiz gelismekte olan bu piyasadaki fonlarm yaris1 50 milyon USD’den
kiigiiktiir. Bununla birlikte, Islami fonlarin yaklasik % 65°i Ortadogu, Kuzey Afrika ve Asya Pasifik
tilkelerinde bulunmaktadir.

Bu prensipler cercevesinde, Islami finansta hisse senedi, bor¢lanma ve menkul
kiymetlestirilmis iiriinlerin yan1 sira yapilandirilmis iirlinler olusturulmustur. Gelistirilen bu iiriinlerde
uygulanan temel yoOntemler olarak, mudaraba (Emek-sermaye ortakligi), miisaraka (Kar-zarar
ortakligl), murabaha (Maliyet arti Kar Marjli Satis), icara (Kira finansmani), karz-1 hasen (Faizsiz
borg), tekafiil (sigortacilik), bey-i Selem (ileriye doniik satin alma), istisna (Siparise dayali satin alma)
gibi yontemler zikredilebilir. Bu uygulamalardan mudaraba ve miisarakada ortaklik esasken, icarada
kiralama esas olup; karz-1 hasen, murabaha, selem ve istisna islemleri ise bor¢lanma mahiyetindedir.
Ortakligin aksine, kiralama veya bor¢lanmanin temel oldugu uygulamalarda, varligin gecici olarak
borg¢ verenin miilkiyetinde kalmasi s6z konusudur.

1.3 islami Finansman Metodlar1

Islami finans sistemi temel olarak kar ve zarar ortaklig1 (profit and loss sharing) ve alim-
satim arasindaki fark (mark-up trading) prensipleri c¢ergevesinde gelistirilen faizsiz finansman
tekniklerine dayanmaktadir. Kar-zarar ortaklig1 ilkesi, Islam hukuku literatiiriinde ittifakla kabul géren
bir prensip olup buna bagh olarak uygulanan temel finansman yontemleri mudaraba ve miigsaraka’dir.

'® AKBULAK, Yavuz — OZGUC, Erkan, “Alternatif Finansman Yéntemi Olarak Islami Finansal Araglar ve
Tiirkiye’de Uygulanabilirligi Uzerine Diisiinceler”, Aktive Finans Dergisi, Kasim — Aralik 2004.

7 The Islamic Funds and Investments Report 2007, Emst&Young, Mayis  2007.
http://www.ey.com/global/content.nsf/International/Home Erigim Tarihi: 20.12.2008

'8 Hedge fonlar, genellikle kayit altma alinmamus, komandit ortakhik seklinde 6rgiitlenmis, menkul kiymetlerini
halka arz etmeksizin yiiksek gelir seviyesindeki kurulus ve kisilere ihra¢ eden, yatirim fonlarindan farkli olarak uzun
pozisyon yaninda kisa pozisyon da alabilen, kendilerine ait olmayan enstriimanlar1 6diing alip agiga satarak piyasadaki
diisiislerden de kazang elde etme imkanina sahip olan, arbitraj stratejileri kullanabilen, diisiik risk altinda yiiksek getiri elde
etme imkani tagiyan her tiirlii piyasada yatirim yapabilen varlik havuzlaridir. Hedge fonlarin tanimi, 6zellikleri ve isleyisi ile
ilgili olarak bkz. ERGUTAY YILDIZ, Tuba, Hedge Fonlarin Isleyisi, Sermaye Piyasast Kurulu Yeterlik Etiidii, Istanbul,
2004.

19 SIDDIQUI, Rushdi, Islamic Investment Opportunities in the Organization of Islamic Conference: Alternative
Investments to Reverse Capital Flight, Islamic Retail Banking and Finance Global Challenges And Opportunities, Edited by
Sohail JAFFER, Published by Euromoney Books, London, 2005, 5.98. Anilan makalede alternatif Islami yatirim araglari
baslig1 altinda, Venture capital funds, Islamic private equity, Islamic real estate funds, Islamic hedge funds ve other Islamic
funds hakkinda ayrintili malumat sunulmaktadir.

20 Risk Issues at Islamic Financial Institutions, Moody’s, Ocak 2008. http://v2.moodys.com/cust/default.asp
Erigim Tarihi: 20.12.2008




Alim-satim ve kiralamaya dayanan kazang¢ temeline goére de murabaha ve icara yOntemleri genis
kullanim alanina kavusmustur.”'

1.3.1 Mudaraba (Emek-sermaye ortakhig: /trust financing)

Mudaraba*’(emek-sermaye) yonteminde anahtar diisiince, biri sermaye digeri know -how
yani emek, bilgi ve tecrilbe sahibi girisimei iki tarafin bir araya gelerek bir projeyi
gerceklestirmeleridir. Mudaraba tipi finansman metodunda, ilgili projenin biitiin masraflarini tek taraf
karsilar. Yani yapilan yatirnmdaki tiim sermaye tek tarafindir. Fon kullanan miitesebbis ise ise emek ve
ustaligin1 koyar. Bir bagka deyisle mudaraba sermaye ile emegi bir araya getirir. Giivene dayali bir
ortakliktir. Mudarabada, isin kéri, daha onceden belirlenen ve anlasilan oran iizerinden taraflar
arasinda paylasilmakta, bu isten zarar edilmesi durumunda, sermaye sahibi zararin biitiiniinii
istlenmektedir. Emek sahibinin zarar1 ise emeginin bosa gitmesi, harcadigi emek karsiliginda higbir
sey alamamasidir.

Mudaraba, sermayenin tamaminm Islami banka tarafindan saglandii ve projenin karsi
tarafca yerine getirildigi bir akit olup, bu sistemle banka sermaye koymakta, girisimci ise temin ettigi
fon ile projesini finanse etmektedir. Islami banka, mudaraba akdinin tarafi olan girisimcinin seciminde
son derece dikkatli olmali ve girisimcinin giivenilir olup olmadigi, kredibilitesinin ne oldugu, fonu
kullanirken basiretli bir sekilde hareket edip etmeyecegi, Islami kurallara uygun davranip
davranmayacag1 konularinda gerekli analizleri titiz bir sekilde yerine getirmelidir. Bu amagla girisimci
ile projeyi biinyesindeki Seriat Danisma Kurulu’nun onayina sunmaktadir.”

Mudaraba akdinde kar, dénceden belirlenmis oranlara gore paylasilir. Islami banka ile
girisimci arasinda akdedilecek mudaraba akdinde sabit bir kar tutar1 belirlenemez, ancak kar paylasimi
oranlar1 6nceden belirlenebilir.*

Mudarib (girisimci, emek sahibi) tarafin akitte belirtilen sartlar1 ihlal ve/veya ihmal etmesi
halleri hari¢, zarar1 Islami banka karsilamaktadir. Nihai olarak bu zarar katilim hesabi sahiplerine
yansitilmaktadir.” Bir tarafin sermaye, diger tarafin da emegini ortaya koyarak kurmus olduklari
giivene dayali bir ortaklik olan mudaraba, 6zel sektoriin uzun veya kisa vadeli her c¢esit kredi
gereksinimini karsilamak icin elverisli bir ortaklik ¢esididir. Elinde biiyiik sermaye birikimi olan,
ancak bilgisi, deneyimi veya saglig1 elverigli olmayan kisilerle bilgili, yetenekli ve ticarete yatkin,
ancak sermayesi olmayan kigiler mudaraba finansman yontemi c¢ergevesinde bir araya gelebilmekte,
boylece toplumda atil kalan sermaye ve is bulamayan yetenekler degerlenmis olmaktadir.

Islami bankaciligin temel kurulus felsefeleri cercevesinde en fazla uygulanmasi gereken ve
faizsiz bankaciligin 6ziini olusturan bu ydntem, uygulamada son derece diisiik oranlarda
kullanilmaktadir. Bunun nedenleri arasinda, fonlarin basiretli bir sekilde ve riskin dagitilmasi ilkeleri
g6z Gniine alinarak kullandirilmasi geregi,”® tasarruf sahiplerinin beklentileri dogrultusunda daha kisa

2 AGGARWAL, Rajeh/YOUSEF, Tarik, “Islamic Banks and Investment Financing”, Journel of Money, Credit
and Banking, Chapter 32, February 2000, s.96.

> Mudaraba sozii, yola ¢ikmak manasinda olup, sermaye sahibi ile emek sahibinin, kader birligi i¢inde
faaliyetlerden dogan kar — zarara katilim sonucunu doguracak bir iligskiye baglamalari olarak aciklanabilir. Mudaraba sdziiniin
anlanm hakkinda. Bkz. Sekerci, Osman: Islam Sirketler Hukuku: Emek — Sermaye Sirketi, Marifet Yaymlari, Istanbul,
1981,5.2438.

2 KHALIL, Abdel-Fattah/RICKWOOD, Colin/ MURINDE Victor, Evidence on Agency-Contractual Problems in
Mudaraba Financing Operations by Islamic Banks, Islamic Banking and Finance New Perspectives on Profit-Sharing and
Risk, Edited by Munawar Igbal and David T. Llewellyn, EdwardElgar Publishing Limited, United Kingdom-United States of
America, 2004, s.90.

2 Kar zarar ortakligma esas teskil eden mudaraba ortakhiginda ortakligm sermayesinin para olmasi, ortaklik
kuruldugu sirada mevcut bulunmasi, miktar ve cinsinin belli olmasi ve bilinmesi, emek sahibine teslim edilmesi, emek-
sermaye arasindaki kar pay1 oranlarinin dnceden belirlenmesi, emek sahibinin cari 6rfe ve sdzlesmeye uygun davranmasi,
mesru bir alanda ve mesru sekilde faaliyet géstermesi gerekmektedir. ATASOY, Adil/BARDAKOGLU, Ali: Anonim
Ortakliklarin Finansmaninda Yeni Bir Arag Olarak * Kar ve Zarar Ortakhigi Belgesi” ve Konunun Islam Hukuku Agisindan
Degerlendirilmesi, islam Ekonomisinde Finansman Meseleleri, Ensar Nesriyat, Istanbul, 1992, 5.498.

2 KHAN, Muhammad Akram, Islamic Economics and Finance: A Glossary, London, Routledge, 2003,s.129.

% Kar-zarar ortakligi sistemi, kazang saglayanlarin zararlari da gerektiinde yiiklenmesi gerekir ilkesinden
hareketle, isletmenin mali risklerine katilma kavramindan yararlanmaktadir. Islam mali kuruluslar1 adina yapilan yatirimlar,
higbir sekilde spekiilatif olmamakta, bu husus, dikkatli bir yatirim politikasi, risklerin dagitimi ve tedbirli idare metotlar1 ile
temin edilebilmektedir.



siireli ve karl1 proje ve yontemlerin kullanilmasi, bu yontemde paranin geri donme siiresinin uzun
olmasi ve fakat fonlarin vadelerinin kisa olmasi hususlar1 gdsterilebilir. Ayrica bu yontemle plase
edilen fonu kullanan tesebbiisiin hileli yollarla kar’mi diisiik gostermesi’’ ya da fiktif zararlar
gbstererek kar paymi diisiirmesi ve bdylece fon kullandiran islami bankay1 zarara ugratmasi da imkan
dahilindedir.”®

1.3.2 Miisaraka (Kar-zarar ortakhg /Partnership financing)

Mudarabada bir taraftan sermaye, diger taraftan emek konurken; miisarakada taraflar hem
emek hem sermayelerini bir araya getirmektedir. Miisaraka ya da sermayeye dayali ortaklik®, belirli
bir yatirimin veya faaliyetin finansmanini1 saglamak amaciyla, taraflardan biri banka olmak sartryla iki
veya daha fazla tarafin, sozlesme hiikiimlerine gore genellikle tiizel kisiligi bulunmayan adi ortaklik
niteliginde bir ortaklik kurdugu, yatirimin sonu¢lanmasindan sonra kar ve zararin katilma paylar
oraninda paylasildigi bir faaliyet tiriidiir.”® Bu ortaklik tiiriinde ortaklarin cabalarinin veya
sermayelerinin esit olmast gerekmemektedir ve ortaklardan her biri sozlesmede belirlenmis sartlar
cercevesinde sermayeyi kullanma yetkisine haizdir.”!

Baska bir deyisle miisaraka iki ve daha ¢ok kisinin ticaret yapmak ve kar1 paylagsmak iizere
ortaklik kurmasi olup, burada her ortak sirkete belli tutar sermaye veya hem sermaye hem emegi ile
ortak olmakta, net karin paylagilmasi serbest s6zlesmeye dayanmakta, zarara katlanma ise sermaye
oranlaria gore yapilmaktadir. Miisarakada ortakliga katilanlardan bir veya birkacinin isi yapmasiyla
ortaklardan her biri, isin yapilmasina katilmayanlar da dahil, kara dnceden {izerinde anlastiklar1 oran
tizerinden hak sahibi olurlar. Karm belirlenmesinde taraflarin iradesi esastir. Yani taraflar egit sermaye
koymasina karsin kar1 farkli oranlarda paylasabilirler. Zarar olugmasi durumunda ise, zarar taraflarin
ortakliktaki sermaye paylariyla orantili olarak paylastirilir.**

Miisarakay1 teknik olarak ikiye ayirabiliriz.*®

* Stirekli Miisaraka: Proje devam ettigi siire igerisinde banka ve miisterinin ortaklig: siirer.

* Azalan Miisaraka: Bankanin ortaklik payi, zamanla hisselerinin belirlenmis vadelerde
miigteri tarafindan satin alimmasi ve proje bittiginde tamamen miisterinin miilkiyetine ge¢cmesini
Oongorur.

" Fon kullanan tesebbiisiin hileli yollarla kar’1 perdelemesi ve bdylece paylasilan kar’1 azaltmasi, moral hazard
problemi olarak nitelendirilmektedir. Moral hazard problemi, ahlaki risk olarak degerlendirilebilir. Bir baska ifadeyle, fon
kullanan tesebbiisiin hileli, muvazaali ve yaniltic1 yollarla, kar zarar ortaklig1 yatirim akdinde yer alan hiikiimlere uymayarak
kendisine temin edilen fonu, sdzlesmeye ve ahlaka aykiri olarak kullanmasidir ahlaki risk. bkz. Euromoney, Islamic
Finance’de yer alan ve University of Durham’da ekonomi profesorii olan Professor Rodney Wilson tarafindan yazilan “The
evolution of the Islamic financial system” adli makale, s.32.

8 Bu yontemin muhtemel sorunlar hakkinda bkz. KAYALI KOKEN, Meral: islam Bankacihgi Tiirkiye
Uygulamasi, Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul Universitesi SBE., Istanbul, 1992, s.85 vd.

% Miisaraka finans yontemi syle uygulanir ve yiiriitiiliir: islam bankasi, ortagi durumundaki miisterisi tarafindan
istenilen sermayenin bir kismini saglama sorumlulugunu iizerine alir. Miisteri ise kendi mali imkanlar1 ve projenin 6zelligine
uygun olarak proje sermayesinin geri kalanini saglar. Miisteri kendi uzmanlig1 nedeniyle istenilen ve alinan mali yardimin
idare, denetim ve gozetiminin sorumlulugunu iizerine alir. Bu sorumluluklarin miigterinin {izerine kalmasi ona kardan daha
fazla pay alma hakkini kazandirir.

Bu yontemde net gelir taraflar (Islam bankasi ve ortak-miisteri) arasinda soyle dagilir: Ortaklardan birisi olan
miisteri yaptig1 is ve uzmanlig1 nedeniyle bir pay alir. Gelirin geri kalan1 yatirima mali katkist bulunan iki ortak arasinda,
istirak paylariyla orantili olarak dagitilir. Zarar oldugunda ise, zarar taraflarin ortakliktaki sermaye paylariyla orantili olarak
dagitilir. Miisteri ilave bir zarara maruz birakilamaz.

3 MERKI, Ayten: islam Bankacilig1 ve Ozel Finans Kurumlari, Tiirkiye Is Bankasi Yaymlari, Ankara, 1986, s.33-
34

31 TUNCEL, Kiirsat: Risk Sermayesi Finansman Modeli, Diinya Uygulamalarimn Analizi ve Tiirkiye I¢in Ozgiin
Bir Model Onerisi, Sermaye Piyasasi1 Kurulu Yayinlari, Ankara, 2000, s.105.

32 SHAHRUKH, Rafi Khan, Profit and Loss Sharing, Oxford University Pres, Karachi, 1987, s,52-53.
Miisaraka sisteminin isleyisi konusunda ayrica bkz. AL-OMAR, Fuad, Islamic Banking,-Theory,
Practice&Challenges, Oxford University Press, Karachi, 1996, s.xv.

33 http://www.albaraka.com.pk/glossary/glossary_m_p.html




Miisaraka’ya Islam hukukunda ise, sirket’i inan denmektedir. Miisaraka’da ortakliga
katilanlardan bir veya birkaginin igi yapmasiyla ortaklardan her biri, isin yapilmasina katilmayanlar da
dahil, kara onceden {iizerinde anlastiklart oranda hak kazanirlar. Karin belirlenmesinde taraflarin
rizalar1 esastir. Yani sermayeler esit oldugu halde kar paylar1 farkli olabilir veya tersine, sermayeler
farkli oldugu halde kar paylari esit olabilir. Bu farklilik ortakliga katilanlardan bazilarinin isi daha
fazla yapmalar veya daha kabiliyetli olabilmelerinden dolayidir.

Miisaraka ve Mudaraba arasindaki farklar temel olarak sunlardir:**

* Miisaraka’da tiim ortaklar yatirim yapmaktadir. mudaraba’da ise yatirim sermayedar
tarafindan yapilmaktadir.

* Miisaraka’da tiim ortaklar, mudaraba’da ise sadece mudarib yonetimde séz sahibidir.

* Miigsaraka’da zarar sermayedeki paya gore dagitilir, mudaraba’da ise zarar sermayedara
aittir.

* Miisaraka’da tiim ortaklar sinirsiz sorumluluk sahibidir.

* Miisaraka’da tiim varliklarin miilkiyeti ortaktir. Mudaraba’da ise tiim varliklar sermayedarin
miilkiyetindedir.

1.3.3 Murabaha (Maliyet Arti Kar Marjh Satis/Mark-up trading)

Murabaha esas itibariyle pesin mal alip vadeli satmak suretiyle finansman kullandirma
yoludur. Murabahada Islami banka, miisterinin istemis oldugu mali satin almakta ve satin alma
fiyatina birtakim maliyetleri ve kari ekleyerek miisteriye satip teslim etmektedir.”> Burada banka
miilkiyetin {izerinde bulundugu siire icerisinde gerceklesebilecek mala iligkin riskleri tizerinde
tasimaktadir. Ornegin Islami banka, bir firmanin siparisi {izerine 200.000 YTL’ye satin aldig1 bir mali,
bir yil taksitle 6denmek lizere firma ile anlasma yapmissa, faiz ve enflasyon oranlarin1 da dikkate
alarak ekleyecegi bir karla tesebbiis sahibi firmaya satar. Yizde 40 kar eklenmis ise, malin fiyati
280.000 YTL olur. Burada firma tarafindan yapilacak geri 6deme, taksitli veya pesin olarak
yapilabilmektedir. Taksitli 6demede 6deme tamamlanana kadar malin miilkiyeti banka iizerindedir.
Murabahada banka, hem satici hem de miisterisi ile iki ayr1 sdzlesme imzalamaktadir. Sozlesme
imzalanirken, satilan iiriin fiyatmm, teslim ve 5deme planini belirlenmesi gerekmektedir.*

Murabaha ile Islami bankanin dnceden belirlenmis sabit bir oranda kazan¢ saglamasi, bu
islemin faize benzerligine dair tartismalara yol agmig olsa da, murabaha ile bankanin, s6zlesme bitene
kadar herhangi bir risk dstlenmeyisi bu islemin ticari bir islemle esdeger olmasindan
kaynaklanmaktadir. Banka, murabaha yoluyla dogrudan mal ticaretinde bulunmakta ve bu yiizden elde
ettigi kazang da ticari bir kazang olarak mesru sayilmaktadir.’’

Murabaha islemi ile faizli krediler arasinda Islami kurallara gore kesin bir ayrim yapmak
gerekmektedir.”® Bu ayrimlari siralayacak olursak;

* Murabaha, bir malin veya hammaddenin, alici ve saticinin arasinda anlagmasi neticesinde
belirli bir kar marjinin eklenmesi ile 6demeyi direkt saticiya yapma islemidir.

* Murabaha igleminde kesinlikle ger¢ek bir malin ticareti s6z konusu olmalidir.

3% SEKERCI, Osman, islam Sirketler Hukuku, istanbul, 1981,5.299.

35 OZS0Y, Ismail, Ozel Finans Kurumlari, Asya Finans Yayinlari, Istanbul, 1997, 5.101.

3 ALTAS, Gokben, Islami Finans Sistemi, Sermaye Piyasasinda Giindem Raporu, S. 69, Mayis 2008, s.21.

3" DARCIN, Ahmet Ciineyt, Ozel Finans Kurumlarinin Katilim Bankalarina Déniisiimiiniin Sebepleri ve Sonuglari,
Yiiksek Lisans Tezi, Atilim Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara 2007, s.31.

¥ EKEN, Mehmet Fehmi, Faizsiz Bankacilik Modelleri ve Tiirkiye Uygulamasi, Yiiksek Lisans Tezi, Marmara
Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii Bankacilik Anabilim Dals, Istanbul, 2005, s.4.



* Murabaha igleminde genel kural dayanikli mallarin finansmanidir. Ancak dayaniklilik
azaldikca sdzgelimi toptan et finansmaninda vadeler kisa tutularak finansman yapilabilmektedir.

* Murabaha isleminde, alkol ve tiitiin gibi Islami kurallarin disginda finansman miimkiin
degildir.

* Malin miilkiyeti mal nihai alicisina satilana kadar finansmani saglayan kurulusa aittir.

* Murabahada mallarin {icilincii kisilerden satin almmis olmasi zorunludur. Alict satici
arasindaki dolayl1 iligki kabul edilemez.

* Satic1 miisterisinden vadede mal bedelini ddeyecegine dair teminat isteyebilir. Bu teminat
ipotek, rehin, bono, senet veya ihracat vesaiki olabilir.

* Alicinin mal bedelini vadede ddememesi halinde malin fiyati arttirllamaz. Ayni zamanda
alicmin mal bedelini vadeden once erken O6demesi halinde ise malin fiyati {izerinden indirim
yapilamaz.

* Maddedeler icerisinde en Onemlisi ise murabaha isleminde allclya. nakdi Odeme
yapilamamasidir. Ticari bankaciliktaki nakit kredi finansmani segenegi olmayan Islami bankalar
murabaha iglemlerinde de 6demeyi direkt alicidan bagimsiz saticiya yapmak zorundadir.

Mudaraba ve miigsarakaya kiyasla daha kisa vadeli getiri olanagi sunmasi nedeniyle,
murabaha uluslararas: ticareti finanse etmekte daha fazla ragbet gdoren bir yontemdir. Giliniimiizde
mudaraba veya miigaraka yontemi yerine, biiyiik dl¢lide bu yontem tercih edilmektedir.

1.3.4 icara (Leasing, Kira finansmani)

Icara, geleneksel anlamdaki bankacilik sisteminin finansal kiralama faaliyetlerine
benzemekte olup, dogrudan satis yerine, kiralama siiresi sonunda miilkiyetin alictya ge¢mesidir.*
Faizsiz bankacilik faaliyetinde bulunan islami bankalar, bir ekipmani ya da bir binay1 miisterilerinden
birisine sabit bir tutar {izerinden ve sabit bir donem i¢in kiraya verir. Kar-zarar ortakligi ilkesinin
aksine, bu tiir bir sozlesmede 6nceden belirlenmis ve sabit kilinmis bir getiri vardir.*’ Leasing temelde
bir orta vadeli kredi islemidir. Alisilmis kredi iligkisinden farki, kredinin kiraciya nakit olarak
verilmemesidir. Kiraci, isinde kullanmak iizere almak istedigi sabit kiymeti secer ve leasing
sirketinden bu islem i¢in kendisine kredi tahsis edilmesi talebinde bulunur. Leasing sirketi tahsis ettigi
krediyi kiracinin se¢tigi malin aliminda kullanir. Leasing sirketi satin aldigi sabit kiymeti kiracinin
kullanimina tahsis eder.

Once Anglo-Amerikan Hukukunda ve sonra Kara Avrupasi Hukukunda genis uygulama
alanina sahip olan leasing sézlesmesi, iilkemize ilk kez 19.12.1983 tarih ve 18256 miikerrer sayili
RG’de yaymlanan 16.12.1983 tarih ve 83/7506 sayili “Ozel Finans Kurumlar1 Kurulmas1” hakkindaki
Kararname ile girmistir. Bu kararnameye gore Basbakanlik Dis Ticaret Miistesarliginca ¢ikarilan
Tebligin 20. maddesinde; leasing, mal ve hizmet liretiminde kullanilacak techizatin miilkiyeti kurumda
kalmak kosulu ile s6zlesme serbestisi dahilinde isletmelere kiraya verilmesi olarak tanimlanmistir.*’
Daha sonra leasing sdzlesmesi, finansal kiralama s6zlesmesi ad1 altinda 3226 sayili Finansal Kiralama
Kanunu* ile bagimsiz bir sézlesme tarzinda pozitif bir diizenlemeye kavusmustur. Bu anlamda katilim

39 UZUNOGLU, Sadi: Yeni Finansman Teknikleri, Strata Yayinlar1, Genisletilmis 2. Baski, Istanbul, 1998, s.11.

“ MOORE, Philip, Islamic Finance-A Partnership for Growth, London-Dubai, Euromoney Publications, 1997,
s.44.

4 GUMRUKCU, Bahar: Tiirkiye’de Ozel Finans Kurumlari Agisindan Leasing Islemleri, Marmara Universitesi
Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii, Bankacilik Bolimi Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul, 2001,s.35.

228.06.1985 tarihli RG’de yayimlanmistir.



bankalar1 (eski adiyla 6zel finans kurumlari) Tiirkiye’de faaliyete baslamalar ile leasing islemlerinin
de onciisli olmuslardir.

Leasing sisteminde kiraci, leasing yontemiyle kiralamig oldugu sabit kiymet igin leasing
sirketine aralarindaki s6zlesme ile belirlenmis kiralar1 6der. Finansal kiralama s6zlesmeleri 3326 sayili
Finansal Kiralama Kanunu geregi 4 yildan kisa siireli olamaz. Ancak Hazine Miistesarlig1 tarafindan
belirlenen bazi sabit kiymetler igin siire 2 yila kadar kisaltilabilir.® Sézlesme siiresi sonunda sabit
kiymet finansal kiralama s6zlesmesinde belirtilen sembolik bir bedel karsiliginda kiraciya devredilir.

Katilm bankalarinin, 6zel finans kurumlar1 olarak basladiklar1 bankacilik faaliyetlerinde
ellerindeki en 6nemli pazarlama silah1 finansal kiralama islemi de yapabilmeleri olmustur. Bankalar
finansal kiralama yapma yetkisine sahip olmadiklar1 i¢in biiyiik ortak kendisi olmak iizere finansal
kiralama sirketleri kurmuslardir. Neticede, prosediirleri banka kredi anlasmalarina goére ¢ok daha basit
olan ve kiralanan mallar finansal kiralama so6zlesmesi siiresince finansal kiralama sirketinin
miilkiyetinde oldugundan, miisteriden talep edilen teminatlar da banka kredilerine gére daha az olan
finansal kiralamayi, doksanli yillardan bu yana katilim bankalarinin selefi 6zel finans kurumlar ile
beraber finansal kiralama sirketleri de yapabilmektedir.

Ancak, finansal kiralama sirketlerinin esas faaliyet konularma girmemekle beraber “satin
alma ve geri kiralama” (buy and lease back) seklinde bir islem daha vardir. Bunda, nakdi finansmana
ihtiyaci olan yatirimcidan sahip oldugu makine, techizat veya binay1 finansal kiralama sirketi pesin
parayla satin alir ve es anli olarak yatirimciya kiralar. Boylece, miisteri ihtiyaci olan nakde kavusur ve
bunu taksitler halinde geri 6der. Goriildiigii gibi, burada finansal kiralama sirketi aslinda bir bankacilik
muamelesi yapar. Islam{ literatiirde “Iyne Satis”** deyimiyle ifade edilen boyle bir aligveris ise katilim
bankalar1 i¢in tamamen muvazaali bir nakdi kredi islemi olup, ser-i hiikiimlere uygun
goriilmemektedir.*’ Zira leasing konusu malin 6nce katilim bankasina satilmasi, daha sonra aym kisiye
tekrar lease edilmesi ve bdylece kisinin mali kira bedellerini 6deyerek fiilen kullanmaya devam etmesi
ve kira siiresi sonunda malin miilkiyetini tekrar elde etmesi (sale and lease back islemi), bankanin
Odedigi satig bedelini (bir bakima 6diing verdigi parayi), kira bedelleri ile semerelendirmesi olarak
kabul edildiginden®® islam hukukunca uygun gériilmemektedir.

Bir makineyi icara yontemiyle satin almak isteyen bir miisteri yaninda bu makine kiralama
siiresi boyunca kiralik olarak kalmakta, miisteri makinenin dogrudan zilyedi olarak makineyi kullanma

*08.07.1992 tarihli, 21278 sayih RG.’de yayimlanan “Finansal Kiralama Islemlerinde Siire ve Smirmn Tespitine
Dair Yonetmelik”te sdzlesme siirelerinin 4 yildan kisa olabilecegi haller diizenlenmistir. Bu gergevede; teknolojik niteligi
veya ekonomik yararlanma ve igletme siiresi itibariyle kullaniminin 4 yildan kisa oldugu Hazine Miistesarliginca onaylanan
mallar da zikredilmistir. Hazine Mistesarlig1 da, 6.10.1992 giin ve 5400-18-1/47950 sayili yazisinda, finansal kiralama
sozlesmelerinin, bilgisayar kiralamalari ile turizm ve pazarlama sirketleri ve siirlicli egitimi vermek amaci ile sinirli olmak
iizere siiriicii kurslarinin otomobille ilgili sézlesmelerinin 2 yildan az olmamak {izere 4 yildan kisa olarak diizenlenebilecegi
aciklanmistir. Bu konuyla ilgili olarak bkz. KOCA, Serpil: “ Vergi Uygulamalar: Bakimindan Finansal Kiralama giderleri ve
bir Danistay Karar1”, Vergi sorunlar1 Dergisi, S:93, s.106.

* Bir mal vadeli satip, daha sonra pesin para ile, vadeli fiyatindan daha ucuz bir fiyatla geri almaya "iyne satis1"
denir. Uygulamada soyle ortaya ¢ikar. Odiing paraya ihtiyaci olan bir kimse, bunu bir tiiccardan ister. Tiiccar para yerine bir
malini ona, diyelim alt1 ay vade ile satar. Ayn1 mali pesin para ile ucuz fiyatla geri alir ve pesin paray1 talep sahibine teslim
eder. Vade sonunda ise anlastiklar1 bedeli alacaktir. Burada muamele bir mal {izerinde cereyan ettigi i¢in, bu islemin faiz
sayilip sayilmayacagi islam hukukgularinca tartigiimistir.

Hanefi mezhebi kurucusu Ebu Hanife'ye gore, bu muamelede, mali pesin para ile, 6nceki malikinin geri almasindan
ibaret olan ikinci satim akdi fasittir. Ancak, 6diing verenle, alan arasina {iglincii bir sahis girerse akit sahih olur. EbG Yasuf'a
gbre iyne satis1 kerahetsiz sahih, Imam Muhammed'e gore ise kerahetle birlikte sahihdir. Hattd o, iyne satigmi kalben
benimseyemedigini ve bunu faiz yemek isteyenlerin uydurdugunu sdyler (Ibnii'l-Hiimam, Fethu'l-Kadir, V, 207 vd.; ibn
Abidin, Reddii'l-Muhtér, IV, 255 291). Maliki ve Hanbeliler iyneyi batil sayarken, Imam S$afii, imam Muhammed'le ayn
goriisii paylasir. DONDUREN, Hamdi, Fasit, www.sevde.de/islam_Ans/F/fasit.htm - 20k Erisim Tarihi: 10.12.2008

) 4 EKEN, Mehmet Fehmi, Faizsiz Bankacilik Modelleri ve Tﬁrkjye Uygulamasi, Yiiksek Lisans Tezi, Marmara
Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii Bankacilik Anabilim Dali, Istanbul, 2005, s.6.

% KOTELI, M. Argun, Karsilagtirmali Hukuk ve Tiirk Hukukunda Finansal Kiralama, Istanbul, 1991,
s.143-146.
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ve ondan yararlanma hakkina sahip olmakta, miisteri ile banka arasinda yapilan baska bir satis
sozlesmesi ile miisterinin sdzlesme siiresi boyunca ddeyecegi kira miktarlar tespit edilmektedir.
Netice olarak alici, “kira bedeli ve satis bedeli” olmak iizere iki ¢esit bedeli kira sdzlesmesi siiresi
boyunca 6demekte ve sdzlesme siiresi sonunda malin miilkiyeti aliciya gegmektedir.

Icara uygulamasinda Islami banka, miisterisi i¢in varlik satin alir, {izerine kar pay1 koyarak
miisterisine varlig1 kiralar. Murabahada banka (mal sahibi) herhangi bir sorumluluk almazken, icarada
risk ve sorumluluk bankanin iizerindedir. Murabahada banka miisterisine mal1 satarken, icarada ise
kiralamaktadir.

1.3.5 Karz-1 hasen (Faizsiz Odiinc)

Islami kurallarin yapilmasina izin verdigi tek bor¢ verme islemi faizsiz bor¢ demek olan
karz-1 hasendir. Karz-1 hasen daha ¢ok yoksullara temel gereksinimlerini kargilamak igin verilmekte
olup, bu nedenle boyutlar kiigiik ve etkisi sinirlidir.

Ayrica katilim bankalarinin kullandirdiklar1 kredi taniminda gecen ve herhangi bir sekil ve
surette verilen Odiingler kapsaminda katilim bankalarinca miisterilerine karz-1 hasen (faizsiz 6diing)
vermeleri uygulamasi gosterilebilir. Katilim bankasi iist yonetimi alacagi kararla, zor durumda olan,
kendileriyle biiylik 6l¢lide calisgan miisterilerine karsiliksiz olarak, durumu diizeldikten sonra aynen
tahsil edilmek lizere kaynak tahsis edebilir. Katilim bankalar1 bu durumda kara ve dogabilecek zarara
katilmazlar. Burada kar veya zarara ortaklik so6z konusu olmadigi igin, karz-1 hasen, toplanan
fonlardan degil, katilim bankalarinin 6zsermayelerinden veya cari hesaplardan verilmektedir.*’

Karz-1 hasen uygulamasini1 bankalarca verilen faizli kredi ile karistirmamak gerekir. Kredi,
bir satinalma giiciiniin bir menfaat karsiliginda vadeli olarak verilmesidir. Ama karz-1 hasen’de (faizsiz
Odiingte) herhangi bir menfaat beklenmez. Taraflar arasinda yapilan sdzlesmelerde geri 6deme, verilen
bor¢ miktarina esit olmaktadir. Ancak borglu isterse daha fazla 6deme yapabilir fakat bu 6demenin
sozlesmede yer almamasi gerekmektedir. Zira bu uygulamada kardan ziyade, sikintida olan birine
yardim etme ve hayirseverlik esastir.

Karz-1 hasende belirlenen siire de baglayici degildir. Alacakl taraf, istedigi zaman alacagini
talep etme hakkina sahiptir. Bu sebeple karz-1 hasen yoluyla, istenilen miktarda paray1 bulmak kolay
olmadig1 gibi ne zaman istenecegi belli olmayan bir parayla 6nemli bir ekonomik faaliyet de
yapilamaz. Bu uygulama, tipki bir sahsin giivendigi bir kigiye kisa vadeli faizsiz bor¢ vermesi gibidir.
Uygulamada da katilim bankalarinin bu yontemle 6diing vermeleri son derece az goriilmektedir.
Ayrica bireysel veya kurumsal miisteri ile yapilan karz-1 hasen sdzlesmelerinde, belirli bir teminat
altinda kredi verilmektedir. Ayrica katilim bankalar1 bu tiir kredilerde, kredi miktarindan bagimsiz
olarak ve ek 6demenin faiz niteligi tasimasindan kaginmak i¢in bir miktar ticret almaktadir.

1.3.6 Selem (ileriye déniik satin alma, future sale) ve Istisna (Siparise dayah satin alma)

Selem, 6demenin nakit olarak sozlesme aninda yapildigi, ancak satin almman varlhigin
teslimatinin Onceden belirlenmis tarihe kadar ertelendigi bir alim-satim islemidir. Burada finans
kurumu ileri vadede belli bir tarihte teslimati yapilacak belli miktardaki malin bedelinin tamamini
pesinen O0demekte ve riskini bertaraf etmek amaciyla bu pozisyona paralel selem sodzlesmesine
girmektedir. Modern Islami finansta, Ser’i diisiiniirler “paralel selem”e izin vermislerdir. Paralel
selem’de finansoriin ikili rolii bulunmaktadir: Bir yandan satici konumunda olup, diger yandan bagka
birisiyle yapacagi sozlesmede ilk sdzlesmedeki malin 6zelliklerini tasiyan mallarin satin alinmasi i¢in
alict konumundadir.*®

Selem daha ¢ok emtia finansmaninda kullanilmakta olup, pesin 6deme karsilig1 ileri vadede
teslimata dayali forward sozlesmeler ile ayni sézlesmelerdir. Forward sézlesmesi bir tiirev finansal
irlin olup, belirtilmis bir fiyatta ve belirtilmis bir siireden sonra, bir varlik satma anlasmasidir. Bir
bagka deyisle finans kurumunun paralel selemle riskini hedge ettigi selem s6zlesmesi, belli tutardaki

47 Sezen, Miitteki: Ozel Finans Kurumlarinin Bankacilik Hizmetleri Agisindan Degerlendirilmesi, Yiiksek Lisans
Tezi, Dokuz Eyliil Universitesi SBE., Izmir,1990,s.91.
8 AKBULAK, Yavuz — OZGUC, Erkan, a.g.m, .74
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standart bir malin, menkul kiymetin, finansal goOstergenin ya da yabanci paranin iglem aninda
belirlenmis fiyattan, belirli bir yerde ve belirli bir tarihte satin alinmasini ya da satilmasini igeren alim-
satim anlasmalari olarak tanimlanabilecek vadeli islem niteliginde bir s6zlesmedir.*

Selem sozlesmeleri genellikle tahil, petrol, demir ve benzeri 0Olgiilebilir ve
standartlastirilabilir emtia {izerine yapilmaktadirlar. Bu sozlesmelerin finansmani igin ¢ikarilan
sukuklar, ikinci el piyasada nominal deger iizerinden islem gorebilmekte olup, emtianin teslim
tarihindeki fiyatina yonelik beklentiler dogrultusunda alinip satilabilmektedir.*

Istisna ise, selema benzeyen bir alim satim islemi olmakla birlikte, sdzlesmenin konusunu
olusturan malin insa ya da imal edilmeye dayali olmasi ve 6demenin avans gibi 6nceden yapilmasinin
sart olmamasi agilarindan selemden farklidir.

Selem (future sale) kapsamindaki islemlerde malin fiyat1 spot piyasada ddenir, ancak teslim
edilmesi belli bir siire sonra gergeklesir. Yapilan anlagmalarla ticaretin konusu, fiyat1 ve teslim tarihi
tam olarak belirlenir. Mal zamaninda teslim edilmezse alict 6demesini geri alir ya da mal teslim
edilinceye kadar beklemeyi tercih edebilir.

istisna prensipleri ise ticarete konu olan mallarin disinda selem ile temel olarak aymidir.”’
Aralarindaki belirli farklari siralayacak olursak;

* [stisna, selem’e gore daha dzel mallar igin gecerli bir sdzlesmedir.

* Selem sozlesmesinden farkli olarak istisna sézlesmesinde spot piyasada malin iicretinin
hepsi 6denmeyebilir.

* [stisna sdzlesmesi, sozlesme tarihi bitmeden, iiretici mallar iizerinde calismaya basladig
anda tek tarafli iptal edilebilir. Selem sozlesmesi ise ancak sozlesme isleme konulmadan iptal
edilebilir. S6zlesme isleme konulduktan sonra iptal edilemez.

* Malin teslimi selem sézlesmelerinde tespit edilmistir. Ancak istisna i¢in bdyle bir ayarlama
yapilmamustir.

* [stisna sdzlesmeleri belirli bir malin iiretimi (6rnegin ev insasi) i¢in iken; selem sézlesmesi
daha genel veya dogada iiretilen mallar (6rnegin piring) i¢indir.

1.3.7 Tekafiil (Sigorta)

Islami sigortacilik ydntemi, ge¢misi Islam peygamberi Muhammed ddéneminde olusan
uygulamalara dayanmaktadir. Tekafiil, modern diinyadaki sigorta uygulamasinin Islam diinyasindaki
kargiligi sayilabilir. Paylasilmig sorumluluk veya paylasilmis garanti prensibine dayanmakta olup,
klasik sigortaciliktaki belirsizlik kavrami bulunmamaktadir. Mevcut durumda Islami sigorta
sektoriinde 58 kurum bulunmaktadir ve bunlarin prim katkilar1 2,5 milyar $ diizeyindedir.

Tekafiil, "dayanigma" anlamina gelmekte olup, Arapga kdkenli bir kelime olan kefaletten
tiiremigtir. Islam diinyasinda cesitli iilkelerde, farkli yorumlarla uygulanmaktadir. Bu yorumlar
birbirinden oldukc¢a degiskenlik gosterebilmekle birlikte, genellikle agsagidaki ilkelerden en azindan bir
kismina uymaktadir:

. Kar amaci glitmeyen sigortalilarin bir araya geldigi kooperatif sigortaciligi.

. Sigorta sirketinin biriktirdigi fonlarin faiz dig1 yatirim araglarinda degerlendirilmesi.

¥ Tiirev piyasasinin isleyisinde belirsizligin s6z konusu olmasi, bu iiriinlerin Islami finans sistemi icinde
gelismemesine yol agmistir. Ancak 2006 yilinda, Malezya’da Islami prensiplere uygun hisse senetlerine dayah vadeli islem
sozlesmeleri olusturulmustur.

3% AUSAF, Ahmad, Contemporary Practices of Islamic Financing Techniques, Islamic Development Bank, Jeddah,
1993, s, 57. Aktaran: OZSOY, Ozel Finans Kurumlari, s.153.

S USMANI, Maulana Tagi, “Salam and Istisna” http://www.scribd.com/doc/292771 1/salam-and-istisna Erigim
Tarihi: 19.12.2008
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. Hasar ve sorumluluklarin katilimcilarin paylarina goére boliindiigii bir toplumsal
sigorta havuzu modeli.

Tekafiil, geleneksel sigortaciliktan farkli olarak ortak sigortacili§i (mutual insurance) baz
aldig1 igin Islami kurallar dahilinde yapilabilmektedir. Genellikle tekafiil sozlesmelerinde mudaraba
veya vekalet usulleri uygulanmaktadir. Her iki sekilde de, katilimcilar ve sirketin kar paylasimi esas
almmistir. Ancak siireglerde farklilik goriilmektedir. Mudaraba usulii sigortacilikta, sirket de grup
iiyesi olup, yonetim Tlicreti almazken, vekalet usuliinde sirket sisteme katilmayip, yonetim Ticreti
almaktadir.

Genel itibariyle iig tip tekafiil tiirii olup, bunlar Genel Tekafiil (islami Genel Sigorta), Aile
Tekafiil ( Islami Hayat Sigortas1) ve Retekafiil (Islami Reasiirans) diir.

Batili iilkelerde ortaya ¢ikan haliyle sigortanin Islam hukuku acisindan caiz sayilip
sayilmayacag: tartismalidir. Bazi islami diisiiniirler sigorta iizerinden kazang elde etmenin, kumar ve
faizi icermedigini belirterek, tekafiiliin Ser-i hiikiimlere aykir1 olmadigim savunmus, bazi disiiniirler
ise Ozellikle hayat sigortaciliginin, kumar ve vurgunu i¢ermesi nedeniyle, Ser-i hiikiimlere aykiri
oldugunu savunmuslardir.*

2) SUKUK
2.1 Kavram

Islami tahviller (sukuk) yukarida sayilan Islami finansman yontemlerine dayamilarak ihrag
edilen menkul kiymetlerdir.

Sukuk, Arapga “Sak” kokiinden gelmektedir. Sak, kelime anlami olarak sertifika veya vesika
anlamlarini1 i¢inde barindirmaktadir. Sukuk ise “Sak” kelimesinin ¢ogulu oldugundan, sertifikalar
anlamma gelir. Arapga’da bono ve tahviller igin “Senet” kelimesi kullanilirken; Islami tahvil olan
saklar igin ise, “Sukuk” kelimesi kullanilmaktadir.”> Bu gergevede “finansal sertifika” anlamina gelen
ve ¢ok ¢esitli calismalarda tahvilin Islami muadili olarak tanmimlanarak “Islam tahvili” adini alan
sukuk®, faizsiz olmasi 6zelligi ile islami esaslara uygun bir menkul kiymet olarak kabul edilmektedir.

En basit sekliyle sukuk bir varliga sahip olmayr veya ondan yararlanma hakkini
gostermektedir. Sukukta yer alan hak-iddia sadece nakit akis1 hakki degil ayn1 zamanda miilkiyet
hakkidir. Bu, sukuku geleneksel tahvillerden farklilastirmaktadir. Geleneksel tahviller faiz tasiyan
menkul kiymetlerden olusurken, sukuklar temel olarak varlik sepetinde miilkiyet hakkindan olusan
menkul kiymettir. Sukuk, yatirimcisina faiz yerine finanse edildigi varliktan elde edilen gelir/kardan
pay verdigi icin gelencksel tahvillerle karsilastirilarak degerlendirilmektedir.”> Tahvil, borca dayali
sertifika; sukuk ise varliga dayali sertifika olarak nitelendirilebilir.

Tahvil, 6diing para bulmak igin ¢ikarilan bor¢ senetleridir. Buna karsilik sukukta, sukuk
alicist ilgili varlikta tam tasarruf hakki kazanmaktadir. Sonu¢ olarak sukuk alicisina sukuk
varliklarinin satilmasindan olusacak hasilatin yaninda sukuk varliklarindan elde edilen gelirlerden de
pay alma hakki verilmektedir. Sukuk ile tahvili biribirinden ayiran diger bir 6zellik de tahvil ihrag¢inin
borcunu temsil ederken, sukuk ilgili varlikta pay1 oraninda malikligi temsil etmektedir.

Ote yandan teknik olarak varlik senedi veya menkul kiymetlestirilmis varlik seklinde de
isimlendirilebilecek olan (securitizied assets) sukuk, diger senetlerden farkli olarak varliga dayanmak

2 Ez- ZERKA, Ahmet/En- NECCAR, A. Muhammed Abdiilaziz (Ceviren: Hayrettin KARAMAN), Islam
Diisiincesinde Ekonomi, Banka ve Sigorta, 1z Yayincilik, Istanbul 2003.

% AKBULAK, Yavuz — 0ZGUC, Erkan, agm, s.73 ALVI, Lijal, Islamic Cost Of Capital, Re-Engineering of
Structual & Issuance Procedures of Sukuk “Need for a Global Unified Sukuk Market, International Islamic Financial Market
(www.iifm.net), 2007.

5% Sukuk ile ilgili olarak literatiirde “Islami Tahvil”, “Faizsiz Bono”, “Islami Finansman Bonosu”, “Islami Finansal
Sertifika”, “Islami Finansman Sertifikas1”, “Islami Varliga Dayali Menkul Kiymet” gibi ifadeler kullanilmaktadir. Sukuk
kelimesinin Arap dilindeki anlammin degerlendirilmesi igin bkz. KHAN, Muhammad Akram, Islamic Economics and
Finance: A Glossary, London, Routledge, 2003,s.129.

55 AUSAF, Ahmad, Contemporary Practices of Islamic Financing Techniques, Islamic Development Bank, Jeddah,
1193.
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zorundadir. Bunu iilkemizde faaliyet gosteren katilim bankalarinin faizsiz bankacilik modeli
gergevesinde de agiklayabiliriz. Faizsiz bankacilik modelinde, ikinci boélimde ayrintili olarak
aciklanacagi lizere nakit kredi kullandirmanin ve ticari olmayan kredi kullandirimlarinin yasak oldugu
bir gercektir. Katilim bankasi, kredi (fon) kullandiran kurum olarak, topladigi fonlar1 nereye
aktardigini bilmek zorundadir. Sukuk sisteminin isleyisi de aynen bu sekildedir. Thra¢ edilen biitiin
sertifikalarin temelinde gergek bir ticari iliski ve gozle goriilebilir maddi bir gergeklik istenmektedir.
Senet ve sukuk olarak isimlendirmenin altinda da bu gerceklik yatmaktadir.

Sukuk sistemini anlamak i¢in oncelikle Varlia Dayali Menkul Kiymet (VDMK) sistemini
bilmek gerekmektedir. VDMK sisteminde alacak portfdyiine sahip olan sirket, bu portfoyii 6zel amagh
sirkete (Special Purpose Vehicle/SPV) satmakta ve SPV ise portfoyli menkul kiymete
dontistiirmektedir. Bu arada yatirnm bankalar1 da bu kiymetlerin yatirimcilara satilmasia aracilik
etmektedirler. Sukuk sisteminde de, elle tutulur, gercek ticari iliskilerden dogan alacaklarin (6rnegin
kar-zarar ortakligi) veya finansal kiralama s6zlesmesinden dogan alacaklarin varliga dayali olarak
menkul krymetlestirilmesi s6z konusu oldugundan, sukuk varliga dayali tahvil olarak da tavsif
edilebilecektir.

Islami Finans Kurumlari Muhasebe ve Denetim Organizasyonu ise (Accounting and
Auditing Organization for Islamic Financial - AAOIFI) “sukuk” tanimini asagidaki sekilde
yapmaktadir:®

Sukuk, ihra¢ edildikten sonra esit degerleri temsil eden; ihragtan elde edilen tutarlarin
onceden planlanan sekilde yatirim yapildigi; yapilan yatirim tiiriine gore duran varliklar ve benzerleri
iizerindeki haklar ve paylarin (intifa-kullanim hakki dahil) temsil edildigi ya da bir projede ya da 6zel
bir yatirim faaliyetinde ortaklik hakk: veren sertifikalardir.

Geleneksel yatirimeilar yatirim yaparken, yatirim yaptiklar aragtan elde edilen finansmanin
ne i¢in kullanilacagina ¢ok dikkat etmezken, sukuk malikleri yatirimlarinin ne i¢in kullanilacagini dini
nedenlerle bilmek istemektedirler. Yaptiklari sukuk yatirimi, ilgili varlikta tam tasarruf hakki
kazandirmakta ve sukukun dayandigi varliklarin satilmasindan olusacak hasilatin yaninda, bu
varliklardan elde edilen gelirlerden de pay alma hakki vermektedir.”” Sukuk oransal miilkiyeti temsil
etmekte ve sukuk sahibi belli bir siire i¢in, belli bir varligin yaratacagi nakit akimindan dogacak risk
ve getiriye sahip olmaktadir. Sukuk ihracinin belli bir vadesi olmasi ve miilkiyetin sirketin belli bir
varlig1 ile sinirlt olmasi sukuku hisse senedinden ayirmaktadir.

Sukuk adi verilen Islami finansman sertifikalar1 belli bir varligin leasing, vadeli olarak varlik
alim ve satim1 veya adi ortaklik tizerine yapilandirilmig bir yatirim aracidir. Geleneksel bor¢lanma
arac1 tahvillerden farkli olarak bir varhiga dayali olarak g¢ikartilmas sarttir. Ayrica, Islami esaslara
uygunlugunun kabul gérmiis bir merci tarafindan onaylanmasi gerekmektedir. S6z konusu yatirim
araglarina gelecek nakit akimlarmin Islami esaslara uygun iskonto orani, reel geliri temsil etmektedir.
Bir yanda geleneksel yapida sermayenin belli vadede faiz geliri getirmesi s6z konusu iken Islami
esaslara uygun tiretken faaliyetlerle ayni gelir elde edilmektedir.

2.2 Tarihcesi

Varliklarin menkul kiymetlestirilmesi kapsaminda gelistirilen yatirim araglari, ilk olarak Orta
Cagda alis-veris ve diger ticari faaliyetlerden kaynaklanan finansal ylikiimliiliikleri gosteren bir kagit
olarak ortaya ¢ikmistir. Giiniimiizde, bu yapidan farklilasarak, ilgili varligin degeri ile orantili olarak
olusturulan sertifikalar araciligiyla varligin miilkiyetinin genis yatirime1 kitlesine transferini saglayan
bir menkul kiymetlestirme mekanizmasi haline gelmistir.

IIk islami tahvil, Malezya hiikiimeti tarafindan 1983 yilinda ihrag edilmistir. islami bankalarin
varlik yonetimini kolaylagtirmak icin bu tahviller, karz-1 hasen (faizsiz bor¢) usuliine gore ihrag

6 NATHIF J.A/THOMAS Abdulkader, “Islamic Bonds: Your Guide to Issuing, Structuring and Investing in
Sukuk”, Sukuk: Origins and distinctiveness, Euromoney Institutional Investor, June 2004, s.42.

7 NATHIF J.A/THOMAS Abdulkader, “Islamic Bonds: Your Guide to Issuing, Structuring and Investing in
Sukuk” Euromoney Institutional Investor, June 2004, s.38.
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edilmistir. Ancak bu tahvillerin ikincil piyasada igslem gérmesine izin verilmemistir. Malezya’nin
ardindan Kuveyt Merkez Bankasi, mudaraba tiiriinde tahvil ihra¢ etmistir.

“Sukuk” uygulamalari, ilk kez Malezya Hiikiimeti tarafindan 2002 yilinda gergeklestirilmistir.
Baslangicta 500 milyon USD olarak ihra¢ edilen Malezya sukuklarinin % 51'i Korfez iilkelerinde, %
30'u Asya'da, % 15'i Avrupa'da ve % 4'li de Amerika'da satilmistir. Uygulanan yapi ise bir kamu
kurumu olan Federal Malezya Arsa Ofisi elindeki arsalarin kurulan bir SPV'ye (Kamu Varliklar
Sirketi'ne) satilarak, oradan Malezya Hazinesi'ne kiralanarak elde edilen kira gelirlerinin, SPV'ce ihrag
edilen sukuklarin satildig1 kisilere gelir olarak aktarilmasini saglayan bir yapi iizerine insa edilmistir.

Malezya Sermaye Piyasasi Kurulu (SC) sukuk ihracini siki kurallara baglamistir. Diger tahvil
ihraclarindan farkli olarak ekstra yiikiimliiliikler getirmistir. Ornegin Malezya’da sukuk ihrag¢ etmek
icin, SC tarafindan taninan ve ilan edilen kisilerden olusan “Ser-i Tavsiye Komisyonu’ndan olur
alinmas1 gerekmektedir. Bdylece ihracin dayandigi faaliyetin Islami esaslara uygun oldugu
tescillenmis olmaktadir. Ote yandan ihragla ilgili bilgi ve belgeler ile ihraca iliskin yapilmas1 gereken
aciklamalar liste halinde ilan edilmistir. Tim ihraglarin SC tarafindan tanmnan derecelendirme
kuruluslarinca derecelendirmeye tabi tutulmasi gerekmektedir. Ayrica tiim islami finansal araglar
Malezya borsalarina kote olmamislarsa, SC tarafindan uygulanan Fully Automated System for
Issuing/Tendering ve Real Time Electronic Transfer of Funds and Securities sistemlerine tabi olmak
zorundadirlar.®

Ikincil piyasada islem goren ilk sukuk ise, 2000 yilinda Bahreyn’de goriilmiistiir. Miiteakiben
Malezya, diger islam iilkeleri ve Miisliiman olmayan iilkelerde de ihraglar devam etmistir. Uluslararasi
Islami Finans Piyasasi (International Islamic Financial Market-IIFM) verilerine gore, sukuk
ihraclarinda genellikle 6zel sektor tahvilleri biiylik bir paya sahiptir. 2007 yilinda ihrag¢ edilen sukuk
hacminin % 81°1 sirketler tarafindan gergeklestirilmistir.

2000 y1linda Bahreyn hiikiimetinin 336 milyon USD’lik ihraci ile baglayan sukuklar, 2007 y1li
sonunda 89 milyar USD ihra¢ biiyiikliigline ulagsmistir. Moody’s’in Ocak 2008 tarihli arastirma
raporu™ Ortadogu, Afrika ve Asya Pasifik ilkelerindeki sukuk islemlerinin gesitlerini de
gostermektedir. Buna goére musaraka sukuk, toplam sukuk ihracinin % 40’11 olustururken, ardindan
icara ve mudaraba sukuk gelmistir. Yine ayni iilkelerde 2007 yilinda ihra¢ edilen 119 sukukun 88’i
devletlere ait iken, 31 sukuk 6zel sirketler tarafindan ihra¢ edilmistir. Sukuk ihra¢ eden sirketlerin
bityiik boliimii (%31) Islami finans kurumlar1 iken, bunlar1 gayrimenkul ve kamu hizmeti veren
kurumlar takip etmistir.

Sadece Islam diinyasinda degil, uluslararas1 piyasalarda da global bir yatirim araci olarak
kullanilmaya baslanan sukuk ihraglari, Liiksemburg Borsasi’ndan sonra 20.7.2006 tarihinde ilk defa
Londra Borsasi’na da kote edilmistir.®* Dow Jones Endeksi® ve CitiGroup Mart 2006’da Dow Jones

® GRAY, Robert/ARSHAD Ismail, Regulating Islamic Capital Markets, Islamic Finance The Regulatory
Challenge, Edited by Simon ARCHER and Rifaat Ahmed Abdel Karim, John Wiley&Sons (Asia) Pte Ltd, Singapore, 2007,
s.283.

39 Bkz. 20 nolu dipnot.

8 KUCUK COLAK, Necla, Faizsiz Finansman Sertifikasi Sukuk’un Tiirk Sermaye Piyasast Agisindan
Degerlendirilmesi, Finans Politik ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, Haziran 2008, C.45, S.520,s.27.

%' Dow Jones & Company, Inc. (Endeks Yapici) tarafindan hesaplanan ve yaynlanmakta olan endekslerden biri de,
Dow Jones Islamic Market Index’tir. Anilan endeks, diinya genelinde Islami yatirimeilar icin hisse senedi piyasasi
performansini 6lgen bir standart olmasi amaciyla olusturulmustur. Bu amagla olusturulan Endeks’in metodolojisi ve tabi
oldugu kurallar Seriat Danigma Kurulu (Index’s Shari‘ah Supervisory Board) tarafindan belirlenmektedir. Bu kurul
tarafindan belirlenen faaliyetlerde bulunan sirketlerin hisse senetleri, Endeks Yapicinin diinya genelinde olusturdugu
endekslere dahil edilebilecek hisse senetleri arasindan ¢ikarilmakta ve bu suretle Islamic Market Index’e dahil edilebilecek
hisse senetleri kiimesi belirlenmektedir.

Endeks kapsamindaki paylar, Endeks Yapict’nin “Dow Jones Islamic Market Index” metodolojisine uygun sekilde
secilmekte ve kriterlere uymayan paylar Endeks’e dahil edilmemektedir. Bu kapsamda, Seriat Danisma Kurulu’nun
olusturdugu parametreler baz alinmak sureti ile; alkol {irlinleri, tiitiin {iriinleri, domuz igeren iriinler, “gelencksel” finansal
hizmetler (bankacilik, sigortacilik vb.), silah ve savunma sanayi, eglence (otel, kumarhane, sinema, porno, miizik vb.)
sektorlerinde faaliyet gosteren sirketlerin faaliyet alanlari serait kanununa aykirt bulundugundan, bu sirketlerin paylari
Endeks kapsamina dahil edilmeyecektir. (Seriat alimlerinin ve danigma kurullarinin ¢ogunlugu bu sektorlerin ve bunlara
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Citigroup Sukuk Indeks’ini hesaplamaya baslamis olup, Islam diizenlemeleri ¢ercevesinde ihrag edilen
finansman sertifikasi sukuklarin performansini 6l¢gmek amaciyla kullanilmaktadir.

2.3 isleyisi

Sukuk sisteminin isleyisi, uygulamada en sik bilinen ve taninan sukuk tiirii olan icara sukuk
ornegi cergevesinde anlatilacaktir.

Varlig1 geri satin alma taahhiidii

v \ 4
.. .. Sukuk konusu varlik satimg
Yiiklenici v Sukuk | Yatinm amagh 6deme o Investors
(Originator) | ;14 bedelini Sdeme Ihraggisi (Sukuk
< (SPV Issuer .| yatirimcisi)
_ Varligin lease edilmesi | Ozel Sukuk sertifikasi
‘S kuk k ligin ki Ama(;h
UKU. onusu varligin Kirasi : Sirket)
A A

Gerekirse yonetim sézlesmesi

Gerekirse ihracci giivencesi I

Kaynak: Dar Al Istithmar®
Bu sistemde temel olarak ti¢ taraf vardir.

Dayanak varhgin sahibi olan kurulus (Originator/yiikiimlii): Kamu kurum ve kuruluslari,
belediyeler, 6zel ve kamu sektoriinde faaliyet gosteren varlik sahipleri vs.

Ozel amach kurum (Special purpose vehicle/SPV) : Sukuk ihracini gergeklestiren ve
yikiimlii ile sukuk alicilar1 ve miisterileri arasinda esgiidiimii saglayan sirkettir.

Sukuk sahipleri (Investors/Yatirnmeilar): Thractan sukuk sertifikasi alan yatirimcilar.

Bunun diginda sukuk sertifikalari SPV’nin istegine bagl olarak sigorta ettirilirse (tekafiil)
Islami sigorta sirketi devreye girebilir. Yine itfa tarihinde sukuk sertifikasi bedelinin (ana para)
O0denememesi rizikosunu (default risk) ortadan kaldirmak i¢in 3. kisi tarafindan garanti (6rnegin
Hazine garantisi veya bir banka garantisi) verilebilir.

Sistemin isleyisi ise su sekildedir:

1) Yiikimli, varligin miilkiyetini temsil eden sukukun dayanagi olan varli§i Onceden
anlagilmis olan fiyattan, vade sonunda varligi geri alma (buy back contract) kosuluyla SPV’ye satar.

2) SPV, satin aldig fiyata esit sekilde vadeli sukuk sertifikasi ihrag ederek finansmani saglar
ve varligin satis bedelini yiikiimliiye 6der.

3) Kira sozlesmesi (icara, leasing agreement), belirlenmis bir siire ig¢in yiikiimliiniin, varligi
kiraci olarak yeniden kiralamas1 amaciyla yiikiimlii ve SPV arasinda imzalanir.

dayali finansal enstriimanlarin Seriat kurallari ile uyumlu olmadig1, ve dolayist ile Islami yatirim amaglarina uygun olmadig
kanaatindedirler. Tiitiin sirketleri ve savunma sanayii konusunda uzmanlar tarafindan varilmis evrensel bir goriis birligi
olmasa da, bir¢ok seriat kurulu bu faaliyetlerde bulunan sirketlere yatirim yapilmamasini tavsiye etmektedir). Ata Yatirim
Menkul Kiymetler A.S. Ata Yatirim Tiirkiye Islami Market A Tipi Borsa Yatirrm Fonu Ictiiziigii md. 10.

82 www.daralistithmar.com

16



4) SPV, yiikiimliiden periyodik olarak kira bedelini alir.

5) Kira tutar1 yatinmeilara (sukuk sahiplerine) onceden belirlenmis periyodik kira kupon
O0demeleri seklinde SPV tarafindan paylar1 oraninda dagitilir.

6) Vadede (itfa tarihinde) SPV, yiikiimli ile arasindaki geri alim anlasmasi ¢ergevesinde
onceden belirlenmis bir fiyattan varligi yiikiimliiye geri satar.

7) Geri satis sonucu elde edilen bedel, SPV tarafindan sertifika ana para 6demesi olarak sukuk
sahiplerine dagitilir.

Sistemin isleyisinde sukuk yatirimcilari, periyodik kira bedeli ile birlikte vadede ana para
Odemesi de elde etmektedirler. Ayrica sukuk sahipleri isterlerse, ellerindeki sukuklari ikincil piyasada
devretme imkanina da sahiplerdir. Zira icara sukuk, ikincil piyasasi olan likit bir enstriimandir.

Ancak yiikiimliiniin ya da kiract kurulusun kira maliyetlerini karsilayamamasi bir bagka
deyisle kira bedellerini 6dememesi veya sukukun dayanagi olan varlig1 vadesinde geri alma yiikiimiinii
yerine getirmemesi riski (default risk), sukuk sahipleri igin mevcuttur. Ancak bu riskin, ihrag¢inin
Devlet olmasi durumunda Hazine garantisi, ihra¢c¢inin Devlet olmamasi durumunda ise ti¢ilincii tarafin
(6rnegin bir banka) garantisi altinda ihra¢ gergeklestirilerek bertaraf edilebilmesi imkan dahilindedir.
Bu ¢ercevede sukuk sisteminin isleyisinde, varligini 6zel amagli kurulusa devreden ve menkul
kiymetin itfas1 sirasinda yatirimcilara geri 6demenin yapilabilmesi i¢in kaynak temin etmesi gereken
ylikiimliiniin mali giicliniin garanti edilmesi sukuk ihracinin basarili olabilmesi noktasinda son derece
onemlidir.*®

2.4 Tiirleri
2.4.1 Endekslendigi Esasa Gore Tiirleri

Sukugun, proje, varlik ve bilango endeksli olarak asagidaki sekilde genel kullanim alanlari
bulunmaktadir.**

2.4.1.1 Proje Endeksli Sukuk

Bu kategoride proje endeksli sukuk aracihiiyla fon saglanmaktadir. Oncelikle projenin
gerceklestirilmesi i¢in projeye yonelik bir girisim olarak 6zel amagh sirket (Special Purpose Vehicle-
SPV) olusturulmakta ve SPV sukuk ihra¢ etmektedir. Bu sukuk tiirline Katar Hiikiimeti tarafindan
2003 yilinda Doha’daki Hamad Medikal Merkezi’nin ingaati i¢in kaynak saglanmasi amaciyla
cikartilan Katar Global Sukuku 6rnek verilebilir. Bu projenin gergeklestirilmesi igin 6zel proje ortak
girisimi (SPV, Katar Global Sukuku) olusturulmustur. Bu amacla Ekim 2010 vadeli 700 milyon USD
degerinde sukuk ihrag¢ edilmistir. Sukukun y1llik degisken getiri orani libor+0,45 olarak belirlenmistir.

2.4.1.2 Varhga Endeksli Sukuk

Bu sukukta, varliklardan elde edilecek kazan¢ hakkinin yatirimcilara satilmasiyla fon
saglanmaktadir. Itfa tarihinde devlet, SPV’den varlig1 geri satin almakta ve bu islemden elde edilen
gelirle sukuk anaparasi yatirimcilara 6denmektedir. Bu sukuk tiiriine, Malezya Hiikiimeti tarafindan
2002 yilinda icara sukuku sertifikasiyla gergeklestirilen 600 milyon USD’lik ihra¢ gdsterilebilir. Bu
diizenlemeye gore, Malezya Hiikiimeti tarafindan 6zel amagli sirkete (SPV) satilan arazi parselinin
kazang hakki yatirimcilara bes yil i¢in yeniden satilmistir. SPV miilkiyet haklarin1 giivence altinda
tutarak yatirimcilara degisken oranli sukuk ihrag¢ etmistir. Varlik endeksli diger bir sukuk 6rnegi de

83 Nitekim Thomas tarafindan kaleme alinan “Securitization in Islamic Finance” adli makalede de, yiikiimliiniin
mali giicliniin ehemmiyetine su sekilde atif yapilmaktadir: “Securitization relies upon true sale-movement of ownership
between parties without necessarily moving title or physical locus. This should result in accounting de-recognition, shifting
the elements of ownership in bankruptcy from the originator to the investor.” THOMAS, Abdulkader, Securitization in
Islamic Finance, Islamic Finance The Regulatory Challenge, Edited by Simon ARCHER and Rifaat Ahmed Abdel Karim,
John Wiley&Sons (Asia) Pte Ltd, Singapore, 2007, s.268.

64 Tiirkiye Finans Katilim Bankas1 A.S., Glinliik Biilten, “Sukuk”, 2007/05, www.turkiyefinans.com.tr
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Bahreyn havalimaninin genisletilmesini fonlamak i¢in ihrag¢ edilen 250 milyon USD degerindeki bes
yillik icara sukukudur.

2.4.1.3 Bilanco Endeksli Sukuk

Bu tiir sukukta 6rnegin bir banka, miisterilerinin g¢esitli projelerini finanse etmek igin sukuk
ihra¢ etmekte ve boylece projelerin kaynagimi uluslararasi sermaye piyasalarindan temin etmektedir.
Bu tiir sukuka Islam Kalkinma Bankasi tarafindan 2003 Agustosunda ihra¢ edilen sukuk ornek
verilebilir. Banka, {iye iilkelerin ¢esitli projelerini finanse etmek i¢in sukuk ihra¢ etmistir. Banka,
projenin kaynagini uluslararasi sermaye piyasasina 400 milyon USD degerinde 2008 vadeli bes yillik
sukuk ihra¢ ederek saglamistir.

2.4.2 Dayandig1 Finansman Modeline Gore Sukuk Cesitleri
2.4.2.1 Mudaraba Sukuk:

Mudaraba, her tiirlii girisime kar-zarar ortakligi kapsaminda yoOnetim destegi vererek
Ozsermaye temin edilmesi olup, bu agidan risk sermayesine benzer bir yap1 ¢izmektedir. Mudaraba
sukukta sertifika ihragcis1 mudaribtir (girisimci). Fon verenler sermaye sahipleridir ve toplanan fonlar
mudaraba sermayesidir. Sertifika sahipleri mudaraba faaliyetindeki varliklarin ve anlagsma bagina
diisen kar payinin sahibidir. Sertifika sahipleri, eger gerceklesirse kayiplari da {istlenirler.

Mudaraba sukuk, ortak miilkiyeti ifade eder ve sukuk ihra¢ edene kars1 6zel projelerde sukuk
alicisina hisse hakki verir. Mudaraba sukuk s6zlesmesi, ihrag ile ilgili sermayenin tiirii, getiri oran1 ve
diger sartlarin ser-i hiikiimlere uygunlugunu gosteren tiim bilgilerin yer aldig1 ihracin tanitimindaki
resmi bildirime dayanir.”

Islem adimlart;

- Mudarib, proje sahibiyle projenin gérevlendirmesi/ insasi i¢in anlagmaya varir.
- Mudarib, fon saglamak i¢in sukuk ihrag eder.

- Mudarib, proje tamamlaninca sahibine teslim eder.

Ornek uygulama:

ABC A.S. firmast bir aligveris merkezi ingasit i¢in 20 milyon dolarlik bir sdzlesme
imzalamigtir. Firmanin tahmini proje maliyeti 15 milyon dolardir. Firma projeyi finanse etmek igin
nominal degeri 1 dolar tutarinda 15 milyon adet mudaraba sukuku ihra¢ etmistir. Firma eger projeyi
zamaninda bitiremezse geciktigi her ay i¢in 1 milyon dolar eksik tahsil edecektir. Projeden elde edilen
gelir firma (mudarib) ve yatirimcilar (sertifika sahipleri) arasinda esit olarak paylasilacaktir. Firmanin
projeyi zamaninda bitirdigi varsayilirsa yatirimcilar 2,5 milyon dolar kazanacaktir. Eger firma projeyi
5 ay gecikmeli tamamlarsa yatirimeir ancak koydugu sermayeyi alabilecektir. Mudaribin emegi ise
bosa gidecektir. Eger firma projeyi 10 ay gecikmeli tamamlarsa yatirimci 5 milyon dolar zarari
arasinda paylasacaktir. Thrag¢iya riicu etme hakki yoktur. ®

Mudaraba sukuk sahipleri ellerindeki sertifikalar1 dilerlerse baskasina devredebilirler.
Yukaridaki ornekten devam edecek olursak, eger sukuk sahibi projenin zamaninda
tamamlanamayacagini 6ngoriirse elindeki sertifikay1 baskasina satabilir.

Mudaraba sukukta k&r payr garantisi verilemez. Mudaraba tahvil sahipleri, faiz
kazanamadiklar i¢in, bu tahviller sabit getiri saglamamalar1 agisindan hisse senetlerine benzemekte,
projelerin karlilig1 ile yakindan iligkili olduklarindan, kalkinma finansmani siireclerinde faydali
olabilmektedir.”’

55 Sukuk (islami Finansman Bonosu), www.riskcenter.com.tr/kredirisk/kredifiles/TS/sukuk.pdf Erigim Tarihi:
19.12.2008

8 KUCUKCOLAK, Necla, Faizsiz Finansman Sertifikasi Sukuk’un Tirk Sermaye Piyasasi Agcisindan
Degerlendirilmesi, Finans Politik ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, Haziran 2008, C.45, S.520,s.23-45
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Mudaraba sukuku, geleneksel finans sistemindeki kamu sektorii projelerinin fonlanmasi igin
ihra¢ edilen gelir ortaklig1 senetlerine benzemekte olup, sukuk sahipleri, sadece proje gelirlerinden
yararlanmaktadir.

2.4.2.2 Miisaraka Sukuk:

Miigaraka sukukta, sukuku ihra¢ eden taraf belli bir projenin ya da faaliyetin
gerceklestirilmesi i¢in kurulmus bir 6zel amacgh sirkete (SPV) daveti yapan taraftir. Fon saglayicilar
miigaraka soOzlesmesinde ortak konumundadirlar. Toplanan fonlar, katilimcilarin, miisaraka
sermayesine olan katkisini hisse olarak temsil etmektedir. Sukuk sahipleri ortakligin varliklarinin da
sahibi olup, ger¢eklesecek karda hak sahibidirler. Miisarakanin mudarabadan temel farki sermayenin
her iki taraftan da gelmesidir.

Islami Finansal Kurumlarin Muhasebe ve Denetim Orgiitii tarafindan belirlenmis 18
numarali finansal muhasebe standardi Miisaraka sukuku tanimlamistir. Bu standarda gore;

“Tahvili ihrag eden taraf, belli bir projenin ya da aktivitenin gergeklestirilmesi i¢in kurulmus
bir ortakliga daveti yapan taraftir. Fon saglayicilar (katilimcilar) miisaraka sézlesmesinde ortak
konumundadirlar. Toplanan fonlar, katilimcilarin, miisaraka sermayesine olan katkisini hisse olarak
temsil etmektedir. Tahvil sahipleri, ortakligin varliklarinin da sahibi konumunda olup, ger¢eklesecek
karda hak sahibidirler.”

Miisaraka Sukuku, ortaklik sézlesmesine dayali mevcut bir isin finansmanini geligtirmek
veya yeni bir projeyi tesis etmek i¢in kullanilir. Sertifikay1 elinde bulunduranlar hisseleri oraninda
projenin veya faaliyetin sahibi olurlar. Her ne kadar bu sertifikalara sahip olunmasiyla likit olmayan
varliklar iizerinde miilkiyet dogsa da, Miisaraka tahvilleri ikincil piyasada alinip satilabildiginden, likit
Ozellige sahiptir. Bir bagka deyisle Miisaraka sertifikalari ciro edilebilir enstriiman olarak iglem goriir
ve ikincil piyasalarda alinip satilabilir. Miisaraka sukuk ile sahip olunan varliklar likit (para, alacak ya
da avans niteliginde) ise, ser-i hiikiimler bu sukuklarin alinip satilmasini uygun gérmemektedir.

Islem adimlarr;

- Musarik, yatirimcilar1 yeni kurulacak veya var olan bir ortakliga ortak olmaya davet eder.
- Musarik, fon saglamak i¢in sukuk ihra¢ eder.

- Proje tamamlaninca elde edilen gelir taraflar arasinda paylasilir.®®

Mugaraka’da sukuk ihraggisi genellikle SPV olarak kurulmakta ve ana sirketin (sponsor)
miilkiyetinde olmaktadir. Musaraka, yonetim anlagsmasi ¢ercevesinde sponsor tarafindan yonetilmekte
olup, dnceden belirlenen plan ¢ergevesinde varliklar1 ve adi ortakliktaki fonlari yonetmektedir. Bu
gergevede, sukuk malikleri ihraggmin miisarakadaki hissesinden dolay1 yapilan 6demelerden pay
almakta olup, bu agidan geleneksel faizli bor¢lanma araglarindan ayrilmaktadir.*®

Ornek uygulama:

Mudaraba i¢in verilen 6rnekten yola ¢ikarsak, eger ABC A.S. 15 milyon dolarlik maliyet
icin 10 milyon dolarlik sukuk ihra¢ edip, kalan 5 milyon dolarlik kismini kendi 6zkaynaklarindan
karsilarsa yapilan islem Miisaraka sdzlesmesi olarak degerlendirilecektir. Bu durumda sertifika sahibi
yatirimcilarda yonetimde soz hakki elde edebileceklerdir. Zarar olusmasi durumunda ise tiim
yatirimcilar sermaye oraninda zarara katlanir.

2.4.2.3 icara Sukuk:

Icara sukukta, taraflardan biri, miisterinin kira iicreti deyerek kullanmak istedigi techizati
satin alarak, misteriye kira iicreti mukabilinde kiralamakta, kira siiresi ve ftcreti Onceden
belirlenmekte ve sdzlesmenin konusu olan varligin miilkiyeti kiralayanda kalmaktadir. Bu sukuk tiirii
sahibine kiradaki bir gayrimenkuldeki esit ortakligin sahipligini veya gayrimenkuliin intifa hakkin

o8 www.turkiyefinans.com.tr/tr/turkiyefinans/gunlukbulten/sukuk?2.pdf

% HOWLADAR, Halid, “Shari’ah and Sukuk: A Moody’s Primer” Special Report, Moody’s Investors Service,
31.5.2006, s.4.
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sunar. Icara sukuk, sahiplerine gayrimenkuliin miilkiyet hakkini, kirasin1 almay1 ve sukuku kiracinin
haklarini etkilemeyecek sekilde elden ¢ikarma mesela alim-satimini yapma hakkini tanir. Icara sukuk
sahipleri s6z konusu gayrimenkuliin bakim maliyetlerini iistlenmektedirler.

Islami menkul kiymetler icerisinde en ¢ok ragbet goren iiriinler olma &zelligini siirdiiren
icara sukuklar”®, gelencksel anlamdaki varhiga dayali menkul kiymetlere benzemekte, tahvilin
dayanag1 olan varliktaki oransal miilkiyeti gdsterdigi i¢in, nominal deger, primli deger ya da indirimli
deger iizerinden alinip satilabilmektedir. icara sukukta, finans kurumunun varlig1 satin almasina iliskin
anlasma, varligin sigortalamasi ve siirdiiriilmesi ic¢in kiralayanin gorevlendirildigine iliskin hizmet
anlagmasi ile finansal kiralama durumunda kiralama déneminin sonunda kiralananin kiraciya satigina
iliskin yiiklenim anlasmasi baslica dokiimanlardir.”!

Bir icara sozlesmesi yapilirken s6z konusu varligin kiralanabilir oldugu ve kira miktarinin ne
kadar oldugunu taraflarin acikga biliyor olmasi gerekmektedir. Kira tutari kiralamanin ilk doneminde
acikca ve sonraki donemler i¢in yenilenerek belirlenebilir.

islem adimlar1;”

-Yiikiimlii s6z konusu varligi dnceden anlasilmig olan fiyattan 6zel proje ortak girisimine
satar.

- SPV satin aldig: fiyata esit sekilde sukuk sertifikasi ihra¢ ederek finansmani saglar.

- Kira so6zlesmesi, belirlenmis bir siire i¢in yiikiimliiniin varlig1 kiracit olarak yeniden
kiralamastyla SPV ve yiikiimlii arasinda imzalanir.

- SPV yiikiimliiden periyodik olarak kiray: alir.
- Kira tutar1 yatirnmcilara (sukuk sahiplerine) dagitilir.

-Vadede veya pargalanma durumunda, SPV onceden belirlenmis bir fiyattan varligi
yiikiimlilye geri satar. Bu tutar icara sukukun sartlarindaki tiim borglara esit olmalidir. ™

icara sukuklarin baslica 6zellikleri asagida verilmektedir:”*

o Icara sukuk, kira sozlesmesine bagli bulunan, tanimlanmis ve mevcut bulunan bir
varligin miilkiyetini temsil etmektedir. Bu nedenle, icara sukuklar, piyasaca belirlenmis bir fiyat
iizerinden alinip satilabilmektedir.

. Bazi1 icara sukuklarda, sigorta ve benzeri giderler dnceden kusursuz bir sekilde
belirlenemeyeceginden, beklenen net getiri dnceden belirlenmis ve tamamen sabitlenmis olamayabilir.
Bu nedenle bazi durumlarda, tahvilde belirtilmis kira geliri maksimum getiriyi temsil etmektedir.

. Icara sukuklar, ikincil piyasada almip satilabilme niteligini haizdir.

. Icara sukuklar, pazarlanabilme ve ihra¢ yontemi acisindan yiiksek derecede esneklik
saglarlar. Icara tahvilin dayanagi olan varliklar1 kullanan merkezi hiikiimetler, yerel kuruluslar ya da
diger resmi ya da 6zel kurumlar bu tiir tahvilleri dogrudan kendileri ihra¢ edebilecekleri gibi, finansal
aracilar vasitastyla da ihra¢ edebilmektedir.

" jcara sukuklar ile ilgili olarak bkz. KAFH, Monzer, The Use of Icara Bonds for Bridging the Budget Gap,
Islamic Financial Instruments for Public Resource Mobilisation, Ahmad Ausaf and Tariqullah Khan, Jeddah, Islamic
Research and Training Institute, Islamic Development Bank, Seminar Proceedings Number 39, 1997, s.29.

' SALMAN, Syed Ali, Introduction to Ijara Sukuk: Current Structures and Future Prospects, “Islamic Capital
Market Products: Development and Challenges” Section 3.2, Islamic Research and Training Institute, Islamic Development
Bank, Jeddah, 2005, s.21.

72 www.turkiyefinans.com.tr/tr/turkiyefinans/gunlukbulten/sukuk?.pdf

 TARIQI, Ali Arsalan, Managing Financial Risks of Sukuk Structures, www.sbp.org.pk/departments/ibd/sukuk-
risks.pdf

™ AKBULAK, Yavuz — OZGUC, Erkan, a.g.m, s.80
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Ornek uygulama

KLM A.S. yeni kurdugu fabrikaya yiiksek teknolojiye sahip makineler almak istemektedir.
Ancak makinelerin maliyeti ¢cok yiiksektir. Sirket bir Islami bankaya giderek bankanin makineleri
satin almasini ister. Banka makineleri satin almak i¢in sukuk ihra¢ eder. Elde ettigi gelirle makineleri
satin alip sirkete kiralar. Sertifika sahipleri de faiz yerine sirketin 6dedigi kira bedelinden gelir elde
eder. Banka ise ihrag tutar1 ile makinelerin maliyeti arasindaki fark kadar komisyon geliri elde eder.

2.4.2.4 Murabaha Sukuk:

Bu sukuk tiirlinde sertifika ihra¢ eden taraf emtia murabahasi saticisi, murabaha alan
emtianin alicis1 ve fon da emtianin satin alma maliyetidir. Sertifika sahipleri murabaha emtiasina sahip
olurlar ve emtianin tekrar satisinda nihai satis fiyati hakkina sahiptirler. Murabaha temelli sukukun
hukuki olarak gecerli olmasi i¢in sadece birincil piyasada islem goérmesi gerekir. Sukukun ciro
edilmesi veya ikincil piyasada islem gormesine Islam hukuku tarafindan izin verilmemistir. Ciinkii
sertifikalar, emtia alicisinin sertifika sahiplerine borcunu temsil etmektedir ve borcun vadeli olarak
aliip satilmasi faizle sonuglanacagindan izin verilmemistir.

Sézlesmeler kisa veya uzun vadeli olabilmektedirler. Ozellikle kisa vadeli, likit yatirim
araglarmna dayali ticaret finansmaninda kullanilmaktadir. Finansman saglayan islami kurulus, sagladig1
finansman karsiliginda elde edilecek gelirin dagitilacagi murabaha sukuklarini almaktadirlar.”

islem adimlar1:”

- SPV ve borglu arasinda ana s6zlesme imzalanir.

- SPV yatirimcilara sukuk ihra¢ eder ve sukuk getirisi alir.
- SPV emtia saticisindan spotta emtia satin alir.

- SPV emtiay1 kar marjin1 ekleyerek spot fiyattan anlasilan zaman diliminde taksitli 6denmek
tizere borgluya satar.

- Borglu emtiay1 spotta emtia alicisina satar.
- Yatirimceilar nihai satig bedeli ve getiri elde ederler.
2.4.2.5 Selem Sukuk (Selem Tahvil)

Selem Sukuk, selem sermayesi toplamak icin es degerli olarak ihra¢ edilen belgelerdir.
Toplanan bu sermaye ile ihra¢ olan belgeleri alanlar selem bazli satilan mallarin miilkiyetini almis
olur. Belgeleri ihrag eden bu mallarin saticisidir. Uyeler ise mallarin alicilaridir. Odenecek iiyelik
iicretleri mallarin satin alma fiyatidir. Selem belgelerini ihra¢ edenler mal sahipleridir ve bu mal
sahipleri selem bazli mallari ihrag edilen selem sukuk belgeleri ile satmaya yetkilidirler.”’

Tahvillerin karli olmas: kadar likit olmasi da énem arz etmektedir. Ikinci defa alim satima
konu olamayacak bir bor¢lanma araci ¢ok da talep gérmeyecektir. Selem tahvillerin satin alinmasinda,
yatirimel, tahvil konusu olan malin fiyatinin, vade tarihinde yiikselecegini bekliyorsa, selem tahvili
satin alir. Fakat Ornegin, tahvili satin almis olan yatirimcinin vade tarihinden Once beklentileri
degisirse, elindeki tahvili satarak yatirnmindan vazgecebilir.

Selem sozlesmesi, genellikle tahil, petrol, demir ve benzeri dl¢iilebilir ve standartlastirilabilir
emtia lizerine yapilmaktadirlar. Bu s6zlesmelerin finansmani i¢in ¢ikarilan sukuklar ikinci el piyasada
nominal deger iizerinden islem godrebilmekte olup, emtianin teslim tarihindeki fiyatina yonelik
beklentiler dogrultusunda alinp satilabilmektedir.”

S TARIQI, Ali Arsalan “What is sukuk? http://islamicbanking.worldmuslimmedia.com/what-is-sukuk/ Erigim

Tarihi: 19.12.2008
76 www.turkiyefinans.com.tr/tr/turkiyefinans/gunlukbulten/sukuk?.pdf

" ELGARI, M. Ali, “Short Term Financial Instruments based on Salam Contracts, in Ausaf Ahmad and Tarigullah
Khan, Islamic Financial Instruments for Public Sector Resource Mobilization, Islamic Research and Training Institute,
Jeddah, 1997, s. 66.

8 KUCUKCOLAK, Necla, Faizsiz Finansman Sertifikasi Sukuk, s.34.
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islem adimlar1:”

- SPV bir yiikiimlii ile hem mallart hem de alicilart bulmak i¢in anlasma imzalar. Yikiimlii,
Sukuk-alicilart adina mallar1 almay1 ve sonrasinda yine Sukuk sahipleri adina kar etmek icin mallar
satmay1 taahhiit eder.

- Selem belgeleri yatirimcilara verilir ve SPV Sukuk getirilerini alir.

- Selem getirileri ileriki bir tarihte mallari satacak olan yiikiimlilye verir.
- SPV yiikiimliiden mallar1 alir.

- Yiikiimlii, sukuk sahipleri adina mallar1 kar i¢in satar.

- Sukuk sahipleri mallarin satis getirilerini alir.

2.4.2.6 istisna Sukuk

Istisna sukuku, sertifika sahibinin sahip oldugu iiriinleri imal icin gerekli fonlarin saglanmasi
amactyla ihra¢ edilen ve esit deger tasiyan sertifikalardir. Uyelikten elde edilen fonlar iiriiniin
maliyetiyken, sertifikalar1 ihra¢ edenler {iireticiler (satici/tedarik¢i) ve liyeler ise planlanan iiriiniin
alicilaridir. Sertifika alicilar iirline sahip olurlar ve sertifikanin satis bedeline veya paralel istisnayla
satilan iiriiniin satis bedeline hak kazanmaktadirlar. Istisna sukuku biiyiik altyap: projelerini finanse
etmekte kullamighdir. Altyiikleniciyle paralel istisna sézlesmesi yapmast igin Istisnadaki yiikleniciye
izin vermesinden dolayi Istisna finansal araciliga uygundur. Bu nedenle bir finansal kurulus kar amagl
bir insaat islemini yiiklenebilir ve altyiiklenici sdzlesmesiyle insa islemini uzmanlasmis bir firmaya
devredebilir.”’

Ser-i hiikiimlerin faizi yasaklamis olmasi nedeniyle, istisna tipi bor¢lanma senetleri, ticlincii
kisilere nominal degerinin diginda bir fiyatla satilamaz. Dolayisiyla bu tiir tahvillerin ikincil
piyasalarinin olmas1 ¢ok giictiir. Istisna tahvillerdeki bu likidite eksikliginden kaynaklanan dezavantaj,
proje fiyatinin belirlenmesinde dikkate alinir ve fiyat, sézlesmenin imzalandigi andaki piyasa
fiyatindan daha yiiksek olarak belirlenebilir.*' islam hukuku bu bor¢ senetlerinin ilk degerinden farkl:
herhangi bir fiyattan {igiincii bir kisiye satilmasini yasaklamistir. Bu nedenle bu tiir sertifikalar ikincil
piyasada islem gorememektedir.

2.4.2.7 Melez Sukuk:

Melez sukuk programi birden fazla varlik havuzuna dayandirilarak olugmakta, farkli tipte
sozlesme (istisna, murabaha, icara vb.) sukuk dayanagmi olusturmaktadir.** Ancak ikincil piyasasi
olmasi ve sabit bir gelir saglamasi acisindan portfoyiin % 51°1 ve ftzeri icara sukuktan
olusturulmaktadir.

Bu tip ilk ihrag¢ 6rnegi olarak 2003/08’de ihrag¢ edilen 400 milyon ABD Dolan tutarindaki
sukuktur. Devlete ve kamu sektorii kuruluslarina icara-%68, murabaha-%30,73 ve istisna-%3,4
sozlesmeleri seklinde yapilan varlik finansmanlari Islam Kalkinma Bankasi (IDB) tarafindan ihraggiya
transfer edilmis ve Jersey adasinda yerlesik ihrag¢i Solidarity Trust Services tarafindan gikarilan
sertifikalar IDB tarafindan garanti edilmis olup, itfa tarihinde (2008/8) sukuk varliklarinin tamamini
IDB satin alacaktir.*’

7 www.turkiyefinans.com.tr/tr/turkiyefinans/gunlukbulten/sukuk?.pdf

% Tiirkiye Finans Katilim Bankasi A.S., Giinliik Biilten, “Sukuk”, 2007/05, www.turkiyefinans.com.tr

81 AKBULAK, Yavuz — OZGI"JC, Erkan, a.g.m, s.81

82 An overview of Sukuk, http:/sukuk.net/news/articles/3/An_overview_of Sukuk.html (Yazar1 belli degil) Erisim
Tarihi: 19.12.2008

8 FITCHRATINGS (2007), “Fitch’s Approach to Rating Sukuk”, Criteria Report, 5.3.2007, www.fitchratings.com
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2.4.2.8 Hisse Senediyle Degistirilebilir Sukuk:

Sukugun oOnceden belirlenmis bir degisim fiyatindan ihraggisinin hisse senetleri ile
degistirilebilmesidir. Sukuk ihragcist ve hisse ihragcist ayni sirkettir. Son yillarda 6zellikle sukuk
ihraggisinin hisse senedinin ilk halka arzinda sukuk maliklerine bdyle bir opsiyon saglanmaktadir.
Ornegin X Sirketini hisseleri ile 50:1 oraniyla degistirilebilir sukuk ihrac1, her 1000 YTL nominal X
sukuk icin 50 X hissesi ile doniistiiriilebilme opsiyonu tagimaktadir. Boylece yatirimciin 1000/50:20
YTL’den bir X hissesi bulunmaktadir. Eger X hissesi 50 YTL’den islem goriiyorsa/satisa ¢ikiyorsa
sukuk hisse ile degistirip hisse basina 30 YTL kar elde edilebilmekte ancak, hisse 10 YTL’den islem
génjyorsa/%%tlsa sunuluyorsa, sukuk hisse ile degistirilmeyip donemsel kupon geliri elde etmek tercih
edilecektir.

2.4.2.9 Hisse Senedine Doniistiiriilebilir Sukuk:

Hisse senediyle degistirilebilir sukuk ile benzer olup, farki sukuk ihrag¢isinin hisseleri yerine
onceden bilinen bagka bir sirketin hisseleri (genellikle sukuk ihraggisinin istiraki bir girketin hissesi)
ile degistirilecek olmasidir. Diger bir deyisle, doniistiiriilebilir sukuk iizerinde sukugun ihraggisi
disinda bir sirketin hissesine gelecekte belli bir vadede belirlenen sartlar ¢ergevesinde
doniistiiriilebilme opsiyonu bulunmaktadir. Sukuk ihraggisi, portfoyiindeki hisse senetlerini elden
¢ikarmak amaciyla bu tip programlar tercih edebilmektedir.*

3. Diinya Genelinde Sukuk Ihraclar

Islam Finans Bilgi Servisi verilerine gore; 6zellikle son yillarda islam diinyasmin yani sira
batili finans kurumlarinin sukuk ihraglar1 2007 yilimnin ilk alt1 ayinda % 75 artarak tedaviildeki toplam
ihrag tutar1 85 Milyar ABD Dolarma yiikselmistir. 2007 yilinin ilk alt1 ayinda 24,5 milyar ABD Dolar1
sukuk yoluyla fon teminine gidilmistir. Bu rakam 2006 yilinda 26,8 Milyar ABD Dolar tutarindaydi.
Bu hizli artistaki en dnemli neden olarak Islami finansman araglarinin artik iyice taninip anlasilmasi ve
yatirim aract olarak daha kolay kabul edilebilir olmas1 gosterilmektedir. 2000 yilinda 336 milyon ABD
Dolar1 olan yeni ihra¢ gergeklestirilirken 2007 yili igin 50 milyar ABD Dolar1 ihrag¢ projeksiyonu
yaptlmistir.*®

Uluslararas1 Islam Finans Piyasasi verilerine gore, Sukuk satislarinin her yil %25-30
oraninda artmasi beklenmektedir. Tiim sukuk ihraci ile global ihraglar incelendiginde, 2000 yilinda
toplam sukuk ihraci igerisinde global sukuk ihracinin payr % 0 iken, 2006 yilinda bu pay % 47
olmustur. 2000-2006 doneminde yapilan toplam ihracin %41°i ise global ihragtir. Giiniimiize kadar ki
en biiyiik sukuk ihract 3,52 milyar ABD Dolar1 ile 2006 yilinda Nakheel Sirketi tarafindan ihrag
edilmistir. ABD, Sukuk piyasasina ilk olarak 2006 yilinda East Cameron Gas sirketinin 165,7 Milyon
ABD Dolarlik ihraci ile girmistir. Bu s6zlesme ayn1 zamanda hidrokarbon rezervlerini bir varlik sinifi
olarak sukuk s6zlesmesine konu yapan ilk ihractir. En uzun vadeli sukuk ihraci ise 20 yil vadeli olarak
Suudi Arabistan’da yerlesik Suudi Temel Metal Endiistrisi Sirketi tarafindan ¢ikarilmistir. Son yillarda
artan Ol¢lide Miisliman olmayan sirketler ve kamu kurumlan finansman saglamakta bir alternatif
olarak sukugu kullanmaktadir. Sukuk ihragg1 profili incelendiginde ise toplam sukuk ihracinin %13’
kamu, global sukuk ihracinin da %28’i kamuya aittir.

Uluslararasi Islam Finans Piyasas1 verilerine gore uluslararasi sukuk islemleri ayda 100-200
milyon ABD Dolar civarinda gerceklesmektedir. Geleneksel tahvillerle karsilastirildiginda ihrag
miktar1 halen olduk¢a az olup, esas olarak devlet (Bahreyn, Malezya, Katar ve Pakistan), 6zel sektor,
uluslararas1 organizasyonlar ve az da olsa Islami bankalar tarafindan cikarilmistir. islami Finans
triinleri genis bir cografyaya yayilmakta olup, Miisliiman niifusun biiyilk ¢ogunlugunun Korfez
bolgesi disinda yasamasi bu finansal rejimin Koérfezle kisitli olmadigini gdstermektedir. Dow Jones ve
Citigroup Mart 2006°da Dow Jones Citigroup Sukuk Endeksini Ekim 2005’1 baz alarak hesaplamaya

8 KUCUKCOLAK, Necla, Faizsiz Finansman Sertifikasi Sukuk, s.34.

8 KUCUKCOLAK, Necla, Faizsiz Finansman Sertifikas1 Sukuk, s.35.

% DAR AL ISTITHMAR, (2007) Sukuk, an Introduction to the Underlying Principles and Structure, Dar al
Istithmar Think Thank, www.daralistithmar.com
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baslamis olup, Islam diizenlemeleri ¢ergevesinde ihra¢ edilen finansman sertifikasi sukuklarin
performansim 6lgmek amactyla kullanilmaktadir.”’

87 Standart&Poor’s, “Approach to Rating Sukuk”, Research Report 2007, S&P RatingsDirect, 17.9.2007, www.Rat-
ingsdirect.com
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IKiNCi BOLUM
TURKIYE’DE FAIZSiZ BANKACILIK - KATILIM BANKALARI
1. GENEL OLARAK

Fonksiyonel olarak bankalarla biiylik benzerlikler gosteren ve fakat fon toplama ve fon
kullandirma yontemleri bakimindan faiz yerine “kdr ve zarar ortakligi” esasina gore faaliyette
bulunan Katihm Bankalari, tarihsel gelisim siirecinde ilk dnce, dini inang¢larina uygun olarak faizsiz
bankacilik prensipleri ¢ergevesinde ¢alismalar yapacak banka kurma fikrinin bir tezahiirii olarak 1963
yilinda Misir deltasinda kiigik bir tarim toplumunda kurulmustur.®® Kurulan bu bankanmn adi Mit
Ghamr Savings Bank (Tasarruf Bankast)’dir.*” Daha sonra 1971 yilinda Misir devletinin de destegiyle
ikinci bir banka olan Nasr Sosyal Bankasi, faizsiz bazda c¢alisan bir ticari banka olarak kurulmustur.
Nasr Sosyal Bankasi’nin kurulmasiyla faizsiz bankacilik teoriden pratige dokiilmiistiir. 1974 yilinda
ise Islam Kalkinma Bankasi (Islamic Development Bank — IDP), hiikiimetler arasi projeler igin
gelisim fonu hizmeti veren bir banka olarak, basta Suudi kraliyet ailesinin destegi ve ¢ogunlugunu
Miisliiman ve Arap iilkelerin olusturdugu 22 fon sahibi iiye iilke destegi ile kurulmustur.”

Islam Kalkinma Bankasinin kurulmastyla hareketlenen ve hizla gelismeye baslayan faizsiz
bankacilik sektdriiniin en belirgin kurumlari, 1975°te kurulan Dubai Islam Bankasi, 1977°de kurulan
Kuveyt Finans Evi (Kuveyt Finance House), 1977°de kurulan Misir ve Sudan Faisal Islam Bankasi,
1981°de kurulan Dar al Maal Islami’' ve 1982’de kurulan Al Baraka grubudur.”” Emek — sermaye
ortakligi esasina gore bir nevi risk sermayesi (Venture Capital) seklinde calisan faizsiz bankacilik
modeli, kisa zamanda biiylik basar1 gostererek bilhassa, 70’li yillardan itibaren basta gelismis Batili
iilkeler olmak iizere biitiin diinyaya yayilmistir.”

Faizsiz esasa dayali faaliyet gdsteren, belirli bir kesime ait gibi goriinen, ancak miisterilere
sunulan avantajlar ile global finans sisteminde biilyiik bir a¢ig1 kapatan faizsiz finans kurumlar artik
sadece miisliman {ilkelerde degil, tiim diinyada hizli bir biiyiime ve gelisme trendine girmis
bulunmaktadir.”

88 Ik faizsiz bankacilik kurma tesebbiisleri, 1940’larm ortalarinda Malezya’da ve 1950’lerde Pakistan’da

gercgeklestirilmis ancak her ikisi de bagarisiz olmustur. Bkz. Rafi Khan, Shahrukh: Profit and Loss Sharing, An Islamic
Experiment In Finance and Banking, Karach1 Oxford University Pres, First Edition, (Oxford — New York - Delhi),
1987,5.52 (Orlgln of Islamic Banking — Early Islamic Banking Experiments)

Ahmet El- Ashker: “Egypt: En Evaluation of Major Islamic Banks”, Islamic Financial Markets, 1990,
$.59-60. Bir finansman miiessesesi olarak "Faizsiz Bankacilik" in diinyada ilk uygulamasit Misir Arap Cumhuriyeti'ndeki Mit
Gamr kasabasinda yasanmustir. Eski devlet baskani Cemal Abdiil Nasir doneminde biitiin bankalarin devletlestirilmesi
akimina kars1 alternatif olarak gelistirilen bir deneme sonucunda ortaya ¢ikmistir. Misir kdyliistiniin (fellah) tarimsal ve ticari
ihtiyaglarini karsilayan ve bunu yaparken "miiteselsil kefalet" (tekeffiil) felsefesine dayanan, daha ¢ok "venture-capital" (risk
sermayesi) ile "para vakfi" karigimi 6zgiin bir modelde ¢aligan bu kuruluga "banka" sifatinin verilmesi bugiin akademik bir
tartigma konusu olmaktadir. Model, hem bankacilig1, hem ticari ortakli1 (kér ve zarar ortakligi), hem tekafiilii (sigorta) hem
"barter" (takas), "icar" (leasing), factoring, vb. alt finansman metotlarini bir arada ve ayni ¢at1 altinda, ayn1 zamanda hayata
geeirmis kendme 6zgii bir modeldir.

Genis bilgi icin bkz., OFK Birligi: Diinyada ve Tiirkiye’de Faizsiz Bankacilik, 2003, Istanbul, .24 vd.
Kalkinma siirecinin basindaki {ilkelerin orgiitlenerek bolgesel giic olusturup oto finansmanlarini saglama distincesi
cercevesinde olusturulan Asya ve Afrika kalkinma bankalariin kurulusuna paralel olarak Cidde'de kurulan (1975) islam
Kalkinma Bankasi, Islam iilkeleri arasindaki ticaret hacminin gelistirilmesi, gelismekte olan Islam iilkelerinin karl
projelerine finansman temin etmek, Islam {ilkelerindeki kamusal projelere mali katkilar yapmak ve egitim ve arastirma
calismalarina destek vermek gibi ¢ok énemli islevler iistlenmistir. Islam Kalkinma Bankasinmin faizsiz bankaciliga katkilari
konusunda ayrica Bkz. ARCHER, Simon / ABDEL KERIM, Rifat Ahmed: Islamic Finance Innovation and Growth,
published by Euromoney Books and AAOIFI, London, 2002, 5.30. ( The Islamic Development Bank and Islamic Finance)

Ozel sektor projelerine finansman veremeyen Islam Kalkinma Bankasi’nin biraktigi boslugu doldurmak
izere bazi Suudi, Kuveytli, Birlesik Arap Emiri vb. zengin Miisliimanlarin orgiitlenmeleri sonucunda 1981'de olusan "Dar
Al-Maal Al-islémi" adli holding, petrol zenginligini iilkesine ¢ekmeyi diisiinen Isvicre'nin Cenevre kentinde kurularak
faaliyete gecmistir.

%2 Rodney Wilson: Islamic Banking, Theory and Practice, 1985, s.36. Aktaran: Altan, Mikail: Fonksiyonlar
ve Islemler Acisindan Bankacilik, Beta Yayinlari, 1.Basim, Istanbul, , s.311.

OZCAN, M.Emin — HAZIROGLU, Temel: “Bankacilikta Yeni bir Boyut: Katilim Bankacili1”,
Tiirkiye’de Ozel Finans Kurumlari — Teori ve Uygulama, Istanbul, Albaraka Tiirk Yayinlari, 2000, s.192.

i Faizsiz bankaciliktaki hizli gelisme potansiyeli pek ¢ok Batili finansal kurumun da dikkatini gekmektedir.
Diinyamin en biiyiik bankalar1 (Orn: Citibank, HSBC, Morgan Stanley, Bank of America) bu gelismenin icinde yer almaya
gayret gostermektedirler. Bu ilgi, fiilen bu sistemde calisan 6zel bankalar kurmak ve subeler agmak seklinde oldugu gibi,
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2. DUNYADA BENZER FAALIYETTE BULUNAN KURULUSLAR

Giliniimiizde “faizsiz bankacilik” diinyanin en hizli biiyliyen finans sektoriidiir. Halihazirda
250’yi agskin kurumun faaliyet gosterdigi sektorde, toplam islem hacmi 300 milyar USD’ye ulasirken,
diinyada her yil belirlenen en iyi 1000 bankanin 89’unu faizsiz finans kurumlar1 olusturmaktadir.”
Yatirim ortakliklari, yatirim fonlar1 ve yatirim finans evleri gibi genis bir yelpazede kullanilan faizsiz
bankacilik iiriinlerine faaliyetlerinde yer veren, faizsiz bankalara ve yatirnm fonlarma danigmanlik
yapan ve faizsiz bankalarla sendikasyon katilimi seklinde organize olan bankalardan bazilari sunlardir:

Citibank (ABD), Goldman Sachs (ABD), HSBC (ingiltere)’’, Deutshce Bank (Almanya),
Union Bank of Switzerland (isvicre), Amro Bank (Hollanda), United Bank of Kuwait, ANZ Grindlays
(Avustralya), Saudi International Bank, Kleinwort Benson, Swiss Bank, Republic National Bank,
Chase Manhattan Bank, Morgan Stanley, Smith Barney, Indo-Sues ve diger bankalar.

Faizsiz bankacilik iirlin ve hizmetlerinin gordiigii yogun ilgi, bu sistemin diinyanin birgok
tilkesinde yayginlagmasini saglamistir. Klasik faizsiz bankacilik {irlinleri yaninda, ekonomide yasanan
gelismelere paralel olarak diinyada degisik tiirde faizsiz yatirim fonlar1 ve menkul kiymet iirtinleri
ortaya ¢ikmustir.”” Bu iiriinler arasinda hisse senedine dayali yatirim, gayrimenkul yatirim, sigorta,
teknoloji, cocuk ve yardim fonlar1 sayilabilir.

Diinyanin en biiyiik bankalar1 olan kuruluslarin hepsi, teskilatlarinda “faizsiz” bankaciliga
yer vermis bulunmaktadirlar. Ve yine “faizsiz” bankaciliga basglayan bu tiir bankalarin listesi her gegen
giin artmaktadir. Faizsiz finansal iiriin ve hizmet sunan kurumlarin olusumu ve gelisimi diinyada yeni
bir gereksinimin sonucu olarak goriilmektedir. Miisliiman niifusa sahip her iilkede faizsiz finansal
irlinlere kars1 bir egilim oldugu goriildiigiinden birgok biiyiik finans kurulusu faizsiz bankacilik
tiriinleri sunma konusunda atilim gerceklestirmektedir. Zaten, “murabaha” (maliyet arti finansman) ve
“icara” (leasing) gibi uygulamalarin uluslararas1 bankacilik jargonunda kendine yer bulabilmesi, bu
gelismelerin 6nemli bir gostergesi olarak degerlendirilmektedir.

Faizsiz finansman bugiin diinyanin hemen her tarafinda farkli sekillerde uygulanmaktadir.
Giiney Afrika, Rusya, Ortadogu, Giineydogu Asya ve Avrupa’da ticari ve yatirim bankacilig1 seklinde;
Avustralya, ABD, Ingiltere ve Almanya’da hisse senedi ve yatirim fonlar1 seklinde; Kanada’da konut
finansman1 seklinde; global diizeyde ise ticari finansman ve yatirim finansmani seklinde
uygulanmaktadir. Genelde Batili bankalar, kendi miilkiyetlerinde faizsiz finansman kuruluslari

mevcut faizsiz bankalarla ortaklasa bazi projelere katilmak metodu ve ayrica iiriin yelpazelerini faizsiz finansal araglarla
genisletmek seklinde de tezahiir edebilmektedir.

9 Genis bilgi icin bkz., Ozel Finans Kurumlar Birligi: Diinya’da ve Tiirkiye’de Faizsiz Bankacilik 2004,
[stanbul, 5.28 vd.

% Bugiin, sadece Miisliiman iilkelerin sermayesi ile kurulmus Islami finans kuruluslar1 disinda, diinyanin en
biiyiik bankalarmin da pay almaya c¢alistigt 300 milyar Dolar1 asan bir pasta séz konusudur. Citibank, HSBC, Sociate
Generale, ABN Ambro, Bank of America gibi dev bankalar sistemle ¢ok yakindan ilgilenmekte ve sistemden daha fazla pay
almaya ¢alismaktadirlar. Ornegin Ingiliz menseli HSBC; Ortadogu ve Pakistan, Malezya, Banglades, Tiirkiye gibi iilkelerde
sahip oldugu istirakler ve yaygin sube agi ile bu alandaki know-how'ini her gegen giin artirmakta ve faizsiz bankacilik
enstriimanlarina biinyesinde daha fazla yer vermektedir.

7 Ulkemizde faaliyet gosteren araci kuruluslardan olan Bizim Menkul Degerler’in kurdugu, “Dow Jones
Islamic Market Turkey” endeksine dayali, “ DJIM Tiirkiye A Tipi Borsa Yatirim Fonu” SPK’ya yapilan basvurunun
onaylanmasiyla birlikte, 23-24 Ocak 2006 tarihlerinde yatirimeilara sunulduktan (halka arzi gergeklestikten) sonra islem
gormeye baslamistir. DJIM Tiirkiye A tipi Borsa Yatirim Fonu IMKB’de islem gorecek 3. borsa yatirim fonu, diinya’da bir
Islami market endeksine bagl ilk yatirim fonu, Tiirkiye’nin de ilk islami endeks fonu olarak sermaye piyasalarimiza girmis
oldu. Bu fonun, hizla gelisen Tiirkiye sermaye piyasalarinda yeni ve farkl: bir iiriin olarak finansal {iriin zenginligine katkida
bulunmasi, yerli ve yabanci menkul kiymet yatirimeilarinin ilgisini gekmesi ( Ozellikle bolgesel olarak Kérfez iilkelerinde
biriken petro dolarlarin ve diger yabanci sermayenin iilkemize gelmesinin saglanmasi) ve sermaye piyasalarinin derinligini
arttirmast hedeflenmistir. Bu anlamda uluslar aras1 uygulamada Dow Jones Islami Piyasa endeksi ilgili olarak yedi endeks
daha mevcuttur: Bunlar teknoloji (IMTEC), ekstra likidite (IMXL), Avrupa (IMEU), Amerikan (IMUS), Kanada (IMCAN),
Ingiltere IMUK) ve Asya Pasifik (IMAP) endeksleridir.
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kurmaktan ziyade “corporate finance”, “structured finance” ve “asset management” alanlarinda
faaliyet gosteren 6zel ihtisas birimleri kurma yoluna gitmektedirler. **

Global finansal sistemde hizli bir sekilde biiyiiyen” faizsiz finans pazarina giren ve faizsiz
finans iirlin ve hizmetlerini sunan banka sayisindaki artigin, faizsiz bankacilia olan talebe bagli olarak
gelismeye devam edecegi hususu yadsinamaz bir gergektir.

3. TURKIYE’DE FAALIYET GOSTEREN KATILIM BANKALARI

1980 sonrast ekonomide yasanan liberallesme egilimlerinin bir sonucu olarak, cesitli
nedenlerle yastik altinda bulunan atil fonlarin ekonomiye aktarilmasini temin diisiincesi tahtinda
Bakanlar Kurulu’nun 15.12.1983 tarih ve 83/7506 sayili Kararnamesi ile yeni bir mali kurum olarak
“Ozel Finans Kurumlar1” adiyla faaliyet gosterecek kuruluslarin kurulmasma imkan saglanmustir.'®
Bu kuruluslar vasitasiyla bir taraftan oncelikle Islam iilkelerinde mevcut, ancak cesitli nedenlerle
degerlendirilemeyen ve yatirim yeri arayan kaynaklarin iilkemize ¢ekilebilmesi diger taraftan i¢ ige
gecen iligkilerden dolay iilkeler arasindaki ticari ve mali akimlarin kuvvet ve yogunluk kazanmasi
amaglanmustir.

Ozel finans kurumlarinin dogusunda yukarida belirtilen dis faktdrler kadar i¢ etkenlerin de
rolii oldugunu gozlemek miimkiindiir. Bu sistemle; manevi inanglar dolayisiyla tasarruf kurumlarina
akmay1p yurt icinde ve disinda altin, doviz, bina, arsa seklinde tutulan ve hatta yigin bigimde saklanan
tasarruflarin tretim siirecine sokulmasi hedeflenmistir.

OFK’lar, 19.12.1999 tarihli RG’de yayimlanan Bankalar Kanunu’nda degisiklik yapan 4491
sayili Kanun ile 4389 sayili Bankalar Kanunu kapsamina alindi. Nihayet 19.10.2005 tarihinde
TBMM’ce kabul edilip 01.11.2005 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige giren yeni
5411 sayili Bankacilik Kanunu ile 6zel finans kurumlarmin, “Katillm Bankasi” ismiyle banka
tanimlamas1 dahilinde yer alarak banka statiisiine kavusturulmasi saglanmustir.

% Bkz. PARKER, Mushtak: Current Trends and Future Challenges in Global Interest - Free Finance (Ceviren:

Ahmet Ertiirk: Faizsiz Finansmanda Global Gelismeler ve Gelecekte Sistemi Bekleyen Sinavlar), Tiirkiye’de Ozel Finans
Kurumlari, Teori ve Uygulama, Albaraka Tiirk Yayinlari, Istanbul, 2000, .95 vd.

% Faizsiz bankaciligin hizli biiyiiyen, yenilik¢i finansal enstriimanlara sahip olan dinamik bir disiplin oldugu
Euromoney Books ve AAOIFI (Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial Institutions) tarafindan ortaklasa
yayimlanan “Islamic Finance, Innovation and Growth” adli kitapta su sekilde ifade edilmektedir: Islamic finance is one of
the fastest — growing and most innovative financial disciplines current in the international capital markets. Euromoney
Books, in partnership with AAOIFI have produced a book that takes the discussion to a higher technical level, examining
present Islamic finance practise in detail and discussing the future development of this dynamic industry. (Euromoney,
Islamic Finance, s.xiii.)

100 Tiirkiye’de faizsiz bankaciligin kurulus seriiveni ve tarihgesi hakkinda Bkz. PAKDEMIRLI, Ekrem: Tiirkiye’de
Faizsiz Finans Kurumlarinin Kurulus Seriiveni, Tiirkiye’de Ozel Finans Kurumlari, Teori ve Uygulama, Albaraka Tiirk
Yaynlari, Istanbul, 2000, s.17 vd.

OFK’larin kuruldugu dénemde lehte goriis beyan edenler yamnda bu kurumlarin aleyhinde de gériisler dermeyan
edilmistir. Aleyhteki diisiinceler arasinda; mevduatin Bankalar Kanunu kapsami ve denetimi diginda kalan kurumlara akacak
olmasi, ekonomik hayattaki kargasay1 arttirmasi, haksiz rekabete neden olmasi ve dini kaynakli olmasi nedeniyle laik devlet
ilkesini zedelemesi ihtimalinin mevcudiyeti seklindeki goriisler zikredilebilir. IMREGUN, Oguz: Bankalarda Ozvarlik
Kavrami, Avrupa Toplulugunda Banka Hukuku, istanbul,1992,5.205; Karayalgin, Yasar: Avrupa Toplulugunda Banka
Hukuku, Istanbul,1992,5.69. Anayasanin 24. maddesi devletin ekonomik diizeninin dine dayandirilmasii yasakladigindan,
ekonomik diizene dini igerikli bir kurumun yerlestirilmesi suretiyle dini duygularin istismar edilmesi ihtimali nedeniyle,
OFK’lar hakkindaki diizenlemenin (Eski Bankalar Kanunu md.96) Anayasa Mahkemesi tarafindan iptal edilebilecegi ileri
stiriilmiistiir. TEKINALP, Giiléren: Tiirk Hukukunda Banka ve Diger Kredi Kurumlari Acisindan Yerlesme, Hizmet ve
Sermayenin Dolasimi, Avrupa Toplulugunda Banka Hukuku, Istanbul, 1992, s.74. Moroglu da, OFK’larin diizenlenmesini
Anayasa’ya aykirlik seklinde yorumlamaktadir. Bkz. MOROGLU, Erdogan: Ozel Finans Kurumlari, Banka ve Ekonomik
Yorumlar Dergisi, Mayis 1986, Y1l 23, S.5, 5.30-32. Ancak OFK’lar, iilkenin ekonomik menfaatleri diisiiniilerek ihdas
edilmis mali kurumlar olarak diisiiniilmeli ve bu diizenlemelerin arkasinda siyasi veya dini baska amaglar aranmamalidir.
OFK’lar ile getirilmek istenen, Tiirk ekonomik sisteminin tamamen faizden arindirilarak, Islam ekonomik sisteminin
yerlestirilmesi degil, faizi bertaraf etmeksizin ayn1 ekonomik sistem iginde bankalarla yan yana faaliyet gosterecek yeni ve ek
bir miiessese teskili diisiincesidir. OFK’larmn AY.md.24 cergevesinde degerlendirilmesi konusunda Bkz. ARSLAN, Ibrahim:
Tiirk Hukukunda Ozel Finans Kurumlari, Ozel Hukuk Yiiksek Lisans Tezi, Selguk Universitesi SBE, Konya, 1988, 5.23-25.
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Tiirkiye’de ilk katilim bankalari, Faisal Finans (hisseleri sonradan devralinarak ismi Family
Finans olarak degistirilmistir.) ile Al Baraka Tiirk (1985) olmustur. Onu “Kuveyt Tiirk Evkaf Finans
Kurumu AS.” (1989) izlemis, 1991°’de “Anadolu Finans Kurumu AS.”, 1995°te de “Asya Finans” ile
son ekonomik krizde tasfiyeye ugrayan “Ihlas Finans” kurulmustur. 2005 Aralik ayinda Family Finans
ile Anadolu Finans, “Tiirkiye Finans Katilim Bankasi AS.” adiyla birlesmislerdir. Asya Finans ise
{invan1 yaninda isim olarak Bank Asya '"' ismini de kullanmaktadir. 5411 sayih Bankacihik
Kanunu’nun'? “Halen faaliyette bulunan ézel finans kurumlari, bir yil icerisinde ticarat unvanlarini
katilim bankast ibaresini de kapsayacak sekilde degistirmek ve mevcut durumlarini Kanunun finansal
raporlamayla ilgili hiikiimlerine intibak ettirmek zorundadir. Ozel Finans Kurumlar: Birligi Tiirkiye
Katilm Bankalari Birligi olarak addolunur ve bu Kanunun hiikiimlerine tabi olup, ii¢ ay icinde
durumunu bu Kanun hiikiimlerine uygun hale getirir.” hikmiinii igceren Gegici 3. maddesi
cercevesinde “Ozel finans kurumlar1 > adiyla faaliyet gosteren OFK’lar, iinvanlarini “ Katilim
Bankas1” ibaresini igerir sekilde degistirmislerdir. Sektoérde halihazirda 4 katilim bankasi faaliyet
gostermektedir. '

4. KATILIM BANKALARININ GENEL OZELLIiKLERIi
4.1 Banka statiisiine sahip olmalar:

Aralik 1999 tarihine kadar Bakanlar Kurulu karariyla, “Ozel finans kurumu” adi altinda
faaliyet gosteren katilim bankalar1, mevcut ¢calisma prensiplerini koruyarak, 19.12.1999 tarih ve 23911
sayilt RG.’de yayimlanarak yiiriirliige giren 4491 sayili Bankalar Kanunu’nda Degisiklik Yapilmasina
fliskin Kanun ile su anda miilga olan 4389 sayili Bankalar Kanunu kapsamma alinmugtir.'®*

191 Ayrica Bank Asya, sermayesini 240.000.000 YTL’den 300.000.000 YTL’ye ¢ikarma ve ortaklarin riighan haklarini
kisitlamak suretiyle 60.000.000 YTL’lik kism1 halka arz etmek {izere SPK’ya bagvurmus ve SPK’nin izni akabinde Genel
Kurul’da riichan hakkinin kisitlanmast suretiyle arttirilan sermayenin halka arz edilmesine karar vermis ve halka arz
prosediiriiniin ikmali i¢in Deniz Yatirim Menkul Kiymetler AS. (Deniz Yatirim) liderligindeki araci kurumlar konsorsiyumu
ile anlagmustir.

Deniz Yatirim'dan yapilan agiklamaya gore, halka arz Deniz Yatirim liderliginde toplam 39 araci kurumdan olusan
konsorsiyum tarafindan 3-4-5 Mayis 2006 tarihlerinde gergeklesmistir.
Hisselere yurti¢i ve yurtdisindan gelen yiiksek talep nedeniyle hisse satig fiyati, fiyat araliginin tavani olan 3,5 YTL’den
belirlenmistir. Halka arza sunulan 60 milyon adetlik hisseye gelen yogun talep nedeniyle ek satisa konu 9 milyon adetlik
hissenin satis1 da gergeklestirilmistir. 9 milyon adet hissenin 6 milyon adedi yurtdisi kurumsal yatirimei, 2 milyonluk kismi
yurtici bireysel yatirimci, 1 milyon adedi ise Bank Asya miisterileri tahsisatlarina ilave edilmistir. Ekspres Yatirim Menkul
Degerler A.S. liderliginde yurtdiginda yerlesik kurumsal yatirimcilara ek satig dahil 41 milyon 400 bin adet hisse senedi,
onemli bityiikliige sahip toplam 117 kurumsal yatirimciya satilmistir. Ayrica 147 yurtici kurumsal yatirimeidan toplam 17,5
milyon adedi agkin talep toplanmistir. Gergeklestirilen halka arz sonucu 37 bin 771 tasarruf sahibi Bank Asya'ya ortak
olmustur. Bank Asya, bu halka arzla birlikte 6z kaynaklarmi 160 milyon dolar artirmistir. 3,50 YTL baz fiyatla ve 800
milyon dolarlik piyasa degeri ile Bank Asya hisseleri "ASYAB" kodu ile IMKB Ulusal Pazar'da 12 Mayis 2006 tarihinde
islem gérmeye baglamistir. (Diinya Gazetesi 7-13 Mayis 2006)

Bank Asya’nin halka arzinda hisselere gelen 50 kat talep, faizsiz bankacilik sektdriiniin gelisecegi konusunda hem
yurti¢i hem de yurtdis1 yatirnmeilarda mevcut diisiincenin ve inancin bir tezahiirii olarak degerlendirilebilir. Bu arada, diger
katilim bankalar1 da hisselerini halka arz etmek i¢in gerekli ¢aligmalara baglamis bulunmaktadirlar.

192°01.11.2005 tarih ve 25983 sayili ( Miik.) RG.

195 Su anda faaliyet gosteren Katilim bankalarimin unvanlar su sekildedir : Albaraka Tiirk Katilim Bankasi AS., Asya
Katilim Bankas1 AS. ( Ayni1 zamanda hizmet ve ticaret sektoriinde kullanmak iizere Bank Asya ismini de tescil
ettirmislerdir.), Kuveyt Tiirk Katilim Bankas1 AS., Tiirkiye Finans Katilim Bankas1 AS.

104" Miilga 4389 sayili Kanun’un 20. maddesi: a) Bu Kanunun 10 uncu maddesinin (2) ve (3) numarali fikralari, 14
iincli maddesinin (5), (6) ve (7) numaral fikralari, 15, 16, 17 ve 19 uncu maddeleri ile 20 nci maddesinin (2) numarali
fikras1 hiikiimleri digindaki diger maddeleri, mevduat toplama yetkisi bulunmayan ancak, 6zel cari hesaplar ve kar ve zarara
katilma hakki veren hesaplar yoluyla fon toplayan, ekonomik faaliyetleri ekipman veya emtia temini veya kiralanmasi
veya ortak yatirimlar yoluyla finanse eden 6zel finans kurumlari bakimindan da uygulanir.

¢) Ozel finans kurumlar; 2886 sayili Devlet Thale Kanunu, 6762 sayili Tiirk Ticaret Kanunu, 1086 say1li Hukuk Usulii
Muhakemeleri Kanunu, 2004 sayili Icra ve iflas Kanunu, 6183 sayili Amme Alacaklarimin Tahsil Usulii Hakkinda Kanun ve
3167 sayili Cekle Odemelerin Diizenlenmesi ve Cek Hamillerinin Korunmas: Hakkinda Kanun ile diger mevzuatin ¢eke ve
teminat mektuplarma iliskin hiikiimleri ile 213 sayili Vergi Usul Kanununun miikerrer 298 inci maddesi hiikiimlerinin
uygulanmasi bakimindan banka addolunur.
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4389 sayili miilga Bankalar Kanunu’nun'® “Tanimlar” baslikli 2. maddesi ¢ercevesinde
banka; “Bu Kanuna gore banka adi altinda Tirkiye'de kurulan kuruluslar ile yurtdisginda kurulu
bankalarin Tiirkiye'deki subeleri” seklinde tanimlanmaktaydi. Bu nedenle doktrinde, katilim
bankalarmin (OFK’larin) 4389 sayili Kanunun 20. maddesinde sayilan ve katilim bankalarma 6zgii
faaliyetlerden kaynaklanan istisnai diizenlemeler disinda 4389 sayili Kanunun tiim maddelerine tabi
olmakla beraber higbir sekilde bankaya déniismedikleri ileri siiriilmekteydi.'

Mali sektoriin biitliinlinii bir cati altinda toplamayir amaclayan ve 19.10.2005 tarihinde
TBMM’ce kabul edilip 1.11.2005 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige giren yeni 5411
sayil1 Bankacilik Kanunu ile 6zel finans kurumlarinin adi "katim bankalar1'" olarak degistirilmis
ve banka tanimi katilim bankalarin1 da icerecek sekilde diizenlenmistir. Onceki yasa déneminde 20.
maddenin mevcudiyetine ragmen banka tamimlamasi iginde yer almamasi hasebiyle nitelikleri
konusunda uygulamada ortaya ¢ikan birtakim problemlerin'”’, farkli nitelendirmelerin ve goriislerin'®
5411 sayil yasayla artik ortadan kalktig1 sdylenebilecektir. Katilim bankalar1 hukuken banka niteligini
haiz olmalarina ragmen, bankalarin temel karakteristik 6zelligi olan faiz vermeyi vaat ederek mevduat
toplamak ve faiz karsihiginda kredi vermek islemini yapmamaktadirlar. Nitekim, 5411 sayili
Bankacilik Kanunu'nun 4. maddesinde katilm bankalarimin  “mevduat kabulii” faaliyetini
gerceklestiremeyecegi tasrih edilmistir. Katilim bankalarinin kendine 6zgii faaliyetleri de acik bir
sekilde 5411 sayili Kanun kapsaminda yer almstir.

4.2 Faaliyetleri ve caliyjmalarinda faize yer vermemeleri

Katilim bankalari; geleneksel bankalarin sundugu teminat mektubu verme, ithalat akreditifi
acilmasi, ¢ek karnesi verilmesi, ¢ek ve senetlerin tahsile alinmasi, déviz alim satim iglemleri, yurt ici
ve yurt dig1 havale ve transfer islemleri ve diger kambiyo islemleri, seyahat ¢eki verilmesi, kredi karti
ihraci, ¢ek, police ve konsimento keside edilmesi, tanzim ve kabulii, kiralik kasa iglemleri, sigorta
aracilik islemleri, fatura tahsilati vs. gibi hizmetlerin tamamini verdikleri gibi asagida ayrintilartyla
incelenecegi lizere kendine 6zgili fon toplama ve fon kullandirma faaliyetlerinde de bulunmaktadirlar.
Vadeli doviz alim satimi, iskonto ve istira islemleri, Interbank para piyasasi islemleri ise katilim
bankalarinin yapamayacaklari islemlerdir.

Katilim bankalarini kendine 6zgii kilan ve kendilerini faiz vermeyi taahhiit ederek mevduat
toplayan ve faiz karsiliginda kredi veren bankalardan ayiran niteligi, faiz alip vermemeleri yani
“faizsiz bankacilik” yapmalaridir. Uygulamada da bu kurumlara “Islami Banka” ya da “faizsiz banka”
ve yaptiklar1 faaliyete de “faizsiz bankacilik” denilmektedir.'” Bazi yazarlar da faizsiz ya da islami
bankacilik terimlerine, bankaciligin Bati kdkenli bir kurum olmasi, banka ve faiz kavramlarinin

195 18.06.1999 tarihinde kabul edilen ve 23.06.1999 tarih ve 23734 sayili RG’de yayimlanarak yiiriirlige giren 4389
sayill Bankalar Kanunu, 01.11.2005 tarihli RG’de yayimlanarak yiiriirliige giren 5411 sayili Bankacilik Kanunu’nun 168/A
hiikmii geregi, 5411 sayili Kanunun gegici maddelerindeki diizenlemeler sakli kalmak kaydiyla ek ve degisiklikleriyle
birlikte ilga edilmistir. 4389 sayili Kanun déneminde, 6zel finans kurumlarin diizenleyen 20. maddenin yorumu ve
degerlendirmesi hakkinda Bkz. BATTAL, Ahmet: Bankalar Kanunu Serhi Sorularla Banka Hukuku, Gazi Kitabevi, Ankara
2004, 2. Baski, 5.221 —240.

1% REISOGLU, Seza: Bankalar Kanunu Serhi ve Bankacilik Uygulamasinda Diger Hukuki Kavramlar, Ankara, 2002,
s, 1088 Yazar eserinde, o zamanki adiyla OFK’larin Bankalar Kanunu’na tabi kilinmalarinm, bankalara paralel sekilde
disipline edilmeleri ve Bankalar Kanunu’na gore cezalandirilmalarini temin amaciyla oldugunu séylemektedir.

17" 4389 sayili Kanunun yiiriirliikte oldugu dénemde 20. maddenin mevcudiyetine ragmen, mahkemeler ve diger kamu
gorevlileri ile kayyum vb. bazi kamu gorevlileri tarafindan, gorevleri nedeniyle ellerinde bulundurduklar: paralari bankaya ya
da muteber bir bankaya yatirmak suretiyle parayr muhafaza etme ve nemalandirma yiikiimliiliikleri yoniinden, 6zel finans
kurumlar1 banka olarak kabul edilmemekteydiler. Aym sekilde bazi mahkemeler OFK’larin teminat mektuplarini, banka
olmadiklar gerekgesiyle reddetmekte idiler. Bu konu ile ilgili olarak Bkz. BATTAL, Ahmet: Bankacilik Kanunu Serhi, 5411
say1l1 Kanunun Metni ve Aciklanmasi, Seckin Yaynlari, 1. Baski, Ankara, 2006, s.59.

Onceden “ Ozel finans kurumu” ad1 altinda faaliyet gosteren katilim bankalarimin bankalarla mukayesesi ve banka
niteligi ile ilgili olarak Bkz. BATTAL, Ahmet: Bankalarla Karsilastirmali Olarak Hukuki Yénden Ozel Finans Kurumlar, 1.
Bas1, Ankara, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii Yaymi, s.16 vd.; BULUTOGLU, Kenan: Islam Bankacilig1 ve
Tiirkiye Uygulamasi, Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, Nisan 1984, Y11 21, S.4 , 5.47 vd.

199 KONURALP, Giirel/ SARUHAN, Sadi: Islam Bankacilig1 ve Faisal, Yeni Is Diinyas1 Dergisi, Nisan 1985, Y1l 6,
S.66, s.24. Faizsiz banka, c¢esitli bankacilik fonksiyonlarini, faizsiz olarak yerine getiren kuruluslar olarak da
tammlanmaktadir. (UCAR, Mustafa: Tiirkiye’de — Diinya’da Faizsiz Bankacilik ve Hesap Sistemleri, Istanbul, Faisal Egitim
ve Yardimlagma Vakfi Yayinlari, s.19)
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birbirinden ayrilmaz iki mefhum olmasi, faizsiz bankacilik tabirinin banka mefhumuna ve onun
fonksiyonuna aykirt olmasi ve bu kurumlara Islami hiiviyet ve anlam kazandirmak icin bagka bir sifat
ve tabir kullanmanin daha uygun oldugu gerekgeleriyle karsi ¢ikmaktadirlar.''® Katilim bankalari,
gerek dini ve gerekse baska nedenlerle faiz olgusuna sicak bakmayan kisilerin birikimlerini ve
tasarruflarin1 atil olarak bekletmelerinin Oniine ge¢mek, bunlarin ekonomiye kazandirilmasini
saglamak amaciyla emek — sermaye ortaklig1 esasina dayali olarak tesis edilen ve faizli bankalarin
gerceklestirdikleri islemlerin faizsiz alternatiflerini gelistiren kurumlar olarak degerlendirilebilir.

Faiz konusundaki iki goériisten modernist goriis sahipleri, faiz kavraminin sadece fahis faiz ve
tefecilik olarak algilanmasi gerektigini, bir paranin belli bir siire sahibi disindaki kimse tarafindan
bedelsiz olarak kullanilmasinin haksizlik oldugunu, faizin tasarruf edilebilir verimli yatirimlarda
kullanilmasin1 saglayan bir ara¢ ve borcunu zamaninda 6demeyenler i¢in bir yaptirnrm olmasi
nedeniyle Islam’a aykir1 olmadigini ileri siirmektedirler. Diger goriis olan ortodoks goriise gore ise,
higbir riske girmeden veya emek harcamadan anaparaya ilave olarak geriye aliman her para yani
fazlalik faizdir ve islam’a aykiridir.'"!

Teorik olarak sagladiklar1 kaynaklara faiz 6dememeleri ve kullandirdiklart kaynak igin
miisterilerinden faiz tahsil etmemeleri katilim bankalarinin temel karakteristik 6zelligidir. Hukuken
parasini nakit olarak 6diing veren kisinin, parasindan yoksun kalmasi nedeniyle yoksun kaldig: siire
icin kendisine &denen bir karsilik olarak nitelendirilebilecek faiz, Islam dininin 6ngérdiigii faiz
tanimiyla belli noktalarda ortiismekte, belli noktalarda ise farkli olarak algilanabilmektedir. Ornegin
para borcunda temerriit halinde, Islam dini reel zararin telafisine yonelik tazminati gecikme tazminati
olarak nitelendirip faiz olarak goérmezken, hukukumuzda bu tazminat “temerriit faizi” olarak tavsif
edilmektedir.'"?

Katilm bankalarinin sundugu {iiretim destegi (murabaha) fon kullandirma yonteminde,
isletmeler i¢in gerekli ham ve yart mamul maddeler, makine techizat ve tasit araglari miisterinin talebi
tizerine, katilim bankasi tarafindan {iglincii sahislardan pesin olarak alinmakta ve miisteriye vadeli
olarak satilmaktadir. Burada malin alis fiyati ile sati fiyati arasindaki fark ya da vade farki, faiz degil
ticaret karidir. Ciinkii bu islemde alim satima konu olan para degil, maldir. Buradaki vade farkinin,
diger bankalardaki faiz oranlari civarinda seyretmesi de, murabaha islemine faizli islem niteligi
kazandirmamaktadir. Neticede, katilim bankalar1 da, bankalarla ayni piyasada, piyasa kosullari ile
risklerini gbz Oniine alarak faaliyet gostermektedirler. Yani piyasa riski hem katilim bankalar1 hem de
mevduat bankalar1 i¢in miisterektir.

Katilim bankalariin faizsiz faaliyeti konusunda, bazi iglemler yoniinden emredici kurallar
cari olsa da, katilim bankalarinca gergeklestirilen bazi islemlerin faizli islem oldugu yoniinde
tartismalar bulunmaktadir. Vadeli doviz alim satimi, katilim bankalarinin cari hesaplarindaki paralari
diger bankalar nezdinde tutmalari'"’, Merkez Bankasi nezdinde tutulan zorunlu karsiliklara 6denen
faizin alinmasi vs. islemler, faizsiz galisma ilkesine aykirilik teskil edecek uygulamalardir. Bununla
birlikte laik Tirk hukuku, dini kavramlar temel olarak almadigindan; yapilan islemlerin, vade
farkinin, gecikme tazminatinin faizli islem ya da faiz olarak nitelendirilip nitelendirilmeyecegiyle yani
bu teorik tartigsmalarla ilgilenmemektedir. Nihai olarak, bu kurumlara miisteri olan kisilerin tercihleri

110 KANYILMAZ, Ibrahim: Islamiyet ve Finansman Teorisi, Islam Ekonomisinde Finansman Meseleleri, Ensar

Nesriyat, Istanbul, 1992,5.48 vd. ve HAMITOGULLARI, Besir: islam iktisadinin Sermaye Birikim Modeli ve Bankacilik
Diizeni, Islam Ekonomisinde Finansman Meseleleri, Ensar Nesriyat, Istanbul, 1992, 5.383.

" Faiz konusundaki goriigler hakkinda ayrintili bilgi igin Bkz. KARSTEN, Ingo: islam ve Finansal Aracilar, Ceviren:
Siileyman Yasar, Memduh Aytiir’ii Anarken, Maliye Tetkik Kurulu Yayini, Ankara, 1983, s.135 vd.

112 BATTAL, Ahmet: Para Borglarmin Gecikmis Ifasi ile Ilgili Bir Uygulamamn Tenkidi, DEHFD, Yil 1993, S. 6,
5.339 vd. Faiz kavramina atfedilen anlamlar ile faiz, kar, vade farki kavramlar arasindaki farklar icin Bkz. DONDUREN,
Hamdi: Delilleriyle Ticaret ve iktisat {lmihali, Istanbul, 1993, 5.379 vd. ile 619 vd.

13 Katilim bankalar: tarafindan diger bankalara mevduat olarak yatirilan paralar ticari kurulus mevduati sayilacag: ve
bu sekilde faiz tahakkuk ettirilecegine gore, katilim bankalarimin bu kurumlardan alacaklari faiz, faizsiz ¢alisma ilkesine
acikca aykirilik olusturacaktir.

Katilim bankalarinin cari hesaplarindaki paralari, sadece kendi sistemlerine gore galisan yurtigi ve yurt dist
bankalarda tutmalari durumunda faizsiz ¢alisma ilkesine aykiriliktan bu agidan kurtulabilmeleri s6z konusu olabilecektir.
AYTAC, Ziihtii: Ozel Finans Kurumlari, SBFD, C.XII, Ocak — Aralik 1986, S.4, 5.237.
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ile bu kurumlar1 yoneten ve faaliyetlerle ilgili olarak goriisiine basvurulan kisilerin''* faiz ile ilgili
goriigleri, yorumlari, algilamalar1 ve hassasiyetleri, islemin faizli olup olmadigi konusundaki kararlari
etkileyecektir. Bir islemin dinen faizli islem olup olmadigi konusu hukuk diizenini degil sadece
bireysel olarak katilim bankalarinin ortaklarin1 ve miisterilerini ilgilendirmekte, inanglarina uygunluk
nedeniyle rahatlamalarina yardimei olmaktadir.

5. KATILIM BANKALARININ FON TOPLAMA VE KULLANDIRMA
FAALIYETLERI

5.1 FON TOPLAMA FAALIYETLERI

Bankalar temel olarak; ekonomik hayat igerisinde fertler, firmalar ve kurumlarin
harcamayarak biriktirdikleri tasarruflari toplama ve bunlar1 kredi olarak kullandirma, kaynaklara
akiskanlik saglama, kaydi para yaratma, dis ticareti fonlama ve ihracati tesvik, kisa vadeli fonlar1 uzun
vadeli fon haline doniistiirme gibi fonksiyonlara sahiptirler. 19.10.2005 tarihinde TBMM’ce kabul
edilip 01.11.2005 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanarak yliriirliige giren yeni 5411 sayili
Bankacilik Kanunu’'nun 4. ve 60. maddeleri cer¢evesinde ancak Kanun’da Ongoriilen sartlari
gerceklestirip gerekli izinleri alarak banka niteligini kazananlar mevduat veya katillm fonu
toplayabilirler, bankalar digindaki gercek veya tiizel kisilerin aslen veya fer’an meslek edinerek
mevduat veya katillm fonu toplamalar1 yasaktir. Bu hiilkme aykiri hareket edenler, Bankacilik
Kanunu’nun 150. maddesi hiikkmii geregi, {i¢ yildan bes yila kadar hapis ve bes bin giline kadar adli
para cezasi ile cezalandirilir.

Katilim bankalariin ne sekilde fon toplayacagina iliskin hukuki diizenleme ve bunlarin
tanimi, 5411 sayili Kanun’un 3. ve 4. maddesinde yer almustir.

Tanimlar ve Kisaltmalar baslikli 3. madde’deki ilgili tanimlar su sekildedir:

“ Katilim bankasi: Bu Kanuna gére ozel cari ve katilma hesaplart yoluyla fon toplamak ve
kredi kullandirmak esas olmak iizere faaliyet gosteren kuruluslar ile yurt disinda kurulu bu nitelikteki
kuruluslarin Tiirkiye'deki subelerini,

Katilim fonu: Katilim bankalari nezdinde actirilan gercek ve tiizel kisilere ait ozel cari
hesap ve katilma hesaplarinda yer alan parayi, ifade eder.”

Bankalarin hangi faaliyetleri gergeklestirebileceklerine iliskin diizenleme iceren ayni
Kanun’un 4. maddesinde ise, katihm bankalarinn  mevduat  kabuli'”®  islemini
gerceklestiremeyecekleri - ki bu faaliyeti ancak faiz karsiligt mevduat toplayan mevduat bankalar
gergeklestirebilir, katilim bankalariin topladiklar1 paralar ise fon toplama faaliyetlerinin 6zelligi
geregi (kar ve zarara katilim esasi) katilim fonu olarak adlandirilir.- ancak “katihm fonu kabulii”
islemini gergeklestirebilecekleri ifade edilmistir.

Faizsiz bankacilik sisteminde faaliyet alani, bor¢ veren ve borg¢ alan arasinda miistereken
belirlenmektedir. Kazang elde edilmesi halinde paray1 veren de kullanan da bundan yararlanir, zarar
vukuunda da zararn paylasirlar.''® Yani temel olarak sistem kar ve zarara katilma prensibi cergevesinde
islemektedir.

Katilim bankalari, fon toplama ve fon kullandirma yontemlerindeki 6zellikler ¢er¢evesinde
tasarruf sahiplerinden para toplarken, mevduat bankalari gibi bu paralar karsiliginda onceden belli
oranda faiz 6demeyi taahhiit etmezler, bir bagka deyisle faiz 6deme vaadiyle fon toplamazlar. Katilim
bankalarina para yatiran miisteriler, toplanan fonlarin isletilmesi sonucunda elde edilen kara ve varsa

4 Diinya’da faaliyet gdsteren birgok Islami finans kurulusu ve faaliyetlerinde Islami bankacilik enstriimanlarina yer

veren yani faizsiz bankacilik yapan HSBC Amanah, Citibank, Islamic Investment Bank vs. gibi finans kuruluslari,
miisterilerine kullandirdiklari finansal enstriimanlarm islam hukuku kurallarma uygun olup olmadigim belirlemek igin islami
finans alaminda uzman kisilerden miitesekkil Damsma kurullarina biinyelerinde yer vermislerdir. Ulkemizde faaliyet gosteren
katilim bankalarmin ana sézlesmelerinde, Dini Danisma Kurulu’na yer verilmemistir. Ancak uygulamada miisterilerin bu
konudaki sorularina cevap verebilecek danismanlardan yararlanilmaktadir.

15 Bankalarm topladigi paraya mevduat, katilim bankalarinin topladigina da fon adi verilir. Fon (fonds), Fransizca bir
kelimedir ve biiyiik¢e para, sermaye ve belli bir is i¢in gerektik¢e 6denmek iizere ayrilip isletilen para anlamlarina gelmektedir.

16 EYUPGILLER, Servet: Banka ve Mali Kuruluslar, Yargi Yayinlari, Ankara, 1988, 5.51
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zarara istirak ederler. Bu meyanda katilim bankalarina para yatiran miisteriler, fonlarin basiretli bir
sekilde, risk odakli yonetim ve kurumsal yonetim ilkeleri ¢ergevesinde isletilecegine olan inang ve
giivenleri nedeniyle bu kurumlar tercih etmektedirler.

Bankacilik Kanunu ve katilim bankalarina iligkin diger mevzuat hiikiimleri ¢er¢evesinde
katilim bankalari, 6zel cari hesaplar ve katilma hesaplart yoluyla fon toplamaktadirlar. Asagida bu
yontemler irdelenecektir.

5.2 FON KULLANDIRMA FAALIYETLERIi

Bankalarin temel fonksiyonlar1 arasinda yer alan topladiklari fonlari kredi ve yatirim
alanlarinda kullanmalari, yani fonlar1 ekonomik faaliyetlerin finansman1 amaciyla reel sektore
aktarmalari, banka i¢in dnemli oldugu kadar toplum i¢in de olduk¢a 6nemlidir. Bankalar topladiklar
fonlar1 mevzuatin ¢izdigi siirlara riayet ederek ¢esitli sekillerde kullanabilmektedirler.

Kredi, bankacilik uygulamasinda bankanin kaynaklarini girisimcilere ve fon ihtiyaci olan
diger kisilere aktarmasi olarak nitelendirilmektedir. Sozliik anlamu itibariyle “sayginlik ve gliven”
anlaminda kullanilmakta olan kredi, genel anlamda herhangi bir kimseye 0diing para vermek veya
nakit olarak alinacak bir mal veya verilecek bir hizmetin yerine getirilmesine kefalet etmek, garanti
vermek, bedelini daha sonra almak kaydiyla bir mal ve/veya hizmet vermek olarak tanimlanmaktadir.
Bankacilik Kanunu agisindan ise kredi, bankalarin, 6zvarliklarinin yani sira, topladiklar1 Tiirk Lirasi
ya da doviz mevduat ile banka digsinda temin ettikleri fonlari, yasal sinirlar i¢inde ve banka igi
mevzuati da goz Oniinde tutmak suretiyle, ihtiya¢ sahiplerine belirli bir siire sonra geri alinmasi
kaydiyla bor¢ olarak vermesi ya da bor¢ anlaminda olmamakla birlikte, taraflardan birinin
taahhiidiiniin ve/veya bu taahhiitten dogacak borg¢larinin garanti edilmesi islemidir.

Krediler, vadelerine gore; kisa, orta ve uzun, kullanildiklar1 sektdrlere gore; ticari, tarim,
endiistriyel, ihracat, konut, kullanan kisilere gore; 6zel ve kamu, verilis yerlerine gore; tiiketim,
iiretim, teminatlarina gore; teminatli, teminatsiz, niteligine gore; nakdi, gayri nakdi, izin agisindan;
sube yetkili ve otorize, kaynaklarina gore; banka kaynakli, dig kaynakli ve reeskont kredileri olmak
iizere gesitli sekillerde ayrima tabi tutulmaktadirlar.'"”

Katilim bankalar1 da, topladiklar1 fonlar1 fonun kaynagia gore, kendi niteligine uygun olan
ve Yonetmelikte Ongoriilen finansman yontemleriyle, finansman ihtiyact olan kisi ya da firmalara
kullandirmaktadirlar. Ancak Bankacilik Kanunu anlaminda kredi taniminda yer alan faiz karsiligi
nakdi kredi verme uygulamasi katilim bankalar1 i¢in s6z konusu degildir. Kald1 ki; Bankacilik Kanunu
asagida belirtilecegi lizere katilim bankalarinin fon kullandirma yontemlerini agik bir sekilde belirterek
bunlarin da Kanun anlaminda “kredi” sayilacagi hususunu tasrih etmistir. Katilma fonlarindaki
tutarlar, vadelerine ve para cinsine gore farkli havuzlarda toplanmakta ve bdylece yatirimlarin
niteligine gore bu havuzlardan fon kullandirilmasi s6z konusu olmaktadir.

5411 sayili Bank.K.’nun 48. maddesinde , “ Bankalarca verilen nakdi krediler ile teminat
mektuplari, kontrgarantiler, kefaletler, aval, ciro, kabul gibi gayrinakdi krediler ve bu niteligi haiz
taahhiitler, satin alinan tahvil ve benzeri sermaye piyasast ara¢lari, tevdiatta bulunmak suretiyle ya
da herhangi bir sekil ve surette verilen odiingler, varliklarin vadeli satisindan dogan alacaklar,
vadesi ge¢mis nakdi krediler, tahakkuk etmekle birlikte tahsil edilmemis faizler, gayrinakdi kredilerin
nakde tahvil olan bedelleri, ters repo islemlerinden alacaklar, vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri ile
benzeri diger sozlesmeler nedeniyle iistlenilen riskler, ortaklik paylari ve Kurulca kredi olarak kabul
edilen iglemler izlendikleri hesaba bakilmaksizin bu Kanun uygulamasinda kredi sayilir.” hilkkmiine
yer verildikten sonra, ayni maddenin 2. fikrasinda “kalkinma ve yatrim bankalarmin finansal
kiralama yéntemiyle sagladigr finansmanlar ile katilim bankalarinin tasimir ve tasinmaz mal ve
hizmet bedellerinin odenmesi suretiyle veya kar ve zarar ortakligi yatirumlari, tasinmaz, ekipman veya
emtia temini veya finansal kiralama, mal karsiligi vesaikin finansmani, ortak yatirimlar veya benzer
yontemlerle sagladiklar: finansmanlar da bu Kanun uygulamasinda kredi sayilir.” dlizenlemesine yer
verilmistir. Bu hiikiimle katilim bankalariin fon kullandirma ydntemleri, yeni Kanun’da da aynen yer
almis olmaktadir.

17 Altan: Bankacilik, s.137.

32



Katilim bankalarinin temel fon kullandirma ydntemleri olarak Kurumsal Finansman Destegi
(Uretim Destegi), Bireysel Finansman Destegi, Kar — Zarar Ortakligi Yatirimi, Finansal Kiralama ve
Mal Karsiligi Vesaikin Finansmami zikredilebilir.""® Katilim bankalarinda, finansman kullandirma
teknikleri ne olursa olsun, amag iiretime katkida bulunmak ve piyasadaki ticari kar hadleri diizeyinde
ve cari kredi maliyetlerinin altinda bir karlilikla ticari faaliyetlerde bulunmaktir.'”

Katilim bankalarinin fon kullandirma yontemlerini nakdi krediler'”® ve gayrinakdi
krediler olarak iki baglik altinda inceleyecegiz. Yukaridaki paragrafta sayilan fon kullandirma
yontemleri nakdi kredi grubuna girmektedir. Bu tiir fon kullandirma yontemlerinde, katilim bankasi
bir malin alimina, satimina veya iiretimine destek olmaktadir ve burada katilim bankasi1 6demeyi kredi
talebinde bulunan kisiye degil, malin alindig1 saticiya yapmaktadir. Mevduat bankalarindaki gibi kredi
talebinde bulunan kisiye nakit para verilmemektedir.'”?’ Fon kullandirma aninda katilim bankasiin
herhangi bir 6deme yapmasini gerektirmeyen ancak katilim bankasinin miisterisi lehine belli sartlarin
tahakkuku halinde 6deme taahhiidiinde bulunmasi sonucunu doguran krediler ise gayri nakdi krediler
olarak adlandirilir. Bu fon kullandirma yontemini de 4 grupta inceleyebiliriz:

* Teminat Mektuplar1 * Akreditifler
* Aval kabul krediler * Harici Garantiler

Katilim bankalari; kendilerine 6zgli fon toplama ve fon kullandirma faaliyetleri yaninda
faizsiz bankacilik ilkelerine uygun olarak geleneksel bankalarin sundugu ¢ek karnesi verilmesi, ¢cek ve
senetlerin tahsile alinmasi, pesin 6deme, belge karsiligi 6deme, alic1 firma prefinansmani, spot doviz
alim satim islemleri, yurt i¢i ve yurt dist havale ve transfer igslemleri ve diger kambiyo islemleri,
seyahat ¢eki verilmesi, kredi karti ihraci, ¢ek, polige ve konsimento keside edilmesi, tanzim ve kabulii,
kiralik kasa islemleri, POS cihaz1 verilmesi, sigorta aracilik islemleri, yatirim fonu kurulmasi, hisse
senedi ve kar ortakligi belgesi plasmanlari, hisse senedi ve kar ortakligi belgelerini saklama ve
portfoylerini idare etme, bu belgeleri teminat olarak kabul etme, fizibilite etiitleri hazirlama, fatura
tahsilati vs. gibi hizmetleri de miisterilerine sunmaktadirlar.

8 Katihm bankalarmm fon kullandirma yontemleri ve finansman tekniklerinin uluslararast bankacilik
uygulamasinda  tatbiki  i¢in bkz. KHOJA, Ezzedine Mohd: Instruments of Islamic Investments,
http://www.altawfeek.com/res1.htm veya Husam Hourani ve Abdul Wahid Al Ulama: Islamic Finance, Al Tamim &
Company, Birlesik Arap Emirlikleri,2003, http://www.tamimi.comlawupdate/2003-09/Banking.htm.  (Erisim Tarihi:
13.11.2008)

Ayrica Arap iilkelerinde uygulanan temel faizsiz finansman modelleri ve isleyisleri (The basic of Islamic financial
transactions) hakkinda Bkz. DYLAN RAY, Nicholos: Arap Islamic Banking and the Renewal of Islamic Law, Graham &
Trotman Publishers, 1. Basi, London/Dordrecht/Boston, 1995, s.34-80.

9 AR, Ziya: Dis Ticaret Islemlerinin Ozel Finans Kurumlarindaki islevleri, Onemi ve Uygulamadan Ornekler,
Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Iktisat Anabilim Dali Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul, 2000,s.85.

120 Bankacilik uygulamasinda nakdi krediler; Faiz veya faiz ve komisyon karsihiginda belli bir vadeye bagh olarak
Odiing para verilmesi seklinde nakit olarak kullandirilan kredilerdir. Miisterinin herhangi bir nedenle olusan nakit para
gereksinimi bu tiir kredilerle belli bir zaman i¢in ve firmanin kredi degerliligine paralel olarak ve tespit edilen teminatlarin
alinmast suretiyle karsilanmis olur. Nakdi krediler miisteriye bor¢lu cari hesap, spot kredi veya iskonto-istira seklinde
kullandirlabilir.

Katilim bankalarinda ise sistem, miisteriye faiz karsilig1 nakit kredi vermek degil, genel olarak miisterinin ihtiyag
duydugu bir malin aliminda miisteriyi finanse ederek yani mali pesin olarak alip miisteriyi vadeli bor¢landirarak finansman
saglamak seklinde iglemektedir.

121 ATICI, Mahmut: Sorularla Ozel Finans Kurumlar1 ve Bankacilik, Istanbul, 1997, Asya Finans Kurumu Egitim
ve Organizasyon Midiirliigi, s.206.
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6. KATILIM BANKALARININ SERMAYE PiYASASI FAALIYETLERI
6.1 Sermaye Piyasasinda Aracilik Faaliyetleri ile diger sermaye piyasasi faaliyetleri

Aracilik Sermaye Piyasast Kanunu’nun'** 30. maddesinde, sermaye piyasasi araglarinin
yetkili kuruluslar tarafindan kendi nam ve hesabina, baskast nam ve hesabina, kendi namina bagkasi
hesabina alim satimi olarak tanimlanmigtir. Yine aract kurumlarla ilgili olarak faaliyet izni, yasakli
isler ve yetkiler, kurulus sartlar1 da Sermaye Piyasas1 mevzuatinda agik¢a diizenlenmistir.'> SPKan.
Md.3/i araci kuruluslari, aract kurumlar ve bankalar olarak tanimlamistir. Bu ¢ergevede bankalar,
SPKan. ve araci kuruluslara iliskin olarak SPK tarafindan ¢ikarilan teblig hiikiimleri muvacehesinde
izin almak kosuluyla arac1 kurulus'?* olarak faaliyet gosterebileceklerdir.

15.8.1996 tarihinde SPK tarafindan alinan ve 2.1.1197 tarihinde yiiriirliige giren kararla,
bankalar borsa iiyesi kalmakla beraber, daha 6nce ihra¢ edilmis sermaye piyasasi araglarinin borsa
disinda alim satimina aracilik, hisse senedi islemleri hari¢ olmak iizere borsa i¢cinde alim satimina
aracilik, repo — ters repo ve tiirev araglarin alim satimina aracilik icra edebilmektedirler. Borsa’da
hisse senedi alim satim islemlerini ise kurduklar1 borsa aract kurumlar1i vasitasiyla
gergeklestirebilmektedirler.'” Bu araci kurumlar da her tiirlii sermaye piyasasi faaliyeti i¢in organize
olduklarindan, sadece Tiirk sermaye piyasasina mahsus olmak iizere hemen her banka sermaye
piyasas: faaliyetlerine iki ayr1 organizasyonla katilmaktadirlar. Uygulamada katilim bankalarinin
faaliyetleri arasinda sermaye piyasasi faaliyetleri, bu kurumlarin faaliyetlerine 6zgii sermaye piyasasi
enstriimanlarinin son déneme kadar fazla olmamasi nedeniyle bu kurumlarin genelde bir araci kurum
vasitastyla belli sermaye piyasasi faaliyetlerinde bulunmalari seklinde gerceklesmistir.'*

5411 sayili Bankacilik Kanunu’nun 4. maddesinin i, j, k, 1, n, o bentlerinde de “bankalarin
sermaye piyasasi araglarinin alim satimi ile geri alim veya tekrar satim taahhiidii islemleri, ihrag veya
halka arz yoluyla satisina aracilik islemleri, ekonomik ve finansal gostergelere, sermaye piyasasi
araglarina, mala, kiymetli madenlere ve dovize dayali vadeli islem sozlesmelerinin, opsiyon
sozlesmelerinin, birden fazla tiirev aract iceren basit veya karmasik yapidaki finansal ara¢larin alim,
satimi ve aracilik islemleri ile portfoy isletmeciligi ve yonetimi islemlerini yapabilecekleri” hususuna
yer verilmistir.'””” OFK Yonetmeligi’nin 3. maddesinde yer alan kredi tamminda da, katilim
bankalarimin faaliyetlerine uygun olmak kaydiyla sermaye piyasast arag¢larmin alim satimi ve vadeli
islem ve opsiyon sozlesmeleri ile benzer sozlesmelerden bahsedilmektedir.'”® Katilm bankalar1 da

1222499 sayili ve 28.7.1981 tarihli Sermaye Piyasast Kanunu, 30.07.1981 tarih ve 17416 sayili RG’de
yayimlanarak yiiriirlige girmistir.

'2 SPKan. Md. 31-33 ve SPK Teblig V/6, 7, 12, 34, 51, 55, 65, 68, 77 vs.

124 Aract  kuruluslarla ilgili ~ olarak  kurulma  sartlarn1 ve sair hususlar hakkinda  Bkz.
http://www.imkb.gov.tr/yayinlar.htm. ( Erigim tarihi: 22.10.2008, 23.25)

125 K ARSLI, Muharrem: Sermaye Piyasasi - Borsa - Menkul Kiymetler, Alfa Yayinlari, 5. Basim, Istanbul, 2004, s,

132.

126 Ornegin Tiirkiye Finans Katiim Bankasi AS., Bizim Menkul Degerler A.S. ile yapmus oldugu acentelik
sozlesmesi ¢ergevesinde sermaye piyasasi islemlerinde bulunmaktadir.

127 5411 sayili Kanun’da bankalarin yapabilecekleri islemler arasmda hemen tiim sermaye piyasasi faaliyetleri
zikredilse de, diger Kanunlarda ongoriilen hiikiimler sakli tutuldugundan bankalar sermaye piyasasi faaliyetlerinde
bulunurken Sermaye Piyasas1 Kanunu, SPK tebligleri ve ilke kararlarina riayetle yiikiimliidiirler. Ancak AB uygulamasinda
gegerli olan Evrensel Bankacilik anlayisinda, bankacilik lisansina sahip olan bir kurulusun, mali piyasalarin her alaninda
serbestce faaliyet gosterebilmesi s6z konusudur. Evrensel bankacilikta temel iki yaklagim vardir. Bunlardan ilki, bankaciligin
mali piyasalardaki islemlerin tamamin1 kapsayacak sekilde ve menkul kiymetlerle ilgili bir aracilik faaliyetinin
gerceklestirilmesi icin banka lisansia sahip olunmasimin gerekli ve yeterli olduguna iliskin yaklasimdir. ikinci yaklasimda
ise, bankacilik mevduat alip — kredi vermek seklindeki klasik bankacilik faaliyeti olarak tanimlanmakla birlikte, bankalarin
sermaye piyasasi faaliyetlerinde bulunabilmeleri miimkiin olmakta, ancak banka dis1 araci kuruluslarin da izin almak
kaydiyla sermaye piyasalarinda aracilik faaliyetlerini gerceklestirmelerine olanak taninmaktadir. Hukukumuzda, SPK’nn
1997 yilinda aldig1 bir kararla bankalar, Borsa’da hisse senedine aracilik islemlerini dogrudan gergeklestirememekte, ancak
bir araci kurulus vasitasiyla bu islemi yapabilmektedirler. Bunun disinda bankalar, diger sermaye piyasasi faaliyetlerini
SPK’dan izin almak suretiyle dogrudan gergeklestirebilmektedirler. Ancak hem SPK’nin 15/08/1996 tarihli karari; Danistay
10’ncu Dairesinin 3/11/1998 tarih ve E.1996/9498, K.1998/5507 sayili karari ile iptal edildiginden hem de yeni Bank.
Kan.’nun 4. maddesinde hemen tiim sermaye piyasas: faaliyetleri bankalarin faaliyetleri arasinda zikredildiginden, artik
bankalarin SPK’dan izin almak kosuluyla tiim sermaye piyasast faaliyetlerini dogrudan gerceklestirebilecekleri
diistiniilmektedir.

128y 5netmelikte yer alan kredi tamminin agiklamasi ve degerlendirmesi igin Bkz. NOY AN, Erdal: Bankalar Hukuku,
Adil Yaymevi, 1. Basim, Ankara, 2002, s.174
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banka sifatin1 haiz olmalar1 hasebiyle niteliklerine uygun diisen sermaye piyasasi faaliyetlerini
Bankacilik Kan., SPKn ve kendilerine iliskin mevzuat hitkiimleri cercevesinde ifa edebileceklerdir.'*’

5411 sayili Bankacilik Kanunu, SPKn ve ilgili tebligler ¢er¢evesinde katilim bankalar1 da
aracilik faaliyetlerinde bulunabileceklerdir. Ancak katilim bankalar1 yapilart geregi, aracilik
faaliyetlerinin bazi tiirlerini yapabileceklerdir. Katilim bankalarinin yapabilecekleri islemler menkul
kiymetin tiiriine ve niteligine gore farklilik gosterecektir. Ornegin katilim bankalarmin bankacilik
anlayiglar1 paralelinde devlet tahvili ve hazine bonosu gibi finansal araglara yatirnm yapmalari
mimkiin degildir. Fakat faize bagli olmaksizin Onceden belirlenmis bir ticari getiri ¢ercevesinde
garanti karsiliginda finansman bonolar1 seklinde kisa vadeli finansman saglama, faizli olmamak
kosuluyla tim menkul kiymetlerin (hisse senedi, yatirim sertifikas1 ve tahvil gibi) alim - satimi, faiz
yasagina uygun sekilde diizenlenmis mortgage kredileri ile portfdy yonetimi ve yatirim fonlari, varliga
dayali menkul kiymet ve gelir ortakligi senetlerinin ihraci ile kar ve zarar ortakligi belgesi ihraci
islemleri katilim bankalar tarafindan yapilan islemler arasinda zikredilebilir.

Bu ¢ergevede sermaye piyasasi araglarindan kara istirakli tahvil ve kar zarar ortakhgi
belgeleri de, uygulamada hemen hi¢ kullanilmasa da katilim bankalarinin faaliyetleri gz Oniine
alindiginda, faaliyetlerinin niteliklerine aykiri olmayan araglardir. Kara istirakli tahvil’ler
14.07.1992 tarih ve 21284 sayili Miikerrer RG’de yayimlanan SPK’nin Seri: II, No:16 sayili Kara
Istirakli Tahvil Thra¢ Esaslar1 Tebligi ile diizenlenmistir. Katilim bankalari, faaliyetleri ¢ercevesinde
kar payinin belirlenmesine iligkin esaslardan faiz getirili olanlar1 degil ancak bir faiz 6ngdriilmeksizin
tahvil tertibi icin belli edilen kar payi ylizdesine gore hesaplanan tutardan tahvile diisen payin
O6denmesi seklindeki esasi segebilirler. (Seri: 11, No:16 sayili Teblig md.4/3.c)

Kara istirakli tahvilin sahiplerine sundugu gelir, esas itibariyle faiz olmayip, elindeki tahville
orantili olarak, elde edilen kardan bir istirak payinin verilmesidir. Sadece faize dayali tahvillerde ise,
ilgili isletmenin kar veya zarar etmesi, kar etmigse bunun az veya ¢ok olmasi, tahvil sahibi agisindan
onemli degildir. Cilinkii bu tiir tahvillerin hukuki mahiyetleri icabi, ne kadar zamanda ne kadar gelir
getirecegi Onceden bellidir. Buna karsilik kara istirakli tahvillerde durum tamamen degisiktir. Soyle ki:
Adindan da anlasildig1 gibi bu tahvil faiz degil kara istirak saglamaktadir. Bu sebeple de tahville
saglanacak gelir, ilgili isletmenin kar1 ile dogru orantili olarak artacak veya azalacaktir. Hatta isletme
kar etmemisse, tahvil sahibine de hicbir gelir ddenmeyecektir. isletme zarar ederse, tahvil sahibi
herhangi bir gelir alamayacak ve fakat zarara da katilmayacaktir. Ciinkii bu tahviller zarara katilmay1
kapsamamaktadir.

Kar ve Zarar Ortakhgi Belgeleri (KZOB), 20.03.2003 tarih ve 25054 sayili Miikerrer
RG’de yayimlanan SPK’nin, Seri: III, No:27 sayili, Kar — Zarar Ortaklig1 Belgelerinin Kurul Kaydina
Alinmasma Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig ile diizenlenmistir. KZOB, ortakliklarin kar ve zararma
ortak olmak iizere, faaliyet alanlarina giren tiim faaliyetlerin gerektirdigi finansman ihtiyaglarini
karsilamak i¢in yurt i¢inde ve yurt disinda satilmak {izere *“ Kar ve Zarar Ortaklig1 Belgesi” ad1 altinda
ihra¢ ettikleri ve halka arz yoluyla satabildikleri menkul kiymettir. Teblig hiikiimlerine gore,
KZOB’de vade en kisa 1 ay, en uzun 7 yildir. Katilma hesaplarinda toplanan fonlarin vadeleri ise, 30-
60-90-180-360 giindiir. En uzun vade ise bes yildir.

129 Katilim bankalarinin OFK adiyla faaliyet gosterdikleri dsnemde bu islemleri yapip yapamayacaklari tartismaliydi.
O zamanki adiyla OFK Birligi, OFK’larin miisterilerine sermaye piyasasi enstriimanlarini sunmalarini temin etmek {izere
Sermaye Piyasas1 Kurulu’na yaptig1 basvurunun sonucunda, sermaye piyasasindaki fonlara aracilik etmek iizere OFK’lara
arac1 kurulus satin alma veya araci kurumlara acentelik yapma hakki verildi. Boylece OFK lar, bir arac1 kurumla acentelik
sozlesmesi yaparak subelerinde menkul kiymet hizmeti sunabilme hakkina sahip oldular. 15.04.2003 tarih ve 25080 say1li
R.G’de; “Aracilik Faaliyetleri ve Arac1 Kuruluslara iliskin Esaslar Hakkinda Tebligde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig”
Seri: V, No: 64 yayimlanmstir. Yapilan degisiklik su sekildedir:

“Ozel finans kurumlarinin aract kurumlar ile acentalik sézlesmesi imzalamast

Ek Madde 2 — (Ek: Seri: V, No: 64 sayili Teblig ile) Bankalar yaminda ézel finans kurumlari da bu Teblig'in 20, 24,
25, 26, 27, 28 ve 29'uncu maddelerindeki hiikiimlerine tabi olmak iizere aract kurumlar ile acentalik sézlesmesi
imzalayabilirler.”
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Katilim bankalar1 tarafindan ihra¢ edilecek olan kar ve zarar ortakligi belgelerini satin
alanlar, katilim bankalarmin bu paralarla yapacagi her tiir yatirim faaliyetlerinin sonuglarina ortak
olacaklardir. Yani burada bir tiir 6zel nitelikli katilma hesabi agildig1 sdylenebilir. Ancak katilma
hesaplarinda hesap sahipleri, hesap agtirirken bir menkul kiymet satin almadiklar1 halde, Kar — Zarar
Ortaklig1 Belgesi alarak katilim bankasina fon aktaranlar, karsiliginda bir menkul kiymet satin almis
olmaktadirlar. Bunun avantaji ise, KZOB’nin ikincil piyasalarda likiditesinin saglanmasi ile vade sonu
beklenmeksizin elden cikarilabilmesi imkanidir. Yine katilma hesab1 sahiplerinin alacagi kar — zarar
paymin hesaplanmasi ile, Kar — zarar ortaklig1 belgesi sahiplerinin katilim bankasindan alacagi kar ve
zarar payinin hesaplanmasi farkli yontemlere tabidir. KZOB ihra¢ kararimin, katilim bankasi Genel
Kurulu veya yetkili kilinmigsa Yonetim Kurulu tarafindan alinmasi gereklidir. Katilma hesaplari
yoniinden ise boyle bir isleme gerek yoktur. Zira katilma hesaplarina fon kabul etme yetkisi, mevzuat
tarafindan katilim bankalarina verilmistir. SPK kaydina alinmadan KZOB ihract miimkiin degildir.
Ancak katilma hesaplarinda toplanan fonlar ig¢in hesap sahipleri ile akdedilen katilma hesab1 akdinin
SPK kaydina alinmasi s6z konusu degildir.

Taraflar acisindan kar — zarar ortaklig1 belgesi, kara istirakli tahvillere gére daha siki bir
iliskiyi gerektirmektedir. Zira sonugta zarara da ortak olunacagi belirtilmektedir. Iste bu zarara ortaklik
unsuru, KZOB’ni 6diingten uzaklastirarak adi sirkete yaklastirmaktadir. Ancak adi sirketle ilgili olarak
olmas1 gereken unsurlardan “affectio societatis” unsurunun KZOB’de bulunmamasi ve KZOB
sahibinin sirkette oy hakki bulunmamasi ise, KZOB’nin ortaklik iligkisinden ziyade, sonuca katilmali
odiince yaklagsmasini sonuglamaktadir. Netice olarak KZOB’yi mutlak olarak ortaklik veya 6diing
iligkisine yerlestirmek miimkiin olmamaktadir. Ancak ortaklik iligkisinden daha kesin c¢izgilerle
ayrildigi ilgzgn, KZOB’nin sonuca katilmali ddiing iligkisi i¢inde yer aldigini kabul etmek daha isabetli
olacaktir.

6.2 Yatirnm Fonu Kurulmas: ve Isletilmesi

Katilim Bankalar1 ayrica SPKn md.38/3"' ve SPK’min Seri: VIII, No:10 sayili Yatirrm
Fonlarma iliskin Esaslar Tebligi'** cer¢evesinde yatirim fonu kurma ve isletme imkanina sahiptirler.
Yatirim fonlar1 menkul kiymet portfoyii olusturmak amaciyla kurulan mal varliklaridir. Tasarruf
sahipleri fonlar tarafindan ¢ikarilan katilma belgelerini'*® almak suretiyle menkul kiymetlere yatirim

yapma, fonun olusturdugu portfoyiin gelirinden yararlanma olanagina kavusmaktadir.

Ayrica faizsiz islem niteligi yoniinden degerlendirildiginde katilim bankalar1 ile yatirim
ortakliklar1 ve oOzellikle yatirim fonlar1 arasinda biiylik benzerlikler oldugu sdylenebilir. Yatirim
fonlar1 ve yatirim ortakliklarinda da faizsiz bankacilikta uygulanan “gift katli ortaklik-mudaraba” da
oldugu gibi ii¢ tarafli iliski vardir.”** Ayni zamanda taraflarin statii ve fonksiyonlarmda da biiyiik
benzerlikler mevcuttur. Yatirim fonlar1 hesaplarin bagimsizligi yoniinden yatirim ortakliklarina goére
daha farkli ve katilim bankalarina daha yakin hiikiimlerle diizenlenmislerdir.

Gergekten yatirim fonlarinda da fona para yatiranlarin amaci fonun isletilmesinden elde
edilecek gelire ortak olmaktir. Net kar vaat edilmedigi gibi anapara garantisi dahi verilmemektedir."’

130 ARSLAN, ibrahim: Tiirk Hukukunda Kar ve Zarar Ortakhig1 Belgesinin Kavramsal Gelisimi — Hukuki Niteligi
ve Uygulamasi, Selguk Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Prof. Dr. Coskun Ugok’a Armagan, C.2, Ocak — Haziran 1989,
S.2,5.302-305.

! Bu madde’ye gore; bankalar, sigorta sirketleri, araci kurumlar, Kanunlarinda engel bulunmayan emekli ve
yardim sandiklar1 yatirim fonu kurabilirler. 2499 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun 3794 sayili Kanun’la degistirilmeden
onceki 35/2. maddesine gore bankalar disindaki higbir kisi veya kurulus yatirim fonu kuramamaktaydi. 5411 sayili Bank. K.
ile katilim bankalar1 da banka tanimlamasi dahilinde yer aldigindan, katilim bankalarinimn yatirim fonu kurmasi ve isletmesi
de SPKn ¢ergevesinde miimkiin hale gelmistir.

13219.12.1996 tarih ve 22852 sayili RG’de yayimlanmustir.

33 Yatiim fonu katilma belgelerinin 28.11.2005 tarihinden itibaren artik fiziken basiimamasi ve kayden MKK
nezdinde izlenmesi nedeniyle “katilma belgesi” yerine “katilma pay1” terminolojisinin kullanilmasi daha uygun olacaktir.

1** ZARAKOLU, Avni: Ulkemiz Bankacilik Sektoriinde Yeni Bir Gelisme, Faizsiz Bankacilik, BATIDER, 1990,
C. XV, S, 3, s.10. Yatirim fonlarindaki {iclii iliskide; menkul kiymet portfoyiinii isletecek olan menkul kiymetler yatirim
fonu, fonu temsil ve idare eden, fon varligini yed-i emin olarak saklayan bankalar ve fona istirak eden katilma belgesi
sahipleri yani tasarruf sahipleri vardir.

135 Ote yandan, finansal bir kurulus ile yapilan bir garanti sozlesmesine ve uygun bir yatirim stratejisine dayanarak
yatirimeinin ana parasinin belirli bir boliimiinii, tamamini ya da belirli bir getiriyi, belirli vade ya da vadelerde 6demeyi
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Bu yonlerden yatirim fonlarinda, katilim bankalari’nda temel hesap tiirii olan katilma hesaplarina ¢ok
benzeyen bir uygulama s6z konusudur.

Katilma hesaplarinda toplanan fonlar, 6zel mamelek teskil etmektedir."*® Fonun miilkiyeti ise
inangh miilkiyet esasina gore katilim bankasina gegmektedir. Katilim bankalar1 vekil sifatiyla bu 6zel
mameleki idare etmektedirler. Yatirim fonlari’nda da fon malvarligi fon kurucusunun malvarligindan
ayridir. Yonetici kurucu, bu ayr1 malvarligimin korunmasi ve saklanmasindan BK’daki vekalet akdi
cercevesinde sorumludur.

Kurucu ile katilma belgesi sahipleri arasindaki iliskilere, SPKn ve ilgili mevzuatta hiikiim
bulunmayan hallerde SPKn md.37 geregi BK’nin “Vekalet akdi” hiikiimleri uygulanacaktir. Tiirk
hukukunda fon kurucusu ile katilma pay1 sahibi arasindaki hukuki iligki genellikle vekalet s6zlesmesi
olarak nitelendirilmektedir. Ancak doktrinde Nomer; bu iliskinin herhangi bir kanunda 6zel olarak
diizenlenmis olmamasi, bu sozlesme ile fon kurucusuna bir is gorme borcu yiiklendigi ve
faaliyetlerinde de daima katilma belgesi sahiplerinin menfaatlerini gézetmek zorunda oldugu, bunun
karsiliginda da kendisine Fon i¢tliziiglinde dngdriilen bir {icret 6dendigi halde katilma belgesi sahibine
taninan sozlesmeyi fesih imkaninin kurucuya taninmamasi, bunun ise vekalet sdzlesmelerinde
sozlesmeyi fesih imkaninin her iki tarafa da taninmasi seklindeki diizenlemeyle bagdasmamasi ve
ayrica vekalet sozlesmesinde vekil her zaman miivekkilin talimatlar ile bagh oldugu halde katilma
belgesi sahibinin kendi sermayesinin de i¢inde bulundugu portfoyiin (yani yatirim fonunun) ne sekilde
yonetilecegi konusunda higbir s6z hakki mevcut olmadigr gibi direktif verme hakki da bulunmamasi
gerekgeleriyle katilma belgesi sahibi ile fon kurucusu arasindaki s6zlesmenin sui generis (kendine
Ozgili, isimsiz) akit olarak nitelendirilmesi gerektigi goriisiinii savunmakta ve SPKn’da yer alan
“mevzuatta hikkiim bulunmayan hallerde BK’nin vekalet akdine iliskin hiikiimlerinin uygulanacagini”
ongoren hitkmiin BK. md.386/1’de yer alan “Diger akitler hakkindaki kanuni hiikiimlere tabi olmayan
islerde dahi, vekalet hiikiimleri cari olur.” hiikmiiniin tekrari niteliginde olup, kendi goriisiiyle
celismedigini ifade etmektedir."”’

Ayrica fonda toplanan paralarin isletilmesi ile ilgili olarak uygulanan, inan¢h miilkiyet ve
riskin dagitilmasi ilkesi yoniinden de benzerlikler vardir. Her iki tiir kurum da elindeki paray: tek ya
da birka¢ ise veya alana yatirmayacak; sektor, bolge ve kisi bazinda riski dagitacak yani risk
cesitlendirmesi yapacak ve bdylece reel zarar riskini asgariye indirecektir. Aslinda bankalar dahil
biitiin mali kuruluslar ve hatta basiretli ticaret yapan biitiin tacirler, zarar riskini azaltmak amaciyla
ayni ilkeyi uygulamaktadirlar. Basarili olduklari1 oranda zarar ihtimalinden uzaklagmis olurlar.

Bu benzerlik katilim bankalarina uygulanacak kurallarin tespit edilmesi yoOniinden de
onemlidir. Ozellikle basiretsiz yonetim ya da kasti davramiglar nedeniyle diisiik kar ya da zarar eden
katilim bankalarinin katilma hesab1 sahiplerine karsi sorumlulugu konusunda, yatirim fonu ydneticisi
bankanin bu nedenle sorumlulugu ile ilgili kurallar bir emsal olusturabilir.

Bankalarin  yatinm fonu kurucusu olmalart durumunda, fonlarin tiizel kisiligi
bulunmadigindan bankalar ile katilma pay1 sahipleri arasindaki iliskiye Sermaye Piyasasi Kanunu ve
diger sermaye piyasasi mevzuati’®, onlarda hiikiim bulunmamasi halinde ise BK’daki vekalet
hiikiimleri uygulanacaktir. Yine bankalarin sermaye piyasalarinda aracilik faaliyetlerinde bulunurken
de 6zen konusunda vekalet hiikiimleri ve o hiikiimlerdeki atif dolayisiyla ig¢inin isini ifa ederken
gosterdigi O6zen ve itinay1 gostermesi gerektigine iliskin hiikiim uygulama alani bulacaktir. Ancak
sermaye piyasasi faaliyetleri 6zellikle aracilik faaliyetleri, yatirim fonu yonetimi, portfoy yoneticiligi

taahhiit eden garantili yatirim fonlari ile sadece uygun portféy yonetim stratejileri ile yatirimcinin ana parasinin belirli bir
boliimiinii, tamamini ya da belirli bir getiriyi, belirli vade ya da vadelerde 6demeyi amaglayan koruma amagli yatirim fonlari
da sermaye piyasast mevzuatinda yer almaktadir.

13¢ Katilma hesaplarindaki fonlarin miilkiyeti katilim bankasma gegmekle beraber, Kurum malvarhigimn iginde ayr1
bir rejime tabi Ozel bir mamelek teskil etmektedir. Fon hesaplart ile Kurum’un AS. olarak tutmakta oldugu hesaplar
birbirinden ayridir. Kurumdan alacakli olan {igiincii kisilerin, katilma hesaplarinda toplanan fonlar {izerinde hicbir talep
haklar yoktur.

137 NOMER, N. Fiisun: Yatirim Fonlarinda Katilma Belgesi Sahibi ile Kurucu Arasindaki Hukuki iligki ve Katilma
Belgesi Sahibinin Hukuki Konumu, Prof. Dr. Omer Teoman’a 55. Yas Giinii Armagani, Beta Yayinlari, C.I, Istanbul 2002,
5.604-606.

138 Ozellikle yatirmm fonlariyla ilgili SPK tebligleri ve ilke kararlari.
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uzmanlik gerektiren islemler oldugundan ve bankalarin da bu konuda wuzman olduklar
varsayildigindan, 6zen borcuna riayetin ve sorumlulugun tespitinde objektif kritere gore
degerlendirme yapilmalidir.'*

Yatirnm fonlari; riskin dagitilmas: ilkesi, profesyonel yonetim, menkul kiymet portfoyii
isletmek, inangh miilkiyet ve mal varligmm korunmasi ilkelerine gore yonetilmektedir.'*’ Yatirim
fonu, katilim bankalar agisindan mevduata alternatif bir yatirim araci olarak miisterilere sunulabilecek
bir hizmet olmasi bakimindan 6nemlidir. Yatirim fonu, katilim bankalar1 agisindan hem komisyon
geliri elde edilmesi hem de miisterilerin yatirimlarini realize edip mevduat olarak geri doniisiin
saglanmas1 noktasinda faydalidir. Yatinm fonuna yatirnm yapan miisteriler agisindan ise, kii¢lik
tasarruflarla temin edilemeyecek kazang potansiyeli yiiksek hisse senetlerine yatirim yapilmasina
olanak saglamasi, fon icerisinde farkli hisse senetleri ile olusturulan sepet avantajindan faydalanilmasi,
tasarrufun profesyonel ve giivenilir yoneticiler tarafindan yonetilmesi noktalarinda avantajlar
mevcuttur. Ancak katilim bankalarinin yatirnm fonu isletilmesinde sepet olustururken dikkat etmeleri
gereken husus sepette yer alacak menkul kiymetlerin faizsiz bankacilik esaslarina aykirt olmayan
menkul kiymetlerden olugsmasini temin etmektir.

7. Katihm Bankalarinin Mevduat Bankalari ile Mukayesesi

7.1 Genel Olarak

Hem katilim bankalar1 hem de mevduat bankalari, Devlet karsisinda ayni 6l¢iide sorumlu ve
bagimli pozisyonda bulunmaktadirlar. Bunun sebebi; kurulus ve faaliyetler i¢in 6zel izin almalari,
faaliyetlerinin ve mali durumlarinin denetlenmesi, gerektiginde mali duruma ve yonetime miidahale
yetkisi gibi konularda benzer kurallar konulmasidir. Sonuglar1 ise yukarida da ayrintili agiklandigi
sekilde oncelikle her iki tiir kurumun miisterileri nezdinde bir giiven kurumu olmasi ve bdylece
miisteriler karsisinda sorumluluklarinin agirlasmasidir. Bu sorumlulugun kapsami aleldde bir ticari
isletme sahibinin sorumlulugundan farkli olup, bankalara daha agir yiikiimliiliikler yliklemektedir.

Her iki tiir kurumun mali ve idari yapisi ile teskilatlanma ve miisterilerle muhatap olma
tarzlar1 da birbirine benzemektedir. Bu kurumlara, banka ve katilim bankasi ayrimindan haberdar
olmayan bir kisinin bakis agisi ile ve disaridan bakilacak olursa, gerek bilango ve mali tablolarin
icerigi gerekse misterilerle muhatap olan birimlerin diizeni, organizasyonu ve ¢aligma tarzi yoniinden
biiyiik benzerlikler oldugu goriilecektir.

Nakit akigina aracilik (¢ek muhatabi olma, havale, elektronik 6deme, akreditif), emanet
hizmetleri (kiralik kasa, kiymetli evrak tevdii, vadesiz cari hesap), bilgi satma (fizibilite raporlar
hazirlama, danismanlik, istihbarat yapma) gibi klasik bankacilik hizmetlerinin tamamini hem bankalar
hem de katilim bankalar1 verebilmektedir.

Karsiladiklar1 ekonomik ihtiya¢lar agisindan da her iki kurum arasinda 6nemli benzerlikler
vardir. Tasarruflarint degerlendirmek isteyenlere yardimci olmak, finansman ihtiyaci olanlarin bu
ihtiyaglarini gidermeye yonelik ¢aligmak ve son olarak modern cagda kisisel ve ticari ihtiyaglari
kolaylastirmaya yonelik olarak bulunan ¢oéziimleri uygulamak bunlarim baglicalaridir. Yani fon
transferi konusunda dolayli finansman yontemi c¢ercevesinde fonlarin aktarilmast ve
kullandirilmasinda yaptiklar1 aracilik faaliyetleri ve gelisen teknoloji g¢er¢evesinde misterilerinin
ihtiyaglarina sunduklari ¢oziimler noktasinda katilim bankalar1 ile mevduat bankalari arasinda
benzerlikler mevcuttur.

Buna karsilik faiz kavrami ve faize dayali islemler konusunda bir fark vardir. Katilim
bankalar1 Islam dininin tamimladi81 ve yasakladig1 anlamda faiz alip vermezler. Bankalar ise boyle bir
yasaklayici anlayisla hareket etmezler. Dini bir kavram olarak faizle ve faizin yasakligi ile

139 Y ASAMAN, Hamdi: Menkul Kiymetler Borsas1 Hukuku, Istanbul, 1992, 5,129
140 SAYILGAN, Giiven: Finansal Piyasalar ve Finansman Yontemleri, s,24.
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ilgilenmezler. Kanunlarin izin verdigi olgiide faiz alip verirler. Ancak bankalarla ayni ekonomik
piyasada is yaptiklar ve bankalarin uyguladiklar riskin dagitilmasi ilkesini uyguladiklart igin katilim
bankalari, bankacilik sektoriiniin verdigi reel faiz oranlarina yakin oranlarda kar pay1
dagitmaktadirlar.'"!

Bankalarin ihtimale dayanarak faaliyette bulunmalarimin aksine, katiim bankalar1 bir
ihtimale gore degil olana gore faaliyetlerini diizenler. $oyle ki,

Bankalar tasarruf sahiplerinden mevduat toplarken bir tahmini hesap yaparlar. Bu mevduati
kullandiracak ve faiz geliri elde edeceklerdir. Elde etmeyi umduklari gelirin bir kismin1 mevduat faizi
olarak daha bastan hesap sahiplerine Odemeyi vaat ederler. Oysa mevduatin kredi olarak
kullanilmasindan faiz geliri elde edilip edilemeyecegi ve edilecekse miktar1 belirsiz ya da tahminden
ibarettir. Ayni sekilde bankalar mevduati kredi olarak kullandirirken de kredi alanlarin bundan kéar
elde edecekleri ve karin bir kismin1 kendilerine 6deyeceklerini farz ederler. Oysa donem sonunda
kredi alan hi¢ kar elde edememis ve krediyi batirmis olsa dahi gerekirse teminatlar yardimiyla anapara
ve faiz alacagmi elde ederler. Katilim bankalar1 ise miisterilerinden fon toplarken onlara anapara
garantisi vermedigi gibi kar garantisi de vermez. Katilim fonlarinin isletilmesi neticesinde kar elde
edilmisse, elde edilen bu kar hesap sahiplerine dagitilir. Dolayisiyla 6nceden belirlenmis herhangi bir
kar orani s6z konusu degildir.'**

Bankalar kredi sistemine, katilim bankalar1 ise ortaklik sistemine gore ¢alisirlar.'** Bankalar
mevduatlarini, faiz ddeyerek toplarlar. Katilim bankalari ise fonlarini, mudaraba (emek-sermaye
ortakligi) ile toplarlar. Bankalarin mevduat sahipleri ile iliskisi, bir borglu alacakli iligkisidir. Bu
sebeple biri digerinin zararina katlanamaz. Fon sahipleri ile katilim bankalarinin iligkisi ise bir ortaklik
iligkisidir, biri digerinin karindan da zararindan da etkilenir.

4389 sayili Kanun’da 1999 Aralik’ta yapilan degisiklikten Once Bakanlar Kurulu
Kararnameleri ve diger tebligler ¢ercevesinde katilim bankalari i¢in dngdriilen kurulus, organlar, sube
agma, faaliyetler, denetlenmeler, tasfiye ve kovusturma usulleri, disponibilite'* ve munzam karsilik'*
oranlarindaki farkhiliklar gibi hususlarda bankalarla olan farkli uygulamalar, 1999 Aralik’ta yapilan
diizenlemelerle bir ol¢iide giderilmis, katilim bankalarina iligkin tiim BK Karar1 ve sair mevzuat
yiriirlikten kaldirilmig, son olarak ta 5411 sayili yasayla diger konulardaki farkliliklar ortadan
kaldirilmustr. '

141
142

Battal: Ozel Finans Kurumlary, s, 49 — 50.

Katilim bankalarinin dagitacaklari karlar1 onceden agiklamalari hicbir sekilde miimkiin degildir.
Gazetelerde ya da subelerde ilan edilen kar paylari ileriye yonelik dagitilacak karlar1 gosteren bir tablo degildir. Agiklanan
rakamlar, bir onceki hafta sonu itibariyle vadelere gore olusmus ve dagitilmig kar paylarim1 gostermektedir. Bu rakamlar
miisterileri bilgilendirmek amaciyla ilan edilmektedir. Ileriye ydnelik bir taahhiit degildir. Ciinkii katilim bankalarmin,
fonlarin isletilmesinden ileride kar edip edemeyecegi ya da ne oranda kar elde edecegi malum degildir.

143 Tasarruflari, faiz 6deyerek toplayip faizli bor¢ olarak verme sistemine kredi sistemi denir. Kiigiik

tasarruflari bir araya getirip bilyiik sermayeler olusturmak ve onlari ticaret veya ortakliklar yoluyla isletmek seklinde isleyen
sisteme ise ortaklik sistemi denmektedir.

144 Asgari hazir deger olarak da bilinen bu kavram, bankalarin mevduattan olabilecek olasi ¢ekisleri

karsilayacak oranda kasalarinda nakit ya da nakde kolayca tahvil olabilecek aktif kalemleri bulundurma zorunluluklarini
anlatir. Genel en az disponibilite oraninin saptanmasinda TCMB yetkilidir. Disponibilite, likidite sorununun yaganmamasi
icin ihtiyatlilik prensibi ¢er¢evesinde getirilmis bir diizenlemedir.

14 Toplanan fonlarin bir kisminin TCMB nezdinde likit olarak tutulmasi. Zorunlu Karsiliklar, Yeni Tiirk
Liras1 yiikiimliiliikler i¢in Yeni Tiirk Liras1 olarak, yabanci para yiikiimliiliikkler i¢in ise ABD Dolar1 ve/veya Euro olarak T.C
Merkez Bankasi'ndaki hesaplarda tesis edilmektedir.
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zikredilebilir:

a) Bankalarm iist diizey yoneticileri igin belli alanlarda yiiksek 6grenim gorme sarti varken OFK iist diizey
yoneticileri i¢in bu sart degildi.

b) Bankalar, islemlerinin bankacilik mevzuat ve ilkelerine uygunlugu icin miifettis istihdam etmek zorunda iken,
OFKlar i¢in byle bir zorunluluk yoktu.

1999 oncesi donemde, bankalarla o zamanki adiyla OFK’lar arasindaki bazi farkliliklar olarak sunlar
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7.2 Katihm bankalari ile mevduat bankalarmin muhtelif acilardan karsilastirilmasi

Kar ve zarara katilma temel prensibi ¢ercevesinde hareket eden katilim bankalari, 5411 sayili
Kanun’un genel sistematiginde, kendilerine 6zgii istisnai durumlar haricinde temel olarak mevduat
bankalar1 ile aynmi hiikiimlere tabi tutulmustur. Burada hem katilim bankalarina iligkin olarak 5411
say1li Kanun’un 4389 sayili Kanun’dan ayrilan yonlerine yer verilecek'*” hem de katilim bankalarinin
mevduat bankalarindan farkliliklart ve belli noktalarda benzerliklerine deginilecektir.

7.2.1 Tasfiye diizenlemeleri bakimindan

4389 sayili Bankalar Kanunu’'nda 4672 sayili Kanun ile yapilan degisiklikten once, o
zamanki adiyla OFK’larin tasfiyesi, TTK’da 6ngoriilen anonim sirketlerin tasfiyesi hiikiimleri
cercevesinde olusturulan tasfiye memurlar: eliyle gerceklestirilmekte idi.'*® 4672 sayili Kanun,
faaliyet izni kaldirilan OFK’larin tasfiyesinin, Ozel Finans Kurumlar1 Birligi tarafindan atanan bes
kisiden olusan Tasfiye Kurulu tarafindan genel hiikiimlere goére (TTK’nun anonim sirketlerin
tasfiyesine iliskin hiikiimler) gerceklestirilecegini hiikkme baglamisti. Ve yine OFK’larin hakim ortak
ve yoneticilerinin iflas1 s6z konusu degil iken, 4672 sayili Kanun ile arttk OFK’lar da sahsi iflas
konusunda mevduat bankalari ile ayni hiikiimlere tabi tutulmuslardir.

5411 sayili Kanun ile faaliyet izninin kaldirilmasi, iflas tasfiyesi ve sahsi sorumluluk gibi
konularda bankalar ve katilim bankalar1 arasindaki farkliliklar ortadan kaldirilmistir. 4389 sayili
Bankalar Kanunu yiiriirliikte iken, faaliyet izni kaldirilan bir 6zel finans kurumunun IIK hiikiimlerine
gore iflasinin istenmesi miimkiin olmayip, kurumun yonetim ve denetimi Tasfiye Kuruluna gegmekte,
Tasfiye Kurulu da bu sirketin tasfiyesini genel hiikiimlere gore icra etmekte idi.'* Bundan boyle
katilim bankalarinin tasfiyesi de TMSF tarafindan gergeklestirilecektir.

7.2.2 Giivence miiessesesi olmasi bakimindan

4389 sayili Kanun’da OFK nezdindeki 6zel cari hesap ve katilim hesaplari, OFK Birligi
nezdindeki Giivence Fonu tarafindan sigorta ettiriliyor iken'”, 5411 sayili Bank K. ile OFK Birligi

¢) Banka islemleri, Bankalar Yeminli Murakiplar1 tarafindan denetlenmekte iken OFK’lar1 denetimi TCMB ve
Hazine Miistesarlig1 tarafindan gerceklestirilmekte idi.

d) Bankalarda belli gorevler ifa eden kisiler i¢in varolan yemin etme zorunlulugu OFK yéneticileri icin gegerli
degildi. Aym sekilde banka Yonetim Kurulu iiyelerinin hisse senedi tevdi yiikiimliiliigii varken, OFK’lar i¢in béyle bir
diizenleme yoktu.

¢) OFK lar icin disponibilite ve munzam karsilik oranlar1 bankalara nazaran daha diisiik oranda belirlenmisti.

f) Bankalarin % 10 payindan fazlasina sahip olan ortaklari ile Yonetim Kurulu ve Kredi Komitesi baskan, iiyeleri
ve imzalar1 bankay1 ilzam eden memurlari, kanuna aykir1 karar ve islemleriyle bankanin iflasina veya devir veya birlesme
yolu ile tasfiyesine sebep olmuslarsa, sahsen iflaslarina mahkemece karar verilebildigi halde, OFK yoneticileri ve ortaklart
icin bu tiir bir iflas miieyyidesi mevzubahis degildi.

147 5411 sayili Kanun ile 4389 sayili Kanun arasindaki mukayese i¢in bkz. Bankacilar Dergisi, Tiirkiye
Bankalar Birligi, Aralik 2005, Istanbul, S.55, s.44.

! Nitekim Yargitay, Thlas Finans Kurumu A.S’nin tasfiyesi devam ederken kar-zarar hesabi alacagimin
tahsili i¢in agilan bir davada, “4389 sayili Kanun’da degisiklik yapan 4672 sayili Kanun’un gegici 2. maddesine gore, bu
Kanun’un yaymmi tarihinden ©6nce faaliyet izni kaldirilan OFK hakkinda bu Kanun’un tasfiye hiikiimleri
uygulanamayacagindan, kar — zarar hesabi alacaginin TTK hiikiimlerine gore olusturulan Tasfiye Kurulu’ndan
istenebilecegine” dair ilk derece mahkemesi kararin1 onamugtir. Yargitay 12.HD. 2003/19485 E., 2003/23572 K., 4.12.2003
tarih. http://www.kazanci.com.tr/

149 4389 say1li Bankalar Kanunu déneminde OFK’larn tasfiye islemlerinde 2004 sayili 1IK hiikiimlerinin
nigin uygulanmayacagmin anlasilmasi giictiir. 2001 Subat krizinde faaliyet izni iptal edilen Thlas Finans’m genel hiikiimlere
gore yapilmakta olan tasfiyesi tasfiyenin bagladigi tarihten itibaren 5 yili askin bir silire gegmesine ragmen halen devam
etmektedir. 5411 sayili Bankacilik yasasinin Komisyon goriismeleri sirasinda tasartya bir hiikiim ilave edilerek, halihazirda
tasfiyesi devam eden Ihlas Finans’in tasfiyesinin bundan sonra TMSF eliyle yiiriitiilmesi talep edilmis, Komisyondan gegen
bu diizenleme TBMM’den gegmemis, dolayisiyla Ihlas Finans’in tasfiyesi igin &ngériilen bu diizenleme yiiriirliige
girmemistlisr(.J

degildi.

4389 sayili yasa 6ncesi OFK cari hesaplar1 ve katilma hesaplar icin herhangi bir yasal giivence mevcut
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nezdindeki Giivence Fonu kaldirilmig ve katilim bankalari nezdindeki bu hesaplarin da TMSF’ye
sigorta ettirilmesi hitkkme baglanmigtir. Ayrica Giivence Fonu kapsaminda su ana kadar biriken
fonlarin da TMSF’ye devredilecegi diizenlemesine yer verilmistir. 4389 sayili Kanun 6ncesinde ise
katilim bankalarindaki hesaplar i¢in herhangi bir giivence miiessesesi mevcut degildi.

7.2.3 Fon toplama ve kullandirma islemlerinde farkhhklar

Katilim bankalar1 ile mevduat bankalar1 arasinda fon toplama ve fon kullandirma yontemleri
acisindan farkliliklar mevcuttur. Bu farkliliklarin temelinde katilim bankalarimin faaliyetlerinin ve
isleyislerinin bankalardan farkli olmasi yatmaktadir. Bankalar temel olarak para ve kredi ticareti
yaparken, katilim bankalar1 temel olarak mal ticareti yapmaktadirlar. Katilim bankalarina para yatiran
mudilerin ana para ve sabit faiz saglama garantisi yoktur. Bankalara para yatiran mudilere ise sabit bir
faiz 6demesi yapilmaktadir.

7.2.4 Mesleki birlige iiye olma konusu bakimindan

Tiim bankalar tiizel kisiligi haiz bir meslek orgiitii olan Tiirkiye Bankalar Birligi’ne {iye olmak
zorunda olduklart halde katilim bankalari, Tiirkiye Bankalar Birligi’ne iliskin hiikiimlere tabi
tutulmanuglardir. Ancak katilim bankalarmin 12.05.2001 tarih ve 4672 sayili Kanun ile “OFK Birligi”
adiyla kurulan ve 5411 sayili Kanun ile “Katilim Bankalari Birligi’ne”'>' déniistiiriilen meslek
birligine {iye olmalari zorunludur. Mevduat bankalar1 ve katilim bankalar1 i¢in ayr1 iki meslek
orgiitliniin kabul edilmesinin sebebi olarak katilim bankalarinin kendine 6zgii faaliyet tarzi oldugu
sOylenebilir. Ancak nihai tahlilde her iki kurum da kamu kurumu niteliginde meslek kurumlar olup,
bunlarin {iyeleriyle ilgili mesleki kurallar koyma ve uygulama yetkileri vardir.

7.2.5 Klasik bankacilik faaliyetleri bakimindan

Katilim bankalari, klasik bankacilik faaliyetlerini yukarida da agikladigimiz sekilde tipki bir
banka gibi yerine getirmektedirler. Ancak katilim bankalarinin faaliyetlerinin niteligi geregi yukarida
aciklandig lizere bazi faaliyetleri yapmalari miimkiin olmamaktadir.

7.2.6 Gayrimenkul ve emtia ticareti bakimindan

Mevduat bankalarinin mal ticareti yapmalari ve ticari amagla miilk alim satiminda
bulunabilmeleri yasaklanmigken, katilim bankalar1 fon kullandirma yontemlerindeki farkliliklar
cercevesinde mal ticareti yapabilmekte ve ticari amagla miilk alim satiminda bulunabilmektedirler.'**
Buna gore katilim bankalar1, miisterilerine finansman sagladiklar1 islemler i¢in bu yasaklara tabi
degildirler. Ornegin katilim bankasmin bir mali satin alip ona vade farkini igeren kar ilave edip
miigterisine vadeli satarak finansman saglamasi yasak degildir. Ancak katilim bankasinin bizzat emtia
ticareti yapmasi Ornegin pesin mal alip satmasi ya da mal alip elinde bir siire bulundurarak fiyat
artislarindan yararlanarak bu mali satmast miimkiin degildir. Bankalarin, 2499 sayili SPKn
kapsaminda gayrimenkul ve emtiay1 esas alan sozlesmeler ile SPK’ca uygun goriilecek kiymetli
madenlerin alim ve satimini yapmasi, ipotekli konut finansman kuruluslarina ve gayrimenkul yatirim
ortakliklarina katilmalari, yasaklama disinda birakilmistir.

151 Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi’nin statiisii ve Birligin olusumu ve gorevleri 5411 sayili Bankacilik

Kanunu’na istinaden 28.02.2006 tarih ve 26084 sayili RG.’de yayimlanan BK Karartyla diizenlenmistir. BK Kararinin 1.
maddesinde, Tirkiye Katilim Bankalar1 Birliginin, Bankacilik Kanunu geregince kurulmus tiizel kisiligi haiz ve kamu
kurumu niteliginde bir meslek kurulusu oldugu tasrih edilmis, 3. maddesinde de, Tiirkiye'de faaliyet gosteren biitiin katilim
bankalarinin Kanun hiikiimlerine goére faaliyet izni aldiklari tarihten itibaren bir ay i¢inde Birlige iiye olmak, bu Statii
hiikiimlerine uymak ve Birligin yetkili organlarinin aldig1 kararlari uygulamak zorunda olduklari hususlarina yer verilmistir.

152 ERMEYDAN, Idris: Ozel Finans Kurumlari, Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Istanbul, 1986, ,s.87
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Yine mevduat bankalari, basili ve kiilge altin gibi kiymetli madenlerin alim —satimi hari¢
ticaret amaciyla varlik alim satimi1 yapamadiklari halde bu sinirlama katilim bankalar1 igin mevzubahis
degildir.

7.2.7 Leasing islemleri bakimindan

Leasing islemi, katilim bankalar1 tarafindan bizzat yapilabildigi halde, kalkinma ve yatirim
bankalar1 haricindeki mevduat bankalar1 leasing islemini dogrudan yapamamaktadirlar. Bunun i¢in
biinyelerinde ayr1 bir leasing sirketi kurmalar1 gerekmektedir. Bu husus yeni Bank.K.’nun faaliyet
konular1 baslikli 4. maddesinde de (4/1,t ve 4/2) agik bir sekilde diizenlenmistir.

7.2.8 Kredi verilen projelerin analizi bakimindan

Katillm bankalarindan fon kullanan tesebbiisler'™, fonu degerlendirecekleri projenin
basarisizlig1 sonucu ortaya ¢ikabilecek muhtelif zarar risklerini katilim bankasi ile paylastig1 halde,
bankalarda risk paylasimi s6z konusu olmamaktadir. Bir baska deyisle katilim bankasi ile fon kullanan
arasinda kar ve zarara katilma nedeniyle kader birligi yapildigindan, katilim bankalarmin fon
kullandiracagi kurulusu ve projeyi etkin piyasa etiitleri ile analiz etmek mecburiyetinde bulundugu
agikardir. Bu nedenledir ki katilim bankalar1 finanse ettikleri projeleri analize tabi tuttuklari halde,
bankalar finanse ettikleri tesebbiisiin genellikle verecegi teminat iizerinde durmaktadirlar.'>*

7.2.9 Kredinin kullanim yerinin denetlenebilmesi bakimindan

Katilim bankalar tarafindan kullandirilan fonlar, bankalar tarafindan kullandirilanlardan farkl
olarak kullanim yerinin denetlenmesi agisindan uygundur. Gergekten de fon kullanan tesebbiisiin fon
ihtiyacin1 doguran unsur (mal, miilk, sair ihtiyaglar) bizzat katilim bankasi tarafindan satin
alindigindan fonun kullanim yerinin saglikli bir sekilde denetimi s6z konusudur. Bankalar ise sadece
verdikleri kredinin kendisine donmesi ile ilgili olduklarindan kullanim yerinin denetlenmesi konusu
tizerinde durmamaktadirlar.

7.2.10 Sermaye piyasasi enstriimanlar1 bakimindan

Bankalar hazine bonosu, repo'> gibi kisa vadeli enstriimanlara yatirim yapabildikleri halde,
katilim bankalarinin bu sekilde kisa vadeli enstriimanlar1 yoktur. Boylece katilim bankalar1 ¢calisma
prensipleri geregi Devlet I¢ Borglanma Senetleri gibi sabit getirili plasmanlara giremediginden TC.
Merkez Bankasi’nda blokesi mecburi fonlar ile giinliik nakit ihtiyaci disinda kalan paralarla dogrudan
reel ekonomiyi fonlamaktadirlar. Ancak katilim bankalarinin kendilerine 6zgii sermaye piyasasi
enstriimanlaria yatirim yapabilmeleri miimkiindiir. '*® Katilim bankalar1 bu cergevede topladiklart
fonlar1 daha ¢ok reel sektoriin fonlanmasinda kullandiklarindan, mevduat bankalarinda kullandirilan
kredilerin toplam mevduata orani katilim bankalarmma nazaran daha disiiktiir. Katilim bankalarmin
daralan ekonomik kosullarda dahi plasman yapmak zorunda olmalari, ekonomik krizlerin reel sektor
tizerindeki tesirlerini yumusatmaktadir. Son donemde ticari bankalarda da kullandirilan kredilerin

153 Ozellikle kar ve zarara katilma yatirim akdi gercevesinde fon kullananlar.

154 KAYALI KOKEN, Meral, islam Bankacilig1 Tiirkiye Uygulamast; Ozel Finans Kurumlari, s.92.

155 Bankalar repo islemleri yaninda giinlilk kisa siireli fon ihtiyaglarini saglamak amaciyla Interbank
islemleri yapabilme imkanma sahip olduklar1 halde katilim bankalar nitelikleri geregi bu tiir islemleri yapmazlar. TUGRUL,
Selami: Tiirkiye’de Ozel Finans Kurumlar ve Klasik Bankaciligin Denetim Acisindan Karsilastirilmas: ve Egitimi, Yiiksek
Lisans Tezi, Gazi U. Egitim Bilimleri Enstitiisii Isletme Anabilim Dali, Ankara, 2004, s,67. Interbank para piyasasi, kisa
donem nakit fazlasi olan bankalarin TCMB biinyesindeki Elektronik Fon Transfer (EFT) sistemi araciligtyla kisa donem
nakit ihtiyact olan bankalara kredi vermesine olanak saglayan bir piyasadir. Bu piyasa, nakit ihtiyaci olan bankalarin likidite
stkintis1 yasamalarina engel olucu bir fonksiyon ifa etmektedir. Ve Interbank piyasasindaki faiz oranlar1 da birgok konuda
bencmark olma 6zelligini haizdir. Katilim bankalar faizle 6diing alma ve verme islemi yapamayacaklarindan bu piyasanin
aktorleri arasinda yer almamaktadirlar.

Bu konu ile ilgili olarak bkz. Yukarida s.38-39.
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toplam mevduata oraninda gozle goriiliir bir artis mevcuttur. Bunda Hazine borglanma faizinin
diismesinin rolii biiytiktir.

7.2.11 Kriz zamanlarindaki durum bakimindan

Glnilimiizde finansal piyasalarda baglayan krizlerin reel sektorii, reel sektordeki krizlerin de
finansal piyasalar1 etkiledigi artik géz ardi edilemeyecek bir gergektir. Birbiriyle i¢ ice ge¢mis bu
piyasalardan birindeki krizin digerini etkilememesi veya daha az etkilemesi gibi bir seyi diisiinmek
bile s6z konusu olamaz. Gegmis donemlerde herhangi bir sektoérdeki krizin digerini etkileme siireci
bugiine gore daha uzundur. Bilisim teknolojilerinin yogun olarak kullanilmaya baglanmasiyla bu siire¢
oldukga kisalmastir.

Tiirkiye’de de reel sektor ve katilim bankalarinin iliskileri degerlendirildiginde, katilim
bankalarinin reel sektorle i¢ ice oldugu goriiliir. Ciinkii bu kurumlar i¢in bagka bir finansal enstriiman
tercihi yoktur. Katilim bankalarinin faaliyet esaslar1 veya misyonlari, agirlikli olarak reel sektoriin,
ticaretin, sanayinin, hizmetler sektorii gibi degisik sektorlerin finansmanmnin temin edilmesidir.
Gecmis yirmi yillik periyotta bankaciligin topladigi kaynaklar1 krediye doniistiirme orani, yani reel
sektorii fonlama orani ortalama yilizde 45’lerde kalirken, Katilim bankalarinda bu oranin ortalama
yilizde 85’¢ ulastiginin da altin1 ¢izmek gerekir. Merkez Bankasi’na yatirilan munzam karsiliklar ve
elde tutulan likitler disinda toplanan kaynaklarin tamamina yakini reel sektore kullandirilmaktadir. Ve
yine katilim bankalar1 YTL olarak topladiklar1 fonlar1 YTL olarak, Doviz olarak topladiklar1 fonlar
ise Doviz olarak kullandirmaktadirlar. Bu nedenle kur riski de katilim bankalar1 i¢in daha azdir.

Ozellikle finansal piyasalardaki son krizin ilk etkiledigi sektor, yine finansal enstriimanlar
agirlikla kullanan bankacilik sektorii olmustur. Yiiksek faizlerin bankacilik sektoriinii ve reel sektorii
kilitlemesi katilim bankalarina da olumsuz olarak yansimistir. Ancak katilim bankalari, hem aktif hem
de pasifte faiz riski tasimamaktan kaynaklanan bir rahatlik tasimaktadir. Ve yine finansal piyasalardaki
dalgalanmalarin onlarla ¢alisan miisteriyi olumsuz etkiledigi de bir gercektir. Ancak hem katilim
bankalarinin hem de katilim bankalarinin miisteri kitlesinin, krizlerden bankalar ve bankalarin misteri
kitlesine nazaran daha az etkilenmelerinin nedeni, faize duyarli enstriimanlarin kullanilmayisiyla
aciklanabilir. Sektoriin karst karsiya oldugu faiz, kur, kredi, likidite, piyasa ve sermaye yetersizligi
gibi risklerin olusturdugu mali risklerden faiz ve kur riskinin katilim bankalar1 agisindan daha diigiik
olmasi, katilim bankalarinin kriz dénemlerini daha rahat atlatmalari noktasinda Snemli bir islevi
haizdir. Ancak her haliikarda katilim bankalarinin da risk yonetimini ¢ok iyi yapmalari,
karsilagabilecekleri riskleri izlemek ve kontrol etmek amaciyla etkin bir risk kontrol sistemi
olusturmalari, 6zellikle kar-zarar ortaklig1 yatirim akdiyle fon kullandirma yontemi basta olmak iizere
diger fon kullandirma yontemleri ve gergeklestirdigi bankacilik iglemlerinde, riskin dagitilmasi ve
cesitlendirilmesi ilkesi ile teminata dayali islem ilkelerinden taviz vermemek konularinda hassas
hareket etmeleri elzemdir."’

7 Nitekim 5411 sayili yeni Bankacilik Kanunu'nda Kurumsal Yonetim (Corporate Governance)
ilkeleri ¢ergevesinde bankalarin, i¢ kontrol, risk yOnetimi ve i¢c denetim sistemlerini tesis etmeleri
ongorillmiistiir. (md.23) Bu gergevede, bankalarin maruz kaldiklari risklerin izlenmesi, kontroliiniin saglanmasi,
faaliyetlerinin kapsami ve yapisiyla uyumlu ve degisen kosullara uygun, tiim sube ve konsolidasyona tabi
ortakliklarini kapsayan yeterli ve etkin bir i¢ kontrol, risk yonetimi ve i¢ denetim sistemi kurmalari ve isletmeleri
bankalar i¢in bir ylikiimliiliik olarak dngoriilmiistiir. (md.29)
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UCUNCU BOLUM

TURK SERMAYE PiYASASI MEVZUATINDA BORCLANMA ARACLARI
ILE HiSSE SENEDI DISINDAKI FAIZSiZ SERMAYE PiYASASI ARACLARI

1. Bor¢lanma Araclan

Tahvil devletin ya da 6zel sektor sirketlerinin borglanarak orta veya uzun vadeli fon
saglamak tizere ¢ikarttiklar1 bor¢ senetleridir. Tiirk Ticaret Kanunu’nun 420°nci maddesine gore
tahviller, anonim ortakliklarin 6diing para bulmak igin itibari kiymetleri esit ve ibareleri ayn1 olmak
iizere cikardiklar1 borg senetleridir. Anonim ortakliklarca ¢ikarilan tahvil, menkul kiymet niteligini
haiz bir sermaye piyasasi aracidir. Tahviller nama veya hamiline yazili olarak ihrag edilebilirler.

Her tahvil sahibi, bedelini ddeyip bir tahvil alinca anonim ortaklia itibari deger miktarinda
Odiing para vermekte, yani ortakligin alacaklisi olmaktadir. Finansman bonolarinin aksine tahvilin
faizi, bedelin iginde degildir ve bedel iskonto esasina gore olusmaz.

Tahvil sahipleri, ortakligin alacaklisi durumundadirlar. Bu nedenle sirket karindan pay alma
ya da yonetime katilma gibi haklar1 yoktur. Verdikleri bor¢ karsiliginda dénemsel olarak faiz geliri
elde ederler. Buna karsilik anonim ortakliklarin, tahvil sahiplerine olan faiz borglari, ortaklarma
yapacaklar1 demelere nazaran oncelik tagimaktadir. Diger bir deyisle normal donemde faiz 6demeleri,
kar pay1 6demesinden, tasfiye halinde de yine alacaklilara yapilacak 6demeler ortaklara yapilacak
O6demelerden onceliklidir. Ortaklik zarar ettigi donemlerde dahi faiz borglarini 6demek durumundadir.

Ote yandan, tahvil sahipleri ortaklik haklarmna sahip bulunmamakla birlikte, gerek Tiirk
Ticaret Kanunu gerekse Sermaye Piyasasit Kanunu, gesitli hiikkiimler vasitasiyla tahvil yatirimcilarinin
menfaatlerini koruma imkanlarini1 diizenlemektedir. Tahvil sahiplerinin ortaklik alacaklisi sifatlarindan
dogan haklarin baslicalar1 sunlardir:

-Kurulugtaki vesikalarin dogru olmamasi (TTK md. 305), esas sermaye hakkinda yanlig
beyanlarda bulunulmasi (TTK md. 306), ayin nev'inden sermayeye deger bi¢ilmesinde hile yapilmasi
(TTK md. 307) gibi hususlarda, kurucular ile kurucularin fiillerine istirak edenler aleyhine yahut bu
hususta ihmalleri goriilen ilk idare meclisi ve denetgiler aleyhine (TTK md. 308) dava agmak,

-Yonetim Kurulu'nun ve disaridan atanan miidiirlerin sorumlulugunu gerektiren hallerde
(TTK md. 336 ve 342) buna iligkin dava agmak,

-Ortaklik alacaklisi sifatlarindan dolayi, ortaklik esas sermayesinin azaltilmasi halinde,
alacaklarinin 6denmesini veya teminat gosterilmesini istemek (TTK md. 397),

-Ortaklik pay sahipleri sayisinin besten asagi diismesi, ortakligin kanunen gerekli
organlarindan birinin mevcut olmamasi veya genel kurulun toplanmamasi hallerinde  durumun

diizeltilmesini istemek; aksi takdirde “ortakligin feshi” i¢in mahkemeye bagvurmak (TTK md. 435),

-Ortaklik alacaklist sifatiyla, esas sermayenin iigte ikisini kaybeden ortakligin feshini dava
etmek (TTK md. 436),

-Anonim ortakligin nev'i degistirmesi, yani limited ortakliga ¢evrilmesi halinde
alacaklarinin 6denmesini veya teminat gosterilmesini talep etmek (TTK md. 555)

haklarma sahiptirler.

TTK 429 ve 430. madde hiikiimleri uyarinca tahvil sahiplerine, bir heyet olarak hareket
etmek kosulu ile de bazi haklar taninmaktadir:
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Tahvil sahipleri heyet halinde asagidaki hususlarda miizakere yaparak karar alabilirler :
- Tahvil sahiplerine ait 6zel teminatlarin azaltilmasi veya kaldirilmast,

- Faiz vadelerinden bir veya birkaginin uzatilmasi, faiz miktarinin indirilmesi veya 6deme
sartlarinin degistirilmesi,

- Itfa (6deme) miiddetinin uzatilmasi ve itfa sartlarinin degistirilmesi,
- Tahvil sahiplerinin alacaklarina karsilik olarak hisse senedi almalarinin kabul edilmesi,

- Yukarida belirtilen hususlarin icrasina ve gayrimenkul teminatinin azaltilmasina veya
kaldirilmasina dair islemlerde tahvil sahiplerini temsil etmek tizere bir veya birden fazla temsilci tayin
edilmesi.

Tahvil ihraci, borcunun pargalara boliinmesini, biiyilk rakamlara ulasabilen 0Odiing
miktarlarinin kolayca bulunmasini saglar. Tahvilin menkul kiymet olmasi, borca (alacaga) tedaviil
olanag verir.

Tahvillerin; devlet tahvilleri-ozel sektor tahvilleri'®®, primli tahviller-basabas tahviller'”’,
ikramiyeli tahviller'®, itfas1 6zellikli olan tahviller'®', garantili ve garantisiz tahviller'®’, sabit ve
degisken faizli tahviller'®, endeksli tahviller'®, kara istirakli tahviller'® ve hisse senediyle

degistirilebilir tahviller'®® gibi gesitleri vardir.'"’

'8 Devletin para bulmak igin ¢ikardigi uzun vadeli sermaye piyasasi araglarma ‘devlet tahvili’ denir. Ancak
enflasyonun hizlandig1 dénemlerde tiim tahviller 1-2 yillik kisa vadeli ihrag edilir. Devlet tahvilleri ihalelerde teminat olarak
kullanilabilir ve repo ve ters repo islemlerine konu olabilir. Ozel sektor tahvilleri de isminden de anlagilacag iizere, 6zel
sektor tarafindan ¢ikarilan tahvillere verilen addir.

1% {hrag edilen bir tahvil iizerinde yazili degerle satisa ¢ikariliyorsa, bu basabas tahvildir. Nominal degerinden daha
asag1 bedelle satisa ¢gikarilan tahvillere primli tahvil denir. TTK, hisse senetlerinin nominal degerden daha asagi bedelle ihrag
edilmesini yasakladigi halde, (TTK m.286) tahviller i¢in bdyle bir engel yoktur.

10 Tahvillerin satigini tesvik etmek igin faiz ve erken satis priminden bagka para ikramiyeleri de verilebilir. Ancak,
her ne isim altinda olursa olsun, alicilara saglanacak menfaatler tahvilin itfa tablosunda belirtilen faiz 6deme tutarinin
icindedir.

161 Ozel sektor tahvillerinin, normal olarak belli bir vadesi vardir. Halihazirda mevzuatimiza gére bu vade, 2 yildan
az olmamak {izere serbestge belirlenir. Cikarilan tahvillerin bedellerinin vade sonunda halka geri 6denmesi bir defada
olabilecegi gibi esit taksitler halinde de olabilir. Baz: tahvillerde ise, tahvillerin ihracindan itibaren belli bir siire gegtikten
sonra istenildigi zaman islemis giinliik faiziyle birlikte paraya ¢evrilme imkani vardir. Bazi tahvillerde bu imkan her an
kullanilabilir, bazilarinda ise sirkete talepte bulunulmasi halinde bu tahviller itfaya dahil edilerek faiz 6deme tarihinde kupon
o6demesiyle birlikte itfaya tabi tutulur.

162 Cikarilan tahvillerin satig sansim artirmak ve daha iyi sartlarda borglanmak igin, bir bankamn veya sirketin bagl

oldugu holdingin garantisi saglanir. Banka veya holdingin garantisi, ¢ikarilan tahvillerin anapara ve faizlerinin vadelerinde
geri 6denmesini kapsar. Bu tiir tahvillere garantili tahvil, garantisi olmayan tahvillere ise garantisiz tahvil ad1 verilir.

163 Enflasyonun hizlandigi dénemlerde piyasa cari faiz oranmmn tahvil faiz oranlarimi kisa zamanda geride
birakmasi, faiz oranlariyla devamli sekilde yukari asagi oynanmasi, tahvil piyasasinda istikrarsizliga sebep olur. Daha da
onemlisi, belirsizlik ortaminda tahvil ihracini imkansiz kilabilir. Degisken faizli tahviller béyle durumlarda tahvil piyasasinin
tikanmamasi igin ileriye doniik faiz riskini ortadan kaldirmak iizere piyasamizda ilk defa 1981 yilinda Merkez Bankasi'nca
ihdas edilmistir. Sermaye Piyasast Mevzuatina gore faiz 6demeleri 3, 6 aylik ya da 1 yillik donemler itibariyle kuponlara
bagli olarak yapilabilir.

' Hizh enflasyon yillarinda gériilen bir tahvil uygulamasidir. Degisken faizli tahvillerde yalmz faiz orami
enflasyona karst korunmaktadir. Anaparay1 korumak icin, dovize ya da altina endeksli tahviller daha giivenceli olmaktadir.
Bu tip tahvillerde ihrag tarihi ile vade giinii arasinda altin fiyatlarinda ya da belli bir dévizin kurundaki artis yiizdesine gore
anapara arttirilarak tahvil sahibine ddenir.

165 Kara igtirakli tahviller, tahvillerin sundugu sabit getiri 6zelliginin yani sira ihrager sirketin karlihigina baglh
olarak yatirimci agisindan degisken getiri imkani da bulunan tahvillerdir.

156 Hisse senedi ile degistirilebilir tahvil, sahibine elindeki tahvili 6nceden belirlenmis sayidaki hisse senedi ile
degistirme hakki veren sabit getirili menkul kiymet olarak tanimlanmaktadir.
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Mevzuatimizda, 6zel sektorce cikarilacak tahvillere iliskin diizenlemeler Tiirk Ticaret
Kanunu ve Sermaye Piyasast Mevzuati’nin ilgili hiikiimlerinde yer almaktadir. TTK’nin esas olarak
420-433’ilincli maddeleri tahvillerin tanimi1 ve ihra¢ sartlarini diizenlemektedir. Kanun’un 13’lincii
maddesi ve bu maddeye istinaden ¢ikarilan Seri:Il, No:13 ‘Tahvillerin Kurul Kaydina Alinmasina
Iligkin Esaslar Tebligi’'nde ise tahvillere iliskin esaslar diizenlemektedir. Ote yandan, son olarak
93/3983 sayili Bakanlar Kurulu Karar ile tahvil ihra¢ limitlerine iliskin olarak, Tiirk Ticaret Kanunu
ve Sermaye Piyasasi Kanunu hiikiimleri ile birlikte ihrag¢ limitleri diizenlenmistir.

Tiirkiye’de borgclanma araglarina iligkin Sermaye Piyasast Kurulu diizenlemesi olan ve
14.7.1992 tarih ve 21284 sayili miikerrer Resmi Gazetede yayimlanan Seri:Il, No:13 sayili
“Tahvillerin Kurul Kaydina Alinmasina iliskin Esaslar Tebligi’nde “Kurul, ...halka arz edilmek {izere
yapilacak tahvil ihrag bagvurularini, izahname ve sirkiilerin, ihrag¢iya ve halka arz edilecek tahvillere
iliskin mevzuatin 6ngordiigii ve Kurulun gerekli gordiigii bilgileri igerip icermedigini dikkate alarak
kamunun aydinlatilmasi ¢ergevesinde inceler ve halka arz yoluyla satis1 yapilacak tahvilleri kayda alir.
(md. 4)” diizenlemesi yer almaktadir. Bu Teblige gore genel ve katma biitgeli idareler ile T.C. Merkez
Bankasinca ihrag edilecek tahviller i¢in Kurula kayit yaptirilmasi gerekmektedir.

IMKB ise tahvillere iliskin mevzuatin1 24.6.2004 tarih ve 25502 sayili Resmi Gazetede
yayimlanan IMKB Kotasyon Yonetmeligi’nde diizenlemistir. Genel ve katma biitceli daireler, mahalli
idareler ve kamu iktisadi tesebbiisleri tarafindan ihrag¢ edilmis menkul kiymetler, SPK’nin ilgili oldugu
Bakanligin yazili istegi iizerine Yonetim Kurulu tarafindan Borsa kotuna alinir ve/veya islem
kurallarina gore islem gorebilmektedir. Tirk bor¢lanma araglart piyasast kamu menkul kiymetlerin
agirhikli oldugu, kisa vadeli olanlarmin faizsiz olarak iskontolu sekilde ¢ikarildigi, uzun vadeli
bor¢lanma araglarinin dénemsel kupon faizi igerdigi bir yapiya sahip olup, devlet bor¢lanma araglari
oldukga likit bir piyasada kesin alim-satim ve repo-ters repo islemlerine konu olmaktadir.

2. Hisse Senetleri

Genel olarak hisse senetleri; anonim ortakliklarin ihrag¢ ettikleri, anonim ortaklik sermaye
paymni temsil eden kiymetli evrak niteligine sahip senettir. Sermayesi paylara boliinmiis komandit
sirketler de hisse senedi ¢ikarabilmekte ancak bunlar halka arz yoluyla satilamamaktadir (SPKn md.4).
Kooperatifler ise kiymetli evrak niteligine sahip olmayan ortaklik senedi ¢ikarabilmektedirler.

Tiirk Ticaret Kanunu’nda hisse senedinin dogrudan dogruya bir tanimi bulunmamakta, ancak
269. maddeyle, anonim ortaklik: “bir unvana sahip, esas sermayesi belirli ve paylara boliinmiis olan
ortaklik” seklinde tanimlanmakta ve “ortaklarin sorumlulugu, taahhiit etmis olduklar1 sermaye paylar
ile sinirhdir” denerek, hisse senetleri igin kesin bir tanim yapilmamakla birlikte, bunlarin nitelikleri
belirlenmis olmaktadir.

Bu cergevede hisse senedi; “sermayesi paylara bolinmiis ve karsiliginda kiymetli evrak
niteliginde pay senedi ¢ikarilabilen sermaye ortakliklarinin kanuni sekillere uygun olarak
diizenledikleri belgeler olup, sermayesinin belirli bir oranini temsil ve sahiplerine o oranda ortaklik
hakki saglayan ve kiymetli evrak vasfini haiz senetler” olarak tanimlanabilir.

Hisse senetleri, temel olarak Sirket faaliyetlerinden elde edilen kara katilma ve Sirketin zarar
etmesi halinde kar payr elde edememe, Sirketin tasfiyeye girmesi halinde ise tasfiye bakiyesine
katilma hakki verdiginden faizsiz sermaye piyasasi araci niteliginde olmakla birlikte, yatirim yapilacak
olan hisse senedinin Islami kriterlere uygun kabul edilebilmesi igin, ortak olunacak sirket
faaliyetlerinin Islami kurallara uygun alanlarda olmasi gerekmektedir. Bu cergevede, ortak olunacak
sirket faaliyetlerinin bankalar gibi faize dayali faaliyetler, kumar, sinema vb. eglence sektorii ile ilgili

167 YAYLAONU, Ugur, Seri:Il, No:13 Tahvillerin Kurul Kaydina Almmasina Iliskin Esaslar Tebligi, Tahvil ve
Diger Sermaye Piyasast Araci Niteligindeki Diger Borglanma Senetleri fhrag Limitlerine Dair 93/3983 Sayili Bakanlar
Kurulu Karari, Seri:Il, No:11 Tahvillerin Sekil Sartlarina Iliskin Teblig, Banknot ve Benzeri Kiymetli Evraka Mahsus
Kagitlarin Ithaline Tliskin Devlet Bakanlig1 Tebligi, Sermaye Piyasas1 Kurulu Egitim Notu, Agustos 2001, s.4-6.
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faaliyetler, alkollii icki, domuz eti vb. {iriinlerin iiretimi ve satis1 faaliyetleri, silah ve savunma sanayi
ile ilgili faaliyetler kapsaminda olmamasi gerekmektedir.

Hangi faaliyetlerin Islami kurallara uygun olup olmadigmnin belirlenmesinde, Dow Jones &
Company, Inc. Seriat Danisma Kurulu’nun olusturdugu parametreler baz alinmak sureti ile hesaplanan
ve yaymlanmakta olan “Dow Jones Islamic Market Index”ine dahi olan sirketlerin faaliyetleri esas
alinabilecektir. Ornegin anilan Kurul, alkol f{iriinleri, tiitiin {iriinleri, domuz iceren fiiriinler,
“geleneksel” finansal hizmetler (bankacilik, sigortacilik vb.), silah ve savunma sanayi, eglence (otel,
kumarhane, sinema, porno, miizik vb.) sektorlerinde faaliyet gosteren sirketlerin faaliyet alanlarini
serait kanununa aykir1 buldugundan, bu sirketlerin paylarini Endeks kapsamina dahil etmemektedir.

Hisse senetlerinin seriat ilkelerine uygunlugu Malezya gibi 6rneklerde iilke sermaye piyasasi
listesi her y1l toplanan kurul tarafindan agiklanmaktadir. Islami hisse senetleri, Malezya Borsasi’nda
kote olmus menkul kiymetlerin sayr olarak %86’simn1 piyasa degeri agisindan ise %64’ {inii
olusturmaktadur.'®®

Bir diger uygulamada ise, senetlerin Islam’a uygunlugu, sermaye piyasasi diizenleyicisi gibi
merkezi bir kurum yerine 6zel kurumlarca da tespit edilebilir. Ornegin bir banka, islami kurallara
uygun bir {irlin gelistirmek istiyorsa, kendisi bir seriat danisma kuruluna basvurup onay alabilir ya da
yatirim ilkelerini kendisi belirleyebilir.

Tiirkiye’de hisse senedi ile tahvil ve bono piyasasi aktif ve geligsmis piyasalar olup, bunlar
disinda faizsiz sermaye piyasasi enstriimanlar1 arasinda zikredilebilecek Varliga Dayali Menkul
Kiymet (VDMK), Gayrimenkul Sertifikasi, Kar-Zarar Ortakligi Belgesi (KZOB), Gelir Ortakligi
Senedi (GOS) aktif piyasalara sahip degildir.

3. Tiirk Sermaye Piyasas1 Mevzuatinda Hisse Senedi Disindaki Faizsiz Sermaye
Piyasas1 Araclan

3.1. Gelir Ortakhg: Senedi

GOS ihracina iliskin SPK ve TTK’da bir diizenleme bulunmamakta olup, dayanagi
17.3.1984 tarih ve 18344 sayili RG’de yayimlanan 2983 sayili “Tasarruflarin Tesviki ve Kamu
Yatirnmlarmin Hizlandirilmast Hakkinda Kanun” ile 13.9.1984 tarih ve 18514 sayili RG’de
yayimlanan Kamu Ortakligi Fonu Yo6netmeligidir. 2983 sayili Kanun’un halen yiiriirlikkte olan kamu
iktisadi tesebbiislerinin tesis, miiessese ve bagli ortakliklarmin gelir ortakligi senedi, hisse senedi
ihraci ve isletme hakki devri suretiyle satigina iliskin hiikkiimlerinin bir boliimii 4046 sayili Kanun ile
yeniden diizenlenmis olmasi sebebiyle uygulanmamaktadir.

2983 sayili Kanun’un “Kapsam” baslikli 2. maddesinde “Kamu Kurum ve Kuruluslarina
(Kamu iktisadi Kuruluslar1 ve Iktisadi Devlet Tesekkiilleri Dahil) ait ve 3'iincii maddede tanimlanan
her nevi alt yap tesisi ile Kamu iktisadi Kuruluslar1 ve Iktisadi Devlet Tesekkiillerine ait tesisler icin
miinferit olarak veya bir grup halinde "Gelir Ortakligi Senedi" ile Kamu Iktisadi Kuruluslari ve
Iktisadi Devlet Tesekkiilleri icin "Hisse Senedi" ¢ikarilmasi ve isletme hakki verilmesine dair
hiikiimleri kapsar.” diizenlemesine yer verilmistir. Ayn1 Kanun’un 3. maddesinde ise gelir ortakligi
senedi; Kamu kurum ve kuruluslarina (Kamu Iktisadi Kuruluslar1 ve Iktisadi Devlet Tesekkiilleri
dahil) ait altyap1 tesislerinin gelirlerine hakiki ve hiikmi sahislarin ortak olmasi i¢in ¢ikarilacak
senetler olarak tanimlanmistir. Altyapi tesisleri de Kanun’da, koprii, baraj, elektrik santrali, karayolu,
demiryolu, telekomiinikasyon sistemleri ile sivil kullanima yonelik deniz ve hava limanlar ve
benzerleri seklinde tanimlanmustir.

168 ALTAS, Gokben, Islami Finans Sistemi, Sermaye Piyasasinda Giindem Raporu, S. 69, Mayis 2008, s,24.
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2983 sayili Kanun’un kapsamina GOS’lar da girdigi i¢in, en genis anlamda, bu senetlerin
tasarruflar1 tesvik etmek ve yatirimlari hizlandirmak igin ¢ikarildigi sdylenebilir. Gelir ortaklig
senetleri sayesinde, bazi altyapi tesislerinin ve diger tesislerin gelirlerine halkin katilmasini saglamak,
bu sekilde toplanan fonlarla kamu yatirnmlarini gelistirmek ve bazi projeleri gerceklestirmek amag
edinilmistir.'®’

GOS’lan diizenleyen bir diger hukuki kaynak ise borsa mevzuatidir. Ilk olarak, 91 sayil
Menkul Krymetler Borsalar1 Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname’nin 10. maddesi, gelir ortakligi
senetleri i¢in de uygulanacak bir hiikiimdiir. Bu madde, “borsa kotuna alma” hususunu hiikme
baglamakta, genel ve katma biitceli idareler ile mahalli idareler ve kamu iktisadi tesebbiisleri
tarafindan ¢ikarilacak menkul kiymetlerin, Maliye Bakanligi’nin talebi {izerine borsa kotuna
alinmasinin zorunlu oldugunu belirtmektedir. Kapsama gore GOS’lar da borsa kotuna alinabilecek
menkul kiymetler arasinda yer almaktadir.

Gelir ortaklig1 senetleri, miilkiyetleri ilgili kamu kurum ve kuruluslarma (Kamu iktisadi
Kuruluslar1 ve Iktisadi Devlet Tesekkiilleri dahil) ait olmak sartiyla, sadece belirlenen alt yapi
tesislerinin gelirlerine (karlarina) yine belirlenen oranlarda katilma hakki saglayan, istenildigi anda
paraya gevrilebilir, hamiline yazili bir kiymetli evrak ve menkul kiymettir.'™

GOS miilkiyet devrini igermemekte, sadece ait oldugu tesisin gelirlerine ortak olmay1 ifade
etmektedir. Dolayisiyla, kendileri igin GOS ¢ikarilan tesislerin, bu senetlerin piyasa sartlarinda makul
bir getiri saglamasini giivence altina almak i¢in, karli ve verimli ¢aligmaya 6zen gdstermelerinin
temini amaglanmaktadir.'”" ilk GOS, 3.12.1984 tarihinde Bogazigi kopriisii i¢in ihrag edilmistir.

Istenildigi an paraya cevrilebilir, genellikle ii¢ veya bes yil vadeli ve baslangi¢ yillarinda
vergiden muaf tutulmustur. 2983 sayili Kanun’un 14. maddesi ilk bes y1l gelir ortaklig1 senetlerinden
hi¢ vergi alinmamasini, bunu izleyen ii¢ yil i¢in vergilerde % 50 indirim yapilmasini 6ngérmekteydi.
13.12.1993 tarihli RG’de yayimlanan 92/3802 sayili Bakanlar Kurulu karar ile % 10.7 oraninda vergi
kesintisine tabi tutulmustur.

GOS’larm satis1 bankalar, aract kurumlar ve Ozellestirme Idaresi tarafindan belirlenecek
kamu kurumlar1 araciligiyla yapilmistir. Ihrag para birimi olarak TL, yabanci para ve yabanci paralara
endeksli olarak kullanilmistir.

GOS’lar birden fazla altyap: tesisinin birlestirilmis gelirlerine ortak olmay1 saglamak tizere
“grup senetleri” halinde ya da her bir altyap: tesisinin gelirine ortaklig1 saglamak iizere “miinferit”
olarak c¢ikarilabilmektedir. GOS’lar ana senet ve buna bitisik kuponlardan olusur. Ana senet
boliimiinde, altyapr tesisinin adi, senedin itibari kiymeti, senedin siiresi, tertip ve seri numarast,
Kurul'™ kararmnin tarihi ve numarasi ile idarece gerekli goriilen diger hususlara yer verilir.

GOS’larin satig iglemi, Idare tarafindan bir duyuru ile baslatilir. Bu duyuruda; ilgili altyap
tesisinin ismi ve senetlerin nominal degeri, satis fiyati, satis siiresi, satis yerleri ile Idarece gerekli
goriilen diger hususlar belirtilir. Satislar duyuruda belirtilen siireler i¢inde bankalar, 2499 sayili
Kanuna gore aracilik yapmaya yetkili olan kurumlar ve Idarece belirlenecek kamu kurumlari aracilig
ile yaptirilabilir. Senet bedelleri nakit ve pesin olarak tahsil edilir. Satig hasilati, ilgili kuruluslar
tarafindan Idarece belirlenecek esaslar dahilinde Fon hesabina yatirilir.

Pay sahiplerine dagitilacak meblag, Idare ve bankalar arasinda yapilacak sézlesme esaslart
icinde Fon’dan ilgili banka hesabina aktarilir. Senet sahipleri sadece o yila ait kupon ile bankaya

' AYTAC, Ziihtii, Gelir Ortaklig1 Senetlerinin Hukuki Statiisii, Batider 1987, Cilt XIII, S.3-4, s.211.
7" AYTAC, Ziihtii, a.g.m, s.213

"V IMISIKER, Serkan, Altyap: Yatirimlarmimn Sermaye Piyasalar1 Yoluyla Finansmani: Gelir Ortakhigi Senetleri

Modeli, Sermaye Piyasas: Kurulu Arastirma Raporu (Hizmete Ozel), 5.11.2007, s.8.

172 Toplu Konut ve Kamu Ortakligi Kurulu
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basvurarak kupona diisen gelir paymni tahsil ederler. Bu kuponlar gerektiginde ilgili banka ile idare
arasindaki hesaplasmanin belgesini teskil eder.'”

Gelir Ortakligi senetlerinde hukuki olarak “gelir ortakligi”'™ ibaresi ge¢mesine ragmen,
senetler degisken faizli bir tahvil 6zelligi tagimaktadirlar. Zira her ne kadar senet sahiplerinin katilma
oranlar1 6nceden kesin olarak belirlenmekte ise de, alt yap1 tesislerinin karlari, bunlardan ayrilacak
kisimlar ve karlarin hesaplanma sekli degisken olacagindan, genelde faiz gibi sabit bir getiri olarak
degerlendirilmeleri hukuken miimkiin degildir.

Kamuya ait olan altyap1 tesislerinin miilkiyeti ve isletmesi ile ortaklik senedi alanlarin higbir
ilgisi yoktur. Senet sahipleri, sadece senedin gelirlerine sahiptir.'”

GOS’lar Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun uygulamasi agisindan menkul kiymet addolunur ve
ilgili mevzuat esaslarina gore Menkul Kiymetler Borsasinda kote edilebilir. GOS’lar, 1992 yilinin
Subat ayimndan itibaren, Tahvil ve Bono Piyasasi Kesin Alim-Satim Pazari’nda islem goérmeye
baglamistir. 1990’lar1 basinda yogun olarak kullanilan ancak fiyat belirlemenin zorlugu gibi nedenlerle
likit bir ikincil piyasaya sahip olamayan ve gilinlimiizde ihra¢ edilmeyen GOS’lar i¢in, ihale dncesinde
ve vadesi sliresince belirli periyotlarla agiklanacak olan referans fiyatlar, ikincil piyasada fiyat
olusumuna katk1 saglayarak GOS’larin likit bir ikincil piyasaya sahip olmasina yardimei olacaktir.'’®

Mudaraba sukuku gelir ortakligi senedine benzemekle birlikte, gelir ortakligi senedi
miilkiyet devrini icermediginden aralarinda tam bir ayniyetin oldugundan s6z edilemez. Diger bir
deyisle; gelir ortakligi senedi ile ilgili diizenlemenin mudaraba sukukun tanimini karsilayabilmesi,
miilkiyet devri konusunda yapilacak olan uyarlama ile miimkiin olabilecektir.

3.2 Katilma intifa Senetleri

Katilma Intifa Senedi (KIS)'”” nakit karsiligi satilmak iizere Anonim Ortakliklar
(Ortakliklar) tarafindan ¢ikarilan ve sahibine ortaklik hakki vermeksizin kar payi, tasfiye pay1 ve yeni
paylart edinmede riichan hakki ve Teblig’de belirtilen imkanlarin bir bdliimiinden veya tamamindan
yararlanma hakki saglayan nama veya hamiline yazili olarak diizenlenebilen menkul kiymettir.

KIS’ler sahiplerine yonetime katilma hakki saglamamakla birlikte, 6z sermaye kalemi olarak
kaydedildiginden, firmalara, menkul kiymet ihra¢ ederek nakit temin etmek, sermaye yapilarini
giiclendirmek imkanlarin1 saglamakta, 6te yandan mevcut ortaklarin yonetimdeki s6z haklarinin ve oy
oranlarinin azalmasina yol agmamaktadir'”,

Katilma intifa senetleri ile ilgili yasal diizenlemeler Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) ve SPK’nin
Seri:III, No:10 sayili Teblig’inde yer almaktadir.

'3 Gelir Ortaklig1 Senetleri’ne iligkin esaslar, 13.9.1984 tarihli ve 18514 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 27.8.1984 tarih
ve 84/8495 sayili Bakanlar Kurulu Karari’na dayanan Kamu Ortakligi Fonu Yo6netmeligi’nde yer almaktadir.

174 Gelir Ortaklig1 Senedi, isminde “ortaklik” kavrami yer almasina ragmen, sadece kar bir baska deyisle altyapi tesislerinin
gelirlerinden pay elde etme hakki veren, miilkiyet hakki saglamayan, hisse senetlerine bagli diger haklari saglamayan
senetlerdir. Oysa hisse senetleri, bir anonim ortaklikta pay sahipligi (ger¢ek anlamda ortaklik) sifat1 kazandirmaktadir. 2983
sayili Kanun’un 11. maddesinde de, altyapi tesislerinin miilkiyetinin ilgili kamu kurum ve kurulusuna ait olacagi agik bir
sekilde ifade edilmektedir.

175 EKEN, Mehmet Fehmi/KOROGLU, Yusuf, Sukuk (Kira Sertifikalart), Faizsiz Bankacilik Enstriimanlart (Sunum), Nisan
2008, http://www.tkbb.org.tr/index.php?option=com_dogment&cid=14&Itemid=813

176 IMISIKER, Serkan, SPK Aragtirma Raporu, 5.9 ve 22.

177 Katilma intifa Senetleri, oy hakki bulunmayan hisse senetlerinin taninmadig1 Isvigre’de uygulamanin yarattig1 bir menkul
kiymet olup, bunlarin en belirgin 6zelligi, bir taraftan anonim ortakligin ihtiya¢ duydugu paray: saglayan bir finansman aract
olusu, diger taraftan ortakliktaki oy dengesini bozmamsidir. (Scuppisser, O (Ceviren: Omer TEOMAN): Intifa Senedi mi
Katilma Intifa Senedi mi? Iktisat ve Maliye, Temmuz 1972, C.19, S.4, s.167 Naklen: UNAL, Oguz Kiirsat, Menkul
Kiymetler Tirk ve Amerika Birlesik Devletleri Hukukunda Menkul Kiymetler, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma
Enstitlisti, Ankara 1988, s.126.

'8 BOLAK, Mehmet, Sermaye Piyasasi Menkul Kiymetler ve Portfdy Analizi, Istanbul 2001, 5.150
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TTK’nun 402 ve 403’lincii maddelerinde intifa senetleri ile ilgili hiikiimler bulunmaktadir.
Madde 402’ye gore, “Umumi heyet, esas mukavele geregince veya esas mukaveleyi degistirerek,
bedeli itfa olunan paylarin sahipleri, alacaklilar, kurucular veya bunlara benzer bir sebeple sirketle
ilgili olanlar lehine intifa senetleri ihdasma karar verebilir. Ilk esas mukavelede derpis edilmis
olmadikga kurucular, lehine intifa senetleri ihdas olunamaz. Intifa senetleri sahipleri, 429-432 nci
maddelere tabi bulunan bir heyet teskil ederler. Su kadar ki; intifa senetlerinin ihdasi esnasinda daha
agir hiikiimler konmus olmadik¢a bu heyet kararlarin1 mevcudun mutlak ekseriyetiyle verir.”

TTK 403’{incli madde uyarinca intifa senedi sahiplerine azalik haklar1 verilemez; ancak safi
kazanca veya tasfiye neticesine istirak yahut yeni ¢ikarilacak hisse senetlerini alma haklar1 taninabilir.
TTK md. 403 hiikmiine ve doktrinde hakim olan goriise gore kanun sayimi, sinirh ve kesin hiikiim
olmasina ragmen, yine doktrinde tahdidi sayima istisnalar getirilmeye ¢alisilmakta ve uygulamada da
kanunda belirtilen iic haktan baska haklar saglandig1 goriilmektedir. Doktrinde taninabilecegi
savunulan haklar; yeni intifa senetlerini ve diger menkul kiymetleri almada riichan hakki, ortakligin
sagladig1 imkanlar ve sosyal tesislerden faydalanma hakki, intifa senetlerinin itfa edilmesini isteme
hakki, hisse senedi veya diger menkul kiymetlerle degistirme hakki, belirli bir miktarin 6denmesini
isteme hakki1, hazirlik dénemi faizi alma hakki, genel kurula katilma hakki, genel kurulda istisari oy
hakki, denetleme hakki ve bilgi alma hakkidir.'”

Kurul, SPKn ve TTK’nda yer alan intifa senetleri hakkindaki hiikiimler ve so6zlesme
serbestisi ilkesine dayanarak katilma intifa senetlerine iligkin diizenlemeleri, 14.7.1992 tarih ve 21284
sayili Miikerrer Resmi Gazete’de yayimlanan Seri:III; No:10 “Katilma Intifa Senetleri Thracina Iliskin
Esaslar Tebligi” ile yapmustir. Anilan Teblig’in birinci maddesinde “...TTK’da yer alan intifa senetleri
hakkindaki hiikiimler ve s6zlesme serbestisi ilkesine dayanilarak, bir menkul kiymet niteliginde olan
ve nakit karsilig1 satilan katilma intifa senetleri bu Tebligde diizenlenmistir.” denilerek katilma intifa
senetlerinin menkul kiymet olduklar1 belirtilmistir. Katilma intifa senetleri nominal deger yazili olarak
cikarilirlar. Nominal deger 1.000,-TL (0,1YKr) veya katlar1 olarak serbestge belirlenebilir. Esas
s6zlesmede hiikiim bulunmak sart1 ile primli olarak ¢ikarilmalar1 da miimkiindiir.'*

KIS izahnamesi, satis gerceklestigi takdirde, ortaklikla KIS sahipleri arasinda diizenlenmis
bir sozlesmedir. KiS'e taninacak tiim haklarla, hisse senetleri ile KIS arasindaki iliskiler izahnamede
gosterilir.

KIS, esas sozlesmede hiikiim bulunmak sarti ile genel kurul karariyla siiresiz olarak
cikarilabilir,

Ortakliklarin  ¢ikarabilecekleri KIS tutari, 6denmis sermayeleri ve yedek akgeleri
toplamindan ¢ok, bu toplamin altida birinden az olamaz; bu oranlar i¢inde kalmak kosuluyla asgari ve
azami oranlarin esas sozlesmede gdsterilmesi zorunludur.

Ortakliklar, ihra¢ edecekleri KiS'lerin kayda alinmasi icin Teblig’in 8 numarali maddesinde
sayilan belgeler ile birlikte Kurul'a bagvurmak zorundadirlar.

Halk1 KIS satin almaya davet, izahnamede gosterilen satis siiresinin baslayacag tarihten en
az 6 is giinii 6nce yayimlanacak sirkiilerle yapilir.

KIS sahiplerine kar dagitimi asagidaki esaslara uyulmak kosulu ile esas sozlesmede
diizenlenir :

17 TEOMAN, Omer, Sermaye Piyasasi: Kurulunun Tebligine Gére Katilma Intifa Senetleri, iktisat ve Maliye

Dergisi, Nisan 1984, C.31, S.1, .23 vd.
180 AKBULAK, Yavuz, Anonim Sirketlerde intifa Senedi Ihdasi ve Bu Senetlerin Geri Alinmas,
www.legalisplatform.net/Makale/AnonimSirketleredeintifaSenediihdasi.pdf
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Once, 6denmis ortaklik sermayesi ile ddenmis KIS sermayesinin toplami iginde KIS
sermayesinin toplam sermayeye olan orani bulunur. Vergi ve birinci kanuni yedek akge diisiildiikten
sonra kalan dagitilabilir kar i¢inde, KIS sahiplerine diisen kar pay:1 saptanir. KIS ortaklarina, bu
sekilde ayrilan kardan Kanun'un 15’inci maddesine gore Kurul'ca saptanmis olan oran ve miktarda
birinci temettii tutarida KIS kar pay1 6denir.

Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yayimlanan Seri:Ill, No:10 sayili Teblig, TTK’da intifa
senetleri'®! ile ilgili sistemden ayrilarak, ortakliklarin nakit karsiligi satilmak tizere ortaklik haklarina
sahip olmaksizin kardan pay alma, tasfiye bakiyesinden yararlanma, yeni pay alma ve Teblig’de
belirtilen imkanlarin bir bdliimiinden veya tamamindan yararlanma haklarinin taniabilecegini hiikme
baglamaktadir. (Seri:Ill, No:10 sayili Teblig md. 4/1)

Teblig’de belirtilen KIS lere tanmabilecek imkanlar ise;

1) Ortaklik yedek akgelerinden dagitim yapildig: takdirde veya yedek akgelerin sermayeye
kaydedilmesi halinde, ihracindan sonra birikmis yedek akcelerden KiS'e de aym sartlarla pay
verilmesi, ihracindan sonra birikmis mal varligindan KiS'in de hisse senedi gibi yararlandiriimasi,
daha sonraki KIS ihraglarinda, yeni KIS satin almada, hisse senedi sahipleri ile KIS sahiplerine oransal
olarak iktisap imkani verilmesi, sermaye ile KiS sermayesi ayn1 zamanda artirildigi takdirde, ortaklara
sadece sermayeye, KIS sahiplerine ise sadece KIS sermayesine katilmada oncelikle riigchan hakki
taninmasi, ortaklik sermayesi ile KIS sermayesi tek basina veya digerine oranla daha fazla olarak,
artirilirsa, ortaklar ve KIS sahiplerinin riighan haklarinin eski oranlar korunacak sekilde diizenlenmesi,
KiS'e tahvilleri ve hisse senedi ile degistirilebilir tahvilleri satin almada riighan hakki tanmmas1'®

2) KIS sahiplerinin, ortakligin KiS’leri geri almalarini talep hakki'®

3) Ortaklara, ortaklikla ilgili olarak TTK'nun 362'nci maddesi uyarinca, verilen bilgilerin
KIS sahiplerine de verilmesi, bilango, kir ve zarar hesabi ile ydnetim ve denetleme kurullari
raporlarmm ve genel kurul kararlarmm KiS sahiplerinin incelemesine agik tutulmasi'™* gibi
imkanlardir.

Katilma Intifa Senetleri, ortakliktan belli bir alacak saglamasi, belli bir meblag:i veya mali
degerleri temsil etmesi, ihra¢ edenin mali ylikiimliiliiklerini ihtiva eden bir evrak olmasi ve halka
arzinin da miimkiin olmas1 hasebiyle menkul kiymet niteligi agik¢a goriilmektedir. Seri:IIl, No:10
say1l1 Teblig’de de ozellikle nakit karsilig1 ¢ikarilan KiS’lerin bir menkul kiymet cesidi oldugu acikca
belirtilmektedir.'™

Diger taraftan Sermaye Piyasast Kurulu’nun menkul kiymet olarak sadece nakit karsilig
c¢ikarilan intifa senetlerinin ihracina iligkin esaslar1 diizenlemis olmasi, diger intifa senetlerinin menkul
kiymet olmadigi sonucuna gétiirmez. Ciinkii menkul kiymet 6zelligi igin senedin bir ortaklik veya
alacaklilik hakki saglayip saglamadigina bakilmasi gerekir ve bu 6zellik senedin iktisap edilis sekline
de bagli degildir. Bu sebeple, intifa senetleri ister nakit karsilig1 ister aymn karsiligi ¢ikarilsin her
haliikarda SPKn’da yer alan menkul kiymet tanimu ¢ergevesinde menkul kiymet 6zelligine sahiptir.'*®

81 Tiirk Ticaret Kanunu intifa senetlerinden genel olarak bahsetmekte, cesitleri ile ilgili bir hiikiim getirmedigi gibi
herhangi bir tasnif de yapmamaktadir. Ancak doktrinde intifa senetleri, sagladiklari haklar bakimindan; kar istirakli intifa
senetleri, tasfiye bakiyesine istirakli intifa senetleri, riighan haklari taninan intifa senetleri, lehine ihdas edildikleri sahislar
bakimindan; alacakli intifa senetleri, kurucu intifa senetleri, ortak intifa senetleri, diger sahis intifa senetleri, karsiliklarina
gbre bedelli ve bedelsiz intifa senetleri olarak siiflandirlmaktadir. Intifa senetlerinin tasnifi ile ilgili olarak bkz. TEOMAN,
Intifa Senetleri, s.18 vd.

182 Seri:III, No:10 sayili Teblig md. 7

183 Seri:III, No:10 sayih Teblig md. 12

184 Seri:III, No:10 sayil1 Teblig md. 16

185 Seri:1II, No:10 sayili Teblig md. 1
18 JNAL, Oguz Kiirsat, Menkul Kiymetler, s.135.
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Mudaraba sukuku katilma intifa senedi ile de benzerlik gosterir. Mudaraba sukuk sahibi,
intifa senedi sahibi gibi yonetime katilmayip sadece olusacak olan kar {izerinde hak sahibi olmaktadir.

3.3 Kar ve Zarar Ortakhgi Belgesi

Kar ve zarar ortakligi belgesi (KZOB) ihracina iliskin esaslar, 20.03.2003 tarih ve 25054
sayili Resmi Gazete’de yayinlanarak yiirlirliige giren Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Seri:IIl, No:27
sayill “Kar ve Zarar Ortakligi Belgelerinin Kurul Kaydma Almmasina Iliskin Esaslar Hakkinda
Teblig” ile diizenlenmistir.

Ihragcilar, kir ve zarara ortak olmak iizere, tiim faaliyetlerin gerektirdigi finansman
ihtiyaglarini karsilamak i¢in; yurt iginde satilmak iizere Tirk lirasi {izerinden veya yabanci paraya
endeksli, yurt disinda satilmak {izere ise, Tiirk lirasi veya yabanci para {izerinden ya da yabanci paraya
endeksli “Kar ve Zarar Ortaklig1 Belgesi” adi altinda menkul kiymet ihra¢ edebilir. Menkul kiymet
alim satin ile istigal eden ortakliklar KZOB ihrag edemezler.'®’

KZOB’lar halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin satilabilir. Halka arz edilerek
satilmak {izere ihra¢ edilecek KZOB’larin hamiline, halka arz edilmeksizin satilmak {izere ihrag
edilecek olanlarin ise nama yazili olarak ihra¢ edilmeleri sarttir. Bu diizenlemede amag, halka arz
edilmeksizin satilacak KZOB’larin halka agik anonim ortaklikla ydnetim, denetim veya sermaye
bakimindan dolayli veya dolaysiz olarak iligkili bulunan diger bir tesebbiis veya sahistan emsaline
gore bariz derecede farkli bir faiz oraniyla satilmasini 6nlemek ve bunun denetimini kolaylagtirmaktir.

Ihra¢ edilecek KZOB’larin iizerine, kara ve zarara katilacagi ve bu belgelere kar garantisi
verilemeyecegi acikga yazilmak zorundadir. KZOB’lar sahiplerine kara ve zarara katilma hakki ve
miikellefiyeti getirmekte olup, zarar halinde ana para eksilir. Ancak zararin anaparanin belli bir
yiizdesi ile sinirlandirilmasi miimkiin olabilmektedir. Bu itibarla, kar ve zarar ortakligi belgelerinde
acikca bir riziko unsuru yer almaktadir. Bu unsura bagli olarak Teblig’de kar ve zarar ortakligi
belgelerinde kar garantisi verilemeyecegi hilkme baglanmistir.

KZOB’larda en kisa vade bir ay, en uzun vade yedi yildir."™ Vadeler, ortaklik faaliyetinin
Ozelligine gore muhtelif donemlerde aylik ve katlari olarak diizenlenir. Vade sonlarinda KZOB
bedelleri defaten Odenir. Serilerin itfa tarihleri, ait olduklan tertibin itfa tarihidir. Tertip i¢indeki
serilerin farkli olan vadelerinin baslangi¢ tarihleri her birine ait satig siirelerinin bitimini izleyen
giindiir. KZOB’larin tiimiiniin kar veya zarara katilma payinin tespitine esas olan kar veya zarar
miktari, ihragginin vergiden dnceki kar veya zararidir. Ihrag edilmis KZOB’larin tiimiiniin, ihrac¢inin
uyguladigi yillik hesap donemi itibariyle kar veya zarara katilma orani, KZOB’larin ortaklikta kalis
siireleriyle carpilan nominal degerleri toplamimin, aymi sekilde hesaplanan KZOB, 6z kaynaklar ve
eger varsa katilma intifa senetleri degerleri toplamina olan oranina gore hesaplanir. (Hesaplamanin
detayina Seri:IIl, No:27 Sayili Teblig’de yer verilmistir.)

Ihragcilar vade sonunda KZOB sahiplerine 6denmesi gereken tutar karsiliginda artirilan
sermayelerini temsil eden hisse senetlerini alma hakki verebilirler. KZOB’larin hisse senetleri ile
degistirilmesine iliskin esaslar ihra¢ 6ncesinde belirlenerek izahname ve sirkiilerde kamuya ilan edilir.
Hisse senedi ile degistirilebilme hakki sadece halka arz suretiyle satist yapilan KZOB’lara taninabilir
ve KZOB’larin hisse senetleri ile degisimi ancak vade sonunda yapilabilir. Ihragginin genel kurulu
veya yonetim kurulu, KZOB sahiplerinin hisse senedi alma haklarimi kullanmalarima engel olacak
herhangi bir karar alamaz.

187 Seri:III, No:27 sayih “Kar ve Zarar Ortakligi Belgelerinin Kurul Kaydina Alinmasina iliskin Esaslar Hakkinda
Teblig” md. 1.

'8 Seri:III, No:27 sayili “Kar ve Zarar Ortaklig1 Belgelerinin Kurul Kaydina Alinmasna iliskin Esaslar Hakkinda
Teblig” md. 7.
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KZOB ihra¢ eden ortakliklar, halka agik anonim ortakliklara iliskin ortak hiikiimleri
diizenleyen Kanunun 11’inci maddesine tabi olduklarindan, bu maddeye tabi ortakliklar i¢in Kanunun
16°’nc1 maddesinde dngoriilen muhasebe, mali tablo ve rapor standartlarina uyum ve ilan ve bagimsiz
denetim ylikiimliiliikklerini yerine getirmek zorundadirlar. Halka arz edilmeksizin satilmak tizere Kurul
kaydina alinan KZOB’lar, bu Tebligin izahname ve sirkiiler yayimlama digindaki tiim hiikiimlerine
tabidir.

Doktrinde KZOB’lerin hukuki vasfinin sonuca katilmali 6diing s6zlesmesi, kar istirakli
tahvil veya adi ortaklik iligkisi olabilecegi tartismasi yapilmakla'™ birlikte, bu belgeler her ne kadar
TTK’da ve Borglar Kanunu’nda diizenlenen senet veya soézlesmelerin bazi 6zelliklerine sahip olsa da
(karz akdi, adi ortaklik, tahville olan benzerlikler gibi) tam olarak higbir senet veya sozlesmeyi
karsilamamakta ve kendine has 6zellikler gostermektedir. Ornegin temelde bir 6diing sézlesmesini
ihtiva etmesine ragmen, zarara katilma 6zelligi KZOB’leri ddiing s6zlesmesinden ve tahvillerin her
tiirlinden ayirmaktadir. Yine kar ve zarar ortakligi belgesi BK md. 520 hiikmiinde diizenlenen adi
ortakliga benzemekle birlikte, adi ortakligin bir unsuru olan ydnetime katilma ve ortaklik islerini
denetleme yetkisi, KZOB’lerde bulunmadigindan adi ortaklik olarak nitelendirilememektedir. Bu
cercevede KZOB’ler sui generis (kendine 6zel, nev-i sahsina miinhasir) bir sézlesme olarak tavsif
edilebilecektir.

Miisaraka sukuk, kar-zarar ortakligina benzemektedir. Ancak miisaraka sukukda farkli olarak
isletmeye ortak olunmaktadir.

3.4 Varhga Dayali Menkul Kiymet

Varliga Dayali Menkul Kiymet (VDMK) veya menkul kiymetlestirme, bor¢lanma aract
olarak banka kredilerinin yerini alan ciro edilebilir yatinm araglarinin gelisimidir. Menkul
kiymetlestirme ABD’de kullanilan securitization ifadesinin karsihgidir.'”® ilk olarak 1970’lerde
ABD’de ortaya ¢ikan menkul kiymetlestirme isleminin ilk uygulamalar1 ipotege dayali alacaklarin
menkul kiymetlestirilmesi olmustur. Ancak bir siire sonra ipotege dayali olmayan, kredi karti
alacaklari, tiiketici kredileri, otomobil kredileri ve 6grenci kredileri gibi alacaklar karsiliginda menkul

kiymet ihrac1 gergeklestirilmistir'".

Menkul kiymetlestirme, ¢ok sayida kiiciikk kredi veya alacaklarin bir araya getirilerek bir
havuz olusturulmasi, havuzda yer alan alacaklar karsilik gosterilerek menkul kiymet cikarilmasi,
bunlarin yatirimcilara satilmasi ve havuzda yer alan alacaklarin borglular tarafindan geri édenmesi
sonucu elde edilen nakit akimlari ile ihrag¢ edilen menkul kiymetlerin ana para ve faizlerinin
yatirimeilara sunulmast islemidir.'?

Menkul kiymetlestirme baslica iki degisik yapida sekillenmektedir: Gelir aktarmali ve nakit
aktarmali sertifikalar. Gelir aktarmali sertifikalarda alacaklar garantdr yed-i emine satilir. Alacaklar
satan kurumun aktifinden ¢ikan kredilerin yerine bilangoya nakit girisi olur. Yed-i eminler aktifler
tizerinde boliinemez hakki temsil eden sertifikalar ¢ikarip satar. Bu tip sertifikalar en yaygin olandir.
Gelir aktarmali sertifikalarda, menkul kiymetin teminati olan varlik havuzu bilangoda kalmakta ve bu
havuza dayali olarak ihra¢ edilen menkul kiymetler, bunu ¢ikaranlarin finansal tablolarinda borg
olarak gdsterilmektedir.

189 KUNTALP, Erden, Kar Onakllgl Belgesi, Ankara 1983, s.17-25. )
1 POROY, Reha — TEKINALP, Unal - CAMOGLU, Ersin, Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku, Istanbul, 1997, 5.562

1 OCAL, Nurcan: “Tiirkiye'de Menkul Kiymetlestirme Uygulamasi, Etkileri, Sorunlar ve Céziim Onerileri”, SPK,
Ankara 1997, s.5

2 DOGRU, Halil, Menkul Kiymetlegtirmenin Temel ve Hukuki Esaslari; Yurt Disi ve Tirkiye Uygulamasinin
Karsilagtirilmasi, Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul 2002, s.1.
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VDMK ’nin ¢ok sayida tiirii ve ihrag yontemi bulundugu i¢in uygulamada ¢ok ¢esitli ihrag
yapilari ile karsilasiimaktadir.'”® Diger taraftan, her iilkenin kendi hukuk sisteminin farkli olmasi,
farkli gorevlere sahip kurumlarin sisteme dahil olmasimi saglayabildigi gibi, baz1 kurumlara gerek
duyulmamasina da neden olmustur. Varliga dayali menkul kiymet ihraggisi, menkul krymeti satin
alana ve sonradan devredilmisse vade tarihinde elinde bulundurana belirli bir vade veya vadelerle
varliga dayali menkul kiymetin satin alinmasi i¢in 6denen anapara ve bu anaparaya karsilik gelen faizi
odemeyi taahhiit eder.'”*Sistemin temel 6zelliklerinin anlasilabilmesi agisindan uygulamada daha gok
karsilagilan gelir aktarmali VDMK ’nin sadelestirilmig bir ihrag siirecine agsagida yer verilmistir.

Gelir aktarmalt VDMK ihraci sirketlerin bilangolarinda yer alan alacaklarim1 6zel amagl
kurulusa devretmeleri ile baslar. Ozel amaglh kurulus, devraldig: alacaklar bir alacak havuzunda toplar
ve kendi adina bu alacaklardan saglanacak nakit akimlart karsiliginda VDMK ihrag etme yetkisini
yeddi emin’e verir. Yeddi emin ihrag ettigi VDMK ’lan yatirimcilara satar.

VDMK ihracindan elde edilen gelirin 6zel amagli kurum tarafindan kaynak sirkete
aktarilmas1 gerekmektedir. Ozel amagli kurulus tahsilat islemini hizmet saglayici araciligtyla
gerceklestirebilir, bu durumda havuzdaki alacaklarin borglular1 borglarini hizmet saglayiciya oder.
Hizmet saglayici bu gelirlerden kendisi i¢in belirli bir {icret tahsil ettikten sonra kalani yeddi emin
blinyesindeki 6zel hesaba aktarir. Yeddi emin, hesabinda biriken paralardan ihra¢ edilen VDMK’ nin
anapara ve faizini hizmet saglayici araciligiyla dder. Ayrica yeddi emin’e de iicret 6denir. Bu siirecte
verilen glivence mekanizmalarindan dogan haklar da yeddi emin biinyesinde saklanir ve 6demelerde
aksaklik olmasi durumunda yeddi emin tarafindan yatirimcilarin anapara ve faiz 6demelerinde

kullanilir'®.

Yatirimeilar, havuzu olusturan alacaklardan yapilan tahsilatlardan, havuzdaki paylar
oraninda anapara ve faiz 6demesi alirlar. Havuzu olusturan alacaklarin getirisinin, VDMK sahiplerine
odenecek faiz oranindan daha yiiksek olmasi gerekmektedir'®®. Aradaki fark yeddi emin, saklayici
kurulus ve 6zel amagl kurulusun iicretlerini olusturacaktir. Thracin giivenilirligini ve menkul kiymetin
pazarlanabilirligini artirmak amactyla derecelendirme kuruluslarina da bu siirecte yer verilebilir.

Diger taraftan yapilan arastirmalarda hazine bonolari-tahvilleri ve ipotege dayali menkul
kiymetlerle karsilagtirildiginda VDMK larin likiditesinin daha diisiik oldugu sonucuna ulasilmistir.
Bunun nedeni ise kismen VDMK’larin anilan menkul kiymetler kadar standardize olmamasi ve
yatirimeilarin karigik bir ihrag¢ siirecine sahip olan VDMK’larmn ihrag¢ yapisi, vadeler ve teminat
mekanizmalar1 gibi asamalarin1 degerlendirmek durumunda olmalaridir. Goreceli olarak likiditesi en

fazla olan VDMK ’lar ise kredi kart: alacaklar1 ve otomobil kredileri karsiliginda ihrag edilenlerdir'®’.

Ulkemizde sirketlerin  bilangolarinda yer alan alacaklarm menkul kiymetlere
dontistiiriilmesine iliskin ilk yasal diizenlemeler 13.05.1992 tarih ve 21227 sayili Resmi Gazete’ de
yayimlanarak yiriirliige giren 29.04.1992 tarih ve 3794 sayili “Sermaye Piyasasi Kanununda

! VDMK ihrag siirecinde yer alan kurumlar ihrag edilen VDMK’min &zelliklerine gore ve iilkelere gore
degisebilmektedir. VDMK ya da menkul kiymetlestirme isleminde, Kaynak Firma: Originator, Ozel Amach Kurulus :Special
Purpose Vehicle/Special Purpose Entity/SpecialPurpose Corporation, Alacaklarin Takip ve Tahsili Hizmeti Veren Kurulus:
Servicer/Collection Agent, Yeddi Emin: Trustee, Derecelendirme Kuruluslari: Rating Agencies, Depozitor: Saklayict kurulus,
Sponsor, Obligor:Yiiklenici, Yatirim bankalari: Investment Bankers, Investment Corporation, Sigorta Kurulusu: Insurance
Agency, Giivence Mekanizmalari: Credit Enhancement, yatirimcilar yer alabilmektedir. Menkul kiymetlestirme isleminin
taraflar ile ilgili olarak bkz. KOCAK, Duygu, Konut Finansman1 Kanunu Oncesi ve Sonrast MORTGAGE Tiirk Uzun Vadeli
Konut Finansman Sisteminde Varliga Dayali Menkul Kiymetlerin Rolii, Istanbul 2007, 5.68-74.

" DOGRU, Halil, s.2.

5 OCAL: a.g.e.s.18

1% Ornek olarak 100 YTL’lik alacak devralindiginda yatirimeilara verilecek faiz igin karsihginda 110 YTL’lik
VDMK ihract yapilir, yatirimciya 6denecek 10 YTL tutarindaki faizin ve isleme taraf olan kurumlarm dicretlerinin
karsilanmasi igin kaynak sirkete bu 100 YTL’lik alacak karsiliginda 90 YTL’den daha az bir tutar 6denmelidir (80 YTL).
Alacaklar karsiliginda borglular tarafindan 6denecek tutar ayni oldugu igin (100 YTL), islemin net kazanci 20-10=10 YTL dir.

Y7 SABARVAL, Tarun: “Common Structures of Asset-Backed Securities and Their Risks”, http://129.3.20.41/econ-
wp/fin/papers/0512/0512012.pdf. (10.12.2008)
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Degisiklik Yapilmasina, Bankalar Kanunun Bir Maddesinin Degistirilmesine ve 35 Sayili KHK’ nin
Bazi Maddelerinin Yiriirlikten Kaldirilmasina Dair Kanun” ile yapilmistir. S6z konusu kanunla
SPKn’nun 13/A, 22, 32 ve 39’uncu maddeleri degistirilerek VDMK tanimi yapilmis ve VDMK ihraci
ile bu ihrac1 gerceklestirecek genel finans ortakliklarina iliskin diizenleme ve denetim yetkisi SPK’ya
verilmigstir. Anilan degisiklikle SPKn 13/A maddesinde, VDMK ’lara iligkin asagidaki tanima yer
verilmistir:

“Alacaklar ve duran varliklar karsilik gosterilerek Varliga Dayali Menkul Kiymetler ihrag
edilebilir. Bunlart ihrag edecek kuruluslar, ihra¢ sartlary, karsilik gosterilebilecek alacak ve varlik
tiirleri, ihrag limiti, degerleme ilke ve esaslari, nitelikleri Kurul tarafindan ¢ikarilacak tebliglerle
diizenlenir.”

Bu kapsamda VDMK ihraci, iilkemizde ilk olarak 31 Temmuz 1992 tarihli RG’de
yayimlanan, Sermaye Piyasast Kurulunun Seri:IIl, No:14 sayili “Varliga Dayali Menkul Kiymetlerin
Kurul Kaydina Alinmasina ve Genel Finans Ortakliklarinin Kurulus ve Faaliyet Ilkelerine Dair Esaslar
Tebligi” ile uygulamaya girmistir. Anilan Tebligle, SPKn’nun 13/A maddesinde belirtilen
VDMK lardan alacaklar karsilik gosterilmek suretiyle ihrag edilecek olanlar ile genel finans
ortakliklariin kurulus ve faaliyet ilkeleri diizenlenmistir. S6z konusu Tebligle VDMK ihracina yetkili
kuruluslar, bankalar, genel finans ortakliklari ve finansal kiralama girketleri olarak belirlenmistir.
Menkul kiymetlestirilebilecek alacaklar ise tiiketici kredileri, konut kredileri, finansal kiralama
sozlesmelerinden dogan alacaklar ve mal ve hizmet {liretimi faaliyetinde bulunan anonim sirketler ile
Ozellestirme kapsamina alinanlar dahil kamu iktisadi tesebbiislerinin miisterilerine yaptiklart taksitli
satiglardan dogan ve senede baglanmig alacaklari olarak belirlenmistir. Kanun’da VDMK ’larin alacak
ve duran varlik karsiligi ¢ikarilabilecegi Ongoriilmiis olsa da Teblig’de sadece alacaklar karsilik
gosterilerek VDMK ihrag edilecegi hitkme baglanmustir.

Diizenleme sonrasinda uygulamanin baslamasiyla birlikte VDMK ihract kisa siire i¢inde
onemli boyutlara ulasmis, VDMK’larin SPK kaydina alinan menkul kiymetler igindeki pay1 (aylar
itibariyle degismekle birlikte) %92’ye kadar yiikselmistir. Thraclarin tamamma yakini ise bankalarm
dogrudan kendi alacaklar1 karsiliginda gergeklestirdigi ihraglardan kaynaklanmistir. Finansal kiralama
kuruluslan ile sirketlerin VDMK ihrag etmemesinin sebebi ise banka disindaki ihragcilara getirilen
banka garantisi yiikiimliiliigliniin ortaya ¢ikaracagi biirokratik islemler ve vergi maliyetleridir. Diger
taraftan VDMK ihraci haricinde faaliyet gostermesi yasaklanan Genel Finans Ortakliklarma getirilen
asgari sermaye yiikiimliiliigliniin yiiksek olmasi, tek kazanci ihragtan saglayacagi komisyon olan genel
finans ortakliginin kurulmasini ticari agidan anlamsiz hale getirmistir.

Ulkemizde hisse senedi disindaki sermaye piyasasi araglarinin ihract uzun dénemdir s6z
konusu degildir. Ozel sektor menkul kiymetleri icinde hisse senetlerinden sonra en biiyiik pay1 alan
varliga dayali menkul kiymet ihraglar1 1994 yilinda toplam menkul kiymetlerin %2,7’sini, 1995
yilinda ise %4,5’ini olustururken 1996 yilinda bu rakam %0,2’ye diigmiis ve 1998 yilindan itibaren ise
yurticinde VDMK ihrac1 yapilmanmustir.'”®

06.03.2007 tarih ve 26454 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige giren 5582 sayili
“Konut Finansmami Sistemine Iliskin Cesitli Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun”la
(Konut Finansmani Kanunu) SPKn’na eklenen 13/A maddesi ile 3794 sayili kanunla SPKn’na
eklenmis olan VDMK tanimi SPKn’dan ¢ikarilmistir. Béylelikle 6nceki VDMK uygulamasina iliskin
kanun maddesi degistirilmistir. Ancak Konut Finansmani Kanununda ipotekli sermaye piyasasi
araclarinin tanimi yapilmig olmasina ragmen VDMK tanimi yapilmamistir. Diger taraftan Konut
Finansmani Kanununun 38/C maddesinde Varlik Finansman Fonu, “ihrag¢ edilen varliga dayali menkul
kiymetler karsiliginda toplanan paralarla, varliga dayali menkul kiymet sahipleri hesabina inanglh
miilkiyet esaslarina gore olusturulan malvarlig1’” olarak tanimlanmis ve varlik finansmani fonu
portfoylerine alinabilecek varliklarin SPK tarafindan belirlenecegi ifade edilmistir.

19 www.spk.gov.tr 2007 Yili Faaliyet Raporu, Kurul Kaydina Alman Menkul Kiymet Ihraglari, Tablo 4.3, s.21.

OCAL: a.g.e, 5.96-100
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Bu ¢ergevede 27.8.2008 tarih ve 26980 sayili RG.’de yayimlanan Seri:Ill, No:35 sayil
“Varlik Finansmani Fonlaria ve Varliga Dayali Menkul Kiymetlere Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig”
(Teblig) ile 1992 tarihli Seri:IlI, No:14 sayili Teblig yiirtirliikkten kaldirilmustir.

Yiiriirlikte olan Teblig geregi VDMK'’lar fon kurucusu olabilecek kurumlar olarak
zikredilen bankalar, finansal kiralama ve finansman sirketleri, ipotek finansmani kuruluslart ve bu
Tebligde yer alan nitelikleri tasiyan aract kurumlar tarafindan ihra¢ edilebilecektir.

Fon portfoyline alinabilecek ve dolayisiyla VDMK ¢ikarilmasina konu olabilecek alacak
tiirleri ise Teblig’in 20. maddesinde;

a) Bankalarin ve finansman sirketlerinin, ipotekli konut kredileri haricindeki tiiketici
kredilerinden, ipotekli kredilerden, motorlu kara tasitlar1 kredilerinden, proje finansmani kredilerinden
ve kurumsal kredilerinden kaynaklanan alacaklar,

b) ilgili mevzuat uyarimnca finansal kiralama yapmaya yetkili kuruluslarin yaptiklar1 finansal
kiralama s6zlesmelerinden dogan alacaklar,

¢) T.C. Bagbakanlik Toplu Konut Idaresi Bagkanliginin gayrimenkul satisindan kaynaklanan
alacaklari,

¢) Fon portfoyiinde yer alan varliklardan elde edilen nakdin degerlendirilmesi amacina
yonelik olarak yapilan nakit benzeri kisa vadeli yatirimlar,

d) Bu Tebligin 23 iincii maddesinde tanimlanan yedek hesaplardaki varliklar,
e) Kurulca uygun goriilecek diger varliklar.

olarak zikredilmistir. Sermaye piyasasi mevzuatina 1992 yilinda giren ve bekledigi talebi
goremeyen VDMK ’larin 6niindeki engeller olarak yiiksek kamu bor¢lanma geregi, kamunun verdigi
yiiksek faiz ve enflasyon oranlari, VDMK i¢in de mevduata benzer karsilik ayrilmasiin zorunlu
olmasi sayilabilir.

VDMK sistemi ile sukuk siteminin isleyisi benzerlik arz etmektedir. Sukuk, diger
senetlerden farkli olarak bir varliga dayanmak zorundadir. Ihrag edilen sukuklarm temelinde gergek bir
ticari iliski olmasi gereklidir. Bu yoniiyle bakildiginda sukuk, varliga dayali tahvil olarak da
nitelendirilebilecektir. Ancak mevzuatta tiikketici kredileri, konut kredileri, finansal kiralama
sozlesmesinden dogan alacaklarn VDMK'’ya doniistiiriilmesine imkan tanmmis olup, Islami
finansman yontemleri kullanilarak gerceklestirilen ticari islemlerden dogan alacaklarin VDMK
cikarilmasina konu olabilecek alacaklar arasinda yer almamakla birlikte, Teblig’in 20. maddesinde
Kurulca uygun goriilecek diger varliklarin da portfoye alinabilmesi imkan dahilinde oldugundan, SPK
tarafindan uygun goriilmesi durumunda sukuklarin temelindeki iliskilerden dogan alacaklarin da
kapsama alinmas1 miimkiindiir.

4. Sukuk Modelinin Tiirkiye’de Uygulanabilirligi

Yukarida ayrintili olarak anlatilan Islami finans enstriimanlarmin basinda gelen Sukuk,
Tiirkiye’de gelir ortakligina dayali bir tahvil (varliga dayali tahvil) yontemi olarak bilinmekte olup,
koprii, baraj, karayolu, demiryolu, telekomiinikasyon sistemleri ile deniz ve hava limanlar ile
benzerlerinden kamu kurum ve kuruluslarina ait olanlarin yani birtakim diizenli gelir {ireten varliklarin
gelirleri karsilig1 ¢ikarilan ve bu gelirlere gergek ve tiizel kisilerin ortak olmasini saglayan sertifikalar
olarak kabul edilmektedir.
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Ulkemizde faizsiz varliga dayali tahvile ihtiya¢ duyulmasmin sebepleri arasinda; altyapi
yatirimlarina devlet biitcesi disinda kaynak saglamak, soyut nitelikte olan Devlet tahvili ve Hazine
Bonosu yerine somut nitelikte olan koprii ve barajlarin adlarini kullanarak daha kolay bor¢lanmak ve
faiz geliri elde etmekten ¢ekinen tasarruf sahiplerine ulasabilmek ve yabanci yatirimlarin iilkemize
¢ekilmesi zikredilebilir.

Hazine Miistesarlig1, kamu varliklarini kullanarak yeni bir borglanma enstriimani olugturma
diigiincesi tahtinda, kamu kurumlarinin elindeki varliklarin yeni kurulacak bir Kamu Varliklar
Yonetimi Sirketine (Sirket) satilarak ve oradan tekrar ilgili kamu kurumuna kiralanarak, elde edilen
kira gelirlerinin Sirketce ihra¢ edilen kira sertifikalarinin satildig: kisilere gelir olarak aktarilmasini ve
itfa tarihinde kamu varliklarmin ilgili kamu kurulugsuna tekrar iade edilmesini saglayan bir yapi
olusturan yasal diizenleme {izerinde ¢alismalarmni tamamlamis ve “Kamu Varliklarinin Kullanilmasi
Suretiyle Kamuya Finansman Saglanmas1 Hakkinda Kanun Tasaris1 Taslagi”m1 Basbakanliga
gondermistir.”” Anilan Taslagin gerekcesinde,”” yapilan yasal diizenlemenin iilkemize yatirim yapan
uluslararas1 yatirimci bazimi gelistirmek, kamu finansman araglarini ¢esitlendirmek ve kamu
varliklarin1 verimli bir bicimde degerlendirmek iizere, kamu kurum ve kuruluslarina ait her tiirli
tasinmaz mallar ile kamu mallarina iliskin imtiyazlar1 ve isletme haklarin1 kullanmak suretiyle
sermaye piyasasi araclar1 ihra¢ edilebilmesi igin gerekli diizenlemelerin yapilmasi, yetki, gérev ve
sorumluluklarin belirlenmesi amactyla yapildig: ifade edilmektedir.

Hazine Miistesarlig1 tarafindan hazirlanan Taslak’taki kira sertifikast uygulamasinda ihrag
edilen kira sertifikalarimi alanlara kira geliri 6denmesi 6ngoriilmektedir. Taslakta kamu varliklari,
Taslak kapsamindaki kamu kurum ve kuruluslarina ait taginmazlar ile imtiyaz ve igletme haklar1 olarak
belirlenmistir. Anilan kamu varliklarinin gelirlerine endeksli olan bu sertifikalar, kar-zarar ortakligi
sistemi ¢ercevesinde isleyecek olup, ihra¢ edilen sertifikayr alanlar, sertifikanin teminati olan
varliklarin getirisine ortak olacaklardir.

Kira sertifikalari, sistem olarak icara sukuka benzemektedir. Icara sukuk’ta da, sukukun
getirisi, finansman aracinin temelindeki varligin kira geliridir. Getiri 6nceden kararlastirilip belirli
oldugundan ve kira konusu varlik maddi oldugu ve menkul kiymete baglanabildiginden, icara
sukuklarin ikincil piyasada tedaviil kabiliyetleri oldukg¢a yiiksektir.

Hazine’nin altyapisini olusturdugu kira sertifikalar1 da, varliga dayali menkul kiymet veya
gelir ortaklig1 senedi benzeri bir senet olarak nitelendirilebilir. Menkul kiymetlestirme uygulamasinin
alacaklara dayal1 bir versiyonu olarak tiiretilen Varliga Dayali Menkul Kiymetler, ihrag¢ilarin kendi
ticari iglemlerinden dogmus alacaklar1 veya temellilk edecekleri alacaklar karsiliginda ihrag
edebilecekleri kiymetli evrak olarak tanimlanabilir. Tasarmin geneli incelendiginde, kamu
varliklarinin, kurulacak olan ve hisselerinin tamami Hazine Miistesarligi’na ait Kamu Varliklari
Yonetimi Sirketi’ne devrinin 6ngorildiigl, ancak Tasari kapsamindaki islemler nedeniyle ihrag
edilecek bor¢lanma araglarindan yalmzca bir yerde s6z edildigi, buna karsilik, bu konuda detayli bir
hiikme yer verilmedigi, bu hususta Tasarinin 5 inci maddesinin dordiincii fikrasi hitkkmii ile Hazine
Miistesarligi’nin bagli oldugu Bakan’a diizenleme yapma yetkisi taninmakla yetinildigi tespit
edilmistir. Bu durum Tasarinin kanunlagmasi halinde uygulamada giigliikkler meydana getirebilecek
niteliktedir.

Zira kamuya ait varliklarin gelirlerinin  menkul kiymetlestirilmesi modelinin
uygulanabilmesi, varliga dayali menkul kiymet ihracin1 giindeme getirecek olup, sermaye piyasasi

19" Ancak Hazine Miistesarlig1 tarafindan “kira sertifikas1” ad1 altinda sukuk ihraci i¢in gerekli mevzuat degisikligi
calismalarinin ve buna benzer yasa tasarilarinin 2003 ve 2005 yillarinda da Basgbakanliga gonderildigi ancak Mecliste
goriisiilmedigi Hazine yetkilileri tarafindan ifade edilmektedir. Ancak bu sefer halihazirda Basbakanlik’ta incelenen ve
Bakanlar Kurulu’nda onaylanmasi halinde Tiirkiye Biiyiik Miller Meclisi’ne sunulacak olan Tasart’nin, bu defa yasalasmasi
beklenmektedir. SAHIN, Mete, “Korfezin Dolarlarr”, Turkish Time, 1.12.2008.

200 Kamu Varliklarmm Kullamilmas: Suretiyle Kamuya Finansman Saglanmasi Hakkinda Kanun Tasaris1 Taslagi
Genel Gerekgesi.
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mevzuatinda ancak varlik finansman fonu kurulmak suretiyle varliga dayali menkul krymet ihract
miimkiin oldugundan, varliklarin girkete devri modelinin de bu amagcla isletilmesi ancak Bakan’a
Tasarinin 5 inci maddesinin dordiincii fikrasinda taninan varlik finansman fonu tesis etme yetkisinin
kullanilmas1 suretiyle gercgeklestirilebilecektir. Ancak, Tasarinin anilan fikras1 ile Bakan’a
gayrimenkul yatirim ortakligi, varlik finansmani fonu ve yatirim fonu tesis etme yetkileri de sayilmis
olmakla birlikte, Sermaye Piyasas1 Kanunu (SPKn) uyarinca, sermaye piyasasi kurumu niteligini haiz
olan anilan kurumlarin kuruluslart ve faaliyet esaslar1 Kurulumuz iznine tabi olup, kurucularinda,
ortaklarinda ve yoneticilerinde belirli sartlar aranmaktadir. Dolayisiyla, s6z konusu kurumlarin
sermaye piyasast mevzuatinda belirlenen sartlara tabi olmaksizin Bakan izni ile kurulmasi, bu
kurumlarin sermaye piyasasi mevzuatinda 6zel nitelikli kurumlar olarak diizenlenmesinin mantig1 ile
celismekte oldugu diisiiniilmektedir.

Ote yandan hangi model uygulanirsa uygulansin, “sukuk” ile ilgili bir menkul kiymet ihrag
edilmesi gerekecektir. “Sukuk™ da bir menkul kiymet olup, menkul kiymetler, SPKn. md. 3’te sartlar
Kurulca belirlenen kiymetli evrak olarak tanimlandigindan, ihra¢ edilecek olan sukuk ile ilgili olarak
SPKn md. 3’iin dikkate alinmas1 gerekmektedir. Ancak Tasarida ihrag edilecek menkul kiymetlerin
sermaye piyasasi mevzuatina tabi olup olmadiklar1 hususu agikliga kavusturulmamistir. Tasarinin 5
inci maddesinin dordiincii fikrasinda, Hazine Miistesarligi’nin ilgili oldugu Bakan’in, finansman
ihtiyacinin karsilanmasina aracilik etmek amaciyla yurt iginde veya yurt disinda sirket, gayrimenkul
yatirnm ortakligi, varlik finansmani fonu ve yatirim fonu tesis etmeye veya sirketlerin istirak etme
kosullarini belirlemeye ve bunlar veya yetkili mali kurumlar araciligiyla ya da dogrudan sermaye
piyasasi araglar1 ihra¢ etmeye yetkili kilindigi goriilmektedir. Ancak SPKn’nun 2 inci maddesinde,
sermaye piyasasi araglarmin bu Kanun kapsamma dahil oldugu hususu hiikiim altina alindigindan,
Taslak cergevesinde ihra¢ edilecek sermaye piyasasi araclarinin sermaye piyasast mevzuati
kapsaminda olup olmayacag1 konusundaki tereddiitler giderilerek konunun agik bir sekilde Taslak’ta
diizenlenmesi ve Taslak kapsamindaki sermaye piyasasi araglarinin ihracinda sermaye piyasasi
mevzuat1 uygulanacak ise ilgili maddelerde SPKn ve ilgili mevzuata atif yapilmasi yerinde olacaktir.

Bilindigi tizere, iilkemizde modern bir konut finansman sisteminin kurulmasma yonelik
olarak hazirlanan 5582 sayili “Konut Finansmani Sistemine Iliskin Cesitli Kanunlarda Degisiklik
Yapilmasi Hakkinda Kanun” (Kanun) 06.03.2007 tarih ve 26454 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak
yiirtirliige girmistir. Kanunla SPKn.’na eklenen 39/C maddesinde, “Varlik Finansmani Fonu” ihrag
edilen varliga dayali menkul kiymetler karsiliginda toplanan paralarla, varlia dayali menkul kiymet
sahipleri hesabina inangli miilkiyet esaslarina gore olusturulan malvarlig1 olarak tanimlanmis, varlik
finansmani fonu portféylerine alinabilecek varliklarin Kurulca belirlenecegi hilkkme baglanmigtir. Ayni
maddenin ikinci fikrasinda, 38/B maddesinin varlik finansmam fonu i¢in de uygulanacagi
belirtilmistir. Bu ¢ercevede varliga dayali menkul kiymetlerin ihra¢ ve Kurul kaydma alinmasina
iligkin ustl ve esaslarin Kurulca belirlenecegini sdylemek miimkiindiir.

Sonug olarak kamu varliklarinin gelirlerinin menkul kiymetlestirilmesine imkan saglandigi
takdirde, “sukuk” modelinin {ilkemizde de uygulanabilmesi temin edilmis olacaktir. Burada dikkat
edilmesi gereken husus, bu menkul kiymetin ihra¢ edilebilmesi i¢in varlik finansmani fonunun
kurulmasinin gerekli olmasidir. Bagka bir deyisle, “sukuk” modelinde kullanilan 6zel amach sirketler,
iilkemizde ancak varlik finansmani1 fonu araciligiyla gerceklestirilebilecektir. Diger taraftan, Tasari
kapsaminda ihrag edilecek olan menkul kiymetlerin ikincil bir piyasast olup olmayacagi hususu da
Tasarida netlik kazanmamigtir. Tasarinin 5 inci maddesinin dordiincii fikrasinda yapilan diizenlemede
sadece “aracilik etmek amaciyla yurt iginde veya yurt disinda sirket, gayrimenkul yatirnm ortakligi,
varlik finansmani fonu ve yatirim fonu” tesis etmek hususunda Bakan yetkili kilinmistir. Bu nedenle,
Tasarida yer alan bu diizenlemenin kapsaminin genisletilerek ayrintili olarak kaleme alinmasi ya da
madde metninde ikincil diizenleme yapma siirecine Kurulumuzun da dahil edilmesi ve maddede bu
yonde gerekli degisikligin yapilmasi uygun olacaktir.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Genel itibariyle islami finans, geleneksel finansin Islami kurallara uyarlanmis sekli olarak
tavsif edilebilir. Global finans piyasasinda kii¢iik ama hizla biytiyen ve gelisen bir yapiya sahip olan
Islami finans sisteminin 700 milyar USD biiyiikliige ulagtigi tahmin edilmektedir.

Islami bankacilikla baslayan Islami finans sisteminde tekafiil olarak adlandirilan sigortacilik
ve sermaye piyasasinin gelismesi gecikmemistir. Islami sermaye piyasalarinda, mudaraba ve miisaraka
gibi yontemlerle ortaklik esasina gore ya da selem, istisna ve murabaha gibi yontemlerle bor¢lanma
esasina gore enstriimanlar olusturulmaktadir. Ayrica yar1 borglanma sayilan icara gibi finansal
kiralama yontemleri de yaygin olarak kullanilmaktadir.

Ote yandan Islami finans enstriimanlarinin basinda gelen, son yillarda ihraglar1 hizla artan ve
Islami tahvil olarak nitelendirilen sukuk, dayandigi varlikta tam tasarruf hakki kazandirmakta ve
dayandig1 varliklarin satilmasindan olusacak hasilatin yaninda, bu varliklardan elde edilen gelirlerden
de pay alma hakki vermektedir. Sukuk oransal miilkiyeti temsil etmekte ve sukuk sahibi belli bir siire
icin, belli bir varligin yaratacagi nakit akimindan dogacak risk ve getiriye sahip olmaktadir. Bu
cercevede sukuklar, gelir ortakligina dayali bir tahvil (varliga dayal tahvil) yontemi olup, koprii, baraj,
karayolu, demiryolu, telekomiinikasyon sistemleri ile deniz ve hava limanlari ile benzerlerinden kamu
kurum ve kuruluslarina ait olanlarin yani birtakim diizenli gelir iireten varliklarin gelirleri karsiligt
¢ikarilan ve bu gelirlere gergek ve tiizel kisilerin ortak olmasini saglayan sertifikalar olarak kabul
edilebilir.

Sadece Miisliiman {ilkelerde degil, Miisliiman olmayan iilkelerde de hizla yayginlasan sukuk
ihraglari, 2007 yil sonu itibariyle 90 milyar USD’ye yaklagmistir. Son derece hizli bir sekilde gelisen
ve yenilik¢i finansal enstriimanlara sahip olan dinamik bir disiplin olan Islami finans piyasalarinda,
sukuk ihraglariin da 6niimiizdeki dénemde hizla artmasi beklenmektedir.

Tiirkiye’de devlet, mahalli idareler veya 6zel sektor tarafindan ihrag edilecek borglanma
araglarmin (iskontolu kisa vadeli bonolar, uzun vadeli kuponlu tahviller veya eurotahviller vb.)
yatirimeiya yapilacak “faiz” yerine “gelir” ddemesinin kaynaginin ortaya konmasi halinde Islami
uygulamalar dikkate alindiginda Islami esaslara da uygun bir yatirim araci oldugu goriilmektedir.
Boylece, kamunun uluslararasi piyasalardan eurotahvil olarak sagladigi uluslararasi finansmana ilave
bir yatirim arac1 da 6zellikle Islami esaslara uygun bir yatirim araci olarak ortaya ¢ikabilecektir. Bu
diisiince tahtinda Hazine Miistesarlig1 tarafindan icara sukuk sistemi ¢ergevesinde isleyecek ve “kira
sertifikasi” adi altinda ihrag edilecek sukuk icin gerekli yasal diizenleme tamamlanmis ve
Bagbakanliga gonderilmistir. Tasari’nin yasalagmasi halinde kamunun uluslararasi piyasalardan
eurotahvil olarak sagladigi uluslararasi finansmana ilave bir yatirim araci da &zellikle Islami esaslara
uygun yatirnm yapan yatirimcilar igin gelistirilebilecek ve faizle calisan geleneksel tasarruf
kurumlarina manevi inanglar dolayisiyla akmayip, mali kurumlar diginda, altin, déviz, bina, arsa
seklinde veya yi1gin seklinde saklanan fonlarin ekonominin emrine sunulmasi miimkiin hale gelecegi
gibi yurtdisindan 6zellikle Korfez iilkelerinden sermayenin de tilkemize c¢ekilmesi sz konusu
olacaktir.

Ote yandan sukuk bir menkul kiymet oldugundan ve menkul kiymetler, SPKn md. 3’te sartlari
Kurulca belirlenen kiymetli evrak olarak tanimlandigindan, ihrag edilecek olan sukuk ile ilgili olarak
SPKn md. 3’lin dikkate alinmasi gerekmektedir. Ayrica sukuk bilinen yapisi itibariyle varliga dayali
menkul kiymetlere benzeyen bir ara¢ oldugundan, sukuk ihracinda varliga dayali menkul kiymetlerin
ihracina iliskin esaslardan hareket edilmesi miimkiindiir. Bu gercevede 5582 sayili “Konut Finansmani
Sistemine iliskin Cesitli Kanunlarda Degisiklik Yapilmas: Hakkinda Kanun” ile SPKn.’na eklenen
39/C maddesinde, “Varlik Finansmani Fonu” ihra¢ edilen varliga dayali menkul kiymetler karsiliginda
toplanan paralarla, varliga dayali menkul kiymet sahipleri hesabina inangh miilkiyet esaslarina gore
olusturulan malvarlig1 olarak tanimlanmig, varlik finansmani fonu portféylerine alinabilecek
varliklarin Kurulca belirlenecegi hilkme baglanmigtir. Ayni maddenin ikinci fikrasinda, 38/B
maddesinin varlik finansmani fonu i¢in de uygulanacag: belirtilmistir. Bu g¢er¢evede varliga dayali
menkul kiymetlerin ihra¢ ve Kurul kaydina alinmasina iligskin usil ve esaslarin Kurulca belirlenecegini
soylemek miimkiindiir. Bu c¢ercevede sukuk ihra¢ edilebilmesi igin varlik finansmani fonunu
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kurulmasimin gerekli oldugu diisiintilmektedir. Bagka bir deyisle, “sukuk” modelinde kullanilan 6zel
amagli sirketler, lilkemizde ancak varlik finansmani fonu araciliiyla gerceklestirilebilecektir.

Ancak Hazine Miistesarlig1r tarafindan hazirlanan Tasar1 Taslagi’nda, anilan Taslak
kapsaminda gerceklestirilecek ihraglarin, sermaye piyasasi mevzuatina tabi olup olmayacagi
konusunda bir aciklik bulunmamaktadir. Bu nedenle, s6z konusu ihraglarin sermaye piyasasi mevzuati
cergevesinde gerceklestirilip gerceklestirilmeyecegi konusunda, uygulamada dogabilecek sorunlar da
dikkate alinarak net bir tercihin yapilmasi ve diizenlemenin bu ¢ercevede tadil edilmesi; bu itibarla
Tasar1 kapsaminda gerceklestirilecek ihraglarin  sermaye piyasast mevzuati ¢ergevesinde
gergeklestirilmesi Onerisi benimsenirse islemlerin anilan mevzuata gore yiiriitilmesi ve Kanun
Tasarisinin, sermaye piyasasi mevzuatina atif yapmak suretiyle degistirilmesi gerektigi
diisiiniilmektedir. Ayrica ihra¢ edilecek olan sertifikalar1 ihra¢ edecek varlik finansman fonu kurucusu
ihragginin, Bakan veya kendisine yetki devredilen Miistesarlik degil, varliklarin devredilecegi Kamu
Varliklar1 Yonetimi A.S. olarak belirlenmesi ya da bu konuda Bakanligin yetkilendirilmesinin uygun
olacagi diisiiniilmektedir.

Finansal piyasalarda bankalarla birlikte faaliyet gdsteren katilim bankalarimin temel 6zelligi
olan, tarihi temeli ¢ok Oncelere dayanan, fikri ve fiili altyapisi 1960’lardan itibaren olusturulmaya
baglanmis ve tiim diinyada hizli bir sekilde yayilmaya baglamig olan faizsiz bankacilik ilkesine yonelik
uygulamalar, Tiirkiye’de de 1984 yilindan itibaren “Ozel finans kurumu” adi altinda faaliyet
gostermeye baglayan katilim bankalari ile baglamigtir.

Katilim bankalar1 temel olarak “Ozel cari hesaplar” ve “Katilma hesaplar1” yoluyla fon
toplamaktadirlar. Bankalardaki vadesiz mevduata benzeyen 6zel cari hesaplarda bedelsizlik 6zelligi
mevcut olup, hesap sahiplerine herhangi bir karsilik 6denmemektedir. Katilim bankalar1 topladiklar
fonlar1 temel olarak; iiretim destegi (murabaha), bireysel finansman destegi, kar-zarar ortaklig
yatirimi (mudaraba-miisaraka), finansal kiralama (icara/leasing) ve mal karsilig1 vesaikin finansmani
yontemleriyle kullandirmaktadirlar. Fon kullandirma yontemlerinden uygulamada en fazla murabaha
ve finansal kiralama yontemi kullanilmakta olup, son siray1 ise faizsiz bankaciligin temel felsefesi ile
isleyen kar-zarar ortaklig1 yatirnmi almaktadir.

Burada sermaye piyasasi faaliyetleri iizerinde ehemmiyetle durulmasi gerekmektedir. Cilinkii
faizsiz bankacilik uygulamalarinda yeni trend, globalizasyon ve teknolojik gelisim ile
sekillenmektedir. Artik yatirimeilar katilma hesabi gibi klasik tiriinlerden ziyade; ikincil piyasasi yani
likiditesi olan, riski Olgiilebilir ve getirisi uygun alternatif ve sofistike yatiim araglarina
yonelmektedirler. Ozellikle son yillarda gerek Islam diinyasinda gerekse batili finans piyasalarinda
faizsiz sabit getirili yatirim araglarmma 6nemli Olgiide arz ve talep goriilmektedir. Bu gelismeler
paralelinde diinya’da hisse senedine dayali yatirim fonlari, leasing fonlari, emtiaya dayali yatirim
fonlar, teknoloji fonlar1 vs. gibi faizsiz yatirim fonlar1 ve menkul kiymet {irtinleri ortaya ¢ikmistir ve
her gegen giin yenileri ¢cikmaktadir.

Calisma prensipleri ve bankacilik anlayiglar geregi kamunun faizli kagitlarini1 alamayan yani
devlet tahvili ve hazine bonosu gibi finansal araglara yatirnm yapamayan katilim bankalarinin da;
Hazine Miistesarlig1 tarafindan altyapisi hazirlanan kira sertifikalar1 yaninda c¢alisma niteliklerine
uygun olan ve uluslararasi arenada kullanilmakta olan faize bagli olmaksizin énceden belirlenmis bir
ticari getiri gercevesinde garanti karsiliginda finansman bonolari ihraci, faizli olmamak kosuluyla tim
menkul kiymetlerin alim satimi, varlia dayali menkul kiymetler, kar zarar ortakligi katilim belgesi
ihraci, gelir ortaklig1 senetleri, faizsiz bankacilik ilkelerine uygun portféy yonetimi ve yatirim fonlari
vs. gibi alternatif sermaye piyasasi faaliyetlerine yonelmesi, hem ellerindeki fazla ve atil fonlarin daha
iyi degerlendirilmesine hizmet edecek hem de 11 Eyliil’den sonra ABD’den geri donen sermaye ile
petrol fiyatlarindaki hizli yiikselisten kaynaklanan gelir artis1 neticesi Korfez bolgesinde biriken petro
dolarlarin yabanci sermaye olarak iilkemize girmesini saglayacaktir.

Katilim bankalar1 agisindan sukuku icara yontemiyle isleyecek kira sertifikasinin bir avantaji

da, ikinci el piyasasinin olugmasi halinde katilim bankalarina kisa vadeli fon saglayacak olmasidir. Bu
kagitlarin alim-satiminda katilim bankalar1 aracilik yapabilir veya katilim bankalarinca toplanan bir
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kistm fonlar kisa vadeli olarak bu kagitlara yatirilabilir. Boylece katilim bankalarinin da yatirim
yapabilecekleri ve faaliyetlerine uygun bir sermaye piyasasi enstriimani bankacilik sektoriine girmis
olacaktir. Ayrica ilerleyen asamada katilim bankalarmin Korfez iilkelerinde kendi tahvillerini, sahip
olduklar1 ekonomik getirisi yiiksek varliklarin degerini tespit ettirdikten sonra bunlarin bir bolimiinii
kira sertifikasi yontemi ile ¢ikararak korfez iilkelerinde pazarlamasi da sz konusu olabilecektir.
Bununla korfez sermayesi ile Tiirk piyasalar arasindaki iligki gliglendirilmis ve finans kesimine taze
para girisi saglanmis olacaktir.

Tiirkiye’de hisse senedi disindaki faizsiz yatirim araglarina bakildiginda 1980-90 doneminde
tilkemizde uygulanan ancak giliniimiizde kullanilmayan varliga dayali menkul kiymet, kar-zarar
ortaklig1 belgesi, gelir ortaklig1 senedi gibi araclarin bulundugu bilinmektedir. Giiniimiizde islami
finans alaninda birgok batil1 finans kuruluslarinin yani sira yerli ve yabanci bankalar, katilim bankalar1
ve arac1 kurumlar faaliyette bulunmaktadirlar. Bunlarin piyasada Islami finansal iiriinleri gelistirmeleri
ile fiyatlama, yasal altyapr diizenlemeleri ve benzeri hususlarda asilacak engeller sonrasinda anilan
iirlinlerin ikincil piyasa islem hacminde artis saglanmasi1 imkan dahilinde olacaktir.
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