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Katilim Bankaciligi ve bu bankalarin fon toplama yontemi, kredilendirme teknikleri diinya finans piyasasinda yerini
almistir. Pek ¢ok geleneksel banka, katilim bankalarimin énemli bir fonksiyonu olan faizsiz bankaciulik islemlerini
yapmak ftizere biinyelerinde birimler olusturmugslardir. Tiirkiye'de de ilk olarak 1983 Yilinda faizsiz bankacilik
sisteminin temeli olarak Ozel Finans Kurumlarimn kurulmasina izin verilmistir. 2005 yilinda 5411 sayili Bankacilik
Kanunu ile Ozel Finans Kurumlar: “Katilim Bankalar1” adini almis, bankacilik kanununa tabi olarak Tiirkive finans
pivasasinda yerini almistir. Katilim Bankalari Islami esaslara gore fon toplayan ve fon arz eden, Islami esaslara gore
faaliyet gosteren kurumlardir. Tiirkiye'de tasarruf arz ve talep eden onemli bir kesim faizden kacinmakta, finansal
pivasalarda aktif olmamaktadir. Faizsiz finansal piyasalar icin ihdas edilen menkul kiymetler ve yatirim teknikleri
vasitasiyla Katilim Bankalar faizden kaginan kesimlerin yatirim gereksinimlerini karsilayarak sermaye arz ve talebinin
tabani genisletilmektedir. Faizsiz finansal arag¢lar ile birlikte ¢esitliligin artmast piyasalarin ve ekonominin gelismesine
katki saglanmigtir. Tiirkiye 'nin kiiltiirel yapisi da faizsiz araglarin ¢esitlenmesinde ve kabuliinde rol oynamistir. Diger
taraftan diizenlenen faizsiz enstriimanlar ile piyasalar iiriin agisindan zenginlesmis, portfoy riskinin sinirlanmasinda
etkinlik yaratilmigtir. Bu ¢alismada Tiirkiye finansal piyasalarina 2012 yilindan itibaren kira sertifikast olarak sunulan
faizsiz menkul kiymetler, diger iilkeler Islami finans piyasalarindaki esdeger iiriinler ile karsilastirimistir.
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ABSTRACT

Participation Banking and the methods of collecting funds of these banks, credit facilities have place in the world
finance market. Many traditional banks have created units to perform interest-free banking operations which are an
important function of participation banks. In 1983, Turkey legalized establishment of Special Finance Houses as the
basis for the interest-free banking system. In 2005, with the Banking Law No. 5411, Special Finance Houses were
named as "Participation Banks" and took place in the Turkish financial market subject to the banking law.
Participation Banks are institutions that collect and supply fund according to Islamic principles and operate according
to Islamic principles. In Turkey, a significant part of saving suppliers and demanders, are avoiding interest and not
active in financial markets. With the assets and investment techniques that are created for interest-free financial
markets, Participating Banks expand pool of capital supply and demand by meeting the investment requirements of the
interest avoiding segments. The increase in diversification along with interest-free financial instruments has
contributed to the development of markets and the economy. Turkey's cultural structure has also played a role in the
diversification and acceptance of interest-free instruments. On the other side, with interest-free instruments; markets
have been enriched in terms of product and activity; an effect created for limiting portfolio risk. In this study; interest-
free securities, offered to Turkish financial markets as financial leasing certificates since 2012, are compared with
equivalent products in other countries Islamic finance markets.
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GIRIS

Kira sertifikalari, 2012 y1l1 sonunda yasalasan Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 61. Maddesinde; “Her tiirlii
varlik veya hakkin finansmanini saglamak amaciyla, varlik kiralama sirketleri tarafindan ihra¢ edilen ve
sahiplerinin bu varlik veya haklardan elde edilen gelirlerden paylar1 oraninda hak sahibi olmalarini saglayan,
nitelikleri Kurulca belirlenen sermaye piyasasi araglari” olarak tanimlanmistir.

Sermaye Piyasast Kurulu, S.P.Kan.61/1’de uyarinca, Haziran 2013’de Kira Sertifikalar1 Tebligi’ni
diizenleyerek, sertifikalarin ihra¢ ve satigina iligkin usul ve esaslar1 belirlemistir. Halbuki Kira sertifikalar
Tiirkiye finansal piyasasi mevzuatina, Nisan 2010 Tarihinde, Sermaye Piyasasi Kurulunun 2499 sayil
Sermaye Piyasast Kanununu dayanak tutarak yaymladigi “Kira Sertifikalarina ve Varlik Kiralama
Sirketlerine(VKS) iliskin Esaslar Hakkindaki miilga Tebligi” ile girmisti.

Sermaye Piyasasinin Haziran 2013 tarihinde yayinlanan Kira Sertifikalar1 Tebliginde de Kira Sertifikasim
S.P.Kan.61/1°’de oldugu gibi tanimlanmis, teblig ile Tiirk Sermaye Piyasasina yeni menkul kiymetler
kazandirilmstir.

Islam dininde ticari iliskilerde faiz yasaklanmugtir. Faiz yasaklaninca, pek dogal olarak, ticari hayatin
sermaye gereksinimini karsilamak, faizden kaginan tasarruf sahipleri ve girisimciler i¢in faizin olmadigi bir
finans sistemine gereksinim duyulmustur. ilkonce yiiksek fon birikimine sahip Kérfez iilkeleri, Malezya,
Ingiltere Islami esaslara gore diizenlenen finansal varliklarin sermaye piyasasinda islem gordiigii iilkeler
olmuslardir(Ozsoy, 2013: 188).

Tiirkiye’nin Islami finansa iliskin ilk diizenlemeleri, 1980°’li yillardaki liberallesme hareketleri
kapsaminda, fon fazlasi bulunan Korfez iilkelerinin finansal yatinmlarimi nispeten iilkeye ¢ekmek, bu
tilkelerin petrol satisindan elde ettikleri fonlardan pay almak umuduyla olmustur(Esmer, Bage1, 2016: 19).

Faizsiz bankacilik, banka statiisiinde olmayan Ozel Finans Kurumlari(OFK) mevzuati ile baslamustir. ilk
olarak Islami finans kurumlari, 1983 yilinda Bakanlar Kurulu Karar1 ile OFK olarak kurulmus, faaliyetlerine
baslamustir. Ozellikle faizden kaginan miisteri kitlesine hitap eden, Korfez yatirimeilari sayesinde 1980°1i ve
1990’11 yillarda diizenli bir gelisme gostermistir. 2005 yilinda 5411 sayili Bankacilik Kanununda yapilan
degisiklik ile 6zel finans kurumlari, Katilim Bankasi adin1 almis, Bankacilik Kanununun 2. Maddesinde
Katilm Bankas1 ve Katilim Bankalar1 Birligi adlan zikredilerek, Bankacilik Kanunu kapsamina dahil
edilmistir. Boylece katilim Bankalari, mevduat ve yatirim bankalar1 ile ayn1 statiiye tabi olmustur. Katilim
Bankasi adini1 alan bu finans kurumlari, 5411 sayili Bankacilik Kanununa tabi olmakla beraber, Islami ilkeler
dogrultusunda bankacilik hizmetini vermeye baslamislardir. Ayrica bu bankalardaki hesaplar, mevduat
bankalarinda oldugu gibi TMSF giivencesi altina da alinmistir(Ustaoglu 2014: 38).

Tiirkiye’de Katilim Bankalari, 2005 yilinda 5411 sayili Bankacilik Kanunu kapsaminda bir Islami Finans
Kurulusu olarak, “Katilim Bankas1” ad1 altinda faaliyet gostererek, hesap sahiplerini bankanin islemlerinden
dogacak kar/zarara ortak ederek, cari ve katilim hesab1 ad1 altinda fon toplamaya baglamiglardir. 5411 sayili
kanun, katilim bankalarinin iglemleri ile ilgili temel standartlar getirmistir. Diger taraftan katilim bankalar
yaptiklar1 finansal islemlerin islami esaslara uygunlugunu saglamak amaciyla uzmanlardan da yardim da
almaktadir(Siimer, Onan, ty. 300).

I. iSLAMIi FINANSMAN METODU

Sermaye, Tiirkce’ye Farsca’dan gecmis bir sozciiktiir. Servet, mal anlamindadir. Birlesik isim olan
sermaye, anamal, varlik, servet anlamlarina gelir. Bati dillerindeki karsiligr kapitaldir. Tiirk¢e’de hem
sermaye hem kapital kullanilmaktadir. Sermaye sahibine sermayedar veya kapitalist denir. Kur’an’da
sermaye anlaminda re’siilmal ve bida’a kelimeleri kullanilmaktadir. Re’siilmal, kdr ve benzeri artislarin
disinda kalan anamal anlaminda, bid4’a ise, mal, ticaret mali anlaminda kullanilmaktadir(Habergetiren,
2005: 43). Kur’an’a gore mal, insanin hayatini siirdiirmesi i¢in kendisinden yararlandigi, varhig ile 6viing
duydugu, daha fazlasimi elde etmek igin calisip ¢abaladigi, altin, giimiis, tarla, bahge, zirai riinler ve
hayvanlar gibi her tiirlii yer iistii ve yeralt1 kaynagidir. Genel olarak sermaye denince, ilk dnce mal degil,
para akla gelir. Bu paranin degisim fonksiyonu yaninda saklama fonksiyonuna sahip olmasindan
kaynaklanmistir. Bu nedenle zenginlik mal ile degil, para ile ifade edilmektedir. Bu acidan sermaye ticari
veya smai amaghh para ya da paraya donistirilmesi mimkin olan mallar olarak
tamimlanmigtir(Habergetiren, 2005: 54).

1. islam Sermaye Piyasasi

Islam finans piyasasi, kaynagi Kur’an, siinnet ve ictihatlardan olusan bir piyasadir. Buna gore, Islami
esaslara uygun olan yatirim araglari ile piyasa olusturulmustur. Kur’an, sermaye isleterek faiz kazanci
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saglamay1, faiz 6demeyi ve faiz almay1 yasaklamustir. Islam hukukunda riba olarak tanimlanan faiz, borg
mukabilinde alinan, énceden belirlenmis bir fazlalik olup, piyasada yasaklanmustir. Faiz isleterek anaparada
olusan artisi, ticaretteki artistan ayiran temel nokta iistlenilen risk faktoriidiir. Ticarette taraflar, iistelendigi
riske karsilik kar elde ederken, faizli bir islemde risk tamamen borglananin iizerinde kalmaktadir. Bu nedenle
Islam dini risk ve kazanci paylasma esasina dayanarak faizi reddetmistir. Kredi anlasmalarinda sabit ve
belirlenmis bir komisyon saglayan getiriler Islam’da yasaklanmustir(Habergetiren, 2005: 74).

Islam’da borglanma, anaparanin belirli bir oraninda ek 6deme olmadig1 miiddetge yapilabilir. Borg veren
taraf geri 6ddemeyi garanti altina almak i¢in teminat alabilir. Ancak alacakli bor¢ludan, anaparanin dnceden
belirlenmis bir oraninda ek 6deme ya da fazlalik talep edemez. Zira karsiliksiz olarak fazladan alinan miktar
faiz olup, Islam’da yasaklannmstir. Ote yandan, Islam din bilginleri tarafindan, islam iilkelerinde ticari
hayatin gelismesine paralel olarak Kur’an’da yasaklanan riba ile bugiinkii banka faizlerinin aym seyler
olmadigi, para degerinin korunmasi ve vade farki gibi hususlarin riba olmadigi, ribanin yiiksek faiz ve
tefecilik olarak degerlendirilmesi gerektigi yoniinde goriisler de ileri siiriilmektedir(Tok, 2009: 3).

Iktisat biliminde iiretim faktdrlerinden birisi olan sermayenin, tek basina, diger faktorlerden bagimsiz
olarak, iiretimden aldig1 pay faiz iken, Islam finansal piyasasinda sermaye, girisimci ile birlikte miitalaa
edilmis, iiretim siirecinde yaratilan katma degerin girisimciye diisen payina ortak edilmistir. Fakat bir faktor
olarak sermayenin getirisinin miitesebbis kar ile nasil boliisecegi konusunda bir agiklik bulunmamaktadir.
Boyle olunca pek ¢ok islam bilim adam tarafindan, karm béliisiimiinden ¢ikan problemleri de bertaraf
ederek, isletmelerin finans ihtiyacinin goriilmesi, sermayenin sanayiye aktarilmasina ¢éziim olarak kira
sertifikas1 ihraci, sat-geri Kirala (sale and lease back) ya da kirala-geri kirala (lease and lease back) seklinde
¢oziimler getirilmistir. Getirilen bu ¢6ziimler ile menkul kiymet niteligini haiz, faizden kaginan
Miisliimanlarin sermaye piyasada yatirim yapabilecekleri, tahvil, finansman bonosu, varliga dayali menkul
kiymet, banka bonosu niteliginde, ama geliri faiz olarak tanimlanmayan, sermaye piyasasi araglari ihdas
edilmistir(Tiirker, 2010: 45).

Bu araglar ilkdnce Islam iilkeleri icinde sanayisi nispeten gelisen Malezya’da, sonra da ¢ok miktarda fon
birikimi olan Kérfez Ulkelerinde goriilmiistiir. Yiiksek petrol gelirli Korfez iilkelerinde biriken fonlar talep
eden pek ¢ok tilkenin finans sistemleri, araci kurumlari ihdas edilen bu menkul kiymetleri arz ederek faizden
kaginan Miisliiman sermaye sahiplerinin, hatta faizden sakinma konusunda kaygisi olmayan yatirimcilarin
Odiing verilebilir fonlarin1 mali sistemlerine kazandirmislardir.

2. islami Finansin ilkeleri

Belirtildigi gibi, Islami finansin temel ilkesini, ekonomide faize yer vermeyen bir sistem teskil eder.
Kur’an’da faiz, Miisliimanlara yasaklanan koétii islerden oldugundan, cagimizda etkinlesen sermaye piyasasi
icinde faizden kaginan Miisliiman yatirimcilar i¢in bir ¢ikis yolu aranmis, iiretim siirecinde kdrdan pay alan
ya da kira geliri getiren sertifikalar ihdas edilmistir. Thdas edilen bu sertifikalarin genel ad1 “sukuk” olup
halen gelisme siirecindedir.

a. Faiz(Riba)Yasag

Kur’an’da faiz kotii islerden sayildigindan, dogal olarak énceden akdedilen maktu bir faiz islami finans
sisteminde yasaklanmustir. Islami finans piyasasinda énceden tanimlanmis maktu bir faiz yasaklanmustir.
Bdyle olunca Islami finansal araclarda, tahvil, finansman bonosu, banka bonosu, hazine bonosu ve benzeri
vadeli yatirim araglar tizerinde ongoriilen faiz haram kilinmustir. Tahvil, finansman bonosu gibi nominal
faizli araclar, sadece vade riskine maruz iken, islami finansal araclar hisse senetlerinde oldugu gibi hem vade
riskine hem de sermayenin isletim riskine maruzdur(islami Bankalar ve Islami Finans Kurumlari ty. s. 6).

b. Sozlesmede Acikhik

Islami Sermaye Piyasasinda yatirim sézlesmelerinin acik, yasalara uygun olmasi ve bankaya tevdi edilen
fonlarin, hangi amacla, hangi faaliyette kullanilacagi, hangi siire ile emanet tutulacagi sozlesme ile
belirtilmelidir. Ayrica anaparanin geri 0denecegi siire, faaliyet sonucunun emanet edilen sermayeye nasil
tahsis edilecegi de s6zlesmede agikca belirtilmelidir.

Bankadaki katilma hesabi, hesap sahibi ile katilim bankasinin emek-sermaye ortaklig1 yaparak actiklar
bir hesaptir. Katilim bankasi, yatirilan paray1 Islam dinince mesru sayilan konularda isleterek elde edecegi
kar1 baslangigta hangi oranda paylasacagi tlizerinde yapacagi pazarliga gore belirler. Katilim bankasi
topladig1 mevduat1 spekiilatif amagla kullanamaz. Ornegin; Hazine Bonosu ihalesine katilamaz, Devlet
Tahviline ve Hazine Bonosuna repo ve ters repo yapamaz. Sadece kar akari veya Kira akari alanlarinda
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sermayeyi istihdam edebilir. Eger katilim bankas: zarar ederse, hesap sahibi de zarara katilir. Ciinkii katilim
bankasina yapilan tevdiat nispi bir ortaklik sozlesmesi niteligindedir.

3. Faizsiz Sistem Sermaye Piyasasi1 Araci olarak Sukuk

Sukuk Arapca bir sozciiktiir. “Sak” (sertifika) sézciigiiniin ¢oguludur. Temeli Islamiyet &ncesi ve sonrasi
zamanlarda Hicaz toplumlar1 ticari teamiiliine dayanmaktadir. Giiniimiizde Islam iilkelerince
evrimlestirilerek ve ¢esitlendirilerek faizden kag¢inan Miisliiman yatirimcilarin gereksinimlerini karsilamak
amactyla gelisen, modernlesen sermaye piyasalarina adapte edilmistir(SERPAM, ty. 68).

Sermaye Piyasasi kurulunun diizenlemis oldugu Yatinm Fonlar1 Katilma Belgesi veya Varliga Dayali
Menkul Kiymet benzeri, orta ve uzun vadeli sabit veya degisken getiri saglayan faizsiz, likit bir finansal
varlik, kiymetli evraktir.

Sukuk, ticari bir varligin menkul kiymetlestirilerek sertifikalar araciligiyla satimidir. Bu sertifikalardan
alanlar s6z konusu varliga ellerindeki sertifikalar oraninda ortak olurlar. Dolayisiyla s6z konusu varligin
geliri de onlara ait olur. En basit sekliyle boyle izah edebilecek sukuk islemlerinin farkli sozlesmeler
(ortaklik, kira, murabaha, selem, istisna) i¢in farkli usullerle kullanilabilecegini de ifade edilmis olur(Faizsiz
Finans SozIlugi, sukuk mad.).

Sukuk menkul kiymetlerin isleyisi, nispeten Yatirrm Fonlarinin ve Varliga Dayali Menkul Krymet
Fonlarmin isleyisi gibidir. Mevzuatinda isleyisinin “inanc¢h miilkiyet esasi” ilkesine dayandigi zikredilmese
de islemin temelinde zimnen inangh miilkiyet esasi oldugu anlasilmaktadir. Sadece Yatirim Fonlar1 Katilma
Belgesi yatirimcist menkul varliklarin olusturdugu portféye ve portfoyiin gelirine ortak olurken, sukuk
yatirimcist bir portfoye degil, 6zel amacl sirketin (Varlik Kiralama Sirketi) tanimlanmisg, satin alinmig bir
varligin gelirine ya da varhigin kira akarina ortak olmaktadir. Sukuk din kurallarina gore finansal
piyasalarinda kullanilan, 6zel amach sirketler(VKS) araciligl ile ihrac edilen menkul kiymettir. Sabit getirili
olmayan ve riskten arindirilmis bir menkul kiymet degildir. Sukuk menkul kiymet, Islam iilkelerinde ihdas
edilmis bir senet olmasi nedeniyle, faizden kaginan yatirimeilarin beklentilerine uygun olarak faiz 6demeyi
veya faiz masrafi yiiklemeyi taahhiit etmez. Yatirimcisina dayanak varliklarin karlarina ya da kira gelirlerine
ortaklik hakki saglar. Bu menkul kiymet Islami prensiplere uygun olarak diizenlenmis, faizsiz tahvil olarak
nitelendirilebilir. Sukuk bir varliga sahip olmay1 veya ondan yararlanma hakkini gostermektedir. Sukukta yer
alan hak sadece nakit akisi hakki degil, ayn1 zamanda miilkiyet hakkidir. Bu, sukuku geleneksel tahvilden
farklilastirmaktadir. Tahviller alacaklilik ve faiz akis1 hakki saglayan menkul kiymetler olurken, sukuk,
ortaklik hakkina, kar veya kira geliri haklarina sahip yatirim sertifikalaridir. Sukuk, ilgili varligin degeri esas
alinarak olusturulan sertifikalar araciligiyla miilkiyetin genis halk kitlesine transfer edildigi bir siire¢ olarak,
sermaye piyasasi fonksiyonlarindan birisi olan, sermayenin tabana yayilmasinin ger¢eklestirilmesinde etken
olmaktadir.

Sekil: 1 Sukuk, Finansal Varlik isleyis Sistemi
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Sukuk kavrami, Tiirk sermaye piyasast mevzuatina SPK’nin Nisan 2010 tarihinde yayinlanan Seri: 111,
No: 43 sayili Kira Sertifikalarina ve Varlik Kiralama Sirketlerine Iliskin Esaslar Hakkindaki Tebligi nin
basin duyurusu ile girmistir. SPK basin duyurusunda; “Global bir yatirum aract haline gelen ve "faizsiz
tahvil" olarak da tanmimlanan "Sukuk"a benzer bir enstriiman olarak Kira Sertifikast sermaye piyasamiza
sunulmugstur” ifadesi yer almistir. Daha sonra kira sertifikalarina ve varlik kiralama sirketlerine (VKS)
iligkin usul ve esaslar SPK’nin (III-61.1) sayili "Kira Sertifikalar1 Tebligi” ile yeniden diizenlenmistir.
Anilan Teblig Haziran 2013 tarihinde yayimlanarak yiriirliige girmistir. SPK’nin (III-61.1) sayili Tebligi
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basin duyurusunda “sukuk” kavramina yer verilmemis “Uluslararasi genel kabul géren, sahiplige, yonetim
sozlesmesine, alim-satima, ortakliga ve eser sozlesmesine dayali olmak iizere toplam 5 yeni kira sertifikasi
tiri tammlanmigtir” biciminde, sadece kira sertifikasi kavramiyla yetinilmis ve diizenlenen kira
sertifikalarinin adlan siralanmistir. Tiirk Sermaye Piyasast mevzuatinda “Sukuk” kavrami yer almamustir.

Bu faizsiz tahviller (Sukuk) kira sertifikalar1 sabit veya degisken gelir endeksli olarak yurt i¢i ve yurt dist
piyasalarda iglem gormekte, ozellikle Korfez finans kuruluslarina ve Korfez yatirimcilara satilabilmekte,
Korfez, Londra, diinyanin diger borsalarinda finansa donistiirilmektedir. Sukuk diizenli gelir akisi
saglamasiyla, tamaminin olmasa bile 6nemli bir kisminin ikincil piyasalarinin olmasiyla sermaye piyasasinda
likiditesi yiiksek bir enstriiman olarak yer almistir(Ozereoglu, 2014: 755).

4. Sukuk Cesitleri

Farkli uygulamalariyla faizsiz bir menkul deger olan sukuk, finansal yatirimecilarin yatirnm talebine
yonelik cesitli segenekler sunabilmektedir. Diger yandan cesitleri sukuk diizenlemeleri, fon talep eden
kurulus, tevsi, yenileme asamasinda olan kurulus, faal kuruluslarin, fertlerin konut, tasit gereksinimleri i¢in
ihdas edilmis uygun faizsiz menkul kiymetlerdir. Buna gore nihayet sukuk, cesitleri kullanim alanlar1
bakimindan proje endeksli, varlik endeksli ve bilango endeksli olarak diizenlenebilmektedir(Avcu, 2015: 33)

a. Mudaraba (Emek-Sermaye Ortakhigina Dayali) Sukuk

Mudaraba Arapga bir sdzciik olup doviisme, vurusma anlamina gelmektedir. Finans literatiiriinde ise bir
tarafin emek, tecriibe veya sanat, diger tarafin sermaye koyarak yapmis oldugu ortakliktir. Sanat veya emek
sahibi, faaliyetin yonetimini de iistlenir. Yonetici konumunda olan sanat veya emek sahibine mudarip,
sermaye koyana da Rabb-iil mal(sermaye sahibi) denir. Katilim Bankalarinda katilma hesaplari, mudaraba
ortakligina dayanir. Katilim bankasi sermaye sahibinin temsilcisi olarak mudaraba sukukunun yonetimini
denetler. Mudaraba s6zlesmelerinde ortaklarin kardan ne kadar pay alacaklari, aralarinda yapilan anlagsmaya
dayanir. Zarar olmasi halinde, bu sadece sermaye sahibine aittir. Zarar edilmesinde yoneticinin kasti veya
acik kusuru varsa, sozlesme sartlarina aykir1 davranarak zarara neden olmussa, isletme sahibi zarar1 tazmin
ile yiikiimlidiir(Yardimcioglu, Ayrigay, Coskun, 2014: 162).

Mudaraba, giiniimiizde islami sermaye piyasalarinda geliserek yasal mevzuatina kavusmustur. Katilm
bankalar1 araciligi ile diizenlenen, ikincil piyasalarda igslem goren, finansal bir yatinm aracidir. Yatirim
bankalari ¢ok sayida yatirimci sermaye sahibi ile fona gereksinimi olan girisimciyi bulusturan, hem finansal
bir yatinm yapilmasini, hem de reel bir girisimin ortaya ¢ikmasini saglama fonksiyonunu yerine
getirmektedir.

Kaynak kurulus'(Mudarip) mudaraba anlasmastyla isletmesini veya bir bagka varligim katilim bankasi bir
katilma hesabina devreder. Katilim bankasi devraldig1 isletme bedeli kadar sukuk ihra¢ eder. fhrag etmis
oldugu bu sukuku sermaye piyasasina arz eder. Yatirim bankasi sukuku blok halinde, halka arz etmeksizin
satabilecegi gibi, halka arz yoluyla da satabilir. Katilim bankasi sukuk ihraci ile elde ettigi fonlar1 kaynak
kurulusa aktarir. Kaynak kurulus bu teknikle yatirimini fonlamig olur. Vadesinin sonunda isletmenin varligi,
bir bedel karsiiginda kaynak kurulusa satilabilir. Sukuk yatirimcilarinin anaparasi itfa edilir. Katilim
Bankasi fon yonetiminden yonetim ve komisyon geliri elde edecektir.

Onceden yapilan sdylesmeye gore donem kar1 sukuk sahibi yatirimeiya anlasma oraninda pay edilir. Vade
stiresince sukuk yatirrmcisiin hisse senedi yatirimcisinin temettii gelirine benzer bir geliri olur. Mudaraba
sukukunun ikinci el piyasasi kurulmustur. Yatirimcilar ellerindeki sukuku ikinci el piyasada olusan giincel
fiyata gore satabilirler.

Mudaraba sukukunun maliyeti donem kari1 kesinlesmeden bilinemez. Ancak su kadar ki yatirimcilara
Odenen kar pay1 Varlik Kiralama Sirketine 6denen komisyon, gelir ve katma deger vergileri, Borsaya ve
Sermaye Piyasas1t Kuruluna 6denecek harglar sukuk ihraci ile finanslamanin maliyetini olusturacaktir(Tok,
2009: 6).

! Kaynak Kurulus: Sahiplige dayal kira sertifikasi ihraclarinda varlik ve haklari, Varlik Kiralama Sirketine
devreden sermaye sirketini veya tacir niteligini haiz gercek veya tizel kisilerin bir araya gelerek ve
malvarliklarini birlestirmek suretiyle yazili bir s6zlesmeye istinaden olusturduklari adi ortakligi; yonetim
sozlesmesine dayal kira sertifikasi ihracglarinda sahip oldugu varlik ve haklari VKS adina ydneten Kira
Sertifikalari Tebligi m: 12/1’de belirtilen nitelikteki sirketlerdir.(SPK (I11-61.1)Tebligi m: 3/1-g).
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b. Musaraka (Kér-Zarar Ortakhgi) Sukuk

Musaraka bir sermaye ortakligidir. Miisaraka Taraflar1 yatirnma birlikte katilirlar. Donem sonu kari,
taraflarin aralarinda miisaraka sdzlesmesine gore pay edilir.

Musaraka, yeni bir projenin kurulmasi, ya da bir projenin gelistirilmesi i¢in esit degerlerde ihrag¢ edilmis
sertifikalardir. Hak sahipligini ihra¢ edilen sertifika temsil eder. Miisaraka yatirimcilari faaliyetin hisseleri
oraninda sahibidirler. Musaraka sertifikalar1 da ciro edilebilir, ikincil piyasalar1 vardir.

Mudaraba ve musaraka arasinda bazi farkliliklar vardir:

Mugsarakada tiim ortaklarmn yatirnma katilir, dolayisiyla tiim ortaklar yonetimde s6z sahibidir. Faaliyet
zarar ile sonuglanirsa, zarar, yatirimecilarin katilimlari nispetinde dagitilir. Mudaraba’da bir tarafta sadece
sermaye sahibi ortaklar vardir, diger tarafta ise isin yonetiminden sorumlu ortak bulunur, faaliyet kéri,
ortaklik sozlesmesine gore, faaliyet zarari sadece sermaye koyan ortaklara aittir. Boyle olunca mudaraba
sozlesmeleri yayginlasmamistir(Aktas, 2017: 11).

Musaraka’da sahip olunan varliklarin miilkiyetleri tim ortaklara aittir. Mudaraba’da tiim varliklar
sermaye koyan ortaklara aittir.

Musaraka’da faaliyet riski sermaye koyan tiim ortaklara, koyduklar1 sermaye nispetinde dagitilmistir,
Mudaraba’da sermaye sahibi tiim faaliyet riskini maruzdur. Sanat veya meslek sahibi sadece ihmal veya kasit
olmasi durumunda sorumludur( Aktag 2017, 15).

c. icara Sukuk

Kelime anlamu icar, kira veya kiraya verme demektir, icara bir cesit finansal kiralama(leasing)dir. Icara
sukuk varhiga dayali menkul kiymete(VDMK) de benzemektedir. VDMK fon arz edenlere faiz getirisi
saglamaktadir. icara sdzlesmeler kira geliri saglamaktadir. Isletmelerin ihtiyaci olan makine veya techizat
Katilim Bankasi tarafindan satin alinip kullanici isletmeye esit taksitlerle geri 6demek iizere kiraya
verilmektedir. Katilim bankalar1 girisimcinin veya gereksinimi olanlarin talep ettigi arag, bina, ucak, konut,
makine ve techizat benzeri icara sozlesmesine konu varliklar1 satin alip kullaniciya kiralamaktadir. Kira
donemi sonunda kiralama konusu varlig1 kiralayan taraf satin almak hakkina sahiptir.

Icara isleminde en ¢ok basvurulan yontem finansal kiralamada oldugu gibi, sat geri kirala(sale and lease-
back) yontemidir. Bu yontemde fon gereksinimi olan isletme, elindeki makine veya techizati katilim
bankasina satarak isletmeye kaynak yaratmakta, daha sonra da ayni makineyi geri kiralamaktadir. Ya da
isletmenin ihtiyaci olan icara sézlesmesine konu varlik, ihra¢ edilen sukuk bedeli ile satin alinip kaynak
kurulusa kiralanmaktadir. Icara sozlesmesi bilyiik meblag tutan yatirimlarda séz konusu olabilmektedir.
Once kaynak kurulus, isletme nezdindeki mal1 VKS’ye ya da katilim bankasina satar. VKS veya banka
kaynak kurulusun mali nispetinde icara sukuk ihra¢ eder. Sonra sukuk ihracindan elde ettigi fon ile kaynak
kurulugun malini satin alip, kaynak kurulusa tekrar kiralar(Calik, 2016: 103).

Islami menkul kiymet piyasalarinda en ¢ok ragbet géren icara sukuktur. Sukuk yatirimcisi, kaynak
kurulus ve varlik kiralama girketi tarafindan icara sdzlesmenin anlasilmasi kolay, likiditesi yiiksek bir
menkul kiymettir.

d. Murabaha Sukuk

Murabaha, Arapga bir kelime olup bir mali kér ile satmak, paraya bir miktar ildve ederek odiing alip
vermek, faiz ile para alip vermek anlamlarina gelmektedir. Uygulamada murabaha sukuk bir satis
anlagmasidir. Kaynak kurulusun gereksinim duydugu emtia katilim bankasi tarafindan kaynak kurulus icin
bir s6zlesme ¢ergevesinde satin alinmaktadir. Murabaha’da spot piyasadan pesin alinan mal, miisteriye
vadeli satilmaktadir. Uygulamada miisteri ihtiyag duydugu mali tespit eder. Saticidan malin kendi adina
diizenlenen proforma faturasini alir. Dini sorumluluk ag¢isindan faturanin kaynak kurulus adina diizenlenmesi
mubah karsilanmustir. Miisterinin zimnen katilim bankasinmi vekéileten temsiline de izin verilmistir. Miisteri
proforma faturayi katilim bankasina ibraz eder, katilim bankasi, fatura miinderecati olan mali, diizenlenen
proforma fatura degerinden satin alir, miisteriye belirlenen fiyattan def’aten ya da esit taksitlerle 6demek
tizere tevdi eder(Avcu, 2015: 40).

Murabaha faktoring ve forfaiting finansal teknige benzemektedir. Faktoring’de veya forfaiting’de fatura
s6z konusu olmamaktadir. Dogrudan bir kambiyo senedi giincel piyasa faiz oranindan iskonto edilmektedir.
Ayrica faktorink ve forfaitingde emtia bedelinin tamammin 6denmesi yoluna da gidilmemektedir.
Murabaha’da emtianin maliyeti mali satin almak isteyen miisteriye bildirilir ve iizerine agik bir satis kér1
eklenerek satilir. Miisteri satin aldig1 malin giplak degeri ve kar eklenmis degeri konusunda bilgilidir. Sadece
vade ve piyasa kosullarina gére kar oraninin nasil belirlendigi agik degildir. Murabaha sozlesmesinin
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taraflarin rizalan g¢er¢evesinde kuruldugu defisi ileri siiriilse de borglu tarafin daima zayif taraf oldugu,
O0deyememe riski tasidigi gézden irak tutulmamalidir. Sadece etkin bir finansal piyasada rekabet ikame
edilmisse bor¢lunun arbitraj olanaklar1 varsa kar oranini piyasa kosullar1 belirleyebilir.

Murabaha’da mal talep eden miisteri talep ettigi malin alimina 6nce banka nezdinde baglamalidir. Baka
malin murabaha teknigi ile satilabilirliligini, vadeli satisa uygunlugunu denetler, Sonra miisteriyi vekil
ittihaz ederek malin alimimi ve vadeli satis1 gergeklestirir. Murabaha katilim bankalarinin en ¢ok kullandigi
bir finanslama teknigidir.

Murabaha sukuk tiirtinde sertifika ihra¢ eden taraf emtia murabahasi saticisi, murabaha alan emtianin
alicist ve fon da emtianin satin alma maliyetidir. Sertifika sahipleri murabaha emtiasina sahip olurlar ve
emtianin tekrar satisinda nihai satis fiyati hakkina sahiptirler. Murabaha temelli sukukun hukuki olarak
gecerli olmasi icin sadece birincil piyasada islem gormesi gerekir. Murabaha senedinin ciro edilmesi, ikincil
piyasada islem gormesine dinen uygun sayilmamistir(Y1ilmaz, 2014: 90).

e. Selem Sukuk

Selem, Arapga bir sdzciik olup, teslim etmek, paray1 pesin alip mali daha sonra teslim yontemiyle satig
yapmak, oOnceden Odemeyi yapip mali gelecekteki bir tarihte almak anlamlarinda kullanilmaktadir.
Selem(future sale) sozlesmeleri, tahil, pamuk, petrol, demir ve benzeri standardi olusabilen mallar i¢in
diizenlenen kontratlardir. Bir nevi vadeli islem piyasasinda islem goren opsiyon, futur ve forward tiirev
iiriinlere benzemektedir. Bunlardan daha ¢ok forward’a benzetilebilir. Tiirev iirlinlerde {iriin i¢in yazilan
kontratlara konu emtianin vadesinde teslim edilmesi s6z konusu degildir. Sadece kontrata konu olan malin,
kontrata yazilan tutarinin belirli bir yiizdesi kontrat taraflarinca Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasina
yatirilmaktadir. Vadeli islem kontrati yazan taraflarin amaci, maruz kalinacagi muhtemel riski hedge
etmektir. Selem sukuk sézlesmesinde standardi belirli mal {izerine yazilan kontratin tutar1 pesin 6denmekte,
kontrata konu mal ise gelecek bir tarihte teslim edilmektedir. Bir ¢esit siparis s6zlesmesidir. Kontratin yazilis
amaci, selem sukuka konu olan malin teslim tarihindeki fiyatina yonelik beklentilerdir. Bu sekliyle selem
sukuk, tlirev tdriinlerde oldugu gibi piyasa yapici(market maker) bir fonksiyona sahiptir. Selem
sozlesmelerinin finansmani i¢in c¢ikarilan sukuk ikinci el piyasada nominal deger iizerinden islem
gormektedir(Yilmaz, 2014: 91).

Selem Sukuk, fon toplamak igin seri halinde, katilim bankasi nezdinde esdegerli olarak ihrag edilen
menkul kiymetlerdir. Toplanan fon ile selem sukuk alanlar selem kontrata konu olan mali almis olup, malin
sahibi olurlar(Tok, 2009: 21).

f. istisna Sukuk

Istisna Arapga bir sézciik olup, yapmak, meydana getirmek kokiinden tiiretilmistir. Sinai ve sanat ile ayni
koktendir. Terim olarak bir seyi sanathi olarak yapmak, bir seyi yapmak i¢in bir sanatkarla anlagmak
anlamindadir.

Bu sukuk tiirii bir siparis sdzlesmesidir. Bir mal1 iiretmek {izere imalat¢1 ile yapilan anlasmadir. Istisna
sukuk, pesin ya da vadeli bir bedel karsiliginda niteligi belli bir malin {iretilmesi i¢in yapilan sézlesmedir.
Koprii, bina, makine insast gibi biiylik altyap1 projelerini finanse etmek i¢in faizsiz sistem istisna sukuk
yontemini kullanmaktadir. Istisna sézlesmelerinde mal satis1 olmaz, mali iiretme taahhiidii vardir. Istisna
sukuku, isletmelerin veya diger kuruluslarin ihtiyag duydugu proje yatirnmlarini imal i¢in gerekli fonlarin
saglanmas1 amaciyla ihra¢ edilen, esit deger tasiyan sertifikalardir. Mali bir kurum, 6érnegin katilim bankasi
bir ingaatin yapimini kar amagli yiiklenebilir, daha sonra altyiiklenici sdzlesmesiyle ingaatin yapimini
uzmanlasmig bir ingaat firmasina devredebilir(Yildirim, 2015: 72).

Istisna tipi borglanma senetleri, iiciincii kisilere nominal degerinin disinda bir fiyatla satilamaz.
Dolayistyla bu tiir tahvillerin ikinci el piyasalarmin olmasi giictiir. Istisna tahvillerdeki bu likidite
eksikliginden kaynaklanan dezavantaj, proje fiyatinin belirlenmesinde dikkate alinir ve fiyat, sdzlesmenin
imzalandig1 andaki piyasa fiyatindan daha yiiksek olarak belirlenebilir.

g. Hibrit Sukuk

Hibrid sukuk, ihtiyaca gore, iki veya daha fazla sukuk tiirliniin toplanarak bir varlik fonu olusturulmasiyla
ortaya ¢ikmaktadir. Kazang riskini dagitmak amaciyla olusturulan bir portfoy sayilabilir. Hibrit portfoyiin
ikinci el piyasalarinin olabilmesi icin portfdyiin %51 inin varliga dayali sukuktan olusmas1 gerekmektedir.

II. TURKIYE’DE FAIZSiZ FINANS SiSTEMI ARACI OLARAK KiRA SERTIFIKALARI
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Islami finansal sistemin en yaygin finansal {iriinii sukuktur. Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun(SPK) Haziran 2013 tarihli (III-61.1) Kira Sertifikas: Tebligi’nde diizenlenen menkul kiymet de
sukuk olarak nitelendirilebilir. Nitekim SPK’nin Seri: III, No: 43 sayili Kira Sertifikalarina ve Varlik
Kiralama Sirketlerine Iliskin Esaslar Hakkindaki Tebliginin basmn duyurusunda “Global bir yatirim araci
haline gelen ve "faizsiz tahvil" olarak da tanimlanan "Sukuk"a benzer bir enstriiman olarak Kira Sertifikasi
sermaye piyasamiza sunulmustur” ifadesi yer almigtir. Hazine’nin 2012 yilinda baglayan sukuk ihraclari ile
Katilim Bankalari’nin likidite fazlaliklar1 islami usullere gére massetmek icin yeni bir menkul kiymet
dogmustur. Kira sertifikalar1 Tiirkiye’de de faizden kacinan yatirimcilar ve isletmeler icin Islami kurallara
uygun yatirim yapilabilecek bir menkul kiymet olmustur. Ayrica diger tiim menkul kiymetler gz 6niinde
tutulunca, farkli riske sahip sertifikalar ve gayrimenkul satiglarii da iginde toplayabilen bir portfoy
olusturulmasi miimkiin olacaktir (Arslan, Kayhan 2015: 28).

Sekil: 2 Varlik Kiralama Sirketi, Kira Sertifikalarinin isleyis Yontemi

YATIRIMCILAR
(Fon Arz Edenler)

}_

Disnemsel Kira
Odemeleri

VARLIK

Y | Kiralama | =
KIRALAMA B

ira Odemelort KAYNAK KURULUS

- - — (DAY ANAK VARLIGI
|- Yonetim Anlasmasi | KIRALAYAN)

Dayanak Varlik
Devri

——ftpugeey, ey weg.
'rgﬁsurusp(‘) mmpapag |

_{

KAYNAK KURLUS
(DAYANAK VARLIGI
DEVREDEN)

Modern islami finans, faizden armnmus enstriimanlar sunan islami bankaciligin ortaya ¢ikmasiyla dogmus,
zamanla sigortacilik ve sermaye piyasasi alanlarinda mudaraba, miisaraka, murabaha, icara gibi finansal
iiriinler gelistirilmistir. Anilan finansal iiriinlerin sunumu Tiirkiye’de Islami kurallara gore faaliyet gdsteren
katilim bankalar1 tarafindan kira sertifikalar1 baghg: altinda toplanmig bulunmaktadir(Yardimoglu, Ayrigay
ve dig. 2014: 58).

Kira Sertifikalari, varlik kiralama sirketleri tarafindan ihrag edilen ve sahiplerinin bu varlik veya haktan
elde edilen gelirlerden paylar1 oraninda hak sahibi olmalarini saglayan menkul kiymetlerdir. Satilip kaynaga
dondistiiriilebilecek bir varliga dayanak olarak ihra¢ edilmesi nedeniyle daha saglam bir yapiya sahiptir. Bu
nedenle 6zellikle Katilim Bankacilig1 miisterileri i¢in giivenli bir yatirim alternatifidir. (Tiirkiye Finans ty. 3)

1. Varlik Kiralama Sirketleri (VKS)

Kira sertifikalar1 varlik kiralama sirketlerince ihra¢ edilirler. Bu sirketler SPK izni ile kurulan, yine SPK
denetimine tabi bir sermaye piyasast kurumudur. Varlik Kiralama Sirketlerinin kuruculari SPK Kira
Sertifikalar1 Tebligi m:12/1°de yedi bent halinde sayilmistir. Bunlar; Bankalar, Portfoy araciligi faaliyeti
yapan kurumlar, genel saklama hizmeti veya aracilik yiiklenimi faaliyetinden herhangi birini yiiriitecek olan
arac1 kurumlar, Ipotek finansmani kuruluslari, Paylar1 borsada islem géren gayrimenkul yatirim ortakliklari,
SPK’nin kurumsal yonetime iliskin diizenlemeleri ¢ergevesinde belirlenen birinci ve ikinci grupta yer alan
halka agik ortakliklar, Derecelendirme kuruluslarindan talebe bagli olarak, notlandirma Olgegine gore,
ihracin para birimi cinsinden yatirim yapilabilir seviyeye denk gelen uzun vadeli derecelendirme notunu alan
ortakliklar, Sermayelerinin %51 veya daha fazlas1 dogrudan Hazine Miistesarlig1’na ait olan ortakliklardir.

Varlik Kiralama Sirketleri yapisal olarak Menkul Kiymet Yatirim Fonlaria(MKYF), kira sertifikalar1 da
MKYF katilma belgelerine benzemektedir. MKYF portfoyiinde faiz getirisi olan, kar getirisi olan tiim
varliklar katilma belgelerine dayanak varlik olmaktadir. Menkul Kiymet Yatirim Fonlarnin tiizel kisili
yoktur ve inangli miilkiyet esasina gore isletilmektedir. Varlik Kiralama Sirketlerini tebliginde bu konuda bir
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aciklik bulunmamaktadir. Sadece varlik kiralama sirketlerini nitelikli {i¢ kisiden olusan bir yonetim
kurulunun yonetecegi belirtilmistir.

VKS’ler yatirimcilarin temsilcisi olarak faaliyet gosterir. Fon kullanicisi kaynak kuruluslardan tahsilat
yapar, yatirimcilara getiri veya anapara 6demelerini gerceklestirir. VKS’ler, ayrica, yiikiimliiliiklerin ifasinda
temerriit s6z konusu olursa teminat varliklar1 paraya cevrilmesini saglayarak yatirimcilara 6deme yapar.
VKS’ler Teblig’de sayilan faaliyetler haricinde higbir ticari faaliyetle ugrasamaz.(Haykir, 2013: 2).

2. VKS’lerin Kira Sertifikas1 Ihraci

SPK’nin Kira Sertifikalar1 Tebligi m:10/1’e gore sertifikalar, halka arz edilerek veya blok halinde, tahsisli
satis veya nitelikli yatirimciya satis seklinde halka arz edilmeksizin ihrag edilebilmektedir?®.

VKS’ler c¢ikarabilecekleri sertifikalarin tavanii tespit amaciyla, sertifikasi ihraglarinda, SPK’nin kira
sertifikalar1 ihracina dair diizenlemeleri uyarinca, degerleme sirketleri tarafindan, varlik ve haklara iliskin
deger tespiti yaptirmak ve degerleme raporu hazirlatmak zorundadir. Buna gore ihrag¢ edilecek sertifikalarin
tavanini Sermaye Piyasasi Kurulunca belirlenir.

VKS sertifikalar1 tertipler halinde, yurt i¢inde veya yurt disinda ihrag edilebilir.

Halka arz edilecek kira sertifikalarinin borsada islem gérmesi halinde VKS, sertifikalarin islem gorecegi
borsaya bagvurmasi gerekmektedir.

3. Kira Sertifikas1 Cesitleri
a. Sahiplige dayal kira sertifikalari(icara).

Sahiplige dayal1 kira sertifikalari, kaynak kurulusa veya iiciincii kisilere kiralanmak veya VKS adina
yonetilmek tizere, VKS tarafindan kaynak kurulustan devralinarak varlik ve haklarin finansmanini saglamak
i¢in, ihrag edilen kira sertifikalaridir(SPK Tebligi m: 5/1).

Bu gore;

i. Dayanak varligin veya hakkin sahipliginin VKS$’ye devrine iliskin bir sézlesme diizenlenir.

ii. Devre konu varlik ve haklarin devrinin tescile veya ilgili mevzuat uyarinca 6zel sekil sartlarina tabi
olmast durumunda devir i¢in gerekli islemlerin yerine getirilir(SPK Tebligi m: 5/2).

Sahiplige Dayal1 Kira Sertifikas1 ihra¢ tutari, islemlere konu varlik ve haklarin gercege uygun degerinin
tespit edilmesini teminen, SPK’nin ilgili diizenlemeleri uyarinca degerleme sirketleri tarafindan diizenlenen
degerleme raporunda gosterilen gercege uygun degerin % 90’11 gegemez(SPK Tebligi m:5/3).

Varligin gayrimenkul olmasi durumunda, kaynak kurulusun talep etmesi halinde geri alim hakkinin tapu
kiitiigiine serh edilmesi gerekir. Buna gore yapilan ihraglara konu olan varlik ve haklar {izerinde kira
sertifikasi sahiplerinin menfaatine aykiri ti¢lincii kisiler lehine hig¢ bir ayni veya sahsi hak kurulamaz, varlik
ve haklar tizerine haciz veya tedbir konulamaz(SPK Tebligi m: 5/5).

Sahiplige dayal kira sertifikalar1 ihrag siirecinde énce VKS kira sertifikalarim ihrag eder. Thrag ettigi
sertifikalar mukabilinde yatirimcidan fon toplar. VKS, topladigi fonlart bir devir sézlesmesine istinaden
varlik veya hak satin alarak kaynak kurulusa devreder. Devir sézlesmesiyle varlik veya haklar VKS nin
miilkiyetine ge¢cmis olur.

Kaynak kurulus, nezdindeki varlik veya haklar1 VKS’ye devretmek suretiyle yatirimlarmi fonlams,
finans gereksinimini karsilamig olur. VKS ise kaynak kurulusa veya igiincii kisiye sertifikanin vadesi
boyunca bu hak veya varlig1 kiralar ya da yonetimini birakir, karsiliginda kaynak kurulustan diizenli olarak
kira alir. Kaynak kurulustan tahsil edilen kiralar sertifika yatirimcilarina diizenli olarak aktarir. Sertifikalarin
vadesi sonunda, akdedilen s6zlesmeye gore kira konusu varlik, kaynak kurulusa veya ligiincii kisilere
satilabilir. Satigtan edilen tutar ile sertifika anaparasi itfa edilerek sertifikalar sonlandirilir. Temerriit halinde
VKS’nin varlik veya hak iizerinde tasarruf yetkisi bulunmaktadir(Haykir, 2013: 2)

Sahiplige dayali kira sertifikas1 6zellikleri itibarryla uluslararasi uygulamada yaygin olan icara Sukukunu
benzemektedir. Tiirkiye’de ihra¢ edilen kira sertifikalarimin biiyiikk ¢ogunlugu sahiplige dayali kira
sertifikalaridir. Hem kolay fiyatlanabildigi i¢in, hem de faizden arindirildigi i¢in, faizden kacan yatirimeilar
nezdinde ikinci el piyasada alinip satilabilmektedir. Hazine Miistesarliginin ihrag ettigi sahiplige dayali kira

2 Tahsisli Satig: SPK’nin (II-5.2) numarali, Sermaye Piyasasi Araglarinin Satisi Tebligi’ne gore, sermaye piyasasi
araglarin dogrudan yurt disinda ve/veya yurt iginde yerlesik kisilere borsa disinda tahsisli olarak ya da borsada toptan
satigidir.

Nitelikli yatirimer: SPK’nin yatinm kuruluslarina iligkin diizenlemelerinde tanimlanan ve talebe dayali olarak
profesyonel kabul edilenler de dahil profesyonel miisterilerdir.
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sertifikalari, katilim bankalarinca ¢ok ragbet gormiistiir. Bu bankalar kisa siireli menkul deger hesaplarinda
yiiksek likiditeye sahip varliklara kavusmus, likidite yonetimindeki sorunlarinin Hazinenin sahiplige dayali
kira sertifikalar1 yardimiyla ¢6zebilmislerdir (Yatirimci-kilavuzu).

b. Yonetim Sozlesmesine Dayah Kira Sertifikalari(Mudaraba)

Yonetim s6zlesmesine dayali kira sertifikalari, kaynak kurulusa ait varlik veya haklarin vade boyunca
kiralanmas1 da dahil olmak t{izere VKS lehine yonetilmesi neticesinde elde edilen gelirlerin sdzlesme
hiikiimleri ¢ercevesinde VKS’ye aktarilmasi amaciyla ihrag edilen sertifikalaridir(SPK Tebligi m: 6/1).

SPK’nin ilgili tebligi kapsaminda yapilacak ihraglarda, kaynak kurulus ile VKS arasinda, kaynak
kurulusa ait varlik veya haklarin miilkiyeti devredilmeksizin, VKS lehine VKS’nin elde edecegi gelir ve bu
gelirin hesaplanmasina iligkin esaslar1 i¢eren, siirecin yonetilmesini konu alan bir sézlesme diizenlenir(SPK
Tebligi m: 6/2).

Teblig ile ortaya konan yonetim Sozlesmesine Dayali Kira Sertifikasinda VKS’ler kira sertifikasi ihrag
ederek yatirimcilardan topladigl fonlar1 bir s6zlesme ile kaynak kurulusa aktarir. Kaynak kurulus sézlesme
konusu varliklar1 VKS Iehine yonetir. Bu yonetimden kaynak kurulus, VKS’ye periyodik olarak kira veya
yonetim iicreti 6der. Kaynak kurulusundan elde edilen getiri sertifika yatirimeilarina aktarilir. Vade sonunda
VKS sozlesme konusu varligr kaynak kurulus veya tliglincii kisilere satarak sertifikay1 sonlandir. Finansal
yatirimciya anaparayl oder. Bu modelde, VKS herhangi bir miilkiyet hakkina sahip olmayacagindan
yatirimeilar, kaynak kurulusun varlik yonetiminden kaynaklanan riskine maruz kalabilir(Haykir 2013, s. 3).

Ozellikle sahiplige veya alim-satima dayal1 kira sertifikalarinda varliklar el degistirmesi nedeniyle tescil
ve tapu kaydi, tapu serhi gibi islemler hem masraf olusturmakta hem de zaman almaktadir. Bu nedenle
sertifika ihraglar1 diger menkul kiymet ihraglarina gore zor olabilmektedir. Yonetim Sozlesmesine Dayali
Kira Sertifikasinda varliklar1 el degistirmeden yonetmek miimkiin oldugundan, yatirimci agisindan daha
avantajli olabilmektedir. Ancak Yonetim So6zlesmesine Dayali Kira Sertifikasinda varliklar VKS'ye
geememekte, kaynak kurulus bu varliklart VKS adma yonetmektedir. Boylece ihraggr islem masrafi ve
zamandan tasarruf etmektedir(Yatirimci-Kilavuzu).

c. Alim-Satima Dayal Kira Sertifikalari(Murabaha)

Alim-satima dayali kira sertifikalari, bir varlik veya hakkin VKS tarafindan satin alinarak bankalara, araci
kurumlara, ipotek finansmani kuruluslarina, paylar1 borsada islem goren gayrimenkul yatirim ortakliklarina,
halka agik ortakliklara, uzun vadeli derecelendirme notu alan ortakliklara, sermayelerinin %51 ve daha
fazlas1 dogrudan Hazine Miistesarligi’na ait olan sirketlere vadeli olarak satilmasi igleminde varlik veya hak
aliminin finansmanini saglamak i¢in ihrag edilen kira sertifikalaridir(SPK Tebligi m: 7/1).

Alim-satima dayali kira sertifikasi ihraglarinda VKS, ihragtan elde edilen fonlar1 en geg, hesabina
aktarildigr giinii izleyen is giinii, varlik veya haklar1 spot piyasadan alarak, maliyetinin tizerinde bir bedel ile
vadeli olarak satmak zorundadir. Bu islemin belirlenen siirede gerceklestirilmemesi halinde, kira sertifikasi
ihracindan elde edilen fonlar, yatirimcilara VKS hesabina aktarilmalarini izleyen ikinci is glini iade
edilir(SPK Tebligi m: 7/2).

Alim-Satima Dayal1 Kira Sertifikalarina ihracina konu olan varlik veya haklarin Borsa Istanbul Anonim
Sirketi veya diger likit piyasalarda alim-satima konu olan mallardan olmalidir(SPK Tebligi m: 7/3).

Murabaha (Maliyet Art1 Kar Marjli Satis), Islam hukukunda mudaraba ve musaraka bir cesit ortaklik
iken, murabaha sadece bir satis sozlesmesidir. Bir malin pesin alinip, vadeli satilmasi yoluyla fon
kullandirma teknigidir. Alim-satima konu dayanak varligin likiditesinin yiiksek yiiksek olmasi gerekir.

Sekil: 3 VKS, Alim-Satima Dayal Kira Sertifikalari ve Emtia Borsalar isleyis Yontemi
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YATIRIMCI
Sermaye Arzedenler

VKS once kira sertifikalar1 ihra¢ eder. Yatirimcilar ihrag edilen kira sertifikalarini satin almak suretiyle
VKS’ye gerekli fonu saglarlar. VKS spot piyasada tedarik¢iden miisterisinin talep ettigi emtiay1 pesin satin
alir. Tedarikei {irtinii VKS’ye teslim eder veya VKS adina ticari depo islevi ¢ergevesinde saklar. VKS tiriinii
gereksinimi olan kaynak kurulusa vadeli olarak satar. Uriinii alan kaynak kurulus, iiriinii emtia borsasinda
pesin olarak satarak fon elde eder. Kaynak kurulus, {iriin satisindan elde ettigi fon ile vade sonuna kadar
finansmanini saglar. Kaynak kurulus, diizenli taksitlerle ya da kararlastirilan vadenin sonunda iiriin maliyeti
ve kir payr ddemesi yaparak murabaha sodzlesmesine konu olan kira sertifikasini sonlandir(Yatirimci-
Kilavuzu).

Alim-satima dayali Kira sertifikalar1 uluslararasi piyasalarda murabaha sukuk olarak adlandirilir.
Murabaha sukukun ikinci el piyasada islem gérmesi Islam dinince uygun goriilmemistir. Dolayisiyla alim-
satima dayali kira sertifikalari BIST Borglanma Araglar1 Piyasasinda ya da banka ve araci kurumlarda,
OTC'de(Over The Counter) islem gormesi katilim bankaciligi ilkelerine aykiridir. Bu kira sertifikalar1 tiiriinii
alan yatinnmcilar vade sonuna kadar sertifikay1 elinde tutmak durumundadirlar(Yatirimei-Kilavuzu).

d. Ortakhiga dayal Kira sertifikalar1 (Musaraka)

Ortakliga dayali Kira Sertifikalar1 SPK’nin (111-61.1) Numarali Kira Sertifikalar1 Tebligi m: 8’de
diizenlenmistir. Bu sertifikalar tebligde “VKS’nin ortak girisime ortak olmak amaciyla ihrag¢ ettigi kira
sertifikalar1’” olarak tanimlanmigtir. Ortak Girigimin ise, Teblig’de Girisimcinin tanimi iginde;
“yonetilmesinden sorumlu olan sermaye sirketini veya tacir niteligini haiz gercek veya tiizel kisilerin bir
araya gelerek ve malvarliklarii birlestirmek suretiyle, yazili bir sdzlesmeye istinaden olusturduklari adi
ortaklik” olarak a¢iklanmistir. Buna gore Ortakliga dayali Kira Sertifikalar bir ortak girisim ¢ergevesinde
ihrac edilecektir. Tebligin devam eden hiikiimlerinde ortak girisimin tacir niteligini haiz gercek veya tiizel,
kamu veya 6zel kisileri tarafindan aralarinda adi yazili bir s6zlesmeye istinaden kurulan girigim olarak yer
almigtir. Diger yandan ayni Tebligin Madde 8/2-b’de “Ortak girisimin sermaye sirketi olarak
yapilandirildig1” ifadesi de yer almaktadir. Su halde ortak girisim, bir adi ortaklik olarak olusturulabilecegi
gibi, sermaye sirketi olarak da kurulabilmektedir.

Tebligde yer alan “VKS$’nin nakdi sermaye, diger ortaklarin ise kisisel emek veya ticari itibar haricinde
sermaye koydugu ortak girisimlerin finanse edildigi” ifadesinden ortakliga dayali kira sertifikasi ihracina
konu olan ortak girisimin iki tiirii oldugu anlasilmaktadir:

Ortak girisimlerin ilki, taraflarin tiimiiniin sermaye koydugu girisimlerdir. Ikincisi ise, VKS’nin nakdi
sermaye, diger taraflarin ticari itibar olmamak iizere, kisisel emeklerini koydugu girisimlerdir. Burada
zikredilen kisisel emegin nitelikli bir emek veya sanat olmasi lazim geldigi anlasilabilir.

VKS’nin nakdi sermaye, diger ortaklarin ise kisisel emek veya sermaye koydugu ortak girisimlerin
finanse edildigi ortakliga dayali kira sertifikasi ihraglarinda, ortak girisimin yOnetimi, girisimciler veya
girisimcilerin atadigi ti¢ilincii bir kigi tarafindan gergeklestirilebilecektir. Yapilacak ihraglarda VKS, kira
sertifikas1 sahiplerinin temsilcisi veya giivenilir kisi olarak tayin edilmek suretiyle, ortak girisimin veya diger
ortaklarin ortak girisim digindaki malvarliklar lizerinde ihrag tutar1 kadar kira sertifikasi sahipleri yararina
VKS lehine rehin kurulur. Pratik olarak rehin kurulmasi kira sertifikasi sahiplerine giiven verse de rehin
zorunlulugu bu tiir sertifika ihracini gliglestirecektir. Anlasilan ortak girisim nezdinde tutulan mal varligs,
sertifika yatirnmcismin giiveni icin yeterli bulunmamakta ya da mal varligim isletim esnasinda olusacak
muhtemel zararlar dikkate alinmaktadir. Ortak girisimin VKS disindaki ortaklarinin veya bunlar tarafindan
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atanan yonetici kisilerin kotii niyeti veya hukuka aykir1 eylemleri dolayisiyla olusabilecek olas1 zararlarin
tazmini amaciyla bu ortaklardan teminat istenip istenmeyecegi, istenecekse teminatin nitelik ve niceligine
iliskin hiikiimler ortaklik sdzlesmesi veya sirket esas s6zlesmesinde diizenlenecektir.

Ortak girisimden elde edilecek faaliyet kari, VKS ve diger ortaklar arasindaki sézlesmede yer alan
hiikiimlere gore paylastirilir. VKS’ye isabet eden kar, sertifika yatirimcilarina aktarilir. Ortak girisimin
sermaye sirketi olarak yapilandirildigi ihraglarda kérin paylasim orani sirket esas sdzlesmesinde ayrica
diizenlenecektir. Ortak girisim ile yiiklenilen is neticesinde ortaklik tasfiye edilir ve tasfiye bakiyesi ortaklara
paylar1 oraninda dagitilir(Aktas, ty. 32).

Ortakliga dayal1 kira sertifikasi ihra¢ tutari, hazirlanan ortak girisim mal varlig1 degerleme raporunda
tespit edilen gergege uygun degerin % 90’11 agamaz.

e. Eser Sozlesmesine Dayali Sertifikalar1 (istisna Sukuk)

Eser sozlesmesine dayali kira sertifikalar1 SPK tebliginde, “VKS$’ nin is sahibi sifatiyla taraf oldugu bir
eser sozlesmesi kapsaminda eserin meydana getirilmesini saglamak amaciyla ihra¢ edilen kira
sertifikalaridir” seklinde tanimlanmistir(SPK Tebligi m:9/1). Buna gére VKS kendi adina ve kira sertifikasi
sahipleri hesabina akdedilecek eser s6zlesmesine is sahibi sifatiyla taraf olur. Eser sozlesmesine dayali kira
sertifikasi ihraci kapsaminda eser s6zlesmesinin yani sira, hizmet, kat veya arsa karsilig1 insaat ya da ortaklik
gibi amaca uygun sozlesmeler diizenlenebilir(SPK Tebligi m: 9/2).

Eser sozlesmesine dayal: sertifikalar, Korfez Ulkeleri, Malezya ve Ingiltere sermaye piyasalari katilim
bankalarinca “Istisna Sukuk” olarak isimlendirilmektedir. Buradaki “Istisna” sozciigii Tiirkge’deki
anlaminda oldugu gibi; kural digi, ayn tutulan anlamlarinda degil, belirtildigi gibi Arapca kokii itibariyle
“sinai, yapisal, ingaata degin” anlamlarinda kullanilmaktadir.

Eser sozlesmesine dayali kira sertifikasi biiyiik altyapi projeleri, fabrika binalar1 gibi benzer islerin
meydana getirilmesi i¢in finansman saglamak amaciyla ihra¢ edilir. Bu bakidan kuruluslar, belediyeler,
hiikiimetler veya hazine nezdinde kurulan isletmeler marifetiyle biiylik yapi islerinin ingasi igin eser
sozlesmesine dayali kira sertifikasi ihrag edebilirler.

Eser s6zlesmesinde fon gereksinimi olan kaynak kurulus, bir projeyi gergeklestirmek amaciyla fon temini
icin VKS ile anlasir. VKS bu anlasma ¢er¢evesinde sertifika ihra¢ eder. VKS ve kurulus arasinda belirli bir
tarihte teslim sart1 bulunan satig veya kiralama sozlesmesi yapilir. VKS projeyi teslim eder ve topladig
fonlardan projenin 6demesini yapar. Kira sertifikasinin vade bitimi tarihi itibartyla satis bedelinin tamam
VKS tarafindan tahsil edilir ve kira sertifikasi sahiplerine 6deme yapilir. Yapilan eser bedelinin VKS
tarafindan pesin 6dendigi durumlarda, eserin tam olarak ve zamaninda tamamlanmasini teminen yiiklenici
tarafindan VKS lehine menkul ve gayrimenkul rehini veya benzer nitelikte teminat verilmesi istenmektedir.
Eser sozlesmesine dayali kira sertifikasi ihrag tutari, degerleme sirketleri tarafindan hazirlanan degerleme
raporunda tespit edilen ger¢ege uygun degerin % 90’11 asamaz(SPK Tebligi m:9/4-5).

4. Devlet Kira Sertifikalar

Devlet Kira Sertifikalari; Hazine Miistesarligi Varlik Kiralama Anonim Sirketi (HMVKS) tarafindan,
satin almak veya kiralamak suretiyle devralinan varliklarin finansmanini saglamak amaciyla ihrag edilen kira
sertifikalaridir. Hazine Kira Sertifikalari Devlet Tahvilin ve Hazine Bonosundan faklidir. Devlet Tahvilleri
ve Hazine Bonolar1 kamunun finansman1 amaciyla i¢ bor¢lanma senedi olarak, nominal faizle ihrag edilen,
Devlet giivencesinden bagka bir dayanak varliga sahip olmayan menkul kiymetlerdir. Halbuki Hazine Kira
Sertifikalar1i, Kamu iktisadi Tesebbiisii veya bir kamu mali dayanak varligina istinaden ihrac edilir ve o
dayanak varligin kira gelirine sahip garantili, riskten arinmis bir menkul kiymettir. Devlet Kira sertifikalari
Hazine Miistesarlig1 nezdinde kurulan Varlik Kiralama sirketi tarafindan ihrag edilirler. HMVKSnin kendi
nam ve sertifika sahiplerinin hesabina ve yararina ihrag ettigi Devlet Kira Sertifikalari, sahiplerinin paylar1
oraninda kira geliri elde etmesini saglayan menkul kiymetlerdir. Diinyada gelismis ve gelismekte olan bir¢ok
iilkede kira sertifikalar1 ihra¢ edilmektedir. Ulkemizde de son yillarda kira sertifikalar1 ihra¢ edilmek
suretiyle piyasadaki yatirimcilarinin  yatirim tercihleri karsilanmistir(HM Kira Sertifikasi  Yatirimei
Kilavuzu).

Sekil: 4 Hazine Miistesarlig1 Varlik Kiralama Sirketi isleyis Yontemi
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Varlik Kiralama @ YATIRIMCILAR

Sirketi m
Kira Sertifikas1 Bedel

Kaynak: Kira Sertifikasi Yatirnmci Kilavuzu

Hazine Miistesarligt Varlik Kiralama Anonim Sirketi Devlet Kira Sertifikalari, Hazine Miistesarligi
giivencesi altindadir. Bu yoni sertifika yatirimcilari agisindan énemlidir. Ayrica Hazine kira sertifikalarinin
Borsa Istanbul'da islem gormeleri her zaman fiyatlarinin belirli olmasi ve istendiginde nakde gevrilmesin
kolay olmasini saglamaktadir. Devlet Kira Sertifikalar1 faizden arindirildigr igin daha ¢ok katilim
bankalarinin da likidite kontroliinde menkul deger portfoyii olusturmada bu kurumlara kolaylik biiyiik
saglamstir.

SONUC

Tiirk Sermaye Piyasasi tarihi bakimdan eski olmakla birlikte ilk kez mevzuatina 1982 yilinda ¢ikarilan
2499 Sayili Sermaye Piyasasi kanunu ile kavusmustur. 1980-1990 Ddneminde teorik tartismalardan
uygulamaya gegilmis, bu dénemde Sermaye Piyasas1 Kurulu olusturulmus, Borsa Istanbul, Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi(IMKB) adi altinda 1986 yili basinda islemlerine baslamustir. Buna ragmen Tiirkiye
sermaye piyasalar1 beklenen gelismeyi gosterememistir. Bu donemde iilkede kurumsal tasarruf kuruluslari
gelismemis, daha ¢ok bankalara az miktarda vadeli mevduat arzi1 olabilmis, bankalar da halktan topladiklari
fonlar1 Devlet Tahvili ve Hazine Bonosu yatirimlarinda kullanmiglardir. Gosterilen c¢abalar halkin kiigiik
tasarruflardaki iddihar egilimini kiramamustir. Pozitif reel faiz uygulamalari iddihar1 ¢6zememistir.

Halkin katilimiyla tilkenin ekonomik kalkinmasinin gergeklestirilmesinde tiim halkin inang sistemi g6z
online alinmamistir. Faizden kaginan halkin sermaye arzinin yonelebilecegi alanlar olusturulamamustir.
Bdyle olunca halk kesimlerinin tiimiiniin istirakiyle olusacak ortakliklar kurulamamistir. Halkin birikimi atil
alanlara yonelmistir.

1983 tarihinde 83/7506 sayili KHK cergevesinde Ozel Finans Kurumlari kurulmustur. Faizsiz fon
toplayan bu kuruluslar kar ortakligina dayanarak topladiklart fonlar ile sanayi isletmelerine Finansman
destegi, finansal kiralama, mal karsiligi vesaikin alim satimi konularinda faaliyet gdstermislerdir. Ozel
Finans Kurumlarinin halktan topladiklar1 fonlara sagladiklari akarin faiz mi, kar m1 oldugu da uzun siire
tartisilmistir. Ozel Finans Kurumlar1 2005 yilinda 5411 sayili Bankacilik Kanununda yapilan degisikliklerle,
bankacilik kanunu kapsamina alinmig 2006 yilindan itibaren katilim bankalar1 olarak faaliyet gostermeye
baglamiglardir. Daha sonraki yillarda katilim bankaciligi yayginlasmis, Sermaye Piyasast Kurulu 2013
yilinda, islam Ulkeleri ve Ingiltere’de halka arz edilen faizsiz menkul degerler benzeri Kira Sertifikalarini
(111-61.1) numarali teblig ile diizenlemistir.

Bu faaliyetler ile Tiirkiye finansal piyasalarinda Malezya, Korfez iilkeleri, Ingiltere’de sukuk adi altinda
piyasada islem goren sertifikalar benzeri, onlardan farksiz sertifika diizenlemeleri yapilmistir. Fakat burada
beklenen, sanayi ve ticarette Islam iilkeleri i¢inde gelismis bir iilke olan Tiirkiye’nin bu piyasalar igin 6ncii
olarak, bu senetleri ilk olarak ihdas etmesidir. Bu baglangictan sonra gelecek yillarda yatirimeilarin ve sinai
kurumlarin farkli gereksinimlerini karsilayacak yeni menkul degerler ihdas edilebilecektir.

Tiirkiye’de katilim bankalarinin bankacilik kanunu kapsamina alinmasiyla faizsiz sertifika yatirimlar1 da
glivenceye kavusmustur. Boylece faizden kagman tasarruf sahiplerinin yatirim tercihlerine farkli senetler
sunulabilmis, diger taraftan faizden kaginan girisimcilerin de faizsiz fon talepleri karsilanmistir. Ulke
capinda atil fonlar sermaye piyasasi aracilifiyla girisimlere cekilebilmistir. Bu olay ii¢ yonlii bir etki
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yaratmigtir: Bir yandan atil fonlar sanayinin finansmaninda kullanilabilmis, diger yandan fon arz edenlerin
servetleri arttirilmis, son olarak da sanayiye arz edilen bu fonlar, katma deger yaratarak {ilkenin
zenginlesmesine katki saglamistir.

Kira sertifikalarmin getirisinin tahvil getirisine veya mevduatta tutulan fonlarin getirisine yakin oldugu
veya esit oldugu pek ¢ok finansal uzmanin miitalaalarinda tartigilarak, ekonomide faiz getirisi saglayan
kurumlar ile faizden kagman kurumlarin ayni yontemi kullandiklari ileri siiriilmektedir. Siiphesiz ki kira
sertifikalarinin getirisi, mevduat faizleri ve tahvil faizi aym verime sahip pazarn {riiniidiir. Bu iiriinlerin
yaklasik olarak birbirlerine yakin verimliliklere sahip olmalari, benzer nicelikte getiri saglamalar1 dogaldir.

Katilim bankalar1 cergevesinde daha c¢esitli faizsiz finansal varlik diizenlenerek, bunlarin sermaye
piyasasina arzi, ulusal ve uluslararasi pazarlarda yayginlasip tedaviil ederek iilkenin kalkinmasina 6nemli
katkas1 olacaktir.

Kira sertifikalar1 ve bu sertifikalarin islem gordiigii etkin ikinci el pazarlar islam Ulkeleri arasinda
finansal kaynak alis-verisini saglayacak dnemli enstriimanlar olacaktir.
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