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Oz
TURK SERMAYE PiYASASI HUKUKUNDA KIiRA SERTIFIKALARI ILE GAYRIMENKUL
PROJELERININ INSAATININ FINANSMANI
MERVE KURDAK KURTDARCAN

Yuksek montanli gayrimenkul projeleri cogu zaman bankalardan alinan krediler
ve proje finansmani yolu ile finanse edilse de, sermaye piyasalarindan toplanan
fonlarla bu projelerin tamaminin ya da bir kisminin finanse edilmesi de tercih
edilmektedir. Sermaye piyasalarinda bu amagla fon toplanabilmesi icin mevcut olan
araclardan bir tanesi de islami sermaye piyasasi araglarindan sukukun Ulkemizdeki
uygulamasi olan kira sertifikalaridir. Kira sertifikalari hem Islami kurallara uygun
araclara yatirnrm yapmak isteyenler ile hem de yatirnm yaptigi aracglarda riski dagitmak
isteyen yatirimcilarin ellerindeki fonlari degerlendirebilecedi bir yatirrm araci olarak
giderek onem kazanmaktadir. Ayrica, bankalardan alinan krediler karsisinda 6nemli
bir faiz yuku ile karsilasan proje sahipleri agisindan da daha az maliyetli bir alternatif

finansman araci oldugu ifade edilmektedir.

iste bu calisma, kira sertifikalarinin hukuki niteligi ile unsurlarinin ortaya
konulmasi ve benzer 6zellikler gosteren gayrimenkul projelerinin finansmaninda
kullanilabilecek olan diger sermaye piyasasi araglari ile kiyaslanmasi bakimindan
onemli sayilabilir. Ozellikle proje finansmaninda alternatif bir fon toplama ydntemi
olarak énem arz eden islami esaslara dayali bu yatirrm aracinin ne sekilde ihrag
edilebilecegi, ihraca dayanak teskil edecek so6zlesmelerin niteligi ve 6zellikleri ayrintili

bir bicimde ele alinmigtir.

Anahtar Kelimeler: Sukuk, Kira Sertifikasi, Faizsiz Finans, Islami Finans,
Gayrimenkul Yatirrm Ortakhdi, Gayrimenkul Yatinm Fonu, Varligi Dayali Menkul
Kiymet, Gayrimenkul Sertifikasi, Gayrimenkul Projesi.



ABSTRACT

FINANCING OF THE REAL ESTATE PROJECTS THROUGH SUKUK UNDER TURKISH
CAPITAL MARKETS LAW

MERVE KURDAK KURTDARCAN

Although the real estate projects of high amount are generally financed through bank
loans and project financing, such projects can also be partially of completely financed with the
funds raised through capital markets. Lease certificates are one of the capital markets
instruments which can be used for that purpose and which is the application of the Islamic
finance instrument sukuk in Turkey. The lease certificates are important as a sharia compliant
investment instrument and a risk sharing alternative for investors to use their money. In
addition, lease certificates are low cost financing methods in contrast to bank loans due to

loans’ interest rates.

This study is important to analyse the legal characteristics and aspects of the lease
certificates and to compare them with the similar capital markets instruments which can also
be used for the financing of the real estate projects. Particularly, the issuance lease certificates
and the characteristic of the agreements which constitutes the basis of their issuance are

discussed in detail in our study.

Key Words: Sukuk, Lease Certificates, Interest Free Finance, Islamic Finance, Real
Estate Investment Companies, Real Estate Investment Funds, Asset Backed Securities, Real

Estate Certificates, Real Estate Projects.



ONSOZ

Son yillarda diinyada basta Londra ve Luksembourg gibi finans merkezlerinde de, sukuk
ihraclarinda yasanan artis ve tlkemizde alternatif finansman metotlarina duyulan ihtiyag, yeni
gelismekte olan islami finansin dnemli finansal enstriimanlarindan biri olan sukukun hukuki
analizinin yapilmasini gerektirmektedir. Bu ¢alismamizda, Turk hukukunda da yeni gelismekte
olan bir uygulama olan kira sertifikalarinin incelenmesi ve gayrimenkul projelerinde ne sekilde

uygulanabilecegdinin gdsterilmesi hedeflenmektedir.

Tez calismalarimdaki katkilarindan ve calisma dénemimdeki desteklerinden dolay! bir
cok kisiye mutesekkirim. En blyuk tesekkirl, tez calismalarimda yol gdsterici olmayi ve tez
danismanim olmayi kabul ederek bana zaman ayiran Saygideger Hocam Prof. Dr. Mehmet
Helvacr'ya borcluyum. Degerli Hocam gerek konu segimim ve kapsamin belirlenmesi basta
olmak Uzere birgok kez yol gdsterici ve destek olmustur. Sayin Hocam ile galismis olmaktan

kivang duymaktayim.

Ayrica lisans déneminde sermaye piyasalari konusunda ilk defa kendisinden ders alma
firsati buldugum ve tezimi okuma inceligini gosteren bir diger degerli hocam Prof. Dr. Tolga

Ayoglu’na da tesekkir etmek isterim.

Tam destegi ve ¢alismalarima olan inanci igin esim Dr. Bleda Kurtdarcan ve hayat boyu

haklari 6denemeyecek olan annem, babam ve kardesime ¢ok tesekkir ediyorum.

Merve KURDAK KURTDARCAN
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GiRIS
islami dini kurallari gercevesinde ve ona uygun olarak sekillenen islami finans, 6zellikle
2000’li yillardan itibaren, nifusunun blyltk cogunlugu Misliman olmayan Ullkelerde de
yayginlasmasiyla birlikte glinimiz finans sistemi icerisinde 6énemli bir yer edinmistir. Basta
Malezya ve Korfez Ulkeleri olmak Uzere, Avrupa’da Birlesik Krallik ve Liksemburg ile Uzak

Dogu’da Singapur gibi bircok finans merkezi addedilen sehir ve bolgede islami finans

uygulamalari gérilmeye baslanmistir.

islam dini kurallarina uygun bir finansal sistem ihtiyaci sadece 2000’li yillardan beri
giindemde degildir. Bu sistem aslinda, islam dinin dogusu ile beraber uygulanmaya baslanmis
ve Muslumanlarin ticari hayatlarinda yerini almistir. Ancak konvansiyonel finansal sistemin,
dinyada agirlik kazanmasiyla beraber ve sdmirgecilik déneminin de etkisiyle neredeyse
1960l yillara kadar islami finans uygulamalari hem yayginlasamamis hem de pek fazla

uygulanamamistir.

1960’1 yillarda 6nce Mislimanlarin islami kurallara uygun bir finansal sistem arayisina
¢6zum bulmak fikri ile tekrar gindeme gelen bu finansal sistem ve uygulamalari, ginumuizde
konvansiyonel finansal sisteme paralel ve ayni zamanda alternatif bir sistem olarak kendine

onemli bir yer edinmistir.

Her ne kadar islami finans, islam dini kurallari uyarinca paranin para ile deger kazanmasi
yani faizin yasak olmasi sebebi ile faizsiz finans olarak bilinse de, faiz yasagi disinda haram
faaliyetler, bilinmezlik ve kumar yasagi gibi, islam dini kurallarindan kaynaklanan pek g¢ok
farklihga sahiptir. Bununla birlikte, tum farkliliklarina ve yasaklarina ragmen, konvansiyonel
finansal sistem icerisinde gerceklestirilen hemen hemen butin faaliyet ve finansal araglarin
islami finansal sistem igerisinde de bir karsiligi bulunmaktadir. Yine de yeni gelisen bir sistem
olmasi sebebi ile 6zellikle hukuki alt yapi caligsmalarina halen ihtiya¢c bulundugu da

belirtiimelidir.

2000’li yillardan itibaren Malezya’'nin basini gektigi, bu din esasli finansal sistem basta
bankacilik, sermaye piyasasi ve sigortacilik faaliyetlerinden olusmaktadir. Bu faaliyetler
icerisinden Islami sermaye piyasalari hem kamu hem de 6zel sektériin finansman ihtiyacina
alternatif bir yol teskil etmesiyle hem de islami kurallara uygun araglara yatirim yapmak isteyen
yatirimcilarin birikimlerinin piyasalara aktariimasini sagladigi icin dinyada birgok ulke ile

birlikte Ulkemizde de 6nem kazanmistir.

islami sermaye piyasasi araclari, islami hisse senetleri, islami fonlar ve islami tahvil

olarak bilinen sukuktan olusmaktadir. Sukuk, islami tahvil olarak anilsa da, asagidaki satirlarda



detaylica aciklandigi Gzere, bu sermaye piyasasi araci konvansiyonel sistem bor¢lanma

araclarindan birgok acidan ayrilmaktadir.

Alternatif bir finansman araci olarak degerlendirilen sukuk ihraglari ile toplanan fonlar,
finansman ihtiyaci olan girisimciler tarafindan birgok farkl yatirima yénlendirilebilmektedir. iste

bu yatirim tarlerinden bir tanesi de gayrimenkul projeleridir.

Gayrimenkul projeleri her zaman yuksek fon gerektiren yatirimlardan biri olmusgtur.
Ozellikle gelismekte olan (lkelerde alt yapi gereksinimi ile bu projelerin finanse edilebilmesi

onemli bir sorun olarak yerini korumaktadir.

Bu gibi projeler her ne kadar banka kredileri ve proje finansmani metotlari ile finanse
edilebiliyor olsa da, alternatif kaynak arayigi 6zellikle son yillarda giderek 6nem kazanmistir.
Bu noktada sermaye piyasasi araclari yoluyla halktan toplanan paralarla bu projelerin finanse
edilmesi giderek yayginlasmistir. Bu sermaye piyasasi araglarindan biri olan sukuk ile buglne

kadar havaalani ve gesitli alt yapi yatirimlari gibi birgok gayrimenkul projesi finanse edilmistir.

Sukukun Ulkemiz mevzuatindaki karsiligi kira sertifikalaridir. Kira sertifikalari ihraclari,
uygulanmaya baslandigi 2010 yilindan itibaren giderek artmistir ve bu artisin, hem kamu
sektorl hem de 6zel sektor ihracglari ile daha da buyuyecedi tahmin edilmektedir. Nitekim,
ulkemizde 2023 hedefleri olarak bilinen hilkiimet politikalarinda da islami finansal Griinlerin

kullaniminin yayginlastiriimasi ve belli oranlarin Gzerlerine ¢ikarilmasi yer almaktadir.

Hem islami finansal Uriinlerden sukukun Ulkemizdeki uygulamasinin da giderek
yayginlasmasi hem de gayrimenkul finansmaninda alternatif yontem arayislari, Glkemizde kira
sertifikalari ile fon ihtiyaci ylksek gayrimenkul projelerinin ingsaatinin nasil finanse

edilebileceginin hukuki agidan analiz edilmesini de gerekli kilmaktadir.

Bu amagla tezimizin birinci bélimiinde islami finans ve sukuk kavramlari (izerinde
durularak, islami finansin konvansiyonel sistemden hangi noktalarda ne sekilde ayristigi ve
kullanim alani agiklanmaya ¢aligilacaktir. Bu yapilirken, tUlkemizde de doktrinde son yillarda
incelenen bir alan olmasi sebebi ile, 6zellikle yurt diginda yayimlanmis yabanci kaynaklara

siklikla bagvurulmustur.

Tezimizin ikinci bélimunde Ulkemizdeki sukuk uygulamasi olan kira sertifikalarinin
mevzuatimizdaki yeri, hukuki acidan niteligi basta olmak Uzere tirleri, ihraci ve sukuk
uygulamalarindan farkhlasan noktalari ile analiz edilmektedir. Bu yapilirken her bir kira
sertifikasi turinun gayrimenkul projelerinin finansmaninda nasil kullanilabilecedi érnekler ile

beraber izah edilmeye calisiimigtir.

Tezimizin son boluminde ise, kira sertifikalarinin mevzuatimizda yer alan ve

gayrimenkul projelerinin finansmaninda da kullanilabilecek olan diger sermaye piyasasi
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araclarindan farklarinin anlasilabilmesi icin bu sermaye piyasasi araglari da incelenerek kira

sertifikalari ile kargilastiriimaktadir.



BIiRINCIi BOLUM
ISLAMi FINANS VE SUKUK KAVRAMI

|.  islami Finansin ve Sukuk Uygulamalarinin Ortaya Cikisi ve Ozellikleri
A. Kisaca islami Finans

islami dini insan hayatinin hemen hemen yer yénini oldugu gibi ekonomik hayati ve
iliskileri de dlzenlemektedir. Islami finansman ydntemleri Kur'an'daki ayetlere, Hz.
Muhammed'in sézlerine dayanan islam kanunu ve islam hukuku olarak tanimlanan seri'at!
kurallar tarafindan sekillendiriimektedir.? Temel olarak Kuran ve Hz. Muhammed’in sozleri ve
hareketleri olarak adlandirilan siinnete dayanan bu esaslara uygun finansal uygulamalar islami
Finans (Islamic Finance) olarak adlandiriimaktadir.® islami Kalkinma Bankasi (Islamic
Development Bank) ise islami finansi, konvansiyonel finans sistemi ile ayni amaglari olan

sadece seri’'at kurallarina uygun olarak isleyen finansal sistem olarak tanimlamaktadir.*

S6z konusu sistem sadece islami finans olarak adlandiriimayip faizsiz finans olarak da
isimlendirilmektedir. Bununla birlikte uluslararasi piyasalarda dini referansi sebebi ile daha ¢ok
islami finans teriminin tercih ediliyor olmasi ve sistemin faizsiz olma disinda islam dinindeki
bagka yasaklara da dayaniyor olmasi sebebi ile islami finans ifadesi agirlikli olarak

kullaniimaktadir.®

islami finansin (izerinde sekillendigi degerler sistemine iligkin bir bilim dali olan fikihin
s6zliik anlami iyi ve tam anlamak bilmek ve kavramaktir.® Fikih, islam dinin insanin yapmasi
gereken konulari bildiren ilim dali olup sosyal hususlari da icermekte ve fikhin iste bu sosyal

kismi agir basan kismina islam hukuku denilmektedir.” Hatta fikih yerine islam hukuku ifadesi

1 Muhammad Ayub, Understanding Islamic Finance, England, John Wiley & Sons (Asia), 2007, s. 21.

2 Zamir Igbal, Abbas Mirakhor, An Introduction to Islamic Finance, 2. bs., Singapour, John Wiley &
Sons (Asia), 2011, s. 1.

3 SERPAM Arastirma Notlari — 1, islami Finans Kavrami, Uriinler, Diinyada ve Tiirkiye’de Geligimi
ve Gelecegi, http://serpam.istanbul.edu.tr/wp-content/uploads/2012/09/Islami_Finans.pdf , (Cevrimigi),
10 Aralik 2016.

4 Islamic Development Bank, Islamic Financing,
http://thatswhy.isdb.org/irj/go/km/docs/documents/IDBDevelopments/Internet/thatswhy/en/sukuk/islami
c-financing.html, (Cevrimigi), 13 Agustos 2017.

5 Hulya Turker, islami Finans sisteminde Finansal Aracilik: Diinyadaki Gelismeler ve Sermaye
Piyasasinin Gelistirilmesi Acisindan Tiirkiye i¢in Oneriler, Sermaye Piyasasi Kurulu Aracilik
Faaliyetleri Dairesi Yeterlilik Etidi, Ankara, 2010, s. 1.

6 Hayreddin Karaman, Yeni Gelismeler Karsisinda islam Hukuku, istanbul, iz Yayincilik, 2011, s. 41.

7 Ekrem Bugra Ekinci, islam Hukuku Umumi ve Hususi Hiikiimler, 2. bs., istanbul, Ari Sanat Yayinevi,
2016, s. 28.
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kullaniimaktadir.? islam hukukunun temel kaynaklari Kur'an-1 Kerim, siinnet ve igtihattir.® islam
hukukunun Kita Avrupasi hukuk sisteminden ziyade Ortak Hukuk (common law) dizenine

daha yakin bir sistem olarak degerlendiriimektedir.1°

Somut olaylar kargisinda zaman zaman Kur’an ve sinnetin yorumlanmasi ya da benzer
olaylar arasinda bir karsilastirma yapiimasi gerekebilmektedir. islam hukukunun bu temel iki
kaynaginda acgik bir hikim bulunamadigi durumlarda bunlarin icma ya da kiyas yolu ile
yorumlanarak bir sonuca ulagiimasina igtihat denilmektedir.* Ayni yiizyilda yasayan islam dini
din bilginlerinin herhangi bir dini sorunda goérus birligine varmasi icma, benzer &ézellikler
gOsteren ve dini hikm belli olan bagka bir olay ile kargilastirma yapilarak sonuca ulagilmasina

kiyas denilmektedir.?

2008 ekonomik krizi sonrasinda mevcut sistemin aksakliklari giin yizine ¢ikinca islami
finans ve dzellikle islami tahvil olarak da anilan sukuk yodun ilgi gérmeye baslamis, nifusunun
cogunlugu Misliman olmayan ilkelerde bile islami finansi kendi hukuk ve ekonomik

dizenlemelerine dahil etmeye yonelik ¢alismalar baglamistir.®

islami finans, finansal kurumlarin ve yatirimcilarin islami ekonominin hedeflerinin
gerceklestiriimesine aktif olarak katiimasini desteklemekte; toplumun ihtiyaglarinin
karsilanmasi ve sosyoekonomik adaletin saglanabilmesi icin islamin ahlaki dgretileri ile finansi
birlestirmektedir.* Dolayisi ile 6zellikle 2008 ve 2011 yillari arasinda konvansiyonel esaslar
cercevesinde faaliyet gosteren finansal kurumlarin kriz nedeni ile kiiclilmesi sirasinda, islami
finans kurumlarinin istikrarli bir sekilde bir bUyimesi bu kurumlara ilginin artmasini

saglamistir.®®

Piyasa dalgalanmalari, bircok sermaye piyasasindaki nakit yetersizligi, abartiimig

degerlendirmeler gibi sebeplere bagli olarak ortaya ¢ikan global ekonomik krizle birlikte risk ve

8A.e., s. 28.
9 Muhammed Ayub, a.g.e, s. 22.

10 Atila Yanpar, islami Finans, ilkeler, Araglar ve Kurumlar, 2. bs., istanbul, Scala Yayincilik, 2015,
s. 51.

11 Sakir Berki, “islam Hukukunun Ana Hatlar”, Ankara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. 20,
S. 1, 1972, s. 182.

12 Cogkun Can Aktan, Dilek Dileyici, Ozgiir Sarag, islam Vergi Hukuku ve Anayasal iktisat
Perspektifinden  Bir Degerlendirme, http://www.canaktan.net/canaktan personal/canaktan-
arastirmalari/maliye-tarihi/anayasal-perspek-islam.pdf , (Cevrimici), 23 Temmuz 2017.

13 Mohammed Elian, Why the U.S. should Accommodate Sukuk? And How Accomodating Sukuk
will Protect and Benefit the American Financial System?, 24 Minn., J. Int'l L., 2015, s. 1.

14 Bala Shanmugan, Zaha Rina Zahari, A Primer on Islamic Finance, y.y., The Research Foundation
of CFA Institute, 2009, s. 4.

15 Yanpar, a.g.e., s. 21.
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getiri dengesini saglayacak alternatif finansman metotlari 6nem kazanmaya basladi. Bu
noktada, lIslami finans finansal kuruluglarin sermayesini ve nakit pozisyonunu
gUglendirebilecek bir alternatif olarak éne ¢ikmistir. O kadar ki, Vatikan’a ait bir gazete olan
Osservatore Romano’da yayinlanan bir yazida da ekonomik kriz déneminde batili bankalarin
musterileri olan iligkilerinde giiven tazeleyebilmesi igin islami finansin kurallarinin incelenmesi
gerektigi vurgulanmaktadir.’® Bugiin bu alternatif finans yontemi ve finansal yapinin kilit

pazarlari Kérfez Ulkeleri, Malezya, Pakistan, Endonezya, Tirkiye ve Avrupa’dir.t’

Avrupa’da 6zellikle Birlesik Krallik, islami finansin batidaki merkezi olmak icin énemli bir
¢aba sarf etmektedir. Bu amag¢ dogrultusunda yapilan yasal degisikliklerin yaninda pratikte de
énemli islami finans uygulamalari yapilmistir. Ornegin, 2012 Olimpiyatlari olimpik kéyl ve
Battersea enerji istasyonunun en azindan bir kismi islami finansa uygun yéntemlerle finanse

edilmistir.1®

Bu noktada, glinimuzde giderek 6nem kazanmaya baslayan sadece Musliman nifusun
yogun olarak yasadigi bolgeler ve Ulkelerde degil de, Dinya’nin finans merkezi olarak bilinen
ulkelerinde dahi konvansiyonel sisteme alternatif bir sistem olarak hizli bir biyime trendi
icerisinde olan islami finansin gelisim slrecinin ana hatlarinin bilinmesinin énemli oldugu

kanaatindeyiz.

1. Islami Finansin Ana Hatlan ve Tarihgesi

a. Islami Finansin Temel Prensipleri

islam dinin kutsal kitabi Kur'an, finansal faaliyetler ve ticari iligkilere iligkin agik hiikiim ve
yasaklar 6ngdrmektedir. Finansal iglemleri ilgilendiren islami kurallardan kaynaklanan temel
yasaklar; faiz yasagi (riba), asiri belirsizlik iceren islemlere iligkin yasak (gharar), asiri risk alma
bir baska deyisle spekilasyon yasa@i (maysir) ve Islami olarak uygun olmadigi disinilen

yatirimlarin yasak olusu (haram) seklindedir.t®

16 Vatican Paper Supports Islamic Finance. France Wants Its Share of Sharia Banking, The Brussels
Journal, 2009, (cevrimici), https://www.brusselsjournal.com/node/3819, 19 Agustos 2017.

17 Deloitte, “Corporate Sukuk in Europe Alternative Financing for Investment Projects”, Kasim
2015, (cevrimigi), https://www?2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/xe/Documents/financial-
services/me_Islamic-finance corporate-sukuk-in-europe.pdf, 17 Ocak 2017, s. 4.

18 Neil Miller, “Islamic Finance Goes Global”, Ed. by Gemma Varriale Emea, International Finance Law
Review, Vol. 33, 2014 -2015, s. 37.

19 Muhammad Yusuf Saleem, Islamic Commercial Law, Singapour, John Wiley & Sons, 2013, s. 1.
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(1) Faiz (Riba)

Riba kelime olarak artis, ekleme, ve fazlalik anlamina gelmekte ve bor¢ verene ddeme
zamaninda borg olarak verilen paradan fazlasinin geri verilmesi olarak tanimlanmaktadir.?°
Faiz Arapgada fazlalik anlamina gelmektedir?! ve TDK glincel Turkge sozliigiinde ise “isletmek
icin bir yere &diing verilen paraya karsilik alinan kar, getiri, Grem, nema” olarak
tanimlamaktadir.?? Gliinim{zde riba ve faiz cogu zaman es anlamh? olarak kullaniimaktadir.2*
Ancak her iki terimin de hukuki olarak kapsamlarinin bilinmesi islam dinindeki bu yasagin

uygulama sinirlarinin anlasilabilmesi bakimindan énemlidir.

Tark hukuku dizenlemelerinde faiz kavrami agik bir sekilde tanimlanmamis olup
doktrinde bir para borcunun varlidi, faizin asil alacaga bagl olmasi ve zamana bagl olarak
islemesi Ozelliklerinden yola gikarak bir tanim yapilmaktadir.?> Nitekim Helvaci, “alacaklilarin
nakdinden bir sdre igin yoksun kalmasi nedeni ile, nakdin kullaniimasi olanagini borgluya
birakmasi karsiliginda elde ettigi, miktari kanun ya da hukuki islem ile belirlenmis, para borglari
bakimindan 6zel olarak diizenlenen, tahsili igin zararin ve kusurun varligi sart olmayan bir tiir

tazminat, bir medeni semeredir.” ifadeleriyle faizi tanimlamaktadir.

islam dininde yasaklanan ribanin hukuki sinirlarinin gizilebilmesi ve uygulanacak
islemler 6zelinde yasaga dair kriterlerin belirlenebilmesi tarihi sire¢ icerisinde suregelen
tartismalara yol agmistir.?’” Faiz yasaginin kapsamina?® ve objektif kriterlere iliskin tartismalarin
glinimiizde de giindeme gelmesine ragmen, islam dini bilginleri arasinda sadece ¢ok yiiksek,
asiri faizin degil genel olarak her turla faiz uygulamasinin yasak oldugu kabul edilmekte ve bu

yasagin hem sosyal adalet ve esitlik gibi gerekgelere hem de miulkiyet hakkina dayandigi ifade

20 Ayub, a.g.e., s. 419.
21 Ekrem Bugra Ekinci, a.g.e., s. 558.

22 Turk Dil Kurumu Guncel Tirkge sozluk, faiz, (Cevrimigi),
http://www.tdk.gov.tr/index.php?option=com_gts&arama=qts&guid=TDK.GTS.599062e900f8e2.69531
902, 8 Agustos 2017.

23 Faiz ve riba kavramlarinin birebir ayni anlamda olmadigina dair gérusler mevcuttur. Her ribanin faiz
ancak her faizin riba olmadigi yéniunde bkz. Ektem Bugra Ekinci, Islam Hukuku, s. 558.

24 Mikail Altan, “Faizsiz Bankaciligin Temelleri’, islam Hukuku Arastirmalan Dergisi, S. 16, 2010,
s.125-140.

.25 Mehmet Helvaci, Borglar ve Ticaret Kanunu Bakimindan Para Borglarinda Faiz Kavrami,
Istanbul, Beta, 2000, s. 43.

26 Ae., s. 65.

27 Fatih Bozbas, “Islam Hukukunda Daru’l-Harbde Faiz Tartismalar”, islam Hukuku Arastirmalari
Dergisi, sy. 23, 2014, s. 173-198.

28 Faiz yasaginin kapsami hakkindaki tartismalar bu ¢alismanin konusu olmadigi igin tiim tartismalara
metin icerisinde yer verilmemistir. Bu konudaki goruslerin detayl analizi icin bkz.. Nihat Dalgin, Faiz
Yasagi ile llgili Farkh Yaklagimlar, Islam Hukuku Arastirmalari Dergisi, S. 16, 2010, s. 77-110.
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edilmektedir.?® Kur'an'da “Ey iman edenler! Allah’tan korkun ve artik faizin pegini birakin, eger
gercekten miiminler iseniz. Eger béyle yapmazsaniz, o zaman Allah ve Resulli tarafindan size
savas acilmis oldugunu bilin. Eger tevbe ederseniz, ana sermayeleriniz sizindir. Haksizlik
etmezsiniz, haksizlia da ugramazsiniz.”® ayeti ve bircok baska ayette faizin acikga

yasaklandi§i islam dini bilginleri tarafindan vurgulanmaktadir.3:

Borg olarak alinan para emekle birlikte yatirim icin kullanilacagindan bu yatirimin
kazangla ya da kayipla sonuglanma olasiligi mevcuttur. Dolayisiyla, borg verilen para igin
gegen zaman Uzerinden ilave bir miktar 6detiimesi adaletsiz olarak sayilmaktadir. Borg vererek
yatirima fon saglayan kisinin yatirimin sonuglarindan bagimsiz bir sekilde igslemin en basinda
sabit oranli bir faiz belirlemesi mumkuin olmamalidir. Zira, boyle bir belirleme ekonomik
gercekliklerden uzaktir ve aslinda dnceden belirlenen faiz miktarinin Gretim maliyetine ve Grin
fiyatina eklenmesi sebebi ile pazarda ekonomik acidan bozulmalara da yol actidi

savunulmaktadir.®?

(2) Belirsizlik Yasagi (Gharar)

Gharar, teknik olarak fazla ya da gereksiz bilinmezlik, belirsizlik olarak
tanimlanmaktadir.® islam hukuku prensiplerine gére hukuki islemin konusunun bilinmesi ve
belli olmasi gerekmekte olup sézlesmenin konusuna iligkin belirsizlik gharar, bilinmezlikler

cehalet olarak nitelendirilmektedir.®*

islam doktrinde her iki kavramin birbiri yerine kullanabildigi de ifade edilmektedir.3®
Bununla birlikte, gharar satis s6zlesmesi ornek verilerek su sekilde agiklanmaktadir; var olan,
miktari ve turu bilinen seyin satillip satilamayacaginin bir baska deyigle teslim edilip
edilemeyeceginin bilinmemesidir. Ornegin, avlanmalarindan énce havadaki kuslarin ya da

denizdeki baliklarin satilmasi.%®

29 |gbal, Mirakhor, a.g.e., s. 10
30 Kur'an, Bakara: 2/278,279.

31 Sevket Pekdemir, “Islam Hukuku Agcisindan Para Borglarinda Cezai Sart’, islam Hukuku
Arastirmalar Dergisi, S. 23, 2014, s. 129-156.

32 Saleem, Islamic Commercial Law, s. 2.
33 |gbal, Mirakhor, a.g.e., s. ix.

34 Necmeddin Gliney, islam Borglar Hukukunda Satim Akdinin Konusuna Dair Cehalet ve Akde Etkisi,
Islam Hukuku Arastirmalan Dergisi, S. 16, 2010, s.492.

3B Ae., s. 492,

3 K. M. Zakir Hossain Shalim, “Revisiting Life Insurance In Islamic Law”, Tiirkiye islam iktisadi
Dergisi, Cilt 3, S. 2, Agustos 2016, s. 43.
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islam dininde hukuki islemlerin karsilikli riza ile aciklik tizerine kurulmasi ve taraflarinin
asiri risk altina girmekten korunmasi gerektigi ilkesi hakimdir. Bu sebeple de insanlarin borg

altina girerken yikimlUliklerini bilmeleri igin gharar yasak olarak degerlendirilmektedir.*’

insanlarin daha iyi sartlarda bir anlagsmaya vardiklarini disinmelerine ragmen
s6zlesmenin konusundaki ya da sartlarindaki belirsizlikler nedeni ile aldatiimalari dnlenmek
istenmektedir. Her ne kadar satisa konu seyin, fiyatin ve taraflarin belli oldugu bir satis
s6zlesmesi gharar icermiyor olsa da; aliciya mallari yeterince inceleme firsati verilmemesi,
taksit sayisi gibi 6deme gartlarinin net olarak belirlenmemesi, bazi Grinlerin etiket igermeden
satiimasi ve hatta dnemli oldugu dlgtide satilan Grtindn yan etkilerinin agiklanmamasi da satisa
konu seyin tam olarak tanimlanmamig olmasi sebebi ile islam hukuku kurallarina gore belirsiz
olarak nitelendirilebilmektedir.®® Gharar igeren sdzlesmeler sézlesme taraflarindan birine zarar
verebileceginden ve diger tarafi da adaletsiz sekilde zenginlestireceginden islam hukukunda

batil sayilmaktadir.®®

(3) Asin Risk Alma (Maysir)

islami prensipler gercevesinde finansal faaliyetlere getirilen bir diger yasak ise teknik
olarak kumar ya da herhangi bir sans oyunu olarak da tanimlanabilecek*® olan ve hicbir bir
caba gostermeksizin kolay bir sekilde kazanilmasi*! anlamina gelen maysirdir. Asiri risk iceren
bu gibi islemler, 6rnegin kumar ve gesitli bahis oyunlari, kazanan tarafa islemin karsi tarafinin
malvarligindan haksiz ve adaletsiz bir sekilde yararlanma ve hatta onlari tuketme imkani

verdiginden kazanan ve kaybedenler arasindan nefret ve kine de yol agmaktadir.*?

islam dininde taraflarin emek vererek, dirlst faaliyetler neticesinde yasamlarini idame
ettirmeleri amaglandigindan sadece kumar degil maysir yani asiri risk iceren ve sadece sansa

dayanan tiim hukuki igslemler islam hukukunda yasaklanmaktadir.*?

37 Hadi Saglam, “Sigorta S6zlesmesinde Belirsizlik ( Garar ve Cehalet) Var Midir? Sigortada Belirsizligin
Varligi Tartismalarinin islam Hukuku Acisindan Degerlendiriimesi”, e-akadaemi Hukuk, Ekonomi ve
Siyasal Bilimler Aylk internet Dergisi, Ocak 2010- Sayir 95, (Cevrimici), http:/www.e-
akademi.org/incele.asp?konu=S%DDGORTA%20S%D6ZLE%DEMES%DDNDE%20BEL%DDRS%D
DZL%DDK%20(%20GARAR%20VE%20CEH%C2LET)%20VAR%20MIDIR?%20S%DDGORTADAY%
20BEL%DDRS%DDZL%DD%D0%DDN%20VARLI%D0I%20TARTI%DEMALARININ%20%DDSL%C
2M%20HUKUKU%20A%C7ISINDAN%20DE%DOERLEND%DDR%DDLMES%DD&Kimlik=126241999
9&url=makaleler/hsaglam-3.htm, 6 Agustos 2017.

38 Saleem, a.g.e., s. 3.

¥ Ae.,s. 4

40 |gbal, Mirakhor, a.g.e., s. Xii.
41 Saleem, a.g.e., s. 4.

2 Ae.,s. 4.

K Ae.,s. 4.
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(4) islami olarak uygun olmadigi diigiiniilen yatinmlar (Haram)

Ticari faaliyetlerin ve ayni sekilde sdzlesmelerin islami kurallara uygun olabilmesinin bir
diger kosulu da islam dininde yasakli olan faaliyetleri icermemesidir. Yasaklanmis olan
faaliyetlere dayanan herhangi bir gelir ya da kazanc¢ haram olarak nitelendiriimistir. Ornegin,

alkolll ickilerin, domuz etinin ticareti ve tiketimi, herhangi bir sekilde putlara dayali ticaret.*

Haram bir Griine ya da faaliyete dayali olan ne bir sézlesme ne de bir faaliyet islami
kurallar cercevesinde kabul gérmeyeceginden islami finansa dayanak teskil edecek ekonomik
faaliyet ya da her tlrlii sermaye piyasasi araci ihrag eden sirketlerin de islam dini tarafindan

yasakli sayilan konularla istigal etmiyor olmasi gerekmektedir.*
b. islami Finansin Tarihgesi

Mislimanlarin islami esaslara dayal ticari faaliyetleri 1.400 yil éncesine dayansa da,
somiirgecilik faaliyetleri neticesinde islam dinyasinda birgok (lke bati tarzi ekonomik
sistemlerden etkilenerek, islami kurallara uygun ticari uygulamalar yerine sémiirgeci tilkelerin

bankacilik ve ekonomik diizenlemelerini benimsemiglerdir.4®

Doktrin incelendiginde gorilmektedir ki, yazarlar islami finansin tarihi gelisimini genellikle
U¢c donem altinda incelemektedirler: 1960 dncesi faizsiz finans ve bankacilik fikri dénemi, 1960
ve 1976 arasi Islami bankalarin ortaya cikisi ve kurulus dénemi, 1977°den giinimiize islami

finansin ve bankaciligin yayllma dénemi.#’

(1) 1960 oncesi faizsiz finans ve bankacilik fikri donemi

Sémiirgecilik déneminde Misliiman toplumlarda islami geleneklere geri ddnme arzusu
giderek 6nem kazanmigtir. Ornegin, 1890l yillarda Giney Hindistan'da ekonomik
faaliyetlerini islami kurallara uygun olarak yiriitmek isteyen Misliimanlar bagis ve hayvan
derisi toplayarak ihtiyaci olanlara faizsiz kredi veren bir sosyal yardim dernegi kurmusglardir.
1903 yilinda Suveys Kanalr’nin insasi sirasinda gerekli fonun toplanabilmesi igin Misir'da faiz
temelli faaliyet gosteren bir kurulus olan Barclays Bank’in kurulmasi tepkilere yol agmigtir.*®

Ancak Islami kurallara uygun ekonomik bir diizen arzusuna yonelik olan tepki ve girigsimler

4 A.e., s.b.

45 Eurpoean Central Bank, Islamic Finance, Occasional Paper, No. 146, June 2013,
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecbocp146.pdf,24 Mart 2018.

46 Frank E Vogel, Sammuel L. Hayes, Islamic Law and Finance: Religion, Risk, and Return, The
Hague, Kulwer International, 1998, s. 4.

47 Ahmad Alharbi, Development of the Islamic Banking System, Journal of Islamic Banking and
Finance, June 2005, Vol. 3, S. 1, S. 14, (cevrimigi),
http://jibfnet.com/journals/jibf/\Vol 3 No 1 June 2015/2.pdf, 14 Agustos 2017. Ayni ydénde bkz. Igbal,
Mirakhor, a.g.e., s 13.

48 |gbal, Mirakhor, a.g.e, s. 14.
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olsa da bu ydndeki direnisler cok genis kitlelerin katilimlarla yayginlasmamistir. Ancak
sdmurgecilik déneminin sonlarina dogru Muasliman toplumlar kendi kimliklerini tekrar
kesfetmis ve islam dininin toplum hayatinin her yéniini etkileyen degerlerini geri kazanmak
istemiglerdir.® ikinci Dinya Savasi sonrasinda, 20. ylzyilin ikinci yarisinda Misliiman
niifusun ¢ogunlukta oldugu tlkelerin bagimsizliklarini kazanmasi ile birlikte modern islami

finans uygulamalarinin da basladigi kabul edilmektedir.*®

(2) 1960 ve 1976 arasi islami bankalarin ortaya ¢ikisi ve kurulus dénemi

islami kurallara uygun sekilde faaliyet gosteren bir finansal kurulus icin olan taleplerle
birlikte teorik dizlemde yapilan calismalari takiben 1963 yilinda Ahmad Al-Najjar’'in
tarafindan Misirda Mit Ghamr kasabasinda ilk modern islami banka kurulmustur. Bu banka
faizsiz bankaciligin ilk 6rnegi olarak kabul edilse de bu kurum gercek bir banka olmaktan gok
sosyal yardim kurulusu olarak 6ne ¢ikariimistir ve sadece dort yil faaliyet gésterebilmistir.51
Alman tasarruf bankalari 6rnek alinarak kurulan bu tasarruf bankasinin amaci Mislimanlarin
birikimlerinin toplanarak islami kurallar cergevesinde bu kisilere helal kazanclar saglanmasi

olmustur.®?

Ayni dénemlerde Banglades ve Malezya’da da (Pilgrims Saving Corporation of Malaysia)
konvansiyonel finans kuruluglarindaki faiz uygulamalarinin yerine Muslimanlarin faizsiz olarak
tasarrufta bulunabilmelerini saglayan kuruluslarin ortaya cikmasi igin benzer calismalar
yapilmistir.®® 1971 yilinda Misir'da ilk devlet destekli faizsiz isleyen bir kurum olan Nasir Social

Bank, baskanlik kararnamesi ile kurulmustur.

1940’li yillardan itibaren akademik galismalari takiben ortaya ¢ikan bu kiguk olgekli ve
faizsiz sistem igerisinde faaliyet gOsteren yapilar ya uzun soluklu olmamistir ya da siki sikiya

islami kurallara uygun faaliyet gésterememistir.>

1970’li yillarda Ortadogu’daki petrol zengini Ulkelerdeki petrol ihracatina bagh

zenginlesme, seri’ata uygun faaliyet gosteren kuruluslarin ortaya ¢ikmasi igin uygun bir ortam

49 |gbal, Mirakhor, a.g.e, s. 13.

50 Vogel, Hayes, a.g.e., s. 4.

51 |gbal, Mirakhor, a.g.e., s. 15.

52 Elian, a.g.e., s. 2.

53 |gbal, Mirakhor, a.g.e., s. 15 ve Tirker, a.g.e., s. 11.

54 Bob McDowall, Islamic Banking: a brief historical perspective, 22 Mart 2007, (Cevrimici),
https://ifinanceexpert.wordpress.com/2007/03/22/islamic-banking-a-brief-historical-perspective/, 14
Agustos 2017.
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yaratmis ve 1975 yilinda BAE’de Dubai Islamic Bank kurulmustur.®® Dubai Islamic Bank genel

olarak, ilk 6zel islami banka olarak kabul edilmektedir.>®

Bu gelismeleri takiben 1975 yilinda Cidde’de toplanan islam Konferansi Orgiitii, islam
Kalkinma Bankasr'nin (Islamic Development Bank) kurulmasina karar vermistir.>’ 1977°de
faaliyete baslayan ve faaliyete bagladigi tarinten bu yana agirlikli olarak kamu projelerinin
finanse edilmesinde faaliyet gésteren bankanin, islami bankacillk ve genel olarak islami
finansin gelismesinde gok ©nemli bir rol oynadiyi kabul edilmektedir.®® islam Kalkinma
Bankasi'na bugun itibari ile 56 ulke Uyedir ve bankanin 6denmis sermayesi 8.4 milyon Islamic

Dinar'dir (yaklasik 11,2 milyar Amerikan Dolarr).*®

(3) 1977°den giiniimiize islami finansin ve bankaciligin yayilma dénemi

1980'li yillar islami finansin ve seri’ata uygun finansal riinlerin hizli gelisim ve yayilma
doénemi olarak nitelendiriimektedir, s6z konusu ortaya ¢ikma ve yayilma trendi 1990’lara dogru
da devam etmistir.%° islami bankalar gelismelerini ve yayilmalarini strdiiriip hizmetlerini de
cesitlendirirken, Islami finanstaki gelismeler sadece bankacilik faaliyetleri de sinirl
kalmamistir. Nitekim, 1979 yilinda Sudan’da, 1984 yilinda Malezya’da ve onlari takiben Suudi
Arabistan ve Ortadogu Ulkelerinde islami kurallara uygun sigortacilik faaliyeti anlamina gelen

takaful hizmetleri de veriimeye baglanmigstir.®!

Bu dénemde iran islam Cumbhuriyeti, Pakistan gibi tlkeler tim finansal sistemlerini islami
kurallara uygun hale getirmek icin kokli bir degisime sokmus, Malezya ve Bahreyn ise var olan
sistemleri cercevesinde Islami bankacili§yi deneyeme baslamiglardir. Bir yandan da
uluslararasi olan ve konvansiyonel sistemde faaliyet gdsteren birgok banka islami kurallara
uygun igleyen islami Pencerelerini (Islamic Windows) agmaya baslamiglardir.?? islami
pencereler konvansiyonel bankalarin yatirim araglarini seri’ata uygun olarak yapilandirilanlarla

da genigletebilmelerini ve bu yatinm araglarina yatirrm yapmak isteyen agirlikli olarak

55 |gbal, Mirakhor, a.g.e., s. 15.
56 Ahmad Alharbi, a.g.e., s. 15.
57 Tirker, a.g.e, s. 11.

58 Ahmad Alharbi, a.g.e., s. 14.

59 The Islamic Development Bank Group, (Cevrimigi),
http://thatswhy.isdb.org/irj/go/km/docs/documents/IDBDevelopments/Internet/thatswhy/en/who-we-
work-with/the-idb-group.html, 11 Agustos 2017.

60 |gbal, Mirakhor, a.g.e., s. 16.

61 Hakan Aslan, “Turkiye'de Tekafl (islami Sigorta) Uygulamalari: Problemler ve Céziim Onerileri”,
Uluslararasi Islam Ekonomisi ve Finansi Arastirma Dergisi, 2015, Yil:1, C. 1, S. 1, s. 93.

62 |gbal, Mirakhor, a.g.e., s. 16.
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Miisliman kesime de hizmet sunabilmelerini saglamaktadir.® Batili bankalarin islami
pencerelerinin ilk érneklerinden biri olarak Citibank, 1996 yilinda Bahreyn'de islami yatirm
bankasi subesini agmistir.®* Citibank disinda Chase Manhattan, HSBC, Deutsche Bank, ABN
Amro Holding, Société Générale, BNP Paribas, Bank of America, Goldman Sachs, Standard
Chartered ve Barclays kurduklari sube ya da istirakleri aracihdi ile islami usullere uygun

finansal hizmetler vermektedirler.%®

Bankacillk sektérinde yasanan gelismelerin yaninda cesitli islami kurum ve

organizasyonlar da yine bu dénemde kurulmustur.®®

1977 yilinda Mekke’de Uluslararasi islami Bankalar Birligi (the International Association
of Islamic Banks) kurulmus, birlik 1999 yilinda General Council for Islamic Banks and
Financing Institutions®” adini almis ve merkezi Bahreyn’e taginmistir. CIBAFI islami isbirligi
Orgitl ile baglantil olup lyelerinin kendi arasindaki ve benzer amaglari ve c¢ikarlari paylasan
diger kuruluslarla tyeleri arasindaki isbirligini gelistirmeyi, islami finansal hizmetleri global

olarak temsil etmeyi amagclayan bir organizasyon olarak faaliyet gostermektedir.®®

1990 yilinda Bahreyn’de islami finansal kurumlar icin muhasebe, denetim, etik ve seri’at
standartlari hazirlamak amaciyla islami Finansal Kurulugslar Muhasebe ve Denetim
Organizasyonu aralarinda islami Kalkinma Bankasrnin da bulundugu islami finansal
kuruluglar tarafindan (the Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial

Institutions) kurulmustur.®®

islami finans piyasasindaki gelisimle birlikte diizenleyici ve denetleyici otoritelere ihtiyac
da artmistir ve 2003 yilinda IMF’nin de destegi ile islami Finansal Hizmetler Kurulu (Islamic

Financial Services Board (IFSB)) kurulmustur. islami finans sektériinde global standartlar

63 Juan Solé, Introducing Islamic Banking into Conventionak Banking Systems, IMF Working Paper,
July 2017, s. 8, (cevrimigi), https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2007/wp07175.pdf, 11 Agustos
2017.

64 Abdus Samad, “Are Islamic bank promises delivered or failed? Evidence from cross country Islamic
banks”, Banks and Bank Systems, Vol. 7, Issue 3, 2012, s. 97.

65 Elfakhani, S., I. Zbib, and Z. U. Ahmed, “Marketing of Islamic Financial Products”, 2007,
(cevrimigi),

https://www.researchgate.net/publication/283256542 Elfakhani S | Zbib and Z U Ahmed 2007 M
arketing of Islamic_Financial Products Handbook of Islamic Banking ISBN 978-1-84542-083-

3 _Edited by Professor M _Kabir Hassan _and Professor Mervyn K Lewis Edward , 14 Agustos
2017.

66 Ahmad Alharbi, a.g.e., s. 15.

67 [slami Bankalar ve Finansal Kuruluslar Genel Konseyi

68 About CIBAFI, (cevrimici), http://www.cibafi.org/Pages.aspx?id=pvRm8sofDxI=, 14 Agustos 2017.

69 Detayl bilgi icin bkz. http://aaoifi.com/?lang=en#, 14 Agustos 2017.
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belirleyen ve islami bankacilik, islami sermaye piyasalari ve Islami sigortacilik sektorleri icin

rehber niteliginde prensipler ortaya koymaktadir.”

islami finans piyasasindaki hizli biyiime trendi ile birlikte yukaridaki paragraflar
[IFM,

Uluslararasi Derecelendirme Ajansi

sayllanlar  haricinde, derecelendirme kurulusu olarak islam Ulkeleri

(International Islamic Rating Agency), tahkim ve
uyusmazlik ¢ézim merkezi olarak ARCIFI gibi diger uluslararasi kuruluglar da piyasanin

ihtiyaci dogrultusunda standart belirleyici kurumlar olarak hayata gegcirilmistir.

islami finans sisteminin yillara gore gelisimi asagidaki tabloda kisaca gésterilmektedir.

islami Finans Sisteminin Geligimi

1960-1970 1970-1980 1980-1990 1990-2000 2000-
Kurumlar - Tasarruf - Ticari - Ticari - Ticari - Ticari
bankalari bankalar bankalar bankalar bankalar
- Sigorta - Sigorta - Sigorta
sirketleri sirketleri sirketleri
- Yatrm - Yatirm - Yatirm
kurumlari kurumlari kurumlari
- Portfoy - Portfoy
yonetim yonetim
sirketleri sirketleri
- Araci - Araci
kurumlar kurumlar
E- ticaret
Oriinler - Tasarruf - Ticari - Ticari - Ticari - Ticari
bankalari banka banka banka banka
driinleri aranleri aranleri aranleri aranleri
- Islami - Islami - Islami
sigortacili sigortaci sigortacili
k Urtnleri hk k Grtnleri
aranleri - Yatirm
- Yatirm fonlar
fonlari - Sukuk

- Sukuk

70 Detayli bilgi i¢in bkz. http://www.ifsb.org/.
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- Hisse - Hisse

senetleri senetleri

- Yapilandi

rimis

artnler

Bélge - Korfez - Korfez - Korfez - Korfez - Korfez
Arap Arap Arap Arap Arap
Ulkeleri Ulkeleri Ulkeleri Ulkeleri Ulkeleri

- Ortadogu - Ortadogu - Ortadogu - Ortadog - Ortadogu
- Asya- u - Asya-

Pasifik - Asya- Pasifik

Pasifik - Avrupa

Amerika

ismail Celik, “islam Finans Sisteminin Geleceginin Aksiyomlari”, Sakarya Universitesi Sosyal

Bilimler Dergisi, S. 49, Temmuz 2016
Tablo 1.1: islami Finans Sisteminin Gelisimi

Yukarida yer verilen tabloya bakildiginda islami finans gelisiminin bes dénem olarak ele
alindig1 goérilmektedir. 1960 ve 1970 yillari arasinda islami finans faaliyetleri sadece tasarruf

bankalari tarafindan Korfez Arap ulkeleri ile Ortadogu ulkelerinde yuritulmekteydi.

1970'li yillardan itibaren ise ticari bankalar da kendi driinlerini islami finansa uygun
sekillendirmeye baslasalar da faaliyetler 1980 yilina kadar yine ayni cografya ile sinirh
kalmistir. Ancak bu yildan itibaren, islami finans sigorta sirketleri ve yatirim kurumlarinin da
ilgisini cekmistir ve islami bankacilik riinleri yani sira bugiin de giderek énem kazanmaya
devam eden Islami sigortacilik faaliyetleri gériilmeye baslanmistir. 1990’li yillara kadar olan bu
dénemde islami finans faaliyetlerinin gorildigi cografyaya Asya-Pasifik (lkeleri de dahil

olmustur.

1990 ila 2000 yillari arasinda olan donemde ise yatirm kurumlari, portféy yonetim
sirketleri ve araci kurumlar da bu yeni finans sisteminde de faaliyet gostermeye baslamislardir.
Nitekim, islami yatirim fonlari, sukuk ve Islami hisse senetleri yatirnmcilarin ilgisini gekmeye
baglamis ve islami finans alternatif bir finans ydntemi olarak finans sistemi iginde kendine

gecici olmayan bir yer edinmigtir. Bu surecin devami olarak 2000 vyilindan itibaren

1 [smail Celik, “islam Finans Sisteminin Geleceginin Aksiyomlari”, Sakarya Universitesi Sosyal
Bilimler Dergisi, S. 49, Temmuz 2016, s. 165.
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yapilandiriimis Uriinler ve hatta e-ticarette dahi islami prensiplere uygun modeller gériilmeye
baslanmistir. Avrupa ve Amerika da bu finans drunlerinin etkili oldugu cografyalar arasinda

yerini almigtir.

islami finans, nifusunun biyik g¢ogunlugu Misliman olan cografya ve llkelerde
gelisirken ve finans kurumlari diginda dizenleyici ve denetleyici uluslararasi kuruluglar hayata
gecirilirken, Misliiman olmayan Ulkelerde de islami finans hizli bir gelisme gostermistir. Bunun
ilk 6rneklerinden birisi Cenevre’de 1981 yilinda kurulan ve islami bankalarda pay sahibi olan

Dar al Maal al Islami yatirim sirketidir.”

Gunimiizde Birlesik Krallik, irlanda ve Liksemburg islami finans pratiginde énemli bir
yere sahip Ulkelerdir. Bu Ulkeleri islami finans uygulamalarini yayginlastirabilmek igin mevzuat
degisiklikleri yapan Almanya, italya ve Fransa izlemektedir.”® Ornegin islami finansman
araclarini Ulkeye ¢ekebilmek igin, Fransa 2007 yilindan itibaren hem yapisal hem de vergisel
diizenlemeler yapmistir. Ek olarak, Paris Europlace biinyesinde islami finans komisyonu
kurularak bu yatirimlarin tesviki igin galismalar baslatilmistir.”* Aimanya’da ilk sukuk ihraci ise
Federal Devlet tarafindan mudaraba sukuk olarak 5 vyl vade ile 2004 vyilinda

gerceklestirilmistir.”™

Deloitte tarafindan Kasim 2015’te yayinlanan Corporate Sukuk in Europe adli raporda,
islami finansa duyulan ilginin ve islami finansin gelisiminin, birebir dini demografik yapiya bagli
olmadigi, bircok Avrupa Ulkesinde islami finans lehine diizenlemeler yapildiginin alti

cizilmektedir.”

Tdm bu gelismelerin yaninda konvansiyonel sistemin ulusal ve uluslararasi kurumlari ve
organizasyonlari da Islami finans ile ilgili olarak ¢alismalar yiriitmeye baslamislardir. islami
finansinin yapisinin incelenmesi ve bu organizasyonlarca arastirmalar yapilmasi bir yana,
islami finansin uluslararasi kuruluslariyla da ortak calismalar yiritilmeye baslanmistir.
Ornegin, islami finansi varliga dayali ve sosyal duyarlihdi olan bir finansman yéntemi olarak

nitelendiren Diinya Bankasi Temmuz 2015 tarihinde CIBAFI ile islami finansin global olarak

72 |gbal, Mirakhor, a.g.e., s. 17.
73 Deloitte, a.g.e., s. 6.

4 Mehmet Canakci, “Cok Kutuplu Dunyada islami Finans Piyasalarinin Geligimi ve Sukuk
lhraglar”, Tirkiye Islam lktisadi Dergisi, C. 1, Say1 2, Agustos 2014, s. 51.

5 Ae., s. 51,
BAe.,s. 7.
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yayginlasmasi ve diinya ¢apinda gelismenin finansmaninda etkili bir ara¢ olarak kullaniimasi

icin yardimlasilmasi hakkinda bir mutabakat zapti imzalamistir.”

(4) Tiirkiye’de islami Finansin Geligimi

Tirkiye’'de Islami finansin gelisimi islami bankacilik faaliyetleri ile birlikte basladigi
gériilmektedir. Faizsiz bankacilik faaliyetleri kapsaminda ilk olarak 1975 yilinda DESiYAB
kurulmustur. 1961 yilindan itibaren basta Almanya olmak Uzere Avrupa ulkelerine ¢ok satida
isci gonderilmesini takiben iscilerin Ulkeye getirecegi dovizler ve bunlarin degerlendiriimesi
Tlrkiye icin 6nem kazanmistir.”® DESIYAB ile iscilerin birikimlerinin faizsiz bir sistemde
degerlendirilerek bu birikimlerin Uretim sektorine finansman saglanmada kullaniimasi

amaglansa da banka 1978 yilinda faizli sisteme gegerek faaliyet géstermeye baslamigtir.”

DESIYAB'In kurulusundan alti sene sonra, 1983 yilinda, Bakanlar Kurulu'nun
16.12.1983 tarih ve 83/7506 sayil kararnamesi ile Ozel Finans Kurumlari diizenlenmistir.2° ilk
olarak, 1985 yilinda “Albaraka Turk” 6zel finans kurumu kurulmustur ve ilerleyen yillarda bunu
Kuveyt Tirk (1989), Anadolu Finans (1991), ihlas Finans (1995), Asya Finans (1996)
izlemistir.8 1999 yilinda 6zel finans kurumlari, 4389 sayili Bankacilik Kanunu’na tabi kilinarak
konvansiyonel bankalar ile aralarindaki yasal farkliliklar ortadan kaldiriimaya baslanmigtir.8?
Bu kuruluslarin kararname yerine kanun ile diizenlenmeye baslanmasi da Tirkiye'de islami
bankacilik faaliyetlerin gelisimi icin kat edilen ayri bir asama olarak degerlendirilebilir. 2000
yilinda Faysal Finans, Ulker Holding tarafindan devralinarak Family Finans Kurumu A.S.ye
dénismistir. 2001 yilinda ihlas Finans likidite sorunlari sebebi ile iflas etmis, BDDK tarafindan

faaliyetleri durdurulmustur.

m World Bank Group, Islamic Finance, (cevrimigi)
http://www.worldbank.org/en/topic/financialsector/brief/islamic-finance, 17 Agustos 2017.

78 Serdar Sahinkaya, “Devlet Sanayi ve is¢i Yatinm Bankasr’ndan Turkiye Kalkinma Bankasr’na:
1975-2001 D6neminde Kurumsal Yapidaki Temel Dontisimler Uzerine Duslinceler ve Bazi
Oneriler”, (¢cevrimigi), http://content.csbs.utah.edu/~ehrbar/erc2002/pdf/P139.pdf, 11 Temmuz 2017.

7 Erdem Bafra, islami Bankacilikta Sukuk (Kira Sertifikalar) ve Uygulamasi, Ankara, Seckin
Yayincilik, 2016, s. 28.

80 Servet Bayindir, “Asya ve Afrika Kiltiiriiniin Diinyaya Bir Armagani: Faizsiz Bankacilk”,
(cevrimici), s. 22, http://www.ayk.gov.tr/wp-content/uploads/2015/01/BAYINDIR-Servet-ASYA-VE-
AFR%C4%B0OKA-K%C3%9CLT%C3%9ICR%C3%ICN%HC3%ICN-D%C3%ICNYAYA-B%CA4%BOR-
ARMA%CA4%9EANI-FA%C4%B0ZS%C4%B0Z-BANKACILIK.pdf, 14 Agustos 2017.

81 Mehmet Asutay, “The development of Islamic banking in Turkey: regulation, performance and political
economy”, Islamic Finance in Europe: Towards a Plural Financial System, Ed. by Valentino
Cattelan, UK, Edward Elgar Publishing Limited, 2013, s. 214.

82 H. Saduman Okumus, “Interest — free Banking in Turkey: A study of Customer Satisfaction and Bank
Selection Criteria”, Journal of Economic Cooperation, 2005, s. 56, (¢cevrimici),
http://www.sesric.org/files/article/83.pdf, 3 Nisan 2017.
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4672 sayil Kanun’da Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun® ile katilim bankalarinin ¢ati
kurulusu olan ve meslek kurulusu niteliginde, tiizel kisiligi haiz olarak Ozel Finans Kurumlari
Birligi kurulmustur. 5411 sayili Bankacilik Kanunu® ile 6zel finans kurumlari katilim bankalari
olarak adlandiriimigtir ve Ozel Finans Kurumlari Birligi de Tirkiye Katilim Bankalari Birligi
olarak degistirilmistir.%> Halihazirda Tirkiye'de bes katiim bankasi faaliyet gostermektedir.
Bunlar; Albaraka Turk Katiim Bankasi A.S., Kuveyt Turk Katilim Bankasi A.S., Turkiye Finans
Katiim Bankasi A.S., Vakif Katilim Bankasi A.S. ve Ziraat Katiim Bankasi A.S.’dir.8 Tlrk
bankacilik sektériinde kalici bir yer edinen ve islami finans uygulamalarinin Tiirkiye'de
gelismesinde aktif rol Ustelenen katilim bankalari Turkiye genelinde 1008 sube ile hizmet

vermektedir.8”

Katilim Bankalarinin 31.12.2017 itibariyle Sektérdeki Payi

Aralk 2017 Aralik 2016 Aralhik 2015
Toplanan Fonda 6,1 5,6 5,9
Kullandirilan Fonda 5,0 4.8 5,2
Toplam Aktivite 49 49 51
Oz Varlikta 3.8 3,8 4,1
Net Karda 3,2 2,9 1,6

Turkiye Katihm Bankalari Birligi, Mukayeseli Tablolar, (¢evrimigi), http://www.tkbb.org.tr/mukayeseli-

tablolar88

8329.05.2001 tarih ve 24416 sayilli Resmi Gazete’de yayimlanan 4672 sayili Kanun’da Degisiklik
Yapilmasi Hakkinda Kanun, (cevrimici),
http://resmigazete.gov.tr/main.aspx?home=http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2001/05/20010529.ht
m&main=http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2001/05/20010529.htm, 15 Agustos 2017.

84.01.11.2005 tarih ve 25983 mikerrer sayili nishasinda yayimlanan 5411 sayili Bankacilik Kanunu,
(cevrimigi), http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2005/11/20051101M1-1.htm, 15 Agustos 2017.

85 Turkiye Katihm Bankalari Birli§gi Tarihgesi, (¢cevrimici), http://www.tkbb.org.tr/tarihce, 10 Temmuz
2017.

8 A.e., s.y.

8'Turkiye Katihm Bankalari Birligi, Banka genel bilgileri, (gevrimigi), http://www.tkbb.org.tr/banka-genel-
bilgileri, 15 Agustos 2017.

88 Tlrkiye Katihm Bankalari Birligi, Mukayeseli Tablolar, (¢evrimigi), http://www.tkbb.org.tr/mukayeseli-
tablolar , 3 Subat 2018.
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Tablo 1.2: Katilim Bankalarinin 31.3.2017 itibariyle Sektérdeki Payi

Yukarida yer verilen tabloya bakildiginda, islami prensiplere uygun faaliyet gésteren
katihm bankalarinin finans sektoérl igcerisindeki payinin, 2015 yilindan itibaren piyasada
toplanan fonlar bakimindan %5’in Gizerinde oldugu dikkat cekmektedir. Bu rakam Aralik 2017
itibari ile  %6,1’e ulagsmistir. 2016 yilinda katilim bankalarinin toplam aktifleri %10,5 bluyume
ile 133 milyar TL'ye ulasmis; pazar payi ise %4,9 olarak gergeklesmistir.8

Tum bankacilik sistemi igerisinde Islami kurallara uygun faaliyet gosteren katilim
bankalarinin sektor paylari, henuz gok yuksek olmasa da, Turkiye'nin 2023 vizyonuna

bakildiginda bu payin %15’e gikariimasinin hedeflendigi goriilmektedir.*°

Yil Gelismeler

1983 e OFKlara iliskin Bakanlar Kurulu Karari

1985 e Albaraka Turk ve Faysal Finans’in kurulugu
1989 o Kuveyt Turk’dn kurulusu

1991 ¢ Anadolu Finans’in kurulusu

1995 e ihlas Finans’in kurulusu

1996 e Asya Finans’in kurulugu

1999 e OFK’larin Bankacilik Kanunu'na tabi kilinmasi

e BDDK’nin kurulusu

2001 e Faysal Finans’'in Family Finans olusu
e Ihlas Finans’in sektérden cikisi
e Ozel Finans Kuruluglar Birligi'nin kurulugu
e TMSF’nin kurulusu

8 Katiim  Bankalart 2016, Tirkiye Katihm Bankalari  Birligi, s.32, (gevrimigi),
http://tkbb.org.tr/Documents/Yonetmelikler/Almanak 2016.pdf, 13 Agustos 2017.

90 21-23 Aralik 2013 Katilim Bankacili§i ve Faizsiz Finans Calistayi, Calistay Raporu, Temmuz 2014,
s. 7.
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2005 e 5411 sayili Bankacilik Kanunu’nun kabulu
e OFKlarin Katilim Bankasi adini aimasi
e Anadolu Finans ve Family Finans'in Turkiye Finans cgatisi
altinda birlesmesi

e OFKlar tarafindan kurulan Giivence Fon’'un TMSF’ye devri

2008 e Turkiye Finans'in National Commerce Bank tarafindan
devralinmasi

2010 e Kuveyt Turk tarafindan ilk 6zel sektor sukuku ihraci

2012 e Turk Hazinesi tarafindan ilk devlet sukuku ihraci

2013 e Diinya Bankasi islami Finans Departmani Merkezi'nin kurulugu

2015 e Istanbul Uluslararasi Finans Merkezi Hareket Planinin
onaylanmasi

e Ziraat Katiim Bankasr’nin kurulusu

e Faizsiz Finans Koordinasyon Kurulu’nun kurulusu
2016 e Vakif Katim Bankasi’'nin kurulusu

Turkey Participation (Islamic) Finance Country Report, Undersecretariat of Treasury, November 2016,
(cevrimici),
https://www.hazine.gov.tr/File/?path=ROO0T%2F1%2FDocuments%2FSayfalar%2FTR_Participation
Finance.pdf®!

Tablo 1.3: Turkiye'de islami Finansin Tarihsel Gegmisi

Turkiye'de islami finansin gelisimini 6zetleyen yukaridaki tablo analiz edildiginde, islami
finansin global boyutta gosterdigi gelismelere yakin bir sure¢ gegirildigi goze carpmaktadir.
Her ne kadar dinyadaki ilk uygulamalar 1970’li yillarda baglamis olsa da, Ulkemizde bu
yondeki ilk faaliyetlerin, 6zel finans kurumlari tarafindan 1980’li yillarda gergeklestiriimeye

baslandigi gérilmektedir.

%1 Turkey Participation (Islamic) Finance Country Report, Undersecretariat of Treasury, November 2016,
S. 19, (cevrimigi),
https://www.hazine.gov.tr/File/?path=ROO0T%2F1%2FDocuments%2FSayfalar%2FTR_Participation
Finance.pdf, 15 Adustos 2017.
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Ozellikle 2010 yilina kadar olan siirecte islami finans faaliyetleri agirlikli olarak 6zel
finans kurumlari ve akabinde katilim bankalari tarafindan yurataimusttr. 2010 yilindan itibaren
islami tahvil uygulamasi olarak adlandirilan yatirim araci olarak sukuk ihraglari gériilmeye

baslanmis ve paralel olarak yatirim kuruluglari da bu yonde faaliyet gostermeye baglamiglardir.

Nitekim, Tirkiye'de islami finans, bankacilik sektérii diginda kalan diger tim finans
sektoriinde de gelisme gdstermektedir. islami kurallara uygun sermaye piyasasi Uriinleri ve
islami sigortacilik faaliyetlerinde de uluslararasi bir finans merkezi olma amacina uygun olarak

onemli ilerlemeler kaydedilmektedir.%?

Ornegin, islami finansa uygun sermaye piyasasi Uriinleri olarak kira sertifikalari, yatirim
fonlar, gayrimenkul yatirnm fonlari, gayrimenkul yatirim ortakliklari, girisim sermayesi yatirm

fonlari, girisim sermayesi yatirim ortakliklari sayilabilir.

islami bankacilik ve islami sermaye piyasas! disinda, islami sigortacilik faaliyeti takafiil
uygulamalari Turkiye’de c¢ok yeni olmakla birlikte, bu hizmeti sunan sirketlerin sayisi
artmaktadir. Ornegin, 2013 yilinda (¢ sirket varken 2015 yili itibari ile bu sayi sekize
ylkselmistir ve 2014 yilinda Katilim Sigortacili§i Dernegi kurulmustur.®?

Tarkiye'de ilk faiz getirisi hedeflemeyen BES programi Turkiye Finans tarafindan
“organikbes” adiyla gelistirilmistir. 2010 yilinda toplam 133 yatirim fonu iginde sadece (¢ farkh
sirket tarafindan sunulan lg tane faizsiz emeklilik fonu mevcutken, 2016 yili Eylul ayi itibari ile

253 yatirim fonu iginde dokuz farkh sirket tarafindan 40 faizsiz emeklilik fonu sunulmaktadir.%
2. islami Finansman Kurumlari

Konvansiyonel sistemde oldugu gibi islami finansta da finansman, bankacilik faaliyetleri,
sigortacilik faaliyetleri ve sermaye piyasasi Urunleri ile saglanmaktadir. Sermaye piyasasi
rinleri de Islami pay piyasasi (stock market), sukuk ve Islami yatirm fonlarindan

olusmaktadir.

2016 yili sonu itibari ile toplam islami Bankacilik sektdrii malvarligi globalde 1,5 trilyon
Amerikan Dolari, henliz 6denmemis olan ihra¢ edilen sukuk hacmi 318,5 milyar Amerikan
Dolari, islami fonlarin toplam global malvarligi 56 milyar Amerikan Dolari ve global toplam

tekaftl primleri 25 milyar Amerikan Dolarr’dir.®® Yine ayni sekilde 2016 yili verileri baz

2 A.e.,s.y.
B Ae.,s.53
% Ae.,s. 57

% |FSB, Islamic Financial Services Industry Stability Report 2017, s. 3, (cevrimici),
http://www.islamicfinance.com/wp-content/uploads/2017/06/IFSB-IFSI-Stability-Report-2017.pdf, 16
Agustos 2017.
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alindi§inda Islami finans kurumlarinin global piyasada kendi iclerindeki paylari su sekildedir:
islami bankacillk %78,9, islami sermaye piyasasi araci Uriinlerinden sukuk %16,8, islami

fonlar %3,0 ve son olarak Islami sigortacilik %1,3'tir.%
a. islami Bankacilik

islami esaslara gore faaliyet gdsteren bankalarin en énemli farki, bankacilik sektériniin
sagladigi hizmetleri faizsiz bir sistem Uzerinden saglamalaridir. Dolayisi ile kar ve zarar
esasina dayanan bu sistemde, karsilikli ortaklik Gnem kazanmaktadir.®” Kar ve zarara katiima
hesabinda tasarruf sahiplerinden toplanan fonlar finansman ihtiyaci olan yatirnmcilara nakdi

veya gayri nakdi kredi olarak kullandiriimaktadir. °8

Faizsiz bankacilik sisteminde nakdi kredi olarak kullandirilan temel finansman
enstrimanlari; kurumsal finansman destegi (murabaha), bireysel finansman destegi, finansal
kiralama, kar-zarar ortakligi yatirmi (musaraka), mal karsiligi vesaikin finansmani, emek-

sermaye ortakhdi yatirirmi (mudaraba), selem ve istisnadir.®®

Kurumsal finansman destegi (murabaha) ile banka kurumsal musterisinin ihtiyaclari
dogrultusunda ya bir mali ya da hizmeti onun adina piyasadan alarak musteriden bir 6deme
plani ¢cergevesinde piyasada yaptigi 6demenin Uzerine belli bir kar ekleyip bu rakami tahsil
etmesidir.2% Faizli kredi kullaniimasi yolu ile fon saglama yontemine alternatif olarak gelismis

bir satis iglemidir.1°!

Bireysel finansman destegi ile kurumsal musterilerin degil gercek Kkisilerin ihtiyaclari

dogrultusunda kendilerinin piyasadan aldiklari mal ve hizmet bedellerinin banka musterisi

% |FSB, Another Year of Slowdown in Global Islamic Finance, (gevrimici),
https://www.islamicfinance.com/2017/06/ifsb-another-year-slowdown-global-islamic-finance/, 2
Agustos 2017.

97 ismail Celik, Katiim Bankalari ve Denetleme Sorunsali, Anka e-Dergi, C. 1, S. 1, 2016, s. 33,
(cevrimigi), http://dergipark.gov.tr/download/article-file/271640, 16 Agustos 2017.

9 jlhami Séyler, Hukuki ve Mali Boyutlariyla Sukuk (Kira Sertifikalar), Ankara, Gazi Kitapevi, 2014,
S. 5.

9 Tlrker, a.e., s. 38.

100 Gokhan Sumer, Fatih Onan, Diinyada Faizsiz Bankaciligin Dogusu, Tirkiye’deki Katilim
Bankaciliginin Gelisme Siireci ve Konvansiyonel Bankaciliktan Farklari, s. 300, (cevrimici),
http://dergipark.gov.tr/download/article-file/287159, 16 Agustos 2017.

101 Yapar, s. 93. Yazar islam hukukuna gore bir satis isleminin gecerli olmasi igin aranan temel sartlar
su sekilde siralamaktadir: Satisa konu varlik satisin gerceklestigi anda var olmaldir, satisin
gerceklestigi anda satici, satisa konu varligin sahipligini tasiyor olmalidir, satisin gergeklestigi anda
saticl, satisa konu varhigin fiziki veya hukuki kontroliine sahip olmalidir, satis o anda ve kesin olmalidir,
satisa konu varlik bir degere sahip olmalidir, satisa konu varligi haram kilinan amaclarla/varliklarla ilgisi
olmamalidir, satisa konu varligin ézelikleri alici tarafindan bilinmelidir, satisa konu varligin aliciya teslimi
sansa veya tesadufe bagl olmaksizin kesin olmalidir, satisin fiyati kesin sekilde belirlenmis olmaldir,
satis sarta bagh olmamalidir.
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adina saticiya ddenir ve musterinin bankaya borglanir. Bankanin musterisine higbir sekilde

nakdi 6deme yapmiyor olmasi bu sistemi konvansiyonel bankaciliktan ayirmaktadir.%2

Kar-zarar ortakhgi yatirrmi (musaraka) finansman yonteminde, banka ve musterisinin her
ikisinin de projeye emek ve sermaye koymasi gerekmektedir. Bu sistemde projeden elde
edilecek kar taraflar arasinda onceden belirlenen oran (izerinden paylasirlar.2® Taraflarin

zarari koyduklari sermaye ile orantili olarak Uistlenmesi gerekmektedir.1%4

Emek-sermaye ortakliginda (mudaraba), musarakadan farkli olarak finansman ihtiyaci
olan yatirimci projeye sermaye koymayip sadece emegini koymaktadir. Dolayisi ile banka
proje igin gerekli olan finansmanin tamamini tek basina saglamaktadir. islam hukukuna goére
fon kullanicisi projeye sermaye koymadigi igin projenin zarar etmesi durumunda bu zararin
sermaye sahibi tarafindan Ustleniimesi gerekmektedir. Bununla birlikte kar, her iki taraf

arasinda anlastiklari oranlar Gzerinden paylasilabilmektedir.1%®

Mal karsih§i vesaikin finanse edilmesi ve mal karsiligi olan vesaikin banka tarafindan
alinmasi ancak musterisine daha yuksek bir rakamdan belli bir 6deme planina bagl olarak
satilmasi yolu ile gergeklestiriimektedir. Bu islemin islami kurallara uygun olmasi igin vesaike

konu malin ticaretinin yapilmis olmasi zorunludur.%

Finansal kiralama, islami bankalarin misterilerine verdigi baska bir dnemli hizmet kolunu
olusturmaktadir. Musterinin ihtiya¢c duydugu mal banka tarafindan alinir ancak kullanabilmesi
icin musterine kiralanir. islami finans literatiiriinde icara olarak adlandirilan bu islem tiiriinde
malvarhiginin kullanma hakki devredilmeli, muilkiyet hakki kiralama suresi boyunca bankada
kalmali ve kiralayanin kira borc¢larini édemede temerridi halinde higbiri sekilde faiz

alinmamalidir.’%” Selem isleminde bankanin musterisinin ihtiyag duydugu malin 6demesi spot

102 Sgyler, a.g.e., s. 6.

103 S{imer, Onan, a.g.e., s. 301.
104 |gbal, Mirakhor, a.g.e., s. xii.
105 A e., s. 90.

106 Mehmet Tenekeci, Katihm Bankaciliginin Finansal istikrara Etkisi: Tiirkiye Ornegi, Yiksek
Lisans Tezi, 2017, s. 55.

107 |gbal, Mirakhor, a.g.e., s. 81.
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piyasada yapilmakta ancak malin teslimi ileri bir tarinte gergeklestiriimektedir. Vadeli iglem?°

olduklari igin forward s6zlesmelerine!®® benzetilmektedir.°

istisna sdzlesmelerinde, sézlesme esnasinda mevcut olmayan bir malin Uretilmesi ya da
insa edilmesi s6z konusudur. Musteri bankaya belli bir miktar pesinat dder, proje finansmani
icin kalan tutar banka tarafindan édenir, musteri daha sonra taksitler halinde bankaya bu tutari
geri 6der.!'! [stisna sdzlesmesinde selemden farkll olarak 6demenin sézlesme sirasinda

yapilmasi zorunlulugu bulunmamaktadir.!?
b. islami Sigortacilik (Tekafiil)

islam dinindeki sert faiz, bilinmezlik ve kumar yasaklari ve Misliman toplumunda
konvansiyonel sigortacilik faaliyetlerinin dini kurallara uygun olmadigi algisi, sigortacilik

faaliyetlerinin Misliman toplumlarda gok gelismemesine neden olmustur.!3

insanlarin olusabilecek risklere karsi onlem almasi seri’at kurallari ¢ercevesinde
kesinlikle yasak olmasa da 6nemli olan buna uygun bir ¢ézumun geligtirilebilmesiydi. Her ne
kadar konvansiyonel sigortacilik faaliyetlerinin islami kurallara uygun olup olmadigi hususunda
cesitli tartismalar bulunsa da, islam din bilginlerinin ¢ogu konvansiyonel sigortaciligin riba
(faiz), gharar (asin belirsizlik), maysir (kumar) ihtiva etmesi ve riskin sigortalanandan
sigortaciya gecersiz bir sekilde gegmesi sebepleri ile islam hukukuna uygun olmadig

sonucuna varmiglardir.14

Zira, prim ve sigortalanan miktar arasindaki fazlalik riba, sigortalananin olay
gerceklesmezse 6dedigi tim primleri kaybedecek olmasi ve ayni sekilde sigortacinin olayin ve

buna bagdli olan sonuglarin gergeklesip gerceklesmeyecedini bilmemesi gharar, son olarak da

108 “yadeli igslem sozlesmeleri sézlesmenin taraflarina, standartlastiriimis miktar ve kalitedeki bir mal,
kiymeti veya finansal géstergeyi, belirlenen ileri bir tarihte, bugtinden Uzerinde anlasilan fiyattan alma
veya satma yikumluligu getiren soézlesmelerdir.” Detayl agiklama igin bkz. Aysel Gindogdu, 6361
Sayili Yeni Sermaye Piyasasi Kanunu’na Gore Sermaye Piyasasi Hukuku, 2. bs., Ankara, Seckin,
2015, s. 127.

109 “Forward anlagmalari, belirli bir dayanak varligi, 6nceden belirlenmis bir fiyat ve vadede alma ya da
satma yukimlaliga veren anlagsmalardir. Vade geldiginde taraflardan alici olan taraf (uzun pozisyon
sahibi) kontratta belirtilen fiyattan, dayanak varlig1 almak zorundadir. Ayni sekilde, anlagsmayi satan taraf
(kisa pozisyon sahibi), vade sonunda dayanak varligi anlasmada 6énceden belirlenmis bir fiyat izerinden
aliciya satmak zorundadir.” Detayli agiklama igin bkz. Burak Saltoglu, Turev Araclar, Piyasalar ve Risk
Yénetimi, 2014, s. 36, (¢evrimigci), http://www.econ.boun.edu.tr/content/old files/ec34401/9216.pdf, 16
Adustos 2017.

110 Tiirker, a.g.e., s. 9.
111 SERPAM Arastirma Notlari, s. 5.

112 |gbal, Mirakhor, a.g.e., s. 82.
113 Ayub, a.g.e., s. 418.
114 A e., s. 419.
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her iki tarafin da sadece sigorta konusu olayin gerceklesmesini veya gerceklesmemesini
ummasli, bu umut sebebiyle bdyle bir riski almasi maysir teskil etmektedir. Dolayisi ile
konvansiyonel sigortaciligin islam dini yasaklarini ihlal etmesi sebebi ile bu kapsamdaki

sOzlesmelerin gegersiz oldugu sonucuna variimaktadir.!®

Seri’at kurallarina uygun sigortacilik faaliyeti olan tekafllde, tekafil havuzu Uyelerinin
karsilikli is birligi ve risk paylasimi s6z konusudur. Tekafll Arapga “dayanigma” anlamina
gelmektedir.!*® Mudaraba veya vekalet usulli uygulanarak kurgulanan tekaftilde katilimcilarin
ve sirketin arasinda kar paylasimi esastir.'*” Uygulamada agirlikh olarak, her iki model birlikte
kullaniimakta, katilimcilardan elde edilen fonlar islami prensiplere uygun yatirimlarla
degerlendiriimektedir. Elde edilen kar ise, katilimcilar ve tekafll sirketi arasinda énceden
belirlenen kar dagitim esaslarina gore dagitiimaktadir. Katiimcilarin ugradigi ve kapsamda

olan hasarlar, toplanan tekafiil fonundan karsilanmaktadir.!®

Tarkiye'de de katihm sigortaciliina verilen 6nem giderek artmaktadir. Nitekim, 28 Mayis
2017 tarihli aciklamasinda Basbakan Yardimcisi Mehmet Simsek, 2023 icin katihm
sigortaciligi payinin %15’e ¢ikmasinin hedeflendigini ve bu yénde hazinenin de ¢alismalari

oldugunu belirtmigtir.1°
c. Islami Sermaye Piyasalari

Modern finans sistemi icerisinde édnemli bir yeri olan sermaye piyasalari islami finansin
da énemli bir bacagini olusturmaktadir. Onemli bir fon saglama ve yatirim enstrimani olan
sermaye piyasas! araglari islami bankaciigin yaninda ekonomik ihtiyaglarin karsilanmasina
hizmet etmektedir. 1990 yilindan itibaren islami sermaye piyasasi aragli hizli ve garpici bir
biiyime géstermistir. Yine ayni dénemde sermaye piyasalarinin gelisimin islami finans

piyasalarinin da blytmesi icin kritik &nemde oldugu anlasiimigstir.

Zamanla seri’at prensiplerine uygun sermaye piyasasi araglarinin geligtiriimesi igin

islami finans kurumlarinin gosterdigi cabalar sonuglarini vermis, Giiney Dogu Asya, Kérfez

115 Ae., s. 420.
116 Yysuf Ustiin, Sigorta, Tekafiil ve Kooperatif Sigortacili§i, Karinca Dergisi, Mart 2014, Yil: 80, S.
927, S. 6, (cevrimici), http://koop.gtb.gov.tr/data/53cfbae7f2937098509ee9d3/02-

TEKAFU%CC%88L%20MAKALE-derqgi.pdf, 16 Agustos 2017.

117 Ahmet Tok, islami Finans Sistemi Cergevesinde Sukuk (islami Tahvil) Uygulamalari, Katihm
Bankalar ve Tiirkiye Agisindan Degerlendirmeler, Sermaye Piyasasi Kurulu Hukuk Isleri Dairesi
Yeterlilik Etudd, 2009, Ankara, s. 13.

118 Aglan, a.g.e., s. 105, 106.

119 Sigortacilikta Yeni Donem Basliyor, Business HT, (cevrimigi),
http://www.businessht.com.tr/ekonomi/haber/1510737-sigortacilikta-yeni-donem-basliyor, 16 Agustos
2017.
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Ulkeleri gibi Musliiman nifusun yogun olarak yasadigi bélgeler disinda Avrupa’da da blylyen

bir sektére donismustir.2°

Konvansiyonel sisteme alternatif finansman yoéntemi olan islami sermaye piyasasi
araclari temel olarak; islami hisse senetleri, islami yatirim fonlari ve sukuktan olusmaktadir.
islami sermaye piyasasi araglari arasinda gercek bir borglanma araci, érnegin tahvil,
piyasasindan soéz edilebilmesi mimkiin degildir. islami kurallara uygun bir borg iligkisinde

sadece ana paranin yani borg alinan temel paranin alacakliya geri 6ddenmesi mimktindur.*2

islami piyasalarda faaliyet gdsterecek olan sermaye piyasasi aracinin gercek bir
malvarli§i islemine dayanmasi ya da bu malvarhdini temsil etmesi zorunludur.'?? islami
finansin degerler sisteminde toplumun tamaminin uzun dénemli sdrdirdlebilir yararlar elde
etmesi amaglandigindan, islami finansin bu risk ve kar paylasimina dayal yapisinin kisa

dénemde kar maksimizasyonu yerine uzun dénemli yatirimlari tesvik ettigi sdylenebilecektir.

(1) islami hisse senetleri

Doktrinde hisse senetleri, anonim sirketler tarafindan ¢ikarilan, belirli ortaklk
sermayesine katilma payini temsil eden, yasal sekil sartlarina uygun olarak dizenlenmis
kiymetli evrak seklinde tanimlanmaktadir.'?® islami kriterlere uygun faaliyet gésteren sirketlerin

hisse senetleri islami finansa uygun bir yatirim araci olarak degerlendiriimektedir.

islami prensiplere uygun faaliyet gdsteren sirketlerin hisseleri yine islami prensipler
cercevesinde islem gormektedir. Bu kapsamda oncelikli olarak sirketlerin faaliyet alanlarina ve
sektorlerine bakilmaktadir. Alkol, domuz eti Uretimi ya da ticareti, kumar, faize dayali
sektorlerdeki finansal faaliyetler, sigorta sirketleri gibi belirsizlik unsuruna dayal faaliyetler ve
silah sanayi ile ilgili faaliyetler islami kurallara uygun hisseler olarak degerlendiriimemektedir.
24 Dolayisi ile seri'ata uygun olmayan faaliyetler ile istigal eden sirketlerin hisseleri islami

acidan yatirim yapilabilir hisseler degildir.

Seri’at kurallari ile kesin yasaklanmis olan bu faaliyetlerle iligkili olmayan sirketler igin de

bazi ulkeler ek kriterler belirleyebilmektedirler. Ornegdin, Malezya’da da yatirimcilarin elinde

120 Filippo di Mauro, Pierluigi Caristi, Stéphane Couderc, Angela Di Maria, Lauren Ho, Baljeet Kaur
Grewal, Sergio Masciantonio, Steven Ongena and Sajjad Zaher, Islamic Finance in Europe, Eurpoean
Central Bank, Occasional Paper Series, S. 146, June 2013, s. 21, (gevrimigi),
https://www.ech.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecbocp146.pdf, 16 Agustos 2017.

121 Ayub, a.g.e., s. 200.
122 A e., s. 200.

123 Namik Kemal Gokalp, Sermaye Piyasalarinda Halka Arz Yoéntemler, Uygulama ve Analizi,
Istanbul, Beta, 2014, s. 15.

124 Tok, a.g.e, s. 4.
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bulunan sirket paylarinin ikincil piyasada islem gorebilmesinin 6n kosulu, sirketin likit olmayan

varliklarinin toplam varliklardaki payinin %50’yi gegmemedir.?®

Hisse senetlerinin yatirim getirisinin sabit olmamasi ve yatirimcilarin girketin riskine ortak
olmasi seklindeki yapisal unsurlari da dikkate alindi§inda temel islami finans kurallarina uygun

yatirim araci olduklari gorilmektedir.

Her ne kadar hisse senetlerine yatirim yapilmasi seri’at prensiplerine uygun olsa da, bu
yatirimlarla baglantili olan kisa sureli satiglar ve spekulatif hareketler gibi bazi uygulamalar bu
kurallarla bagdasmamaktadir.*?® Dolayisi ile islami kurallara uygun hisse senedi piyasasi
gelistirmek isteyen iilkelerde sirketlerin faaliyetlerinin islami kurallara uygun olmasi kadar

piyasanin igleyisine iliskin duzenlemelerin de bu kurallarla uyumlu olmasi gerekmektedir.

islami hisse senetlerine olan ilgili son yillarda giderek artmaktadir. Bunun sonucunda ise
islami finansal araclara yatirim yapan kisiler, bu isletmelerin seri’at kurallarina uyumlulugunu
degerlendirme ihtiyaci igini girmislerdir ve islami endeksler ortaya cikmistir.'?” ilk biyuk islami
endeks olarak, New York Menkul Kiymetler Borsa'sinda islem goren en buyuk 30 sirketin hisse
senetlerinden olusan Dow Jones endeksi, 1999 yilindan itibaren islami endeks saglamaya
baglamistir.!® Bugin Dow Jones disinda, uluslararasi Financial Times Stock Exchange
(FTSE), Standard & Poor’s (S&P), ve Morgan Stanley Capital International (MSCI) endeksleri

de islami hisse senedi endeksi hizmeti vermektedirler.12°

S6z konusu endeksler bagimsiz seri’at kurullarindan aldiklari goéris ve yorumlar
dogrultusunda endeks kriterlerini belirledikleri igin yatirim araglarinin islami kurallara uygun
olmasi konusunda hassas olan yatirrmcilar bakimindan énemli bir kolaylik saglayarak, islami

kurallara uygunluk arastirmasi yapilmasi gibi masraflarin olusmasini da 6énlemektedir.**

2014 yilinda yapilan bir calismada Avrupa, ABD ve global islami hisse senetlerinin

Ozellikle ekonomik kriz dénemlerinde konvansiyonel hisse senetlerinden daha iyi bir

125 Ae., s. 4.

126 World Bank Group, Islamic Finance A Catalyst for Shared Prosperity?, Global Report on Islamic
Finance, 2016, s. 76, (cevrimici), https://openknowledge.worldbank.org/handle/10986/25738, 17
Agustos 2017.

127 Yanpar, a.g.e., s.189.

18 Akbar Safdari, Sermaye Piyasasinda Islami  Enstrimanlar, 2009, (gevrimici),
http://akbarsafdari.blogspot.com.tr/2009/02/sermaye-piyasasinda-islami-enstrumanlar.html, 17
Agustos 2017.

129 World Bank Group, Global Report on Islamic Finance, s. 79.

130 Dow Jones Islamic Market, (¢evrimici), https://us.spindices.com/index-family/shariah/dow-jones-
islamic-market, 17 Agustos 2017.
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performans gosterdigi ortaya konulmustur.’®® Ancak islami sermaye piyasalarinin son
yillardaki hizli gelisimine ragmen, ginimizde hala islami kurallara uygun olan hisse

senetlerinin kote oldugu 6zel bir organize borsa bulunmamaktadir.32

Risk paylasimi esasina dayali olan islami hisse senedi piyasasinin gelistirimesi
bankalarin ve bor¢lanmaya dayali finansmanin finans piyasasindaki baskinliginin azaltilarak

riskin dagitiimasini da saglayacaktir.*®

(2) islami yatinm fonlan

Yatirim fonlari, SerPK. madde 52’'de “tasarruf sahiplerinden fon katilma payi karsiliginda
toplanan para ya da diger varliklarla, tasarruf sahipleri hesabina, inancgli mulkiyet esaslarina
gore Kurulca belirlenen varlik ve haklardan olusan portfby veya portféyleri isletmek amaciyla
portféy ybnetim girketleri tarafindan fon i¢ tiizigd ile kurulan ve tilizel kisiligi bulunmayan mal

X,

varligi” olarak tanimlanmaktadir. islami yatirim fonlari da aslinda klasik yatirim fonlari ile ayni
isleve sahiptirler. Ancak, islami fonlar islami kurallara uygun Griinlere yatirnm yaparak islami
kurallara gére yonetilirler ve bu fonlarin kendi yénetimleri ile hukuki diizenleri de islami

kurallara uygun olmalidir.

ik islami yatirrm fonu 1993 yilinda Malezya’da Arab-Malaysia Unit Trust Berhad
Malaysia tarafindan kurulmustur.t3* Nifusunun gogunlugu Musliman olmayan batili (ilkelerde

ise ilk islami fon Birlesik Krallik’ ta kurulmustur.13°

Fonlarin yoénetimi hem ticari bankalar hem de vyatinm bankalar tarafindan
yuritilebilmekle birlikte, islami finansin varliga dayali olma ézelliginden dolayi, genellikle uzun

dénemli yatirnm amaglariyla yatirim bankalari ydonetime daha ¢ok dahil olmaktadir.3¢

islami finansin tarihi gérece kisa olmasina ragmen islami yatirm fonlari 2000 yilindan

itibaren garpici bir gelisme gostermistir.*®” islami yatirim fonlari genellikle Suudi Arabistan,

131 Syed Aun R. Rizvi, Nafis Alam, Islamic Capital Market Research: Past Trends and Future
Considerations, Islamic Capital Markets Volatility, Performance and Stability, Ed. by., Nafis Alam,
Syed Aun R. Rizvi, Malaysia, Palgrave Macmillan, 2016, s. 4.

132 World Bank Group, Global Report on Islamic Finance, s. 77.
133 |gbal, Mirakhor, a.g.e., s. 121.

134 Kabir Hassan, Micheal Mahlknecht, Islamic Capital Markets, United Kingdom, Wiley & Sons, 2011,
s. 128.

135 Safdari, a.g.e., s.y.
136 Ale., s.y.

137 Noripah Kamso, Tsu Mae Ng, Investing in Islamic Funds A Practitioner's Perspective,
Singapore, Wiley & Sons, 2013, s. 21.
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BAE, Kuveyt, Katar, Pakistan, Malezya, Aimanya, irlanda, Birlesik Krallik, ABD ve isvicre gibi
ulkelerde faaliyet gostermektedir.13®

islami fonlarin énemli bir kismi, islami hisse senetlerine yatirrm yapmaktadir. Ancak
islami fonlarin yatirnm enstriimanlari sadece hisse senetleri ile de sinirli olmayip giderek
cesitlenmektedir. Gayrimenkul fonlari, ticari mallara dayali fonlar ve kiralamaya (icara) dayal
fonlar kurulmustur.®®® islami fonlarin yatirnmlari belirli varliklara ézgiilenebilecegi gibi hibrid
yatirimlar yapmalari da mumkundudr. Bu fonlar mudaraba, musaraka, icara, selem ve istisna
gibi islami finans sdzlesmelerine gore faaliyet géstermektedirler.!*° Bugiin itibari ile islami
yatirim UrlUnleri cesitlerine yatirrm fonlari, murabaha fonlari, icara fonlari, sukuk fonlari,
gayrimenkul yatirim fonlari, hedge fonlar, emtia fonlari, endeks fonlari ve borsa yatirim fonlari

ornek gosterilebilir. 14t

(3) Sukuk

islami sermaye piyasasi Uriinlerinden olan sukuk son yillarda Diinya ¢capinda ilgi géren
onemli bir yatinm araci olarak dikkatleri Uzerine gekmektedir. 2016 yilinda yillik sukuk ihraci,
320 milyar Amerikan Dolar’na ulagsmistir. Bu ihracglarin %79’u devlet kurumlari ve kamu

kurumlar tarafindan yapilmigtir.42

Malezya, Endonezya ve Kérfez Arap Ulkeleri isbirligi Konseyi (KiK)*® global sukuk
ihracinin %80 ile %90’ in1 elinde bulundurmaktadir. Subat 2017 tarihi itibari ile kiresel
piyasanin %33’G Dinya’nin en blyilk sukuk ihraggisi olarak Malezya'ya aittir.'** Moodys
tarafindan yapilan bir calismada, her ne kadar Malezya ve Korfez llkelerinin yeni sukuk
ihraglarinda da piyasayi domine etmesi bekleniyor olsa da, Turkiye ve Endonezya’nin uzun

vadede kilit sukuk pazari olma potansiyelleri oldugu belirtiimektedir.14®

138 Ayub, a.g.e., s. 201.

139 Tok, a.g.e., s. 5.

140 |gbal, Mirakhor, a.g.e., s. 175.

141 Kamso, NG, a.g.e., s. 22.

142 |FSB, Islamic Financial Services Industry Stability Report 2017, s. 3.

143 Uye tlkeler: Bahreyn, BAE, Suudi Arabistan, Umman, Katar, Kuveyt. Bkz. Korfez Arap Ulkeleri
Isbirligi Konseyi, (cevrimici), http://www.mfa.qgov.tr/korfez-arap-ulkeleri-isbirligi-konseyi.tr.mfa, 19
Adustos 2017.

144 Ganeshwaran Kana, Global Sukuk Issuance is Expected to be Lower This Year, The Jakarta Post,
7 Mart 2017, (cevrimici), https://www.pressreader.com/indonesia/the-jakarta-
post/20170307/282050506857471, 19 Agustos 2017.

145 Ghazanfar Naqvi, “Kuala Lumpur: supremacy under threat?”, Islamic Finance Goes Global, Ed. by
Gemma Varriale Emea, International Finance Law Review, Vol. 33, 2014 -2015, s. 41.
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Bu biiyiikliikte bir ihrag hacmi olan ve Diinya’da pek cok iilkenin dikkatini ceken bu islami
menkul kiymetlestirme araci daha yakindan incelenmeyi hak etmektedir. Nitekim sukuk

tezimizin de esas konusunu tegkil ettiginden alttaki satirlarda detaylica incelenecektir.

B. Sukuk ve Menkul Kiymetlestirme (“Securitization”) Kavramlan ile Giincel ihrag

Verileri

1. Tanim

Sukuk, Arapca’da sertifika anlamina gelen sak kelimesinin ¢oguludur ve Orta Cag
Musliman toplumlari tarafindan herhangi bir ticari faaliyetten dogan yikumlulikleri temsil eden
kagitlar anlaminda kullaniimaktaydi.#¢ Bugiin modern finans uygulamalarinda “Ortagag’daki
anlamindan farkli olarak islami prensiplere uygun olarak menkul kiymetlestiriien sermaye

piyasasl aracl anlaminda kullaniimaktadir.

AAOIFI sukuku su sekilde tanimlamaktadir: “Sukuk, ihra¢ edildikten sonra egit dederleri
temsil eden; ihragtan elde edilen tutarlarin 6nceden planlanan sekilde yatirim yapildigi; yapilan
yatirim tiriine gbre duran varliklar ve benzerleri lizerindeki haklar ve paylarin (intifa-kullanim
hakki dahil) temsil edildigi ya da bir projede ya da 6zel bir yatirnm faaliyetinde ortaklik hakki

veren sertifikalardir.”**"

AAOIFI tarafindan verilen sukuk tanimina bakildiginda, yatirimcilarin sahip olduklari
sertifikalar karsiliginda belli bir sire sonunda faize hak kazanmadigi, gercekten var olan bir
ticari faaliyet ya da yatirim neticesinde ortaya ¢ikan gelire s6z konusu faaliyet, proje ya da
yatirima ortak olma sifati ile hak kazandiklari gérulmektedir. Dolayisi ile sukukun dayandigi
hak mulkiyet hakkidir.

Menkul kiymetlestirme (securitization) belli bir havuzda toplanan malvarliklarina
dayanilarak menkul kiymet ihrag edilmesi islemi olarak tanimlanmakta olup 1970’li yillarda
ABD’de ipotege dayali alacaklarin (mortgage evlerinin) belli bir havuzda toplanmasi ile ortaya
cikmistir.1¥® Bu slreci takiben 1980 yillindan itibaren gelir Gireten baska malvarliklarina
dayanilarak da menkul kiymet ¢ikartiimaya baslanmig ve menkul kiymetlestirme pazari gittikge

daha fazla biylimeye baslamistir.

Menkul kiymetlestirme iglemi kisaca iki temel agsamadan olugsmaktadir. **° iglemin ilk

asamasinda kredi alacaklari gibi birtakim alacaklar havuzda toplanir ve bu havuzdaki

146 Ayub, a.g.e, s. 204
147 Tok, a.g.e., s. 14.

148 Andreas Jobst, What is Securitization?, IMF’s Monetary and Capital Markets Department, 2008,
(cevrimigi), https://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2008/09/pdf/basics.pdf, 14 Adustos 2017.

149 Ale., s.y.
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malvarligi genellikle bir finansal kurum olan ihracciya satilir. ikinci asamada ihracgi bu
malvarliklarina dayanarak tedavul edebilen ve genellikle faiz getirisi olan menkul kiymetler
ihrag ederek yatirimcilara satmaktadir. Boylece havuza konan malvarliklari satan kurulusun
bilancosundan ¢ikariir ve bu malvarliklarina dayanilarak ek bir fon saglanmis olmaktadir.
Dolayisi ile bilangoya dayali olarak kredi vermekten daha guvenli bir alternatif olmakta,

isletmelerin varliklarini degistirmeden islem hacmini artirmaktadir.**°

SerPK madde 57 fikra 4 uyarinca sadece SPK tarafindan uygun gorilen varliklara
dayanilarak menkul kiymet cikartilabilmekte olup menkul kiymetlestirme islemi sadece

alacaklara degil, duran varliklara dayali olarak da yapilabilmektedir.'®!

Gegerli bir sukuk ihracindan bahsedilebilmesi igcin menkul kiymetlestirme islemi islami
finans kurallarina uygun olarak gerceklestiriimelidir. Bunun igin ihraca dayanak teskil edecek
varligin somut bir varhiga dayanmasi, bir bagka deyisle, islami finans prensiplerine uygun

oldugu kabul edilen varliklarin menkul kiymetlestiriimesi gerekmektedir. 1>2

Dolayisi ile hem menkul kiymetlestirmeye dayanak varliklarin hem de menkul
kiymetlestirme igslemi neticesinde elde edilecek fonun kullanilacag yatirim faaliyetinin islami
prensiplere uygun olmasi gerekmektedir.'>® Bu kriterlere ek olarak, sukuk sertifikalarinin
sahipleri olan yatirnmcilarin ihraca dayanak malvarligi ve onlarin getirileri Gzerinde mulkiyet
hakki olmasi gerekmektedir, bununla birlikte igslemin baginda belli bir getiri belirlenebilmesi ise

mUmkin degildir.*>

Konvansiyonel Menkul Kiymetlestirme Uriinleri ile islami Menkul Kiymetlegtirme

Uriinlerinin Karsilagtinimasi

Konvansiyonel Menkul islami Menkul

Kiymetlestirme Uriinleri  Kiymetlestirme Uriinleri

Teminat turd Sabit gelir (borca dayanan) Soézlesme ve dayanak
varliga goére hibrid. Hemen

hemen sabit gelir, risk

150 Reha Poroy/ Unal Tekinalp/ Ersin Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, 13. bs., istanbul, Vedat Kitapgilik,
2017, s. 107.

151 Ale., s. 107.

152 jlyas Gélciikli, “I1-61.1 Numarali SPK Tebligi Agisindan Kira Sertifikalari (Sukuk)”, BATIDER, S. 4,
Aralik 2016, s. 203 — 237.

153 ALe., s. 203 — 237.

154 Mohd Nazri Bin Chik, Sukuk: Shariah Guidelines for Islamic Bonds, (cevrimici),
http://www.bankislam.com.my/en/Documents/cinfo/Sukuk ShariahGuidelines.pdf, 21 Adustos 2017.
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Mulkiyet Hakki

Basvuru

Malvarhgi Degeri ile Baglanti

Temel Koruma

Riskin Gegisi

Menkul
mulkiyet hakki yoktur ancak
karsilik  bir

menkul kiymetin sahibidir.

kiymet sahibinin

malvarligina

Temerrit ya da haciz gibi
durumlarda menkul kiymet
sahibinin malvarligina

basvurma hakki yoktur.

Dayanak varligin piyasa
direkt  bir

baglantisi yoktur.

degeri ile
Degere
kiyasen kredi

orani gibi

degiskenler temsil olarak

kullanilabilmektedir.

Ana para dayanak varligin
piyasa degerinden

bagimsiz olarak korunur.

Risk transfer edilir.

transferi veya her ikisi de

olabilmektedir.

Menkul sahibi

dayanak varlkta mulkiyet

kiymetin

hakkina sahiptir.

Temerrit ya da haciz gibi

durumlarda menkul kiymet

sahibi malvarligina
basvurabilir.

En son vya da diger
odemeler genellikle

dayanak varligin piyasa
degeri ile baglantili

olabilmektedir.

Ana para dayanak varhgin

piyasa degerine baglidir.

Risk paylasilir.

Zamir Igbal, Abbas Mirakhor, An Introduction to Islamic Finance, 2. bs., Singapour, John Wiley &
Sons (Asia), 2011%%°

Tablo 1.4: Konvansiyonel Menkul Kiymetlestirme Uriinleri ile islami Menkul Kiymetlestirme

Uriinlerinin Karsilastirimasi

Konvansiyonel menkul kiymetlestirme Urlnleri ile islami prensiplere uygun menkul
kiymetlestirme Urinlerine iliskin Igbal ve Mirakhor tarafindan yapilan karsilastirmaya
bakildiginda,

Konvansiyonel menkul kiymetlestirme urtnlerinde menkul kiymet sahibi olan yatirnmcilarin

en Onemli ayrimin miulkiyet hakki bakimindan oldugu goérulmektedir.
dayanak varlik tizerinde bir milkiyet hakki yokken; islami menkul kiymetlestirme Griinlerinde

menkul kiymet sahipleri dayanak varlikta da muilkiyet hakki sahibidir. Bu fark kendini menkul

155 |gbal, Mirakhor, a.g.e., s. 127.
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kiymete iliskin 6demelerin yapilmasinda temerride disitlmesi halinde kendini géstermektedir.
Bu durumda konvansiyonel menkul kiymetlestirme urlGnlerine yatirim yapan yatirimcilarin
dayanak varligin mulkiyet hakkina sahip olmamasi sebebi ile, bu malvarligina bagvuru hakki
yoktur. Halbuki, islami menkul kiymetlestirme Urlinlerine yatirim yapan yatirimcilar temerriit
durumunda dayanak malvarligi Uzerinde mulkiyet haklarina dayanarak bu malvarligina
bagvurabilirler. Bir baska deyisle, dayanak varliklari satarak satis bedelinden 6demeleri

alabilmeleri mimkuinddr.

Yukaridaki tabloya bakildiginda her iki menkul kiymetlestirme uygulamalari arasindaki
bir diger farkin ana para bakimindan da ortaya ciktigi rahatlikla gorilmektedir. Soyle ki,
konvansiyonel menkul kiymetlestirmelerde yatirnmcilarin ana paralari, dayanak varligin piyasa
degerinden badimsiz olarak korunurken; Islami menkul kiymetlestirme uriinlerinde,
yatirrmcilarin ana paralari dayanak varligin piyasa degerine baglidir. Bdylece konvansiyonel
rlinlerin aksine islami menkul kiymetlestirmelerde yatirimcilar dayanak varligin deger

kaybetme riskini paylasmaktadir.

Sukuk cesitlerine iliskin yapilan ayrimlardan bir tanesi varliga dayal (asset-backed) ve
varlik temelli (asset-based) oluslarina iliskindir.**® Varliga dayali ihraglarda dayanak varliklarin
gercekten satigi s6z konusu iken, varlik temelli sukuk senetlerinde gergek bir satis yoktur
sadece yararlanma mulkiyetinin (beneficial ownership) sukuk sahiplerine devri s6z konusu
olmaktadir.® Sukuk ihraci ile fon elde edecek olan kaynak kurulus hukuki olarak
malvarliklarinin malkiyetini gercekten devretmedidi icin bu malvarliklari kendi bilangosunda
kalmaya da devam etmektedir. Varliga dayali sukuk ihraglarinda gergek satis ve hukuki olarak
mulkiyetin kaynak kurulustan tglncu bir kisiye devri s6z konusudur. Bdylece malvarliklari

kaynak kurulusun bilangosundan da ayrilmis olmaktadir.*%®

Sukuk islemlerinde yatinmcilarin dayanak varlik Uzerinde mdulkiyet hakkina sahip
olmadiklari varlik temelli (asset-based) ihraglarin AAOIFI'nin standartlarina uymadigi
degerlendiriimesi yapilmaktadir.?*® Zira sukuk sahiplerinin paylari oraninda dayanak varlk

Uzerinde mulkiyet sahibi olmasi gerektiginden, ihracin fonu kullanacak olan kaynak kurulus

156 Mehmet Murat Aktas, Musaraka Sukuk ve Tirk Hukukunda Diizenlenisi, Uyugsmazhk Mahkemesi
Dergisi, (¢evrimigi), http://dergi.uyusmazlik.gov.tr/umd/sekizsayi/lmehmetmurataktas.pdf, 23 Adustos
2017.

157 Sultan Emir Hidayat, “A Comparative Analysis between Asset Based and Asset Backed Sukuk:
Which one is More Shariah Compliant?”, International SAMANM Journal of Accounting and
Finance, Vol. 1, S. 2, July 2013, s. 26.

158 Ae., s. 16.

159 Semih Sirri Ozdemir, “Alternatif Yatirim ilkeleri ve Kira Sertifikas!”, Banka Hukuku Dergisi, C. XXIX,
S. 2, s. 383.
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tarafindan malvarliginin gercekten sukuk sahiplerine satisini iceren varlik destekli (asset-

backed) olarak yapilandiriimasi gerektigi savunulmaktadir.®®

Varlik temelli ihraglarda yatirimcilarin malvarligina hukuki anlamda sahip olmasi ve
mulkiyetin gegmesi igin gerekli olan islemlerin yapilmasi s6z konusu degildir. Sadece seri’at
prensiplerine uyum saglanmasi igin kaynak kurulus tarafindan ihraggi olarak hareket edecek
olan Ugulncl bir kisiye (genellikle bu islem icin 6zel olarak kurulan bir SPV’'ye) bir satis
yapilmaktadir. Bu tip ihraglarda, yatirimcilarin 6zellikle temerrtt gibi hallerde dayanak varligi
satma hakki bulunmamaktadir. Dolayisi ile varlik temelli (asset-based) yapidaki bir sukuk

ihracinda seri’at kurallari bakimindan sorunlu hususlar bulundugu tartisilmaktadir. 6!

Klasik bir sukuk ihracinda temel olarak asagida kisaca agiklanan doért ana unsur

bulunmaktadir:16?

Kaynak kurulus: Menkul kiymetlestirilen varliklarin sahibidir ve ihractan elde edilecek

fonun kullanicisidir.

ihraca aracilik eden kurulus: Yurt disi uygulamalarinda SPV olarak anilmaktadir. Sukuk
ihraci isleminde SPV’nin roli ve konumu, Anglo Sakson hukuku kavramlarindan olan ve bir tir
servet yonetim kurumu olarak ifade edilebilen trustee mekanizmasina dayanmaktadir.1%
Kisaca, trustee, menkul kiymetlestirme islemlerinde, dayanak varliklarin uygun ve adaletli bir
sekilde kullaniimasi ve nakit akiminin yatirrmcilara aktariimasindan sorumludur. Turk
hukukundaki duzenlemelerde bu rolu Ustelenen kurum varlik kiralama sirketi olarak
adlandinimistir.  Sukuk portfédyliinde toplanan malvarligina dayanarak sukuk ihracini
gerceklestirmektedir ve ayni zamanda sukuk sahipleri adina bu malvarligini ydonetmektedir.
Sukuk ihracinin yukaridaki paragraflarda aciklanan islami kurallara uygun olabilmesi igin
kaynak kurulustan hem finansal hem de hukuki agidan badimsiz hareket ederek sukuk

yatirimcilarinin ¢ikarini korumaktadir.

Sukuk sahipleri: Bir malvarligi portféyine ya da tek bir malvarligina dayanilarak ihrag

edilen ve tahsisli ya da halka arz yolu ile satilan sukuk senetlerine yatirim yapan yatirrmcilardir.

160 A e., s. 383.
161 Ahmed Abdirahman Herzi, A Comparative Study of Asset Based and Asset Backed Sukuk From
the Shariah Compliance Perspective, (cevrimici),

http://ddms.usim.edu.my/bitstream/123456789/14445/1/IMFIR%20V0l.13%20N0%201%202016-2-
A%20Comparative%20Study%200f%20Asset%20Based%20and%20Asset%20Backed%20Sukuk%?2
0from%20the%20Shariah%20Compliance%20Perspective.pdf, 21 Agustos 2017. Tartisma hakkinda
daha detayl bilgi icin bkz. Hidayat, A Comparative Analysis between Asset Based and Asset
Backed Sukuk: Which One is More Shariah Compliant.

162 Khalid Ibrahim Talahma, “Islamic Bonds (Sukuk): Opportunities and Challanges”, Int’l Bus. & Trade
L. 391, 15 Asper Rev., 2015, s. 403.

163 Yanpar, a.g.e., s. 209.
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Bireyler, devlet hazineleri, finansal kurumlar ya da yerel veya uluslararasi bankalar sukuk

yatirimcisi olabilmektedirler.

Sukuk portfoyl: Kaynak kurulus lehine nakit elde edilebilmesi ve fon saglanabilmesi
amaci ile olusturulan bir malvarigi havuzudur. Sukuk portféyiine konulacak olan
malvarliklarinin da seri’at kurallarina uygun olmasi gerekmektedir. S6z konusu malvarligindan
elde edilecek olan gelirler vadesi geldiginde sukuk sahiplerine yapilacak ddemeler igin ayri bir

hesapta toplanmaktadir.

Araci kurumlar ve geri'at kurullari ise sukuk ihracinda yer alan yardimci kurumlardir.
Araci kurumlar ihrag iglemine iligkin slreci yonetir ve ihraca aracilik ederken, seri’at kurullar

ihracin her asamasinin islami kurallara uygun oldugunu kontrol etmektedir.6

Yukarida sukukun tanimina iliskin aciklamalarda da belirtildigi (izere islami prensiplere
uygun olarak yapilandiriimasi gereken menkul kiymetlestirme islemi olan sukuk “islami tahvil”
olarak da anilmaktadir.'®® Ancak dayandigi varlikta tasarruf hakki saglayan sukuk bir
bor¢clanma araci olan tahvilden énemli farkliliklar barindirmaktadir. Sukukun unsurlarinin daha
iyi anlasilabilmesi icin asagidaki paragraflarda hisse senetlerinden ve tahvilden farklilasan

noktalari irdelenmektedir.
2. Sukukun Tahvil ve Hisse Senetlerinden Farklari

Sukukun 6zelliklerinin ve unsurlarinin net olarak ortaya konulabilmesi icin konvansiyonel
sermaye piyasasl araclarindan temel farkliliklarinin incelenmesi gerekmektedir. Ozellikle tahvil
ve hisse senetleri ile karsilastirma yapilmasi islami tahvil olarak bilinen bu yatirm aracinin

karakteristik noktalarinin anlagiimasini saglamaktadir.

Her ne kadar uygulamada ve doktrinde sukuk islami tahvil olarak anilsa da aslinda her

iki finansman araci birbirinden édnemli farkliliklar igermektedir. Bu farkliliklar su sekildedir:

YurUrlikte olan mevzuatimizda tahvilin agik bir tanimi bulunmamaktadir. Ancak 6762
saylll TTK madde 420’de anonim sirketlerin 6ding para bulmak igin itibari kiymetleri esit ve
ibareleri ayni olmak Uzere c¢ikardiklari borg senetleri olarak tanimlanmaktaydi. Sz konusu
tanimda da agikga belirtildigi Gzere tahviller bir borglanma senedidir.1®® Dolayisi ile, sukuk bir
varliga dayanmakta iken tahvilde ihragginin yatirrmcilardan bor¢ almasi s6z konusudur ve bu

borcun karsiliginda yatirimcilarin elde edecegi ana para ve faiz kazanci dnceden bellidir.

164 A e., s. 404.
165 Tok, a.g.e., s. 13.
166 Burak Adiglizel, Sermaye Piyasasi Hukuku, Ankara, Adalet Yayinevi, 2017, s. 152.
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Tahvilin aksine sukukta riskin paylasimi s6z konusu oldugundan herhangi bir gelir
garantisi bulunmamaktadir.'®” Zarar meydana gelmesi durumunda sukuk yatirmcisi gelir elde
edemeyebilecektir. Dolayisi ile tahvilde yatirimci, ihragginin elde ettigi fonu ne sekilde
kullandidi1 ve sonunda kar elde edip etmedidi ile ilgilenmezken, sukukta risk ve gelir dayanak
varhigin piyasa degeri ve performansina baglidir. Zira, sukuk dayanak varlikta oransal mulkiyeti

temsil etmektedir.

Tahvil yatirmcilari igin ihragginin tahvil gelirleriyle elde ettigi fonu ne sekilde
kullandiginin bir énemi bulunmazken sukuk gelirlerinin seri’at kurallarina aykiri bir gekilde
kullanilmiyor olmasi  gerekmektedir.'®®  Ornegin, bu gelirlerle alkol Uretim tesisi

kurulamayacaktir.

Sukukta kurulacak sézlesme iligkisi satici-alici arasinda kurulmakta iken tahvilde borg
alan ve bor¢ veren iligskisi mevcuttur. Tahvil ihraglarinda ihragginin 6demede temerride
dismesi durumunda yatirimcilarin 6denmeyen miktar icin sadece ihraggiya gitme imkanlari
varken, sukuk yatirimcilari dayanak varhigin mulkiyetine sahip olduklarindan dayanak varligin
kendisini satabilmektedirler. Bu durumda ihragginin iflas etmesi halinde alacagin tahsil

edilememesi riski ortadan kalkmaktadir.1%°

Yukarida aciklanmig olan sukuk ve tahvil arasindaki farklar daha net ortaya

konulabilmesi bakimindan asagidaki tabloda da ayrica listelenmektedir.

Tahvil ve Sukuk Farklari

Tahvil Sukuk
Faiz getirisi vardir. Faiz getirisi yoktur.
Gelir bor¢lanma aracindan elde edilir. Gelir dayanak varliktan elde edilir.
Tahvil mizakereye agiktir. Bazi sukuk turlerinin mizakere edilebilmesi
kisitlanmistir.

167 Erdal Yilmaz, Yeni Bir Finansal Arag Olarak Sukuk: Cesitleri, Turkiye Uygulamasi ve
Vergilendiriimesi, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Ocak 2014, s. 83, (cevrimici),
http://journal.mufad.org/attachments/article/727/6.pdf, 24 Mart 2018.

168 Golcukla, a.g.e, s. 4.

169 Tahmoures A. Afshar, “Compare and Contrast Sukuk (Islamic bonds with Conventional Bonds”, The
Journal of Global Business Management, Vol. 9, S. 1, February 2013, s. 48.
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Tahvil sahibi bor¢ verendir. Sukuk sahibi dayanak varlikta oransal pay
sahibidir.

Tahvilde borg veren borg alan iligkisi vardir.  Sukukta satici alici iligkisi vardir.

ihraggl ana para ve periyodik faiz ddemesini  Ticari olarak risk- kazang iligkisi mevcuttur.
garanti eder.

Risk aslinda kredi alan konumunda olan Risk dayanak varlik ile iligkilidir.

ihragginin tzerindedir.
Faiz 6demesi bir yukumlaluktar. Dayanak varligin gelir getirmesi beklenir.

ihragg! yatirmcilara ana parayr 6demekle Yatirimcilarin gelir garantisi yoktur.

yukumladdr.

Tahmoures A. Afshar, “Compare and Contrast Sukuk (Islamic bonds with Conventional Bonds”, The

Journal of Global Business Management, Vol. 9, S. 1, February 20137°
Tablo 1.5: Tahvil ve Sukuk Farklari

Yukarida belirtilen temel noktalarda tahvilden farkli bir yatirim araci olan sukuk, 6zellikle
belli bir gelir garantisi bulundurmamasi sebebi ile hisse senetlerine benzetilmektedir. Ancak
sukukta sadece dayanak varlik Uzerinde oransal bir pay sahipligi s6z konusu iken hisse
senetlerinde hisse senedi sahibi sirkette stre ile sinirlandiriimaksizin ortak konumundadir. Bir
bagka deyisle ile sukuk sahiplerinin ne ihracggi sirkette ne de kaynak kurulusta herhangi bir
ortakhd1 bulunmamakta dolayisi ile bu sirketlerde oy kullanma, yonetime katilma ve kar payi

gibi sirket ortaklarinin sahip olduklari haklara sahip degildirler.1’*

Sukuk ve hisse senedi arasindaki farkhliklar ve benzerlikler asagidaki tabloda

belirtimektedir.

Sukuk Hisse Senedi Farklari

Sukuk Hisse Senedi

ihrag Konusu Borclanma araglarindan = Sirketin  hissesinde sahiplik
farkli olarak belirli bir varlik hakki s6z konusudur.

170 Ae., s. 48.

11 Yilmaz, a.g.e., s. 83.
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Varhiga Dayali Olma
Durumu

Teminat

Anapara ve Gelir

Amag

Senetlerin Satiimasi

Senet Hamillerinin

Sorumluluklarn

Uzerinde oransal pay
sahipligi s6z konusudur.

En az Dbelirlenen oran
nispetinde  maddi  varlik
olmaldir.

Dayandigi varliklar ya da

proje  Uzerindeki  sahiplik
hakki ile teminat saglamaya
ek olarak teminat artirimi ile

de teminat saglar.

ihracgl tarafindan garanti
edilmemigtir.
Sadece islam hukukuna

uygun amaglar igin ihrag

edilebilir.

Belirlenmis varlik ya da proje
Uzerindeki sermaye payinin

satisi s6z konusudur.

ihraca  konu  sermaye

piyasasl araclarina katilhim
oraninda ve dayali oldugu
varlik ya da hak temelinde
bir

konusudur.

belirli sorumluluk so6z

Gerekli degildir.

Teminat icermezler.

Sirket  tarafindan

edilmemistir.

garanti

Cikarildiklari Glkenin hukuk
kurallari g¢ergcevesinde her
tarli amaca uygun olarak

ihrag edilebilirler.

Sirket hisselerinin satisi s6z

konusudur.

Yatirim yapilan ihraggi sirket

paylari kadar, sirketin
faaliyetlerinden Sirket ortagi
olarak belli sekillerde
sorumluluk glindeme

gelebilmektedir.

Yeni Bir Finansal Ara¢ Olarak Sukuk: Cesitleri, Turkiye Uygulamasi ve Vergilendiriimesi, (¢cevrimici),

http://journal.mufad.org/attachments/article/727/6.pdf, 24 Mart 2018172

Tablo 1.6: Sukuk ve Hisse Senedi Farklari

12 Yilmaz, a.g.e., s. 83.
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Yukaridaki tabloda hisse senetleri ile sukuk arasindaki temel farklara iliskin yapilan
ayrimlar dikkate alindiginda, sukukta sirket hisselerine dayanan herhangi bir ortaklik hakki s6z
konusu olmadigi, sadece belirlenmis varlik ya da proje Uzerinde oransal pay sahipligi
bulundugu gérulmektedir. Ek olarak, sukuk uygulamasinda ¢ikarilan menkul kiymete dayanak
teskil eden bir malvarligi bulunmasi gerekmekte iken, hisse senetlerinde bdyle bir zorunluluk
da bulunmamaktadir. Son olarak, girket faaliyetleri ilgili lkenin hukuk kurallarina uygun olmasi
sartiyla hisse senedi ihracinda herhangi bir sinirlama bulunmazken, sukuk senetleri sadece

islami kurallara uygun amag, faaliyet ve projeler icin ihrag edilebilmektedir.

Yukarida sayilan farklarin yani sira, her iki sermaye piyasasi aracinda da ana para
garantisi s6z konusu degildir. Zira, ihraggl sirketin zarar etmesi durumunda hisse senedi
sahiplerine kar payl 6demesi yapilamamasi veya sirket hisse senetlerinin deder kaybetmesi
riski s6z konusudur. Benzer sekilde sukukta da ¢ikarilan menkul kiymetin degeri, dayanak
varliklarin piyasa de@erlerine bagh oldugundan, sukuk yatirrmcilari dayanak varligin deger

kaybetmesi riskini almaktadir.
3. Sukukun Tarihsel Geligimi ve Giincel ihrag Verileri

Her ne kadar islami finansin tarihi islamiyetin dogusu ve ilk Mislimanlarin ticari
faaliyetleri ile iligkilendiriliyor olsa da, sukuk gdrece yeni bir sermaye piyasasi araci olarak

karsimiza ¢ikmaktadir.

islamiyet’in ilk zamanlarinda sukuk Muslimanlar tarafindan ticari faaliyetlerinden dogan
borglarini temsil eden belgeler olarak kullaniimiglar.l”® Bu belgeler zerinde “Allah” yazil
oldugundan Ortadogu camilerinde ve sinagoglarinda saklanmiglardir, ayni zamanda tacirler
de bu belgelere zarar veriimemesi icin hassas davranmiglardir.!’* Bu sayede bulunan
belgelere bakildiginda giinimuz ¢geklerine benzer sekilde ddenecek miktar, tarih ve kesidecinin
ismi gibi bilgileri igerdigi goriimektedir.!”> Ortagcag boyunca sak olarak adlandirilan bu
dokiimanlar tehlikeli bélgelerde para tasimamak igin mallar karsihginda yapilacak 6deme s6zi

olarak teslim edilmiglerdir. Boylece sukuk senetleri diinyada birgok bolgeye iletilmiglerdir.1

173 A, Saeed, O. Salah, “Development of Sukuk: Pragmatic and Idealist Approaches to Sukuk
Structures”, J.I.B.L.R., S. 1, 2014, s. 45.

174 Ae., s. 45.
175 Ae., s. 46.
176 Ae.,s . 46.
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Modern anlamda bir sermaye piyasasi araci olarak karsimiza ¢ikan ilk sukuk ihraci 1983
yilinda Malezya'da gergeklestiriimistir.t”” Ulkede, 1983 ve 1999 yillari arasinda elektrik, tarim
ve maden gibi sektorlerde yasanan 6zellestirme sireci sukukun gelisimini hizlandirmigtir. Zira,
devletin birgok projedeki pay sahipligini ¢cekmesi ile birlikte 6zel sektére de uygun olan bir

finansman araci olarak 6ne gikmigtir.1’8

Sukuk modern anlamda ilk defa islami Fikih Akademisi Konseyi tarafindan 1988 yilinda
Konsey’in Cidde’deki dérdincu oturumunda “girisim sermayesi hisselerinde birlikte ortaklari
olan pay sahibi adina tescil edilmis, sermayede pay sahipliginin kaniti olan ve esit degerleri
temsil eden yatirrm araglar’” olarak tanimlanmistir. Yapilan tanimda daha ¢ok mudaraba

sukuktan yola gikilmigtir.17®

S6z konusu ilk sukuk tanimi yapildiktan yaklasik iki yil sonra 1990 yilinda, Shell MDS
tarafindan ve akabinde ener;ji istasyonu insasi icin 350 milyon Amerikan Dolari degerinde 1995
yiinda Malezya'da sukuk ihra¢ edilmistir. Yapilan bu sukuk ihraclari ile Malezya sukuk

piyasasinda hem oncli hem de lider bir rol oynamistir.1&

Bu ihracglardan sonra 2000’li yillarin basina kadar herhangi bir ihra¢ yapilmamis, ancak
2000 yilinda Malezya hikimeti tarafindan 500 milyon Amerikan Dolari degerinde bir ihrag
gerceklestirilmistir.’82 Ayni yil Bahreyn'de ilk defa ihrag edilen sukuk ikincil piyasada islem

gormustir.182

2000 yili ve takip eden yillarda sukuk ihraglarindaki artis seri’at ile alakali birgok hususta
standartlasmay gerektirdiginden, AAOIFI Mayis 2003 tarihinde, 1 Ocak 2004 tarihinden

itibbaren gegerli olmak Gizere 17 numarali Standart'ini yayimlamigtir.*8

Bu gelismeleri takiben, 6zellikle 2003 yili sonrasinda sukuk pazari hizli bir sekilde
blylmeye baslamis ve 2009 yili itibari ile Endonezya ve Singapur da bu piyasaya giris

yapmislardir.’® Bu slregte sukuk Mdislimanlarin g¢ogunlukta oldugu Ulkeler disinda da

77 Mahmut Yardimcioglu, Yicel Ayricay, Sedat Coskun, islami Finans Cergevesinde Menkul
Kiymetlestirilmis Varlik; Sukuk Dinya ve Turkiye Piyasasi Incelemesi, Kahramanmaras Sutci Imam
Universitesi lktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, C. 4, S. 1, s. 165.

178 Talahma, a.g.e., s. 401.
179 Saeed, Salah, a.g.e., s. 46.
180 Talahma, a.g.e., s. 401.

181 Hasan Ali Kulak, Sermaye Piyasasi Araci Olarak Kira Sertifikasi, Yiiksek Lisans Tezi, 2014, s. 43.
Yilmaz, a.g.e., s. 84.

182 Tok, a.g.e., s. 15.
183 Saeed, Salah, a.g.e., s. 46.

184 Yilmaz, a.g.e., s. 85.
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popllerlesen ve 6nem verilen bir sermaye piyasasi araci haline gelmistir. Ornegin, 20 Temmuz
2006 tarihinde Londra Borsa’'sinda (London Stock Exchange) ilk sukuk kotasyonu

gergeklesmistir.1®

Bugune kadar Londra Borsasr'nda 65 ihrag ile 48 milyar Amerikan Dolar’'nin Gzerinde
bir rakam toplanmistir.'8 Benzer sekilde diinya ¢capinda énemli finans kuruluglarinin da islami

finansa ilgisinin giderek artmasi sukukun uluslararasi piyasalardaki populerligini arttirmigtir. 18’

Birlesik Krallik diginda irlanda, Lilkksemburg da islami finans ve sukuk uygulamalarinda
énemli merkezler haline gelmeye baslamistir. Bu (lkeleri takiben Almanya, italya, ispanya ve
bir dereceye kadar Fransa da ulusal yasal mevzuatini bu uygulamalara yol a¢gmak igin

degistirmeye baslamigtir.1®

2001 yilindan itibaren sukuk ihraglari rakamsal olarak global ekonomik kriz donemleri
disinda 6nemli artiglar gostermistir.1®® Nitekim, 6zellikle 2001 ve 2007 yillari arasinda éneml
bir bliylme kaydetmesine ragmen 2008 yilinda ekonomik kriz sebebi ile sukuk ihraglarinda
2007 yilina kiyasla %50’nin (izerinde bir diislis yasanmistir.2*® IFSB tarafindan hazirlanan ve
asagida alintilanan grafik global sukuk ihraglarindaki artisi yillara gore ortaya koymaktadir.

2011-16
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185 Sgyler, a.g.e, s. 21.
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18 |slamic Finance, London Stock Exchange, (Cevrimici), https://www.lseg.com/sukuk, 30 Agustos
2017.

187 Ozdemir, a.g.e., s. 361.

188 Deloitte, Corporate Sukuk in Europe Alternative Financing for Investment Projects, s. 5.
189 |FSB, Islamic Financial Services Industry Stability Report 2017, s. 16.

19 Tahmouresi, a.g.e. s. 46.
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IFSB, Islamic Financial Services Industry Stability Report 2017
Grafik 1.1: Yillara Gére Sukuk ihraci

2016 yilinda 17 Ulkede sukuk ihra¢ edilmis ve yillik sukuk ihract 75 milyar Amerikan
Dolarrna ulagsmistir. Bu ihraglarin %79’u devletler ve uluslararasi organizasyonlar tarafindan
gergeklestirilirken sadece %21'i 6zel sektore aittir.'®2 Devlet hazineleri tarafindan yapilan
ihraglarda Malezya ve Endonezya’nin birinci ve ikinci olarak basi ¢eken ulkeler olduklar
gorulmektedir.

2016 yilinda gergeklestirilen sukuk ihraglarinin %42,87 devlet, %30,96 finansal
hizmetler, %9,85 ulagsim, %4,48 enerji ve yan gereksinimler, %4,10 gayrimenkul, %2,36
telekom sektorine aittir. %5, 38lik kalan kismi ise diger sektorler tarafindan

gerceklestirilmistir. 13

Yine ayni sekilde 2016 yili itibari ile 6denmesi tamamlanmamis olan hem devlet hem
Ozel sektor tarafindan ihrag edilen sukukun %46,4’0 Malezya'ya aittir. Bu veri dahi modern
sukuk uygulamalarinin ortaya cikisindan beri Malezya’nin piyasadaki payinin bayuklGgunu
gOstermektedir. %17,4 ile Suudi Arabistan, %10,4 ile BAE, %7,8 ile Endonezya ve %5,9 ile
Katar Malezya'y! takip etmektedir. Turkiye ise bu Ulkeleri takiben %3,9 ile altinci sirada yer

almaktadir.1®*

Sukuk piyasasindaki global hizli buyimenin sebeplerinden bazilarina; portféy cesitliligi
saglanarak yatirim riskinin farkli aracglara dagitiimasi, global finansal krizin etkilerinin
azaltiimasi, devletlerin sukuk ihraglarinda cgesitli vergi avantajlari saglamasi, devlet
hazinelerinin sukuk ihra¢ etmeye baslamalari, Musliman yatirrmcilarin sayisinin artmasi,
islam tilkelerinde artan yatirim ve insaat projelerinin sukuk ile finanse ediimeye baslanmasi ve

yine bu Ulkelerde devlet fonlari ile emeklilik fonlarindaki artis 6rnek olarak gosterilmektedir.1%®
Il. En Yaygin Uygulanan Sukuk Cesitleri

Hem uluslararasi doktrinde hem de llkemizde yapilan ¢alismalarda sukuk tirleri blylk
cogunlukla; kullanim alanlarina gore sukuk turleri ve dayandigi finansman modeline goére

sukuk tarleri olmak Uzere iki ana bagslik altinda siniflandiriimaktadir. Biz de bu ¢alismamizda

91 |FSB, Islamic Financial Services Industry Stability Report 2017, s. 16.
192 |ESB, Another Year of Slowdown in Global Islamic Finance.

193 |FSB, Islamic Financial Services Industry Stability Report 2017, s. 20.
194 ALe., s. 86.

195 Bafra, a.g.e., s. 38.
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agirhkh olarak kullanilan siniflandirma yontemini dikkate alarak, ginimizde en yaygin

uygulanan sukuk cesitlerini aciklamaya ¢alisacagiz.
A. Kullanim Alanina Goére

Kullanim alanlarina gdre sukuk turleri; projeye endeksli sukuk, varliga endeksli sukuk ve

bilangoya endeksli sukuk olarak ug kategoriye ayrilmaktadir.
1. Proje Endeksli Sukuk

Proje endeksli sukuk, proje finansmani saglanmasi amaci ile ihra¢ edilmektedir. Projeye
yonelik olarak &6zel amacgh sirket (SPV) kurulmakta ve bu SPV sukuk ihracini
gergeklestirmektedir.'®® Proje endeksli sukukta gergek bir proje sukuk ihracinin temeli olarak
kullaniimaktadir. Sukuk sahipleri de bu projenin karliigina gbre kazang elde etmektedirler.
Dolayisi ile bu tir sukuk uygulamasinda, sukuk senetleri, 6deme yukuimlUsu olan ihragginin

degil, projenin icerdigi risklere gore derecelendiriimektedirler.

Bu sukuk tipine 6rnek olarak Endonzeya’da 2014 yilinda cift yollu tren yollarinin ve hac
pansiyonlarinin yenilenmesi projelerine endeksli olarak, yaklasik 128,74 milyon Amerikan

Dolari degerindeki sukuk ihraci 6rnek olarak verilebilir.1%”
2. Varhiga Endeksli Sukuk

Varlida endeksli sukuk ihraglarinda, varliklarin kazang hakki yatirimcilara satiimakta ve
bu sekilde kaynak kurulusa fon saglanmaktadir.1®® Dolayisi ile yatirimcilarin gelirleri dayanak
varliklarin performansi ile dogru orantilidir. Bu tip sukuk senetlerinin derecelendirmesi dayanak

varliklar esas alinarak yapilmaktadir.1

Bu sukuk uygulamasina, 2014 yillinda Birlegsik Kralllk hikumeti tarafindan, devlet
malvarliklarina ve bu malvarliklarindan elde edilen kira gelirlerine dayanilarak 200 milyon GBP

tutarinda yapilan ihrag 6rnek olarak gosterilebilir.2%°

19% Tok, a.g.e., s. 17.

197 Govt issues Rp 1.57t project-based sukuk, 2014, (cevrimigi),
http://www.aseanaffairs.com/indonesia_news/finance/govt _issues rp 1 57 project based sukuk, 4
Eylill 2017.

19%8 Tok, a.g.e., s. 17.

19 Yesuf, a.g.e, s. 425.

200 Government issues first Islamic bond, 2014, (cevrimigi),
https://www.gov.uk/government/news/government-issues-first-islamic-bond, 4 Eylil 2017.
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3. Bilango Endeksli Sukuk

Bilanco endeksli sukukta, bir banka ya da ticari isletmenin bilancolarindaki 6z varliklar
esas alinmaktadir.?®® Bu sukuk tipinde genellikle birden fazla projeye fon saglanmasi
amagclanmaktadir.?®> Sermaye piyasalarindan sukuk ihraci yolu ile fon toplamak isteyen
sirketler, bilangolarindaki ézvarliklarin dederinde ve bu varliklar teminat gdsterilerek sukuk

ihrag etmektedirler.2%3

2003 yilinda islami Kalkinma Bankasi, lye ulkelerdeki bazi projelerin finansmani igin bu

sukuk tartnd kullanarak 400 milyon Amerikan Dolari degerinde ihrag gergeklestirmistir.2%4
B. Dayandigi Finansman Modeline Gore

AAOIFI tarafindan onaylanmis olan 14 sukuk gesidi bulunmaktadir.?®> Bu gesitler
dayandiklari islami finansman modellerine gdre isimlendiriimektedir. En yaygin olarak
kullanilanlari; icara sukuk (sukuk al-ijara), mudaraba sukuk (sukuk al-mudaraba), musaraka
sukuk (sukuk al-musharaka), murabaha sukuk (sukuk al-murabaha), istisha sukuk (sukuk al-
istisna), salam sukuk (sukuk al-salam), wakala sukuk,ve melez (karma) sukuk uygulamalari

asagida detaylica incelenmektedir.
1. Kira Sézlesmesine Dayali Sukuk: icara Sukuk

icara, islami kurallara gére uygun olan belli bir malin, bilinen kullanim veya yararlanma
hakkinin, belli bir siire igin, kararlastirilan édeme miktari karsiliginda kiraya verildigi bir islami
finansman iglemidir.2°¢ Anilan tanima bakildiginda icara s6zlesmesinin hem kendisinin hem de
kiraya konu malvarliginin seri’at prensiplerine uygun olmasi gerektigi gorilmektedir. Dolayisi
ile, islami agidan haram sayilan bir malin, érnegin kumarhanenin ya da haram faaliyetler
neticesinde elde edilen bir malin, kira s6zlesmesinin konusunu teskil edebilmesi mimkin
degildir.

islamiyet’in ilk yillarindan itibaren kullanilan bir finansman metodu olan icara isleminde

masterinin ihtiyaci olan mal satin alinarak, yine musteriye kararlastirilan kira bedeli kargiliginda

201 Sgyler, a.g.e., s. 29.
202 Y|lmaz, a.g.e., S. 88.

203 Seyran Ozcan, Finansman Araci Olarak Sukuk ve Muhasebe Sistematigi, Yiiksek Lisans Tezi,
2015, s. 40-41.

204 Shariq Nisar, ISLAMIC BONDS (SUKUK): ITS INTRODUCTION AND APPLICATION, 2010,
(cevrimici), https://ifresource.com/2010/04/27/how-sukuk-works-introduction-structuring-and-
application-of-sukuk-bonds/, 4 Eylul 2017.

205 Andreas Jobst, Peter Kunzel, Paul Mills, and Amadou Sy, “Islamic Bond Issuance—What Sovereign
Debt Managers Need to Know”, IMF Policy Discussion Paper, PDP/08/3, 2008, s. 11.

206 Ayub, a.g.e., s. 280.
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belli bir sire icin kiralanmaktadir. Kira stresi boyunca musteri diizenli kira bedellerini 6demekle
yUkidmladar ve malin milkiyeti de kiraya verende kalmaktadir.2°” Bu yond ile icara s6zlesmeleri
konvansiyonel sistemde finansal kiralama (leasing) iglemi ile benzerlik gostermektedir. Ancak
her iki iglem, icara s6zlesmelerinde dayanak varligin ve her bir islem adiminin islami esaslara

uygun olmasi gerekliligi disinda baska noktalarda da farklilagsmaktadir.28

ilk olarak, icara sdzlesmelerinde malin kullanim siiresi misteriye teslimle birlikte
bagslamaktayken, finansal kiralama isleminde s6ézlesmenin imzalanmasi ile kira siresi baglar.
ikinci olarak, kira siiresi devam ederken malin zarar gbrmesi durumunda kiract malin bedelinin

tamamini 6demek zorunda degildir.

Nitekim, Turk hukuku duzenlemelerinde?® kira sertifikalari SerPK'ya ve ilgili
dizenlemelerine tabi iken, finansal kiralama islemleri 6361 sayili Finansal Kiralama, Faktoring
ve Finansman Sirketleri Kanunu?' ile diizenlenmektedir. Bu kapsamda sat ve geri kirala (sale
and leaseback) olarak bilinen finansal kiralama igsleminde, satisi yapilan malvarligi finansal
kiralama islemine konu edildiginde; kiralayan tarafindan yapiimasi gereken ddnemsel
o6demeler, isleme konu gayrimenkulliin ana para tutarina eklenen ve finansal kiralama sirketinin
kazanci olan faiz tutarini da icermektedir.?!! Ayrica, ilgili diizenlemeler uyarinca, finansal
kiralama sozlesmelerinde sigorta primlerinin kiraci tarafindan 6deneceg@i hikim altina

alinmigtir.

Gegen son Ug ila bes sene igerisinde yeni sukuk yapilari ve modelleri de poplerlik
kazanmaya baslamis olsa da, modern sukuk uygulamalarinin en bagindan beri icara sukuk en
cok kullanilan sukuk tirii olmustur.2*? icara sukuk senetleri, ikinci el piyasalarda islem

gorebilmektedir.?t?

207 Muhammad Akram Khan, Islamic Economics and Finance: A Glossary, 2nd Edition, London,
Routledge, 2003, s. 84.

208 Bafra, a.g.e., s. 117.

209 Tirk hukukunda finansal kiralama iglemleri 13 Aralik 2012 tarih ve 28496 sayili Resmi Gazete'de
yayimlanan 6361 sayili Finansal Kiralama, Faktdring ve Finansman Sirketleri Kanunu ve ilgili mevzuat
altinda diizenlenmektedir.

210 13 Aralik 2012 tarih ve 28496 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Finansal Kiralama, Faktoring ve
Finansman Sirketleri Kanunu, (gevrimigi), http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2012/12/20121213-
1.htm, 3 Aralik 2017.

211 Erkan Aydin, Kadir Ayyildinm, “Kira Sertifikalarinin ve Varlik Kiralama Sirketlerinin Gelir Vergisi ve
Kurumlar Vergisi Bakimin Degerlendiriimesi”, Erciyes Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, S. 46, Temmuz-Aralik 2015, s. 50.

212 Neale Downes, “Sukuk: A Capital Idea”, Emirates Law Business & Practice, Volume 5, January
2017, s. 22.

213 Ayub, a.g.e., s. 408.
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icara sukukta, sukuk sahipleri dayanak varlikta miilkiyet hakkinin sahibi olarak kira
gelirlerinin de hak sahibidir. Dolayist ile yatirimcilarina dizenli bir kira gelirine hak kazandirdigi

icin diger sukuk turlerine kiyasla daha avantajli oldugu degerlendirmesi yapilmaktadir.?4
icara islemine dayall sukuk ihracinda islem adimlari su sekildedir:?%°

1. Kaynak kurulus, sukuk ihraci igin ya kendisi bir SPV kurar ya da bu is icin 6zel olarak
faaliyet gosteren bir SPV ile anlasir.
SPV sukuk ihracini gergeklegtirir.
Yatirimcilar aldiklari sukuk karsiliginda SPV’ye 6deme yapar.
SPV, sukuk ihracindan elde ettigi fon ile kaynak kurulustan kiraya konu varhigi satin
alir.
Kaynak kurulus 6deme karsiliginda malin mulkiyetini SPV’ye devreder.
SPV, miilkiyetini devraldigi mali belirlenen kira 6demeleri karsihdinda kaynak kurulusa
kiralar.
7. Kaynak kurulus, SPV’ye duzenli olarak kira 6demelerini yapar.
8. SPV, kira 6demelerini yatirimcilara periyodik olarak dder.
9. Vadesi geldiginde kiralanan mal tekrar kaynak kurulusa satilarak mulkiyeti devredilir.
10. Kaynak kurulusun yaptidi 6deme, sukuk yatirimcilarina ana paralari olarak aktarilir.

11. Yatinmcilar sahip olduklari sukuk senetlerini VKS’ye iade ederler.

2. Satis Sozlesmesine Dayali Sukuk
a. Murabaha Sukuk

Murabaha islemi, maliyet arti kar marjli satis olarak ifade edilmektedir.?'® Bu islemde
satici alicinin almak istedigi mali satin alir ve aliciya anlastiklari ve alis fiyatindan daha yuksek
bir fiyata satar. Odemenin hangi zaman diliminde tamamlanacag, taksitle olup olmayacag!
taraflar arasinda kararlastirilir ve mal aliciya teslim edilene kadar risk saticinin izerindedir.?*’
Dolayisi ile, murabaha islemi faiz isletilerek kredi kullandirilmasi olmayip taraflar arasinda
anlasilan ve maliyete eklenen bir kar marjini igeren gercek bir malvarliginin satis islemidir.?!®
Nitekim, islem taraflarindan genellikle SPV malin mulkiyetini dnce kendisi devralmakta daha

sonra aliclya devretmekte ve aliciya higbir sekilde mali kendisinin almasi i¢cin nakdi 6deme

214 Onder Dogan, islam Sermaye Piyasasi Araglan - Dunyadaki Biyikligi — Turkiye’de
Uygulanabilirligi ve Gelistirilmesine Yonelik Oneriler, Sermaye Piyasasi Kurulu Ortaklklar
Finansmani Dairesi Yeterlilik Etudl, Ankara, 2011, s. 38.

215 A e, s. 38.
216 |gbal, Mirakhor, a.g.e., s. Xii.
217 A e., s. Xii.
218 Mufti Muhammad Tagi Usmani, An Introduction to Islamic Finance, Karachi, 1998, s. 73.
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yapilmamaktadir. Mallarin UGglncl kisiden SPV tarafindan alinmasi zorunlu olup taraflar

arasindaki dolayl iligki kabul edilmemektedir.?*°
Murabaha iglemine dayali sukuk ihracinda igslem adimlari su sekildedir:??°

SPV ve bor¢lu arasinda asil sézlesme imzalanir.
SPV sukuk ihrag eder.
Yatirimcilar ihrag karsihidinda SPV’ye 6demeyi yapar.

SPV emtia saticisindan spot piyasada satisa konu malvarligini satin alir.

a > wDnh e

SPV bu mali kar marji eklenerek anlasilan fiyattan belirlenen zamanda 6denmek lGzere
borc¢luya satar.

6. Borclu tarafindan belli taksitlerle yapilan 6deme SPV tarafindan yatirimcilara aktarilir.

Murabaha islemine dayanilarak ihra¢ edilen sukuk senetleri sadece birincil piyasada
islem gorebilirler, Gzerine kar marji konularak satis bedeli 6dendigi icin ikincil piyasada islem

gérmeleri islami esaslar uyarinca mimkun degildir.?2
b. Selem Sukuk

Arapca’da salam kelime olarak 6n 6deme demektir.???2 Selem igleminde daha sonra
teslim edilmesi icin anlasilan bir malin 6demesinin 6nceden yapilmasi s6z konusudur.??
Dolayisi ile 6deme s6zlesme aninda yapilirken, teslimat taraflar arasinda belirlenen sonraki
bir tarinte yapilmaktadir. Satisa konu olan malin 6l¢l ve c¢esidi gibi tim nitelikleri belirlenmeli

ve ayrica teslim edilecegi tarih de bilinmelidir.?24

Selem daha ¢ok petrol ve tahil gibi emtialarin finansmaninda kullaniimaktadir ve pesin
0deme karsiliginda daha sonra teslimata dayali olan forward sdzlesmeleri ile ayni s6zlesmeler

olarak nitelendirilmektedir.??®

Selem islemine Ornek olarak tarim Grinleri ele alinabilir. 26 Tarim Grlnlerinin

finansmaninda kullanilan selem isleminde alici Ureticiye Urlnlerin Ucretini pesin olarak

219 Dogan, a.g.e., s. 20.
220 Yardimcioglu, Ayrigay, Coskun, a.g.e., s. 164.
221 Dogan, a.g.e., s. 35.
222 Saleem, ag.e. s. 39.
223 Ayub, a.g.e., s.403.

224 TKBB, Faizsiz Finans So6zlugi, (cevrimici), http://www.tkbb.org.tr/faizsiz-finans-sozlugu#1566, 5
Agustos 2017.

225 Tok, a.g.e., s. 21.

226 Bahar Bilen, “Sukuk ve Muhasebe Uygulamalari”, Finansal Arastirmalar ve Galigmalar Dergisi, C.
8, S. 15, Temmuz 2016, s. 259.
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odemektedir. Uretici gerekli hammaddeyi de alarak uretimi gergeklestirir ve anlasilan vadede

urtnu teslim eder. Vade tarim Gruntndn yetigsme suresine gore belirlenir.
Selem iglemine dayali sukuk ihracina iliskin iglem adimlari asagidaki sekildedir:2?

SPV sukuk ihrac eder ve selem belgeleri karsiliginda yatirimcilardan fon toplar.
Yatirimcilardan toplanan fonlar mali teslim edecek Ureticiye aktarilir.

Vadesi geldiginde mal SPV’ye teslim edilir.

P w DR

SPV bu drunleri satar ve geliri sukuk sahiplerine paylastirilir.

Selem sukuk uygulamasinda, selem islemine konu malin fiyati SPV tarafindan dreticiye
O0denen fiyata gore yikselmisse yatirimcilar kar elde etmektedirler. Bu sukuk turd, sertifikalar
bir borcu temsil ettiginden, ikinci el piyasasi bulunmamaktadir. Zira, selem islemine konu

malvarliklarinin ileri bir tarihte teslim borcu s6z konusudur.??®
c. istisna Sukuk

istisna, Arapca’da sanayi ile ayni kokten gelen bir kelime olup yapmak, Uretmek
demektir.??? istisna sukuk; var olmayan, Uretilecek veya insa edilecek olan bir mal ya da eser

icin gerekli fonun toplanmasi amaciyla ihrag edilmektedir.23°

Sukuk igleminde SPV bir eserin meydan getiriimesi ya da bir malin Uretilmesi icin
yuklenici ile sdzlesme iligkisine girmektedir. Bu s6zlesme konusu Uretilecek olan malin cinsi ve
ozellikleri belirli olmahdir. Ozellikle biylk altyapi projelerinin énemli miktarda finansman
kaynagina ihtiyagc duymasi alternatif finansman kaynak arayisina sebep olmaktadir. Bu
noktada istisna sukuk, yol, kdpri ve metro alt yapisi gibi eserlerin ingasi icin ylkleniciye fon

sa@lanmasi amaci ile tercih edilmektedir.?3!

istisna sukuk isleminde SPV, hem satici ve yiiklenici hem de retici olarak aslinda hukuki
sorumlulugu Uzerine almaktadir. 2?2 Ancak SPV isi alt yiklenici ya da (Ureticiye

yaptirtmaktadir.?%

227 Dogan, a.g.e., s. 44 ve Bilen, a.g.e., s. 259.

228 |slamic Banker, Sukuk Al- Salam, (gevrimici), https://www.islamicbanker.com/education/sukuk-al-
salam, 11 Adustos 2017 ve Ayub, a.g.e., s. 408.

229 Bilen, a.g.e, s. 259.

230 Sharig Nisar, How Sukuk works: Introduction, structuring and application of Sukuk bonds,
Islamic Finance Resource, 2010, (cevrimici), https:/ifresource.com/2010/04/27/how-sukuk-works-
introduction-structuring-and-application-of-sukuk-bonds/, 6 Ekim 2017.

231 Mehmet Abat, Sukuk Nedir?, 2013, (cevrimigi),
http://www.tkbb.org.tr/Documents/Yonetmelikler/Sukuk-Kenan-Dede-2013.ppt, 6 Ekim 2017.

232 Bafra, a.g.e., s. 100.

233 A e, s. 101.
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Sukuk senetlerini alan yatirimcilar Uretilecek UGrlnin sahipleri olur ve Urlinun satis
bedeline bu sekilde hak kazanmis olurlar.z** Malin tamamlanip teslim edilmesi ile birlikte SPV,
bu mali kar amaciyla satarak elde ettigi geliri sukuk yatirimcilarina dagitmaktadir. Dolayisi ile,
SPV’nin malin Uretimi veya insasi igin 6demis oldugu miktar ile bu mal satisi arasindaki fark

islemde yatirnmcilarin karini olusturmaktadir.

Gordldugu Uzere, murabaha sézlesmesinde oldugu gibi, istisna islemine dayali sukuk
ihracinda da bir borcun ya da alacagin satisi séz konusudur. islam dininde faiz
yasaklandigindan bu sukuk senetleri ikinci el piyasada nominal degerinden farkh bir fiyatla
satilamaz.?*® Dolayis! ile bu sukuk tipinin de, islami esaslar gergevesinde, ikincil piyasada

islem gorebilmesi mimkin degildir.z®

istisna isleminde eseri meydana getirip Uretmekle yikimli yikleniciyle paralel istisna
sOzlesmesi yapmasi igin izin verilebilir. 22’ Bir baska deyisle, finansal kuruluslar ingaat iglemini
ylklenip akabinde profesyonel bir firmaya devredebilirler. Dolayisi ile, istisna isleminin finansal

aracilia uygun oldugu kabul edilmektedir.?38
istisna islemine dayali sukuk ihracinda islem adimlari su sekildedir:23°

1. SPV finanse edilmek istenen insa edilecek ya da Uretilecek mal veya proje icin sukuk
ihrac eder.

Yatirimcilardan toplanan fonlar projenin finansmaninda kullanilir.

Proje ya da Uretim tamamlandiginda mal SPV’ye devredilir.

Mal ya da proje nihai aliciya satilir.

a > wn

Satistan elde edilen gelir, yatirrmcilara dagitilir.

234 Muaz Gungéren, “Bir Finansal Enstriman Olarak Sukuk Katihm Bankalarina Uyum
Modellemesi, Istanbul Ticaret Odasi Yayinlari, S. 2012-38, 2013, s. 112.

235 Tok, a.g.e., 22.

236 Bafra, a.g.e., s. 102.

237 Glingoren, a.g.e., s. 112.
2B Ae.,s. 112

29 Ae.,s. 112.
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3. Ortaklik S6zlesmesine Dayali Sukuk
a. Mudaraba Sukuk

Mudaraba, Arapg¢a ticaret igin seyahat etme anlamina gelen daraba kelimesinden
gelmektedir.?*® Mudaraba isleminde, sermaye koyan yani bir projeye fon saglayan ile projeye

emegini ve tecriibesini koyan girisimci (mudarib) arasinda bir sé6zlesme imzalanmaktadir.24

Mudaraba, islamiyet éncesinde de Araplar tarafindan yayginca uygulanmaktaydi.?*? Bu
islemde, yapacagi yatirim icin fon ihtiyaci bulunan girisimciye sermaye saglanmaktadir. Bu
durumda projenin finansman ihtiyacini kargilayan taraf, genellikle islami banka, ayni zamanda
projenin de ortadi olmaktadir. Projeden elde edilen kar, taraflar arasinda énceden belirlenen
oranlara gore paylasiimaktadir. Ancak zarar dogmasi durumunda, fon saglayan taraf, bu
zarara tek basina katlanmak zorundadir.?*® Dolayisi ile, bu islemde dnceden belirlenen, miktari
belli bir kar garanti edilemez.?** islam din bilginlerinin bazilari tarafindan boyle bir garanti

verilmesinin ribaya yol agacagi savunulmaktadir.24

Girisimci projeye sermayeye koymadigl sadece emegini koydudu igin olusabilecek
zararlara katlanmayacaktir. Sadece bir ihmali ya da taraflar arasindaki anlasma sartlarina

aykirihk halinin varligi kanitlanir ise zarara katlanmakla yikimli olacaktir.?4

Mudaraba isleminin gecerli olabilmesi i¢in yerine getiriimesi gereken temel sartlar su
sekildedir:>*’ ilk olarak, girisimciye sermayenin nakit bir bagka deyisle likit olarak verilmesi
gerekmektedir. Birgok Islam hukukgusuna gére fiyatlari dalgalanip degisebileceginden
sermayenin mal ya da emtia olarak verilmesi miimkiin degildir. Zira, bu durum islami finansta
yasaklanan belirsizlige yani gharara yol agmaktadir. ikinci olarak, sermaye ve aslinda
sermayeye ek ve onun Uzerinde bir miktar olan kar arasinda belirgin bir ayrimin yapilmasi
gerektiginden konulacak sermayenin miktari tam olarak bilinmelidir. Uglincii olarak, konulacak
sermaye var olmalidir. Bagka bir deyisle, bir alacaklinin bor¢lusuna verdigi bor¢lari sermaye

olarak gostermesi kabul edilmemektedir. Son olarak, sermaye mutlaka girisimciye teslim

240 Saleem, a.g.e., s.112.

241 Ali Arsalan Tarig, Managing Financial Risks Of Sukuk Structures, M.Sc. International Banking,
September 2004, (¢cevrimici), http://kantakji.com/media/7829/f216.pdf, 7 Eylul 2017.

242 5gleem, a.g.e., s. 112.

243 Dogan, a.g.e., s. 17.
244 Tariq, a.g.e., s. 13.

245 Muhammad Al-Bashir, Muhammad Al-Amine, “Sukuk Market: Innovations and Challenges”, Islamic
Capital Markets Products, Regulations & Development, Ed. by Salman Syed Ali, Saudi Arabia,
Islamic Development Bank Islamic Research & Training Institute, 2008, s.37.

246 Dogan, a.g.e., s. 17.
247 Saleem, a.g.e., s. 113.
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edilmelidir. Bu sekilde girisimci sermayeyi kullanir ve kendi statlstini glvenilir kisi olarak da

tesis eder.

Mudaraba sukuk isleminde, sukuk sahiplerinin projede hisse hakki mevcuttur. Sukuk
yatirimcilarindan projenin finansmani i¢in fon toplayan SPV, proje kar elde ettigi slrece getiri

elde etmektedir.24®
Mudaraba islemine dayali sukuk ihracinda igslem adimlari su sekildedir:?4°

1. SPV kaynak kuruluga fon temini amaci ile sukuk ihra¢ eder.

2. SPV ve kaynak kurulus arasinda projenin finanse edilmesi amaci ile mudaraba
s6zlesmesi imzalanir ve toplanan fonlar kaynak kurulusa teslim edilir.
Kaynak kurulug elde ettigi sermayeyi proje yani girigsim i¢in kullanir.
Projenin kar elde etmesi durumunda, bu kar, kaynak kurulus ve SPV arasinda anlasilan
orana gore paylasllir.
SPV elde ettigi geliri sukuk yatirimcilarina dagitir.
Vadesi doldugunda, ihraca konu proje kaynak kurulus tarafindan devralinir ve sukuk

senetleri itfa edilerek satis bedeli yatirimcilar arasinda paylastirilir.

Sukuk senetlerinin itfasi sirasinda, projenin kaynak kurulus tarafindan devredilmesi
sirasinda SPV ile kaynak kurulus arasinda, mudaraba varliklarinin satin almasina yénelik bir
sOzlesme imzalanmaktadir. Bu asamada onemli olan husus, mudaraba varliklarinin satig
degerinin ne olacagidir. 2008 AAOIFI standartlan dogrultusunda bu varliklarin satis fiyatinin

piyasa degerlerinden farkli olarak belirlenmemesi gerekmektedir.>°

Bu sukuk tirt ikinci el piyasalarda islem gorebilmektedir.?!

248 Gingoren, a.g.e., s. 114,
249 Bafra, a.g.e., s. 113, 114.

250 Akther Uddin, Yousuf Sultan, Mosharrof Hosen, Nazim Ullah, A Critical Analysis of Islamic Bonds:
A case study on Sunway Treasury Sukuk, MPRA Paper No. 68785, November 2015, s. 25,
(cevrimigi), https://mpra.ub.uni-muenchen.de/68785/1/MPRA paper 68785.pdf, 9 Eylul 2017.

251 Ayub, a.g.e., s. 408.
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b. Musaraka Sukuk

Musaraka (musharaka) kelimesinin kokinde yer alan sharikah, Arap¢a’da kelime olarak
iki malvarligini birbirlerinden ayrilamayacak sekilde karigtrmak anlamina gelmektedir.?*2
Ayrica, Uzerinde birden fazla kisinin hisseleri oraninda miulkiyet hakki sahibi oldugu bir

malvarligi anlamina da gelmektedir.2%® Bir tUr adi ortakliktir.25*

Musaraka isleminde, yukarida agiklanan mudaraba ortaklik modelinden farkli olarak,
taraflarin her ikisi de ticari bir projeye sermaye koyarak projenin kar ve zararini
paylagsmaktadirlar.?®® Her iki taraf da projeye fon saglamakta ve dolayisi ile her iki taraf da hem
kara hem de zarara ortak olmaktadirlar. Taraflar kari énceden serbestce belirledikleri bir

oranda paylasabilirken; zarara, koyduklari sermaye ile orantil olarak katilmak zorundadirlar.2°®

Bu islemde girisimci sermayenin yaninda bilgisini ve emegini de ortaya koyabilmektedir.
Bu sebeple, projeyi uzmanligina gore yuruturken, isin denetim ve gézetim sorumlulugunu da

Usttine almis olmaktadir.?*’

Konvansiyonel sistemde bankalarla imzalanan kredi sdzlesmelerinden farkli olarak
mudaraba ve musaraka modellerinde islami bankalar sadece kredi veren konumunda olmayip
ayni zamanda projenin yatirimcilaridir.?® Bu durum da projelerinde daha detayli analiz

edilmesine yol agmaktadir.

Musaraka islemine dayali sukuk ihraglarinda, kaynak kurulus sukuk ihrag ederek projeye
fon toplarken, sukuk yatirimcilari musaraka sodzlesmesine ortak olmaktadirlar. Baska bir
deyisle, bu yatirimcilar projenin yani ticari faaliyetin de sahibi konumundadirlar.?>® Dolayisi ile

sukuk yatirimcilari kurulan kar-zarar yatinnm ortakliginin varliklarinda da pay sahibidirler.
Musaraka islemine dayali sukuk ihracinda igslem adimlari su sekildedir:2%°

1. Proje sahibi ve fon saglamak isteyen sirket (yuklenici) ile SPV arasinda musaraka

sOzlesmesi imzalanir.

252 ggleem, a.g.e., s. 96.
23 Ae., s. 96.
254 Yanpar, a.g.e., s. 90.

25 Abbas Mirakhor, Igbal Zaidi, “Profit and Loss Sharing Contracts in Islamic Finance”, Handbook of
Islamic Banking, Ed. by M. Kabir Hassan, Mervyn K. Lewis, USA, Edward Elgar, 2007, s. 51

256 Giingodren, a.g.e., s. 43.

257 A e, s. 43.

2% Saleem, a.g.e., s. 104,

259 Tok, a.g.e., s. 19.

260 Bilen, a.g.e., s. 257, Bafra, a.g.e., s. 108.
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SPV sukuk ihrac eder.
Sukuk ihraci ile yatirnmcilardan toplanan fonlar projeye aktarilir.

Yuklenici sirket de sermayeyi koyar ve faaliyete baglanmasi igin girisim kurulur.

o > WD

SPV ve kaynak kurulug arasinda girisimin anlagilan esaslar gergevesinde sirket

tarafindan yonetilmesini saglamak icin bir ydnetim sdzlesmesi imzalanir.

o

Projenin kar ve zarari paylasilir.
Vade sonunda kurulan musaraka girisimi tasfiye edilir ve malvarliklari piyasa

degerlerinden satilir. Elde edilen gelir taraflara paylari oranlarinda dagitilir.
Bu sukuk tird ikinci el piyasalarda igslem gorebilmektedir.25!
4. Vekalet S6zlesmesine Dayali Sukuk: Wakala Sukuk

Wakala, kelime olarak koruma, delege etme ve yetkilendirme anlamlarina gelmektedir.?5?
islami finansta wakala islemi ise, bir tarafin bagka bir tarafa kendisinin vekili (agency/wakil)
olarak hareket etmesi icin yetki verdigi bir vekalet sozlesmesi olarak nitelendirilmektedir.26®
Wakil, bilgisini, yeteneklerini ve deneyimlerini kullanarak kendisine verilen goérevi ifa etme

yUikimluluga altindadir.254

Wakala isleminde, yatirimci, fonlarini yonetmesi igin, fon yonetim Ucreti ve yatirim
performansindan pay karsih§inda, bir vekil atamaktadir.?®> Atanan vekil, yatirrmcinin nam ve
hesabina olacak sekilde fonlari yonetmekte ve yatirimlarda bulunmaktadir. S6z konusu bu

yontem islami yatirim fonlari tarafindan da siklikla tercih edilmektedir.?%®

Wakala sukuk isleminde, genellikle yatirimcilarin vekili olarak hareket etmesi i¢in kurulan
SPV islami bir banka ile vekalet sézlesmesi imzalar ve bu banka sukuk yatirimcilarindan
toplanan fonlari devralarak cesitli islami finans varliklarina yatirnm yapar. Yatirnmlarin

sonucunda elde edilen gelir de sukuk yatirimcilari arasinda paylastirilir.2%’

Bu yona ile bakildiginda toplanan fonlarla yatirim yapilmasi s6z konusu oldugundan
wakala islemi mudaraba islemine benzemektedir. Ancak, mudaraba ortaklik modelinde

mudarib yani girisimci topladidi fonlarin kullanimi ve yapacagi yatirrmda tam bir kontrole sahip

261 Dogan, a.g.e., s. 42.
262 Saleem, a.g.e., s. 68.

263 Mohd Ma’sum Billah, “Islamic banking and growth of takaful’, Handbook of Islamic Banking, Ed.
by M. Kabir Hassan, Mervyn K. Lewis, USA, Edward Elgar, 2007, s. 411.

264 Ae., s. 411,
265 Spyler, a.g.e., s. 41.
266 Ae., s. 41.
267 Bafra, a.g.e., s. 115.
53



iken wakala isleminde wakil sadece belirli bir gérevin, vekil verenin talimatlarina uygun olarak

gergeklestiriimesi amaci ile temsilci olarak hareket etmektedir.268

Wakala iglemine dayali sukukun uygulamasi, diger sukuk modellerine gére daha yakin
bir ddnemde yayginlasmistir. Son dénemlerde de dnemli miktarda wakala sukuk ya da melez

olarak wakala ve murabaha sukuk ihraci gergeklestirilmigtir.26°
Wakala iglemine dayali sukuk ihracinda islem adimlari su sekildedir:2"°

1. Fon toplamasi amaci ile SPV kurulur.
Kurulan SPV sukuk ihrac¢ eder.
SPV yatirimcilarin vekili sifati ile genellikle bir banka ile vekalet s6zlesmesi imzalar ve
fonlari bu vekile aktarir.
Vekil, fonlar ile uygun islami finans varliklarina yatirm yapar.
Yatirim yapilan varliklarin performansina gore elde edilen gelirden vekil olarak hareket
eden banka kendi komisyonunu aldiktan sonra bu geliri SPV’ye aktarir.

6. SPV kendisine aktarilan gelirler ile sukuk yatirimcilarina periyodik 6demelerini yapar.

Wakala sukuk ihraglarinda, ihracin en basinda yatirim yapilacak varliklar, turleri gibi tim
sartlarin belirlenmesi ve yatirimlarin tamaminin mutlaka islami kurallara uygun olmasi

gerekmektedir.?’t

Wakala sukuk senetleri ikincil piyasada islem gormesi hususunda portféydeki varliklarin
turd dikkate alinmaktadir. Eger ki, bu varliklarin AAOIFI standartlarina gére en az %30’luk bir
kismi maddi varliklar ise bu durumda walaka sukuk senetleri ikincil piyasada islem

gorebilmektedir.?"?
5. Melez Sukuk

Melez ya da karma sukuk olarak bilinen bu tiir hibrid sukuk olarak da anilmaktadir.?”® Bu

sukuk tiirleri igin olusturulan havuz, birden fazla islami finans sdzlesmesine dayali varliklar

268 |gbal, Mirakhor, a.g.e., s. 92.

269 Neale Downes, “Sukuk: A Capital Idea”, Islamic Finance, Vol. 5, s. 21, (gevrimigi),
http://www.wfw.com/wp-content/uploads/2017/02/Volum-05 HiRes.pdf, 10 Eylul 2017.

270 Bafra, a.g.e., s. 116, Sdyler, a.g.e., s. 42.

271 Dogan, a.g.e., s. 47.
212 A e, s. 47.

213 Bkz. Islamic Finance, (¢evrimigi), http://www.investment-and-finance.net/islamic-finance/h/hybrid-
sukuk.html, 10 Eylul 2017.
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icermektedir. 2’4 Sukuk yatirnmcilarinin gelirleri de bu varliklardan elde edilen gelirlerden

olusmaktadir.

Bu sukuk senetleri ikincil piyasada islem goérebilmesi icin melez sukuk portféyinde yer
alan islami finans sozlesmeleri igerisinde kira s6zlesmesine dayali varliklarin oraninin %50'yi
gecmesi, en az %571’ini teskil etmesi, gerekmektedir.2’”> Bu sekilde kiralanan varliklardan

alinacak kira 6demeleri sebebi ile sabit bit gelir getirmesi de mumkun olacaktir.
Melez sukuk ihracinda islem adimlari su sekildedir:27®

Birden fazla s6zlesme kapsaminda yer alan varliklar SPV’ye devredilir.
SPV devredilen portfdye dayanarak sukuk ihrac eder.

Sukuk yatirimcilarindan toplanan fonlar kaynak kurulug tarafindan kullantlir.

E A

Vadesi geldiginde sukukun itfasi amaciyla devredilen varliklar satin alinir ve sukuk

yatirimcilarina 6deme yapilir.

274 Salman Shaihk, Shan Saeed, Sukuk Bond: The Global Islamic Financial Instrument, MPRA
Paper No. 26700, November 2010, (cevrimigci), https://mpra.ub.uni-
muenchen.de/26700/1/MPRA paper 26700.pdf, 11 Agustos 2017.

275 Sam R. Hakim, “Islamic Money Market Instruments”, Handbook of Islamic Banking, Ed. by M. Kabir
Hassan, Mervyn K. Lewis, USA, Edward Elgar, 2007, s. 165

276 Bafra, a.g.e., s. 125.
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IKINCi BOLUM
TURK MEVZUATINDA KiRA SERTIFIKALARI iLE iLGILi
DUZENLEMELER

[.  Kira Sertifikalarinin Niteligi: Menkul Kiymet Kavrami

islami sermaye piyasasi araclarindan sukuk, Turk hukukunda kira sertifikalari olarak,
SerPK madde 61 ve 111-61.1 sayili Kira Sertifikalar Tebligi?’’ ile dlizenlenmektedir.

Mevzuatimizda sermaye piyasasi araglari, SerPK madde 3 (s) bendinde; “Menkul
kiymetler ve tiirev araclar ile yatirnm sézlesmeleri de dahil olmak tzere Kurulca bu kapsamda
oldugu belirlenen diger sermaye piyasasi araglari” olarak ifade edilmektedir. Dolayisi ile
kanun, menkul kiymetler, tirev araclar, yatirim sézlesmeleri ve diger sermaye piyasasl! araglari

olarak dort tir sermaye piyasasi araci belirlemektedir.

Kira sertifikalari, Kira Sertifikalari Tebligi madde 3 (h) bendinde; “Her tirli varlik ve
hakkin finansmanini saglamak amaciyla varlik kiralama sirketi tarafindan ihra¢ edilen ve
sahiplerinin bu varlik veya haktan elde edilen gelirlerden paylari oraninda hak sahibi olmalarini
saglayan menkul kiymet’ seklinde tanimlanmaktadir. Dolayisi ile, kira sertifikalarinin menkul
kiymet niteligini haiz bir sermaye piyasasi araci oldugu SPK tarafindan yapilan dizenlemede

dogrudan ifade edilmektedir.

SPK dizenlemelerinde acikca menkul kiymet olarak tanimlanan kira sertifikalarinin
hukuki niteliginin anlasilabilmesi i¢cin menkul kiymet kavraminin tanimina ve menkul

kiymetlerin ayirici 6zelliklerine asagidaki alt baghklarda deginiimektedir.
A. Menkul Kiymet Tanimi

Sermaye piyasalari, esasen menkul kiymetlerin piyasada tedavili Uzerine kurulu
oldugundan, sermaye piyasasi hukukuna iligkin dizenlemeler de temel olarak menkul kiymet
ticaretini duzenlemektedir.?’® Dolayisi ile, menkul kiymet kavraminin taniminin ortaya
konmasi, sermaye piyasasi hukuku kurallarinin uygulanisi ve SPK tarafindan yeni
dizenlenecek olan sermaye piyasasi araclarinin niteliginin ve onlara uygulanacak olan

kurallarin tespit edilebilmesi igin 6nemlidir.

217 7 Haziran 2013 tarih ve 28670 sayill Resmi Gazete'de yayimlanan Il1-61.1 sayili Kira Sertifikalari
Tebligi, (cevrimici), http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2013/06/20130607-14.htm, 29 Ekim 2017.

278 Ali Pash, “Turk Hukukunda Menkul Kiymet Kavrami”, Prof. Dr. Hiiseyin Ulgen’e Armagan, C. 2,
Istanbul, Vedat Kitapgilik, 2007, s.1513.
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Yatirimcilar tarafindan orta ve uzun vadeli fonlarin, fon talep eden ihracgilara aktarimi
menkul kiymetlerin bir Gst kavrami olarak ifade edilen sermaye piyasasi araglari yolu ile
sa@lanmaktadir.?”®* Sermaye piyasas! araglari da SPKn madde 3 (s) bendinde “Menkul
kiymetler ve tiirev araclar ile yatirnm sézlesmeleri de dahil olmak lizere Kurulca bu kapsamda
oldugu belirlenen diger sermaye piyasasi araglarr’ olarak tanimlanmaktadir. Kanunun yapmis
oldugu tanimdan sermaye piyasalarinda yatirim araci olarak kullanilan ve genellikle uzun
vadeli olan finansal araclarin®®® genel bir Ust kavram olarak sermaye piyasasi araci olarak

adlandinidigini gérmekteyiz.

Sermaye piyasas! araglar icerisinde belki de en dnemli yere sahip olan menkul
kiymetler, Yasaman tarafindan, “menkul kiymetler, para piyasalarinda islem gérmeyen veya
para piyasasina hizmet etmeyen, yatirim araci olarak kullanilan ve sermaye piyasasinin
olusmasini ve islemesini saglayan senetlerdir.” denilerek tanimlanmistir. Yasaman yapmis
oldugu tanimda; menkul kiymetleri sermaye piyasalarinin olusmasini ve islemesini saglayan
senetler olarak nitelendirerek; gunimuiz ekonomileri i¢in vazgecgilmez bir finansal roli olan

sermaye piyasalarindaki temel finansal aracin, menkul kiymetler oldugunu géstermektedir.

Piyasa cesitlerinden sermaye piyasalarinda en ¢ok islem goren sermaye piyasasi araci
tlrd olan?! menkul kiymetler, Tlrk hukukunda ilk olarak, 1929 yilinda gikariimis olan “Menkul
Kiymetler ve Kambiyo Borsasi Kanunu” ile mevzuatimiza girmistir.?82 Anilan diizenlemede,
Tiark anonim sirketler tarafindan ihra¢ edilen paylar ve tahviller ile yabanci sirket pay ve

tahvilleri menkul kiymet olarak adlandiriimaktadir.?8

Menkul kiymetlerin glinimuzdeki tanimi ise, SerPK’nin tanimlar baslkh 3. maddesinin
(o) bendinde diizenlenmektedir. Dizenleme, ABD Securities Act of 1933 adli menkul kiymetler
kanununa paralel olarak ve ona benzer sekilde,?®* menkul kiymetleri, zorunlu 6zelliklerini

saymak yerine, tek tek sayma yolunu tercih etmistir. Buna gore;

279 Tolga Ayoglu, Halka Arz Kavrami ve Halka Arza Aracilik Sézlesmeleri, istanbul, Vedat Kitapgilik,
2008, s. 28.

280 Hamdi Yasaman, Menkul Kiymet Borsasi Hukuku, istanbul, 1992, s. 17.
281 Adiglizel, a.g.e., s.123.
282 Pasli, a.g.e., s. 1526.

283 30 Mayis 1929 tarih ve 1203 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan “Menkul Kiymetler ve Kambiyo
Borsasi Kanunu”, (cevrimigi),
https://www.tbmm.gov.tr/tutanaklar/ KANUNLAR KARARLAR/kanuntbmmc007/kanuntbommc007/kanu
ntbrmmc00701447.pdf, 11 Kasim 2017.

284 Gokhan Aydogan, “Yeni Diizenlemeler Isiginda Sermaye Piyasasi Araglar1”, Eurasian Business &
Economy Journal, Vol. S2, 2016, s. 178. Securities Act of 1933 kanun metni icin bkz. (¢evrimigi),
https://www.sec.gov/about/laws/sa33.pdf, 11 Kasim 2017.
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Para, cek, police ve bono hari¢ olmak Gzere;

1) paylar, pay benzeri diger kiymetler ile s6z konusu paylara iliskin depo setrtifikalari,
2) borglanma araclari veya menkul kiymetlestirilmis varlik ve gelirlere dayali borglanma
araclar ile s6z konusu kiymetlere iliskin depo sertifikalari kanunda sayilan menkul

kiymetlerdir.

S6z konusu tanima bakildiginda ilk olarak; aslinda TTK’da yer alan sekil sartlarini
tagsimalari halinde kiymetli evrak niteliginde olan?® ¢ek, police ve bononun agikga menkul
kiymet tanimi kapsamina dahil edilmedigi; ikinci olarak da madde metninde menkul kiymetlerin

aclkga genel bir taniminin yapiimadigi ve 6zelliklerine yer verilmedigi dikkat cekmektedir.

Oysaki, 2499 sayili milga SerPK?%® madde 3 (b) bendinde menkul kiymetler, 6zellikleri
belirtilerek; “Ortaklik veya alacaklilik saglayan, belli bir meblagi temsil eden, yatirim araci
olarak kullanilan, dénemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde c¢ikarilan, ibareleri ayni
olan ve sartlari Kurulca belirlenen kiymetli evraktir.” seklinde tanimlanmaktaydi. Milga
kanunda yer verilen 6zellikler, doktrinde hala menkul kiymetlerin tanimlanmasi bakimindan
gecerli kabul edilmektedir.?®” Nitekim, Poroy/ Tekinalp/ Camoglu milga kanunun
tanimlamasiyla paralel olarak; menkul kiymet tanimini yaparken; misli esya niteligine sahip
olma, yatirnm araci olarak kullaniima ve dénemsel UrGn vermenin ana igleve sahip olan ug¢

unsur oldugunu belirtmektedirler.28®

Bu kapsamda Ulgen/ Helvaci/ Kendigelen/ Kaya; menkul kiymeti, hem miilga 2499 sayili
Kanun hem de 6362 sayil SerPK’'da yer alan dizenlemeleri dikkate alarak; pay ve (menkul
kiymetlestirilmig) varlik ve gelirlere de dayali bor¢clanma araglari veya bunlara benzer nitelik
tasimasi kaydiyla; ortaklik veya alacaklilik saglayan, seri halinde ¢ikarilan, misli nitelikte, belirli
bir meblagi temsil eden, dénemsel gelir getiren, yatirim araci olarak kullanilan, ibareleri ayni

olan degerler/kiymetler’ olarak tanimlanmaktadir.

Doktrinde yapilan bu tanimdan yola g¢ikarak, menkul kiymetlerin ayirt edici 6zellikleri

asagida (B) basligi altinda kisaca agiklanmaktadir.

285 Hiiseyin Ulgen/ Mehmet Helvaci/ Abuzer Kendigelen/ Arslan Kaya, Kiymetli Evrak Hukuku,
Glcellenmis 7. Basr’dan 10. (tipki) basi, Istanbul, Onikilevha, 2017, s. 3.

286 31 Temmuz 1981 tarih ve 17416 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Sermaye Piyasasi Kanunu,
(cevrimigi)
http://www.resmigazete.gov.tr/main.aspx?home=http://www.resmigazete.gov.tr/arsiv/17416.pdf&main=
http://www.resmigazete.gov.tr/arsiv/17416.pdf, 29 Ekim 2017.

287 (Jigen/ Helvaci/ Kendigelen/ Kaya, a.g.e., s. 32.
288 Poroy/ Tekinalp/ Camoglu, a.g.e., s. 103.
289 (Jigen/ Helvaci/ Kendigelen/ Kaya, a.g.e., s. 32.
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B. Menkul Kiymetlerin Ozellikleri
1. Ortakhik veya Alacaklilik Hakki Saglamasi

Menkul kiymetlerin ortaklik veya alacakhlik hakki saglamasi, menkul kiymet sahibine
boyle bir hakki veren hukuki bir esasa dayanmasi anlamina gelmektedir.2°® Menkul kiymetlerin
sahibine, temsil ettigi ortaklik ya da alacakhlik hakkinin sahibi olmasina imkan vermesi; onlari
emtia islemlerinde arag¢ olarak kullanilan poligce, ¢ek, bono, varant ve makbuz senedinden

ayirarak yatirim araci olarak kullaniimasini saglamaktadir.?%!

Ortaklik hakki, menkul kiymeti elinde bulunduran kisinin ihracgi ortakhdin paydasi
oldugunu gosterirken; alacakhlik hakki, senedi elinde bulunduran kisinin menkul kiymet

ihraggisindan bir alacagi oldugunu géstermektedir.?2
2. Belli Bir Meblagi Temsil Etme

Menkul kiymetlerin belli bir meblagi temsil etmesi, ihrag edilirken Gzerinde belli bir itibari
deger tasimasindan kaynaklanmaktadir.?®®> Bagka bir deyisle, bu 6zellik, menkul kiymetin
barindirdig1 ortaklik ya da alacakllik hakkinin ihra¢ sirasinda belirlenen maddi bir deger
tagsimasini ifade etmektedir.?** Buna ornek olarak, paylarin Gzerinde belli bir nominal deger
bulunmasi, tahvillerin ise borglanilan miktari icermesi gosterilebilir. Paylar Gzerinde bulunan
nominal deder, o payin ortakhdin sermayesine katilim miktarini, haklarin kapsaminin ve prim

hesabinin tespitini saglamaktadir.?%®
3. Yatirnm Araci Olarak Kullanilma

Yatirnmcilarin ellerindeki birikimlerini sermaye piyasasi araclari ile degerlendirmek
istemelerindeki en temel motivasyon, bu araclar aracihidi ile birikimlerini bir yatirma
yoénlendirerek deder kazanmasini saglamaktir. Yatirimcilar, en azindan bu beklenti ile hareket
etmektedirler. Ornegin, anonim sirket paylarina yatirm yapan fon arz edenler, sirketin kar
dagitmasini; tahvil sahipleri ise belli bir oranda faiz elde etmeyi istemektedirler. Nitekim
Tekinalp; sermaye piyasasi araglar ile kast edilenin uzun dénemli yatirimlar oldugunu

belirterek, devamli nitelikteki sermaye yatirimlarina hizmet etmesini, menkul kiymetlerin temel

290 Pasli, a.g.e., s. 1529.

291 Poroy/ Tekinalp/ Camoglu, a.g.e., s. 103.
292 Adigiizel, a.g.e., s. 126.

29 A e, s. 126.

294 Pasli, a.g.e., s. 1531.

295 Omer Teoman, “Anonim Ortakliklar Hukukunda Payin Birim Degerinin Oy Hakkinin
Saptanilmasindaki Islevi ve Tiirk Sistemi”, lkt. Mal., C. XIX., Sayl 12, s. 498
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Ozelliklerinden biri oldugunun altini gizmektedir.?®® Para piyasasi araclarini, menkul

kiymetlerden ayiran®*’ bu 6zellik tim sermaye piyasasi araglari igin gegerlidir.
4. Donemsel Gelir Getirme

Yatirimcilarin, yatirnm yaptiklari menkul kiymetin turine gore elde edilebilecek gelir
cesitlilik gostermektedir. Tahvil gibi bor¢lanma araglarinda getiri olarak faiz s6z konusuyken,
kira sertifikalarinda dayanak varliktan elde edilecek bir gelir mevcuttur. Paylar ise, pay
sahiplerine kar payi ya da yeni pay alma hakki saglamaktadir. Ancak, bu gelirlerin elde
edilebilmesi icin ise belli bir sire ge¢mesi gerekmektedir. Bu da menkul kiymetlerin dénemsel

olarak gelir getirme 6zelligini gostermektedir.2%
5. Misli Nitelikte Olma

Misli esya, aligveriste tartma, sayma veya olgme ile belli duruma gelen esya olup birinin
yerini ayni kalitede ve cinste baska bir misli esya alabilmektedir. Bono, ¢ek, police ve
konismento gibi kiymetli evraklarin aksine tertipler halinde ayni hukuki sebebe dayanilarak
cikarilan menkul kiymetler misli esya niteligini haiz olduklarindan tguncu kisiler agisindan fark
yaratmazlar.?®® Dolayisi ile menkul kiymetlerin bu niteligi, alim satim ve aracilik igslemlerine
konu olabilmelerini saglamaktadir.2® Nitekim, menkul kiymet ihraglarinda, senetlerin farkh seri
numaralari tasimalari ve itibari degerlerinin farkli olmasi da misli esya niteli§ini ortadan

kaldirmamaktadir.3
6. Seri Halde Cikariima

Menkul kiymetler tek tek degil, kitlesel olarak ihra¢ edilmektedirler. Doktrinde, bunun
menkul kiymetlerin misli nitelikte olmasinin bir sonucu oldugu ifade edilmektedir.3%? Kitle
halinde, cok sayida ihra¢ edilen menkul kiymetler birbirini takip eden seri numaralar
tasimaktadirlar. Dolayisi ile misli nitelikte olmalar ile de paralel olarak, seri halinde

cikarilmalari da tedavil kabiliyetlerini kolaylastirmaktadir.

29 (Jnal Tekinalp, Sermaye Piyasasi Hukukunun Esaslari, istanbul, Es Yayinlari, 1982, s.14.
297 Pasli, a.g.e., s. 1533.

298 Adiglizel, a.g.e., s. 127.

299 Poroy/ Tekinalp/ Camoglu, a.g.e., s. 103.

300 Tekinalp, Sermaye Piyasasl, a.g.e., s.15.

01 A e, s.15.

302 Pasli, a.g.e., s. 1540.
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7. ibarelerinin Ayni Olmasi

Menkul kiymetlerin ibarelerinin ayni olmasi, ayni seri ve tertipteki menkul kiymetlerin ayni
ifadeleri tagimasi anlamina gelmektedir. Ancak, kitlesel olarak ihra¢ edilen menkul kiymetlerin
itibari degerleri ve seri numaralari farkli olabilir.2®® Her ne kadar menkul kiymetlerin 6zellikleri
arasinda yer alsa da, bugin SPK tarafindan kaydilestiriimesine karar verilen finansal araclar
fiziken iglem gormedikleri ve bu finansal araglar i¢cin kaydi sistem gecerli oldugu i¢in buyuk

olctide teoride kalan bir 6zellik oldugu da ifade edilmektedir.3%
8. Kiymetli Evrak Ozelligine Sahip Olma

Kiymetli evrak, TTK madde 645'te “Kiymetli evrak 6yle senetlerdir ki, bunlarin icerdikleri
hak, senetten ayri olarak ileri striilemedigi gibi baskalarina da devredilemez.” seklinde
tanimlanmaktadir. Maddede yer verilen tanimdan kiymetli evraktan s6z edebilmek igin senet,
hak ve senetle hakkin i¢ ice gecmesi olarak belirtilen G¢ unsurun bir arada bulunmasi
gerekmektedir. Ancak, menkul kiymetlerin kitlesel olarak ¢ikarilmasi takibini ve tedavulinu

zorlastirdigindan; menkul kiymetler, fiziken degil kayden ihrac edilip el degistirmektedir.

Tirk mevzuatinda da SerPK madde 13 ile sermaye piyasasi araglarinin senede
baglanmaksizin kayden ihra¢c edilmesi esasi kabul edilmistir. Tekinalp’e gbére menkul
kiymetlerin merkezi bir sistemde elektronik olarak saklanmaya baglanmasi ile kiymetli evrakin;
hakkin senetsiz devredilememesi ve hakkin senetsiz ileri surilememesi seklindeki iki temel
tanimlayici unsuru ortadan kaldiriimistir.3® Bdylece merkezi bir sistemle, hak sahipliginin,
kaydi olarak izlenmesi yolu ile menkul kiymetin icerdigi hak senetsiz devredilebilmektedir-
Dolayisi ile, yasal diuzenlemeler ile kaydilestirilen menkul kiymetler kiymetsiz kiymetli evrak

olarak nitelendirilmektedir.3%

SerPK taniminda menkul kiymetlerin 6zelliklerinin belirtilerek tanimlanmasindan vaz
gecilmesi sonucunda, menkul kiymetlerin agikga kiymetli evrak oldugunu ifade eden bir
dizenleme kalmamistir. Bu durum, akillara menkul kiymetler kiymetli evrak olmaktan ¢ikarildi
mi sorusunu getirse de, doktrinde her menkul kiymetin bir kiymetli evrak oldugu hususunda bir

tartisma bulunmadigi agikca ifade edilmektedir.?°” Sonug olarak, menkul kiymetlerin senede

303 Ae., s. 1540.
304 Adigiizel, a.g.e., s. 128.

305 (Jnal Tekinalp, “Evraksiz Kiymetli Evraka veya Kiymet Haklarin Dogru”, BATIDER, C. XIV, S. 3,
Haziran 1998, s. 11.

306 Jigen/ Helvaci/ Kendigelen/ Kaya, a.g.e., s. 33.
307 Poroy/ Tekinalp/ Camoglu, a.g.e., s. 103 ve Ulgen/ Helvaci/ Kendigelen/ Kaya, a.g.e., s. 33.
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baglanmadan ihrag edilip tedavil edebilmesinin, kiymetli evrakta hakkin senede baglanmasi

ana kuralinin yasal bir istisnasini teskil ettigi kabul edilmektedir.3%®
C. Belli Baghi Menkul Kiymet Tiirleri

SerPK 3. maddesinde menkul kiymetler; paylar, pay benzeri diger kiymetler ile s6z
konusu paylara iliskin depo sertifikalar ile bor¢clanma araglari veya menkul kiymetlestiriimis
varlik ve gelirlere dayali bor¢lanma araglari ile s6z konusu kiymetlere iliskin depo sertifikalari
olarak belirtiimektedir. Kanununda acgik¢a menkul kiymet olarak belirtilen temel sermaye

piyasasi araglari asagidaki satirlarda kisaca agiklanmaktadir.
1. Paylar

TTK 484’Uncl maddesinin gerekgesinde pay senetleri; “anonim sirketteki sermayenin
béliinmesi sonucu olusan birim” olarak tanimlanmaktadir.3®® Paylar, esas olarak TTK 484 ve
501’inci maddeleri arasinda diizenlenmektedir.3!® Ayni zamanda bir menkul kiymet tiiri olan
paylar, sermaye piyasasi mevzuatinda VII-128.1 sayili Pay Tebligi*'*’ne tabi olup ortakhgin
sermayesini temsil eden ve sahibine ortaklik hakki veren bir menkul kiymet tlrl olarak agikga

tanimlanmaktadir.

Pay senetlerinin sahibi, anonim ortakligin ortagidir ve bu senetler sahibine; genel kurula
katilma, yonetim kuruluna secilme, bilgi alma gibi ortaksal ve kar payi, yeni paylardan dncelikle

alma hakki, tasfiye bakiyesine katilma hakki gibi mali haklar vermektedirler.312
2. Pay Benzeri Menkul Kiymetler

Pay benzeri menkul kiymetler, Pay Tebligi'nde; “sermayede temsil edilmesi zorunlu
olmayan, sabit bir getiri taahhlidli barindirmayan, pay sahipligi haklarindan birini ya da bir

kismini veren ve bu nitelikte oldugu Kurulca belirlenen menkul kiymetler’ olarak tanimlanmis

308 Ali Bozer, Celal Gole, Kiymetli Evrak Hukuku, 6. bs., Ankara, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma
Enstitisd, 2017, s. 459.

309 Bumin Dogrusdéz, Oznur Onat, Funda Tungel Toéralp, Gerekge, Karsilagstirmali Maddeler,
Komisyon Raporlari, Onergeler ve Karsilagtirmal Tablolar ile Tiirk Ticaret Kanunu, Tiirkiye Odalar
ve Borsalar Birligi, C. 1, Temmuz 2011, S. 651 (cevrimigi),
http://www.basbakanlik.gov.tr/docs/kkgm/kanuntasarilari/ TURK%20TICARET/madde%20gerekce.doc,
18 Kasim 2017.

310 Yavuz Akbulak, “TTK Isiginda Anonim Sirketlerde Pay Senetleri’, Ankara Barosu, 2016-1,
(cevrimici), http://www.ankarabarosu.org.tr/siteler/ankarabarosu/tekmakale/2016-1/16.pdf, 18 Kasim
2017.

311 22 Haziran 2013 tarih ve 28685 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan VII-128.1 sayili Pay Tebligi,
(cevrimigi), http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2013/06/20130622-8.htm, 29 Ekim 2017.

312 Yasaman, Menkul Kiymet Borsasi, s. 33.
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olmasina ragmen, bunlarin hangi sermaye piyasasi araglari oldugu mevzuatimizda tek tek

sayllmamaktadir.3?

Pay Tebligi'nde yer alan tanima bakildiginda, pay benzeri menkul kiymetlerin temel
unsurlari; pay sahipligi haklarindan birini ya da bir kismini vermesi, bu nitelikte oldugunun SPK

tarafindan agikga belirlenmis olmasi ve sabit bir getiri taahhidi barindirmamasidir.

Pay benzeri menkul kiymetlerin sermayede temsil edilmesi zorunlu degildir. Dolayisi ile
ilgili unsurlara bakildiginda SPK c¢ikardigi dizenlemelerde agikga pay benzeri menkul kiymet
olarak tanimlanmayan bir sermaye piyasas! aracinin, diger unsurlari tagidigi distnulse dahi,
pay benzeri menkul kiymet olarak siniflandirilamayacagi soylenebilecektir. Ancak, SPK
dizenlemelerinde agik¢a yer veriimese de, Pay Tebligi madde 47°de nitelidi itibari ile pay
benzeri oldugu SPK tarafindan kabul edilecek menkul kiymetlere ait ihra¢ basvurulari, Pay
Tebligi hukUimlerinin kiyasen uygulanmasi suretiyle sonuclandirilacagi hikme baglanmaktadir.
Dolayisi ile, SPK yasal diizenlemelerde yer almayan bir sermaye piyasasi aracinin pay benzeri

menkul kiymet oldugunu ihra¢ basvurusu sirasinda da kabul edebilmektedir.

SPK, Pay Tebligi, 4. maddesinde, katilma intifa senetlerinin acik¢ca pay benzeri menkul
kiymet oldugunu diizenlemektedir. Mevzuatta yer alan bu tanima gore, katilma intifa senetleri;
ortakliklar tarafindan nakit karsilhidi satiimak Gzere ihrag edilen, net kardan pay alma, tasfiye
sonucunda kalan tutara katima veya halka acgik olmayan ortaklik tarafindan vyeni

cikarilacak paylari alma hakki taniyan pay benzeri menkul kiymetlerdir.

Gordldugu Uzere, pay senetlerinin aksine katilma intifa senetleri, sahibine herhangi bir
ortaklik hakki saglamamakta ve payl temsil etmemektedir; ancak sadece mali haklar

saglamaktadir.3
3. Borglanma Araglari

Bor¢lanma araglari, TTK madde 504 ve VII-128.8 sayil Borglanma Araglar
Tebligi***nde diizenlenmektedir. Tebligde; ihraggilarin borglu sifatiyla diizenleyerek ihrag
ettikleri tahviller, paya donustardlebilir tahviller, degistirilebilir tahviller, finansman bonolari,
kiymetli maden bonolari ve Teblig 34’Uncl maddesi ¢ergevesinde nitelidi itibari ile borglanma
araci oldugu SPK tarafindan kabul edilecek sermaye piyasasi araglari borglanma araci olarak

saylimaktadir.

313 Aydogan, a.g.e., s. 179.
314 Oguz Kiirsat Unal, “Katilma intifa Senetleri’, BATIDER, C. XIX, S. 3, Haziran 1998, s. 81.

315 7 Haziran 2013 tarih ve 28670 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan VII-128.8 sayili Borglanma
Araclari Tebligi, (cevrimigi), http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2013/06/20130607-13.htm, 29 Ekim
2017.

63


http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2013/06/20130607-13.htm

Gorildugu Uzere, dizenlemede sayilan borglanma araclari sinirli sayida degildir;
SPK’nin borglanma araci oldugunu kabul edecedi sermaye piyasasi araglari da menkul kiymet

niteligini haiz olacaktir.3!6

Borclanma Araglari Tebligi disinda, 111-59.1 sayili Teminath Menkul Kiymet Tebligi’'nde
de ipotek teminatli menkul kiymetler ve varlik teminatli menkul kiymetler olarak ikiye ayrilan
teminatli menkul kiymetlerin, “ihragginin genel yiikimliligd niteliginde olan ve teminat varliklar
karsilik gésterilerek ihrag¢ edilen borglanma araci niteliginde bir sermaye piyasasi aracidir.”

denilerek, bor¢lanma araci oldugu acikga belirtiimektedir.
4. Depo Sertifikalari

2499 sayill milga kanunda sadece sermaye piyasasl aracl olarak yer bulan depo

sertifikalari, SerPK ile menkul kiymet tanimina agikga dahil edilmistir.3’

VI1-128.4 sayili Yabanci Sermaye Piyasasi Araglari ve Depo Sertifikalari Tebligi*®'nde,
“saklama kuruluslarinda saklanan yabanci sermaye piyasasi araclarini temsilen depocu
kurulus tarafindan ihrac edilen ve sahibine bu araclarin verdigi haklari aynen saglayan, bunlara
o6zdes, nominal degeri Tlirk Lirasi olarak veya T.C. Merkez Bankasinca glinliik alim satim
kurlari ilan edilen yabanci paralar cinsinden ifade edilen sermaye piyasasi araci” olarak
tanimlanmaktadir. Tanimdan anlasilacagi tzere, depo sertifikalari her tlr yabanci sermaye

piyasasl aracini temsilen ihra¢ edilebilmektedir.

Ulkemizde ilk defa yabanci bir sirket tarafindan ihrag edilen bir pay olarak; 2010 yili Aralik
ayinda Avusturya’da tescilliolan DO & CO AKTIENGESELLSCHAFT sirketinin paylarina iliskin

depo sertifikalari islem gérmeye baslamigtir.31°
5. Varliga veya ipotege Dayali Menkul Kiymetler

[11-58.1 sayili Varliga Dayali Menkul Kiymetler Tebligi*?”nde yer alan diizenlemeler

uyarinca, varhiga ve ipotege dayali menkul kiymetler; ilgili konut finansmani fonu ya da varlk

316 Bozer, Gole, a.g.e., s. 460.
317 Aydogan, a.g.e., s. 180.

318 9 Ocak 2014 tarih ve 28877 sayill Resmi Gazete'de yayimlanan VII-128.4 sayili Yabanci Sermaye
Piyasasi Araclari ve Depo Sertifikalari Tebligi, (cevrimigi),
http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2013/10/20131023-5.htm, 29 Ekim 2017.

319 Ozcan Cikot, “Yabanci Piyasalarinda Menkul Kiymet Kotasyonu ve Depo Sertifikalar”, Sermaye
Piyasasinda Giindem, S. 103, Mart 2011, s. 19.

320 9 Ocak 2014 tarih ve 28877 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan Varliga Dayali Menkul Kiymetler
Tebligi, (cevrimici), http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2014/01/20140109-11.htm, 29 Ekim 2017.
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finansmani fonunun veya ipotek finansmani kuruluslarinin portféyindeki varliklar karsilik

gosterilerek ihrag edilen sermaye piyasasi araglaridir.3?

Varliga ve ipotege dayali menkul kiymetler disinda VII-128.2 sayili Gayrimenkul
Sertifikalari Tebligi*?? ile dlizenlenen gayrimenkul sertifikalari ve 111-61.1 sayili Kira Sertifikalari
Tebligi ile duzenlenen kira sertifikalari ise diger menkul kiymet ornekleridir. Her iki sermaye
piyasasi aracl da tezin konusunu teskil ettiginden asagidaki satirlarda daha detayli olarak

analiz edilecektir.

Yukaridaki satirlarda menkul kiymetlerin 6zelliklerine iligkin ifade ettigimiz hususlar
dikkate alinarak; sermaye piyasasi diizenlemelerinde agikga menkul kiymet olarak tanimlanan
kira sertifikalari; alacaklihk hakki saglayan, belli bir meblagi temsil eden, yatirnm araci olarak
kullanilan, dayanak varliga bagl olarak dénemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde
cikarilan ve ayni ibarelere sahip olan bir menkul kiymettir. ihraca dayanak teskil eden
malvarli§i ya da haktan elde edilecek gelirden paylari oraninda hak sahipligi verdiginden ve
kira sertifikasi sahiplerinin bu hakki kira sertifikasina baglh olup ondan ayri
kullanilamayacagindan, kira sertifikalarinin kiymetli evrak niteligini haiz oldugunu

soyleyebiliriz.
[I.  Kira Sertifikalan ile Gayrimenkul Finansmani

A. Kira Sertifikalarinin Tarihsel Geligimi ve Unsurlari

1. Turk Sermaye Piyasasi Mevzuatinda Faizsiz Finans Diizenlemeleri

islami finansal araglara olan ilginin giderek artmasi ve islami bankacilik alaninda
meydana gelen ilerlemeler, dogal olarak, Tirk sermaye piyasasi mevzuatinda da islami
prensiplere uygun sermaye piyasasi araglari hususunda dizenleme yapilmasi ihtiyacini

dogurmustur.

Genel olarak islami kurallara uygun oldugu kabul edilen paylarin dahi, ihragg sirketin
faaliyet konusu, ihraci ve tedavili gibi birgok unsur bakimindan seri’at kurallarini ve birgok
kriteri yerine getirmesi gerekmektedir.3® Dolayisi ile, islami kurallar uyarinca caiz gérilen

sermaye piyasasi araclarinin, ekonomik faaliyetleri sekillendiren kovansiyonel hukuk

321 Aydogan, a.g.e., s. 180.

322 5 Temmuz 2013 tarih ve 28698 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan VII-128.2 sayili Gayrimenkul
Sertifikalari Tebligi, (¢evrimici), http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2013/07/20130705-11.htm, 29
Ekim 2017.

323 [brahim Sirma, “Sermaye Piyasasi Araglarinin islami Finans Acisindan Degerlendirilmesi”, Siyaset,
Ekonomi ve Yonetim Arastirmalar Dergisi, C. 3, S. 3, 2015, s. 133.
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kurallarini esas alan sermaye piyasasi mevzuatimizda da dizenlenmesi igin ¢alisma

yapilmasi ihtiyact dogmus ve bu calismalar 1980’li yillarda baglamistir.
a. Gelir Ortakhgi Senetleri

Tarkiye’de o6zellikle 1980’li yillarda, ekonomide yasanan liberallesmenin de etkisi ile

islami prensiplere uygun finansal araglarindaki gelismeler kendini gostermeye baglamistir.3%*

islami bankacilikta yasanan gelismelere de paralel olarak, islami prensiplere uygun ilk
enstriman olan gelir ortakligi senedi 1984 yilinda ihra¢ edilmistir. Bu senetler Tasarruflarin
Tesviki ve Kamu Yatirrmlarinin Hizlandiriimasi Hakkinda Kanun’a dayanilarak, Hazine
Mustesarligi tarafindan kopru, demiryolu, elektrik santrali ve otoyol insaati gibi altyapi

yatirimlarinin finanse edilmesi igin ihrag edilmistir.32°

Faiz getirisi s6z konusu olmadigindan islami finans kurallarina uygun olarak
degerlendirilen gelir ortakliyi senetleri, senet sahibine herhangi bir ortaklik hakki
vermemektedir; ancak senet sahibi senede konu altyapi tesisinin gelirinden vade sonunda pay
alma hakkina sahip olmaktadir.3® Her ne kadar gelir ortakligi senetlerinin sahiplerinin katiima
oranlari kesin olarak belirli olsa da, ihraca dayanak alt yapi tesisinin elde edecegi kar

degiskendir. Bu senetler genellikle 3 ila 5 yiIl vadeli olarak ¢ikariimislardir.

Gelir ortakligi senetleri ilk olarak Bogazici Képrusi’'nlin ingaatinin finansmani igin 3 Aralik
1984’te ihra¢ edilmistir.>?” Daha sonra 7 Ocak 1985 tarihinde Keban Baraji gelir ortakhgi
senetleri ihrag edilmistir ve ilk kez 18 Subat 1886 tarihinde gelir ortakligi senetleri borsada
islem goérmeye baslamistir.3?® Fakat gelir ortakligi senetlerinde fiyat belirlemenin zor olmasi

nedeniyle ikincil piyasasi olusmamistir.32°

Gelir ortakh@ senetlerinin, 2009 yilinda Hazine tarafindan ihra¢ edilen gelire endeksli
senetler ile karistirimamasi gerekmektedir. Devlet i¢ Borglanma Senetlerinin gesitlendirilmesi
amaciyla islami kurallara uygun oldugu diisiinilerek ihrag edilen bu araglar tartismalara neden

olmustur.

824 Dogan, a.g.e., s. 59.

325 Figen BuyUkakin, Onur Onyilmaz, “Faizsiz Finansman Bonosu Sukuk ve Tirkiye Uygulamalari”,
Finansal Arastirmalar ve Galigmalar Dergisi, C. 4, S. 7, 2014, s. 9.

326 Tok, a.g.e., s. 49.

327 Yelda Atac, 4.7 Milyar Dolarlik Baraj Senedi Geliyor, (cevrimici), http://www.hurriyvet.com.tr/4-7-
milyar-dolarlik-baraj-senedi-geliyor-301043, 19 Kasim 2017.

328 Halil Gilnar, Yiksek Hizli Tren Yatirnmlarinin Gelir Ortakligi Senedi ile Finansmani, Uzmanlik
Tezi, Kalkinma Bakanhgi Yillik Programlar ve Konjonktlr Degerlendirme Genel Madurligu, Haziran
2016, s. 91-92.

329 Dogan, a.g.e., s. 60.
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Gelir ortakhid senetlerinde; getiriler, Kamu iktisadi Tesebbiisii olan Tiirkiye Petrolleri
Anonim Ortakli§i, Devlet Malzeme Ofisi, Devlet Hava Meydanlari isletmeleri ve Kiyi Emniyeti
Genel Mldirligi'nden bitceye aktarilan hasilat paylarina endekslenmistir.®* Ancak bu
senetler asgari kupon 6deme garantisi icermektedir. Bu nedenle senetlerin getirisinin faiz
icerdigi yonundeki tartismalar sebebi ile bu sermaye piyasasi araglarinin seri’at kurallarina

uygun olmadi§i degerlendiriimis ve piyasada da tartismalara neden olmustur.33!
b. Katilma intifa Senetleri

Gelir ortakligi senetlerini takiben, 1992 yilinda, Seri: Ill No: 10 Katiima intifa Senetleri
ihracina iligkin Esaslar Tebligi kabul edilmistir. Bu diizenleme ile, anonim sirketlerin, sahibine;
ortaklk hakki vermeyen ancak kar payi ve tasfiyeye katilma gibi mali haklar veren katilma intifa
senetlerinin ihrag edebilmesine olanak saglanmistir.332 Bu senetler, sahibine yonetime katiima
hakkl vermeden sadece elde edilen kardan pay alma hakki saglayan mudaraba sukuk tlrine

benzetilmektedir.333
c. Kar ve Zarar Ortakhigi Belgeleri

Faizsiz sermaye piyasasi araclarinin bir diger érnegi ise, Seri: lll No: 27 sayili Kar ve
Zarar Ortakligi Belgelerinin Kurul Kaydina Alinmasina lliskin Esaslar Hakkinda Tebligi®3* ile

yasal mevzuatimiza giren karar ve zarar ortakli§i belgeleridir.

Teblig ile, ihracggi sirketlerin, kar ve zarara ortak olmak Gizere, tim faaliyetlerin gerektirdigi
finansman ihtiyaglarini karsilamak igin; yurt iginde satilmak tzere Turk lirasi Gizerinden veya
yabanci paraya endeksli, yurt disinda satiimak Uzere ise, Turk lirasi veya yabanci para
Uzerinden ya da yabanci paraya endeksli kar ve zarar ortakligi belgesi adi altinda menkul
kiymet ihrag edebilmesine olanak taninmistir. Yapilan dizenleme ile, ihrag edilecek kar ve
zarar ortakhd1 belgelerinin  Gzerine karave zarara katlanilacadi ve bu belgelerin

kar garantisi vermeyeceginin agik¢a yazilmasi zorunlu tutulmustur.

330 Borsa Istanbul, Borglanma Araglari, (gevrimici), http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-
piyasalar/urunler/borclanma-araclari, 26 Kasim 2017.

331 Tevfik Glingor, “Gelire Endeksli Senetlerin Getirisi Faiz Sayilir mi?”, Sabah Gazetesi, 30 Mart 2012,
(cevrimici), https://www.dunya.com/kose-yazisi/gelire-endeksli-senetler039in-getirisi-quotfaizquot-
sayilir-mi/12724, 26 Kasim 2017.

332 B{iylikakin, Onyilmaz, a.g.e., s. 10.
3383 Tok, a.g.e., s. 52.

334 20 Mart 2003 tarih ve 25054 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan Seri: Ill No: 27 sayili Kar ve Zarar
Ortakligi Belgelerinin Kurul Kaydina Alinmasina lligkin Esaslar Hakkinda Tebligi, (¢evrimigi),
http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2009/12/20091219-11.htm, 24 Kasim 2017.
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Yatirimcilar, kar ve zarar ortakli§i belgesi alarak sirkete finansman saglanmakta ancak

herhangi bir sekilde sirket yonetimine katilmamakta ve s6z sahibi olmamaktadir.

Bu sermaye piyasasi araglarinin, islam hukuku agisindan ne gercek anlamda bir pay
senedi ne de faizli bir borglanma araci oldugu ve mudaraba sukuk tarinun bir uygulamasi

oldugu degerlendiriimektedir.3%

Her ne kadar halka arz edilerek ya da halka arz edilmeksizin satisi yapilabilecegdi
diizenlenmis olsa da yapilan tim ihraglar halka arz edilmeksin yapilmistir.®*¢ Zarara katiima
unsuru, ana paranin eksilebilmesi ihtimalini de igerdiginden yatirimci bakimindan risk teskil
eden bir unsur olmustur ve gelir ortakhgi senetlerinde oldugu gibi, bu sermaye piyasasi

aracinin da ikincil piyasasi gelisememigtir.3%
d. Varliga Dayali Menkul Kiymetler

Varliga dayali menkul kiymetler, tahvillerden farkh olarak, alacaklarin veya duran
varliklarin sermaye piyasasi iglemlerine konu edilerek likiditelerinin arttirimasini saglayan

menkul kiymetlestirme islemi olarak nitelendiriimektedir.3

Tirk sermaye piyasasi mevzuatinda varlia dayali menkul kiymetler ilk olarak Seri: IlI
No: 14 sayili Varliga Dayali Menkul Kiymetlerin Kurul Kaydina Alinmasina ve Genel Finans
Ortakliklarinin Kurulus ve Faaliyet ilkelerine Dair Esaslar Tebligi®*® ile diizenlenmistir.
Diizenleme ile birlikte nemli bir miktarda ihrag gergeklestirilmistir. Oyle ki, 1992 ve 1997 yillari
arasinda VDMK’larin toplam menkul kiymet ihracina orani %55’e ulagsmis olsa da ikinci el

piyasasinda ayni basari gorilmemistir.34°

VDMK’lara iligkin takip eden dizenleme, Seri: Ill No:35 sayili Varlik Finansmani
Fonlarina ve Varlia Dayali Menkul Kiymetlere iligkin Esaslar Hakkinda Tebligi**! ile

yapiimigtir. Bu dizenlemeye gore VDMK’lar, varlik finansmani fonu portféyiinde yer alan

335 Servet Bayindir, “islami Finansta Para ve Sermaye Piyasasi islemleri’, Borsa istanbul-Marmara
Universitesi ilahiyat Fakiiltesi Uluslar Arasi Tarihi, Teorisi ve Pratigiyle islam iktisadi ve Finansi
Konferansi, 11 Kasim 2014, (cevrimigi), http://www.borsaistanbul.com/docs/default-
source/research/sunum-servet-bayindir.pdf?sfvrsn=2, 26 Kasim 2017.

336 Dogan, a.g.e., s. 62.
337 Yilmaz, a.g.e., s. 29.

338 Oguz Kiirsat Unal, “Varliga Dayali Menkul Kiymetler’, Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi,
C. 8, S. 1, Haziran-Aralik 2014, s. 1.

339 Dogan, a.g.e., s. 62.
340 A e, s. 62.

341 27 Agustos 2008 tarih ve 26980 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan, Seri: Il No:35 sayili Varlik
Finansmani Fonlarina ve Varliga Dayali Menkul Kiymetlere lliskin Esaslar Hakkinda Tebligi, (¢evrimigi),
http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2008/08/20080827-10.htm, 26 Kasim 2017
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varliklar karsihdinda ihrag edilen bor¢clanma senedi olarak tanimlanmistir. VDMK’lara iligkin
sonraki dizenleme ise halen yuardrlukte olan 11-58.1 Varliga veya
ipotege Dayali Menkul Kiymetler Tebligi®*?dir. Bu teblig ile SPK, VDMK’larin ihrag usul ve

esaslari ile dayanak varliklarin tarlerini ve VDMK ihrag¢ edebilecek kurumlari diizenlemektedir.
e. Yatirnm Fonlari

Yatirim fonlari SerPK 52. maddesinde tanimlanmaktadir. Bu tanima gére, yatirrm fonu;
tasarruf sahiplerinden fon katilma payi karsiliginda toplanan para ya da diger varliklarla,
tasarruf sahipleri hesabina, inanc¢li milkiyet esaslarina gére SPK tarafindan belirlenen varlik
ve haklardan olusan portfOy veya portfoyleri isletmek amaciyla, portfdy yonetim girketleri

tarafindan fon i¢ tGzigu ile kurulan ve tizel Kigiligi bulunmayan mal varhgidir.

Yatirim fonlarina iligkin detayli usul ve esaslar 111-52.1 sayili Yatirrm Fonlarina iliskin
Esaslar Tebligi**® ile diizenlenmektedir. Yatirnm fonlarinda, fon portfoyd, ictiiziikte 6ngorilen
sayida fon payindan olusmaktadir.3** Katilma paylari, yatirmcilarin fon pay! alarak, fona

katildi§ini gosteren ve fonun kazancina katilma hakkini iceren sermaye piyasasi aracidir.3#

Yatirim fonlarina iligkin tanim ve isleyisleri dikkate alindiginda, yatirim fonlarinin islami
prensiplere uygun olarak isletilebilecek bir bagska sermaye piyasasli araci oldugu
sOylenebilecektir.3*® Bu agidan énemli olan husus, fon portféyline devrolunacak varliklarin ve

fonun isleyisinin islami finans kurallarina uygun olmasidir.

Ayni sekilde, Emeklilik Yatirim Fonlarinin Kurulus ve Faaliyetlerine iliskin Esaslar
Hakkinda Yonetmelik®*” ile dizenlenen bireysel emeklilik sisteminde de faiz igcermeyen
finansal araclardan olusan emeklilik fonlarinin kurulabilmesi mimkindir. Nitekim, kira

sertifikalarina, islami esaslara uygun olan hisse senetlerine ve altin gibi araglara dayali

%2 9 Ocak 2014 tarih ve 28877 saylli Resmi Gazete’de yayimlanan Varliga veya
Ipotege Dayali Menkul Kiymetler Tebligi, (cevrimici),
http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2014/01/20140109-11.htm, 26 Kasim 2017.

343 9 Temmuz 2013 tarih ve 28702 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Yatirim Fonlarina iligkin Esaslar
Tebligi, (gevrimigi), http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2013/07/20130709-14.htm, 26 Kasim 2017.

344 Burcak Yildiz Destanoglu, Yatinm Fonu Katilma Belgeleri, Ankara, Banka ve Ticaret Hukuku
Arastirma Enstitlist, 2004, s. 11.

345 Ae., s. 12.

346 Dogan, a.g.e., s. 65.

34713 Mart 2013 tarih ve 28586 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Emeklilik Yatirnm Fonlarinin Kurulus
ve Faaliyetlerine iligkin Esaslar Hakkinda Yoénetmelik, (cevrimigi),
http://www.resmigazete.gov.tr/main.aspx?home=http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2013/03/20130
313.htm&main=http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2013/03/20130313.htm, 26 Kasim 2017.
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emeklilik fonlari kurulmaktadir.3*®
f. Kira sertifikasi

Mevzuatimizda, Islami prensiplere uygun ve genel olarak faizsiz olarak addedilen
sermaye piyasasl araclarina iliskin dnemli dizenleme Seri 11l No: 43 sayili Kira Sertifikalarina
ve Varlik Kiralama Sirketlerine iliskin Esaslar Hakkinda Teblig®* ile yapilmistir. Bu yasal
dizenleme ile sukuk olarak bilinen ve giderek Musliiman olmayan ulkelerde de daha cok ilgi
cekmeye baglayan Islami sermaye piyasasi araci hem mevzuatimizda hem de

uygulamamizda yer almaya baslamistir.

Sukuka iligkin ilk yasal dizenlemenin hemen akabinde, 17 Agustos 2010 tarihinde
Kuveyt Turk Katiim Bankasi tarafindan 100 milyon Amerikan Dolari dederinde ve ¢ yil vadeli
ilk kira sertifikasi ihraci gergeklestirilmistir.**® Ancak sukuka iligkin yapilan ilk diizenlemede
sadece icara sukuk tipine yer verilerek dar bir kapsamda diizenleme yapilmistir. icara sukuk
turinln kiralama iglemini icermesi sebebi ile de ilgili dizenlemenin adi, kira sertifikasi olarak

belirlenmigtir.

Ulkemizde Islami sermaye piyasasi araglari gelistiriimeye derinlestirilmeye ¢alisilirken,
es zamanl olarak Hazine Mustesarligi tarafindan yapilacak ihraglarin 6nindn agilabilmesi igin

mevzuatta da birtakim degisiklikler yapilmistir.

4749 sayili Kamu Finansmani ve Borg Yonetimi Dlizenlenmesi Hakkinda Kanun ilk
olarak 2012 yilinda ve akabinde 2013 yilinda degistirilmistir. Bu degisiklikler ile, ilgili Kanun’un
7/A maddesinde Hazine Mustesarligi tarafindan kurulacak VKS, kurulus sartlari ve ilgili
Bakanlik izni gibi, SPK ve TTK mevzuati uyarinca yerine getiriimesi gereken bir¢ok
yukumldlikten istisna tutulmustur.®®! Boylece devletin yapacagi ihraglar bakimindan ciddi bir

kolaylik saglanmasi amacglanmistir.

Kira sertifikalarina iliskin mevzuat ¢alismalari devam ederken, Turkiye’nin ikinci sukuk

ihraci; 350 milyon Amerikan Dolari degerinde ve bes yil vade ile Kuveyt Turk Sukuk Varlik

348 Katilim Emeklilik, Faizsiz  Bireysel Emeklilik  Sistemi Nedir?, (cevrimigi),
http://www.katilimemeklilik.com.tr/bireysel-emeklilik/bireysel-emeklilik-sistemi-hakkinda/faizsiz-
bireysel-emeklilik-sistemi-nedir/, 26 Kasim 2017.

349 1 Nisan 2010 tarih ve 27539 saylll Resmi Gazete'de yayimlanan Kira Sertifikalarina ve Varlik
Kiralama Sirketlerine lligkin Esaslar Hakkinda Teblig, (cevrimigi),
http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2010/04/20100401-15.htm, 26 Kasim 2017.

3% Tiirkiye’nin ilk sukuk ihracina yiksek talep, (¢cevrimici), http://www.milliyet.com.tr/turkiye-nin-ilk-
sukuk-ihracina-yuksek-talep-ekonomi-1281143/, 26 Kasim 2017.

851 Golcukly, a.g.e., s. 6.
70


http://www.katilimemeklilik.com.tr/bireysel-emeklilik/bireysel-emeklilik-sistemi-hakkinda/faizsiz-bireysel-emeklilik-sistemi-nedir/
http://www.katilimemeklilik.com.tr/bireysel-emeklilik/bireysel-emeklilik-sistemi-hakkinda/faizsiz-bireysel-emeklilik-sistemi-nedir/
http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2010/04/20100401-15.htm
http://www.milliyet.com.tr/turkiye-nin-ilk-sukuk-ihracina-yuksek-talep-ekonomi-1281143/
http://www.milliyet.com.tr/turkiye-nin-ilk-sukuk-ihracina-yuksek-talep-ekonomi-1281143/

Kiralama A.$. tarafindan 2011 yilinda gergeklestiriimis ve bu ihraca Kérfez lilkelerinden dnemli

bir talep olmustur.352

Kira sertifikasi ihracglari baglamis ve yatirrmcilarin ilgisini gekmis olsa da, SPK tarafindan
cikarilan ilk tebligin yetersiz kalmasi nedeni ile daha kapsamli bir dizenleme yapilmasi ihtiyaci

gtindeme gelmigtir.53

Gulncel Sermaye Piyasasi Kanunumuz olan 6362 sayili SerPK’'nin da yurarlige girmesi
ile birlikte, yeni kanunun kira sertifikasi ve varlik kiralama sirketlerine iliskin 61. maddesine
dayanilarak, 2013 yilinda I11-61.1 sayili Kira Sertifikalar Tebligi®>* yayimlanmis ve sadece icara

sukuk tipine iligkin olan ilk dizenleme yararlikten kaldiriimigtir.

Kira sertifikalari, SerPK’nin 61. maddesinde; “her tirlii varlik veya hakkin finansmanini
saglamak amaciyla varlik kiralama sirketleri tarafindan ihrag¢ edilen ve sahiplerinin bu varlik
veya haklardan elde edilen gelirlerden paylari oraninda hak sahibi olmalarini saglayan,

nitelikleri Kurulca belirlenen sermaye piyasasi araglari” olarak tanimlanmaktadir.

Kira Sertifikalari Tebligi'nde ise; “her tirlli varlik ve hakkin finansmanini saglamak
amaciyla varlik kiralama sirketi tarafindan ihrag edilen ve sahiplerinin bu varlik veya haktan
elde edilen gelirlerden paylari oraninda hak sahibi olmalarini saglayan menkul kiymet’
denilerek kanunda yer alan dizenlemeden farkl olarak; kira sertifikalarinin menkul kiymet

oldugu acikga belirtilmistir.

Mevzuatta yapilan degisiklikler ile, kira sertifikalari daha genis bir uygulama alanina
kavusturularak sadece icara sukuk tiriinin diizenlenmesinden vaz gegilmistir.3> Ek olarak,
tanimda sadece varliklarin degil, her turli hakkin da finansmaninin saglanmasi igin kira
sertifikasi ihrac edilebilecedi acikga ifade edildiginden kira sertifikalarinin uygulama alani da
genigletilmistir. Boylece varliklarin yaninda haklarin da ihraca dayanak tegkil edebilmesine

imkan taninmistir.

SPK tarafindan yeni teblige iliskin yapilan basin duyurusunda, yeni diizenleme ile birlikte
istanbul’un uluslararasi finans merkezi konumuna getirilmesi amacina uygun olarak, hem yerli

hem de uluslararasi yatirimcilarin alternatif finansman kaynaklarini kullanabilmesine imkan

352 B{jylikakin, Onyilmaz, a.g.e., s. 11.
853 Golcukly, a.g.e., s. 6.

354 7 Haziran 2013 tarih ve 28670 sayilli Resmi Gazete’de yayimlanan Kira Sertifikalari Teblig,
(cevrimigi), http://www.resmigazete.qgov.tr/eskiler/2013/06/20130607-14.htm, 26 Kasim 2017.

355 Aydin, Ayyildinm, a.g.e., s. 49.
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tanindigi belirtiimektedir.>*® Bu yolla tezimizin konusunda da belirtildigi sekilde, biyik capl
projelerin, 0Ozellikle fon ihtiyaci ylksek gayrimenkul projelerinin, finanse edilmesi de

amaglandigi ifade edilmektedir.’

Nitekim, dliinyada sukuk basta olmak lGizere alternatif finansman metotlari ile basta insaat
ve gayrimenkul projeleri olmak Gzere petrol ¢ikarma faaliyetleri ve gesitli altyapi projeleri gibi

alanlarda finansman saglandigi gériilmektedir.358

Mevzuatta yapilan degisiklikler ve kira sertifikalarina iliskin yeni dizenlemeler 1s1§ginda

bu sermaye piyasasi aracinin unsurlari asagidaki satirlarda analiz edilmektedir.

2. Kira Sertifikasinin Unsurlan

a. Ihracin Konusu

Kira Sertifikalari Tebligi 3. maddesinin (h) bendinde yer alan kira sertifikalarina iligskin
tanimda; “her tirlii varlik ve hakkin finansmanini saglamak amaciyla varlik kiralama sirketleri
tarafindan ihracg edilen ve sahiplerine bu varlik veya haktan elde edilen gelirlerden paylari
oraninda hak sahibi olmalarini saglayan menkul kiymet’ denilerek kira sertifikalarinda ihracin

konusunun her turlt varlik ve hak oldugu belirtilmigtir.

Z

Hak, Tebligin 3. maddesinin (e) bendinde; “kira sertifikalarina dayali her tiirlii haklar’
olarak; varlik ise ayni maddenin (o) bendinde; “kira sertifikalari ihracina dayanak haklar

disindaki her tiirlii varlik” olarak tanimlanmistir.

Kira Sertifikalar1 Tebligi'nde yer alan her iki tanimda da, ihracin konusunu teskil edecek
varlik ve hakka iligkin herhangi bir sinirlama getiriimemektedir. Dolayisi ile TMK'da ve
mevzuatta dizenlenmis olan miilkiyet, irtifa, alacak, dnalim, arama ve isletme hakki gibi her
tarl hak ile her cins menkul ve gayrimenkul malin®*® kira sertifikasi ihracina konu olabilmesi

mumkunduir.3°

Sadece sahip olunan hak ve varliklar degil, sahip olunmasi umulan hak ve varliklar da

kira sertifikasi ihracina konu olabilmektedir. Ancak bu durumda islami prensipler uyarinca,

356 SPK, Kira Sertifikalarina iliskin Basin Duyurusu, (cevrimici),
http://www.spk.gov.tr/Duyuru/Goster/20130607/0, 10 Aralik 2017.

357 Gélcukld, a.g.e., s. 8.

358 Ayman H. Abdel-Khaleq, Christopher F. Richardson, “New Horizons for Islamic Securities: Emerging
Trends in Sukuk Offerings”, Chicago Journal of Internation Law, V. 7, S. 2, 2007, s. 409-410.

39 Mal ve esya kavrami icin bkz. M. Kemal Oguzman/ Ozer Selici/ Saibe Oktay Ozdemir, Egya Hukuku,
20. bs., Istanbul, Filiz Kitapevi, 2017, s. 4 vd.

360 Sgyler, a.g.e., s. 52.
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sahip olunmasi umulan hak ya da varligin belli olmasi gerekmektedir. Aksi takdirde gharar s6z

konusu olabilecektir.

Ornek ile somutlastirmak gerekirse, 6n alim so6zlesmesi imzalanmig olan bir
gayrimenkulin alinmasi sirasinda fon saglanmasi igin kira sertifikasi ihrag edilebilirken,

alinacak mal temel 6zellikleri ile belli degilse kira sertifikasi inracina konu olamayacaktir.*6!

Kira sertifikasi ihracinin konusunu teskil edecek olan hak ve varligin tirindn belirlenmesi
sadece o hak ya da varligin 6zelliklerinin tespiti agisindan édnemli olmayip kira sertifikasinin
turdnun belirlenmesinde de rol oynadidi icin de 6nemlidir. Zira bir gayrimenkulin mulkiyet
hakkinin alinmasi icin sahiplige dayali kira sertifikasi ihra¢ edilmesi gerekirken, ortakliga dayali
kira sertifikalarinda dayanak varlik ortakligin pay! olup ihragtan elde edilecek gelir pay
bedelinin ddenmesinde kullaniimaktadir.3%? Dolayisi ile dayanak varlik veya hakkin tird, ilgili

ihracin tabi oldugu kurallari da belirleyebilmektedir.

Kira sertifikasindan elde edilecek gelirlerin dayanak varlik ve hakkin degerindeki artis ve
azalisa bagl olmasi da dayanak varlik ve haklarin teminat rolini 6n plana gikarmaktadir.®®

Bu durum bazi riskleri icinde barindirmaktadir.

Ornegin, ilgili varhgin VKS tarafindan alimi sirasinda alim bedeline dayanak teskil
edecek degerleme raporlarinda varliklarinin bedelinin yanlis hesaplanmasi veya varligin
kaynak kurulus tarafindan itfa zamaninda geri alinisinin herhangi bir sebepten dolayi
gerceklestirilememesi ilgili varlik veya hakkin teminat islevini azaltacaktir.®* Ancak bu gibi
riskleri Onleyebilmek adina, Kira Sertifikalari Tebligi madde 11/2’de, kira sertifikalari
sahiplerinin elde edecegi gelirle dogrudan ilgili olan ihra¢ konusu varlik ve hakkin
degerlemesinin  uluslararasi  degerleme standartlari  gergevesinde SPK’nin ilgili

dizenlemelerine uyularak yapilmasi zorunlu tutulmaktadir.

ilgili varliklara iligkinin degerlendirme calismalarinda yasanabilecek yanhsliklar disinda,
mallarin VKS’ye devrinden sonra dederinde meydana gelecek azalmalar da, kira sertifikasi
sahiplerinin (izerine aldiklari bir risktir. Her ne kadar, islam finans kurallari gercevesinde,
sertifika sahiplerinin bu riski almasi gerekse de, Kira Sertifikalari Tebligi madde 5/3’te
sahiplige, ortakliga ve eser s6zlesmesine dayali kira sertifikalarinda, ihrag tutarinin degerleme
raporunda tespit edilen gergcege uygun degerin % 90’InI asamayacagdl hukim altina

alinmaktadir. Boylece bu gibi risklerin en aza indiriimesi amaglanmaktadir. Ek olarak, belirtilen

361 Kulak, a.g.e., s. 51.
362 A e, s. 52.
363 Ozdemir, a.g.e., s. 391.
364 A e, s. 392.
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tim bu riskler karsisinda VKS’ye devredilen varliklarin uygulamada sigorta ettirilerek énlem

alindigi gorilmektedir.36®
b. Fon Kullanici, Kaynak Kurulusg ve Girigimci

Kira sertifikalari inraci ile fon toplayarak gayrimenkul projesi ya da bir malin alinmasi gibi
amaglarla fon ihtiyacini karsilamak isteyen kisiler fon kullanicisi ve kira sertifikasinin tlriine

go6re kaynak kurulus ya da girisimci olarak adlandiriimaktadir.

Kira Sertifikalar Tebligi'nde kaynak kurulus; sahiplige dayali kira sertifikasi ihraglarinda,
varlik ve haklari varlik kiralama sirketine devreden sermaye sirketini veya tacir niteligini haiz
gercek veya tuzel kigilerin bir araya gelerek ve malvarliklarini birlestirmek suretiyle yazili bir
s6zlesmeye istinaden olusturduklari adi ortaklik olarak tanimlanmaktadir. SPK’nin yapmis

oldugu bu tanima bakildiginda iki husus dikkat cekmektedir.

ilk olarak; sahiplige dayali kira sertifikalarinda fon temin etmek amaciyla hareket eden
kisinin bir sermaye sirketi ya da yazili bir s6zlesmeye istinaden olusturulan bir adi ortaklik
olmasinin sart kosuldugu gortlmektedir. TTK madde 124’te sermaye sirketleri; anonim, limited
ve sermayesi paylara bolinmus komandit sirket olarak saylimaktadir. Dolayisi ile, gergek
kisiler ve sahis sirketleri sahiplie dayali kira sertifikas! ihraclari ile fon toplamak
isteyebilecekler arasinda sayillmamaktadir. Dolayisi ile, gercek kisi tacirlerin ya da sahis
sirketlerinin yazili bir s6zlesmeye istinaden olusturulan bir adi ortaklik veya sermaye sirketine
ortak olmasi sartiyla sahiplige dayali sermaye piyasasi araci ihraci ile fon temin edebilecekleri

kanaatindeyiz.

ikinci olarak; asagidaki paragraflarda agiklanan, kaynak kurulus olarak hareket ederek
piyasadan fon temin etmek isteyen adi ortakliklarin, ortaklarina getirilen sinirlama ve adi

ortakligin kurulusuna iliskin getirilen sekil sarti dikkat gekmektedir.

TBK madde 620’de®*® diizenlenen adi ortakhdin ortaklarinin kural olarak tacir vasfina
sahip olmasi zorunlu olmamasina ragmen, SPK duzenlemesi uyarinca kaynak kurulus
olabilecek adi ortaklia sadece tacir niteligini haiz gergcek ya da duizel kisiler ortak
olabilmektedir.

365 ALe., s. 393. Glincel bir 6rnek icin bkz. KT Varlik Kira Sertifikasi Varlik Kiralama A.S. Vekalet ve
Yonetim Soézlesmesi, (cevrimici), http://www.ktksvks.com.tr/Assets/DocumentPool/Vekalet-ve-
Yonetim-Sozlesmesi-2017Eylul.pdf, 24 Aralik 2017.

366 TBK madde 620 “Adi ortaklik sézlesmesi, iki ya da daha fazla kisinin emeklerini ve mallarini ortak bir
amaca erismek lzere birlestirmeyi Ustlendikleri s6zlesmedir.

Bir ortaklik, kanunla dlizenlenmig ortakliklarin ayirt edici niteliklerini tagimiyorsa, bu béliim hiikiimlerine
tabi adi ortaklik sayilir.”
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Tacir niteligi TTK kapsaminda tespit edilecektir. TTK madde 12 uyarinca; gercek kKisilerin
tacir niteligini haiz olabilmesi igin bir ticari isletmeyi, kismen de olsa, kendi adina igletmesi
gerekmektedir. TTK madde 16’da yer alan tizel kigilere iliskin dizenlemede ise; ticaret
sirketleriyle, amacina varmak igin ticari bir isletme isleten vakiflar, dernekler ve kendi kurulug
kanunlari geregince 6zel hukuk hikimlerine gore yonetilmek veya ticari sekilde igletiimek
Uzere Devlet, il 6zel idaresi, belediye ve kdy ile diger kamu tuzel kigileri tarafindan kurulan

kurum ve kuruluslarin tacir olduklari kabul edilmektedir.

Adi ortakhdin ortaklarina iligkin getirilen sinirlamaya ek olarak, adi ortaklik s6zlesmesinin
yazil olarak yapilmasi da zorunlu tutulmaktadir. Halbuki, adi ortaklik s6zlesmeleri kural olarak
herhangi bir sekil sartina tabi degildir.2¢

Yonetim sozlesmesine dayali kira sertifikasi ihraglarinda ise kaynak kurulus, sahip
oldugu varlik ve haklari VKS adina yoneten Kira Sertifikalari Tebligi madde 12/1’de belirtilen
nitelikteki sirketler olarak tanimlanmaktadir. Kira Sertifikalari Tebligi madde 12, VK$S
kurabilecek sirketleri tek tek saymaktadir ve sayilanlar disinda kalanlarin VK kuramayacagi
belirtiimektedir. Dolayisi ile, yonetim s6zlesmesine dayali bir kira sertifikasi ihraci ile fon

toplamak isteyen kisiler sadece VKS$ kurabilecek sirketlerle sinirlandirilmistir. Bu sirketler;

i Bankalar,

ii. Portféy araciligi, genel saklama hizmeti veya aracilik yiklenimi faaliyetinden
herhangi birini yurttecek olan araci kurumlar,

iii. ipotek finansmani kuruluslari,

iv. Paylari borsada islem géren gayrimenkul yatirim ortakliklari,

V. Kurulun kurumsal yonetime iliskin dizenlemeleri cergcevesinde belirlenen birinci ve
ikinci grupta yer alan halka acik ortakliklar,

Vi. Derecelendirme kuruluglarindan talebe bagh olarak notlandirma o&lgegine gore
ihracin para birimi cinsinden yatirirm yapilabilir seviyeye denk gelen uzun vadeli
derecelendirme notunu alan ortakliklar,

Vii. Sermayelerinin %51 veya daha fazlasi dogrudan Hazine Mistesarligr'na ait olan
ortakhklardir.

Girisimci ise ortakhga dayali kira sertifikasi ihraglarinda kaynak kurulusu yerini
almaktadir. Teblig’de, ortak girisimin yonetilmesinden sorumlu olan sermaye sirketini veya tacir
niteligini haiz gercek veya tuzel Kigilerin bir araya gelerek ve malvarliklarini birlestirmek

suretiyle yazih bir sozlesmeye istinaden olusturduklari adi ortaklik olarak tanimlanmaktadir.

367 Hasan Pulagli, Sirketler Hukuku Serhi, Ankara, Adalet Yayinevi, 2011, s. 19.
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Gorllecegi Uzere girisimci de sahiplige dayal kira sertifikalarinda kaynak kurulus ile
ayni sekilde tanimlanmaktadir. Dolayisi ile, sermaye sirketleri ve tacir niteligini haiz kisiler
tarafindan yazili bir sézlesme ile kurulmus adi ortakliklar, girisimci sifati ile ortakliga dayal kira
sertifikasi ihraciyla fon temin edebilmektedirler. Kisaca girisimci, ortakliga dayali kira
sertifikalarinda ortak girisimin VK$ disindaki ortaklarini ifade etmektedir ve ortak girisimin

yonetilmesinden de sorumludur.

Sermaye piyasalarinda kira sertifikasi ihraci yolu ile finansman saglayan kaynak
kurulug ve girisimcinin birtakim hak ve yukumldlikleri vardir. Ornegin, ihraca dayanak
malvarliklarini VKS’ye devretmek ya da ortak girisimi yonetmekle yukimli iken bir yandan da
hakkin ya da varhigin devir bedelini almak ve vade sonunda dayanak varligin mulkiyetini geri

almak gibi haklari vardir.

Fon kullanici ise Kira Sertifikalari Tebligi'nde kaynak kurulus ve girisimciyi de
kapsayacak sekilde Ust bir kavram olarak kullaniimaktadir. Teblig’de, sahiplige ve yonetim
sbzlesmesine dayal kira sertifikasi ihraclarinda kaynak kuruluglari, alim-satima dayali kira
sertifikas! ihraclarinda varlik kiralama gsirketinin vadeli olarak sattigi varlik veya hakki alan
kurucu niteligini haiz sirketleri, ortaklida dayali kira sertifikasi ihraglarinda girisimciyi ve ortak
girisimin varlik kiralama sirketi disindaki ortaklarini, eser s6zlesmesine dayali kira sertifikasi
ihraclarinda meydana getirilecek eseri satin alan Kkigiyi veya yUkleniciyi ifade ettigi

belirtiimektedir.

c. Varlk Kiralama Sirketi tarafindan ihra¢ edilmesi
Kira sertifikasi ihraglarinda yatirimcilarin temsilcisi olarak hareket eden®®® VKS'ler, Kira
Sertifikalar Tebligi'nde minhasiran kira sertifikasi ihrag etmek tzere anonim sirket seklinde

kurulmus olan sermaye piyasasi kurumu olarak tanimlanmaktadir.

Diger sermaye piyasasi ihraglarindan farkli olarak; kira sertifikasi ihrag edilirken kaynak
kurulusa ait mal ya da haklar Uzerinde ilgili s6zlesmelerden kaynaklanan haklarin tesis
edilmesi ve ihragtan sonra yatirimcilarin haklarinin takip edilerek 6demelerin gergeklestiriimesi
icin ayri bir kuruma ihtiya¢ duyulmaktadir. Uluslararasi uygulamalarda bu kurulusa, 6zel amag

icin kurulan sirket anlamina gelen special purpose vehicle, kisaca SPV denilmektedir.>%° Bu

368 Abdullah Tekin, “Tirkiye Kira Sertifikalar ile islami Piyasalardaki Esdeger Uriinler Arasinda Bir
Karsilastirma”, Selguk Universitesi Sosyal Bilimler Meslek Yiiksekokulu Dergisi, C. 20, S. 2, Kasim
2017, s. 168.

369 Naveed Mohammed, How Sukuk and Bond Default Differ — The Role of the Trustee and the
Purchase Undertaking Agreement, (cevrimici), https://www.sukuk.com/education/sukuk-bond-
defaults-differ-role-trustee-purchase-undertaking-agreement-1522/, 1 Ocak 2018.
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SPV’lerin asil amacinin; sirketlerin kendilerine ait malvarliklarini kullanmak sureti ile fon

toplamasina aracilik etmesini saglamak oldugu ifade edilmektedir.3"

Mevzuatimizda da kira sertifikasi ihraglari VKS’ler tarafindan gerceklestiriimektedir.
Hem yatirimcilarin temsilcisi olarak hareket eden hem de kaynak kurulusun fon toplamasina
aracilik eden bu sermaye piyasasi kurumlarinin kuruculari, isleyisleri ve faaliyetleri gibi konular

Kira Sertifikasi Tebligi altinda ayrintili olarak diizenlenmektedir.

Biz de asagidaki satirlarda bu detayli dizenlemeler 1siginda VKS’leri ve kira sertifikasi

ihracindaki rollerini aciklamaya galisacagiz.

(1) Varlik Kiralama Sirketinin Kurulusu

Her ne kadar VKS’ler bir anonim sirket olarak TTK hiikimlerine tabi olsa da, VKS’lerin
kurulusu ve kuruculari Kira Sertifikalari Tebligi ile 6zel bazi sartlara baglanmistir. Teblig madde
12’de VKS kuruculari sinirli olarak sayllmaktadir. Bu dizenlemeye gére sadece maddede

belirtilen sirket ve kuruluslar tarafindan VKS kurulabilmektedir.

VKS kurabilecek olanlar; bankalar, portfdy araciligi, genel saklama hizmeti veya
aracilik yuklenimi faaliyetinden herhangi birini ylritecek olan araci kurumlar, ipotek
finansmani kuruluslari, paylari borsada islem goren gayrimenkul yatirim ortakhklari, SPK’nin
kurumsal yonetime iliskin dizenlemeleri ¢ergevesinde belirlenen birinci ve ikinci grupta yer
alan halka acik ortakliklar, derecelendirme kuruluslarindan talebe bagh olarak notlandirma
Olgegine gore ihracin para birimi cinsinden yatirim yapilabilir seviyeye denk gelen uzun vadeli
derecelendirme notunu alan ortakliklar ve sermayelerinin % 51 veya daha fazlasi

dogrudan Hazine Muistesarligr'na ait olan ortakliklar olarak sayiimaktadir.

Kira Sertifikalari Tebligi'nde; paylari borsada islem goéren gayrimenkul yatirm
ortakliklari, SPK’nin kurumsal yénetime iliskin diizenlemeleri ¢gergevesinde belirlenen birinci ve
ikinci grupta yer alan halka acgik ortakliklar, derecelendirme kuruluglarindan talebe bagli olarak
notlandirma 6l¢egine gore ihracin para birimi cinsinden yatirim yapilabilir seviyeye denk gelen
uzun vadeli derecelendirme notunu alan ortakliklar ve sermayelerinin % 51 veya daha fazlasi
dogrudan Hazine Mdustesarligrrna ait olan ortakliklari tarafindan kurulacak olan VKS'lerin,
sadece kendilerinin fon kullanicisi oldugu kira sertifikasi ihraglarini gerceklestirebilecegdi
hikim altina alinmaktadir. Dolayisi ile bu belirtilenler tarafindan kurulan VKS$’ler baska
herhangi bir Gguncu kKigi igin kira sertifikasi ihnra¢c edemeyecektir. Bu hizmeti sadece bankalar,

portfdy araciligi, genel saklama hizmeti veya aracilik yuklenimi faaliyetinden herhangi birini

370 Aydin, Ayyildinm, a.g.e., s. 54.
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yuritecek olan araci kurumlar, ipotek finansmani kuruluglari tarafindan kurulan VKS’ler yerine

getirebilecektir.

Fon kullanicisi her bir kira sertifikasi ihracinda, ilgili s6zlesmelere ve kira sertifikasi

tlriine gore degistiginden bu hususun tespiti VKS'nin rolii agisindan da énemlidir.®"*

SPK tarafindan yapilan dizenlemelerde, VKS'ler bakimindan 6zel bir sermaye sarti
getiriimediginden, TTK hikumleri uyarinca anonim sirketlere iliskin dngdrilen asgari sermaye
tutari olan 50.000 TL ile VKS kurulabilecektir.

Kira Sertifikalari Tebligi'nde sinirh olarak sayilan kurucular tarafindan VK$
kurulabilmesi igin, SPK’ya bagvurularak VKS esas s6zlesmesine SPK’nin uygun goérisunun
alinmasi gerekmektedir. VK$'nin kurulusundan sonra yapilacak olan her tirll esas s6zlesme

degisikligi de SPK’nin onayina tabidir.

Esas sdzlesmesi SPK tarafindan uygun bulunan VKS’ler, esas sézlesmenin onayindan
itibaren bir yil igerisinde ihrag bagvurusunda bulunmalidir. Bir yilin dolmasindan itibaren bir ay
icerisinde ihra¢ basvurusunda bulunmamis olan VKS'lerin, faaliyet konusunu degistirmeleri ya
da infisah karari almalari zorunlu tutulmaktadir. Bu duzenleme ile SPK'nin VKS’lerin

iglerliliginin saglanmasini amagcladigi goérulmektedir.

Kira Sertifikalar1 Tebligi ile VKS’lerin faaliyetleri tek tek sayilmamis olsa da, madde 12/5
hikm ile VKS’lerin faaliyetlerine iligkin ¢esitli sinirlamalar getirilmektedir. Bu hikim uyarinca;
VKS'ler, SPK tarafindan uygun bulunan esas stzlesmesinde belirtilen faaliyetler disinda
herhangi bir ticari faaliyetle ugrasamaz ve sahip oldugu varlik ve haklar Uzerinde esas
s6zlesmesinde izin verilenler hari¢ olmak Uzere, Uglincl kKigiler lehine higbir ayni hak tesis
edemez ve bu varlik ile haklar Uzerinde kira sertifikasi sahiplerinin menfaatlerine aykiri bir
sekilde tasarrufta bulunamazlar. Ek olarak, her ne ad altinda olursa olsun kredi kullanamaz,
borglanamaz, sahip oldugu varlik ve haklari esas sozlesmesinde belirtilen faaliyetlerin

ylratilmesi disinda kullanamazlar.

VKS'lerin hangi faaliyetlerde bulunabilecegi muilga Kira Sertifikalari Teblig madde 5
altinda tek tek sayilmakta idi. Bu dizenlemenin VKS’lerin faaliyet sinirlarinin anlasilabilmesi

bakimindan dikkate alinabilecedi kanaatindeyiz.

Milga dizenlemede, VKS'lerin faaliyetleri; kira sertifikasi ihra¢ etmek, kendi nam ve
kira sertifikas! sahipleri hesabina her turli varligr devralmak, kiralamak, varliklardan elde

edilen gelirleri paylari oraninda kira sertifikasi sahiplerine 6demek, kira sdzlesmesinin

371 Golcikld, a.g.e., s. 23.
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sonunda, baslangigta anlasilan kosullarda kiraya konu varhdi kaynak kurulusa devretmek

olarak ifade edilmekte idi.

Hem mulga tebli§ hem de yurirlikte olan dizenlemeler dikkate alindiginda, VKS’lerin
faaliyetler alanlarinin sadece kira sertifikasi ihrag etmek ve bu kapsamda gerekli olan ihraca
dayanak varlik ve haklarin devralinmasi ve bu varlik ve haklardan elde edilen gelirlerin sertifika

sahiplerine paylari oraninda dagitiimasi gibi islemleri tamamlamak oldugu séylenebilecektir.

VKS'lerin faaliyetlerine iliskin getirilen sinirlamalar diginda, VK$'nin taraf olacagi
birlesme ve bélinme islemleri ile birtakim pay devirleri de SPK’nin iznine tabi tutulmaktadir.
Bir kisinin VK$ sermayesinin dogrudan veya dolayl olarak %10’u veya daha fazlasini temsil
eden paylari edinmek suretiyle VKS ortagdi olmasi veya bir ortaga ait paylarin VKS
sermayesinin %10, %20, %33 veya %50’sini agmasi sonucunu veren pay edinimleri ile bir
ortaga ait paylarin bu oranlarin altina dismesi sonucunu veren pay devirleri ile herhangi bir
orana bakilmaksizin yonetimsel veya oy imtiyazi veren paylarin devrinin SPK iznine tabi
oldugu acikga dizenlenmektedir. Dolayisi ile bu pay devirleri SPK izni olmaksizin gecerli

olmayacaktir.

(2) Varlik Kiralama Sirketinin Yonetimi ve Sona Ermesi

Kira Sertifikalari Tebligi ile VKS’ler bakimindan dizenlenen bir bagka konu ise,
VKS’lerin yonetimleri ile belge ve kayit diizenlerine iliskin getirilen standartlardir. Genel olarak
VKS yonetim kurulu, varlik ve haklardan tahsilat yapiimasi ve VKS$'nin elde ettigi bu gelirlerin

kira sertifikasi sahiplerine paylari oraninda 6denmesinden sorumludur.

SPK duzenlemelerinde belirlenen standartlar uyarinca; VKS yonetim kurulu en az ¢
kisiden olusmalidir. Yonetim kurulu Gyelerinden en az birinin SPK’nin kurumsal yonetim
dizenlemeleri kapsaminda belirlenen nitelikleri haiz bir bagimsiz iye®? olmasi zorunludur.
Bunun yaninda, VKS ydnetim kurulu Gyelerinin; yiksek 6grenim gérmus olmalari, sermaye
piyasasi veya bankacilik alaninda en az 5 yillik tecribeye ve VKS yonetim kurulu Gyesi
olmanin gerektirdigi itibara sahip olmalari, en az birinin SPK’nin lisanslamaya iligkin
dizenlemeleri gergevesinde Sermaye Piyasasi Faaliyetleri ileri Diizey Lisansi belgesine sahip
olmasi ve kendileri veya sinirsiz sorumlu ortak olduklar kuruluslar hakkinda iflas karari

verilmemis ve konkordato ilan edilmemis olmasi da gereklidir.

SPK, VKS ydnetim kurulu dyelerinin niteliklerine iliskin standartlar getirerek ve en az

bir Uyesinin bagimsiz olmasini sart kosarak; yatirimcilarin temsilcisi gibi hareket eden bu

372 Bagimsiz yonetim kurulu Gyelerine iligkin kriterler SPK tarafindan Seri: [l No: 17.1 sayih Kurumsal
Yo6netim Tebligdi ile belirlenmektedir.
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sermaye piyasasi kurumunun, gerektigi gibi glvenilir bir sekilde islemesini saglamayi
amaglamaktadir. Yine ayni amag¢ dogrultusunda yapilan bir dizenleme olan Kira Sertifikalari
Tebligi madde 13/6 hikmuinde; bir kira sertifikasi ihraci isleminde fon kullanicisi ile VKS
kurucusunun ayni olmasi durumunda, varlik ve haklarin satilmasi veya kira sertifikasi sahipleri
lehine rehnedilen varlik ve haklarin paraya ¢evrilmesi dahil ihnraca dayanak olusturan énemli
islemlerin gerceklestiriimesi bagimsiz yénetim kurulu Uyesi veya Uyelerinin alinacak kararda

olumlu oy vermesine bagh tutulmaktadir.

Kira Sertifikalari Tebligi'nde VKS$'lerin yapabilecekleri harcamalar da ayrica
duzenlenmektedir. Madde 13/8 uyarinca; VKS, yalnizca kira sertifikasi ihraci, ihraca dayanak
islemlerin gerceklestiriimesi ve mevzuat uyarinca faaliyetinin devami kapsaminda katlaniimasi
gereken harcamalari yapabilir. Bu kapsamda VKS$ tarafindan yapilacak harcamalarin
emsallerine uygun olmasi gerekmektedir. Yapilacak bu harcamalarda sorumlulugun VK$
yonetim kuruluna ait oldugu da agikga hukum altina alinmaktadir. Boylece keyfi harcamalarin

yapilmasinin éntine gecilmesi amacglanmistir.

VK$'nin tasfiyesi ve bu durumda uygulanacak tedbirler de SPK tarafindan 6zel olarak
belirlenmektedir. Kira Sertifikalari Tebligi madde 14’te yer verilen dizenlemeler uyarinca;
VKS$'nin hukuka aykiri faaliyet veya iglemlerinin tespit edilmesi, VKS’nin mali durumunun
bozuldugunun kamuya agiklanan finansal tablolar tzerinden tespit edilmesi ve VKS$’nin iflas
veya tedrici tasfiyesine karar verilmesi hallerinden birinin ortaya gikmasi durumunda SPK'ya,

SerPK kapsaminda tedbir alma yetkisi taninmaktadir.3”

SPK tarafindan alinabilecek tedbirler kapsaminda, VKS$’nin tedrici tasfiyesine karar
verilmesi durumunda yatirnm kuruluglarinin tedrici tasfiyesine iliskin hukamlerin, VKS’lere

kiyasen uygulanacagi belirtiimektedir.

SerPK kapsaminda tedrici tasfiye durumunda; yatirim kuruluglarinin sermaye piyasasi
faaliyetinden kaynaklanan nakit 6deme veya sermaye piyasasi araglari teslim yukimlGlUklerini
yerine getiremediginin veya kisa surede yerine getiremeyeceginin tespit edilmesi halinde, SPK
tasfiye karari almaya yetkilidir. Bu durumda ilgili kurulusun her tarlt mal ve haklarinin yénetimi
Yatirnmci Tazmin Merkezi’ne devredilmektedir. Dolayisi ile VKS’lerin yatirimcilara yapmakla
yukimll oldugu geri ddemeleri yapamamasi s6z konusu oldugunda SPK, VKS hakkinda

tedrici tasfiye karari alarak Yatirimci Tazmin Merkezi’'ne devredebilecektir.

373 Teblig'de sayilan hallerde SPK tarafindan alinabilecek tedbirler SerPK 96, 97 ve 98. maddelerinde
diizenlenmektedir.
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VKS'nin esas sdzlesmesinin onayindan itibaren bir yil icerisinde ihra¢ basvurusunda
bulunmamasi halinde infisahi ve yukaridaki paragrafta aciklanan tedrici tasfiyesi disinda genel
kurul karari ile de sona ermesi de mumkundir. Ancak, her bir tertip kira sertifikasi ihracina
iliskin varlik ve haklar gerektiginde satilmak suretiyle ilgili kira sertifikasi sahiplerine
0denmeden, VK$'nin istege bagh olarak tasfiye edilemeyecedi hukim altina alinmaktadir.
Boylece kira sertifikasi yatirnmcilarinin 6demelerini almalari ve VK$'nin tasfiyesinden zarar

gOrmeleri 6nlenmek istenmektedir.

Yatirnmcilar lehine yapilan bir bagka dizenleme ise, VKS$’nin yatinmci raporu
hazirlamasina iligkindir. Kira sertifikasi ihraglarinda, ihraca dayanak varlik ve haklara iligskin
tahakkuk eden gelirler, bu varlik ve haklardan yapilan tahsilatlar ve kira sertifikasi sahiplerine
yapilan ddemeleri iceren yatirimci raporu, so6z konusu kira sertifikasi itfa edilene kadar tger
aylik hesap doénemleri itibariyla VKS yonetim kurulu tarafindan dizenlenmesi zorunlu
tutulmaktadir. VKS tarafindan hazirlanan rapor, halka arz edilerek yapilan ihraglarda KAP’ta,
halka arz edilmeksizin gergeklestirilen ihraglarda ise SPK ve yatirimcilara iletiimektedir. Ayrica,
herhangi bir sinirlama getiriimeksizin hem VK$'lerin hem de fon kullanicilarin tim faaliyet ve
islemlerinin SPK denetimine tabi oldugu hikim altina alinmistir. Bbylece kira sertifikasi
sahiplerinin hem duzenli olarak bilgilendiriimesi hem de haklarinin korunmasinin amaglandigi

gorulmektedir.
d. Kira Sertifikasi ihraci

Kira sertifikalari halka arz edilerek ya da halka arz edilmeksizin tahsisli ve nitelikli
yatirimciya satilabilmektedir. Sermaye piyasasi araglarinin satis sekilleri 11-5.2 sayili Sermaye
Piyasasi Araglarinin Satigi Tebligi®* ile dizenlenmektedir. Hukuki niteligi bakimindan bir
menkul kiymet olarak sermaye piyasasi araci niteliginde olan kira sertifikalarinin da ihraci bu
Teblig’e tabidir.

Satis Tebligi®*”® madde 13 uyarinca, kira sertifikalarinin halka arzinda talep toplama

yoluyla satig, talep toplamaksizin satis veya borsada satis yontemi kullanilabilmektedir.

Talep toplama yoluyla satis yéntemi, yatirrmcilarin halka arz edilen sermaye piyasasi
araclarina iliskin taleplerinin toplanarak bu taleplerin dnceden belirlenmis usul ve esaslar
cercevesinde karsilanan kismina iligkin satistir ve dagitim sadece talepte bulunanlar arasinda

yapilmaktadir. Satis Tebligi madde 14 uyarinca, bu yontem; sabit fiyatla talep toplama, fiyat

375 28 Haziran 2013 tarih ve 28691 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 11-5.2 sayili Sermaye Piyasasi
Araclarinin Satigi Tebligi, (¢evrimici), http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2013/06/20130628-16.htm,
2 Kasim 2017.
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teklifi alarak talep toplama ve fiyat araligi ile talep toplama olmak Uzere Ug¢ sekilde
gerceklestirilebilmektedir. Sabit fiyatla talep toplama disinda kalan fiyat teklifi alarak talep
toplama ve fiyat araligi ile talep toplama ydntemlerinin kira sertifikasi ihraci i¢in uygun olmadigi

degerlendiriimektedir.37®

Talep toplamaksizin satis yontemi, paylari borsada islem gdérmeyen halka acik
ortakliklardan, SPK tarafindan nitelikleri belirlenmis ortakliklar diginda kalanlarin paylarinin
kendileri ya da yetkili kuruluslar vasitasiyla belirli bir fiyattan halka arz edilmek suretiyle satigi
olarak ifade edilmektedir. Dolayisi ile bu yéntem, sadece pay satisina 6zgl oldugu icin kira

sertifikalarinin halka arzinda uygulanamayacaktir.

Kira sertifikalarinin halka arzinda talep toplama yéntemi disinda borsada satis yontemi
de tercih edilebilecektir. Borsada satis ydntemi, sermaye piyasasl aracglarinin borsa
dizenlemeleri cercevesinde borsada satisini ifade etmektedir. Satis Tebligi'nde acgik¢a ifade
edilmese de, sermaye piyasasi araglarinin borsaya kotasyonundan énce de SPK’dan ihrag icin
onay alinmasi gerekmektedir.>’’ Satis Tebligi uyarinca, borsada satis yonteminin esaslari
borsa tarafindan belirlemektedir ve borsa tarafindan birden fazla satis yénteminin belirlenmis
olmasi durumunda, ihraggl ve/veya halka arz eden tarafindan secilen yonteme gore satis

gerceklestirilebilmektedir.

Kira sertifikalarinin halka arz edilmeksizin satilmasi durumunda bu satis nitelikli

yatirimciya satis ve tahsisli satis olarak gergeklestirilebilmektedir.

Tahsisli satis belli kisilere sermaye piyasasi araglarinin tahsis edilmesidir.3’® Satig
Tebligi'nde, sermaye piyasasi araglarinin dogrudan yurt disinda ve/veya yurt icinde yerlesik

kisilere borsa disinda tahsisli olarak ya da borsada toptan satisi olarak tanimlanmaktadir.

Yine Teblig'de, tahsisli satilan sermaye piyasasi araglarinin borsada islem
gbrmemesinin ve tahsisli olarak satilan sermaye piyasasi araglarini belirli bir anda elinde
bulunduran yatirrmcilarin sayisinin 150’yi gegmemesinin esas oldugu hikme baglanmaktadir.
Aksi durumda, 150’nin asildigi MKK tarafindan derhal ihraggiya ve SPK'ya bildirilir ve
ihragginin, kendisine yapilan bildirim tarihinden itibaren 20 is gini icerisinde hazirlayacag
izahnamenin onaylanmasi amaciyla SPK'ya ve s6z konusu sermaye piyasasl aracinin

borsada islem gérmesi amaciyla borsaya basvurmasi gerekmektedir.

376 Kulak, a.g.e., s. 74.
377 Ayoglu, a.g.e., s. 156.
378 Adiglizel, a.g.e., s. 43.
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Nitelikli yatirimciya satis ise, SPK'nin yatirrm kuruluglarina iliskin dizenlemelerinde
tanimlanan profesyonel’”® mdisterilere yapilacak cagri ile sermaye piyasasi araglarinin

satigidir.3&

Tahsisli satig yonteminden farkli olarak, Satig Tebligi’'nde, nitelikli yatinmcilara satilmak
Uzere ihra¢ edilen sermaye piyasasi araclari, borsa dizenlemeleri gergevesinde yalnizca
nitelikli yatirrmcilar arasinda alinip satilmak tzere borsada iglem gorebilecegi ongorulmektedir.
Ayrica, sermaye piyasasi araglarinin nitelikli yatirrmcilara satiginda, yatirimci sayisi yoninden

bir kisittama uygulanmamaktadir.

Kira sertifikalarinin halka arz edilmesi durumunda hazirlanacak izahnamenin, halka arz
edilmeksizin satiimasi durumunda ise ihra¢ belgesinin satisa baslanmadan 6nce SPK

tarafindan onaylanmis olmasi gerekmektedir.

Satis Tebligi'nde yer alan dizenlemeler uyarinca, kira sertifikasi ihraglarinda halka arz
yolu ile satis yapiimasi durumunda, halka arza en erken, izahnamenin ve fiyat tespit raporunun
yayimlanmasini takip eden dglUncl gun; halka arz edilmeksizin satiimasi durumunda,
dizenlenen ihrag belgesinin ya da varsa tertip ihrag belgesinin ilan edildigi tarihi takip eden is

gununde baslanabilmektedir.

izahname ve ihrag belgesinin ilanina iliskin dizenlemeler izahname ve ihrac¢ Belgesi
Tebligi*®®'nde yer almaktadir. Buna gore; izahname ve ihrag belgesinin onaylanmasina karar
verilen tarihi takip eden yirmi is gunu igerisinde teslim alinmasi ve teslim alinmasini takiben on
bes is gunul igerisinde ihragginin internet sitesinde, ihragginin KAP Gyeliginin bulunmasi

durumunda KAP’ta ve varsa yetkili kurulugun internet sitesinde ilan edilmesi gerekmektedir.

Son olarak, Kira Sertifikalari Teblidi ile, yurticinde ihra¢ edilecek kira sertifikalarinin MKK
nezdinde kayden ihraci ve kira sertifikalarina iligkin haklarin hak sahibi bazinda izlenmesi
zorunlu tutulmaktadir. ihracin yurt disinda gergeklestiriimesi durumunda da, SPK tarafindan
muafiyet verilmedigi slrece, kira sertifikalarinin MKK nezdinde kayden ihra¢ edilip izienmesi
gerekmektedir; ancak hak sahibi ismine hesap acgilmasina gerek olmaksizin toplu bir sekilde
izlenmesi mimkundur. Bununla birlikte; bor¢lanma araglarinin yurt disinda ihrag edilmesi

durumunda MKK’da kayden izlenmesi zorunlulugunun 18 Subat 2017 tarihinde Borglanma

379 Satis Tebligi'nde yer alan tanim uyarinca, nitelikli yatirnmcilar; SPK diizenlemelerinde tanimlanan ve
talebe dayali olarak profesyonel kabul edilenler de dahil olmak tizere profesyonel musteriler olarak ifade
edilmektedir.

380 A e, s. 45.

381 22 Haziran 2013 tarih ve 28685 sayill Resmi Gazete’de yayimlanan 11-5.1 sayili izahname ve ihrag
Belgesi Tebligi, (¢evrimici), http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2013/06/20130622-7.htm, 7 Kasim
2017.
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Araclarina lliskin Tebligide degisiklik yapilarak kaldirildigini ve sadece ihraggilara bildirim

yUkumlilGga getirildigini gdérmekteyiz382,

Bor¢clanma araclarina iliskin dizenlemelere paralel olarak, yurt disinda yapilacak kira
sertifikasi ihraglari bakimindan da MKK’da kayden izlenme zorunlulugunun kaldirilarak sadece

bildirim yukamlulagu getiriimesinin pratik agidan faydali olacagi kanaatindeyiz.

Kira sertifikalarinin unsurlari ve ihra¢ yéntemlerine iligkin yukaridaki satirlarda yer verilen
analizimizi takiben tezimizin konusuna iligkin olarak gayrimenkul projelerinin kira sertifikalari
yolu ile ne sekilde finanse edilebilecedi ve kira sertifikalarinin tirlerine asagidaki baslikta

detayli olarak deginilecektir.

B. TURKIYE'DE VE DUNYA’'DA GAYRIMENKUL FINANSMANI ORNEKLERI ILE
KiRA SERTIFIKASI TURLERI VE OZELLIKLERI

Tarkiye’'nin 2017 yili ikinci geyregine ait ingaat sektoriinin biyime hizinin %15,90 ve
sektorin cari fiyatlarla GSYH'den aldigi payin %8,6 oldugu dikkate alindiginda®? bu sekt6riin

Ulke ekonomisi bakimindan ne denli dnemli oldugu anlasiimaktadir.

Ozellikle son yillarda Ulkemizin ekonomik biiyiimesinde surikleyici bir sektdr gorevi
ustlenen insaat sektorinin finansman kaynagi sadece Ulkemizde degil dinyada 6zellikle
gelismekte olan Ulkelerde de temel sorun olarak 6ne cgikabilmektedir.3* Zira gayrimenkul
projelerinin finansman olanaklarinin artirilarak finansman maliyetlerinin disurilmesi artan
ihtiyaclar karsisinda her zaman 6nemli olmaktadir. Bu nedenle buylyen ekonomilerde ¢ok
uzun sureli ya da ticari bankalar igin riskli olan yatirimlarin finanse edilebilmesi icin yeni ve
alternatif finansal araglara ihtiya¢c duyulmaktadir. Bu noktada, daha genis bir yatirnmci tabanina
ulagiimasini saglayan ve banka kredilerine kiyasla daha uzun vadeler ile daha dusuk maliyetle
bor¢lanilabilmesine olanak saglayan sermaye piyasalari 6zellikle gelismis Ulkelerde 6ne
cikmaktadir.38

382 18 Subat 2017 tarih ve 29983 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan Borglanma Araglari Tebligi (II-
31.1)nde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig (11-31.1a), (cevrimigi),
http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2017/02/20170218-4.htm, 2 Ocak 2018.

383 GYODER, Tirkiye Gayrimenkul Sektori 2017 3. Ceyrek Raporu, S. 10, (cevrimigi),
http://www.gyoder.org.tr/img/mc-content/20171124151357 2583qgyoder-gosterge-2017.pdf, 2 Ocak
2018.

384 OECD, Report for the G20 — Capital Market Instruments to Mobilize Instutuional Investors to
Infrastructure and SME  Financing in  Emerging Market Economies, (¢evrimigi),
https://www.oecd.org/g20/topics/development/\WB-IME-OECD-report-Capital-Markets-Instruments-for-
Infrastructure-and-SME-Financing.pdf, 2 Ocak 2018.

385 Meera Narayanaswamy, Charles Blitzer, Ana Carvajal, “The Importance of Local Capital Markets for
Financing Development”, IFC EMCompass, 2017, (cevrimici),
https://www.ifc.org/wps/wcm/connect/4155a5b3-c02a-4b70-9027-
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Gayrimenkul projeleri temel olarak kisisel birikimler, isletmelerin 6z kanyaklari, sirket
fonlari ve banka kredileri vasitasi ile finanse edilmektedir.®® Finanse edilecek gayrimenkuliin

thriine gore de konut kredisi ya da proje finansmani olarak ayri kredi tirleri bulunmaktadir.38”

Gayrimenkullerin ekonomiye dahil edilerek finansman kaynaklarinin ¢esitlendirilmesi
Ulkemizde de son yillarda agirlikli olarak tartisilan konulardan olup projelerin finansmani igin
alternatif finansal araglar tzerine de galisiimaktadir.®® Ozellikle, sigorta sirketleri ve bireysel
emeklilik fonlar1 gibi fon fazlasi olan ve yukumluluklerini uzun vadede gerceklestirecek olan
kurumsal yatirnmcilar, yine uzun vadeli bir yatinm olan gayrimenkul yatirimlarina ilgi
duymaktadir.®®® Bu amagla da ticari gayrimenkullere ve proje gelistirme faaliyetlerine ortaklik
ve gayrimenkule dayall sermaye piyasasi araglarina yatirim gibi ¢esitli yatirrm amaclari 6n

plana ¢ikmaktadir.

Kicuk ve orta 6lcekli gayrimenkul projelerinin sermaye piyasasi araglari ile finansmani
organize borsalara kotasyon belli bir maliyet icerdijinden her zaman ekonomik

olmayabileceginden tezgah Ustl piyasalarda igslemler yapilabilmektedir.3%

Sermaye piyasasi araclari ile konvansiyonel banka kredileri ile gayrimenkul projelerinin

finansmani arasindaki farklar 6zetle soyledir®!:

e Sermaye piyasasl araglari daha uzun vadeli ve daha distk maliyetlidir. Konvansiyonel
bankacilikta kisa vadeli ve teminata dayali yiksek vadeli bir finansman s6z konusudur.
o Sermaye piyasalarinda masterinin tercihleri ve projenin tirtine gére uygun finansman
saglanmasi igin finansal araclar tasarlanabilmekte iken bankalar proje yerine sirketin
bilangco yapisini degerlendirmektedir. Bdylece sirketler bilangolarina istinaden
saglayamayacaklari ylukseklikteki fonlari proje gelirlerini teminat gostererek sermaye

piyasalarinda saglayabilmektedirler.

82c78f452b12/EM+compass+Note+28+Capital+Markets+FINAL+1-26+FINAL2.pdi?MOD=AJPERES,
2 Ocak 2018.

386 Cem Berk, Gayrimenkul Yatirimlarinin Yénetimi, istanbul, Beta, 2012, s. 87.

387 Murat Bahadir Teker, Sermaye Piyasasi Araglari Yoluyla Gayrimenkul Finansmani ve Yatirimi,
Ankara, SPK, 1996, s. 6.

38 Orhan Erdem, “Gayrimenkul Yatinm Ortakliklar: Geligen Altyapi ve Yeni Firsatlar”, Borsa
Istanbul  Arastirma Bolimd  Sunumu, (¢evrimici), http://www.borsaistanbul.com/docs/default-
source/research/orhan-erdem.pdf?sfvrsn=0, 2 Ocak 2018.

389 Berk, a.g.e., s. 1.
390 Teker, a.g.e., s. 7.

391 Aktif Bank, “Gayrimenkul Sektorii igin Yeni Nesil Finans Araglan”, Mayis 2013, (gevrimigi),
http://www.gyoder.org.tr/img/mc-content/20131025133044 2641dronderhalisdemir.pdf, 2 Ocak 2018.
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o Bankalar icin 6ngérilen sermaye yeterliligine iliskin yasal dizenlemeler sebebi ile
devamli bilylyen insaat sektdérinin finansman ihtiyaci icin ayrilacak fonlar

azalmaktadir ve alternatif yontemler 6nem kazanmaktadir.

Yukaridaki aciklamalar 1giginda, nitekim GYODER tarafindan hazirlanan sektor
raporunda da gayrimenkul projelerinin finansman kaynaklarinin artiriimasi ve &zellikle
sermaye piyasalari agisindan gayrimenkule dayali menkul kiymetler ¢ikarabilmesi i¢in yasal
dizenlemelerin guncellenerek gelistiriimesi sektdr igin verilen o6neriler arasinda o6ne

cikmaktadir.3%2

Gayrimenkul projelerinin finansmaninda kullanilabilecek sermaye piyasasi araglari ve
kurumlari; kira sertifikalari, gayrimenkul yatirirm ortakliklari, gayrimenkul yatirim fonlari,

gayrimenkul sertifikalari ve varliga dayali menkul kiymetlerdir.

Tezimizin esas konusu kira sertifikalari yolu ile gayrimenkul projelerinin finansmani
oldugundan oncelikle kira sertifikasi turleri ve finanse edilen gayrimenkul projeleri incelenecek

daha sonra diger sermaye piyasasi araclari ile kira sertifikalari karsilastirilacaktir.

1. Sahiplige Dayali Kira Sertifikalari

a. Tanim

Sahiplige dayali kira sertifikalari, sukuk tlrlerinden icara sukukun (lkemiz
duizenlemelerindeki karsihdidir.*®3 Kira Sertifikalari Tebligi madde 5'te “kaynak kurulusa veya
tglncu kigilere kiralanmak veya VKS adina ybénetiimek lizere VKS tarafindan kaynak
kurulugtan devralinacak varlik ve haklarin finansmanini saglamak igin ihra¢ edilen kira

sertifikalari” olarak tanimlanmaktadir.

icara sukuk tOrinin genel uygulamasindan farkli olarak, sahiplije dayali kira
sertifikalarinda VKS tarafindan devralinan varlik ve haklar tgiinci kisilere kiralanabilmekte ya
da VKS adina yonetilebilmektedir. Oysaki, icara sukuk uygulamasinda bu varlik ve haklarin

sadece kaynak kurulusa kiralanabilecegi kabul edilmektedir.3%*
b. Ihrag Siireci

Sahiplige dayali kira sertifikasi ihracinda temel asamalar; dayanak varhgin VKS'ye
devredilmesi, kira sertifikasi ihracinin gergeklestiriimesi, dayanak varligin kaynak kurulusa ya

da bir Gguncu kisiye VKS tarafindan geri kiralanmasi ya da VKS adina yonetilmesi, VKS'ye

392 GYODER, 2017 3. Ceyrek Raporu, s. 6.
393 Sgyler, a.g.e., S. 66.

394 Kulak, a.g.e., s. 80, Tok, a.g.e., s. 11.
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yapilan periyodik édemelerin kira sertifikasi sahiplerine aktariimasi ve son olarak da kira

sertifikalarinin itfa edilmesi olarak siralanabilir.

(1) Dayanak Varlik ya da Hakkin VK$’ye Devredilmesi

Sahiplige dayali kira sertifikalarinda, icara sukuk turiinde oldugu gibi, dayanak varlik ya
da hakkin VKS’ye gercekten devredilmesi zorunludur. Bu yukimliligun yerine getirilmesinin
saglanmasi icin Kira Sertifikalari Tebligi’'nde, dayanak varlik veya hakkin sahipliginin VKS’ye
devredilmesi icin kaynak kurulus ve VK$ arasinda bir sézlesme imzalanmasi zorunlu

tutulmaktadir.

Her ne kadar diizenlemede sahipligin devrine iliskin imzalanacak olan sézlesme icin 6zel
bir sekil sarti 5ngérilmemis olsa da, devredilecek varlik veya hakkin devrinin 6zel sekil sartina
tabi olmasi durumunda bu gekil sartina uyulmasi gerekliligi agik¢a ifade edilmektedir. Dolayisi
ile, tasinmazlarin devrinde MK madde 705 hikmU uyarinca resmi sekilde tapu siciline tescil
sartina uyulmasi; alacak devrinde ise TBK madde 184’te yer alan yazili gsekil sartina uygun
devir yapilmasi gerekmektedir. Bunun disinda, ihraca dayanak varligin gayrimenkul olmasi
durumunda ve kaynak kurulusun talep etmesi halinde geri alim hakkinin tapu kitigine serh

edilmesi zorunlu tutulmaktadir.

imzalanacak olan sézlesmenin konusu kaynak kurulusun miilkiyet hakkina sahip oldugu

bir varligin ya da kaynak kurulusa ait bir hakkin VKS'ye mulkiyetinin devredilmesidir.

Kira Sertifikalari Tebligi madde 5/2 (c) hikminde kaynak kurulusun temerridu halinde,
VKS'nin varlik ya da haklar lGzerinde dogrudan tasarruf yetkisini haiz olmasi gerektigi
belirtimektedir. Ancak, sahiplige dayal kira sertifikalarinda, diger kira sertifikasi turlerinden
farkli olarak, dayanak varlik ve hak VK$ tarafindan devralinacagindan, VK$’'nin bunlar
uzerinde mulkiyet hakki sebebi ile tasarruf yetkisi olacaktir. Belirtilen dizenlemenin sadece

aciklayici oldugu kanaatindeyiz.

Son olarak, s6zlesmeye konu olan varlik veya hakkin tizerinde kira sertifikasi sahiplerinin
menfaatine aykiri olarak tguncu kisiler lehine tesis edilmig bir ayni hak ile haciz ya da tedbir
bulunmamasi gerekmektedir. Uzerinde herhangi bir ayni hak ya da haciz bulunan
malvarliklarinin, sahiplie dayali kira sertifikasi ihracina dayanak teskil edebilmesi mevzuattaki

aclk duzenleme sebebi ile mimkun degildir.

(2) ihracin Gergeklestirimesi
VKS tarafindan Kira Sertifikasi Tebligi’'nde belirtilen eklerle birlikte SPK’ya bagvurulmasi
ve halka arz edilerek vyapilacak ihraglarda izahnamenin; halka arz edilmeksizin

gerceklestirilecek ihracglarda ise ihrag belgesinin SPK tarafindan onaylanmasi gerekmektedir.
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Kira Sertifikalari Tebligi madde 11/1, sahiplige dayali kira sertifikasi ihraglarinda, SPK’ya
basvurulmadan énce dayanak varlik veya hakkin VKS’ye devri ve VKS’den kaynak kurulus
veya Uclncu kigilere devri halinde degerleme sirketleri tarafindan bir rapor hazirlanmasini
zorunlu tutmaktadir. Duzenlemede her ne kadar dayanak varlik veya hakkin VKS’den kaynak
kurulus veya Ugulncl Kisilere devrinden bahsedilse, buradaki devir ifadesi ile kast edilenin

kiralanmasi ya da yonetilmek Uzere devri oldugu kanaatindeyiz.

Kira Sertifikalar Tebligi sahiplige dayal kira sertifikalarinin ihra¢ tutarina iliskin 6zel bir
sinirlama icermektedir. Madde 5/3 uyarinca, ihra¢ tutarinin, dayanak varlik veya hakkin
VKS’ye devri halinde hazirlanacak olan dederleme raporunda tespit edilen gercege uygun

degerin %90’1n1 agmasiI mumkun degildir.

VKS tarafindan ihragtan elde edilecek gelir, dayanak varlik veya hakkin kaynak

kurulustan devralinmasi igin kullanilacaktir.

(3) Dayanak Varlik veya Hakkin VK$ Tarafindan Kiralanmasi veya VKS$ Adina Yonetilmesi
Ozellikle kira sertifikas! inrag ederek fon toplamak isteyen kaynak kurulusun tercihine

gbre bu asamada islemler yapilandirilacaktir.

Kaynak kurulus eger ki halihazirda kullanmakta oldugu fabrika gibi bir gayrimenkultini
ihraca dayanak olarak kullandiysa, bu fabrikasinda ihragtan sonra da dretim yapmayi
isteyecektir. Bu gibi durumlarda ihraca dayanak fabrika, VK$ tarafindan kaynak kurulusa geri
kiralanmaktadir ve VKS ile kaynak kurulus arasinda bir kira sdzlesmesi imzalanmaktadir. Kira
sOzlesmesi kapsaminda kaynak kurulus belirlenen kira bedellerini 6demekle; VKS ise

kiralanan mali kullandirmakla yukimld olmaktadir.39

Dayanak varligin kaynak kurulug diginda dguncu Kigilere kiralanmasi da mumkunduir. Bu
senaryoda, ayni yukumluliklere tabi olacak sekilde ugunci kisi ile VKS arasinda kira
sbzlesmesi imzalanacaktir. Periyodik 6demeler kiraci olan Ugtncu kisi tarafindan VKS’ye

yapilacaktir.

Dayanak varlik ya da hakkin kiralanmasi yerine VKS adina VKS$ tarafindan ya da bir
Uglnci kisi tarafindan da yénetilmesi mimkundur. VKS kendisi ydnetirse ayrica bir sézlesme
imzalanmasi gindeme gelmeyecektir ama VKS ydnetim isi i¢cin kaynak kurulus veya tgincu
bir kigi ile yonetim sdzlesmesi imzalayarak yonetim igini bir baskasina devredebilmektedir. Bu
durumda kira bedelleri yerine bu varlik veya haklarin yonetiimesinden elde edilen gelir VK$

tarafindan sertifika sahiplerine aktarilacaktir.

39 Nevzat Kog, “6098 Sayili Turk Borglar Kanununda Kira Sézlesmesine iliskin Olarak Yapilan Yeni
Duzenlemelerin Genel Degerlendirilmesi”, Istanbul Medipol
Universitesi Hukuk Fakiltesi Dergisi, C. 1, S. 1, Bahar 2014, s. 10.
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(4) Gelirlerin Kira Sertifikasi Sahiplerine Aktanimasi ve Sertifikalarin itfasi
imzalanan sézlesmeler sonucunda dayanak varlik ya da hakkin kiralanmasi sebebi ile
elde edilen periyodik kira gelirleri ile bu varlik veya hakkin VK$ adina ydnetilmesi sonucunda

elde edilen gelirler sukuk yatirimcilarina donemsel gelir olarak 6denmektedir.

Kira sertifikalarinin itfa esaslari, izahnamede veya halka arz edilmeksizin satis yapiimasi
durumunda dizenlenen soézlesmelerde belirlenir. Belirlenen itfa planina ve imzalanan
sOzlesmelere gore kaynak kurulus ya da Gglincu bir kisi itfa tarihinde dayanak varlik ya da
hakki VKS’den devralir. Kaynak kurulus tarafindan devir karsiliginda édenen bedel, VKS

tarafindan sertifika sahiplerine dagitilir.3%

c. Gayrimenkul Projesi Finansmani igin ihrag Edilen Sahiplige Dayali Kira

Sertifikasi ve icara Sukuk ihraci Ornegi

Sahiplige dayali kira sertifikasinin uluslararasi luterattirdeki karshgi olan icara sukuk ile
finanse edilen ©6nemli gayrimenkul projelerinden biri BAE’'deki Dubai Uluslararasi
Havaalanr’dir. Dubai Uluslarasi Havayolunun ikinci fazinin énemli bir kisminin finansmani igin

2004 yilinda 750 milyon Amerikan Dolari degerinde icara sukuk ihrag edilmistir.3’
Modelin uygulama adimlari asagidaki sekildedir:3%®

1. Dubai Hukumeti sahibi oldugu havaalani varliklarini Dubai Global Sukuk Serbest
Bolge Sirketi’ne satmistir.

2. Dubai Global Sukuk Serbest Bolge Sirketi inraci gerceklestirmistir. ihrag edilen sukuk
sertifikalarinin her biri dayanak varliklarda belli bir orani temsil etmektedir.

3. lhrag bedeli Dubai Hikimetine ihraca dayanak varliklarin alim bedeli olarak
o6denmistir.

4. Dubai Hukumeti ihractan toplanan bu parayr havaalani genigleme projesinin
finansmaninda kullanmistir.
Havaalani varliklari Dubai Hikimeti’ne kiralanmistir.
Kira bedelleri Dubai Hukimeti tarafindan, Dubai Global Sukuk Serbest Bdlge

Sirketi'ne 6denmisgtir.

3% Tekin, a.g.e., s. 168.

397 Eudore Chand, “Investors invited to buy into Dubai Airport Sukuk”, (gevrimigi),
http://www.arabianbusiness.com/investors-invited-buy-into-dubai-airport-sukuk-142580.html, 4 Ocak
2018.

398 (Jnal Battal, Akansel Yalginkaya, “islami Finansman ve Havaalani Yatirimlarinin Faizsiz Finansman
Araglari ile Finansmani”, Finans Politik & Ekonomik Yorumlar, C. 50, S. 575, 2013, s. 53-54 ve Brian
Kettell, “$US 1 billion Dubai Global Sukuk”, (gevrimigi), http://www.kantakiji.com/media/7143/90011.pdf,
4 Ocak 2018.
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7. Dubai Global Sukuk Serbest Bdlge Sirketi tarafindan kira bedelleri sertifika
sahiplerine aktariimistir.

8. Dubai Hukumeti itfa tarihinde dayanak varliklarin geri alinmasi i¢in s6zlesme
imzalamigtir.

9. ltfa tarihinde havaalani varliklari Dubai Global Sukuk Serbest Bélge Sirketi'nden

satin alinacak ve satim bedeli sukuk yatirimlarina aktarilacaktir.

2. Yonetim Sozlesmesine Dayali Kira Sertifikalari

a. Tanim

Yonetime s6zlesmesine dayali kira sertifikalari, Kira Sertifikalari Tebligi madde 6’da;
“kaynak kurulusa ait varlik veya haklarin vade boyunca kiralanmasi da dahil olmak lizere VKS
lehine yénetilmesi neticesinde elde edilen gelirlerin sézlesme hiikiimleri cercevesinde VKS'’ye

aktarilmasi amaciyla ihrag edilen kira sertifikalari” olarak tanimlanmaktadir.

Tanimdan da anlasildigi Gzere, sahiplige dayali kira sertifikalarindan farkli olarak bu kira
sertifikasi turinde dayanak varlik ya da haklarin mulkiyetinin VKS’ye devredilmesine gerek

yoktur. Bu varlik veya haklarin yonetiminden gelir elde edilmesi s6z konusudur.
b. ihrag Siireci

Yonetim sozlesmesine dayali kira sertifikasi ihracinda temel asamalar; dayanak varlik
veya hakkin VKS lehine yonetilmesini konu alan bir yonetim s6zlegsmesinin imzalanmasi, kira
sertifikasi ihracinin gergeklestiriimesi, dayanak varlik ya da hakkin VKS adina ydnetilmesi,
VKS'ye yapilan periyodik 6demelerin kira sertifikasi sahiplerine aktarilmasi ve son olarak da

kira sertifikalarinin itfa edilmesi olarak siralanabilir.

(1) Dayanak Varlik veya Hakkin Yénetimine iliskin Sézlesme imzalanmasi
Yonetim soOzlesmesine dayali kira sertifikasi, uluslararasi literatirde icara sukuk
turlerinden biri olarak anilan intifa hakkina dayali icara sukuk uygulamasina karsilik

gelmektedir.3%

Mulkiyet hakkina ¢ok yakin yetkiler saglayan intifa hakki, sahibine bir mali kullanma ve
ondan yararlanma hakki vermektedir.4®® Boylece, intifa hakki sahibi olarak SPV, dayanak

varliklardan genis bir sekilde yararlanma yetkisine sahip olmaktadir.

Golcukll, Turk hukuku dizenlemelerinde intifa hakkina dayanan kira sertifikasi

ifadesinin bilingli olarak tercih edilmedigi, aksi durumda bu sertifika tiriinde MK madde 794 vd.

399 Golcikld, a.g.e., s. 13.
400 M. Kemal Oguzman/ Nami Barlas, Medeni Hukuk, 20. bs., istanbul, Vedat Kitapgilik, 2014, s. 143.
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hikimlerine tabi olarak belli kisitlamalarin s6z konusu olacagini ve dolayisiyla, bu tercih ile

yonetim sozlesmesine esneklik sagladigi kanaatinde oldugunu belirtmektedir.*%*

Yénetim sdzlesmesi, Oz tarafindan, “yénetici tarafin isletme sahibi tarafa ait bir isletmeyi
bir ivaz karsiligi olmak lizere kismen veya tamamen ybnetmeyi (stlendigi sézlesme” olarak
tanimlanmaktadir.*> Buna gore, yonetici isletmenin alaninda faaliyette bulunan kisi olarak
igsletmenin istenilen duzeyde faaliyetlerini yerine getirmesini saglamayl amaclamaktadir.
Soézlesmenin karsi tarafi olan isletme sahibi ise, is gdérme ediminden bedel karsiligi

yararlanmaktadir.4%®

Mevzuatimizda yer alan duzenlemeler uyarinca, yonetim sozlesmesine dayali kira
sertifikasi turinde, kaynak kurulug kendi mulkiyetinde bulunan dayanak varlik ve haklari VK$
lehine ydnetmektedir. Dolayisi ile Oz tarafindan yapilan tanim dikkate alindiginda, yénetici
olarak kaynak kurulusun, bu varlik ve haklardan kendi bilgi birikimi ve tecribesine dayanarak

kazanc elde etmeyi amagladigini soyleyebiliriz.

Kaynak kurulus ve VKS arasinda dayanak varlik veya haklarin yonetimini ve VKS’nin
elde edecegi gelir veya bu gelirin hesaplanmasina iligkin esaslari iceren bir sdzlesme
dizenlenmesi zorunlu tutulmaktadir. Kira Sertifikalari Tebli§ madde 6 s6zlesmenin iceriginden
bahsetmekle birlikte herhangi bir sekil sarti 6ngérmemektedir. Ancak ihraca onay alinmasi
amaci ile taraflar arasindaki s6zlesmenin de SPK’ya sunulmasi gerekliligi dikkate alindiginda,

s6zlesmenin yazili yapilmasinin yerinde olacagi kanaatindeyiz.

(2) ihracin Gergeklestiriimesi
VKS tarafindan Kira Sertifikasi Tebligi'nde belirtilen eklerle birlikte SPK’ya basvurulmasi
ve halka arz edilerek vyapilacak ihraglarda izahnamenin; halka arz edilmeksizin

gercgeklestirilecek ihraglarda ise ihrag belgesinin SPK tarafindan onaylanmasi gerekmektedir.

Diger kira sertifikasi turlerinden farkh olarak, Kira Sertifikasi Tebligi'nde yonetim
sOzlesmesine dayali kira sertifikasi ihraci igin herhangi bir degerleme yaptiriimasi zorunlulugu

ongoralmemektedir.

(3) Dayanak Varlik veya Hakkin VK$ Lehine Yonetilmesi
Kaynak kurulusa ait olan tek bir varlik ya da hakkin veya cesitli varliklar ve haklardan
olugsan bir malvarlig1 havuzunun, vade boyunca VKS lehine yonetiimesi gerekmektedir. Varlik

veya haklarin yonetilmesi ile kast edilenin, bu dayanak varlik ya da haklardan gelir elde

401 Golcikla, a.g.e., s. 13.
402 Tyrgut Oz, Yénetim (Management) Sézlesmesi, istanbul, Kazanci Kitap, 1997, s. 3.
08 Ae.,s. 13.
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edilmesi amaci ile kiralanmasi gibi ¢esitli hukuki islem ve iligkilere konu yapilmasi oldugunu

dusinmekteyiz.

Kira Sertifikalar Tebligi madde 6 hukmu dikkate alindiginda, kaynak kuruluga ait varlik
veya haklarin ihrag 6ncesinde veya ihragla birlikte es zamanli olarak olusmus olmasi gerektigi
anlasiimaktadir. Bu nedenle, islami prensiplere de uygun olarak, ileride tamamlanacak ya da

satin alinacak olan varlik ve/veya haklari portféye dahil edilebilmesi mumkun degildir.

Kira Sertifikalari Tebligi'nde yonetimin kimin tarafindan yapilacagr acikga
belirtimemektedir. VKS ve fon kullanicisinin tercihine gore islemin yapilandirilabilecegi
kanaatindeyiz.

c. Gayrimenkul Projesi Finansmani igin ihrag Edilen Yonetim S6zlesmesine Dayali

Kira Sertifikasi ihraci Ornegi

Halk Varlik Kiralama Anonim Sirketi tarafindan Halk Gayrimenkul Yatirrm Ortakligi
Anonim Sirketi’'nin fon kullanicisi oldugu 100.000.000 TL tutarinda kira sertifikasi ihraci
yurticinde halka arz edilmeksizin satilmak lGzere SPK tarafindan 14 Aralik 2017 tarihinde

onaylanarak ihrag edilmistir.4%4

S6z konusu ihrag, Turkiye'de ilk defa bir gayrimenkul yatinm ortakhdi tarafindan

gerceklestirilen kira sertifikasi ihraci olmasi bakimindan 6nemlidir.4%

Halk Varlik Kiralama Anonim Sirketi ve Halk Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Anonim
Sirketi arasinda imzalanan islem dokiimanlari ¢ergevesinde, ihrag neticesinde elde edilecek
olan fonun, fon kullanicisi olarak Halk Gayrimenkul Yatirnm Ortakhigi Anonim Sirketi tarafindan
mevcut veya ileride tamamlanacak olan gayrimenkul projelerinin finansmani ya da ileride satin
alinacak gayrimenkullerin finansmaninda kullanilacag! ifade ediimektedir.*®® imzalanan
Yonetim Sozlesmesi'nde spesifik olarak hangi gayrimenkul projesinin finansmaninda
kullanilacagi ifade edilmemis olsa da, mevcut ya da gelecekte baslayacak olan gayrimenkul
projelerinin finanse edilecedi rahatlikla anlasiimaktadir. Finanse edilecek olan gayrimenkul
projelerinin, kira sertifikasi ihracina dayanak olan varlik veya hak portféyune dahil oimadigina
dikkat cekmek isteriz.

404 SPK tarafindan onayli ihrag belgesi igin bkz., (cevrimigi),
http://www.halkyatirim.com.tr/PageGalleryFiles/Upload/20171214 Halk%20GYO Halk%20VKS 1.Tert
ip 87%20Gun_|hrac SPK%200nayi 1512171058.pdf, 6 Ocak 2018.8

405 “Halk GYO  Turkiye'nin ilk GYO sukuk ihracini  gergeklestirdi’,  (cevrimigi),
https://www.dunya.com/finans/haberler/halk-gyo-turkiyenin-ilk-gyo-sukuk-ihracini-gerceklestirdi-haberi-
395150, 6 Ocak 2018.

408 Halk Varlik Kiralama Anonim Sirketi ve Halk Gayrimenkul Yatirim Ortakhi§i Anonim Sirketi arasinda
imzalanan Yonetim Sozlesmesi.

92


http://www.halkyatirim.com.tr/PageGalleryFiles/Upload/20171214_Halk%20GYO_Halk%20VKS_1.Tertip_87%20Gun_Ihrac_SPK%20Onayi_1512171058.pdf
http://www.halkyatirim.com.tr/PageGalleryFiles/Upload/20171214_Halk%20GYO_Halk%20VKS_1.Tertip_87%20Gun_Ihrac_SPK%20Onayi_1512171058.pdf
https://www.dunya.com/finans/haberler/halk-gyo-turkiyenin-ilk-gyo-sukuk-ihracini-gerceklestirdi-haberi-395150
https://www.dunya.com/finans/haberler/halk-gyo-turkiyenin-ilk-gyo-sukuk-ihracini-gerceklestirdi-haberi-395150

Modelin uygulama adimlari asagidaki sekildedir:

1. VKS tarafindan yobnetim sbézlesmesine dayali kira sertifikasi  ihraci
gergeklegtiriimektedir ve kira sertifikalari bedel kargiliginda yatirnmcilara
aktariimaktadir.

VKS yatirnmcilardan topladigi fonu Halk GYO'’ya aktarmaktadir.

Halk GYO elde ettigi gelirleri gayrimenkul projelerinin finansmaninda kullanacaktir.

Portfoy varliklar vekil sifati ile Halk GYO tarafindan yonetilecektir.

a > w DN

Portfoyln yonetilmesi neticesinde elde edilecek olan gelir belirlenen donemlerde

VKS’ye aktarilacaktir.

6. VKS kendisine yapilan 0Odemeleri yatinmcilara aktararak sertifikalarin getiri
O0demesini yapacaktir.

7. Belirlenen itfa tarihinde, portfoy itfa bedeli Halk GYO tarafindan ddenmek sureti ile

tasfiye edilecektir.

3. Alim-Satima Dayali Kira Sertifikalari

a. Tanim

Allm satima dayal kira sertifikalari, sukuk tirlerinden murabaha sukukun Glkemiz
diizenlemelerindeki kargihgidir.*°” Kira Sertifikalari Tebligi madde 7’de “bir varlik veya hakkin
VKS tarafindan satin alinarak 12 nci maddenin birinci fikrasinda belirtilen nitelikteki sirketlere
vadeli olarak satilmasi isleminde varlik veya hak aliminin finansmanini saglamak igin ihrag

edilen kira sertifikalar” olarak tanimlanmaktadir.

Kisaca varlik aliminin finansmani igin ihrag edilen kira sertifikasi tirt olan alim satima
dayali kira sertifikalarinda fon kullanicisinin sinirlandirildigi  géralmektedir. Duzenleme
uyarinca, bu kira sertifikasi tiriinde fon kullanicilari, sadece Kira Sertifikalar Tebligi'ne gore
VKS kurabilecek olan sirketlerdir. VKS tarafindan alinan mal; bankalar, araci kurumlar, ipotek
finansmani kuruluslari, borsaya kote GYQO’lar, kurumsal ydnetim dizenlemelerinde belirlenen
birinci ve ikinci grupta yer alan halka agik ortakliklar, derecelendirme kuruluglarindan talebe
bagdli olarak notlandirma dlgegine gore ihracin para birimi cinsinden yatirim yapilabilir seviyeye
denk gelen uzun vadeli derecelendirme notunu alan ortakliklar ve sermayelerinin % 51 veya

daha fazlasi dogrudan Hazine Mistesarligr'na ait olan ortakliklara satilabilecektir.

Dolayisi ile, alim satima sayali kira sertifikalari, belirlenenler disinda kalan sirketler igin

herhangi bir varlik ya da hakkin finansmaninda kullanilabilecek bir ydntem degildir.

407 Tekin, a.g.e., s. 169.
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b. ihrag Siireci

Alim satima dayali kira sertifikasi ihracinda temel asamalar; kira sertifikasi ihracinin
gerceklestiriimesi, talep edilen varlik ya da hakkin VKS tarafindan satin alinmasi ve kullanmasi
icin zilyetligin fon kullanicisina devredilmesi, fon kullanicisi tarafindan s6zlesme uyarinca belli
vadelerde 6demelerin yapilmasi ve son olarak da VKS tarafindan satin alinan varlik ya da

hakkin mulkiyetinin fon kullanicisina devri olarak siralanabilir.

(1) ihracin Gergeklestiriimesi
VKS tarafindan Kira Sertifikasi Tebligi'nde belirtilen eklerle birlikte SPK’ya bagvurulmasi
ve halka arz edilerek vyapilacak ihraglarda izahnamenin; halka arz edilmeksizin

gerceklestirilecek ihracglarda ise ihrag belgesinin SPK tarafindan onaylanmasi gerekmektedir.

Her ne kadar Kira Sertifikalari Tebligi'nde agikca ifade edilmemis olsa da, murabaha
sukuk isleyisinde oldugu gibi, alim satima dayali kira sertifikalarinda da ihra¢g basvurusundan
once fon kullanicisi ve VKS arasinda bir s6zlesme imzalanmasi gerektigi kanaatindeyiz.*%® Bu
sozlesmede VKS tarafindan satin alinacak olan malin gharara yol agmayacak sekilde detayl
Ozelliklerine, fon kullanicisi tarafindan yapilacak édemelerin miktari ve vadelerine yer verilmesi

gerekmektedir.*%°

Asagida daha detayl olarak acgiklanacagi Uzere, Kira Sertifikalar Tebligi ile alim satima
konu olabilecek varliklar BIST veya diger likit piyasalarda alinip satilan varlik ve haklar ile
sinirlandirildigindan; ihractan 6nce imzalanacak olan s6zlesmenin geciktirici sarta bagl bir

sozlesme oldugu ifade edilmektedir.41°

Geciktirici sart; Oguzman/ Oz tarafindan; “gelecekte gerceklesmesi beklenen fakat
gergeklesip gerceklesmeyecedi kuskulu bir olay” olarak tanimlanmaktadir.*'* TBK madde 170
uyarinca da, bir s6zlesmenin hukim ifade etmesi, gerceklesip gergeklesmeyecegi bilinmeyen
bir olguya birakiimigsa, sb6zlesmenin geciktirici kosula baglanmis oldugu ve aksi
kararlastirlmadikga da, kosulun gerceklestigi andan baslayarak hikim ifade edecegi kabul
edilmektedir. Dolayisi ile, VKS ve fon kullanicisi arasinda imzalanan sézlesme de ihrag
tamamlanip fon kullanicisinin talep ettigi varlik ya da hak VKS$ tarafindan satin alindiktan sonra

hikim dogurmaya baslayacaktir.

4%8 Yilmaz, a.g.e., s. 91.
409 Kulak, a.g.e., s. 87.
410 Kulak, a.g.e., s. 86.

411Kemal Oguzman/ Turgut Oz, Borglar Hukuku Genel Hikumler, C.1, 12. bs., Istanbul, Vedat
Kitapgilik, 2014, s. 175.
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Yonetim s6zlesmesine dayali kira sertifikalarinda oldugu gibi, Kira Sertifikasi Tebligi’'nde
alim satima dayali kira sertifikasi ihraci icin de herhangi bir degerleme yaptirilmasi zorunlulugu

ongorialmemektedir.

Son olarak, alim satima dayali kira sertifikasi modeli, islami finansin mudaraba iglemi

neticesinde bir borg yaratmis oldugu igin ikincil piyasada islem gorebilmesi miimkin degildir.42

(2) Varlik veya Hakkin VKS Tarafindan Satin Alinmasi
ihracin gergeklestirimesi ve yatirimcilardan fonun toplanmasini takiben, VKS tarafindan
ihraca konu varlik ya da hakkin spot piyasadan alinarak, alim bedelinin Gzerinde bir bedelle

vadeli olarak fon kullanicisina satilmasi gerekmektedir.

Kira Sertifikalar Teblig madde 7/2'de, diger kira sertifikasi tirlerinden fakh olarak ihrag
tamamlandiktan sonra, yatirimcilar tarafindan édenen bedelin yatirimcilara iade edilecegi bir
durum o6ngoriimektedir. Buna goére, VKS en geg, ihragtan elde edilen fonlarin hesabina
aktarildigi gunu izleyen ig gunu varlik veya haklari spot piyasadan alarak maliyetinin Uzerinde
bir bedelden vadeli olarak satmaz ise, ihrag karsiliginda toplanan fonlarin, yatirrmcilara en geg¢
VKS hesabina aktariimalarini izleyen ikinci is gliint iade edilmesi gerekmektedir. Bu nedenle,
en ge¢ ihractan elde edilen fonlarin hesabina aktarildigi ginu izleyen is gunu VKS tarafindan
ihrag konusu varlik veya hakkin alinmig ve fon kullanicisina maliyet ve onun Gzerine eklenen

bir kay pay! ile vadeli olarak satilmis olmasi gerekmektedir.

S6z konusu varlik veya hakkin fon kullanicisina devrini takiben, fon kullanicisi,
imzalanan s6zlesme uyarinca vadesinde gereken 6édemeleri yapmakla, VKS ise bu 6demeleri

kira sertifikasi sahiplerine aktarmakla yukamludur.

Taraflar arasindaki anlagsmaya goére, fon kullanicisi tim bedeli vadesinde taksitler
halinde 6deyebilir ya da vadesinde taksitlerle kar payini 6deyip itfa tarihinde maliyet 6demesini

yapabilir.

Alm satima dayali kira sertifikalarinda, ihrag konusu varlik veya hakkin milkiyetinin
ddemeler tamamlandiktan sonra fon kullanicisina gegiriimesi gerekmektedir.#** Boyle bir
mekanizma ile, Kira Sertifikasi Tebligi duzenlemelerine de uygun olarak, fon kullanicisinin
ddemeleri aksatmasi durumunda VKS’nin ihraca konu varlik ya da hakki satarak kira sertifikasi

sahiplerinin yatirrmlarinin korumasi saglanmis olacaktir.

412 Saeed, Salah, a.g.e., s. 50.

413 Omar Salah, Sukuk Structures: Legal Engineering Under Dutch Law, Tilburg, Eleven
International Publishing, 2014, s. 83
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Alim satima dayal kira sertifikasi modeli belli varlik ya da haklarin belli fon kullanicilari
lehine finanse edilmesi igin tasarlanan bir yapi oldugundan, dogrudan gayrimenkul projelerinin

ingaatinin finansmani igin uygun degildir.

4. Ortakhga Dayal Kira Sertifikalar

a. Tanim

Ortakliga dayali kira sertifikalari, sukuk tlrlerinden mudaraba ve musaraka sukukun
Ulkemiz diizenlemelerindeki kargihgidir.#* Kira Sertifikalari Tebligi madde 8'de; “VKS nin ortak

girisime ortak olmak amaciyla ihrac ettigi kira sertifikalari” olarak tanimlanmaktadir.

Ortakliga dayali kira sertifikalari taniminda gegen ortak girisimin tanimina da Kira
Sertifikalari Tebligi'nde yer verilmektedir. Buna gore; “yeni bir projeyi gerceklestirmek, mevcut
bir projenin gelistiriimesini veya herhangi bir iktisadi faaliyetin finansmanini saglamak igin
kurulan sermaye girketini veya ortaklik sb6zlesmesi dlizenlenmesi yoluyla olusturulan adi

ortaklik’ olarak tanimlanmaktadir.

Ortakhiga dayali kira sertifikasi modelinde, VK$ ve girisimci arasinda imzalanacak
ortaklik s6zlesmesi kapsaminda bir ortak girisim kurulmaktadir veya VK$ var olan bir ortak

girisime ortaklik s6zlesmesi ile ortak olmaktadir.**®

Teblig dlzenlemeleri uyarinca girisimci; ortak girisimin ydnetilmesinden sorumludur.
Girigsimci, bir sermaye girketi olabilecegi gibi tacir niteligini haiz gercek veya tuzel kisilerin bir
araya gelerek ve malvarliklarini birlegtirmek suretiyle yazili bir sézlesmeye istinaden

olusturduklari adi ortaklik da olabilmektedir.

Uluslararasi sukuk modelleri ile de uyumlu olarak, ortakliga dayali kira sertifikalar bizim
mevzuatimizda da, munhasiran VKS’nin sermaye koydugu ortak girisimlerin finanse edildigi
ortakhga dayall kira sertifikasi yani mudaraba sukuk ve VK$'nin nakdi sermaye, diger
ortaklarin ise kisisel emek veya ticari itibar haricinde sermaye koydugu ortak girisimlerin

finanse edildigi ortakhiga dayali kira sertifikasi yani musaraka sukuk olarak ikiye ayriimaktadir.

Ortakliga dayali kira sertifikasi modeli ile VKS bir ortak girisime ortak olmakta ve kira
sertifikasi ihrag ederek topladigi fonlarla da ortak girisime sermaye koymaktadir. Kira sertifikasi

sahipleri de dolayll olarak ortak girisime sermaye saglamis olmakta ve projenin riskini de

414 Halil ibrahim Alpaslan, Candan Kudun, “Tiirkiye’de Sukuk Uygulamalari ve Vergisel Boyutu”, Batman
Universitesi Yagsam Bilim Dergisi, C. 6, S. 2/1, 2016, s. 328.

415 Golcikla, a.g.e., s. 14.
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paylasmaktadirlar.*'® Boylece kurulan ortak girisim, ihragtan topladigi fonlar ile, gayrimenkul

projesi gibi 6nemli miktarda finansman gerektiren alanlarda yatirim yapmaktadir.
b. ihrag Siireci

Ortaklida dayali kira sertifikasi ihracinda temel agamalar ortakhga dayali kira
sertifikasinin her iki taru icin de aynidir. Farklilk arz eden hususlara asagida ihrag surecine

iliskin her bir ilgili bagligin altinda yer verilecektir.

Ortakliga dayali kira sertifikalarinda ihracin temel asamalari; VKS ve girisimci arasinda
ortak girisime iliskin s6zlesme imzalanmasi, kira sertifikasi ihracinin gergeklestiriimesi, ortak
girisimin yénetilmesi ve karin paylasiimasi ile kira sertifikasi sahiplerine 6deme yapilmasi ve

son olarak da kira sertifikalarinin itfa edilmesi olarak siralanabilir.

(1) VKS ve Girigsimci Arasinda Sézlesme imzalanmasi

VKS ile girisimci arasinda, kurulacak olan ortak girisimin isleyisi ve detaylarina iligkin bir
sbzlesme imzalanmasi gerekmektedir. Her ne kadar, Kira Sertifikalar Tebligi'nde bdyle bir
s6zlesme imzalanma zorunlulugu ve sdzlesmenin igerigi acik¢a ifade edilmemis olsa da,
madde 3/1 hikminde yer alan ortak girisim tanimindan, ortak girisimin bir ortaklk
s6zlesmesine dayanilarak kurulacagi anlasiilmaktadir. Ek olarak, Teblig'in ortakliga dayali kira
sertifikalarina iliskin 6zel hikidmler iceren 8. maddesinde birgcok yerde s6z konusu ortaklik

sOzlesmesine atif yapildigi gortlmektedir.

Kira Sertifikalari Tebligi madde 3/n hikmunde, ortaklik s6zlesmesi; VKS ile bir ya da
daha fazla tizel kisinin varlik veya haklarini ortak bir amaca erismek lzere birlestirmeyi

Ustlendikleri sdzlesme olarak belirlenmektedir.

Ortaklik s6zlesmesine iliskin tanim ve Kira Sertifikalari Tebli§’inin 8. maddesi dikkate
alindiginda, VKS ve girisimci arasinda imzalanacak sdzlesmede; ortak girisimin sermaye
sirketi mi yoksa adi ortaklik olarak mi kurulacagi, finansmani saglanacak faaliyetin ve/veya
projenin ne oldugu ve belirsizlige yer agmayacak sekilde bu faaliyet veya projenin detaylarina,
sermayenin kimler tarafindan ve/veya hangi oranlarda konulacagina, VKS ve girigsimci
arasinda karin nasil paylasilacagina, girisimcinin sabit Gcret almasi kararlastiriimigsa bu
Ucrete ve girisimciden, kendisinin ya da kendisi tarafindan atanan tglncu kisilerin kot niyetli
ya da hukuka aykiri eylemleri dolayisi ile meydana gelebilecek zararlara karsi teminat

istenilecekse, bu teminatin detaylarina yer verilmesi gerektigi kanaatindeyiz.

Ortak girisime, mudaraba sukuk tirtiinde oldugu gibi sadece VKS tarafindan sermaye

konulabilecegdi gibi musaraka sukuk tiriinde oldugu gibi hem VKS hem de girisimci tarafindan

416 A e, s. 14.
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sermaye konulabilmektedir. Ancak, girisimci tarafindan kisisel emek veya ticari itibarin
sermaye olarak konulmasi durumunda, Kira Sertifikalari Tebligi madde 3 duzenlemesinden,
bu ortak girisimin mUnhasiran VKS tarafindan sermaye konulan ortak girisimler ile ayni

hikimlere tabi tutuldugu sonucuna variimaktadir.**’

(2) ihracin Gergeklestiriimesi
VKS tarafindan Kira Sertifikasi Tebligi'nde belirtilen eklerle birlikte SPK’ya basvurulmasi
ve halka arz edilerek yapilacak ihraglarda izahnamenin; halka arz edilmeksizin

gerceklestirilecek ihraglarda ise ihrag belgesinin SPK tarafindan onaylanmasi gerekmektedir.

Kira Sertifikalari Tebligi madde 11/1, ortakliga dayal kira sertifikasi ihraclarinda, ortak
girisime konu proje degerinin belirlenmesi asamasinda ve ortak girisimin VKS disinda kalan
ortaklarin ortak girisime nakit diginda varlik veya hak koymasi halinde bu varlik ve haklarin
gercege uygun degerlerinin tespit edilebilmesi icin degerleme sirketleri tarafindan bir rapor

hazirlanmasini zorunlu tutmaktadir.

Kira Sertifikalari Tebligi, ortakliga dayali kira sertifikalarinin ihrag tutarina iligkin 6zel bir
sinirlama icermektedir. Madde 8/4 hikminde, ihrag tutarinin, hazirlanacak olan degerleme
raporunda tespit edilen gercege uygun degerin %90’'ini asmasinin mimkdn olmadigi
dizenlenmektedir. Burada kastedilen degerin ortak girisime konu proje igin yapilan degerleme

sonucunda ulasilan deger oldugu kanaatindeyiz.

VKS tarafindan ihragtan elde edilecek gelir, VKS’nin ortak girisime ortak olmasi amaci

ile kullanilacaktir ve dolayisi ile ortak girisime sermaye olarak konulacaktir.

Ortakliga dayali kira sertifikasi modelinde mevzuatimizda VKS$’nin yatinmcilarin
temsilcisi veya guvenilir kisi olarak hareket ettigi agikca ifade edilmektedir. Bu dogrultuda, ortak
girisime fon saglamis olan kira sertifikasi sahiplerinin korunabilmesi amaci ile ortak girisimin
veya diger ortaklarin ortak girisim disindaki malvarliklari Gzerinde ihra¢ tutari kadar kira
sertifikasi sahipleri yararina VKS lehine rehin kurulmasi her iki ortakliga dayali kira sertifikasi

modeli icin de zorunlu tutulmaktadir.

(3) Ortak Girisimin Yonetilmesi ve Kann Paylasiimasi

Her ne kadar ortakliga dayali kira sertifikalarinda igleyis, hem minhasiran VK$’nin
sermaye koydugu ortak girisim modeli hem de VKS digindaki ortaklarin kisisel emek veya ticari
itibar diginda sermaye koyduklari ortak girisim modeli igin ayni da olsa, yonetim ve karin

dagitimi hususlarinda daha énce de belirtildigi Gzere farkliliklar bulunmaktadir. Bu sebeple

417 Ayni yonde bkz. Golcikli, a.g.e., s. 15.
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ortak girisimin yonetimi ve karin nasil paylasilacagina iliskin hususlar her iki tir i¢in de asagida

ayri ayri ele alinmaktadir.
i. Minhasiran VK$ Tarafindan Sermaye Konulan Ortak Girigsimler

Sadece VKS’nin sermaye koydugu ya da diger ortaklarin kisisel emek veya ticari itibar
disinda bir sermaye koymadigi ortak girisimlerin, girisimci veya girigimci tarafindan atanan
Uguncu bir kisi tarafindan ydnetilecegi Kira Sertifikalari Teblig madde 8/2 (a)’da agikga hiikme

baglanmaktadir.

Bu tur kira sertifikasi, bir baska deyisle mudaraba sukuk uygulamasinda, girigsimcinin bilgi
birikimini ortaya koyarak ortak girisimi yonetmesi ve VK$'nin de finansal destek saglamasi risk
sermayesi**® yonetimine benzetilmektedir.*® Zira, risk sermayesi ile fon ihtiyaci olan
finansman gekemeyen sirketlere fon saglanmaktadir.*?° Minhasiran VKS tarafindan sermaye
konulan ortak girisimlerde de risk sermayesinde oldugu gibi finansman ¢ekmekte gliglik ceken

ve/veya fon ihtiyaci olan girisimcilere sermaye saglanmaktadir.

Ortakhiga dayali kira sertifikasinin bu modelinde, girisimci ortak girisime sermaye
koymuyor olsa da, karin paylasimina dair mevzuatimizda mudaraba sukuk uygulamasina da
paralel olarak herhangi bir sinirlama 6ngoérilmemektedir. Aksine Kira Sertifikalari Tebligi
madde 8/2 (b) fikrasinda, karin paylasiminin taraflar arasinda kararlastirilacagi ve bunun
ortaklik soézlesmesi ile ortak girisimin sermaye sirketi olmasi durumunda sirket esas

sdzlesmesinde belirtilecegi hUkme baglanmaktadir.

Ortak girisimin kar elde etmesi halinde belirlenen oranlara gére paylasilacak kar disinda,
mevzuatimizda girisimciye sabit bir Ucret ddenmesinin de kararlastirilabilmesine imkan

taninmaktadir.

Mudaraba sukuk uygulamasinda da girisimci olan mudaribe, ydnetim giderlerinin
karsilanmasi igin sabit bir Ucret belirlenebilmektedir.#?! Girisimci lehine sabit bir (icret
belirlenmesi durumunda, taraflar arasindaki bu anlasmanin da ortaklik s6zlesmesi ve ortak
girisim sermaye sirketi olarak yapilandiriimis ise sirket esas s6zlesmesinde belirtiimesi
gerekmektedir.

418 Uluslararasi literatiirde venture capital olarak ifade edilmektedir. Venture Capital yapisi ile ilgili detal
bir degerlendirme icin bkz. Bob Zider, “How Venture Capital Works”, Harvard Business Review,
November — December Issue, 1998, (cevrimici), https://hbr.org/1998/11/how-venture-capital-works, 7
Ocak 2018.

419 Yilmaz, a.g.e., s. 88.

420 Yilmaz Bayar, “Girigsimcilik Finansmaninda Risk Sermayesi ve Melek Finansmani”, Girigsimcilik ve
Kalkinma Dergisi, C. 7, S. 2, 2012, s. 136.

421 Brian Kettell, Case Studies in Islamic Banking and Finance, United Kingdom, Wiley, 2011, s. 27.

99


https://hbr.org/1998/11/how-venture-capital-works

islami finans kurallarina uygun olarak, miinhasiran VKS tarafindan sermaye konulan
ortak girisimlerde, ortak girisimin zarar etmesi durumunda bu zarara VKS katlanmak
zorundadir. Aslinda bu, ortak girisime sermaye saglamis olan kira sertifikasi sahiplerinin riskini
teskil etmektedir. Bu durum Kira Sertifikalari Tebligi madde 8/2 (b) fikrasinda dizenlenerek
girisimcinin kotu niyeti ve hukuka aykiri eylemleri ile sebep oldugu zararlar diginda kalan

zararlara, koydugu sermaye ile sinirli olarak VK$’nin katlanacagi seklinde ifade edilmektedir.

Girisimcinin ya da onun tarafindan atanan kisilerin kotu niyeti ve hukuka aykiri eylemleri
ile sebep oldugu zararlara karsilik, yatirrmcilarin korunabilmesi igin girisimciden teminat

istenebilmesi yine Kira Sertifikalar Tebligi madde 8/2 (c) uyarinca mumkundar.

ii. VK$’nin Nakdi Sermaye ve Diger Ortaklarin Kisisel Emek ve Ticari itibar
Disinda Sermaye Koydugu Ortak Girigimler

Kira Sertifikalari Tebligi madde 8/3 (a) fikrasi uyarinca, VK$’nin nakdi sermaye ve diger
ortaklarin kisisel emek ve ticari itibar digsinda sermaye koydugu ortak girisimler de ortaklardan
herhangi biri veya onlar tarafindan atanan bir Gg¢lncu kisi tarafindan yonetilebilmektedir.
Minhasiran VKS’nin sermaye koydugu ortak girisimlerden farkl olarak, sadece girisimci ya da
onun tarafindan atanacak bir kisi ile sinirh tutulmadan, ortaklardan herhangi birinin
yonetebilecedi ifade edildiginden VKS’nin de ortak girisimi yonetebilecegi ya da yonetmesi igin

Uguncu bir Kisi atayabilecegi kanaatindeyiz

Ortakhiga dayali kira sertifikasinin, musaraka sukuk uygulamasi olan bu modelinde de
karin paylasim orani taraflar arasinda serbestce belirlenebilmektedir. Kira Sertifikasi Tebligi
madde 8/3 (b) fikrasi uyarinca belirlenen kar oranin hem ortaklik sézlesmesinde hem de ortak
girisimin sermaye girketi olarak yapilandiriimasi durumunda sirket esas sozlesmesinde
belirtiimesi gerekmektedir.

Munhasiran VK$'nin sermaye koydugu ortak girisimlerden farkli olarak, girisimci lehine
sabit Ucret dngorulmesine iligskin bir hukme VK$’nin nakdi sermaye ve diger ortaklarin kisisel
emek ve fticari itibar diginda sermaye koydugu ortak girisimler bakimindan mevzuatta yer

verilmemektedir.

Ortakliga dayali kira sertifikalarinin bu tirtinde, zarara hem VK$’nin hem de girisimcinin
katlanmasi gerekmektedir. Kira Sertifikalar Tebligi madde 8/3 (b) fikrasi uyarinca, girisimcinin
kotu niyeti ve hukuka aykiri eylemleri ile sebep oldugu zararlar diginda kalan zararlara, hem
VK$'nin hem de diger ortaklarin koyduklari sermaye ile sinirli olarak katlanacagi ifade

edilmektedir.

Munhasiran VK$'nin sermaye koydugu ortak girisimlerde oldugu gibi, girisimcinin ya da

onun tarafindan atanan kigilerin koétu niyeti ve hukuka aykiri eylemleri ile sebep oldugu
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zararlara karsilik, yatirnmcilarin korunabilmesi icin girisimciden teminat istenebilmesi yine Kira

Sertifikalar Tebligi madde 8/3 (c) fikrasinda mumkun kilinmaktadir.

(4) Kira Sertifikasi Sahiplerine Odemelerin Yapilmasi ve Ortak Girisimin Son Bulmasi

Karar zarar ortakligina yatirrm yapmis olan ortakliga dayali kira sertifikasi sahipleri, ortak
girisimin kar elde etmesi durumunda 6deme alabileceklerdir. Zira, ortakhiga dayali kira
sertifikasi ihraci ile fon toplayan VKS ortak girisimin sermayedari olarak karlilik durumunda
bundan girisimci ile anlastiklari oran Gizerinden pay alacaktir ve aldigi bu payi da kira sertifikasi

sahiplerine dagitacaktir.*?2

Ortaklik s6zlesmesinde belirlenen projenin sona ermesiyle birlikte belirlenen surede kira
sertifikalari itfa edilmektedir. Oncelikle girisimci ortak girisimdeki VKS paylarini bedellerini
odemek sureti ile VKS’den satin alir ve akabinde girisimci tarafindan paylar kargiliginda

6denen bu bedel yatirimcilara dagitiimaktadir.*?3

c. Gayrimenkul Projesi Finansmani igin ihra¢ Edilen Ortakhga Dayal Kira

Sertifikasi ihraci Ornegi

Ortakhiga dayali kira sertifikasinin minhasiran VKS tarafindan sermaye konulan ortak
girisim kurulmasi ile finanse edilen 6nemli gayrimenkul projelerinden biri istanbul Uluslararasi
Finans Merkezi Projesi’dir. Bu projenin finansmani igin 2013 yilinda 100 milyar TL degerinde
ve bir yiIl vadeli ortalia dayali kira sertifikasi yani mudaraba sukuk ihra¢ edilmistir.4?* S6z
konusu ihrag ile, kira sertifikalari ilk defa Turkiye’de bir gayrimenkul projesinin ihracinda

kullaniimistir.42®
Modelin uygulama adimlari asagidaki sekildedir:#2®

1. Emlak Konut GYO tarafindan insaat isi icin acilan ihaleyi kazanan firma olan Akdeniz
ingaat ve Egitim Hizmetleri A.S. tarafindan kaynak kurulus ve girisimci olarak hareket
eden IFM istanbul Finans Merkezi insaat ve Taahh(t A.S. kurulmustur.

2. Kaynak kurulus ile ihraggi VKS olarak hareket eden Aktif Bank Sukuk VKS A.S.
arasinda mudaraba sdzlesmesi imzalanmistir. imzalanan sézlesmede, karin

%90’ Inin VKS'ye kalan %10’unun iIFM’ye ait olmasi kararlastirilmistir.

422 Sgyler, a.g.e., s. 74.
423 Kulak, a.g.e., s. 101.

424 Aktif VKS, “IFM Projesi ve Proje Kapsaminda Gergeklestirilren |. Kira Sertifikasi ihraci Hakkinda
Bilgiler”, (¢cevrimici), http://www.aktifvks.com.tr/docs/kira_sertifikasi ihraci_bilgiler.pdf, 7 Ocak 2018.

425 Hirriyet Gazetesi, “Sukuk’a 3 misli talep geldi”, (¢cevrimigi), http://www.hurriyet.com.tr/sukuk-a-3-
misli-talep-geldi-23418056, 7 Ocak 2018.

426 Aktif Bank, Gayrimenkul Sektorii igin Yeni Nesil Finans Araglari, s. 7-8.
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3. VK$ tarafindan nitelikli yatirrmcilara ortakhda dayali kira sertifikasi ihraci
gerceklestirilmistir.

4. Kira sertifikasi ihract ile yatirrmcilardan toplanan fon VKS tarafindan girisimciye proje
kapsaminda yapilacak harcamalarin finansmaninda kullaniimak Gzere aktarilmigtir.

5. Bagimsiz boluimlerin satilmasindan elde edilen gelirlerin ve ana paranin VKS'ye ve
dolayisi ile VKS tarafindan yatirrmcilara 6denmesi sureti ile kira sertifikalarinin itfa

edilmesi hususunda anlasiimistir.

5. Eser Sozlesmesine Dayali Kira Sertifikalari

a. Tanim

Eser s6zlesmesine dayali kira sertifikalari, sukuk tirlerinden istisna sukukun Glkemiz
dizenlemelerindeki karsihidir.??” Kira Sertifikalari Tebligi madde 9'da; “VKS'nin is sahibi
sifatiyla taraf oldugu bir eser sézlesmesi kapsaminda eserin meydana getirilmesini saglamak

amaciyla ihrag edilen kira sertifikalar” olarak tanimlanmaktadir.

Eser s6zlesmesine dayall kira sertifikasi modeli ile bir malin imal edilmesi ya da bir
gayrimenkul projesinin insa edilebilmesi i¢in fona ihtiya¢ duyan firma, ihrag vasitasi ile toplanan
fonlarla projeyi finanse edebilecektir. Soyle ki; fon ihtiyaci bulunan firma, VKS ile bir eser
sbzlesmesi imzalar ve ihrag neticesinde toplanan fonlar ile malin imalati ya da gayrimenkulin

ingaati tamamlanmaktadir.

Eser sOzlesmesi kapsaminda VKS is sahibi olarak hareket ederken, VKS ile eser
sbzlesmesi imzalamig olan firma yuklenici ve ayni zamanda fon kullanici olarak hareket
etmektedir. VKS meydana getirilecek eseri ya kiralar ya da kiralamaksizin satip, geliri kira

sertifikalarinin sahiplerine 6deyerek bu sertifikalari itfa edebilir.?8

Eser s6zlesmesine dayali kira sertifikalari; gayrimenkul gelistirme, glc¢ paneli ve gemi
ingasi gibi finansman ihtiyaci ylksek endustriyel projeler ve buyuk ekipman ve techizat

yapiminin finansmani igin uygun oldugu ifade edilmektedir.*?°
b. Ihrag Siireci

Eser s6zlesmesine dayali kira sertifikasi ihracinda temel asamalar; VKS ve yuklenici

arasinda eser sdzlesmesinin imzalanmasi, kira sertifikasi ihracinin gergeklestiriimesi, eserin

427 Erdal Yilmaz, Ahmet Gokgoz, Sukuk Muhasebesi, Ankara, Savas Yayinevi, 2015, s. 67.

428 Ahmet Gokgoz, “Kira Sertifkalarinin (Sukukun) Muhasebelestiriimesi’, Muhasebe ve Finansman
Dergisi, Nisan 2015, s. 158.

429 B{iy(ikakin, Onyilmaz, a.g.e., s. 4.
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meydana getirilmesi ile kira sertifikasi sahiplerine 6deme yapilmasi ve son olarak da kira

sertifikalarinin itfa edilmesi olarak siralanabilir

(1) VKS ile Yiiklenici Arasinda Eser Sézlesmesinin imzalanmasi
Kira Sertifikalar Tebligi'nde VKS ile ylklenici arasinda imzalanacak olan s6zlesmenin
iceriginin ne olmasi gerektigi acikga dizenlenmemektedir. Sadece Teblig'in 9. maddesinde

s6zlesmenin konusunun bir eserin meydana getiriimesi oldugu ifade edilmektedir.

Eser sdzlesmesi mevzuatimizda TBK 470 vd. hidkiumlerinde dizenlenmektedir ve
ylklenicinin bir eser meydana getirmeyi, is sahibinin de bunun karsiliginda bir bedel 6demeyi

Ustlendigi s6zlesme olarak tanimlanmaktadir.

Eser s6zlesmesinin temel unsuru meydana getirilen eserin ig sahibine teslim edilmesidir;
ancak eserin meydana getirilmesi surecini de iginde barindirdigindan, is gérme edimi iceren

bir s6zlesme olarak kabul edilmektedir.*

Eser s6zlesmesine dayali kira sertifikalarinda da, VKS is sahibi iken kira sertifikasi ihraci
yolu ile eserin meydana getiriimesi icin finansman saglamak isteyen fon kullanicisi ise
yuklenicidir. Her ne kadar, yasal diizenlemeler gergevesinde VKS is sahibi olarak goriinse de,
eser sdzlesmesine dayall kira sertifikalarinda aslinda eserin gergek sahibi genelde yuklenici

olarak hareket eden fon kullanicisi sirket ya da firmadir.*3!

Eser sdzlesmesi TBK duzenlemeleri uyarinca herhangi bir sekil sartina tabi degildir.
Ancak VKS ile ylklenici arasinda imzalanacak olan sézlesmenin bir 6rnegdi SPK'ya da
sunulacagindan ve HMK madde 200 uyarinca da, degeri 2.500 TL’nin (izerinde olan islemlerin
senetle ispatlanmasi zorunlu oldugundan, bu sdzlesmenin vyazili olmasi gerektigi

kanaatindeyiz.

VKS ile yuklenici olarak fon kullanicisi arasinda imzalanacak olan eser sézlesmesinde,
hem islami prensipler hem de mevzuatimizda yer alan diizenlemeler dikkate alindiginda;
meydana getirilecek eserin niteligi, is karsihginda VKS tarafindan édenecek bedelin ne oldugu,

6demenin ne sekilde yapilacagi ve isin tamamlanma stresinin yer almasi gerekmektedir.

Mevzuatimizda TBK madde 471/3’te yer alan dizenleme uyarinca eserin meydana
getiriimesinde yuklenicinin kisisel 6zellikleri 6nem tasimiyorsa isin baskasina yaptirilabilmesi
mumkuandur. Dolayisi ile, fon kullanicisi eder ki kendisi yuklenici olarak eseri meydana

getirmeyecek ise, isin yapimi alt yulkleniciye devredilebilir. Nitekim istisna sukuk

430 Zekeriya Kursat, “Eser ve Vekalet Sozlesmelerinin Nitelendiriimesi Sorunu ve Nitelendirmenin
HUkm{”, IUHFM, C. LXVII, S. 1-2, 2009, s. 143.

431 Kulak, a.g.e., s. 104.
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uygulamasinda da paralel (alt) istisna s6zlesmeleri ile ylklenici eserin imalatini ya da insaatin
yapilmasini alt yikleniciye devredebilmektedir.**? Bu nedenle de, istisna sukuk yani eser
s6zlesmesine dayali kira sertifikalarinda, insaat islerinde uzman olmayan kuruluslar da insaat
isini yUklenerek sukuk ihra¢ edebilir ancak ingaat isini bu alanda tecribesi olan uzmanlasmig

bir kurulusa devredebilir.*33

Eser sbdzlesmesine dayall kira sertifikasi kapsaminda, yuklenicinin isin yapimini alt
yukleniciye devretmesi halinde, alt ylklenici ile yUklenici arasindaki hukuksal iligki alt eser

sOzlesmesine tabi olacaktir.*3*

Alt ydklenicinin s6zlesmeye aykiriliklari sebebi ile zarar meydana gelmesi durumunda,
bu zararlardan yiklenici, is sahibine karsi, TBK’'nin yardimci kigilerin fiillerinden sorumlulugu
dizenleyen 116. maddesi kapsaminda sorumludur.®®® Dolayisi ile yiklenici alt yikleniciyi

secme ve ona talimat vermede 6zenli davranmalidir.43®

VKS ve yiiklenici arasinda imzalanacak eser s6zlesmesi disinda, Kira Sertifikalari Tebligi
madde 9/2’de hizmet, kat veya arsa karsih§i insaat ya da ortaklik sozlesmeleri gibi isin
amacina uygun baska sozlesmelerin de dizenlenebilmesine olanak taninmistir. Her ne kadar
mevzuatta bu sdzlesmelerin taraflarinin kim olacagi acgik¢ca belirtimemis olsa da, 6zellikle
gayrimenkul ingaati gibi projelerde, yuklenicinin alt yUklenici ya da hizmet saglayicilarla ¢esitli
sOzlesmeler imzalamasi gerektigi goéz onunde bulunduruldugunda, pratikteki uygulamaya

uygun ve aciklik getiren bir dizenleme oldugu kanaatindeyiz.

Eser sozlesmesine dayall kira sertifikalarinda VK$ tarafindan eser bedeli olarak
yiikleniciye yapilacak édemenin ne sekilde olmasi gerektigi diizenlenmemektedir. istisna
sukuk uygulamasinda, salam sukuktan farkli olarak, 8demenin énceden yapilmasi zorunlulugu
bulunmadigi gibi 6édemenin isin basinda yapilmasina engel bir durum da s6z konusu
degildir.**” Nitekim kira sertifikalarina iliskin mevzuatimizda da, eser bedelinin 6deme sekline
iliskin 6zel bir dizenleme bulunmamaktadir. Ancak, Kira Sertifikalari Tebligi madde 9/5 hiikmi
uyarinca, sézlesme bedelinin yikleniciye pesin ddenmesi durumunda VKS lehine menkul ve

gayrimenkul rehini veya benzer nitelikte teminat verilmesi gerektigi ifade edilmektedir. Kira

432 Bafra, a.g.e., s. 143-144.
433 Yilmaz, Gokgoz, a.g.e., s. 35.

434 Mustafa Alper Gimus, Boglar Hukuku Ozel Hiikiimler, C. 2, 3. bs., istanbul, Vedat Kitapgilik, 2014,
s.14.

435 Aydin Zevkliler, K. Emre Gokyayla, Borglar Hukuku Ozel Borg iligkileri, 17. bs., Ankara,
Turhankitapevi, 2017, s. 512.

436 A e., s. 512.

437 Meysam Safari, Mohamed Ariff, Shamsher Mohamed, “Sukuk Securities — New Ways of Debt
Contracting”, Singapore, Wiley, 2014, s. 70.
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sertifikasi ihraci ile elde edilecek olan fon ile eserin imalatina ya da projenin insasina

baslanacagindan pratikte de 6édemelerin pesin yapilmasi uygun olabilecektir.

(2) ihracin Gergeklestirilmesi
VKS tarafindan Kira Sertifikasi Tebligi'nde belirtilen eklerle birlikte SPK’ya basvurulmasi
ve halka arz edilerek yapilacak ihraglarda izahnamenin; halka arz edilmeksizin

gerceklestirilecek ihraglarda ise ihrag belgesinin SPK tarafindan onaylanmasi gerekmektedir.

Kira Sertifikalari Tebligi madde 11/1, eser sozlesmesine dayali kira sertifikasi
ihraclarinda, eser bedelinin tespit edilmesi asamasinda ve esere iliskin satis s6zlesmesinin
diizenlenmesi 6ncesinde bu bedellerin gercege uygun degerlerinin tespit edilebilmesi icin

degerleme sirketleri tarafindan bir rapor hazirlanmasini zorunlu tutmaktadir.

Kira Sertifikalari Tebligi, eser s6zlesmesine dayali kira sertifikalarinin ihrag tutarina iliskin
Ozel bir sinirlama icermektedir. Madde 9/4 hikmulnde, ihrac¢ tutarinin, hazirlanacak olan
degerleme raporunda tespit edilen gergege uygun degerin %90'inI agsmasinin mimkun
olmadigi duzenlenmektedir. Burada kastedilen deger, eser bedelinin tespit edilmesi
asamasinda yapilacak olan degerleme sonucunda ulagilan degerdir.

(3) Eserin Meydana Getirilmesi, Kira Sertifikasi Sahiplerine Odeme Yapilmasi ve Kira

Sertifikalannin Itfasi

Kira Sertifikalari Tebligi madde 9/3’te, eserin tamamlanmasindan sonra VKS$’nin eseri
kiraya verebilmesi veya dogrudan satabilmesi mumkin kilinmaktadir. Meydana gelen eser
Ozellikte yap-islet-devret modellerinde yiklenici tarafindan kiralanmak istenebilmektedir. 3 Bu

durumda, kiraci tarafindan yapilacak édemeler VKS tarafindan yatirimcilara aktarilacaktir.

VKS tarafindan tam ve eksiksiz olarak meydana getirilen eserin kiralanmamasi
durumunda, imal edilen mal ya da insa edilen bir gayrimenkul projesi fon kullanicisi tarafindan
satin alinmaktadir ve satis bedeli kira sertifikasi sahiplerine 6denerek sertifikalar itfa

edilmektedir.

Mevzuatimizda meydana getirilen eserin zorunlu olarak sadece yikleniciye
satilabilecegine iligkin bir dizenleme bulunmamaktadir. Taraflar arasindaki anlasmaya gére

eserin bir tguncu kisiye de satilabilece@i kanaatindeyiz.

c. Gayrimenkul Projesi Finansmani igin ihrag Edilen Eser Sézlesmesine Dayali

Kira Sertifikasi veya istisna Sukuk ihraci Ornegi

Eser s6zlesmesine dayal kira sertifikalarinin uluslararasi uygulamasi olan istisna sukuk

ile finanse edilen 6nemli gayrimenkul projelerinden biri Dubai merkezli ve sogutma sistemleri

438 Kulak, a.g.e., s. 108.
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Uzerine faaliyet goOsteren National Central Cooling Company Tabreed tarafindan
gergeklestirilen sogutma tesisi insaati projesidir.#*® Bu projenin finanse edilmesi icin 2004
yilinda, 100 milyon Amerikan Dolar degerinde, bes yil vadeli icara ve istisna yapilarinin bir

arada kullanildigi bir sukuk ihraci gerceklestirilmistir.

S0z konusu ihrag ilk defa icara ve istisna s6zlesmelerinin bir arada uygulandigi sukuk

ihraci oldugu igin kilometre tasi olarak nitelendirilmektedir.44°
Modelin uygulama adimlari asagidaki sekildedir:44*

1. ihraci gergeklestirmek lizere SPV yani VKS olarak hareket etmesi icin Tabreed 06
Financing kurulmustur ve ihrag bu SPV tarafindan gergeklestiriimigtir.

2. lhracin gergeklestiriimesini takibpen SPV ve yiiklenici olarak Cooling Company
Tabreed arasinda sogutma tesislerinin insasi icin istisna (eser) sozlesmesi
imzalanmistir. Sozlesmede sogjutma tesislerinin insaatinin tamamlanmasi akabinde
bu tesislerin SPV’ye satilmasi icin anlasiimistir.

3. ingaat tamamlaninca sodutma tesisleri SPV tarafindan yiikleniciye bizim
mevzuatimizda sahiplige dayali kira sertifikasinin karsiligi olan icara s6zlesmesi ile
kiralanmistir.

Kiracinin yaptigr 6demeler yatirimcilara aktariimigtir.
Cooling Company Tabreed itfa tarihinde sojutma sistemlerini SPV’den satin almistir

ve satin alma bedeli SPV tarafindan yatirimcilara 6denerek itfa gerceklestirilmistir.

Yukarida Kira Sertifikasi tlrlerine iliskin agiklamalarimiz ile her bir kira sertifikasi
modeline dayanilarak gerceklestirilen ihrag érnekleri dikkate alindiginda, islami sermaye
piyasasi araglarindan sukukun Ulkemiz uygulamasi olan kira sertifikalarinin gayrimenkul
projelerinin finansmaninda &zellikle proje finansmani kredilerine bir alternatif oldugu
gorulmektedir. Nitekim drnek ihraglarda da goruldugu uzere dnemli gayrimenkul projeleri kira

sertifikalari ile finanse edilebilmistir.

Bir gayrimenkul projesinin finansman dongusu Aktif Bank tarafindan yapilan bir
calismada; (1) arazi ve proje gelistirme finansmani, (2) insaatin finansmani, (3) stokun

finansmani, (4) bireysel alicinin veya kurumsal alicinin finansmani oldugu belirtilmistir. Bu

439 Muhammed al-Bashir, Muhammed Al-Amine, Global Sukuk and Islamic Securitisation Market,
Leiden - Boston, Brill, 2012, s. 195.

440 A e, s. 195.

441 Mahmoud A. ElI-Gamal, Islamic Finance — Law, Economics, and Practice, New York, Cambridge
University Press, 20086, s. 5.
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calisamaya gére, kira sertifikalari arazi ve proje gelistirme, insaat, stok ve kurumsal alicinin

finansmanlari igin uygundur.*42

Tarkiye’nin de kira sertifikalari ihraclarini artirma ve altyapi projeleri basta olmak Uzere
bircok dnemli ingaat projesini kira sertifikalari ile finanse etmek istedigi Hazine Mustesarligi
tarafindan hazirlanan raporda agikga ifade edilmistir.*** Ancak kira sertifikalarinin alternatif
finansman metodu olarak yayginlasabilmesi icin Devlet hazinesi tarafindan yapilacak olan

ihraclar disinda, 6zel sektdr inraclarinin da artirllmasi gerekmektedir.

Gayrimenkul projelerinin finansmaninda kullanilabilecek ve banka kredilerine alternatif
olan tek sermaye piyasasi aracinin kira sertifikalari olmadigini yukaridaki satirlarda ifade
etmigtik. Gayrimenkul yatirim ortaklari, gayrimenkul yatirim fonlari, gayrimenkul sertifikalari ve

varliga dayali menkul kiymetler de diger sermaye piyasasi araclari olarak 6éne ¢ikmaktadirlar.

Kira sertifikalarinin sayilan sermaye piyasasi araclari ile benzer ve farkli oldugu
noktalarin daha iyi ortaya konulabilmesi igin Gg¢lnclu bolimde bu sermaye piyasasi araglarini
Ozellikle kira sertifikalar ile karsilastirarak inceleyecek ve gayrimenkul finansmaninda ne

sekilde kullanilabilecegini izah etmeye calisacagiz.

442 Aktif Bank, Gayrimenkul Sektorii igin Yeni Nesil Finans Araglari, s. 4.

443 Hazine Mustesarligi, Participation (Islamic) Finance Country Report, 2016, s. 44.
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UCUNCU BOLUM
KiRA SERTIFIKALARININ TURK SERMAYE PiYASALARINDA

GAYRIMENKUL FINANSMANINDA KULLANILAN DIGER SERMAYE
PiYASASI ARAGLARI iLE KARSILASTIRILMASI

I.  Varhga veya ipotege Dayali Menkul Kiymetler
A. Tanim

Varliklara iliskin nakit akimlarinin menkul kiymete donustirilmesi olarak tanimlanan
menkul kiymetlestirme islemi ile, benzer nitelikte olup likit olmayan alacaklarin, belli bir
havuzda toplanmasi sureti ile bu havuza dayali menkul kiymet ihra¢ edilmekte ve bu sayede
yatinmcilardan fon toplanabilmektedir.*** Vade sonunda yatirimcilara da, bu alacaklarin geri

o6demeleri ile deme yapiimaktadir.

Alacaklarin geri 6denmesinden elde edilen gelir, menkul kiymetlerin sahiplerine
yapilacak olan 6demelerde kullanildijindan, vade sonunda kaynak kurulusun 6deme gicunin
bulunmamasi riski ile karsilasiimamaktadir. Bu durumun da, klasik tahvillerde ihragginin
vadede 6deme yapamamasi riski s6z konusu oldugundan, yatirimcilar bakimindan menkul
kiymetlestirme islemi neticesinde ihra¢ edilen sermaye piyasasi araglarini daha cazip kildigi
ifade edilmektedir.*4®

Menkul kiymetlestirme iglemi, esas olarak, varliga dayali ve ipotege dayali alacaklarin
menkul kiymetlestirmesi olmak (izere iki sekilde yapilmaktadir.**® ipotege dayali menkul
kiymetlestirmede, konut ya da ticari ipotekli krediler (mortgage) yer alirken; varliga dayall
menkul kiymetlestirmede, kredi karti alacaklari, finansal kiralama kiralari ve tlketici kredileri
gibi cesitli alacaklar yer almaktadir.**” Dolayisiyla, varliga dayali menkul kiymetlestirme daha

genis kapsamli Gst menkul kiymetlestirme araci olarak karsimiza gikmaktadir.*48

Baska bir ifade ile, ipotekli konut kredileri, varliga dayali menkul kiymetlestirmenin bir

unsuru olan ipotege dayali menkul kiymetler sekline dénusturilmektedir. Béylece, s6z konusu

444 Ali Hepsen, Bir Finanslama Yontemi Olarak Menkul Kiymetlestirme: ipotege Dayali Menkul
Kiymetlestirme ve Tiirkiye Uygulamasi, Yayin No. 2005-13, Istanbul, Istanbul Ticaret Odasi, 2005, s.
17.

445 Gokgen Turan, Menkul Kiymetlestirme ve Varliga Dayali Menkul Kiymetler, istanbul, XII Levha,
2012, s. 2.

446 Mustafa Tuysiiz, Varhgalipotege Dayali Menkul Kiymetlestirme, Ankara, Yetkin Yayinlari, 2011,
s. 125.

447 Ae., s. 125.
448 Adiglizel, a.g.e., s. 189.
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ihraclar ile yatirimcilardan fon toplanmakta, ézellikle Glkemiz ekonomisinde de énemli bir yere

sahip olan gayrimenkul sektoriine dogrudan kaynak aktarilabilmektedir.*4°

Mevzuatimizda varliga ve ipotege dayali menkul kiymetler, varlik ve ipotek teminatl14%°
menkul kiymetlerle birlikte SerPK’nin 58, 59 ve 60. maddeleri ile 111-58.1 sayili Varliga ve
ipotege Dayall Menkul Kiymetler Tebligi*>! ile diizenlenmektedir. Doktrinde Unal, her ne kadar
bazi tahvil tirlerine benzese de, VDMK’larin tahvil ve bonolardan farkli sui generis bir kiymetli

evrak oldugunu ifade etmektedir.*

SerPK madde 58'de VIDMK’larin tanimina yer verilmektedir. Buna gére; VIDMK’larin,
ilgili fonlarin veya ipotek finansmani kuruluslarinin portféylindeki varliklar karsilik gosterilerek

ihrag edilen sermaye piyasasi araglari ve borglanma senetleri oldugu ifade edilmektedir.*3

VIDMK ihracinda dayanak havuz, sadece Varliga veya ipotege Dayali Menkul Kiymetler
Tebligi’'nde sayilan varliklardan olusabilir ve ihracgilar da sadece tebligde sayilan kuruluslar

olabilmektedir.

VIDMK’larin kira sertifikalari ile karsilastiriimasindan énce, genel isleyisine ve SPK

tarafindan yapilan dizenlemelere asagidaki satirlarda yer verilmektedir.
B. ihraggilar ve Fon Portféyiine Devredilebilecek Varliklar

VIDMK'ler sadece Varliga veya ipotege Dayali Menkul Kiymetler Tebligi'ne uygun olarak
ve yine sadece bu tebligde sayilan kurucular tarafindan kurulan fon ve SerPK madde 60’ta

ipotek finansmani kurulusu olarak belirtilen sirketler tarafindan ihrag edilebilmektedir.

449 Hepsen, a.g.e.,s. 15.

450 Teminatli menkul kiymetler, 111-59.1 sayili Teminatli Menkul Kiymetler Tebligi ile dlizenlenmektedir.
Bu teblig uyarinca da ihraggilarin genel yukimlGliga niteliginde olan ve teminatlar karsilik gosterilerek
ihra¢ edilen menkul kiymetler olarak tanimlanmaktadir. Teminatli menkul kiymetlerin bor¢lanma araci
niteliginde oldugu mevzuatta agik¢a ifa edilmektedir. Somutlastirmak adina, bankalarin kullandirdigi
konut finansmani kredisi veya katilim bankalarinin finansal kiralama sdzlesmeleri nedeni ile sahip
olduklari alacaklardan bir havuz olusturulmaktadir. Teminat varliklarin neler olabilecegi Teminatli
Menkul Kiymetler Tebligi madde 9'da sayilmaktadir. Bu alacaklardan elde edilen taksit taksit 6denen
gelirler vade tarihlerinde yatirmcilara faiz édemesinin yapiimasinda kullaniimaktadir. iTMK ve
IDMK’larin her ikisi de yasal diizenlemelerde belirlenen varliklardan olusturulan bir teminat havuzuna
dayanilarak ihrag edilmektedir; ancak IDMK ve VDMK’larda, havuza konulan varlik kaynak kurulusun
bilangosundan ¢ikariimasi amaci ile bir fona devredilmektedir. ITMK ve VTMK’larda alacaklarin fona
devredilmesi s6z konusu degildir. Detayh bilgi icin bkz. Adigizel, a.g.e., s. 184-190 ve Turan, a.g.e., S.
116 vd.

451 9 Ocak 2014 tarih 28877 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 111-58.1 Varliga veya ipotege Dayali
Menkul Kiymetler Tebligi, (¢evrimigi), http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2014/01/20140109-11.htm,
12 Ocak 2018.

452 Jnal, Varliga Dayali Menkul Kiymetler, s. 2.
453 (Jlgen/ Helvaci/ Kendigelen/ Kaya, a.g.e., s. 37.
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VIDMK ihra¢c edebilecek olan ipotek finansmani kurulusu SerPK'da; konut ve varlik
finansmani kapsaminda, turleri ve nitelikleri SPK tarafindan belirlenen varliklarin devralinmasi,
devredilmesi, devralinan varliklarin yonetimi ve varliklarin teminat olarak alinmasi ve SPK
tarafindan uygun goérilen diger faaliyetlerin yerine getiriilmesi amaciyla kurulan anonim

ortakliklar olarak tanimlanmaktadir.

ipotek finansmani kurulusu diginda, VIDMK'ler tebligde belirtilen fonlar tarafindan da
ihrag edilebilmektedir. VDMK ihra¢ edilecek olmasi durumunda varlik finansmani fonu, iDMK
ihra¢g edilecek olmasi durumunda konut finansmani fonu kurulmasi gerekmektedir. Teblig
madde 4 uyarinca, bu fonlar; finansal kiralama sirketleri, finansman sirketleri, bankalar, ipotek

finansmani kurulugu ve genis yetkili araci kurumlar tarafindan kurulabilmektedir.

Ayni maddede, finansal kiralama sirketleri ve finansman sirketleri tarafindan kurulan
fonlar sadece kendi kurucularinin aktiflerindeki varliklari devralarak VIDMK ihraci
gerceklestirebilmekte iken; bankalar, ipotek finansmani kurulusu ve genis yetkili araci kurumlar
tarafindan kurulan fonlar diger kaynak kuruluslarin aktiflerindeki varliklari devralarak ViDMK

ihrag edebilecedi hukme bagdlanmaktadir.

Kurulan fonun tizel kisiligi bulunmamaktadir. Tebligde yer alan dizenlemeler uyarinca,

bu fonlar VIDMK sahipleri hesabina inancli miilkiyet esaslarina gére kurulmaktadir.

Doktrinde, VIDMK ihraci ile inancli miilkiyet esaslarina dayall olarak olusturulan fon
malvarligini gosteren katilma payi ihraci gergeklestirildigi ve bu menkul degerlerin dayandiklari
varliklardan dodan anapara ve faiz Uzerindeki bolinmez haklar temsil ettigi ifade
edilmektedir.*** Dolayisiyla, VIDMK ihrag eden fonlarin yatirim fonlari ile benzer hukuki yapilar
oldugu belirtiimektedir.*> Nitekim, teblig madde 22'de fonlarin finansal tablo hazirlamalarina
ve bu tablolarin bagimsiz denetimine iliskin esaslarin belirlenmesinde yatirim fonlarina iliskin

dizenlemelerinin uygulanacagi dizenlenmektedir.

Kira sertifikalarindakine benzer sekilde VIDMK’lere iligkin diizenlemelerde de, kaynak
kurulus, varliklarini fon portfdyline veya ipotek finansmani kurulusuna devreden kisi veya
kurulus olarak tanimlanmistir. Dolayisi ile hem VIDMK hem de kira sertifikasi ihracinda VKS'ler
veya fonlar kendi malvarliklarini degil, kaynak kurulugtan devraldiklar varliklari ihraca dayanak

gOstermektedir.

454 Adigiizel, a.g.e., s. 186.
455 A e, s. 186.
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VIDMK ihracinda 6nemli olan husus, fon kurulmasi ile birlikte fona devrolunan
malvarliklarinin kaynak kurulusun bilangosundan ayriimasidir.**® Nitekim, Varliga veya ipotege
Dayali Menkul Kiymetler Tebligi madde 6’da; fon malvarligi, hizmet saglayici ve kaynak
kurulus malvarligindan ayri oldugu belirtiimektedir. Boylelikle, ilgili varliklar kaynak kurulus
tarafindan devredilmeleri ile birlikte sirket malvarligindan ¢iktidi igin, kaynak kurulusun iflasi
halinde kendi alacaklilarinin, devredilen varliklarin iflas masasina dahil edilmesini talep etme

hakki bulunmamaktadir.*>”

Varlik finansmani fonu portfdyiine devredilebilecek varliklar, Varlia veya ipotege Dayali

Menkul Kiymetler Tebligi madde 15/1 (a)'da tek tek sayilmaktadir.

Ayni sekilde, konut finansmani fonu portféylne devredilebilecek varliklar da, Varliga

veya ipotege Dayali Menkul Kiymetler Tebligi madde 15/1 (b)'de tek tek sayiimaktadir.

Varliga veya ipotege Dayali Menkul Kiymetler Tebligi'nde tek tek sayilan menkul
kiymetlestirme islemine konu olabilecek malvarliklarinin hemen hemen hepsinin kaynak
kurulusa bir nakit akisi sagladigi ve bu nakit akisinin ne olabileceginin énceden bilinebilir ya

da 6ngorilebilir oldugu gorilmektedir.4%8

Belirtilen dizenlemelere bakildiginda, kira sertifikalarinin aksine, VIDMK ihracina konu
olabilecek malvarliklarinin sinirli olarak sayildi§i ve sadece varliklara dayali olabilecegi
goOrulmektedir. Oysaki, kira sertifikalarinda her turli varlik ihraca dayanak olabilecegdi gibi her
turlt hakkin da dayanak olmasi mimkindur. Baska bir deyisle, kira sertifikalarinda varliklarin
tird bakimindan bir sinirlama olmadigdi gibi haklarin da ihraca dayanak teskil etmesi Ulkemiz

dizenlemelerinde mimkin kilinmaktadir.
C. VIDMK ihrag Siireci

VIDMK'ler halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin nitelikli yatirimcilara satilmak
Uzere veya birim nominal degeri asgari 100.000 TL tutarinda olmak kaydiyla tahsisli olarak
ihrac edilebilmektedir. Goriildiigl tizere, kira sertifikalarindan fakli olarak, VIDMK ihraglarinda,

tahsisli satislarda asgari nominal deger belirlenmektedir.

VIDMK ihracini takiben yatirimcilara yapilmasi gereken édemeler, fon portfdyiinde yer

alan varliklardan elde edilen nakit akimlarindan karsilanmaktadir.

456 Devrolunan varliklarin kaynak kurulus bilangosundan ayrilmadigi ancak kredi riskinin devreldigi
sentetik menkul kiymetlestirme islemleri hakkinda agiklamalar igin bkz. Dilek Kavlak, Kredi Riski ve
Tiirev Araglar Kullanilarak Aktarimi, SPK Yeterlilik Etidd, Ankara, 2003, s. 22 vd.

457 Turan, a.g.e., s. 15.
458 ALe., s. 15.
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VIDMK ihracinda yatirimcilar aslinda sahibi olduklari malvarliklarini yénetilmeleri icin
inangli mulkiyet esaslarina gore fon kurucusuna birakmaktadirlar.*® Fon kurucusu, ilgili fon
icin nitelikleri Varliga veya ipotege Dayali Menkul Kiymetler Tebligi'nde belirtilen sekilde fon

kurulu atamaktadir.

Teblig madde 11/4 (c) uyarinca, fon kurulu; esas olarak, fonun yatirimcilarin hak ve
menfaatlerini koruyacak sekilde, ilgili mevzuat, fon igtiizigd, izahname, ihrag belgesi ve ihraca
iliskin diger belgelerde belirtilen ilke ve ydntemlere uygun olarak temsili, yonetimi ve
denetiminin gdzetiminden sorumludur. Fon kurulunun, yatirimcilarin haklarini koruyarak fonu
ydnetmesi gerekmektedir. Teblig’deki dizenlemeler uyarinca ve yine bu dizenlemelerde
belirtilen sinirlar gercevesinde fon kurulu ile hizmet saglayici arasinda imzalanan hizmet
s6zlesmesine uygun olarak; kurucu, kaynak kurulus veya kurucu niteligini haiz bir kurulus
hizmet saglayici olarak fon portféyinde yer alan varliklarin glnlik idaresini yerine

getirmektedir.

Kira sertifikalarindan farkli olarak, VIDMK ihracinda derecelendirme yaptiriimasi

zorunlulugu ve risk tutuma yukumlaluga bulunmaktadir.

Varliga veya ipotege Dayali Menkul Kiymetler Tebligi madde 9/3’te halka arz edilecek
her bir tertip VIDMK ve varsa VIDMK dilimleri icin derecelendirme kuruluslari tarafindan kredi
derecelendiriimesinin  yapilmasi ve ilgili dizenlemeler uyarinca gerekmesi halinde
glncellenmesi zorunlu tutulmaktadir. Kira sertifikasi ihracinda ise bdyle bir zorunluluk
bulunmamaktadir; ancak ilgili tebligi ile SPK'ya VK$’nin, fon kullanicisinin ya da kira

sertifikalarinin derecelendiriimesini talep etme imkani verilmektedir.

Risk tutma yukimlilugu ise tebligin 10. maddesinde belirtimektedir. Madde ile kaynak
kurulug veya kurucuya ihrag edilen VIDMK'lerin %5'ini satin alma ve bunlari vade sonunda
kadar tutma yUkimliligi getirilmektedir. VIDMK ihracinin dilimler halinde yapilmasi
durumunda ise bu yukUimlllik daha farkh uygulanmaktadir. Kredi derecelendirme notu
olmayan ya da ayni nota sahip VIDMK dilimleri igin, her bir dilimden esit ya da farkli oransal
olacak sekilde; farkl kredi derecelendirme notuna sahip VIDMK dilimleri igin ise, en diisiik
kredi kalitesine sahip dilim veya dilimlerden olacak sekilde uygulanmalidir. SPK, %5 olan risk

tutma yukimlaliguni %10’a kadar artirmaya yetkilidir.

Varliga veya ipotege Dayall Menkul Kiymetler Tebligi ve dolayisi ile mevzuatimizda yer
alan duzenlemeler dikkate alindiginda; ihraca dayanak varliklarin ve kaynak kuruluglarin sinirli

olmasi, halka arz durumunda derecelendirme zorunlulugu, risk tutma yakimlulugu ve tahsisli

459 Adigiizel, a.g.e., s. 186.
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satiglarda minimum nominal deder kisitlamasinin bulunmasi gibi hususlarda kira

sertifikalarindan ayildigi gorulmektedir.

Ek olarak, VIDMK ihracinda gayrimenkul finansmani, sadece ilgili oldugu 6lgiide, konut
finansmani kredilerinden dogan alacaklar veya herhangi bir gayrimenkul projesinin finansmani
icin Uglncl kisilerce kullanilan ticari krediler ihraca dayanak havuza konu edilebildigi i¢in
dolayli olarak s6z konusu olmaktadir. Yine dolayh bir sekilde, gayrimenkul projelerini genellikle
proje finansmani yolu ile finanse eden bankalar, menkul kiymetlestirme islemi neticesinde fon
elde etmekte ve bu fonlari da tekrar proje finansmanina aktarmaktadirlar. Kira sertifikalarinda
ise dogrudan projenin finansmani igin ihra¢ gerceklestirebilmektedir. Dolayisiyla, kira
sertifikalari bir gayrimenkul projesine insaatinin tamamlanmasindan 6nce yatirrm imkani

vermektedir.*6°
[I.  Gayrimenkul Yatinm Ortakliklari
A. Kisaca Yatirnm Ortakhiklari ve Tanim

Mevzuatimizda ilk defa 1981 yilinda yurirlige giren 2499 sayili milga Sermaye Piyasasi
Kanunu ile diizenlenen®®! yatirnm ortakliklari, SerPK madde 48'te hikiim altina alinmaktadir.
ilgili duzenlemede yatinnm ortakliklari; sermaye piyasasi araglari, gayrimenkul, girisim
sermayesi yatirmlari ile SPK tarafindan belirlenecek diger varlik ve haklardan olusan
portfoyleri isletmek amaciyla paylarini ihrag etmek Uzere kurulan sabit veya degisken

sermayeli anonim ortakliklari olarak ifade edilmektedir.

Yatirnm ortaklarinin ve asagida gayrimenkul yatirnm fonlarina iliskin bolimde daha
detayli deginilecek olan yatirim fonlarinin kurulus amaglari ayni olup her ikisinde de, sermaye
piyasalarinda yatirrmcilardan toplanan fonlarla olusturulan portféyiin uzman bir kadro
tarafindan yonetilmesi amaclanmaktadir.*®? Boylece yatirimcilar, cesitli varliklara yapilan

yatirimlardan olusan bir portféyl bulunan yatirim ortakliklarinda pay sahibi olmaktadir.

Halktan toplanan fonlarin bir araya getirilerek bir uzman tarafindan belirlenen cesitli
yatirimlara ydnlendiriimesi seklinde kendini gosteren kollektif yatirim kurulusglari fikri 19.
ylzyllda ortaya c¢ikmistir.?®® Kigik yatirrmcilarin fonlarinin daha blyilk yatirmlara
aktariimasina olanak saglayan bu kuruluslar g¢esitli modellerle kendini gdsterebilmektedir.

Bunlar; Anglo-Amerikan hukuk sisteminde mevcut olan trust modeli, sézlesmeye dayanan

460 Aktif Bank, Gayrimenkul Sektorii icin Yeni Nesil Finans Araglari, s. 6.
461 Fiisun Nomer, Yatinnm Ortakliklari, istanbul, Beta, 2003, s. 1.
462 Nomer, a.g.e., s. 3 ve Tekinalp, Sermaye Piyasasi, s. 81.

463 James E. McWhinney, A  Brief History of Mutual Fund, (cevrimici),
https://www.investopedia.com/articles/mutualfund/05/mfhistory.asp, 18 Subat 2018.
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model ve ortakliga dayanan modeldir.#6* Ortakliga dayanan kollektif yatirim kuruluglarinda

diinya uygulamalarinda da en ¢ok yararlanilan model anonim ortaklik modelidir.4%

Nitekim, SerPK’da yer alan duzenlemeye bakildiginda da, yatirim ortakliklarinin sadece
anonim sirket seklinde orgutlenebilecedi ve faaliyet konularinin dizenlemeler ile belirlenen

portfoyl isletmek oldugu goérulmektedir.

Literatirde yatirim ortakliklar gesitli kriterler dikkate alarak siniflandiriimakta ise de,
mevzuatimizda yatirim yaptiklari malvarliklar turlerine gore u¢ cesit yatirnm ortakhgi
bulunmaktadir.*®® Bunlar, menkul kiymet yatirim ortakliklari, gayrimenkul yatirim ortakliklari ve
girisim sermayesi yatirnm ortakhgidir. SerPK madde 48’de yer alan agik dizenleme uyarinca
bu yatinm ortakliklari sabit veya degisken sermayeli olarak kurulabilmektedir. Degisken
sermayeli yatirim ortaklari da yine Kanun ile dizenlemis olup sermayesi her zaman net aktif

degerine esit olan yatirim ortakliklari olarak tanimlanmaktadir.

Her ne kadar yatinnm ortakliklarinin tanimina SerPK’da yer veriliyor olsa da, yatirim
ortakliklarinin kurulus sartlari, portfdy sinirlamalari, isleyisi ve kurucular ile yoneticilerine iliskin
sartlar, SPK tarafindan hazirlanan tebliglerde detayli olarak dizenlenmektedir. Bu
dizenlemelere gegmeden 6nce, mevzuatimizda yer alan yatirim ortakliklari trlerinin neler

olduguna kisa deginmekte fayda oldugunu distinmekteyiz.

Menkul kiymet yatirm ortakliklari, SPK’'nin 111-48.5 sayili Menkul Kiymet Yatirim
Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi*’ ile diizenlenmektedir. Doktrinde menkul kiymet yatirim
ortakliklari, sermaye piyasasinda yatirimcilardan toplanan fonlari ¢esitli menkul kiymetlere
yatirarak portféy olusturan ve uzman bir yénetim ile bu yatirimlarin dederlendiriimesini

amaglayan finansman kuruluslari seklinde tanimlanmaktadir.#68

Girisim sermayesi yatirim ortakliklari, SPK’nin [11-48.3 sayili Girisim Sermayesi Yatirim

Ortakliklarina iligkin Esaslar Tebligi*®® ile yatirnmcilardan topladiklari fonlari esas olarak,

464 Yalcin Ozge Okat, Tiirk ve AB Hukukunda Yatirim Fonlari, Ankara, Seckin, 2009, s. 28 vd.

465 Hamdi Yasaman, isvigre ve Fransiz Hukukunda Yatirim Fonlar ve Tiirk Hukukunda Uygulama
Imkani, Istanbul, Fakuilteler Matbaasi, 1980, s. 9.

466 Adigiizel, a.g.e., s. 261.

46727 Mayis 2015 tarih ve 29368 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 111-48.5 sayili Menkul Kiymet
Yatirm Ortakliklarina lligkin Esaslar Tebligi, (cevrimici),
http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2015/05/20150527-7.htm, 16 Ocak 2018.

468 Adiglizel, a.g.e., s. 262.

4699 Ekim 2013 tarih ve 28790 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan 111-48.3 sayili Girisim Sermayesi
Yatirm Ortakliklarina lliskin Esaslar Tebligi, (cevrimigi),
http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2013/10/20131009-15.htm, 16 Ocak 2018.
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tebligde belirtilen kriterlere uygun girisim sermayesi (venture capital) yatirimlari icin kullanan

sirket olarak tanimlanmaktadir.4”°

Gayrimenkul yatirrm ortakhklar, SPK’'nin 1I-48.1 sayili Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklarina iligkin Esaslar Tebligi** ile diizenlenmektedir. GYO Tebligi madde 4 uyarinca
GYO'lar; gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri, gayrimenkule dayali haklar, altyapi yatirm ve
hizmetleri, sermaye piyasasi araglari, Takasbank para piyasas! ve ters repo islemleri, Turk
Lirasi cinsinden vadeli mevduat veya katilma hesabi, yabanci para cinsinden vadeli ve vadesiz
mevduat veya 6zel cari ve katilma hesaplari ile istirakler ve SPK tarafindan belirlenecek diger
varlik ve haklardan olusan portfoyu isletmek amaciyla paylarini ihrag etmek tzere kurulan ve
SerPK’daki sinirlara uygun olmak kaydi ile GYO Tebligi'nde izin verilen diger faaliyetlerde

bulunabilen sermaye piyasasi kurumudur.

Tezimizin konusu, gayrimenkul vyatirnm ortakliklarinin gayrimenkul projelerinin
finansmaninda kullanilmasi ve kira sertifikalarindan farklarinin tespit edilmesi oldugundan
asagidaki satirlarda gayrimenkul yatirim ortakliklarina iliskin SPK diizenlemeleri esas alinarak

yapilan analize yer verilmektedir.
B. GYO’larin Kurulugsu ve Sermaye

GYO Tebligi'nde, GYO’larin (¢ amagla kurulabilecedi dizenlenmektedir. Bu
dizenlemeye gore GYO'lar; (i) minhasiran altyapi yatirrm ve hizmetlerinden olusan bir
portfoyu isletmek, (ii) gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri, gayrimenkule dayali haklar,
sermaye piyasasi araglari, Takasbank para piyasasi ve ters repo iglemleri, Turk Lirasi
cinsinden vadeli mevduat veya katilma hesabi, yabanci para cinsinden vadeli ve vadesiz
mevduat veya 6zel cari ve katilma hesaplari ile istirakler ve SPK tarafindan belirlenecek diger
varlik ve haklardan olusan portfoyu isletmek veya (iii) belirli bir projeye, gayrimenkule veya
altyapi yatirnm ve hizmetine yatirim yapmak ya da belirli bir alanda faaliyet gdéstermek amaciyla

kurulabilmektedir.

Dolayisi ile GYO Tebligi, yatirm yaptigi gayrimenkullerin tiriine gére GYO’lari ikiye
ayirmaktadir. Minhasiran altyapi yatirnm ve hizmetlerinden olusan bir portfoyu isletmek ya da
belirli bir projeye yatirrm yapmak veya belirli bir alanda faaliyet géstermek lGzere kurulan
GYO’larin aktif toplamlarinin en az %75’inin bu faaliyetler kapsaminda yapilan yatirimlardan

olusmasi gerekmektedir. Bu amag¢ dogrultusunda kurulan GYO’larin, altyapi yatirm ve

470 SPK, Girisim  Sermayesi  Yatirrm  Ortakliklari:  Tanitim  Rehberi,  (gevrimigi),
http://www.spk.gov.tr/Sayfa/AltSayfa/206, 21 Ocak 2018.

47128 Mayis 2013 tarih ve 28660 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan [11-48.1 sayili Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklarina lligkin Esaslar Tebligi, (cevrimigi),
http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2013/05/20130528-14.htm, 21 Ocak 2018.
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hizmetlerine iliskin olmayan gayrimenkullere ve projelere yatirnm yapabilmesi GYO Tebligi

uyarinca mumkun degildir.
4 Mart 2018 tarihi itibari ile Ttrkiye’de kurulmus olan 32 adet GYO bulunmaktadir.*?
1. Halka Arz Zorunlulugu

GYO’lar yeni bir anonim sirket olarak veya mevcut bir sirketin GYO’ya donusturtlmesi
ile de kurulabilir. Her iki durumda da, GYO’larin kurulugsu SPK’nin ve ayrica Gumrik ve Ticaret

Bakanhgr'nin onayina tabidir.

GYO'’lar kurulustan veya dontsimden itibaren g ay igcerisinde sermayelerinin minimum
%25’ini temsil eden paylari halka arz etmek (izere bagvurmakla yiukimlidir. Ug ay igerisinde
halka arz igcin SPK'ya basvurmayan veya gerekli sartlari saglamadigi igin basvurusu
onaylanmayan GYO’larin, GYO olarak faaliyette bulunma haklari ortadan kalkar ve esas
sOzlesme tadili ve kayith sermaye sisteminden c¢ikmak igcin SPK'ya basvurmalari
gerekmektedir. Aksi takdirde, bu durumda olan GYQO’lar, GYO Teblig'ine gére, TTK madde

529 kapsaminda sona ermis sayilacaktirlar.

GYO Teblig'inde halka arz basvurusu yapilmasi igin dngortlen stirenin uzatilabilmesine
iliskin herhangi bir diizenleme yer almamaktadir. Bir dnceki milga GYO Tebli§g'inde*” bu
yonde aclk bir hukim varken, yine ayni tebligde yapilan bir degisiklik ile kanun koyucu
tarafindan surenin uzatilabilmesine iliskin hikim kaldirildigindan mevcut yasal dizenlemeler
cercevesinde, halka arz basvurusu yapilabilmesi igin sure uzatiminin mimkin olmayacagi

kanaatindeyiz.
2. Sermaye Sarti

GYO'’larin, kayitl sermaye sisteminde olmasi ve yeni kurulusta baslangi¢g sermayesinin,
donlstimde ise cikarilmis ve/veya 6denmis sermayesinin en az 30.000.000 TL olmasi
gerekmektedir. Bu rakam, munhasiran altyapi yatirirm ve hizmetlerine yatirrm yapmak tzere
kurulan GYQ’lar icin 100.000.000 TL olarak belirlenmektedir.

GYO’lara ayni sermaye konulmasi da mimkindir. Ancak konulmasi gereken minimum
nakit sermaye de GYO Tebligi'nde ayrica ifade edilmektedir. Kurulacak olan GYO’nun toplam
sermayesinin (i) 60.000.000 TL’den az olmasi halinde sermayeyi temsil eden paylarin en az
%10’nun, (ii) 60.000.000 TL’den fazla olmasi halinde ise 6.000.000 TL'lik kismini temsil eden

472 GYODER, GYOQ’lanin Listesi, (¢cevrimici), http://www.gyoder.org.tr/gyolarin-listesi/, 4 Mart 2018.

473 08 Kasim 1998 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan Seri: VI No:26 sayili Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklarina iliskin Esaslar Teblig, (cevrimigi),
http://www.resmigazete.gov.tr/main.aspx?home=http://www.resmigazete.gov.tr/arsiv/23517.pdf&main=
http://www.resmigazete.gov.tr/arsiv/23517.pdf, 4 Subat 2018.
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paylarin, (i) minhasiran altyapi yatirm ve hizmetlerinden olusan bir portfoyu isletecek olan
GYO’lar igin ise 10.000.000 TL'lik kismini temsil eden paylarin, nakit karsiligi gikarilmis olmasi
gerekmektedir. Dolayisi ile GYO Tebligi'nde belirtilen nakit sermaye oranlarinin her durumda

korunmasi gerekmektedir.

Anonim sirketlere ayni sermaye konulmasi TTK madde 342 ve 343 ile diizenlenmektedir.
Bu duzenlemeler uyarinca; uzerinde sinirh bir ayni hak olan ya da haciz ve tedbir bulunan
malvarliklari, vadesi gelmemis alacaklar, ticari itibar ve kisisel emek anonim sirketlere ayni

sermaye olarak konulamamaktadir.4™

SerPK madde 49 uyarinca, GYO’larda SPK tarafindan portféye alinmasi uygun goértlen
gayrimenkuller (arsa, aligveris merkezi gibi) ve gayrimenkule dayali ayni haklar kurulug ve
sermaye artirimi esnasinda ayni sermaye olarak konulabilmektedir. TTK dizenlemelerine de
paralel olarak, ayni sermaye olarak konulacak gayrimenkuller Uzerinde ipotek veya

gayrimenkulliin degerini dogrudan etkileyecek takyidat serhi bulunmamalidir.

GYO'’lara konulacak ayni sermayenin hem TTK hem de GYO Tebligi uyarinca deger
tespitinin yapilmasi gerekmektedir. TTK madde 343’te 6ngdrulen bilirkisi degerlemesi ile asliye
ticaret mahkemesince atanan bilirkisilerce degerleme raporu duzenlenir. Degerleme
raporunda degerleme yonteminin herkes igin en adil ve uygun secim oldugu, sermaye olarak
konacak gayrimenkullerin gercekligi, gecerliligi ve gayrimenkullerin tahsil edilebilirligi (nakde

cevrilebilirlikleri) ve tam degerleri belirtiimelidir.*™

GYO Teblig’ine goére ise, SPK’nin gayrimenkul degerleme kuruluslan listesindeki bir
gayrimenkul degerleme kurulusunca da bu ayni sermayenin degerlemesinin yapiimasi
gerekmektedir. Teblig madde 9 uyarinca, ayni sermaye miktar olarak, iki rapordan disuk

olani esas alinmalidir.
C. Kurucu ve Ortaklarin Nitelikleri

SPK GYO'larin kurucu ve ortaklarinin haiz olmasi gereken nitelikler ve tasimamalari
gereken sartlar GYO Tebligi madde 7’de tek tek saymaktadir. Bu sartlar kisaca, kurucu ve
ortaklarin hem mali durumuna hem de daha énce ortagi olduklari sirket ya da kuruluglar
hakkinda belli sartlarda verilen tasfiye kararlarina ya da dogrudan kurucularin belli suglardan

mahkum olmamasina iligkindir.

474 Mehmet deamar, 6102 sayih TTK Hukimleri Cercevesinde Anonim Sirketlere Ayni Sermaye
Konulmasina lliskin Cesitli Sorunlar, “Ticaret ve Fikri Milkiyet Hukuku Dergisi”, S. 2015/1, s. 145.

475 A e., s. 151.
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D. GYO’larda Organizasyon ve YOnetim

GYO Tebli§g uyarinca GYO ydnetim kurulu Gyelerinin dért yillik Universite mezunu,
sermaye taahhidind karsilayabilecek ekonomik yeterlilige sahip olunmasi disinda kurucu ve
ortaklara iliskin nitelikleri haiz olmasi ve gayrimenkul, altyapi, hukuk vb alanlarda en az ug yilhk
tecribeye sahip olmasi gerekmektedir. Boylece SPK’nin, sermaye piyasasi kurumu olarak
faaliyet gosterecek ve yatirimcilardan fon toplayacak olan bu kurumun yénetiminde goérev

alacak kigiler icin de asgari sartlar belirlemeyi tercih ettigini gérmekteyiz.

Ayrica, GYO’lara bir genel mudur atanmasi da GYO Tebligi'nde zorunlu tutulmaktadir.
Yonetim kurulu Uyeleri icin aranan sartlara paralel olarak, genel mudirin de dért yillik
universite mezunu olmasi, sermaye taahhudunu karsilayabilecek ekonomik yeterlilige sahip
olunmasi disinda kurucu ve ortaklara iligskin nitelikleri haiz olmasi ve gayrimenkul, altyapi,
hukuk vb. alanlarda en az bes yillik tecriibeye sahip olmasi gerekmektedir. Genel midurin

tam zamanli olarak istihdam edilmesi gerekmektedir.#’®
E. GYO’larda Cesitli Sinirlamalar

Sermaye piyasalarinda dizenleyici kurum olarak hareket eden SPK, GYQO’lara iligkin
yaptigi dizenlemede, bu yatirim ortakliginin yapabilecedi ve yapamayacagi faaliyetleri detayl
olarak belirleme yoluna gitmistir. GYO’larin faaliyetlerine getirilen sinirlamalar disinda, GYO
portféyine ve GYO’larda pay devirlerine iliskin de agik dizenlemeler yapilmistir.
GYOTebligi'nde yer alan bu sinirlamalarin kisa degerlendirmesi asagidaki satirlarda

yapilmaktadir.
1. GYO’larin Yapamayacaklari isler

Yatirim ortakligi olarak mevzuatimizda dizenlenmig olan GYQ’larin faaliyetleri de SPK

tarafindan belli sinirlamalara tabi tutulmaktadir. Bu sinirlamalar su sekildedir:

GYO Tebligi madde 23 uyarinca, 5411 sayili Bankacilik Kanununda tanimlandig! Gzere
mevduat veya katilim fonu toplayamazlar ve mevduat veya katihm fonu toplama sonucunu

verecek is ve islemler yapamazlar.

GYO Tebligi'nde izin verilen islemler disinda ticari, sinai veya zirai faaliyetlerde
bulunamazlar. Dolayisi ile, GYO’larin faaliyet alani tamamen SPK tarafindan ¢izilen sinirlar
icinde kalmak zorundadir. Bu bakimdan kira sertifikasi ihracinda, ihracggi olarak gérev alan

VK$’lerde oldugu gibi agik bir faaliyet sinirlamasi oldugunu sdyleyebiliriz.

476 Adiglizel, a.g.e., s. 275.
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Hicbir sekilde gayrimenkullerin, altyapi yatirrm ve hizmetlerinin insaat islerini kendileri
Ustlenemez, bu amagcla personel ve ekipman edinemezler. Ydruttlen projelerin kontrol isleri
dahili olarak yurutllecekse bu amacla istihdam edilen personel kapsam digindadir. Ancak
GYO Tebligi madde 22/1 (¢) bendi uyarinca, kendi mulkiyetindeki arsalarda ya da hasilat
paylasimi veya kat karsiligi arsa satigi s6zlesmeleri ile mulkiyeti Gglncl kigilere ait olan

araziler Uzerinde gayrimenkul projesi gelistirebilmektedir.

Uygulamada GYO ingaat isini Ustlenemediginden, s6z konusu proje gelistirme faaliyeti
genellikle; TBK kapsaminda GYO’nun isveren olarak hareket ettigi ve miteahhidin ingaat isini
Ustlendigi eser s6zlesmesine dayall proje gelistirme faaliyetleri ile yurttilmektedir. Ancak bu
ydntem disinda; arsa payi karsiligi ingaat s6zlesmesi, yap-islet devret modeli ve adi ortaklik

kurulmasi yontemleri ile proje gelistiriimesi yontemleri de yaygin olarak kullaniimaktadir.4””

Ulkemiz uygulamasinda en sik karsilasilan érnek olan arsa payl karsihdl insaat
sdzlesmelerinde; yuklenicinin ingaati gergeklestirme borcuna karsilik olarak, is sahibi s6z
konusu arsadaki mulkiyetin belli bir payini veya insaa edilecek yapidaki bagimsiz bolimlerden

bir kisminin milkiyetini yikleniciye devretmektedir.4®

Yap-islet-Devret modeli ile geceklestirilecek projeler bakimindan da GYO Tebligi'nde
acik dizenleme yer almaktadir. Buna gére, GYO’lar bu projeleri kendisi veya bagkalari lehine
Ust hakki tesis etmek sureti ile gerceklestirebilmektedirler. Doktrinde, Yap-islet-Devret
modelinin; bir kamu hizmetinin gerek kurulmasinin ve gerekse goérilmesinin bir idari s6zlesme
cercevesinde belli bir sure i¢in Devlet'in sahip oldugu bir potansiyel kazanglarin yatirim
karsihginda bir 6zel hukuk sermaye sirketine verilmesi oldugu ifade edilmektedir.*”® Bu
modelde, GYO’nun, idareden imtiyaz alarak projeyi gelistirmesi gerekmektedir. Fakat projenin
insaat isini kendi Ustelenemeyecegi i¢in yine tg¢lncl bir alt ylklenici ile s6zlesme imzalayarak

ingaati yaptirtmasi da gerekmektedir.

Son olarak, GYO’larin adi ortaklik kurmasina, GYO Tebligi madde 33 ile izin
verilmektedir. Bu dizenlemeye gore, GYO’lar minhasiran bir projenin gelistiriimesi icin adi
ortaklik olusturabilmektedirler. Ancak, kurulan ortaklik tarafindan ytrGtilecek projelerin ingaat

islerinin yine ayni sekilde muteahhitlerce yerine getirilmesi gerekmektedir.

ingaat iglerine iliskin yasaga ek olarak, GYO'lar, otel, hastane, aligveris merkezi, is

merkezi, ticari parklar, ticari depolar, konut siteleri, siper marketler ve bunlara benzer

477 Deniz Ergene, Gayrimenkul Yatirnm Ortakhgi, Yuksek Lisans Tezi, 2009, s. 213-220.
478 GUm{s, a.g.e., s. 113.

479 Vahit Polatkan, Yap-iglet-Devret, Ankara, 1997, s. 2.
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nitelikteki gayrimenkulleri ticari maksatla isletemez ve bu amagla personel istihdam edemezler.

Bununla birlikte SPK bu yasagda belli istisnalar getirmistir.

ik olarak, GYO portféyiinde kira geliri elde etme amacina ydnelik gayrimenkuller varsa,
bu gayrimenkuller veya onlarin bagimsiz boélimlerine iliskin olarak glvenlik, temizlik, genel

idare ve buna benzer nitelikteki temel hizmetler GYO tarafindan sunulabilmektedir.

ikinci olarak, GYO’lar, kendi portfdyiinde yer alan gayrimenkuller ile gayrimenkul
projelerinin pazarlanmasina ve degerinin artirlmasina yonelik olarak yapilacak reklam ve

promosyon faaliyetlerinde bulunabilmektedirler.

Son olarak da, minhasiran altyapi yatirim ve hizmetlerinden olusan portféyl isletecek
GYO'’lar, altyapi tesislerine iligkin Uretim lisansina veya benzeri bagka imtiyazlara sahip olmak
kosuluyla s6z konusu tesislerde gerceklestiriiecek anilan lisansa ve/veya imtiyaza bagli

faaliyetleri dogrudan kendileri yuritebilmektedirler.

GYO'’lar kendi personeli vasitasiyla portféye konu olan veya olacak projeler hari¢c olmak
Uzere baska kisi ve kuruluslara proje gelistirme, proje kontrol, mali fizibilite, yasal izinlerin takibi
ve buna benzer hizmetler veremezler. Bir baska deyisle, Uclncu kisilere bu faaliyetler

kapsaminda danismanlik ve benzeri hizmetler vermeleri mimkuin degildir.

GYO'’larin kredi vermesi acik¢a yasaklanmistir. S6z konusu kredi verme yasagi ile, GYO
mali kaynaklarinin korunmasi amaglanmaktadir. Benzer sekilde, GYO’larin iligkili taraflarina
herhangi bir mal veya hizmet satimi islemine dayanmayan borg vermeleri de mumkun degildir
ve belgeye dayandiriimayan ve piyasa rayicinden bariz farklilik gésteren bir harcama veya

komisyon édemesinde de bulunamazlar.

Son olarak GYO Tebligi ile, GYQO’larin surekli olarak kisa vadeli gayrimenkul alim satimi
yapmalarinin da 6énline gecilmesi amaciyla bu sekilde kisa vadede alim satim yapmalari

yasaklanmaktadir.
2. Borclanma Sinirlamalari

SPK duzenlemesi uyarinca, GYO’lar fon ihtiyaglarini veya portfoyleri ile ilgili maliyetleri
karsilamak amaci ile hesap dénemi sonunda hazirladiklari konsolide olmayan finansal
tablolarinda yer alan 6z sermayelerinin bes katina kadar borglanabilirler. Belirtilen sinirin
hesaplanmasinda gayri nakdi krediler ile finansal kiralama islemlerinden dogan borglar da

dikkate alinmaktadir.

GYO’lar ihrag limitine tabi olarak borglanma araci ihrag edebilmektedirler. GYOQO’larin
kullandigi krediler sermaye piyasasi mevzuatina gore hesaplanacak ihrag limitinden
disllmektedir. Borglanma araglari diginda gayrimenkul sertifikasi ve portfoylerindeki

gayrimenkullerinin satigsindan veya satis vaadi sdzlesmelerinden kaynaklanan senetli
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alacaklari ile kira gelirlerini teminat gostererek varlik teminath menkul kiymetler de ihrag

edebilmeleri ve bu yolla bor¢lanabilmeleri de mimkdnddr.

Ayrica, GYO Tebligi madde 22’de, GYQ’larin, belirtilen istisnalar disinda*?°, herhangi bir

sirketin sermaye ya da oy haklarinin %5’inden fazlasina sahip olamayacagi duzenlenmektedir.
3. Portfoy Sinirlamalari

GYO Tebligi'nde, GYO’larin faaliyet amaglarina uygun hareket etmeleri icin ¢esitli portfoy

sinirlamalari 6ngoérilmektedir. Bu sinirlamalar asagidaki sekildedir:

Gayrimenkullere, gayrimenkullere dayali haklara ve gayrimenkul projelerine aktif
toplaminin en az % 51’i oraninda yatirim yapmak zorundadirlar. Béylece portféyin édnemli bir

kisminin gayrimenkul yatirimlarindan olugsmasi saglanmak istenmektedir.

Sermaye piyasasi araclari, ters repo ve Takasbank para piyasasi islemleri ile istiraklerin
tamamina en fazla aktif toplaminin % 49'u oraninda, bu varliklar igerisinde yer alan yatirm
amach Turk Lirasi veya yabanci para cinsinden mevduat/katilma hesabina ise en fazla aktif

toplaminin % 10'u oraninda yatirim yapabilirler.

Yabanci gayrimenkullere, gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araglarina ve faaliyet
konusu yalnizca gayrimenkul olan yurt diginda kurulu sirketlere aktif toplaminin en ¢ok % 49’u

oraninda yatirim yapabilirler.

Portféyunde bulunan ve alimindan itibaren bes yil gegcmesine ragmen lzerlerinde proje
gelistiriimesine yonelik herhangi bir tasarrufta bulunulmayan arsa ve arazilerin orani aktif
toplaminin %20’sini asamaz. Bdylece, SPK atil yatinmlarin elde tutulmamasi ve bir proje
cercevesinde kullaniimasini, dolayisiyla degerlendiriimesini istedigini gdstermektedir. Nitekim,
GYO'’larin nihai amaci yatirrmlardan gelir elde ederek kar etmek ve bu kari yatirimcilar ile

paylasmaktir.

Belirli alanlarda faaliyet géstermek veya belirli projelere yatirnm yapmak Uzere kurulan
GYO'’larin aktif toplamlarinin en az %75'inin, unvanlarinda ve/veya esas sdzlesmelerinde

belirtilen varliklardan olusmasi zorunlu tutulmaktadir.

Son olarak GYO Tebligi'nde, genel amacli gayrimenkul yatirnm ortaklklarinin
portfoylerini sektér, bdlge ve gayrimenkul bazinda c¢esitlendirmeleri ve uzun vadeli

yonetmelerinin esas oldugu acik bir gsekilde hukme baglanmigtir.

480 GYO Tebligi'nde sayilan sirket tirleri bu sinirlamadan istisna tutulmaktadirlar. Bkz. EK 1.
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F. GYO’lar ile Gayrimenkul Projelerinin Finansmani ve Kira Sertifikalar ile

Karsilastiriimasi

GYOQO'lara iliskin SPK Tebligi'nde yer alan duzenlemeler kisaca yukaridaki satirlarda
aciklanmaya caligiimistir. Bu dizenlemelere bakildiginda, GYO’larin yiksek gelir getiren ya
da getirmesi umulan gayrimenkullere veya projelere yatirrm yaptigi ve 6zellikle dizenli kira

geliri elde etmeyi amagladigi gértilmektedir.

GYO'lar yatirnmcilardan topladiklari fonlar ile gayrimenkul projeleri gelistirip bu projelere
yatirim yapmaktadir. Ancak yukarida da aciklandidi Uzere projenin insaat isini direkt kendisi
ustelenememekte, insaat islemlerini yerine getirmesi igin muteahhitler ile anlagsmaktadir. Bu

durumda projelerin Ugtincu kisiler tarafindan yiklenilmesi gerekmektedir.

Bdylece, GYO’'larin arazi ve proje gelistirme finansmani ile insaatin finansmani igin
uygun birer sermaye piyasasi kurumu oldugu soylenebilecektir.*®* Ancak kira sertifikalarindan
farkh olarak gayrimenkul alimlarinda kurumsal alicinin finansmani GYO’lar ile s6z konusu
degildir.

Nitekim, GYO pay senedini elinde bulunduran yatirimcilar, sirketin kar etmesi
neticesinde kar pay! elde etmektedirler. Kira sertifikalarinda ise kurumsal yatirimcilar bir
gayrimenkull satin almak icin dahi kira sertifikasi ihra¢ ederek yatirrmcilardan bu amagla fon
toplayabilmektedirler. Dolayisi ile GYQO’larda gayrimenkul projesine yatirim yapildiginda da, bu
yatirnm ortakliginin nihai amaci tamamlanmis projenin devri ya da kiraya verilmesi gibi bir

hukuki islem neticesinde kar elde etmektir.*®2

GYO paylar borsaya kote oldujundan likit olamayan bir varlik olarak gayrimenkule
yapilan yatinm likiditesi ylksek bir araca doénlsmektedir. Kira sertifikalarinda ise, kira
sertifkalarinin borsada islem gérmesi ve yayginlasmasina bagli olarak likiditesinin yuksekligi

degismektedir.

Kira sertifikalarinda vade belli oldugundan yatirnmcilarin alacagi 6demelerin zamani da
bellidir. Ancak GYQ’larda sirketin kar elde etmemesi ya da kar elde etse bile kar dagitmamaya
karar vermesi durumunda, GYO pay sahibi olarak yatirimcilarin her zaman 6deme almasi
mumkin olmayabilir. Bir bagka deyisle, yatirimcilar sirketin temettd dagitim politikasindan

etkilenmektedir.*83

481 Aktif Bank, Gayrimenkul Sektorii igin Yeni Nesil Finans Araglari, s. 4.
482 Ergene, a.g.e., s. 202.
483 Aktif Bank, Gayrimenkul Sektorii igin Yeni Nesil Finans Araglari, s. 6.
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[ll.  Gayrimenkul Yatirnm Fonlari

Genel olarak gayrimenkule iliskin ve gayrimenkul yatirimlarinda kullanilan bir diger
sermaye piyasasl aracl da, yine bir kollektif yatirrm kurulusu olan gayrimenkul yatirm
fonlandir. Bu fonlarin nasil isledigi ve gayrimenkul projeleri finansmanindaki rollerinin ne
olabilecegine deginmeden once, kisaca yatirim fonlarinin ne oldugundan bahsedilecek,

akabinde bu fon tird SPK duzenlemeleri 1siginda analiz edilecektir.
A. Kisaca Yatirnrm Fonlari ve Tanim

Yatirim fonlari da tipki yatirim ortakliklarinda oldugu gibi, yatirrmcinin biriken paralarinin,
uzman kigiler tarafindan en iyi sekilde degerlendiriimesi ve ayni zamanda yatirim riskinin belli
kisiler arasinda dagitiimasinin saglanmasi amaciyla ortaya ¢ikmis bir sermaye piyasasi

kurumudur.*8

Yatirim fonlari hem sabit sermayeli hem de degisken sermayeli olarak kurulabilmektedir.
Sabit sermayeli yatirim fonlarinda, sermaye ihrag edilmis olan katilma belgeleri ile sinirh iken;
degisken sermayeli yatirm fonlarinda, fon sermayesi ihtiyaclar dogrultusunda

degisebilmektedir.*&®

Yatirim fonlari mevzuatimizda SerPK madde 52’de tanimlanmaktadir. Bu diizenlemeye
gore yatirim fonlari; tasarruf sahiplerinden fon katilma payi karsiliginda toplanan para ya da
diger varliklarla, tasarruf sahipleri hesabina, inangh mulkiyet esaslarina gére SPK tarafindan
belirlenen varlik ve haklardan olusan portfoy veya portfoyleri isletmek amaciyla portféy yonetim

sirketleri tarafindan fon i¢ tGzugu ile kurulan ve tazel kigiligi bulunmayan malvarhgidir.

Tanimdan da anlagilacagi Uzere, hangi tur yatirim fonu olursa olsun hepsinde bazi ortak
unsurlar mevcuttur. ilk olarak, fon sermayesi yatirmcilardan toplanmaktadir; ikinci olarak, bu
sermaye ile sadece SPK tarafindan belirlenen varliklara yatirnm yapilabilmektedir; Gglinci
olarak, fonun kurucusu sadece portfdy yonetim sirketleri olabilmektedir ve son olarak fon
portféyl inancl milkiyet esaslarina gére yonetilmelidir. Bu durumda yonetici ortak olan portféy
yonetim sirketi inanilan, katilma belgesi alan yatirmcilar ise inanan olarak hareket
etmektedir.*® Dolayisi ile, yatirimcilar ile fon yoneticisi arasinda fon malvarlidi igin bir inangh

sOzlesme bulunmaktadir.*®’

484 Kemal Tahir Girsoy, Mukayeseli Hukukta, Ozellikle Tiirk ve isvigre Hukuklarinda Yatinm
Fonlari, Ankara, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitisi, Ankara, 1977, s. 2.

485 A e, s. 5.
486 Yasaman, Yatirim Fonlari, s. 193.
487 Adigiizel, a.g.e., s. 169.
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Sermaye piyasasi mevzuatimiz kapsaminda; emeklilik yatirm fonlari, borsa yatirim
fonlar, girisim sermayesi yatirim fonlari ve gayrimenkul yatirim fonlari olmak tzere toplam doért

cesit yatirnm fonu dizenlenme altina alinmaktadir.

Emeklilik yatirrm fonlari, Emeklilik Yatirim Fonlarinin Kurulus ve Faaliyetlerine iligkin
Esaslar Hakkinda Yonetmelik*®® ile diizenlenmektedir. Bu diizenleme uyarinca emeklilik
yatirim fonlari kisaca, emeklilik s6zlesmesi gercevesinde alinan ve katilimcilar adina bireysel
emeklilik hesaplarinda izlenen katkilarin, riskin dagitiimasi ve inang¢l mulkiyet esaslarina gére

isletiimesi amaciyla olusturulan tizel kisiligi olmayan bir malvarhigidir.

Borsa yatirim fonlari, 111-52.2 sayili Borsa Yatirim Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi*® ile
diizenlenmektedir. SPK’nin diizenlemesi uyarinca bu fon tipi; katilma paylari BiAS’ta islem
goren, fon portféyinin kompozisyonunu yansitacak sekilde portfdyde yer alan varliklarin veya
sadece nakdin teslimi suretiyle katilma payi olusturabilen ya da katilma paylarinin iadesi
karsihiginda s6z konusu katilma paylarina karsilik gelen varliklarin veya sadece nakdin
alinmasina imkan veren, tasarruf sahipleri hesabina, inanc¢li mulkiyet esaslarina gore portfoy
isletmek amaciyla portfdy yonetim sirketleri tarafindan bir ictizik ile kurulan ve tlzel Kisiligi

bulunmayan bir malvarligidir.

Girisim Sermayesi Yatinm Fonlar, 111-52.4 sayili Girisim Sermayesi Yatinm Fonlarina
iligkin Esaslar Tebligi*® ile dizenlenmekte ve dizenlemede, SerPK uyarinca nitelikli
yatirimcilardan katilma payi karsiliginda toplanan para ya da istirak paylariyla, pay sahipleri
hesabina, inancgli milkiyet esaslarina gbére, mevzuatta belirlenen varlik ve islemlerden olusan
portfoyl isletmek amaciyla SPK’dan faaliyet izni alan portfdy ydnetim sirketleri ve girisim
sermayesi portfoy ydnetim sirketleri tarafindan bir i¢tlizik ile sireli olarak kurulan ve tizel

kisiligi bulunmayan bir malvarligi olarak tanimlanmaktadir.

Gayrimenkul yatirrm fonlarina iliskin detayli duzenlemeler, SPK’'nin [l1-52.3 sayili
Gayrimenkul Yatirim Fonlarina iligkin Esaslar Tebligi*®’nde hikim altina alinmaktadir. Bu

dizenlemede gayrimenkul yatirim fonlari; nitelikli yatirimcilardan katilma paylari karsiliginda

488 13 Mart 2013 tarih ve 28586 sayill Resmi Gazete'de yayimlanan Emeklilik Yatirim Fonlarinin Kurulug
ve Faaliyetlerine lligkin Esaslar Hakkinda Yoénetmelik, (cevrimigi),
http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2013/03/20130313-13.htm, 24 Subat 2018.

489 9 Temmuz 2013 tarih ve 28702 sayili, Borsa Yatirim Fonlarina iligkin Esaslar Tebligi, (cevrimici),
http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2013/07/20130709-14.htm, 24 Subat 2018.

4902 Ocak 2014 tarih ve 28870 sayill Resmi Gazete'de yayimlanan Girigim Sermayesi Yatinm Fonlarina
lliskin Esaslar Tebligi, (cevrimigi), http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2014/01/20140102-4.htm, 24
Subat 2018.

491 3 Ocak 2014 tarih ve 28871 Sayili Resmi Gazete'de yayimlanan Gayrimenkul Yatirim Fonlarina
lliskin Esaslar Tebligi, (cevrimici), http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2014/01/20140103-5.htm, 24
Subat 2018.
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toplanan paralarla, pay sahipleri hesabina inang¢h mudilkiyet esaslarina gére mevzuatta
belirlenmig olan varlik ve islemlerden olusan portfoyu igletmek amaciyla SPK’'dan faaliyet izni
alan portfoy yonetim girketleri ve gayrimenkul portfoy yonetim girketleri tarafindan bir igtizuk
ile sdreli veya siresiz olarak kurulan ve tizel Kkisiligi bulunmayan malvarligi olarak

tanimlanmaktadir.

Tezimizin konusu kapsaminda gayrimenkul yatirim fonlari ile gayrimenkul yatirimlar
inceleneceginden bu fon tipi ile ilgili detayll duzenlemeler ve fonun isleyisine asagidaki

satirlarda yer verilmektedir.
B. Gayrimenkul Yatirim Fonlarinin Kurulusu

4 Mart 2018 tarihi itibari ile Turkiye'de ihra¢ belgesi onaylanmis olan 33 tane GYF

bulunmaktadir.*92

GYF'ler, sadece SPK tarafindan yetkilendiriimis olan portféy yonetim sirketleri ve
gayrimenkul portféy yonetim sirketleri tarafindan kurulabilmektedir. Dolayisi ile yukarida

aciklanan GYOQO’lardan da farkh olarak, GYF’lerde kuruculara iligskin bir sinirlama mevcuttur.

Gayrimenkul yatinm fonlarinin kurulabilmesi icin hazirlanacak fon i¢ tiziginin SPK
tarafindan onaylanmasi gerekmektedir. Fon i¢ tizGgunin hukuki niteligi GYF Tebligi'nde
acikca belirlenmektedir. Buna gore; fon katilma payi alan yatirimcilarla, portfoy saklayicisi ve
portféy yoneticisi arasinda fonun, mevzuattaki dizenlemelere uygun olarak inanch mdlkiyet

esaslari gergevesinde igletilmesini, saklanmasini ve yonetilmesini dizenleyen bir sézlesmedir.

GYF Tebligi madde 6’nin ikinci fikrasi uyarinca igerigi belirlenmis olan fon i¢ tuzugu
iltihaki bir s6zlesme oldugu dizenlenmektedir. Doktrinde iltihaki s6zlesmelerin, sézlesmenin
batin hdkdmlerinin, énceden bir tarafca tespit edildigi s6zlesme turi oldugu ifade

edilmektedir.*®®

Fon tuzugunin SPK tarafindan onaylanmasinin akabinde onay kararinin teblig edildigi
tarihi izleyen alti is giini icerisinde ilgili ticaret sicilinde tescil ediimesi gerekmektedir. ic
tizaguan tescilinden itibaren en geg alti ay igerisinde fon katilma paylarinin ihraci igin SPK’ya
ihrag belgesinin onaylanmasi amaciyla bagvurulmasi zorunludur. Aksi durumda, i¢c tlzuk

sicilden terkin edilir.

Fon tarafindan ihra¢ edilecek katiima paylarinin sadece nitelikli yatirimcilara

satilabilecegi hukum altina alinmaktadir.

492 inrag Belgesi Onaylanan Gayrimenkul Yatirim Fonlari, (cevrimigi),
http://www.spk.gov.tr/Sayfa/AltSayfa/1257, 4 Mart 2018.

493 Oguzman/ Oz, Borglar Hukuku, s. 26.
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GYF Tebligi'nde yer alan dizenlemeler uyarinca, GYF katilma paylarinin itibari degeri
bulunmamakla birlikte, fon toplam degerinin katilma paylarinin sayisina bélunmesi ile fon birim

pay degeri tespit edilmektedir. Bu paylar yine nitelikli yatirrmcilara arasinda devredilebilir.
C. Kurucu ve Fonun Malvarhgi

GYF kurucularinin organizasyon yapisina iligkin zorunluluklar da mevzuatta hikim
altina alinmaktadir. GYF’lerin niteligine uygun olarak profesyonel bir ydnetim saglamak isteyen
SPK, gayrimenkul portfdy yonetim sirketleri digindaki portfdy yonetim sirketlerinin kurucu
olmasi halinde; yonetim kurulu tGyelerinden en az bir tanesinin gayrimenkul yatirimlari diginda
en az bes yillik bir tecribeye sahip olmasi gerekmektedir. S6z konusu tecribe sartina,
gayrimenkul alim satim iglerinin dahil olmadidi agik¢a belirtiimektedir. Buna ek olarak; yine
gayrimenkul portféy yonetim sirketleri disindaki portféy ydnetim sirketlerinin; gayrimenkul
degerleme lisansina sahip bir dederleme uzmani ve genel mudir ile yukarida belirtilen
tecriubeye sahip yonetim kurulu Uyesinden olusan bir yatrim komitesi kurulmasi

gerekmektedir.

GYF Tebligi'nde belirtilen kriterleri haiz bir kurucu tarafindan fonun kurulmasini takiben,
katilma payi ihraglari ile olusturulacak fon malvarligina iliskin acik bir diizenleme mevcuttur.
Bu duzenlemeye gore, ihrag edilecek katilma paylari karsihginda nitelikli yatirnmcilardan
toplanmis olan gelirin, ihra¢ belgesinde belirtilen yatirimlara yonlendirilmesi zorunludur. Bu
yatirimlar neticesinde olusacak olan fon malvarliyi ise, kurucu ve portféy saklayicinin
malvarhigindan ayridir. Bdylece, fon kurucusunun ve portféy saklayicisinin malvarliginda, bu
kisilerin kendi bor¢lari veya tabi olduklari mevzuat sebebi ile meydana gelecek azalmalar ile
Uglncd kisilerin bu malvarliklari Uzerinde hak iddia etmeleri gibi durumlardan, GYF

malvarhiginin ve dolayisi ile yatirnmcilarin zarar gérmesi dnlenmektedir.
D. GFY Faaliyetlerine Yonelik Esaslar

GYOQO’lara benzer bir sekilde, GYF’lerde de SPK tarafindan, fonun faaliyet ve yatirm

esaslari, fon blyUklGgu ve fon portféyline iliskin birtakim sinirlamalar getirilmistir.

Bu sinirlamalarin en basinda asgari portfoy buydkltga gelmektedir. GYF Tebligi madde
17 uyarinca, fonun portféy degerinin asgari 10.000.000 TL olmasi gerekmektedir. SPK fonun
blayuklGginin bu degere ulasmasi igin gereken sureyi, katilma paylarinin nitelikli yatirnmcilara
satisina baglanmasindan itibaren en geg bir yil olarak belirlemektedir. GYF Tebligi'nde fonun
bu surenin sonunda belirlenen degere ulasiimasi halinde sona erecegi hukim altina
alinmaktadir. Bu yonde bir gart ile SPK’'nin piyasada belli bir buyukligin altinda faaliyet
gostermeye calisan fonlardansa, yatirimcilardan talep géren ve belli bir degerin Gzerinde

yatirim yapabilme gucine sahip fonlarin aktif olmasini hedefledigi anlagiimaktadir. Nitekim
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gayrimenkul yatirimlari genellikle yliksek fon gerektiren yatirimlardir. Bu agidan minimum fon

degeri duzenlemesinin yerinde oldugu kanaatindeyiz.

Fonun yapacagi yatirimlar esnasinda, GYF kurucularinin fon adina yapabilecegi islemler
de mevzuatta tek tek sayllmigtir. Bu dizenlemeye gore GFY kuruculari; alim satim kari veya
kira geliri elde edilmesi amaciyla basta gayrimenkul satin almak, satmak ve kiralamak gibi
islemleri yapabilmektedir. Ancak, fon milkiyetine alinacak bina ve yapilarin, yapi kullanma
izninin alinmig, kat malkiyetinin tesis edilmis olmasi gerekmektedir. Zira, bu dizenleme ile fona

yatirim yapan yatirimcilar korunmaktadir.

GYF Tebligi uyarinca fon, kurucunun ydnetim kurulu tarafindan temsil ediimekte ve
kurucusu ile portfdy yoneticisi tarafindan yonetiimektedir. Bu dizenleme ile, fonun ydnetimi
sirasinda yapilamayacak islemlere iliskin agik sinirlamalar getiriimektedir. Bu sinirlamalardan
en oOnemlisi, GYF’lerin hicbir sekilde gayrimenkul projelerine yatirrm yapamayacagi ve
gayrimenkullerin insaat islerini Ustlenemeyecegine iliskin dizenlemedir. Her ne kadar,
GYO'’larin da gayrimenkul projelerinin insaat iglerini Ustlenebilmesi mimkin olmasa da,
GYF’lerin aksine, gayrimenkul projelerine yatirim yapabilmektedirler. Bu durumda, GYF’lerde
GYO'lar ve kira sertifikalarindan farkl olarak, gayrimenkul projelerinin finanse edilebilmesi

mumkun degildir.

Yukarida belirtilen yasak disinda, GYF’nin yonetilmesine iligskin diger sinirlamalarin
GYO'lar ile paralel oldugu gorulmektedir. GYF Tebligi madde 18’in ikinci fikrasi uyarinca, bu
fon tipinin bagkalarina proje gelistirme ve yasal hizmetlerin takibi gibi hizmetler vermesi; otel,
hastane, konut sitesi ve is merkezi gibi gayrimenkulleri ticari maksatla kendisinin isletmesi;
kisa vadeli gayrimenkul ahm satimi yapmasi; turev araglarla fon portféyinu koruma amaci
disinda yatirim yapabilmesi; altin, kiymetli madenler ve dijer emtialar ile bunlara dayali vadeli

islem sdzlegmelerine yatirim yapmasi mumkuan degildir.

Bu sayilanlara ek olarak, GYF’ler, yurt disinda gayrimenkul alim, satim ve kiralama
faaliyetlerinde de bulunamamaktadir. Halbuki, GYO’larin, mlkiyetlerini edinmek kaydi ile yurt

disindaki gayrimenkullere belli portfdy sinirlamasi dahilinde yatirim yapabilmeleri mimkindr.

Dolayisi ile, GYQO’lar ve hatta baska utglncu kisi ihraggilar tarafindan ihrag edilen kira
sertifikasi gelirleri ile, yurt disindaki bir gayrimenkul projesinin finanse edilebilecegini
sOyleyebiliriz. Bir baska deyisle, kira sertifikasi ihracindan elde edilen gelirlerin yurt disindaki
faaliyetlerin veya projelerin finansmaninda kullaniimasinda bir sinirlama olmazken, GYF’lerin
fon katihm payi ihraclarindan elde ettikleri gelirler ile yurt diginda gayrimenkul yatirimi

yapmasinin mimkin olmadigi gérulmektedir.
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E. GYF’lerde Portfoy Sinirlamalari

SPK GYF’lerin portfoylerine iliskin GYO dizenlemesine paralel bir sekilde cesitli

sinirlamalar getirmektedir. GYF Tebligi madde 19’da yer alan sinirlamalar su sekildedir:

ilk olarak, GYF’nin toplam degerinin en az %80inin gayrimenkul yatirmlarina
yonlendirilmis olmasi gerekmektedir. Maddede ifade edilen gayrimenkul yatirimlarina;
gayrimenkul yatirim ortakliklarinca ihrag edilen sermaye piyasasi araglari, finansal tablolarinda
yer alan aktif toplaminin devamli olarak en az %75’i gayrimenkul yatirimlarindan olugsan
anonim ortakliklarin paylari, gayrimenkul sertifikalari ve diger gayrimenkul yatirnm fonlarinin
katilma paylari da dahil edilmektedir. Ancak, finansal tablolarinda yer alan aktif toplaminin
devamli olarak en az %75’i gayrimenkul yatirnmlarindan olusan anonim ortakliklarin paylarina
yapilacak yatirim igin de 6zel bir sinirlama getiriimektedir. Bu anonim ortakliklara yapilacak

yatirimlar, GYF toplam degerinin en fazla %20’si oraninda olmalidir.

ikinci olarak, fonun toplam degerinin %20’sini tek basina asan gayrimenkul yatirimlarinin
toplaminin, GYF’'nin toplam degerinin %60’Ini asmamasi gerekmektedir. Ancak, GYF
Tebligi'nde, yalnizca belirli bir gayrimenkule yatirim yapacak ya da belirli bir sektorde faaliyet

gosterecek fonlarin bu sinirlamadan istisna tutuldugu belirtiimektedir.

Son olarak, Uzerinde ipotek ve benzeri takyidatlar bulunan gayrimenkuller ile
gayrimenkule dayali haklarin degerinin fon toplam degerinin %30’unu agsmamasi zorunlu

tutulmaktadir.

F. GYF’ler ile Gayrimenkul Projelerinin Finansmani ve Kira Sertifikalarn ile

Karsilastiriimasi

GYF’lere iliskin SPK Tebligi'nde yer alan dizenlemeler, kisaca yukaridaki satirlarda
aciklanmaya calisiimistir. S6z konusu dizenlemelere bakildiginda, bu kollektif yatirim
kurulusu tart ile de, kigik yatirnrmcilardan toplanan paralarin gayrimenkul yatirimlari vasitasi
ile degerlendiriimesinin amaglandigi goérilmektedir. Dolayisi ile, GYF’ler de GYO’lar gibi,
yuksek gelir getiren ya da getirmesi umulan gayrimenkullere veya projelere yatirim
yapmaktadir. Bdylece hem kira gelirleri hem de gayrimenkul deger artislarindan fayda elde

edilebilmektedir.*®*

Gayrimenkul yatirimlarindan fayda elde etmeyi amaglarken ayni zamanda sektére de
fon saglayan GYF’lerin kira sertifikalarindan en 6nemli farkinin, GYF’ler ile gayrimenkul

projelerinin finanse edilememesi oldugu goérulmektedir. Zira GYF Tebligi'nde, GYF’lerin

494 Deniz Kahraman, “Gayrimenkul Yatirim Fonlari”, Gosterge, Tirkiye Sermaye Piyasalari Birligi, Gliz
2017, s. 32.
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gayrimenkul projelerine yatirnm yapamayacadi agik¢a hikim altina alinmaktadir. Ancak kira
sertifikasi ihracindan kaynak kurulusun veya fon kullanicinin elde ettigi gelir gayrimenkul
projelerine aktarilabilmekte olup buna iligkin bir sinirlama yoktur. Benzer sekilde, GYQO’lar da,
her ne kadar projelerin ingaat islerini kendileri Ustlenemese de gayrimenkul projelerine yatirim

yapabilmektedirler.

Sonug olarak, GYF’ler proje gelistirme finansmani ile ingaatin finansmani igin uygun birer

sermaye piyasas! kurumu dedgildirler.

GYF’lerin kira sertifikalarindan bir diger 6nemli farki yukarida da bahsedildigi gibi yurt
disinda yapilan yatirmlara iligkindir. GYF’ler, SPK dizenlemesi uyarinca yurt diginda
gayrimenkul alim, satim ve kiralama faaliyetlerinde de bulunamamaktadir. Bununla birlikte, kira
sertifikasi ihracindan elde edilen gelirlerin yurt disindaki faaliyetlerin veya projelerin

finansmaninda kullanilabilmektedir.
IV.  Gayrimenkul Sertifikalari

Uygulamada c¢ok yaygin olmamakla birlikte, gayrimenkul projelerinin finansmaninda

kullanilabilecek bir diger sermaye piyasasi araci da gayrimenkul sertifikalaridir.

Gayrimenkul sertifikalari SPK'nin VII-128.2 sayili Gayrimenkul Sertifikalar Tebligi**® ile
dizenlenmektedir. S6z konusu tebligi uyarinca gayrimenkul sertifikalari; halihazirda insa
edilmekte veya edilecek olan gayrimenkul projelerinin finansmaninda kullaniimak tzere ihrag
edilen ve finanse edilecek gayrimenkul projesinin belli bagimsiz bolimlerini veya bu bagimsiz
boltmlerin belirli bir “alan birimini” temsil eden nominal degeri esit sermaye piyasasi aracidir.
ilgili tanimda bu sermaye piyasasi aracinin gayrimenkul finansmani amacina 6zgiilendigi
acik¢a belirtiimektedir. Mevzuatta yer alan tanima bakildijinda gayrimenkul projesinin tiri
bakimindan bir ayrim yapilmadigi ve projenin ingaatina baglanmig olmasinin zorunlu

tutulmadigi gértlmektedir.

Gayrimenkul projelerinin finansmani amaci bakimindan kira sertifikalari ile blylk
benzerlik gdsterse de, gayrimenkul sertifikalari surecin isleyisi, ihraci ve toplanan fonun
kullaniimasi gibi pek ¢ok noktada kira sertifikalarindan ayriimaktadir. Bu farkliliklarin ortaya
konulmasi icin dncelikle asagidaki satirlarda gayrimenkul sertifikalarinin kisaca analizine yer

verilecektir.

495 5 Temmuz 2013 tarih ve 28698 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan VII-128.2 sayili Gayrimenkul
Sertifikalan Tebligi, (cevrimigi),
http://www.resmigazete.gov.tr/main.aspx?home=http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2013/07/20130
705.htm&main=http://www.resmigazete.qov.tr/eskiler/2013/07/20130705.htm, 10 Mart 2018.
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A. Gayrimenkul Sertifikalarinin Ortaya Cikisi

Gayrimenkul sertifikalarinin ortaya ¢ikmasinda, biylk ingaat projelerinin finansmani igin
kaynak toplanabilmesi amacinin yani sira, sertifika sahibi yatirimcilarin sahip olduklar
sertifikalarin degerinin karsiligi olan bagimsiz bélumlere malik olmalarini saglama fikri dGnemli
olmustur.*®® Boylece gayrimenkul sertifikasina yatinm yapan yatirimcilar, ilgili gayrimenkul

projesine ortak olmaktadirlar.

Ulkemizde gayrimenkul sertifikalarinin ilk uygulamalari, 1989 yilinda konut sertifikalar
ileri goérilmustir. Toplu Konut ve Kamu Ortakhi§i idaresi tarafindan istanbul Halkali Toplu

Konut Sertifikalari olarak ihrag edilmigtir.*%

Bu uygulamanin sonrasinda Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan 1995 yilinda
gayrimenkul sertifikalari gindeme alinmis ve 20.07.1995 tarihli ve 22349 sayili Resmi
Gazete’de Seri I1I-19 no.’lu “Gayrimenkul Sertifikalarinin Kurul Kaydina Alinmasina iligkin

Esaslar Tebligi” ¢ikariimistir. Bu teblig kapsaminda ikinci gayrimenkul sertifikasi ihraci Turkiye
Emlak Bankasi A.S. tarafindan 1996 yilinda istanbul’da Atasehir konut projesinin finansmani

icin gergeklestiriimistir. Bu kapsamda 382 konut igin gayrimenkul sertifikasi ihrag edilmigtir.48

Bu projenin ve ihracin tamamlanmasinin ardindan Turkiye’de gayrimenkul sertifikalari
uygulamasi 2017 yiina kadar olmamistir. 2013 yilinda SPK tarafindan yeni tebligin
yayimlanmasi ve bu tebligde de degisiklikler yapiimasini takiben, 2017 yilinda TOKi tarafindan
Park Mavera 3 adli gayrimenkul projesinin finansmani icin 143,2 milyon TL de@erinde

gayrimenkul sertifikasi halka arz edilmigtir.4%°
B. Gayrimenkul Sertifikalarinin Kisaca Esaslari ve Unsurlari

Tebligde yer alan tanimda belirtildigi Gzere, ihra¢ edilen gayrimenkul sertifikalari, ilgili
projenin belli bir bagimsiz bélimlerini ya da bagimsiz bdlimlere iliskin belirli bir alani temsil
etmektedir. Dolayisiyla, gayrimenkul sertifikasini elinde bulunduran yatirrmci, sertifikasinin
temsil ettigi alan Uzerinde hak sahibi olacaktir. Ancak bu hakkin ne zaman ve ne sekilde tesis

edilecegi ilgili ihrag belgesinde veya izahnamede belirlenecektir.

49 Kemal Oguzman, Qzel Sektoérde Gayrimenkul Sertifikasi Sistemi Kurulmasi, “Prof. Dr. Reha Poroy’a
Armagan’, Istanbul Universitesi Hukuk Fakultesi, 1995, s. 307.

497 Ozgir  Kocabasoglu,  Gayrimenkul Sertifikalari, (cevrimigi), http://www.erdem-
erdem.av.tr/yayinlar/hukuk-postasi/gayrimenkul-sertifikalari/, 10 Mart 2013.

498 Ae.

4% Tiirkiye’nin ilk Gayrimenkul Sertifikasi Halka Arz Sonuglan, (cevrimici),

https://www.ntv.com.tr/ekonomi/turkiyenin-ilk-gayrimenkul-sertifikasi-halka-arz-
sonuclari,icRDIdCZHUWglCsA4H6wo0A, 10 Mart 2018.
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Gayrimenkul sertifikasi sahiplerinin itfa zamaninda asli edimi veya tali edimi talep etme
hakki bulunmaktadir. Asli edim; sertifika sahipleri adina kat mulkiyetinin tesis edilerek bagimsiz
bolimun teslim edilmesi anlamina gelmektedir. Tali edim ise, yatirrmcilarin gayrimenkul
sertifikalarina karsilik gelen bagimsiz bolumlerin satiimasi karsiliginda elde edilen gelirin,
ellerinde bulundurduklar sertifika oranina gore dagitilmasidir. Yatirimcilarin, ilgili izahname
veya ihrag belgesinde acgiklanan esaslar ¢ergevesinde her iki edimden birini talep etme hakki

bulunmaktadir.

Gayrimenkul sertifikasi ihraglarinda SPK, hem yatirimciyr koruma hem de hem de
projenin gidisinin takip edilebilmesi icin edim sorumlusu mekanizmasini getirmistir. Mevzuat
kapsaminda yetkilendiriimis bulunan bagimsiz denetim girketleri edim sorumlusu
olabilmektedir. Edim sorumlulari, edimlerinin izahname ve ihrag belgesinde belirtilen esaslara
uygun gerceklesip gerceklesmediginden ve tali edim ifalarinda ilgili bélimlerin satis fiyatinin
dizenlemelere uygun olup olmadiginin tespitinden sorumludur. Bu amagla da yatirimcilarin
bilgilendirilmesi icin, aylik givence raporu hazirlanarak, bu raporun KAP’ta ilan edilmesi
zorunlu tutulmaktadir. Teblig uyarinca, ihracggilarin edimleri gerektigi gibi yerine getirememesi

durumunda ise cezai sart 6demesi zorunlu tutulmaktadir.

Edim sorumlusu ve cezai sart mekanizmalarina ek olarak, yatirimcilarin korunmasi
amaciyla SPK’nin yurticinde sadece nitelikli yatirimciya satis yapilmasi, ihra¢c edilecek
sertifikalarin derecelendiriimesini ve cezai sartin 6denmesinin garanti altina alinmasini talep

etme yetkisi bulunmaktadir.

Gayrimenkul sertifikalarinin ihrag bedelinin tespitinde tebligde yer alan dizenlemeler
uyarinca yaptirilacak degerleme raporunun referans alinmasi zorunlu tutulsa da, bedeli

belirleme yetkisi herhangi bir Ust sinira tabi olmaksizin ihraggiya birakiimistir.
C. Gayrimenkul Sertifikasi ihraci

Gayrimenkul sertifikalarina iligkin SPK tebligi uyarinca, gayrimenkul sertifikasi ihrag
ederek finansman saglamak isteyen ihracgilarin belli kriterleri haiz olmasi gerekmektedir.
Bunlardan en énemlisi ihraggilarin, s6z konusu gayrimenkul sertifikasi ihracina konu projenin
en az yarisi buyudkliginde bir projeyi ihragtan énceki bes yil icerisinde tamamlamis olmasidir.

Bdylece, insaat sektorinde yeterli tecribesi olanlarin ihraggi olmasi saglanmak istenmektedir.

Diger bir onemli on sart ise, gayrimenkul projesinin gerceklestirilecegi arazinin
mulkiyetine sahip olunmasi ve arsa tapusunun kat irtifaki tapusuna g¢evrilmesi veya arsa
uzerinde ihraggi lehine kat irtifaki tesis edilmis olmasidir. Bu 6n sartin, 6zellikle edimlerin ifasi
surecindeki, yatirnmci lehine mulkiyet hakkinin tesis edilebilmesi ya da bagimsiz bolumlerin
satilabilmesi asamalarinda dglncu kisilerin hak iddialariyla karsilagiimamasi icin dnemli

oldugu ortadadir.
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Belirtilen sartlar disinda, sermaye sarti ve inraggilarin derecelendirme notu almis olmasi
gibi ek kriterler de belirlenmistir. Buna gore; ihraggilarin 6z kaynaklar toplaminin 6denmis ya
da c¢ikariimis sermayelerinden yiksek olmasi ve derecelendirme kuruluslarindan yatirim
yapilabilir seviyeye denk gelen uzun vadeli derecelendirme notu almis olmasi gerekmektedir.
Sadece ihragginin TOKI, iller Bankasi veya bu kuruluslarin bagh ortakligi ve istirakleri olmasi

durumunda belli istisnalar duzenlemede yer almaktadir.

Gayrimenkul sertifikalar yurticinde halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin nitelikli

yatirimciya satilarak ya da yurt diginda ihra¢ edilebilmektedir.

Gayrimenkul sertifikasi ihraci sonucunda, yatirimcilardan toplanan fonun kullanimina
iliskin bazi sinirlamalar bulunmaktadir. Bu sinirlamalarla, ihraggilarin elde ettikleri kaynagi, ilgili
gayrimenkul projesini tamamlamak icgin kullandigindan emin olunmak ve dolayisiyla projenin
kesin olarak tamamlanmasi saglanmak istenmektedir. Bu fon sadece insaatin tamamlanmasi
veya bu projenin finansmani igin kredi kullaniimis olmasi durumunda bunun geri 6denmesinde

kullanilabilmektedir.

Oncelikle toplanan fon yetkili kurulus tarafindan bir banka hesabina aktariimaktadir.
Sadece %25'i insaat baslamadan 6nce, %65’lik kismi ise insaat ilerleme raporlarinda
belirlenen oranlarda proje ilerledikge ve %10’u ise tim edimlerin ifasi tamamlandiktan sonra
ihragclya verilmektedir. Ayrica, projenin gergceklesmeyeceginin veya tamamlanamayacaginin
kesinlesmesi durumunda hesapta kalan tutarin ihragglya aktariimayacagi da hukim altina

alinmaktadir.

Yukarida agiklananlar diginda kentsel donlisiim amagl projelerin finansmani igin ihrag
edilecek gayrimenkul sertifikalari icin de tebligde dizenlenmeler yapilmistir. Bu
dizenlemelerde, kentsel déntisim amacli projelerin finansmani amacli gayrimenkul sertifikasi
ihra¢ edebilecek ihracginin kim olabilecedi ayrica belirlenmis olup, anlagsma saglanmasi
halinde kentsel dénisim projelerinde hak sahibi olan kisilere ihra¢ edilecek gayrimenkul
sertifikalarindan verilebilmesinin énd aciimistir. Bir baska deyisle, dénigsiime konu konutlarin

maliklerine, bu konutlar karsihginda belirlenecek sayida gayrimenkul sertifikasi verilebilecektir.

Ulkemizde bu sermaye piyasasi araglarinin, ilgili tebligin 6zellikle ihraggilar igin kisitlayici
ve duzenleyici hikimler iceriyor olmasi ve daha projelerin baglangic asamasinda yaptiklari
satiglar ile gelir elde eden gayrimenkul sektoru aktorleri igin ilgili ¢ekici olmadigi

disinilmektedir.50

?00 Abdulkadir Kéroglu, Gayrimenkul Sertifikasi Modeli ve Tiirkiye’de Uygulanabilirligi, “Gazi iktisat ve
Isletme Dergisi’, 2/1, 2016, s. 33.
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D. Gayrimenkul Sertifikalar ile Gayrimenkul Projelerinin Finansmani ve Kira

Sertifikalarn ile Karsilagtirilmasi

Gayrimenkul sertifikasi ihraci, kira sertifikalari gibi belirli gayrimenkul projelerinin
finansmani igin alternatif bir kaynak tegkil etmekte ve yatirimcilara yine ayni sekilde
gayrimenkulln getirisine ortak olabilme imkani vermekte ve dolayisi ile faizsiz kazang elde
etmelerini saglamaktadir. Bu sermaye piyasasi araglari da énceden belirli olan bir projenin
finansmani igin ihrag edilebildiklerinden, kira sertifikalarinda, islami prensiplerin de bir geregi

olarak, mutlaka bulunmasi gereken belirlilik 6zelligini tagimaktadirlar.5°t

Yukaridaki aciklamalardan da anlasildidi uzere, gayrimenkul sertifikalari ve kira
sertifikalari s6z konusu gayrimenkul finansmani oldugunda amag ve getiri bakimindan birbirine
benzer iki sermaye piyasasi aracidir. Bununla birlikte Ozellikle ihrag, isleyis ve itfa gibi

noktalarda farkliliklar bulunmaktadir.

Oncelikle ihrag siirecine iligkin farkliliklara deginmek gerekirse, ayrisan noktalar su
sekilde ozetlenebilir: Sahiplige, ortakhia ve eser sodzlesmesine dayali kira sertifikasi
ihraclarinda, ihrag tutari Kira Sertifikalari Tebligi uyarinca degerleme raporu ile tespit edilecek
gergcege uygun degerin %90'inIi agsamamaktadir. Gayrimenkul sertifikasi ihraglarinda ise,
degerleme raporu ile belirlenecek olan degerin referans alinacagi diizenlenmekte, fakat ihrag
tutarina iliskin herhangi bir Gst sinir getiriimemektedir. Ayrica, gayrimenkul sertifikalarinin
borsada islem goérmesi icin basvuru yapilmasi zorunlu tutulmakta iken, kira sertifikalarinda

sadece halka arz s6z konusu ise borsaya basvuru yapiimasi zorunlulugu bulunmaktadir.

Gayrimenkul sertifikasi ihraglarinin igleyisinde de farkliliklar bulunmaktadir. Ornegin,
edimlerin geregi gibi yerine getirilip getiriimediginden sorumlu olan edim sorumlusu
mekanizmasi, kira sertifikasi ihracinda bulunmamaktadir. isleyisteki énemli farklardan bir
digeri ise, ihraggi tarafindan 6ngoérilmuis olmasi sartiyla, gayrimenkul sertifikalarinin ihraggilar

tarafindan geri alinabilmesidir.

Gayrimenkul sertifikalarini kira sertifikalarindan ayiran belki de en énemli fark, bu iki
sermaye piyasasl araclarinin itfasinda ortaya c¢ikmaktadir. Gayrimenkul sertifikalarinda,
yatinmcilarin asli edimi, yani, topladiklari gayrimenkul sertifikalarina karsilik gelen bagimsiz
bolim Uzerinde kendileri adina mulkiyet hakkinin tesis edilmesini talep etme hakki
bulunmaktadir. Kira sertifikalarinda ise, yatirrmcilar elde bulundurduklari kira sertifikalar
oranina gore, elde edilecek gelirden pay sahibi olmaktadirlar. Bir baska deyisle, herhangi bir
gayrimenkul projesinin finansmani icin kira sertifikasi ihra¢ edilmesi durumunda, bu

sertifikalara yatirrm yapan yatirimcilarin, proje tamamlandiginda miulkiyeti talep etme hakki

501 Kulak, a.g.e., s. 49.
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bulunmamaktadir. Yatirnmcilar sadece ilgili gayrimenkulliin satilmasi gibi hukuki islem
neticesinde kaynak kurulusun elde edecegi gelirde hak iddia edebilmektedirler. Asli edimler
bakimindan mevcut olan bu farklihdin her iki sermaye piyasasi aracini birbirinden ayiran en

onemli unsur oldugu soylenebilir.
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SONUC

1960’ yillarda doktrin diizeyindeki calismalarla bir fikir olarak gelismeye baglayan, islam
dini temelli bir finansal sistem olan islami finans, 6zellikle 2000’li yillarda niifusunun gogunlugu
Muisliman olmayan ulkelerde de hizla yayginlasmaya baslamistir. Ginimuze gelindiginde
sadece Ortadogu ve Musliman cografyalarda degil, diinyanin Londra ve Singapur gibi dnemli
finans merkezlerinde de kullanilan ve isleyen alternatif bir yontem olarak énemli bir yere

sahiptir.

islami finans sisteminin en dnemli farki islam dini uyarinca faiz, haram sayilan faaliyetler,
belirsizlik ve kumar yasaginin sistemi sekillendirmesi ve bu yasaklar ¢ergevesinde finansal

islem ve Urln geligtiriimesidir.

islami finansal triinler, basta bankacilik faaliyetleri ile gelismistir. islam dini kurallari olan
seri'at kurallarina uygun hukuki islemler cergevesinde yiiritiilen islami bankacilik faaliyetleri
ile finansal ihtiyaglar karsilanmaya baglanmistir. islami bankacilik faaliyetlerinin gelismesiyle
birlikte, konvansiyonel finansal (riinlere alternatif olan islami araclar da ortaya ¢ikmaya
baslamistir. Bunlar islami sigortacilik faaliyetleri ve islami sermaye piyasalaridir. Sonug olarak,
islami finans olarak adlandirilan bu alternatif finans yénteminin giinimiiz uygulamalarinda
geldigi noktaya bakildiginda, konvansiyonel sistemde mevcut olan bir¢ok finansal araca uygun
bir alternatifi blinyesinde barindirdi§i ve yine konvansiyonel sisteme paralel de gelistigi

soylenebilmektedir.

islami sermaye piyasasl urunleri temel olarak; islami hisse senetleri, islami yatirim fonlari
ve Islami tahvil olarak da adlandirilan sukuktan olusmaktadir. Sukuk 2000’li yillarda
Malezya’da yapilan ihraglarla birlikte giindeme gelmis ve 2017 yilinda sukuk ihraci 97,9 milyar
Amerikan Dolarr'na ulasmistir. 2000’li yillardan itibaren yapilan ihraglar ile finansal sistem
icerisinde kendine 6nemli bir yer edinerek son yillarin dnemli alternatif finansal araci olarak ilgi

cekmeye baslamistir.

S6z konusu sermaye piyasas! aracl, hem islami finans kurumlari hem de doktrin
tarafindan “dayanak varlik ve haklar Uzerinde ortak mulkiyeti temsil eden sertifikalar’ olarak
tanimlanmaktadir. Sonu¢ olarak, sukukun, ihra¢ edilen sukuk tiriine gore, ihraca dayanak

varligin elde ettigi gelirler Gzerinde verdigi hakkin mulkiyet oldugu kabul edilmektedir.

Sukuk literatiirde islami tahvil olarak adlandirilabilmektedir. Her ne kadar konvansiyonel
sistemdeki bir sermaye piyasasi araci ile eslestirme ya da benzetme ihtiyaci olsa da sukuk
hem bir borglanma araci olan tahvilden hem de hisse senetlerinden birgok noktada

ayrilmaktadir.
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Tahvil ve sukuk arasindaki en énemli farklilik, sukukun bir varhga dayanmasi, tahvilde
ise ihragginin yatirimcilardan borg almasidir. Bunun en dnemli sonucu, sukuk yatirimcilarinin
dayanak varligin riskini paylasmasi ve dolayisi ile kar elde etme garantisi olmamasina karsin,
tahvilde bor¢ alan ihragginin borcunu ana para ve faiz olarak geri 6demesi sebebi ile
yatirimcilarin elde edecegi gelirin dncenden belli olmasidir. Dolayisi ile dayanak varlik ve/veya

ondan elde edilen gelirde oransal mulkiyeti temsil eden sukukta gelir garantisi yoktur.

Sukuk ve hisse senedi de birbirinden farkli sermaye piyasasi araclaridir. Zira, hisse
senetleri yatirnmcilara ortaklik hakki vermekteyken, sukukta herhangi bir ortaklik hakki
bulunmamaktadir. Sukukta sadece belirlenmis varlik veya hakta oransal pay sahipligi
mevcuttur. Ek olarak, sukuk ihracinda dayanak bir varlik olmasi gerekirken, hisse senetlerinde

boyle bir zorunluluk da bulunmamaktadir.

Yukaridaki satirlarda yapilan analizimizde de daha detayli goérulecedi Uzere, varliga
dayali bir sermaye piyasasi araci olan sukuk, benzetildigi konvansiyonel sistem Uriinlerinden

hak sahipligi, gelir garantisi ve varliga dayanma gibi 6nemli noktalarda ayriimaktadir.

Sukuk tirleri arasinda yapilan en dnemli ayrim dayandiklari islami finans modeline gére
yapilan ayrimdir. Bugun itibari ile, AAOIFI tarafindan onaylanmis olan 14 sukuk cesidi
bulunmaktadir. Ancak yaygin olarak kullanilanlari; kiralama islemine dayanan icara sukuk,
girisimcinin sermaye koymadigi ortaklik islemine dayanan mudaraba sukuk, girisimcinin de
sermaye koydugu ortaklik islemine dayanan musaraka sukuk, alim satim islemine dayanan
murabaha sukuk, eser s6zlesmesine dayanan istisna sukuk, daha sonra teslim edilmesi igin
anlasilan bir malin ddemesinin dnceden yapilmasi islemine dayanan salam sukuk, vekalet
sdzlesmesine wakala sukuk ve cesitli islami finans modelinin birarada kullanilmasi neticesinde

ihra¢ edilen melez (karma) sukuk uygulamalaridir.

Sukuk uygulamalarinin ve islami finansin diinyadaki gelisimine paralel olarak tilkemizde
de islami finans drinleri igin mevzuat calismalari yapilmistir. Dikkat ceken ilk somut
c¢alismalarin, yurt disinda ¢alisan vatandaslarin yurda getirecegi dévizlerin faizsiz bir sekilde
degerlendirilmesi amaci ile, 1975 yilinda DESIYAB'In kurulmasi ile basladigi ifade
edilmektedir. Bunu 1983 yilinda, islami kurallara uygun bankacilik faaliyeti yiriten ézel finans
kurumlarinin kurulmasi izlemistir. Bu kurumlar gunumuzde katilim bankasi adi altinda
Bankacilik Kanunu gergevesinde faaliyet gostermektedirler. Bankacilik faaliyetleri diginda

islami sigortacilik ve islami sermaye piyasasi araclari da mevzuatimizda yerini almistir.

Gelir ortakligi senetleri, kar ve zarar ortakhgi belgeleri ile katiima intifa senetleri gibi
faizsiz sermaye piyasasi araclari disinda, ilk defa 2010 yilinda SPK tarafindan yapilan
duzenleme ile sukuk uygulamalarinin mevzuatimizdaki yasal zemini hazirlanmigtir. Ancak bu

dizenlemenin sadece kira islemine dayali icara sukuk tlrind kapsiyor olmasi ve uygulamayi
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kisitlayici hiikimler iceriyor olmasi sebebi ile 2013 yilinda ilgili teblig yurGrlikten kaldirilmig ve
SPK tarafindan gincel duzenleme olan 111-61.1 sayili Kira Sertifikalar Tebligi yayimlanmistir.
Boylece dunyadaki sukuk uygulamalarini kapsayan ve daha genis bir zeminde uygulama

imkani getiren bir yasal dizenleme mevzuatimizda yerini almigtir.

ilgili diizenlemelerde de acikga ifade edildigi Uzere kira sertifikalari menkul kiymet
niteligini haizdir. Zira, bu sermaye piyasasi araci turd; varliga dayali bir hak saglayan, belli bir
meblagi temsil eden, dénemsel gelir getiren, misli nitelikte olan, seri halinde ¢ikarilan, ibareleri

ayni olan ve sartlari SPK tarafindan belirlenmis olan bir kiymetli evraktir.

Turk hukuk sisteminde yapilan duzenlemede kurulan yapinin varlik temelli oldugu
gorulmektedir. Varlik temelli ihraggilar islam hukuku bilginleri arasinda tartismaya yol
acabilmektedir. Zira, varlik temelli ihraglarda yatirimcilar malvarligina hukuki anlamda sahip
olmamakta, islami kurallara uyum saglanmasi icin kaynak kurulus tarafindan ihraggi olarak
hareket edecek olan Uglincu bir kisiye dayanak varlik satiimaktadir. Bu durumda, sukuk
yatirrmcilarinin 6zellikle temerrat gibi hallerde dayanak varligi dogrudan satma hakki
bulunmamaktadir. Varlik temelli yapidaki bir sukuk ihracinda seri’at kurallari bakimindan
sorunlu hususlar bulundugu islami kurallar gercevesinde tartisilsa da, sukuk ihracinda bu yapi

siklikla tlkelerin yasal diuzenlemelerinde tercih edilmektedir.

Ulkemiz mevzuatinda; icara sukuk karsili§i olarak sahiplige dayali kira sertifikalari,
wakala sukukun karsiligi olarak yonetim sbdzlesmesine dayall kira sertifikalari, murabaha
sukukun karsihgi olarak alim satima dayali kira sertifikalarl, mudaraba ve musaraka sukuk
turlerinin karsiligi olarak ortakliga dayali kira sertifikalari ve son olarak istisna sukuk
uygulamasi olarak eser sdzlesmesine dayali kira sertifikalari agik¢a diizenlenmektedir. Her ne
kadar tum sukuk turleri tek tek dizenlenmemis olsa da, sayilan turler kapsamina girmeyen
diger sukuk uygulamalarina dayali kira sertifikalarinin da ihrag¢ edilebilmesinin, SPK tarafindan

uygun bulunmasi kaydiyla mimkdn oldugu Kira Sertifikalari Tebligi’'nde ifade edilmektedir.

Kira sertifikalarinin herhangi bir varlik ya da hak dayanak gosterilerek ihrag edilebilmesi
mumkuandur. Yatirnmcl olan kira sertifikasi sahipleri bu varlik ya da haktan elde edilen gelirler

Uzerinde hak sahibidir.

Dinya’daki drneklere paralel olarak, Ulkemizde de kira sertifikalari VKS’ler tarafindan
ihra¢ edilebilmektedir. Dolayisi ile, ihra¢ edilecek kira sertifikalari tirine uygun olarak fon
kullanicisi ve/veya kaynak kurulus ile VKS arasinda bir s6zlesme akdedilerek taraflarin hak ve
yukumlUlUkleri, kira sertifikasi sahiplerinin haklari ve elde edecekleri gelirin sart ve oranlari

belirlenmektedir.

Sahiplige dayali kira sertifikalarinda, kaynak kurulusa ait olan bir varlik ya da hak VKS’ye

devredilmektedir. VKS ihragtan elde ettidi gelirleri bu dayanak varlik ya da haklari satin almak
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icin kaynak kurulasa aktarmaktadir. Devraldigi bu dayanak varlik ya da hak, VK$ tarafindan
kaynak kurulusa ya da bir Gg¢lncu kisiye kiralanmakta veya VKS adina ydnetilmesi igin bir
s6zlesme imzalanmaktadir. Her iki durumda da ya elde edilecek kira geliri ya da varlik veya
haklarin yonetimden elde edilecek gelir VKS'ye tarafindan kira sertifikasi sahiplerine
aktarilimaktadir. itfa tarihinde, varlik ya da haklar, kaynak kurulus veya Uglnci kisi tarafindan
VKS’den satin alinmakta bu satim bedeli de yine yatirnmcilara kira sertifikalari oraninda
dagitiimaktadir. Dunya icara sukuk uygulamalarindan farkh olarak VKS devraldigi varlik ya da
hakki, kaynak kurulug disinda bir Uglnci kisiye de kiralayabilmektedir. icara sukuk

uygulamasinda ise, genellikle sadece kaynak kurulusa bu mal kiralanmaktadir.

Sahiplige dayali kira sertifikalarinda, ilgili varlik ya da hak VK$'ye devredildigi, bir bagka
deyisle gercekten satildigi icin, kaynak kurulusu ya da Uglncl kigilerin kira 6demelerini
yapmakta temerriide dismesi gibi durumlarda, VKS miilkiyet hakki sahibi olarak dayanak

varlik ya da hakki satarak, yatirrmcilara 6deme yapma yetkisini haiz olmaktadir.

Yonetim s6zlesmesine dayali kira sertifikalarinda, sahiplige dayal kira sertifikalarindan
farkh olarak, dayanak varlik ya da hak VKS'ye satiimamaktadir. Kaynak kurulus ve VK$
arasinda, kaynak kurulusa ait olan bu dayanak varlik ya da hakkin VK$ lehine ydnetilmesini
ve bundan elde edilecek gelirin VKS'ye aktariimasini konu alan bir sdzlesme
dizenlenmektedir. Bunun karsiliinda yatirimcilardan toplanan fon éncelikle kaynak kurulusa
aktariimaktadir. ilgili varlik ya da haklarin yénetilmesinden elde edilen gelir ise dénemsel
olarak kira sertifikasi sahiplerine dagitiimaktadir. itfa zamaninda ilgili varlik ya da hak portfoyii
itfa bedeli kaynak kurulus tarafindan VKS$'ye ddenmekte, bu bedel VKS tarafindan kira

sertifikalari oraninda yatirimcilara aktariimaktadir.

Yonetim s6zlesmesine dayali kira sertifikalarinda, VK$'nin mulkiyet hakki olmadigindan,
herhangi bir temerrit durumunda da bu varlik ve haklarin satiimasi da mimkun olmayacaktir.
Sadece kaynak kurulus ve VKS$ arasinda imzalanmis olan yénetim sdzlesmesinden
kaynaklanan talepler s6z konusu olabilecektir.

Alim satima dayali kira sertifikalarinda, bir varlik aliminin finansmani icin kira sertifikasi
ihrac edilmektedir. Bu kira sertifikasi tiriinde, sadece VKS kurabilecek sirket ve kurumlar fon
kullanicisi olabilmektedir. Dolayisi ile, kira sertifikasi ihraci neticesinde yatirrmcilardan
toplanan paralar ile piyasadan satin alinan varlik sadece VKS$ kurabilecek sirket veya
kurumlara satilabilecektir. VK$ tarafindan piyasan satin alinan varlik fon kullanicisina maliyet
Uzerine kar pay eklenerek satilmakta ve fon kullanicisi tarafindan yapilan dénemsel 6demeler
kira sertifikasi sahiplerine oransal olarak aktariimaktadir. Satin alinan varligin malkiyetinin

6demeler tamamlandiginda fon kullanicisina aktariimasinin 6nemli oldugu ifade edilmektedir.
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Ortaklhiga dayali kira sertifikalari, mudaraba ve musaraka sukuk uygulamalarinda oldugu
gibi, sadece VKS’nin sermaye koydugu ya da VKS ve girisimcinin beraber sermaye koydugu
ortak girisimlerin finansmani icin ihrag edilen kira sertifikalari olarak ikiye ayriimaktadir. Bu kira
sertifikasi modelinde, VKS ihra¢ neticesinde yatirimcilardan topladigi fonlar ile ortak girisime
ortak olmaktadir. Boylece kurulan ortak girisim sermaye elde ederek yatirrm yapmaktadir.
Ortak girisimin elde edecedi kar girisimci ve VKS arasinda paylasiimaktadir. Karin paylasim
oranina iliskin herhangi bir dizenleme bulunmazken; taraflar zarara koyduklari sermaye
oraninda katlanmak zorundadirlar. Bu durumda, munhasiran VKS tarafindan sermaye konulan
ortak girisim modellerinde girisimci, zararlardan sorumlu olmayacaktir. Hem ortak girisimin
elde edecegi kar, hem de itfa tarihinde ortak girisim tarafindan gerceklestirilen proje ya da
faaliyetin satiimasindan elde edilecek gelir VKS tarafindan kira sertifikasi sahiplerine

aktarilacaktir.

Eser s6zlesmesine dayali kira sertifikalarinda, kira sertifikasi inracindan elde edilen fon,
VKS tarafindan malin ya da eserin imal edilmesi ve Uretilmesi icin fon ihtiyaci olan fon
kullanicisina aktarilmaktadir. Fon kullanicisi bu kaynak ile ilgili maln imalatini ya da
gayrimenkulin ingsaatini tamamlamaktadir. Bu kira s6zlesmesi tirinde, fon kullanicisi ve
yuklenicinin ayni kisi olduguna dikkat edilmelidir. VKS ise fon saglayan ve eser sozlesmesi
altinda is sahibi olarak hareket etmektedir. ilgili malin (retimi tamamlandiginda ya satilarak
elde edilen bedel ya da VKS$ tarafindan kiralanarak kira bedeli yatirimcilara oransal olarak

aktariimaktadir.

Tezimizde detaylica analiz edilen kira sertifikasi turleri, Glkemiz gelirleri icerisinde 6nemli
bir yere sahip olan ingaat sektorinin ihtiyaci olan fonun saglanmasi igin bir alternatif
olabilecektir. Zira, insaat sektdrinde genellikle ylksek fon ihtiyaci olan gayrimenkul projeleri
s6z konusu olmaktadir. Bu projeler, giderlerinin karsilanmasinda kigisel birikimler yeterli
olmayacagindan, ¢codunlukla banka kredileri ile finanse edilmektedirler. Ancak banka kredileri
karsisinda 6denecek faiz ve tek bir finansman kaynagina bagl olmanin getirdigi dezavantajlar

sebebi ile, sektdr oyuncularinin alternatif bir finansman kaynagina da ihtiya¢c duydugu aciktir.

Benzer sekilde, islami kurallara uygun bir yatirim aracina ihtiyag duyan yatirmcilar ile
farkli araglara yatirim yaparak riski dagitmak isteyen yatirimcilar agisindan da kira sertifikalari
onemli ve alternatif bir ara¢ olabilecektir. Boylelikle fon fazlasi olan bu yatirimcilar, birikimlerini
gayrimenkul projelerine yatirarak bu gayrimenkullerin deger kazanglarina ortak olacak ve fon
ihtiyaci yiiksek olan projeler finanse edilebilecektir. Ozellikle alt yapi ve yiiksek montanli

gayrimenkul projeleri agisindan elverigli bir finansman yéntemi oldugu agiktir.

Gayrimenkul projelerinin insaatinin finansmaninda kullanilabilecek olan tek sermaye

piyasasi aracl bizim mevzuatimizda da sadece kira sertifikalar degildir. Kira sertifikalari gibi
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bu amacla kullaniimasi disunilebilecek olan diger araglar ve sermaye piyasasi kurumlari;
varliga dayali menkul kiymetler, gayrimenkul yatinm ortakliklari, gayrimenkul yatirim fonlari,

gayrimenkul sertifikalaridir.

Varliga dayali menkul kiymetler ile gayrimenkul projelerinin finansmani, sadece ilgili
oldugu ol¢ude, konut finansmani kredilerinden dogan alacaklar veya herhangi bir gayrimenkul
projesinin finansmani i¢in UGglncl kisilerce kullanilan ticari krediler ihraca dayanak havuza
konu edilebildidi icin dolayli olarak s6z konusu olabilmektedir. Bunun disinda ise, gayrimenkul
projelerini genellikle proje finansmani yolu ile finanse eden bankalar, varliga dayali menkul
kiymet ihraci ile menkul kiymetlegtirme iglemi neticesinde fon elde etmekte ve bu fonlari da

tekrar proje finansmanina aktarabilmektedir.

Kollektif yatirim kuruluslarindan GYQO’lar, mevzuatimiz uyarinca gayrimenkullere yatirim
yapan anonim sirketler olarak mevzuat kapsamindaki faaliyetleri yuritmek Uzere
orgutlenmektedirler. Yukarida yaptidimiz agiklamalar da g6z 6nudnde bulunduruldugunda
GYO'’larin proje gelistirme ve insaatin finansmani i¢in uygun sermaye piyasasi araci oldugu
stylenebilmektedir. Zira, yatirmcilar GYO payi alarak, GYO’lara sermaye saglamakta,
GYO’lar da bu sermayeyi gayrimenkul yatirimlarina yonlendirebilmektedir. GYQO’larin nihai
amaci gayrimenkul kira gelirlerinden ya da deger artislarindan kar elde ederek, bu kari
yatirmcilarla paylasmaktir. Ancak, GYQO’larin da, gayrimenkul yatirimlari ve 6zellikle insaat
finansmani icin slrekli pay ihra¢ ederek sermaye artirimi yapmasinin mimkin olmamasi
sebebi ile, kira sertifikalari GYO’lar bakimindan da alternatif bir finansman kaynagi roli

ustlenmektedir.

Diger bir kollektif yatinm kurulusu olarak GYF’ler, fon katilim paylarinin ihracindan
toplanan fonlari ilgili dizenlemelerde yer alan sinirlamalar cergevesinde gayrimenkul
yatirrmlarina yonlendirmektedirler. Ne var ki, SPK duzenlemesinde GYF’lerin gayrimenkul
projelerine yatirrm yapmasina izin verilmedigi icin bu sermaye piyasasi kurumunun,

gayrimenkul projelerinin dogrudan finansmani i¢in uygun olmadigi gérilmektedir.

Son olarak, kira sertifikalarina benzer olan gayrimenkul sertifikalari, gayrimenkul
projelerinin ingaatinin dogrudan finansmani i¢in uygun olan bir sermaye piyasasi araci olup
mevzuatimizda da duzenlenmigtir. Kira sertifikalari ile gayrimenkul sertifikalarini birbirinden
ayiran en 6nemli fark, gayrimenkul sertifikalarinin itfasinda yatirimcilarin asli edimi talep etme
hakki bulunmasidir. Oysaki kira sertifikasi yatirimcilari sadece elde edilecek gelirlerde hak
sahibi olabilmektedirler. Gayrimenkul sertifikalarinda ihragcilar bakimindan ilgili tebligde
aranan 6n sartlar, ihragtan elde edilen fonun kullanimina iliskin kisittamalar ve yine gesitli
yukumlilikler bu sermaye piyasasi aracina finansman ihtiyaci olan kesimin yonelmesini

engellemektedir. Kira sertifikalari bakimindan, ihraggilara iligkin insaat sektoru tecribesi ve
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ihractan elde edilen fonun kullanim oranlarina iligkin kisitlamalar gibi sinirlamalarin olmamasi,
yatirimcilara asli edim sunma zorunlulugu bulunmamasi ve birgok farkli model ve uygulama
yéntemi ile ihraggilara esnek saglamasi sebebi ile gayrimenkul sertifikalarindan daha kullanigh

bir sermaye piyasasi araci oldugu séylenebilmektedir.

Sonug olarak, islami finans 6zellikle 2000’li yillardan beri konvansiyonel sisteme bir
alternatif olarak ancak ona paralel bir sekilde gelisen bir finans sistemidir. Bankacilik ve
sigortacilik faaliyetlerinin yaninda, islami sermaye piyasasi araglari da son yillarda énemli
ihrag tutarlarina ulasmistir. Dolayisiyla farkh kesimlerden farkli yatinmci ve ihraggilarin ilgisini
ceker hale gelmistir. islami sermaye piyasasi araglarinda kendisine énemli bir yer edinen

sukuk ise Ulkemizde kira sertifikalari adi altinda dizenlenmektedir.

Kira sertifikalarina iliskin mevzuatimizda yer alan mevcut dizenlemeler dinya
standartlari ile uyumludur. Ancak, islami finansin gérece yeni bir sistem olmasi ve halen
gelismekte olmasi, Ulkemizde yapilan ihracglarin hala istenilen dizeyde olmamasi ve piyasanin
ihtiyaclarinin hentiz tam oturmamis olmasi gibi sebeplerle mevzuat dizenlemelerinin de tam

olarak yeterli oldugu séylenememektedir.

Nitekim, islami finansal Grlnlere yatinm yapmak isteyen ve dini hassasiyetleri olan
yatirimcilarin, birikimlerini aktaracaklar araclarin islami kurallara uygun oldugundan tam
olarak emin olma ihtiyaclari mevcuttur. Ancak mevzuatimizda bu yénde, islami kurallara
uygunlugun denetlenmesi gibi bir zorunluluk bulunmamaktadir. Tartismali olan dini konulardaki
farkli yorumlara agik bulunan hususlarda kesin ve net kurallar bulunmamasi da zaman zaman
ihraglarda, seri’at kurallarina uygunluk sorununu glindeme getirmektedir. Bu gibi durumlarin
¢6zumlenebilmesi i¢in uluslararasi kurum ve organizasyonlarin standartlagsma c¢alismalarinin
takip edilerek, gerekli degisikliklerinin ge¢ kalinmadan mevzuata yansitiimasi gerektigi

kanaatindeyiz.
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ve ihrac Belgesi Tebligi, (cevrimici),
http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2013/06/20130622-7.htm, 7 Kasim 2017.

18 Subat 2017 tarih ve 29983 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Borglanma Araglari Tebligi
(11-31.1)'nde Degisiklik Yapilmasina Dair  Teblig (11-31.1a), (cevrimici),
http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2017/02/20170218-4.htm, 2 Ocak 2018.

GYODER, Tirkiye Gayrimenkul Sektori 2017 3. Ceyrek Raporu, S. 10, (cevrimici),
http://www.gyoder.org.tr/img/mc-content/20171124151357 2583gyoder-gosterge-
2017.pdf, 2 Ocak 2018.

OECD, Report for the G20 — Capital Market Instruments to Mobilize Instutuional Investors
to Infrastructure and SME Financing in Emerging Market Economies, (gevrimigi),
https://www.oecd.org/g20/topics/development/WB-IMF-OECD-report-Capital-Markets-

Instruments-for-Infrastructure-and-SME-Financing.pdf, 2 Ocak 2018.

Aktif Bank, “Gayrimenkul Sektorii icin Yeni Nesil Finans Araglan”, Mayis 2013,
(cevrimici), http://www.gyoder.org.tr/img/mc-
content/20131025133044 2641dronderhalisdemir.pdf, 2 Ocak 2018.
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Aktif VKS, “IFM Projesi ve Proje Kapsaminda Gergeklestirilren I. Kira Sertifikasi ihraci
Hakkinda Bilgiler”, (cevrimici),
http://www.aktifvks.com.tr/docs/kira_sertifikasi _ihraci bilgiler.pdf, 7 Ocak 2018.

Hurriyet Gazetesi, “Sukuk’a 3 misli talep geldi”’, (cevrimici),
http://www.hurriyet.com.tr/sukuk-a-3-misli-talep-geldi-23418056, 7 Ocak 2018.

9 Ocak 2014 tarih 28877 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 1l1-58.1 Varliga veya ipotege
Dayall Menkul Kiymetler Tebligi, (cevrimici),
http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2014/01/20140109-11.htm, 12 Ocak 2018.

27 Mayis 2015 tarih ve 29368 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 111-48.5 sayili Menkul
Kiymet Yatirm Ortakhklarina iligkin Esaslar Tebligi, (cevrimici),
http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2015/05/20150527-7.htm, 16 Ocak 2018.

9 Ekim 2013 tarih ve 28790 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 111-48.3 sayili Girigim
Sermayesi Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi, (cevrimici),
http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2013/10/20131009-15.htm, 16 Ocak 2018.

SPK, Girisim Sermayesi Yatirm Ortakhklari:  Tanitim  Rehberi, (¢evrimici),
http://www.spk.gov.tr/Sayfa/AltSayfa/206, 21 Ocak 2018.

28 Mayis 2013 tarih ve 28660 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan I11-48.1 sayili Gayrimenkul
Yatirm Ortakliklarina iligkin Esaslar Tebligi, (cevrimigi),
http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2013/05/20130528-14.htm, 21 Ocak 2018.

GYODER, GYOQ’larnin Listesi, (cevrimici), http://www.gyoder.org.tr/gyolarin-listesi/, 4 Mart
2018.

08 Kasim 1998 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan Seri: VI No:26 sayili Gayrimenkul
Yatirm Ortakliklarina iligkin Esaslar Teblig, (cevrimici),

http://www.resmigazete.gov.tr/main.aspx?home=http://www.resmigazete.gov.tr/arsiv/23517

.pdf&main=http://www.resmigazete.gov.tr/arsiv/23517.pdf, 4 Subat 2018.

13 Mart 2013 tarih ve 28586 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Emeklilik Yatirim Fonlarinin
Kurulus ve Faaliyetlerine lliskin Esaslar Hakkinda Y®énetmelik, (cevrimigi),
http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2013/03/20130313-13.htm, 24 Subat 2018.
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9 Temmuz 2013 tarih ve 28702 sayili, Borsa Yatirim Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi,
(cevrimici), http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2013/07/20130709-14.htm, 24 Subat
2018.

2 Ocak 2014 tarih ve 28870 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Girisim Sermayesi Yatirim
Fonlarina iligkin Esaslar Tebligi, (cevrimici),
http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2014/01/20140102-4.htm, 24 Subat 2018.

3 Ocak 2014 tarih ve 28871 Sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Gayrimenkul Yatirim
Fonlarina iligkin Esaslar Tebligi, (cevrimici),
http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2014/01/20140103-5.htm, 24 Subat 2018.

ihrag Belgesi Onaylanan Gayrimenkul Yatirim Fonlari, (cevrimici),
http://www.spk.gov.tr/Sayfa/AltSayfa/1257, 4 Mart 2018.

5 Temmuz 2013 tarih ve 28698 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan VII-128.2 sayil
Gayrimenkul Sertifikalar Tebligi, (cevrimici),
http://www.resmigazete.gov.tr/main.aspx?home=http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/201
3/07/20130705.htm&main=http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2013/07/20130705.htm,
10 Mart 2018.

Ozglir Kocabasoglu, Gayrimenkul Sertifikalar, (cevrimici), http:/www.erdem-

erdem.av.tr/yayinlar/hukuk-postasi/gayrimenkul-sertifikalari/, 10 Mart 2013.

Tiirkiye’nin  ilk Gayrimenkul Sertifikasi Halka Arz Sonuglan, (cevrimici),
https://www.ntv.com.tr/ekonomi/turkiyenin-ilk-gayrimenkul-sertifikasi-halka-arz-
sonuclari,tcRDIdCZHUW(gICsA4H6wWoA, 10 Mart 2018.
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