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Kiiresellesen diinyada finans sistemleri adeta diinyanin donmesini saglayan bir calisma
mekanizmasidir. Bu anlamda mevcut finans sisteminin 6nemi agiktir. Ancak zaman
icerisinde meydana gelen krizler ve bireylerin tercih ve taleplerinde meydana gelen
degisiklikler, her zaman sistemin sorgulanmasina sebep olmaktadir. Boylelikle yeni
alternatif arayislari ortaya c¢ikmaktadir. Islami finans1 bugiin piyasalar agisindan bu
denli 6nemli kilan da bdyle bir arayisin sonucunda akla gelen ilk model olmasidir.
Dolayisiyla global finans sistemini etkileyebilecek potansiyele sahip olan bu alternatifin

detayli olarak ele alinmasi biiylik 6nem arz etmektedir.

Islami finans sistemi bankacilik, sigortacilik ve sermaye piyasalarindan meydana
gelmektedir. Giinlimiizde bu unsurlara piyasalarin giiveni giderek artmakta ve bu
unsurlar giderek daha fazla talep gormektedir. Islami finansin lokomotifi olan
bankacilik, tekafiil ile beraber Onemli ilerlemeler kaydederken; Islami sermaye
piyasalarinda ise 6zellikle sukuk devrimi yasanmaktadir. Oyle ki miisliiman olsun veya
olmasm bir¢ok biiyiik devlet devasa projelerine finansman kaynagi olusturabilmek

adina milyarlarca USD diizeyinde sukuk ihraglar1 ger¢eklestirmeye baslamistir.

Bu calismada Islami finans ve Islami finansin giiniimiiz piyasalarindaki yeri incelenmis;
gelecek yillara yonelik tahminler analiz edilmistir. Bunun yaninda Islami finansmn
sunmakta oldugu alternatif enstriimanlar irdelenerek klasik enstriimanlarla olan

farkliliklar1 ortaya konmustur.



Calismanin birinci boliimiinde Islami finans kavrami ele alinmis; tarihgesi, teorik
altyapisi, diinyadaki ve Tirkiye'deki konumu ayri ayri incelenmistir. Bu anlamda
katilim bankaciligi, sigortacilik (tekafiil) ve Islami sermaye piyasalar1 dzelinde bilgiler
paylasilmistir. Ayrica Islami finansin geleneksel finans arasindaki farklar sunularak
kavramlarin ayristirilmasia ¢ahisilmistir. Ikinci boliimde Islami finans sisteminin en
cok ilgi goren iiriinlerinden biri olan sukuk sertifikalar1 hakkinda temel bilgiler ortaya
konarak detaylandirilmistir. Burada da klasik bonolar ile sukuk sertifikalar1 arasindaki
farkliliklar ortaya konulmustur. Ugiincii béliimde ise bazi sukuk uygulamalari ile
beraber Islami finans ve geleneksel finans kuruluslarmin sunduklar getirileri ve
finansman maliyetlerinin yani sira tiim bankacilik sektoriiyle karsilastirmali olarak

katilim bankalarinin rasyo analizleri sunulmustur.

Anahtar Kelimeler: Islami Finans, Katilm Bankaciligi, Tekafiil, Islami Sermaye

Piyasalari, Sukuk
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Financial systems has become such a mechanism that keeps the world running in the
globalization era. In this sense, the significance of the current financial system is
obvious. However, crises occuring every now and then as well as the changes in the
demands and preferences of individuals have frequently caused the system to be
questioned. Thus, new alternatives are always being searched. What makes Islamic
finance such important for the markets is the fact that it is the first model comes in mind
as a result of such a search effort. Thus is important to analyze in detail such an

alternative which has the potential to effect the global financial system.

Islamic finance system is composed of banking, insurance (takaful), and capital
markets. The trust of markets in these elements are consistently increasing and they are
being demanding more and more. While banking which is the engine of islamic finance
has progressed significantly along with takaful; a sukuk revolution is being witnessed in
the islamic capital markets. Many big countries, whether with muslim populations or
not, have started to export sukuk in order to generate the necessary funds for their huge
projects.



\%

In this study, Islamic finance and its place in current markets are studied in this research
and forecasts for future are analyzed. Alternative instruments of islamic finance are also

discussed and their differences from the traditional instruments are presented.

In the first chapter, islamic finance is discussed with its history, theoretical framework,
its place in the world and Turkey. In particular, information on participatory banking,
insurance (takaful), and islamic capital markets are presented in this context. Moreover,
by providing the differences between islamic finance and traditonal finance, it is aimed
to clarify the concepts. In the second chapter, sukuk certificate which is one of the most
popular products of the islamic finance systems, is elaborated on by providing
fundamental information on it. The differences between classic bonds and sukuk
certificates are also presented. In the third chapter, some sukuk applications and the
benefits of islamic finance institutions and traditonal financial institutions presented
along with the ratio analyses of participatory banks in comparison with the rest of

banking industry.

Keywords: Islamic Finance, Participation Banking, Takaful, Islamic Capital Market,
Sukuk
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ONSOZ

Elinizde bulundurmus oldugunuz calismada Islami finans sistemi ve bu sistemin
getirmis oldugu {iiriin ve hizmetlerin detayli olarak ele alinmasinin disinda, Islami
finansin diinya piyasalarindaki mevcut ve gelecek durumu da belirlenmeye caligilmigtir.
Calisma siiresince, kiymetli deneyimlerini ve bilgilerini benimle paylasan danigsmani
Yrd. Dog. Dr. Ozcan Demir'e ve onun sahsinda Isletme boliimiindeki tiim hocalarima
tesekkiir ederim. Ayrica ¢alismam boyunca desteklerini benden esirgemeyen aileme

stikranlarimi1 sunarim.

ELAZIG 2015 Samet SAGBANSUA
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GIRIS
Giiniimiiz  kiiresel piyasalar1 kapitalist teori merkezli bir iktisat modeline
dayanmaktadir. Uzun yillardir sosyalist ve kapitalist modeller arasinda siiren tartismalar
hala devam ederken, temel teskil ettikleri ekonomik modeller Sovyetler Birligi'nin
¢okiisii ve diinyanin en gii¢lii devleti olan Amerika Birlesik Devletleri (ABD) 'nde

meydan gelen Enron ve mortgage krizleri dolayisiyla bizzat kendi taraftarlar tarafindan

bile elestiriye tutulmaktadirlar.

Yeni ekonomik alternatiflerin aranmaya baslandigi gilinlimiizde de, Hammurabi
Kanunlari ile beraber uygulanmaya baslayan ve Islamiyet'in dogusuyla beraber teorik ve
pratik altyapisi diizenlenen faizsiz finans, mevcut iktisadi sistemleri ikame edebilecek

en Onemli olusum olarak géze capmaktadir.

Sosyalizmdeki insan1 ve insani ihtiyaglar1 yok sayan anlayisin aksine 6zel hayat,
miilkiyet hakki ve ademi merkeziyetcilik gibi ozgiirliikleri savunan Islami anlayis
kapitalizmin aksine de mutlak ve sinirsiz menfaatin karsisinda toplumsal esitligin ve
dayamigmanin énemini vurgulamaktadir. Boylelikle islami finans modeli kendine 6zgii

ilkeleri i¢erisinde barindiran orijinal bir sistem olarak goriinmektedir.

Islami finans sisteminde, herhangi bir finansal islemin seriat kurallariyla uyumluluk
gostermesi o islemin Islami olabilmesi icin en &nemli 6nkosuldur. Diger bir deyisle
seriat kurallarina aykir1 bir uygulamaya Islam ekonomisinde yer yoktur. Esasen Islami
modele en biiylik elestiriler de bu tip kurallarin oldukga radikal ve kisitlayict oldugu
yoniindedir. Ancak "Rizkin 10'da 9'u ticarettedir." vurgusunu yapacak derecede ticari
hayata onem atfeden bir dinin, bu konuda belirli bir kurallar sistemini beraberinde

getirmesinin de oldukca dogal bir durum oldugu unutulmamalidir.

Yiizlerce yildir uygulamalariyla hayatin icinde kendisine yer bulan Islami finans,
Ozellikle son yillarda piyasalarin ilgisini ¢ekmeye baglamistir. Bu ilgiye en 6nemli
sebepler olarak ise bir tiirlii engel olunamayan kiiresel finans krizleri ve faiz vasitasiyla
paradan para kazandirmayr temel alan mevcut sistemin getirmis oldugu bireyler ve
iilkeler arasi gelir adaletsizlikleri 6ne siiriilmektedir. Ote yandan Islami finans
sisteminin yoklugundan oOtiirii mevduatini ekonomiye dahil edemeyen milyonlarca
insanin bulunmasi ve misliman cografyalarda yeralti kaynaklarindan elde edilen

yiiksek tutardaki paranin bile gelismis ekonomilerdeki finans sitemine baglanmasi



nedeniyle yerel yatirimcilar i¢in finansman maliyetlerinin olduk¢a yiliksek olmasi da
Islami finans modelinin bir an evvel yayginlastirilmasini gerektiren diger faktorlerdir

(Bilir, 2011:11).

Oniimiizdeki yillara baktigimizda 6zellikle kar/zarar paylasimi kavrami sayesinde reel
ekonominin merkezinde getiri ve risk yoniinden daha adil bir mekanizma ortaya koyan
Islami finansin, kiiresel finans sistemine alternatif olarak yeni bir soluk getirmesi ve
yiiksek bir talep gormesi beklenmektedir. Malezya ve Suudi Arabistan gibi Islam
ekonomisinin lokomotifi {ilkelerdeki gelismelerin yam sira ozellikle Ingiltere,
Liiksemburg ve irlanda gibi batili finans sisteminin merkezini olusturan Avrupa
iilkelerinde Islami finans alaninda yapilan arastirmalar, {iretilen projeler ve
hiikiimetlerce gergeklestirilen yasal diizenlemeler de miisliiman olsun veya olmasin
bircok iilkede Islami finans modelinin genis yayilma alanlar1 bulacag: iddialarmni

kuvvetlendiriciniteliktedir.



BIRINCIi BOLUM
1. ISLAMI FINANS
1.1 1islami Finans Nedir

Islami finans sistemi temel anlamda, Islami kurallar ve prensiplere (seriat) uygun finans
piyasast islemleri ve hizmetlerinden olusan ve glinlimiizde geleneksel finans sistemine
alternatif bir finans modeli olarak goriilmektedir. Bir diger deyisle Islami finans, her
tiirli finansal faaliyet ve islemlerin Islami kurallar cercevesinde uygulandigi bir
sistemdir. Bu baglamda Islami finansman ydntemlerinin tiimii, faizli islemlerin yasak
olmas1 ve Islam dininin is ahlakmin korunmasi ilkeleri iizerine dayanmaktadir
(SERPAM, 2013:4). Tamiminda da goriildiigii gibi Islami finansm ¢ikis noktasini da
olusturan en temel gereklilik ve varsayim seriat kurallarina tam uyumluluktur. Seriat ise
Islami kural ve kanunlarin biitiinii olarak 6zetlenmenin yaninda, miisliiman toplumlarin
dini, ekonomik, sosyal, politik ve kiiltiirel yasamlarin1 diizenleyen bir ¢esit hukuk
sistemi olarak detaylandirilmaktadir. Tiim finans siteminin kalbi olan seriatin da {i¢
temel kaynagi bulunmaktadir: Kur'an (Islam dininin kutsal kitab1), siinnet (Hz.
Muhammed'in hayatindaki tavir ve davranislar1) ve Igtihat (yetkin alim ve bilginlerin
basta sayilan iki kaynakla celismeyen yorum ve yonergeleri). Goriildiigu gibi, faizsizlik
en 6nemli prensip olarak goéze carparken, bir islemin Islami olabilmesi igin tiim seriat

kurallaria uyulmasi gerektiginin de belirtilmesinde fayda vardir (Akin, 1986:110).

Islami bankacilik, Islami sigortacilik ve Islami sermaye piyasalarindan olusan Islami
finans sektorii glinlimiizde, kiiresel finans piyasasinda geleneksel finans sistemine
gecerli ve verimli bir alternatif olarak, giderek artan bir ilgi gormekte olan bir segment
haline gelmistir (Sekil 1). Seriat prensiplerine tam uyumlu olmasi zorunlu olan Islami
finans sisteminin gordiigii bu ilginin, kiiresel Olcekte giderek artan farkindaliktan
kaynaklandig1 gozlemlenmektedir. Ayrica miisliman olan ya da olmayan bircok
yatirimeinin - geleneksel yatirnm araclarmmin yaninda yeni enstriimanlar kullanarak
finansal yelpazelerini genisletmek istemeleri de artan talebi aciklayan bir diger
faktordiir. Tim bu ylikselis trendine taniklik edercesine diinyaca tinli kredi
derecelendirme kurulusu standard & Poor's tarafindan yapilan bir arastirmaya gore de
Islami finans siteminin potansiyel pazar biiyiikliigiiniin yaklasik 4 trilyon USD oldugu
tahmin edilmektedir (Al Amine, 2008:15). Dolayisiyla Islami finans hizmetleri icin



firsatlarin inanilmaz boyutlarda oldugu ortadadir. Bu gelismelerden hareketle, diinya
iizerindeki yaygin miisliiman niifusa ek olarak Ingiltere, Liiksemburg ve irlanda gibi
miisliiman olmayan iilkelerde bile Islami finans sektériinde goriilen ilerlemeler de goz
oniinde bulunduruldugunda Islami finansin éniimiizdeki yillar boyunca olduk¢a yogun

talep gormesi beklenmektedir.

Sekil 1. islami Finansin Unsurlar

islami Finans

R TN

Sigortacilik
(Tekafiil)

Sermaye

Bankacilik
Piyasalari

1.1.1 islami Finansin Temel ilkeleri

Islami finans kuruluslarmin Islam hukukunun uygun gérdiigii sekilde galigmalarini
siirdiirmesi en temel gerekliliktir. Aksi halde islami finans sisteminin varlik sebebi de
ortadan kalkmis olacaktir. Islami finans sisteminin temel ilkelerinin kaynagmi ise
Kur'an-1 Kerim ve Hz. Muhammed'in hayatindaki 6gretiler olusturmaktadir. Buradan
hareketle Islami finans anlayismin temel ilkeleri asagidaki gibi &zetlenmektedir.

(Ozsoy, 2012: 109).

e Islami finansta paradan para kazanma olarak goriilen faiz yasaklanmistir (Uslu,
2004:45).

e Para stoklanabilen veya alinip satilabilen ticari bir mal degildir. Bir ¢esit
degisim araci, saklama degeri veya 6l¢ii birimidir.

e Kar/zarar paylasimi esas1 geregi risk ortaklar arasinda paylastiriimaktadir.

e Asin yiiksek risk tasiyan iglemlere girisilmesi yasaktir. (Hassan ve Lewis: 2007:
40).

e Islemlerde her konu miimkiin oldugunca net bir sekilde agiklanmalidir. Yani
islemler belirsizlik (gharar) icermemelidir.

o Sozlesmede taraflarin yiikiimliiliikkleri agik¢a belirtilmelidir.



e Islami prensiplerle aykir1 olamamak kaydiyla s6zlesmelerde yer alan kaidelere
uymak zorunludur.

e Islami anlayisin yasakladigi alkol ve kumar gibi faaliyetlere konu finansal
islemler yasaklanmstir.

e Sosyal adalet 6n plandadir. Dolayisiyla adaletsizlige ve istismara sebebiyet
veren tiim islemeler yasaklanmistir.

1.2 TIslami Finans Tarihcesi

Modern anlamda Islami finans, kapsamis oldugu iiriin ve hizmetlerin faizden (riba)
tamamen arindirilmis olan Islami bankacilik faaliyetlerinin baslamasiyla viicut
bulmustur. Zaman i¢inde bankacilik faaliyetleri gelistikce de sigortacilik ve sermaye
piyasalar1 sektorlerindeki diger iirlin ve hizmetler de seriat uyumlu hale getirilerek
Islami finans sistemine entegre edilmistir. Ancak giiniimiizde bulundugu noktaya gelene
kadar Islami finansin gerceklestirdigi doniisiimii incelemek, Islami finans kavramini ele

alirken 6nemli ipuglarini ortaya koymaktadir.

1950'lerde bat: bankalarmin islam diinyasina girisiyle birlikte Islam diisiiniirleri faizden
ve faiz kullanimindan kaginmanin yollarin1 aramaya baslamislardir. Bu arayisin ilk
sonucu olarak bu donemde geleneksel bankaciliga alternatif modeller olarak ortaklik ve

mudaraba finansmani onerilmistir.

1960"ara gelindiginde Misir'daki Mit Ghamr Tasarruf Kurulusu gibi ilk Islami finans
kuruluslar1 goriilmeye baglanmistir. Ancak Mit Ghamr, batili bankacilik kurumlari
anlayisindan yola c¢ikilarak kurulmustur (Kuran, 1993:313). Dolayisiyla komple bir
Islami finans kurulusu olarak goriilmemis olsa da faaliyetleri itibariyla Misirh giftgilerin
ilgisini ¢ekerek basarili olmustur. Ancak banka, 0zel tesebbiise sicak bakmayan
zamanin Misir hiikiimeti tarafindan 1968 yilinda kapatilmistir. Yine ayni donemde
Malezya'da batili bankalarin 6nderliginde kurulan Tabung Haji adli tasarruf kurulusu
Miisliman hacilarin Mekke'ye yapacaklar1 hac yolculugu icin seyahat masraflarini
karsilayabilmeleri adina birikimlerini yavas yavas toparlayabilecekleri bir mekanizma
olarak kurulmustur. Tabung Haji o giinden beri bir¢ok degisim gegirmesine ragmen

halen giiniimiiziin en eski Islami finans kurulusu olarak varligin1 korumaktadir.

1970'ler korfez sermayeli Islami bankalarin kurulusuna taniklik etmistir. Ozellikle

Dubai Islami Bankasi ve Islam Kalkinma Bankasi bu dénemin en énemli atilimlaridir.



Bu doénemde Suudi Arabistan Krali Faysal akademisyenleri ¢esitli faaliyetlerle bir araya
getirmek suretiyle teorik altyapimin gelismesine 6nemli katkilarda bulunmustur. (Zaim,
2006:108). Ote yandan ilk Islami sigorta (tekafiil) sirketi olan Sudan Islami Sigorta da
1979'dakurulmustur.

1980ler boyunca, 1981 yilinda diizenlenen Islam Konferans1 Orgiitii'niin (IKO)
etkisiyle, bazi uluslar tamamen seriat uyumlu ekonomik sistemlere gegis yapma
yoniinde egilim gostermeye baslamuslardir. 1983'te Islami finansimn en &nemli
merkezlerinden olan Malezya'da Tabung Hajinin kurulugsunun yaptigi etki sayesinde
Malezya Islam Bankasi kurulmustur (Istar, 2009:58). Boylelikle Malezya'daki
gelismeler hiz kazanmistir. Diger yandan, Uluslararasi Para Fonu (IMF) da Islami
finansin yapis1 ve mekanizmasiyla alakali yayinlari sayesinde, Miisliiman cografyasinda
konuya olan akademik ilginin artmasini saglayarak yeni finansal {irlinlerin ortaya

¢ikmasina 6nayak olmustur.

1990'h yillarda Islami finans, bircok uluslararasi geleneksel ticari (mevduat) bankanin
kendi seriat uyumlu departmanlarin1 kurmalarini saglayacak derecede dikkat cekici bir
pazar haline gelmistir. Bu donemde bankaciligin yani sira sermaye piyasalarinda ve
menkul degerlerde kaydedilen 6nemli biiyiimenin de etkisiyle Islami Finans Kurumlari
Muhasebe ve Denetim Organizasyonu' nun kurulmasi sektdre onemli bir altyap:

derinligi kazandirmigtir.

2000'li yillara gelindiginde islami finans, nis pazar pozisyonundan kurtularak hizmetleri
uluslararast diizeyde talep gormeye baslayan bir finans sistemi goriinimiini
kazanmistir. Bu donem itibariyla islami finans sistemi uluslararasi finans sistemine
entegre olarak farkli ihtiyag ve taleplere cevap verebilecek olgunluga erigsmistir (Demir
ve Atli, 2014: 202). 2002 yilinda Islami Finansal Hizmetler Kurulu'nun kurulusuyla
beraber Islami finans ve hizmetlerinin gelisimine yonelik yeni standartlar getirilerek
kurumsal altyap1 pekistirilmistir. Boylece seriat odakli pazarlar i¢in batili bankalar ve
kurumlar da Islami finans {iriinleri sunmaya tesvik edilmistir. 2008 kiiresel finans
krizine gelindiginde ise geleneksel finans kuruluslarina gore daha basarili ve dayanikli
bir grafik cizen Islami finans kuruluslari, ortaklarina rekabetci pozitif getiri sunmay1
siirdiirerek piyasalara giiven vermistir. Dolayisiyla Islami finansin potansiyelinin iyiden
iyiye ortaya ¢iktign giiniimiizde, Ingiltere, Hong Kong ve Liiksemburg gibi 6nemli

6l¢iide miisliman niifusa sahip olmayan {ilkelerin, Dubai ve Malezya gibi sektoriin



kaynagi sayilan iilkelerle diinyanin Islami finans merkezi olma yarisina girmesi sasirtici

degildir.
1.3 Islami Finans Teorisinin Gelisimi

Hakkindaki ilk yazili eserlerin 1940'larda goriilmeye baslanan Islami finansmn temel
dayanagi, 1970'lerin sonuna kadar, bankadan kullanilan fonun karsiliginda 6denen
faizin yerine kar pay1 sistemini getirmektir (Siddiqi, 1981:29). Ciinkii islam alimlerine
gore bir girisimin piyasadaki tiim riski tasirken, fon sahipleri ve bankanin, girisimin
ekonomik performansina bakilmaksizin, 6nceden belirlenmis pozitif bir getiri saglamasi
adaletsizlik olarak goriilmiistir (Ghanameh, 1973:66). Ote yandan genel olarak
kapitalizmin kars1 karstya oldugu issizlik, enflasyon, yoksulluk ve gelir dagilimindaki
adaletsizlikler gibi problemlerin ¢ogunun kokeninde faiz karsilifi bor¢landirmanin
yattigr disiiniilmiis; ¢6ziim Onerisi olarak da faiz yerine yine kar payr sunulmustur
(Maududi, 1961:85-89). Boylelikle bir bakima finansal araciligin dogasi degistirilmeye
calisilarak, fon sahiplerinin ve bankanin fon kullanicisinin riskini paylagmasi
saglanmigtir. 1980'lere dogru, Islam iktisatgilar1 bu iddialarii daha detayli ekonomik
analizlerle destekleyerek siirdiirmiislerdir. Bu donemde, kapitalizmin yetersizlikleri faiz
kavrami ekseninde ortaya konarak faizin kaldirilmasinin tasarruflari ve yatirimlar
olumsuz yonde etkilemeyecegi; aksine yatirimlarin patlama yaparak iretimin
arttirilacagi  6ne  siriilmiistiir. Ancak, teorik caligmalarda fon sahiplerinin
mevduatlarinin ~ giivenliginin nasil saglanacagina dair sorunlara ise Yyeterince

odaklanilmamistir (Egyptian Study, 1972:43).

1980'lerin en 6nemli gelismesi ise murabahanin (maliyet art1 finansman) gelistirilmesi
olmustur. Buna gore banka, miisterinin talep ettigi bir ticari lirlinii satin alip miisterinin
Onceden garanti ettigi daha yliksek bir {icrete (maliyet art1) ,belli bir siire zarfinda
O0denmesi kaydiyla, misteriye satmaktadir. Murabaha Kkar/zarar paylasimi da olarak
bilinen mudarabaya gore daha risksiz oldugundan birkag yil iginde Islam cografyasinda

bliyiik ragbet gérmiis ve pazarda mudarabay1 geride birakmustir.



21. yiizyilin baslarindan itibaren Islami finansin yiikselisi siirmiis; kiiresel sistemin en
hizl1 gelisen dali olmustur. Bu yiikselisle beraber, islam alimlerinin finansal iiriinlere ve
i slireglerine dair sorgulamalar1 daha derin ve daha sofistike olmaya baslamistir. Siiphe
yok ki, yeni Islami finans enstriimanlarinin da bulunmasiyla beraber tiim bu sorgulama
ve tartigmalar artarak devam edecektir. Ancak bu tartigmalar sayesinde tiim
enstriimanlar bir yandan tamamen seriat uyumlu hale getirilirken diger yandan yeterince
giiclii ve esnek bir yapiya kavusturularak Islami finansin tiim diinyada talep gormesi

saglanabilecektir.
1.4 islami Finansta Risk Yonetimi

Ozellikle geleneksel bankacilikta temelde en 6nemli ¢aba riski dl¢iimlemek ve bunu
dagitabilmektir. Ancak son kiiresel krizin sonuglarina bakilacak olursa geleneksel
bankaciligin kullandig1 risk azaltict metotlar her zaman beklenen sonuglar
veremeyebilmektedir. Benzer sekilde islami finans kuruluslar1 da risk kontroliinii
onemsemektedir. Ancak yukarida da bahsedildigi gibi islami prensipler geregi finansal
islemlerde belirsizligin ve asir1 riskin 6zellikle yasaklanmis olmasi, Islami finansta risk

yonetim stratejilerinin ¢ok daha 6n planda olmasina sebebiyet vermistir.
1.4.1 Tislami Finansa Ozel Riskler

Geleneksel finans sistemlerine nazaran Islami finansin kendine 6zgii bazi riskleri
bulunmaktadir. Islami finans kuruluslarinin yoneticilerinin fon sahiplerine ekstra deger

katabilmeleri i¢in en 1iyi sekilde yonetilmesi gereken bu riskler asagidaki gibi

siralanabilir.
1. Ozsermaye Yatirim Riski
2. Ticari Degisim Riski
3. Getiri Riski
4. Seriat Uyum Riski

1.4.2 Ozsermaye Yatirim Riski

Islami finans kurumlari mudaraba ve miisareke enstriimanlar1 aracilifiyla yonettikleri
fonlar1 6zsermaye yatirimi seklinde kullanabilmektedir. Diger bir deyisle, finans

kuruluslar1 yonettikleri fonlar araciligiyla genellikle yonetimi borglanan tarafta olmak



tizere girisimcilerle ortaklik kurmaktadir. Dolayisiyla fonun kullanildigi yatirimin

piyasa degerindeki potansiyel diistisler 6zsermaye yatirim riskini dogurmaktadir.

Ozsermaye yatirmlar1 projelere veya ortak girisimlere dogrudan katilm seklinde
olabilecegi gibi, hisse senedi gibi dolayli yoldan da olabilmektedir. Bu durumda yatirim
yapilan varligin 6zsermayesindeki deger kayiplari, yatirimciya fonun karsilifinda
bekledigi getiriyi getiremeyebilmekte hatta fonunu tiimiiyle kaybettirebilmektedir.
Dolayistyla fonu kullanarak ortaklik kontrat: imzalayan Islami finans kurulusu ya da fon
sahibi asagidaki faktorleri géz Onilinde bulundurmak suretiyle 6z sermaye yatirimi

riskini minimize etmeye ¢alismalidir.

e Borglanarak fon kullanan girisimcinin is plant ve sektordeki gegmisinin
arastirilmasi,

e Girigimcinin is yapacagi yasal ve ekonomik kosullarin analiz edilmesi,

e Girisimci ile sdzlesme imzaladiktan sonra da yatirimin diizenli olarak takip
edilerek ortaklar ve girisimci arasindaki asimetrik bilgi dezavantajinin ortadan

kaldirilmasi.
1.4.3 Getiri Riski

Geleneksel finansta, fon sahibi ve finans kurulusu getirilerinin ne kadar olacagini
onceden yapilmis bir anlasma iizerinde belirlemektedirler. Ancak Islami finans
metodunda, her yatirimin karla sonuglanacagina dair bir garanti olmadigindan kar da
zarar da finans kurumu ve fon sahibi tarafindan paylasilmaktadir. Tam da bu

belirsizlikten otiirii Islami finans sisteminde getiri riski dogmaktadir.

Piyasa kosullar1 kaynakli da olsa getiri tutarinin degisimi faizsiz finans kuruluslarini ve
mevduat sahiplerini oldukca etkilemektedirler. Buna 6rnek olarak piyasa kosullarindan
olumsuz olarak etkilenen bir bankanin fon sahiplerine rakip bankalara gore daha diisiik
getiri sunmak zorunda kalmasi gosterilebilir. Getiri riskinin gercege doniistiigii bu tip
dumlarda fon sahipleri daha yiliksek getiri veren diger firmalara fonlarimi tasiyarak

bankay1 ani bir likidite krizi tehlikesiyle kars1 karsiya birakabilmektedirler.
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1.4.4 Ticari Degisim Riski

Islami finans kuruluslar1 miisterilerine yatirimlar1 karsiliginda herhangi bir sabit getiri
garantisi sunamadiklarindan dolayr miisterilerin getiri riskini yiiklenmelerini, Islami
finansin dogasi geregi, beklemektedirler. Ancak bir¢ok yatirimci zarar bir yana, yiiksek
getiri beklediginden Islami finans kuruluslarim tercih etmemektedir. Diisiik getirilerden
dolay1 kaybedilecek pazar paymi goren Islami finans kuruluslar ise bir kisim fonlarin
bagli oldugu varliklar yeterince kar etmese dahi kendi karlarindan ve yatirim hesabi
sahiplerinin  karlarindan(énceden anlasilmis diizeyde) feragat etmek suretiyle
miisterilerine piyasa kosullarina gore belirlenmis daha rekabet¢i getiri sunmaya
calismaktadirlar. Diger bir deyisle finans kuruluslar "ticari degisim riskini miisterilere
ekstra getiri saglamak i¢in yliklenmektedirler. Bu riski minimize etmek iizere finans
kuruluglar1 Kar Esitleme Rezervi (KER) ve Yatirnm Riski Rezervi (YRR) adinda

fonlarini, olas1 diisiik getiri veya zarar durumlarina karsi hazirda tutmaktadirlar.

e KER : Gegmis yillarda bankanin mudaraba gelirinden belli oranda kesilerek
toplanmis fondur. Varligin getirisi piyasa kosullarmin altina diistiigli anda
devreye sokularak rekabet¢i bir getiri sunulmasi saglanmaktadir.

e YRR : Yine gecmis yillarda yatirim hesabi getirilerinden arttirilarak olusturulan
bu fon, varliklarda meydana gelen zararlari kara doniistirmek {izere

kullanilmaktadir.
1.4.5 Seriat Uyum Riski

Bilindigi iizere Islami finans kuruluslarinin varlik sebebi serait uyumlulugudur. Bir
islemin Islami olabilmesi icin ise tiim seriat kurallarina uymasi zorunludur
(Wilson,1997:1325). Firmalarin operasyonlarinin = seriatin  getirdigi prensip ve
hiikiimlere aykirilik ihtimali de seriat uyum riskini olusturur. islam aleminde otorite
olarak kabul goren denetleyici kurumlar ve uzmanlarin goriisleri cercevesinde, bir
Islami finans kurulusunun seriata aykir1 islemlerinin oldugunun ispatlanmasi
durumunda giiven kaybederek itibarmmin derin yara almasi sonucu iflasa kadar
gidebilecek tehlikeler s6z konusudur. Dolayisiyla Islami finans kuruluglari tarafindan

seriat uyum riski asla goz ardi edilmemelidir.
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1.5 1islami Finans Diizenleyici Kuruluslar
Islami finans piyasasinin temel aldig1 4 temel uluslararasi kurulug bulunmaktadur.

1. Islami Fikih Akademisi

2. Islam Kalkinma Bankasi

3. Islam Finansal Hizmetler Kurulu
4

Islami Finans Kurumlar1 Muhasebe Ve Denetim Organizasyonu
1.5.1 Islami Fikih Akademisi (IFA)

Islami finans enstriimanlarinin seriata uygun olup olmadigi tartigmasi miisliiman
cografyas1 boyunca tartisgiimakta olan bir meseledir. Bu konuda, Islami fikih alaninda
uzmanlasmis islam alimlerinin verdikleri hiikiimler (fetva) en 6nemli dayanak noktasini
olusturmaktadir. ~ Ancak yine de fetvalar da kendi arasinda karsit yoOnergeler
icerebilmektedir. Tiim bu tartigmalar1 en uygun sekilde ¢coziime kavusturabilmek i¢in de
Ocak 1981'de su an 57 iiyeden olusan Islam Konferans1 Orgiitii tarafindan her tiirlii
meselenin Islami degerlere uygunluguna dair damigmanlik hizmeti sunan islami Fikih
Akademisi kurulmustur. Genis bir katilmla kurulmus prestijli bir yapr olan IKO
himayesindeki IFA'nin fetvalar1 tibbi etik, sosyal vakalar ve ekonomik meseleler (
finans dahil) gibi ¢ok yaygin bir yelpazede tiim miisliiman toplumlar tarafindan kabul

gormektedir.

IFA' nin finans sektdriindeki hiikiimleri énde gelen Islami finans kuruluslarinin seriat
kurullarina yol gdstermektedir. Ozellikle kredi kart1 kullanimu, gesitli doviz islemleri ve
is sozlesmeleri gibi cesitli konulardaki goriisleri IFA'nin Islami piyasalara etkisine
ornek teskil eden fetvalardir. Ancak herhangi bir finansal islem veya iirlin i¢in izin
vermis olmast bunun her durumda caiz oldugu anlamina gelmemektedir. Aksine ¢ogu
zaman bunlarin ancak belirlenen sartlar ve kosullar altinda caiz oldugu da
vurgulanmaktadir. Ornegin, icara (kiralama), Islami prensiplere uygun goriiliirken;
malin sigorta ddemelerinin kiracinin sorumluluguna birakildigi durumlarda ise seriata
aykirt goriilerek yasaklanmigtir. Benzer sekilde kredi kartlarinda, faiz o6demesi
yasaklanirken; dnceden belirlenmis olan bir kredi limiti i¢in ddenen iiyelik iicretlerine

1zin verilmistir.
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1.5.2 islam Kalkinma Bankasi (IKB)

1973 yilinda maliye bakanlar1 konferansi esnasinda kalkinmaya yardimci bir kurum
olmas1 amaciyla kurulmustur. En biiyiik ortaklar, sermayenin %25'ini olusturan Suudi
Arabistan ve %10unu olusturan Iran'dir. ilk icraat olarak, 1970'lerin ortalarinda asir1
degerlenen petrol piyasasinda nispeten daha olan fakir miisliiman tilkelerin petrol ithalat
finansmanlarini murabaha enstriimani sayesinde kolaylagtirmay1 gorev edinmistir. Diger
bir deyisle, IKB petrolii satin alip, ithalatg1 iilkelere diisiik bir kar payiyla satmistir. O
giinlerden bugiine IKB, daha cesitli finansman operasyonlarina girerek icara, murabaha,
sukuk ve istisna enstriimanlarint da kullanmaya baslamistir. Bu sayede proje
finansman, fakir iilkeler i¢cin yoksulluk azaltici programlar, dini bagis, fakir miisliiman
Ogrenciler i¢cin burs ve aragtirma gelistirme sponsorluklari dahil birgok alanda
miisliiman diinyasina katki sunmustur. Bu yoniiyle IKB, miisliimanlar icin bir cesit

Diinya Bankasi hiiviyetine biiriinmiistiir.
1.5.3 Islami Finansal Hizmetler Kurulu (iFHK)

Kasim 2002 yilinda Kuala Lumpur' da kurulan IFHK ilk faaliyetlerini Mart 2003
tarihinde yiiriitmeye baglamigtir. Islami aktiflerin ve pasiflerin geleneksel muadillerine
nazaran daha farkli risk karakteristiklerine sahip olmasi dolayisiyla Islami finans
sektoriindeki standartlarin ve diizenlemelerin tarafsiz bir sekilde sektoriin ihtiyac ve
duyarhliklarina en uygun sekilde cevap vermesi i¢in gereken standartlarin belirlenmesi
ve uygulanmasi adina kurulmus olan IFHK, genis bir ifadeyle, bankacilik, sermaye
piyasalar1 ve sigortacilik alanlarindan olusan Islami finans sektdriindeki ilgililere Islami
finans kuruluslarinin nasil yonetilmesi gerektigine ve uluslararasi diizenleyici
zorunluluklarin Islami finans iiriinlerine nasil adapte edilecegine dair damigmanlik
hizmeti sunmaktadir. Sektorel ¢ozlimlerin olusturulmast amaciyla koordinasyon
caligmalar1 ylirlitmenin yaninda piyasa diizenleyiciler, yasa koyucular ve sektor
oyunculari i¢in gesitli seminerler, konferanslar vb. toplantilar diizenlenmesine 6n ayak
olan IFHK'min su anda Uluslararas1 Para Fonu, Diinya Bankasi, Islam Kalkinma

Bankasi dahil 148 tiyesi bulunmaktadir.
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1.5.4 1islami Finans Kurumlari Muhasebe Ve Denetim Organizasyonu

(IFKMDO)

[FKMDO Mart 1991'de Islami finans sektoriinii diizenleme ve denetleme standartlari
acisindan destekleyebilmek amaciyla Bahreyn'de kurulmustur. Getirdigi standartlar
giinimiizde Bahreyn, Katar, Liibnan, Suriye ve Dubai'de tiimiiyle zorunlu olarak
uygulanmaktadir. Ote yandan Suudi Arabistan, Endonezya, Malezya, Pakistan,
Avustralya ve Giiney Afrika gibi iilkeler de hazirlamis olduklar1 diizenlemelerde birgok
kez bu standartlardan yola ¢ikmislardir. Bu agidan bakildiginda kimi zaman iIFKMDO,
Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari'na (UFRS) alternatif olarak goriilmektedir.
Oysa IFKMDO 'nun getirdigi standartlar, UFRS' ye bir alternatiften ¢ok, islami finans
kuruluslarinin kendine 6zgii seriat uyumlu aktifleri ile pasifleri ve bunlardan elde edilen
gelirleri diizenleyici bir standartlar biitiinii oldugundan, UFRS' yi tamamlayici bir unsur

olarak goriilmelidir.
1.6 islami Finansa Yonelik Ovgiiler ve Elestiriler
1.6.1 Ovgiiler

e Faizin yasaklanmasiyla toplumsal esitlik ve adalete katki sunulmaktadir(Qutb,
2000:48-85).

e Seriat kurallar1 geregi kumar ve asir1 riskin yasaklanmis oldugundan, Islami
finans araglarinda diisiik risk karsilig1 daha istikrarli getiri elde edilmektedir.

e Varlik tabanli ve risk paylasimi esas1 geregi Islami finans finansal krizlere daha
dayaniklidir.

e Islami finans kuruluslar1 6zellikle kaldira¢ kullanimiyla yaratilan yiiksek riski
yasakladigindan mali yap1 bakimindan daha sagliklidirlar.

e Kiredi araciligiyla riskin tamamen borglunun iizerine yiiklemek yerine, kar/zarar
paylasimini esas alan finansman yontemi ile riskin bor¢ veren ve borglu arasinda
esit olarak paylasilmaktadir. Dolayisiyla Islami finans sistemi daha adildir.

e Islami finansta, finansman destegi sunulan projeye basit bir bor-alacak iliskisi
yoniinden bakmak yerine, kar elde edilmeye calisilan stratejik bir karar olarak
bakilmaktadir.

e islami finans, seriat kurallar1 geregi calisma mekanizmasi agisindan reel

ekonomiye daha yakindir.
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Dini tercihinden dolay1 bankacilik sistemine dahil olmaktan ¢ekinen milyonlarca
insanin mevduati yastikaltinda saklanmaktadir (Onal, 2000:15). Bu mevduat
Islami bankalar tarafindan toplanarak ekonomide ihtiyac duyulan yerlere
aktarilmaktadir.

Ozellikle Karz-1 Hasen uygulamalariyla ihtiyag sahibi girisimcilere ekstra kiilfet
yiiklemeksizin  gerekli parasal destek sunularak toplumsal dayanisma
arttirllmaktadir.

Islami finans iiriin ve hizmetlerinin, etik ve ahlaki degerlere uygun olmayan

kumar veya pornografi gibi alanlarda faydalanilmak iizere kullanimi1 yasaktir.

Elestiriler

Islami finans sistemi uzun yillardan gelen gelisim siirecine ragmen giiniimiizde hala

miisliimanlar olanlar ve miisliiman olmayanlar agisindan en temel konularda bile elestiri

konusudur. Bu elestiriler agsagidaki gibi gruplandirilmaktadir.

Ticari bankalar tarafindan 6denen ve Odettirilen faiz piyasa kosullarindaki
rekabet¢i diizeyde oldugundan eski toplumlarda uygulanan tefeci faizleri gibi
asir1 yiiksek ve somiiriicii degildir. Dolayisiyla Islam tarafindan yasaklanan faiz,
giiniimiizde uygulanan faiz degildir.

Islami bankalarmn uyguladigi murabaha sistemi klasik faiz uygulamalarinin
tirevidir (Siddiqi, 1983:19-52).

Mevcut durumda Islami bankalar tarafindan {iriin ve hizmetlere uygulanan
finansman masraflar1 klasik bankalar tarafindan uygulananlardan genel olarak
daha ytiksektir.

Islami finans biiyiik oranda farkli bir miisteri kitlesine hitap ettiginden rekabet
daha diisiiktiir. Dolayisiyla tiiketiciler daha ¢ok zarar gormektedirler.

Islami finans sirketlerindeki seriat denetim kurulu iiyelerinin bagimsizliklari
konusunda siipheler bulunmaktadir (EI Gamal, 2006: 199). Birgok otoriteye gore
de gerektiginde sirket menfaatlerine ters diisen kararlar alabilecek kadar
bagimsiz degillerdir (Bank Negara Malaysia,2004:5-9).

Bir¢ok iilkede ayni seriat uzmanmi farkli sirketlerin denetim kurullarinda
calistirilabildiginden sirket sirlarinin agiga c¢ikmamasi icin kendilerine bazi

konularda gerekli inceleme ve arastirma firsatinin sunulmamasi.
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e Islami finans iiriinleri yeterli diizeyde standardize edilmediginden, hangisinin
seriat uyumlu olup olmadig1 konusunda kafa karigikliklar1 bulunmaktadir.

e Islami finansa dair bircok konuda hala din alimleri arasinda ihtilaf bulunmasi.

e Islami finans sistemi iiriin ve hizmetleri piyasaya siiriilmeden once mutlaka
Islami prensipler agisindan uygunlugu degerlendirilirken iiriin ve hizmetlerin

gelisme agamasini oldukca geciktirmektedir.
1.7 Diinyada Islami Finans

Islami finans sektdrii pazar payr arastirmasi sonuglarina gore ,beklendigi iizere,
miisliiman {ilkelerin Ingiltere, Irlanda ve Liiksemburg gibi Avrupa iilkelerindeki
gelismelere ragmen agirlikta oldugu goriilmektedir. Ozellikle iran, Malezya ve Suudi
Arabistan sektoriin en biiylik aktorleri olarak géze carpmaktadir. Diger yandan Pakistan
ve Tirkiye gibi gelismekte olan ve Islami finans icin biiyiikk potansiyel tasiyan
misliiman iilkelerin kiiresel pazarda yer edinmek bir yana sektoriin bu iilkelerin yerel

pazarlarinda bile ¢ift haneli penetrasyon rakamlarina ulasamamis olmasi da sasirticidir.

Diinyada Islam finansin yerine bakarken kiiresel pazarm istatistiklerini incelemek de
onem arz etmektedir. Buna gore 2013 yili sonu itibariyla toplam 1.66 trilyon USD
oldugu gozlemlenen islami finans varliklarinm 1.2 trilyon USD kadarini bankaciligin,
27.8 milyar USD kadarin1 tekafiiliin (sigorta), 279.6 milyar USD kadarini ihrag¢ edilmis
sukuk sertifikalarinin, 50.7 milyar USD kadarimi g¢esitli fonlarin ve kalanimi da diger
finansal enstriimanlarin olusturdugu belirlenmistir (Thomson Reuters, 2014:21). 2013
yilinda sektordeki biiyiime verileri degerlendirildiginde ise genel olumlu tabloya
ragmen biilyiimenin sektoriin tiim unsurlarinda gerceklesmedigi goriilmiistiir. Ornegin
Islami fonlar ve sukuk sertifikalar1 sirasiyla %14' liik ve %11' lik biiyiime gosterirken,

bankacilik ise %5 diisiis gdstermistir.
1.7.1 Asya ve Ortadogu'da islami Finans

Toplamda 1.66 trilyon USD' yi bulan kiiresel Islami finans varliklarinin %65' i ya da
1.08 trilyon USD'si Malezya, Suudi Arabistan ve Iran'a aittir. En ¢ok Islami finans
varligi bulunduran iilke ise kiiresel Islami finans varliklarmin %25' ini barindiran

Malezya'dir (Grafik 1).
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Grafik 1. Ulkelere Gére islami Finans Varliklar1 Dagilimi
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Kaynak: ICD Thomson Reuters Islamic Finance Development Report 2014

Mevcut durumda gelismis yasal mevzuat, uzun yillardir uygulanmakta olan Islami
iktisat modeli ve miisliiman yogunlugu barindiran demografik yap1 dolayisiyla Asya ve
Ortadogu iilkeleri Islami finans igin en uygun kosullar1 barindirmaktadirlar. Ozellikle
Korfez tlkelerinde Mit Ghamr Bankasi'nin kurulusundan itibaren devasa boyutlarda
Islami finans kurumlari tesis edilmistir (Aktepe, 2010:71). AlBaraka ve Kuwait Finance
House gibi sirketlerin 6rnekleri olusturdugu finansal gii¢ Korfez iilkelerinin Islami
finans sistemini oldukc¢a arttirmistir. Asya'da Endonezya, Banglades ve Hindistan gibi
potansiyel pazarlarin yani sira Malezya ve Pakistan gibi oncii tilkelerdeki gelisimlerin
devami, Ortadogu'da ise petrol kaynakli zenginliklerden elde edilen getirilerin Islami
finans enstriimanlar1 vasitasiyla degerlendirilmesi sektoriin gelisimi i¢in olumlu isaretler
sunmaktadir. Ote yandan yakin zamanda, Endonezya'da ihrag edilen devlet sukuk
sertifikalaria rekor talep gelmesi ve Malezya emeklilik fonu EPF' ye seriat uyumlu
opsiyonunun eklenecegi agiklanmas1 dogu cografyasinda Islami finans i¢in diger olumlu

haberleri teskil etmektedir.
1.7.2 Avrupa'da islami Finans

Giiniimiizde Islami finansin Avrupa'da yeteri kadar yer edinmedigi agiktir. Bu anlamda
gerek toplam Islami finans varlig1 gerekse Islami finans hizmetleri sunan kurulus sayisi
Islami finansin Avrupa'daki mevcut konumunu &zetlemektedir (Grafik 4). Ancak Islami
finansin genel biiyiikliigii Avrupa'da hala sinirli olsa da son yillardaki gelismeler bu

cografyada bile Islami finansin daha etkin bir role sahip olacagina isaret etmektedir.
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1.7.2.1 Fransa

Fransa'da Islami finansa yonelik onemli destekler goriilmektedir. 2007 yilinda Paris
"Europlace" olarak adlandirilan ve Paris'in bir finans merkezi olmasini amaglayan
organizasyon tarafindan Islami Finans Komisyonu kurulmustur. Ardindan sektoriin
gelisimini desteklemek adina énemli vergi ve mevzuat degisiklikleri yapilmistir. 2011
yilinda gelindiginde Fransa ilk murabaha kontratina taniklik etmis ve operasyon 6nemli
diizeyde talep gorerek tamamlanmistir. Ulkenin biinyesindeki miisliiman niifusun yani
sira Fas, Tunus ve Cezayir gibi misliman {ilkelerle tarihi baglar1 dolayisiyla
barindirdig: ticaret de goéz dniinde bulundurulursa, Fransa'da Islami finansimn énemli bir

potansiyeli gergeklestirmeye basladigi goriilmektedir.
1.7.2.2 Almanya

Almanya Islami sermaye piyasalarma ilk adimim 2004 yilinda Saksonya eyaletinin
ihrag ettigi sukuk sertifikalar1 ile atmistir. Talebin %40' min Avrupa, kalaninin ise
korfez iilkeleri yatirimcilar: tarafindan olusturulan operasyon, Avrupa'daki Islami finans
acilimina 6n ayak olmustur. Ancak tiim bu hizli girise ve Avrupa'daki en yogun
miislaman niifusa sahip iilke olmasina ragmen Almanya'daki ilk Islami banka, sinirlt
lisansla olmak tiizere, 2013 yilinda Kuveyt Tiirk tarafindan kurulabilmistir. Yine de
Almanya'nin Avrupa'nin en biliylik ekonomisi olmasi, demografik yapisi ve Alman
finans kuruluslarnin Londra, Dubai ve Kuala Lumpur'daki istirakleri sayesinde islami

fonlarin Almanya'ya girisi adina 6nemli bir potansiyel bulunmaktadir.
1.7.2.3 lirlanda

[rlanda kurumsal altyap: hazirlama ve islami finans merkezi olma konusunda en iddiali
iilkelerden biridir. Bu amagla, icara, murabaha ve tekafiil gibi Islami finans iiriinlerine
uyumlu vergi yasalarini uygulamaya koymustur. Bunun yami sira hiikiimet tarafindan
seriat uyumlu yatirirm fonlarinin kurulmasi hususunda yardimeci olmak iizere uzman
ekipler olusturmustur. Tiim bu destekleyici adimlarin yani sira, Avrupa pazarina kolay
erisim, zengin ve kalifiye insan kaynagi, diizenli ve istikrarli ticaret ortami sayesinde

[rlanda Islami finans i¢in kendisini ¢ok iyi bir sekilde konumlandirmustir.
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1.7.2.4 Liiksemburg

Amerika'dan sonra en yiiksek yatirim fonuna sahip olan Liiksemburg, Avrupa'nin en
onemli finans merkezlerinden biridir. Islami finans kaynaklarimi da iilkeye ¢ekmek
adina hiikiimetler ve 6zel sektor oyunculari bu iilkede 6nemli ¢aba harcamislardir. Buna
ornek olarak Avrupa'da bir Islami finans kurumuna (1978) ve seriat uyumlu sigorta
sirketine (1983) ilk ev sahipligi yapan iilke olmasinin yani sira bir sukuk sertifikasini ilk
olarak borsasinda igleme agmasi (2002) gosterilmektedir. Yasal mevzuat konusunda da
oldukca acik bir sema c¢izilen iilkede, sukuk, murabaha ve icara geleneksel finans
enstriimanlarina benzer sekilde vergilendirilmeye baglanmistir. Tiim bu uygun cevresel
kosullar sayesinde Islami finans Liiksemburg'da Avrupa'daki diger iilkelere gore daha

on plana ¢ikmistir (Tablo 1).

Tablo 1. Liiksemburg Islami Finans Verileri

Uriin Adet Varlik Tutari (milyar) Diinya Siralamasi
Endekslenen Sukuk 16 5,50 € 3
islami Yatirim Fonlari 45 5€ 5 (Avrupada 1)

Kaynak : Pwc The Luxembourg Stock Exchange : A Prime Location for Sukuk Listing Report 2013
1.7.2.5 Ingiltere

Islami finans Ingiltere'ye 1980'de cesitli yatirim bankalar1 tarafindan gergekleslestirilen
murabaha islemleri ve 1982'de iilkedeki ilk Islami banka olan Albaraka' nin
kurulmasiyla giris kurulmustur. Zaman igerisinde gelisen sektdr, Islami finans
kurumlarmin ve miisterilerinin geleneksel muadilleriyle ayni sekilde muamele
gorebilmesini saglayacak vergi yasalarinin hazirlanmasi gibi hiikiimet destekleriyle

beraber 2000 yilindan itibaren 6nemli bir ivme yakalamstir.

Mevcut durumda Londra'nin bir finans merkezi olmasindan gelen avantajini da kullanan
Ingiltere, Islami finansin da merkezi olma iddiasindaki iilkelerin basinda gelmektedir
(Kaya, 2010:32). Bu amagla 30 yildan bu yana gesitli altyap: caligmalar1 yapilmis olan
iilkede giiniimiizde toplam Islami finans varliklarinin 19 milyar USD' yi buldugu
gorilmistir (UKTFI, 2014:3). Temmuz 2014' te Avrupa llkeleri arasinda ilk ulusal
sukuk ihracin1 gerceklestirerek de bu iddiasini siirdiirmiistiir. 200 milyon pound

tutarinda sukuk sertifikasi ihracina diinyanin degisik bolgelerinden olmak iizere gesitli
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ulusal varlik fonlari, merkez bankalar1 ve uluslararasi Islami finans kuruluslar
tarafindan yaklasik 2.3 milyar pound civarinda talep gelmistir. Bununla beraber
sukugun disinda devlet birgok Islami enstriimani aktif olarak kullanarak, Olimpiyat
Koyii ve BatterSea elektrik santrali gibi c¢esitli projelere finansman kaynagi
olusturmustur. Glinlimiizde 20'den fazla uluslararasi bankanin faaliyet gosterdigi

Ingiltere'de, 6 tane tam seriat uyumlu banka faaliyet gdstermektedir.

Egitim alaninda diinya standartlarinin iizerindeki olanaklar da Ingiltere'yi Islami finans
merkezi olma iddiasindaki diger Avrupali rakiplerinden ayiran 6nemli bir 6zellik olarak
on plana ¢ikmaktadir. 100.000'den fazla uluslararasi 6grencinin 6grenim gordiigli bir
iilke olarak Ingiltere'de bircok iiniversitede Islami finans alanina odaklanan cesitli
lisans, yiiksek lisans ve doktora programlarinin yani sira 6zel kuruluslar tarafindan
hazirlanmis egitim modiilleri de olduk¢a yaygm durumdadir. Dolayisiyla hem islami
finans egitimi veren kurulus sayisi (Grafik 2) hem de Islami finans alaninda iiretilen
yayin sayisinda (Grafik 3) bir ¢ok miisliiman iilkeyi geride birakan Ingiltere'nin,

Malezya ile birlikte sektoriin egitim lideri konumunda olmasi sasirtic1 degildir.

Grafik 2. Ulkelere Gore Islami Finans Egitim Kuruluslar1 Sayisi
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Kaynak: ICD Thomson Reuters Islamic Finance Development Report 2014
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Grafik 3. Ulkelere Gore islami Finans Yayinlari
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Grafik 4. Ulkelere Gére islami Finans Hizmetleri Sunan Kurulus Sayisi
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1.7.3 Afrika'da islami Finans

Miisliman yogunluklu bir diger 6nemli bolge olan Afrika, 412 milyonluk niifusu goéz
oniine alindiginda Islami finans sistemi i¢in hem &nemli bir pazar potansiyeli hem de
uygulama alanmi olusturmaktadir. Pazarin 6nemini gostere somut veri ise kredi
derecelendirme kurulusu Moody's tarafindan yayinlanmis ve Afrika'daki pazarin
yaklasik 235 milyar USD oldugu belirtilmistir. Giiney Afrika, Kenya, Nijerya, Misir ve
Fas gibi iilkeler basta olmak iizere cesitli noktalarda 40' n iizerinde Islami finans
kurulusu hizmet vermektedir. Ancak bolgede 6zellikle sukuk alaninda Nijerya, Senegal
ve Gliney Afrika'nin Onciiliiglinde onemli gelismeler gozlemlense de finans ve
muhasebe standartlari, insan kaynagi, teknolojik altyapt ve gerekli hiikiimet
desteklerinin eksiklikleri agisindan yasanan aksakliklar sebebiyle Islami finans,

ozellikle Afrika'nin giineyinde beklenen esigi gecememistir.
1.7.3.1 Nijerya

Nijerya 170 milyonluk niifusuyla 6zellikle Afrika'nin glineyindeki en yogun miisliman
niifusa sahip iilke konumundadir. Ancak buna ragmen Islami bankacilik hala yeterli
diizeyde gelismislige sahip degildir. Bu alanda iiriin ve hizmetler sunan ilk banka olan
Habib Bank (Bank PHB) 1992 yilinda kurulmustur. Uzun yillar yeterli kamusal destegi
goremeyen sektdr 2009 yilinda Islami Bankacilik Kanunu'nun cikarilmasiyla beraber

tekrar ivme kazanmaya baglamistir.
1.7.3.2 Kenya

Kenya'da Islami bankacilik 2005 yilinda diinyaca iinlii batili banka Barclays tarafindan
sunulan bankacilik hizmetleri vasitasiyla hareketlenmistir. Daha sonra 2007 ve 2008
yillarinda kurulan diger Islami bankalarin yani sira 2013 yilinda Standard Chartered
Bank'm da iilkedeki faizsiz bankacilik birimini devreye almasi sektorii oldukca
genisletmistir. Ancak en Onemli gelismelerden biri, 2011 yilinda Kenya Merkez
Bankasi'na hiikiimet tarafindan devlet tahvilleri {izerinden kar payr dagitimi yapilmasi
adina aracilik faaliyeti yiiriitme yetkisinin verilmesiyle {ilkedeki Islami finans

sektorilinlin yeni bir yon elde etmesi olmustur (Njuguna, 2011).
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1.7.3.3 Giiney Afrika

Giliney Afrika'ya mercek tutuldugunda, niifusunun sadece %1.5' inin miislman olmasina
ragmen Afrika'nin giineyinde Islami finans sektdriiniin dnciilerinde olmakla kalmadig,
kendisini sektor agisindan potansiyel bir merkez olarak tanimlayarak bu yonde
caligmalar yiiriittiigli goriilmektedir. 1989 yilinda Suudi Arabistan menseli Al Baraka ve
Islam Bankasi islami bankacilik alaninda ilk lisanslanan bankalar olarak kayitlara
geemistir. 2004 ve 2005 yillarinda WesBank ve ABSA tarafindan acilan diger
bankalarla beraber cesitli seriat uyumlu fonlarm da hayata gecmesi Islami finans
sektdriiniin Oniinii agmistir. Yine de son yillarin en dnemli gelismesi olarak Islami
sermaye piyasalarmin gelisimi agisindan bakildiginda yakin zamanda yapilmasi

planlanan ulusal sukuk ihraci1 gériilmektedir (Bloomberg , web, Erisim: 26.02.2014).
1.7.3.4 Misir

1960'lardan baslayan uzun islami finans siireci dikkate alindiginda Misir'a 6zel bir ilgi
gosterilmesi 6nem arz etmektedir. Ancak bu uzun soluklu gegmise ragmen Misir't da
barmdiran Kuzey Afrika'daki Islami finans &rnekleri Korfez iilkelerinden ve dzellikle
Malezya'dan daha gelismis degildir. Bolgesel bir degerlendirme yapildiginda ise
Misir'in sektorel anlamda bolgenin en gelismis iilkesi oldugu goriilmektedir. Kuzey
Afrika, diinyadaki Islami bankacilik varliklariin %1,2' sini barindirirken bunun %95' i

de Misir'da bulunmaktadir (Standard & Poor's, 2014:23).

1971'de Mit Ghamr Tasarruf Bankas' nin  kurulmasiyla hareketlenen Misir Islami
finans sektérii, 1970'ler boyunca Kérfez bolgesinde kurulan Islami bankalar tarafindan
onemli bir pazar olarak goriilmiistiir. Bu ilgiye, lilkenin kalabalik niifusunun yani sira
toplumun sektore gosterdigi ilgi ve sektoriin sundugu finansal iirlin ve hizmetlere
duydugu ihtiyac sebebiyet vermistir. Ozellikle Suudi Arabistan basta olmak iizere
Korfez ilkelerindeki Misirlt iscilerin tasarruflarini seriat uyumlu ¢alismayan Misir
devlet bankalarina yatirmayarak Islami bankalarda degerlendirmek istemesi Misir
pazarinin cazibesini daha da arttirmistir. Boylelikle 1979 yilinda Faysal Bank ve
1980'de Albaraka kurulmustur. Devam eden yillar boyunca yeni yerel bankalar da
kurulmug ancak yetersiz yasal diizenlemeler ve denetimler sebebiyle bunlarin birgogu

toplumdaki Islami finans imajin1 derinden zedeleyerek batmustir (Tripp, 2006:144).



23

1.7.3.5 Diger

Kuzey Afrika'nin diger iilkelerinden olan Tunus'ta ilk yerel sermayeli banka olan Bank
Zitouna 2010 yilinda kurulabilmistir. Cezayir'de 1991 yilinda Al Baraka ile baglayan
Islami finans siireci 2008 yilinda Bahreyn kokenli Al Salam ile devam etmistir. Diger
iilkeler Fas, Libya ve Moritanya'da ise zaman zaman bir takim gayretler olmasina
ragmen ekonomik ve politik calkantilar sebebiyle heniiz islami finans admna gelisim
kaydedilememistir (Tablo 2). Ozellikle Libya'da yapilan kamuoyu arastirmalaria gore
Islami finans igin yogun talep oldugu goriilmiistiir (Kurnati, 2008:246). Ancak politik

istikrarsizliklar bu potansiyelin ger¢eklesmesini engellemektedir.

Tablo 2. Kuzey Afrika'da islami Finans

Olke Toplam islami Bankacilik islami Bankalar Tekafiil islami
Varliklari (mil. USD) Sirketleri Fonlar

Cezayir - 2 1 -
Misir 11,6 4 5 12
Libya - - 1 -
Fas 0,0 - - 2
Tunus 0,6 3 2 3
Toplam Kuzey Afrika 12,2 9 9 17
Dinya 985 363 216 636
Kuzey Afrika ici % 1,2% 2,5% 4,2% 2,7%
"-"; Veri Elde Edilemedi

Kaynak: Standard & Poor's Islamic Finance Outlook 2015
1.7.4 Tiirkiye’de Islami Finans

Tiirkiye'de Islami finansin ilk uygulamalari 1980'li yillarin sonlarma dogru ortaya
ctkmaya baslamistir. Oncelikle "Ozel Finans Kurumu" adiyla ve Bakanlar Kurulu
onayiyla kurulan bu kuruluslar, 2005 yilinda Bankacilik Kanunu'nda yapilan degisiklik
dogrultusunda "Katilim Bankas1" adin1 alarak Islami Finans prensiplerine uygun olmak
kaydiyla her tiirli bankacilik hizmetini sunmaya yetkili kuruluslar olarak kanun
yardimiyla tanimlanmiglardir. Kiiresel finans krizine gelmeden popiilaritesi zaten
artmakta olan Islami finans, kriz boyunca gosterdigi istikrarli ve dayamikli performans
ile iyice revac bularak iilkemizde de hareketlenmeye baslamistir. Ozellikle gesitli
hiikiimet destekleriyle beraber sektorel derinlik arttirilmigtir. Bu desteklere en 6nemli

ornekler olarak finans sisteminin denetlemek ve diizenlemek iizere gerekli yasal
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diizenlemelerin yapilmasi, bir kamu bankasi olan Ziraat Bankasi'nin katilim subelerini

acmaya baslamasi ve 2012 yilindan itibaren yapilmaya baslanan toplamda 3 milyar

TL'yi bulan sukuk ihraglar1 gésterilmektedir.

1.7.4.1 Tiirkiye islami Finans Swot Analizi

Tiirkiye'deki Islami finansin durumunu daha iyi anlayabilmek adima, sektériin bir swot

analizini yapmak 6nemli ipuglar1 saglayacaktir.

Kuvvetli Yonleri :

Geng ve miisliiman yogunluklu niifus sayesinde Islami finans iiriinlerine yiiksek
talep potansiyelinin bulunmasi.

I[slami finans1 destekleyen hiikiimetin katilim bankaciligmin bankacilik
sektoriindeki paymn1 2023 yilina kadar %25'e yiikseltmeyi hedefledigini
aciklayarak kesin destegini sunmasi.

ki biiyiilk kamu bankasinin Islami finans operasyonlarma baslayacagmin
agiklanmas.

Halihazirda faaliyet gosteren Islami finans kurumlarinin basarili ve dengeli bir

sekilde faaliyetlerini gosterebilmesi.

Zayif Yonleri :

Katilim bankaciligimin bankacilik sektoriindeki pazar baymin yalmizca %5
olmasi.

Bankacilik sektoriiniin yalnizca birkag biiyiik banka tarafindan kontrol ediliyor
olmasi.

Yapilan tiim degisikliklere ragmen Islami finans igin gerekli olan
diizenlemelerin hala gerektigi kadar yapilmamis olmasi.

Islami finans kavraminin yeterince iyi anlatilmamis ve anlasiimamis olmasi.

Firsatlar :

Kamu bankalarinin sektdre giris yapmasiyla kamuoyunun islami finans
farkindaliginin artacak olmasi.
Ortadogu sermayesinin Tiitk katilim bankacilifi sektdriine dahil olmay1

planlamas.
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e Hiikiimetin devasa 0l¢lilerde projeler i¢in planlamalar yapildigini agiklamasi.

e Tiirkiye'nin bir finans merkezi olma yoniindeki imajinin giderek pekismesi.

¢ Yeni sukuk ihrag hazirliklarinin yapilmasi.

e Helal gida ve turizm sektorlerindeki hizli geligim.

e Ozellikle tekafiil sektoriindeki potansiyele ragmen penetrasyon oraninin hala

¢ok diistik olmasi.
Tehditler :

e Katilim bankaciliginin Islami kurallara uyumu konusunda yasanan sorunlar.

e Katilim bankaciliginin faize bir kilif olarak sunuldugu kanisinin potansiyel
miisteri olarak goriilen muhafazakar kesim icerisinde yayginlasmasi.

e Son dénemde iilke ekonomisinde yasanmaya baslanan calkantilar.

e Politik riskin giderek artmasi.

e insanlarm Islami finansin yanls bilinen yonleri hakkinda yeteri kadar

bilgilendirilememesi.
1.7.4.2 Tiirkiye'de Islami Finansin Gelecegi

Bankacilik sektoriiniin  6nemli sorunlarindan olan vergi kanunun degistirilmesi
konusundaki planlamalarla beraber, iki kamu bankasinin katilim bankaciligina
gireceginin aciklanmasmin Tiirkiye'de Islami finansin geleceginin agik oldugunu
gostermektedir. Ozellikle 2001 yerel krizi ve 2008 kiiresel finans krizinin ardindan faiz
temelli geleneksel bankacilik sisteminden daha adil ve esitlik¢i bir sistem olarak goriilen
katilim bankaciligmin hiikiimet destekleriyle beraber giiglenmesi Tiirkiye'de Islami

finansin gelisiminde 6nemli rol oynamaktadir.

Oniimiizdeki 5 yillik siirecte Islami finans sektdriinde bulunan varliklarin, 7 Haziran
2013'te meclisten gecirilen yeni sukuk yasasinin da etkisiyle yaklasik olarak tige
katlanmas1 ongoriilmektedir. Bu sayede yeni finansman metotlarinin 6niiniin agilmasi
ve ekonomik gelismenin yeniden hiz kazanmasi beklenmektedir. Yine de Tiirk Islami
finans sektorii Bahreyn, Malezya, Birlesik Arap Emirlikleri gibi {ilkelerle
kiyaslandiginda hala yeterince gelismis degildir. Ancak o6zellikle katilim bankacilig
alanindaki ilerlemeler sayesinde tiim sektorde genel bir ilerleme siireci

ongoriilmektedir.
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1.7.5 islami Finansin Oniindeki Firsatlar ve Tehditler

Giiniimiizde Islami finansin gelisimine en c¢ok katkida bulunan etkenin, ozellikle
miislimanlarin kisisel tercihlerinden kaynaklanan ve sistemin sundugu iiriin ve
hizmetlere olan talep oldugu diisiiniilmektedir. Ancak son yillarda Ingiltere, Fransa,
Liiksemburg ve irlanda gibi iilkelerdeki gelismeler gz dniinde bulundurulacak olursa
misliiman olmayan bireylerin de bu sistemin getirilerinden faydalanmaya basladiklar
goriilmektedir. Bu da Islami finans modelinin global olarak artan talebin etkisiyle

giderek yayginlasacagina isaret etmektedir.

Ote yandan Islam finansin gelisim gosterdigi iilkelerdeki genel finans sektdriiniin
gelismis ya da mevcut durumu itibariyla gelismekte oldugu da gozden kagirilmamalidir.
Diger bir deyisle, her ne kadar geleneksel finans ve Islami finans sistemleri arasinda
prensipler, yasal diizenlemeler, ve denetleyici kurumlar gibi ciddi farkliliklar olsa da iki
sistemin de gelisimine katkida bulunan ortak faktorlerin olabilecegi gozlemlenmistir.
Ancak yukarida bahsedilen farkliliklardan kaynaklanan eksiklikleri de gidermek icin
ozellikle hiikiimet tarafindan Islami finans sektoriiniin denetimi ve diizenlenmesine
katkida bulunacak 06zel yasal diizenlemelerin de yapilmasi sektore Onemli katki

sunacaktir.
1.7.5.1 Tehditler

Diisen Petrol Fiyatlan : Petrol fiyatlarimin bugiinkii seviyesinde seyretmeye devam
etmesi halinde petrol iireticisi iilkelerin hem kamu hem de kisisel harcamalarinda
diisiisler meydana gelecektir. Bu durumda o&zellikle Islami bankalarin finansman

hizmetlerine talebin azalmasi.

Terérizm : Istikrarsiz yapisi devam eden Ortadogu'daki karigikliklar sonucu Islam
imajinin olumsuza dénmesi nedeniyle, Islami finans kurumlarinin Avrupa ve Amerika

gibi yeni pazarlara girememesinin zorlagmasi.

Artan Rekabet : Islami finansin giderek gelismesi ve olgunlagsmasmin bir sonucu

olarak pazardaki oyuncularin artmastyla yiikselen rekabetin kar marjlarinin diistirmesi.

Finansal Farkindahk : Tiiketicilerin Islami finans hizmetleriyle ilgili yeterli bilgiye

sahip olmamas1 nedeniyle sektdre ragbet gdstermemesi.
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Yetersiz Olgek : Bircok finans kurumunun kiiresel 6lgege ulasamamis olmasi nedeniyle
belirli cografyalarda faaliyet gdsterebilmesi sonucu miisteri portfOyiinii yeterince genis
degildir. Dolayisiyla bu tiir kurumlarin geleneksel finans kurumlarina nazaran 6zellikle

politik risklere ¢ok daha duyarli olmasi.

Ictihat Farkhliklar1 : Islami finans alaninda yetismis az sayida din bilgini
bulunmasinin yani sira ,tiim diinyada oldugu gibi, din bilginlerinin Islami finans

sistemini alakadar eden meselelerde birbiriyle uyumsuz goriilebilecek yorumlamalart.
1.7.5.2 Firsatlar

Helal Sektérii Finansman Ihtiyaci : Giiniimiizde helal gidadan, helal giyime ve
seyahate kadar giden ve giderek biiyliyen bir "helal ekonomisi" olusmaktadir. Bu
pazarda firsatlar goren sirketlerin finansman ihtiyacin1 Islami finans kuruluslarindan

karsilamasinin beklenmesi.

Islami fonlar : Malezya EPF' nin seriat uyumlu béliimiinii devreye sokma girisiminin
likiditeye ve dolayistyla Islami varlik ydnetimine yeni bir boyut kazandirmasi. Ernst &
Young'a gore Miisliiman agirlikli biiylik ekonomilerin bu tiir fonlarinin belli bir kismin1
Islami finans sektoriine kaydirmasi halinde sektdre 160 ile 190 milyar USD aras1 bir

kaynagin girmesi ongoriilmektedir.

Hac Finansmam : Suudi Arabistan'in Kabe alaninin genislemesini temel alan Hac ve
Umre altyapisina yonelik devasa projelerinin devreye girmesiyle birlikte 2014'te 6.1
milyon olan hac ve umre ziyaret¢isi sayisinin 2019'da 10.9 milyon olmasi
beklenmektedir. Maddi ve manevi olarak yeterli giice sahip her miisliimanin Hac
ibadetini en az bir kez eda etme zorunlulugunun oldugu goéz Oniine alindiginda Hac

tasarruf fonlarindaki artis beklentisi.

Yeni Devlet Diizenlemeleri : Tunus, Azerbaycan, Hindistan, Fas, Afrika gibi
potansiyel yeni pazarlarda Islami finans modeline uygun detayli hukuki diizenlemelerin

hazirlanmas1 dolayisiyla yeni potansiyel miisterilere erisim imkaninin bulunmasi.

Altyapr Yatirnmlan : Islam Konferans:1 Orgiitii iiyesi iilkelerinin birgogunun biiyiik
capl altyapir projeleri planlamasindan dolayr 6nemli miktarda finansman ihtiyacinin

bulunmasi. Suudi Arabistan'n 150 milyar USD'yi asan, Endonezyanin 80 ve
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Tiirkiye'nin 32 milyar USD'lik enerji, ulasim ve haberlesme gibi alanlardaki projeleri

yatirim programina almasi.

Teknoloji : Akilli telefon satislariin artigiyla beraber mobil bankaciligin da onemi
daha da artmaktadir. Bu anlamda Islami finans kuruluslarin uluslararasi hizmetlerini en

pratik sekliyle sunmasi durumunda potansiyel miisterilere erisimin kolaylagmasi.
1.8 Islami Finansin Unsurlar

1.8.1 islami Bankacilik

1.8.1.1 islami Bankacilik Nedir

Islami bankalar Islami kurallar 1s18inda hazirlanan tiizik ve mevzuatina gore,
vatandaslarin parasini en iyi sekilde degerlendirmek ve mesru kredi agmak gibi biitiin
bankacilik ihtiyaclarini yerine getirmek amaciyla kurulan, her tiirlii faiz ve hile
islemlerine kapali, Islam inang, adap ve ahlakina saygilh mali ve iktisadi hizmet
kurumlandir (Beki, 2005:347). Bir diger tanima gore Islami bankalar, dini
hassasiyetlerinden otiirii tasarruflarini bankaya yatirmak yerine doviz ve altin gibi
enstriimanlara yatirmak zorunda kalanlarin tasarruflarini, Kar/zarar paylasimi esasina

gore toplamak amaciyla kurulan kuruluslardir (Takan, 2001:16).

Giiniimiizde genellikle katilim bankalar1 olarak faaliyet gosteren Islami bankalar,
ekonomik sistemin icinde var olan ve Islami finans sisteminin temel kurumlarindan
birisi olarak faaliyetlerini para kullandirma karsiliginda faiz alinip verilmesi ilkesiyle
calisgan bankacilik anlayisinin aksine yapacagi faaliyetlerde faizsiz islem yapma
prensibiyle ¢alismaktadir. Bir¢oklar: tarafindan "Kar pay1 faizin diger adidir" elestirileri
dillendirilse de, esasen faizsiz hizmet anlayisla hizmet eden bankalar; klasik bankalarla
aynmi ¢ercevede cesitli bankacilik islevlerini yapan, ancak fon toplama ve kullandirma
metotlarint ortaklik esasina dayandirarak klasik bankalardan farklilasan kuruluslardir

(Karapinar, 2003:36).
1.8.1.2 Tarihsel Gelisimi

Katilim bankaciligin ilk izlerine Babil doneminde goriilmektedir. Hammurabi Kanunlar
igerisinde gegen ve borglanma islemlerinin diizenleyen bdliimler faizsiz yatirnmin ilk

orneklerini teskil etmektedir (Tarlan, 1986:29). Daha sonra Islamiyet'in getirdigi
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hiikiimler cercevesine giren katilim bankacihigi, 6zellikle Islam cografyasinda yayilma

imkan1 bulmustur.

Modern anlamda katilim bankaciligi ihtiyacinin 6zellikle sanayilesme hareketleriyle
beraber ag1ga ¢iktig1 goriilmiistiir. Islami hassasiyetler dolayisiyla bireysel finansman
ihtiyaglar1  Onceleri  geleneksel ticari alanda Kar/zarar ortakligi mantigiyla
kargilanmaktayken; sanayilesme ile beraber dogan biiyilkk projelere kaynak
olusturabilmek tiizere fonlar1 bir araya getirebilen ve bunlar1 gilivenilir sekilde
dagitabilen Islami bankalar kurularak geleneksel finans sistemine entegre olamayan
kitleler finans sistemine dahil edilmeye baslanmistir. Bu alanda Suudi Arabistan kokenli
Dar Al Maal Islami Group, Dallah Al Baraka Group ve Al Rajhi Bank & Investment
gibi sirketlerin atilimlar1 sektoriin bugiinlere gelmesinde onemli katkilari olmustur
(Tirkmenoglu, 2007:25). Bunlar icerisinde de ozellikle Al Rajhi Bank diinyanin en
biiyiik Islami bankasi olarak goze ¢apmaktadir (The Banker, 2010:34).

Giiniimiizde Islami bankacilik kavramina uygun sekilde faaliyet gdsteren kuruluglar
arasinda arasinda Commerbank ve Citibank gibi {inlii klasik bankalarla beraber Giliney
ABD'den Malezya'ya kadar uzanan bir cografyada birgok Islami banka bulunmaktadir
(Faizsiz Bankacilik Hakkinda, web, 15.05.2014).

1.8.1.3 Tslami Bankaciigin Ortaya Cikis Sebepleri

Sosyal yasamda bir¢ok kurum, kurulus ve organizasyon toplumun talepleri, istekleri ve
ithtiyaglart dogrultusunda kurulmaktadir. Dolayisiyla bu yapilar varliklarini toplumun bu
egilimlerine gore siirdiirebilmektedirler. Islami bankacilik sisteminin kurulmasinda da
en 6nemli etkenlerden biri hi¢ kuskusuz toplumun ihtiyaclar1 olmustur. Dolayisiyla bu

ihtiyaglar Islami bankaciligi dogurmaktadir ifadesi yanlis olmayacaktir.

Islami bankacilik sayesinde dini hassasiyetleri olan ve tasarruflarini faiz ¢ekinceleri
sebebiyle yastik altinda saklamak durumunda kalan mevduat sahipleri, bankacilik
sistemine entegre edilerek iilke ekonomisine kalkinma ve biiylime yonleriyle dnemli
katki sunmaktadir. Diger bir deyisle Islami bankacilik, faiz sisteminden kagian tasarruf
sahiplerinin mevduati ile yatirimcilarin finansman ihtiyacin1 karsilayarak hem mikro

hem de makro diizeyde 6nemli bir islev gormektedirler.
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Petrol ihrac1 yapan birgok Islam iilkesinde, elde edilen parasal zenginliklerin iilkenin
kendi ekonomisine higbir katki sunmaksizin dogrudan batili finans merkezlerine akmasi
da Islami bankaciligi doguran bir diger sebeptir (Ugar, 2001:26). Boylelikle
tasarruflarin azligindan kaynaklanan yiiksek finansman maliyetlerinin oniine ge¢ilmek

istenmistir.

Insanoglu yalnizca bedeninden ibaret olmayip onun ayni zamanda ruhsal yonii de
bulunmaktadir. Iste bu sebeptendir ki tarih boyunca insanlarin dini inanislar tavir ve
davranislarinda ¢ok 6nemli etkiye sahip olmustur. Islam Dini'nin de faizi yasaklamasi
dolayistyla Islami cografya ve insanlarinda faaliyet alaninda faiz barindirmayan yeni bir

finansal sistem olugturma gayretine sebebiyet vermistir.

Toplum insanlardan olusur ve insanlar arasinda genelde farkli siniflardan olduklarindan,
goriinmez de olsa aralarinda sinirlar bulunmaktadir. Bu da toplumlarda esitsizlik
kaynakli genel bir rahatsizliga neden olmaktadir. Toplumsal baris1 saglamak igin ise
farkli siniflar arasi barisi ve iliskiyi kurmak sarttir. Bu yolda, 6ncelikli olarak zengin ve
fakir arasindaki huzuru saglamak sarttir. Dolayisiyla, zenginin faiz karsiliginda
borglandirarak parasina para katmasini engellemesi yoniiyle Islami bankacilik toplumsal
huzur i¢in bir gerekliliktir. Bununla beraber, "ortaklik" kavraminin faizsiz bankacilikta
temel prensip olmasinin "sen calis ben kazanayim" anlayisini da elimine etmesi
toplumsal huzura dnemli katki sunan bir diger unsurdur. Bu yéniiyle Islami bankacilik

toplumsal huzur ihtiyacini karsilamak adina 6nemli bir enstriimandir.
1.8.1.4 Cahisma Mekanizmasi

Islami bankalar veya katilim bankalar1 standart bankacilik hizmetleriyle beraber
toplamis olduklar1 fonlar1 ekonomik sistem igerisinde seriat kurallarina tamamen uyacak
sekilde Kkar/zarar paylasimi prensibine gore degerlendirmektedirler. Nakdi kredi
kullandiramayan katilim bankalari, miisareke, murabaha, mudaraba ve icara gibi Islami
finans siteminin gelistirmis oldugu cesitli yontemlerle miisterilerine faizsiz finansman
olanaklar1 sunmaktadirlar. Dolayisiyla caligma mekanizmasindaki en 6nemli unsurlar

iki maddede Ozetlenebilmektedir :

e Fon toplarken “sabit bir getiri” taahhiit etmemek,
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e Fon kullandirirken nakit kredi vermeyip, mali “pesin alip vadeli satmak”
(Katilim Bankaciligi Sistemi Nedir, web, 09.01.2014).

Bahsedilen prensiplere uygun olmayan operasyonlarin icra edilmesinin islami finans
kavraminin varlik sebebini ortadan kaldiracagindan banka islemlerinin seri denetime
sokulmasinin énemi gozler oniindedir. Bu yiizden tiim bankalar gibi bir takim i¢ ve dis
denetim mekanizmalarma tabi olan katilm bankalar1 ilave olarak Islami ilkelerle
uyumluluklarinin saglanmasi amaciyla gesitli denetimlere tabi tutulmaktadirlar. Genel
olarak bu denetimler her iilkenin kendi denetim kurumlari, uluslararasi kuruluslar
tarafindan yaymlanan standartlar ve bankalarin kendi yonetim kademelerinde
olusturulan seriat denetim kurullar1 araciligiyla yapilmaktadir. Buna gore bir islemin
ser'i denetiminin onaylanmis olmasi i¢in hem uluslararasi zorunlu kriterlere uyulmasi
hem de bankanin kendi seriat kurulu tarafindan incelenmis olmasi gerekmektedir.
Ancak cesitli din bilginlerinin aym1 konudaki ihtilafli goriisleri sektdrdeki onemli bir

¢ikmazi da ortaya koymaktadir.
1.8.1.5 islami ve Geleneksel Bankalar Arasindaki Farklihklar

Islami ve geleneksel bankacilikta gerceklestirilen finansal islemler genellikle benzer
ozellikler tagimasina ragmen izlenilen yontemlerin ve calisma mekanizmalarinin
farkliliklar tasidig1 goriilmektedir. Zira Islam hukukuna gore bir isin yapilmas: kadar
nasil yapildigt da Onem tasimaktadir. Dolayisiyla katilim bankaciligr seriat
prensiplerinin aykirihik tasidigi noktalarda geleneksel bankaciliktan ayrismistir. Bu
boliimde iki sektor arasindaki bazi farklar degerlendirilirken, bircogu da 6zet tabloda ele

alinmigtir (Tablo 3).

Islami bir bankanin en 6nemli fonksiyonu geleneksel bankalardaki gibi mevduat
sahiplerinden topladig1 fonlar1 finansman ihtiyaci duyan birey veya kurumlara en karli
sekilde dagitmaktir. Geleneksel bankalar mevduata diisiik faiz verip krediye yiiksek faiz
uygulayarak esas karlarin1 olusturmaktadirlar. Dolayisiyla klasik bankacilikta dnceden
belirlenmis sabit bir getiri / risk temel unsurdur. Islam anlayisma goére faizin her
tirliisiiniin yasaklanmis olmasindan &tiirii katilim bankalar1 ise hem fon sahipleriyle
hem de fon kullananlarla kar / zarar ortakligi, vadeli satis veya kiralama esaslarina gore
is modelleri iiretip islam'm yasaklamis oldugu faizden sakinmaktadirlar. Buna gore

banka ve miisterileri yapilan islemin sonucunda dogan kar1 veya zarar1 yasal ger¢evede
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ve taraflar arasinda Onceden yapilmis anlasmaya bagli kalarak paylagmaktadirlar.
Dolayisiyla sistemin isleyisinde tiim taraflar i¢in risk mevcuttur. Ancak geleneksel
bankalara bakildiginda mevduat sahibi her kosulda getirisini alirken mevduatin
kullanimindan dogan kar da zarar da tamamen bankaya aittir. Ayni sekilde kredi
kullanicisi, kar veya zarar etmesine bakilmaksizin bankadan kullanmis oldugu kredi
karsihgmi her kosulda vadesinde geri &demek zorundadir. Dolayisiyla Islami

bankaciligin aksine risk tamamiyla belli bir tarafin tizerindedir.

Iki bankacilik sisteminde banka ve miisteriler arasindaki iliski acisindan da farkliliklar
bulunmaktadir. Ornegin katilim bankalarindaki katilim hesaplarma yatirilan mevduatlar
sayesinde banka ve mevduat sahibi kar zarar ortaklig iliskisine girmektedirler. Oysa
geleneksel bankacilikta mevduattan dolayr bir ortaklik iligkisi degil sadece borglu-
alacakli iligkisi dogmaktadir. Ayrica katilma hesaplarindaki mevduat Islami prensiplerin
izin vermedigi hicbir alanda kullanilamazken, klasik bankacilikta mevduat alindiktan

sonra istenilen sekilde ve alanda degerlendirilebilmektedir.

Tablo 3. islami ve Geleneksel Bankacilik Farklari

Geleneksel

Islami Bankacilik Bankacilik

Iflaslara yol acan ve
borg yiikiinii arttiran
asirt kredi kullanimi ve
finansal kaynaklarin

Varliga dayali
finansman ve borg
yiikiinii azaltmak iizere
varliklar1 verimli

Finansman etigi

kullanma. israfi.
Bir katilim hesab1 . i
L . Hissedarlardan 6nce
Varliklar paraya sahibi (mudi) . e
e e : mudilere 6deme
doniigtiirme hissedarla ayn1 haklara
L7 yapilir.
sahiptir.
) Yatirim bankalarinin
Ozsermeye aksine, ticari bankalar
. finansmani, K/Z genellikle 6zsermaye
Risk ve : . -
.. paylagimini igeren bir | finansmanina bagiml
ozsermaye

finansmanina katilhm

proje i¢in mevcuttur;

degildir. Kiigiik riskler

Fon kullandirma

risk ve kar paylasimi disinda kalan biiyiik
birlikte gider. riskleri ddiing alanlara
(borglulara) yiiklerler.
Nakit kredi

veremezler. Ancak
malin vadeli satig
seklinde finansman
saglarlar.

Faiz karsiliginda nakit
kredi verirler.
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Risk

Kar-zarar paylagimi
esas oldugundan risk
miigteri ve mevduat
sahipleri iizerindedir.

Mevduat sahipleri
acisindan higbir risk
yoktur. Tamamen
bankanin iizerindedir.

Fon kullanim siiresi

Siklikla uzun vadeli
yatirim projeleri i¢in
tercih edilir.

Kisa vadeli ticari
kredilerde tercih edilir.

Mevduat getirisi

Katilma hesaplarindan

elde edilen gelirin
%80'i mudilere

dagitilir. Zarar var ise

Hesap sahiplerinin
aylik kazanglar1

oransal olarak 6nceden

belirlenmistir.

Kar-zarar paylasimi

paylasimi onlarin daha
profesyonelce
yonetilmesini zorunlu
kilar. Mudiler ve
yatinnmcilar geleneksel
sisteme gore daha
yiiksek getiri
firsatlarini yakalar.

paylastlir.
(ogu islem Qdung Banka performansi ile
verenlerin o o
risksiz getiriden pek
performansindan hoslanmavan
bagimsiz, degisebilir ¥ anmay
i mudi/yatirimei
Degﬂelgréﬁr? l? erliysirﬁ:rr.in getirileri arasinda
yu hicbir iliski yoktur.

Geleneksel kurumlar
neredeyse risksiz
yayilmayi isteyen
odiing verenlerle

alanlar arasinda bir
araci olarak
davranirlar.

Zekat toplayip
dagitmak, Islam
bankalarinin bir islevi

Devlet vergileri bir
olasilikla ayn1 amaca
hizmet eder; ancak

Zekat ) s .
haline gelmistir.Islami bicimi ve vénetimi
bankacilikta vergi ¢ farkll}:ilr
yerine zekat gecerlidir. '
Islami bankalar ilk
C e e degerden flk degere
l?::;;slll; rf::;z (varsayilandan) daha | (varsayilana) ek olarak
P fazlasimi hesapta para bulundurulabilir.

(provision) tutmazlar.

Para piyasasindan
bor¢lanmak

Islami bankalar i¢in
para piyasasindan
odiing almak gorece
zordur.

Ticari bankalar i¢in ise
bu, temel likidite
kaynagidir.
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Bir Islami bankanin
miisteri kitlesiyle

Geleneksel bankanin
bu iliskideki statiisii ise

Miisterilerle iliskiler yakinlik derecesi; alacakli (creditor) ve
ortak, yatirimet, tiiccar borglu (debtor)
seklindedir. statiistidur.
Anapara garantisi Yok Sistemde kurulu.
Mevduat sigortasi Genelde yok. Kismen var.

Kaynak : (Kalayci, 2013:66)

1.8.1.6 Islami Bankacihik Fon Toplama Metotlar

Islami bankaciligin fon olusturma metotlar1 arasinda en sik goriilenleri asagidaki gibi

Ozetlenebilmektedir.
1.8.1.6.1 Ozel Cari Hesap

Bireyler ve firmalar tarafindan mevduatin korunmasini saglamak amaciyla agtirilabilen
Ozel cari hesaplar isleyis mantigi bakimindan geleneksel bankacilik metotlar ile
benzerlik tasimaktadirlar. Bu tiir hesaplar yerel para birimi veya doviz bazinda
actirilabilinirken, banka miisterinin talebi dogrultusunda yatirilan mevduat1 aninda geri
O0demekle yiikiimliidiir. Bununla beraber 6zel cari hesap sahiplerine herhangi bir kar
pay1 6demesi yapilmamaktadir. Dolayisiyla mevduatin kullanimindan kaynaklanan risk

de tamamen bankanin sorumlulugu altindadir.

Ozel cari hesaplar teorik olarak iki farkli goriise gore degerlendirilmektedir. Urdiin
Islam Bankasina gore bu tiir hesaplardaki paralar bankanin tiim riski gogiisleyerek
mudinin 6zel iznini almak kaydiyla kullanabildigi emanet mevduatlardir. Diger yandan
[ran Islam Bankas ise 6zel cari hesaplardaki paralari "Karz-1 Hasen" (faizsiz borg)
olarak degerlendirmektedir. Buna gore mevduat sahipleri herhangi bir getiri
beklentisine girmeksizin bankaya ticari islemlerinde degerlendirebilmek {izere borg para
vermektedirler. Bu mevduatin kullanimi i¢in mudi iznine ise gerek yoktur. Her iki
yaklasimda da mevduat iizerindeki risk tamamen bankaya aittir ve mevduat sahibi

parasini istedigi an geri ¢ekebilme hakkina sahiptir.
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1.8.1.6.2 Tasarruf Hesabi

Cogu Islami bankanm tasarruf hesabi iiriinleri olmasina ragmen bu iiriinler arasinda
cesitli farkliliklar bulunmaktadir. Bu alanda nispeten daha sik rastlanilan uygulama ise
Malezya Islam Bankasi'nin tercih etmis oldugu ydnteme dayali olanidir. Buna gore
misteriler paralarinin korunmasint saglamak amaciyla bankaya yatirirlar. Miisteri
istedigi anda parasini ¢ekebilirken, mevduatin kullannmiyla elde edilen gelir tamamen
bankanin payina diismektedir. Ancak 6zel cari hesaplardan farkli olarak, banka tasarruf
hesab1 sahiplerine bir c¢esit hediye olarak donem donem kullandigi mevduattan
kazandig1 gelirin bir kismin1 dagitabilmektedir. Haliyle, kar paylagiminin seriat
kurallarina uygun olabilmesi i¢in mevduat sahiplerine "ticari risk" olusturmak iizere

mevduatlarinin tamaminin 6denecegine dair garanti verilmez.
1.8.1.6.3 Katihm Hesab1

Kar/zarar paylasimi hesaplar1 olarak da anilan bu hesaplar geleneksel bankaciliktaki
vadeli mevduatlara benzemektedirler. Ancak klasik vadeli mevduatlardan asagidaki gibi

ayrismaktadirlar.

e Anaparanin geri denmesi taahhiit edilmesi yasaktir.

e Geleneksel bankacilik vadeli hesaplari faiz temelli islemektedir. Oysa Islami
Bankacilikta kar pay1 esas alinmistir. Miisterilere 6nceden belirlenmis bir oranda
getiri vaat etmek yerine tahmini bir kar pay: araligr sunulmaktadir. Kesin oran
bankanin kendi yatirimlarinin  sonunda elde edecegi sonuca gore
belirlenmektedir.

e Klasik vadeli mevduat hesaplar1 birbirinden vade temelinde farklilagmaktadir.
Oysa katilim hesaplart vadenin yani sira mevduatin banka tarafindan hangi
yatirim alanlarinda kullanilabilece§ine dair mevduat sahipleri tarafindan verilen

direktiflere gore de degismektedirler.

Bir¢ok banka degisen miisteri taleplerini karsilayabilmek amaciyla fakl: tiirlerde katilim
hesaplar1  gelistirmiglerdir. Bunlarin en yaygin olanlart  asagidaki  gibi

Ozetlenebilmektedir.
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1.8.1.6.3.1 Genel Katilma Hesaplari

Islami bankalar tarafindan en yaygin olarak kullanilan katilim hesabi cesididir. Banka
elinde bulunan miisteri tarafindan belirli bir proje bazinda kullanilmasi emredilmemis
farkli vadelerdeki mevduatlar1 genel bir havuzda toparlar. Bu havuz kullanilarak elde

edilen gelir de mevduat sahiplerinin hakedislerine gore dagitilir.
1.8.1.6.3.2 Ozel Katilma Hesaplar

Bu tiir hesaplarin sahipleri bankaya yatirdiklari mevduatin banka tarafindan 6zellikle
hangi projelerde kullanabilecegine karar verebilmektedir. Bu durumda banka ve miisteri

arasinda sadece belirtilmis projeden elde edilen gelir paylasilmaktadir.
1.8.1.6.3.3 Simirh Déonem Katilma Hesaplari

Bu tiir hesaplarda mevduatin kullanimi igin banka ve miisteri karsilikli olarak belirli bir
donem boyunca kullanilmak iizere anlagmaya varir. Bu anlagma belirlenen siire sonunda

sona erer ancak elde edilen gelir, icinde bulunulan mali yilin sonunda paylasilir.
1.8.1.6.3.4 Smmirsiz Donem Katilma Hesaplari

Sinirli dénem yatirim hesaplarindan farkli olarak burada mevduatin kullanimi igin
herhangi bir siire yoktur. Mevduat anlagmasi1 otomatik olarak yenilenirken, yalnizca

miisterinin ii¢ ay evvelden bankay1 uyarmast durumunda sona erer.

1.8.1.7 islami Bankacilik Fon Kullandirma Metotlar:

1.8.1.7.1 Karz-1 Hasen

Islami prensiplere uygun olarak verilen bir bor¢ veya kredi higbir suretle faiz
tastyamamaktadir. islam hukukuna gore miisterilerin mal alimi disinda kalan nakdi
ihtiyaclart ancak karz-1 hasen metoduyla karsilanabilmektedir. Karz- 1 hasen ise verilen
borg paranin ayni cins ve tutarda geri 6denmesini esas almaktadir. Geleneksel anlamda
kredi kavramimin tam aksine karz-1 hasen, ihtiya¢ sahibinin parasal yoksunluktan
kaynaklanan sikintilarin1 giderme adina toplumsal bir gérev olarak goriilebilecek bir

bor¢landirma sistemidir. Karz-1 hasen icin kullanilan para cari hesaplardan veya
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bankanin dzsermayesinden verilmektedir (Sezen, 1990:91). Tiim bankalar gibi Islami
bankalar da kar amaghh kuruluslar olmalarina ragmen birgogu karz-1 hasen

uygulamalarina yillik operasyonlari arasinda yer ayirmaktadirlar.

Prensip olarak genel geger hiikiimleri bulunsa da karz-1 hasen diinyada cesitli sekillerde
yer almaktadir. Misir'da banka yonetiminin isaret ettigi muhtag kisilere, katilim ve 6zel
cari hesap sahiplerine verilebilen karz-1 hasen, Urdiin'de ise Islami Bankacilik Kanunu
geregi Uretim faaliyetlerinde bulunmak isteyen muhtag girisimcilere dagitilabilmektedir.
Ote yandan bir diger farklilik da karz-1 hasen uygulamasi sonucu olusan genel giderlerin
ihtiyag sahibine yansitilmasi konusundadir. Ornegin Iran'da genel giderler hesaba

yansitilirken, Pakistan'da bu kesinlikle yasaklanmistir (Khan, 1985:11).
1.8.1.7.2 Murabaha

Giiniimiiziin en sik kullanilan Islami fon kullandirma metotlarindan biri olan murabaha
temel olarak, bir ticari faaliyetin gergeklesmesi igin gereken malin veya hizmetin temin
edilmesinde kullanilir (Tung, 2010:135-138). Buna goére banka ihtiya¢ konusu mal ya
da hizmeti tedarik¢iden pesin olarak satin aldiktan sonra iizerine daha once banka ve
miigteri arasinda yapilan murabaha anlagmasinda belirtilen kar marjin1 koyarak
miisterisine vadeli olarak satar (Saeed, 1999:76). Boylece faiz kullanilmadan sadece
vadeli satig yapilarak kisa vadeli finansman ihtiyaci giderilmis olur (Sekil 2). Burada
dikkat edilmesi gereken husus malin miilkiyetinin tiim o6demeler bitirilene kadar
bankada kalmasidir (Altas, 2008:21). Giiniimiizde murabaha Islami finans sistemi iginde
diger alternatiflere nazaran daha sik tercih edilen bir ticari finansman metodudur (Josh,

1997:26).

Sekil 2. Murabaha Mekanizmasi

Banka Miisteriye Uriinii Vadeli Olarak Satar Musteri

Uretici

° Banka Ureticiden Uriinii Pegin Olarak Satin Alir

Kaynak: http://www.meethag.om/Working-Capital-Financing.aspx, Erigim : 23.02.2015
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1.8.1.7.3 Sukuk

Islami Finans Kurumlar1 Muhasebe ve Denetim Organizasyonu tarafindan yapilan
tanimlamaya gore sukuk, ihra¢ dolayisiyla toplanan fonlarin sertifika iizerinde
planlandig1 lizere yatirima doniistiriildiigii, yapilan yatirim iizerinde de sahiplik ve
kullanim hakkinin verildigi sertifikalardir (Thomas, 2004:42). Kisa tabiriyle ise Islami
usul ve esaslara uygun bir menkul kiymet olarak dizayn edilmis olan sukuk, giiniimiizde
Islami bono olarak da adlandirilabilmektedir. Ancak tanimindan da anlasilacag: iizere
sukuk sertifikalarini klasik bonolardan en 6nemli 6zelliklerden biri nakit akis hakkinin
yaninda sukugun dayali oldugu varligin iizerinde miilkiyet ve kullanim hakkinin sukuk
sahibine ge¢mesidir. Buna gore sukuk sahibi, sertifikanin dayali oldugu varliktan dogan

getiri veya riske sukuk vadesi boyunca elindeki sertifikalar oraninda sahip olmaktadir.
1.8.1.7.4 Mudaraba (Emek —Sermaye Ortakhigy)

Iki taraftan birinin sermaye digerinin ise emek ortaya koyarak yaptiklar1 anlasmaya
mudaraba denir. Buna gore elde edilen gelir, iizerinde Onceden anlasilan oranlarda
taraflar arasinda paylasilmaktadir. Projeden zarar edilmesi durumunda ise emek
sahibinin de bosa giden emeklerine karsilik zarar, yalnizca sermaye sahibi tarafindan
kargilanmaktadir. Bu sistem araciligiyla yatirim yapmak isteyip yonetim kabiliyeti
olmayan sermaye sahipleri ile kabiliyeti olup sermayesi olmayan girisimcilerin orta
noktada bulusmasi saglanarak ¢esitli ekonomik aktiviteleri ortaya koymalarina firsat

taninmaktadir (Y1lmaz, 2010:15). Sekil-3'te murabaha mekanizmasi sematize edilmistir.

Sekil 3. Mudaraba Mekanizmasi

Yatirimci Girisimci

(Rabbul Mal) (Mudarib)

Kar PaylagV

Tecribe

Sermaye
Mudaraba

Anlasmasi
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1.8.1.7.5 icara

Belirli bir varliktan elde edilen faydanin mal sahibine kira 6denmesi kosuluyla kiraciya
devredildigi Islami prensiplere uygun diizenlenmis kontratlara icara sdzlesmeleri
denilmektedir. Ozellikle ingilizce ifadesiyle giiniimiizdeki "leasing" e olduk¢a benzer
olusuyla kimi din bilginleri tarafindan elestirilere de konu olmaktadir (Ozgiir, 2007:64).
Ancak icara operasyonlarindaki en onemli nokta siézlesmede iki tarafin gorev ve
sorumluklari, s6zlesme siiresi, 6deme giinleri gibi detaylarin net bir sekilde ortaya

konarak "belirsizlik" unsurunun minimize edilmesidir.

Icara isleminde, miisterinin talep ettigi iiriiniin banka tarafindan satin alinarak miisteriye
kiralanmasindan sonra belirli bir 6deme planina gore kira 6demeleri yapilmaktadir.
Sozlesme sonuna kadar iiriiniin miilkiyeti bankada kalmasina ragmen fiziksel kullanim
hakk:r miisteri gegmektedir. Islami esaslara gore iiriin her ne kadar miisteri tarafindan
kullanilsa da bakim masraflar1 banka tarafindan karsilanmalidir. Yapilan kontrata gore
sOzlesme sonuna gelindiginde ise Onceden anlasilmis bir fiyat {izerinden miisteriye

urini satin alma hakki da taninmaktadir.

Asagida belirtilen leasing 6deme tablolarina gore 100.000 TL'lik ticari ara¢ finansmani
igin Kuveyt Tiirk Katilim Bankasi'na yapilacak toplam 6deme 130.408 TL iken Is
Bankasi'na yapilacak ddeme tutar1 135.820 TL olarak hesaplanmistir. Her ne kadar
katilim bankasiin ticari bankadan daha cazip bir 6deme plani sundugu goriilse de
bankacilikta kisiye 6zel teklifler g6z oniinde bulunduruldugunda en iyi teklifin klasik

pazarlik usulleriyle elde edilebilecegi gbz dniinde bulundurulmalidir.
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Tablo 4. Kuveyt Tiirk Leasing Odeme Tablosu

Finansman Tutar1: 100.000 TL Toplam Odeme : 130.408 TL

Taksit No | Taksit Tutari| AnaPara | Kalan Ana Para | Kar Tutann | KKDF BSMV
1 3,622.47TL |2,110.47TL| 97,889.53TL 1,260.00 | 189.00 63.00
2 3,622.47 TL |2,142.38 TL| 95,747.15TL 1,233.41 | 185.01 61.67
3 3,622.47TL |2,174.77TL| 93,572.38 TL 1,206.41 | 180.96 60.32
4 3,622.47 TL |2,207.65TL| 91,364.73TL 1,179.01 | 176.85 58.95
5 3,622.47TL |2,241.03TL| 89,123.70TL 1,151.20 | 172.68 57.56
6 3,622.47TL |2,27492TL| 86,848.78 TL 1,122.96 | 168.44 56.15
7 3,622.47TL |2,309.31TL| 84,539.47 TL 1,094.29 | 164.14 54.71
8 3,622.47TL |2,344.23TL| 82,195.24TL 1,065.20 | 159.78 53.26
9 3,622.47TL |2,379.68 TL| 79,815.56 TL 1,035.66 | 155.35 51.78
10 3,622.47TL |2,41566TL| 77,399.91TL 1,005.68 | 150.85 50.28
11 3,622.47 TL |2,452.18 TL| 74,947.73TL 975.24 146.29 48.76
12 3,622.47TL |2,489.26 TL| 72,458.47 TL 944.34 141.65 47.22
13 3,622.47TL |2,526.90 TL| 69,931.57 TL 912.98 136.95 45.65
14 3,622.47TL | 2,565.10 TL| 67,366.47 TL 881.14 132.17 44.06
15 3,622.47TL |2,603.89TL| 64,762.58 TL 848.82 127.32 42.44
16 3,622.47TL |2,643.26 TL| 62,119.33 TL 816.01 122.40 40.80
17 3,622.47TL |2,683.22TL| 59,436.10 TL 782.70 117.41 39.14
18 3,622.47TL |2,723.79TL| 56,712.31TL 748.89 112.33 37.44
19 3,622.47TL |2,76498 TL| 53,947.33TL 714.58 107.19 35.73

20 3,622.47TL |2,806.78 TL| 51,140.55TL 679.74 101.96 33.99
21 3,622.47TL |2,849.22TL| 48,291.33TL 644.37 96.66 32.22
22 3,622.47TL |2,892.30TL| 45,399.02 TL 608.47 91.27 30.42
23 3,622.47TL |2,936.03TL| 42,462.99 TL 572.03 85.80 28.60
24 3,622.47TL |2,980.43TL| 39,482.56TL 535.03 80.26 26.75
25 3,622.47 TL |3,025.49TL| 36,457.07 TL 497.48 74.62 24.87
26 3,622.47TL |3,071.24TL| 33,385.83TL 459.36 68.90 22.97
27 3,622.47TL |3,117.67TL| 30,268.16 TL 420.66 63.10 21.03
28 3,622.47TL |3,164.81TL| 27,103.35TL 381.38 57.21 19.07
29 3,622.47 TL |3,212.66 TL| 23,890.68 TL 341.50 51.23 17.08
30 3,622.47TL |3,261.24TL| 20,629.44TL 301.02 45.15 15.05
31 3,622.47TL |3,310.55TL| 17,318.89TL 259.93 38.99 13.00
32 3,622.47TL |3,360.61TL| 13,958.29TL 218.22 32.73 10.91
33 3,622.47TL |3,411.42TL| 10,546.87 TL 175.87 26.38 08.79
34 3,622.47 TL | 3,463.00 TL 7,083.87 TL 132.89 19.93 06.64
35 3,622.47 TL |3,515.36 TL 3,568.51 TL 89.26 13.39 04.46
36 3,622.47 TL |3,568.51 TL 00.00 TL 44.96 06.74 02.25

Kaynak: www.kuveytturk.com,Erigim: 30.04.2015
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Tablo 5. is Bankasi Leasing Odeme Tablosu

Finansman Tutar1 : 100.000 TL Toplam Odeme : 135.820 TL
Kira No Tarih Anapara Faiz Kira KDV
1 05.10.2010 3.770 - 3.770 679
2 05.11.2010 1.973 1.797 3.770 679
3 05.12.2010 2.010 1.760 3.770 679
4 05.01.2010 2.047 1.723 3.770 679
5 05.02.2010 2.085 1.685 3.770 679
6 05.03.2010 2.124 1.646 3.770 679
7 05.04.2010 2.164 1.606 3.770 679
8 05.05.2010 2.204 1.566 3.770 679
9 05.06.2010 2.246 1.524 3.770 679
10 05.07.2010 2.287 1.483 3.770 679
11 05.08.2010 2.330 1.440 3.770 679
12 05.09.2010 2.374 1.396 3.770 679
13 05.10.2010 2.418 1.352 3.770 679
14 05.11.2010 2.463 1.307 3.770 679
15 05.12.2010 2.509 1.261 3.770 679
16 05.01.2010 2.556 1.214 3.770 679
17 05.02.2010 2.604 1.166 3.770 679
18 05.03.2010 2.652 1.118 3.770 679
19 05.04.2010 2.702 1.068 3.770 679
20 05.05.2010 2.752 1.018 3.770 679
21 05.06.2010 2.804 966 3.770 679
22 05.07.2010 2.856 914 3.770 679
23 05.08.2010 2.910 860 3.770 679
24 05.09.2010 2.964 806 3.770 679
25 05.10.2010 3.019 751 3.770 679
26 05.11.2010 3.076 694 3.770 679
27 05.12.2010 3.133 637 3.770 679
28 05.01.2010 3.192 578 3.770 679
29 05.02.2010 3.251 519 3.770 679
30 05.03.2010 3.312 458 3.770 679
31 05.04.2010 3.374 396 3.770 679
32 05.05.2010 3.437 333 3.770 679
33 05.06.2010 3.501 269 3.770 679
34 05.07.2010 3.566 204 3.770 679
35 05.08.2010 3.633 137 3.770 679
36 05.09.2010 3.701 69 3.770 679
37 05.10.2010 - - 100 18

Kaynak: www.isbank.com.tr,Erigim : 30.04.2015
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1.8.1.7.6 Miisareke ( inan- Sermaye Ortakhg )

Miisarekenin temelinde sermaye ve kar ortakligi prensibi yatmaktadir (Al Kasani,
1986:6). Daha resmi bir ifadeyle, iki ya da daha ¢ok kisinin (birisi genellikle banka
olmak {izere) bir araya gelerek sermaye ortakligi seklinde yaptig1 anlagmalara miisareke
denilmektedir (Dondiiren, 2014). Bu anlagmalara gore taraflar projeyi yonetim hakkina
sahiptirler. Ancak bu haktan diger ortaklar lehine feragat edilebilmektedir. Kar
paylasimi Onceden belirlenen oranlarda yapilirken bu paylasim sermaye katkisiyla
dogru orantida olmak zorunda degildir. Ancak kar paylasim oraninin sermayeden
bagimsiz olmasina karsin karsilasilan zararlar ortaklar arasinda sermaye katilim
oraninda boliistiiriilmek zorundadir (Akgiic, 1992:143). Miisareke anlagsmalar1 6zellikle
bankalarin bir sirketin sermayesine kalici olarak katildigi ve s6zlesme siiresinin
olmadig1 kalici miisarekelerle beraber bankanin kar paylasimi oranindan elde ettigi
gelire ilaveten belirli miktarda getiriyi alarak ortakliga ilk koydugu sermayeyi
topladiktan sonra ortakliktan ayrildigi gecici miisareke anlagsmalari olmak {izere iki
sekilde yapilmaktadir (Ozsoy, 1997:101). Sekil 4' te murabaha mekanizmas1 sematize

edilmistir.

Sekil 4. Miisareke Mekanizmasi

\Zarar Paymy
Sermaye Sermaye

Musareke

Anlagmasi

Kaynak: http://www.aims.education/islamic-banking-and-finance/musharakah-in-islamic-banking/,
Erisim : 25.02.2015
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1.8.1.7.7 Teminat Mektuplari

Islami esaslara gore alacakli taraf ddemeyi garantilemek icin teminat alabilmektedir
(Uludag, 1998:28).Geleneksel bankacilik anlayisina benzer sekilde diizenlenen teminat
mektuplart yurt iginde veya disinda bulunan gergek ve tiizel kisiler adina bir malin
teslim edilmesi, bir igin gergeklestirilmesi veya bir borcun 6denmesi gibi konularda
alacakli firmaya istinaden diizenlenen, 6demenin ger¢eklesmedigini belirten bir yazi
karsiliginda bankanin 6demeyi kayitsiz sartsiz borglu adina yapmasini saglayan
kontratlardir. Bu sistem araciligiyla misteri banka sayesinde nakit teminat vermekten
kurtulurken banka da bu islem karsiliginda miisteriden hizmet komisyonu almay1 hak
eder. Ancak Odeme riskini de iistlenmis olur. Sonug¢ olarak teminat mektuplari
araciligiyla risk faktorii azaltilarak ozellikle yurticinde ticari faaliyetlerin artmasina

katkida bulunulmaktadir.
1.8.1.7.8 Akreditifler

Akreditifler uluslararas1 bankacilik anlayisina gore ihra¢ edilen mallarin karsiliginda
dogan borg¢larin 6denmesini garanti altina almaya yarayan bir 0deme yoOntemidir.
Ozellikle birbirini yeterince iyi tanimayan veya giiven sorunu yasayan taraflarm yaptigi
aligverisglerde alict siparis ettigi malin istedigi siirede ve kalitede kendisine ulasmasinin
ardindan 6deme yapmay1 isterken, satict ise mali teslim ettigi takdirde 6demeyi
alacaginin garanti edilmesini ister. Bu durumda bankalar ticaret mekanizmasina dahil
olarak malin gerekli sartlar altinda teslim edildigini gdsteren belge karsiliginda saticiya
O0demeyi yapar. Bu yoniiyle akreditif kredileri uluslararasi ticaretin yayginlasmasi ve

gelismesinde rahatlatici bir finansman yontemi olarak goriilmektedir.
1.8.1.8 Diinyada Islami Bankacilik

Islami bankacilik barindirdig1 potansiyel ve gdstermis oldugu basarili performans ile
beraber diinyada giderek artan bir ilgiyle karsilagsmaktadir. 2013 yili sonu verilerine
gdre Islami bankacilik sektorii varliklarinin yaklasik 1.2 milyar USD oldugu tahmin
edilmektedir. Tiim diinyadaki katilim bankalarmin karinin ise 10 milyar USD civarinda
oldugu tahmin edilmektedir. Ozellikle 2019 yilina kadar sektdrdeki c¢ift haneli
bliylimenin devam etmesi halinde bu rakamin 37 milyar USD dolaylarina ulagmasi

ongoriilmektedir (Ernst & Young, 2014:27).
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2012 yilinda yaymnlanan Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi verilerine gore diinyanin en

biiyiilk 1000 bankas1 arasinda sadece 89 tane miisliiman {ilke orijinli katilim bankas1

bulunmaktadir. Bu anlamda Islami bankalarin rekabette hala istenen seviyede

olmadiklar1 agik bir gerceklik olarak goze ¢arpmaktadir.

Son yillarda Islami finans alanindaki pazar1 fark etmeye baslayan bircok geleneksel

mevduat bankas1 da gerek cesitli ortakliklar olusturarak gerekse kendi Islami bankacilik

departmanlarin1 kurarak pazarda aktif rol almaya caligmaktadir. Ancak Tablo 6'da da

goriildiigii gibi 2012 yilinda diinyanin en biiyiik Islami finans kuruluslari arasinda

miisliiman iilke orijinli olmayan bir kurulus yer alamamstir. Yine de Islami

bankaciligin cezp edici potansiyeli bu siralamay1 degistirmeye yetecek kadar yiiksektir.

Tablo 6. Diinyanmin En Biiyiik Islami Finans Kurumlar1 2012

Toplam .

Sira Kurum Adi Ulke Akltjifler Karﬁ‘l‘fglf(% )
(milyon USD)

1 Bank Melli fran fran 76.613 0.47
2 Mellat Bank fran 72.557 1.26
3 Al Rajhi Bank S.Arabistan 71.302 3.23
4 | Bank Maskan fran 54.528 0.44
5 Kuwait Finance House Kuveyt 52.324 0.88
6 |Bank Sederat ran fran 50.706 0.95
7 | Tejerat Bank fran 41.871 1.4
8 Malayan Banking Berhad (Maybank) | Malezya 30.381 1.73
9 National Commercial Bank S.Arabistan 27.794 2.05
10 | Dubai Islamic Bank B.AE 25.967 1.3
11 | Bank Rakyat Malezya 25.902 2.84
12 | Sepah Bank Iran 2.5834 0.1
13 | Parsian Bank fran 25.501 2.4
14 | Bank Keshavarzi (Agri Bank) Iran 25.370 -
15 | Abu Dabhi Islamic Bank B.A.E 23.325 1.5
16 | Qatar Islamic Bank Katar 20.107 1.71
17 | CIMB Group Holdings Malezya 19.264 1.8
18 | Pasargad Bank fran 19.102 4.35
19 | Al Baraka Banking Group Bahreyn 19.055 1.78
20 | Saudi British Bank (Sabb) S.Arabistan 17.203 2.19
21 | Masraf Al Rayan/Al Rayan Bank Katar 16.930 2.6
22 | Riyad Bank S.Arabistan 15.152 1.87
23 | Alinma Bank S.Arabistan 14.403 1.61
24 | Eghtesad Novin Bank (EN Bank) Iran 14.366 2.97
25 | BIMB Holdings Malezya 14.358 1.75
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Kaynak: The Banker Top Islamic Financial Institutions 2013

1.8.1.9 Tiirkiye’de islami Bankacihk

1.8.1.9.1 Tarihi Gelisimi

Islami Bankaciligin en 6nemli 6rnegi Tiirkiye'nin de iiyesi bulundugu Islam Kalkinma
Bankasi'dir. Tiirkiye 1984 yilinda Islam Kalkinma Bankasi Y&netim Kurulu'nda
devamli iiye bulundurma hakkini elde etmistir. Boylece Tirkiye 50 devleti ¢atisi altinda
toplayan Islam aleminin en biiyikk finansman kurulusunda cok etkin bir rol

oynayabilecek konuma gelmistir.

Yasal olarak Tiirkiye'de katilim bankalarinin kurulmasma 16 Aralik 1983 tarihindeki
Bakanlar Kurulu Karaname'si ile izin verilmistir (Yahsi, 2001:100). 2005 yilindan beri
yapilmakta olan hukuki diizenlemelerle katilim bankalar1 normal banka statiisiinde
degerlendirilmeye baslanmis ve ayni cezai miieyyidelere tabi tutulmustur. Boylelikle

mevduat sahiplerine giiven telkin edilmistir (Atli, 2013:78).

1985 yilinda kurulan Albaraka Tiirk Finans Kurumu A.S. ve Faisal Finans Kurumu A.S.
Islami bankacilik prensiplerine gore kurulmus ilk kurumlardir. Bunlar1 1989 yilinda
kurulan Kuveyt Tiirk Evkaf Finans Kurumu A.S., 1991 yilinda kurulan Anadolu Finans
Kurumu A.S., 1995 yilinda kurulan Ihlas Finans Kurumu A.S. ve 1996 yilinda kurulan
Asya Finans Kurumu A.S. izlemistir. 2001 yilinda Tiirkiye“de yasanan kriz doneminde
Ihlas Finans iflas etmis ve kapatilmistir. Aym yil Ulker grubunca devralman Faisal
Finans, Family Finans adimi almis ve 2005 yilinda bu banka Anadolu Finans ile

birleserek Tiirkiye Finans Katilim Bankasi kurulmustur (Ozsoy, 2012:22).

Kiiresel anlamda gelinen son noktada ise Tiirkiye, kiiresel Islami bankacilik aktiflerinin
%a3'tinii icerisinde barindirmaktadir (Grafik 5). Bu oran her ne kadar diisiik gibi goriinse
de Islami bankacilik sistemini yeni yeni kavranmakta oldugu iilkemiz adina baslangi¢

olarak umut vadeden bir gelismedir.
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Grafik 5. Global islami Bankacihk Aktiflerinin Ulkelere Gore Dagihmi 2013
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Kaynak: TKBB Katilim Bankalar1 2013

1.8.1.9.2 Tiirkiye'deki Islami Bankalar
1.8.1.9.2.1 Kuveyt Tiirk

1989 yilinda Ozel Finans Kurumu statiisiinde kurulan ve saglam sermaye yapisi ile
sektorde onemli bir yeri olan Kuveyt Tiirk, 2006 yilinda ismini Kuveyt Tiirk Katilim
Bankasi A.S. olarak yenilemistir. Sermayesinin %62'si uluslararasi finans piyasalarinin
en saygin sirketlerinden olan Kuveyt Finans Kurumu'na, %9'u Kuveyt Devlet Sosyal
Giivenlik Kurumu'na, %9'u Islam Kalkinma Bankasi'ma, %18'i Vakiflar Genel
Miidiirligii'ne, %2'si ise diger ortaklara aittir (Tablo 7). %62'lik payiyla Kuveyt Tiirk'iin
en biiyiik ortagi olan Kuveyt Finans Kurumu global piyasalarda barindirdigi milyarlarca
USD fonu ve sundugu ileri iiriin ve hizmet kalitesiyle Kuveyt Tiirk'e hem faaliyet

kalitesi hem de prestij olarak biiyiik itibar kazandirmaktadir.
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Tablo 7. Kuveyt Tiirk Ortakhk Yapisi

Cari Unvan (%)
Kuveyt Finans Kurumu 62
Kuveyt Devlet Sosyal Glvenlik Kurumu 9
islam Kalkinma Bankasi 9
Vakiflar Bankasi Genel Mudarligu 18
Diger 2
TOPLAM 100

Kaynak: http://www.kuveytturk.com.tr/ortaklik yapisi hakkimizda.aspx, Erigsim: 25.04.2015
1.8.1.9.2.2 Tiirkiye Finans

Tiirkiye Finans Katilim Bankasi A.S. mobilya sektoriiniin 6nde gelen iireticilerinden
Boydak Grubu'na ait Anadolu Finans ile gida sektdriiniin agik ara lideri Ulker grubuna
ait Family Finans'im 30 Aralik 2005 tarihinde birlesmesiyle kurulmustur (Dondiiren,
2008:17). 31 Mart 2008 tarihinde ise bankanin %601 Suudi Arabistan'n ve
Ortadogu'nun en biiyiik bankas1 olan The National Commercial Bank (NCB) tarafindan
satin almarak ortaklik kuvvetlendirilmistir. Boylelikle Tiirkiye Finans, yurti¢indeki
saglam yapisim1 kuvvetlendirmenin yani sira yurtdisi tecriibesini de biinyesine alarak
operasyon kalitesini arttirmistir. Gilinlimiizde 250'den fazla subesi ve 4.000 calisani

bulunan banka, Tiirk katilim bankacilig1 sektoriinlin en 6nemli aktorlerinden biridir.
1.8.1.9.2.3 Albaraka Tiirk

Tiirk Islami bankacilik sektdriiniin dnciilerinden olan AlBaraka Tiirk 1985 yilinda
Ortadogu'nun saygm gruplarindan olan AlBaraka Bankacilik Grubu, Islam Kalkinma
Bankas1 ve bazi yerli isadamlarmin ortakligiyla kurulmustur. 2014 yili itibariyla
bakildiginda ortaklik yapisinin%66.10 yabanci ortaklar, %10.48 yerli ortaklar ve
%24.06 halka acik olarak teskil edildigi goriilmektedir (Tablo 8). Nisan 2015
tarihindeki verilere gore toplam 206 subesi ve 3652 personeli bulunan banka iilke

ekonomisine 6nemli katkilar sunmaktadir.
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Tablo 8. AlBaraka Tiirk Ortaklik Yapisi

Ortaklhik Turii (%)
Yabanci Ortaklar 66.03
Albaraka Bankacilik Grubu 54.06
islam Kalkinma Bankasi 7.84
Alharty Ailesi 3.46
Diger 0.67
Yerli Ortaklar 9.91
Halka Acik 24.06
TOPLAM 100

Kaynak: http://www.albaraka.com.tr/ortaklik-yapisi.aspx, Erigsim: 25.04.2015

Cari hesaplar ve katilma hesaplariyla topladigi fonlar1 bireysel ve kurumsal alanlarda
diger katilim bankalar1 gibi kar/zarar ortakligi esasina dayandirarak ekonomik sisteme
aktaran AlBaraka Tiirk her tiirlii ihtiyaca cevap verebilecek finansal {iriin ve hizmeti
sunabilmektedir. Bunun yani sira banka, AlBaraka Bankacilik Grup sayesinde diinyanin
cesitli yerlerindeki 80 iilkede 1000 kadar muhabir banka araciligiyla gelismis dis ticaret

hizmetleri sunmaktadir.
1.8.1.9.2.4 BankAsya

Faaliyetlerine Asya Finans Kurumu A.S. adiyla 1996 yilinda Tirkiye'nin altinci 6zel
finans kurulusu olarak baslayan banka, ismini 2005 yilinda Asya Katilim Bankas1 A.S.
olarak degistirmistir. Kurulus sermayesi 2 milyon TL, su anki 6denmis sermayesi ise
900 milyon TL olan bankanin ¢ok ortakli bir yapist bulunmaktadir (Tablo 9). 2014 yili
itibariyla Erbil ve gezici subeleri de dahil olmak iizere 202 subesi ve yurti¢i ve disinda
bulunan 1000 muhabir banka ile ¢alismalarini yiiriten banka bireysel, ticari ve
kurumsal bankacilik dallarinda ¢ok cesitli {iriin yelpazesiyle hizmet vermenin yani sira
hedeflerini katilim bankacilig1 i¢in yeni {irtinler iiretip entegre ederek pazar payimni

arttirmak olarak belirtmektedir.
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Tablo 9. Bankasya Ortakhik Yapisi

Cari Unvan Tutar (TL) (%)
Ortadogu Tekstil Tic. San. A.S. 44.022.478 4.89
Forum insaat Dekorasyon Turizm San. ve Tic. A.S. 34.667.791 3.85
Osman Can Pehlivan 27.976.000 3.11
Sirat Basim Yayin Reklamcilik ve Egitim Aracglar San. Tic. A.S. | 24.271.960 2.7
BJ Tekstil Tic. ve San. A.S. 20.350.000 2.26
Diger Ortaklar 262.303.197| 29.14
Halka Agik 486.408.574 | 54.05
TOPLAM 900.000.000 100
Kaynak : http://www.bankasya.com.tr/yatirimci-iliskileri-sermaye-ve-ortaklik-yapisi.aspx,  Erigim:

25.04.2015

1.8.1.9.3 islami Bankacihgin Bankacihk Sektériindeki Yeri

2013 yil1 sonu rakamlarma gore 32 mevduat, 13 kalkinma ve yatirim, 4 katilim bankasi
olmak tizere 49 banka Tiirk bankacilik sisteminde yer almaktadir (Tablo 10). Gerek
yurtici gerekse yurtdisi birimleriyle beraber 11.986 subede 214.263 kisi caligmaktadir.
2013 yili sonu itibariyle sube ve personel sayisinda goriilen %8 ve %6'lik biiyiime
rakamlari, Tirkiye'nin %4 liik toplam biiylime verisi de goz oniline alindiginda Tiirk

istihdam piyasasi acisindan oldukca 6nem arz etmektedir.

Bankacilik sisteminin aktif biiytlikliigline bakildiginda ise 2013 yil1 sonunda gecen yila
gore %26,4 oraninda ciddi bir biiyiime gerceklestirilerek 1 trilyon 732 milyar TL'ye
ulastig1 goriilmiistiir (Tablo 11). Bu tutarin da yaklasik %901 geleneksel mevduat

bankalarinin uhdesinde bulunmaktadir.

Tablo 10. Tiirk Bankacilik Sektorii Sube ve Personel Goriiniimii 2013

Banka Sube Personel
Sayisi Sayisi Sayisi
Mevduat Bankalari 32 10.981 192.219
Kamu Bankalari 3 3.397 54.466
Ozel Bankalar 11 5411 94.747
TMSF Bankalari 1 2 260
Yabanci Bankalar 17 2.171 42.746
Kalkinma ve Yatirim Bankalari 13 40 5.244
Katilim Bankalar1 4 965 16.800
Bankacilik Sektori 49 11.986 214.263

Kaynak: BDDK Tiirk Bankacilik Sektorii Genel Goriiniimii Raporu - Aralik 2013
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Tablo 11. Banka Gruplar1 Bazinda Toplam Aktiflerin Gelisimi 2012-2013

T()(Erllﬁryoﬁl.(rtf)ler Degisim (%0) | Sektorel Pay (%)

(milyon TL) 2012 2013 2012-13 2012 2013
Kamu Bankalari 376.716 483.378 28.3 27.5 27.9
Ozel Bankalar 691.522 842.002 21.8 50.5 48.6
Yabanci Bankalar 178.551 239.948 34.4 13 13.9
Katilim Bankalari 70.279 96.086 36.7 5.1 5.5
Kalkinma ve Yatirim Bankalari 52.758 70.137 32.9 3.8 4

TMSF Bankalar1 864 869 0.6 0.1 0.1

Kaynak: BDDK Tiirk Bankacilik Sektorii Genel Gorliniimii Raporu - Aralik 2013

Katilim bankalarinin finansal sistemdeki goreceli konumuna bakildiginda, bankacilik
sektoriinde en genis anlamda saglikli bir bilango yapisina sahip olunup olunmadigina
isaret eden temel gosterge olan sermaye yeterligi rasyosunun Oncelikli olarak
incelenmesi gerekmektedir. Ozellikle Tiirkiye gibi bankacilik krizleriyle de karsilagmus
iilkeler icin bu rasyo ayrica 6nem arz etmektedir. Mevcut durumda bankacilik
sektorlinlin sermaye yeterliligi  %15.3 diizeyindedir (Grafik 6). Yasal sinirin % 8,
BDDK hedef degerinin de % 12 oldugu hatirlandiginda katilim bankalarinin %14'lik
performansi faizsiz bankacilik sisteminin diger bankalar kadar giivenilir bir pozisyonda

oldugunu gostermektedir.

Grafik 6. Banka Gruplar1 Bazinda Sermaye Yeterliligi Rasyosu 2012-2013
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Kaynak: BDDK Tiirk Bankacilik Sektdrii Genel Goriiniimii Raporu - Aralik 2013
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Katilim bankaciligr lilkemizde yeni yeni gelismekte olan bir sektér olmasina ragmen
ekonomideki genel bankacilik sektoriinii de olumlu yonde etkileyen bir konuma
erismistir. Bunu ispatlar nitelikteki en onemli gelisme katilim bankalarinin 2013 yili
itibartyla 2012'ye gére %36.7 oraninda biiyiimesi olmustur. Ozellikle mevduat
bankalarinin %25.5 civarindaki biiyiimesi géz oniine alindiginda katilim bankaciliginin
istikbal vaat ettigi gozlemlenmektedir (TKBB, 2012:30). Bu biiylimenin tesadiifi
olmadigi, saglikli ve istikrarli bir sekilde siirdiigii ise katilim bankalarinin bankacilik
sektoriiniin toplam aktifleri igerisindeki payinin izledigi trendden anlagilmaktadir. Buna
gore ¢esitli politik ve ekonomik krizlere maruz kalinan 2001-2013 yillar1 arasinda
katilim bankalarinin toplam aktiflerdeki payr her yil diizenli olarak yaklasik %0.5
artarak 2001 yilindaki %]1.1 seviyesinden 2013 yilindaki %5.5 seviyesine ulasmistir
(Grafik 7). Dolayisiyla tiim bankacilik sektoriindeki hizli biliylime de goz oniinde
bulunduruldugunda katilim bankalarinin geleneksel muadillerine nazaran sektdrdeki
agirliklarini  arttirdignr  goriilmiistiir. Ancak tiim bankacilik sektorii iginde katilim
bankaciligmin payinin Malezya'da %20, Iran'da %40 ve Suudi Arabistan'da %35 oldugu
diisiiniildiiginde Tiirkiye'nin bu alanda oldukca geri oldugu agiktir (Demir ve Atli,
2014:202). Ote yandan katilim bankalar1 tiim bankacilik sektorii iginde toplam
Ozvarliklar bakimindan %4.5' lik ve net karlar bakimindan ylizde %4.3 'liikk bir paya
ulagmasi da diger 6nemli gostergelerdir (Grafik 8).

Grafik 7. Yillara Gore Katihm Bankalani Aktiflerinin Bankacihk Sektoriin Aktifleri
I¢indeki Pay1 2009-2013
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Kaynak: TKBB Katilim Bankalari Raporu 2013
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Grafik 8. Katihm Bankalarimin Bankacihik Sektoriindeki Payr 2009-2013
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Ozvarlik
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w2011
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Kaynak: TKBB Katilim Bankalar1 Raporu 2013

Son olarak katilim bankacilig1 sektoriin kendi iginde bir degerlendirme yapildiginda ise
piyasanin 4 banka arasinda benzer oranlarda paylasildigi goriilmektedir (Thomson
Reuters, 2013:81). Grafik 9' da goriildiigii gibi 2012 yili itibartyla sektoriin en biyiik
oyuncusu BankAsya %30,8'lik bir paya sahipken onu Kuveyt Tiirk ve Tiirkiye Finans
sirastyla %26,5 ve%?24,1 ile takip etmektedir. En geride ise %18,6'ik pazar payina
sahip AlBaraka Tiirk bulunmaktadir.

Grafik 9. Tiirk Katihm Bankacihi@i Sektorii Pazar Paylar1 2012

M Bank Asya
B Kuveyt Turk
 Turkiye Finans

M Albaraka Turk

Kaynak: Thomson Reuters Turkey Islamic Finance Report 2014
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1.8.2 Tekafiil (islami Sigorta)
1.8.2.1 Tekafiil Nedir

Teorik olarak ortak sorumluluk ya da ortak garanti olarak tanimlanan tekafiil pratik
anlamda birinin hayatina, malina veya degerli herhangi bir varligima diisen riskin bir
grup insan tarafindan karsilikli olarak garanti altina alinmasidir. Diger bir deyisle
yardimlagma sigortasi olarak da anilan tekafiil; degisik fertlerin birleserek, i¢lerinden
birinin maruz kalacagr felaketin hasarimi tazmin etmek iizere yaptiklar1 bir
yardimlagsmadir. Buna gore polige sahipleri tarafindan, bagis niteligi tasiyan sigorta
primleri 6denerek bir fon olusturulur ve diger polige sahiplerinin basma gelen
felaketlerin tazminine katkida bulunulmaktadir. Fondaki para miktarinin yetersiz
kalmasi durumunda katilimcilardan ilave para alinmaktadir. Eger fondaki para fazla
gelirse, bu miktar katilimcilara sigorta anlagmasi bitiminde iade edilmektedir. Fonda
toplanan paralarin sigorta tarafindan Islami prensiplerin izin verdigi alanlarda isletilerek
kar elde edilmesi durumunda ise sigorta katilimcilar1 anlasma sonunda hem payina

diisen kart hem de yatirdig: tutar1 geri alabilmektedir.

Fikhi olarak bakildiginda ise tekafiil sigortasinin temel kurallar1 asagidaki gibi

Ozetlenebilinir:

e Faiz (riba) yasaktir.

e Agsiri risk (maisir) alinmamalidir.

e Sozlesmede belirsiz veya netlestirilmemis hususlar (gharar) yer almamalidir.

e Kar/zarar paylasimi ilkesi esas alinmalidir.

e Biriken fonlar seriat prensiplerine uymayan higbir alanda veya enstriimanda

kullanilmamalidir.
1.8.2.1.1 Tekafiiliin Unsurlar

Tekafiil sigortasinin bazi unsurlar1 asagidaki gibi siralanmastir.
Sigortali : Sigorta edilen taraf (gercek ya da tiizel kisi).

Sigorta Sirketi : Sigortaci olarak anilmaktadir. Sigortalanacak kisi ile tekafiile 6nceden
katilmis olan diger sigortalilarin adina belirli bir sabit {licret karsilig1 sigorta anlasmasini

yapan kurulus.
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Sigorta Edilen Risk : Sigorta anlasmasina konu beklenmedik olay. Olayin
gerceklesmesi her iki tarafin da istegine bagli degildir. Yangin, sel ve deprem gibi

tamamen kadere bagl olarak goriilmektedir.

Prim : Sigortalilarin katkisi. Sigorta katilimcist olma karsiliginda kontratta belirlenmis
tutardaki sabit 6demelerdir. Prim tutar1 sigorta konusunun degeri ve riskin biiytikliigiine

gore degisiklik gdstermektedir.

Sigortalama Tutan : Sigortalinin police konusu riskin meydana gelmesi durumunda

sirketten alacagi maksimum 6demedir.

1.8.2.1.2 Tekafiil Cesitleri

Bireylerin siirsiz ihtiyaglarina uygun diizenlenmis bir¢ok tekafiil ¢esidi olmasina

ragmen en sik rastlanilan tekafiil tirlinleri asagida siralanmistir.

Genel Tekafiil : Gergek veya tiizel kisilerin genel olarak karsilagabilme ihtimalleri daha
yiiksek olan emlak, yangin, sel veya deprem sigortasi gibi riskleri iceren sigortalardir.
Aile Tekafiilii : Vadesi 10 ila 40 yil arasinda degisen bireyler ve sirketlerin uzun
vadede korunmasini amaclayan sigorta tiiriidiir. Kaza, evlilik, hac ve umre isleri bu
kapsamda degerlendirilmektedir.

Retekafiil : Tekaflil sirketlerinin, sigorta sahiplerinin zararlarim1 bir anda
karsilayamama riskine karsin bagka tekafiil sirketleri tarafindan tekrar sigorta

ettirilmesidir.

1.8.2.1.3 Tekafiil Metotlar:

Tekafiil sigortasinin g¢esitli yontemleri olmasma karsin en sik kullanilanlart olarak
vekalet ve mudaraba goriilmektedir. Her iki metotta da sigortali ve sigortact arasindaki
kar paylagimi anlayis1 benimsenmis olsa da karin belirlenmesi konusunda bu iki metot

birbirinden farklilasmaktadir.
1.8.2.1.3.1 Vekalet Metodu

Bu sistemde sigortaci ve sigortalilar iki tarafi olusturmaktadirlar. Sigorta sirketi tiim
sigortalilar adina yeni tyeleri kabul etme, primleri toplama ve gerceklesen riskler

karsiligindaki 6demeleri yapma gibi sigorta operasyonlarini gerceklestirir. Bu isler
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karsiliginda da sigorta sirketi, her mali y1l 6ncesi belirlenen ve lizerinde mutabik kalinin

sabit Ucretleri almaktadir.
1.8.2.1.3.2 Mudaraba Metodu

Mudaraba metodunda ise sigorta sirketi bir girisimci gibi hareket ederek sigorta
fonlardan artan kismin kar amagli olarak degerlendirmek amaciyla yonetimini
saglamaktadir. Elde edilen kar, tekafiil anlasmasi esnasinda oOnceden belirlenmis

kosullara gore sigortalilar ve sigortaci hissedarlar1 arasinda paylastirilir.
1.8.2.2 Tekafiiliin Tarihcesi

Islami sigorta (tekafiil), 1970'li yillarm sonlarina dogru Islam alimlerinin tekafiil
uygulamalarini sigorta sirketleri ve sigorta katilimcilari arasinda gergeklesen kar payi
diizenlemelerine haiz mudaraba anlagmalar1 olarak gérmeye baslamalar1 sonucu islami
finansin yeni bir sektorii olarak dogmustur. O giinlerden bu yana tekafiil istikrarli bir
biliylime ile Miisliiman olan veya olmayan bir¢ok iilkede ragbet gérmeye baslamistir.
Zamanla sigorta katilimcilarinin ve maruz kalinabilecek risk ¢esitlerinin de artmasiyla
beraber sigorta operasyonlarinin yonetim ihtiyacini giderebilmek {iizere sigorta
katilimcilart adina belirli sabit iicretler karsiiginda calisan Islami Sigorta Sirketleri de
kurulmaya baslanmistir. Boylelikle Islami finans sistemindeki énemli bir bosluk daha
doldurulmaya baslanmistir (Moore, 1997:60-66).Tablo 12' de 1979 ile 199011 yillarin

sonuna kadar kurulan bazi sigorta sirketleri gosterilmektedir.

Tablo 12. 1970-1997 Yillar1 Arasinda Kurulan Tekafiil Sirketleri

Isim Ulke Kurulus
The Islamic Insurance Company Sudan 1979
The Islamic-Arab Insurance Co S.Arabistan 1979
Darul Mal Al-Islami Genova 1981
Islamic Takaful and Re-Takaful Co. Bahamalar 1983
Islamic Takaful Company Liikksemburg 1983
Syrarikat Takaful Malaysia B. Malezya 1984
Islamic Insurance and Re-Insurance Company Bahreyn 1985
The PT Syarikat Takaful Indonesia Endonezya 1994
The Syrarikat Takaful Singapura Singapur 1995
Takaful Nasional Sdn. B. Malezya 1993
Islamic Insurance Co. Katar 1995
ASEAN Takaful Group Malezya 1996

Kaynak: (Billah,2001: 8)
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1.8.2.3 Tekafiil ve Geleneksel Sigorta Arasindaki Farkhihklar

Tekafiil ve geleneksel sigorta arasindaki bazi farklar asagida detayli sekilde ele

almirken Tablo 13' te de kisaca 6zetlenmistir.

e (Geleneksel sigortacilikta anlasma sigorta sirketi ve sigortali arasinda
yapilmaktadir. Primlerden elde edilen fonlar tamamiyla sigorta sirketine aittir.
Oysa Islami sigortacilikta anlasmanin her iki tarafii da sigortalilar
olusturmaktadir. Sigorta sirketi yalnizca police sahiplerinin adina sigortacilik
faaliyetlerini yoneten bir temsilci olarak hareket etmektedir. Toplanan fonlar
Islami kosullara uygun sekilde yonetilerek elde edilen gelirler paydaslar arasinda
orantil1 olarak boliistiirilmektedir.

e Geleneksel sigortaciliktan farkli olarak tekafiil, belirsizlik ve kumar
icermemektedir. Oysa geleneksel sigorta anlagmalarinda riskine karsilik sigorta
konusu olan olaymn gerceklesip gerceklesmeyecegine gore kimin zarar edecegi
belirsizdir.

e Geleneksel sigorta sistemindeki en 6nemli amag elde edilen fonlar araciligiyla
kar maksimizasyonunu saglamaktir. Sigortalilarin g¢esitli risklerini minimize
etme ise bu yolda katlanmilmas:1 gereken bir zorunluluktur. Ote yandan Islami
sigortacilikta ise amag¢ dayamisma ruhu geregi bireyler arasinda koordinasyon
saglayarak herhangi birinin basina gelebilecek bir olaydan otiirli ugrayacagi
zarar1 en aza indirmektir. Dolayistyla karlilik ikinci plandadir.

e Geleneksel sigortacilikta para faiz esasina gore degerlendirilmektedir. Ancak
Islami sigortacilikta paranin faiz iliskisi olan herhangi bir alanda kullanilmasi
kesinlikle yasaklanmustir.

e Geleneksel sigorta sirketlerinde elde edilen kar hissedarlar arasinda paylastirilir.
Tekafiil sisteminde ise fonlarin kullanimindan dogan karlar police sahipleri ile
de paylagilmaktadir.

e Islami sigortacilik sirketi faaliyetlerinin sirket igi seriat damisma kurulu
vasitastyla siirekli olarak denetlenmesi gerekmektedir. Bu sayede tiim iglemlerin

Islami prensiplere uygunlugu siipheye yer vermeyecek sekilde saglaniimalidir.
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Tablo 13. Tekafiil ve Geleneksel Sigorta Arasindaki Farkhhklar

Tekafiil Sigorta

Klasik sigorta, sadece ticari faktorleri esas

Tekafil, karsiliklt dayanigma esaslidir. alir

Tekafiilde faiz, kumar ve sliphe yoktur. Klasik sigortalar faiz, kumar ve siiphe icerir.

Katilimci tarafindan 6denen primlerin bir
kismi1 veya tamami diger katilimcilari
potansiyel risklere kars1 korumak i¢in Tekafiil

Klasik sigorta sirketlerine 6denen primler
beklenen riskler karsiliginda kendilerine

Fonuna aktarilir. aitr.
Tekafiil sirketleri, mevcut yasalarin yani sira Klasik sigorta sirketleri, sadece mevcut
Ser'i Denetleme Kuruluna tabidir. yasalara tabidirler.

Polige sahipleri tarafindan 6denen primler
sirkete gelir kabul edilir ve hissedarlara
Odenir.

Tekafiil Fonu ile sermayedarlarin hesaplari
arasinda tam bir ayrim vardir.

Tekafiil Fonundaki herhangi bir fazlalik
sadece katilimcilar arasinda Vekalet ve
Mudarebe modellerine gore dagitilir.

Biitiin fazlaliklar ve karlar sermayedarlara
aittir.

Katilimcinin bir a¢1g1 olmasi durumunda
Tekafiil Fonunu yoneten Tekafiil Operatorii | A¢ik durumunda klasik sigorta sirketi riskleri

(Vekil) katilimciya faizsiz borg (Karz-1 iistlenir.
Hasen) saglar.

Katilimcilarin ve hissedarlarin birikimleri Yatirimlarda kullamlacak fonlarin islami
Islami kurallara uygun yatirrmlarda kullanilir. kurallara uygun olmasi zorunlu degildir.
Tekafiil sirketleri, Islami prensiplerle ¢alisan Klasik sigorta sirketlerinde Reasiirans

kendi Reasiirans Sistemi olarak ReTekafiil Sirketlerinin Islami prensiplerle calismasi

sirketlerine sahiptir. zorunlu degildir.

Kaynak:http://www.kuveytturk.com.tr/sigorta_sss.aspx, Erisim : 05.02.2015

1.8.2.4 Diinyada Tekafiil

Islami bankacilik sektoriine nazaran daha az gelismis bir Islami finans sektorii olarak
goriinen Islami sigortacilik, son yillarda énemli gelismeler gostermektedir. Sektoriin
2014 yilinda ozellikle Malezya, Birlesik Arap Emirlikleri ve Suudi Arabistan'daki
pozitif performanslarin da katkisiyla kiiresel Olgekte %14 gibi 6nemli bir diizeyde
biiyiimesi beklenmektedir. Toplamda, 2013 yilinda yaklasik 12.3 milyar USD olan
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toplam tekafiil hacminin 2014 yilinda 14 milyar USD; 2016 yilinda ise 18,5 milyar
USD olmasi beklenmektedir (Ernst & Young, 2014:12). 2014 yili i¢in en yiiksek

bliyiimenin %22 ile Malezya, Endonezya, Singapur ve Tayland'n olusturdugu

Giineydogu Asya Uluslar Birligi (GDAUB) iilkelerinden gelmesi 6ngoriiliirken; Suudi
Arabistan hari¢ korfez iilkelerindeki (KAUIK) beklentiler %12'yi isaret etmektedir

(Grafik 10).

Grafik 10. Bolgelere Gore Yillik Tekafiil Hacmi
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Kaynak: Ernst & Young Global Takaful Insights 2014
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Global tekafiil piyasasini tlilkelere dagilimina bakildiginda Suudi Arabistan'in tekafiil
piyasasinin %48'ini olusturarak sektordeki aslan payini1 kapmis oldugu, ikinci sirada ise

%30 ile GDAUB iilkeleri geldigi gézlemlenmektedir (Grafik 11).

Grafik 11. Bolgelere Gore Kiiresel Tekafiil Piyasasinin Paylasimi
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Kaynak: Ernst & Young Global Takaful Insights 2014
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Grafik 12. Korfez Ulkeleri Yilik Tekafiil Hacmi Grafik 13. Korfez Ulkeleri Tekafiil Piyasasi Paylasimi
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Kaynak: Ernst & Young Global Takaful Insights 2014

Korfez iilkeleri igerisinde 2014 yili itibariyla toplam tekafiil hacminin yaklais olarak 8.9 milyar USD'ye ulasmasi beklenmektedir (Grafik
12). Bu rakamin %77'sini Suudi Arabistan, %15'ini de Birlesik Arap Emirlikleri olusturmaktadir (Grafik 13).
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Grafik 14. Giineydogu Asya Ulkeleri Yilhk Tekafiil Hacmi Grafik 15. Giineydogu Asya Ulkeleri Tekafiil Piyasas
Paylasimi
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Kaynak: Ernst & Young Global Takaful Insights 2014

Ote yandan GDAUB iilkelerindeki tekafiil piyasas1 hacminin ise 2014 yil1 sonunda 4.2 milyar USD diizeyine yiikselmesi beklenmektedir

(Grafik 14). Tekafiil pazarimin %71'ini Malezya'nin, %23'linii ise Endonezya'nin almasi1 dngoriilmektedir.
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Gectigimiz on yilda kiiresel tekafiil pazarinn, islami bankacilik varliklarinda meydana
gelen cift haneli biiylimeye benzer bir gelisim gostermesi sebebiyle pazarin yine
miisliman  iilkelerdeki Islami bankacilik faaliyetleri paralelinde gelismesi
beklenmektedir. Ernst & Young verilerine gore 6zellikle sektoriin 6nde gelen aktorleri
olan Suudi Arabistan, Birlesik Arap Emirlikleri ve Malezya'da bile tekafiil penetrasyon
oraninin ortalama %?2'yi gegmemesi nedeniyle gozler Oniine serilen potansiyel pazar
firsati giiclii bir biiyiime beklentisi dogurmaktadir. Ote yandan sektdriin yeni
aktorlerinden sayilan Tiirkiye ve Endonezya'daki nispeten gii¢lii ekonomi, yapilan
Islami finans diizenlemeleri ve pazardaki yiiksek potansiyele ragmen rekabetin hala
siirli olmasi bu tilkeleri global tekafiil piyasasinin dnemli aktorleri haline getirecektir.
Bununla beraber genc niifuslar1 ve istikrarl biiyiime gosteren ekonomileriyle Malezya
ve Birlesik Arap Emirlikleri'nin sektordeki agirliklarini arttiracaklar: 6ngoriilse de Suudi
Arabistan'in yine en biiyilk oyuncu konumunu koruyarak toplam pazarin %50'sini

kontrol etmesi beklenmektedir.

Yogun niifusu ve biiyiiyen ekonomisiyle Tiirkiye'nin ise ileride tekafiil sektoriinde
onemli gelismeler kaydetmesi beklenmektedir. Diinya piyasalarinin genelinde oldugu
gibi Tirkiye'de de bu gelisim siirecinin katilim bankalar1 araciligiyla olmasi
ongoriilmektedir. Son donemlerde Ozellikle hiikiimet tarafindan agiklanan program
cercevesinde Islami bankacilik varliklarinin Cumhuriyet'in  100.y1linda 3 katma
cikarilmasinin hedeflenmesi ve kamu bankalarmin da Islami finans pazarina girme
planlarinin agiklanmasi tekafiil piyasasi i¢in 6nemli birer gostergeyi olusturmaktadir.
Yine de gerekli yasal mevzuatlarin acilen hazirlanip yiiriirliige koyulmasi Tiirk tekafiil

sektoriiniin gelisimi i¢in en dnemli onkosul olarak durmaktadir.

1.8.3 Islami Sermaye Piyasalari

Ekonominin ihtiya¢ duyulan alanlarina fon sahiplerinin fonlarinin transferinde aracilik
roliinii iistlenen Islami sermaye piyasalar1, bu agidan degerlendirildiginde Islami finans
sisteminin hayati bir parcasin1 olusturmaktadir. Bir diger ifadesiyle Islami sermaye
piyasalari, fonlarin en verimli sekilde mobilizasyonu, dagilimi ve bu fonlardan optimum

diizeyde faydalanilmasini amacini tasimaktadir (Obaidullah, 2005:18).
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Islami finans sisteminin &nemli bir bileseni olarak Islami sermaye piyasalar1 son
yillarda 6nemli ilerlemeler kaydetmistir. Seriat uyumlu yatirimlar, iiriin ve hizmetlerinin
yer aldig1 Islami sermaye piyasalarinin bu ilerleyisi genel olarak {iriin ve hizmetlerin
cesitliligine, altyap1 diizenlemelerine ve giiclii diizenleyici kurumlarin olusturulmasina
baglanmaktadir (Sadeghi, 2008:15). Bununla birlikte son kiiresel krizde geleneksel
finans sistemi enstriimanlarina nazaran daha istikrarli ve dayanikli bir goriintii
cizmesiyle de piyasa oyuncularinm ilgi odagi olmustur. Bu sayede Islami sermaye
piyasalari, Islami finans sisteminin en hizl1 biiyiiyen segmenti pozisyonuna yiikselmistir

(Ali, 2008:3).
1.8.3.1 Islami Sermaye Piyasalar1 Tarihgesi

1980'ler ve 1990'ar boyunca piyasa kosullarinin disinda Islami finans sisteminden
kaynaklanan kisitlar dolayisiyla Islami finans kuruluslarinin varlik portfdyleri gesitlilik
acisindan oldukca smirli durumda bulunmaktaydilar. 1990'h yillar ise Islami finans
kuruluglarinin kendi varliklarini siirdiirebilmeleri ve daha da biiyiitebilmeleri adina
Islami sermaye piyasalarinin olusumunun dnemini fark etmeye basladiklar1 doneme
denk gelmektedir. Ancak hizla degisen modern finans piyasasinin anlasilamamasi, seriat
kurallarmin ¢etrefilligi ve yeryiiziindeki Islami diisiince ekollerinin uzlasmasinin

giicliigii gibi sebeplerle sermaye piyasalarinin gelisimini yine de oldukga geciktirmistir.

1990'larin sonlarina gelindiginde, piyasa aktorleri finansal miihendislik c¢aligmalarini
daha da tesvik etmeye baglayarak yeni enstriimanlarin olusturulmasini saglamaya
calismiglardir. Tiim bu ¢abalarin ana sebeplerini de temelde likidite eksikligi, portfolyo
ve risk yonetimi araglar1 eksikligi ve tiirev enstriimanlarinin yoklugu olusturmustur.
Uzun ugraslar sonucunda seriat uyumlu hisse senetleri, Islami fon ve bonolar gibi cesitli

finansal tirtinler iiretilmeye baglanmistir.

Islami sermaye piyasalarinda ilk Islami bononun Malezya tarafindan 1983 yilinda
Devlet Yatirim Sertifikasi (DYS) adi altinda ihra¢ edildigi goriilmiistiir. Bu sayede
Islami bankacilik sistemindeki varliklarm ydnetiminin kolaylastirilmasi hedeflenmistir.
O giinlerde ikincil piyasalarda islem gormeyen bu sertifikalar zamanla ikincil
piyasalarda da islem gorebilecek teknik donanima kavusturulmuslardir. Diger yandan

Kuveyt Merkez Bankasi'nin Malezya'daki orneklere benzer sekilde gerceklestirdigi
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bono ihraglar1 ve Iran'in mudaraba tabanli bono ihraglari islami sermaye piyasalarindaki

diger oncii adimlari olusturmuslardir.
1.8.3.2 Islami Sermaye Piyasasi Enstriimanlar

Giiniimiizde Islami sermaye piyasasinin seriat prensiplerine uygun olarak yatirrm
yapmak isteyenlerin ihtiyaclarina cevap veren ¢ok genis bir iirlin ve hizmet yelpazesi
bulunmaktadir. Ozellikle seriat uyumlu hisse senetleri, Islami bonolar ve Islami fonlar

bunlarin baslicalarini olusturmaktadir.
1.8.3.2.1 Seriat Uyumlu Hisse Senetleri

Genelde miisareke mantigin1 temel alarak seriat prensiplerine uygun 0z sermaye
kattlmimi (ortakligini) saglayan enstriimanlar olarak goriilen Islami hisse senetleri,
geleneksel sistemle benzer sekilde islemektedir. Ancak Islami agidan bir sirketin
hisselerinin satin alinabilmesi icin ¢esitli kriterler de bulunmaktadir. Bunlarin basinda
sirketin faaliyet gosterdigi sektor bulunmaktadir. Asagida Islam prensiplerine gore helal

sayllmayan is kollar1 siralanmistir:

e Alkol ve domuz tiirevleri
e Kumar

e Pornografi

o Geleneksel finans

e Geleneksel sigortacilik

Bunlarla ilintili olarak kimi Islam diisiiniirleri ve otoriteleri tiitiin, otelcilik ve eglence
sektorlerine dair soru isaretlerini de dile getirmislerdir. Giinlimiizde 6zellikle geleneksel
finans alaninda faaliyet gostermeyen halka agik sirket bulmanin olduk¢a zor oldugu
aciktir. Tam da bu noktada hisse senedi alim satimin1 kolaylagtirmak adina gelistirilmis
olan "temizleme islemi" devreye sokulmaktadir. Temizleme islemine geregince
yasaklanmis olan is kollarindan elde edilmis gelirlerin toplam gelirlere oraninda
yatirimcilara dagitilacak temettiiden indirime gidilerek yatirimcinin alacagi tutar
temizlenmektedir Boylelikle Islami hisse senedi islemleri helal dairede esnetilmis

olmaktadir.
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Bununla beraber Islami hisse senedi operasyonlarinda sektdr kriterinin diginda bir
hissenin helal olarak goriilebilmesi igin g¢esitli finansal rasyo kriterleri de gz oniinde

bulundurulmalidir. Bunlar da asagidaki gibidir :

e Borg - sermaye rasyosu
e Nakit - varlik (asset) rasyosu

e Nakit ve faiz tagiyan menkul kiymetler - 6z sermaye rasyosu

Dolayisiyla yatirimcilarin yatirimlarii seriat uyumlu olarak siirdiirebilmeleri adina
bizzat yatinmcilarin kendileri veya yatirimcilar adina araci kuruluslar tarafindan
denetim faaliyetleri yapilmaktadir. Bu faaliyetler Hindistan'daki Parsoli ve IBF Net gibi
0zel sektdr kuruluslarn tarafindan icra edilirken; diger yanda Malezya'daki gibi

tamamen devlet kurumlari tarafindan da sturdirilmektedir.
1.8.3.2.2 islami Fonlar

Islami fonlar Kur'an-1 Kerim tarafindan sabitlenmis dini kurallara gére yonetilen
girisimlerdir. Yatirimcilar1 bir araya getirme, sermayeyi koruma ve karliligi optimize
etme gibi ¢esitli misyonlar agisindan gelencksel fonlarla ortak 6zelliklere sahiptirler.
Ancak Islami fonlar seriat prensiplerine de uymak zorunda olduklarmdan bazi
farkliliklar tagimaktadirlar. Genel kapsamda, Islami fonlarin seriata uyumlu olmalari

icin agagidaki kriterler g6z 6niinde bulundurulmaktadir.

e Sadece seriat uyumlu yatirimlar yapilmalidir.

e Sektorel ve finansal denetimler detayli ve seffaf bicimde gergeklestirilebilir
olmalidir.

e Diizenli seriat uyumluluk denetimleri seriat kurulu, seriat danismani veya seriat
alaninda uzmanlasmis {i¢ilincii bir kurulus tarafindan yaptirilmalidir.

e Seriat kurallarimi ihlal eden bir gelir elde edilmis olmasi durumunda gelirin
yardim kuruluglarina bagislanilarak temizlenmesi saglamalidir.

e Higcbir kosulda faiz uygulamalarina dahil olunmamalidir.
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1.8.3.2.3 islami Bonolar

Islami finans kuruluslarmm varlik ydnetiminde karsilastiklart zorluklarn ¢oziimiine
iliskin olarak {iretilen Islami bonolar giiniimiizde sukuk olarak adlandirilmakta ve
miisliman olan veya olmayan birgcok kurulus tarafindan finansal ihtiyaglar
dogrultusunda kullanilmaktadir. Ozellikle son donemlerde finans piyasalarinda oldukca

etkileyici bir grafik ¢izen sukuk, ikinci boliimde detayl sekilde incelenmistir.
1.8.3.3 Islami Sermaye Piyasalarinin Diizenleyici Altyapisi

Islami finansin dogas1 geregi finansal iriin ve hizmetlerin geleneksel olanlara nazaran
cok farkli 6zellikler tasimasi ve seriat uyumluluk zorunlulugu, sistemin diizenlenmesini
ve denetlenmesini oldukg¢a zorlastirmaktadir. Bu nedenle islami sermaye piyasalarinin
diizenlenmesini ele alan birgok farkli goriis bulunmaktadir. Bununla beraber,
uluslararasi sermaye piyasalarinin {iye iilkelerinin diizenleyici kurumlarinin bir araya
getirilerek diizenlenmesini ve koordine edilmesini saglayan Uluslararasi Sermaye
Piyasas1t Kurumlar1 Tegkilati (USPKT) tarafindan 2002 yilinda Tiirkiye'de diizenlenen
konferansta Islami Sermaye Piyasalar1 Calisma Grubu (ISPCG) kurulmustur. Buna gére
ISPCG' nin amaci Islami sermaye piyasasinin karsilasiimis ve karsilasilmasi muhtemel
sorunlarm tespit ederek orta vadede Islami sermaye piyasalarinin daha aktif ve verimli
sekilde denetlenmesini saglamakti. Yapilan arastirmalar ve Islami finans sektoriinii
barindiran {liye iilke otoriteleriyle yapilan anketler sonucu, biiyiik ¢cogunlukla, USPKT
tarafindan gelistirilmis olan diizenleyici cergcevenin Islami sermaye piyasalarma da
uygulanabilir oldugu goriisii ortaya ¢ikmistir. Dolayisiyla bir¢ok iilkede hala emekleme
doneminde olan Islami sermaye piyasalarmin denetiminin de genel olarak klasik
sermaye piyasalarini denetleyen yerel otoriteler tarafindan yapilmast uygun
gorilmektedir. Ancak piyasalar gelisip yogunluk arttikca denetim ve diizenleme
faaliyetlerinin mutlaka tamamen Islami finans sektdriine 6zel kurumlar tarafindan
yiriitilmesi gerekecektir. Bu konuda sektoriin en biiyiikk temsilcilerinden olan
Malezya'nin, Menkul Kiymetler Komisyonu biinyesindeki seriat kurulu gibi Islami
sermaye piyasasinda cereyan eden faaliyetlerin Islami prensiplere uygun olup

olmadigini denetleyen  cesitli organlari ormek  olarak  gosterilebilir.



iKiNCi BOLUM
2. SUKUK
2.1 Sukuk Nedir

Sukuk, genel gergevede "Islami bono" olarak goriilmektedir. Yani sukuk sertifikalar1 bir
varlik veya varlik havuzu iizerinde, esit degerdeki sahiplik hakkini temsil eden mali
vesikalardir (Durmus, 2010:143). Bu varliklarin konusu Islami kurallara uygun her
tirli proje veya yatinm faaliyeti olabilmektedir. Burada oOnemli olan sukuk
sertifikasindan elde edilen fonlarin, sertifikanin dayandirildigi varlik veya projeye

harcanmasidir.

Gectigimiz ylizyilda petrol sayesinde zenginlesen Ortadogu iilkelerindeki zenginler
sahip olduklar ihtiya¢ fazlasi fonlar1 Islam dinince uygun goriilen sekilde sabit gelir
saglayacak bir finans araci olusturmak suretiyle kullanmak istemislerdir. Bor¢ tabanli
varliklar veya enstriimanlar (bono, tahvil vb.) Islam tarafindan yasaklanmis oldugundan
dolay1 da gilinlimiizdeki altyapis1 ve yasal diizenlemeleriyle biiylik ragbet gormekte olan
sukuk sertifikalar1 ortaya ¢ikmustir. Ozellikle kiiresel finans krizi siiresince gosterdigi
gorece istikrarli performansin ardindan piyasada daha fazla giiven toplayan sukuk
modeli, miisliiman olan veya miisliiman olmayan bir¢ok insan tarafindan daha fazla ilgi

gormeye baglamigtir.

Mikro planda sukuk sahibi, bir sukuk anlagsmasi yaptiginda sukugun dayali oldugu
varlifa ve ondan gelecek nakde kendi hissesi oraninda ortak olmaktadir. Boylelikle
sukuk sahibi yaptif1 yatirnm sayesinde diizenli bir gelire sahip olmaktadir. Ikincil
piyasalarda da alinip satilabilmekte olan sukugun degerlendirilmesi ve notlandiriimasi
uluslararas1 derecelendirme kuruluslar1 tarafindan gerceklestirilmektedir. Bu sayede
yatirimcilar objektif ve giivenilir bir risk analizi yaparak yatirimlarini daha rahat bir

sekilde gerceklestirebilmektedirler.

Makro planda ise sukugun genel bankacilik sistemine likidite yonetimi agisindan 6nemli
katkis1 bulunmaktadir. Giivenilir bir getiri araci olan devlet tahvillerini faiz tasidigindan
otiirii ellerinde tutamayan ve merkez bankasi mevduatlarindan getiri elde edemeyen
Islami bankalar, ticari bankalarla rekabet acisindan zayif diismektedirler (Uslu,

2005:130-134). Tam da bu noktada kisa vadeli ulusal sukuk ihraglar1 devreye girerek
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Islami bankalara faize nazaran daha miitevazi olsa da seriat uyumlu &nemli bir gelir
sunarak Islami finans sisteminin lokomotifi olan bankacilik sektdriinii ayakta tutmaya

destek olmaktadir.

Sekil 5. Ornek Sukuk Mekanizmasi

. . kuk Fon Sahipleri
L IEEEL S (Yatinnmcilar)
Varlik Kiralama q
Varlik incil Pi
Ikincil Piyasalar

Ozetle Sekil 5' te de isaret edildigi gibi fon toplama ihtiyaci olan miisteri varligim

Special Purpose Vehicle (SPV) veya Varlik Kiralama Sirketi oalrak adlandirilan 6zel
amagl girisime satar. SPV ise varlig tekrar eski sahibine kiraladiktan sonra fon sahibi
yatirimcilara sukuk sertifikalarin1 teslim eder. Sukuk sahipleri de sertifikalarini

isterlerse ikincil piyasalarda degerlendirebilir veya ellerinde tutabilirler.
2.2 Sukugun Tarihgesi

Sukugun ilk olarak Babil doneminde kutsal sayilan kaynaklarin paylagiminda
kullanildigit tahmin edilmektedir. Ticari altyapisimt mudaraba ve miisareke
anlagmalarinin olusturdugu sukuk kavraminin dini altyapist ise 8.yilizyilda Hanefi
alimler tarafindan temellendirilmistir. Venedikli tliccarlar tarafindan Avrupa'ya tagiman
sukuk, ardindan italyan ve Ispanyol tiiccarlar tarafindan da kullamlmaya baslanmustir.

Ik modern sukuk ise 1990'larin basinda Malezya'da ihrag edilmistir.

Giliniimiizde ise modern bir finans modeli olarak goze ¢arpan sukuk, seriat kurallariyla
uyumlu olmasinin yam1 sira yatirimcilar tarafindan diger geleneksel piyasa
enstriimanlaria gore daha az riskli oldugu icin de tercih edilen Islami bir finansman
arac1 olarak goriilmektedir. Ozellikle yeni gelismekte olan ve Islami degerlere uyum
konusunda hassasiyet gosteren iilkelerdeki sermaye ihtiyacinin karsilanabilmesi adina

onemli firsatlar sunmaktadir.
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2.3  Sukuk ve Geleneksel Bono Arasindaki Farkhiliklar

Islami bono olarak da tanimlanan sukuk sertifikalar1 kuskusuz klasik bonolardan &nemli
farkliliklar tasimaktadir. Zaten bir bononun Islami olmasi da esasen bundan
kaynaklanmaktadir. Sukuk sertifikalar1 ile klasik bonolar1 ayrit edici en Onemli

Ozellikler detayl1 olarak asagida ele alindig1 gibi Tablo 14'te de kisaca 6zetlenmistir.

e Sukuk sertifikalar1 bir varliga dayali olmak zorundadir (Tok, 2009:13)

e Sukuk bono veya tahvil gibi borg tabanli degil varlik tabanli bir aragtir. Yani bir
sukuk sertifikas1 sahibi bor¢ vererek faiz geliri elde etmek yerine bir varliga
ortak olup ondan gelecek yarardan gelir elde etmektedir (Tiirker, 2010:6).

e Her ne kadar sukuk ve geleneksel bonolar ayni mecralarda yer alsa da sukuk
seriat prensiplerine uyumlulugu agisindan farkl diizenlemelere tabidir.

e Sukuk sahipleri sertifikalarin tabi oldugu varlik tizerinde yatirimlarinin diizeyi
oraninda hak sahibi olmaktadirlar. Ancak geleneksel bonolar sadece alacak-borg
iligkisini temsil ettiginde her hangi bir sahiplik durumu s6z konusu degildir.
Diger bir deyisle sukuk bir projedeki hisseyi temsil ederken klasik bono toplam
borg tizerindeki hisseyi temsil eder (Jamaldeen, 2012:207). Sukuk satildiginda
varlik tizerindeki haklar satilmaktayken; bono satildiginda ise borg satilmaktadir.

e Sukuk kredi derecelendirme Kuruluslarinin yani sira bagli oldugu varhigin
degerine gore fiyatlandirilirken klasik bonolar kredi derecelendirmesine gore
fiyatlandirilir.

e Sukugun degeri ve getirisi bagl oldugu varligin piyasa degerine gére zaman
igerisinde azalabilir veya artabilir. Oysa geleneksel bonolarda her durumda sabit
getiri (faiz) vardir.

e Klasik bonolar bor¢ iizerindeki faiz ilizerinden fiyatlandirildigindan zamanla
piyasalarda balonlara neden olabilmektedir. Ancak sukuk, sadece paradan para
kazanmak yerine bir varligin reel piyasa degerine dayandirildigindan yani
dogrudan reel ekonomiye dokundugundan balon olugturmamaktadir.

e Sukuk sertifikasi igerisindeki varliklar Islami prensiplerce yasaklanmis alanlarla

ilintili olamamaktadir.
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Tablo 14. Sukuk ve Bono Karsilastirmasi

Sukuk Bono

Borg senedi degildir. Belirlenmis varlik ya
Ihra¢ Konusu | da proje iizerinde boliimlenmemis sahiplik
hakk1 s6z konusudur.

Thrag edenin borcu soz
konusudur.

Varhga Dayah En az belirlenen oran nispetinde maddi

Olma Durumu varlik olmalidir (%51-icara sukuk igin) Genellikle gerekli degildir.

Dayandig1 varliklar ya da proje iizerindeki

sahiplik hakki ile teminat saglamaya ek Ipotekli tahviller, teminatl

Teminat olarak teminat artirimu ile de teminat borg senetle.rl Vb. disinda
< genellikle teminat icermezler.
saglar.
Anapa_ra ve Thrager tarafindan garanti edilmemistir. Thrager tar.aﬁr‘lde'm garantt
Gelir edilmistir.
Ama Sadece Islam hukukuna uygun amaglar Her tiirlii amag icin ihrag
¢ icin ihrac edilebilir. edilebilir.
Senetlerin Belirlenmis varlik ya da proje iizerindeki | Bir borg senedinin satis1 $6z
Satilmasi sermaye payinin satigi s6z konusudur. konusudur.
Senet Ihrag edllven senetlere kat}.hm orflnlnda Bono sahiplerinin ihragginm
N dayal1 oldugu varlik/tesebbiise bagli olarak . . L
Hamillerinin ; N mali durumu i¢in herhangi bir
tanimlanmig bir sorumluluk s6z g
Sorumluluklar: sorumlulugu yoktur.

konusudur.

Kaynak: (Adam ve Thomas, 2004:58)

2.4  Sukugun Uygulama Alanlari
Sukugun {i¢ ana uygulama alani vardir: Proje bazli sukuk, varlik bazli sukuk ve bilango
bazli sukuk. Bu ii¢ alandan en c¢ok ragbet gorenleri ise proje bazli ve varlik bazlh

sukuktur.

2.4.1 Proje Bazh Sukuk

Sukuk ihraciyla toplanan fonlar 6nceden belirlenmis bir projeye yatirilmaktadir. Bu
projenin sahibi ise sukugu elinde bulunduran yatirimcilar olmaktadir. Proje
tamamlandiktan sonra yatirimcilar getirileri toplamaya baslamaktadirlar. Ozellikle
Katar Global Sukuk (KGS) ve Katar Devleti tarafindan 2003 yilinda ihra¢ edilen sukuk,
proje bazli sukuk icin iyi bir 6rnek teskil etmektedir. KGS, Katar Devleti tarafindan
miinhasiran sukuk ihrag¢ etmek tizere kurulmus bir SPV' dir. SPV, {izerinde bir hastane
kurulmasi planlanan bir arsayir devletten devralirken bu arsa vasitasiyla olusturulan

sukuk yillik LIBOR+0.45 getiriyle yatirimcilara ihra¢ edilmis ve Katar Devleti"ne
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hastane insaatinda kullanilmak iizere vade tarihi Ekim 2010 olan 700 milyon USD

kadar bir fon yaratmustir.

2.4.2 Varhk Bazh Sukuk

Bu kategoride, sukugu elinde bulunduran tasarruf sahipleri sukugun dayali oldugu
varligin sahiplik hakkini ve gelirini elinde bulundurmaktadir. Diger bir deyisle, sukuk
ihrac1 yapilan varligin gelir hakki sukuk sahibine transfer edilmektedir. Varlik endeksli
sukuklarda, firmalarin sahip olduklar1 varliklardan elde edecekleri kazan¢ hakkinin
yatirimcilara satilmasi ile fon elde edilmektedir. Varlia dayali sukugun en temel
orneklerinden biri 2002 yilinda Malezya'da gerceklestirilen ihragtir. Malezya'da bir
kamu kurumu olan Federal Malezya Arsa Ofisi'nin elindeki arsalar kurulan bir kamu
varlik sirketine satildiktan sonra satilan arsalar tekrar Malezya hazinesine kiralanarak
Kira geliri kontratlar1 yaratilmistir. Ardindan Kkira gelirlerine dayali olarak ihrag edilen

sukuklar ikincil piyasalarda satilarak da menkul kiymetlestirme yapilmstir.

2.4.3 Bilanco Bazh Sukuk

Bilango bazli sukuklarda, birden fazla projeye birden fon temin etmek igin sukuk ihrag
edilmektedir. Bu tiir sukuga Islam Kalkinma Bankas: tarafindan 2003 Agustosunda
ihra¢ edilen sukuk Ornek verilebilir. Banka, iiye iilkelerin ¢esitli projelerini finanse
etmek {lizere uluslararasi sermaye piyasasmma 400 milyon USD degerinde sukuk

sertifikasi ihra¢ ederek kaynak olusturmustur.
2.5 Sukuk Tiirleri

2.5.1 Mudaraba Sukuk

Mudaraba prensiplerine gore icra edilen bu sertifikalarda iki taraftan biri sermaye
(rabbul mal), digeri (mudarip) de iscilik ve deneyim karsiligi ortaklik yapmaktadir.
Rabbul mal (sukuk alicis1) sahip oldugu sermayesini kar payr karsiliginda emek ve
yonetim deneyimini ortaya koyacak olan mudaribe sunmaktadir. Bu sukuk tiirliniin

ozellikleri asagidaki gibidir.

e Mudaraba sukugu ortak miilkiyeti ifade eder.
e Sukuk ihraggis1 aliciya proje tizerindeki gelirden pay hakk: verir.
e Mudaraba anlagmasinda miilkiyet tam, getiri ise sahip olunan hisseye

goredir.
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e Mudaraba sukuk anlagsmasi sermaye tiirii, kar dagitimi ve seriat uyumluluk
bilgileri gibi belirsizligi azaltici her tirlii detayin yer aldigr resmi bir
beyanname iizerinde yapilir.

e Mudaraba sukugu sahibi, sukugunu ve ondan elde ettigi haklarm ti¢lincii
kigilere satabilir. Yani mudaraba sukugu ikincil piyasalarda alinip
satilabilmektedir.

e Sukuk alicilarindan fon toplayan SPV arzu ederse kendi fonunu da sertifika
almak tlzere kullanabilir. Bu durumda yatirdigi tutar oraninda kar elde
edecektir.

e Projenin kar veya zarari duyurulmak ve SPV tarafindan sukuk sahiplerine
paylastirilmak zorundadir.

e Gelirden kesinti yapilarak olas1 zarar durumunda kullanilmasi i¢in bir rezerv
olusturulabilmektedir.

e Anlagmanin taraflarindan ayri1 olarak diclincli bir taraf, projenin zarara
ugramasi durumundaki kaybin telafisi adina garanti verebilmektedir.

e Sukuk ihrag¢isinin sermaye garantisi sunmasi yasaktir.

Mudaraba sukuk siireci asagidaki gibi islemektedir:

e Mudarip SPV 'ye sukuk ihrag yetkisini verir.

e SPV sertifika karsilig1 fonlar1 toplayip mudaribe verir.

e SPV ve varligm ilk sahibi (kaynak kurulus) arasinda mudarebe anlagmasi
yapilir.

e SPV mudaraba gelirlerini alarak sertifika sahiplerine diizenli 6deme yapar.

e Olusan zararlar (suistimal harici) yatirimcilar tarafindan karsilanir.

e Mudaraba sukugunun vadesi doldugunda varlik, kaynak kurulus tarafindan

piyasa degeri lizerinden tekrar satin alinir.

2.5.2 Miisareke Sukuk

Miisareke sukugu ile mudaraba sukuguyla olduk¢a benzer Ozellikler tasimaktadir.
Ancak miisareke mantigindan hareketle miisareke sukugunun, sertifika ihracgist ve
yatirimcilar arasinda seriata aykiri olmayan bir isin finansmanini saglayabilmek i¢in

yapilan ortaklik anlagmalarini temsil ettigi sdylenebilir. Ortaklik sonucu elde edilen



73

gelirler, sertifika ihragcist ve alicist tarafindan Onceden belirlendigi  gibi

paylasilmaktadir.

e Seriata aykir1 hi¢cbir proje veya aktivite miisarcke sukugu konusu olamaz.

e Miisareke sukuk mudarabada oldugu gibi, sertifikalarin bagli oldugu varlik
tizerinde miilkiyet hakkini temsil etmektedirler.

e Sermayedarlar varligin yonetimine miidahalede bulunma hakkina sahiptirler
ancak miidahale etmek zorunda degildirler.

e Miisarekeden elde edilen gelir O6nceden anlasilan oranlarda paylasilirken,
Onceden sabit bir getiri garantisi verilmesi yasaktir.

e Zarar olusmasi durumunda tiim paydaslar sermaye katkilar1 kadar zarara
katlanmak zorundadir.

e Varlik sahibi veya SPV miisareke anlasmasini 6nceden haber vermek kosuluyla

istedikleri zaman bitirme hakkina sahiptirler.
Miisareke sukuk siireci agagidaki gibi islemektedir:

e Finansman ihtiyact duyan varlik sahibi varligin1 belli bir siire sonra belli bir
fiyattan geri almak kaydiyla SPV' ye devreder.

e SPV, varligi temel alarak sukuk sertifikalarini ihra¢ edip yatirnmcilardan fon
toplar.

e SPV ve kaynak kurulus miisareke anlagsmasi yapar.

e SPV topladigi fonu kaynak kurulusa transfer eder.

e Gelirler varlik sahibi ve SPV arasinda paylastirildiktan sonra sertifika
sahiplerine aktarilir.

e Vade tarihinde kaynak kurulus SPV' den varligini piyasa degeri lizerinden tekrar

satin alarak islemi tamamlar.

2006 yilinda Kuala Lumpur Sentral Pvt. Ltd. (KLSSB) adli sirketin Kuveyt Finans
Kurumu'nu SPV olarak tayin ettigi 720 milyon RM tutarindaki sukuk ihraci, bu

alandaki 6nemli 6rneklerden birini olusturmaktadir.

2.5.3 icara Sukuk
Icara sukuk sertifikalar1 baz alman varhigin kiralanmasi sonucu elde edilen kiranin

karsiliginda, yatirimcilarina belirli diizeyde diizenli 6deme yapilan anlagmalari temsil
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etmektedirler. Icara sukuk diger sukuk tiirlerine kaynaklik etmesi, yapisinin basitligi ve

seriat uzmanlarmin tizerinde en ¢ok uzlastig1 tiir olmasindan dolay1 da en sik kullanilan

sukuk turlerinden biridir.

Kira tutar1 6nceden belirli bir siireligine belirlenmelidir.

Varligin miilkiyetinden kaynaklanan biitiin sorumluluklar SPV tarafindan yerine
getirilmelidir.

Kaynak kurulus varligi icara sozlesmesi disinda belirtilen sekiller haricinde
varlig1 kesinlikle kullanmamalidir.

Kiralama iglemi sukuk ihracindan 6nce veya sonra gerceklestirilebilmektedir.
Varligin zarar gorerek tamir edilemez sekilde fonksiyonunu yitirmesi
durumunda kira s6zlesmesi sona ererek tasfiye siireci baslar.

Kaynak kurulus tarafindan yanlis kullanim veya ihmalkarlik yiiziinden bir zarar

gelirse, ugranilan kayiplar kendisi tarafindan karsilanir.

Icara sukuk siireci asagidaki gibi islemektedir:

2.54

Kaynak kurulus varligi SPV'ye satar.

SPV kaynak kurulusa varligi bir kira so6zlesmesi imzalayarak tekrar kiralayip
sukuk ihracini gerceklestirir.

SPV kirayi toplar ve sukuk sahiplerine dagitir.

Sukuk vadesi doldugunda varlik orijinal sahibi tarafindan tekrar satin alinir.

Murabaha Sukuk

Diger sukuk tiirlerine nazaran daha nadir goriilen murabaha sukugu, sertifikanin tizerine

temellendirilecegi bir varligin bulunmamasi durumunda kullanilan bir alternatiftir.

Bilindigi gibi murabaha, finansman sorunu yasayan girisimciye finansor tarafindan

pesin olarak satin alinan emtianin maliyetinin iizerine bir miktar kar ilave edilerek

satilmasidir (Khan, 2003:26). Ayni sekilde murabaha sukugu da yatirimcilardan

sertifika karsiliginda toplanan fonlar ile satin alinan emtianin, finansman ihtiyaci duyan

girisimciye vadeli satisindan dogan karin sukugun vadesi igerisinde yatirimcilara

dagitilmas1 islemidir. Dolayisiyla murabaha sertifikalar1 dogrudan bir borg-alacak

iligkisini temsil ettiginden ikincil piyasalarda satilamaz.
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2.5.5 Selem Sukuk

Selem sukuk, bir varligin satis1 karsiliginda yatirimeilar tarafindan SPV araciliiyla
yapilan pesin O0demeye karsin varligin daha sonra teslimini temel alan sukuk
sertifikalarini temsil etmektedir. Buna gore yatirimcilar ileri bir tarihte teslim edilecek
bir iiriin lizerinde simdiden miilkiyet hakki kazanmaktadir. Ancak bdyle bir satig
isleminin geriat kurallarim1 ihlal etmemesi icin satis anlagsmasinda herhangi bir

belirsizlige yer birakmayacak sekilde detaylar sunulmalidir. Buna gore:

e Selem konusu varliklar kolaylikla 6l¢iilebilir veya sayilabilir iiriinler olmalidir.

e Uretilen iiriinlerin kolay tamimlanabilmesi i¢in piyasadaki standart 6zelliklere
sahip olmasi gereklidir.

e Satis konusu iiriin ¢cok spesifik bir iiriin olmamalidir.

e Fon transferi altin veya glimiis cinsinden yapildiysa, iiretilen iirlin altin veya
giimiis olmamalidir.

e Uretilen iiriiniin degeri kisiden kisiye degisebilen cinsten (degerli tas) gibi
olmamalidir.

e Selem konusu iiriiniin kalitesi, miktar1 ve teslim tarihi a¢ik¢a belirtilmelidir.

2.5.6 Istisna Sukuk

Islami proje tahvili olarak da nitelendirilen istisna sukuk, ozellikle geri kalmis
bolgelerdeki kalkinma i¢in yapilan ¢ogunlukla konut, fabrika, otoyol ve kopriiler gibi
yapimi uzun siiren insaat ve Uretim projelerinin finansmanini kolaylastirmak {izere
tasarlanmistir. Ancak barindirdigi yapisal zorluklar, istisna sukugu kavraminin yeteri
kadar yayginlagsmasini engellemis ve kullanimini sinirlandirmistir. Temel olarak bir
proje veya Uriiniin tamamlanmasi i¢in finansman ihtiyac1 duyan sirketlere gereken
fonun teminini saglayan istisna sukukta bir finansal kurulus da kar amacli bir insaat
islemini yiiklenebilmekte ve alt yiiklenici sozlesmesiyle insaati, uzmanlagmis bir
firmaya devredebilmektedir. Bu sekliyle de istisna sukuk, iilkemizdeki gayrimenkul
yatirim ortakliklarinin konut yapip veya yaptirip satmasina benzemektedir. Sekil 6' da

istisna sukugun iglem basamaklar1 ayrintili olarak sematize edilmistir.
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Sekil 6. Istisna Sukuk Mekanizmasi

Kaynak Kurulug Kaynak Kurulug Kaynak Kurulus
A
3 a 5 6 8 QT 10
SPV SPV SPV
1 J/ 2 7 | 11 |
Yatimet Yatinmet Yatinimet

1- SPV istisna konusu 5- SPV devraldig: varligs 9- SPV kiradaki varlig:
isleme fon saglamak igin kaynak kurulusa kiralar. kaynak kurulusa
sukuk ihrag eder. satar.

6- Kaynak kurulug kira

2- Yatinimecilar sukuk satin bedellerini SPV ve oder. 10- Kaynak kurulug
alir ve gerekli fon varlik bedelini oder.
toplanir. 7- SPV kaynak kurulustan

aldig kira bedellerini 11-Odenen bedel

3- Sukuk ihrag getirisi vatirimcilara fon getirisi vatirimcilara anapara
yiiklenici firmaya insa ve olarak dagitir. Odemesi olarak
projeyi gelecekte teslim dagitilir ve istisna
etmek i¢in kullanilr. 8- Proje bitiminde varlik sozlesmesi sona erer.

SPV'ye teslim edilir.
4- Yiiklenici firma SPV'ye
miilkivet devrini yapar.

~~~~~~~~~~ > I Nakit transferini temsil etmektedir.

Kaynak: http://www.faizsizsermaye.com/sukuk-nedir/istisna-sukuk/, Erisim: 20.05.2014

2.5.7 Hibrid Sukuk

Sukuk alim-satim1 Onemli bir yatirinm ve finansman araci oldugundan sikca talep
gormektedir. Ancak artan talep, zamanla daha esnek sukuk tiplerini gerektirmektedir.
Hibrid (karma) sukuk da bu gereksinimden dolay1 ortaya ¢ikmistir. Bu sukuk tiiriinde
sertifikaya bagli olan tek bir varlik yerine istisna, murabaha ve icara kontratlarindan
olusan bir varlik havuzu bulunmaktadir. Bdylelikle yatirimcilar farkli nitelikteki
enstriimanlardan faydalanarak getiri-risk dengesini daha kolay optimize etmeyi

bagarabilmektedirler.

2.6 Tiirkiye'de Sukuk

Tirkiye'de sukuk altyapist 2005 yilinda bankacilik kanunu iizerinde yapilan
degisikliklerle olusturulmaya baslanmistir. 2010 yilina gelindiginde de kira sertifikalar
kullanilarak fon toplama faaliyetlerine izin veren SPK izni ve diizenlemeleri Resmi

Gazete'de yer almistir.
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Yillar siiren gayretlerin ardindan,100 milyon USD tutarinda, ilk sukuk ihract Kuveyt
Tiirk Bankasi tarafindan 17 Agustos 2010 tarihinde 3 yil vadeli ve %5.25 sabit getirili
olmak {lizere gergeklestirilmistir (Reuters, web, Erisim: 18.05.2014). Yapilan bu ilk
sukuk ihraci ¢esitli soru isaretlerine ragmen yatirimcilardan biiytik ilgi gérmiis ve daha
sonraki ihraglara 6nayak olmustur. 2011 yilinda ise sukuk ihraglarina yonelik ilk vergi
diizenlemeleri yapilmigtir. Buna gore kira sertifikalar1 islemlerindeki stopaj %10 olarak
belirlenmis; KDV'den, kurumlar vergisinden ve damga vergisinden ise muaf
tutulmustur (Yilmaz, 2012:35). 2012 yilina gelindiginde ise daha Onceki ihraglardan
elde edilen tecriibelerin de katkisiyla piyasalarin giivenini kazanmig olan sukuk, hazine
tarafindan yapilan 1.5 milyar USD' lik ihra¢ ile beraber yogun ve ¢ok cesitli talep
gorerek onemli bir esigi daha atlamistir (Tablo 15). Bu ihragla beraber Tiirkiye'de 2012
ve 2013 yillarinda ¢esitli kuruluslar tarafindan USD cinsinden 3.7 milyarlik, TL
cinsinden ise 3 milyarlik toplam sukuk ihraci ger¢eklestirilmistir (Grafik 16).

Tablo 15. Tiirkiye'de Gerceklestirilen Bazi Sukuk Thraglar

Kurum Tarih Miktar (mil. USD) | Birim
Kuveyt Tiirk 2010 100 USD
Kuveyt Tiirk 2011 350 uUSD
Hazine 2012 1.500 uUsD
Hazine 2012 910 TRY
Hazine 2013 853 TRY
Asya Varlik 2013 70 TRY
Asya Varlik 2013 250 uUSD
Tiirkiye Finans 2013 500 uUSD
Albaraka Tirk 2013 200 usbD
Aktif Y. 2013 53 TRY
Hazine 2013 927 TRY

Kaynak : International Islamic Finance Market Sukuk Report
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Grafik 16. Yillara ve Para Birimine Gére Tiirkiye'deki Sukuk Ihraglari
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Kaynak : International Islamic Finance Market Sukuk Report

Tiirkiye'de, gelisen ekonomi ve planlanan devasa altyapi projeleri sayesinde sukuk
piyasasinin ilerleyen yillarda oldukga biiyliyecegi tahmin edilmektedir. Bu biiyiimenin

de piyasalara dnemli bir likidite kaynagi olusturmasi tahmin edilmektedir.

2.7 Sukugun Global Yeri Ve Gelecegi

Sukuk nispeten yeni bir finans enstriiman1 olarak goriilse de, bireylerin ve kurumlarin
zihnindeki bilinirligini arttirdigindan giderek yaygilagmaktadir. Ingiltere, Liiksemburg
ve Giliney Afrika gibi miisliman olmayan iilkelerin gergeklestirmis olduklari sukuk
ihraclar1 buna en biiyiik drnekleri teskil etmektedir. Ozellikle son kiiresel finans kriziyle
de beraber piyasa diizenleyicilerinin ve aktdrlerinin tecriibeleri de arttigindan sektor

gerek teknik gerekse yasal agidan daha olgun bir duruma erigmistir.

Sukugun kiiresel piyasadaki yerini incelerken rakamsal verilere de géz atmak énem arz
etmektedir. Ilk olarak 2013 yili ele alindiginda son g¢eyrek itibariyla kiiresel pazarda
sukuk ihracinin 100 milyar USD'yi bir kez daha asarak toplamda 119 milyar USD'ye
ulastig1 belirlenmistir (Sekil -8). Bu basarida, yilin dordiincii ceyreginde meydana gelen
38 milyar USD'lik ihra¢ ¢ok onemli bir rol oynamustir. Zira diger c¢eyreklere
bakildiginda, ti¢lincii geyrekte 21.8 milyar USD, ikinci ¢eyrekte 26.7 milyar USD ve ilk
ceyrekte de 36.7 milyar USD tutarinda sukuk ihraci bulunmaktadir. Goriildiigii gibi
dordiincii ¢eyrekte meydana gelen gelismeler esliginde sukuk ihracit onemli bir ivme
yakalamistir. 2014 yilina girilirken Ingiltere tarafindan yapilan ihrag da bu ivmenin

kaybolmasini engellemistir. Yine Fransa, Kenya ve Irlanda gibi iilkeler de 2014 yilinda
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ulusal hukuk ihract opsiyonunu degerlendirmeye aldiklart diisiiniildiiglinde 2014 yili

baslangicinin da iyi bir diizeyde olmas1 beklenmektedir.

Sukuk ihracinin ge¢mis yillarda seyrettigi trend ele alindiginda, 2010 - 2012 yillart
arasindaki yiliksek biiyiime goze ¢arpmaktadir. 2010 yilinda 40 milyar USD civarinda
olan yillik sukuk ihraci 3 kattan fazla artarak 2012 yili sonunda 120 milyar USD' yi
asmistir. 2013 yilina gelindiginde ise az bir daralma meydana geldigi goriilse de bu
durum sukuk piyasasinin dogal sinirlarina ulagtigindan ziyade son iki yildaki
biiyiimenin realize edildigi ihtimalini 6ne ¢ikarmaktadir. Ozellikle 2008 yilinda
meydana gelen %55 'lik diisiisten sonra 2009 itibartyla goriilen biiyiime de bunu
destekler niteliktedir (Grafik 17). Buradan hareketle 2014 yili verilerinin de 6nemli bir
biiylimeyi isaret etmesi beklenmektedir (MIFC, 2014:5).

Grafik 17. Diinya Capinda Toplam Sukuk Thraglari
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Kaynak: Malaysia International Islamic Financial Centre Global Takaful 2014

Kiiresel sukuk piyasasindaki iilkelerin paylarina bakildiginda ise ge¢miste oldugu gibi
Islami finansin merkezlerinden olan Malezya'nin iistiinliigii gériilmektedir (Grafik 18).
Buna gore Malezya kokenli sukuk ihraglari toplam sukuk piyasasinin %69'unu
olusturmaktadir. Onu en yakindan izleyen iilke %12 ile Suudi Arabistan'dir. Tiirkiye'nin

pay1 ise sadece %3 ile sinirlanmustir.
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Grafik 18. Ulkelere Gore Global Sukuk fhra¢ Paylar1 2013
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Kaynak: Kuwait Finance House Research Islamic Finance Outlook 2014

Diger yandan biiyiik tutarli devlet sukuklari sayesinde (Tablo 16) hizli bir gelisim siireci
gostermesine ragmen hala emekleme donemini gegirmekte olan iilkemizde 06zel
sirketlerin de ulusal endekste oldugu gibi firma endeksinde de listeye girmeyi basardigi
goriilmektedir (Tablo 17). Bu da sukugun hem kamu hem de 6zel sektor agisindan kabul

gordiigiinii gostermektedir.

Tablo 16. 2013 Yihnda Gergeklestirilen En Biiyiik Tutarh Devlet Sukuk Thraclar

Ulke Birim Tarih Vade (Y1) (;ﬁ;?);)
S.Arabistan SAR Eki.13 10 4.057
Endonezya IDR Sub.13 3 1.548
Endonezya usD Eyl.13 5.5 1.500
Malezya MYR Nis.13 10,5 1.318
Malezya MYR May.13 5.5 1.299
Malezya MYR Tem.13 3 1.250
Tiirkiye usD Eki.13 5 1.250
Malezya MYR Kas.13 5.5 1.248
Malezya MYR Eyl.13 7.5 1.105
S.Arabistan usD May.13 5 1.000
Malezya MYR Sub.13 5.5 969
Tiirkiye TRY Agu.13 1 942
Tiirkiye TRY Sub.13 2 856

Kaynak: Kuwait Finance House Research Islamic Finance Outlook 201
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Tablo 17. 2013 Yihnda Gergeklestirilen En Biiyiik Tutarh Ozel Kalem Sukuk Thraclar

Kurum Ulke Birim Tarih \(/Sﬂ;a (;ﬁ;%;)
Sadara Basic Services Co. S.Arabistan SAR Nis.13 16 2.000
Ooredo Tamweel Ltd. Katar USD Ara.13 5 1.250
Riyad Bank S.Arabistan SAR Kas.13 7 1.067
DIB Tier 1 Sukuk Ltd. B.AE UsSD Mar.13 6 1.000
Sukuk Funding Ltd. B.AE ush Ara.13 5 750
Power%Water Utility Co. S.Arabistan SAR May.13 20 667
Saudi Hollandi Bank S.Arabistan SAR Ara.13 10 666
Segari Energy Ventures Malezya MYR Oca.13 15 559
Bank Islam Malaysia Malezya MYR Ara.13 10 510
SIB Sukuk Co. B.A.E UsD Nis.13 5 500
TF Varlik Kiralama Tiirkiye usb May.13 5 500
AHB Sukuk Co. Ltd. B.A.E uUsD Eki.13 5 500
Asya Sukuk Tiirkiye ush Mar.13 10 250
ABT Sukuk Tiirkiye uUsD May.13 10 200

Kaynak: Kuwait Finance House Research Islamic Finance Outlook 2014

Uzun yillar siliren gayretlerin sonucunda seriat uyumlu finans enstriimanlari, hiikiimetler
ve biylik sirketler tarafindan finansman ihtiyaglarin1 gidermek admna ilgi ¢ekici
bulunmaya baslamistir. Ozellikle sukuk alaninda &nemli gelismeler yasanmaktadir.
2014 yil1 i¢in daha dnce de bahsedildigi iizere Ingiltere, Liiksemburg, Giiney Afrika gibi
ilkelerin sukuk ihra¢ duyurular1 yapmiglardir. Malezya'da ise sukuk pazarinda 2014’°te
gergeklestirilmesi planlanan ve toplamda 3 milyar USD'yi bulan 20’den fazla sukuk
ihract i¢in de altyapr caligmalari tamamlanmistir. Ayrica Malezya’nin 2014 yili
boyunca daha oOnce agiklanan ekonomik doniisim programi kapsaminda
gerceklestirecegi altyapi yatirimlarini finanse etmek iizere yeni sukuk ihract hazirhiginda
olmasi, daha 6nce sadece 2012 yilinda sukuk ihra¢ etmis olan Fransa’nin bu yil sektore
tekrar doniis yapmasi ve bu konuda artik tecriibeli olarak goriilen Endonezya, Pakistan'
m, Tirkiye' nin ve Singapur'un sukuk ihracina yil boyu devam edeceginin beklenmesi
sukuk piyasalarinin ~ Oniimiizdeki siirecte de biiyiimeye devam edeceginin

gostergeleridir.



UCUNCU BOLUM
3. ISLAMIi FINANS UYGULAMALARI

Bu béliimde Islami finansin en énemli ayag: olan katilim bankaciligmnin Tiirkiye'deki
bankacilik sektdriindeki yerini saptamak iizere geleneksel bankaciligin ve Islami
bankaciligin rasyo analizleri yapilmistir. Ayrica geleneksel bankacilik ve katilim
bankaciligi aktorlerinin ¢esitli para birimlerine gére sunmakta olduklar1 mevduat faizi
ve kar pay1 oranlar1 da karsilastirilarak bankalar ve sektorler arasi da bir karsilastirma
sunulmustur. Son olarak, sermaye piyasalarinin yeni trendi olan sukuk uygulamalar1 da

Ozetlenerek orneklendirmeler yapilmstir.
3.1 Rasyo Analizi

Tablo 18'de katilim bankaciligi ve tim bankacilik sektoriiniin 2011-2012-2013
yillarindaki se¢ilmis rasyolar1 siralanmistir. Bu boliimde yapilan rasyo analizleri de bu

tabloya gore yapilmistir.
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Tablo 18. Sektorlere Gore Bankacilik Rasyolari

No | Agiklama Katilim Bankalar Bankacilik Sektéri

2013 2012 2011 2013 2012 2011
1 | Takipteki alacaklar(briit)/Toplam nakdi krediler 3.4% 3.0% 3.1% 2.8% 2.9% 2.7%
2 | Takipteki alacaklar karsihgi/Brit takipteki alacaklar 63.2% 75.1% 65.4% 76.3% 75.2% 79.4%
3 | Yuksek montanli ( 1milyon TL ve Uzeri ) toplanan fon/Toplanan fonlar 35.5% 32.5% 28.3% 51.3% 48.3% 47.4%
4 | Vergi 6ncesi kar(zarar)/Ortalama toplam aktifler (ROAA) 1.6% 1.9% 2.0% 2.0% 2.4% 2.2%
5 | Donem net kari(zarari)/Ortalama 6zkaynaklar (ROAE) 13.8% 14.7% 14.8% 14.2% 15.7% 15.5%
6 | Net kar payi geliri(gideri)/Ortalama toplam aktifler 3.5% 4.0% 3.7% 3.7% 4.1% 3.5%
7 | Ucret, komisyon ve bankacilik hizmetleri gelirleri/Ortalama toplam aktifler 2.0% 2.0% 2.1% 1.5% 1.5% 1.5%
8 |Ucret, komisyon ve bankacilik gelirleri/Toplam gelirler 17.5% 17.5% 19.0% 14.6% 13.5% 14.5%
9 |isletme giderleri/Ortalama toplam aktifler 2.7% 3.0% 3.0% 2.3% 2.3% 2.3%
10 | Kar payi disi gelirler/Kar payi digi giderler 95.2% 92.0% 95.8% 96.4% 95.9% 97.7%
11 | Ucret ve komisyon gelirleri/isletme giderleri 61.2% 66.7% 68.0% 63.9% 64.0% 65.0%
12 | Ortalama toplam aktifler/Ortalama toplam personel sayisi (bin TL) 5.144 4.253 3.754 7.396 6.483 5.868
13 | Toplanan fonlar/Ortalama toplam personel sayisi (bin TL) 3.775 3.278 2.972 4.537 3.901 3.588
14 | Vergi 6ncesi kar(zarar)/Ortalama toplam personel sayisi (bin TL) 80 79 77 149 153 130
15 | Toplanan fonlar/Toplam sube sayisi (bin TL) 68.660 | 64.066 60.432 82.112 71.743 67.302
16 | Kullandirilan fonlar/Toplam sube sayisi (bin TL) 74.093 67.230 62.080 93.676 76.123 67.970
17 | Toplam personel sayisi/Toplam sube sayisi (kisi) 17 19 20 18 18 19
18 | Toplam nakdi krediler/Toplanan fonlar 107.9% | 104.9% 102.7% 114.1% 106.1% 101.0%
19 | Toplam menkul degerler/Toplanan fonlar 7.9% 5.1% 5.1% 30.3% 35.0% 41.0%
20 | Vadesiz hesap/Toplanan fonlar 24.5% 21.9% 25.4% 18.7% 17.9% 17.4%

Kaynak: TKBB Katilim Bankalar1 2013
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3.1.1 Sermaye Yeterliligi

Sermaye yeterlilik orani, bankalarin Ongoriilebilir veya Ongoriillemeyen risklerin
gerceklestigi anlarda batmalarina engel olacak diizeyde sermayeleri olup olmadigina
dair fikir vermektedir. Bankaciliktaki en 6nemli kriter olarak degerlendirilen sermaye
yeterlilik orani, katilim bankalarina bakildiginda %14 olarak goriillmekteyken genel
bankacilik sektoriinde 9%15.3 olarak gergeklesmistir. Ayrica Grafik 19' ten de
goriilebilecegi gibi son yillarda fark giderek azalmis ve katilim bankaciliginin tiim

bankacilik ortalamasina oldukga yaklagmuistir.

Grafik 19. Katihm Bankalar1 ve Bankacilik Sektorii Sermaye Yeterlilik Rasyosu

18 17,9
17,5 //\\
17 77166 g5 165/ \
16,5 —— Q
16 1 ';,7

15,3
15,5 ~ Katilim Bankalari
15 14,8 Bankacilik Sektori
P L
14,5

14 “ 13,7 13’y \4

13,5

13 T T T T T T 1
2011-12 2012-6 2012-9 2012-12 2013-6 2013-9 2013-12

Kaynak : TKBB Katilim Bankalar1 Birligi 2013

3.1.2 Karhhk

Karlilik rekabet ve cevresel ekonomik kosullar gibi dis faktorlere duyarlilik gosterse
(Akal, 2003:7) de banka yonetim kalitesi adina incelenmeye deger bir oran oldugu
aciktir. Karlilik kriteri incelenirken aktif karliligi, 6zsermaye karlilig1 ve net faiz marji

oranlar1 6n plana ¢ikmaktadir.

Bankanin aktiflerini ne denli verimli kullanarak kar olusturdugunu olgiimleyen aktif
karlilig1 rasyosu katilim bankaciligi sektdriinde %1.6 olmustur. Her ne kadar 2012

yilinda %1.9 olan bu oran gerilemis gibi goriilse de tiim bankacilik sektoriinde de bu
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oranin %2.4' ten %?2' ye diismiis olmasi1 genel ekonomik durumun tiim bankalardaki

karliligin diismesine sebebiyet vermis olabilecegi izlenimini uyandirmaktadir.

Karlilik analizindeki bir diger 6nemli rasyo da ozkaynak karliigidir. Ozellikle
hissedarlar bankaya verilen sermayenin hangi oranda karlhiliga doniistiriildigiini
gorebilmek i¢in bu orana o6nem vermektedirler. Katilim bankalarmin buradaki
performanst % 13.8 iken tiim sektorde ise %14.7' dir. 2012 yili verileriyle
kiyaslandiginda aradaki farkin azalarak farkin %]1' den  %0.4' e geriledigi

goriilmektedir.

Son olarak eldeki varlik basina kazanilan faiz geliri anlamina gelen net faiz marji
(NFM) orani da karliliga isaret eden bir diger orandir. Katilim bankalari ele alindiginda
net kar payr geliri olarak da anilan NFM, 2013 yilinda katilim bankalar1 i¢in %3.5

olarak sektor ortalamasi olan %3.7'ye oldukc¢a yakindir.
3.1.3 Yonetim

Bankalarin yonetim kalitesi ele alindiginda takipteki kredilerin toplam kredilere orani
(TAKTKRD) ve personel basina diisen net kar oran1 (PBNK) bankanin genel yonetim

kalitesine dair ipucglar1 vermektedir.

Katilim bankalarmin TAKTKRD oram1 2012 yilinda %3 olan seviyesinden 2013 yili
itibartyla %3.4 seviyesine yiikselmistir. Genel bankacilik sektdriinde ise bu oran 2012

ve 2013 yillarinda sirastyla %2.9 ve %2.8 olarak gergeklesmistir.

Ote yandan PBNK oran1 katilim bankalarinda 80 iken tiim bankacilik sektdriinde ise
149 olarak gerceklesmistir. Buradan hareketle katilim bankalarinda personel sayisi ve

karlilik agisindan gorece bir verimsizlik s6z konusudur.
3.2 Katihm Bankalar1 ve Mevduat Bankalar1 Ornekli Kiyaslamalari
3.2.1 Kar Pay1/ Mevduat Faizi Kiyaslamasi

Tablo 19 ve Tablo 20' de katilim bankalarinin ile geleneksel bankalarin para birimine ve
vadesine gore sunmakta olduklar1 kar pay1 / mevduat faizi karsilastirilmistir. Bu sayede
katilim bankalarinin ve ticari bankalarinin hem kendi iclerinde hem de sektorel bazda

kiyaslanma imkan1 dogmustur.
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Katilim bankalar1 arasinda tiim para birimleri ve vadelerde Albaraka Tiirk'lin istikrarl
bir sekilde en cazip oranlari sundugu goriilmektedir. Ticari bankalar i¢inde ise bu denli
acik ara bir liderligin s6z konusu olmadig1 aciktir. Diger bir deyisle en yiiksek faizi

veren banka vadeye ve doviz tiirline gore degiskenlik gostermektedir.

Sektorler aras1 kiyaslama yapildiginda katilim bankalarmin ve ticari bankalarin ayni
vadede ve para biriminde sunduklari ortalama kar paymni / faizi goz Oniinde
bulundurmak 6nemli bir degerlendirme kriteri olarak goriilmiistiir. Buradan hareketle
TL cinsinden tiim vadelerde mevduat faizleri kar paymndan daha yiiksektir. USD
bazinda 12 aylik vade disinda kar pay1 orani mevduat faizlerinin yine gerisindedir. Son
olarak Euro bazinda ise 12 aylik vadedeki kar payr lehine olan farklilik disinda
getirilerin kalan tiim vadelerde ortalama getirilerin birbirine olduk¢a yakin oldugu

gozlemlenmektedir.



Tablo 19. Katilim Bankalar1 Kar Pay1 Oranlar:

Katilim Bankalari Vadeye ve Dovize Gére Kar Payi Oranlarn (%)

Vade Aylik 3 Aylik 6 Aylik 12 Ayhk
Birim TL usD EUR TL usD EUR TL usD EUR TL usD EUR
Albaraka 7.58 1.86 1.81 7.82 1.91 1.84 8.16 2.01 1.83 9.32 2.48 2.33
Bank Asya 5.61 0.28 0.21 5.62 0.31 0.23 5.36 0.41 0.31 5.82 0.85 0.65
Kuveyt Tiirk 6.27 1.4 1.23 6.39 1.43 1.25 6.67 1.55 1.4 7.43 2.17 2.03
Tirkiye Finans 6.73 1.61 1.46 7.17 1.63 1.46 7.41 1.79 1.62 8 2.05 1.9
Ortalama Kar Payi 6.55 1.29 1.18 6.75 1.32 1.20 6.90 144 1.29 7.64 1.89 1.73
Kaynak : http://www.tkbb.org.tr/kar-payi-dagitim-oranlari, Erigsim: 07.01.2015
Tablo 20. Geleneksel Bankalar Mevduat Faizi Oranlari

Ticari Bankalar Vadeye ve Dovize Gore Mevduat Faizi Oranlari (%)
Vade Ayhk 3 Ayhk 6 Ayhk 12 Ayhik
Birim TL usD EUR TL usD EUR TL usD EUR TL usD EUR
Garanti 8.25 1.35 1.05 8.45 1.5 1.15 8.55 1.85 1.4 8.65 1.95 1.5
is Bankasi 8.25 1.35 1.1 8.4 1.75 1.45 8.25 1.8 1.3 8.25 1.8 1.25
Akbank 9.2 1.3 1.2 8.9 1.3 1.2 8.8 1.4 1.2 8.7 14 1.2
YapiKredi 7.85 1.55 1.1 9.3 1.75 1.35 8.55 1.75 1.35 8.45 1.75 1.35
Ortalama Faiz 8.39 1.39 1.11 8.76 1.58 1.29 8.54 1.70 1.31 8.51 1.73 1.33
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3.2.2 Finansman Maliyeti Kiyaslamasi

Glinlimiizde tiiketiciler tarafindan en sik kullanilan kredi tiirlerinden olan tiiketici
kredisi, tasit kredisi ve konut kredisi ele alindiginda katilim bankalar1 ve geleneksel

bankalar arasindaki maliyet farklarini ortaya koymak 6nem arz etmektedir.

Tablo 21 ele alindiginda katilim bankalar1 arasinda en ucuz tiikketici finansman1 %1.25
ile Albarak Tirk tarafindan saglanmaktadir. Tasit finansmaninda liderligi %1.09 ile
Bankasya alirken konut finansmaninda ise %1.09' luk kar oraniyla Kuveyt Tiirk

tiiketicilerine en cazip finansman maliyetini sunmaktadir.

Tablo 22 'ye gére ticari bankalar arasinda tiiketici kredisi %1,15 faiz oraniyla is Bankas1
tarafindan saglanmaktadir. Tasit kredisinde en diisikk maliyetler %1.17 ile Akbank
misterilerine sunulurken konut kredisinde ise %0.84 maliyetle Garanti Bankasi' nin

Ustiinliigii goriilmektedir.

Tablo 23" e bakildiginda ise iki sektor arasinda en yliksek ortalama fark konut
kredilerinde %0.3 olarak geleneksel bankacilik lehine olarak gézlemlenmektedir. Tasit

kredilerinde maliyet olarak ayni oranda iken tiiketici kredilerinde fark sadece %0.1" dir.

Tablo 21. Katihm Bankalar: Finansman Kar Oranlari

VADE KREDI TiPi BANKASYA | ALBARAKA | KUVEYTTURK | TURKIYE FiN.
12 Ay | Tiiketici Kredisi 1.45 1.25 1.4 1.55
6 Ay |Tasit Kredisi 1.09 1.25 1.23 1.7
12 Ay | Konut Kredisi 13 1.14 1.09 1.5

Tablo 22. Geleneksel Bankalar Kredi Faiz Oranlar

VADE KREDI TiPi GARANTI AKBANK iS BANKASI YAPI KREDI
12 Ay | Tiiketici Kredisi 1.49 1.23* 1.15 1.69
6 Ay | Tasit Kredisi 1.44 1.17 1.38 1.19
12 Ay | Konut Kredisi 0.84 0.99 1.04 0.99

*25000tl Gzerinden degerlendirilmistir.
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Tablo 23. Sektorlere Gore Ortalama Kredi Maliyetleri

VADE KREDI TiPi KATILIM BANKACILIGI | GELENEKSEL BANKACILIK
12 Ay | Tuketici Kredisi 1.5 14

6 Ay | Tasit Kredisi 1.3 13

12 Ay | Konut Kredisi 1.3 1

3.3 Sukuk Ornekleri
3.3.1 Iingiltere Hazinesi Thraci

Kiiresel anlamda Islami finans piyasasinin geldigi noktay1 géren birgok birey, kurum ve
iilke Islami finansin sunmakta oldugu firsatlari kullanmaya caligmaktadir. ingiltere
hazinesinin de Temmuz 2014'te ger¢eklestirmis oldugu £200.000.000 tutarindaki sukuk
ihrac1 buna 6rnek teskil etmektedir. Bu ihra¢ sayesinde Ingiltere, Islami finans merkezi

olma iddiasini 6nemli bir adimla daha desteklemistir.

Ozellikle miisliiman olmayan bir iilkede gerceklesen bu denli dnemli bir ihrag icin akla
gelen en Onemli konulardan biri de seriat uyumluluk riskidir. Bu konuda da
yatirimetlarin giivenini kazanmak adina ihrag siirecinde CIMB Islamic Bank Berhad,
HSBC Suudi Arabistan seriat komitesi ve Standart Chartered 'in seriat komitesi gibi

alaninda uzman kurumlardan destek alinmastir.

2 Temmuz 2014 yilinda ihra¢ edilen toplamda £200.000.000 degerinde olan ve bazi
kamu arazilerinin ve binalarinin gelirlerine dayandirilan icara sukuk sertifikalarinin
vadesi 22 Temmuz 2019'dur. Buna gore yatirimcilar vadesi dolana kadar sertifikalardan
%2.03 getiri saglayacaktir. ingiliz kanunlarina tabi olan ihraca HSBC tarafindan aracilik

edilmis ve nominal deger £100.000 olarak belirlenmistir.
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Tablo 24. Sukuk fhraci Ozet Bilgileri

OZET

ihraccl ingiltere Hazine PLC
ihrag Tarihi 02.07.2014
Vade 22.07.2019
Tutar £200.000.000
Nominal Deger £100.000
Getiri 2,036%
Para Birimi Sterlin
Araci HSBC
Borsa Londra
Yasal Mevzuat ingiltere Kanunlari

3.3.2 Majid Al Futtalm Grup

1992 yilinda kurulan Majid Al Futtalm Grup, Ortadogu ve Kuzey Afrika'da aligveris
merkezleri, perakende magazalar ve eglence mekanlari isleten bir firmadir. Giintimiizde
12 iilkede faaliyet gosteren, 27.000 kisiyi istthdam eden ve bolgenin 6zel sektor
firmalar1 arasinda (BBB) ile en yiiksek kredi notuna sahip olan Majid Al Futtalm,
faaliyet gosterdigi her sektordeki vizyoner agilimlariyla da 6n plana ¢ikmaktadir. Majid
Al Futtalm 17 aligveris merkezi, 11 otel, 109 sinema salonu ve g¢esitli eglence
mekanlarinin yani sira  Carrefour 'un miistakil franchise haklarim elinde bulundurarak

14 iilkede 50 hipermarketin ve 60 siipermarketin sahibi ve igletmecisidir.

2003 yilinda Majid Al Futtalm Nasdag Dubai'de 400 milyon USD degerinde sukuk
thra¢ etmistir. Bir finansman araci olarak neden sukugu tercih ettikleri soruldugunda
CEO Eyad Malas " Sukuk geleneksel finans enstriimanlarina katilimi yasaklanmis olan
bir likidite havuzuna kolay erisim saglamaktadir. Ozellikle Ortadogu gibi Islami finans
tirtinlerinin nispeten daha iyi tanindig1 bir ortamda sukuk gibi bir finansman araci
kullanmak rekabet¢i piyasa sartlarinda olduk¢a uygun kosullar altinda finansman

ihtiyacini kargilamak anlamina geliyor." diyerek yanitlamaktadir.

Ote yandan sukugun zayif yonlerinden birini de " Islami finans iiriinlerinin geleneksel
muadilleriyle kiyaslandiginda henliz tam anlamiyla standardize edilemedigi
gorilmektedir. Eger basta sukuk olmak {izere tiim iriinler i¢in genel cerceveler

oturtulabilirse ve yatimcilar da yeterince aydinlatilabilinirse 6niimiizdeki dénemlerde
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Islami finans iiriinlerinin ¢ok daha sik kullanilmaya baslandigini gorebiliriz" diyerek

aciklamistir.
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SONUC

Yapilan ¢alismanin sonuglaria bakildiginda Islami finans modelinin diinyada giderek
biiyiliyen bir ilgiyle kars1 karsiya oldugu goriilmektedir. Ancak yinede geleneksel finans
sisteminin bugiin bulundugu konum incelendiginde Islami finansin nicelik olarak hala

hak ettigi noktada olmadigi agiktir.

Islami finans enstriimanlarinin yayginlasmasinin éniindeki en biiyiik engeller olarak bu
enstriimanlarin yeterli diizeyde esnek olamamasi sebebiyle piyasa taleplerine anlik
refleks gosterememesi, yeni iirlin ve hizmetlerin sunulmasindaki gecikmeler, kiiresel
capta yeterli bilinirlige ulasamamis olmasi, birgok meselede din bilginleri arasinda
ihtilaf bulunmasindan dolayr miisliimanlar arasinda bile bazi uygulamalarin seriata
uyumluluklariin siipheyle karsilanmasi ve mevcut finans sistemine olan aliskanligin

getirdigi degisime direng hissiyat1 gibi faktorler siralanmaktadir.

Islami finansin mevcut ekonomik sistemin karsisina koydugu kar-zarar paylasimi
kavrami piyasalar tarafindan olduk¢a olumlu olarak algilanmistir. Bu kavramin
oneminin giderek daha iyi anlasiimasiyla beraber Islami finans kuruluslarinm kiiresel
sistemdeki rekabetciligi de artmaktadir (Warde, 2000:201). Ozellikle Islami iktisat
modelinin, birbiri ardinca gelen finansal krizlere ¢6ziim arayisinda olan finans
piyasalar1 i¢in daha az riskli islemler barindirmasimin yaninda var olan riski taraflar
arasinda daha adilane paylagtirmasi da giinimiiz konjonktiiriinde olduk¢a 6nem arz

etmektedir.

Klasik finans sisteminin getirdigi mevcut bor¢lanma araglari, vadeli iglemler piyasasi,
future ve opsiyon piyasalar1 gibi geleneksel modeller piyasa aktorlerinin degisen
taleplerine cevap verememektedir. Buna karsin sukuk sertifikalar1 gibi kar/zarar
ortakligini esas alan, somut bir varliga dayali oldugundan hem daha az risk tagiyan hem
de reel ekonomiye daha ¢ok katki sunan yenilik¢i bir arag, Islami finans sistemi
tarafindan piyasalarin kullanimma sunulmustur. Ozellikle Ingiltere hazinesi tarafindan

gergeklestirilen sukuk ihraci bu alandaki en 6nemli 6rneklerden biridir.

Tiirkiye'ye bakildiginda ise Islami finans sektoriiniin 6zellikle katilim bankacilif
onciiliigiinde ilerledigi goriilmektedir. Yaklasik 25 yillik bir mazisi olan katilim
bankaciligi, yasanan bazi kotii 6rneklere ragmen giiniimiizde hatir1 sayilir bir noktaya

ulagsmay1 basarmistir. Bu konuda BDDK' nin getirdigi yasal diizenlemeler ve teminatlar
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sayesinde finans krizlerinden bikan mudilerin bankacilik sistemine yeniden

kazandirilmasi katilim bankalarini da olumlu yonde etkilemistir.

Ulkemizdeki mevduat bankalariyla katilim bankalar1 arasindaki rakamsal kiyaslamalara
bakildiginda, katilim bankalarinin mali saglamlik agisindan mevduat bankalariyla
yarisabilecek rasyolara sahip oldugu gozlemlenmistir. Geleneksel bankalarin dagittig
ortalama mevduat faizinin ise katilim bankalarin dagittigi ortalama kar payindan

nispeten daha yiiksek oldugu goriilmustiir.

Halihazirdaki finans sistemine oldukca giiclii bir alternatif olan Islami finans, genel
olarak tiim diinyada &nemli bir gelisim trendi igerisindedir. Icerisinde barmndirdig
birgok artinin yaninda bir takim eksiler de bulunduran bu yeni alternatif sistem, zaman
icerisinde kendisini daha da gelistirerek diinya ¢apinda bilinen ve giivenilen bir model

olarak hayatin igerisinde kendisine yer bulacaktir.
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