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YONETICI OZETi

Modern anlamdaki ilk uygulamalari 40 yil Oncesine dayanan islami finans,
islamiyetin getirdigi ilke ve kurallarin finansal islemlere uygulanmasi olarak
tanimlanmaktadir. Temel olarak islami bankacilik, sigortacilik ve sermaye piyasasindan
olusan islami finans sektorii %10-15’lik yillik biiylime orani ile son yillarda 6nemli bir
gelisme kaydetmis ve alternatif bir finansal aracilik modeli olarak goriilmeye
baslanmistir. Bu model, tiim bilesenleri ile tamamlanmis ve olgunlasmis sayilamasa da,
ozellikle giiniimiizde bir¢ok iilke tarafindan yiiriitiilen ¢alismalar onlimiizdeki yillarda
islami finans sektoriindeki biliylimenin devam edecegi ve sektoriin daha rekabet¢i hale
gelecegi hakkinda fikir vermektedir.

Islami finans sektorii, her ne kadar dini saiklerle ortaya ¢ikmissa da islamiyet
dininin mensuplar disindaki yatirimecilarin da ilgisini ¢ekmeyi basarmistir. Oyle ki
iilkeler kendilerini islami finans acisindan merkez ilan etmeye baslamis, sektoriin
gelismesi icin gesitli tesvikler ve altyapi calismalari ile rekabet i¢ine girmistir.

Islami kurallarla uyumlu varliklar toplami cinsinden islami finansal hizmetler
pazar1 2008 yil1 sonu itibari ile tahmini bir biiylikliik olarak 951 milyar dolara ulagmustir.
Islami finans varliklarmin cografi dagilimlarina bakildiginda varliklarin Ortadogu ve
Malezya’da yogunlastign goriilmektedir. Ancak batida Ingiltere de gelecek acisindan
onemli bir aktor olarak dikkat gekmektedir. Ingiltere hiikiimet politikasi olarak Islami
finansin gelisimini desteklemekte ve diizenlemelerini bu yonde yenilemektedir.
Malezya’da Merkez Bankasi’nin konu ile ilgili ilk bastan beri onemli caligsmalari
olmustur. Ulkede, 2006 yilinda “Malezya Uluslararasi Islami Finans Merkezi” projesi
baslatilmig, bu alanda 0Ozellikle vergisel tesvikler saglanmis ve insan kaynagi
yetistirilmesine 6nem verilmistir.

I[slami bankacilik alaninda 1980’lerden itibaren belirgin bir gelismenin
kaydedildigi iilkemizde, Islami finans kapsaminda sermaye piyasasmin gelistirilmesi
acisindan faydali olacag: diistiniilen Oneriler asagida siralanmaktadir.

* Islami finans sisteminin {ilkemizde gelistirilmesi konusu bir biitiin olarak
diisiiniilmeli ve Onemine binaen Istanbul Uluslararasi Finans Merkezi projesi
kapsaminda alt bir proje olarak degerlendirilmelidir.

= Ozel sektor tarafindan ihrag edilecek kira sertifikalarmin yasal diizenlemeleri bir
an Once sonlandirilmalidir. Bu kapsamda, kira sertifikas1 ihra¢ edecek 0zel amacgl
kurulusun ihra¢ maliyetleri ve yatirimeci haklar1 agisindan tilkemizde “fon” olarak
kurulmasinin, bunun i¢in de SPKn’nda yatirim fonlar1 i¢in “fon portféyiinde bulunan
taginmazlar, tasinmaza dayali haklar ve tasinmaza dayali senetlerin tapu kiitligline fon
adina tescil edilebilmesi” imkaninin saglanmasina yonelik bir diizenleme yapilmasinin
uygun olacagi diisiiniilmektedir. Diger yandan, kamu finansmaninda da etkin bir sekilde
kullanilabilecek ve finansal aracilarin likidite yonetimlerine yardimer olabilecek kira
sertifikasiyla (kamu menkul kiymeti olarak) ilgili olarak gegtigimiz yillarda Hazine



Miistesarlig1 tarafindan hazirlanan taslaklarla giindeme gelen ancak sonlandirilamayan
diizenlemelerin ivedilikle yiiriirliige koyulmasi uygun olacaktir.

» Ulkemizde 1990’11 yillarda ihra¢ edilen Gelir Ortaklizi Senetlerine yeniden
islerlik kazandirilmasi ve ikincil piyasada iglem gormesinin temini i¢in bu araglara
iliskin olarak referans fiyat agiklama uygulamasi gergeklestirilmelidir.

» [slami finans enstriimanlarmin iilkemiz finans literatiiriine yerlestirilmesi
acisindan, s6z konusu enstriimanlara iliskin vergilendirme politikasi, ihra¢ maliyetlerini
uygun diizeylerde tutabilecek sekilde olusturulmalidir. Vergilendirmede genel olarak
kamu ve 0zel sektdor menkul kiymetleri arasinda esitlik saglanmasi, kira sertifikasi
Ozelinde ise ¢ifte vergilendirmenin engellenmesi dnemli goriilmektedir.

» [slami kurallara uygun olarak fon olusturma ve ydnetme agisindan mevzuat
engeli bulunmayan iilkemizde bu konudaki imkanlara yonelik bilinglendirme ve
farkindaliga yonelik ¢alismalarin hem yatirimci hem de aracilar baglaminda yapilmasi
gerektigi, bu anlamda biling diizeyinin artirlmasi ve fonlar agisindan imkan ve
firsatlarin  degerlendirilebilmesi amaciyla egitim ve bilgilendirme programlari
diizenlenmesinin uygun olacagi diistiniilmektedir.

» [slami finans enstriimanlari ile ilgili olarak yapilan diizenlemelerde varliklarin
degerlemeleri ve araglara iligkin olarak kamuyu aydinlatma yiikiimliiliiklerine 6nem
verilmelidir. Yeni araglarin diizenlenmesi asamasinda finansal aracilarin araglarin
risklerini agik bir sekilde ortaya koymalari ve yatirimcilari bilgilendirmeye Gzen
gostermeleri hususlari ele alinmalidir.

» [lerleyen donemlerde, finansal aracilar islami finans {iriin ve hizmetlerini daha
fazla sunar duruma geldiklerinde “islami kurallara uyum” (shariah compliance)
konusunda nasil bir mekanizma kurulacaginin énemli bir konu olarak karsimiza ¢ikacagi
diisiiniilmektedir. Bu c¢ergevede, finansal aracilarin sunduklart iiriin ya da hizmetlere
iligkin olarak “islami kurallara uyum” ile ilgili konularda yatirimcilara karsi
sorumluluklarint  kendi biinyelerinde gorevlendirecekleri danismanlarla/kurullarla
¢ozmeleri ve soz konusu damismanlarin/kurullarin finansal ve operasyonel acidan
sirketteki rolii ve sirketin isleyisini etkileyip etkilemedigi ve sirkette icrai bir gorevleri
olup olmadig1 konularinda da diizenleyici otoriteyi bilgilendirmelerinin uygun olacagi
diistiniilmektedir.

* Yeni araglar ulusal ve uluslararasi yatirimcilara uygun pazarlama stratejileri ile
tanitilmal1 ve 6zellikle de dis pazara hitap eden iiriinler i¢in gerekirse iletisim stratejisi
olusturulmalidir. S6z konusu iletisim stratejisinde araglarin rekabet avantajlar1 6n plana
cikarilmalidir. Oneri olarak Istanbul Uluslararas1 Finans Merkezi Stratejisi ve Eylem
Plani’'nda bahsedilen ortak yol haritasinda bu konuya iligkin 6zel bir bolim
olusturulmasi diistintilmelidir.
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l. GIRIS

Islami finans sektdrii modern anlamda 40 yillik gecmise sahip olmakla birlikte
son 10 yillik donemde finans piyasalarinda yadsinamaz bir 6nem kazanmustir. Yillik
%10-15’lik biiyiime orani ile adindan ¢ok fazla s6z ettiren bu sektdr, her ne kadar dini
saiklerle ortaya ¢ikmigsa da islamiyet dininin mensuplar1 disindaki yatirimcilarin da
ilgisini gekmeyi basarmistir. Oyle ki iilkeler kendilerini islami finans agisindan merkez
ilan etmeye baglamis, sektoriin gelismesi icin ¢esitli tesvikler ve altyapir calismalar ile
rekabet icine girmistir.

“Islami bankacilik, sigortacilik ve sermaye piyasasindan olusan islami finans
enddistrisi, kiiresel finans piyasalari i¢inde, 6zellikle son yillarda, gelisen ve kayda deger
derecede dikkat c¢ekmeye baslayan alternatif bir finansal aracilik modeli olmaya
baslamistir.” (Akbulak-Ozgiic:2004) Bu model, tiim bilesenleri ile tamamlanmis ve
olgunlasmis sayilamasa da, ozellikle Malezya ve Ingiltere gibi iilkelerdeki calismalar
ontimiizdeki yillarda islami finans sektoriindeki biiylimenin devam edecegi ve sektoriin
daha rekabet¢i hale gelecegi hakkinda fikir vermektedir.

Burada onemle belirtilmesi gereken bir mevzu da calismaya konu olan bu
sistemin isimlendirmesine dairdir. Ulkemizde gesitli kaynaklarda “faizsiz finans” ya da
“faizsiz bankacilik” olarak anilan bu sistem i¢in, hem sistemin dayandigi temel ilkelerde
faiz yasagi disinda baska kurallarin da yer almasi hem de uluslararasi literatiirde
sistemin daha ¢ok “islami” sifatiyla tavsif edilmesi nedeniyle ¢alismada isimlendirme
yapilirken “islami finans” tercih edilmistir.

Calismada, oncelikle finansal aracilik konusu tizerinde durulmustur. Daha sonra
islami finans sisteminin temel esaslari, finansman yontemleri ve gelisimi ele alinmustir.
Diinya uygulamalari boliimiinde Ingiltere ve Malezya’nin islami finans sektorii ve
diizenlemeleri incelenmistir. Tirkiye ile ilgili boliimde ise islami finans agisindan
bugiine kadar olan gelismeler 6zetlenmistir. Calismanin son boliimiinde konu ile ilgili
olarak onerilere yer verilmistir.



Il. FINANSAL ARACILIK

Finansal piyasalar ellerinde fon fazlasi bulunan tasarruf sahipleri ile fon agig1
bulunanlar1 bulusturan sistemlerdir. Finans sisteminin temel fonksiyonu fon transferi
olup, fon transferi siirecinde iki tiir finansman s6z konusudur. Fon acig1 ve fazlasi
olanlarin dogrudan karsilastiklar1 finansman ¢esidi dogrudan finansman olarak
adlandirilmaktadir. Fon transferi stirecindeki “dolayli finansman” yonteminin temelinde
de fon fazlasi ve fon agig1 olanlar1 bulusturan “aracilar” bulunmaktadir. Finansal aracilik
bir “finansal arac1” kullanilmasi suretiyle dolayli finansman gerceklestirilmesi siirecidir.

Fon arz ve talep edenlerin finansal piyasalarda karsi karsiya gelmeleri ile fon
transfer siireci baslamaktadir. Uzmanlagsmis kuruluslar (finansal aracilar) bu siiregte
devreye girerek etkinligi artirmaktadir.

Asagida Sekil 1°de fon transfer siireci ve bu siiregte aracilarin durumu sematize
edilmektedir.

Sekil 1: Finansman siirecinde Finansal Aracilarin Rolii

DOLAYLI FINANSMAN

FON FINANSAL FON
ARACILAR

FON FINANSAL FON o

OLANLAR: OLANLAR:

Hanehalk] Hanehalki

Isletmeler Isletmeler

Devlet Devlet

Yabancilar 9 . Yabancilar
abancile DOGRUDAN FINANSMAN abancla

I1.1. FINANSAL ARACILARIN FONKSIYONLARI

Finansal aracilar tasarruf-yatirim siirecinin ana aktorleridir. Dolayli finansman
siirecinde fon arz ve talep edenleri bulusturan finansal aracilar, aracilik ettikleri
islemlerde uzmanlik kazanarak ve Ol¢ek ekonomilerinden yararlanarak islem
maliyetlerini azaltirlar. Ayrica piyasadaki eksik bilgilenme maliyetlerini de
azaltmaktadirlar.



Bilindigi gibi, eksik bilgilenme ya da asimetrik bilgi nedeniyle ters sec¢im
(adverse selection) veya ahlaki tehlike/kotii niyet (moral hazard) problemleri
yasanmaktadir. Eksik bilgilenme, finansal islemleri gergeklestirecek taraflarin islemleri
gerceklestirirken genellikle islemin karsi tarafin1 tam olarak taniyamamasi ve islemle
ilgili olarak taraflarin esit sekilde bilgi sahibi olmamasini ifade etmektedir. Bir finansal
islemin gerceklesmesinden once eksik bilgilenme nedeniyle ortaya ¢ikan maliyete ters
secim denmektedir. Eksik bilgilenme nedeniyle finansal islemin gergeklesmesinden
sonra ortaya ¢ikan maliyet ise ahlaki tehlike/kotii niyet olarak adlandirilmaktadir.

Eksik bilgilenme nedeniyle ortaya ¢ikan ters secim ve kotii niyet maliyetleri,
finansal piyasalarin iistlendigi fonksiyonlar1 tam olarak yerine getirmesinin Oniinde
engel teskil etmektedir. Finansal aracilar bu sorunlarin hafifletilmesinde rol oynayarak
finansal sistemin fonksiyonlarini kolaylastirmaktadir.

Geleneksel finansal aracilik teorilerinde aracilarin rolii yukarida bahsedilen islem
maliyetleri ve asimetrik bilgiye dayali olarak agiklanmaktadir. Ancak, modern finansal
aracilik teorilerinde riskin yOnetimi/ticareti (risk management/trading) ve katilim
maliyetleri (participation costs) On plana ¢ikmaktadir. Bu teorilerde, finansal
inovasyondaki gelismeler yoluyla klasik finansal {iriin ve hizmetlerin ¢ok otelerine
gidilmesi, menkul kiymetlestirme yontemi ile piyasalara kompleks iiriinlerin sunulmast,
tiirev enstriimanlarla ilgili gelismeler gibi bir¢ok faktor nedeniyle finansal aracilarin

1- Riskin transfer edilmesinde kolaylastirici rol

2- Piyasalarin etkin sekilde kullanilmasini ve bu piyasalarda yer almay1 6grenme
maliyetini azaltma rolii

gibi yeni roller Gistlendiklerine vurgu yapilmaktadir. (Allen ve Santomerao:1996)

11.2. FINANSAL ARACILARIN TURLERI

Finansal aracilar gruplanirken genellikle “mevduat kuruluslari, sézlesmesel
tasarruf kuruluglar1 ve yatirim aracilart” olmak iizere 3 ana gruba ayrilmaktadir. Bu
gruplarin altinda yer alan kurulus tiirleri lilkeden iilkeye degisebilmektedir. Asagida
Tablo 1’de ana gruplara yer verilmektedir. S6z konusu tabloda yer alan kuruluslarin
hepsi her iilkede yer almadig: gibi, cesitli iilkelerde bulunup da tabloda yer almayan bir
cok finansal araci tiirii de mevcuttur. Farkl tilkelerde ya da farkli hukuk alanlarinda ayni
ya da benzer finansal aracilik islevini yerine getiren aracilar farkli farkh
isimlendirilebilmektedir.



Tablo 1: Ana Gruplar Itibariyle Finansal Aracilar

Mevduat Kuruluslari Sozlesmesel Tasarruf Yatirim Aracilar
(Bankalar) Kuruluslar:
= Ticari Bankalar = Hayat sigortasi sirketleri *  Finans sirketleri
= Tasarruf ve kredi =  Yangin ve kaza sigortasi *  Yatirim fonlar
kuruluslar sirketleri =  Para piyasasi yatirim
»  Tasarruf bankalar =  Emeklilik fonlari fonlar1
= Kredi birlikleri

Kaynak: Frederic S. Mishkin / Economics of Money, Banking and Financial Markets

Tabloda yer aldigi goriilen 3 ana grup olan “mevduat toplayan kuruluslar,
sOzlesmeye dayali tasarruf kuruluslar1 ve yatirim aracilar1” aslinda bankacilik, sermaye
piyasast ve sigortacilik sektorlerini temsil eden kuruluglardir. Ancak bankacilik ve
sermaye piyasasi faaliyetleri finansal aract bazinda her zaman kesin c¢izgilerle
ayrilmayabilmektedir.

Finansal araciligin tilkemizdeki durumu incelendiginde ise karsimiza asagidaki
gibi bir tablo ¢ikacaktir. S6z konusu tabloda iilkemizde faaliyet gosteren finansal araci
tiirlerine yer verilmistir.

Tablo 2: Tiirkiye’de Faaliyet Gosteren Finansal Aracilar

Mevduat Toplayan Soézlesmeye Dayal Tasarruf Yatirim Aracilar1 ve Mevduat
Kurumlar Kurumlarn Toplamayan Diger Kurumlar
= Ticari bankalar =  Sigorta sirketleri = Kalkinma ve yatirim
= Katilim bankalari *  Ozel ve kamu bankalar1
emeklilik fonlar =  Araci kurumlar

= Portfoy yonetim sirketleri

= Vadeli islem aracilik
sirketleri

= Yatinnm fonlar

= Yatinim ortakliklari

= Tiiketici finansman sirketleri

= Finansal kiralama sirketleri

= Faktoring ve forfaiting
sirketleri

= Yetkili Miiesseseler®

! Mevduat sahiplerinin miilkiyetinde olan ve onlar tarafindan kooperatif gibi isletilen bir tiir banka.
(Mutual Savings Bank)

? Yetkili miiesseseler, dovize iliskin islemler yapmasina izin verilen ve kiymetli maden, tas ve esyalara
iliskin islemler de yapabilen anonim sirketlerdir. Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma hakkinda 32 Sayil
Karara Iliskin Teblig’de (Teblig No: 2006 -32/32) diizenlenmektedir.



I11.iISLAMI FINANS SISTEMIi
IIL.1. iSLAMI FINANS VE TEMEL ESASLARI

Islami ekonomik model, seriatin ticari ve finansal islemlere getirdigi kurallar
lizerine bina edilmis ve zamanla gelismistir. Islami finans sistemi, finansal islemlerin
islamiyet dininin getirdigi kural ve ilkelerle uyumlu olarak gerceklestirilmesi temeline
dayanan bir sistem olup bu kural ve ilkeler Kuran, siinnet ve igtihad® olmak iizere 3
temel kaynaga dayandirilmaktadir. Islam hukuku ya da islami kurallar, “seriat” olarak da
bilinmekte ve islami finansal iiriin ve hizmetlerde iiriin ya da hizmetin islami kurallara
uygun (shariah-compliant) olmasi, o iiriin ya da hizmetin kabul gorebilmesi agisindan
Onem tasimaktadir.

Islami finans sisteminin ilkeleri genellikle seriatin acik ve net hiikiimlerine
dayanmakta olup yeterince agik ve net olmayan konularda da seriat alimlerinin
yorumlarina bagvurulmaktadir. Bu nedenle bazen farkli mezhep/okullardaki alimler
tarafindan farkli yorumlar getirilebilmektedir.”

Islami finans agisindan gergeklestirilen islemlerin temel olarak asagida yer
verilen hususlara uymasi gerekmektedir:

1- Faizin Yasak Olmasi

Islami finans ile geleneksel finans agisindan en temel farklihgi, geleneksel
finansal islemlerin merkezinde bulunan “faiz”in islami finansta yasaklanmis olmasi
olusturmaktadir. Faiz ya da Arapca karsilig1 olan riba, “verilen bor¢ karsiliginda alinan,
onceden tutar1 belirlenmis olan (ve anaparanin disinda alinan) fazlalik” olarak
tanimlanmaktir. “Riba” kelimesi Arapga’da “mutlak ¢ogalma” anlamima gelmektedir.
(Akbulak-Ozgiic:2004) islam dini, bu fazlahgi haksiz bir artis olarak
degerlendirmektedir. Islam hukuku uyarinca risk ve kazang birlikte paylasiimalidr.
Ancak faizin s6z konusu oldugu bir islemde ticarette oldugu gibi bir risk unsuru yoktur
ve borg veren her haliikarda bu fazla paray: (faizi) alacaktir.

S6z konusu faiz yasagi ile bagkasinin zararina olacak sekilde elde edilecek haksiz
bir sermaye artisinin Onlenmesi amaglanmistir. Ayrica 6deme darli§i cekenlerin de
istismar edilmesinin Oniine ge¢ilmek istenmistir. Faiz yasag: ile ilgili olarak yapilan
aciklamalarda ayrica sosyal adalete ve servetin belirli kesimlerde birikmesinin
engellenmesine vurgu yapilmaktadir.

% jctihad: Arapga kokenli sozciik bir islam hukukgusunun fikih usdlii prensiplerini kullanarak hitkkme
varmak i¢in ¢aba harcamasina ve sonunda vardigi hitkkme verilen isimdir. (www.tr.wikipedia.org)

* Bu durumun nihai sonucu “seriat arbitraji” olarak tabir edilen bir tiir diizenleyici arbitrajm dogmasidur.
Diinya uygulamalar1 agisindan incelendiginde, ¢esitli yabanci kaynaklarda da yer verildigi lizere drnegin
Malezya’nin Islami kurallar konusunda daha liberal, Ortadogu iilkelerinin ise daha muhafazakar
davrandig: gibi yorumlara ulagilmaktadir. (Bkz: Financial Times-Special Report: The Future of Islamic
Finance-David Oakley, December 8 2009) Ayrica, seriat arbitraji ile ilgili olarak ayrintili bilgiler igin bkz:
Limits and Dangers of Shari’a Arbitrage, Mahmoud A. EIl-Gamal, Rice University.
(http:/lwww.ruf.rice.edu/~elgamal/files/Arbitrage.pdf)



Islami kurallara gore kredi verilebilir ve borcun geri ddenmesini garantiye almak
lizere teminat da alinabilir ancak bu bor¢ verme iligskisinde bor¢ veren taraf, bor¢ alan
taraftan anaparanin belirli bir tutar1 {izerinden ya da sabit bir tutar olarak bir fazlalik
isteyemez. (Tok: 2009) Islam dini uyarinca para yalnizca bir miibadele aracidir ve
paranin bir mal gibi goriilerek alim satima konu edilmesi s6z konusu degildir.

2- Belirsizlik (Gharar) iceren Faaliyetlerin Yasak Olmasi

“Gharar”, kelime olarak ticarette fiyatlarin belirsiz olmasi anlamina gelmektedir.
Islam dininin getirdigi kurallara gore iki tarafa da borg yiikleyen sozlesmelerde
sozlesmeye ait unsurlar belirli olmalidir. Ornegin bir malin satis sozlesmesinde malin ne
oldugu ve fiyat1 belirli olmalidir. Ozellikle biiyiik oranda belirsizlik iceren s6zlesmeler
seriate uygun olarak degerlendirilmemektedir. Islam alimleri tarafindan geleneksel
anlamdaki sigortacilifin yiiksek belirsizlik igermesi nedeniyle islami kurallara uyumlu
olmadig diisiiniilmektedir. (Akbulak-Ozgii¢:2004)

3- Haram Kihinmis Faaliyetlerin Yasak Olmasi

Islami kurallara gore kumar, bahis ve sans oyunlar1 gibi sadece baskalarinin
kaybetmesi durumunda kazang saglayan faaliyetler yasaklanmustur.

Ayrica, islam dininin haram kildigi diger konularda (alkol, domuz eti,
pornografi, vs.) yatirim yapilmasi uygun goriilmemektedir.

III.2. iSLAMIi FiINANS SISTEMINDE KULLANILAN TEMEL
FINANSMAN YONTEMLERI

Islami finansal islemler temel olarak kar ve zarar ortaklidi, marjli satis ve
kiralama esaslarina dayandirilmaktadir. Kar-zarar ortakligi ilkesinin uygulanmasinda
asagida ayrintili olarak aciklanan mudaraba ve miisaraka yontemleri kullanilmaktadir.
Diger yandan, marjl satis ile ilgili olarak murabaha, kiralama ile ilgili olarak da icara
yontemleri kullanilmaktadir.

Asagida temel finansman yontemlerinin agiklamasi verilmekte ve s6z konusu
yontemlerden icaranin islami finans sisteminin giliniimiizdeki temel enstriimani
sayilabilen “sukuk” uygulamasindaki kullanimi sematize edilmektedir. Sukuk, bir
varlifa sahip olmay1 veya ondan yararlanma hakkini gosteren bir menkul kiymettir.
Sukukta yer alan hak-iddia sadece nakit akisi hakki degil aynm1 zamanda miilkiyet
hakkidir. Bu, sukuku geleneksel tahvillerden farklilastirmaktadir. Geleneksel tahviller
faiz tastyan 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 verir. Tahvil, borca dayali sertifika; sukuk
ise varliga dayali sertifika olarak nitelendirilebilir. (Tok:2009)

111.2.1. Miisaraka

Miisaraka, iki ya da daha fazla kisinin ticaret yapmak ve buradan elde edilecek
kar1 paylasmak tlizere kurduklar1 adi ortakliktir. Miisarakada taraflar sermaye ya da hem



sermaye hem emek ortaya koyabilirler. Kurulan ortakliktan elde edilen karin paylagimi
serbest sozlesmeye dayanir. Ancak zarar edilirse ortaklar sermaye oranlarina gore zarari
iistlenirler. Karin paylasiminda ortaklarin sermaye oranlari ayni olsa bile kar paylar1 ayni
olmayabilir. Tam tersine, sermaye oranlari farkli olsa bile kar paylari esit olarak
belirlenebilir.

Uygulamada genellikle bir taraf sermaye getirirken, diger taraf emek ve sermaye
getirir ve hem emek hem sermaye getiren taraf ortakligin islerinin yiiriitiilmesi, denetimi
ve gozetimini Ustlenir. Bu nedenle, sadece sermaye getiren ortaga nispeten genellikle
kardan daha fazla pay alir.

Uygulamada islami bankalar tarafindan gesitli projelere miisaraka yontemiyle
fon aktarildigr bilinmektedir. Miisaraka sukuk uygulamalarinda da kullanilmaktadir.
Ancak AAOIFI®nin 2008 yilindaki sukuk yapilarinda nominal degerden “alim
taahhiidii” kullaniimasim elestiren bildirimi® nedeniyle popiilerligini kaybetmistir.

111.2.2. Mudaraba

Bir tarafin sermayedar (rab al-maal/sahip al-mal) olarak sermayeyi, diger tarafin
girisimci (mudarib) olarak emegi sagladigi bir tiir ortakliktir. Her iki taraf arasinda
mudaraba anlagmas1 yapilir. Girisimci tecrilbbe ve yetenegi ile sermayedarin sagladigi
fonlardan kar elde etmeyi amaglar. Kar elde edilmesi durumunda dnceden mudaraba
anlagmasinda belirlenmis oran iizerinden kar paylasilir. Anlasmada sadece kar paylagim
orani belirlenir, sabit bir tutar belirlenemez. Ancak zarar durumunda, sermayedar zarar1
iistlenir, girisimcinin de emegi bosa gitmis olur. Ancak girisimcinin herhangi bir kasit ve
ihmali varsa, bu 6l¢iide zarar1 tazmin etmesi gerekir.

Islami bankalarin girisimci iigiincii kisilere fon kullandirmas1 miisterek mudaraba
anlagsmasi ¢ercevesinde gergeklesir. Burada, islami bankaya hesap sahiplerince getirilen
fonlar hesap sahipleri adina sermayedar sifatiyla banka tarafindan girisimcilere
kullandirilir ve elde edilen karlar hesap sahiplerine aktarilir. Ancak girisimcilerce
sunulan projelerinin analizinin ve takibinin zorlugu ve titizlik gerektirmesi, ayrica hesap
sahiplerinin kisa vadeli kar pay1 beklentileri olmasi, ancak bu tarz projelere saglanan
fonlardan kar doniislerinin uzun vadede gergeklesebilmesi gibi nedenlerden dolay1 diger
islami finans tekniklerine gore daha eski ve daha ¢ok kabul gérmiis bir yontem olmasina
ragmen uygulamada daha az siklikta kullanilmaktadir.

111.2.3. Murabaha

Murabaha, marjli satig (mark-up trading) olarak da bilinmektedir. Bu finansman
yonteminde mallar pesin alinip maliyetin iizerine belirli bir marj eklenerek vadeli olarak
satilmaktadir. Odemeler pesin olarak yapilabilse de genellikle vadeli édeme tercih
edilmektedir. Vadeli 6demelerde 6demenin tamamlanma tarihine kadar mallarin
miilkiyeti finansman saglayan saticida kalmaktadir. Murabaha so6zlesmelerinde

> AAOIFI: islami Finans Kurumlarmin Muhasebe ve Denetim Orgiiti. AAOIFI hakkindaki bilgiler
calismanin “Uluslararast Kuruluslar” baglikli boliimiinde yer almaktadir.
® Kaynak: http://www.aaoifi.com/aaoifi_sb_sukuk_Feb2008_Eng.pdf



sozlesmeye konu malin fiyati, teslim tarihi ve 6demelerin ne sekilde yapilacagr mutlaka
belirtilmelidir.

Bu islem finansor kurulusun mala iliskin riskleri teslim edene kadar {izerinde
tagimasi nedeniyle ticari bir islem olarak degerlendirilmektedir.

Murabahada klasik bankalarin miisterilerine sundugu ihtiya¢ kredisi benzeri bir
uygulama kabul edilmemektedir. Yani finansman saglayan kurulus malin kendisini
satabilmekte bunun yerine mal tutar1 kadar parayi alictya 6deyememektedir.

Murabaha yontemi 6zellikle uluslararasi ticaretin finansmaninda kullanilan bir
yontemdir. Ayrica, diger yontemlere gore daha kisa vadede getiri elde etme olanag:
sunmaktadir.

111.2.4. icara

Klasik leasing islemine benzeyen icara, kiralama siiresinin bitiminde miilkiyetin
kiralayana devredildigi bir sézlesmedir. Bu yontemde diger yontemlerden farkli olarak
finansor kurulus agisindan Onceden belirlenmis sabit bir tutarda getiri s6z konusu
olmaktadir. Bu yontemde finansor kurulus miisterisinin istedigi 6zelliklerdeki mali satin
alarak ve tizerine belirli bir kar pay1 ekleyerek mali miisteriye kiralar.

[cara sozlesmesinde kiranin bedeli ve siiresi acikca belirlenir. Kira siiresince
miilkiyet  finansor  kurulusta  kalmaktadir.  Sozlesmeler, kiralanan  malin
kullanilabilirligine gore degismekle birlikte genellikle 5-15 yil i¢in yapilir. Daha ¢ok
orta ve uzun vadeli bir finansman metodudur.

Calismanin  ilerleyen boliimlerinde icara islemini temel alan “kira
sertifikasi”’ndan (sukuk icara-kira sukuku) bahsedilecegi i¢in, asagida icara yontemi ile
sukuk ihracinin detaylarina yer verilmistir.

Sekil 2: icara Yontemi ile Sukuk Thraci

Kurucu
4 ¢ 1
5
—_—
6
Kaynak Kurulus — Sukuk Thrageist
7 SPV
_—
Yatirimcilar




1- Kurucu tarafindan sukuk ihraci i¢in 6zel amagli bir kurulus (SPV) kurulur.
2- Thrace1 SPV, sukuk ihracini gerceklestirir.

3- Yatirnmcilar sukuk igin ihragci SPV’ye Odemeleri yaparak sukuk
sertifikalarini satin alir.

4- SPV yatirimcilardan topladigi fonlar1 kiraya konu varligi satin almak {izere
kaynak kurulusa aktarir.

5- Kaynak kurulus kiraya konu varligin miilkiyetini SPV’ye aktarir.

6- SPV, varligi kaynak kurulusa bir kira anlasmasi altinda sukukun vadesine
kadar kiralar.

7- Kaynak kurulus SPV’ye diizenli kira 6demeleri yapar.

8- SPV, kaynak kurulustan aldigi kira 6demelerini yatirimcilara sukuk igin
yapacagi periyodik 6demelerde kullanir.

Taahhiitlerin yerine getirilememesi (default) durumunda ya da sukukun
vadesinde SPV wvarliklar1 kaynak kurulusa satar. Elde ettigi parayr yatirimcilarin
anaparalar1 ve varsa periyodik 6deme tutarlarindan 6denmemis olanlarin 6denmesinde
kullanir.

111.2.5. Salam

Salam yonteminde 6deme sozlesme yapildiginda pesin olarak yapilmakta, satin
alman varligin teslimati ise sozlesmeye gore ileri bir tarihte yapilmaktadir. Finansor
kuruluglar genellikle risklerini dagitmak i¢in salam sozlesmesi ile birlikte bir de paralel
salam sozlesmesine girmektedirler. Paralel salamda, finansor bir sdzlesmede satici
konumundayken ayni1 mallar i¢in alic1 oldugu bir sdzlesme yapmakta ve boylelikle ikili
bir rol oynayarak ters pozisyon almaktadir.

Salam soOzlesmeleri “forward” sdzlesmelerine benzemektedir ve vadeli islem
niteliginde olduklar1 kabul edilmektedir.

111.2.6. Diger Y ontemler

Istisna

Ureticinin énceden anlasilan fiyat, 6zellik ve kalitede tamamlanmus iiriin saglama
sorumlulugunu aldig1 mal {iretimi s6zlesmesidir. Ucret is Oncesinde veya belirlenen bir
zaman diliminde veya isin tesliminde 6denebilmektedir. Salama benzeyen bir alim satim
islemi olmakla birlikte, s6zlesmenin konusunu olusturan malin insa ya da imal edilmeye

dayali olmas1 ve 6demenin avans gibi dnceden yapilmasinin sart olmamasi agilarindan
salamden farklidir.

Wakala

Wakala bir acentelik sézlesmesi olup yatirim sermayesine sahip olan kisi ve
kurumlarin bagka bir kurumu acente/vekil olarak atamasi seklinde uygulanmaktadir.
Acente olarak atanan kurum bunun karsilifinda sabit bir yonetim/uzmanlik iicreti alir.



Kar ve zarar da sermaye sahibine aktarilir. Yontem, genellikle islami yatirim fonlarinda
kullanilir.

Karz-1 Hasen

Eski bir uygulama olan karz-1 hasen (Quard Hasan) herhangi bir getiri talep
edilmeden bor¢ verilmesi anlamindadir. Geri 6deme, verilen bor¢ miktarina esittir.
Ancak borglu isterse fazla 6deme yapabilir. Uygulama, kar amagli olmayip finansal
acidan zor durumda olanlara yardim amaci tagimaktadir.

Uygulamada genelde islami bankalarin cari hesaplarinda kullanilir. Temelde cari
hesap, banka tarafindan yatirim ve diger amagclar i¢in kullanilan bankaya verilen 6diing
O0demedir. Talep edilmesi durumunda sahibine geri 6denmelidir.

I11.3. iSLAMI FINANS SISTEMINDE FiINANSAL ARACILIK

Islami finans sisteminde finansal aracilik, geleneksel finansal araciligin islami
kurallara uygun olarak ger¢eklestirilmesi seklinde tarif edilebilir. Bu kapsamda, aracilik
faaliyetlerinde Islam dininin getirdigi faiz yasagi ve diger kurallara uyum saglanmasi
esastir.

Geleneksel finans sisteminde finansal aracilarin faaliyet gosterdigi 3 temel alan
olan bankacilik, sermaye piyasasi ve sigortacilik alanlarmin her {icinde de islami
kurallara uygun olarak faaliyet gosterilebilmektedir. Nitekim tilkemizde islami finansla
ilgili olarak bankacilik faaliyetleri gosteren katilim bankalar1 mevcuttur. Diinya
uygulamalarinda geleneksel bankalar da islami finans hizmeti vermek i¢in alt birimler
olusturmus ve bu yolla islami finansal hizmetler sunma imkani yakalamiglardir. Buradan
islami finans sistemi agisindan finansal aracilarin ayri bir finansal araci tiirii olarak
orgiitlenmelerinin zorunlu olmadifi sonucu cikarilabilecektir. Onemli olan aracilik
faaliyetinin islami kurallara uygun sekilde yerine getirilmesi ve aracilarin sunduklari
tirin ve hizmetlerin islami kurallara uygun olmasidir. Diinya uygulamalarinda bu
yonden bir uygunluk saglanmasi agisindan islami finans hizmeti veren kuruluslarin
seriat danisma kurullari/seriat danismanlar goérevlendirmeleri ongoriilmiistiir.

Alternatif bir finansal aracilik modeli olarak diisiiniildiigiinde islami finansin
geleneksel sistemden farkinin, fon transfer siirecinde “faiz yapisinin kullanilmamasi,
belirli alanlardaki faaliyetlerle ilgili yatirnmlarin desteklenmemesi, yatirimlarin mala
dayal1 ve kar ve zarar paylasimi esasina gore yapilmasi” odugu sdylenebilir.

IV. ISLAMI FINANS SISTEMININ GELIiSiMi

Islamiyet miladi altinc1 ve yedinci yiizyillarda Ortadoguda ortaya cikan bir din
olup islami finans sisteminin temelleri de bu dénemde olusmaya baslamistir. Islamiyet
diinyada yayginlastikca ticaretin finansmani icin islamiyetin getirdigi ilkelerin kullanimi
da yayginlasmistir. Ancak Avrupa’daki geleneksel finansman yontemleri tim diinyada
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oldugu gibi zamanla islam iilkelerinde de kullanilmaya baslanmis ve uzun yillar boyunca
yaygin bir sekilde uygulanmistir.

Modern anlamda islami finansin gelisimi ise 1960°l1 yillarda finansal hizmet
sektorilinlin yapisinin yeniden gozden gecirilmesi ve diinyanin ¢esitli bolgelerinde kiigiik
capta faizsiz finansman uygulamalarinin ortaya ¢ikmasiyla baslamistir.

Modern islami finans sistemi olusturulurken, islamin geleneksel ticaret ve
finansman yontemleri ile geleneksel (faizli) sistemin kurum ve iirlinleri birlestirilmistir.
Ik olarak islami bankalar kurulmus, bunu tekaful (islami sigortacilik) ve sermaye
piyasasi araglar1 takip etmistir. Islami finans sektorii bugiin Snemli bir mesafe katetmisse
de heniiz tiim bilesenleri ile tam bir olgunluga eristigi sdylenememektedir.

Asagida oncelikle islami finans sisteminin tarihsel gelisimi incelenecek daha
sonra da sektoriin geldigi bugilinkii nokta ayrintilari ile ele alinacaktir.

IV.1. TARIHSEL GELIiSiM’

19. yiizyilda Ortadogu ile Giiney ve Giineydogu Asya’da batili ticari bankalar
kurulmustur. “Osmanli Bankas1”, “The Eastern Bank” ve “Misir Milli Bankasi” gibi o
donemin dnde gelen kuruluslar1 cogunlukla Ingiliz ve Fransizlarin miilkiyetinde ve yine
onlar tarafindan yonetilmektedir. 1920 ve 1930’lara gelindiginde misliimanlarca “Bank
Misr of Egypt” ve “The Arab Bank of Palestine” gibi birtakim bankalar kurulmugsa da,
bu bankalar da geleneksel yontemlerle ¢aligsmislardir.

1950’lere gelindiginde bir grup Pakistanl iktisatg1r ve finans uzmani geleneksel
islami finans tekniklerinin modern ticari islemlerde nasil kullanilabilecegi {izerine
caligmalara baglamistir. Bunun iizerine, 1958’de Pakistan’in batisinda mudaraba usuliine
gore c¢alisan bir kooperatif bankas1 kurulmustur. Ancak faizsiz bankaciligin diinyadaki
ilk uygulamasi olarak Misirli Ahmad El-Naggar tarafindan onciiliigli yapilan ve 1963°te
Misir’in “Mit Ghamr” kasabasinda kurulan banka 6rnek gosterilmektedir. Bu bankada
toplanan fonlarla tarimsal yatirimlar desteklenmistir. Bu kuruluslar disinda Banglades’te
de benzer yapidaki bir kurulustan bahsedilmektedir. Ancak sonu¢ olarak bu tarz
kuruluslar bugilinkii manasiyla islami bankadan ziyade mikro finans kurulusu
Olcegindeki girisimler olarak kalmiglardar.

Modern islami finansin kurulus asamalarinda ¢ok 6nemli katkilar saglayan Islam
Kalkinma Bankasi ise 1975 yilinda Cidde’de faaliyetlerine baglamistir. 1973’iin sonunda
yapilan Islam Konferans: Orgiitii'niin® (OIC) Finans Bakanlari toplantisinda islam
Kalkinma Bankasi’nin kurulmasma karar verilmis ve bu banka 1975’te kurularak
faaliyetlerine baglamistir. S6z konusu banka daha ¢ok kamusal proje finansmani

’ Bu béliimde, temel olarak “Islamic Finance and Growth” isimli kitapta yer alan ve Prof. Rodney Wilson
tarafindan kaleme alinan “The Evolution of Islamic Finance” adli makale’den yararlanilmistir.

8 islam Konferans1 Orgiitii (Organization of the Islamic Conference), 1969°da Fas’ta kurulan, uluslararas
hukuk tiizel kisiligini haiz uluslararasi bir organizasyondur. 57 iiyesi vardir. Ekonomik, sosyal ve politik
alanlarda misliimanlarin dayanigmalarim saglamay1 amaglamaktadir. (www.oic-0Ci.org)
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alaninda faaliyet gostermektedir ancak birgok kaynakta islami finans sisteminin
gelismesindeki en biiyiik faktorlerden biri olarak Islam Kakinma Bankasi’nin kurulmasi
gosterilmektedir.

Islam Kalkinma Bankasi, islam iilkeleri arasindaki ticaret hacmini gelistirmek,
gelismekte olan islam iilkelerinin karli projelerine finansman temin etmek, islam
ilkelerindeki kamusal projelere mali katkilar yapmak ve egitim ve arastirma
calismalarina destek vermek gibi onemli islevler iistlenmistir. Islam Kalkinma
Bankasi’nin kurulmasiyla faizsiz bankacilik sektorii gelismeye baslamis ve ilk olarak
asagida Tablo 3’te belirtilen tarihlerde birbiri ardina islami kuruluslar kurulmus ve
yayginlagmaya baglamistir.

Tablo 3: Cesitli Kuruluslarin islami Finans Hizmetlerine Baslama Tarihleri

Tarih Kurulus

1975 Dubai Islam Bankasi

1977 Kuweyt Finance House

1977 Faisal Islam Bankas1 (Misir)

1978 Faisal Islam Bankas1 (Sudan)

1981 Bahreyn Islam Bankas1

1981 AlBaraka Grubu

1983 Katar Islam Bankas1

1984 Al Rajhi Banking and Investment Corporation
(Islami bankacilik lisanst ald:.)

Diger yandan, Islam Kalkinma Bankasi’nin 6zel sektdr projelerine destek
vermemesi nedeniyle Suudi Arabistan, Kuveyt, Birlesik Arap Emirlikleri (B.A.E.) gibi
iilkelerin &rgiitlenmeleriyle Cenevre’de 1981 yilinda Dar Al-Maar Al-islami (DMI)
kurulmustur. DMI, diger Misliiman iilkelerde de islami bankacilik uygulamasinin
yayginlagsmasina katkida bulunmustur.

Islami bankalar 6zel miisteri portfoyleri sayesinde dini sebeplerden é&tiirii tercih
edilmis ve bu nedenle bireysel bankacilik hizmetlerinde kisa dénemde oldukga basarili
olmuslardir.

Bir kisim islam alimlerinin ¢aba ve vizyonlar1 da islami finansin gelismesinde
onemli bir faktor olarak diistiniilmelidir. S6z konusu ¢aba, islami finansin gelismesinde
ve hizla yayilmasinda oldukga etkili olmustur. Ornegin, Irakli bir alim olan Bagir Al
Sadr, 1970°de Kuveyt’te yayimlanan “Islamda Faizsiz Bankacilik” kitabinda mudaraba
usulii ile mudilerin bankanin karlarina, bankalarin da destekledikleri girisimlerin
karlarma ortak olabilecegini anlatmistir. Bagka bir alim olan Urdiinlii Sami Homoud ise,
1970’lerde asimetrik risk problemini ele almis ve ve murabahanin islami bankacilik
sisteminde 6nemli bir rol oynayabilecegini vurgulamistir.

Islam iktisatgilar1 islami bankaciligin yayilmasini desteklemekle birlikte zaman
zaman da kisa vadeli murabaha finansmanina fazla yogunlagsma olmasini ve bu yiizden
de kalkinmayr destekleyen uzun vadeli fonlamanin yeterince yapilamamasini
elestirmislerdir. Daha sonra 1980’lerde icara yontemiyle daha uzun vadeli fonlar
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sunulmaya baslanmistir. Suriyeli alim Muhammad Anas Zarga ise, biiyiik 6l¢ekli altyapi
yatirimlarinda “istisna” yonteminin kullanilmasin1 savunmustur. 1980 ve 1990’larda
cesitli yontemler arasinda degisik tercihler yapilmis ancak miisaraka c¢ok riskli
bulundugu i¢in uygulamada daha az siklikla kullanilmistir. Ancak, Urdiin islam Bankasi
girisimciler i¢in baslangi¢ sermayesi saglarken bu yontemi kullanmustir.

Ik biiyiime/genisleme déneminin ardindan islami bankalar pazar paylarii
artirmak ve daha fazla miisteri ¢ekmek icin sunulan hizmet yelpazesini genisletme
stratejisi izlemigslerdir. 1980’lerden itibaren islami bireysel bankacilik alanindaki
bireysel finansman hizmetleri g¢esitlendirilmis 6rnegin, tasit ve konut finansmani ve
banka kart1 hizmetleri sunulmaya baglanmustir.

[k zamanlarda her iilkede birer banka monopol konumundayken zamanla banka
sayis1 artmaya baglamustir. Buna 1990°larda geleneksel bankalarin islami pencereler®
(islamic windows) ve yalnizca islami finans hizmeti veren birimler (subsidiary) kurmaya
baslamalar1 da eklenince rekabet daha da artmistir.

Islami finans sektorii biiyiidiikge islami sermaye piyasasi araclarinda da gelisim
yasanmustir. Ozellikle islami finans hizmeti veren kuruluslarin likidite ydnetiminde
zorlanmalari, iilkeleri bu konuda tedbir almaya ve yeni iiriinler gelistirmeye zorlamistir.

Islami finans kuruluslar1 faiz yasagi nedeniyle kisa vadeli kamu bor¢lanma
araglar1 tutamadiklar1 i¢in likiditelerini basarili bir sekilde yonetmeleri sorun teskil
etmistir. Haziran 1983’te Bank Negara Malaysia™ (BNM - Malezya Merkez Bankast),
Malezya’da kurulan ilk islami bankanin geleneksel kamu borg¢lanma araglarindan
alamamasi tizerine faizsiz kagitlar ihra¢ etmistir. Bu kagitlar devlete bir nevi karz-1
hasen verilmesini temsil etmistir. Kagitlara ilisgkin olarak getiri 6zel bir komisyon
tarafindan bir takim makroekonomik degiskenlerin icerildigi formulasyonlara gore
belirlenmistir.

Aralik 1993°te ise Malezya’da “islami bankalararasi para piyasasi’”'nin nasil
isleyecegine dair rehberler olusturulmus ve s6z konusu piyasa, Ocak 1994’te Kuala
Lumpur’da acilmistir. Bu piyasada mudaraba interbank investments (MII) adi verilen
kagitlar alinip satilmistir. Fon agig1 olan kurulus, fon fazlasi olan kurulustan (vadesi
gecelikten 12 aylhiga kadar uzanan mudaraba sertifikasi yoluyla) fon temin edebilmistir.

% “Islamic Windows” karsiigi olarak kullamlmustir. Bagimsiz bir hukuki kisiligi olmayan islami
pencereler, geleneksel bankalarin bir birimi olarak kurulmaktadir. Islami finans sektdriindeki hizl
biiytimeler bankalar1 bu tarz {iriin ve hizmet sunan birimler agmaya tesvik etmistir. Bu birimlerde seriat
danigsmanlari olarak seriat alimleri gorevlendirilmekte ve {irin ve hizmetler i¢in 6n onay alinmaktadir.

1% Bank Negara Malaysia, 1959 yilinda kurulmus olup, en temel gorevi para politikasini yiiriitmek ve
finansal istikarin saglanmasi i¢in caligmalar yapmaktir. (Www.bnm.gov.my) S6z konusu kurulusun
Malezya’da Islami finansin gelistirilmesinde ¢ok énemli rolii bulunmaktadir.

" islami bankalararasi para piyasasi, giiniimiiz itibariyle 12 adet islami enstriiman araciligi ile
faaliyetlerine devam etmektedir. Ayrintili bilgiler i¢in bkz: (http://iimm.bnm.gov.my/)
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[lk defa Subat 1996’da bu piyasaya iliskin olarak minimum gdsterge oram*?

belirlenmistir. Bu oran zorunlu tutulmayip fon saglayanlar igin gosterge getiri orani
olarak dustinilmiistiir.

2001’de Bahreyn Merkez Bankasi (Bahrain Monetary Agency) 3 ay vadeli ve 25
milyon dolar tutarinda islami kurallara uygun Korfez Devlet Bonosu (sukuk salam
securities) ¢ikarmistir.

Islami sermaye piyasasi araglar1 agisindan énemli bir husus da ser’i hiikiimlere
uygun hisse senetlerinin belirlenmesi icin izlenecek yol olmustur. Coziim olarak seriat
alimlerinin  belirledigi  Olgiiler ¢ercevesinde hisse senetlerinin  belirlenmesi
benimsenmistir. Seriat alimlerince ‘“alkol, kumar, domuz eti firiinleri, pornografi,
geleneksel anlamdaki finansal hizmetler ve geleneksel sigortacilik” unsurlarini iceren
faaliyetleri gerceklestirmeyen ortakliklarin hisse senetlerine yatirim yapilmasi uygun
gOriilmiistir.

Islami finans piyasasmin 1990’lardaki yiikselisiyle birlikte islami yatirim
bankalar1 ve yatirim fonlar1 da ortaya ¢ikmaya baslamustir. Tipik bir islami bankanin
hizmetleri bireysel ve tiiketici odakli iken islami yatirim bankalar1 daha biiyiik 6lgekli
yatirimlar1 hedeflemistir. Islami yatinm bankalar1 &zellikle altyap: projelerinin
finansmaninda basarili olmustur. 1996 yilinin sonunda Bahreyn bazli Islamic Investment
Company of the Gulf, 1 milyar dolarlik Islam Konferans1 Orgiitii Altyapt Fonu’nu (OIC
Infrastructure Fund) kurmustur. Bu fonla altyap1 projeleri, istisna ve murabaha teknikleri
kullanilarak kismen finanse edilmistir.

[k islami endeks 1996 yilinda Malezya’da olusturulmus, islami kurallara uygun
olarak yonetilen fonlar ise 1990’11 yillarda ortaya ¢ikmistir. 1994-2001 doneminde 120
adet fon kurulmustur. Fonlarda hizli bir biiyiime gergeklesmistir.** Bunlar genellikle
hisse senedi, emtia, leasing ve ticaretle iligkili fonlardir. Bunlardan hisse senedi fonlar1
disindakiler daha az riskli olup, hisse senedi fonlar1 ise geleneksel yatirim fonlar gibi
daha yiiksek risk igermektedir.

Islami menkul kiymet piyasas1 agisindan en ©Onemli enstriiman olarak
tanimlanabilecek olan “sukuk”la ilgili olarak ¢alismanin ilerleyen bdliimlerinde detayl
bilgilere yer verilecektir.

2 Bu oran o dénem igin, “kamu menkul kiymetlerinin getiri oran1 + %0.5 spread” olarak belirlenmistir.
Giliniimiizde ge¢mise doniik gergeklesmis oranlarin ortalamalart olarak hesaplanip, “indicative
ytm/gosterge getiri” adi altinda yayimlanmaktadir.

13 Calismanin bir sonraki boliimiinde fonlarin bu giinkii durumuna iliskin bilgilere yer verilmektedir.
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IV.2. ISLAMI FINANS SISTEMININ BUGUNKU DURUMU

Islami finansin bugiin geldigi nokta, her ne kadar heniiz geleneksel finans
endistrisinin gerisindeyse de, onemli seviyelere ulasmis ve yillik %10-15’lik biiylime
orant™* ile de gelecek adina olumlu bir ¢izgi yakalamistir. Bu boliimde sektoriin yillar
itibariyle gelisimi ile ilgili detaylara yer verilecektir.

Islami finansin diinya ¢apindaki biiyiime potansiyeli olduk¢a yiiksek olarak
goriilmektedir. SESRIC™ verilerine gore, diinya tizerinde 1.6 milyar miisliiman
yasamakta ve bunlardan sadece %14°ii'® banka kullanmaktadir. islami finans kiiresel
finansal sistemin yalnizca %]1’ini olusturmakta ve miisliiman diinyas1 global nominal
gayr1 safi yurtici hasilanin yalnizca %7.6’sin1 tiretmektedir.

Bilindigi {izere modern anlamda islami finans son 40 yildir hizli bir gelisme
gostermis olup 2007 yilinda bir 6nceki yila gore %37°1lik bir artigla toplam 758 milyar
dolarlik bir biiyiikliige ulasmis ve bircok finansal kurulus agisindan cazip bir hale
gelmistir.’” Krizin etkisiyle faizsiz finans araglarinda, 6zellikle de fonlarin degerinde ve
sukuk ihracinda 2008 yilinda distisler ger¢eklesmistir.

Islami kurallarla uyumlu varliklar toplami cinsinden islami finansal hizmetler
pazar1 2008 yili sonu itibari ile tahmini bir biiyiiklik olarak 951 milyar dolara®®
ulagmistir. Bu rakamin 2007 yili1 sonunda 758 milyar dolar oldugu tahmin edilmektedir.
Dolayisiyla 2008 yilindaki artig bir onceki yila gore %25°dir. S6z konusu varliklarin
dagilimi asagidaki ise asagidaki grafikte verilmistir.

496z konusu %10-15’lik biiyiime orani, “http:/www.imf.org/external/pubs/ft/survey/so/2007/RES0919A. . htm”
baglantisindaki kaynaga dayanmaktadir. Diger yandan, karsilagtirma yapabilmek agisindan bakildiginda,
diinyadaki tim finansal varliklarin yillik ortalama biiylime oranina iligkin olarak yayimlanmis bir veri
bulunamamakla birlikte, McKinsey Global Institute tarafindan hazirlanan “Mapping the Global Capital
Market” isimli yillik raporlarda yer verilen (2005, 2006, 2007 ve 2008 yillar1 igin sirastyla 140, 167, 196
ve 178 trilyon dolar) diinya finansal varliklar1 toplami rakamlarma gore bir hesaplama yapildiginda
ortalama %9’luk bir biiyiime orani ortaya ¢ikmaktadir. Diger yandan, ayni yillar igin (2005-2008) IFSL
verilerine gore yapilan hesaplamaya gore islami finans varliklarinin biiyiime hizlar1 ise %25°tir.

> SESRIC: Statistical, Economic and Social Research and Training Centre for Islamic Countries.
(http://www.sesrtcic.org/)

% Bu oran Amerika’da %92, ingiltere’de ise %95 dir.

! Kaynak: IFSL Research - Islamic Finance 2009. Not: 2007 yil1 icin 2009 yilinda verilen rakam 729
milyar dolarken, 2010 raporunda bu rakam 758 milyar dolar olarak diizeltildigi i¢in yeni rakam esas
almmustir.

'8 IFSL Research 2010°da 2008 yili sonu i¢in verilen 951 milyar dolarlik bu rakam, Financial Times’mn
“The Future of Islamic Finance” konulu 6zel raporunda yer verilen sektoriin 2009 sonunda 2008 yilina
gore %29 artigla 822 milyar dolar biiylikliige ulastigi bilgisi (Kaynak olarak Maris Strategies
gosterilmektedir.) ile ¢celismektedir.
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Grafik 1: islami Finans Varhklariin Dagilim (2008)
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Kaynak: IFSL Research-Islamic Finance 2010

Islami finans hizmetlerinin cografi dagilim1 incelendiginde daha ¢ok Ortadogu ve
Malezya’da yogunlasma oldugu anlasilmaktadir. Bat1 diinyasindan da ingiltere’nin payi
dikkat cekmektedir. Asagida yer verilen Grafik 2’de yer almasalar da Asya iilkelerinden
Banglades, Pakistan ve Endonezya ile Kuzey Afrika iilkelerinden Sudan ve Misir da
islami finans agisindan son yillarda gelisme kaydeden tilkelerdendir.

Asagidaki grafik ve tabloda lider olarak goriinen iran, diger iilkelerden farkli
olarak finans sisteminde geleneksel finans ve bankaciliga izin vermedigi, dolayisiyla
tiim sistemi islami sayildig1 igin lider konumundadir. iran’dan sonra gelen iilkeler hem
geleneksel hem de islami finans sistemine birlikte izin veren dual bir yapidadir. Bu
nedenle, islami finansla ilgili mevcut uluslararasi calismalarda Iran ¢ok énemli bir aktdr
olarak goriilmemektedir. Bunun yerine {riin cesitliligi ile 6ne ¢ikan Malezya ve
diizenlemeleri ve politikalari ile islami finansa énem verdigini vurgulayan Ingiltere dne
cikmaktadir.

Avrupada Ingiltere disinda Fransa’nin da islami finansla ilgili calismalar iginde
oldugu bilinmektedir. Ayn1 sekilde Japonya da yakin gelecekte islami finans agisindan
cesitli atilimlar yapmay1 hedeflemektedir. Fon endiistrisindeki uzmanligiyla taninan
Liiksemburg da islami finans konusunda adin1 duyuran iilkelerden olma yolundadlr.19

19 Eyliil 2008 itibariyle Litksemburg Borsasi’nda toplam 5.5 milyar dolar tutarinda 14 adet sukuk kote
edilmistir. Liiksemburg’da ayrica 31 adet Islami fon bulunmaktadir. (Luxembourg: A Hub For Islamic
Finance Investments, KPMG, 2009)
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Grafik 2: Islami Bankacilik, Tekaful ve Fon Varliklarinin Cografi Dagilim
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Tablo 4: islami Bankacilik, Tekaful ve Diger Varhklarin Ulkelere Gore Dagilim

(Milyar Dolar)

) Sirket
Ulke 2007 2008 Bankacilik Tekaful Diger Sayis1 (¥)
fran 235.3 293.2 290.6 2.6 --- 23
S.Arabistan 92.0 127.9 127.1 0.8 --- 20
Malezya 67.1 86.5 84.4 2.1 --—- 37
B.A.E. 49.1 84.0 83.0 1.0 --- 18
Kuveyt 63.1 67.6 57.4 0.2 10.0 30
Bahreyn 374 46.2 44.2 0.4 1.6 34
Katar 21.0 275 25.3 0.4 1.8 16
Ingiltere 18.1 194 19.4 --- --- 6
Tiirkiye 15.8 17.8 17.8 --- --- 4
Banglades 5.7 7.5 7.5 15
Sudan 5.3 7.2 7.0 0.2 --- 22
Misir 5.7 6.3 6.3 --- --- 3
Pakistan 6.3 5.1 5.1 18
Urdiin 3.3 4.6 45 --- 0.1 6
Suriye 0.6 3.8 3.8 --- --- 2
Irak --—- 3.8 3.8 --- 1
Endonezya 3.4 3.4 3.2 0.2 20
Brunei 2.7 3.2 3.2 1
Diger iilkeler 7.2 7.1 6.5 0.4 0.2 26
Toplam 639.1 822.1 800.1 8.3 13.7 302

(*) The Banker'in aragtirmasina veri saglayan sirketleri kapsamaktadir.

Kaynak: IFSL Research-Islamic Finance 2010
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Islami finans piyasasinin en c¢ok gelistigi yerler halihazirda Malezya, iran ve
Korfez Isbirligi Konseyi (GCC) iilkeleri®® olsa da islami finans sektorii giderek
genislemektedir. Sektor, islamiyetin dogus yeri olan Ortadogu sinirlarindan bati
tilkelerine ve Cin, Hong Kong ve Singapur’a varan genis bir cografyaya yayilmaktadir.

Islami finans acisindan en cok &ne ¢ikan alan bankacilik ve en ¢ok 6ne cikan
enstriiman da sukuk olmustur. Bunun yanisira tekaful yani islami sigortacilik ve islami
fonlar da gelisen alanlardir.

Son olarak sektdriin gelecegi ile ilgili olarak, Islam Kalkinma Bankasi — Islami
Arastirma ve Egitim Enstitiisii ve Islami Finansal Hizmetler Kurulu’nun ortak calismasi
olan ve Mayis 2007°de yayimlanan “Islami Finansal Hizmetler Sektériiniin Gelisimi: 10
Yillik Cergeve ve Stratejiler” isimli dokiimanda agagidaki Oneriler yer almaktadir:

1. Islami finansal hizmetler sektoriindeki piyasalarn serbest, adil ve seffaf
sekilde islemesinin saglanmasi

2. Islami finansal hizmetler sunan kuruluslarin kapitalizasyon, etkinlik ve
esnekliginin uluslararas1 standartlar ve 1iyi uygulamalara paralel olacak sekilde
artirilmasi

3. Finansal hizmetlere toplumun her kesiminin erigiminin saglanmasi
4. Kurumsal yonetim ve seriate uyumun temin edilmesi

5. Yetenekli ve profesyonel insan kaynaginin ve gerekli teknolojinin
gelistirilmesi

6. Arastirma ve inovasyon yoluyla standart {irlinlerin gelistirilmesi

7. Islami finansal hizmetler sunan kuruluslara uygulanabilecek uluslararasi
muhasebe ve denetim standartlarina uyum saglanmasi

8. Islami finansal hizmetler sunan kuruluslarin Ozelliklerine uygun yasal,
diizenleyici ve denetimsel gergevenin olusturulmasi ve bu kuruluslarla geleneksel
muadilleri arasinda vergisel anlamda esitligin saglanmasi

9. Islami finansal hizmetler sunan kuruluslarin bankalararas likidite yonetimi ve
islami sermaye piyasalari i¢in kapsamli ve etkin altyapilarin gelistirilmesi

10. Islami finansal hizmetler ile ilgili olarak kamuoyunun bilgilendirilmesi

11. Uluslararas1 islami finansal altyapt kuruluslart arasinda isbirliginin
artirtlmasi

12. Islami finansal hizmetler sunan iilkeler arasindaki isbirliginin artirilmasi

13. Yerel islami finansal hizmetler sektorleri ile bolgesel ve uluslararasi finansal
sistemlerin entegrasyonunu teminen finansal baglantilarin saglanmasi

2 GCC Ulkeleri: B.A.E., Bahreyn, Katar, Kuveyt, S.Arabistan ve Umman
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IV.2.1. islami Bankacihk

Islami bankacilik, son kiiresel krizde geleneksel bankacilik sektdriinde sorun
yaratan toksik varliklar1 tasimamasi nedeniyle krize daha dayanikli bir goriinim
sergilemistir. Ancak islami bankacilik sektorii de diisen emlak piyasalar1 nedeniyle geri
donmeyen krediler yiiziinden zarar gormiistiir. Islami finans sistemi varliklara dayali
oldugundan krizlerin reel piyasay1 etkilemesi, sonug olarak bu sistemi de etkilemektedir.

Bir oOnceki boliimde yer verilen Tablo 4’den de goriilecegi tizere, islami
bankalarin en ¢ok bulundugu iilkeler Malezya, Bahreyn, Kuveyt ve Iran’dir. Bankacilik
sektoriiniin varlik biiyiikliigiine bakildiginda ise siralama Iran, S.Arabistan ve Malezya
olarak degismektedir. Tablo 4’de yer alan tek batili iilke olan Ingiltere, bat1 iilkeleri ve
offshore merkezler arasinda lider konumdadir. (Tablo 5)

Tablo 5: Bati Ulkelerindeki ve Offshore Merkezlerdeki
Islami Banka Sayilar

Ulke Say1
Ingiltere 22
A.B.D.
Avusturalya
Fransa

G.Afrika
Isvigre

Kanada
Cayman Adalari
Almanya
irlanda
Liiksemburg
Rusya

Kaynak: IFSL Research-Islamic Finance 2010
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1V.2.2. Sukuk Piyasasi

Islami tahvil olarak da adlandirilan “sukuk”, 2003 yilindan itibaren diinya
capinda daha popiiler hale gelmis ve 2007 yilinda 34 milyar dolarlik ihra¢ rakamina
ulagmistir. Malezya sukuk piyasasi agisindan ana pazari olusturmaktadir. 2009 yilinda
Endonezya ve Singapur da bu piyasaya giiclii bir sekilde girmistir. Ancak “Kuveyt
yatirim sirketlerinin sorunlari, B.A.E.’deki emlak piyasas1 ve Suudi Arabistan’daki kredi
darlig1” nedenlerinden dolay1 sukuk piyasas1 GCC {ilkelerinde son yillarda durgunluktan
kurtulamamlstlr.21

2! Kaynak: Islamic Financial Information Service (IFIS) — Global Sukuk Market H1 2009 Report
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Grafik 3: Yillar itibariyle Sukuk Thraclar1 (Milyar Dolar)
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Kaynak: IFSL Research-Islamic Finance 2010

Yukaridaki grafikten sukuk piyasasinin kriz nedeniyle 2008 yilinda yasadigi
diisiis agikca goriilmektedir. Piyasa 2009’da da kriz 6ncesi durumuna ulasacak oOl¢iide
kendisini toparlayamamistir. Diisiis en fazla GCC bolgesinde yasanmistir. Gilineydogu
Asya’da 2009 yilinda toparlanmalar gerceklesmis olmakla birlikte GCC iilkeleri i¢in en
erken 2010°un ilk ¢eyregi toparlanma yasanacagi yapilan tahminler arasindadir.?? Ancak
yine de sukukla ilgili uzun vadeli beklentiler pozitiftir. Piyasa kosullar1 iyiye gitmeye
basladiginda asagidaki 3 faktoriin talepteki biiyiimeyi tetikleyecegi diisiiniilmektedir.?

1. GCC iilkelerinin 6niimiizdeki 10 y1l icinde yapmay1 planladigi ve finansmaninin
bir kisminin sukuk ihraci yoluyla karsilanacagi 1 trilyon dolarlik altyap: yatirim

2. Sukuk’a olan ilginin miisliman yatirimeilart asacagini, gectigimiz yillarin
kanitlamas1

3. Devletler ve diizenleyicilerin sukukun sermaye piyasalari a¢isindan onemini
kavrayarak tlkelerini sukuk merkezi haline getirmeye oncelik vermeleri (Ingiltere ve
Dubai’den baska Bahreyn, Hong Kong, Malezya, Japonya, Pakistan, Singapur ve Giiney
Kore gibi)

2009 yilinin ilk yarisinda Gilineydogu Asya bolgesi tarafindan yapilan sukuk
thrac1 7.8 milyar dolara ulasmis olup bu tutar global sukuk ihraglarinin %88’ini temsil
etmektedir. Kalan %12’lik ihra¢ ise (1.1 milyar dolar) GCC bdlgesinde yapilmistir.
Malezya, bolgesinde ve kiiresel diizeyde sukuk piyasasint domine etmektedir. Ancak
kriz Endonezya sukuk piyasasi acisindan da bir firsat dogurmustur. Bu piyasadaki
ithraglarda 2009 yilinin ilk yarisinda %93’liik bir artis yasanmis ve toplam ihrag¢ tutari
1.47 milyar dolar1 bulmustur.”* Endonezya piyasasindaki ihraglarin ¢ok biiyiik bir kismi
devlet tarafindan gerceklestirilmistir.

22 Kaynak: IFIS Global Sukuk Market H1 2009 Report
2 Kaynak: IFSL Research: Islamic Finance 2010
? Kaynak: IFIS Global Sukuk Market H1 2009 Report
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Son olarak, sukuk ihraclar ile ilgili olarak, asagida Tablo 6’da 2009 yilinin ilk
yarisinda  gergeklestirilen sukuk ihraglarinda “ana yiiklenici”®® olarak rol alan
kuruluglarin  siralamasina yer verilmektedir. Tablodaki kuruluslarin iilkelerine

bakildiginda yine Malezya’nin 6n plana ¢iktig1 goriilmektedir.

Tablo 6: Sukuk Thraclarinda 2009 Yih 2. Ceyrek itibariyle Ana Yiiklenici
Kuruluslarin Siralamasi

Siralama | Ana Yiiklenici (Mill)\//lolrlftgglar) Ulke

1 Amlnvestment Bank Berhad 1.922,20 Malezya
2 Bank Negara Malaysia 1.420,80 Malezya
3 CIMB Islamic 1.294,46 Malezya
4 HSBC Amanah 892,90 Ingiltere
5 MIDF Amanah Investment Bank Berhad 391,83 Malezya
6 Standart Chartered Bank 369,89 Ingiltere
7 Aseambankers Malaysia 313,35 Malezya
8 Ministry of Finance (Indonesia) 259,05 Endonezya
9 Calyon 250,00 Fransa

9 Deutsche Bank 250,00 Almanya
10 Barclays Capital 216,67 Ingiltere

Kaynak: IFIS Global Sukuk 2009 H1 Report

IV.2.3. islami Fon Piyasasi

Islami fon piyasasi da hizli bir biiyiime igindedir. Yapilan tahminlere gore
2003’de 200 olan islami kurallara uyumlu fon sayist son durum itibariyle 690’e
ulagmustir.?® Yine 2003’te 20 milyar dolar tutarinda olan bu fonlar 2008 sonunda
yaklasik 44 milyar dolar biiyiikliige ulagsmistir. Bu tutar, 2008 yil1 sonunda yaklagik
olarak 90 trilyon dolar?’ olan toplam fon piyasasmm yaklasik %0,05%ine karsihk
gelmektedir. Fonlarin yillar itibariyle gelisimi ve tiirlere gore dagilimi ise asagidaki
grafiklerde verilmektedir:

Grafik 4: islami Fonlarin Gelisimi (Milyar Dolar)
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Kaynak: IFSL Research-Islamic Finance 2010

% Ana yiiklenici, “bookrunner” karsilig1 olarak kullanilmustir.

%612.02.2010 itibariyle “www.eurekahedge.com” internet sitesinden alinan veridir.

% Devlet fonlari, hedge fonlar, 6zel sermaye fonlari, borsa yatirim fonlar1 ve varlikli kisilere ait fonlar
dahildir. (S6z konusu fonlar hari¢ toplam tutar 61,6 trilyon dolardir.) Kaynak: IFSL Research-Fund
Management 2009)

21



Grafik 5: Islami Fonlarin Tiirlere Gore Dagilimi
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Fonlarin %23’ Malezya, %19’u S.Arabistan, %9’u Kuveyt, %7’si Liiksemburg,
%6’s1 Bahreyn, %3-4 oranlarinda Cayman Adalari, Irlanda ve Endonezya’da ve %1’
Ingiltere’de bulunmaktadir. Fon piyasasmin getirilerinde 2008 yilindaki ortalama
%28’1ik diisiisiin ardindan 2009 yilindaki getirinin %22 oraninda oldugu tahmin
edilmektedir.?® Getiri oranindaki bu degisimler ise global hisse senedi endeksi
getirisindeki degisimlere paraleldir.

1VV.2.4. Tekaful Endiistrisi

Tekaful, karsilikli sigortaya benzer sekilde, tiim {iyelerinin faydasi i¢in bireysel
katkilar1 bir havuzda toplayarak riskin seffaf bir sekilde paylagimina izin veren bir risk
paylasim kurumudur. Klasik sigorta sistemine en yakin islami enstriiman tekafuldiir.
Tekaful, katilimcilar (polige sahipleri) tarafindan periyodik olarak tekaful fonuna 6denen
ve tekaful sirketince yonetilen paralarin, tekaful s6zlesmesinde yer alan kosullarin ortaya
c¢tkmast halinde tazminat olarak O0denmesi seklinde islemektedir. Bu fona aktarilan
paralar “bagis” hiikmiindedir.

Tekaful sirketleri fazla yaygin degildir ¢linkii ¢ok az firma genis dlgekte iirlin
sunabilmektedir. Uriinler genellikle tazminat bazli ve fiziksel mal kayiplarim
kapsamaktadir. Malezya’da hayat sigortasi benzeri “aile tekafulii” sunulmaktadir.

Tekaful endiistrisi, diilnya ¢apinda heniiz gelisme ¢aginda denilebilecek kiigiik bir
sektordiir. 2006’da 6.6 milyar dolar olan bu sektor 2008’de 8.3 milyar dolar biiyiikliige
ulasmistir. (Grafik 6) Sektdr, zorunlu sigorta tiirii olmasi nedeniyle, en ¢ok iran’da
gelismistir (toplam 2.6 milyar dolar). Iiran’1; Malezya (2.1 milyar dolar) ve B.A.E. (1.0
milyar dolar) takip etmektedir.

%8 Eurekahedge tahmini. Kaynak: IFSL Research Islamic Finance 2010
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Tekaful’lin gelismemesinin nedenleri arasinda, islam alimlerinin tekafulun islami
kurallara uygunlugu konusundaki farkli goriisleri sayilmaktadir. Ancak sektoriin
Oniimiizdeki yillarda ozellikle hayat sigortasi dalinda hizli bir biiyiime gostermesi
beklenmektedir.?®

Grafik 6: Tekaful Primlerinin Gelisimi (Milyar Dolar)
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Kaynak: IFSL Research-Islamic Finance 2010

V. ULUSLARARASI KURULUSLAR

V.1. iISLAMi FiNANS KURUMLARININ MUHASEBE VE DENETIM
ORGUTU (AAOIFI)

AAOQOIFI (Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial
Institutions)® kar amaci giitmeyen, 6zerk ve uluslararasi bir kurulustur. Islami finans
sektorii ve bu sektorde hizmet veren kuruluslar igin islami kurallar gergevesinde
muhasebe, denetim, yonetim ve etik standartlar hazirlamaktadir.

AAOIFI, 1991 yilinda Bahreyn’de kurulmustur. Islam Kalkinma Bankasi’nin
destegi ile kurulan bu orgiitiin 45 iilkeden 200 {iyesi bulunmaktadir. Bu tiyeler merkez
bankalar1, islami finans kuruluslar1 ve uluslararasi islami finans ve bankacilik
sektorlinden diger katilimcilardan olugsmaktadir.

AAOIFI standartlar1 Bahreyn Kralligi, Dubai Uluslararast Finans Merkezi
(DIFC), Urdiin, Liibnan, Katar, Sudan ve Suriye tarafindan uygulanmaktadir. Ayrica
Avustralya, Endonezya, Malezya, Pakistan, S.Arabistan Krallig1 ve Gliney Afrika da
AAOIFI’nin standartlarini temel alan rehberler yayimlamislardir.

AAOIFI'nin amaglar1 asagida 6zetlenmistir.

a. Islami finans kuruluslarmin muhasebe ve denetimleri ile ilgili fikirler
gelistirmek,

» Kaynak: IFSL Research-Islamic Finance 2010
% Kaynak: www.aaoifi.com
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b. Bu fikirleri egitim, seminer, periyodik yayinlarla yaymak, arastirmalara destek
vermek,

c. Islami finansal kuruluslar icin muhasebe ve denetim standartlari hazirlamak,
bunlar1 yayinlamak ve yorumlamak,

d. Hazirladigr standartlar1 gézden gegirmek ve gerektiginde giincellemek.

V.2. ULUSLARARASI iSLAMI FINANS PiYASASI (I1IFM)

IIFM (International Islamic Financial Market)** temel olarak belirli islami
iriinler, dokumantasyon ve ilgili siireglerin standartlastirilmasina odaklanmaktadir.

IIFM, Bahreyn, Brunei, Endonezya, Malezya, Sudan, Pakistan, B.A.E.’nin
merkez bankalar1 ve kamu kurumlar ile Islam Kalkinma Bankas1 gibi daimi iiyelerinin
ortak cabalar1 ile 2002 yilinda Bahreyn’de kurulmustur. Amaci; islami bankalari
diizenleyen otoriteler arasinda igbirligi kurulmasi, enstriimanlarin vade yapisini
genisleterek likidite probleminin ¢o6ziilmesi, ilkelerin varliga dayali menkul kiymet
¢ikarma olanaginin degerlendirilmesi ile islami sermaye ve para piyasalarinin kurulusu,
gelistirilmesi ve tanitimidir.

IIFM, sektoriin sermaye ve para piyasasi segmentindeki diizenleyicilerle islami
finans piyasasi katilimcilart arasinda baglanti kurmaktadir. Birincil ve ikincil piyasa ile
ilgili konularda 6neriler, rehberler ve iyi uygulama érnekleri gelistirmektedir. Uye sayist
47 dir.

V.3. ISLAMI FINANSAL HiZMETLER KURULU (IFSB)

2003 yilinda Kuala Lumpur/Malezzya’da kurulan Islami Finansal Hizmetler
Kurulu (Islamic Financial Services Board)* islami finans piyasasinda, diizenleyici ve
denetleyici kurullar i¢in uluslararas: standartlar gelistirmektedir. IFSB bu standartlar1 ya
yeniden olusturarak ya da mevcut uluslararasi standartlar1 islami kurallara uygun olacak
sekilde uyarlayarak olusturmaktadir. Bu anlamda IFSB’nin ¢alismalar1 Basel Bankacilik
Denetim Komitesi (BCBS), Uluslararas1 Menkul Kiymet Komisyonlar1 Orgiitii (I0SCO)
ve Uluslararasi Sigorta Denetimcileri Birligi’nin (IAIS) ¢alismalarini tamamlamaktadir.

IFSB’nin 193 iiyesi bulunmaktadir. Uyeler arasinda 49 diizenleyici ve
denetleyici kurum, Uluslararas1 Para Fonu (IMF), Diinya Bankasi (WB), Uluslararasi
Odemeler Bankas1 (BIS), islam Kalkinma Bankas: gibi kuruluslar ve 138 piyasa
katilimcist vardir.

IFSB, islami finansal hizmet sektorii i¢in 12 adet standart, rehber ilke ve teknik
not yaymlamistir. Bu dokiimanlar asagidaki tabloda yer verilen konulardadir.

31 Kaynak: www.iifm.net
%2 Kaynak: www.ifsb.org
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Tablo 7: IFSB Tarafindan Yayimlanan Standartlar, ilkeler ve Teknik Notlar

No | Kodu Adi

1 IFSB-1 Risk Yonetimi

2 IFSB-2 Sermaye Yeterliligi

3 IFSB-3 Kurumsal Yonetim

4 IFSB-4 Seffaflik ve Piyasa Disiplini

5 IFSB-5 Denetimsel Gézden Gegirme Siiregleri

6 GN-1 Islami Kurallara Uygun Finansal Araglarin Derecelendirilmesi
7 TN-1 Islami Para Piyasalarinin Gelistirilmesi

8 IFSB-6 Kolektif Yatirim Kuruluslarinin Yonetimi

9 IFSB-7 Sermaye Yeterliligi Ile Ilgili Cesitli Konular

10 IFSB-8 Islami Sigorta (Tekaful) Operasyonlarinda Kurumsal Ynetim

Ile Hlgili llkeler

11 IFSB-9 Islami Finans Hizmeti Sunan Kuruluslar I¢in Is Yapis llkeleri
12 IFSB-10 | Seriat Yonetimi Sistemine Iligkin Ilkeler

Kaynak: www.ifsh.org

V.4. ULUSLARARASI iSLAMI DERECELENDIRME KURUMU (1IRA)

Islam Kalkinma Bankas1’nin katkilariyla, Kasim 2002°de islami finans kurumlari
ve bunlarin {irtin ve hizmetlerinden kaynaklanabilecek kayiplarin olasilig: ile ilgili
bagimsiz fikir ve yargilar iiretmek, degerlendirmek ve 6lgmek amaciyla Bahreyn’de
kurulmustur. IIRA (International Islamic Rating Agency)®, 6lgiilen kurum ya da islami
finansal iirliniin, ser’i esaslara uyumuna iligkin bagimsiz degerlendirmeler saglamay1
amaglamaktadir. IIRA, sirketlerin kurumsal yonetimini, sigorta sirketlerinin mali
giiclinil, lilkeleri ve bankalar1 derecelendirmektedir.

VI.DUNYA UYGULAMALARINDAN ORNEKLER
VI.1. INGILTERE

Niifusunun yaklastk %3’ miisliman olan Ingiltere, uluslararasi bir finans
merkezi olma 6zelliginin yani sira islami finans agisindan da batili iilkeler arasinda lider
konumdadir. Islami finansmn Ingiltere’deki gelisiminde ingiltere Merkez Bankas1 (Bank
of England) ve Finansal Hizmetler Otoritesi (Financial Services Authority-FSA) 6nemli
roller oynamustir.

. Islami finans Ingiltere’de dzellikle son 6-7 yildir dnemli bir gelisme kaydetse de,
Ingiltere’de seriata uygun tirlinlerin gegmisi 1980°lere kadar uzanmaktadir.

Ingiltere’de islami finansla ilgili ilk iiriinler nitelikli miisterilere yonelik olup bu
triinler genellikle gorece karmasik olmayan bir yapida sunulmus ve bu yiizden
diizenleyicilerin kapsamlarinin diginda kalmislardir. Bireysel miisterilere yonelik islami

%% Kaynak: www.iirating.com
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tiriinler ilk olarak cok kiigiik dlgeklerde 1990 yilinda goriilmeye baslanmistir. Ortadogu
ve Giineydogu Asya menseli birka¢ banka konut finansmani ile ilgili temel driinler
sunmaya baslamistir. Perakende {irlinler pazarinda 1990’lardan 2000’lere kadar ancak
cok kiigilik artislar kaydedilmistir. 2000’lerden sonra ise hem kurumsal hem de bireysel
miisteri tarafinda, tirtinler gelismis, ¢esitlenmis ve piyasadaki katilimci sayis1 artmustir.

Giliniimiizde Londra islami ya da islami olmayan bir¢ok firma tarafindan 6nemli
bir islami finans merkezi olarak goriilmektedir. FSA, Londra’daki bu gelismenin
nedenlerini 6 maddede agiklamaktadir:®*

1- Islami finansin kiiresel dlcekte gelismesi:

Goreceli olarak yeni bir sektdr olan islami finansin bugiin kiiresel Slgekte hizla
gelistigi goriilmektedir. Onceleri Ortadogu’daki oyuncular Londra’ya gelmistir ancak
giintimiizde Londra’da gelistirilen tirtinler Ortadogu’da pazarlanmaktadir.

2- Piyasalar ve yetenekler:

Londra’nin yeni fikirlerin uygulanmasinda ¢ok esnek olmasi 6zelligi nedeniyle
islami finansin da burada hizla gelisebilmesi sasirtict degildir. Londra’nin piyasalari da
cok derin ve likittir. Ayrica Londra’daki yetenek havuzu da oldukg¢a 6nemlidir.

3- Islami pencereler:

Citi, Deutsche ve HSBC gibi uluslararas1 firmalar Ortadogu ve Giineydogu
Asya’da yillardir bulunmanin kazandirdig: tecriibe ile islami finans ile ilgili olduk¢a
onemli kazanimlar saglamiglardir. Daha sonra bu firmalar “islami pencereler” olarak
bilinen is birimleri actilar. Bu birimler global 6l¢ekteki kaynaklara erisim ve iirlin
gelistirme konusundaki tecriibeleri ile islami finans alaninda Onemli gelismeler
yakalamislardir.

4- Ortadogudaki likidite fazlas:

2003 yilindan itibaren petrol fiyatlarindaki artis Ortadogu’da bir likidite fazlasi
olusturmus ve klasik varliklarin yaninda islami finans iiriinlerine de talebi artirmistir.
Yerel finansal piyasalarin kapasitesi yetmeyince yeni alternatiflere olan ihtiyag artmigtir.

5- Politikalar ve vergilendirme rejimi:

2000 yilindan itibaren Ingiltere hiikiimeti islami finansin gelismesinde engel
olarak goriilen vergisel ve yasal engelleri kaldirarak gerekli degisiklikleri
gerceklestirmistir.

[k 6nemli degisiklik 2003 Finans Yasasinda yapilmis ve islami mortgagelar®
tizerindeki damga pulu (Stamp Duty Land Tax) igin birden fazla 6deme yapilmasi
zorunlulugu ortadan kaldirilmistir.

3 Kaynak: FSA, Islamic Finance in the UK, Regulation and Challenges, 2007

% fslami mortgage’n pratikte 4 tane modeli vardir: Birinci model icara kontratlarma dayanmaktadir ve
klasik mortgagelara en yakin modeldir. Tkinci model sermaye ortakligina (miisaraka) dayanmaktadir ve
ortakliga katilan bir kisi digerine gerekli parayr 6dedikge sahiplik kendisine gegmektedir. Ugiincii model
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2001 yilinda iist diizey bir ¢alisma grubu olusturulmustur. Bu grup Ingiltere’de
islami Finans acgisindan engelleri tespit etme amaciyla kurulmustur. Tespitlerden bir
tanesi islami mortgagelar i¢in ¢ifte damga vergisi uygulanmasidir. Buna gore,
Ingiltere’de banka tarafindan malin alinmasi esnasinda ve malin bankadan miisteriye
transferi esnasinda olmak tizere 2 kez vergi alindig1 anlagilmistir. 2003 yilinda yapilan
bir mevzuat degisikligi ile sorun ortadan kaldirilmistir.

Aym yasada 2005 ve 2006 yilinda yapilan degisikliklerle islami finans
tirlinlerinin muadili geleneksel tiriinlerle ayni sekilde vergilendirilmesi saglanmustir.

Son olarak da 2007 yilinda sukuk i¢in vergilendirme daha da netlestirilmistir.
Finans Yasast 2007 altinda icara-bazli mortgage sozlesmeleri FSA’nin diizenleme
kapsamina alinmis ve bu sozlesmelere Ev Satin Alma Planlar1 (Home Purchase Plans-
HPP) ad1 verilmistir.

2009 yilinda Ingiltere, geleneksel borclanma araglar1 ile ayni ekonomik
ozelliklere sahip olan sukuk i¢in yasal ¢er¢eve caligsmalar1 yiirlitmiis ve calismalarin
akabinde 21 Ocak 2010’da o6zel sektor sukuku ile ilgili olarak diizenlemelerin
netlestirilmesi, bu araglarin ihracindaki gereksiz engellerin kaldirilmasi ve bu tarz
yatirimlar i¢in hukuki maliyetin azaltilmasi yoniinde tedbirler alinacagi agiklanmustir.*
Ingiltere bu tahvillerin biiyiime potansiyelinin ¢ok yiiksek oldugunu diisiinmektedir. Bu
yiizden Ingiltere’nin 2009 yili biitce kanunu tasarisinda islami tahvil ile geleneksel
tahvili esit hale getirmek tizere 3 6nemli tedbir icerilmistir®”;

I.  Alternatif finans yatirim tahvilleri ihracinin bir pargasi olarak gerceklestirilen
islemler i¢cin damga pulu emlak vergisinin hafifletilmesi,

ii. Yine bu tarz islemler i¢in sermaye kazanglar1 vergisinin azaltilmasi,

iii. Bu degisiklikler ile sermaye amortisman rejiminin nasil entegre edileceginin
netlestirilmesi

6- Tek finansal otoritenin varligi:

1997 yilinda 11 farkli diizenleyicinin bir mevzuat altinda tek bir finansal otorite
olarak birlestirilmesi de bu alanda onemli bir katki saglamistir. FSA, sisteme bir biitiin
olarak bakabilmekte ve islami finans kurumlart ve iriinlerini bu kapsamda
degerlendirebilmektedir.

murabaha usuliine dayanmaktadir ve Ingiltere’de uygulanmaktadir. Burada mal transfer vergisi (damga
vergisi) icara ve miisaraka bazli mortgage’a gore daha avantajli olmaktadir. Dordiincli modelde iiyelik
usulii ile ¢alisan bir toplulukta, toplanan fonlarla mudaraba usulii ile mal alinmasi s6z konusudur.

Ozellikle sermaye piyasalarinin derin ve likit oldugu ve Miisliiman topluluklarin yasadig: iilkelerde
Islami mortgage’lar onem kazanmustir.
% Kaynak : http:/nds.coi.gov.uk/Content/detail.aspx?NewsAreald=2&Releasel D=410476&Subjectld=2
% Kaynak: Reform of the Global Financial System & Potential Role for Islamic Finance — A UK
Perspective (London Sukuk Summit 2009)
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FSA sektorle iyi ve artan bir iliski igerisindedir. Ayrica diger diizenleyiciler ve
uluslararasi ¢aligma gruplartyla da baglantilidir. Son olarak, “HM Treasury Islamic
Finance Experts Group”da da temsil edilmektedir.

VI.1. 1. FSA’nin Yetkilendirme Yaklasimi

FSA, giiniimiize kadar Ingiltere’de 5 adet tam islami bankay1 yetkilendirmistir.
Ik yetkilendirme 2004 yilinda yapilmis ve yaklasik 18-24 ay kadar siirmiistiir.

Diger yandan Ingiltere’de geleneksel bankalarm “islami pencere”ler kanaliyla
gerceklestirdikleri isler ayr1 bir yetkilendirmeye tabi degildir. Bu isler s6zkonusu
bankalarin FSA’den aldiklar1 yetki ve izinlerin igerisinde kapsanmaktadir. Ancak sz
konusu bankalar islami finansla ilgili isler yapmak {izere istirak kurmak ya da ayri bir
tiizel kisi kurulus olusturmak isterse bunun i¢in yetkilendirme gerekmektedir.
Ingiltere’de FSA tarafindan yetkilendirilen ve Ingiltere’de faaliyet gdsteren tiim finansal
kuruluglar ayn1 standartlara tabidir.

Ingiltere’de diizenlenmis bir faaliyeti gerceklestirmek isteyen herhangi biri
Finansal Hizmetler ve Piyasalar Yasas1 2000’nin (FSMA) 4 iincii kism1 uyarinca izin
almak iizere FSA’ya bagvurmak zorundadir.

FSMA 19 uncu bdliime gore diizenlenmis bir faaliyeti yapmak isteyen bir kisi ya
FSA’den izin almali ya da muafiyet kosullarin1 saglamalidir. Diizenlenen faaliyetler ise
FSMA 2000- Regulated Activities Order (RAO 2001)’da tanimlanmustir.

Yetki basvurusunda bulunan tiim sirketler bir is plan1 sunmak ve asgari sartlar
olarak bilinen 5 temel yiikimliligii® yerine getirmek zorundadir. Bunlar, FSMA’da
tanimlanmis ve FSA Handbook’ta detaylandirilmistir. Bu 5 temel yiikiimliilige o6zet
olarak asagida yer verilmektedir:

1. Sirket yapacagi faaliyetlerin tiiriine gére dogru hukuki statiide kurulmalidir.
2. Sirketin idare ve ydnetim merkezi Ingiltere’de olmalidir.

3. Eger bagvuran kisi ya da sirketin baska kisi ya da sirketlerle “yakin
baglantis™®® varsa, bu durum sirket ya da kisinin etkin bir sekilde gdzetimi ya da
denetimine engel olmamalidir.

4. Sirket yapacag faaliyetlerle ilgili olarak finansal ya da finansal olmayan
kaynaklara yeterli derecede sahip olmalidir.

5. Sirket uygun ve diizgiin (fit and proper) olmalidir.

FSA, FSMA’y1 islami sirketler i¢in uyarlarken bir takim konularda daha ¢ok
calisma geregi dogmustur. FSA, islami uygulamalar agisindan zorluk yasanan 3 temel
alan1 su sekilde agiklamustir:

% Bu 5 temel yiikiimliilik “Threshold conditions” olarak bilinmektedir.
% Yakin baglant: (Close links) tamimu igin bkz: EU- Markets in Financial Instruments Directive (MiFID),
Article 4
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1. Uriinlerin diizenleme ac¢isindan tanimlanmalari

Islami iiriinlerin yapis: seriata gore kabul edilen sozlesmelere dayanmaktadir. Bu
irtinlerin ekonomik sonuglar klasik iirtinlerle benzer ya da ayni olsa da altindaki yapilar
oldukca farkli olabilmektedir. Bagvuru yapan sirketler dogru bagvuruyu yaptiklarindan
emin olmak istemislerdir. Diger yandan, iirinlerin kime satilacagi ve is yapis kurallar
acisindan da bir tanimlamaya ihtiyag olmaktadir. Bu ylizden basvurmay:1 diisiinen
firmalarin heniiz daha isin erken sathalarinda FSA ile baglantiya gecip RAO’ya gore
hangi izinlere basvuracaklarini degerlendirmeleri gerekmektedir.

2. Seriat alimlerinin rolleri

Seriat Denetleme Kurulu’nun (Shariah Supervisory Board-SSB) rolii de bir diger
kritik konu olarak gbze ¢arpmaktadir.

Sektor SSB alimlerinin roliinii “bir kurulusun iiriin ve islemlerinin seriata
uygunluk ac¢isindan degerlendirmek” olarak tanimlamaktadir. Pratikte seriat alimleri bir
iiriin ya da islemi inceleyip onun seriate uygunlugu konusunda bir onay vermektedir.
FSA sekiiler ve dini olmayan bir diizenleyicidir ve bu yiizden miimkiin olsa bile
FSA’nin boyle bir degerlendirme yapmasi uygun gorilmemistir. Ancak FSA’nin,
SSB’nin finansal ve operasyonel acidan bir sirketteki roliinii, spesifik olarak sirketin
isleyisini etkileyip etkilemedigini ve seriat alimlerinin girkette icrai bir gorevleri mi
oldugu yoksa danigmanlik hizmeti mi verdigini tam olarak bilmesi gerekmektedir.
Ciinkii eger direktor olarak calisiyorlarsa (yani icrai bir gorev aliyorlarsa) FSA’nin
“onaylanmuis kisiler kural1” uyarinca FSA’da kayith olmalar1 gerekmektedir.

FSA’nin SSB ile ilgili olarak dikkat ettigi hususlar yonetim yapisi, raporlama
kademeleri, tlicret yapis1 ve SSB’lerle yapilan s6zlesmelerin hiikiimleri ve kosullaridir.

3. Finansal promosyonlar

Finansal promosyonlar 0Ozellikle bireysel yatirimcilara sunulan {iriin  ve
hizmetlerde 6nemlidir. FSA’nin reklamlarla ilgili olarak istedigi sey, “acik ve net
olmasi, makul olmasi ve yanlis yonlendirmemesi”dir. Bu, 6zellikle yeni ve geleneksel
tirtinlerden farklilik gsteren islami finans iiriinleri i¢in de 6nem arz etmektedir.

VI.1.2. ingiltere’de islami Finans Sektorii

Ingiltere, 5 adet islami banka, 17 adet islami finans birimi olan geleneksel banka,
1 adet tekaful, 7 adet yatirim fonu, 20 adet hukuk firmasi, sirketlere profesyonel hizmet
sunan 4 adet kurulug ve egitim ve seminerler diizenleyen enstitiileri ile islami finans
agisindan 6nemli bir konumdadir. Ingiltere, islami iiriin ve hizmetlerin gelistirilmesi igin
yasal anlamda gerekli calismalar1 yaparken, islami finans sektorii temsilcileri de
Ingiltere’yi bu sektorde liderlige tasiyacak iiriin ve hizmetleri gelistirmek igin caba
gostermektedir.
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Tablo 8: Ingiltere’de islami Bankacihik Hizmeti Veren Kuruluslar

islami Bankalar

Bank of London and The Middle East
European Finance House
European Islamic Investment Bank
Gatehouse Bank

Islamic Bank of Britain
islami Finans Birimleri Olan Bankalar
Ahli United Bank

Alburag

Bank of Ireland

Barclays

BNP Paribas

Bristol & West

Citi Group

Deutsche Bank

Europe Arab Bank

HSBC Amanah

IBJ International London

J Aron & Co.

Lloyds Banking Group

Royal Bank of Scotland

Standard Chartered

UBS

United National Bank
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Asagida sektoriin gelisimine dair 6zet bilgilere yer verilmistir.

Sukuk’un ikincil piyasasi diinyada ilk kez Temmuz 2006’da Londra’da
olusturulmustur. Sukukun kayda alinmasi i¢in oncelikle FSA’nin bir birimi olan UK
Listing Authority’ye bagvurulmasi gerekmektedir. Kayda alma, AB Direktifleri ve
Ingiltere’nin kayda alma kurallarma uygun olarak yapilmaktadir. Ingiltere’de sukuk
piyasast ¢ok iyi olusturulmustur ancak hacmi heniiz diisiiktiir. Ingiltere hiikiimetinin
sukuk ihra¢ etme karari vermesi durumunda Sukuk piyasanin ¢ok daha iyi yerlere
gelecegi beklenmektedir.

Tekaful piyasasi diger iilkelere nazaran pek gelismis degildir. Korfez tilkeleri ve
Malezya’da tekaful daha eski oldugu igin Ingiltere bu piyasa acisindan daha geride
kalmustir. Ingiltere igin bu piyasani biiyiime tahminleri belirsizdir. Ingiltere’de 2008°de
faaliyete gecen bir adet tekaful sirketi (Principle Insurance) bulunmaktadir. Ayrica
HSBC Amanah da islami kurallara uygun ev sigortast hizmeti sunmaktadir.

. Ingiltere’deki islami mortgage piyasasi, 500 milyon £ bilyiikligi ile
Ingiltere’deki toplam mortgage piyasasinin %0.3’{inli olusturmaktadir.
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Ayrica Ingiltere’de 2007 yilinda ilk islami kurallara uygun kredi temerriit swapi
(CDS) Merrill Lynch tarafindan GCC iilkelerinden yatirrmeilar1 bulunan bir Ingiliz
enerji firmasi i¢in olusturulmustur. Citi ve Deutsche’nin de bir takim islami tiirev
enstriiman olusturma ¢abalar1 oldugu bilinmektedir.

2008 yilinda Barclays Capital ve Sharia Capital Inc. tarafindan ilk islami fon
sepeti fonu olusturulmustur. Islami kurallara uygun kamu &zel sektdr ortakliklar: (Public
Private Partnership-PPP) i¢in de ¢alismalar devam etmektedir.

Ingiltere’de ayrica, islami finansal kuruluslarin aktif ve pasif yonetimlerini
kolaylastirmak tizere, Londra Metal Borsasi’nin (LME) emtiaya dayali kontratlarinin
borsa disinda da alinip satilma imkan1 bulunmaktadir.

2008 yilinda 4 adet borsa yatirim fonu Londra Borsasi’na kote olmustur.

VI1.2. MALEZYA

I[slami finansin gelisimi ve diizenlemeleri agisindan incelenen ikinci 6rnek
Malezya’dir. Malezya; gerek cografi konumu, gerekse demografik yapisi nedeniyle
islami finans sisteminin gelisiminde 6nciiliik eden iilkelerden biri olmustur.

Malezya, geleneksel bankaciligin yaninda tam islami finans sistemine de sahip
olan ilk iilkedir. Ulkede 1983 Islami Bankacilik Yasas1 ve 1984 Tekaful Yasasi’nin
yuriirlige girmesi ile ilk olarak islami finansin diizenlenmesi ve denetlenmesi
calismalarina baslanmistir. Ayrica, 1983 Devlet Finansmani1 Yasasi ile devletin islami
finans kuruluslart i¢cin uygun ve s6z konusu kuruluslarin likidite ihtiyaglarini
karsilayabilecek faizsiz sertifikalar ihra¢ etmesinin &nii a¢ilmistir. Ulkenin ilk islami
bankasi da bu yilda kurulmustur. Yine diinyadaki ilk islami yatirrm fonu 1993 yilinda
Malezya’da olusturulmus, bir y1l sonra da sadece islami hisse senetlerinin alim satimini
yapan ilk aract kurum kurulmustur. (Altas:2008)

1993’te tiim geleneksel bankalara islami finans tiriin ve hizmetleri sunabilmeleri
icin “Islami Bankacilik Pencere Plami” (SPTF-Skim Perbankan Tanpa Faedah)
olusturulmustur. Islami finans sektoriiniin gelistirilmesi icin 1965 Sirketler Yasasi, 1989
Bankacilik ve Finansal Kuruluslar Yasasi ve 2007 Sermaye Piyasalart ve Hizmetleri
Yasasi’nda degisiklikler yapilmis ayrica sektordeki uyusmazliklara iligskin olarak ¢6ziim
mekanizmalar1 olusturulmustur.

Diger yandan, Malezya Merkez Bankasi’nda “bankacilik ve tekaful” alanlarinda
ve Malezya Menkul Kiymetler Komisyonu’nda “sermaye piyasasi” alaninda seriat
Danisma Konseyleri (SAC) olusturulmus, islami finans sirketlerinde seriat komiteleri
olusturulmasi gerekli kilinmigtir.

Agustos 2006 tarihinde Malezya Uluslararas1 Islami Finans Merkezi Projesi
(Malaysia International Islamic Finance Centre Initiative - MIFC) adi altinda baslatilan
proje ile islami finans alaninda olduk¢a 6nemli bir mesafe katedilmistir.
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Projede 6zetle yabanci para ile islemler yapma yetkisi, cazip vergi tesvikleri ve
kolaylastirilmis gé¢men politikalar1 sunulmus, bdylelikle Malezya’nin islami finans
faaliyetleri i¢in bir platform olarak tercih edilmesi hedeflenmistir.

Malezya ayrica, islami finans sektoriiniin gelistirilmesinde insan kaynaklarina
yatirrm yapmanin onemli oldugunu vurgulamis ve “Islami Finans Egitimi igin
Uluslararas1 Merkez” (INCEIF) (2006) ve “Uluslararas: Seriat Arastirma Akademisi”
(ISRA) (2008) kurmustur. Diger yandan gégmen politikalarini kolaylastirmis, boylece
tilkede bu alanda ¢aligmak isteyen yabancilarin da 6niinii agmistir.

Malezya’nin MIFC projesinin énemli unsurlari; “vergisel tesvik, insan kaynagi
yatirimlari, Kendine 6zgii bir is modeli, merkezi seriat danisma konseyi ve liberal doviz
politikalar”dir. Proje ile Malezya’nin; sukuk, islami fon ve servet yonetimi, uluslararasi
islami bankacilik, uluslararasi tekaful ve insan kaynagi gelistirilmesinde Onemli bir
merkez olmasi hedeflenmektedir.

Malezya’da seriatla ilgili diizenleme ve g6zetim 3 seviyede yapilmaktadir:

1- Biitiin islami finansal piyasanin diizenlenmesi: Malezya’daki tiim islami
bankacilik ve finans faaliyetlerinin %100 seriate uygun olmast

2- Finansal kuruluslardaki Seriat Komitelerinin gozetimi: Biitliin Seriat Komiteleri
diizenleyicilerin Seriat Danigma Konseyi’nin yetkisine tabidir.

3- Finansal kuruluslarin faaliyetlerinin gozetimi ve yonetimi: Malezya’daki finansal
kuruluglarin her birinin kurum i¢i bir seriat danismani1 olmalidir. Tiim yeni {riinler
diizenleyiciler ve SAC tarafindan onaylanmalidir.

Bugiin Malezya islami finans piyasasi; bankacilik sektorii, bankalararasi para
piyasasi, bor¢lanma ve hisse senedi piyasalari, varlik yonetimi, tekaful ve banka disi
diger finansal kuruluslar ve tiirev piyasasi ile birgok ilerlemenin saglandigi bir ortam
haline gelmistir.

Malezya’da islami finansla ilgili diizenlemeler ve ilgili diizenleyiciler asagida
Tablo 9 ve Sekil 3’te yer almaktadir (Camalxaman:2009).

Tablo 9: Malezya’mn islami Finansla ilgili Diizenlemeleri

Temel Yasal Diizenlemeler:

Bankacilik : 1983 Islami Bankacilik Yasasi (IBA)
Menkul Kiymetler : 2004 Islami Menkul Kiymet Sunanlar icin Rehberler (IS)
Seriat yiikiimliiliikleri : IBA ve IS’de belirtilmektedir.

Ilgili Diger Yasal Diizenlemeler:

Emlak Yasalar1

Menkul Kiymet Yasalar1 (Birlesme/devralma, intifa hakki v.s. Konular1)
Finansal Kiralama Yasalar1 (icara islemleri)

Vergi/Damga Pulu Mevzuati

Diger Diizenlemeler
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Sekil 3: Malezya’nin Islami Sermaye Piyasas1 Yapisi

Diizenleyiciler:

sC ILGILI

FIC Malezya KONULAR:

MOF ¢ Islami j> Muhasebe Usulii

MITI Sermaye Emlak Yasas1

BNM Piyasasi Seriat

LOFSA Damga Pulu
Vergilendirme

SC: Securities Commission

FIC: Foreign Investment Committee

MOF: Ministry of Finance

MIT]I: Ministry of International Trade and Industry
BNM: Bank Negara Malaysia

LOFSA: Labuan Offshore Financial Services Authority

Malezya’da islami finans sektoriiniin gelismesindeki en 6nemli faktorlerden biri
de hi¢ siiphesiz Malezya Merkez Bankasi’dir (Bank Negara Malaysia). S6z konusu
banka islami finansin Malezya’da yayilmasi igin ¢abalar1 ve sektoriin gelismesi igin arag
ve varlik gelistirme ¢aligmalart ile sektorde hakli bir iine sahiptir.

Rekabetin artirllmasi1 ve sektoriin daha da gelismesi igin 1992°de Merkez
Bankas1 mevcut klasik bankalarin da islami iiriinler sunabilecegini agiklamig ve konuyla
ilgili olarak 1993’te SPTF insiyatifi gelistirmistir. 1996-97°de islami finansman
operasyonlarini diizenlemistir. Daha sonra 1996’da model finansal tablolar olusturulmus
ve yillik hesaplarda islami finans operasyonlarinin da gosterilmesi istenmistir. Bu tarz
kamuyu aydinlatma diizenlemeleri iilkede islami bankaciliga olan giliveni artirmustir.
Malezya’nin ilk islami bankasi olan “Bank Islam Malaysia” 1997 Asya finansal krizini
de rahat bir sekilde atlatinca bu giiven daha da artmistir.

Malezya’da tahvil piyasasi ihraglarmin = %52’sini sukuk olusturmaktadir.
Ulkedeki sukuk piyasasit 2009 yilinin ilk yarisinda 6.27 milyar dolarlik toplam ihrag
gergeklestirmistir. 2009 yilinin ilk yarisindaki sukuk ihracinin 1.4 milyar dolar: (toplam
228 ihrag) Ozel sektor tarafindan, 3.4 milyar dolari ise (toplam 42 ihrag) devlet
tarafindan desteklenen kuruluslarca gergeklestirilmistir.4o

VII. TURKIYE’DE iSLAMIi FINANS

Tirkiye’de islami finans ile ilgili ilk ¢alismalar 1980’lerde gergeklestirilmistir.
1980’lerin liberallesme politikalarinin ardindan faizsiz enstriimanlar olusturulmaya
baglanmis ve faizsiz banka (o zaman ki adiyla 6zel finans kurumu) yapilar1 ortaya
ctkmaya baglamistir. Tlk “faizsiz” 6zel finans kurumu 1984°de kurulmustur. Bu tarih, su

0 Malezya ilk devlet sukukunu (2002) ihrag eden iilkedir.
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an diinyada islami finans agisindan gelismis bir piyasaya sahip oldugu kabul edilen bazi
tilkelerin islami finans ile ilgili caligmalara baglama tarihleriyle hemen hemen aynidir.

1984 yil1 Tiirkiye agisindan ilk faizsiz enstriimanin da ihrag edildigi yildir. ik
kez bu tarihte, kamu altyap1 projelerinin finansmani i¢in “Gelir Ortaklig1 Senedi” ihrag
edilmistir. Bunun disindaki faizsiz enstriimanlar katilma intifa senetleri, kar ve zarar
ortaklig1 belgeleri ve varliga dayali menkul kiymetlerdir. Ancak asagida detaylari ile ele
alindig1 {lizere s6z konusu enstriimanlar kisa denebilecek bir zaman dilimi disinda pek
fazla tercih edilmemislerdir.

Tiirkiye’de islami finansin finansman olanaklar1 hakkinda Onemli ve
kamuoyunda yanki bulan bir gelisme de 2003 yilinda olmustur. Tirkiye’de islami
finansla ilgili olarak 12.03.2003 tarihinde Atatiirk Havaliman1 Dis Hatlar
Terminali'ndeki genisletme ¢alismalarinda sektorel anlamda onemli bir finansman
saglanmustir. Tepe-Akfen-Vie Yatirrm Yapim ve Isletme A.S. (TAV) tarafindan, HSBC
liderliginde 10 bankadan olusan bir konsorsiyumdan, 60 milyon dolarlik islami
finansman sendikasyonu saglanmistir. Sendikasyon, yatirimcilardan gelen 67 milyon
dolarlik istege ragmen firmanin ihtiyaclari dogrultusunda bankalarin katilim miktarlari
diisiiriilerek 60 milyon dolar olarak kapatilmistir. Islami bankacilik kurallarina uygun
“murabaha” yontemiyle 26 ay geri 6demeli sendikasyona iligkin anlasma, HSBC Bank
Plc.'nin Londra merkezinde imzalanmistir.**

Son donemde ise Hazine Miistesarligi tarafindan icara sukuka benzeyen “Kira
Sertifikas1” ihraci s6z konusu olmus, kamu finansmaninda bu enstriimanin da alternatif
olarak kullanilmas1 giindeme gelmis, ancak s6z konusu enstriimanla ilgili yasal
caligmalar heniliz tamamlanmamaistir. Diger yandan Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan
da kira sertifikalari i¢in ¢aligmalar baslatilmis ve bu ¢alismalar ¢ercevesinde 2009 yili
sonunda Seri:III nolu Tebliglere eklenmek iizere “Kira Sertifikalarna ve Varlik
Kiralama Sirketlerine Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig Taslag1” goriislere agilmistir. Séz
konusu taslagin kisa zaman icinde nihai hale getirilerek yliriirlige girmesi
beklenmektedir.

VII.1. TURKIYE’DE FiNANS PIYASALARININ GENEL GORUNUMU

Tiirkiye’de finans piyasalarinin genel durumuna bakildiginda, bankalarin ve
bankacilik {irtinlerinin agirligi hissedilmektedir. Asagidaki tablodan da anlagildig: {izere
yurti¢i yerlesiklerin yatirim portfoylerinde mevduat ve benzeri tasarruf araglarinda
(katihm bankalarinda toplanan fonlar ve kiymetli maden hesaplari) bir yogunlagma
bulunmakta, buna karsilik Devlet i¢ Bor¢lanma Senetleri (DIBS), hisse senedi ve yatirim
fonlar1 ikinci planda kalmaktadir.

Yurtdis1 yerlesiklerin Tirkiye’ye yonelik portfdylerinde ise hisse senedinde
yogunlasma oldugu goze ¢arpmaktadir.

* Kaynak: http://www.dunyagazetesi.com.tr/haberArsiv.asp?id=117614
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Tablo 10: Yurtici ve Yurtdis1 Yerlesik Yatirnmcilarin Yatirim Tercihleri

Genel
YATIRIM TERCIHLERI Eyliil 2009 % Dagilim %
TL Mevduat 274,558.00 44.99 37.87
~ | Devlet Tahvili 150,356.00 24.64 20.74
ﬁ Kiymetli maden hesabi 811.00 0.13 0.11
§ | Katilim bankalarinda toplanan fonlar | 24,168.00 3.96 3.33
ET DIBS 67,934.00 11.13 9.37
T Eurobond 5,039.00 0.83 0.70
ﬁ Yatirim fonlari 29,798.00 4.88 411
2 | Repo 1,775.00 0.29 0.24
E Emeklilik yatirim fonlar 8,534.00 1.40 1.18
7 | Sigorta Prim Uretimi 9,187.00 151 127
£ | Hisse senedi 38,101.00 6.24 5.26
2 | Aratoplam 610,261.00 | 100.00 84.18
Hisse senedi 51,193.00 66.15 7.06
’g DIBS 17,702.00 22.87 2.44
5 8 | Eurobond 917.68 1.19 0.13
.i S Mevduat 7,578.00 9.79 1.05
= = | Aratoplam 77,391.00 100.00 10.68
S = | GENEL TOPLAM (Milyon TL) 724,954.00 100.00
Kaynak: BDDK Finansal Piyasalar Raporu-Eyliil 2009

Tiirkiye’deki finans sektoriiniin aktif biiyiikliigii incelendiginde yine bankalarin
toplam aktif biiyiikliigii icerisindeki payinin dikkat ¢ekici oranlarda oldugu goriilecektir.
Oyle ki banka dig1 kesimin (TCMB harig) toplam aktif biiyiikliigii icindeki pay1 yaklasik
%10 civarinda kalmaktadir.

Tablo 11: Tiirkiye’de Finans Sektoriiniin Aktif Biiyiikliigiiniin Kurulus Bazinda

Dagilimi

Eyliil 2009

(Miyar TL) % Dagilim
TCMB 109.50 10.9
Bankalar 798.40 79.3
Finansal Kiralama Sirketleri 14.60 1.5
Faktoring Sirketleri 9.00 0.9
Tiiketici Finansman Sirketleri 4.50 0.4
Varlik Yonetim Sirketleri 0.40 0.0
Sigorta Sirketleri 30.60 3.0
Emeklilik Sirketleri 14.90 1.5
Menkul Kiymet Aract Kurumlari 4.90 0.5
Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklar 0.70 0.1
Menkul Kiymet Yatirim Fonlari 29.80 3.0
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar 4.30 0.4
Girigim Sermayesi Yatirim Ortakliklar 0.10 0.0
TOPLAM 1,006.80 100.0

Kaynak: BDDK Finansal Piyasalar Raporu-Eyliil 2009



Asagidaki grafikte ise Tiirkiye’deki islami finans sektoriinde faaliyet gosteren
katilim bankalarinin toplam bankacilik sektoriindeki payi, ¢esitli lilkelerle karsilagtirmali
olarak verilmektedir. Grafikten de goriildigii lizere katilim bankaciligimin toplam
bankacilik sektoriindeki pay1 2008 yil1 sonu itibariyle %4’diir. Bu oran GCC {ilkelerinde
%32’lere kadar varirken, islami finans acisindan 6nemli bir olarak goriilen Malezya’da
%13’tiir. Grafikte yer verilen iilkelerin hepsinde de Tiirkiye’deki gibi, hem geleneksel
hem de islami bankacilik yapisini igeren dual bir sistem mevcuttur.

Grafik 7: Toplam Bankacihik Sektoriinde Islami Bankaciigin Pay1 (2008)
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Kaynak: TKBB

Son olarak, Tiirkiye’deki yatirimcilarin islami finans agisindan egilimini ya da
islami finans iriinlerine yonelik potansiyel talebi 6lgen ve degerlendiren bir calisma
bulunmamaktadir. Bu nedenle, s6z konusu potansiyelle ilgili olarak ancak katilim
bankalarinin verileri ile bir takim degerlendirmelere gidilebilecegi diisiiniilmektedir.
Ornegin, iilkemizdeki katilma hesab1 sayis1 2009 yilmin 3. geyregi itibar ile 2.418.000’e
ulasmistir. S6z konusu hesaplara iliskin mevduat hesaplari ile karsilagtirmali veriler
asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 12: Mevduat ve Katihm Hesap Sayilarimin Yillar itibariyle Gelisimi

2005 2006 2007 2008 2009/3.C.
Mevduat Hesabi Sayisi 82.958.000 | 86.131.000| 91.063.000| 91.101.000| 95.591.000
Yillik Degisim Orani (%)
(Mevduat Hesabi) - 3,82 5,73 0,04 4,93
Katilma Hesabi Sayis1 1.202.000 1.414.000 1.623.000 | 1.855.000 2.418.000
Yillik Degisim Orani (%)
(Katilma Hesabi) - 17,64 14,78 14,29 30,35

Kaynak: BDDK Finansal Piyasalar Raporu-Eylil 2009
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Yukaridaki tablodan da goriildiigii tizere katilma hesaplarinin sayisinda hizl bir
artis yasanmaktadir. Ancak katilma hesabi sayis1 2009 yilinin 3. ¢eyregindeki en yiliksek
haliyle bile mevduat hesab1 sayisinin ancak %2,46’sma ulasabilmistir. Ancak ortalama
yillik %19,27°1ik bir artis hiziyla bu oranin 6niimiizdeki yillarda daha yiiksek rakamlara
ulasacagi sdylenebilmektedir.

VI1.2. TURKIYE’DE ISLAMIi FINANS SEKTORU

VI11.2.1. Katilim Bankalar

Tiirkiye’de 1980 sonrast ¢esitli nedenlerle atil tutularak ekonomiye
kazandirilmayan tasarruflarin ekonomik sisteme aktarilmasi i¢in atilan adimlardan biri
de faize duyarli kesimin elinde bulunan fonlarin finansal sisteme kazandirilmasi igin
gerekli mekanizmalarin olusturulmast idi. Cesitli dini saiklerle tasarruflarini genellikle
altin, doviz ya da gayrimenkulde degerlendiren bu kesimden toplanacak fonlarin {iretime
dondtstiirtilerek iilke ekonomisine katki saglanmasi bekleniyordu. Bunun yanisira
yurtdisindaki islami kesimin de yatirnmlarinin Tiirkiye’ye c¢ekilmesi istenmekteydi. Tiirk
finans sistemine bu hedefler dogrultusunda “Ozel Finans Kurumlari” Bakanlar
Kurulu’nun 15.12.1983 tarih ve 83/7506 sayili Kararnamesi ile kazandirilmistir. 1975'te
kurulan ve 1988 yilinda Tiirkiye Kalkinma Bankas1 A.S. adin1 alan Devlet Sanayi Isci
Yatirrm Bankasi'nin (DESIYAB) Tiirkiye’ye faizsiz bankacilik konusunda &nemli
tecriibeler kazandirdig1 ve faizsiz bankacilik i¢in 6n adimlarin bu yolla atildig1 yapilan
degerlendirmeler arasindadir.*?

Ozel finans kurumlar1 daha sonra 1999 yilinda Bankalar Kanunu kapsamina
alinmis ve son olarak da 2005 yilinda yiiriirliige giren 5411 sayil1 Bankacilik Kanunu ile
bu kurumlar, “Katilim Bankas1” unvanim kazanarak banka statiisiine kavusturulmustur.

Katilim bankalart 5411 sayili Kanun’un 3 {incii maddesinde su sekilde
tanimlanmaistir:

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

ifade eder.”

Katilim bankalart mevzuata gore faizle ilgili olmayan ve geleneksel bankalar
tarafindan gergeklestirilen bir ¢ok bankacilik islemini® yerine getirebilmektedirler. Buna
karsilik katilim bankalar1 Islami kurallara uygun olmadig1 diisiiniilen mevduat toplama,

*2T.C Baskent Universitesi, http://www.baskent.edu.tr/~gurayk/finpazpazartesil 7.doc>

*® Teminat mektubu verme, ithalat akreditifi agilmasi, ¢ek karnesi verilmesi, ek ve senetlerin tahsile
alinmasi, spot doviz alim satim islemleri, yurt i¢i ve yurt dist havale ve transfer islemleri, diger kambiyo
islemleri, Seyahat ¢eki verilmesi, kredi karti ihraci, ¢ek, police ve konsimento keside edilmesi, tanzim ve
kabulii, kiralik kasa islemleri, fatura tahsilati, POS cihazi verilmesi gibi.
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vadeli doviz alim-satimi, iskonto ve istira islemleri, interbank para piyasasi islemleri gibi
islemleri yapamazlar. Yine katilim bankalar faiz igeren islemlere giremez ve faiz iceren
araclara yatirim yapamazlar.

Katilim bankalar1 ii¢ yontemle fon toplayabilir. Bunlar, 6zel cari hesaplar,
katilma hesaplar1 ve tasarruf hesaplaridir.

» Ozel Cari Hesaplar: Tiirk Liras1 ve yabanci para cinsinden nama yazili olarak
"6zel cari hesap ciizdanmi" karsiliginda acgilabilen ve istenildiginde kismen veya tamamen
her an geri gekilebilme 6zelligi tasiyan, karsiliginda hesap sahibine anapara disinda faiz,
kar ve sair nam altinda bir bedel 6denmeyen fonlarin olusturdugu hesaplardir.

Bankalarda agilan vadesiz mevduat hesaplarina paralel olarak diizenlenmis olan
0zel cari hesaplarin vadesiz mevduatlardan tek farki hesaplara bankalarda ciiz'i de olsa
faiz o0denirken, katilim bankalarinda her ne nam altinda olursa olsun bu hesaplara,
mevzuat geregi, bir bedel ddenmemesidir. Ozel cari hesaplar iizerine ¢ek keside
edilebilir ve bu hesaplar gergek kisiler tarafindan agildiginda sigorta kapsamindadirlar.

» Katilma Hesaplari: Tiirk liras1 ve yabanci para cinsinden nama yazili olarak "kar
ve zarara katilma hesabi clizdan1" karsiliginda yatirilan fonlarin, katilim bankalarinca
kullandirilmasindan dogacak kar veya zarar katilma sonucunu veren, karsiliginda hesap
sahibine Onceden belirlenmis faiz, kar ve sair nam altinda bir getiri ddenmeyen ve
anaparanin aynen geri ddenmesi garanti edilmeyen fonlarin olusturdugu hesaplardir.

Katilma hesaplarinda toplanan fonlarin kullandirilmasi sonucunda zarar edilmesi
halinde hesap sahiplerine higbir suretle kar payr dagitilamaz. Ayrica gercek kisiler
tarafindan acilan hesaplar sigorta kapsamindadir.

» Tasarruf Hesaplari: Kiigiik tasarruflar1 bulunanlara yonelik uygulanmakta olan
tasarruf hesaplarinda karlar, yillik ortalama bakiye, yatirilan fonlarin istikrarina ve
bankaca girisilen mali operasyonlardan elde edilen kar paylarina dikkat edilerek
hesaplanmaktadir. Tasarruf hesabi sahiplerine getirileri yillik olarak temettii seklinde
O0denmektedir. Hi¢ bir sekilde hesap sahibine dnceden elde edecegi getiri konusunda
bilgi ve garanti verilmemektedir.

Katilim bankalariin fon kullandirma yontemleri ise asagidaki gibidir.
» Kurumsal finansman destegi (Uretim destegi)
» Bireysel finansman destegi
» Kar-zarar ortakligi yatirimi
* Finansal kiralama
»  Mal karsiligi vesaikin finansmani

Asagida Tirkiye’de faaliyet gosteren katilim bankalarimin yillar itibariyle
topladiklar1 ve kullandirdiklar1 fonlar ile toplam aktiflerinin gelisimine iliskin grafik yer
almaktadir. Buna gore 2009 yil1 3. ¢eyrek itibariyle toplam aktifleri 31.824.691.000 TL,
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topladiklar1 fonlar 24.924.489.000 TL ve kullandirdiklar1 fonlar ise 23.188.329.000
TL’ye ulagsmistir.

Grafik 8: Katilm Bankalarinin Toplam AKktifleri ile Topladiklari ve
Kullandirdiklar: Fonlarin Gelisimi (Eyliil 2009)
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Kaynak : TKBB

Katilim bankalar1 ayrica, “sermaye piyasasi araglariin kendi nam ve hesabina,
bagkas1 nam ve hesabina, kendi namina baskas1 hesabina alim satim1” olarak tanimlanan
aracilik faaliyetlerinde de bulunabilmektedir. SPKn’nun 3 {incli maddesine gore araci
kuruluglar, aract kurumlar ve bankalar olarak tanimlamistir. Katilim bankalar1 da banka
statiisiinde olmalar1 nedeniyle gerekli izinleri almak kosuluyla sermaye piyasasinda aract
kurulus olarak faaliyet gosterebilmektedir. Bu ¢ercevede katilim bankalari, mevzuata
gore borsa iiyesi olabilmekte ve daha 6nce ihra¢ edilmis sermaye piyasasi araglarinin
borsa disinda alim satimina aracilik, hisse senedi islemleri hari¢ olmak iizere borsa
icinde alim satimina aracilik, repo ve ters repo islemleri ve tiirev araclarin alim satimina
aracilik faaliyetlerini yerine getirebilmektedir.**Ancak uygulamada katilim bankalari
islami kurallara uygun olarak faaliyet gerceklestirdikleri i¢in faiz igeren araglarla ilgili
islem yapamamaktadir. Ornegin faiz igermesi nedeniyle devlet tahvili ve hazine bonosu
ile repo-ters repo islemleri s6z konusu bankalarin yaptiklari islemlerden degildir.

Tiirkiye’de faaliyet gostermekte olan katilim bankalari hakkinda o6zet bilgilere
Tablo 13’te yer verilmektedir.

* Tirkiye’de halihazirda faaliyet gosteren katilm bankalarmin hepsi “acente” sufatiyla sermaye
piyasasinda aracilik hizmetleri vermektedir.
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Tablo 13: Tiirkiye’de Faaliyet Gosteren Katiim Bankalar1 Hakkinda Ozet Bilgiler

Adi

Aciklama

Albaraka Tiirk Katilhm Bankasi A.S.

Tirkiye’de faaliyet gosteren faizsiz finansal kuruluslarin ilki
olan Albaraka Tirk Katiim Bankasi A.S., 1985 yilinda
faaliyete gegmistir. Ortadogu kokenli Albaraka Bankacilik
Grubu, Islam Kalkinma Bankasi (IDB) ve yerli bir sanayi
grubunun Onciiliigiinde kurulan Albaraka Tiirk’iin mevcut
ortaklik yapist iginde yabanci ortaklarin payr % 66,16, yerli
ortaklarm pay1 %11,61 ve halka agik olan pay ise %22,23'dir.
101 adet subesi vardir.*”

Asya Katihm Bankasi1 A.S.

Asya Katilim Bankast A.S. Tirkiye'nin altinct 6zel finans
kurumu olarak 24.10.1996 tarihinde faaliyetlerine baslamis ve
20.12.2005 tarihinde sirket unvani "Asya Katilim Bankasi
Anonim Sirketi" olarak degistirilmistir. Kurulus sermayesi 2
milyon TL, mevcut ddenmis sermayesi 900 milyon TL olan
Bankanin, yerli sermayeye dayanan g¢ok ortakli bir yapisi
vardir. %49,49’u halka agiktir. 160 adet subesi vardir.*®

Kuveyt Tiirk Katilhm Bankasi A.S.

Kuveyt Tiirk, 1989 yilinda Ozel Finans Kurumu statiisiinde
kurulmustur. Sermayesinin %62’si Kuwait Finance House’a,
%9’u Kuveyt Devlet Sosyal Giivenlik Kurumu’na, %9u islam
Kalkinma Bankasi’na, %18’u Vakiflar Genel Miidiirliigii’ne ve
%2’i de diger ortaklara aittir. 132 adet subesi bulunmaktadir.*’

Tiirkiye Finans Katihm Bankasi A.S.

Tirkiye Finans Katilim Bankasi, Family Finans ve Anadolu
Finans kurumlarinin birlesmesi ile kurulmustur. Tirkiye
Finans’in %60 hissesi 31 Mart 2008 tarihinde Suudi Arabistan
kokenli The National Commercial Bank (NCB) tarafindan
satin almmustir. 181 adet subesi bulunmaktadir.*®

VI1.2.2. Tiirkiye’de Faizsiz
Tiirkiye’de faiz igermeyen

Sermaye Piyasas1 Araclarinin Gelisimi
sermaye piyasasi araglari ile ilgili olarak mevzuat

bulunmakta ve yiiriirliikkte olmakla birlikte uygulamada s6z konusu araglarla ilgili kisa
denebilecek bir donem disinda faaliyet ger¢eklesmemistir. Asagida bu araglardan olan
Kar ve Zarar Ortaklig1 Belgesi ile Varliga Dayali Menkul Kiymetlere Iliskin ihrag

tutarlar1 verilmektedir.

45 Kaynak: http://www.albarakaturk.com.tr
46 Kaynak: http://www.bankasya.com.tr
47 Kaynak: http://www.kuveytturk.com.tr

48 Kaynak: http://www.turkiyefinans.com.tr
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http://www.albarakaturk.com.tr/
http://www.turkiyefinans.com.tr/tr/default.asp

Tablo 14: Yillar itibariyle Kurul Kaydina Alman KZOB ve VDMK Ihraclar

KZOB VDMK
KURUL KURUL KURUL
KAYDINA KAYDINA KAYDINA
ALINAN . ALINAN ) ALINAN
YIL | MENKUL T‘S#‘A“‘gl MENKUL TIBI%&AISI MENKUL
KIYMET s KIYMET el KIYMET
TOPLAMI TOPLAMI TOPLAMI
(Bin TL) ICINDEKI PAYI ICINDEKI PAYI
(%) (%)
1086 |  274,060.60 0.85 0.0003 0.00 0.00
1087 | 682,527.20 0.75 0.0001 0.00 0.00
1088 | 1,137,538.00 0.20 0.0000 0.00 0.00
1089 | 2,302,907.40 2.00 0.0001 0.00 0.00
1990 | 6,273,081.30 4.00 0.0001 0.00 0.00
1091 | 6,730,227.80 15.00 0.0002 0.00 0.00
1092 | 22,528,944.10 60.00 0.0003 14,480 59 0.06
1093 | 71,992,957.80 0.00 0.0000 52,756.39 0.07
1094 | 84,727,559.50 0.00 0.0000 42,299.37 0.05
1095 | 174,526,202.40 | 300.00 0.0002 113,928.45 0.07
1096 | 162,215,198.60 0.00 0.0000 41,628.50 0.03
1097 | 342.362.03 0.00 0.0000 23,000.00 6.72
1098 |  841,777.83 0.00 0.0000 11,000.00 131

Kaynak: SPK-Aylik Istatistik Biiltenleri

VI11.2.2.1. Gelir Ortakhg Senedi (GOS)
Gelir Ortaklig1 Senetleri, 17.03.1984 tarih ve 2983 sayil1 Tasarruflarin Tesviki ve

Kamu Yatirimlarinin Hizlandirilmas: Hakkinda Kanun’da

“Kamu kurum ve kuruluslarina (Kamu Iktisadi Kuruluslar: ve Iktisadi Devlet

Tesekkiilleri dahil) ait altyapt tesislerinin® gelirlerine hakiki ve hiikmi sahislarin ortak
olmasi icin ¢ikarilacak senetler”

sahiplerinin

amaclanmustir.

olarak tanimlanmustir.

Gelir ortaklig1 senetlerinin 6zellikleri su sekilde 6zetlenebilir:

2983 sayili Kanun’un isminden anlasilacagi iizere, bu senetlerle kamu kurum ve
kuruluglarina kaynak saglayarak kamu yatirimlarmin hizlandirilmas: ve tasarruf

s0z konusu yatirimlardan elde edilecek gelirlere ortak edilmesi

* Altyapt tesisleri aym Kanun’da “képril, baraj, elektrik santrali, karayolu, demiryolu, telekomiinikasyon
sistemleri ile sivil kullanima yonelik deniz ve hava limanlar1 ve benzerleri” olarak tanimlanmistir.
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» Miilkiyetleri ilgili kamu kurum ve kuruluslarma aittir. Yani yatirimcisina
miilkiyet devredilmez. Yine yatirimcinin tesislerin isletilmesine iligkin olarak herhnagi
bir s6z hakki yoktur.

= Sadece ilgili kamu kurum ve kuruluslarina ait alt yapi tesislerinin gelirlerine
(karlarina), belirlenen oranlarda katilma hakki saglarlar.

= Istenildigi anda paraya cevrilebilirler.
= Genelikle 3-5 yi1l vadelidir.
* Hamiline yazili bir kiymetli evrak ve menkul kiymet niteligindedirler.

» Birden fazla altyap: tesisinin birlestirilmis gelirlerine ortak olmay1 saglamak
tizere “grup senetleri” halinde ya da her bir altyapi tesisinin gelirine ortaklig1 saglamak
lizere “miinferit” olarak c¢ikarilabilmektedir.

» Degisken faizli bir tahvil 6zelligi tasimaktadirlar. Senet sahiplerinin katilma
oranlart onceden kesin olarak belirlenmektedir ancak alt yapi tesislerinin karlari,
bunlardan ayrilacak kisimlar ve karlarin hesaplanma sekli degiskendir.

Tiirkiye’de ilk olarak, 1984 yili sonunda Bogazi¢i kopriisii igin ve 1985°te Keban
Baraj1 i¢in GOS ihrag¢ edilmistir.

GOS’lar 1992 yilindan itibaren, I.M.K.B. Tahvil ve Bono Piyasasi Kesin Alim-
Satim Pazari’nda islem gérmiistiir. Ancak bu senetlerde fiyat belirlemek zor oldugu i¢in
likit bir ikincil piyasaya sahip olamamiglardir. S6z konusu menkul kiymetler ihrag
edildikleri 1986-1996 donemde ihrag edilen diger tiim menkul kiymetlerin yaklasik
%30 una ulasmistir. Ote yandan, bu menkul kiymetlerin ikinci ellerinin olmamasi bu
finansal {riinlerin en 6nemli dezavantajint olusturmustur. Fiyat/getiri oraninin piyasa
kosullarinda hesaplanamadig1 bir iirliniin uzun vadeli olarak ihracint gergeklestirmek
miimkiin degildir. (Erol:2006) S6z konusu araglara yeniden islerlik kazandirilmasi ve
ikincil piyasada islem gormesinin temini i¢in bu araglara iliskin referans fiyat
aciklanmasi onem teskil etmektedir.

VI11.2.2.2. Katilma Intifa Senedi (KIS)

Katilma Intifa Senetleri (KiS) Tiirk Ticaret Kanunu (TTK)* ve 14.07.1992 tarih
ve 21284 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Seri:IlI, No:10 sayilh “Katilma Intifa
Senetleri Ihracina iliskin Esaslar Tebligi’nde diizenlenmektedir.

S6z konusu senetler anonim sirketler tarafindan c¢ikarilabilmekte ve nakit
karsiligr satilmakta ayrica, sahibine ortaklik hakki vermemektedir. Ancak kar payi,
tasfiye pay1 ve yeni paylar1 edinmede riighan hakk: saglarlar. Nama ya da hamiline yazil
olarak diizenlenebilirler.

0 TTK’nin intifa senetleri ile ilgili hiikiimleri i¢in bkz: TTK 402 ve 403 iincii maddeler
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Isletmeler kendilerine fon saglayanlarin ydnetime miidahale etmelerini
istemediklerinde mudaraba finansmanina benzer sekilde katilma intifa senedi
cikarabilmektedir. Yatirimcilar agisindan bakildiginda da karli isletmelerin yonetimine
katilmadan karindan pay almak suretiyle yatirim yaparak kisa vadede getiri elde etmek
i¢cin uygun bir aragtir. Ancak pratikte uygulamasi yoktur.

Katilma intifa senetleri (KIS), belirli bir sermayeyi temsil etmedikleri icin
sahiplerine girket yonetimine katilma ve oy hakki vermemektedir.

VI11.2.2.3. Kar ve Zarar Ortakhg Belgesi (KZOB)
Kar ve Zarar Ortakligi Belgeleri, 20.03.2003 tarih ve 25054 sayili Miikerrer

RG’de yayimlanan Seri: III, No:27 sayili “Kar ve Zarar Ortaklig1 Belgelerinin Kurul
Kaydina Alinmasina liskin Esaslar Hakkinda Teblig” ile diizenlenmektedir.

Teblig hiikiimlerine gore “ihragcilar”

“kar ve zarara ortak olmak iizere, tiim faaliyetlerin gerektirdigi finansman
ihtiyaglarimi karsilamak i¢in; yurt icinde satilmak iizere Tiirk lirasi iizerinden veya
yvabanct paraya endeksli, yurt disinda satilmak tizere ise, Tiirk lirast veya yabanct para
lizerinden ya da yabanci paraya endeksli ‘Kar ve Zarar Ortakligi Belgesi” adi altinda™

menkul kiymet ihra¢ edebilmektedir.

S6z konusu menkul kiymetin vadesi yine Teblig hiikiimlerine gére 1 ay ile 7 yil
arasinda olabilmektedir.

Kar ve zarar ortaklig1 belgeleri isleyis olarak katilma hesaplarina benzese de,
menkul kiymet niteligi tasimast ve ikincil piyasada islem gorebilme imkani olmasi
nedeniyle katilma hesaplarindaki gibi vade sonunun beklenmesi gerekmeyebilir.

Bu belgelere sahip olan yatirimcilar zarara da ortak olmaktadir. KZOB bu
yoniiyle ortaklik iliskisine biraz daha yaklagsmaktaysa da yatirimcisina oy hakki
tanimamaktadir.

KZOB’larn satig1 halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin yapilabilir.

KZOB yatirimcilar agisindan diistiniildiigiinde esasinda riskli bir enstriimandir.
Zarara da ortak olunmasi1 unsuru yatirimciya anapara garantisi vermemektedir.

Ihragcilar vade sonunda halka arz suretiyle satis1 yapilan KZOB sahiplerine
O0denmesi gereken tutar karsiliginda artirilan sermayelerini temsil eden hisse senetlerini
alma hakki verebilirler. Ancak bu durum izahname ve sirkiillerde kamuya ilan
edilmelidir.
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Tirkiye’de KZOB ihraglar1 1980°1i yillarin sonu ile 1990’larin basinda ¢ok kisith
miktarda ger¢eklesmis ve bunlarla siirh kalmistir.® Tiim ihraglar halka arz
edilmeksizin gergeklestirilmistir.

VI11.2.2.4. Varhga Dayalh Menkul Kiymetler (VDMK)

VDMK ’nin Tiirkiye’de sermaye piyasasina girisi ilk olarak 1992 yilinda yapilan
Kanun Degisikligi‘r’2 ile olmustur. S6z konusu Kanun degisikliginden sonra da
31.07.1992 tarihli RG’de Seri:Ill, No:14 sayili “Varliga Dayali Menkul Kiymetlerin
Kurul Kaydina Almmmasma ve Genel Finans Ortakliklarinin Kurulus ve Faaliyet
flkelerine Dair Esaslar Tebligi” yayimlanmustir.

Diizenlemenin akabinde VDMK ihraglar1 baslamis ve Onemli boyutlara
ulagmigtir. 1992-1997 yillart arasindaki donemde VDMK ihracinin toplam menkul
kiymet ihracina orani %55 iken, toplam ikinci el piyasa islem hacmine oram1 % 0.4
olmustur. Bir baska deyisle, bu irlniin ikincil piyasasinda istenilen basari
yakalanamamistir. Bu durumun nedenleri arasinda VDMK’larin kisa vadeli ihrag
edilmesi ve organize bir piyasada islem gérmemesi sayilabilir. Yatirimeilarin kisa vadeli
menkul kiymetleri elde tutma arzusu ve ikinci el islemlerin ihra¢ eden banka tarafindan
yapilmasi sonucunda ikinci el piyasa islemleri sirl kalmistir. Ote yandan, Varliga
Dayali Menkul Kiymetlerin ihraglari kamu bor¢lanma geregi nedeniyle vergi ve diger
konularda kamu borglanma araglari lehine yaratilan avantaj nedeniyle aniden sona
ermigtir. (Erol:2006)

VDMK ile ilgili esaslar daha sonra 27.8.2008 tarih ve 26980 sayili Resmi
Gazete’de yaymmlanan Seri:Ill, No:35 sayili “Varlik Finansmani1 Fonlarina ve Varliga
Dayali Menkul Kiymetlere iliskin Esaslar Hakkinda Teblig” ile diizenlenmistir.

Teblig’de varlik finansmani fonu ve varliga dayali menkul kiymet asagidaki
sekilde tanimlanmistir:

“Varlik finansmant fonu, ihra¢ edilen varliga dayali menkul kiymetler
karsihiginda toplanan paralarlia, VDMK sahipleri hesabina inangli miilkiyet esaslarina
gore olusturulan malvarligidir.”

“VDMK, fon portfoyiindeki varliklar karsiliginda ihra¢ edilen bor¢lanma
senedidir.”

Sermaye piyasasi mevzuatina 1992 yilinda giren ve bekledigi talebi goremeyen
VDMK ’larin 6niindeki engellerden biri de, VDMK i¢in de mevduata benzer karsilik
ayrilmasinin zorunlu tutulmasi olarak sayilmaktadir.

*! ihlas Matbaacilik, Gazetecilik ve Saglik Hizmetleri A.S.: 1985-86-87-89-90 yillarinda, Kirkaltioglu
Motorlu Araglar Ticareti A.S.: 1986 yilinda, Tasdz Yap1 Malzemeleri Ticaret ve Sanayi A.S. 1988 yilinda
ve son olarak Baydemirler Tekstil A.S.: 1995 yilinda KZOB ihrag etmistir.

%2 13.05.1992 tarih ve 21227 sayili Resmi Gazete’ de yayimlanarak yiiriirliige giren 29.04.1992 tarih ve
3794 sayili “Sermaye Piyasasi Kanununda Degisiklik Yapilmasina, Bankalar Kanunun Bir Maddesinin
Degistirilmesine ve 35 Sayili KHK’nin Baz1 Maddelerinin Yirirliikten Kaldirilmasina Dair Kanun”

44



VI11.2.2.5. Kira Sertifikasi ve Kira Sertifikas1 Teblig Taslagr>®

Kira sertifikasi, 6zel sektor sirketlerinin (kaynak kurulus), bir “Varlik Kiralama
Sirketi” (VKS) araciligi ve devret-kirala-devral yontemiyle miilkiyetlerindeki veya
kiralamak suretiyle devralacaklari1 varliklar1 kullanarak finansman saglamalarina imkan
veren bir finansal enstriimandir. Bu yoniiyle, kira sertifikasi ihraci sat-geri kirala (sale
and lease back) ya da kirala-geri kirala (lease and lease back) seklinde yapilabilecektir.

Kira sertifikasinin isleyisi su sekildedir:

[k olarak kaynak kurulus ile VKS arasinda, kaynak kurulusun sahip oldugu veya
kiralamak suretiyle devralacagi varliklarin VKS’ye devri, bu varliklarin VKS tarafindan
kaynak kurulusa kiralanmas1 ve vade sonunda geri devredilmesi hususlarina iliskin
sartlar1 belirleyen bir s6zlesme imzalanir.

VKS, sozlesme kapsaminda devralacagi varliklar i¢in gereken finansmani,
Kurul’ca kayda alinan kira sertifikalarin1 ihra¢ etmek suretiyle yatirimcilardan temin
eder. Boylece varliklarin miilkiyeti VKS’ye gegerken kaynak kurulus ihtiyact olan
finansmani elde etmis olur. Yatirnmcilar ise sahip olduklar1 kira sertifikalari ile paylari
oraninda donemsel kira geliri elde etmeye hak kazanirlar.

Kaynak kurulus tarafindan vade boyunca yapilan kira 6demeleri, VKS araciligi
ile yatirimcilara aktarilir. Vade sonunda ise VKS$’nin miilkiyetine ge¢mis olan
varliklarin kaynak kurulusa geri devri suretiyle elde edilen nakit, yatirimcilara paylari
oraninda dagitilarak Kira sertifikalar itfa edilir.

Kira sertifikalariin Tiirkiye’de diizenlenmesi ile ilgili olarak temel bir problem,
kira sertifikasina konu varliklari yatirnmcilar adina devralip kiraya verecek yapinin
orgilitlenmesi 1ile ilgilidir. Bu yapi, yukarida da bahsedildigi iizere Teblig taslaginda
“Varlik Kiralama Sirketi” olarak belirlenmistir ve “anonim sirket” olarak kurulmasi
gerekmektedir. Buna gore kira sertifikasi thrag etmek isteyen banka, araci kurum ya da
kaynak kuruluglar tarafindan satin alinacak varliklar1 devralmak ve kiraya vermek iizere
bir anonim sirket kurulmalidir.

Bilindigi lizere, yurtdisindaki sukuk ihraglarinda ihraci gerceklestiren kuruluslar
0zel amagh sirketlerdir (Special Purpose Entity). Yurt dis1 uygulamalarinda bu sirketler
“Trust”™ yapisinda &rgiitlenmektedir. Ulkemiz hukuk sisteminde ise (Medeni Kanun’da)
s0z konusu “trust” yapisi diizenlenmemistir. Ancak, kira sertifikas1 uygulamasinda 6zel

53 SPK tarafindan hazirlanan, “Kira Sertifikalarmma ve Varhk Kiralama Sirketlerine Iliskin Esaslar

Hakkinda Teblig Taslag1” (Teblig Taslagi), 23.10.2009 tarihinde goriise agilmustir.

> “Trust” kurumu, ingiliz yazili hukuku ve ingiliz 6rf ve adet hukukunun isledigi bir konudur. Trust’lar
ilk baslarda ayni haklar ve miras haklar ile ilgili olarak meydana ¢ikmis, giderek is hukuku alanina da
gecmislerdir. Kita Avrupasi hukukunda yaygin bir yeri olmayan trust, Tiirk hukuk sisteminde, vakiftan
vesayeti infaz organina, hayir cemiyetinden bir yed-i emine ya da biiyiikk mali miiesseselere kadar ¢ok
cesitli hiiviyetlere girebilmekte ve ¢ok ¢esitli gorevler yiiklenebilmektedir. Genel bir ifade ile, “trust”in
Medeni Kanun’daki “vakif” kurumuna benzedigi sdylenebilir. Gergekten “trust”ta da, vakifta oldugu gibi
ticli bir iligski vardir. Trust’u yapan (vakif kurucusu), trust’u yoneten “trustee” (vakif idare makami) ve
trust’ten faydalananlar. (Murat TURHAN, Kaynak: http://btym.org/makale6.html)
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amacli kurulusun sirket yerine, trust olarak kurulmasinin yatirimcilarin ilgili menkul
kiymetlerdeki haklarinin korunmasi agisindan daha uygun bir yapt oldugu
diistiniilmektedir. Ayn1 zamanda, kiralama sertifikasina iliskin SPK tarafindan 6ngériilen
sistemin daha pratik ve genel olarak daha az maliyetli bir sekilde isleyebilmesi agisindan
“trust” yapisinin gelistirilmesinin gerekli oldugu diistiniilmektedir.

Teblig taslaginda yer verilen VKS yerine, yatirimcilarin haklarmin korunmasi
acisindan daha uygun bir yap1 olan ve kurucular i¢in daha pratik ve daha az maliyetli
olacag diisiiniilen bir tiir “fon” seklindeki bir yapinin kurulmasi da bir diger 6neri olarak
sunulabilir. Ancak, ihrac1 gergeklestirecek kurulusun “fon” seklinde kurulmasinin
ontindeki engel ise, fonlarin tiizel kisiligi olmadigindan, fonlarin portfoylerine alacaklar
taginmazlar, tasinmaza dayali1 haklar ve tasinmaza dayali senetlerin tapu kiitligline fon
adina tescil edilmesinin halihazirda miimkiin olmamasadir.

S6z konusu engelin asilmasi i¢in ya Medeni Kanun’da ya da Sermaye Piyasasi
Kanunu’nda “trust” yapisinin olusturulmasi veya daha hizli bir ¢6ziim olarak Sermaye
Piyasas1 Kanunu'nda yatinm fonlar1 i¢in “fon portfoylinde bulunan tasinmazlar,
tasinmaza dayali haklar ve taginmaza dayali senetlerin tapu kiitiigline fon adimna tescil
edilebilmesi” imkaninin saglanmasina yonelik bir diizenleme yapilmasinin uygun
olacag: diisiiniilmektedir. Boylelikle, VKS olarak ongoriilen 6zel amagli sirket yapist
“fon” seklinde orgilitlenebilecek bu da ihrag¢ maliyetlerini azaltacaktir.

Diger yandan, kira sertifikalarinin Tiirkiye’de ihraci ile ilgili olarak Hazine
Miistesarligi’nin  da ¢esitli ¢alismalar gergeklestirdigi  bilinmektedir. “Hazine
Miistesarlig1, kamu varliklarimi kullanarak yeni bir bor¢lanma enstriimani olusturma
diisiincesi tahtinda, kamu kurumlarmin elindeki varliklarin yeni kurulacak bir Kamu
Varliklar1 Yonetimi Sirketine (Sirket) satilarak ve oradan tekrar ilgili kamu kurumuna
kiralanarak, elde edilen kira gelirlerinin Sirketce ihra¢ edilen kira sertifikalarinin
satildig1 kisilere gelir olarak aktarilmasini ve itfa tarihinde kamu varliklarinin ilgili kamu
kurulusuna tekrar iade edilmesini saglayan bir yap1 olusturan yasal diizenleme iizerinde
caligmalarini tamamlamig ve “Kamu Varliklarinin Kullanilmasi Suretiyle Kamuya
Finansman Saglanmas1 Hakkinda Kanun Tasarisi Taslagi”m1  Bagbakanliga
gondermistir.” (Tok: 2009) S6z konusu taslakla alternatif bir borg¢lanma araci olarak
Hazine Miistesarlig1 tarafindan kamu finansmaninda kullanilmak iizere kira sertifikasi
tasarlanmigsa da c¢alismalar sonlandirilamamis ve s6z konusu ara¢ finans sektOriine
kazandirilamamustir.

Kamu tarafindan ihrag edilecek kira sertifikalart hem kamu finansmani agisindan
faydali olacak hem de katilim bankalarinin likidite yonetimlerini kolaylastiracaktir.
Geleneksel bankalarin likidite yonetiminde menkul degerler kullanilabilmekte ancak
katilm bankalarinin  s6z konusu ihtiyaglarint  karsilayacak  bir enstriiman
bulunmadigindan bu bankalar nakitte kalmak zorundadirlar. Bu nedenle s6z konusu
ihtiyaci karsilamak iizere ya Gelir Ortaklig1 Senetleri ile ilgili problemlerin ¢oziilmesi ya
da kira sertifikalar1 ile ilgili diizenlemeler bir an Once yiiriirlige girmesinin uygun
olacag diisiiniilmektedir.
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VII.2.3. Yatirim Fonlar

Yatirim fonlar1 da islami kurallara uygun olarak tasarlanabilecek bir diger
yatirim alternatifi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Yatirim fonlarina yapilan yatirimlar, bir
cok yonden katilim bankalarinda katilma hesaplart yoluyla yapilan yatirimlara
benzetilmektedir.”®

Yatirim fonlar1 SPKn’nun 38 nci maddesi ve Seri:VII, No:10 sayili “Yatirim
Fonlarna Iliskin Esaslar Tebligi”’nde diizenlenmektedir. Ilgili diizenlemeler uyarinca
Tirkiye’de “Bankalar, sigorta sirketleri, aract kurumlar, kanunlarinda engel
bulunmayan emekli ve yardum sandiklart ile 506 sayili Kanunun gegici 20'nci maddesi
uyarmca kurulmus olan sandiklardan, Kurulun tebligle belirleyecegi esaslara uyanlar”
yatirim fonu kurabilirler.

Yatirim fonu Seri:VII, No:10 sayili Teblig’de “Kanun hiikiimleri uyarinca halktan
katilma belgeleri karsiliginda toplanan paralarla, belge sahipleri hesabina, riskin
dagitilmasi ilkesi ve inan¢li miilkiyet esaslarina gore, Tebligde belirtilen varliklardan
olusan portféyii igsletmek amaciyla kurulan mal varligi” olarak tanimlanmistir.

Teblig’de belirtilen varliklar ise sunlardir:

» Qzellestirme kapsamina alinanlar dahil Tiirkiye'de kurulan ortakliklara ait hisse
senetleri, 6zel ve kamu sektorii bor¢glanma senetleri,

» Tirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayili Karar hiikiimleri
cercevesinde alim satimi yapilabilen, yabanci 6zel ve kamu sektorii bor¢clanma senetleri
ve hisse senetleri,

» Ulusal ve uluslararasi borsalarda islem goren altin ve diger kiymetli madenler
ile bu madenlere dayal1 olarak ihra¢ edilmis ve borsalarda islem gdren sermaye piyasasi
araclari,

» Kurul'ca uygun goriilen diger sermaye piyasasi araglari, repo, ters repo, future,
opsiyon ve forward s6zlesmeleri,

= Nakit degerlendirmek iizere yapilan IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.S.
nezdindeki borsa para piyasasi islemleri.

Yukarida yer verilen varliklardan islami kurallara uygun oldugu diisiiniilenlerden
(6rnegin faiz geliri icermeyen hisse senetlerinden islami ag¢idan uygun olan sektorlerle
ilgili hisseler secilerek) olusturulacak fonlar® da islami finans sektorii agisindan bir
yatinm alternatifidir. Bu alternatifle ilgili olarak Katilim Bankalarinin altin fonu ve
benzeri fonlar1 éniimiizdeki dénemde sunmaya baglamalari beklenmektedir.>’

» Konuya iliskin ayrintili degerlendirmeler i¢in bkz. Ahmet TOK, SPK Yeterlilik Ettidii, 2009
% Ornegin hisse senedi fonlari, sektor fonlari, kiymetli madenler fonu, altin fonu, vs.
*" Kaynak: Katilim Bankalar1 2008, TKBB, TKBB Genel Sekreteri Osman AKYUZ ile yapilan réportaj.
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Halihazirda Dow Jones Islamic Market Turkey®® (DJIMTR) endeksine dayali bir
adet A tipi borsa yatirrm fonu ve bir adet A tipi endeks fon Tiirkiye’de faaliyet
g('js‘[ermektedir.5g Borsa yatirnm fonu DJIMTR endeksinde yer alan 27 adet sirketin
hissesine yatirim yapmaktadir. Fon, hem I.M.K.B’de hem de Deutsche Boerse’de islem
gormektedir. Bu sirketler ¢imento, katilim bankaciligi, ila¢ sanayi, otomotiv, imalat
sanayi, demir g¢elik sanayi, telekomiinikasyon gibi sektorlerde faaliyet gostermektedir.
Fon, hem 1.M.K.B’de hem de Deutsche Boerse’de islem gormektedir.

Islami kurallara uygun olarak fon olusturma ve ydnetme agisindan mevzuat engeli
bulunmayan iilkemizde bu konudaki imkanlara yonelik bilinglendirme ve farkindaliga
yonelik calismalarin  hem yatinmct hem de aracilar baglaminda yapilmasi
gerekmektedir. Bu konunun kurumsal yatirimlarin tesgviki agisindan da dnem tasidigi
diisiiniilmektedir. Bu anlamda, hem yatirime1 hem de araci tarafinda bilincin artirilmasi
ve fonlar acisindan imkan ve firsatlarin degerlendirilebilmesi amaciyla egitim ve
bilgilendirme programlar1 diizenlenmesinin uygun olacagi diisiiniilmektedir.

VII.3. TURKIYE’'DE ISLAMI FINANS ACISINDAN FINANSAL
ARACILIK

Ulkemizde sermaye piyasasinda aracilik faaliyeti SPK tarafindan izin verilen
kurumlar tarafindan yerine getirilmektedir. Sermaye piyasasi acisindan aracilik
SPKn’nun 30 uncu maddesinde su sekilde tanimlanmaktadir:

“Aracilik, sermaye piyasasi araglarmmin 31'inci madde c¢ercevesinde yetkili
kuruluglar tarafindan kendi nam ve hesabina, baskasi nam ve hesabina, kendi namina
baskasi hesabina alim satimidr.”

Diger yandan ayn1 maddenin (a) ve (b) bentlerinde sayilan,

“a) Kurul kaydina alinacak sermaye piyasasi araglarimin ihra¢ veya halka arz
voluyla satisina aracilik,

b) Daha énce ihrag¢ edilmis olan sermaye piyasast ara¢larinin aracilik amaciyla
alim satimi”™

faaliyetleri miinhasiran araci kuruluslar, yani banka ve araci kurumlar tarafindan
yiiriitiilebilmektedir. Bu kapsamda, Islami finans iiriinii olarak bir sermaye piyasasi arac1
tasarlandiginda bu aracin ihra¢ ya da halka arz yoluyla satisina ve daha Once ihrag
edilmisse alim satimina aracilik edilmesi miinhasiran aract  kuruluslarca
gergeklestirilebilecektir.

% Dow Jones Islamic Market Turkey endeksi icinde I.M.K.B.’de islem goren ve Islami ilkelere uygun
oldugu onaylanan hisse senetleri bulunmaktadir.

% Bizim Menkul Degerler A.S. Dow Jones DJIM Tiirkiye A Tipi Borsa Yatirim Fonu ve Unicorn Capital
Menkul Degerler A.S. A Tipi Dow Jones Islamic Market Turkey Endeksi Fonu (UDJ)
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Aract kuruluglar tarafindan islami finans kapsaminda gergeklestirilecek
faaliyetlerle ilgili olarak dikkat edilmesi gereken kurallarin neler olabileceginin
degerlendirilebilmesi i¢in, IFSB tarafindan Aralik 2009°da IFSB-9 kodu ile yayimlanan
“Islami Finansal Hizmet Sunan Kuruluslar I¢in Is Yapis flkeleri”® incelenmistir. IFSB-
9’da ozetle asagidaki rehber ilkelere yer verilmistir.

1- Dogruluk, Diiriistliik ve Adalet:

[slami finansal hizmet veren kuruluslar, miisterilerine adil bir sekilde davranmali
ve tiim is ve islemlerinde dogru ve diiriist olmalidir.

2- Gerekli dikkat ve ozen:

Islami finansal hizmet veren kuruluslar, finansman saglama ve iiriinlerini sunma
ve yapilandirma da dahil tim is ve islemlerinde —islami kurallara uyum konusu ile
aragtirma ve risk yonetimine de 6zellikle dikkat ederek- isin gerektirdigi dikkat ve 6zeni
gostermelidir.

3- Gerekli sistem, bilgi, kaynak ve beceri:

Islami finansal hizmet veren kuruluslarin gerekli sistem ve prosediirlere sahip
olmasi ve calisanlarinin da IFSB ilke ve standartlarina uymasi ve yeterli bilgi ve
becerilere sahip olmasi gerekmektedir.

4- Miisteriler hakkinda bilgiler:

Islami finansal hizmet veren kuruluslar miisterilerinin durum ve tercihlerini dogru
bir sekilde tespit ederek onlarin ihtiyaglarina uygun triin ve hizmetleri sunmalari ve
sadece Islami kurallara uygun projeler i¢in finansman saglamalar1 gerekmektedir.

5- Miisterilere sunulan bilgiler:

Islami finansal hizmet veren kuruluglar kamuya agikladiklar1 veya miisterilerine
sunduklar1 dokiimanlarda, hem satis siiresinde hem de daha sonraki rapor ve
iletisimlerinde agik ve dogru bilgilere yer vermelidir.

6- Gorev ve ctkar catismalarr:

Islami finansal hizmet veren kuruluslar kendileri ile miisterileri arasinda
sunduklar1 iirlin ve hizmetlerle ilgili olarak dogacak c¢ikar catismalarini tespit etmeli,
engellemeli ve yonetmelidir.

7- Islami kurallara uyum:

Islami finansal hizmet veren kuruluslar islami kurallara uyumu yonetmek iizere
etkin bir sistem kurmali ve sosyal sorumluluk kavrami cercevesinde islerini
yiirtitmelidir.

% Kaynak: www.ifsh.org — “Guiding Principles On Conduct of Business For Institutions Offering Islamic
Financial Services”
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S6z konusu ilkelerin biitiiniine bakildiginda Tiirkiye’deki finansal aracilarin
hélihazirda bu ilkelerin ¢ogu ile yiikiimli olduklar1 bilinmektedir. Ancak alternatif bir
finansal aracilik modeli olarak islami finans sisteminin {ilkemizde daha yaygin olarak
uygulanmasi1 durumunda, daha agik bir deyisle finansal aracilarin islami finans {iriin ve
hizmetlerini daha fazla sunar duruma geldiklerinde “islami kurallara uyum™ (shariah
compliance) konusunda nasil bir mekanizma kurulacagi onemli bir konu olarak
karsimiza cikacaktir. Islami finansal {iriin/hizmet sunan aracilarin islami Kkurallara
uyumlar1 konusundaki durumlar ile ilgili olarak yatirimcilara karst bir sorumluluklart
vardir. Ancak diizenleyici otoritelerin bu konuda onay ya da fetva makami olamayacagi
da agiktir.

Ulkemizde bu konu ile ilgili herhangi bir yap: gelismemis ve dngdriilmemistir.
Ancak diinya uygulamalari incelendiginde Ozellikle de finansal arag ve hizmetlerin
yapilar1 basitten karmasiga dogru gelistiginde bu yondeki ihtiya¢ kuvvetlenmektedir. Bu
konuda, ¢aligmanin diinya uygulamalar ile ilgili boliimiinde yer verilen Ingiltere ve
Malezya ornekleri degerlendirildiginde, iilkemiz icin Ingiltere’nin uyguladigi sistemin
daha uygun olacag: diisiiniilmektedir.

Bu cercevede, finansal aracilar sunduklar: {iriin ya da hizmetlere iligskin olarak
“islami kurallara uyum” ile ilgili konularda yatirimcilara karsi sorumluluklarini kendi
biinyelerinde gorevlendirecekleri danigmanlarla/kurullarla ¢ézmeli, ancak s6z konusu
danismanlarin/kurullarin  finansal ve operasyonel agidan sirketteki rolii ve sirketin
isleyisini etkileyip etkilemedigi ve sirkette icrai bir gérevleri olup olmadig: konularinda
da diizenleyici otoriteyi bilgilendirmeleri uygun olacaktir. Kisaca, bu danisman ya da
kurulun sirketteki gorevleri ve sirketle olan iliskileri diizenleyici otoritelerin gdzetiminde
olmalidir.

VIl.4. ISTANBUL ULUSLARARASI FiNANS MERKEZiI PROJESI
KAPSAMINDA iSLAMIi FINANSIN DEGERLENDIRILMESI

Devlet Planlama Tegkilati’nin koordinasyonunda ve bircok kamu ve 6zel sektor
temsilcisinin katilimiyla hazirlanan Istanbul Uluslararas1 Finans Merkezi Stratejisi ve
Eylem Plan1 (IFM Stratejisi ve Eylem Plan1) 29 Eyliil 2009 tarihinde Yiiksek Planlama
Kurulu tarafindan onaylanmis ve daha sonra 2 Ekim 2009°da Resmi Gazete’de
yayimlanmustir. Ilgili belge incelendiginde islami finans acisindan da ¢esitli dncelik ve
eylemlere yer verildigi goriillmektedir.

“Oncelik 7:

' Tiirkiye piyasalarinda heniiz sunulmayan veya yeterli islem hacmine ulagmamas,
Istanbul’u cazip bir finans merkezi haline getirebilecek, gelisme potansiyeli yiiksek
finansal iiriin ve hizmetler i¢cin gerekli altyapi olusturulacaktir.

31. Bu konuda ozellikle, faizsiz finansal iiriinlerin gelistirilmesi icin gerekli
mekanizmanin kurulmast one ¢ikmaktadwr. Jeopolitik konumuna ragmen Tiirkiye 'nin
faizsiz finansal iiriin ve hizmetler konusunda yeterince gelisemedigi goriilmektedir. Bu
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pivasanin gelisimi i¢in, bolge iilkelerindeki diizenleyici otoriteler, borsalar, takas ve
saklama kurumlari ve diger sermaye piyasast aktorleri ile isbirligi yapilarak bolge
iilkelerindeki yatirumcilarin taleplerinin belirlenmesi, kotasyon, alim satim, takas ve
saklama iglemlerine iligkin teknolojik ve operasyonel altyapr ve mevzuat konusunda
calismalar yapilacaktir.”

Yukarida yer verilen 7 nolu oncelikte, faizsiz finansman triinlerinin tilkemizde
gelistirilmesini teminen;

a. Bolge iilkelerindeki diizenleyici otoriteler, borsalar, takas ve saklama
kurumlarn ve diger sermaye piyasast aktorleri ile igbirligi yapilmasi

b. Bolge iilkelerindeki yatirimcilarin taleplerinin belirlenmesi

c. Kotasyon, alim satim, takas ve saklama islemlerine iliskin teknolojik ve
operasyonel altyap1 ve mevzuat konusunda ¢aligsmalar
yapilmasi 6ngoriilmiistiir.

Diger yandan eylem planinin 29 nolu eyleminde de faizsiz finansman araglarina
iligkin altyapinin gelistirilmesi i¢in ortak bir yol haritast ¢ikarilmasi, {iriinlere yonelik
diizenleme ve altyapr c¢alismalarinin tamamlanmasi ve Korfez Bolgesi sermayesine
yonelik sermaye piyasasi araclari ve takas baglantis1 projesinin hayata gecirilmesi
hedeflenmistir.

S6z konusu Eylem Plani’nin ilgili boliimii, Tablo 15°de yer almaktadir.

Tablo 15: Istanbul Uluslararasi Finans Merkezi Eylem Planinda islami Finans

Konusu
Eylem | Eylem | Sorumlu Kurulus (S) Baslama | Yapilacak islem ve Aciklama
No Adi ve Isbirligi Yapilacak -Bitis
Kuruluslar (i) Tarihi
29 Faizsiz | Hazine Mistesarligi (S) 2010- i) Sektorle ilgili uluslararas1 kurumlarla,
finans SPK (S) 2012 ihragc1 olma potansiyeline sahip 6zel ve
man BDDK (S) kamu kurumlari, diizenleyici otoriteler,
araglar1 | Maliye Bakanlig1 (1) iiriin tasariminda ve araciliginda gorev
na TCMB (1) alabilecek kurumlar ortak bir yol haritasi
iliskin | TMSF (i) cikartacaktir.
altyapr | IMKB (i) i) Gerek Korfez bolgesinde gerekse
nin IAB () iilkemizde belirli bir biiyiikliige ulasan
gelistiri | TBB (1) faizsiz finansmani tercih eden sermayenin
Imesi TKBB (1) ¢ekilmesine yonelik tiriinler konusunda
TSPAKB (1) diizenleme ve altyap1 calismalarinin
MKK (1) tamamlanmasi ve Korfez bolgesi
Takasbank (1) sermayesine yonelik sermaye piyasasi
VOB (i) araglar1 ve takas baglantis1 projesinin
hayata gegirilmesi saglanacaktir.

Kaynak: DPT - Istanbul Uluslararas: Finans Merkezi Stratejisi ve Eylem Plani
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Yukaridaki Tablo 15’de yer verilen 29 numarali eylemde belirtildigi iizere,
sektorilin gelismesi acisindan oldukg¢a 6nemli rolleri bulunan finansal aracilarin da i¢inde
bulundugu sektorle ilgili taraflarin ortak bir yol haritas1 gelistirmeleri 6nem arz
etmektedir. Konu, ilk olarak bir biitiin olarak diisiiniilmeli ve 6nemine binaen Istanbul
Uluslararasi1 Finans Merkezi projesi kapsaminda alt bir proje olarak degerlendirmelidir.
Bu konuda s6z projeye iliskin strateji belgesinde yer verilen ortak yol haritasi
caligmalarina bir an 6nce ilgili taraflarin bir araya getirilmesi suretiyle baslanmalidir.
Konuyla ilgili olarak kamuoyu da diizenli araliklarla bilgilendirilmelidir.

Diger yandan, yeni araglar ulusal ve uluslararasi yatirimcilara uygun pazarlama
stratejileri ile tanitilmali ve Ozellikle de dis pazara hitap eden iiriinler i¢in gerekirse
iletisim stratejisi olusturulmalidir. S6z konusu iletisim stratejisinde araclarin rekabet
avantajlar1 6n plana ¢ikarilmalidir. Oneri olarak Istanbul Uluslararas1 Finans Merkezi
Stratejisi ve Eylem Planinda bahsedilen ortak yol haritasinda bu konuya iliskin 6zel bir
boliim olusturulmasi diisiiniilebilir.

VIll. SONUC

Tiirkiye, 72,5 milyon61 niifuslu ve niifusunun yaklasik %98-99’unun miisliiman
oldugu tahmin edilen bir iilkedir. Konum olarak da Ortadogu, Avrupa ve Asya’nin
ortasinda yer almaktadir. Ulkemiz, cesitli yabanci kaynaklarda islami finans agisindan
potansiyel pazar olarak gosterilmektedir.®® Bu kaynaklarda Tiirkiye’deki katilim
bankalarinin biiylime hizlar1 nazara verilmekte ve dngoriilen potansiyelle ilgili olarak da
en 6nemli etkenlerin {ilkenin niifusunun ¢ogunlugunun Miisliman olmasi, islami finans
acisindan heniiz ¢cok gelismemis olmasi (niche market), son donemde Ortadogu ile
iligkilerini gelistirmesi, Avrupa Birligi’ne kabul edilmek i¢in siirdiirdiigii ¢alismalar,
Avrupa ve Asya piyasalar1 arasindaki konumu ve hiikiimetin Istanbul Finans Merkezi
Projesi kapsaminda ileri vadelerde islami finans agisindan ¢esitli tegvikler uygulayacagi
yoniindeki beklentiler sayilmaktadir.

Diinya &rnekleri incelenip ve ozellikle Ingiltere ve Malezya gibi iilkelerin
calismalart degerlendirildiginde islami finans sisteminin alternatif bir finansal aracilik
modeli olarak fon transferi siirecinde etkin bir sistem olarak karsimiza ¢iktigi
goriilmektedir. Ancak bu alternatif finansman sistemi yoluyla etkin sekilde fon
transferinin saglanmasi s6z konusu sistemin altyapisinin dogru bir sekilde kurulmasi ile
yakindan ilgilidir. Bu kapsamda, islami finans sisteminin iilkemizde gelistirilmesi
konusu ilk olarak bir biitiin olarak diisiiniilmeli ve dnemine binaen Istanbul Uluslararasi
Finans Merkezi projesi kapsaminda alt bir proje olarak degerlendirmelidir. Bu konuda
sOz projeye iligskin strateji belgesinde yer verilen ortak yol haritas1 ¢alismalarina bir an

®! TUIK tarafindan agiklanan verilere gére, Tiirkiye niifusu 31.12.2009 tarihi itibariyle 72.561.312 kisidir.
(www.tuik.gov.tr)

%2 Ornekler icin bkz: IFSL Islamic Finance 2009, Kuweyt Finance House Islamic Finance Research 3
August 2009 (Turkey)
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once ilgili taraflarin bir araya getirilmesi suretiyle baslanmalidir. Konuyla ilgili olarak
kamuoyu da diizenli araliklarla bilgilendirilmelidir.

Bu kapsamda yapilacak calismalarda islami finans agisindan One ¢ikan
tirtinlerden hangilerinin Tiirkiye’de uygulama alani bulabilecegi tespit edilmelidir.
Ozellikle sukuk adi verilen islami tahvillerin diinya uygulamalarindaki basaris1 da goz
Oniine alindiginda Tirkiye’de basarili bir sekilde ihra¢ edilerek borsada islem gérmesi
icin gerekli tedbirler alinmalidir. Bunun ilk adimi olarak 6zel sektor tarafindan ihrag
edilecek kira sertifikalarinin yasal diizenlemeleri bir an 6nce sonlandirilmalidir. Kamu
finansmaninda da etkin bir sekilde kullanilan sukukla ilgili olarak da gegtigimiz yillarda
gindeme gelen ancak sonlandirilamayan diizenlemeler ivedilikle yirirlige
koyulmalidir.

Islami finansin gelistirilmesi icin arac gesitliligi énemli goriilmektedir. Ancak,
iilkemizde ozellikle de sermaye piyasalari agisindan uygulamada isleyen bir enstriiman
bulunmamaktadir. Mevcut iriinlerin yeniden canlandirilmast piyasa acisindan bir
alternatiftir. Ancak s6zkonusu iirlinlerle ilgili olarak agik bir vergi avantaji saglamadan
bu triinlerin mevcut halleriyle uygulamada ragbet gorecegi siiphelidir. Bu gercevede,
son donemde diizenleme calismalar1 siiren ve islami tahvil olarak bilinen sukukun bir
tiirlii olarak gelistirilen “kira sertifikas1” finansal aracilar ve yatirimcilar agisindan ¢ok
onemli goriilmektedir. Kira sertifikasi, araci kurumlar, bankalar ve kaynak kuruluslar
tarafindan ihrag edilebilecek ve menkul kiymet borsalarinda islem gorebilecektir. Ikincil
piyasasmin etkin sekilde islemesi durumunda bu aracin ilerleyen donemlerde oldukga
onemli bir enstriiman olacag: diistiniilmektedir.

Ancak, kira sertifikalarinda ihraci gercgeklestirecek kurulusun “fon” seklinde
kurulmas1 onemlidir. Kira sertifikas1 ile ilgili olarak hazirlanan Teblig taslaginda bu
kurulusun “anonim sirket” olmasi Ongoriilmiistiir. Ancak bu kurulusun yurtdist
uygulamalarda oldugu gibi “trust” ya da tilkemizde pratik bir yontem olacagi diisiiniilen
“fon” seklinde kurulmasi hem ihra¢ maliyetlerini azaltacak hem de yatirimcilarin ilgili
menkul kiymetlerdeki haklarinin korunmasi agisindan daha uygun bir yap1 olacaktir.
“Trust” olarak kurulamamanin Oniindeki engel s6z konusu yapinin iilkemiz hukuk
sisteminde tanimlanmamis olmasidir. Thraci gerceklestirecek 6zel amagh kurulusun
“fon” olarak kurulamamasinin 6niindeki engel ise, fonlarin tiizel kisiligi olmadigindan,
fonlarin portfoylerine alacaklar1 tasinmazlar, tasinmaza dayali haklar ve tasinmaza
dayali senetlerin tapu kiitiigiine fon adina tescil edilmesinin halihazirda miimkiin
olmamasidir. S6z konusu engelin asilmasi i¢in ya Medeni Kanun’da ya da Sermaye
Piyasas1 Kanunu’nda “trust” yapisinin olusturulmasi veya daha hizli bir ¢6ziim olarak
Sermaye Piyasast Kanunu’nda yatinm fonlar1 i¢in “fon portféyiinde bulunan
tasinmazlar, tasinmaza dayali haklar ve tasinmaza dayali senetlerin tapu kiitiigiine fon
adina tescil edilebilmesi” imkaninin saglanmasina yonelik bir diizenleme yapilmasinin
uygun olacagi diistiniilmektedir. Boylelikle, VKS olarak 6ngoriilen 6zel amacgh sirket
yapist “fon” seklinde orgiitlenebilecek bu da ihra¢ maliyetlerini azaltacaktir.

Calismanin onceki boliimlerinde incelendigi lizere iilkemizde islami finans
caligmalar1 ¢ok yeni degildir ve kdkenleri 1980’li yillara dayanmaktadir. Ancak yasal

53



altyapis1t mevcut olmasina ragmen bazi araglara piyasa tarafindan ragbet edilmemistir.
Ormnegin, iilkemizde 1990’I1 yillarda ihra¢ edilen Gelir Ortaklig1 Senetlerinin ikincil
piyasasinin etkin bir sekilde islememesi bu menkul kiymetin piyasada ragbet gérmemesi
sonucunu dogurmustur. S6z konusu menkul kiymetler ihra¢ edildikleri 1986-1996
donemde ihra¢ edilen diger tiim menkul kiymetlerin yaklasik %30’una ulasmis ancak
fiyat/getiri oraninin piyasa kosullarinda hesaplanamamasi nedeniyle ikincil piyasasi
gelismemistir. S0z konusu araglara yeniden islerlik kazandirilmasi ve ikincil piyasada
islem gérmesinin temini i¢in bu araclara iliskin referans fiyat aciklanmasi 6nem teskil
etmektedir.

Islami finans enstriimanlarinin {ilkemiz finans literatiiriine yerlestirilmesi
acisindan, aslinda tiim menkul kiymetler agisindan da 6nemli olan bir konu da vergidir.
S6z konusu araglara iliskin olarak belirlenecek vergi politikast bu araglar acisindan
hayati énem tasimaktadir. Ozellikle yakin dénemde yasal diizenlemesinin tamamlanmasi
beklenen kira sertifikalar1 6zelinde vergi konusu oldukc¢a 6nemlidir. Ciinkii s6z konusu
ara¢ icin temelde fiktif bir islem olan varliklarin devir-geri devir asamalarinda cifte
vergilendirme sdz konusu olabilmektedir. Thrag maliyetlerinin uygun diizeylerde
tutulabilmesi acisindan s6z konusu aracin “gifte vergilendirme”yi Onleyecek sekilde
vergilendirilmesi 6nem tagimaktadir. Vergilendirme ile ilgili olarak 6nemle {izerinde
durulmas1 gereken bir diger konu da, kamu finansmaninin kolayca yapilabilmesini
teminen 6zel sektor ve kamu sektorii arasinda kamu lehine uygulanan vergi oranlaridir.
Bu konuda da onerilen, s6z konusu araglarin en azindan gelisme donemi siiresince kamu
sektorli bor¢clanma araglari ile vergisel acidan esit bir uygulamaya tabi tutulmalaridir.

Diger yandan, islami kurallara uygun olarak fon olusturma ve ydnetme agisindan
mevzuat engeli bulunmayan iilkemizde bu konudaki imkanlara yonelik bilinglendirme
ve farkindaliga yonelik caligmalarin hem yatirnrmci hem de aracilar baglaminda
yapilmas1 gerekmektedir. Bu konunun kurumsal yatirimlarin tesviki agisindan da énem
tasidigr disiinilmektedir. Bu anlamda, hem yatirimeir hem de araci tarafinda bilincin
artirtlmasi ve fonlar agisindan imkan ve firsatlarin degerlendirilebilmesi amaciyla egitim
ve bilgilendirme programlar1 diizenlenmesinin uygun olacag diistiniilmektedir.

Islami finans enstriimanlari ile ilgili olarak yapilan diizenlemelerde varliklarin
degerlemeleri ve araglara iligkin olarak kamuyu aydinlatma yiikiimlilikleri ile ilgili
hususlar da 6nem tasimaktadir. Yeni araglarin diizenlenmesi asamasinda finansal
aracilarin araglarin risklerini acik bir sekilde ortaya koymalari ve yatirimcilan
bilgilendirmeye 6zen gostermeleri hususlari ele alinmalidir.

Alternatif bir finansal aracilik modeli olarak islami finans sisteminin iilkemizde
daha yaygin olarak uygulanmasi durumunda, daha agik bir deyisle finansal aracilarin
islami finans iriin ve hizmetlerini daha fazla sunar duruma geldiklerinde “islami
kurallara uyum” (shariah compliance) konusunda nasil bir mekanizma kurulacagi 6nemli
bir konu olarak karsimiza ¢ikacaktir. Bu ¢ergevede, finansal aracilarin sunduklari {iriin
ya da hizmetlere iliskin olarak “islami kurallara uyum” ile ilgili konularda yatirimcilara
kars1 sorumluluklarin1 kendi biinyelerinde gorevlendirecekleri danigmanlarla/kurullarla
cozmeleri ve s6z konusu danismanlarin/kurullarin finansal ve operasyonel agidan
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sirketteki rolii ve sirketin isleyisini etkileyip etkilemedigi ve sirkette icrai bir gorevleri
olup olmadigi konularinda da diizenleyici otoriteyi bilgilendirmelerinin uygun olacag:
diistiniilmektedir. Kisaca, bu danigman ya da kurullarin sirketteki gorevleri ve sirketle
olan iligkilerinin diizenleyici otoritelerin gozetiminde olmasi gerektigi diisiiniilmektedir.

Son olarak 6nemli goriilen bir diger husus da piyasaya yeni siiriilen araglarin
tanitimi ile ilgilidir. Yeni araclar ulusal ve uluslararasi yatirimcilara uygun pazarlama
stratejileri ile tanitilmali ve ozellikle de dis pazara hitap eden iirlinler i¢in gerekirse
iletisim stratejisi olusturulmalidir. S6z konusu iletisim stratejisinde araglarin rekabet
avantajlar1 6n plana ¢ikarilmalidir. Oneri olarak Istanbul Uluslararasi Finans Merkezi
Stratejisi ve Eylem Planinda bahsedilen ortak yol haritasinda bu konuya iliskin 6zel bir
boliim olusturulmasi distiniilebilir. Bu konu, islami finans piyasasinda iilkeler arasinda
var olan rekabetin dniimiizdeki yillarda artarak devam edecegi diisiiniildiiglinde oldukga
onemlidir.
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