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FIKHT ACIDAN ALTIN TAHVILi VE ALTINA DAYALI
KIRA SERTIFIKASI IHRACI

Ars. Gor. Dr. Mahmut SAMAR"

Ozet: Altin, finans tarihinin her déneminde yer almis ve parasal sistem icinde cok uzun
stire 6deme araci olarak kullaniimis degerli bir madendir. Altinin bu sekilde kullani-
mi milattan 6nceki dénemlere kadar uzandidi bilinmektedir. Ancak gtiniimizde altin
o6deme araci olarak degil de farkli finansal araglar icinde yatirim ve tasarruf araci olarak
kullanilmaktadir. Bu cercevede bugtin T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi tarafindan altin
tahvili ve altina dayali kira sertifikalari ihrac edilmektedir. iste bu calisma, bunlardan
altin tahvili ve altina dayali kira sertifikalarini konu edinmektedir. Calismanin en temel
hedefi, yeni bir yatirim araci olarak ihrac edilen bu sertifikalarin islam hukuku acisindan
tahlil edilmesidir. Bu amacla makalede 6ncelikle altina dayali kira sertifikalarinin mahi-
yeti ve uygulanmasi tizerinde durulacak ardindan faizsiz bir yatirim araci olup olmadigi
hususu tartisilacaktir.

Anahtar Kelimeler: Altin, Tahvil, Kira sertifikasi, Finans, Yatirm.
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Altin, giiniimiizde oldugu gibi tarihsel siiregte her zaman 6nemli bir piya-
sa aract olmustur. Gerek degisim araci olarak gerekse yatirim, saklama ve piyasa
miidahale araci olarak parasal sistemde her zaman 6n planda tutulmustur. Ciinkii

altin, bir deger araci olarak tiim otoriteler tarafindan kabul gérmiis ve her finansal
durumda satin alma giiciinii koruma 6zelligine sahiptir. Ayrica siyasi veya iktisa-
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di belirsizlik ortamlarinda bile giivenilir bir ara¢ olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Modern dénemde altin artik para olma islevini bilyiik oranda yitirmis olsa da
devletlerin merkez bankalarinin rezerv araci olmaya devam etmektedir. Yine bu
kurumlar tarafindan uluslararasi finansal sistemdeki olasi riskleri azaltmak, liki-
diteyi saglamak ve giiven telkin etmek amaciyla kullanilan 6nemli bir diizenleme
aracidir.’ Bu nedenle kamu otoriteleri tarafindan bu madenin ekonomiye kazan-
dirilmasi yoniinde ¢esitli yollar denenmis, bireyler tarafindan tasarruf, yatirim
veya statli amagl tiiketilen altinin ekonomi igerisinde dogrudan yer alabilmesi
onemsenmistir. Bu ¢ercevede giiniimiizde hem finans mithendisleri hem de kamu
otoriteleri tarafindan altina dayali alternatif yatirim araglari tizerinde galigmalar
stirdiiriilmektedir. Son yillarda giindemde olan altin tahvili ve altina dayal: kira
sertifikasi ihrac1 bu galigmalarin tirtinii olarak ortaya ¢ikmugtir.

Tirkiyede ilk defa 02 Ekim 2017 tarihinde Hazine Miistesarlig1 tarafindan
daha once yayinlanan teblig dogrultusunda fiziki altina dayali yatirim araci
olarak altin tahvili ve altina dayali kira sertifikasi ihrag¢ edilmeye baglanmistir.
Bu yatirim araglariyla, en az 2200 ton (100 milyar ABD Dolar1) oldugu tahmin
edilen “yastik altindaki” altinin ekonomiye kazandirilmasi ve iilke rezervlerinin
gliclendirilmesinin amaglandig: ifade edilmistir.> Bu amagla ihrag¢ edilen altin
tahvili ve altina dayali kira sertifikasi islemleri Hazine ve Maliye Bakanlig: tara-
findan belirlenen bankalarin subeleri araciligiyla ytriitilmektedir. Altina daya-
I1 kira sertifikas1 ihra¢ islemine aracilik eden bankalar arasinda konvansiyonel
bankalarin yani sira katilim bankalar1 da yer almaktadir.? Bu durum altina dayali
kira sertifikasi isleminin faizsiz bir yatirim araci olup olmadig1 konusunu giin-
deme getirmistir. Konuyla ilgili olumlu ve olumsuz yonde agiklamalar yapilmis
olsa da bugiine kadar ortaya konmus bilimsel bir ¢alisma bulunmamaktadir. Bu
ihtiyaca binaen agagida altina dayali kira sertifikasi islemine yonelik tereddiit-
ler ve varsa bunlara yapilan itirazlar fikhi agidan analiz edilerek Islami finans
sisteminin oOl¢iitleri dogrultusunda bu hususta bir degerlendirme yapilmasi he-
deflenmektedir. Ancak konuya zemin olusturmas: bakimindan 6ncelikle islemin
mabhiyeti ve isleyisi ele alinacaktir.

1 Giiltekin Rodoplu - Bilge Leyli Elitas, “Parasal Sistemde Altinin Yeri ve Altina Dayali Finansal Araglar’, s.
676.

2 https://altin.hazine.gov.tr/hazine-neden-altin-tahvili-altina-dayali-kira-sertifikasi-ihra%C3%A7-
etmektedir (erigim tarihi: 28.03.2019)
3 http://altin.hazine.gov.tr/ (erisim tarihi: 28.03.2019)
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1. TAHVIL

Fikhi agidan altin tahvili ihra¢ etmenin durumunu ortaya koymak i¢in gele-
neksel tahvillere kisa bir bakis yapmak gerekir.

1.1. Geleneksel Tahviller

En yaygin geleneksel sermaye piyasasi araglarindan biri de tahvillerdir. Itibari
degerleri esit ve ibareleri ayni olan bir yil ve daha uzun vadeli bor¢ senetlerine
tahvil ad1 verilir. Tahvil; devlet, kamu kurumlari, belediyeler ve 6zel sektor kuru-
luslarinin 6diing para ihtiyacini karsilamak amaciyla bagvurduklar: bir bor¢lanma
aracidir.* Tahviller onu ihrag eden tarafa ve para birimine gore farkli isimler alir-
lar. Hazinenin ve belediyelerin ihrag ettigi tahvillere devlet tahvili, zel sektoriin
¢ikardig: tahvillere sirket tahvili denmektedir. Bagka bir iilkede o iilkenin para
birimiyle ihrag edilen tahvillere yabanc: tahvil, farkli bir para birimiyle ihra¢ edi-
lenlere eurobond denmektedir.’

Tiirkiyede tahviller bankalar gibi araci kurumlar tarafindan sabit veya de-
gisken faizli olarak ihra¢ edilmektedir. Sabit gelirli tahvillerde yatirimci vade so-
nunda anapara ile birlikte ne kadar faiz alacagin bilir. Dolayisiyla piyasa dalga-
lanmalarindan etkilenme s6z konusu degildir. Degisken faizli tahviller genelde
enflasyona endeksli olarak ihrag edilir ve finans terminolojisinde kupon ddemeli
tahvil olarak adlandirilir. Bu tiir tahviller vadeden 6nce belirli ara dénemlerde
faiz 6demesi saglar. Tahviller vade sonuna kadar elde tutuldugu takdirde belirli
bir faiz gelirini garanti eder. Ancak tahvilin vade sonuna kadar elde tutulmasi
zorunlu degildir. Ciinkii Borsada bono tahvil piyasasinda ikinci elde alim satima
tabi olabilir. Tahviller genellikle diizenli bir 6deme sagladig1 i¢in yatirimcilar tara-
findan tercih edilmektedir.®

Tahvil ihra¢ yonteminin 6zellikleri goéz 6niinde bulunduruldugunda onun
gergekte uzun vadeli bir borg senedi oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Ciinkii tahvil ih-
ra¢ edip piyasaya arz eden esasinda bor¢ talep etmektedir. Tahvil alanlar ise bu
talebi kabul ederek bor¢ vermis olmaktadirlar. Bagka bir ifadeyle tahvil alicisinin
onu ihra¢ eden kuruma kullandirdig1 sermaye bor¢ niteliginde yabanci sermaye
hitkmiindedir. Tahvili ¢ikaran bor¢lu, tahvil hamili de alacakli pozisyonundadir.
Tahvil yatirimcisinin borglu kurumun yonetimine katilmamasi ve alacak hakkin-

4 Koy-Ayben, “Tahvil, Hazine Bonosu ve Pay Degerlemesi’, Finansal Yonetim, s. 362.
5 Baywndur, Islami Finans 2,s. 111.
6 Ceylan-Korkmaz, Sermaye Piyasasi ve Menkul Degerler Analizi, s. 117.
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dan bagka bir hakka sahip olmamasi ile risk ve sorumluluga katilmamasi bu du-
rumu agikea ortaya koymaktadir. Ayrica alacakly, kurumun kér ve zararina ortak
degildir. Kurum zarar da etse kér da etse vadesi geldiginde anaparay1 ve hak ettigi
faizi alir.” Dolayisiyla burada yapilan sozlesme varliga dayali bir alim satim degil,
faizli bir borg sdzlesmesidir.

Giiniimiiz Islam hukukgulari, bu 6zellikleri sebebiyle tahvil isleminin Islam
hukukundaki karsiliginin karz akdi oldugunu ifade etmektedirler.® Karz, fikhi bir
terim olarak bir kimsenin para veya misli bir malin1 daha sonra mislini almak
lizere bagka bir sahsa vermesini konu edinen bir akittir.” Bu tanima gore karz ak-
dinden s6z edebilmek i¢in 6diing/borg olarak alinan malin hem tiir hem de mik-
tar bakimindan aynisinin iade edilmesi gerekir. TBK’nin, bu sézlesmeyi (tiiketim
odinct sozlesmesi), “odiing verenin, bir miktar paray: ya da tiiketilebilen bir seyi
odiing alana devretmeyi, odiing alanin da aym nitelik ve miktarda seyi geri verme-
yi tistlendigi sozlesmedir”"® seklinde tanimlamasi da bu hususa isaret etmektedir.
Karz akdinde diger sozlesme tiirlerinin tasimas: gereken kurulus ve sthhat sart-
larinin yani sira kendine 6zgii birtakim sartlar aranmaktadir. Oncelikle Karz ak-
dine sadece misli mallar konu olur ve taraflardan birine menfaat saglayan bir sart
kosulmamalidir. Boyle bir sartin bulunmasi fikih bilginlerince faizli islem olarak
degerlendirilerek “menfaat getiren her karz ribadir” seklinde formiile edilmistir."!
Ayrica Islam borglar hukukunda karz, teberrt (sirf yardimlagma) akitlerinden
biri olup'? vade sartiyla yapilamaz. Sayet bir 6deme vakti belirlenecek olursa da
bunun hukuki agidan baglayicilig: yoktur. Ciinki vade olursa yapilan islem, bir
miibadele akdi vasfini kazanmis olur ki bu, ayn1 cins mallarin veresiye miibadele
edilmesinden bagka bir sey degildir."”” Bu durumda faiz yasag ile ilgili hitkiimlere
aykar1 hareket edilmis olur. Ciinkii islam hukukunda ayni cins mallar, ancak pesin
ve esit olmasi halinde miibadele edilebilir. Aksi durumda yapilan islem faiz gerek-
cesiyle fasit olur. Bu agidan bakildiginda tahvil islemi, ayni cins paralarin veresiye
miibadele edilmesi olarak nitelenebilir. Bu anlamda tahvili, sarf akdi kapsaminda
da degerlendirmek miimkiindiir. Ancak bu fikhi a¢idan tahvilin hitkmiinii degis-
tirmez. Ciinkii gerek karz gerek sarf akdinin hiikiimleri ¢ergevesinde bakildigin-

7 Yanpar, Atila, [slami Finans, s. 214.

8  Baywndr, Islami Finans 2, s. 73.

9 Feyytmi, el-Misbah, s. 296; Ayrica bk. Damad, Mecma‘u’l-enhur, 11, 346.

10  TBK, md. 386.

11 Ibn Abidin, Reddii'l-muhtar, 1V, 174.

12 Bakara, 2/275, 282; Buhari, “Istikraz”, 4.

13 Meydani, el-Liibab, 11, 228; 2010; Bilmen, Hukuki Islamiye ve Istalahat-1 Fikhiyye Kamusu, V1, 95; Ceker,
Islam Hukukunda Akidler, s. 269.
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da tahvil, fikhi a¢idan tartismasiz olarak faizli bir islemdir. Nitekim sarf akdinde
ayni cinsten paralarin esit miktarda olmasi ve teslim teselliimiin akit meclisinde
taraflar birbirinden ayrilmadan gergeklestirilmesi sarttir.'* Buna gore sarf akdi-
nin en temel sarti miibadelenin pesin olmasidir. Islam hukukuna gore bu sartin
yerine getirilmemesi faiz yasaginin ihlal edilmesine yol a¢acagindan, yapilan is-
lem gegerli olmaz. Bu nedenle paralarin vadeli satimi olarak degerlendirilmesi
durumunda da tahvil, islam bor¢lar hukukuna gére faizli bir islemden ibarettir.'®
Tahvilin ikinci el piyasalarda islem gérmesi ise alacagin temliki (beyud-deyn) ka-
bilindendir. Bu islem de fikhi agidan fasittir. Ciinkii alacak hakkinin (deyn) ve
zimmetteki borcun satilmasinin yasak ve gegersiz oldugu konusunda Islam hu-
kukgulari ittifak halindedirler.'* Bu hitkmiin dayanag: siinnettir."”

Ozetle belirtmek gerekirse ilk ihract bakimindan tahvil, hem klasik fikih
normlarina gore hem de modern hukuk ve Islami finanstaki yaygin kanaate gore
faizli bir borg (karz) iglemidir. Ikinci el piyasalarda islem gérmesi de bir baska
faizli islem olan alacak hakkinin (beyud-deyn) satilmas: kapsamina girmektedir.
Dolayistyla fikhi agidan tahvil, biitiin yonleriyle caiz degildir.

1.2. Altin Tahvili

Tiirkiyede altin tahvili, son yillarda Hazinenin ihrag edilen finansman arag-
larinin gesitlendirilmesi ve yatirimci tabaninin genisletilmesi amaciyla ytiritiilen
caligmalar neticesinde giindeme gelmistir. Fiziki altina yatirim yapmus olan birey-
sel yatirimcilara belirli bir getiri saglayarak yastik altindaki altinlarin ekonomiye
kazandirilmasi amaciyla ihrag edilmektedir.'® T.C. Hazine ve Maliye Bakanliginin
uyguladig: altin tahvilinin isleyisi ve 6zellikleri asagidaki gibidir:

Altin tahvili, belirli tarihlerde yatirimcilardan toplanacak talebe gore Hazine
tarafindan belirlenen arac1 bankalarin subeleri araciligiyla ihrag edilmektedir. Her
bir ihraca ait talep toplama tarihi, ihrag (valor) tarihi, kupon orani ve itfa tarihi il-

14  Mevsili, el-Ihtiyar, 11, 295; Nesefi, Kenziid-dekaik, 111, 141; Meydani, el-Liibab, 1, 228; Ali el-Kari, Fethu
babi’l-Inaye, 11, 386.

15 Meydani, el-Liibab, 1, 229; Bilmen, Hukuki Islamiye ve Istalahat-1 Fikhiyye Kamusu, V1, 91.

16 Sugdi, en-Niitef, I, 475; Serahsi, el-Mebstt, XII, 127; Ibn Riisd el-Ced, el-Beyan ve't-tahsil, VII, 203-204;
Burhaniis-Seria, el-Muhitu’l-Burhani, V1L, 83; Ibn Kudame, el-Mugni, V11, 25; Nevevi, Ravdatii’t-talibin,
111, 516; Karafi, ez-Zahire, V, 267; Molla Husrev, Diirerii’l-hiikkam, 11, 401; Mevvak, et-Tac ve'l-iklil, V1,
232; Derdir, es-Serhu’l-kebir, 111, 61; Ibn Niiceym, el-Bahru’r-rdik, V, 281; Mustafa el-Hin-Mustafa el-Buga-
Ali eg-Serbeci, el-Fikhu’l-menheci, V1, 38.

17 Dérekutni, “Biyt”, IV, 440; Hakim, el-Miistedrek, 11, 65; Beyhaki, es-Siinen, V, 474.

18  T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig, “Altin Tahvili Yatirimer Kilavuzu’ s. 1.
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gili ihraca ait ihra¢ duyurusunda paylasiimaktadir. Kamuoyuna duyurulacak ara-
c1 banka subelerinde belirli tarihlerde bir hafta boyunca talep toplanmaktadir. Bu
kapsamda talep toplama islemleri gesitli illeri/bolgeleri kapsayacak sekilde farkl
zamanlarda etaplar halinde gerceklestirilmektedir. Altin tahvili i¢in talep toplama
doneminde sadece 22 ve 24 ayar fiziki altinlar (taki, cuamhuriyet altin1 vb.) kabul
edilmektedir. Banka hesaplarindaki gram altinlar kabul edilmemektedir. Altinlar
hicbir bir iskontoya tabi tutulmaksizin saflig1 oraninda bire bir olarak kabul edil-
mektedir. Ancak iscilik dikkate alinmamaktadir."”

Altin tahvilinin ihra¢ edilebilmesi amaciyla, talep toplama déneminde araci
bankaya altinlarini teslim eden yatirimcilar adina araci bankada ti¢ farkli hesap
acilmaktadir. Bunlar, “vadesiz altin mevduat hesabr”, “vadesiz TL mevduat hesabr”
ve “yatirim hesabr’dir. Bankaya teslim edilen altinlarin 1000/1000 safliktaki altin
karsilig1 esas alinarak gram cinsinden vadesiz altin mevduat hesabina yatirilir.
Ardindan sahip olduklar1 gram altin miktar: karsilig: altin tahvilleri (1 gr altin =
1000 adet altin tahvili) yatirim hesaplarina aktarilir.’

Mevcut uygulamada altin tahvili, yatirimcisina her alt1 ayda bir [] cinsinden
altin fiyatina endeksli kupon 6demekte olup, kupon orani ihrag dncesi yapilan ih-
ra¢ duyurusunda kamuoyu ile paylasilmaktadir. S6z konusu kupon orani, senedin
vadesi boyunca sabit kalmaktadir. Ancak yatirimcinin elde edecegi X getiri tutari
altin fiyatlarinda meydana gelecek olan degismelere gore farklilik gosterebilmek-
tedir. Hazinenin resmi web sitesindeki hesaplama aracina gore 1 gr altinin (1 altin
tahvili) alt1 aylik getiri orani 1,2 (yillik 2,4); kazanci ise 0,012 gr altindir.*! Boylece
alt1 ayda bir yatirimcinin vadesiz X hesabina 0,012 gr altinin o giinkii karsiligi X
yatirilarak 6deme yapilmaktadir ki bu onun kazanci olmaktadir. Belirlenen vade
sonunda ise yatirimciya sahip oldugu altin tahvili sayisina karsilik gelen altin tu-
tar1 (1000 adet = 1 gr altin) 6deme yapilir. Bu 6deme kendisinin tercihine gore
ti¢ farkl sekilde yapilir: (1) Yatirnmcinin vadesiz altin hesabina gr altin olarak
aktarilir. (2) Onceden talep edilmis olmast durumunda 1 kilogramlik kiilce altin
olarak veya Darphane tarafindan basilan ¢eyreklik, cuamhuriyet veya ziynet alti-
n1 olarak vade tarihinden sonra fiziken teslim edilir. (3) Yatirimci vade sonunda
Odenecek anapara bedelini Hazine tarafindan mevcut senetlerin vade sonu tarihi
ile ayn1 tarihe denk gelecek sekilde yeni ihrag edilecek altin tahviline veya altina
dayali kira sertifikasina tekrardan yatirilabilir. Ayrica vade tarihinden 6nce de ge-

19 Genis bilgi i¢in bk. https://altin.hazine.gov.tr/yatirimci-klavuzu (erisim tarihi: 04/04/2019).
20 Genis bilgi igin bk. https://altin.hazine.gov.tr/yatirimci-klavuzu (erisim tarihi: 04/04/2019).
21  Genis bilgi i¢in bk. https://altin.hazine.gov.tr/yatirimci-klavuzu (erisim tarihi: 04/04/2019).
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rek duyuldugunda altin tahvillerinin satis1 yapilabilmektedir. Ne var ki vade sonu
gelmeden yapilacak satislarda yatirimciya sahip oldugu altin tahvillerinin X cin-
sinden karsilig1 verilir. Fiziki ya da gr altinda seklinde 6deme yapilmamaktadir.?

Ozetlemek gerekirse, Hazine altin tahviliyle bireysel yatirimeilarin elindeki
altinlar1 yillik 2,40 oraninda faiz 6demek sartiyla borg olarak almaktadir. Bu da
esasinda faizli bor¢lanmadan bagka bir sey degildir. Dolayistyla fikhi agidan altin
tahvilinin faizli bir islem oldugu ve bu yolla gelir saglamanin caiz olmadig izah-
tan varestedir. Ancak ayni amagla gelistirilen altina dayali kira sertifikasinin fikhi
durumu asagida gelecegi iizere tartigmalidir.

2. ALTINA DAYALI KiRA SERTIFiKASI

Altin tahvilinde oldugu gibi altina dayali kira sertifikasi, T.C. Hazine ve Mali-
ye Bakanlig1 ile Hazine ve Maliye Bakanlig1 Varlik Kiralama A.S. tarafindan ihraci
gerceklestirilen ve fiziki altini olan vatandaslarin bu altinlari izerinden getiri elde
edebilmelerini saglayan bir yatirim aracidir.?* Thra¢ yontemi, bagvuru, isleyis ve
uygulama ag¢isindan yukarida izah edilen altin tahvili ile aynidir.** Ancak yapisi ve
yatirimeisina sagladig gelirin kaynagi bakimindan farklidir. Hazine, bu farki su
sekilde ortaya koymaktadir:

“Hazine Miistesarli, faiz getirisi elde etmek istemeyen yatirimcilar igin 2012 yilindan
itibaren kira sertifikalari ihrag etmektedir. Altina Dayal: Kira Sertifikast da yurtigi pi-
yasada ihrag edilen diger Kira Sertifikalarinda oldugu gibi gayrimenkul alim satimima
ve s0z konusu gayrimenkuliin kiralanmasina dayali bir yatirim aracidir. Altina Dayali
Kira Sertifikasi, sertifika sahiplerine, gayrimenkuliin kiralanmasindan elde edilen kira
gelirini, paylar: oraminda dagitmaktadir. Altina Dayali Kira Sertifikasinda kira geliri
kira sozlesmesi uyarinca altin fiyatina endeksli olarak belirlenmekte olup yatirimcisina
altin fiyatina endeksli Tiirk Liras: cinsi bir kira getirisi saglamaktadir. Altin Tahvilleri
ise, diger Devlet Tahvillerinde oldugu gibi, arkasinda her hangi bir gayrimenkul islemi

olmayan, yatirimcisina, satin aldigi Tahvil karsiiginda altin fiyatina endeksli Ttirk Li-
rast cinsi faiz geliri saglayan bir yatirim aracidir””

Bu izaha gore altina dayali kira sertifikalari, 2012 yilindan itibaren yurt igi
piyasalarda ihrag edilen diger kira sertifikalar1 gibi faizsiz bir yatirim araci olarak
tanitilmaktadir. Bu sertifikalar fiziki altina yatirim yapmis olan ve faiz getirisi elde
etmek istemeyen bireysel yatirimcilara belirli bir gelir saglayarak yastik altindaki

22 Genis bilgi i¢in bk. https://altin.hazine.gov.tr/yatirimci-klavuzu (erisim tarihi: 04/04/2019).
23 https://altin.hazine.gov.tr/sikca-sorulan-sorular (erisim tarihi: 23.04.2019)

24  Bk. “Altin Tahvili” bashg:.

25 https://altin.hazine.gov.tr/sikca-sorulan-sorular (erisim tarihi: 23.04.2019)
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altinlarin ekonomiye kazandirilmasi amaciyla Hazine tarafindan ihrag¢ edilmek-
tedir. Bu nedenle altina dayali kira sertifikalari, altin tahvilinden farkli olarak gay-
rimenkul alim satimina ve s6z konusu gayrimenkuliin kiralanmasina dayal: bir
kira sertifikasidir.”®

Altina dayali kira sertifikasi, yatirimcisina her alt1 ayda bir K cinsinden altin
fiyatina endeksli kira geliri saglamaktadir. Kira orani ihrag 6ncesi yapilan ihrag
duyurusunda kamuoyu ile paylasilmaktadir. S6z konusu kira orani, senedin va-
desi boyunca sabit kalmakta olup yatirimcinin elde edecegi X tutar: ise altin fiyat-
larinda meydana gelecek olan degismelere gore farklilik gosterebilecektir. Altina
dayali kira sertifikasinin isleyisi kisaca su sekildedir:*

1) Thraci yapilacak olan sertifikalara dayanak olan kamuya ait taginmazlarin
HMVKS’ye satis yoluyla devri yapilarak, tapu kayitlarinda tasinmazlarin HMVKS
adina tescil islemi gergeklestirilir.

2) HMVKSye devri yapilan tasinmazlarin ilgili kurumlarca kullanimlari ay-
nen devam etmek iizere, Hazine Miistesarlig1 ile HMVKS arasinda birinci madde-
deki satis yoluyla devir isleminden bagimsiz ayri bir kira s6zlesmesi yapilir. Ayrica
s6z konusu taginmazlarin Kira siiresi sonunda geri alimina iliskin Hazine tarafin-
dan geri alim taahhiitnamesi diizenlenmektedir. Diger taraftan, ihracin 6ncesinde
HMVKS tarafindan, s6z konusu varliklar1 kendi namina ve sertifika sahipleri he-
sabina ve yararina muhafaza edecegine dair bildiri diizenlenmektedir.

3) HMVKS tarafindan satin alinan varliklarin Hazine Miistesarligrna kiralan-
mast karsiliginda, sertifika sahiplerinin paylari oraninda kira geliri hak etmelerini
saglayan kira sertifikasi ihrac edilir.

4) Yatirimcilar, ilan edilen talep toplama dénemi igerisinde, duyurulan 6zel-
liklere uygun altinlarini, ilan edilen bankanin subelerine getirirler. Bankaya ge-
tirilen altinlar tartilarak, 1000/1000 saflik degeri {izerinden altin gram karsilig
hesaplanir. Hesaplanan altinin 1 grami i¢in 1000 adet kira sertifikas: diizenlenip
yatirimcinin altin mevduat hesabina yatirilir

5) Yatirimcilarin kira sertifikasi karsiliginda 6dedikleri tutar HMVKSye akta-
rilir. HMVKS tarafindan kira sertifikasi ihracindan elde edilen hasilat, devralinan
varliklara karsilik Hazine Miistesarligrna aktarilir.

26  https://altin.hazine.gov.tr/yatirimci-klavuzu (erisim tarihi: 23/04/2019).
27  T.C Maliye ve Hazine Bakanlg1, “Altina Dayali Kira Setifikas1 Yatirimei Klavuzu’, s. 10.
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6) Hazine Miistesarligi ile HMVKS arasinda yapilan kira sozlesmesi ve geri
alim taahhiitnamesi c¢ergevesinde, Hazine Miistesarlig1 tarafindan HMVKSye
kira s6zlesmesi siiresince kira 6demeleri ve kira sozlesmesinin vadesi doldugunda
tasinmazlarin geri alimi karsiliginda tasinmaz satis bedeline iliskin 6deme yapilir.

7) Yatirimcilarin hesabina alt1 aylik vadelerle altin fiyatina endeksli % 1,2 kira
bedeli gelir yansitilir.

8) Vade sonunda, yatirimci yatirdig: altina esdeger altin ederini parasal olarak
veya talep ederse fiziksel olarak geri alir ve islem sona erer.

Bu isleyis tarzindan hareketle altina dayali kira sertifikas1 yontemini su sekil-
de 6zetleyebiliriz: Hazine kendisine ait bir tasinmazi yine kendisine ait bir sirkete
(HMVKS) gr altin karsiliginda satmaktadir. HMVKS, s6z konusu tasinmazi fiziki
altina sahip yatirimcilara satmak ve belirlenen siire iginde Hazineye kiralamak
suretiyle kira getirisi 6demek iizere kira sertifikasi ihra¢ etmektedir. Béylece kira
sertifikasi alanlar isleme konu olan taginmazin miilkiyetine ortak olmakta, ortak-
liklar1 oraninda da kira geliri elde etmektedirler. Bu yontemde her ne kadar en ba-
sindan itibaren Hazine’ye ait varligin tekrar ona kiraya verilecegi ve siire sonunda
ayni1 bedelle tekrar kendisine geri satilacag biliniyor olsa da kiralama islemi i¢in
satim sozlesmesinden bagimsiz ayr1 bir kira s6zlesmesi yapilmaktadir. Geri alim
i¢in ise bir taahhiitname diizenlenmektedir. Bu sozlesmelerin ayr1 ayr1 yapilmasi
safkateyn yasaginin ihlal edilmemesi ve islemin akit yapisini fikhi acidan uygun
hale getirme ¢abalarinin bir tiriiniidir.

2.1. Mahiyeti ve Fikhi A¢idan Islemin Niteligi

Yukarida goriildiigii tizere altina dayali kira sertifikasi, yurtici piyasalarda ih-
rac1 gergeklestirilen diger kira sertifikalarryla ayni sekilde uygulanmaktadir. Arala-
rindaki tek fark digerleri K veya $ {izerinden olurken bu yontem fiziki altina dayal:
olmaktadir. Bu nedenle islemin mahiyetini ve niteligini belirleyebilmek i¢in burada
oncelikle kira sertifikalarinin (sukuk) isleyisine genel bir bakis yapmak istiyoruz.

Sukuk, sozliikte ¢ek, yazili belge ve resmi tutanak gibi manalar1 olan sak keli-
mesinin ¢oguludur.”® Ancak giiniimiizdeki kullanimiyla “finansal sertifika” anla-
mina gelmektedir. Terim anlamui ise; bir mal (ayn), menfaat, hizmet, muayyen bir
projenin varliklari ya da belirli bir yatirim aktivitesinin miilkiyetine dair esit degere

28  FeyyGmi, el-Misbah, s. 207.
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sahip sayi hisseli belgeleri ifade eder.” Bircok tiirii olan sukuk uygulamalarinin
fikri temeli menkul kiymetlestirme (tevrik) mantigina dayanmaktadir.®® Faizsiz
finansman araci olmasi hasebiyle, Islami prensiplere uygun olarak ihra¢ edilen
menkul kiymetler olarak da ifade edilmektedir. Buna gore sukuk, bir varliga sa-
hip olmayi ve ondan yararlanma hakkini gosteren menkul kiymetlerdir. Nitekim
“varliga dayali menkul kiymet” olarak da tanimlanmaktadir.”

Geleneksel finans sisteminde yer alan tahvile alternatif bir finansman araci
olarak gelistirilen kira sertifikalar1 (sukuk) uygulamasi, finansman ihtiyaci duyan
taraf (devlet, banka, hayir kurumu), varlik kiralama sirketi (VKS) ve yatirimci
olmak iizere {i¢ tarafli bir yapiya sahiptir.*> Yukaridaki tanimlardan da anlagil-
dig1 tizere sukukun temelinde mutlaka bir dayanak varlik s6z konusudur ve bu
dayanak ticari bir isleme/akde konu olmaktadir. Bu islem sukukun tiiriine gore
bir malin vadeli olarak alim-satimi, kiralanmasi veya kar-zarar ortaklig: seklinde
farklilik gosterebilmektedir.*®

Sukuk, kendisine temel teskil eden akde gore icare sukuk, murabaha sukuk,
selem sukuk, istisna sukuk, ortaklik temelli sukuk ve karma sukuk olarak cesit-
lenmektedir. Bunlardan konumuzla ilgili olan: icare sukuktur. icare sukuk, bir
malin kullanim hakkini (menfaat) satmak amaciyla ¢ikarilan esit degerdeki belgeler
olarak tanimlanmaktadir.’* Buna gore icare sukuku kirada olan veya kiralanmasi
vadedilmis bir varliga (mal veya menfaat) dair sayi hisselerin miilkiyetini temsil
eden esit degerdeki sertifikalardir.”

Icare sukuku, faizsiz finans sisteminde uygulanan ilk sukuk tiiriidiir.** Bu su-
kuk tiirti, miilkiyetin satilmasinin ortaya ¢ikardigi zorluklardan dogmustur. Bu
yontemle sukuk ¢ikarmak hem mal sahipleri hem de bazi sartlara riayet etmeleri
halinde kiracilar i¢in de miimkiin olmaktadir. Ayrica kira siiresi sonunda kiraciya

29  Karadagi, “es-Sukiikwl-Islamiyye (et-Tevrik) ve tatbikatiihe'l-mu4sira’, s. 805; AAOIFI, “Sukikul-
istismar”, el-Medyiru’s-ser‘iyye, std. no: 17/2, s. 467; Bayindir, “Sukuk Uygulamalari ve Fikhi Tahlili”, s. 831.

30  Dondiiren, “Tarihten Guntimiize Kredi ve Finans Yontemleri’, s. 243; Durmus, “Modern Bir Finansal Arag
Olarak Suktk ve Fikhi Tahlili’, s. 141; Cebeci, Finansal Bir Ara¢ Olarak Sukuk, s. 43.

31 Siimer, “Sukiikun Aslina Uygun Gelisimi ve Proje Finansmaninda Kullanilmasi Igin Oneriler” s. 72.

32 Durmus, “Modern Bir Finansal Arag¢ Olarak Sukik ve Fikhi Tahlili”, s. 143; Bayindur, “Sukuk Uygulamalar:
ve Fikhi Tahlili’, s. 833.

33 Siimer, “Sukiikun Aslina Uygun Gelisimi ve Proje Finansmaninda Kullanilmasi Igin Oneriler” s. 73.

34  Abdiissettar Ebt Gudde, “es-Suktkw’l-Islamiyye (et-tevrik) ve tatbikitithe'l-muasira ve tedaviilitha”, s.
687; Bayindur, Fikhi ve Iktisadi Agidan Islami Finans 2, s. 101.

35  Mohammad Hashim Kamali, “A Shariah Analysis of Issues in Islamic Leasing, s. 12; Nezth Hammad,
“Suktku’l-icara” s. 16; Dede, Katilim Bankalarinda Hazine tirtinleri ve Sermaye Piyasast Uygulamalari, 50.

36 Celik-Kaya, Gozde Finansman Araci: Sukuk’, s. 156.



Fikhi Agidan Altin Tahvili ve Altina Dayali Kira Sertifikasi Ihraci | 317

kiralanan varlig1 satin alma hakki da taninmaktadir. Bu anlamda icare sukukuna
temel teskil eden akit, “sat ve geri kirala” iglemidir. Icare akdine dayali ¢ikartilan
sukuk, ikinci el piyasada islem gorebilmektedir.””

Icare sukuk, Tiirkiyede uygulanan kira sertifikalarinin en yaygin tiirtidiir.* Bu
islemde siirecin isleyisi birka¢ agamadan meydana gelmektedir. Oncelikle sadece
bu amagla bir varlik kiralama sirketinin (VKS) kurulmas: gerekir. Bundan sonra
yapilan islemler sirasiyla soyledir: *

1) VKS, varligin toplam bedeline esdegerdeki kira sertifikalarini ¢ikartir.

2) Thrag edilen kira sertifikalar1 yatirimcilar tarafindan satin alinarak toplam
bedel VKS’ye 6denir.

3) VKS, tahsil ettigi kira sertifikalar1 bedelini kiralamaya konu olan varlig:
satin almak {izere kaynak kurulusa aktarir.

4) Kaynak kurulus, kiralamaya konu olacak varligin miilkiyetini vadenin so-
nunda geri satin almak iizere VKSye devreder.

5) VKS, miilkiyetini devraldig: varlikla ilgili bir kira sozlesmesi yaparak kira
sertifikalarinda belirtilen vadenin sonuna kadar ti¢lincii bir sahsa veya kaynak
kurulusa kiralar. Uygulamada varligin genelde ilk sahibi ve kullanicisi olan kay-
nak kurulusa kiraya verildigi gortilmektedir.

6) Kaynak kurulus, s6z konusu varligin kira bedelini s6zlesmede belirlendigi
tizere diizenli olarak VK§ye 6der.

7) VKS, kaynak kurulustan aldigi kira bedellerini yatirimcilara aktarir.

8) Kira sertifikalarinda belirtilen vadenin sonunda kaynak kurulus, daha 6nce
miilkiyetini VK$’ye belli bir bedel karsiliginda devrettigi varligin miilkiyetini tek-
rar almak tizere ayni tutar1 VKSye 6der. VKS, vade sonunda kiralamaya konu
olan varligin miilkiyetini kaynak kurulusa devreder.

37  Nezih Hammad, “Sukiku’l-icara” s. 21; Kutub Mustafa Sang, “Suktku’l-icara” s. 71-73; Bayindir, “Menkul
Kiymetlestirme Uygulamalar1 ve Fikihtaki Yeri” s. 262; Abdiissettar Ebti Gudde, “es-Suktku’l-Islamiyye
(et-tevrik) ve tatbikétiihe’l-musira ve tedaviilithd’, s. 687; Yilmaz, “Yeni Bir Finansal Ara¢ Olarak Sukuk:
Cesitleri, Tiirkiye Uygulamalar1 ve Vergilendirilmesi’, s. 92.

38  Yanpar, Islami Finans, s. 215; Bayindir, Fikhi ve Iktisadi A¢idan Islami Finans 2, s. 106.

39  Doéndiiren, “Tarihten Giniimiize Kredi ve Finans Yontemleri’, s. 249; Yilmaz, “Yeni Bir Finansal Arag
Olarak Sukuk: Cesitleri, Tiirkiye Uygulamalar1 ve Vergilendirilmesi’, s. 94-95; Hiiseyin Haimid Hassan,
“Suktikw’l-istismari’l-Islam{”, s. 545; Yanpar, Islami Finans, s. 218; Gelik - Kaya, “Gézde Finansman Aracy;
Sukuk’ s. 161.
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Bu isleyis tarzindan hareketle kira sertifikalarinin teorik zeminde klasik fi-
kihtaki bey‘ bi’l-istigldl islemine dayandig1 sylenebilir. Zira bu s6z konusu isle-
min modern bir finansal arag halinde gelistirilmesinden baska bir sey degildir.*’
Altina dayali kira sertifikalarinda oldugu gibi kira sertifikalar1 islemi, giintimiiz-
de kamu idarelerinin ¢okga bagvurdugu bir yontemdir. Kamu yol, koprii, santral
gibi varliklarin kullanim hakkinin satilmasina dair kira sertifikas: ihra¢ etmek-
tedir. Oyle ki bu yontem giiniimiizde devletlerin para politikalarinda énemli bir
arag haline gelmigtir.*!

Kisaca, kira sertifikalar1 yontemi, genelde kamuya ait bir malin kiralanmas:
ve belirli bir siire sonra geri alinmasi taahhiidiiyle satilmasi islemidir. Ancak bu
taahhiidiin kesin olarak baglayici oldugunu belirtmek gerekir. Ciinki belirlenen
slire sonunda yatirimcinin varlig1 temsilen sahip oldugu sertifikalar: satmamasi
s6z konusu degildir. Bu da yapilan islemin “geri alma sartiyla satim” seklinde-
ki degerlendirmeleri hakli ¢ikarmaktadir. Nitekim “Akitlerde lafiz ve kaliplara
degil, mana ve maksatlara bakilir”** Bu islemle kamu, elindeki varliklar1 tam
anlamiyla satmadan® -miilkiyetini gegici olarak elinden ¢ikartarak- nakit ihti-
yacini karsilarken, yatirimcr satin aldigi mali geri satma garantisiyle kira geliri
elde etmektedir. Altina dayali kira sertifikasi islemi bu amaglarin yani sira yastik
alt1 fiziki altinlarin ekonomiye kazandirilmasini hedefleyen bir yatirim aracidir.
Bir diger gaye ise yatirimcinin elindeki altinin oldugu gibi korunarak gelir elde
etmesini saglamaktir.

2.2. Altina Dayal1 Kira Sertifikalarinin Fikhi Tahlili

Modern bir faizsiz yatirim araci olarak gelistirilen altina dayali kira sertifika-
lar1, yapisi ve isleyisi bakimindan birtakim fikhi tereddiitlerin giindeme gelme-
sine sebep olmaktadir. Bu gercevede ortaya ¢ikan tartigmalarin merkezinde bu
islemin miirekkep veya bilesik akit yapisina sahip olmasi, baglayici bir vaat icer-
mesi, akdin muktezasindan olmayan sartlar icermesi ile kar ve sermayenin garanti
edilmesi gibi hususlar yer almaktadir. Esasinda bu hususlarin tamami Hanefi fikih
bilginleri tarafindan gelistirilen “vefaen satim” isleminin bir tiirii ya da gelistiril-

40  Bayindr, “Sukuk Uygulamalar: ve Fikhi Tahlili”, s. 836.

41 Nezih Hammad, “Sukaku’l-icara” s. 18; Dede, Katilim Bankalarinda Hazine iiriinleri ve Sermaye Piyasasi
Uygulamalar, 71.

42 ibn Niiceym, el-Esbah, s. 174; Mecelle, md. 3.

43 Burada kamuya ait tasinmazlarin HMVKS'ye satis yoluyla devri yapilmaktadir. Ayni zamanda, tapu kayit-
larinda taginmazlarin HMVKS adina tescil islemi gergeklestirilmektedir. ” (Klavuz, s. 10)
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mis hali olan “bey* bi’l-istiglal’e yonelik tereddiitlerdir. Nitekim yukarida genel
olarak kira sertifikalar1 isleminin bu mahiyette ve nitelikte oldugunu belirtmistik.
Bu nedenle altina dayali kira sertifikasinin fikhi durumunu tespit etmek i¢in “bey*
bi’'l-istiglal” islemine bakmak gerekir.

“Bey* bi'l-istiglal’, Mecellede “saticimin bir mali kiralamak tizere vefien
satmasidir™* geklinde tanimlanmistir. Bu yontemle finansman ihtiyact duyan
kisi miilkiyetinde olan ve kullanmakta oldugu bir taginmazini satmaktadir. An-
cak ayn1 mali miisteriden kiralamakta ve satis bedelini geri 6demesi durumunda
tasinmaz1 tekrar geri alabilmektedir. Iste altina dayali kira sertifikas1 yonteminde
devlet finansman ihtiyacini bu sekilde karsilamis olmaktadir. Cagdas literatiirde
bu muhtevaya sahip islemler “sat ve geri kirala modeli” olarak anilmaktadir.*

Hicri V. yiizyillda Hanefi fukahasi tarafindan gelistirilmis olan bu yontem, bey*
bi’l-vefanin bir tiird olarak olduk¢a ge¢ donemlerde (h. X. yy) ortaya ¢ikan ve
faizsiz kredi temin etme amaci giiden alternatif bir islem tiirii olup Osmanli done-
minde uygulanan finansman iiriinlerinden biridir.* Tiirkgeye “kiralama sartiyla
satim” adiyla gecen bey* bi’l-istiglal islemi, modern hukuk literatiiriinde geri alim
(vefa) sozlesmesi olarak anilmaktadir.”’

Yapis1 ve sonuglari itibariyle bir kredi temin etme araci olan bey* bi’l-istigldlin
hitkmii bey* bi’l-vefanin niteligine ve hitkmiine gore farklilik gostermektedir. Tiirk
hukuk literatiiriinde “geri alim (vefd) sartiyla satim” diye ifade edilen bey* bi’l-vefa,
Mecellede “bedeli iade edilince geri almak tizere bir mali satmaktir” seklinde ta-
nimlanmustir.*® Doktrinde vefaen satimin rehin, sahih satim akdi, fasit/batil satim
akdi ve satim ile rehin akdinin birlesmesinden olusan yeni bir akit tiirii oldugu
seklinde dort farkli yaklasimdan s6z edilmektedir.®

Her seyden o6nce belirtmek gerekir ki geri alma sartiyla satim, Hanefi mez-
hebinin genel prensiplerine (kiyas) gore fasit bir akittir. Clinkii hem akdin geregi

44 Mecelle, md. 119.

45  Giines, Cavlak, Cebeci, “Yasal Diizenlemeler ve Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 Agisindan Sat ve Geri
Kirala Islemleri”, s. 34.

46  Ali Haydar Efendi, Diirerii’l-hiikkam, 1, 112; Zerka, el-Medhal, 1, 232 (dp. 2); Bayindir, “Bey* bi’l-vefd”,
DIA, V1, 20-22; Kaya, XVIIL Yiizyil Osmanh Toplumunda Kredi, s. 11. Osmanli ulemasinin konuyla ilgili
fetvalari igin bk. Yelek, “Bir Finansman Yéntemi Olarak Bey* bi'l-vefanin Islam Hukuku Agisindan Deger-
lendirilmesi” s. 267 vd.

47 Yavuz, Borglar Hukuku, s. 109.

48  Mecelle, md. 118.

49  Merginani, el-Hiddye, 111, 273; Ahmed ez-Zerka, Serhu’l-kavdid, s. 14; Zerka, Akdii’l-bey’, s. 157-159; Ka-
yapinar, Islam Hukukunda Bey‘u bi’l-vefa ve bey‘u bi'l-istiglal Akitleri, s. 25; Bayindur, Ticdret ve Faiz, s. 199.
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olmayan fasit bir sart barindirmakta, hem de menfaat getiren karz niteligindedir.
Ne var ki tarihi siire¢ icerisinde duyulan ihtiyaca binaen bir kolaylik olarak ortaya
¢ikmis ve fakihlerce hitkme baglanmigtir. Dolayisiyla bu islemin hukuki dayana-
g1 istihsandir.” Buradan hareketle bu islemin bagka islemlere asil olamayacagim
belirtmek gerekir. Ciinkii genel prensiplere aykir1 olarak sabit olan bir hitkmiin
bagka meselelere dayanak olamayacagi ve kapsaminin genisletilemeyecegi genel
bir kuraldir.> Bu husus, Mecellede “Kiyasin hilafina sabit olan sey, bir baskasi i¢in
makisiin aleyh olmaz” seklinde hitkme baglanmistir.>

Doktrindeki en yaygin goriise gore vefaen satim, rehin hiikkmiindedir. Bu ne-
denle rehin hiikiimlerinin gegerli olacag: ifade edilerek sahih kabul edilmistir.”
Clinkii bu isleme her ne kadar satim dense de orfen rehindir. Nitekim “Akitlerde
lafiz ve kaliplara degil, mana ve maksatlara bakilir”** Dolayisiyla s6z konusu akdin
gergekte rehin oldugu ifade edilmektedir. Buna gore miisteri mali saticiya (asil sa-
hibine) kiraya veremez. Aksi takdirde akit batil olur. Ciinkii mal zaten saticiya ait
olup miisterinin elinde rehindir ve bir kimsenin rehin verdigi mal i¢in kira 6demesi
hukuken miimkiin degildir. Zira bir kimsenin kendi malinda kiract olmas1 huku-
kun genel prensiplerine aykiridir.® Mecellenin®® de benimsedigi bu yaklasima gore
“altina dayali kira sertifikas1” yontemi fasit bir islem olarak karsimiza ¢tkmaktadir.

Bu yaklagima gore, fikhi agidan rehin ile vefaen satim arasinda fark yoktur.
Ciinkii taraflar her ne kadar yapmis olduklar1 bu isleme satis adin1 verseler de
onlarin amaglari rehindir; alacagi garanti altina almaktir. Ne var ki islemin muh-
tevasi ve taraflarin bu akitle ulagmak istedikleri gaye dikkate alindiginda bunun
rehin hitkmiinde oldugunu séylemek giictiir. Ciinkii bu islemde alacagin giivence
altina alinmasi kadar alacaktan menfaat saglamak da hedeflenmektedir. Halbuki
rehinden maksat alacagin 6denmemesi halinde ayni teminat saglanmasidir.” Bazi
Hanefiler vefaen satimin, alacaktan menfaat saglanmasina imkan vermek {izere
gelistirilen bir akit oldugunu ve faize kars: hile olarak uygulamaya konuldugunu

50  Ibn Niiceym, el-Esbah, s. 68; Kayapinar, Islam Hukukunda Bey‘u bi'l-vefa ve bey‘u bi’l-istiglal Akitleri, s. 22.
51  Zerkesi, el-Bahru’l-mubhit, 11, 32; Zerka, Serhu’l-kavaid, s. 100; Ozalp, Islam Hukukunun Genel Ilkeleri, s. 26.
52 Mecelle, md. 15.

53 Zeylai, Tebyinii’l-hakaik, V, 183; Baberti, el-Indye, 1X, 236; Seyh Bedreddin, Cami‘w’l-fusuleyn, s. 403; ibn
Abidin, Reddii’l-muhtar, V11, 545-548; Bilmen, Hukuk-1 Islamiyye ve Istilahat-1 Fikhiyye Kamusu, V1, 127.

54  ibn Niiceym, el-Esbdh, s. 174; Mecelle, md. 3.

55  Zeylal, Tebyiniil-hakdik, V, 183-284; Seyh Bedreddin, Cami‘w’l-fusuleyn, s. 404; Ali Haydar Efendi,
Diirerii’l-hiikkam, 1, 617; Bilmen, Hukuk-1 Islamiyye ve Istilahat-1 Fikhiyye Kamusu, VI, 127; Bayindir,
Ticaret ve Faiz, s. 200-201.

56  Mecelle, md. 118, 396-403.

57 Zerka, Akdii'l-bey', s. 157; Dirik, Islam Hukukunda Rehin, s. 15.
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soylemektedirler.”® Zira bu isleme satim isminin verilmesi rehin maldan istifade
edebilmek i¢indir.** Su halde “Akitlerde lafiz ve kaliplara degil, mana ve maksat-
lara bakilir”® kaidesi, vefaen satimin rehin oldugu goriisii icin lehte degil aleyhte
bir delildir. Ciinkii bu akdin manasi da amaci da borg karsiliginda rehin vermek
degildir. Bor¢tan menfaat saglamaktir.

Semerkand Hanefilerine ait olan bir diger yaklasima gore bey‘ bi’l-vefd sahih
bir satim akdidir. Omer en-Nesefiden (6. 537/1142), kendi zamaninda fukahanin
bu konuda ittifak ettikleri nakledilir.® Bu goriisiin temel dayanag: toplumdaki
genel ihtiyaca binaen zarurettir. Zira “Ihtiyag gerek genel gerekse de 6zel olsun za-
ruret gibi kabul edilir”®> Buna gore vefaen satimda alic1 miilkiyetinden ¢ikarmasi
disinda akit konusu malda tam tasarruf yetkisine sahip olur. Ondan bizzat kendisi
faydalanabilir veya kiraya verebilir. Ugiincii bir sahsa kiralayabildigi gibi saticrya
(as1l sahibine) da kiralayabilir. Su halde bey* bi’l-istiglal vefaen satim ile kira akdi-
ni ihtiva eden sahih bir islemdir.®® Ancak burada geri satin alma isleminin akitle
birlikte sart kosulmamis olmasi gerekir. Bunun vaat edilmesinde ise bir sakinca
yoktur. Ayrica toplumun buna ihtiyaci oldugundan buradaki vaat baglayicidir.
Altina dayali kira sertifikas1 yonteminde hem geri satim hem de kiralama isle-
mi sozlesme aninda sart kosulmaktadir. Taraflarin bunun aksine hareket etmesi
miimkiin degildir. Dolayisiyla bu goriis ancak siire sonunda yapilacak olan satim
akdinin taahhiit edilmesi durumunda altina dayali kira sertifikalarina referans
teskil edebilir. Burada vefa sartinin akit tamamlandiktan sonra eklenmesinin Ebti
Hanife'ye gore gegerli oldugunu da belirtmeliyiz.** Bazi Hanefilerle son donem
Safiiler ise vefa sartinin akitten dnce 6n anlagsma seklinde yapilmas: durumunda
da bey* bi’l-vefanin sahih bir islem oldugu goriistindedirler. Buna gére akit yapilir-

ken vefanin giindeme gelmemesi gerekir.®®

Fukahanin bir kismina gore ise bey‘ bi’l-vefd islemi fasit bir akittir. Ciinkii
tekrar geri alma veya fesih sart: akdin muktezasina aykir1 olup onu fasit kilan

58  Molla Hiisrev, Diirerii’l-Hiikkdm, 11, 207; Ibn Abidin, Reddii’l-muhtér, V11, 551.

59  Muhammed Emin Bartri, Beywl-vefd, 217.

60  Ibn Niiceym, el-Esbdh, s. 174; Mecelle, md. 3.

61  Seyh Bedreddin, Cami‘w’l-fusuleyn, s. 404-405.

62  Ibn Niiceym, el-Esbah, s. 79; Mecelle, md. 32; Kayapinar, Islam Hukukunda Bey‘u bi’'l-vefd ve bey‘u bi’l-
istiglal Akitleri, s. 69.4

63 Baberti, el-Indye, 1X, 236; Haskefi, ed-Diirrii’l-muhtar, s. 449; Bilmen, Hukuk-1 Islamiyye ve Istilahat-1
Fikhiyye Kamusu V1, 128.

64  Haskefi, ed-Diirrii’l-muhtdr, s. 449.

65  Ibn Niiceym, el-Bahrur-rdik, V1, 8; Muhammed Emin Bartri, Bey'w’l-vefd ve tatbikatiihii’l-muasira, s.
151(Bugyetii’l-miistersidin'den nakille).
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sartlardandir. Cami‘w’l-fusuleyn'de sahih olan (miifta bih) goriisiin bu oldugu be-
lirtilmistir.¢ Buradan hareketle bey‘ bi’l-istigldlin ve dolayisiyla “altina dayali kira
sertifikas1” isleminin de fasit olacag1 asikardir.” Ayrica bu akitte karzdan menfaat
saglama s6z konusudur ki bu faizli islem olarak goriilmektedir. Nitekim Mecelle
sarihi Ali Haydar Efendi, bunun gercekte faizli islemler ctimlesinden oldugunu
fakat fukahanin toplumsal ihtiyac1 dikkate alarak buna cevaz verdiklerini kay-
deder.%® Kaynaklarda vefaen satim akdinin batil (hiikiimsiiz) oldugu yoniinde de
nakiller mevcuttur.”

Bir bagka goriise gore geri alma sartiyla (vefaen) yapilan islem karigik muhte-
vali yeni bir akit tiriidiir. Sahih satim akdi, fasit satim akdi ve rehin s6zlesmesinin
birlesmesinden meydana gelen bir kombine akittir. Alicinin maldan yararlanmasi
bakimindan sahih bir satim akdidir. Taraflarin akdi diledikleri zaman feshedebil-
meleri agisindan fasit bir akittir. Bagkasina satamamasi ve telef olmasi durumunda
borgtan diismesine itibarla rehin hiikmiindedir. Ibn Niiceyme (6. 970/1562) gore
konu hakkinda en kusatic1 goriis budur.”” Buna gore altina dayali kira sertifikas:
islemi, karma bir sozlesme olarak gecerli sayilabilir.

Tespit edebildigimiz kadar diger ii¢ mezhepte vefaen satimdan soz edilme-
mektedir. Ancak Maliki literatiirde vadeli islem s6zlesmeleri (biiy#i u’l-dcal) altin-
da benzer bir meseleye yer verilmektedir. Bu mesele, satic1 bedeli iade ettiginde
satt1ig1 mali geri almak {izere yapilan satim akdidir.”* Onlara gore bu islem satim
ile karzin birlesmesi ve menfaat saglayan karz oldugu gerekgesiyle caiz goriilme-
mistir. Bu geri satimin sart kosulmas: halindedir. Geri satim vaat seklinde olursa
akit gecerli olur.”> Ayni1 mesele $afii mezhebinde beyw’l-uhde ve bey‘u'n-nds ola-
rak anilmakta ve geri satimin akit esnasinda sart kosulmamasi kaydiyla sahih bir
satim akdi olarak goriilmektedir.”” Hanbeli mezhebinde beyw’l-emdane olarak bili-
nen geri alma sartiyla satim akdinin hitkmii batildir. Ciinkii onlara goére bu, borg
karsiliginda kazang saglama anlaminda faizli bir islemdir.”

66  Baberti, el-Indye, IX, 236; Seyh Bedreddin, Cami‘w’l-fusuleyn, s. 405.

67  Muhammed Emin Bartri, Beyu’l-vefd ve tatbikatiihii’l-mu dsira, s. 244.

68  Ali Haydar Efendi, Diirerii’l-hiikkam, 1, 42, 46, 112.

69  Merginani, el-Hiddye, 111, 273.

70 Seyh Bedreddin, Camiw’l-fusuleyn, s. 406; Ibn Niiceym, el-Bahru’r-raik, VI, 9; Geker, “Ahmed Cevdet
Pasanin Riséletir’l-vefa Adli Eseri’, s. 260-263.

71 (wﬁs_ﬂwdyﬁjéé‘UMUQ&J‘)}D@&QJ‘&T&MC@\&)

72 Berazii, et-Tehzib, 111, 144; Ibn Arafe, el-Muhtasaru’l-fikhi, V, 313; Hattab, Mevahibii'l-Celil, 1V, 373; 1lis,
Menhu’l-Celil, V, 52.

73 Heytemi, Tuhfetii’l-muhtdc, IV, 296.

74 Buhti, Kessafii’l-kina’, 111, 149.
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Cagdas yaklagimlarin ¢oguna gore vefaen satim da bey* bi’l-istigldl islemi de
mevcut haliyle faizli isleme satig goriintiisii verilmesinden bagka bir sey degildir.
Dolayistyla faiz yasagina kars: bir hile olarak goriilmektedir. Bu akitte giidiilen
gaye kira geliri ad1 altinda borg karsiliginda menfaat saglamak ve alacag giivence
altina almaktir. Taraflarin mal alip satma gibi bir amaglar1 yoktur. Bu nedenle fasit
bir islemdir.” Islam Isbirligi Teskilatina bagl olan Islam Fikih Akademisi de bu
yonde karar almigtir.”® Giiniimiiz Islam hukukgulari arasinda bu akdin rehin ol-
dugu yoniindeki goriisiin en isabetli goriis oldugunu, dolayisiyla tamamen rehin

hitkiimlerinin céri olacagini belirtenler de olmustur.”

Goruldigi tizere “altina dayali kira sertifikas1” yonteminin fikhi agidan ge-
gerli bir akit olmas1 ancak vefien satimin ve buna bagli olarak bey* bi’l-istigldlin
sahih bir akit olarak kabul edilmesi halinde miimkiindiir. Bu ise doktrinde cok az
kisinin benimsedigi bir goriistiir. Yukarida ifade edildigi gibi hakim olan goriise
gore vefden satim rehin akdi olarak goriilmektedir. Bu da mevcut sekliyle hem
geri alma gartiyla satimin hem de onun modern uygulamasi olan “sat ve geri ki-
rala” modeli kapsamina giren islemlerin caiz olmadig1 anlamina gelir. Dolayisiyla
taraflar bu sekilde anlagmais olsalar da s6zlesme tamamen rehin htikiimleri gegerli
olacak sekilde varlik kazanir.

Kanaatimizce bu islemi klasik literatiirde bilinen akitlerden birine benzeterek
hukuki durumunu tespit etmek yerine yeni bir akit/islem tipi (atipik) olarak de-
gerlendirmek daha isabetlidir. Clinkii bu islem, ne rehin, ne de sahih bir satim ak-
didir. Karz, satim, kira ve rehin akdine dair unsurlari barindiran karistk muhtevali
ve karma nitelikli bir akittir. Zira mevcut uygulamaya bakildiginda bu ii¢ akitten
de farkl 6zelliklere ve muhtevaya sahip yeni bir islem tiirii oldugu goériilmektedir.
Bagka bir ifadeyle soz konusu akitlerin her birine benzeyen taraflar1 olmakla bir-
likte, ayrildig1 noktalar da vardir. Islam hukukunun genel prensiplerine gore fasit
bir islem olmasi gerekir. Ciinkii bu islemde tipki satim ile karzin birlestirilmesin-
de oldugu gibi borg karsiliginda kazang saglama amaci giidiilmektedir. Bu ise Is-
lam hukukunda safkateyn yasag1 kapsaminda goriilerek ittifakla yasaklanmuistir.”®

75 Aliel-Hafif, Ahkamii’l-mudmelat, s. 432; Zerka, Akdii’l-bey, s. 165; Kayapinar, Islam Hukukunda Bey‘u bi’l-
vefd ve bey‘u bi’l-istiglal Akitleri, s. 71; el-Emaneti’l-dmme li heyet-i kibari’'l-ulemé, Ebhds heyet-i kibari’l-
ulema bi’l-memleketi’l-arabiyyetissuiidiyye, IV, 232; Bayindir, Ticdret ve Faiz, s. 207.

76  Taki, el-Osmani, Fikhu’l-biiyii, 1, 514; Muhammed Emin Barari, Bey'u’l-vefd, s. 230. Ayrica bk. Islam Fikih
Akademisinin beyu’l-vefd hakkindaki karari, no: 66

77 Ali el-Hafif, Ahkamii’l-mudmeldt, s. 432; Muhammed Emin Barari, Beyw’l-vefd, s. 235.

78  Karafi, el-Furiik, I1I, 406.



324 | Ars. Gor. Dr. Mahmut SAMAR

Nitekim bu islemi megru kabul edenler, bunu zaruret menzilesinde olan genel
ihtiyaca binaen olusan o6rfe dayandirmaktadirlar. Bize gore bu konuda ger¢ekten
zaruret sayilabilecek bir ihtiya¢ varsa, vefden satim ya da sat ve geri kirala gibi
uygulamalara ihtiyag yoktur. Clinkii “Zaruretler haram olan seyleri mubah kilar™”
kaidesi geregince alacak karsiliginda faiz alinabilir demek daha yerinde olur. Ay-
rica zaruretler ise kendi miktarlarinca takdir olunur.®® Dolayisiyla ruhsat, ihtiya¢
duyulan oranda isletilir, onun Gtesine gegilemez. Ayrica altina dayal: kira sertifi-
kas1 yonteminin ortaya ¢ikis sebebi, amac1 ve sonuglar1 agisindan bakildiginda bu

islemin zaruret kapsaminda degerlendirilmeyecegi ortaya ¢ikmaktadir.

Burada bir hususu belirtmek gerekir ki “sat ve geri kirala” tiirii islemlere re-
ferans gosterilen vefaen satimin ortaya ¢iktig1 hicri V. asirda Selguklu yonetimi
altinda bulunan Orta Asya, siyasi ve iktisadi hayat agisindan zor giinler gegiriyor-
du. Bilindigi tizere o tarihte bolge siirekli siyasi krizler sebebiyle savas halindey-
di.®! Iste boyle bir ortamda Semerkand Hanefilerinin kendi zamanlarinda halkin
i¢cinde bulundugu bir durumu zaruret kabul ederek vefaen satima cevaz vermis ol-
malar1 kuvvetle muhtemeldir. Sonraki siiregte bu yontem herkesin istedigi zaman
uygulayabilecegi bir akit halini alarak bu hususta bir 6rf olusmasina yol agmustir.
Boyle bir orfe de itibar edilemeyecegi agiktir. Clinkii sahih 6rf, ser! naslara ve
hukukun genel prensiplerine aykir: olmamalidir.*> Ne var ki sat ve geri kirala mo-
deli, en bagsta akitlerde teklik prensibine aykiridir. Dolayisiyla safkateyn yasaginin
ihlal edilmesine yol agmaktadir. Ciinkii birden ¢ok akdin bir s6zlesme i¢inde bir-
lestirilmesinden ibarettir. Ayrica hem alacak karsiliginda kazang saglama hem de
akdin gereginden olmayan bir sart barindirmaktadir. Her iki durum da yerlesik
kurallara aykiridir. Burada akitleri birlestirmeye duyulan ihtiya¢ ve birlestirme
sebebiyle taraflar arasi ¢ekismeye yol agmamasi da durumu degistirmez. Ciinki
ine satisinda oldugu gibi bu islem, faiz yasagina kars1 bir ¢ikis yolu (hile) olarak
ihdas edilmistir. Faiz ise kesin olarak ve hi¢bir yoruma ihtiyag kalmayacak sekilde
yasaklanmistir. Dolayisiyla bu islemde mesru vasitalar kullanilarak gayrimesru
neticelere ulagma kast1 s6z konusudur. Kése'nin de dikkat gektigi tizere bu anlam-
daki hile dort mezhebe gore caiz degildir.®

79  Mecelle, md. 21.

80  Mecelle, md. 22.

81  Yazcy, Ilk Tiirk-Islam Devletleri Tarihi, s. 135 vd.
82  Ibn Abidin, Reddii’l-muhtar, VII, 551.

83  Kose, Islam Hukukunda Kanuna Kars: Hile, s. 424.
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2.3. Cagdas Yaklasimlar ve Degerlendirme

Yeni bir finansman modeli olmasi sebebiyle altina dayali kira sertifikalarinin
fikhi durumu tartigmalidir. Bunun en temel sebebi, yukarida bahsi gegen tered-
diitlerin varligidir. S6z konusu tereddiitlerin bir kismi akit yapisina bir kismi da
islemden giidiilen amaca ve dogurdugu sonuglara yoneliktir. Konuyla ilgili cagdas
yaklagimlara da yon veren bu tereddiitler izerinde durulmadan altina dayali kira
sertifikalarina dair saglikli bir degerlendirme yapmak miimkiin degildir.

AKkit yapist ile ilgili tereddiitler satkateyn yasaginin ihlal edilmesine yone-
lik ortaya ¢ikmustir. Ciinkii altina dayali kira sertifikasi iglemi, dort satim, bir
kira sozlesmesi ve karsilikli taahhiitnameden olusan kombine bir akittir. Ancak
Hazine'nin yayinladig1 yatirimer kilavuzunda belirtildigi tizere bu sozlesmelerin
her biri digerlerinden bagimsiz sekilde yapilmaktadir. Bu nedenle burada satka-
teyn yasaginin ihlal edilmesi s6z konusu degildir. Zira safkateyn yasag, bir irade
beyaniyla birden ¢ok akdin birlestirilmesi durumunda ortaya ¢ikar. Nitekim bir-
den ¢ok akitten olusan ine satis1 dort mezhebe gore fasit kabul edilmekle birlik-
te safkateyn tiirii bir islem olarak goriilmemistir. Ciinkii ine kapsaminda yapilan
akitler birbirinden bagimsiz olarak yapilmaktadir.®*

Bu isleme yonelik tereddiitlerden biri de baglayici bir vaat icermesidir. Islam
hukukunda yaygin kanaate gore mutlak vaadin hukuki anlamda bir baglayicilig1
yoktur. Bununla birlikte vaadin baglayic1 hale geldigi durumlar da yok degildir.
Ornegin Hanefi mezhebinde vaat ancak sarta baglanmasi halinde baglayicidir.
Orf sebebiyle istihsana dayanan bu goriis Mecellede “Vaatler stiret-i taliki iktisa
ile lazim olur” seklinde yer almigtir.*® Maliki mezhebinin meshur goriisii ise bir
sebebe dayanmasi ve vaatte bulunulan kisinin buna istinaden bir kiilfet altina gir-
mesi durumunda vaat baglayicidir. Ev satin almak isteyen bir kisiye bor¢ verme
vaadi neticesinde ev almasi boyledir. Vaatte bulunanin séziinde durmamasi du-
rumunda kars: tarafin ugrayacagi muhtemel zarari bertaraf etme fikrine daya-
nan bu goriis, cagdas Islam hukukeularinin da tercihidir.*® Diger taraftan huku-

84  Genis bilgi i¢in bk. Samar, [slam Hukukunda Akitlerin Birlestirilmesi ve Giiniimiiz Finans Uygulamalarina
Etkisi, s. 180

85  Mecelle, md. 84.

86  Serahsi, el-Mebstit, VIII, 138-139; Ibnii'l-Arabi, Ahkamii’l-Kurin, 1V, 242; Ibn Niiceym, el-Esbah, 274;
ibn Niiceym, en-Nehru'l-faik, 11, 368; Zerka, Serhu’l-kavaid, s. 357; Zerka, el-Medhal, 11, 1031; Sazeli,
“el-Icara’l-miintehi bit-temlik’, s. 2650; Karadagi, “el-Icara ve tatbikatiihe'l-mu‘asira’, s. 515; Bayindur,
“Cagdas Murabahaya Etkisi Bakimindan Fikihta Vadin Baglayiciligi Meselesi’, s. 114; Gassan, el-Icaretii’l-
miintehiye bi’t-temlik, s. 122; Yelek, Islam Hukukunda Vaadin Baglayiciligi ve Islam Finans Uygulamalarina
Yansimalari, s. 25.
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ken degilse de diyaneten vaadin baglayici oldugu hususunda dort mezhep ittifak
halindedir. Dolaysiyla toplumun yarar1 oldugunda vaadin hukuken de baglayici
olmasi miimkiin haldedir.*” $u halde altina dayal: kira sertifikas1 ihracinda varli-
gin kiraya verilecegi ve siire sonunda tekrar Hazine'ye satilacagina dair taahhiitte
bulunulmasinda fikhi agidan bir sakinca olmadig: soylenebilir. Ayrica giintimiiz
sartlar1 agisindan vaadin baglayici olmasi daha uygundur. Sayet baglayici olma-
yacak olursa taraflarin zarara ugrama ihtimali yiiksektir. Nitekim Hanefi fikhin-
da istisna“ akdi 6nceleri taraflar1 baglayici degilken, daha sonra toplumda fesadin
yaygin hale gelmesi ve ticari orfiin degismesi sebebiyle aksi yonde bir hitkiim ter-
cih edilmistir. Ebti Yusuf’un goriisiine dayanan bu tercihin Mecellede® de benim-
sendigi gorilmektedir.*

Altina dayali kira sertifikasi ihrag edilirken varligin tekrar Hazine’ye kiralana-
cag1 ve siire sonunda satilacag: seklindeki sartlar akdin muktezasindan olmayan
sartlardandir. Bu nedenle islemin yasak olan sartli satim niteliginde oldugu ifade
edilebilmektedir. Bu bir bakima dogru goriilebilir. Ancak fasit sartlarla ilgili teori
incelendiginde buradaki sartlarin akdi ifsad etmedigi ortaya ¢ikmaktadir. Soyle
ki Islam borglar hukukunda akdin geregi olmayan, akdin muktezasina da uygun
olmayan ve taraflardan birine veya mebi‘e (kole gibi istihkak ehlinden olursa) 6zel
faydasi dokunan sartlar ile kanun koyucunun yasakladig: (naslara muhalif) sart-
lar fasit olup akdin de fesadina yol agmaktadir. Ancak bu sartlarin orfteki uygu-
lamalardan olmamasi gerekir.”® Bugiin bankacilik 6rfiinde bu vb. sartlarin ileri
stiriilmesi teamiil haline gelmis oldugundan taraflar arasi ¢ekismeye yol agma ih-
timali diigiiktiir. Bu nedenle bu sartlarin islemi ifsad etmesi s6z konusu degildir.

Altina dayal: kira sertifikasi ihracina yonelik en esash tereddiit, islemin ser-
mayeyi ve kar1 garanti etmesidir. Nitekim 2017 yilindan itibaren bu kapsamda
ihrac1 gergeklestirilen sertifikalarin yatirimcilarina yillik %2.40 oraninda sabit
kira geliri verilmekte ve siire sonunda dayanak varligin nominal degeri tizerinden
geri satin alinmaktadir. Bu, ortakliga esas teskil eden sermayenin garanti edilmesi
anlamina gelmektedir. Ciinkii bu islemde yatirimcr siire sonunda verdigi fiziki

87  Hisamiiddin Musa Affane, Beyw’l-murdbaha Ii’l-Gmir bi's-sird, s. 38; Darir, “Bey‘w’l-muréabaha Ii’l-amir
bi’s-sird’, s. 32.

88  Mecelle, md. 392.

89  Kasani, Beddi‘u’s-sanai’, V1, 87; Bilmen, Hukuk-1 [slamiyye ve Istilahat-1 Fikhiyye Kamusu, V1, 118; Zuhayli,
el-Fikhw’l-Islami , IV, 633.

90  Seybani, el-As, 11, 440-441; Ibnit’s-Saati, Mecma‘w’l-bahreyn, s. 294-295; Ibn Niiceym, el-Bahru’r-raik, V1,
139; Ali el-Kéri, Fethu babi’l-‘indye, 11, 342; Meydani, el-Liibab, 1, 213; Zerka, el-Medhal, 11, 923-924; Taki
el-Osméni, Fikhuw’l-biiyii, 1, 488.
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altinin gram cinsinden miktarini veya o giinkii piyasa degerine gore X cinsinden
karsiligini geri alabilmektedir. Dolayisiyla sifir riskli bir ortaklik yapmis olmakta-
dir. Oysa Islam hukukuna gére riskine katlanilmayan malin satimi yasaklanmig-
tir.”! Bu anlamda iglemin faizli bono ve tahvilden farki kalmamaktadir. Nitekim
cagdas Islam hukukgularinin bazilar1 tarafindan benzer islemler faiz hilesi olarak
goriilmektedir. Onlara goére bu islemler tamamen seklidir ve bu haliyle ine satis1-
na benzemektedir.”? Ayrica giiniimiiz aragtirmacilarina gore Islami sermaye piya-
salarinin temel kriterlerinden biri de getirilerin sabit olmamasinin gerekliligidir.
Dolayistyla ticari bir islemin Islam hukukuna uygun olmasi igin yatirimin sonucu
bilinmeden 6nce o isleme iliskin getiri sabitlenmemelidir. Hatta bilinmemesi de
gerekir. Ciinkii Islam ticaret hukukuna gore bir yatirimin neticeleri ortaya ¢ikma-
dan 6nce gelirinin belirlenmesi s6z konusu olamaz.”” Hemen belirtmek gerekirse
fikhi a¢idan kira akdinde iicretin sabit olmasinda bir sakinca yoktur. Ancak bura-
daki islemin kira akdi olup olmadigy, elde edilen gelirin de ticret olarak goriilmesi
tartismalidir. Ciinkii burada amag; ihtiyag duyulan bir tasinmazin kiralanmasin-
dan ¢ok kredi temin etmedir. Islem, tiim boyutlariyla ele alindiginda iginde satim
ve kiranin da dahil edildigi bir finansman triin olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Dolayisiyla yukaridaki itirazlar kira ticretlerinin sabitlenmesine yonelik degildir.

Burada dikkat ¢eken bir bagka husus da altina dayali kira sertifikas1 ihracin-
da dayanak varligin ¢ogu zaman yatirimci tarafindan bilinmemesidir. Farkli bir
tabirle yatirimcilar Hazine’ye ait hangi varligi satin aldiklar: bilgisine sahip olma-
maktadirlar. Bu durum, kaynak kurulusun bazen iktisadi anlamda kendisinden
menfaat saglanamayan, atil durumdaki bir varlig1 esas alarak kira sertifikasi ih-
racinda bulunabilecegi konusunda kuskulara yol agmaktadir. Sayet boyle bir sey
varsa ihraca dayanak olan varliktan hi¢bir sekilde yararlanilmadig halde kendisi
onu kiralayip sertifika sahiplerine kira bedeli 6demektedir. Bu, yapilan islemin
iktisadi anlamda higbir katma degerinin bulunmadig1 tamamen akit goriintiisii-
ne biirtindiiriilmis bir faiz hilesi oldugunu gostermektedir.** Burada yatirimci-
larin vekili olarak VKS'nin bilgisinin yeterli oldugu sdylenebilir. Ancak VK$'nin
Hazineye ait bir kurulug olmasi bu itirazi anlamsiz kilmaktadir.

Ote yandan, varligin miilkiyetinin sertifika sahiplerine nakledilmesi ve ya-
tirimcilarin malik olmanin beraberinde getirdigi sorumluluklar:1 tstlenmeleri

91  Nesai, “Biiyt”, 71, 72.

92 Taki el-Osmani, “es-Sukik ve tatbikatithe'l-muésira’, s. 10-15; Cebeci, Finansal Bir Arag Olarak Sukuk, s.
131; Bayindur, “Sukuk Uygulamalar1 ve Fikhi Tahlili”, s. 841.

93  Bacha-Mirakhor, “Islami Sermaye Piyasalari ve Ekonomik Geligim, s. 289.

94 Yanpar, Islami Finans, s. 218; Bayindir, “Sukuk Uygulamalari ve Fikhi Tahlili’, s. 841.
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gerekir. Dolayisiyla ihraca dayanak olan varligin korunmasi ve bakimiyla ilgili
masraflar sertifika hamilleri tarafindan paylar1 nispetince karsilanmalidir. Aksi
takdirde islemin seklen yapildig1 ve faizli menkul kiymetlestirmeler icin bir hile
olarak kullanildig: seklinde hakli bir itiraz ve siipheyle kars1 karsiya kalinacaktir.
Nitekim benzer islemlere yonelik boyle bir itiraz yoneltilmektedir.” Tespit ede-
bildigimiz kadariyla altina dayal kira sertifikas: yatirimcilarinin bu anlamda bir
sorumluluklar1 bulunmamaktadir.

Altina dayal: kira sertifikasi ihracini tartismali hale getiren bir bagka husus,
yatirimcilara 6denen karin faiz oranlarina sabitlenmesidir. Bugiine kadar yapilan
ihraglarda altina dayali kira sertifikasindan elde edilen kar orani altin tahvilinden
elde edilen kar oraniyla esittir. Hazine’nin sitesinde getiri hesaplama aracinda her
iki yatirim tiirii igin de yillik getiri oran1 %2,40 gr altin olarak goziikkmektedir.*
Burada kira bedellerinin faiz oranlariyla ayn1 veya yakin seyretmesinin iglemin
fesad1 i¢in gerekge olamayacagi seklinde hakli bir itiraz getirilebilir. Kanaatimizce
de bu tek basina gerekge teskil etmez. Ancak diger tereddiitlerle birlikte dikkate
alindiginda islemin fikhi durumu hakkinda siiphe olusturacak mahiyettedir.

Bu itiraz ve tereddiitler dogrultusunda ¢agdag Islam hukukgularinin altina
dayali kira sertifikasi islemiyle ilgili birtakim degerlendirmeleri olmustur. Ancak
yukarida ifade edildigi tizere altina dayali kira sertifikasi ihraci yeni bir yatirim
araci oldugundan konuyla ilgili kayda deger bir literatiirden s6z etmek pek miim-
kiin degildir. Hatta tespit edebildigimiz kadariyla konuyla ilgili hentiz kapsaml
ve nitelikli bir ¢aligma yapilmamigtir. Bununla birlikte konuyla ilgili fetva nitelikli
bireysel goriislerin ortaya ¢iktig1 goriilmektedir. Bu cercevede giiniimiiz Islam hu-
kukgular1 arasinda genelde iki yaklasimdan s6z etmek miimkiindiir. Bu yontemin
hileli bir faiz islemi oldugunu savunanlar oldugu gibi faizsiz bir finansman iiriinii
oldugu goriisiinde olanlar da var.

Muastr Islam Hukukgularindan Hayreddin Karaman, altina dayali kira ser-
tifikasinin caiz oldugunu savunanlar arasinda yer alir. Karaman konuyla ilgili
yaklasimini Mecelle’nin 118. ve 119. maddelerine atifta bulunmak suretiyle islemi
bey* bi’l-istiglal ile iligkilendirerek temellendirmektedir.”” TKBB Danigsma Komi-
tesi de uygulamanin Islami finans kurallarina uygun oldugu yoniinde karar almis-

95  Durmus, “Modern Bir Finansal Arag¢ Olarak Suktk ve Fikhi Tahlili’, s. 153-154; Hiiseyin Himid Hassan,
“Suktku’l-istismari’l-Tslami”, s. 556; Abdiissettar Ebit Gudde, “es-Sukiikul-Islamiyye (et-tevrik) ve
tatbikatithe’l-mu‘4sira ve tedaviilithd’, s. 681.

96  https://altin.hazine.gov.tr/getiri-hesaplama (erisim tarihi: 25.04.2019).

97  https://www.yenisafak.com/yazarlar/hayrettinkaraman/altin-tahvili-ve-kira-sertifikasi-2037175  (erisim
tarihi: 24.04.2019).
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tir.*® Bazi kaytlarla bu isleme cevaz veren Din Isleri Yitksek Kurulu'nun konuyla
ilgili miitalaas1 su sekildedir:

“Tahvil, orta ve uzun vadede borg saglamak amaciyla anonim sirketler, devlet
ya da kamu kuruluslar: tarafindan ¢ikarilan, yatirimcilarin anaparasini garanti
altina almasinin yaninda belirli vadelerle hamiline faiz getirisi saglayan borg se-
netleridir. Islamda verilen borcun belli bir senetle teminat altina alinmasinda her-
hangi bir sakinca yoktur. Ancak anaparanin disinda herhangi bir ticret almak ya
da menfaat saglamak faiz kapsamindadir. Buna gore, altin tahvili, altina endeksli
bir i¢ bor¢lanma senedi olmasi hasebiyle, vade sonunda anaparaya ilaveten belli
oranda faiz getirisi sagladigindan dinen caiz degildir.

Devletin son zamanlarda ¢ikardig: altina dayali kira sertifikast uygulamasi
ise, belli miktarda altin birikimine sahip bir kimsenin, bu meblag karsiliginda
bir varlig1 (gayrimenkul) ya da hisseyi belli siire sonra geri satabilme ya da devir
hakki sakl1 kalmak kaydiyla devletten satin almasi ve ardindan devlete kiralamas:
isleminden ibarettir. Dolayisiyla altin kira sertifikasina sahip olan bir kimse; dev-
letten satin alip yine devlete kiralamis oldugu bir varliga ait miilkiyeti temsil eden
belgeye sahip olmakta ve belirlenen kira bedelini almaktadir. Uzerinde anlagilan
vadenin bitiminde ise devlet, sertifika karsiliginda almis oldugu altini sertifika sa-
hibine ayn1 miktarda fiziki olarak teslim etmek, hesabina yatirmak ya da o giinkii
degeri tizerinden nakit olarak geri vermek suretiyle mali ondan satin almaktadir.

Fikih literattiriinde, bir mali miisteriden bizzat kiralamak ve bedeli iade edildi-
ginde de geri almak iizere yapilan satisa “bey’ bi’l-istiglal” ad1 verilmistir (Mecelle,
md. 119). Vefa yoluyla satis ve icireden miirekkep bir akit olarak kabul edilen bu mu-
amele hakkinda farkli yaklagimlar ileri siiriilmiis olmakla birlikte, akde konu tagin-
mazin satisi ve tahliye yoluyla miisteriye teslimi sonrasinda miisteriden kiralanmasi
halinde s6z konusu muamelenin caiz olacagi bazi alimler tarafindan kabul gormiis-
tiir. (Haskefi, Muhammed b. Ali b. Muhammed, ed-Diirrirl-Muhtar Serhu Tenviri’l-
Ebsar, Déru’l-Kﬁtiibi’l-ﬂmiyye, Beyrut 2002, s. 449; Catalcali Ali Efendi, Fetava-y1
Ali Efendi, Dersaadet 1324, I, 300-301; Ali Haydar Efendi, Hocaeminefendizade,
Diireru’l-Hitkkdm Serhu Mecelleti’l-Ahkam, DIB, Istanbul 2016, I, 781; O. Nasuhi
Bilmen, Hukuk-1 Islamiyye ve Istildhat1 Fikhiyye Kamusu, Bilmen Yaynevi, Istan-
bul ts., VI, 127-128). Buna gore, yukarida isleyisi anlatilan altina dayali gayrimenkul
kira sertifikas1 uygulamasinda - verilen altinlarin birebir gram hesab1 karsiliginda
yatirimciya gayrimenkul hissesi satilmasi ve sahiplige dayal kira sertifikasi olmasi
sartiyla- fikhi acidan herhangi bir sakinca bulunmamaktadir.”

98  Bk. TKBB Danigma Komitesi, Karar No: 09.
99  https://kurul.diyanet.gov.tr/Sorularim (erigim tarihi: 25.04.2019)
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Abdiilaziz Bayindir ve Servet Bayindir, diger sukuk tiirleriyle ilgili goriisleri-
ne uygun sekilde altina dayal kira sertifikalarinin fikhi agidan gecerli bir islem
olmadig iddiasindadirlar. Onlara gore bu yontemle elde edilen kér gercekte faiz
getirisidir. Clinkii bu vb. yontemler kira geliri altinda faiz hilesi olarak uygulan-
maktadir. Servet Bayindir, bu islemin bey® bi’l-istiglale kiyasla caiz goriilmesine
itiraz ederek fikih bilginleri arasinda bu islemi caiz gorenlerin sayisinin oldukea
az oldugunu ifade eder. Mecellede bu islemin caiz olarak hitkme baglanmasini da
bu islemin mesru oldugunu gostermek igin yeterli ve dogru gérmemektedir. Ona
gore bu igslem devletin bazi varliklarini teminat gostererek bor¢lanmasindan iba-
rettir. Bu nedenle altina dayali kira sertifikasinin faizli bor¢ senedi olan tahvilden
hicbir fark: yoktur. Aralarindaki tek fark devletin tahvilde teminat gostermeden
bor¢lanmasi durumu s6z konusu iken altina dayal kira sertifikasinda teminat
gostermesidir.'®

SONUGC

Altin tahvili ve altina dayali kira sertifikas1 yonteminin fikhi durumunu irde-
ledigimiz bu ¢aliymada baslica asagidaki hususlar dikkatlere sunulabilir:

Tahvil, tizerinde 6denecek faiz orani yazili olan borg senedi mahiyetindedir.
Bu nedenle altin 6deyerek tahvil alan sahis, belli siireler gectikce belirlenen oran-
da/miktarda faiz getirisi elde edecek ve itfa zamaninda da tahvilin tizerinde yazan
miktar kadar (borg olarak verdigi) altini geri alacaktir. Islam hukukuna gore nakit
mahiyetinde olan altinin vadeli satimu ittifakla caiz degildir. Ayrica ribevi diger
mallarda oldugu gibi faizli olarak 6diing verilmesi veya faiz gerceklesecek sekilde
miibadelesi de caiz degildir. Dolayisiyla altin tahvili de caiz degildir.

Altina dayali kira sertifikasi, yastik alt1 diye tabir edilen ve atil durumdaki yak-
lagik 2200 ton altinin ekonomiye kazandirilmas: amaciyla faizli islem yapmak iste-
meyen yatirimcilara yonelik bir yatirim araci olarak tanitilmigtir. Mesru bir amaca
yonelik tasarlanan bu yontem uygulamada bu amacin aksine unsurlar tagimak-
tadir. Dolaysiyla seklen altin tahvilinden farklilik gosterse de sonuglart itibariyle
aynidir. Ozellikle sermaye ve getirinin garanti edilmesi, getiri oranin sabit olmasi
ve altin tahvilindeki getiri oranlariyla ayni olmasi bu gercegi ortaya koymaktadir.
Bunun disinda fikhi a¢idan bu yontemi tartigmali hale getiren bagka unsurlar da
soz konusudur. Bunlar, islemin birden ¢ok akitten meydana gelmesi (safkateyn),

100  http://www.hayatinsirri.net/altina_dayali_kira_sertifikalari.html (erigim tarihi: 24.04.2019).
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fasit sart icermesi, baglayic1 vaat icermesi ve cogunluga gore fasit olarak nitelenen
bey* bi'l-istiglal islemiyle ayn1 muhtevaya sahip olmasidir. Aslinda son olarak say1-
lan bu unsurlarin hepsi bu yontemin fikha uygunluk arz etmemesi i¢in yeterli de-
gildir. Klasik fikih teknigi i¢inde ¢6ztime kavusturulabilecek problemlerdir. Ne var
ki mevcut haliyle islemin faizli islem hilesi olarak goriilmesi ve/veya kabul edilmesi
bu agidan bir degerlendirmeyi anlamsiz ve faydasiz kilmaktadr.

Netice itibariyle altina dayali kira sertifikasi islemi altin tahvilinden farkl: bir
islem degildir. Bu nedenle Islam hukuku agisindan megru bir yatirim araci ola-
rak goriilemez. Bununla birlikte bu yontemin fikha uygunluk arz etmeyen yonleri
tashih ve tadil edilerek mesru bir nitelik kazandirilabilir. Bu kapsamda asagidaki
hususlarin diizeltilmesi durumunda altina dayali kira sertifikasi isleminin mesru
bir yatirim aract haline kavusacagini ifade etmek miimkiindiir:

1) Hazine, ihra¢ duyurusunda dayanak varligi muayyen hale getirmelidir.

2) Itfa tarihine kadar miilkiyeti yatirimcilara devredilen varligin sorumlulugu
kira sertifikas1 sahiplerinin uhdesine ge¢melidir. Dolayisiyla bakim, onarim vb.
masraflar yatirnmcidan tahsil edilmelidir.

3) Kira orani/miktar1 miilkiyetin devrinden once belirlenmemelidir. itfa so-
nunda varligin tekrar Hazineye satilmasi islemi nominal deger tizerinden yapil-
mamalidir. Ciinkii bu durumda sermayenin garanti edilmesi s6z konusu olur.
Bunun yerine o giinkii piyasa sartlarina gore yeni bir bedel iizerinden satis islemi
gergeklestirilmelidir.

4) Siire sonunda yatirimciya sahibi oldugu varliga ait hisseyi geri satabilme
imkan1/muhayyerligi verilmelidir. Mutlaka satmak zorunda birakilmamalidir.

Bu sartlar1 saglamasi halinde altina dayali kira sertifikasi uygulamasinda fikhi
agidan herhangi bir sakincanin kalmayacagini ifade edebiliriz. Ancak mevcut ha-
liyle bu uygulamanin fikhi 6lgiilere uygunluk gosterdigini séylemek pek miimkiin
gozilkmemektedir.
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